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摘要:介绍了期权定价理论的产生和发展;然后对期权定价方法及其实证研究进行了较详细的

分类综述,突出综述了既适用于完全金融市场,又适用于非完全的金融市场的确定性套利定价

方法、区间定价方法和 Ε2套利定价方法;最后,对各种方法的条件和特点进行了讨论和评价.
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0　引　言

期权是一种极为特殊的衍生产品,它能使买

方有能力避免坏的结果,而从好的结果中获益,同

时,它也能使卖方产生巨大的损失. 当然,期权不

是免费的,这就产生了期权定价问题. 期权定价理

论是现代金融理论最为重要的成果之一,它集中

体现了金融理论的许多核心问题,其理论之深,方

法之多,应用之广,令人惊叹. 期权的标的资产也

由股票、指数、期货合约、商品 (金属、黄金、石油

等) ,外汇增加到了利率,可转换债券、认股权证、

掉期和期权本身等许多可交易证券和不可交易证

券. 期权是一种企业、银行和投资者等进行风险管

理的有力工具.

期权的理论与实践并非始于 1973 年B lack2
Scho les关于期权定价理论论文的发表. 早在公元

前 1200年的古希腊和古腓尼基国的贸易中就已

经出现了期权交易的雏形,只不过当时条件下不

可能对其有深刻认识. 期权的思想萌芽也可以追

溯到公元前 1800年的《汉穆拉比法典》. 公认的期

权定价理论的始祖是法国数学家巴舍利耶 (L ou is

Bachelier, 1900 年) , 令人难以理解的是, 长达半

个世纪之久巴舍利耶的工作没有引起金融界的重

视, 直到 1956 年被克鲁辛格 (K ru izenga ) 再次

发现.

1973 年芝加哥委员会期权交易所创建了第

一个用上市股票进行看涨期权交易的集中市场,

首次在有组织的交易所内进行股票期权交易,在

短短的几年时间里,期权市场发展十分迅猛,美国

股票交易所、太平洋股票交易所以及费城股票交

易所纷纷模仿, 1977年看跌期权的交易也开始出

现在这些交易所内. 有趣的是,布来克和斯科尔斯

(B lack and Scho les)发表的一篇关于期权定价的

开创性论文也是在 1973 年[ 1 ] ,同年,莫顿教授又

对其加以推广和完善, 不久, B lack2Scho les 期权

定价方程很快被编成了计算机程序,交易者只需

键入包括标的资产价格、标的资产价格的波动率、

货币利率和期权到期日等几个变量就很容易解出

该方程,后来有人用这个方程对历史期权价格进

行了验证,发现实际价格与理论价格基本接近,这

一理论研究成果直接被应用到金融市场交易的实

践中,推动了各类期权交易的迅猛发展.

关于期权定价的理论研究[ 2- 30 ]和综述文

献[ 31- 33 ]已相当丰富. 本文与以往综述类文献根本

不同的特点是将金融市场分为完全的金融市场和

非完全的金融市场. 突出了适用于非完全市场期
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权定价理论的研究成果. 金融市场是完全的假设

下的期权定价问题的研究已经取得了丰硕的成

果[ 2- 8 ]. 如今,在金融市场不完全情况下的期权定

价问题已经成为人们的研究热点[ 9- 13 ]. 股票期权

价格是以所对应的标的股票价格为基础的,受股

票价格的波动率及无风险收益率等参数的影响.

目前关于期权定价方法研究的主要成果有: (1°)

传统期权定价方法, (2°)B lack2Scho les期权定价

方法, (3°)二叉树期权定价方法, (4°)有限差分方

法, (5°)蒙特卡罗模拟方法, (6°)确定性套利方

法, (7°) Ε2套利定价方法, (8°)区间定价方法. 为

了更好地了解期权定价方法发展的脉络,本文对

此进行了较详细的叙述.

