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摘  要 

一篮子期权是价值取决于一组资产平均价格或加权平均价格的新型期权。文章首先假设标的股票服从不

确定指数O-U过程，利率服从不确定均值回归过程，提出一种新型不确定股票模型。其次，推导出该模型

下一篮子看涨期权与看跌期权的定价公式，并设计一系列的数值算法计算期权价格。最后，开展数值实

验研究期权价格关于参数的敏感度。本文的研究结果拓展了期权定价的理论范式，为衍生证券定价提供

了一种新的研究视角。 
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Abstract 
Basket options are new types of options whose value depends on the average or weighted average 
price of a group of assets. The article first proposes a novel uncertain stock model by assuming that 
the underlying stock obeys an uncertain exponential O-U process and the interest rate obeys an 
uncertain mean reversion process. Second, the pricing formulas for a basket of call and put options 
under this model are derived, and a series of numerical algorithms are designed to calculate the 
option prices. Finally, numerical experiments are conducted to study the sensitivity of option prices 
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with respect to the parameters. The results of this paper expand the theoretical paradigm of option 
pricing and provide a new research perspective on the pricing of derivative securities. 
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1. 引言 

衍生证券对风险管理和套期保值意义重大，是国际金融市场关键交易产品。随着经济发展，投资者

需求多样，促使金融市场产生远期合约、互换等新型衍生产品。其中，金融期权是衍生证券的典型代表，

其标的资产有股票、股票指数、外汇等。一篮子期权作为多资产期权，标的资产组合由跨资产类别的证

券、商品及货币构成。相比单期权资产，它能分散化降低风险溢价，被广泛用于对冲组合风险、优化投

资策略及结构化产品设计，其多因子风险分散特性在机构投资者的跨市场风险管理中地位重要。 
期权在金融市场作用关键，其定价研究聚焦于模型选择与方法合理性。不同于单一资产期权，一篮

子期权的定价面临更复杂的挑战，尤其在多资产相关性和高维度计算方面。目前，研究一篮子期权定价

的常用方法有矩匹配法、两步骤分段逼近法、深度学习法、特征函数法和鞅定价法。Jarrow 和 Rudd [1]首
次将 Edgeworth 展式方法引入金融领域，用低阶矩代替多维对数正态分布，得到一篮子期权定价的封闭

解。邱红[2]引入 Lévy 过程，考虑金融市场跳跃特征，采用三阶矩匹配方法推导出一篮子期权定价公式。

Li 和 Wu [3]对带均值回复价格的多资产一篮子期权定价，提出一种在精确度和计算时间上都很有效的简

单方法，降低了维数。李方琦[4]假设标的资产价格服从 Heston 模型，运用深度学习法探索欧式一篮子期

权定价。Lord [5]提出广义快速傅里叶变换(FFT)定价多资产期权，前提是特征函数需提前进行特定假设。

杨芮等[6]基于双指数跳跃–扩散过程，利用鞅方法和 Ito 公式讨论欧式一篮子期权定价。 
以往基于概率论开展的一篮子期权定价研究，存在一些局限性。现实世界中，概率分布不稳定，与

