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　　一、引言
随着布莱克和斯科尔斯合著①的一篇载于《政治经济学杂

志》1973年 5月号的《期权定价与公司债务》的发表, 期权定

价这个神秘的问题被认为在金融经济学上有了新的重要意义。

此期权定价模型公式的诞生是 1973年金融界出现的两个重大

事件之一 [另一个是 1973年 4月, 第一家现代期权交易市场,

即芝加哥期权交易所 (CBO E) 正式开张营业, 挂牌推出 12种

期权交易 ]。从此, 股票期权交易进入官方金融产品交易项目。

一个月之后, 芝加哥的期权交易者们就开始利用布莱克- 斯科

尔斯公式测算期权的价值。几年的时间内, 这个基本的模型公

式被推广应用到认股证书、可兑现债券、可赎回债券和许多其

它的金融工具上。耶鲁大学著名的金融学教授斯蒂芬·罗斯

(Stephen Ro ss)曾把布莱克- 斯科尔斯模型描述为:“不仅在金

融领域, 而且在整个经济学中最为成功的理论。”

布莱克- 斯科尔斯模型的影响已远远超出期权交易领域。

公司战略家运用这一理论评价经营决策; 债券分析家利用这一

理论估价风险债务; 管理者应用这一理论对存款保险进行估

值; 冒险性的油井开掘者采用这一理论估价勘探租约。经济学

家们则把这一理论扩大应用到从工资谈判到分析币值波动的

各个方面。事实上, 这一模型可以用来检查价值取决于不确定

的未来资产价值的任何合约。

二、期权与期权定价问题
期权有两种类型。一种是买进期权, 亦称看涨期权, 是指

其持有者在规定的时间以确定的价格买进资产 (比如股票、利

率等) 的权利。另一种是卖出期权, 亦称看跌期权, 是指其持

有者在规定的时间以确定的价格卖出资产的权利。期权是所谓

衍生证券的一种, 它是由股票等“原生资产”或称为“标的资

产”所衍生出来的。实际上, 衍生证券在理论上有一个同义 词

称为未定权益。

在布莱克和斯科尔斯两位先生写作《期权定价与公司债

务》一文时, 期权交易主要发生在伦敦和芝加哥。这两个市场

在一个重要方面即交易形式上存在着差异: 以伦敦为基地的投

机者经营的期权是欧式期权, 而芝加哥的投机者经营的期权是

美式期权。欧式期权是在到期日履行, 而美式期权是既可在到

期日履行, 又可在到期日之前的任何时期履行。因此, 美式期

权定价比欧式期权定价更复杂更困难。本文这里介绍的和布莱

克- 斯科尔斯的文章一样, 考察的仅限于欧式期权, 并且本文

是沿着“复制”的线索来展开期权定价问题讨论的。实际上, 布

莱克- 斯科尔斯模型很快被应用于美式买进期权的定价研究

上。

自从布莱克- 斯科尔斯公式在 1973年发表以来, 期权定

价就成为金融数学研究的中心点。布莱克和斯科尔斯的文章,

在一定的假设条件下, 运用一些高深的数学知识 (比如布朗运

动、偏微分方程等理论) , 给出了欧式买进期权的估值。实际上,

隐藏在这种理论背后的思想很简单。下面, 我们沿着“复制”的

线索来详细地探讨期权定价问题。

这里的期权合约是指给予持有者在实行 T 时间有权以协

商的价格 E (通称为执行价格) 去买进一股指定的股票。设 S

( t) 记为股票在 t时间时的股票价格。显然, 如果 S (T ) ≤E,

