
16

Capital and Market,财经与市场,(7)2024,9
ISSN:2661-3263(Print);2661-3271(Online)

关于期权定价模型与方法的综述

邓金科

上海大学，中国·上海  201800

【摘　要】期权定价是期权交易的核心部分，经过多年的研究已经取得了丰硕的成果。本文对主要的期权定价方法进

行了梳理并总结了相关模型的特点，重点阐述了Black-Scholes模型以及对该模型的改进方法，并展望了期权定价理0论的

发展前景。

【关键词】期权定价；Black-Scholes模型

期权是金融衍生品中最重要的一种，它赋予期权买方

在未来某一日期以约定的价格买卖标的资产的权利，而期

权的卖方必须履行相应的义务。期权主要可以分为美式期

权与欧式期权，前者可以在订立合同之日起至期权到期日

之间的任何时间行权，后者则只能在期权到期时行权，作

为一种有效的风险管理工具，期权自问世以来一直受到投

资者的青睐。期权的价格本质上是一种风险价格，影响期

权价格的因素众多，如何对期权定价是期权交易的核心部

分，从第一款期权产品推出起，众多学者尝试使用不同的

模型对不同类型的期权进行定价，这些模型统称为期权定

价理论。

Black-Scholes模型是学术界公认的期权定价理论的基

石，该模型在满足若干条假设时运用无套利思想可以推导

得到欧式看涨期权价格的计算公式，其后诸多学者通过放

松假设等方式对B-S模型进行了更加详细深入的研究。刘海

龙和吴冲锋（2002）对比了传统期权定价方法、B-S模型、

二叉树、蒙特卡洛模拟法、有限差分方法、确定性套利方

法、 套利定价方法和区间定价方法共八种主要的期权定

价方法的优劣[1]。杨建奇和肖庆宪（2008）将期权的定价方

法分为三类：无套利复制定价、期权定价的鞅方法和效用

无差别定价[2]。本文将对目前主要的期权定价模型与方法进

行归纳与总结，展示期权定价理论的主要研究成果。

1  主要期权定价模型与方法

1.1无套利定价

无套利定价的基本原则就是无套利思想，它是金融市场

理论中一个至关重要的概念。在一个无套利的市场中，任

何具有相同未来现金流的资产或资产组合都应当具有相同

的当前价格，否则市场中将出现套利机会，理性的投资者

会迅速利用这种机会获得无风险收益，从而迫使价格调整

回均衡状态。无套利思想确保了市场价格的一致性和合理

性，为金融资产定价提供了重要的理论基础。

在期权定价中，无套利原则被用于构造一个由标的资

产（如股票）和期权组成的投资组合，这一组合在未来

的价值没有不确定性，也即其未来现金流是确定的。具体

而言，可以通过持有一定数量的股票并卖出一份期权（或

反向操作），构造出一个对冲组合，因为这一投资组合

没有任何风险，所以其收益率一定等于无风险收益率，这

样可以通过计算构造这一投资组合的成本来计算期权的价

格，B-S模型正是基于这一方法实现对期权价格的测算。

1.2 B-S模型

Black-Scholes模型，该模型构造了一个在非常短时

间内无风险的投资组合，通过解偏微分方程的方法得到欧

式看涨期权的定价公式。该模型基于以下假设：股票价格

服从对数正态分布；允许卖空证券并可以完全使用所得收

入；无交易费用与税收，所有证券均可无限分割；在期权

期限内，股票不支付股息；不存在无风险套利机会；证券

交易为连续进行；短期无风险利率 为常数，并对所有期限

都是相同的。在符合上述假设的情况下，欧式看涨期权的

定价公式为：

其 中 ，

， 为期权的期限，

是股票价格的波动率，函数 为标准正态分布的累积

概率分布函数， 为股票在时间0的价格， 为行权价，
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为连续复利的无风险利率， 为欧式看涨期权的价格。B-S

