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摘要:  类似固体力学建立基本方程方法, 根据期权特点, 采用一些假设, 建立期权市场价格基本

方程: hÛv 0( t ) = m1v
- 1
0 ( t) - n1v0( t) + F, 式中 h , m1 , n1, F 为常数# 主要假设有: 期权市场价格

v0( t ) 的升降由市场供求决定;影响 v0( t ) 的因素如行使价, 期限, 波幅等用正或反比关系; 买和卖

用相反规律# 文中给出不同情况下基本方程的解, 并和期货市价基本方程的解 v f ( t) 相比较, 以及

用隐函数存在定理证明 vf 与 v0( t ) 存在一一对应关系,为研究期货价 vf 对期权市价 v0( t) 的影响提

供理论依据# 

关  键  词:  期权;  Black_Scholes 公式;  微分方程

中图分类号:  F22419; F83019    文献标识码:  A

1  期权的研究现状,意义和方法

期权( opt ion)是一种选择权# 购买期权可以有两种选择: 行使或不行使期权# 买家购买期

权用作防减风险(对冲)或投机获利,卖家卖出期权用于对冲或赚取期权费# 期权是现今金融

界最活跃工具之一
[ 1]# 期权种类繁多, 发展迅速# 按基础资产(或工具)不同, 期权分外汇期

权,利率期权,股票期权, 指数期权, 商品期权等, 按行使方式分为欧式期权( European style op-

tion) (只可在到期日当天行使期权) , 美式期权(American style option) (可在到期日或之前行使

期权) , 非普遍期权( exotic option) (例如: 触发生效期权( knock_in option) ) ) ) 现货价一到生效

价时, 期权立即生效# 触发取消期权( knock_out option) ) ) ) 现货价一到生效价时, 期权立即取

消# 等等) ; 按对行情估计分为看涨(认购)期权( call option)和看跌(认沽)期权( put opt ion) ;按

交易场所区分为场内交易期权( exchange trade opt ion)和场外期权( OTC option) ,前者的行使价,

有效期,保证金由交易所定# 后者由银行与客户商定# 

期权本身是一种零和游戏( zero_sum game) # 买家所得等于沽家损失# 期权同样可以先卖

后买或先买后卖,也有杠杆性( leverage)# 

对期权的研究大致有如下内容:期权定价的研究; 期权投资组合策略分析;新的期权品种

及系列的研究、开发等# 期权定价的研究以 Black_Scholes期权定价公式( B_S公式)最有名# 公

式制定人荣获 1997年诺贝尔经济学奖,而推广 B_S模型的论文多达数千篇[ 2] , 可见这方面的
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研究已是一热点# 关于期权投资组合策略分析,一直是银行界, 大企业,财团,基金关注目标# 

除了传统的预测走势方式之外,近期还将新的科研进展引进分析# 例如英国伦敦化学银行 C.

L. Dunis
[ 3]
用人工神经网络技术( ANN)预报外汇走势分析, 比传统方法更优# 至于期权新品种

及系列研究、开发, 已相当广泛,成为现代金融特色之一# 例如香港一些中小银行, 如中南银

行,近期推出/期权宝0存款系列,供市民投资选择# 可见期权对现代市民并不陌生# 

本文研究普通欧式期权市场价格变化规律# 据 B_S公式得出的定价还不是期权真正的市

场价格# 期权市场价格(期权费)是由期交所使用公开叫价制度叫出的买入价和卖出价来决

定[ 4] ,即由市场供求决定价格# 而且 B_S公式中对影响因素波幅的估计,不是由市场当前的资

料,而是由历史的波幅去估计
[ 2]

,因此 B_S公式的期权定价还不能说是真正的市场价格# 本文

用类似固体力学建立基本方程方法,根据期权特点, 采用一些假设, 建立期权市场价格基本方

程# 主要的假设有: 市场供求决定期权市场价格的升降;影响因素如行使价,期限,波幅等用正

或反比关系;买和卖用相反的规律# 建立的基本方程是一阶非线性非齐次微分方程# 采用换

元,分离变量方法求得不同情况下基本方程的解# 

基础工具的价格影响着期权的市价# 本文的最后部份将期权市价基本方程的解 v0( t ) 和

期货市价基本方程的解 vf ( t ) 作比较, 并研究一般情形的期权市价解 v0( t ) 的公式中给出 vf 与

v0的一一对应性# 利用隐函数存在定理论证 vf与v0之间的一一对应性,为直观地表达二者关

系而绘制 vf ~ v 0图提供理论依据# 

2  欧式期权市场价格的基本方程

我们以欧式看涨期权为例,探讨期权市场价格的基本方程# 

11  期权市场价格的影响因素:

