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Abstract

公式推导
递归偏好（recursive 

preferences）
期权定价公式

灾害风险为主导

灾害规模分布遵循幂律

具有恒定相对风险规避
效用函数的代表性代理
的股票市场上的远超货

币看跌期权

数据来源
1983年至2018年标准
普尔500指数的期权数

据

目的
推断的灾害概率在各国
之间高度相关，并预测

经济增长率。
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Paper proceeds

第2节列出了罕见灾害模型框架。

第3节，给出灾难集合中看跌期权的定价公式。分析首先从灾难的恒定概率p开始，然后介绍时变概率

𝑝𝑡的可能性。

第4节建立实证框架，描述了数据和模型的拟合，并讨论了估计的𝑝𝑡在预测增长脆弱性中的应用。

第5部分总结。
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2. Rare disaster model
使用了一种基于罕见宏观经济灾难的熟悉设置，如Rietz（1988）和Barro（2006、2009）所述。为
了方便离散时间建模。实际GDP即Y是由

g≥ 0是增长的决定性部分，𝑈𝑡+1（扩散项）是一个独立且相同分布的（i.i.d.）正态冲击，平均值为零，
方差为 𝜎2，而 𝑉𝑡+1（跳跃项）是灾难性冲击。灾害产生于泊松过程，每个周期的发生概率为p。目前，
p被视为常数。
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2. Rare disaster model

后来考虑到p的时间变化，它起到了核心作用。当一场灾难发生时，GDP会下降分数b，其中

0<b<1

在基本的Lucas（1978）树模型中，消费𝐶𝑡等于GDP 𝑌𝑡 ，该模型假设一个封闭的经济体，没有

投资，也没有政府采购。如果周期长度较短，则C和Y的预期增长率如下所示
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2. Rare disaster model

在这个公式和随后的公式中，当周期长度收缩到零时，等式保持不变时，我们使用等号，而不

是近似相等。代表代理人有Epstein Zin/Weil utility，如Barro（2009年）：

其中γ>0是相对风险规避系数，θ>0是消费替代跨期弹性的倒数，ρ>0是时间偏好率。如Barro

（2009）[基于Giovannini和Weil（1989）和Obstfeld（1994）]所示，在i.i.d.冲击和代表性代

理的情况下，获得的效用最终满足形式：
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2. Rare disaster model
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常数Φ>0取决于模型的参数。使用等式（3）、（4）最优消耗随时间变化的一
阶条件来自扰动参数，如下所示：

式中，𝑅𝑡+1 是从时间t到时间t+1的任何可用资产的总回报率。当γ=θ（the familiar
setting with time-separable power utility）时，等式（5）左侧的项等于一。



2. Rare disaster model

公式（1）中R和Y的过程意味着，如果周期长度可以忽略不计，则
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该条件可与式（5）一起用于对各种资产定价，包括无风险债券和永续消费
流（即卢卡斯树）上的权益主张。
等式（5）、（6）意味着恒定的无风险实际利率由



2. Rare disaster model
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设𝑃𝑡 为Lucas树上无杠杆权益主张的周期t开始时的价格。设𝑉𝑡 为股息价格比；也就是说，𝑃𝑡与
𝐶𝑡的比值。在当前的i.i.d.冲击模型中，𝑉𝑡等于常数V，因此𝑃𝑡的增长率等于𝐶𝑡的增长率。V的倒
数可由等式确定。（5）、（6）成为



2. Rare disaster model

2022/3/24

固定预期权益回报率 𝑟𝑒等于股息收益率1/V和预期权益资本收益率𝑔∗之和，因此， 𝑟𝑒与式（8）
相同，只是去掉了该项−𝑔∗. （𝑟𝑒> 𝑔∗) 。恒定股权溢价由等式（7）、（8）给出：



3. Pricing stock options

3.1 设置定价选项

在卢卡斯树上考虑股票的看跌期权。假设期权的到期日为一个周期，并且只能在该周

期结束时行使（欧式期权）。看跌期权的行权价格或执行价为

在主要分析中，我们假设0<ɛ≤ 1.ɛ是指行权价格与股票价格的比率，作为相对行权价

格（通常称为货币性）。
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3. Pricing stock options
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Ω是期权价格与股票价格的比率，作为相对期权价格。看跌期权的总收益率𝑅𝑡+1
0 由下式给出：



3. Pricing stock options

2022/3/24

设𝑃𝑡+1 / 𝑃𝑡 = ( 1 + g )·( 1 − b ) < ε，使用转换后的变量z≡ 1 / ( 1 − b），对应于正常消耗与灾
难消耗的比率。条件0<b≤1转换为z>1，z趋于无穷大，b趋于1。当以z表示时，看跌期权的总
回报率从公式（11）修改为



3. Pricing stock options
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3.2. 灾害规模的幂律分布

f（z）从𝑧0积分到无穷大的条件意味着A=α*𝑧0
𝛼



3. Pricing stock options
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3.3 Options pricing formula



3. Pricing stock options

2022/3/24



3. Pricing stock options

3.4. Maturity of the option

灾难发生概率p服从泊松分布，T是欧式看跌期权的到期日，T上的灾难发生数的密度h为：
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3. Pricing stock options
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当T短到足以忽略多个灾难以及贴现和增长项时，相对期权价格的公式从公式（20）简化为:



3.6. Time-varying disaster probability
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将式（22）改写为：

其中η1是一个常数



3.6. Time-varying disaster probability
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在极少数情况下，每月固定影响项会突然暂时向上移动，从而导致等式（24）中相应项的跳跃。
本文认为这种冲击是由另一个泊松概率q产生的，其大小分布（股票价格的变化）涉及另一个
幂律分布。

等式（25）右侧的第一项反映了与潜在已实现灾难相关的看跌期权价值，第二项衡量了与𝑝𝑡变
化相关的价值以及这些变化对股价的影响。



3.6. Time-varying disaster probability

2022/3/24



4 Empirical analysis

实证分析依赖于两类数据：大型金融公司向客户提供的场外交易（OTC）合同的指示性价格，

以及伯克利期权数据库和OptionMetrics提供的美国市场数据。

利用七种股票市场指数的场外期权价格：标准普尔500指数（美国）、富时指数（英国）、DAX

指数（德国）、ESTX50指数（欧元区）、日经指数（日本）、OMX指数（瑞典）和SMI指数

（瑞士）。
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Table1 Regressions for put options prices
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Fig.1. Estimated disaster probabilities
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Table2 Statistics for estimated disaster probabilities
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Table3 Regression for US put options prices
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Fig.2. Estimated US disaster probabilities,1983–2018
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Fig.3. Forecast of conditional growth for United States
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Table4 Regression for US put options prices, OptionMetrics data, 
1996–2017.
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Log(𝑌𝑡+1)推导
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代表消费者利用等弹性效用最大化时间加性效用函数：



Log(𝑌𝑡+1)推导
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Thank you for listening

- 21金工 陈傅俊杰


