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方搏超 

（西南财经大学经济数学学院，四川 成都 611130） 

摘要:二项式期权模型在实际交易中,需要计算机才能使用,一个期权定价公式也许会比二项式模型中的运算法则简单得多,只要假定无风险

利率和股票价格波动性在期权的有效期内都是不变的,就能应用B-S模型对期权进行定价。本文分别举例阐述这两个模型。 

关键词：二项式期权模型；B-S模型 

    在文章的开始，该篇文章将讨论影响期权价格的因素。在这个定性讨论之后，将介绍一个简单的“二项式”期权定价模型，并说明怎么将该模

型变成一个有用而准确的定价工具。最后，转向一个特殊的定价公式——著名的布莱克-斯科尔斯模型。 

一、期权价值的决定因素 

    我们能确定至少六个影响看涨期权价值的因素,其中股票价格, 波动性 ，到期时间T ，利率 随着变量数值增大，看涨期权的价值增大，

而对于执行价格X，股利支付结果是相反的。 

二、两状态期权定价方法 

    假设股票的价格在到期日只有两个可能的数值：股价将升高到某个给定的较高价格，或是降低到某个给定的较低价。假定股票现在的售价为100

美元，在年未，股价要么会翻倍升至200美元，要么下跌一半至50美元。该股票的一个看涨期权的执行价格为125美元，到期时间是一年，利率为

8%。该年末，看涨期权的持有人的收入要么是零（当股价下跌时）；要么是75美元（当股价升至200美元时）。 

    将这个收入与另一个投资组合的收入相比较，该投资组合包括一股股票和以8%的利率借入的43.30美元。这个证券组合的收入同样也依赖于年末

的股票价格。 

     我们知道建立这个投资组合的现金支出是53.70美元：购买股票的100美元减去借入的46.30美元。该投资组合的收入正好是看涨期权在任何股

票价格下收入的两倍。换句话说，两个看涨期权真好可以复制投资组合的收入；同理，两个看涨期权的价格应与建立该投资组合的成本一样。所

以，两个看涨期权的售价应与这个“复制的投资组合”的售价相同。因此，2C=53.70美元。 

运用这个例子中的假设数据，我们可以看出，又一股股票和两个售出的看涨期权组成的投资组合是经过完全套期保值了的，这也说明了复制的

作用。这个投资组合的年末收益不受股票最终价格的影响。 

年末股票价值      50 200 

—偿还贷款的本利和     -50 -50 

  合计      0 150 

股票价值 50 200 

—两个售出的看涨期权的义务 —0 —150 

净收入 50 50 

  投资者支出了50美元，构建了一个无风险的投资组合。它的价值必然等于50

美元的现值，即50美元/1.08=46.30美元。投资组合的价值应该等于46.30美

元，即等于持有股票的长头寸100美元，减去售出的看涨期权的价值2C，100美

元—2C=46.30美元，C=26.85元。 

    能够构建一个完全的套期保值是这个问题的关键，这个套期保值锁定了年

未得支出来贴现。用股票价值来表现齐全价值，我们不需要知道期权或股票的



 

式中， 和 分别为股价上升或下降时看涨期权的价值； 和 分别为两种场景下股票的价格。套期保值率H，是期权和股

票期末价值变化的可能范围的比值。如果投资者出售一个期权，并持有H股票，投资组合的价值将不受股票价格的影响，在这种情况下，期权的定价

非常容易，只要令套期保值的投资组合的价值等于已知收入的现值即可。 

   根据我们的例子，期权定价技术的程序如下：已知可能的年末股票价格， =200美元， =50美元，执行价格是125美元，计算得出

=75美元， =0美元。股票的价格范围是150美元，期权的价格范围是75美元。

 

 1.已知可能的年末股票价格， =200美元， =50美元，执行价格是125美元，计算得出 =75美元， =0美元。股票的价格范围

是150美元，期权的价格范围是75美元。 

 2. 计算套期保值率为75美元/150美元=0.5。 

 3. 计算得出，一个由0.5股股票和一个出售的看涨期权组成的投资组合，它的年末价值固定是25美元。 

 4. 年利率为8%，25美元的现值为23.15美元。 

 5. 令套期保值头寸的价值等于固定收益的现值。 

 6.由50美元 ,解得 =26.85美元。

 

三、布莱克—斯科尔斯期权定价模型 

    假设：无风险利率和股票价格的波动性在期权的有效期内都是不变的,我们可以得到B-S模型。 

      =

 

式中，   ，    

 

     =当前看涨期权的价值； =当前股票价格；N(d)=随机地偏离标准正态分布的概率小于d；X=执行价格；e=2.71828； =标的股票的年

股利收益率；r=无风险利率；T=期权到期前的时间；   ln=自然对数函数，

。

 

四、B-S公式隐含了一些重要的假设，如下： 

1. 直到期权到期前，股票支付的股利收益率都是不变的、连续的。 

2. 利率和股票的方差都是常量。 

3. 股票价格是连续的，这就意味着突然的、剧烈的价格波动被排除了。 

   该模型中四个参数— ，X，T以及r—是很简单的，但是，股票收益的标准差，却无法直接得到，它必须通过对历史数据的估计得到，或者通

过场景分析。 

    事实上，市场的参与者们经常从另一个角度来看待期权定价问题。他们会问：“要使观察到的期权价格与布莱克-斯科尔斯公式相符，要求标准

差必须是多少？”这被称作期权的隐含波动性，投资者们可以判断他们所认为的实际的股票标准差是否超过了隐含波动性。如果超过了，该期权就

被认为应该购买；反之则不然  

 五、结论 

    B-S模型把相关的参数代入公式，即可求得期权值，但只是估计值，还要考虑期权的隐含波动性。而二项式期权定价模型，我们可以细分期间。

在经过很多时间间隔后，期末的股票价格将越来越接近对数正态分布。所产生的期权定价程序也就越来越精确。 
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值或期望收益率。完全套期保值法，也即使复制法，使得我们在没有这些信息的情况下，也能用股票

的现值来表示期权的价值。
 

我们可以将其他的两状态期权问题的套期保值率的一般公式总结如下： 

H=
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