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异常市场的判别
X
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摘  要:给出了股票价格的 Black-Scholes模型中股票期望收益率L及波动率R2 的估计,并证明了这种估

计的良好性质。给出异常市场判别准则,提出第一、第二警戒值的计算公式。
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The Testing for Singular Market
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Abstract: The expected return rate L and volatilit y R2 of stock ar e estimated. Some opimal properties of the estimaters are

proved. The method for testing singular market is g iven. The first and second cr itical value are proposedsented.
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众知,在 Black-Scholes模型中欧式买方期权的定价为[ 1]

C ( t , S t )= S t 5( d 1)- K e
- r ( T- t) 5( d 2) (1)

这里 S t 为 t时股票的价格。
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其中 log表示以 e为底的对数, 5 ( x )为标准正态分布函数, 即
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而卖方期权的定价

P ( t , S t ) = K e
- r( T- t ) 5 (- d 2)- S t5 (- d 1) (3)

在定价公式中不出现期望收益率 L, 这正是 Black-Scholes公式的优点,在金融界称为中性定价。但

是在公式的推导中假定了 r ,波动率 R
2
为常数。我国的银行利率比较稳定, 起码在两次利率调整期间

认定利率不变是可以的。对波动率的产生原因历来有两种观点,一是认为波动率是由交易产生的,二是

认为波动率主要来自于股票价格变化的信息。在实际应用中常常用过去的数据估计 R2, 得到的估计称

为历史波动率; 另一种方法是将市场交易的期权价格代入期权公式反解出 R
2
,这样得到的波动率称为

隐含波动率。如果能利用基于同一种股票的不同期权的交易价格,按照交易数量的加权平均得到 R2,

将会更加合理。

1  L, R2
的估计及其性质

由于

X C ln
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S s
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服从正态分布 N ( ( L- R
2

2
) ( t- s ) , R2( t- s ) ) .现在假定观测到随机过程 S t的一个样本{ S t , t [ T } .将

[ 0, T ]等分为 n 个区间: 0= t 0< t 1< t 2< ,< t n= T , $= ti - t i- 1.记 X i= ln
S t
i

S t
i- 1

, i = 1, 2, ,, n, 于是

得到 L, R的极大似然估计
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定理 1  上述的极大似然估计 L̂, R̂
2
都是渐近无偏估计, R̂

2
是相合估计,即
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而且

E( L̂- L) 2 y R2

T
 ( n y ] ) , E( R̂2- R2) 2 y0  ( n y ] ) (6)

证明  注意到 X i ~ N ( ( L- R2

2 ) $, R
2
$) ¹ ,故

X ~ N ( ( L-
R
2

2 ) $,
$R

2

n
) , X i - X~ N ( 0, (1+

1
n
) R

2
$)

从而

R̂2 =
1
T E
n

i = 1
( X i - X )

2
=

R2 $
T

E
n

i = 1
( X i - X )

2

R2 $
> R2 $
T

N

其中 N >
E
n

i= 1
( X i - X )

2

R
2
$
~ V

2
n- 1,故

ER̂
2
=
R2 $
T
( n- 1)= R

2
-

1
n
R
2 y R

2

而 L̂= X
$
+ 1

2
R̂2, 因此

EL̂= 1
$
( L- R

2

2
) $+ 1

2
ER̂2= L- 1

2n
R2 y L

可见它们均是渐近无偏估计。由于
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可见, R̂2 是 R2 的相合估计,而 L̂虽不是 L的相合估计,但估计的均方误差随着 T 的增大而减小。 t

由上面的定理看出, R
2
的估计相当好, 既是渐近无偏又是相合的估计。但 L估计的误差反比于T ,

T 大,误差却小,然而 T 大不利于 L为常数的假定。因此在实际中只能考虑到市场的其它信息,在认为

L近似为常数的范围内,尽量取大的 T 来估计 L.

2  异常市场的判别

投资市场往往是不正常的,这主要因为具有大资本的投机者在某时机有意抬高或压低某股票的价

格,以获得丰厚的利润。如何判别这种不正常市场,无论对于股票的投资者, 或市场的管理者都是重要

的课题。我们的基本思想非常简单,认为正常的市场股票价格虽然有升有降,但应该服从对数正态分
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布,即

X > ln
S t
S s
~ N ( ( L- R

2

2
) ( t- s ) , R2( t- s ) ) (9)

因此, X 的值落在以 L- R
2

2
( t- s )为中心, 半径为 3R t- s的对称区间内的概率为 9917% .换言之, X

的值落在这个区间外的概率为 013% ,这是一个概率很小的事件。根据数理统计的实际推断原理, 小概
率事件在一次试验中,实际上是不会发生的。因此一旦观察到的 X 落在上述区间外, 则认为出现了异

常,而异常的出现表明有大户的操作。当然这种判别是有风险的, 判别错误的概率或风险就是 013%.
值得注意的是, 这里含有未知常数 L, R,如果直接用它们的估计代入,将有误差, 而且不知其分布。

承上,假设在某 s 时刻开始观察市场,将区间[ s, t ]等分为 n 个区间,记其分点为 t 0= s< t 1< ,<

tn= t ,每个子区间的长度为 $, 则 n$= t - s。记 X i = log S t
i
- logS t
i- 1
, i= 1, 2, ,, n, 则
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将 R= nR̂/ V 代入,可得到
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由(9)式, 有

P X - ( L- R
2

2
) ( t- s ) < 3R t- s U 01997

109金治明:异常市场的判别



由(16)式,最后得到
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如果将
3 n( t- s ) R̂

V
改为

2 n( t- s ) R̂
V
,则上述概率将小于 0195。注意( 16)式中不再含有未知常数,

而标准正态变量也可通过计算机模拟得到。

称
2 n ( t- s ) R̂

V
为第一警戒值,称

3 n ( t- s) R̂
V

为第二警戒值。具体操作可以编写一个程序, 以

某时刻为 s, 计算

X - ( L̂-
1
2
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V

当它超过第一警戒值时, 就要引起充分的警惕,有 95%的把握认定大户的操作已经开始, 表明看涨股票

不久将可能回落,而看跌股票不久将要回升。若超过第二警戒值, 则进一步肯定大户参与了抬高或打

压,股票价格的反方向变化将要开始。具体的操作还要考虑到股票除权与分红对股票价格的影响,此外

还可以针对看涨或看跌股票构造单边的警戒值,这会提高效果, 在此不予叙述。

最后有必要指出,我们的依据是认为股票市场价格服从对数正态分布,也即有起伏的股票。如果某

股票一段非常平稳, 表明这个股票还没有成熟, 如果用它的变化平稳的数据估计 R2, 必然会很小,尔后

的稍大的变化将被判为异常。所以应用时需考虑到这种情形,要用经验选择股票成熟期的数据,一般地

对股票综合指数的判别会好些。
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4  结论

( 1)激光束穿过超音速射流剪切层后,会使光束强度的远场分布产生变化。

( 2)研究强激光与超音速流场相互作用的过程中, 对于非聚焦的强激光束,辐射加热对流场和光场

不会造成明显的干扰。

进一步的工作, 可以结合工程实际, 数值模拟激光束通过实际的流场环境时光束强度的分布,为工

程设计提供依据,更进一步的工作可以研究高速流场的实时脉动光学性能。
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