对于影响因素, 看法不尽相同,但大体上较为一致# 例如: [ 1]指出 5方面(行使价;期限;

波幅;行使方式;期货价)# [ 2]指出: B_S公式有 5个函数, 1) 基础资产现货价 v, 2) 行使价 J ,

3) 期限 T, 4) 年利率 r , 5) 基础资产收益波幅 R# 其中 v , r 由市场获知, J 和T 在合同中商定,

最后一个变量 R只好用基础资产的历史收益的数据来估计其波幅# 而[ 4] 认为影响期权市价

因素: 1) 基础工具市价与期权行使价之差, 2) 期权的时间价值, 3) 波幅# 

综合上述以及期权市场价格(期权费)是由期交所用公开叫价制定,本文作如下假设# 

21  假设
11 期权市场价格 v0( t ) 的升降由市场供求关系,即买入量 A p和卖出量A s之差,来决定# 

21 买和卖采用相反规律;对影响因素采用正或反比关系# 当某因素可能等于零时,不宜

用反比关系(分母为零) , 改用负正比关系# 例如: 假定买入量 A p与价格 v0( t ) 成正比,与负的

价格变化率- Ûv0( t ) 成正比; 假定卖出量A s与价格 v0( t ) 成反比,与正的价格变化率Ûv ( t ) 成正
比# 等等# 

31 买入量 A p与期满日基础工具市价 v( T) 与期权行使价 J 之差( v( T ) - J ) 成正比;而卖

出量 A s 则与负的( v( T ) - J ) 与正比# 这是因为 v( T ) 已计及波幅和期限因素# 

根据上述假设, 以及作者在文[ 5~ 8]所用方法,我们有:

  A p( t + $t ) = m1v
- 1
0 ( t ) - m2Ûv 0( t ) + m3( v( T) - J )H ( v ( T) - J ) , (1)

  A s ( t + $t ) = n1v0( t ) + n2Ûv 0( t ) - n3( v( T) - J )H ( v ( T) - J ) , (2)

式中 A 代表量; v0, Ûv 0分别代表期权市场及其变化率, t 代表时间, $t为时间增量;下标字符 p,
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s,分别代表买入和卖出; v 代表基础资产(或工具) 的市价(如股价, 股指等) ; T 代表期满日时

刻; J = J ( t ) 为期权的行使价; H ( x ) = 1,当 x \0;H ( x ) = 0,当 x < 0# (1) 和( 2) 式的左边

分别为时刻 t + $t的买入和卖出量,它们只受等式右边诸因素在时刻 t所影响# 即应用了[ 6]

的/最近时原理0# 

由求供差决定价格升降的假设,有

  A p( t + $t ) - A s( t + $t ) = g #Ûv 0( t + $t ) , (3)

式中 g 为因数,使(3) 式两边量纲相同# Ûv 0为价格 v0的变化率,定义为:

  Ûv 0( t + $t ) S [ v0( t + $t ) - v0( t ) ] /$t   (min $t ) , (4)

将( 1) , ( 2)代入( 3)式,为简化,略去 Ûv 0( t ) 与 Ûv0( t + $t ) 的区别(对电脑而言, min $t 很小) ,得

  hÛv 0( t ) = m1 v
- 1
0 ( t ) - n1v0( t ) + F, (5)

式中 h = g + m2+ n2; m1, n1, m 3, n3 为常数,

  F = ( m3+ n3) ( v ( t ) - J )H ( v( J ) - J ) , (6)

也是常数# ( v ( T) - J ) 代表期满日基础工具市场价和期权行使价之差# 这个差值已反映了

波幅( v( t ) - v( T ) ) 的影响# 差越大, 买看涨期权越合算# 因而买入量越大, 相反卖出量越

小# 当 v( T ) - J [ 0时,期权不会被行使,此时期权已无价值, 故令(6) 式的 F = 0# 由于在

时刻 t确定行使价J = J ( t ) 时,并不知道 v( T) 的数值# 市场是通过期货价 vf ( t ) 去预则期满

日基础工具的市价 v ( T ) ,亦即市场认为 vf ( t ) = v ( T) ,以此代入(6) 式,得:

