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摘　要：从ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型的推导过程入手，引入了基于动态漂移率且含阻尼过程的期权定

价模型。首先对期权价格变化的随机过程进行分析，提出如何在合理假设下将金融产品转换为基

于动态漂移率的期权定价模型；其次讨论阻尼模型在无套利均衡期权价格变化中的算法，给出了使

用基于动态漂移率的期权定价模型求解时所涉及积分的计算公式；最后对模型提出的动态漂移率

的设计思路和ｃ值的意义进行分析。分析结果表明该模型更加符合实际且具有可操作性。
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　　期权价值，如股票期权价值，从瞬时收益率角度

看是随机的，因此期权价值可通过概率统计方法进

行估计。在传统的 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ期权定价模型中，

因为假设股票期望收益率为一常数，所以股票价格

随时间的推移就会朝着一直降低或一直升高的方向

变化［１］。现实中股票价格有升有降，是不会总朝着

一个方向变化的。因而用传统的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ期权

定价模型对期权定价就不能准确描述预期收益率波

动的情况。本文对ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型推导过程加以

改进，引入了基于动态漂移率且含阻尼过程的期权

定价模型。

一、期权价格变化规律的模型

　 　（一）期权估价原理的前提假设

期权定价原理基于以下合理假设［１３］：（１）市场

允许卖空行为；（２）不考虑交易费用及税收等交易

成本；（３）存在一个常数值的无风险市场利率；（４）

交易市场不存在无风险套利机会；（５）证券交易具

有时间和数量上的连续性；（６）不考虑期权有效期

内的红利支付（考虑支付红利时另行处理）。在这些

假设下，决定期权价格的因素为：（１）股票的当前价

格Ｓ（ｔ０）；（２）期权的到期日Ｔ；（３）敲定价格Ｋ；（４）

无风险收益率ｒ；（５）股票价格的波动率σ（瞬时收

益率的标准差）。

（二）期权价格分析

从随机现象角度来看，某时刻期权价格是一个

随机变量。若考虑此时刻后任意时刻随机变量随时

间变化的情况时，不同时刻的期权价格就构成了一

个可用概率描述的随机过程。

（三）期权价格模型

设ｔ０表示起始时刻，Ｓ（ｔｉ）表示时刻ｔｉ（ｉ＝０，１，

２，…，ｎ）的期权价格（随机变量），则根据期权价格

的瞬时变化率（即投资者的瞬时收益率）服从布朗

运动规律，可知：［Ｓ（ｔ１）－Ｓ（ｔ０）］／Ｓ（ｔ０），［Ｓ（ｔ２）－

Ｓ（ｔ１）］／Ｓ（ｔ１），…，［Ｓ（ｔｎ）－Ｓ（ｔｎ－１）］／Ｓ（ｔｎ－１）为一系