理论分布有偏差。传统随机模型假定标的资产价格服从随机微分方程，但众多研究发现资产价格收益率

分布与该方程中的正态性假设不符，且金融资产价格变化并非完全随机。2013 年，Liu [7]提出了若干悖

论，从理论上证明了运用随机微分方程来模拟资产价格变化的不合理性。 
行为金融学的发展凸显了信度在金融决策中的重要性。刘宝碇教授提出的不确定理论[8]，凭借规范

性、对偶性等公理，为不确定性问题提供了数学基础，已应用于不确定控制[9]、规划[10]和统计[11]等领

域。2009 年，Liu [12]首次将不确定理论引入金融领域，不同于传统的随机金融模型，Liu [12]假定标的股

票价格服从不确定微分方程，首次提出不确定股票模型，并给出了相应的欧式期权定价公式。随后，大

量的不确定股票模型被相继提出，如具有均值回复性质的不确定模型(Peng-Yao [13])、带跳的不确定模型

(Yu [14])、具有浮动利率的不确定模型(Sun 等[15])、不确定指数 O-U 模型(周启航[16])等。有关不确定金

融的最新研究，可见文献[17]-[20]。 
根据上述文献可发现，不确定理论下的期权定价研究大多集中于单一资产模型，而对多资产期权的

定价研究尚处于起步阶段。鉴于此，本文将基于不确定理论框架，聚焦不确定指数 O-U 模型下的欧式一

篮子期权定价问题。文章结构如下：第二章介绍不确定理论核心概念及浮动利率不确定指数 O-U 模型；
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第三章推导欧式一篮子看涨与看跌期权定价公式；第四章通过算法求解期权价格数值解并开展敏感性实

验；第五章总结研究成果并展望未来方向。 

2. 预备知识 

2.1. 不确定变量 

定义 2.1 (Liu [8]) 一个不确定变量ξ 定义为一个从不确定空间 ( ), ,L MΓ 映射到实数集的可测函数，

即对任意的 Borel 集 B ，集合(1)是一个事件。 

 { } ( ){ }B Bξ γ ξ γ∈ = ∈Γ ∈  (1) 

定义 2.2 (Liu [8]) 设ξ 是一个不确定变量，那么它的期望值定义为 

 [ ] { } { }
0

0

d d ,E M x x M x xξ ξ ξ
+∞

−∞

= ≥ − ≤∫ ∫  (2) 

其中等式右边的两个积分至少一个是有限的。 
定理 2.1 (Liu [21]) 如果不确定变量ξ 具有正则不确定分布 ( )xΦ ，那么 

 [ ] ( )
1

1

0

d .E ξ α α−= Φ∫  (3) 

定义 2.3 (Liu [22]) 假设 ( ), ,L MΓ 是不确定空间，T 是全序集。如果存在一个从 ( ), ,T L M× Γ 到实数

集ℜ的集函数 ( )tX γ ，使得在任何时刻 t 对于任意的 Borel 集 B ，{ }tX B∈ 都是一个事件，那么我们称 tX
是一个不确定过程。 

2.2. 不确定微分方程 

定义 2.4 (Liu [12]) 如果一个不确定过程 tC 满足以下条件： 
(i) 0 0C = 且几乎所有的样本轨道是 Lipschitz 连续的； 
(ii) tC 具有独立平稳增量； 
(iii) 每一个增量 s t sC C+ − 是期望值为 0，方差为 2t 的正态不确定变量，其不确定分布为 

 ( )
1

1 exp ,  
3t
xx x R
t

π
−

 − Φ = + ∈  
  

 (4) 

那么 tC 则被称为一个典范 Liu 过程。 
定义 2.5 (Liu [22]) 假设 tC 是一个典范 Liu 过程， f 和 g 是两个给定函数，则称(5)为不确定微分方程 

 ( ) ( )d , d , dt t t tX f t X t g t X C= +  (5) 

定义 2.6 (Yao 和 Chen [23]) 假设α 是 0 和 1 之间的一个实数 ( )0 1α< < ，不确定微分方程(5)称作具

有一条α 轨道 tX α ，如果 tX α 是对应常微分方程(6)的解，其中 ( )1 α−Φ 是逆标准正态不确定分布，即 

 ( ) ( ) ( )1d , d , dt t tX f t X t g t X tα α α α−= + Φ  (6) 

 ( )1 3 ln .
1
αα

π α
−Φ =

−
 (7) 

定理 2.2 (Yao 和 Chen [23]) 假设 tX 和 tX α 分别是不确定微分方程(5)的解和α 轨道，那么有 

 { }, ,t tM X X tα α≤ ∀ =  (8) 
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 { }, 1 .t tM X X tα α> ∀ = −  (9) 