  F = q( vf ( t ) - J )H ( vf ( t ) - J ) , (7)

式中 q = m3+ n3为常数, vf ( t ) 为时刻 t 的期货价, vf ( t ) 和 J ( t ) 都由市场资料得出# 因此

F 为一已知常数# 

( 5)式就是欧式看涨期权市价的基本方程,式中 (
#
) = 5(  ) / 5t# 

3  期权市价基本方程( 5)的解

( 5)式是一个一阶非线性非齐次微分方程# 令

  y ( t ) = v
- 1
0 ( t ) = y , (8)

则( 5)式化为第Ñ类Abel方程:

  Ûy = a3y
3
+ a2 y

2
+ a1y , (9)

式中   a3 = - m1/ h, a2 = - F/ h , a1 = n1/ h# (10)

将( 9)式变量分离,两边作不定积分, 得

  Q dy

a3y
3
+ a2y

2
+ a1y

= Qdt + C , (11)

式中不定常数 C 由初始条件确定# 不同情况下(11) 式会有不同的解# 

11  当 a
2
2- 4a1a3 > 0 (12)

此时( 11)式化为

1
a3Q

B1

y
+

B2

y - s 1
+

B3

y - s2
dy = t + C, (13)

式中
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s 1 = (- a2+ a
2
2- 4a1a3) / (2a3) ,

s 2 = (- a2- a
2
2- 4a1a3) / (2a3) ,

B1 = 1/ ( s1 s2) = a1/ a3,

B2 = B 1s2/ ( s1- s 3) ,

B3 = - B1 s1/ ( s 1- s 2) ,

B1+ B2+ B 3 S 0# 

(14)

( 13)式的解为:

1

a
3[ B1lny + B2ln( y - s1) + B 3ln( y - s2) ] = t + C,

或

(1- s1v0( t ) )
B
2
/ B

1(1- s2v0( t ) )
B
3
/ B

1 = exp[ a3( t + C) ]# (15)

21 当 a
2
2- 4a1a3 = 0 (16)

此时 s1 = s2 = s = - a2/ (2a3) , (11) 式化为

1
a3Q dy

y ( y - s )
2 = t + C# (17)

( 17)式的解为:

- 1
a3

1
s ( y - s )

+
1

s
2 ln

y - s
y

= t + C# (18)

31 当 a2 = 0,即 F = 0

此时( 5)式为:

hÛv0( t ) = m1v
- 1
0 ( t ) - n1v 0( t )# (19)

这是一个非线性齐次微分方程,解法如下# 令

v
2
0( t ) = B 4+ B5exp( B6 t ) , (20)

式中 B4, B 5, B 6为待定常数# (20) 式两边求导,并代入(19) 及(20) 式,得

B4 = m 1/ n1,  B 6 = - 2n1/ h# (21)

剩下的常数 B5 由问题的(初始) 条件

v0( T ) = 0 (22)

定出# ( 22)式表示期满日的期权市价为零# 这是明显的事实# 到了期满日, 期权已失去存在

价值,没人会买# 将( 20) , ( 21)代入( 22)式,得

B5 = - B4exp(- B6T) , (23)

于是( 20)式的解为:

v
2
0( t ) =

m1

n1
[ 1 - exp(2n1T / h) ] exp(- 2n1 t / h)# (24)

( 24)满足( 19)式, 即它是( 19)式的解# 
至此已求出所有可解情况的( 5)式的解# 至于( 15)和( 18)式的常数 C 也是由条件(22) 定

出,为

C = - T# (25)

4  基本方程( 5)的解的讨论

11 期权市价 v0( t ) 和期货价 vf ( t ) 解的比较与联系
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在[ 8]中,作者得到指数期货价格 vf ( t ) 的基本方程:

k Ûvf ( t ) = c1 v
- 1
f ( t ) - d1vf ( t ) , (26)

式中 k = g # [ c2+ d2+ ( c3+ d3) $A 0( t - $t ) ] , c1, d1均为常数# 这个方程与本文基于方程

(5) 的对应的齐次方程(19) 是同一类型,其解[ 8] 为:

v
2
f ( t ) =

c1
d1

+ v
2
f (0) -

c1
d1

exp -
2d 1t

k
# (27)

解( 27)式与( 19)式的解( 20)同型# 不同的是问题的(初始)条件不同,期货的条件不是( 22)式

而是

vf ( T) = v( T ) X 0# (28)

