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摘要
为了让更多人了解期权及其相关金

融衍生品，论文系统地介绍了金融数学
中一些描述资产行为的经典模型，并从
数学与计算机仿真的角度，由浅入深地
介绍期权定价的计算方法．首先介绍了
欧式期权及其研究的必要性，并给出了
相关的金融名词的解释，最后估计了期
权价值的上下界．
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０　 引言

　 　 自从美国芝加哥期权交易所（Ｃｈｉｃａｇｏ Ｂｏａｒｄ Ｏｐｔｉｏｎｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ）２０
世纪 ７０ 年代开始交易期权后，期权已成为西方金融市场中的一个重

要产品，但在中国大陆尚未开始交易．期权仅被一些专业工作者所掌

握，普通民众对它知之甚少，但仍是学术研究中的热门课题之一．
首先回顾一下日本金融市场［１］ ．从 １９８７ 年到 １９８９ 年，几乎所有

日本人都有一种日本股市不可能下跌的信念．１９８９ 年，摩根士丹利和

所罗门兄弟公司等投资银行进入日本金融市场，他们手握大量现金，
公文包里塞满了“股指认沽（看跌）期权”（Ｓｔｏｃｈ Ｉｎｄｅｘ Ｐｕｔ Ｏｐｔｉｏｎ），这
是当时在日本闻所未闻的金融新产品．在东京的股票市场上，日本的

