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【摘要】 Black-Scholes期权定价模型是期权定价研究历史上的一个里程碑。受当时研究条件的限制，原始的 Black-

Scholes期权定价模型的假设条件并不完善，故其在准确性以及适用性上存在着不足。本文从原始 Black-Scholes期权定价

模型出发，基于对红利、交易费用和波动率的分析，在比较原始模型的基础上，对原始模型进行修正，从而整合出新的修正

模型。同时，本文选取通用电气作为研究对象，通过市场中真实的数据进行期权价格的实证研究，结果表明修正后的模型在

准确性与适用性方面相比于原始模型有了一定的提升。
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对Black-Scholes期权定价模型的修正及检验

Black Scholes期权定价方法的基本思想是：衍生资产的

价格及其所依赖的标的资产价格都受到一种不确定性因素的

影响，二者遵循相同的维纳过程。如果建立一个包含恰当的衍

生资产头寸和标的资产头寸的资产组合，可以消除维纳过程，

标的资产头寸与衍生资产头寸的盈亏可以相互抵消，由此构

成的资产组合为无风险的资产组合，在不存在无风险套利机

会的情况下，该资产组合的收益应等于无风险利率。我们由此

最终得到衍生资产价格的 Black-Scholes微分方程。

尽管 Black Scholes期权定价模型的提出被认为是期权定

价研究上的一个里程碑，但是随着众多学者的研究以及该模

型在真实市场中的运用，该模型也暴露出一些不足之处，主要

是其众多假设条件所带来的限制已经与真实的市场不吻合。

这也降低了现实生活中具体期权价格估算的准确性。因此，为

了能更准确地计算期权的价格，对原始期权模型进行分析研

究和修正就具有一定的实用意义。

一 尧Black-Scholes 期 权 定 价 模 型 及 其 修 正

我们在推导 B-S期权定价模型时，用到了一些基本的假

设条件：淤金融资产收益率服从对数正态分布；于在期权有效

期内，无风险利率和金融资产收益变量是恒定的；盂市场无摩

擦，即不存在税收和交易成本；榆金融资产在期权有效期内无

红利及其他所得（该假设后被放弃）；虞该期权是欧式期权，即

在期权到期前不可实施。

但是，考虑到在现实生活中的具体情况，以上的某些假设

条件存在部分不足，从而导致 B-S期权定价模型在很多情况

中难以运用，并且也缺乏一定的准确性。淤现实生活中，大部

分的股票都会对其持有者支付一定数量的红利，红利的支付

会对股价产生较大的影响，因此对于存在红利支付的股票，则

无法用原始的 B-S模型进行估量。于现在生活中存在一定的

交易费用，因此如果对头寸进行不断的再调整，会带来巨大的

交易费用，从而使得 B-S模型过高地估计了期权的价格。盂模

型中对波动率的计算方式也有某些不足。首先，在原始的 B-

S定价模型中，对于波动率的估计有赖于历史数据的数量。因

此，我们要考虑到数据选取的准确性。其次，与无风险利率一

样，这种对波动率计算的方法没有考虑到市场对其的未来预

期，故也可能存在一定的偏差。

对于以上所述的种种问题，需要提出合适的方法加以修

正。对于红利的问题，本文主要参考了 Merton提出的两种红

利模型，分别是不连续红利模型与连续红利模型，然后加入原

始的 B-S模型中。交易费用的问题，则参考 Leland的研究，对

B-S模型进行了一定的修正，将市场摩擦的影响加入到对波

动率的影响中。关于波动率的估计则存在较多方法，本文主要

选取了常用的两种方法分别对其进行分析，并选取其中较合

适的一种，对 B-S模型进行改良。

（一）加入红利的 B-S期权定价模型的变形

1. 存在不连续红利时 B-S模型的变形。股票的价格通常

被认为由两部分组成，分别是无风险部分与有风险部分。对于

短期限的期权，将其标的股票所支付的红利看做是某种无风

险收益。因此可以根据每一笔红利的支付时间与支付数量，将

红利贴现到最初的时间并在期权支付价格中扣除。计算贴现

时，将除息日看做是贴现日期，将无风险利率作为贴现利率。

对于欧式期权，这时只需要对 S变形即可。

S=S0-移aie-rt

因为看涨期权价格为 c，为避免冲突，用 a 来表示股息。t

则为除息时间。将其代入原 B-S模型则变形为：

c=（S0-移aie-rt）N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）

p=Ke-r（T-t）N（-d2）-（S0-移aie-rt）N（-d1）

其中，d1=
ln（
（S0-移aie-rt）

K
）+（r+ 滓2

2
）（T-t）

滓 T-t姨

d2=d1-

2. 存在连续红利时 B-S模型的变形。对于期限较长的期

权，通常把其标的股票所支付的红利看做是连续的。因为红利

滓 T-t姨
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的每一次支付都会使股票的价格下降相同的幅度，因此也可