1　传统期权定价方法

在B lack2Scho les以前,最早的期权定价模型

的提出应当归功于法国的巴舍利耶,他发表了他

的 博 士 论 文“投 机 理 论”( T heo rie de la

specu la t ion ) [ 13 ] , 第一次给予了B row n 运动以严

格的数学描述,他假设股票价格过程是一个没有

漂移和每单位时间具有方差 Ρ2 的纯标准布朗运

动,他得出到期日看涨期权的预期价格是

P (x , t) = x 5
x - k

Ρ t
- k5

x - k

Ρ t
+

　　　　Ρ t �
x - k

Ρ t
(1)

其中P (x , t) 表示 t时刻股票价格为 x 时期权的价

值, x 表示股票价格, k 表示期权的执行价格, 5 表
示标准正态分布函数, �表示标准正态分布密度

函数.

现在来看, 巴舍利耶期权定价模型的主要缺

陷是绝对布朗运动允许股票价格为负和平均预期

价格变化为零的假设脱离实际, 而且没有考虑资

金的时间价值.

在巴舍利耶以后,期权定价模型的最新发展,

当属斯普里克尔 (Sp rek le, 1961) [ 14 ] , 他假设了一

个股票价格服从具有固定平均值和方差的对数分

布,且该分布允许股票价格有正向漂移,他得到的

看涨期权价值公式为

P (x , t) = x eΑt5
ln (x ök ) + Α+

1
2

Ρ2 t

Ρ t

-

　　　　 (1 - Π) K 5
ln (x ök + Α-

1
2

Α2 t

Ρ t

(2)

其中参数 Π是市场“价格杠杆”的调节量, Α是股
票预期收益率 (不是无风险收益率) , 这一模型也

没有考虑资金的时间价值.

这一期间, 卡苏夫 (Kassouf, 1969)、博内斯

(Boness, 1964) 和萨缪尔森 (Sam uelson, 1965)

也相继给出了看涨期权定价公式[ 15- 17 ] ,特别是博

内斯和萨缪尔森的看涨期权定价公式基本上接近

了B lack2Seho les的期权定价公式.

2　Black-Seholes期权定价方法

Balck2Seho les 的期权定价理论假设条件如

下[ 1 ]: (1°) 标的资产价格变动比例遵循一般化的

维纳过程, 该假定等价于标的资产价格服从对数

正态分布; (2°) 允许使用全部所得卖空衍生资产;

(3°) 没有交易费用和税收; (4°) 不存在无风险套

利机会; (5°) 无风险利率 r为常数且对所有到期

日都相同.

B lack2Seho les期权定价方法的基本思想是:

衍生资产的价格及其所依赖的标的资产价格都受

同一种不确定因素的影响, 二者遵循相同的维纳

过程. 如果通过建立一个包含恰当的衍生资产头

寸和标的资产头寸的资产组合, 可以消除维纳过

程,标的资产头寸与衍生资产头寸的盈亏可以相

互抵消. 由这样构成的资产组合为无风险的资产

组合,在不存在无风险套利机会的情况下,该资产

组合的收益应等于无风险利率, 由此可以得到衍

生资产价格的B lack2Seho les微分方程

5P (x , t)
5t

- rP (x , t) + rx
5P (x , t)

5x
+

　　 1
2

Ρ2x 2 52P (x , t)
5x 2 = 0

P (x , T ) = m ax{0, x , - k}, x > 0

(3)

其中P (x , t) 表示 t时刻标的资产价格为 x 时看涨

期权的价值, T 表示期权的有效期限, r 表示无风

险利率, Ρ2表示标的资产收益率变化速度的方差,

描述的是标的资产价格的易变性. k 表示期权的

执行价格. 该方程的一个重要特性就是消去了预
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期收益率 Λ, 从而不包含任何反映投资者风险偏

好的变量. 由于风险偏好对期权定价不产生影响,

因此, 所有投资者都是风险中性的假定是没有必

要的. 通过求解偏微分方程 (3) 可得欧式看涨期

权的定价公式

P (x , t) = x 5 (d 1) - k5 (d 2) õ
exp [ - r (T - t) ] (4)

