
经济论坛

137       魅力中国 2024.10

探究金融数学技巧在期权定价中的应用

梁霄瀚

（北京易奇科技有限公司，北京  100043）

【摘　要】本文探究了金融数学技巧在期权定价中的应用。通过分析金融市场中的期权定价模型和相关数
学工具，讨论了这些技术在金融领域的重要性。具体而言，本文探讨了期权定价的基本原理、随机微分方程、
蒙特卡洛模拟、布莱克 - 斯科尔斯模型、波动率表面建模等内容。通过这些方法和工具，金融从业者能够更好
地理解和管理期权风险，提高决策的准确性。
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引言：

随着金融市场的不断发展和复杂化，期权定价成

为金融领域中一个重要的课题。期权是一种金融衍生

品，允许买家在未来某一时间以约定的价格购买或出

售资产。为了正确估值这些期权合同，金融从业者和

研究人员需要运用各种数学技巧和模型。

一、期权定价的基本原理

（一）期权的定义和类型

期权是一种金融合同，它赋予持有人（买家）

在未来某一时间以预定价格购买（或出售）一定数

量的基础资产的权利，而不是义务。这种权利的价

格通常称为期权的费用或期权权益，买方支付这个

费用以获得期权权益。期权分为两大类：看涨期权

和看跌期权。看涨期权赋予买方在未来购买基础资

产的权利，而看跌期权赋予买方在未来出售基础资

产的权利。此外，期权还可以根据行使日期分为欧

式期权（只能在到期日行使）和美式期权（可以在

到期日之前任何时间行使）。

（二）期权定价的基本原理

期权定价的基本原理建立在套利定价原理和不

确定性下的风险中性定价原理之上。这些原理提供了

期权定价的理论基础，以确保市场中不存在套利机

会，从而保持市场的有效性。以下是期权定价的基本

原理的概述：

套利定价原理：套利定价原理要求相同的资产或

合同在不同市场上必须具有相同的价格。如果存在价

格差异，交易者可以通过买入低价的资产和卖出高价

的资产来获得无风险的收益。这将导致价格回归到均

衡水平，从而排除了套利机会。

风险中性定价原理：风险中性定价原理假设市场

中的交易者是风险中性的，即他们对未来的风险不关

心。在这个框架下，期权的定价建立在风险中性概率

测度下，以确保市场中不存在风险套利机会。这意味

着期权的现值等于其未来预期现值的折现值，以风险

中性利率为折现率。

这些基本原理为不同的期权定价模型提供了基

础，例如布莱克 -斯科尔斯模型和蒙特卡洛模拟等。

这些模型使用数学工具来计算期权的公平价值，帮助

投资者和金融从业者做出更明智的金融决策。期权定

价模型还有助于了解期权价格受何种因素影响，如标

的资产价格、行使价格、时间价值和波动率，这些因

素在决定期权价格时起到关键作用。通过深入研究这

些原理，金融从业者可以更好地理解和管理期权风

险，提高投资决策的准确性。

二、随机微分方程与金融市场模型

（一）随机微分方程的概念

随 机 微 分 方 程（Stochastic Differential 

Equation，SDE）是金融数学中的重要工具，用于描

述金融资产价格和其他金融变量的随机演化过程。它

的概念融合了数学、概率论和金融学，是理解金融市

场中不确定性和风险的关键之一。SDE 的核心特点是

它结合了确定性漂移项和随机扰动项。漂移项描述了

资产价格在时间上的平均增长趋势，通常由某一金融

模型的确定性部分决定。而随机扰动项则反映了价格

的波动性和不确定性，它通常被建模为随机过程，如

布朗运动。这种漂移 -扰动结构使 SDE 能够更准确地

捕捉金融市场中资产价格的非确定性特征。

SDE 的一般形式可以表示为：dX(t)=μ(t,X(t))

dt+σ(t,X(t))dW(t)

其中，dX(t) 表示资产价格在时间 t 的微小变

化，μ(t,X(t)) 是漂移项，σ(t,X(t)) 是波动率项，

dW(t) 是布朗运动的微小增量。这方程反映了价格的

变动不仅受到市场趋势（漂移）的影响，还受到随机

冲击（波动）的影响，这使得 SDE 能够更好地捕捉市

场价格的随机性和波动性。随机微分方程在金融领域

的应用非常广泛，包括期权定价、风险管理、投资组

合优化等。通过建立合适的 SDE 模型，金融分析师和

从业者可以更好地理解和预测金融市场中的价格变
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动，从而做出更明智的投资和风险管理决策。SDE 不