保险公司是一个非常重要的投资者，他们对“股指认沽（看跌）期权”
产生了浓厚的兴趣，爽快并大量地买了下来．双方赌的就是日经指数

的走向，如果指数下跌，美国人赚钱，日本人赔钱；如果指数上升，结
果相反．１９８９ 年 １２ 月 ２９ 日，日经指数冲到了 ３８ ９１５ 点，大批的股指

认沽期权 开始发威．１９９０ 年 １ 月 １２ 日，美国人使出了杀手锏，美国的

交易所突然出现“日经指数认沽权证” （Ｎｉｋｋｅｉ Ｐｕｔ Ｗａｒｒａｎｔｓ） 这一新

的金融产品，高胜公司从日本保险业手中买到的股指认沽期权被转

卖给丹麦王国，后又将其卖给权证的购买者，并承诺在日经指数走低

时支付收益给“日经指数认沽权证”的拥有者．“日经指数认沽权证”
立刻在美国热卖，大量美国投资银行纷纷效仿，日本股市再也顶不住

了，东京股市暴跌．美国的“日经指数认沽权证”上市热销不到 １ 个月，
日本股市就全面土崩瓦解．１９９０ 年日本金融瓦解的后果几乎和其二

战战败的后果相当．
由此可见，在期权即将在中国交易之际，有必要让更多的读者了

解期权．正是本着这样的心愿，笔者希望通过系列文章，从数学与计算

机仿真的角度，讨论金融中的数学模型与期权定价的计算方法．本系

列文章重点是用新的、免费的 Ｒ 软件［２］进行计算机仿真，近似计算期

权价格，并提供了大量新编的 Ｒ 软件程序．本系列文章提供大量的计

算机程序，方便让读者利用免费的计算机软件 Ｒ［２］来近似计算期权的

价格．实际使用者即使不能完全理解计算本身隐含的高深数学，只要

知道几个金融参数，如利息等，仍可进行计算．　 　 　 　



　 　 期权及其相关的金融衍生产品不仅在金融市场

中起到非常重要的作用，它们还给数学、物理、计算

机、经济和金融等行业的学者提供了一个跨学科的

研究课题． １９６５ 年，Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ［３］ 将几何布朗运动模

型引进金融，该模型在金融数学发展中起了核心作

用．基于该模型，Ｂｌａｃｋ 等［４］ 在 １９７３ 年建立了著名的

Ｂｌａｃｋ⁃Ｓｈｏｌｅｓ 期权定价公式．Ｍｅｒｔｏｎ［５］ 同年就期权定

价问题有了更深刻的数学研究．定价公式自 １９７３ 年

以来一直在金融界使用，该公式促进了国际期权交

易市场的繁荣． 由于他们的杰出贡献， Ｍｅｒｔｏｎ 和

Ｓｃｈｏｌｅｓ 还获得了 １９９７ 年的诺贝尔经济学奖．也正是

１９９７ 年的诺贝尔经学济奖促使了金融数学在过去

的 １７ 年里蓬勃发展．本系列论文将介绍许多金融数

学中的著名模型，包刮几何布朗运动模型及获诺贝

尔奖的 Ｂｌａｃｋ⁃Ｓｈｏｌｅｓ 期权定价公式［４⁃５］、Ｃｏｘ⁃Ｒｏｓｓ⁃Ｒｕ⁃
ｂｉｎｓｔｅｉｎ （ ＣＲＲ） 模型［６］、 Ｃｏｘ⁃Ｉｎｇｅｒｓｏｌｌ⁃Ｒｏｓｓ （ ＣＩＲ） 模

型［７］、Ｏｒｎｓｔｅｉｎ⁃Ｕｈｌｅｎｂｅｃｋ（ＯＵ）模型［８⁃１０］ ．这些经典模

型仍被研究发展着，比如 １９７９ 年建立的 ＣＲＲ 模型，
在本系列论文的第二部分可以看到更一般化的 ＣＲＲ
模型正在研究中，还有不少尚待解决的理论问题．

鉴于本系列文章研究的重点是如何利用免费 Ｒ
软件进行计算机仿真，为此将详细地讨论近 １０ 年来

随机微分方程数值解的发展进程［１１⁃１７］，这是随机微

分方程研究领域中最活跃的方向之一，尚存在很多

有待解决的问题．希望通过这些讨论，让读者不仅了

解金融数学中的近似计算与仿真的发展进程，还知

道有待解决的问题，提供给有兴趣的读者一些新的

研究方向．
为了介绍上述这些模型，需要知道金融中的期

权是什么．因此，本文将在第一部分先介绍期权，再
在以后的 ５ 个部分介绍金融数学中的著名模型及其

相应的 Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ 仿真．

１　 什么是期权？

本文用资产这一术语来描述任何当前已知价值

但在未来易于改变的金融产品．典型示例如下：
１） 公司中的股票；
２） 大宗商品如黄金、石油、电力；
３） 货币，例如 １００ 美元转化为欧元的价值．
首先给出期权的定义．
定义 １　 欧式看涨期权赋予它的持有人在将来