( 28)式表示期满日的期货价 vf ( T ) 并不等于零而是等于现货价 v( T)# (以香港恒生指数为

例,一般情形,恒生指数期货(HSIF) 价 vf ( t ) 与现货价 v( t ) 走势大致相同,二者不等情形通常

少于 1% [ 9]
)# 以 vf ( T) = v( T ) 代入(27) 式,得 v

2
f (0) ,再代入(27) 式,得

v
2
f ( t ) =

c1
d1

+ v
2
( T ) -

c1
d1

# exp
2d 1T

k
exp -

2d1 t

k
(29)

解( 29)式和解( 24)式同型, 区别在于前者有 v
2
( T ) X 0一项# 

基础工具价格(如 vf ( t ) , v ( t ) ) 影响期权市价 v0( t ) , 这已在基本方程(5) 中的 F项显示# 

反过来,期权价格 v0( t ) 并未见影响 vf ( t )# 也就是研究期货走势时不必考虑期权的影响,但

研究期权市价 v 0( t ) 时必需考虑基础工具价格的影响# 

给出一个 vf ,在解(15) 和(18) 式中是否对应唯一的 v0( t ) ?下面来考虑这一问题# 

21 vf 与v0 = v0( t ) 的一一对应性

以基础工具价( vf 或 v) 为横坐标,期权价 v0 为纵坐标绘制曲线表示二者联系较直观且流

行(如[ 2] 的图1613, [ 1] 的 k 115的期权价值图)# 但要画出这一曲线,仅当 vf 与 v0一一对应

才行# 从代数方程角度去论证(15) 或(18) 式对给出一 vf 有唯一的实的v0对应比较困难# 本

文用隐函数存在定理
[ 11]
去论证其一一对应性# 以(15) 式为例,记(15) 式为

G ( vf , v0) = 0# (30)

函数 G( vf , v0) 是初等函数, 在 a [ vf [ b , 0 < v 0 < ] 上处处连续,且处处有关于 v0的

偏导数 G
c
v
0
# 

G
c
v
0
( vf , v0) = - s 1( B2/ B1) (1 - s 1v0)

B
2
/ B

2
- 1
(1- s2v0)

B
2
/ B

1 -

s2( B3/ B 1) (1- s2v0)
B
3
/ B

1
- 1
(1 - s1 v0)

B
2
/ B

1, (31)

选择 vf的区间[ a, b ]的大小(影响 s1, s2, B 1, B2等) ,总可使(31) 式的G
c
v
0
位于区间[ m, M] 内,

即存在有 m 和M ,使

0 < m [ G
c
v
0

[ M < ] # (32)

根据隐函数存在定理[ 11] , G( vf , v 0) = 0在闭区间[ a, b ] 上有唯一的连续解 v0 = <( vf )# 

(证完)

最后要指出:基本方程( 5)的系数 h, m1, n1, q , g ,可以从最近的市场资料中找足够数据列

出(例如按(15) 式)5个方程解出# 详细可参照作者在[ 10] 中确定系数的例子# 这些系数是

由最近当前的资料确定, 对短期而言, 可视为常数# 因此依据这些系数所作的预测, 如果准

确,充其量也是短期可行# 
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Analysis of Financial Derivatives by Mechanical

Method (Ò) ) Basic Equation of
Market Price of Option

YUN Tian_quan

( Depa rtm ent of Mechan ics , South China University of Techn ology ,

Guan gzhou 510641, P R China )

Abstract: The basic equation of market price of option is formulated by taking assumptions based on

the characteristics of option and similar method for formulating basic equations in solid mechanics:

hÛv0 ( t) = m1v
- 1
0 ( t )- n1v0( t) + F , where h, m1, n1 , F are constants. The main assumptions are: the

ups and downs of market price v 0( t) are determined by supply and demand of the market; the fac-

tors, such as the strike price, tenor, volatility, etc. that affect on v0( t) are demonstrated by using

proportion or inverse proportion relation; opposite rules are used for purchasing and selling respec-

tively. The solutions of the basic equation under various conditions are found and are compared with

the solution vf ( t) of the basic equation of market price of futures. Furthermore the one_one corre-

spondence between vf and v0( t ) is proved by implicit function theorem, which forms the theoretic base

for study of vf affecting the market price of option v0( t) .
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