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我国铜期权定价模型的有效性研究
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【摘 要】随着世界经济联系日趋紧密，大宗商品的价格波动已然对我国宏观经济产生重要影响。本文选
取我国沪铜 2005 从 2019 年 12 月 9 日至 2020 年 4 月 6 日这 30 个交易日的收盘价作为样本数据，利用 B-S 定价
模型、二叉树模型、蒙特卡洛模拟计算出理论值并与铜期权 CU2005 的实际交易价格进行误差分析 , 对不同定
价模型计算的理论价格所产生的误差大小进行比较，得出蒙特卡洛模拟计算出的理论价格的精确度最高，对铜
期权市场价格的模拟效果最好的结论。
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一、引言

随着世界经济的高速发展，各种金融工具的不断

创新和投入交易市场，国际环境下的大宗商品价格波

动加剧。而铜作为基础能源，作为大宗商品的重要组

成部分，作为我国首个工业期权品种，对铜期权的定

价模型有效性进行研究就具有了现实意义。

诸多学者对期权定价模型也有不同程度的研究，

多种测度风险的模型运用后的结果显示：国际大宗商

品价格的剧烈波动也会对国内产生重要影响，需要充

分发挥价格发现功能、建立有效的市场监督体系（张

怀清等，2019）。不仅国际大宗商品剧烈波动会影响

我国经济，国内大宗商品价格的剧烈波动也会对我国

宏观经济产生负面影响，基于国内大宗商品市场的研

究范围，运用 DSGE 基准模型，指出我国政府应该制

定应对市场价格剧烈波动的相关政策并采取相关措

施（王擎等，2019；Lin、Xu，2019）。

本文边际贡献如下：以中国衍生品市场相对属于

新兴产品的铜期权作为研究对象，较为全面的结合

B-S 定价模型、二叉树模型、蒙特卡洛模拟三钟主流

期权定价模型分析哪一种模型更适用于中国现行铜

期权市场，更能准确刻画铜期权价格。进一步对不同

定价模型的实证结果得出的理论值和铜期权实际交

易数据分别利用平均误差（ME）、平均百分比误差

（MPE）、均方根误差（RMSE）来进行量化分析，得

出实证分析的最终结论，并最终给出相应实施方案和

建议。

二、模型分析与数值实践

（一）研究设计

1. 变量选取

此处以我国铜期货主连合约（代码为：CU2005.

SHF，名称为：沪铜 2005）作为实证分析研究的标的

资产。之所以选择主连合约，是因为主连合约的生存

周期相对较长，对应的数据具有代表性，可以一定程

度上减少选择性偏差。

为了模型计算结果更具有说服力，此处利用历

史波动率的方法，选取 2017 年 2 月 14 日至 2020

年 4 月 17 日共计 776 个交易日的沪铜 2005 期货

主连合约每日收盘价来估计标的资产的收益率的

波动率。

2. 模型构建

在以上，Pt 表示第 t天铜期货的收盘价（元）；

Rt 表示铜期货 CU2005 的对数收益率；μ 表示连续复

利收益率的样本均值；σ2 为样本方差；σ 为铜期货

CU2005 的标准差，即为其历史日波动率。这些变量

之间的关系式可以表示为：
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接下来对表格中的数据进行计算可得：

μ ≈ -0.000220 ，σ2 ≈ 0.000097 ，

σ≈ 0.009859 。

据此得到铜期货 CU2005 的历史日波动率为：

σday=σ ≈ 0.009859。为了方便计算并提高计算的精

确度，此处需要将历史日波动率进行年化。已知铜期

货 CU2005 的年交易天数约为 246 天，因此可知铜期

货 CU2005 的年波动率可以计算为：

154638.0¡Ö246009859.0 2
1

×=yearσ
      （4）
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    另外，所选取的实证数据可知，交易当天铜期

