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摘要：本文对障碍期权基本内容及其作用机制做了简要介绍，之后在布莱克—斯科尔斯期权定价公式的

基础上给出了障碍期权的定价公式。最后简要介绍了障碍期权在订单农业中的应用。 

关键字：障碍期权  布莱克—斯科尔斯期权定价  订单农业 

近年来, 在国际金融衍生市场上除了交易传统的金融产品如股票、指数、欧式和美式看涨、看跌期
权之外, 还涌现了大量由标准期权变化、组合、派生出的新品种, 即新型期权。障碍期权就是其中一
类。 

一、障碍期权的基本概念与分类 

    障碍期权类似于普通的欧式看涨看跌期权，不同之处在于：它的生效与失效是有条件的，这种条件

往往依赖于市场价格触及的某个事先设定的价格。 

这样，障碍期权可以分为触及生效期权和触及失效期权。触及生效期权正好与触及失效期权相反，

是指只有资产价格在规定时间内达到障碍水平，该期权才得以生效（即“触及”），其回报与相应的常

规期权相同；反之该期权作废。 

事先约定好的市场价位称为障碍价格。市场价格触及障碍价格的方式有两种：向下触及和向上触

及。向下触及是指市场价格从上面向下触及或跌过障碍价格，向上触及是市场价格从下面向上触及或越

过障碍价格。 

在此基础之上，我们可以通过考察障碍水平与标的资产初始价格的相对位置，进一步为障碍期权分

类： 

（1）向上触及生效看涨期权； 

（2）向下触及生效看涨期权； 

（3）向上触及生效看跌期权； 

（4）向下触及生效看跌期权； 

（5）向上触及失效看涨期权； 

（6）向下触及失效看涨期权； 

（7）向上触及失效看跌期权； 

（8）向下触及失效看跌期权。 

有障碍的期权比完全没有障碍的期权的价格要低，这也是投资者青睐于障碍期权的原因。如果作为

投资者对于资产价格走向有比较明确的看法，那么障碍期权会带来同样的投资结果，但要求的初始期权

费用较低。 

二、障碍期权的定价原理及定价公式 

障碍期权是弱式路径依赖的，这使得我们可以直接应用布莱克—斯科尔斯期权定价偏微分方程来为

其定价。在障碍条件被触发之前，期权价值满足： 

其中r为无风险利率，S为标的资产价格，σ为标的资产的波动率，t为时间。 

（一）、障碍期权的定价原理 

1、 触及失效障碍期权 

    当标的资产价格达到触及障碍水平时，期权合约作废，因此边界条件为：当 t <T  时，

f (H, t) = 0。其中 H 可以是向上或向下的障碍水平，及障碍价格。 

对于一个向上敲出障碍期权来说，我们要在0 ≤S≤H 的条件下解出布莱克—斯科尔斯偏微分方

程，同时考虑资产价格达到 H 时的边界条件，最后如果障碍水平没有达到，还需要考虑回报。 

如一个看涨期权，我们有：f (S, T) =max(S-X,0)这一边界条件。如果是一个向下触及失效障碍期

 



权，则将范围改为 0 ≤S≤∞，考虑相应的两个边界条件，解出偏微分方程。此处如果合约中有部分折

扣规定的话，边界条件当 t <T  时，f (H, t) = 0可以修改为： f (H, t) = R其中R为折扣数 。 

2、触及生效障碍期权 

触及生效障碍期权只有在障碍水平被触及的时候才有价值，因此，如果没有到达障碍水平，则

f (S, T)=0. 

对于生效期权来说，其价值在于到达障碍的可能性。如果是一个向上触及生效期权，那么在资产价

格到达上限的时候，合约的价值就等于一个相应的常规期权价值fb (H, t)。 即当t﹤T时，

f (H, t) ＝fb (H, t)。 

对于敲入期权来说，当障碍被触及时，我们得到的是衍生工具本身，因此一个敲入期权实际上是一

个二阶合约。在解敲入期权价值的时候，我们必须先得到常规期权的价值，因此要花解敲出期权两倍的

时间，才能得到敲入期权的价值。 

 (二)障碍期权的定价公式 

1、向下触及失效看涨期权： 

2、向下触及生效看涨期权： 

三、障碍期权在订单农业中的应用 

订单农业是指农产品订购合同、协议，也叫合同农业或契约农业。签约的一方为企业或中介组织包

括经纪人和运销户，另一方为农民或农民群体代表。订单农业具有市场性、契约性、预期性和风险性。

订单中规定的农产品收购数量、质量和最低保护价，使双方享有相应的权利、义务和约束力，不能单方

面毁约。不过，订单履约有一段生产过程，双方都可能碰上市场、自然和人为因素等影响，也有一定的

风险性。但比起计划经济和传统农业先生产后找市场的做法，订单农业则为先找市场后生产，可谓市场

经济的产物，是一种进步。 

为使农户和购销企业都有最低信用水平，进一步完善订单农业，政府引入期权理论机制。对期权期
限内的农产品价格设置了上限和下限。农户和购销企业可以在期权期限内的任一天执行。假若农产品在
期权到期日前达到政府限定的价格，即期权失效，期权买方将获得一定的赔偿。在农户丰收农产品质量
较好，价格呈上涨趋势的情况下，农户持有的期权即为一份美式向上触及失效期权的卖权,购销企业持
有的是一份美式向上触及失效期权的买权。如果农产品质量较差，价格呈下跌趋势的情况下，农户持有
的期权即为一份美式向下触及失效期权的卖权，购销企业持有的是一份美式向下触及失效期权的买权。 

现在的订单期权研究，主要将其与标准化的期权相联系。而现实中，农户希望对农产品价格有最低
限定价格；购销企业希望有最高限定价格，来保护他们的利益.因此，将障碍期权理论引入到订单农业
中更切实际。障碍期权的引入对于提高农业生产者和经营者的利益具有实际的指导意义。 
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