那么期权是不值钱的, 然而如果 S (T ) > E, 期权对持有者而

言有正的 (赢利) 价值存在, 那么就要执行它。于是, 如果 S

(T ) > E, 那么期权的卖方有责任在 T 时间以现金 E 去支付每

股的价值。定价问题就是确定买入者在较早的某一 t时间为获

得这样的期权应该支付多少去买进期权, 同时确定卖方发行期

权应报价多少。由于持有期权就等同于有一个投机的机会, 所

以这一问题的答案首先看起来必须依赖于买入者或卖方对风

险的态度, 因而不存在一种“普适”的定价公式。然而, 布莱

克和斯科尔斯证明, 在某种情况下, 实际上这样的一种普通公

式存在是可能的。特别地, 他们假设股票价格过程 S (t) 是服

从于几何布朗运动 (即股价相对变动服从于几何布朗运动) ; 假

设有一个银行帐户, 即无风险投资以常值利率 r来获得支付利

息是可行的; 同时假设基金可以从银行转移到股票, 反之亦然,

但要受到限制或需支付费用。那么, 可以证明完全的套期保值

是可能的: 我们能够以银行和股票在 T 时间具有概率 1的价值

是 (S (T ) - E)②形成一个时间变化的或者动态的自筹资的套

期保值的证券投资组合。 (这是无任何交易费用时期权在 T 时

间的价值, 如果 S (T ) > E 时, 由于期权被执行, 而股票立刻

转售, 那么获得 S (T ) - E 的利润, 参看如图 1)。期权在 t时

间< T 时的价值是在那时的套期保值证券投资组合的现金价

值。假设期权报价的确是 Z< W (t) , 那么投资者能够采取如下

行动。他在套期保值投资组合中执行一个空头头寸, 这样在 t

时间时获得W (t) , 而 Z是用于购买期权的, 那么余下的部分
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(W (t) - Z) 投资于银行。在 T 时间在银行的投资价值为 (W

( t) - Z) exp (r (T - t) ) , 并且如果 S (T ) > E, 投资者借助

于执行期权并立刻转售股票, 那么将获 (S (T ) - E) + 利润。由

于后者完全取决于需要结束空头头寸的数量, 所以确定的 x 利

润可以获得类似的套利机会对卖方而言是同时可获得的, 如果

他能够制定比W (t) 高的价格。套利机会不能够存在, 这是一

个公理。因此, 从买入者或者卖方的观点看, W (t) 对期权而

言是唯一的公正价格。

实际上, 非常一般的欧式未定权益的完全套期保值在布莱

克- 斯科尔斯模型所假设的情况中是可行的: 如果 Ω是股票价

格轨迹 {S (u) : t≤u≤T } 的任一个函数, 其期望值存在, 那

么存在一个动态的投资组合, 其价值在 T 时间时完全是 Ω; 这

就是复制投资组合。复制反复无常的未定权益的能力被描述成

市场的完全性。在布莱克- 斯科尔斯模型所假设的情况中, 完

全性最终依靠布朗运动的鞅表示性质而表示出来。利用如上相

同的讨论, 对具有损益 (payoff, 也称为收益) Ω的欧式未定权

益而言, 公正价格就是复制投资组合的初始资产价值。

图1

E为执行价格 S(T)为到期地资产价格

(这时假设初始期权成本为零)