货 CU2005 的现价（即为 2020 年 1 月 20 日当天的

交易收盘价）为：S0=49240.000000。

同时，本文进行实证分析所选取的代码为

CU2005C45000 的铜期权的交易日为 2020 年 1 月 21

日，又该铜期权的到期日为 2020 年 4 月 24 日，因

此铜期权实际交易天数为 62 天（d）。因此，到期

期限可表示为：

（5）

计算在 2019 年 12 月 9 日至 2020 年 1 月 20 日

期间日波动利率的平均值作为本次模型分析的无风

险利率，并用 r 表示，其具体值为：

r ≈ 1.971843           （6）

计算整理出以上数据后，对 B-S 期权定价模型、

二叉树模型、蒙特卡洛模拟三大期权定价模型分别

进行编程处理，并将对应日期的铜期货交易数据分

别代入相应模型，可以计算得出相应的理论价格。

3. 数据来源

从 Wind 数据库选取沪铜 2005 期货交易收盘

价作为标的，同时将存在周期相对较长的代码为

CU2005C45000 的铜期权对应的每日收盘价作为实际

交易价格。选取 2019 年 12 月 9 日至 2020 年 1 月

20日共30个铜期权CU2005收盘价作为实际交易价，

其中，收盘价用 K 表示，距离到期日为 62 天（d）。

（二）结果分析

1. 期权定价模型的结果

（1）模型模拟结果

根据以上步骤以及模型模拟可得出 2019 年 12

月 9 日至 2020 年 1 月 20 日共计 30 个交易日期间

分别计算出三大期权定价模型所对应的理论价格，

将理论价格与铜期权的实际交易价格整合在一起。

（2）模拟结果分析

将以上三大模型所计算出的理论价格分别与铜

期权 CU2005 的理论价格利用 Excel 制图功能分别

绘制出折线图。

B-S 模型、二叉树模型、蒙特卡洛这三个模型

模拟出的理论价格与我国铜期权实际交易价格之间

的差值均在 0 到 1000 之间上下浮动，还需要进一

步量化分析指标，以便准确分析三大期权定价模型

在对样本数据进行模拟时的精确度。

2. 模拟结果产生的误差

（1）选取误差指标

为进一步量化分析三种期权定价模型模拟出的

理论价格与我国铜期权 CU2005 实际交易价格之间

差值，此处利用平均误差（用 ME 表示）、平均百

分比误差（用 MPE 表示）、均方根误差（用 RMSE

表示）这三个指标来进行误差分析。

此处将三种期权定价模型进行误差分析的理论

价格以及铜期权实际交易价格分别用符号定义如下：

B-S 定价模型的理论价格表示为 C1
i
 ，

二叉树模型的理论价格表示为 C2 
i，

蒙特卡洛模拟的理论价格表示为 C3 
i，

铜期权 CU2005 实际交易价格表示为 Ci 。

令 εi 表示为第 i 个样本的模型模拟出的理论

价格与实际交易价格的差值，则三类期权定价模型

对应的理论价格与实际市场价格之间价差分别用符

号表示如下：

B-S 定价模型的价差表示为 ε1
i=C

1
i-Ci ,

二叉树模型的价差表示为 ε2
i=C

2
i-Ci ,

蒙特卡洛模拟的价差表示为 ε3
i=C

3
i-Ci 。

定义完以上变量后，三种误差衡量指标对应的

计算公式可分别表示为：

①平均误差 :

（7）

②平均百分比误差 :

∑
=

=
n

i i

i

C1
)(

n
1MPE ε           （8）

③均方根误差

( ) 