此外，方程解 tX 的逆不确定分布为 

 ( )1 .t tX αα−Ψ =  (10) 

定理 2.3 (Yao [24]) 假设 1 2,  , ,  t t ntX X X 分别是多个不确定微分方程的解且相互独立。如果 

( )1 2, , , nf x x x
 关于 1 2, , , mx x x  严格单调递增，且关于 1 2, , ,m m nx x x+ +   严格单调递减，那么不确定变量

( )1 2, , ,t t t ntX f X X X= 
有逆不确定分布 

 ( )1 1
1 1,, , , , , .t t mt m t ntX f X X X Xα α α α α− −

+=    (11) 

2.3. 不确定指数 O-U 模型 

在实际金融市场中，股票价格通常呈现均值回归特性，围绕长期均衡水平波动。同时，利率受宏观

经济、政策调控及市场预期等多重因素影响，表现出显著的时变特征。基于此，刘兆鹏等[25]假设标的股

票价格服从不确定指数 O-U 过程，利率服从均值回归过程，提出了一种非线性的不确定指数 O-U 模型： 

 
( )
( )

1 1

2 2

d d d

d 1 ln d d
t t t

t t t t t

r b ar t C

S c S S t S C

σ

µ σ

 = − +


= − +
 (12) 

其中， tr  和 tS  分别表示 t  时刻的利率和股票价格， 1 2, , , , ,a b c µ σ σ  均为非负常数， 1tC  和 2tC  是相互独立的

典范 Liu 过程。在模型(12)中，股票价格遵循指数 O-U 过程，避免了传统对数正态分布中股票价格随时

间单向变化的限制，而利率服从均值回归模型，可以反映出利率围绕均值波动的特征，因此不确定模型

(12)更符合实际金融市场。 

3. 欧式一篮子期权定价 

3.1. 多资产不确定指数 O-U 模型 

基于上述模型(12)，本文假设一篮子内标的股票均服从不确定指数 O-U 过程，利率服从均值回归过

程，提出一种多资产不确定指数 O-U 模型，具体如下： 

 
( )

( )
1 1

2

d d d

d 1 ln d d
t t t

it it it it it

r b ar t C

S c S S t S C

σ

µ σ

 = − +


= − +
 (13) 

其中， tr 和 itS 分别表示 t 时刻的利率和第 i 支股票价格， iw 为第 i 支股票的权重，且满足
1

1
n

i
i

w
=

=∑ ， 1tC 和

itC 是相互独立的典范 Liu 过程。 

3.2. 一篮子看涨期权 

不同于标准期权，一篮子看涨期权赋予持有者以执行价格购买一篮子股票的权利，但无义务。假定

i 支股票价格 ( )iS t 均遵循不确定指数O-U 过程，利率服从不确定均值回归过程， iw 为第 i 支股票的权重，

且具有固定执行价 K 和到期时间T 。投资者在初始时刻 0t = 时以价格 cf 购买这份期权，并在到期时间T  

时获得收益 ( )
1

n

i i
i

w S T K
+

=

 − 
 
∑ 。考虑到货币的时间价值，所获收益当前的价值为 

 ( )
10

exp d .
T n

t i i
i

r t w S T K
+

=

  − −  
  
∑∫  
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因此，投资者在初始时刻 0t = 时的净收益为 

