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带跳市场条件下欧式期权定价方法

———基于前景理论

郭文旌,芦天宇

(南京财经大学 金融学院,南京210023)

摘 要:考虑了标的资产服从跳跃扩散过程的市场条件,并通过值函数和权重函数来刻画投资者的风险态度、

损失厌恶以及主观概率,得到了欧式期权的定价方程以及数值模拟的结果.
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Black-Scholes模型[1]自1973年问世以来就被认为是期权定价方面的里程碑式的成果,被广泛应用于

金融市场,并且众多学者在许多方面都对其进行了延伸性研究.然而,有关期权价格的实证研究通常都表现

出与理论模型的偏差,波动率微笑等市场异象在传统金融理论框架下不能得以解释.20世纪90年代,以

Tversky和Kahneman[2]所提出的累积前景理论为基础的行为金融理论应运而生.行为金融理论注重投资者

决策心理的多样性,突破了现代金融理论只注重最优决策模型,简单地认为理性投资决策模型就是决定证券

市场价格变化的实际投资决策模型的假设,使人们对金融市场投资者行为的研究由“应该怎么做决策”转变

到“实际是怎样做决策”,从而更接近实际,能够很好解释各种市场异象.
1993年,Shefrin和Statman[3]最早将前景理论应用于期权定价,他们考虑了单期二叉树模型给有保护

的看涨期权定价的问题.2010年,Versluis[4]等给出了卖方视角下看涨期权的行为定价公式.2012年Nardon
和Pianca[5]在文献[4]的基础上给出了买、卖双方视角下欧式看涨、看跌期权的定价公式.但是上述文献中,
标的资产的价格都是连续变动的.

文献[6]指出连续的几何布朗运动和实际市场之间存在着差异.带跳的价格变动过程更符合实际市场.
现有的许多实证研究,如文献[7]也证实了这一结论.本文致力于在非连续市场上将行为金融理论应用于期

权定价.得到了非连续市场下的欧式期权定价方程和数值模拟结果.

1 预备知识

1979年,文献[8]提出的前景理论是基于对前景的主观评价.对于未来状况的可能结果构成的一个有限

集合S={s1,s2,…,sn},前景((Δx1,p1),(Δx2,p2),…,(Δxn,pn))是有序对(Δxi,pi)∈R×[0,1],i=1,

2,…,n的一个集合,其中Δxi 是一个结果,pi 是它的概率.结果Δxi 是相对于一个确定参照点x* 定义的;令

xi 是绝对值结果,有Δxi=xi-x*.假设Δxi ⩽Δxj,其中i<j,i,j=1,2,…,n,前景对于每一个有序结

果都有一个概率pi.
在评估阶段,主观价值v(Δxi)并不是乘以概率pi,而是乘以决策权重πi =w(pi).正如前景理论中负

的和正的结果需要分别评价一样,需要区分收益和损失:函数v在损失情况下是下凸的并且相对于收益情况
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下的下凹是更为陡峭的,主观概率同样可以通过w+ 和w- 两个函数来分别衡量收益和损失的情况.为了强

调这一点,定义对于Δxi-m ⩽i<0,是(严格)负的结果,而对于Δxi,0<i⩽n是(严格)正的结果,并且

对于i<j有Δxi ⩽Δxj.前景的主观价值具有如下的表达形式:

V=∑
n

i= -m
πi·v(Δxi), (1)

其中πi 是决策权重,v(Δxi)是主观价值.在期望效用论中,决策权重为πi=pi 并且效用函数并非是基于相

对结果.
1.1 累积前景理论

Tversky和Kahneman[2]建立的累积前景理论克服了原始前景理论的部分缺点(例如违反了随机占优).
在累积前景理论中,决策权重πi 是扭曲后累积概率的差分:

πi=

w- (p-m),i=-m,

w- (∑
i

j= -mpj)-w- (∑
i-1

j= -mpj),i=-m+1,…,-1,

w+ (∑
n

j=ipj)-w+ (∑
n

j=i+1pj),i=0,1,…,n-1,

w+ (pn),i=n,

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ï
ï

(2)

为了将累积前景理论应用于期权定价,必须要能够处理概率分布为连续时的情形,文献[9]提供了连续累积

前景价值函数V:

V=∫
0

-∞
v- (x)dw- [F(x)]-∫

+∞

0
v+ (x)dw+ [1-F(x)], (3)

(3)式可变形为:

V=∫
0

-∞
v- (x)dw- [F(x)]-∫

+∞

0
v+ (x)dw+ [F(∞)-F(x)], (4)