其中 5 (õ) 是标准累积正态分布函数.

d 1 =
ln (x ök ) + (r + Ρ2ö2) (T - t)

Ρ T - t

d 2 =
ln (x ök ) + (r - Ρ2ö2) (T - t)

Ρ T - t

同理,可以得到欧式看跌期权的定价公式为

P (x , t) = - x 5 (- d 1) +

k5 (- d 2) exp [ - r (T - t) ] (5)

期权定价方程可以用来制定各种金融衍生产

品的价格,是各种金融衍生产品估价的有效工具.

期权定价方程为西方国家金融创新提供了有力的

指导. B lack2Scho les期权定价方法是现代期权定

价理论的又一创举. 自从布来克和斯科尔斯的论

文发表以后, 由默顿、考克斯、鲁宾斯坦等一些学

者相继对这一理论进行了重要的推广并得到了广

泛的应用[ 4- 6 ].

3　二叉树方法

二叉树方法是由Cox, Ro ss和Rob in stein提

出来的[ 3 ] ,其基本思想是: 把期权的有效期分为若

干个足够小的时间间隔, 在每一个非常小的时间

间隔内假定标的资产的价格从开始的 x 运动到两

个新值,运动到比现价高的值xu的概率为p ,运动

到比现价低的值 xd 的概率为 1 - p. 由于标的资

产价格的变动率服从正态分布, 运用风险中性定

价原理,可以求得

u = eΡ ∃ t 　d =
1
u

= e- Ρ ∃ t 　

P =
e∃ t - d
u - d

(6)

假设初始时刻时间为 0, 已知标的资产的价

格为 x ; 时间为 ∃ t时,标的资产价格有两种可能:

xu 和 xd; 时间为 2∃ t时, 标的资产价格有 3 种可

能: xu2, xud 和 xd2. 注意在计算每个结点标的资

产价格时要使用 u =
1
d
这一关系. 一般情况下,

i∃ t时刻,标的资产价格有 i + 1种可能

xu jd i- j　　j = 0, 1,⋯, i (7)

如果是看涨期权, 其价值应为m ax (x - k ,

0) , 这样, 在已知到期日的股价之后, 可求出二叉

树的M + 1个末端期权的价格. 依据风险中性定

价原理, T - ∃ t时刻每个节点上期权的价格都可

由 T 时刻期权价格的期望值以无风险利率 r折现

求得. 以此类推,可由期权的未来值回溯期权的初

始值. 值得注意的是,二叉树方法是由期权的未来

值回溯期权的初始值, 因此可以用于美式期权计

算. 美式期权在某个节点期权的价格是如下两个

价格之中的较大者:一个是立即执行时的价格;另

一个是继续持有 ∃ t时间的折现值.

假设一个不付红利股票的美式期权的有效期

被分成N 个长度为 ∃ t的小段. 设 cij 为 i∃ t时刻股

票价格为xu jd i- j (0≤ i≤N , 0≤ j≤ i) 时的期权

价值, 也就是结点 ( i, j ) 的期权值. 由于美式看涨

期权在到期日的价值为m ax (x - k , 0) ,因此

cN j = m ax [xu j dN - j - k , 0 ]　

　　j = 0, 1,⋯,N (8)

在 i∃ t时刻股票价格 xu j dN - j 从结点 ( i, j ) 向

( i + 1) ∃ t时刻结点 ( i + 1, j + 1) 移动的概率p ,

即移动到股票价格为 xu j+ 1d i- j; 向结点 ( i + 1, j )

移动的概率为 1 - p , 即移动到股票价格为

xu jd i+ 1- j. 假设不提前执行,风险中性倒推公式为

cij = e- r∃ t [pci+ 1, j + 1 + (1 - p ) ci+ 1, j ]

　　 (0≤ i≤N - 1, 0≤ j ≤ i) (9)