= ∑

=

n

i
in

RMSE
1

21 ε          （9）

（2）确定误差

确定了衡量误差的 ME、MPE、RMSE 这三个指标

以及给出选取的依据后，依据上文给出的各个指标

的计算公式，分别将 B-S 定价模型、二叉树模型、

蒙特卡洛模拟这三类模型模拟出的理论价格代入误

差指标的计算公式中。

3. 模型误差结果比较

（1）比值判别法

根据 ME 和 MPE 两个指标可知出 B-S 模型、二叉

树模型蒙特卡洛模拟均高估了我国铜期权的实际交

易价值，另外蒙特卡洛模拟所得出的铜期权 CU2005

的理论价格和其实际交易价格更为接近，误差相对

更小。

为方便起见，此处用 A 表示 B-S 定价模型对应

的误差，B 表示二叉树模型对应的误差，C 表示蒙

特卡洛模拟对应的误差。据此，各个模型之间的误

差比值计算后整理。

由 A/B 所对应的比值均小于 1，A/C 所对应的
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比值均大于 1 可知：蒙特卡洛模拟在利用沪铜 2005

的交易数据模拟我国铜期权的实际交易数据方面效

果更好，相对而言误差更小。

（2）导致误差的原因分析

根据以上分析可知蒙特卡洛模拟在拟合我国铜

期权 CU2005 的交易价格方面模拟效果最好，但蒙

特卡洛模拟模拟出的理论价格相对于铜期权实际交

易价格还是存在偏差。之所以仍然存在误差，可以

总结为以下几点原因：

①存在幸存者偏差。本人在利用 Wind 数据库

查找我国铜期权相关交易数据时发现：有些品种的

铜期权生命周期非常短暂，短至只有几个月，甚至

有很多品种已经停止交易上市。这说明仍然在交易

上市的铜期权相对收益表现良好，更具有生命力。

利用这些市场上尚存在的铜期权进行实证分析必然

会掩盖掉那些已经停止上市的铜期权的不良表现，

从而产生误差。

②我国首支铜期权于 2018 年 9 月 21 日起才开

始在上海期货交易所上市交易，发行时间较短，属

于衍生品交易中的新兴事物。存在出上市阶段价格

波动大，不能有效反映市场价格等因素，会带来一

定的误差。

③ B-S 定价模型、二叉树模型、蒙特卡洛模拟

这三种定价模型成立所需要的假设条件不同，且不

能完全符合真实情况下复杂多变的市场交易环境。

因此，模型本身在进行计算的时候就会产生误差。

三、结论与建议

（一）研究结论

1. 本文在发现利用线状图无法直观分辨出哪一

种期权定价模型能够更有效的刻画我国铜期权实际

交易价格后，选取 ME、MPE、RMSE 这三个误差分析

指标量化不同定价模型计算的理论价格所产生的误

差大小，最终利用误差比值进行对照，并得出在三

个期权定价模型中，蒙特卡洛模拟计算出的理论价

格的精确度最高，对铜期权市场价格的模拟效果最

好的结论。

2. 随着铜期权在我国上市交易时间越久、交易

价格对应的样本量就越大，运用蒙特卡洛模拟方法

可以进行的模拟次数越多，计算精确度越高，并且

该模型应用所需的前提条件并不严格，适用于复杂

多变的实际市场交易环境，这也是本文最终得出蒙

特卡洛模拟对铜期权市场价格模拟效果相对最好的

一个内在原因。

（二）政策建议

1. 由于铜期权市场价格波动的干扰因素较多，

使得除蒙特卡洛模拟以外的其他期权定价模型不能

充分发挥作用，应尽快建立完善各种大宗商品交易

市场，丰富交易市场的衍生品交易工具，发展各类

避险工具，让金融市场的风险管理更加精细、有效。

2. 运用各种期权定价方法对铜期权市场进行

有效估计需要一定的专业素养，应加强相关从业者

衍生品实操业务的实战性培训。加强对投资者的必

备专业知识普及和相关从业人员的职业道德培训工

作，倡导投资者理性投资，设立专职机构保护消费

者的合法权益。

3. 在国际交易市场进行交易需要具备较高的规

避风险的能力，应改革我国大宗商品流通体制，完

善我国铜期权交易市场的相关规章制度，加大对违

规操作以及违法犯罪行为的惩治力度，完善反暴利、

反垄断的相关法律法规。
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