列相互独立服从正态分布的随机变量。令 ｔｎ－１→ ｔｎ，

当函数ｌｎ（ｘ＋１）的自变量ｘ→０时，ｌｎ（ｘ＋１）≈ｘ，

则可以推出ｌｎ［Ｓ（ｔ１）－Ｓ（ｔ０）］／ｌｎ［Ｓ（ｔ２）／Ｓ（ｔ１）］，…，

ｌｎ［Ｓ（ｔｎ）／Ｓ（ｔｎ－１）］服从相互独立的正态分布，即

ｌｎＳ（ｔ１）－ｌｎＳ（ｔ０），ｌｎＳ（ｔ２）－ｌｎＳ（ｔ１），…，ｌｎＳ（ｔｎ）－

ｌｎＳ（ｔｎ－１）为一系列相互独立服从正态分布的随

机变量［１２］。

二、引进并证明期权价值变化

符合有阻尼的运动方程

　　当今期权定价研究中常规做法是假设证券价格

Ｓ的变化服从几何布朗运动：

ｄＳ＝μＳｄｔ＋σＳｄＷ

其中，ｄｔ为时间改变量；μ和σ为变量Ｓ的期望漂移

率和波动率，Ｗ是标准 Ｗｉｅｎｅｒ过程，即 ΔＷ ～

Ｎ（０， Δ槡 ｔ）。

为了对变量Ｓ的期望漂移率作动态描述，本文

假设μ′＝μ（１－ｃｌｎＳ），其中ｃ称为期权价格变化的

弹性系数，ｃ∈［０，１］。假设交易连续进行，经过某一

个短时间Δｔ后期权价格变化为

　ΔＳ（ｔｉ）＝μ（１－ｃｌｎＳ（ｔｉ））Ｓ（ｔｉ）Δｔ＋

σＳ（ｔ）ΔＷ（ｔｉ） （１）

其中，ΔＷ ～Ｎ（０， Δ槡 ｔ），Ｎ（０， Δ槡 ｔ）是期望值为０、

标准差为 Δ槡 ｔ的正态分布。式（１）可写为
Ｓ（ｔｉ＋Δｔ）－Ｓ（ｔｉ）＝μ（１－ｃｌｎＳ）Ｓ（ｔｉ）Δｔ＋

σＳ（ｔｉ） Δ槡 ｔＺ （２）

其中，Ｚ为服从标准正态分布的随机变量。假设现在

为时刻ｔ，对于某一Δｔ≠０，考察期权价格在时间［ｔ，

ｔ＋Δｔ］内的变化。对某一固定的ｎ，把时间段［ｔ，ｔ＋

Δｔ］分为ｎ个短的时间段（间隔不一定相等，ｔ０ ＝ｔ，

且ｔｎ＝Δｔ＋ｔ）。为了记号简单起见，假设Ｓｉ为期权在

时刻ｔｉ的价格，收益率ｒｉ＝
Ｓｉ－Ｓｉ－１
Ｓｉ－１

，由于期权价格

都是未知的，只是一个随机变量，因此ｒｉ也是随机变

量。如果在各时刻预期收益相同，则假设ｎ存在一种

分割时间的方法，使ｒｉ是独立同分布的随机变量。由

于Ｓｉ／Ｓｉ－１ ＝ｒｉ＋１，故Ｓｉ／Ｓｉ－１也是独立同分布的随机

变量，记Ｘｉ＝Ｓｉ／Ｓｉ－１，即Ｘｉ＝ｒｉ＋１，到时刻 ｔｎ则有

Ｘ１Ｘ２…Ｘｎ ＝（Ｓ１／Ｓ０）（Ｓ２／Ｓ１）…（Ｓｎ／Ｓｎ－１） （３）

对式（３）两边取对数，得：

ｌｎＳｔ＋Δｔ－ｌｎＳｔ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｌｎＸｉ （４）

其中Ｓｔ为期权在时刻ｔ的价格。

由于Ｘｉ是独立同分布的，如果所考察的时间段

无限细分（ｎ→＋∞），相当于交易连续进行，则由中

心极限定理可得，ｌｎＳｔ＋Δｔ－ｌｎＳ０趋近于一个服从正

态分布的随机变量。

当时间段无限细分时，随机变量 ｒｉ的期望值和
标准差都趋于０，这样在某些情况下，ｌｎＸｉ的期望值
和标准差也都趋于０。假设对每一个ｌｎＸｉ，ｌｎＸｉ的期
望值为μｎ，标准差为σｎ，当满足ｎ→＋∞时，μｎ→０