若考虑提前执行时,式中的C ij 必须与看涨期

权的内涵价值进行比较,因此可以得到

cij = m ax{xu j d i- j - k ,

　　　e- r∃ t [pci- 1, j + 1 + (1 - p ) c i+ 1, j ]} (10)

因为计算是从 T 时刻倒推回来的, 所以 i∃ t期权

价值不仅反映了在 i∃ t时刻提前执行这种可能性

对期权价值的影响, 而且也反映了在后面的时间

里提前执行对期权价值的影响. 当∃ t趋于0时,可

以获得准确的美式看涨期权价值. 如果不考虑提

前执行,就得出欧式看涨期权价值.

4　蒙特卡罗模拟方法

蒙特卡罗模拟方法是一种对欧式衍生资产估
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值方法[ 18 ] , 其基本思想是: 假设已知标的资产价

格的分布函数, 然后把期权的有效期限分为若干

个小的时间间隔,借助计算机的帮助,可以从分布

的样本中随机抽样来模拟每个时间间隔股价的变

动和股价一个可能的运行路径, 这样就可以计算

出期权的最终价值. 这一结果可以被看作是全部

可能终值集合中的一个随机样本, 用该变量的另

一条路径可以获得另一个随机样本. 更多的样本

路径可以得出更多的随机样本. 如此重复几千次,

得到 T 时刻期权价格的集合,对几千个随机样本

进行简单的算术平均,就可求出 T 时刻期权的预

期收益. 根据无套利定价原则,把未来T 时刻期权

的预期收益 X T 用无风险利率折现就可以得到当

前时刻期权的价格.

　　　P = e- rT E (X T ) (11)

其中, P 表示期权的价格, r 表示无风险利率,

E (X T ) 为 T 时刻期权的预期收益.

蒙特卡罗模拟方法的优点在于它能够用于标

的资产的预期收益率和波动率的函数形式比较复

杂的情况, 而且模拟运算的时间随变量个数的增

加呈线性增长, 其运算是比较有效率的. 但是, 该

方法的局限性在于只能用于欧式期权的估价, 而

不能用于对可以提前执行合约的美式期权. 且结

果的精度依赖于模拟运算次数.

5　有限差分方法

有限差分方法主要包括内含有限差分方法和

外推有限差分方法, 其基本思想是通过数值方法

求解衍生资产所满足的微分方程来为衍生资产估

值,将微分方程 (3) 转化为一系列差分方程之后,

再通过迭代法求解这些差分方程 (详见文[18 ]).

总的来看, 有限差分方法的基本思想与二叉树方

法基本相似, 它们既可以用来求解欧式期权的价

格又可以用来求解美式期权的价格.

6　确定性套利方法

确定性套利的期权定价方法是在金融市场是

广义完全的假设下提出来的[ 19 ] ,广义完全的金融

市场是指在金融市场中对于任意衍生资产 v , 总

存在 v 的强复制策略. 记期权 v 的强复制策略构

成的集合为H (v ) = {Η: D T Η≥ v },则期权 v 的价

格 p 3 (v ) 定义为

　　p 3 (v ) = m in
Η∈H

qT Η (12)

其中 v 为期权, p 3 (v ) 为期权价格, q = [q1,⋯,

qn ]T ∈R n 为标的资产期初价格向量,D 表示风险

资产在不确定状态下的价格矩阵, Η= [Η1, Η2,⋯,

Ηn ]T ∈R n 表示风险资产组合向量. 一般来说, 期

权的卖方要构造一个强复制策略来对他的潜在负

债进行套期保值, 因此期权的卖方要求期权价格

不低于它的套期保值成本.