 ( )
10

exp d .
T n

c t i i
i

f r t w S T K
+

=

  − + − −  
  
∑∫   

另一方面，银行在初始时刻 0t = 时以价格 cf 售出这份期权，并在到期时间T 时支付 ( )
1

n

i i
i

w S T K
+

=

 − 
 
∑ 。

因此，银行在初始时刻 0t = 时的净收益为 

 ( )
10

exp d .
T n

c t i i
i

f r t w S T K
+

=

  − − −  
  
∑∫   

根据公平价格的原则，买卖双方应该具有相同的期望净收益，即 

 ( ) ( )
1 10 0

exp d exp d .
T Tn n

c t i i c t i i
i i

f E r t w S T K f E r t w S T K
+ +

= =

         − + − − = − − −         
            
∑ ∑∫ ∫   

定义 3.1 假定一份欧式一篮子看涨期权具有固定执行价 K 和到期时间T ，那么这个一篮子看涨期权

的价格是 

 ( )
10

exp d .
T n

c t i i
i

f E r t w S T K
+

=

   = − −   
    
∑∫  (14) 

定理 3.1 假定一份欧式一篮子看涨期权在不确定指数 O-U 模型(13)下具有固定执行价 K 和到期时间

T ，那么这个一篮子看涨期权的价格是 

 
1

1

10 0

exp d d ,
T n

c t i iT
i

f r t w S Kα α α
+

−

=

  = − −  
  
∑∫ ∫  (15) 

其中， ( ) ( )( )1 1
0

3 1exp ln 1 exp ,t
br r at at
a a

α σ α
π α

−  −
= − + + − −  

 
 

 ( ) ( )( ) 2
0

31exp exp ln 1 exp ln .
1iT iS cT S cT

c c
α σ αµ µ

µ π α

  
= − + − − +    −  

  

证明：根据 Yao 和 Chen [23]，可得到不确定指数 O-U 过程的α-路径满足下列方程 

 ( ) ( )1
2d 1 ln d d .t t t tS c S S t S t tα α α αµ σ −= − + Φ  (16) 

对微分方程(16)进行变换，得到 

 3d ln ln d ln d .
1t tS t c S tα ασ αµ µ

π α
 

= + −  − 
  

对上述方程进一步计算，能够得到 

 ( ) ( )( ) 2
0

31exp exp ln 1 exp ln .
1tS ct S ct

c c
α σ αµ µ

µ π α

  
= − + − − +    −  

  

从而，我们得知第 i 支股票价格 ( )iS t 的逆不确定分布为 

 ( ) ( ) ( )( )1 2
0

31exp exp ln 1 exp ln .
1it it iS ct S ct

c c
α σ αα µ µ

µ π α
−

  
Ψ = = − + − − +    −  

 (17) 
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基于定理 2.2，我们能够得到利率 tr 的α-路径满足下列方程 

 ( ) ( )1
1d d d .t tr b ar t t tα α σ −= − + Φ  (18) 

通过对上述方程(18)进一步计算，可得到 

 ( ) ( )( )1
0

3exp ln 1 exp .
1t

br r at at
a a

α σ α
π α

 
= − + + − −  − 

  

从而，我们获得利率 tr 的逆不确定分布为 

 ( ) ( ) ( )( )1 1
0

3exp ln 1 exp .
1t

br r at at
a a

α σ αϕ α
π α

−  
= = − + + − −  − 

 (19) 

根据定义 3.1 和定理 2.3，我们最终得到欧式一篮子看涨期权的定价公式 

 
( ) ( ) ( )

1
1 1

1 10 0 0

1
1

10 0

exp d exp 1 d d

exp d d .

T Tn n

c t i i i iT
i i

T n

t i iT
i

f E r t w S T K t w K

r t w S Kα α

ϕ α α α

α

+ +
− −

= =

+
−

=

       = − − = − − Ψ −       
        

  = − −  
  

∑ ∑∫ ∫ ∫

∑∫ ∫

  

定理 3.1 得证。 

3.3. 一篮子看跌期权 

鉴于一篮子看跌期权的价格与看涨期权类似，为避免重复，此处直接给出看跌期权的价格定义。 
定义 3.2 假定一份欧式一篮子看跌期权具有固定执行价 K 和到期时间T ，那么这个一篮子看跌期权

的价格是 

 ( )
10

exp d .
T n

p t i i
i

f E r t K w S T
+

=

   = − −   
    

∑∫  (20) 