的一个指定时间以指定的价格从期权卖方购买指定

资产的权利（而没有义务）．

指定的购买价格作为合约价或协议价是已知

的，同理，未来的指定时间作为有效期限也是已

知的．
为了描述这一想法，假设今天金先生（期权卖

方）撰写了一份欧式期权协议，赋予了你（持有人）
从现在起 １ 年之内以 １００ 万元购买一套 ５０ ｍ２ 的公

寓的权利．１ 年之后，你有 ２ 种选择：
选择 １：如果一套公寓的实际价值高于 １００ 万

元，你将行使向金先生购买一套公寓的权利，因为你

有利可图；
选择 ２：如果一套公寓的实际价值低于 １００ 万

元，你将不行使向金先生购买一套公寓的权利，因为

你无利可图．
对你而言，没有义务去购买公寓，只可能获利而

不必赔钱（选择 １ 使你获利，选择 ２ 使你既不获利也

不亏损）；另一方面，金先生在终止日期到来时，可能

不获利，甚至出现不限额的亏损．为了补偿，当期权

协定时（今天），作为期权的价值你将向金先生支付

一定资金．
与欧式看涨期权想法相反的是欧式看跌期权．
定义 ２　 欧式看跌期权赋予它的持有人在将来

的指定时间以指定的价格向期权卖方销售指定资产

的权利（而没有义务）．
期权研究的关键问题：持有人应该为持有期权

的这项特权支付多少资金？ 换言之，怎样计算期权

的公平价值？
为回答这一问题，将利用著名的数学模型———

Ｂｌａｃｋ⁃Ｓｃｈｏｌｅｓ 公式来描述资产价格的行为，而数值

计算可以引领解决更多实际问题和特殊期权定价问

题．接下来，继续阐述交易期权的原因和方法．

２　 为什么研究期权？

期权交易盛行，在许多情况下吸引了比标的资

产更多的资金投入，为什么它们会有如此大的吸引

力？ 以下是 ２ 个很好的解释：
１） 在投机和套期保值 ２ 个方面，期权对投资者

极具吸引力；
２） 存在系统的方法来计算它们的价值，因此买

卖期权更有把握．
观点 ２ 是本文阐述的主题．首先来解释观点 １．

如果你认为房价会增长，那么你可以通过持有看涨

期权来投机．通常，相比原始支付，即你比购买公寓

获得更大的利润．另一方面，如果你是一家美国公司
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的老板，并且贵公司将在 １ 年后以议定的欧元价格

购买德国的一家工厂，在美元兑欧元贬值的趋势下，
你可以通过购买期权来规避风险．

更深层的吸引力是通过组合不用类型的期权，
投资者可以从各种类型的资产中获利．为了理解这

一点，引入期权的收益图（图 １）．
令 Ｅ 表示资产合约价，Ｓ（Ｔ）表示到期时间的资

产价格（显然，Ｓ（Ｔ）在期权购进时是未知的） ．后续

章节中，Ｓ（ ｔ）将被用来表示在时间 ｔ 的资产价格． Ｔ
表示到期的时间．期限届满时，如果 Ｓ（Ｔ）＞Ｅ，则欧式

看涨期权的持有人可以以 Ｅ 买入资产，并在市场上

以 Ｓ（Ｔ）售出，获利 Ｓ（Ｔ） －Ｅ；另一方面，如果 Ｅ≥
Ｓ（Ｔ），则持有人一无所获．设到期时欧式看涨期权的

价值由 Ｃ 来表示，即
Ｃ ＝ ｍａｘ（Ｓ（Ｔ） － Ｅ，０） ． （１）

图 １　 欧式看涨期权收益

Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｐａｙｏｆｆ ｄｉａｇｒａｍ ｆｏｒ ａ Ｅｕｒｏｐｅａｎ ｃａｌｌ

现在考虑欧式看跌期权．如果到期时，Ｅ＞Ｓ（Ｔ），
则持有人可以行使期权，以 Ｓ（Ｔ）在市场买入资产并

以 Ｅ 售出，获利 Ｅ－Ｓ（Ｔ）；另一方面，如果 Ｓ（Ｔ）≥Ｅ，
则持有人一无所获．设到期时的欧式看跌期权的价

值由 Ｐ 来表示，即
Ｐ ＝ ｍａｘ（Ｅ － Ｓ（Ｔ），０） ． （２）

相应的收益如图 ２ 所示．图 １ 和图 ２ 中分段线性的收

益曲线有时也被形象地称为（冰）曲棍球棒．

图 ２　 欧式看跌期权的收益

Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｐａｙｏｆｆ ｄｉａｇｒａｍ ｆｏｒ ａ Ｅｕｒｏｐｅａｎ ｐｕｔ