模型为投资者提供了一种期权价格的解析方法，只需将期

权的各种参数代入公式，即可方便快捷地计算出期权的价

格。但过于严格的假设在一定程度上削弱了B-S模型的实

际运用效果，如无法解释波动率微笑等现象，因此学者们

通过放宽B-S模型的假设以期实现对B-S模型的改进，改

进方法有许多形式：如放宽了与税收相关的假设、放宽对

无风险利率的假设，但主要的改进思路可以分为以下两个   

方面：

（1）放松对标的资产价格波动的限制。Black-Scholes

模型的一个核心假设是标的资产的价格遵循几何布朗运

动，在此基础上，标的资产的价格在特定时刻具有相对较

小的波动性。然而市场的真实情况当出现重大利好或利空

消息时，股票的价格往往不会连续变化而是大幅度跳跃。

对于标的资产跳跃性波动的期权，在这种情况下使用B-S

模型估计得到的期权价格与实际价格的误差会比较大。为

了解决这一问题，学者们尝试用其他描述标的资产价格波

动的过程来代替几何布朗运动或者在维纳过程添加一个离

散的跳跃性，这些过程统称为levy过程。CEV模型是一种较

为有效的描述方法，此模型在几何布朗运动的基础对其中

维纳过程项前的系数 添加一个 次方的权重，由此模拟

标的资产价格的概率分布两端肥尾的情况，当 =1时，标

的资产价格服从几何布朗运动，此时的CEV模型即为B-S模

型。Merton认为标的资产的价格变化可以被看作是一个连

续的漂移过程与传统的离散跳跃相结合，并据此提出默顿

跳跃–扩散模型，在这一模型中，连续性部分用连续维纳

过程来描述，它捕捉了标的资产价格中的系统性风险，而

离散性部分则采用泊松分布的随机过程，用来描述导致标

的资产价格出现跳跃式变动的非系统性风险。

（2）放松对定价参数的限制。B-S模型假设股票价格

的波动率 与连续复利的无风险利率 均为常数，这一假

设显然与真实市场中的情况相悖，因此，应该假设股票

价格的波动率 与无风险利率 均为变量，而在波动率与

无风险利率中，学术界研究的重点是波动率。就波动率而

言，相关的参数改进思路主要分为两种，一种是假设波动

率 是以时间为自变量的函数，如著名的GARCH模型，通

过分析过去的价格波动性，可以通过GARCH模型获得未来

波动率的估计值。GARCH模型是一个离散时间模型，用于

建模时间序列数据，其中波动性在不同时间点发生离散性

变化。它由一个均值方程和一个方差方程组成，后者用于

描述波动性的自回归和条件异方差性，与传统的B-S模型

相比，GRACH模型在波动率的估计上更为准确，实际应用

价值更高。另一种则是将波动率 看作是不可预测的、

服从随机过程的变量，即随机波动率模型，可以表示为

，其中的代表模型为Heston模

型。Heston模型假设波动率遵循随机均值回归过程，这意

味着波动率有一个均值，并在时间内回归到这个均值，这

一特性使Heston模型能够更好地反映市场上波动率的长期

和短期动态。

1.3风险中性定价

风险中性定价与无套利定价是期权定价的两种基本方

法，在无套利定价中，标的资产的价格遵循几何布朗运动

过程；而风险中性定价则基于风险中性测度的假设，它假

设市场中的投资者是风险中性的，因此所有金融资产的期

望回报均等于无风险利率。

1.4二叉树模型

二叉树模型正是基于风险中性的假设，属于期权定价的

数值方法。二叉树法定价的基本思想是：把期权的有效期

分为若干个足够小的时间间隔 ，在每一个 内假定标的

资产的价格从开始的 运动到两个新值：运动到比现价高的

值 （相应的期权价值变为 ）的概率为 ，运动到比现

价低的值 （相应的期权价格变为 ）的概率为 ，

假设标的资产价格的变动服从正态分布，则运用风险中性

定价原理可以得到：

实际上二叉树模型的本质是通过标的资产的价格离散

地向两个方向运动过程来近似标的资产价格连续变化的过

程。将单期二叉树模型推广到 期，风险中性定价原理仍

然成立，期权价格依然等于其收益在风险中性世界里的期

望值以无风险利率贴现后的现值。

1.5蒙特卡洛模拟

在期权价格的计算中，蒙特卡洛模拟方法利用风险中性

理论，首先将期权的有效期限分成若干小时间间隔，通过

随机生成标的资产价格的路径，估算期权的未来收益，然

后将这些收益按照无风险利率贴现。最终得到的结果就是

期权产品价格的估计值。蒙特卡洛模拟方法的优点在于它

适用于不仅依赖标的资产价格终值的情况，还适用于依赖

标的资产价格路径的情况。即对任何关于标的资产 的随
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机过程均可采用这种方法；缺点在于需要大量的数学运算，