定理 3.2 假定一份欧式一篮子看跌期权在不确定指数 O-U 模型(13)下具有固定执行价 K 和到期时间

T ，那么这个一篮子看跌期权的价格是 

 

1

10 0

exp d d ,
T n

p t i iT
i

f r t K w Sα α α
+

=

  = − −  
  

∑∫ ∫  (21) 

其中， ( ) ( )( )1
0

3exp ln 1 exp ,
1t

br r at at
a a

α σ α
π α

 
= − + + − −  − 

 

 ( ) ( )( ) 2
0

31exp exp ln 1 exp ln .
1iT iS cT S cT

c c
α σ αµ µ

µ π α

  
= − + − − +    −  

  

证明：根据定理 3.1，可得到多资产标的股票价格 ( )iS t 的逆不确定分布为 

 ( ) ( ) ( )( )1 2
0

31exp exp ln 1 exp ln .
1it it iS ct S ct

c c
α σ αα µ µ

µ π α
−

  
Ψ = = − + − − +    −  

 (22) 

同样，我们也能获得利率 tr 的逆不确定分布为 

 ( ) ( ) ( )( )1 1
0

3exp ln 1 exp .
1t

br r at at
a a

α σ αϕ α
π α

−  
= = − + + − −  − 

 (23) 
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根据定义 3.2 和定理 2.3，我们最终得到欧式一篮子看跌期权的定价公式为 

 
( ) ( ) ( )

( ) ( )

1
1 1

1 10 0 0

1 1
1 1

1 10 0 0 0

exp d exp 1 d 1 d

exp d d exp d d .

T Tn n

p t i i i iT
i i

T Tn n

i iT t i iT
i i

f E r t K w S T t w K

t w K r t w S Kα α

ϕ α α α

ϕ α α α α

+ +
− −

= =

+ +
− −

= =

       = − − = − − Ψ − −       
        

      = − Ψ − = − −      
      

∑ ∑∫ ∫ ∫

∑ ∑∫ ∫ ∫ ∫

  

定理 3.2 得证。 

4. 数值算例 

4.1. 欧式一篮子看涨期权 

上文探讨了欧式一篮子看涨期权定价公式，后文将设计数值算法计算其数值解，并经由算例验证期

权价格的有效性。 
基于定理 3.1，不确定指数 O-U 模型(13)下的一篮子看涨期权数值算法被设计如下。 
Step 1: 根据精确程度，设定相应的参数值 N  和 M  。假定 ,   ,l jl N t jT Mα = =   1,  2, , 1l N= −  ，

1,2, ,j M=  。 
Step 2: 0.l =  
Step 3: 1.l l← +  
Step 4: 0.j =  
Step 5: 1.j j← +  
Step 6: 计算浮动利率 

 ( ) ( )( )1 1
0

13exp ln 1 exp .l
j

l
t j j

l

br r at at
a a

α ασ
π α

−  −
= − + + − −  

 
  

如果 j M< ，那么返回 Step 5。 
Step 7: 计算贴现率 

 1 1

10

exp d exp .l l
j

T M

t t
j

Tr t r
M

α α− −

=

   
− ← −   
   

∑∫   

Step 8: 计算在T 时刻 n 支股票价格与执行价 K 的正偏差 

 ( )( ( )( ) 2
0

1 1

31max 0, exp exp ln 1 exp ln .
1

l
n n

l
i iT i i

i i l

w S K w cT S cT K
c c

α ασµ µ
µ π α

+

= =

      − = − + − − + −      −      
∑ ∑   

Step 9: 计算 

 1

10

exp d .l l
T n

t i iT
i

r t w S Kα α
+

−

=

  − −  
  
∑∫   

如果 1l N< − ，那么返回 Step 3。 
Step 10：计算欧式一篮子看涨期权价格 

 
1

1

1 10

1 exp d .
1

l l
TN n

c t i iT
l i

f r t w S K
N

α α
+−

−

= =

  ← − −  −   
∑ ∑∫   

数值案例 4.1 假设有 10 只股票，初始价格 0 6.iS =  模型(13)中的参数值分别设定为 0 0.03,r =  
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10.05, 0.1, 0.04,a b σ= = = 23, 1, ,cµ σ π= = = 5, 1K T= = 。那么欧式一篮子看涨期权的价格为 1.5248cf = 。 
 