且σｎ→０，由中心极限定理可知，∑
ｎ

ｉ＝１
ｌｎＸｉ的期望值

为ｎμｎ，标准差为槡ｎσｎ，当ｎ→＋∞时，∑
ｎ

ｉ＝１
ｌｎＸｉ的期

望值ｎμｎ，标准差槡ｎσｎ都将不趋于０。因此，考虑将

ｌｎＳｔ＋Δｔ－ｌｎＳｔ表示成概率分布形式和后面出现的

Ｔａｙｌｏｒ公式展开后的两项之间抵消的情况。在前面

的假设下再附加一个条件：对于给定的ｎ，存在一种

分割时间段的方法（可看作投资者在分割的时点上

进行交易），使得ｒｉ满足：

μｎ ＝
（μ（１－ｃｌｎＳ）－σ２／２）Δｔ

ｎ ，σｎ ＝
σ Δ槡 ｔ

槡ｎ
这里μｎ和σｎ为ｌｎＸｉ的期望值和标准差（对每一个ｉ

都一样），则式（４）变为

ｌｎＳｔ＋Δｔ－ｌｎＳｔ～Ｎ［μ（１－ｃｌｎＳ）－σ
２／２）Δｔ，

　　σ Δ槡 ｔ］ （５）

其中，Ｎ［μ（１－ｃｌｎＳ）－σ２／２）Δｔ，σ Δ槡 ｔ］是期望值

为（μ（１－ｃｌｎＳ）－σ２／２）Δｔ，标准差为σ Δ槡 ｔ的正态

分布。

注意到在时间段［ｔ，ｔ＋Δｔ］内，几何布朗运动是

随机过程，不是随机变量。若令Δｔ→０，则［ｔ，ｔ＋Δｔ］

缩小为一个时间点ｔ，从而随机过程在时间点ｔ上就

是一随机变量。现在把式（５）改为：对于任一 Δｔ≠
０，在时间段［ｔ，ｔ＋Δｔ］末，

ｌｎＳｔ＋Δｔ－ｌｎＳｔ＝（μ（１－ｃｌｎＳｔ）－σ
２／２）Δｔ，

　　σ Δ槡 ｔＺ （６）
其中 Ｚ为服从标准正态分布的随机变量，亦即

ｌｎＳｔ＋Δｔ－ｌｎＳｔ服从正态分布。由此可见，由于将式

（５）改成式（６）后，增加了Ｚ这个服从标准正态分布

的随机变量，就将原来的期权价格Ｓ（ｔ）以概率服从

标准正态分布的形式变成了等式的形式，为后面的

计算及下一步Ｔａｙｌｏｒ公式计算的推导提供了方便。

三、改进模型的推导及其求解

　　由式（６）可得：

０５
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ｌｎＳｔ＋Δｔ／Ｓｔ＝（μ（１－ｃｌｎＳｔ）－σ
２／２）Δｔ＋σ Δ槡 ｔＺ