其中v- 和v+ 分别代表损失和收益情况下的值函数,w- 和w+ 分别代表损失和收益情况下的权重函数,F是

对应于结果x 的累积分布函数.本文中,想要在标的股票价格变动不连续的情况下给期权定价,正如文献[6]
指出的,需要面对的是二维随机变量:

V=∫
0

-∞∫
0

-∞
v- (s)d2w- [F(x,y)]-∫

0

-∞∫
+∞

0
v+ (x)d2w+ [F(∞,y)-F(x,y)]-

∫
+∞

0∫
0

-∞
v- (x)d2w- [F(x,∞)-F(x,y)]+∫

+∞

0∫
+∞

0
v+ (x)d2w+ [F(∞,∞)-

F(∞,y)-F(x,∞)+F(x,y)]. (5)

  值得注意的是,通常将累积分布函数定义为F(x)=Prob(X ⩽x),对于连续分布函数来说,该式也等

价F(x)=Prob(X<x),而该式才是(2)式的真正含义.对于连续分布函数,使用哪个定义无关紧要,但是当

处理离散分布(比如泊松分布)的时候,这就很重要了,所以在这里定义F(x,y)=Prob(X <x,Y<y),其
中Y 代表了一个服从泊松分布的随机变量,并且y 的参照点也是0.
1.2 框架效应和心理账户

前景理论指出决策者在评价结果的时候是基于一定的参照点而非纯粹的最终财富.由于个体相较于收

益给损失赋予了更大的权重,所以参照点的定义就显得极为重要.个体框架效应中对于参照点的选择在前景

理论中是非常重要的.
人们倾向于将不同的结果放在不同的相互分离的心理账户中,之后在这些心理账户里分别考虑损失或

者收益.文献[10]指出,当结合这些心理账户得到总体结果的时候,通常人们并不是将所有的货币结果直接

相加,而是使用享乐框架,使得合并的结果看起来是最好的.
考虑结合两个确定性的(正的)结果Δx 和Δy,享乐框架可以描述为如下形式[11]

V=max{v(Δx+Δy),v(Δx)+v(Δy)}. (6)

  若V=v(Δx+Δy)则称Δx 和Δy是合并的,若V=v(Δx)+v(Δy)则称Δx 和Δy是分离的,这取决

于两者中哪一个可以得到最高的前景价值.
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将享乐框架原则应用于(1)式可以得到

V=∑
n

i= -m
πi·max[v(Δxi+Δs),v(Δxi)+v(Δs)], (7)

其中Δxi 是可能结果,具有主观概率πi,Δy 是确定结果.
考虑到金融期权的定价,期权费就是确定结果,而期末的未定权益则由这些可能的结果来表示.

1.3 值函数和权重函数

值函数v 是连续的,严格递增的,并且在收益的情况下是下凹的,而在损失的情况下是下凸的(但是并

不要求可微,因为在参照点处通常不满足可微的条件),并且在损失时更为陡峭.在很多实证研究中常采用的

一个值函数形式如下:

v(x)=
-λ(-x)b,x<0,

xa,x⩾0,{ (8)

其中,3个参数都是正的,0<a<1和0<b<1用来衡量风险态度,λ>1用来衡量损失厌恶程度.显然,
在a=b=1且λ=1时,是风险中性的值函数.(8)式以0作为参照点,并且满足前述的特点,正如(3)式中那

样,将用v- 和v+ 来区分损失和收益情况下的值函数.
权重函数w 是一个从概率区间[0,1]到[0,1]的映射.它是严格递增的,并且满足w(0)=0,w(1)=1.可

以考虑文献[2]提出的权重函数:

w(p)=
pγ

(pγ +(1-p)γ)1/γ
, (9)

其中γ是一个正的常数(还包含某些额外的限制,来保证是递增函数).注意到(7)式满足w(0)=0和w(1)=
1.参数γ 刻画了从不可能事件到确定性事件之间概率变化的敏感性程度;参数值越低,函数图像的弯曲程度

越大.当γ<1时,可以得到倒S型的形状,其中低概率被赋予了较高的权重(造成了分布上的厚尾)并且中、
高概率被赋予了较低的权重.在应用时,考虑了两个不同的函数w+ 和w-,分别使用不同的参数γ+ 和γ-,对
应于收益和损失时的概率.