买入期权空头头寸买入期权多头头寸

期权损益

E

S(T)S(T)E

期权损益

上述思想看似简单, 但是却有极为深远的含义。买进期权

的价格不能由投资者所认为的影

响原生资产价格的因素决定, 除非投资者的预期改变了原生资

产的价格。换句话说, 买入资产的期权并不因为你预期该项资

产价格上升而变得更有吸引力。在任何时候, 认为原生资产价

格将上升的投资者与认为它将下降的投资者对那项资产的买

进期权应是多少的看法是一致的。

在 1973年, 这一思想显得与传统观念相违背, 但是作为一

种被正式接受的观念, 它仍显得有些古怪。事实上, 这一思想

的产生有其深刻的历史背景。金融理论的核心是研究在不确定

环境下, 经济行为人在配置和利用其资源方面的行为, 这里既

包括跨越空间的情况又包括跨越时间的情况。时间和不确定性

是影响金融行为的中心因素。这两者相互作用的复杂性导致了

金融研究的内在刺激, 结果其相互作用的复杂性需要复杂的分

析工具来捕获相互作用的影响。

三、“期权价格理论的牛顿”——默顿
金融经济学本质上是研究在不确定的和动态的框架下关

于稀缺资源最优跨时配置的一门学科。连续时间金融学是对允

许连续不断产生制定决策的金融问题的分析, 这一假设蕴含着

连续交易的情形是促使其理论能够模拟在资产价格比如布朗

运动下不确定性方面基本的出发点。表面上运用着的简直就是

深奥难懂的数学函数 (它们是连续的, 但是不可微的) , 这种运

用能够促使金融经济学家充分利用 Ito (伊藤)随机微分方程, 以

及最近的建立在半鞅之上更一般随机微分方程的理论和效力。

默顿主要通过他在 1971年到 1977 年之间发表的论文把

这些思想引入到金融和经济学中。今天, 他的许多想法和结果

的影响在每一个衍生证券市场以及证券交易所中都能够见到。

默顿的两个最重要的论文是《在连续时间模型里的最优消费和

证券投资组合规则》和《理性期权定价理论》。此外, 默顿的

《跨时资本资产定价模型》也是他的力作之一。金融理论和实践

的发展已经证明, 他的许多论文成果是奠基性的研究, 例如,

B reeden 的研究工作以及Cox, Ingerso ll和Ro ss的研究工作直

接萌芽于默顿的 1971年文章。类似地, 在期权文献中已发表的

众多文章, 例如, 布莱克- 斯科尔斯期权公式, 用一种风险资

产来交换另一种资产的M argrabe期权, 还有各种外汇期权公

式, 简直都是默顿的 1971年公式的特殊情况。另外, 默顿对美

式期权所做永久性的分析研究工作, 是对许多种仍在生存的美

式估值问题许多逼近的基础。1990年, 默顿所著③的《连续时

间金融学》就是他许多研究工作成果的汇总 (1992年, 此书又

再次出版了修订本)。此书分成六个主要部分, 其分别是:

(一) 金融和连续时间数学引论; (二) 在连续时间模型中的最

优消费和证券投资组合选择; (三) 认股证书和期权的定价理

论; (四) 公司金融理论中的未定权益分析和金融中介; (五) 金

融的跨时均衡理论; (六)连续时间模型应用于政府财政金融中

的部分问题: 长期经济增长, 政府恤养金计划、存款保险、贷

款担保。这些内容反应了默顿的研究成果, 如果说不是根本性

的也是非常重要的贡献。

曾荣获 1970 年诺贝尔经济学奖的著名经济学家萨缪尔

森, 他做过默顿的学术指导教师和多年的提携者, 在谈及 1997

年诺贝尔经济学获奖者的理论贡献时, 曾说“默顿至少同斯科

尔斯的贡献一样重要。当年, 布莱克和斯科尔斯在芝加哥大学

研究了这个天才的公式。我一直把他们比作首先断定行星不是

按圆形, 而是按椭圆形运动的开普勒。默顿可以说是期权价格

理论的牛顿。他研究出完整的数学理论, 并且说明了公式如何

运算”。

实际上, 从 70年代末期和 80年代初期开始, 外国金融研

究者们就运用随机分析 (概率论中的一个大分支) 和最优化等

数学工具分析和讨论金融市场的数学模型④, 以致现今形成了

称之为数理金融学或者称为金融数学的这种现代金融学与数

学交融的新学科⑤。目前, 这一学科正在蓬勃发展之中, 它已是

国外许多著名大学金融系博士生和M BA 的重要课程。

四、期权定价理论的新突破

——从将来推算到现在
在布莱克- 斯科尔斯公式发表之前, 除了默顿对期权应如

何定价研究取得重要成果之外, 许多经济学家为此也做过长期
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的努力, 但却没能导出一个用其他已知变量表示的期权定价公

式。布莱克和斯科尔斯借助复杂的数学工具做到了这一点。为

了简明清楚地阐述布莱克和斯科尔斯最初的推导期权定价公

式的思想, 我们这里不采用他们最初的推导方式, 而是采用抓

住布莱克- 斯科尔斯原始公式的内在逻辑而推导出来的一个

更为简单的公式。

下面, 就以一个具体的事例来说明这一思想。首先假设股

票价格在一段确定的时间内以一固定的幅度上下波动。假定股

票的原始价格为 17美元, 到年末既可能降到 11美元, 又可能

上升到 23美元; 再假定银行利率为 10%。投资者能以 17美元

的执行价格购买到一年期的买进期权, 那么, 这个期权值多少

呢?