现在可以绘制组合期权的收益图．例如，假设对

于具有相同到期时间和相同执行价 Ｅ 的相同资产，

你持有一份看涨期权和一份看跌期权，那么，到期的

总体价值就是 ｍａｘ（Ｓ（Ｔ）－Ｅ，０）和 ｍａｘ（Ｅ－Ｓ（Ｔ），０）
的和，也就相当于 ｜ Ｓ（Ｔ） －Ｅ ｜ ，相应的收益如图 ３ 所

示．这种组合被称为底部跨式期权，即如果到期时资

产价格偏离执行价（高于或是低于执行价），则该期

权的持有人获利．

图 ３　 底部跨式期权的收益

Ｆｉｇ􀆰 ３　 Ｐａｙｏｆｆ ｄｉａｇｒａｍ ｆｏｒ ａ ｂｏｔｔｏｍ ｓｔｒａｄｄｌｅ

还有另一种可能，即持有一份协议价为 Ｅ１ 的看

涨期权，并且对于相同资产和相同到期时间，沽出协

议价为 Ｅ２ 的看涨期权，其中 Ｅ２ ＞Ｅ１ ．在截止日期，第
一个期权的价值是 ｍａｘ（Ｓ（Ｔ） －Ｅ１，０），第二个期权

价值是－ｍａｘ（Ｓ（Ｔ）－Ｅ２，０） ．因此，届满时的总价值是

ｍａｘ（Ｓ（Ｔ） － Ｅ１，０） － ｍａｘ（Ｓ（Ｔ） － Ｅ２，０） ．
相应的收益如图 ４ 所示．这种组合是牛市套利的例

子．从图 ４ 中可以看出，如果到期时资产价格高于

Ｅ１，这种价差的期权持有人获利，资产价格高于 Ｅ２

时，利润不再变化．

图 ４　 牛市套利的收益

Ｆｉｇ􀆰 ４　 Ｐａｙｏｆｆ ｄｉａｇｒａｍ ｆｏｒ ａ ｂｕｌｌ ｓｐｒｅａｄ

实例 １　 假设对相同资产和到期时间，你持有合

约价为 Ｅ１ 和合约价为 Ｅ３ 的欧式看涨期权各一份，
其中 Ｅ３＞Ｅ１，沽出 ２ 份合约价为 Ｅ２ ∶ ＝ （Ｅ１＋Ｅ３） ／ ２ 的

欧式看涨期权，这是蝶状期权套利的例子．请试导出

届满时这种蝶状期权的收益公式并绘制相应的收

益图．
答案　 到期时，持有的这 ２ 种看涨期权收益为
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ｍａｘ（Ｓ － Ｅ１，０） ＋ ｍａｘ（Ｓ － Ｅ３，０），沽出２份期权损失

为 － ２ｍａｘ（Ｓ － Ｅ２，０） ．因此，到期时的总收益为

ｍａｘ（Ｓ － Ｅ１，０） ＋ ｍａｘ（Ｓ － Ｅ３，０） － ２ｍａｘ（Ｓ － Ｅ２，０），
其收益如图 ５ 所示．注意到收益曲线在 Ｓ ＝ Ｅ２ 时达到

最大值 Ｅ４ ∶ ＝ ０􀆰 ５（Ｅ３ － Ｅ１） ．

图 ５　 蝶状套利的收益

Ｆｉｇ􀆰 ５　 Ｐａｙｏｆｆ ｄｉａｇｒａｍ ｆｏｒ ａ ｂｕｔｔｅｒｆｌｙ ｓｐｒｅａｄ

关于期权估值，可以只利用一些基本的数学知

识，按照第一个原则得出一些简单的结论．为推导这

些结论，引入 ２ 个重要的概念：贴现利息与无套利原

则．在这个过程中，不需要对标的资产做出任何假

设，也不使用任何概率论的知识．

３　 利率

假设存入无风险的储蓄账户一笔钱，则它按利

率 ｒ 随投资时间的增长而增多，即在长度为 ｔ 的时间

段里，它的价值按照因子 ｅｒｔ 增长．换言之，初始总额

Ｄ０ 在 ｔ 时刻的价值是

Ｄ（ ｔ） ＝ ｅｒｔＤ０ ． （３）
具体而言，本文将使用 ｒ 表示美元的年利率，因此时

间以年为单位进行度量． ｒ 值一般介于 ０􀆰 ０１ ～ ０􀆰 １
（１％和 １０％是利率） ．本文中，Ｄ（ ｔ）是美元、欧元，或
任何其他的货币．本文提出一个标准假设：每当现金