 
Figure 1. European basket call option prices cf  on parameters   K T a b、 、 、  
图 1. 欧式一篮子看涨期权价格 cf 关于参数   K T a b、 、 、  

 
基于多资产不确定指数 O-U 模型(13)，我们得到了一篮子看涨期权价格的解析解和数值解。接下来，

我们将通过数值实验分别讨论执行价格 K 、到期时间T 、利率均值回复速率 a 以及利率波动率 b 对看涨

期权价格 cf 的影响。实验中，研究某一参数时，其余参数保持不变。 
结果见图 1，一篮子看涨期权价格 cf 关于执行价格 K 单调递减。这样的实验结果与金融市场实际情

况是一致的：对于一篮子看涨期权而言，执行价格 K 越高，期权持有者在到期时间T 时获得的收益就越

少，从而期权价格 cf 就会越低； cf 关于到期时间T 单调递增。这是因为期权的有效期限越长，投资者获

得收益的可能性也就越大，从而一篮子看涨期权的价格也就越高； cf 关于利率均值回复速率 a 单调递减，

这是因为 a 越大，利率波动性越低，贴现因子稳定性增强，从而降低期权价格对利率路径的敏感性；期

权价格 cf 关于利率波动率 b 单调递增，这是由于利率波动率 b 的增加会导致利率路径波动性增强，贴现

因子不确定性上升，看涨期权价格略微下降，从而 cf 关于利率波动率 b 单调递增。 

4.2. 欧式一篮子看跌期权 

上文探讨了欧式一篮子看跌期权定价公式，后文将设计数值算法求解，并通过算例验证其有效性。 
基于定理 3.2，不确定指数 O-U 模型(13)下的一篮子看跌期权数值算法被设计如下。由于前 5 步和看

涨期权的数值算法相同，故此处省去。 
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Figure 2. European basket put option prices pf  on parameters   K T a b、 、 、  
图 2. 欧式一篮子看跌期权价格 pf 关于参数   K T a b、 、 、  

 
Step 6: 计算浮动利率 

 ( ) ( )( )1
0

3exp ln 1 exp .
1

l
j

l
t j j

l

br r at at
a a

α ασ
π α

 
= − + + − −  − 

  

如果 j M< ，那么返回 Step 5。 
Step 7: 计算贴现率 

 
10

exp d exp .l l
j

T M

t t
j

Tr t r
M

α α

=

   
− ← −   
   

∑∫   

Step 8: 计算在T 时刻 n 支股票价格与执行价 K 的正偏差 

 ( )( ( )( ) 2
0

1 1

31max 0, exp exp ln 1 exp ln
1

l
n n

l
i iT i i

i i l

K w S K w cT S cT
c c

α ασµ µ
µ π α

+

= =

      − = − − + − − +      −      
∑ ∑   

Step 9: 计算 
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10

exp d .l l
T n

t i iT
i

r t K w Sα α
+

=

  − −  
  

∑∫   

如果 1l N< − ，那么返回 Step 3。 
Step 10：计算欧式一篮子看跌期权价格 

 
1

1 10

1 exp d .
1

l l
TN n

p t i iT
l i

f r t K w S
N

α α
+−

= =

  ← − −  −   
∑ ∑∫   

数值案例 4.2 假设有 10 只股票，初始价格 0 6iS = 。模型(13)中的参数值分别设定为 0 0.03,r =  

10.05, 0.1, 0.04,a b σ= = = 23, 1, ,cµ σ π= = = 8, 1K T= = 。那么欧式一篮子看跌期权的价格为 0.2675pf = 。 
基于多资产不确定指数 O-U 模型(13)，我们得到了一篮子看跌期权价格的解析解和数值解。接下来，