如果股票价格降到 11美元, 买进期权就毫无价值; 如果股

票价格上升到 23美元, 买进期权的价格即为 6美元: 即期权价

格= 23- 17= 6。但是, 投资者在价格变动之前愿为期权付出多

高的价格呢?

假定投资者以 17美元的价格买进一股票, 并向银行借钱

10美元。到年末, 无论发生什么情况, 这位投资者都得偿还 10

美元的借款和 1美元的利息, 共计 11美元。如果这时股票价格

恰好是 11美元, 那么, 这位投资者除有能力支付贷款外, 一无

所得。在另一种情况下, 如果股票价格达到 23美元, 这位投资

者就可得 12美元, 即 23- 11= 12。

这笔交易中的有利方面是: 从借款和股票的组合中获得的

利益恰好与购买两笔买进期权所获得的利益相等。因此, 在均

衡时这样两笔期权的价格一定等于制造另一可供选择的合成

期权 (即一种复制投资组合的方式) 的成本, 并且可以测算出

来。合成期权需要 17美元的支出, 减去投资者借入的 10美元,

等于 7美元。这样, 单个买进期权一定为 7美元成本除以 2, 即

315美元。无论投资者是否认为股票价格达到 23美元, 上述推

算一定成立。

这个事例看起来似乎有些脱离实际。股票价格一般说来是

天天变动的, 并不是以一固定的幅度升降。但是, 此方法允许

股票价格的任意小的幅度波动, 这就意味着此模型实际上可以

容许股票价格连续变动。

假定确如此模型所假设的那样, 投资者总是能在期权到期

前的一段时间里通过制造合成期权计算出买进期权的价格, 那

么, 投资者也就能运用同一方法准确地计算出更前一段时间里

的期权价格——亦即计算出期权到期前两段时间的价格。依此

类推, 一直倒推算到现在。尽管在实际中计算期权价格的工作

主要由计算机来完成, 但是这种倒向型的计算方法还是相当迂

回复杂的。实际上, 这种期权定价的思想刺激并推动了一大类

倒向随机微分方程的求解研究。中国学者彭实戈教授和法国数

学家巴赫杜 (E tienne Pardoux)⑥在 1990年证明了满足一定条

件的一大类倒向随机微分方程有解的存在唯一性定理, 此事确

实在随机分析界, 继而在数理金融学界引起了很大的轰动和反

响。可以说, 此研究成果⑦是进入 90年代以来在期权定价理论

方面取得的一个新的重大突破, 它是期权定价理论和数值计算

的基石。目前倒向随机微分方程的理论研究和数值计算方法尚

有许多问题需要研究和解决, 它是数理金融学和随机分析理论

研究前沿之一。

上述所列举的事例解释了这样一个惊人的事实, 即期权价

格不依赖于原生资产的预期未来价格, 所有投资者都能以同样

的价格建立合成期权, 无论他对未来的信心如何。这使他们对

真实期权价值的看法不存在分歧, 套利使期权价格和原生资产

的现行价格连接起来。布莱克- 斯科尔公式提供了一个更为精

巧的分析方法: 如果你知道期权的执行价格、到期日、股票的

现行价格、利率以及 (具有决定性的) 股票的预期变幅, 那么

你就能推导出买进期权的价格。

目前, 期权家族已经发展成为拥有数千种不同形式的衍生

证券, 而设计各种衍生证券的技术已经在数理金融学的基础上

发展成为一个崭新的学科——金融工程⑧。值得一提的是, 中国

国家自然科学基金委员会的重大项目《金融数学、金融工程和

金融管理》于 1997年正式开始实施。

五、问题与前景
由于我们没有真的生活在布莱克- 斯科尔斯模型所假设

的情况中, 所以对现实金融市场中的衍生证券交易而言, 布莱

克- 斯科尔斯模型也存在着一些不严谨的地方。期权价值经常

随着原生资产价格比如股票价格的变化而变化。当股票价格上

升时, 买进期权的价值也上升。因此, 投资者就必须改变假设

的合成期权的构成, 以保持与变动中的真实期权的价格相一

致。特别地, 在现实衍生证券市场上, 这种复制投资组合工作

不能够准确地实施, 因为它涉及到增加部分的再平衡, 而且这

种情况面对着任何形式的市场摩擦, 例如交易费用等, 这些因

素是不能不考虑进去的。从而, 这促使带交易费用的证券投资

理论的研究和发展。现今, 带交易费用的期权定价理论研究⑨正

方兴未艾。

在运用布莱克- 斯科尔斯模型公式时, 另一个困难是预测

股票的变幅。变幅大的股票的期权比稳定股票的期权更有价值

——因为它有更大的机会去进行有利的交易。应用布莱克- 斯

科尔斯模型公式的人一般假定过去的变幅, 代表了现在或将来

的变幅。实际上, 变幅是在不断地变化的, 在这种情况下, 运

用布莱克- 斯科尔斯公式推算出的期权价格就可能是错误的。

这就是为什么期权投机者常在股票的未来变幅上下赌注的原

因, 而不是像通常所认为的那样, 把赌注下在股票的未来价格

上。

许多金融经济学家针对布莱克- 斯科尔斯模型中所表现

出来的问题, 研究和提出了对它改进的各种各样的期权定价模

型, 以及许多数值模似方法, 例如默顿提出了随机利率模型的

期权定价理论, R ub instein 研究出了转移扩散模型的股票期权

定价理论等。边些理论和方法无疑大大推动了包括期权市场在

内的衍生证券迅猛的发展。以美国期权市场为例, 它在 1995年

的成交额为 1 180亿美元, 在 1996年的成交额是 1 480亿美

元, 而在 1997年前九个月成交额已达 1 550亿美元。反过来,

日益兴旺的衍生证券市场又促使期权定价理论不断地发展和

完善。正如默顿在 1997年 10月下旬接受德国《经济周刊》采

访时所说的“我希望我们研究出来的办法 (下转至第 114页)
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如海洋捕渔和原始森林采伐。维持费和或有估价方法仅适用于