借出或借入，存在固定利率 ｒ，它不因时间和现金数

量变化而变化．显然这种假设只是对现实中随时间

和投资规模变化而变化利率的一种逼近．这种假设

带来一个直接结果，即如果有人让你报价提供 １）即
刻 ＄ １００（ ｔ＝ ０ 时刻），或者 ２）在 ｔ 时刻 ＄ １００ｅｒｔ，那么

将认为 ２ 种情况资金价值相同（对案例 １），你可以

通过存款在银行 ｔ 时刻获得 ＄ １００ｅｒｔ；对案例 ２），你
可以立即向银行借贷 ＄ １００，并在时刻 ｔ 偿还贷款） ．
同样，如果一份协议保证在 ｔ 时刻收益 ＄ １００，那么

它在零时刻的价值就是 ＄ １００ｅ－ｒｔ ．将 ＄ １００ 转换成

＄ １００ｅ－ｒｔ的这种方式称为贴现利息或贴现通货膨

胀，这一概念将被频繁使用．

４　 沽空交易

本文用组合（ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ）这一术语来描述下述金

融产品的结合：１）资产；２）期权；３）现金（在银行里

投资）．此外，假定可能持有负数量的每种产品．对负

现金直观的解释是现金是借来的而不是投资于银行

的．持有负资产或负期权看起来可能不那么合理，然
而，在很多情况下这也可以通过沽空交易实现，即售

出一件并不打算在将来回购的产品．实际上，为沽空

产品，你必须先从拥有方借来，随后再归还．假设这

总是可能的，没有成本，并且沽空者可以自由地选择

何时借入和归还产品．为了说明此想法，令 Ｓ（ ｔ）表示

ｔ 时刻的资产价值，如果在 ｔ１ 时刻沽空资产，在 ｔ２ 时

刻将其买回，则有

１） 在 ｔ＝ ｔ１ 时刻沽空，获利总额 Ｓ（ ｔ１）；
２） 在 ｔ＝ ｔ２ 时刻买回，支付总额 Ｓ（ ｔ２） ．
由于投资了初始收益，则 ｔ ＝ ｔ２ 时刻的整体利润

（亏损）为 ｅｒ（ ｔ２－ｔ１）Ｓ（ ｔ１）－Ｓ（ ｔ２） ．

５　 无套利

期权估值理论的一个关键原则就是无套利，可
以归纳为“决不可能实现比银行存款的利息收益更

大的无风险利润”．注意这一假设仅适用于无风险利

润，与可能比银行存款收益大的投资组合无关．为证

明无套利假设，为优化银行利率，假定可以将有保证

的投资组合．明智的投资者会从银行借钱投资在投

资组合上，从而锁定以保证无风险利润．供需的力量

将导致投资组合的收益率下降，或利率的增加，或者

两者兼有，直到恢复平衡．关于假设的进一步理由是

套利者的存在．套利者是指那些冲刷市场来寻求任

何超出利率水平的无风险利润的投机者．

６　 平价关系

尽管看涨和看跌期权表面上不同，实际上它们

可以通过完全相关的方式结合起来．对于具有相同

的行使价 Ｅ 和到期时间 Ｔ 的价值为 Ｃ 的欧式看涨期

权和价值为 Ｐ 的欧式看跌期权，可以用一个很简单

的参数定义两者的关系（本节和下节中的价值默认

为 ｔ＝ ０ 时刻的价值） ．
考虑 ２ 种投资组合：
１） πＡ：持有一份资产，持有一份看跌期权，沽出

一份看涨期权；
２） πＢ：Ｅｅ

－ｒＴ 现金（在银行投资） ．
期限届满时，投资组合 πＡ 的价值为

７２
学报：自然科学版，２０１５，７（１）：２４⁃３０
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Ｓ（Ｔ） ＋ ｍａｘ（Ｅ － Ｓ（Ｔ），０） －
　 　 ｍａｘ（Ｓ（Ｔ） － Ｅ，０） ＝ Ｅ， （４）