仅帮助我们理解金融市场的复杂性，还为金融数学和

金融工程的发展提供了坚实的数学基础。

（二）布朗运动与风险中性定价

布朗运动是一种连续时间随机过程，具有无记忆

性和独立增量特性。它在金融市场中常被用来建模资

产价格的随机波动。风险中性定价是金融领域的核

心概念，它基于假设投资者在无风险利率下期望的回

报来定价资产和期权。通过采用风险中性定价方法，

我们可以将未来现金流的现值等同于当前市场价格。

这为期权定价提供了一个坚实的理论基础，使得投资

者可以公平定价期权合同。

（三）常用的金融市场模型

金融市场模型是用于描述资产价格演化的数学

框架。在期权定价中，有几个常用的金融市场模型，

其中最著名的是布莱克 -斯科尔斯模型。这个模型基

于随机微分方程，通过考虑股票价格的漂移和波动来

估算期权价格。除了布莱克 -斯科尔斯模型，还有其

他模型如季度 - 均值模型、跳跃扩散模型和 Heston

模型，它们考虑了更复杂的市场动态，包括波动率

的变化和跳跃现象。这些金融市场模型的选择通常

取决于特定问题的性质以及对市场动态的理解程度。

金融从业者和研究人员需要根据具体情况选择最适

合的模型，以更准确地估值期权合同。

总结而言，随机微分方程和金融市场模型是期权

定价的核心工具。它们帮助我们理解资产价格的随

机演化和风险中性定价的原则。通过使用这些工具，

金融从业者能够更好地理解和管理期权风险，提高决

策的准确性。在实际应用中，选择合适的模型和参数

估计是至关重要的，因为不同模型可能适用于不同类

型的期权和市场情境。

三、布莱克 -斯科尔斯模型在期权定价中的应用

（一）布莱克 -斯科尔斯模型的基本原理

布莱克 - 斯科尔斯模型（Black-Scholes, 简称

BS模型）是金融数学和期权定价领域的一个里程碑。

该模型由 Fisher Black 和 Myron Scholes 在 1973 年

提出，旨在为欧式期权提供一个理论定价框架。BS

模型的核心思想是基于随机微分方程，考虑了期权

的风险、标的资产价格的随机波动性和无风险利率。

该模型的数学表达式使得可以准确计算欧式期权的

价格，从而帮助投资者和金融机构更好地决策。BS

模型的核心方程是著名的布莱克 -斯科尔斯方程。BS

模型的另一重要特点是其对于“无套利”原则的依赖。

该原则假设在有效市场中不应存在能够带来无风险

利润的交易机会。基于这一原则，BS 模型使用风险

中性定价方法，将期权的预期回报率设定为无风险利

率。这意味着在计算期权价值时，所有的风险都被“中

和”了，只考虑时间价值的影响。

（二）布莱克-斯科尔斯模型在期权估值中的应用

在实际应用中，BS 模型提供了一种标准化的方

法来评估欧式期权的价值。这对于金融市场的参与

者来说非常有价值，因为它提供了一个公认的标准，

以此来交易和管理期权。例如，期权交易者可以使

用 BS 模型来确定买入或卖出期权的合理价格，而风

险管理者则可以利用该模型来评估持有期权的风险

敞口，并据此进行适当的对冲。BS 模型还对市场上

的期权交易策略产生了深远影响。例如，在“希腊字

母”策略中，交易者使用 BS 模型来计算和管理期权

的“Delta”（即期权价格对标的资产价格变动的敏

感度）、“Gamma”（Delta的变动率）、“Vega”（期

权价格对波动率变动的敏感度）等风险参数。这些参

数帮助交易者更好地理解和管理其期权头寸的市场

风险。此外，BS 模型还启发了一系列其他的金融工

具和衍生品的定价方法。虽然 BS 模型本身主要用于

欧式期权，但其基本原理和框架已被扩展到其他类型

的衍生品，如美式期权、亚式期权等。这些扩展版本

通常涉及对 BS 模型的某些假设进行调整，以适应不

同类型衍生品的特性。

（三）布莱克 -斯科尔斯模型的局限性

尽管布莱克 -斯科尔斯模型在金融领域中具有广

泛的应用，但它也存在一些局限性。一方面，BS模型

假设市场中不存在交易成本和税收，这在现实市场中

并不成立。实际交易中，买卖资产会产生成本，例如

手续费和滑点，这些成本没有被 BS模型考虑，可能导

致实际交易中的盈亏情况与模型预测有所不同。另一

方面，BS模型假定资产价格的波动率是固定不变的，

然而，波动率在现实市场中是随时间变化的，这被称

为波动率的波动性。BS模型不能捕捉到这种波动性，

因此在高波动市场环境下，它可能会低估期权价格。

另外，BS模型只适用于欧式期权，而现实市场中还存

在着其他类型的期权，如美式期权和亚式期权。对于

这些非欧式期权，BS模型的应用将不够准确。

（四）布莱克 -斯科尔斯模型的改进与扩展

为弥补 BS 模型的一些不足，金融学家和数学家

已经提出了许多改进和扩展的模型。其中一些模型考

虑了波动率的随机性，如随机波动率模型，这有助于

更好地反映市场波动性的变化。此外，提出了树形

模型，如二叉树和三叉树，以应对美式期权的特性。

还有蒙特卡洛模拟等方法，用于估计非欧式期权的

价格。总之，布莱克 - 斯科尔斯模型是期权定价的

重要起点，但它并不是解决所有期权估值问题的唯

一工具。金融数学家不断努力改进和扩展这些模型，

以更好地满足实际市场需求，并提供更准确的期权价

格估计。这些改进和扩展的模型为金融从业者提供了
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更多的选择，以更好地理解和管理期权风险。