非生产自然资产的使用, 包括属于经济资产范围的自然资产的

使用和其他自然资产的使用, 而不适用于它们的存量。维持费

估价方法依据的是将自然资产维持在耗减或退化前的水平所

需要的费用。或有估价方法依据的是支付意愿的原则。

三、环境和经济综合核算体系的意义

作为 SNA 中心框架的扩充, 环境和经济综合核算体系反

映了中心框架所没有包括的许多内容。例如, 它反映了经济活

动对不属于经济资产范围的自然资产的影响, 反映了生产活动

的环境成本, 引入了经环境调整的国内生产净值等重要概念,

弥补了中心框架在这方面的不足。这对全面地评价经济活动的

作用, 制定正确的经济发展战略, 在保持经济快速发展的同时,

注意合理地利用自然资源和环境保护, 实现经济的可持续发展

和维持高质的生态系统和生存环境具有重要的意义。但是, 由

于环境核算研究和实践的时间较短以及这一领域本身的复杂

性, 它还远不成熟。在国际上, 关于这个体系的基本框架和核

算方法, 特别是估价方法存在很大的争议。这一体系本身也承

认, 它的估价方法, 比如流量和存量的估价方法之间存在不一

致性。有些著名的经济统计学家甚至对这一体系中的最重要指

标, 经环境调整的国内生产净值的实际意义提出怀疑。②

我国有关部门目前也正在进行环境核算的研究和试验。我

国政府制定的《中国 21世纪议程》明确指出要扩展和完善国民

经济核算体系, 以便在国民经济核算中考虑环境因素, 建立起

我国的经济与资源环境综合核算体系。③

环境和经济综合核算体系总结了世界各国和国际组织环

境核算的研究成果和实践经验, 具有很重要的参考价值。作为

环境和经济综合核算的国际标准, 得到国际社会的重视。它的

基本框架和基本核算方法应该成为我国建立经济和资源环境

综合核算体系的基础。同时, 各国的的环境状况不同, 核算的

基础不同, 因此建立我国的经济和资源环境综合核算体系必须

结合我国的实际情况, 采取切实可行的方法和步骤。

从环境和经济综合核算体系的基本框架可以看出, 环境和

经济综合核算是建立在比较健全的国民经济核算体系和比较

完善的环境统计资料的基础上的。目前, 我国国民经济核算体

系尚不健全, 我国环境统计资料也是残缺不全, 远远满足不了

经济和资源环境综合核算的需要。从这些实际情况出发, 我认

为, 我们的目标应当是, 首先把主要精力放在国民经济核算方

面, 同时搞好环境核算的研究和试点, 逐步建立健全的环境统

计, 打好基础, 取得经验, 逐步建立起适应我国社会主义市场

经济条件下宏观经济管理需要的经济和资源环境综合核算体

系。

注释:
①在联合国《环境和经济综合核算》手册和 1993年 SNA 的环境和
经济综合核算附属体系中, 环境一词所指的范围较宽, 既包括环境也包
括资源, 为方便起见, 本文中环境一词的范围与之相同。
②见彼德·冯德利普: 《经济统计学》, 德国联邦统计局, 1997。
③在 1993年 SNA 中, 扩充了环境核算后的核算体系称为“环境和
经济综合核算体系”, 在《中国 21世纪议程》中, 相应的核算体系则称
为“经济和资源环境综合核算体系”。

(作者单位: 国家统计局　北京　100826)
(责任编辑: 余玉苗)

(上接第 71页) 应用于金融机构的管理方面。过去的公式更多的
涉及到产品、服务和对抵押品的定价。现在我们将把它应用于对