期限届满时，不管 Ｓ（Ｔ） 是高于还是低于 Ｅ，投资组

合 πＢ 价值仍为 Ｅ．由于 ２ 个投资组合具有同样的收

益，因此在初始时刻必须具有相同的价值，即
Ｓ ＋ Ｐ － Ｃ ＝ Ｅｅ －ｒＴ ． （５）

这种联系看涨和看跌两者之间价值的关系被成为

“平价关系”．由平价关系，如果能制定欧式看涨期权

的定价方法，自然地，也可以给出欧式看跌期权的定

价方法，反之亦然．
关于式（５）利用无套利原理可以更精确地讨论．

在零时刻，如果 πＡ 价值高于 πＢ，则可以售出 πＡ 购

进 πＢ，这将产生瞬时收益 πＡ －πＢ（因为期限届满时

πＢ 产生的收益恰好补偿 πＡ） ．这种瞬时收益显然违

反无套利原则．类似的讨论也适用于初始时刻 πＢ 的

价值高于 πＡ 的情形．

７　 期权价值的上下界

类似上述讨论，可以得到欧式看涨期权价值 Ｃ
和看跌期权价值 Ｐ 的上下界．

为研究看涨期权，考虑如下 ２ 种投资组合：
１） πＡ：一份看涨期权加上 Ｅｅ －ｒＴ 的现金（在银行

投资）；
２） π^Ｂ：一份资产．

期限届满时，πＡ 收益ｍａｘ（Ｓ（Ｔ），Ｅ），而 π^Ｂ 的收益为

Ｓ（Ｔ），不会超过 πＡ 的收益．因此根据常识（或者更正

式的无套利假设），初始时刻 π^Ｂ 的价值应不大于

πＡ，这意味着 Ｓ ≤ Ｃ ＋ Ｅｅ －ｒＴ，或者

Ｃ ≥ Ｓ － Ｅｅ －ｒＴ ． （６）
由于看涨期权没有负价值，故

Ｃ ≥ ｍａｘ（Ｓ － Ｅｅ －ｒＴ，０） ． （７）
另一方面，由于合约价 Ｅ ≥ ０ 总成立，看涨期权永远

不可能比标的资产更有价值，因此

Ｃ ≤ Ｓ． （８）
图 ６ 说明了式（７）和式（８）的上下界．横轴代表

初始时刻的资产价格 Ｓ，纵轴是代表初始时刻期权

价值 Ｃ，则 Ｃ 必在给定区域内．
实例 ２　 通过类似讨论，可以估计 Ｐ 对应的上

下界：
ｍａｘ（Ｅｅ －ｒＴ － Ｓ，０） ≤ Ｐ ≤ Ｅｅ －ｒＴ ． （９）

通过以下方法：
１） 构造恰当的投资组合，利用类似于得到式

（７）—（８）的讨论方法；

图 ６　 欧式看涨期权的上下界

Ｆｉｇ􀆰 ６　 Ｕｐｐｅｒ ａｎｄ ｌｏｗｅｒ ｂｏｕｎｄｓ （７） ａｎｄ （８） ｆｏｒ
Ｅｕｒｏｐｅａｎ ｃａｌｌ ｏｐｔｉｏｎ

２） 或者利用不等式（７）—（８）以及平价关系

（５），就可以得到不等式（９）．
按照第一个原则，可证得的最终结论：“初始时

刻欧式看涨期权的价值 Ｃ 是到期时间 Ｔ 的非减函

数” ．
为说明这点，考虑具有相同合约价 Ｅ，到期时间

分别为 Ｔ１ 和 Ｔ２ 的欧式看涨期权，其中 Ｔ２ ＞ Ｔ１ ．本文

将 证 明 Ｔ２ 期 权 的 持 有 人 收 益 至 少 与

ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）ｍａｘ（Ｓ（Ｔ１） － Ｅ，０） 持平．假设 Ｔ２ 持有人在 ｔ ＝
Ｔ１ 时刻采取如下措施：