四、蒙特卡洛模拟在期权定价中的应用

（一）蒙特卡洛模拟的基本原理

蒙特卡洛模拟是一种基于随机抽样的数值方法，

广泛应用于金融工程领域，特别是在期权定价和风

险管理中。其基本原理是通过模拟随机变量的路径，

来估计金融工具的价格或风险指标。蒙特卡洛模拟的

核心思想是将金融问题转化为一个随机问题，以获得

概率分布的估计。这种统计估计的方式允许我们估计

期权的价格、波动率、风险度量等。

（二）蒙特卡洛模拟在期权估值中的应用

蒙特卡洛模拟在期权估值中有广泛的应用，特别

是当其他解析方法难以使用时。以下是一些期权估值

的典型应用场景：

欧式期权定价：对于欧式期权，可以使用蒙特卡

洛模拟来估计期权的价格。通过模拟未来资产价格的

多个路径，计算每个路径下期权的收益，然后取平均

值，得到期权的估计价格。这种方法特别适用于具有

复杂支付结构或特殊条款的期权。

美式期权定价：美式期权允许在到期前任何时间

行使，这增加了定价的复杂性。蒙特卡洛模拟可以用

来估计美式期权的价格，因为它可以考虑不同行权时

间点。

波动率估计：波动率是期权定价的重要参数。通

过蒙特卡洛模拟，可以估计未来资产价格的波动率，

帮助更准确地定价期权。

需要注意的是，蒙特卡洛模拟的准确性取决于模

拟路径的数量和质量，以及所使用的随机数生成器的

性能。通常，增加模拟路径数量和提高随机数生成

的质量会提高估计的准确性，但也会增加计算成本。

总之，蒙特卡洛模拟是一个强大的工具，用于估值和

风险管理，尤其适用于处理复杂的期权合同和情景。

通过模拟多条资产价格路径，它提供了一种统计估计

期权价格和相关风险指标的方法，为金融从业者提供

了更准确的决策支持。

五、波动率表面建模与期权风险管理

（一）波动率表面的概念

波动率表面是金融市场中一个关键的概念，它描

述了不同执行价格和到期日期下的波动率水平。波动

率是资产价格的变动幅度的度量，对于期权定价和风

险管理至关重要。波动率表面的概念可以通过将不同

执行价格和到期日期的隐含波动率绘制成三维图表

来直观地理解。这个表面通常不是平坦的，而是呈现

出一种波动的趋势。它揭示了市场参与者对不同期权

合同的波动率期望，反映了市场的情绪和预期。

波动率表面的建模可以采用不同的数学工具和

模型，如隐含波动率的参数化方法、插值技术以及模

型的校准。这些方法帮助金融从业者更好地理解市

场对波动率的看法，有助于更准确地定价期权合同。

此外，波动率表面还有助于发现市场中的定价偏差和

套利机会，为交易策略提供了有力的支持。

（二）波动率表面在期权风险管理中的应用

波动率表面在期权风险管理中扮演着关键角色。

一方面，波动率表面帮助金融机构识别和管理市场风

险。通过监测波动率表面的变化，金融机构可以及时

调整其期权组合，以应对市场波动性的增加或减少。

这有助于降低潜在的损失风险，维护资产组合的价值

稳定性。另一方面，波动率表面也用于构建和优化期

权策略。金融从业者可以利用波动率表面的信息来选

择适当的期权策略，以实现特定的风险 -回报目标。

不同的波动率水平和形状可以指导期权交易者选择

合适的期权合同类型，如买入看涨期权、卖出看跌期

权或期权价差策略。

此外，波动率表面还为波动率交易提供了基础。

波动率交易是一种专门针对市场波动性的策略，利用

期权市场中的波动率偏差进行交易。波动率表面的变

化可以为波动率交易提供信号和机会，帮助交易者在

不同市场情况下制定相应策略。总之，波动率表面

建模和应用在期权定价和风险管理中起着至关重要

的作用。它不仅有助于更准确地定价期权合同，还

提供了有力的工具来管理市场风险和优化期权策略。

随着金融市场的不断演变，波动率表面的研究和应用

将继续发展，为金融领域的专业人士和投资者提供更

多的机会和见解。

结束语：

本文探究了金融数学技巧在期权定价中的应用，

通过分析期权定价的基本原理、随机微分方程、蒙特

卡洛模拟、布莱克 -斯科尔斯模型和波动率表面建模

等内容，阐释了这些数学工具在金融领域的重要性。

期权定价不仅对金融市场从业者具有重要意义，还为

风险管理提供了有力工具。随着金融市场的不断演

进，本领域的研究和应用将继续深入，为金融领域的

专业人士和学术研究者提供更多的见解和指导。
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