金融机构的组织上。”最后, 他特别强调地说“我们的研究还没
有结束”。
除了期权市场之外, 布莱克- 斯科尔斯模型最著名的应用
是证券投资保险。这种技术是由加利福尼亚大学伯克莱分校的
金融学教授哈根·利兰 (H agne L eland) 所创造, 80年代初被基
金管理者们所接受。在几年的时间里, 投资在证券投资保险上的
资金大约为 1 000亿美元。这种技术的思想很简单, 如果一位投
资者买入一项有关自己的证券投资的卖出期权, 他就对自己的
损失设定一个底线而不限制获利潜力。但是, 直到最近, 有关整
个股票市场的卖出期权并不存在, 同时, 证券投资保险所要求的
按比例交易的期权非常昂贵。利兰教授指明了基金管理者如何
通过建立一个合成卖出期权去应用布莱克- 斯科尔斯公式: 售
出股票并借入资本 (如购买政府债券) 直到收益与来自自己拥有
的真的卖出期权的收益相等为止。当今, 证券投资保险的研究和
发展被认为是期权定价理论应用于金融机构管理方面最有广泛
实用价值的。
总之, 人们已经看到由默顿和斯科尔斯以及已故的布莱克
所开创的期权定价理论, 不仅给整个现代金融市场的理论带来
了一场革命, 而且用它创造了整整一大批崭新的投资银行家职
业。目前, 默顿教授正将它应用于金融机构组织的研究上。因此,

金融经济学的核心——期权定价理论的推广研究和广阔的应用

前景, 正显示着现代金融理论及其实践相互交融, 相互促进, 共
同发展的美好未来。

注释:
①B lack, F and M. Scho les, J. Po lit ical Econ. 1973, 82 (3) , pp.

638.

②S (T ) - E) + Χ m ax (SCT ) - E, O.

③M erton, R. C. , Continous- t im e F inance, O xfo rd: Basil B lackw ell,

1992.

④M ero tn, R. C. , Ph il. T rans, R. Soc. L ond. A , 1994, pp. 347,

451.

⑤How ison, S. D. Ph il. T rans. R. Soc. L ond. A , 1994, pp. 347,

465.

⑥Pardoux E. , Peng, S. , System and Contro l L etters, 1990, pp.

14, 55.

⑦E I KarouiN. , Peng, S. , Q uenez, M - C. , M athem atical F inance,

1997, 7 (1) , pp. 1.

⑧M arshall, J. F. and V. K. Bansal, F inancial Enginerering, N eedham

H eigh ts, M A : A llyn & Bacon, 1992.

⑨D avis. M. H. A. and V. G. Panas, Comp. A pp l. M ath. , 1994,

13 (2) , pp. 115.

(作者单位: 黑龙江财政专科学校　哈尔滨　150028
哈尔滨工业大学　哈尔滨　150028)

(责任编辑: 向运华)
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