情形 １：如果 Ｓ（Ｔ１） ≤ Ｅ，不作为（Ｔ１ 期权零收

益，因此 Ｔ２ 期权的收益不会更差） ．
情形 ２：如果 Ｓ（Ｔ１） ＞ Ｅ，那么在 ｔ ＝ Ｔ１ 时刻沽空

一单位资产，把钱投资到银行，并在 ｔ ＝ Ｔ２ 时刻回购

资产（直观地说，Ｔ１ 期权创造了正收益．为了匹配，Ｔ２

的持有人为防范未来资产价格下跌，采取一旦资产

下跌仍能收益的投资） ．
对情形 １，毫无疑问 Ｔ２ 期权的持有人的整体利

润至少为 ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）ｍａｘ（Ｓ（Ｔ１） － Ｅ，０）＝ ０；对情形２，Ｔ２

期权的持有人在 ｔ ＝ Ｔ２ 的收益由以下几部分构成：
１） ｍａｘ（Ｓ（Ｔ２） － Ｅ，０），产生于原始 Ｔ２ 期权；
２） ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）Ｓ（Ｔ１），产生于 ｔ ＝ Ｔ１ 时刻沽空资产的

投资收益；
３） － Ｓ（Ｔ２），产生于弥补沽空．

因此 ｔ ＝ Ｔ２ 时刻的收益总额为

ｍａｘ（Ｓ（Ｔ２） － Ｅ，０） ＋ ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）Ｓ（Ｔ１） － Ｓ（Ｔ２） ＝
ｍａｘ｛ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）Ｓ（Ｔ１） － Ｅ，ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）Ｓ（Ｔ１） － Ｓ（Ｔ２）｝ ≥
ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）Ｓ（Ｔ１） － Ｅ ≥
ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）（Ｓ（Ｔ１） － Ｅ） ＝
ｅｒ（Ｔ２－Ｔ１）ｍａｘ（Ｓ（Ｔ１） － Ｅ，０）

（因为针对情形 ２，第二行成立）．已经证明了凭借投

８２
毛学荣，等．金融领域的随机建模与基于软件 Ｒ 的 Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ 模拟（１）：金融期权．
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资策略，在贴现利息后 Ｔ２ 期权的持有人保证有相当