7　Ε2套利定价方法

在非完全市场不存在完全复制策略的情况

下, 传统期权定价方法、B lack2Scho les 期权定价

方法、二叉树期权定价方法和有限差分方法就不

适用了. Ε2套利定价方法的基本思想是[ 20 ]: 对于

任意期权 v , 如果对于给定 Ε, 能够构造一个资产

组合 Η满足‖D T Η- v‖≤ Ε,则称Η是一个 Ε2不
完全复制策略,那么 Ε2不完全复制策略 Η与标的
资产期初价格向量 q 的内积就是期权的价格. 记

期权 v 的 Ε2复制策略构成的集合为H Ε(v ) = {Η:

‖D T Η- v‖≤ Ε},则有期权的定价公式

p 3 (v ) = {qT Η: m in
Η∈H Ε(v)
‖D T Η- v‖} (13)

其中 v 为期权, p 3 (v ) 为期权价格, q = [q1,⋯,

qn ]T ∈R n 为标的资产期初价格向量,D 表示风险

资产在不确定状态下的价格矩阵, Η= [Η1, Η2,⋯,

Ηn ]T ∈R n 表示风险资产组合向量.

8　区间定价方法

区间定价方法与确定性套利定价方法和 Ε2
套利定价方法一样既适用于完全的金融市场, 又

适用于非完全的金融市场. 它的基本思想是仍然

采用无套利定价原理[ 21 ]. 但由于在非完全的金融

市场不存在完全的复制策略, 因此期权价格不是

一个确定的值,而是一个区间,只不过用了买方无

套利和卖方无套利确定区间的两个端点. 若记衍

生资产 v 的买方强复制策略构成的集合H (v ) =

{Η: v - D T Η≥ 0},记衍生资产 v 的卖方强复制策
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略构成的集合G (v ) = {Η: D T Η- v ≥ 0},定义
　　　　a = m ax

Η∈H (v)
qT Η (14)

　　　　b = m in
Η∈G (v )

qT Η (15)

衍生资产的卖方通过构造的强复制策略来对

他的潜在负债进行套期保值所确定的衍生资产的

价格就是衍生资产的买方的无套利价格. 衍生资

产的买方通过构造的强复制策略对他的潜在负债

进行套期保值所确定的衍生资产的价格就是衍生

资产的卖方的无套利价格.

非完全市场衍生资产价格区间为
[a , b ] = [ m ax

Η∈H (v)
qT Η, m in

Η∈G (v )
qT Η] (16)

9　各种期权定价方法的比较

上述各种定价方法从求解角度看可分为解析

方法与数值方法, 前者包括传统期权定价方法和

B lack2Scho les 方法; 后者包括蒙特卡罗模拟方

法、二叉树方法、有限差分方法、确定性套利方法、

Ε2套利方法和区间定价方法. 从应用的角度看可

分为只适用完全金融市场的方法和既适用完全金

融市场又适用非完全金融市场的方法, 前者包括

B lack2Scho les方法、蒙特卡罗模拟、二叉树方法

和有限差分方法;后者包括确定性套利定价方法、

Ε2套利定价方法和区间定价方法.

B lack2Scho les期权定价方法的主要优点是:

该方法能够得到套期保值参数和杠杆效应的解析

表达式, 从而为衍生资产的交易策略提供较清晰

的定量结论,解析解本身没有误差,当需要计算的

期权的数量较小时,直接使用B lack2Scho les公式

比较方便. 但是, 该方法也存在不足之处, 即只能

给出欧式期权的解析解,而且,该方法也难以处理

期权价格依赖于状态变量历史路径及其它的一些

较复杂的情况.

数值计算方法各有其优缺点. 蒙特卡罗模拟

方法的优点在于能处理较复杂的情况且计算的相

对效率较高, 但由于该方法是由初始时刻的期权

值推导未来时刻的期权值, 它只能用于欧式期权

的计算, 而不能用于对可以提前执行合约的美式

期权. 二叉树方法和有限差分方法是由期权的未

来值回溯期权的初始值, 因此可以用于美式期权

的计算, 但这两种方法不仅计算量大、计算效率

低,而且难以计算期权依赖于状态变量历史路径

的复杂情况. 就二者之间的优劣比较而言,

Geske2Shastrid 的研究结果进一步表明, 二叉方

法更适用于计算少量期权的价值, 而从事大量期

权价值计算时有限差分方法更有效率.

