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一、引言 
期权是最重要的金融衍生工具之一。合理定价是期权发挥功能的基础。对于欧式期权，我们已经有经
典的Black-Scholes公式［1］，由于美式期权允许期权持有人在期权到期日之前的任何时刻执行，无
法使用此公式为其定价，所以美式期权的定价一直是一个极具挑战性的话题。美式期权一般不存在封
闭解，即使在某些特殊情况下存在封闭解，也会因含有大量的奇异积分而在实际中很难直接应用，因
而寻求有效的数值方法就成共识。已有许多研究者对此进行了研究，提出了许多有用的方法，如：蒙
特卡洛法［2，3］、二叉树法［4］、有限元法［5］、有限差分法等。本文在此基础上，把蒙特卡洛
模拟法与二叉树法、有限差分法二种数值方法进行比较，得出它的优缺点；介绍它的基本原理，并以
单个标的资产美式看跌期权为例提供一个具体的算法实现步骤。 
二、几种数值方法的分析比较 
二叉树法和有限差分法采用逆向求解的方法均不适合处理具有多个标的资产的期权定价问题。这是因
为当期权的标的资产不只一种时，这两种方法会因为离散节点数量呈指数的急剧增长而变得不可行，
而且这两种方法也无法处理期权的收益依赖于标的资产价格历史信息的期权定价问题。与二叉树法和
有限差分法相比，蒙特卡洛模拟法具有两个明显的优势：一是比较灵活易于实现和改进［3］；二是估
计的标准误差及收敛速度与解决问题维数独立，从而能够很好地解决基于多标的资产的高维衍生证券
的定价问题［8］。但是它也存在明显的不足：一是由于它采用的是正向求解的方法，无法计算出在每
个时刻继续持有期权的期权收益，从而无法比较在该时刻立即执行期权的收益与继续持有期权的期权
收益，进而无法决定是立即执行期权还是继续持有期权，所以直到几年前，人们还认为此法只适合具
有固定执行时间的欧式期权定价，直到近年来，随着数理金融学的发展，出现了一些运用蒙特卡洛方
法模拟美式期权定价的算法，其中影响最大的是由Longstaff和Schwartz提出的最小二乘蒙特卡洛法，
该方法已成为目前使用蒙特卡洛模拟美式期权定价的标准方法；二是模拟结果不太精确，具有较大的
波动性，在路径数目较小时表现尤甚。为提高精度，要么增加模拟路径，要么减少波动方差，如文献
[3]对如何减少模拟方差进行了研究。 
三、蒙特卡洛模拟法的算法实现步骤 
蒙特卡洛模拟方法的基本原理是：在有限个离散的时间点上，根据标的资产价格的模拟样本路径在每
个时刻的截面数据，利用最小二乘回归法求得继续持有期权的期望收益，并将其与该时刻立即执行期
权的收益相比较，如果后者大于前者，则立即执行期权，否则，继续持有期权。 
下面以单一标的资产美式看跌期权定价为例，说明蒙特卡洛法的算法实现步骤，使我们更好地理解和
使用本方法。 
设股票价格为S=（St)0≤t≤T，以该股票为标的资产的无红利支付美式看跌期权的执行价格为K，到期
日为T，r为无风险利率，设标的资产价格服从几何布朗运动■=μdt+σdω，其中μ为标的资产价格的期望

收益率，σ为波动率，dω为标准的布朗运动。假设期权市场是风险中性的。 
（一）生产标的资产价格样本路径 
将［0，T］分成N等分，则每个小区间的长度为Δt=■，在风险中性市场下，用r代替μ，则根据Ito公式

可将■=μdt 

+σdω改写为dlnS=r-■dt+σdω，从而可得lnS■-lnS■=r-■Δt+σ■·εi，εi为服从均值为0，标准差为1
的标准正态分布的随机样本。 
从而可得S■=explnS■+ir-■Δt+σ■·ε■，这样由此式可得标的资产价格的一条样本路径Lj(S0，S
1，…，ST)，j∈{1，…，M}，M为模拟样本路径的数量，经过M次模拟，可以得到样本路径矩阵。 
（二）计算每条样本路径的最优执行时间和期权收益 
对美式看跌期权，在任意时刻i的执行价值为Xi=max(K-Si)。由于美式期权可以提前执行，这使得我们
在决定最优执行时间时，必须权衡该时刻立即执行期权的即时收益与继续持有该期权的期望收益，则i
时刻的期权价值为γi=maxXi，E［γ■|X■］e■。其中E(γi+1|Xi)e■只有通过逆向求解的方法得到，因
为它依赖于下一步执行期权的决策。换句话说，为了知道现在的最优策略，我们必须首先知道未来的
最优策略，而该策略由γi=maxXi，E［γ■|X■］e■间接地定义。这正是用蒙特卡洛模拟方法模拟美式
期权定价的难点所在，也是为什么过去认为蒙特卡洛方法不适合模拟美式期权定价的主要原因，因
此，直接应用γi=maxXi，E［γ■|X■］e■模拟是不可行的，为此我们需要近似上述期望。蒙特卡洛方

法就是以多项式函数近似γi=maxXi，E［γ■|X■］e■中的条件期望，其中多项式各系数通过最小二乘

回归方法得到［2，3］，然后，从后往前倒推，逐步得到各时刻的γi，直到0时刻，就得到0时刻的期
权价值。 
（三）对每条样本路径的期权收益贴现并求均值 
经过M次模拟后，得到M条样本路径，以及每条样本路径上最优执行时间的期权收益。由于每条样本路
径的执行时间不同，对期权收益的贴现因子也不同，所以，必须按相应的贴现因子贴现，然后求均值
即得模拟值。 
四、蒙特卡洛模拟算法的收敛性和计算效率 
蒙特卡洛算法的有效性包括收敛性和计算效率两个方面。它们主要取决于基函数数目，离散时间点数
目N，样本路径数目M，以及模拟随机数的产生方法。关于收敛性问题，Longstaff和Schwartz证明，令
样本路径数目M→∞，只要基函数数目足够大，则模拟期权价值收敛于真实期权价值的ε领域内（ε为任
意正数）。蒙特卡洛算法的一个重要特点是它优异的计算效率，尤其在多个标的资产美式期权定价模
拟方面，与处理多维美式期权定价模拟的随机网格方法相比，该算法的计算效率要高出600多倍。 
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