2 欧式期权定价

标的股票价格Si 的变动服从随机微分方程

dSt=μStdt+σStdWt+StdQt, (10)

Wt 是一个布朗运动.Q(t)=∑
G(t)

i=1
Yi,其中G(t)=k是一个强度为ωt的泊松过程,ω 单位时间内泊松事件发生

的期望次数,Yi 衡量了单个泊松时间对于股价的影响,并且G(t)=k的概率密度函数为

Prob(G(t)=k)=
(ωt)k

k! e-ωt, (11)

解得

St=S0e
[(μ-

1
2σ2)t+σWt]·(Y1+1)·(Y2+1)…(YG(t)+1), (12)

此处定义Yi=eXi -1,其中Xi 服从均值为m 方差为v2 的正态分布.(12)式可以被改写为

St=S0e
[(μ-

1
2σ2)t+σWt]·eX1+X2+…+XG(t). (13)

  计算St 的期望值,得到

E(St)=S0eμt∑
∞

n=0

(ωt)n

n! e-ωtE(eX1+X2+…+Xn)=S0eμt∑
∞

n=0

(ωt)n

n! e-ωt[E(eX)]n =

S0eμt-ωt∑
∞

n=0

(ωtE(eX))n

n! =S0eμt-ωt+ωE
(eX),

其中Xi 是独立同分布的.在风险中性测度下,应当有E(St)=S0ert,r是无风险利率.那么有S0eμt-ωt+ωE
(eX)=

S0ert.解出μ,得到μ=r+ω-ωE(eX),其中eX 服从对数正态分布并且X 的均值为m 方差为v2,所以μ=
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r+ω(1-em+
v2
2),至此调整了标的股票的期望收益率.

根据(13)式,显然当G(T)=k时

lnST ~N(lnS0+(μ-
1
2σ

2)T+km,σ2T+kv2), (14)

如果ST =x ,那么

N(x|G(T)=k)=Φ
ln(x/S0)-(μ-

1
2σ

2)T-km

σ2T+kv2

æ

è

ç
çç

ö

ø

÷
÷÷
, (15)

其中Φ(·)是标准高斯分布的累积分布函数.
2.1 看涨期权定价

行权价为X,到期时间为T 的看涨期权的价格为c.在t=0时刻,期权的空方卖出1份看涨期权,得到c
并且将其以无风险利率r进行投资,到期时获得cerT,并且如果期权的持有方在期权实值的时候行权,卖方

需要支付ST -X.
在这里,到期时,Δs=cetT 就是确定结果,并且可能结果就是Δx=x-x*=ST -X.如果股价大于行权

价X,Δx>0,意味着卖方有损失,买方有收益.从卖方角度看,期权在行权的时候,给定股票价格ST =x,前
景价值为:

max[v(cerT +(T-x)),v+ (cerT)+v- (T-x)]. (16)
  不难发现,在两个心理账户的结果异号的时候,始终是合并的情况下前景价值较大.而应用于cerT +
(X -x)的值函数的形式取决于股价

v(cerT +(X -x))=
v+ (cerT +(X -x)),x⩽X +cerT,

v- (cerT +(X -x)),x<X +cerT.{ (17)

如果期权的买方没有行权,那么前景价值为

max[v+ (cerT +0),v+ (cerT)+v(0)]=v+ (cerT), (18)
因而,从卖方角度看,1份看涨期权的前景价值为:

Vw
c =-∫

+∞

-∞∫
+∞

X+cerT
v- (cerT +(X -x))d2w- (F(x,∞)-F(x,y))+∫

+∞

-∞∫
X+cerT

X
v+ (cerT +

(X -x))d2w+ (F(∞,∞)-F(x,∞)-F(∞,y)+F(x,y))+

∫
+∞

-∞∫
X

0
v+ (cerT)d2w+ (F(∞,∞)-F(x,∞)-F(∞,y)+F(x,y)), (19)

其中累积分布函数为

F(x,y)=
∑
y-1

k=0
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k),y⩾1,

0,y<1.{ (20)

因而有如下的式子:

F(∞,∞)-F(x,∞)-F(∞,y)+F(x,y)=∑
∞

k=0
N(∞|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)-

∑
∞

k=0
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)-∑

y-1

k=0
N(∞|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)+

∑
y-1

k=0
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)=1-∑

∞

k=0
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)-

∑
y-1

k=0
Prob(G(T)=k)+∑

y-1

k=0
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)=∑

∞

k=y
Prob(G(T)=k)-

∑
∞

k=y
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)=∑

∞

k=y

[1-N(x|G(T)=k)]·

Prob(G(T)=k)·F(x,∞)-F(x,y)=∑
∞

k=0
N(x|G(T)=k)·
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Prob(G(T)=k)-∑
y-1

k=0
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)=

∑
∞

k=y
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k).