在非完全市场情况下, 传统期权定价方法、

B lack2Scho les期权定价方法、二叉树期权定价方

法、有限差分方法和蒙特卡罗模拟方法都不适用.

衍生资产价格不是一个确定的值,而是一个区间.

Ε2套利定价方法所得到的结果位于运用区间定价
方法所得到的区间内. 在完全金融市场情况下,这

个区间就退化为一个点, 这时衍生资产区间定价

方法与二叉树定价方法和 Ε2套利定价方法得到
的结果是一致的.

二叉树定价方法是确定性套利定价方法、区

间定价方法和 Ε2套利定价方法的特殊情况,确定

性套利定价方法、区间定价方法和 Ε2套利定价方
法是二叉树定价方法在非完全金融市场的推广,

运用 Ε2套利定价方法所得到的结果一定在运用
区间定价方法所得到的区间内, 确定性套利定价

方法、区间定价方法和 Ε2套利定价方法都既适用
于完全金融市场,又适用于非完全的金融市场.

本文是在离散时间单期假设下给出的确定性

套利定价方法、区间定价方法和 Ε2套利定价方
法,事实上,这些方法完全可以推广到多期模型和

连续时间模型,只不过计算更为复杂. 确定性套利

定价方法应用价值不大,区间定价法和 Ε2套利定
价法较符合实际. 在多期模型假设下,区间定价法

需要解二个多层次线性规划, Ε2套利需要解一个
多层次二次规划.

另外, 完全可以寻找解决非完全市场的

B lack2Scho les期权定价方法、二叉树定价方法和

有限差分方法. 比如在一定假设条件下,按买方无

套利和卖方无套利原则求解两个B lack2Scho les

期权定价方程, 就可以得到连续时间框架下期权

定价区间, 当然, 也可以按类似的思路、用其它方

法解决此问题. 应该充分认识到现在和将来,迫切

需要创造性地研究出既符合实际又计算灵活方便

的期权定价方法.

10　结束语

综上所述,无论是在连续时间模型框架下,还
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是在离散时间模型框架下; 无论在完全市场假设

下, 还是在非完全市场假设下; 无论是对欧式期

权、美式期权、亚式期权的定价, 还是对其它复杂

的衍生资产的定价, 无套利定价原则都是一个普

遍适用的基本原则. 正如我国金融工程学科的主

要创导者之一,宋逢明教授在文[22 ] 中所述,“不

懂得无套利均衡分析, 就是不懂得现代金融学的

基本方法论,当然,也就不懂得金融工程的基本方

法论”.

可以说有关各类期权定价方法的研究还在不

断的探讨和发展[ 23230 ] , 因为从理论上讲期权发展

是无止境的, 从实际上讲期权是复杂多变和应用

广泛的,因此,研究探讨期权定价方法的共性和个

性,对于深入研究复杂期权的定价有重要意义. 在

这方面文[28 ] 和 [34 ] 既有理论意义又有实用价

值,值得深入研究.
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Survey of option pr ic ing m ethods

L IU H a i2long , W U Chong 2f eng
A etna Schoo l of M anagem en t, Shanghai J iao tong U n iversity, Shanghai 200052, Ch ina

Abstract:　T h is paper first in t roduces the em ergence and developm en t of op t ion p ricing theo ry, then

gives a m o re deta iled descrip t ion of the theo ret ica l and em p irica l researches on the m ethod. In

part icu la r, w e focu s on the such m ethods as determ in ist ic arb it rage, Ε2arb it rage and in terva l p ricing,

w ith app lica t ion s to bo th com p lete m arkets and incom p lete m arkets. F ina lly, condit ion s and

characterist ics of the variou s op t ion p ricing m ethods are d iscu ssed.

Key words: 　 su rvey; op t ion p ricing; M on te Carlo sim u la te; f in ite d ifference m ethod; Ε2arb it rage;

in terva l p ricing
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