Ｓｔ＋Δｔ ＝Ｓｔｅｘｐ［（μ（１－ｃｌｎＳｔ）－σ
２／２）Δｔ＋σ Δ槡 ｔＺ］

考虑 Δｔ→ ０时情形，利用 Ｔａｙｌｏｒ公式则有

ｅｘｐ［（μ（１－ｃｌｎＳｔ）－σ
２／２）Δｔ＋σ Δ槡 ｔＺ］＝１＋

μ（１－ｃｌｎＳｔ）Δｔ－
１
２σ

２Δｔ＋σ Δ槡 ｔＺ＋
１
２σ

２ΔｔＺ２＋

Ｏ（Δｔ），其中Ｏ（Δｔ）为关于 Δｔ的高阶无穷小量。当

Δｔ→０时，由随机过程理论，ΔｔＺ２变为非随机项且等

于ｄｔ，故 －１２σ
２Δｔ项与１２σ

２ΔｔＺ２项抵消，所以Ｓｔ＋Δｔ＝

Ｓｔｅｘｐ［（μ（１－ｃｌｎＳｔ）－σ
２／２）Δｔ＋σ Δ槡 ｔＺ］＝μ（１－

ｃｌｎＳｔ）ＳｔΔｔ＋σ Δ槡 ｔＳｔＺ＋Ｏ（Δｔ）。

上式左边为ΔＳ，右边是服从期望值为μＳｔΔｔ，标

准差为σ Δ槡 ｔＳｔ的正态分布的随机变量，简记为

ｄＳ＝μ（１－ｃｌｎＳ）Ｓｄｔ＋σＳｄＷ

由此可见，Ｓ（ｔ）就是满足 ｄＳ＝μ（１－ｃｌｎＳ）Ｓｄｔ＋

σＳｄＷ运动过程的变量。因为已知 Ｓ（ｔ）服从布朗运

动过程，所以可推知 ｌｎＳ（ｔ）满足：ｄＳ（ｔ）＝μ（１－

ｃｌｎＳ（ｔ））Ｓ（ｔ）ｄｔ＋σ槡ｄｔＳ（ｔ）ξｄｌｎＳ（ｔ）＝μ（１－

ｃｌｎＳ（ｔ））ｄｔ＋σ ｄ槡 ｔξ。其中μ为ｄＳ（ｔ）／Ｓ（ｔ）的数学

期望（即期权瞬时预期收益率），μ′＝μ（１－ｃｌｎＳ）

为μ的一个动态描述，σ为ｄＳ（ｔ）／Ｓ（ｔ）的标准差（称

为期权价格的易变性），ξ为一标准正态随机变量，

用φ（，）表示正态分布，则ξ～φ（０，１）。

假设Ｐ＝Ｐ（Ｓ，ｔ）＝ｌｎＳ，由Ｔａｙｌｏｒ展开式ｄＰ＝

Ｐ
ｔ
ｄｔ＋Ｐ
Ｓ
ｄＳ＋１２

２Ｐ
Ｓ２
（ｄＳ）２＋Ｏ（ｄｔｄＳ）及Ｅ（ｄＷ２）＝

ｄｔ，其中Ｅ为ｄＷ２的数学期望，可以近似取ｄＷ２＝ｄｔ。

所以

（ｄＳ）２ ＝（μ（１－ｃｌｎＳ（ｔ））Ｓ（ｔ）ｄｔ＋

σＳ（ｔ）ｄＷ）２ ＝σ２Ｓ２（ｔ）ｄｔ＋Ｏ（ｄｔ） （７）

将式（７）代入Ｔａｙｌｏｒ展开式可得：

ｄＰ＝（Ｐ
ｔ
＋Ｐ
Ｓμ
（１－ｃｌｎＳ（ｔ））Ｓ（ｔ））＋

１
２
２Ｐ
Ｓ２
σ２Ｓ２（ｔ））ｄｔ＋σＳ（ｔ）ＰＳ

ｄＷ，即

ｄｌｎＳ（ｔ）＝（μ（１－ｃｌｎＳ（ｔ））－１２σ
２）ｄｔ＋σｄＷ

（８）

将式（８）微分近似整理得：

Ｓ（Ｔ）（Ｔ－ｔ０）μｃ＋１＝Ｓ（ｔ０）ｅλ，λ～Ｎ［（μ－
１
２σ

２）（Ｔ－

ｔ０），σ Ｔ－ｔ槡 ０］。由此可见，Ｓ（Ｔ）服从指数正态分

布。Ｔ为期权到期日。

四、通过概率分布求任意

时刻 ｔ０ 的期权价格

　　对于无风险假设下的欧式看涨期权来说，作为

一个长期的动态过程，期权市场是均衡的，所有期权

的预期收益率都是无风险利率 ｒ（可理解为当时的

银行利息率）。因此，一份期权合约的期初价值应等

于此期权到期时的数学期望按无风险利率进行贴现

的值。可理解为：期权价值为期权到期时的数学期望

与将钱存入银行的涨幅的乘积，即当期权的初始价

格为Ｓ（ｔ０），且到期时期权的价值是Ｓ（Ｔ）－Ｋ，其中

Ｔ为期权的到期日，Ｋ为敲定价时，设Ｅ为期权到期

价格的数学期望，则此期权的价格为

Ｗ（ｔ０，Ｔ）＝ｅ
－ｒ（Ｔ－ｔ０）Ｅ（Ｓ（Ｔ）－Ｋ） （９）

求任意时刻ｔ０的期权价格。

由式（８）可得Ｓ（Ｔ）存在密度函数ｆ（ｘ）：

ｆ（ｘ）＝ １
２π（Ｔ－ｔ０）槡 σ

ｅｘｐ－
（－ｌｎＳ（ｔ０）＋ｌｎｘ－（μ－

１
２σ

２）（Ｔ－ｔ０））
２

２σ２（Ｔ－ｔ０
[ ]{ }

）

１
（Ｔ－ｔ０）μｃ＋１

所以，得到阻尼期权价格模型：

Ｗ（ｔ０，Ｔ）＝ｅ
－ｒ（Ｔ－ｔ０）Ｅ（Ｓ（Ｔ）－Ｋ）＝

ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ０）∫
＋∞

Ｋ

（ｘ－Ｋ）ｆ（ｘ）ｄｘ （１０）

五、结 　 语

　　对ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型的推导过程加以改进，引
入了动态漂移率，得到了更加符合实际且具可操作