计算速度较慢，并且用于计算美式期权这种可以在到期日前

提前行使的期权时，使用这种方法的效果一般。

1.6有限差分法

有限差分法是期权定价的一种数值方法，特别适用于解

决复杂的偏微分方程问题。在使用有限差分法对期权进行定

价时，首先需要根据标的资产的价格动态和期权的特性建立

描述期权价格变化的偏微分方程，例如Black-Scholes偏微

分方程。接着，将连续的解空间离散化，用有限个离散点代

替原本连续的解空间，这些离散点通常以网格形式表示，每

个点对应特定的资产价格和时间。

在离散化过程中，利用有限差分方法对每个离散点处的

偏导数进行逼近，例如利用前向差分、后向差分或中心差分

表示一阶导数，用中心差分表示二阶导数等。通过这种方

法，原本复杂的偏微分方程被转化为代数方程组，从而能够

通过数值计算来求解期权价格。通过适当的网格划分和差分

方案，有限差分法能够以较高的精度和效率计算期权价格，

为复杂期权产品的定价提供了一种灵活而强大的工具。

1.7区间定价方法

区间定价方法是一种用于期权定价的相对较新的方法，

其目标是提供更具鲁棒性和不确定性的价格估算，以反映金

融市场中的不确定性。这一方法与传统的单一价格估算方法

（如Black-Scholes模型或蒙特卡洛模拟）不同，它提供了

期权价格的一个区间范围，而不是一个确定的单一价格。其

基本思想是无套利定价原理。由于在非完全金融市场上不存

在完全的复制策略,故期权定价不能通过复制策略得到,因此

期权价格不是一个确定性的数值,而是一个区间。

1.8使用神经网络模型对期权定价

神经网络模型因其强大的非线性拟合能力和数据驱动的

特性，成为期权定价领域的一种重要工具。它能够很好地捕

获输入和输出之间复杂的非线性关系，而无需依赖传统模型

中对价格过程的特定假设，如标的资产价格服从几何布朗运

动等。相较于需要精确建模市场机制的传统方法，神经网

络通过直接从数据中学习市场的动态特征，展现出更大的灵

活性和适应性，特别是在面对高维特征、多样化市场条件和

复杂期权产品时，其优势尤为明显。人工神经网络能够通过

输入的市场变量（如标的资产价格、波动率、到期时间、无

风险利率等）与对应的期权价格建立映射关系，从而自动学

习定价公式。这一过程免除了传统方法中的许多繁琐步骤。

例如，B-S模型需要通过解析或数值方法求解复杂的偏微分

方程，而蒙特卡洛模拟则依赖大量的随机路径生成和迭代计

算，计算成本较高且易受参数敏感性影响。相比之下，神经

网络仅需一次性训练即可高效生成定价模型，大幅降低了计

算成本。

此外，神经网络模型还能够适应市场的非平稳性和结构

变化。例如，当市场出现跳跃行为、波动率微笑或市场深度

不足等非标准现象时，传统的参数化模型可能难以捕捉这些

特征，而神经网络模型则可以通过调整网络结构和学习策

略，从数据中提取有效信息，进一步提高定价的准确性和鲁

棒性。

目前，使用神经网络模型对期权定价已经成为该领域的

一个重点研究方向，许多学者和实践者正在探索神经网络与

其他方法的结合，如强化学习、生成对抗网络（GAN）和深

度强化学习，以进一步提升模型的性能和可解释性。同时，

神经网络在处理高维期权定价（如篮子期权和复杂衍生品）

以及动态对冲策略中的潜力也正在逐步显现，未来有望成为

推动期权定价理论与实践创新的重要力量。

2  结语

本文梳理了主要的期权定价方法以及相关模型的特点，

随着数学、统计学、计算机科学等学科的发展，很多其他

专业的研究成果被应用到期权定价问题中，极大地丰富了

期权定价理论。同时金融市场也在不断地发展深化，传统

的线性模型往往无法满足真实市场中的条件，神经网络作

为目前较为普遍的非线性模型，往往能提供比传统的参数

模型更好的定价效果，这可能是未来期权定价研究中比较

重要的研究方向。
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