考虑到第3个积分的被积函数(也就是v+ (cerT ))是一个常数,所以可以将其化简.(19)式最终可改写为:

Vw
c =-∫

+∞

0∫
+∞

X+cerT
v- (cerT +(X -x))d2w- [∑

∞

k=y
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)]+

∫
+∞

0∫
X+cerT

X
v+ (cerT +(X -x))d2w+ {∑

∞

k=y

[1-N(x|G(T)=k)]·Prob(G(T)=k)}+

v+ (cerT)w+ {∑
∞

k=0

[1-N(X|G(T)=k)]·Prob(G(T)=k)}. (21)

均衡时,令Vw
c 为0,然后解出价格c,其中积分需要数值近似,并且结果也只能通过数值方法求解.

当从买方的立场考虑问题时,卖方的收益就是买方的损失.但是与期望效用论不同,对于同等货币量的

损失和收益使用的是不同的前景价值函数,以表现出投资者的损失厌恶特质.所以同一个期权的前景价值对

于买卖双方来说是不一样的,值得注意的是,前景价值只是一种主观概念,并非实际的货币量.从买方角度

看,1份看涨期权的前景价值为:

Vh
c =-∫

+∞

0∫
+∞

X+cerT
v+ ((x-X)-cerT)d2w+ [∑

∞

k=y

[1-N(x|G(T)=k)]·Prob(G(T)=k)]-

∫
+∞

0∫
X+cerT

X
v- ((x-X)-cerT)d2w- [∑

∞

k=y
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)]+

v- (-cerT)w- [∑
∞

k=0
N(X|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)]. (22)

方程Vh
c =0需要用数值方法求解得到期权价格c.

2.2 看跌期权定价

在考虑看跌期权时,没有相应的看涨—看跌平价公式可以使用,甚至连其存在性都还是一个问题,即使

是在同一视角下.行权价为X,到期时间为T 的看跌期权的价格为p,在t=0时刻,期权的空方卖出1份看跌

期权,得到p 并且将其以无风险利率r进行投资,到期时获得perT,并且如果期权的持有方在期权实值的时

候行权,卖方需要支付X -ST.
在这里,到期时,Δs=perT 就是确定结果,并且可能结果就是Δx=x-x* =ST -X.如果股价小于行

权价X,Δx<0,意味着卖方有损失,买方有收益.从卖方角度看,期权在行权的时候,给定股票价格ST =x,
前景价值为:

max[v(perT +(x-X)),v+ (perT)+v- (x-X)], (23)
如前所述,异号时合并的结果总是最大的,而应用于perT +(x-X)的值函数的形式取决于股价:

v(perT +(x-X))=
v+ (perT +(x-X)),x⩾X -perT,

v- (perT +(x-X)),x<X -perT.{ (24)

如果期权的买方没有行权,那么前景价值为

max[v+ (perT +0),v+ (perT)+v(0)]=v+ (perT), (25)
因而,从卖方角度看,1份看跌期权的前景价值为:

Vw
p =v+ (perT)w+ {∑

∞

k=0

[1-N(X|G(T)=k)]·Prob(G(T)=k)}+∫
+∞

0∫
X

X-perT
v+ (perT +

(x-X))d2w+ {∑
∞

k=y

[1-N(x|G(T)=k)]·Prob(G(T)=k)}-∫
+∞

0∫
X-perT

0
v- (perT +

(x-X))d2w- [∑
∞

k=y
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)]. (26)

同样的方法可以得到买方角度下L 份看跌期权的前景价值:
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Vh
p =v- (-perT)w- [∑

∞

k=0
N(X|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)]-∫

+∞

0∫
X

X-perT
v- ((X -x)-

perT)d2w- [∑
∞

k=y
N(x|G(T)=k)·Prob(G(T)=k)]+∫

+∞

0∫
X-perT

0
v+ ((X -x)-

perT)d2w+ {∑
∞

k=y

[1-N(x|G(T)=k)]·Prob(G(T)=k)}, (27)

两个期权价格都需要数值方法求解.