性的含阻尼过程的期权定价模型。而动态漂移率

μ（１－ｃｌｎＳ（ｔ））的设计思路和 ｃ值的讨论总结

如下：

（一）关于起阻尼作用的动态漂移

率μ（１－ｃｌｎＳ（ｔ））的设计思路
为了保证 Ｓ（ｔ）为正值，且便于期权价值的计

算，取Ｓ（ｔ）为对数函数形式。考虑到添加ｌｎＳ（ｔ）是
为了增加阻尼的效果，因此取 ｌｎＳ（ｔ）的系数为负
值。因为并非所有事物或股票价格的变化都会引起

期权的价值由增到降的效果，所以采用 μ（ａ－
ｂｌｎＳ（ｔ））的形式作为起阻尼作用的动态漂移率，但
这一形式中需对出现的 ａ，ｂ进行控制，比较 ａ－
ｂｌｎＳ（ｔ）与１－ｃｌｎＳ（ｔ），可见两者相差常数倍，所以

１５
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采用形式较简单的μ（１－ｃｌｎＳ（ｔ））来描述起阻尼作

用的动态漂移率。

（二）关于ｃ值的讨论
将传统的 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型的微分方程 ｄＳ＝

μＳｄｔ＋σＳｄＷ与阻尼期权模型的微分方程ｄＳ＝μ（１－

ｃｌｎＳ）Ｓｄｔ＋σＳｄＷ进行比较，可见它们之间的差别：当

ｃ＝０时，阻尼期权模型就变为传统的ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ

模型，即可将ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型看作是无阻尼效应

（或者无弹性）的期权定价模型，此时 ｃ值可被理解

为模型的弹性系数。

以某股票期权为例，当ｃ值接近１时，表明该股

票期权的弹性较大，一旦股价发生大的变化，阻尼期

权模型就会将股票期权价值较大幅度地拉回到原

值，这表明该股票期权的价值比较稳定。

对一些发展稳定的公司或行业的股票期权价

值，当ｃ值接近０时，表明该股票期权的弹性较小，由

于自身缺少弹性，一旦股价发生大的变化，该期权价

值就会顺着原有的趋势发展，这种情形通常与不稳

定的股票期权相对应，这就弥补了 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模

型的一个缺陷。

通过对ｃ值的比较分析，可以按照期权价值的

稳定性对不同行业或者不同公司的股票期权进行比

较清晰合理的分类。

（三）关于ｃ值的计算
关于ｃ值的合理算法，一个思路是从过去几年

某公司或行业期权价值的变化出发，将 μ值作为一

种先验条件，通过拟合动态漂移率 μ（１－ｃｌｎＳ（ｔ））

来计算。对于μ（１－ｃｌｎＳ（ｔ））的拟合方法，传统的漂

移率计算公式是μ＝Ｅ（
Ｓｉ－Ｓｉ－１
Ｓｉ－１

），其中Ｅ为Ｓｉ－１的

数学期望，即它是事物或者股票价格变化率的数学

期望，其中ｉ＝１，２，…，ｎ是对Ｔ－ｔ０的一种分割。现

在在统计量μｉ＝
Ｓｉ－Ｓｉ－１
Ｓｉ－１

＝μ（１－ｃｌｎＳｉ）中，取（μｉ，

Ｓｉ）为已知数据值，μ取传统漂移率值，若 Ｓ为自变

量，ｃ值为未知系数，对上述分割做拟合就可

算出ｃ值。

将用当年数据拟合得到的ｃ值与用历年来的数

据拟合得到的 ｃ值进行显著性检验，从中可分析出

近期期权价值的变化与该公司或行业的期权价值变

化最新动态的联系。
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