我们将通过数值实验分别讨论执行价格 K 、到期时间T 、利率均值回复速率 a 以及利率波动率 b 对看跌

期权价格 pf 的影响。实验中，研究某一参数时，其余参数保持不变。 
结果见图 2，一篮子看跌期权价格 pf 关于执行价格 K 和到期时间T 分别是单调递增的。这样的实验

结果与金融市场中的实际情况是一致的：对于一篮子看跌期权而言，执行价格 K 越高，期权持有者在到

期时间T 时获得的收益就越多，从而看跌期权价格 pf 就越高。此外，当期权有更长的有效期限时，这意

味着投资者有更多的可能性去获利，从而一篮子看跌期权的价格也就越高。同时，我们也能发现 pf 关于

利率均值回复速率 a 是单调递减的。当 a 增加时，利率更快回归长期均值，贴现因子波动性降低，导致

看跌期权价格下降。而利率波动率 b 的增加提升了一篮子看跌期权的价格，主要原因是贴现因子不确定

性增加放大了下行风险，所以一篮子看跌期权价格 pf 关于利率波动率 b 是单调递增的。 

5. 实证分析 

本节用残差分析法估算模型参数，检验不确定指数 O-U 模型和传统随机模型对标的资产的拟合优度。

因多资产价格服从同一不确定模型，避免重复，仅分析一种资产价格的拟合效果。以 2023 年 1 月 1 日至

12 月 31 日美的股票周平均价(人民币计)为例，数据见表 1。 
 

Table 1. Midea stock price from January 1, 2023 to December 31, 2023 (weekly average) 
表 1. 2023 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日的美的股票价格(周平均值) 

53.6375 54.5660 57.5520 54.7240 51.3820 51.7320 53.1940 53.9060 

52.5660 50.8080 51.6300 52.5240 54.5050 54.8360 56.4340 57.0840 

55.9550 55.2960 55.5520 54.9060 51.5600 55.2800 57.4780 57.5567 

59.1180 58.6400 57.1280 57.3320 58.5100 58.3540 56.7940 55.2920 

54.5560 56.6940 57.1660 56.5960 56.4820 56.0750 55.1140 54.7680 

53.0200 53.2820 52.8480 51.4600 52.4540 51.7460 49.8100 50.7860 

51.5320 53.5500       
 

令 1,2, ,50i =  代表 2023 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日期间的周次，股票价格用 1 2 50, , ,s s s 来表

示。假定股票价格 tS 服从以下方程 

 ( )d 1 ln d dt t t t tS c S S t S Cµ σ= − +  (24) 

其中， , ,cµ σ 均为未知参数。根据 Liu 和 Liu [26]提出的残差矩估计方法，可得到上述参数值满足下列方

程组： 
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( )

( )

( )

50

2
50

2

2
50

3

2

1 1, ,
49 2
1 1, ,
49 3
1 1, ,
49 4

i
i

i
i

i
i

c

c

c

ε µ σ

ε µ σ

ε µ σ

=

=

=

 =



=



=


∑

∑

∑

 (25) 

其中， ( )
( )( ) ( )( )( )

( )( )

1

11 exp ln ln exp
, , 1 exp

3 1 exp
i i

i

c c x x c
c

c

µπ µ µ
ε µ σ

σ µ

−

−
  − − − − −
  = +
  − −  

。 

通过计算上述方程组(25)，得到参数估计值为 0.2334,  0.1466,  0.1657cµ σ= = = 。 
从而，我们得到不确定指数 O-U 模型为 

 ( )d 0.2334 1 0.1466ln d 0.1657 d .t t t t tS S S t S C= − +  (26) 