3 数值结果与分析

本文计算了买卖双方视角下的看涨、看跌期权价格.表1、表2分别是欧式看涨、看跌期权在买卖双方视

角下的定价结果,并且还考虑了不同的行权价和参数的取值.当设置a=b=1,λ=1,γ=1时,得到了和股价

变动不连续的Black-Scholes模型(表1中第3列)相同的结果.当进一步设置m=0和v2=0时,得到了和原

始Black-Scholes模型(表1中第2列)相同的结果,第4列和第5列分别是方程(21)式和(22)式以及方程

(26)式和(27)式的数值结果,精确度为万分之一.比较了Black-Scholes的定价和采用文献[2]考虑的参数值

和文献[5]使用的温和态度参数值的结果,参数如下:S0=100,μ=0.050,r=0.050,σ=0.200,T=1,ω=2,

m=0.020,v2=0.020.在Black-Scholes模型中:a=b=1,λ=1,γ=1.Tversky-Kahneman参数为:a=b=
0.880,λ=2.250,γ+=0.610,γ-=0.690.温和态度(ModerateSentiment)的参数为:a=b=0.988,λ=1.125,

γ+=0.961,γ-=0.969.实际应用时,除股价和标的股票的波动率以及到期期限外,无风险利率及期望收益率

可以取同期存款利率,跳跃事件发生的期望次数以及每次跳跃的幅度和方差以及行为参数可以用牛顿最速

下降法进行以历史成交数据为样本进行参数估计,进而应用到样本外的估计中.

表1 欧式看涨期权的定价结果

X
BS参数

原始 带跳

T-K参数

cw ch

温和态度参数

cw ch

70 33.5401 34.1671 54.5830 27.5755 35.7472 33.2360

80 24.5888 26.0116 46.6950 21.0215 27.5952 25.2032

90 16.6994 19.0605 39.4574 15.7899 20.5883 18.4158

100 10.4506 13.5285 32.9076 11.7666 14.9162 13.0541

110 6.0401 9.3818 27.0621 8.7478 10.5672 9.0632

120 3.2475 6.4127 21.9354 6.5165 7.3673 6.2154

130 1.6396 4.3524 17.5378 4.8798 5.0891 4.2425

  图1~4展示了卖方和买方视角下欧式看涨看跌期权的定价和BS定价的结果,在温和态度参数的基础

上采用不同的ω,m 和v2.图5~10考虑了值函数和权重函数的不同参数.
通过比较买卖双方对同一个期权在相同条件下的行为定价的结果,可以看出,买方的结果普遍低于卖方

的结果,并且如果将这两个结果作为一个区间来看的话,带跳Black-Scholes公式得出的值通常是落在区间

内的.
值得注意的是,在采用Tversky-Kahneman的参数时,卖方过于高估,而买方则过于低估.正如参数的名

字那样,温和态度参数使得结果对于Black-Scholes的偏离变得温和了许多.总的来说,定价结果正相关于

ω,m,v2,a 和b,负相关于γ+和γ-.特别的,λ 在看涨看跌期权上的影响是相反的,并且在看涨期权上,对于

不同的m 和v2 还存在着一定的复归现象.
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表2 欧式看跌期权的定价结果

X
BS参数

原始 带跳

T-K参数

pw ph

温和态度参数

pw ph

70 0.1262 0.7532 3.5213 0.8762 0.8954 0.7367

80 0.6872 2.1100 7.1818 1.9530 2.4339 2.0324

90 2.3101 4.6712 12.1149 3.7392 5.2318 4.4708

100 5.5735 8.6515 18.0390 6.3754 9.4407 8.2757

110 10.6753 14.0171 24.7133 9.9374 14.9810 13.4409

120 17.3950 20.5603 31.9636 14.4316 21.6310 19.7856

130 25.2994 28.0123 39.6654 19.8133 29.1362 27.0625

4 结 论

通过考虑投资者的风险厌恶,进而可以部分解释相对于Black-Scholes模型的定价偏误,前景理论近年

来在期权定价方面引起了越来越多的关注,连续累积前景理论在期权定价中成为一种可行的方法.另外还考

虑了一种更为一般的情况,即标的股票价格的变动由复合泊松过程来刻画.
从卖方和买方的角度得到了期权价格的区间.这一区间的大小受到权重函数和值函数参数值的影响,在

此仅考虑了后者.
还考察了看涨看跌两类期权的价格,并没有使用看涨看跌平价公式,因为公式本身是否存在都是一个值

得研究的问题.
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考虑了这个更为一般的情况后,期权定价结果都普遍变高了,这与期权本身价值随着波动率变大而变大

的特点是一致的.最后,期权价格对于参数值的选取是较为敏感的,适当的选取样本区间然后通过市场数据

来得到市场的情绪参数是本文模型在应用中值得注意的地方.
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Optionpricingunderthemarketwithjump

———basedonprospecttheory

GuoWenjing,LuTianyu
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Abstract:Giventhemarketinwhichthepriceofunderlyingassetfollowsjump-diffusionprocess,whileriskattitude,
lossaversionandsubjectiveprobabilityofinvestorsaredescribedbyvaluefunctionandweightingfunction,wederivethepri-
cingequationsandnumericalsimulationsolutionsofEuropeanoptions.
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