于或大于 Ｔ１ 期权持有人的收益，因此，由无套利原

则，Ｔ２ 期权的持有人必须有相当于或大于 Ｔ１ 期权持

有人的价值．
下面提及略简单的金融衍生品来结束本文．
实例 ３ 　 远期合约，类似于期货合约，执行如

下：现在，即 ｔ＝ ０ 时刻，甲方同意以指定的价格 Ｆ，在
指定交付时间 ｔ ＝ Ｔ 向乙方采购资产（甲方承诺未来

按照约定的价格采购，相比之下，欧式看涨期权的持

有人有权利，而非义务），要求遵循无套利假设，证明

Ｆ 的公平价值为 Ｓ（０）ｅｒＴ ．
实例 ３ 答案　 Ａ 指代甲方（买方），Ｂ 指代乙方

（卖方）：
情形 １：假设 Ｆ＜Ｓ（０）ｅｒＴ（合约的作价被低估，因

此卖方一直受益），Ａ 可以在初始时刻沽空资产，将
所得 Ｓ（０）存入银行．在 Ｔ 时刻，Ａ 收益 Ｓ（０）ｅｒＴ，随后

必须为资产支付 Ｆ，然后才可能弥补沽空，因此在 Ｔ
时刻，Ａ 拥有一份保证的收益 Ｓ（０）ｅｒＴ－Ｆ．由假设，这
是严格正的，因此存在套利机会．

情形 ２：假设 Ｆ＞Ｓ（０）ｅｒＴ（合约的作价被高估，因
此买方一直受益），Ｂ 可以在初始时刻从银行借入

Ｓ（０）购买资产．在 Ｔ 时刻，Ｂ 向银行支付 Ｓ（０）ｅｒＴ，并
且向 Ａ 以金额 Ｆ 售出资产，因此在 Ｔ 时刻，Ｂ 拥有一

份保证的收益 Ｆ－Ｓ（０）ｅｒＴ ．由假设，这是严格正的，因
此存在套利机会．

市场不允许实例 ３ 答案情形 １ 或情形 ２（没有套

利机会产生），因此，必须有 Ｆ＝Ｓ（０）ｅｒＴ ．

８　 其他金融衍生品

欧式看涨和看跌期权是金融衍生品的经典案

例．衍生这个术语表明它们的价值来源于标的资产，
与衍生的数学意义毫无关系．本文专注于期权，对欧

式期权开展了数学上的分析，但是对其他类型的期

权也是可行的．
美式期权与欧式期权差别在于持有人可以在开

始日期和到期日期之间的任何时刻行权．更确切地

说，美式看涨期权赋予持有人在开始日期和指定的

到期日期之间任意时刻，以指定的价格从期权卖方

购买指定资产的权利（而没有义务）．美式看跌期权

赋予持有人在开始日期和指定的到期日期之间任意

时刻，以指定的价格将指定资产卖给期权卖方的权

利（而没有义务）．
美式期权的持有人因此要面对抉择两难境地，

决定是否行权和何时行权．如果 ｔ 时刻期权处于价外

状态（也就是零收益），那么最好不去行权．然而，如
果期权处于价内状态（也就是正收益），等到收益可

能较大的时间行权是有利的．
所谓的“奇异”期权包括：
１） 亚式期权：收益取决于在开始和到期日期之

间的资产平均价格；
２） 回望期权：收益取决于开始和到期日期之

间，资产价格的最大值和最小值；
３） 百慕大期权：持有人可以在指定的多个日期

中任意一个行权．
期权可以在许多官方交易所进行交易．第一个

交易所是始建于 １９７３ 年的芝加哥期权交易所

（ＣＢＯＥ），现有 ５０ 多家分支机构遍布全世界．大多数

交易由做市商运作．做市商是指无论何时买入或卖

出期权时被要求执行的个体．一经要求，做市商将对

期权进行报价，更准确地说，叫价和问价这 ２ 种价格

将被报出．叫价是做市商向你购买期权的价格，问价

是做市商向你售出期权的价格．因为做市商需要谋

生，所以叫价低于问价．问价和叫价的差被称为买卖

差价．通常情况下，做市商的目的是从买卖差价上盈

利，并且他们不愿进行投机性交易，他们利用后续论

文涵盖的技术类型寻求如何规避风险．
期权也在大型金融机构间直接进行交易，即所

谓的场外交易或 ＯＴＣ 交易．这些期权通常根据相关

当事人的特殊需求而具有非标准的特性．
英国《金融时报》将一些可能在伦敦国际金融期

货及期权交易所（ＬＩＦＦＥ）进行交易的期权价格制成

表格，《华尔街日报》以类似的形式发布期权数据，许
多供应商提供电子数据接口，这使得一些基本信息

可以在公共领域获取．
本文给出了欧式期权在第一原则下的一些简单

结果．接下来需要对标的资产的行为作出假设，这将

引出经典的 Ｃｏｘ⁃Ｒｏｓｓ⁃Ｒｕｂｉｎｓｔｅｉｎ 模型［６］ ．
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