下面运用不确定假设检验法评估模型(26)能否有效拟合美的股票价格，即检验线性不确定分布 ( )0,1L
能否拟合方程(26)的 49 个残差，见图 3。 

 ( )0.2334,  0.1466,  0.1657 ,   2, ,50.i iε = 
  

假定置信水平 0.05α = ，那么根据 Ye and Liu [27]提出的不确定假设检验法，其检验为： 

 ( ){ }2 3 50 :, , , 2 50 0.025 0 73 .9 5 .i iW iε ε ε ε ε= ≤ ≤ < > 至少存在 个残差 满足 或   

见图 3，所有残差值均落在[0.025, 0.975]范围内，故不确定股票模型(26)能够有效拟合美的股票价格。 
 

 
Figure 3. Residuals of the uncertainty index O-U model (26) 
图 3. 不确定指数 O-U 模型(26)的残差 

 
为进一步比较不确定模型和传统随机模型的拟合效果，假设股票价格 tS 服从以下方程 

 d d dt t t tS S t S Wµ σ= +  (27) 

0 50 100 150 200 250
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其中， µ 和σ 均为未知参数， tW 是维纳过程。对于任意给定的参数 ,µ σ ，解决更新的随机微分方程 

 
1 1

d d d
,

t t t t

i i

S S t S W
S s

µ σ

− −

= +
 =

  

并得到正态随机变量 iS 的概率分布函数为 

 ( ) ( )2

2
0

ln1 1 exp d ,
22

x
i

i
y m

F x y
y nn π

 −
= − 

  
∫  (28) 

其中， im 是期望值，即
2

1ln
2i im S σµ−

 
= + − 

 
，且 2n 为方差，即 2 2n σ= 。 

定义随机微分方程(27)的第 i 个残差 ( ) ( ), :i i iF yε µ σ = 。 
那么 ( ),iε µ σ 可被视为均匀概率分布 ( )0,1U 的样本。由于未知参数的个数是 2 个，且均匀分布的前

两阶矩分别为1 2 和1 3，我们得到下列方程 

 
( )

( )

50

2
50

2

2

1 1,
49 2 ,
1 1,
49 3

i
i

i
i

ε µ σ

ε µ σ

=

=

 =

 =


∑

∑
 (29) 

通过求解上述方程组(29)，可得到参数值为 40.2337,  7.6214µ σ= = 。 
从而，我们得到随机股票模型为 

 d 40.2337 d 7.6214 d .t t t tS S t S W= +  (30) 

下面评估随机模型(30)能否有效拟合美的股票价格，即检验均匀概率分布 ( )0,1U 能否拟合方程(30)的
49 个残差，见图 4。 

 

 
Figure 4. Residuals of the stochastic stock model (30) 
图 4. 随机股票模型(30)的残差 
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 ( )40.2337,7.6214 ,   2, ,50.i iε = 
  

假定置信水平 0.05α = ，通过运用卡方拟合优度检验法，得到 6.73e 31 0.05.p = − <  
这表明随机方程(30)的 49 个残差并不全部服从相同的分布 ( )0,1U 。因此，模型(30)不能有效拟合美

的股票价格。基于上述分析，我们能够得到不确定指数 O-U 模型比传统随机模型具有更好的拟合效果。 

6. 结论 

本研究在不确定理论下针对欧式一篮子期权定价问题，假设股票价格服从不确定指数 O-U 过程，利

率遵循不确定均值回归过程，提出多资产不确定模型，推导出欧式一篮子看涨和看跌期权的定价公式与

数值算法，并通过算例验证其有效性。实证分析表明，不确定指数 O-U 模型在标的资产拟合方面优于传

统随机模型，具有更高的预测精度，该研究成果为金融市场风险管理和投资决策提供了理论和实践指导。 
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