以将股票的连续红利收益率看做是股票价格下降的比例。所

以只需要简单对股票价格 S变形即可，T时刻的股票价格可

以表示为：

S=S0e（-qT）

其中，q为股息收益率。对于欧式期权，将 S的变形式代

入原 B-S方程，可得如下新模型：

c=S0e（-qT）N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）

p=Ke-r（T-t）N（-d2）-S0e（-qT）N（-d1）

其中，d1=
ln［

S0e（-qT）

K
］+（r+ 滓2

2
）（T-t）

滓 T-t姨

d2=d1-

（二）带有交易费用的 B-S期权定价定价模型的变形

在推导 Black-Scholes期权定价模型的过程中，假定对冲

不断发生，因此可以不断调整头寸。考虑到这样的假定如果存

在于现实之中，不断的买卖会带来巨大的交易费用，因此在考

虑到交易费用存在的前提下，需要对 B-S模型进行一部分的

调整，以适应现实中的运用。本文将采用离散时间模型，即期

权定价仅与期权开始时的状态有关。

对于欧式看涨期权，构造同样的投资组合 装=-f+ 鄣f
鄣s

S，

不过对于投资组合在时段 啄t后的改变量 啄装，不再为看涨期

权的变化量 啄f与股票的变化量 鄣f
鄣s

啄S的差，而是需要减去交

易费用。

在 t时刻，假设股票价格为 S，则在投资组合中，用 鄣f
鄣s
（S，

t）表示股票投资的份额。当过去 啄t时间后，股价和股票投资

份额均有变动，所以，在 啄t的时间内，交易的份额为：n= 鄣f
鄣s

（S+啄S，t+啄t）- 鄣f
鄣s
（S，t）。

最后，我们运用泰勒定理展开交易的份额 n，并根据期望

交易额来推导期望的交易费用为：

E（k|n|S）=k滓S2 啄t姨
2
仔姨 | 鄣

2f
鄣s2

|

用投资组合新的定义式重新推导 B-S模型，并根据无套

利分析，该投资组合一定获得无风险收益率，最后得到的新模

型为：

c=S0N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）

r（f- 鄣f
鄣s

S）啄t=E［（鄣f
鄣t

+ 1
2
伊 鄣2f
鄣s2

滓2S2）吟t-k|n|S］

与上文中得出的红利模型相结合，可以得到两个分别基

于连续红利与不连续红利并加入交易费用的新模型。对于不

连续红利模型，则有：

c=（S0-移aie-rt）N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）

p=Ke-r（T-t）N（-d2）-（S0-移aie-rt）N（-d1）

其中：

d1=
ln［
（S0-移aie-rt）

K
］+（r+

滓2-k滓 圆
仔啄t姨

2
）（T-t）

滓2-k滓 圆
仔啄t姨姨 T-t姨

；

d2=d1- （滓2-k滓 圆
仔啄t姨 ）（T-t）姨 （4）

对于连续红利模型，则有：

c=S0e（-qT）N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）

p=Ke-r（T-t）N（-d2）-S0e（-qT）N（-d1）

其中：

d1=
ln［

S0e（-qT）

K
］+（r+

滓2-k滓 圆
仔啄t姨

2
）（T-t）

（滓2-k滓 圆
仔啄t姨 ）姨 （T-t）

d2=d1- （滓2-k滓 圆
仔啄t姨 ）（T-t）姨 （5）

（三）B-S期权定价模型中波动率的变形

波动率取值的准确与否对期权定价的准确性有着重要的

影响。原始 B-S模型中，波动率用于计算股票提供的不确定

性部分的收益，被定义为按连续复利时股票在 1年内提供收

益率的标准差。假设股票在短时间内的百分比变化为正态分

布，即股价符合对数正态分布。对于波动率的估值，在原始

B-S模型中是通过估计收益率从而计算其标准差来得到的。

最终我们得到了简化后的波动率计算方程为：

其中：S为股价，滋为股票价格的收益率期望，滓为股票价

格的波动率，n+1为总的观察次数，即数据数量，滋为 滋i的平

均值。

对于原始波动率的定义，存在着关于 n的取值的重要问

题。数据的数量取值难以取得一个合适的值，数据较多时，理

论上对波动率的估计较为准确，但是波动率会随着时间的变

化而变化，较老的数据对波动率影响应该较小，而新的数据对

波动率的影响应该较大。因此，当采用这样的方法对期权价格

加以估计可能会产生较大的误差，所以对波动率的改良对于

期权定价有着重要的意义。现代研究对波动率的改良主要有

两种方法：

1. 指数加权移动平均法。在 Arch（m）模型，对于不同日

期的 项赋予不同的权重，特别是对于新的数据赋予较大的

权重，假设数据为最近 m天的观察数据，模型定义为：

（1）

滓 T-t姨 （2）

n

i=1蒡 滋i
2滓2= 1

n

滋i
2

m

i=1蒡 ai滋n-i
2滓2= 1

m

d1=
ln（S

K
）+（r+

滓2-k滓 圆
仔啄t姨

2
）（T-t）

滓2-k滓 圆
仔啄t姨姨 T-t姨

d2=d1- （滓2-k滓 圆
仔啄t姨 ）（T-t）姨
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其中，ai项为 项所对应的权重，另外有权重之和为 1，

即 ，而指数加权移动平均法则是对其的一个简化，

即假设权重项 ai将随着时间而不以指数速度不断递减，即 ai=

茁ai-1。其中 茁为一常数，介于 园与 员之间。将上式代入原始的

波动率公式中，可以得到新的模型：

即第 n天的波动率由第 n-1天的波动率 滓n-1和第 n-2

天末与第 n-1天价格变化的百分比 滋n-1来决定的。

2. 广义自回归条件异方差法。GARCH（1，1）模型是基于

ARCH模型的一个延伸，相比于指数加权移动平均法显得较

为复杂。GARCH（1，1）的表达式如下：

很明显可以看出，该模型与 EWMA模型的最大的不同，

就在于其引入了一个新的项 VL，即长期平均方差。而三个权

重值之和依然为 0，即 琢+茁+酌=0。

二 尧 原 始 B-S 模 型 和 改 良 后 B-S 模 型 的 对 比 院 基 于 通 用

电 气 的 实 证 分 析

本部分将对改良后的期权定价模型进行检验，以历史数

据计算 2012年 1月 12 号到期的通用电气欧式看涨期权价

格，并与真实情况进行比较。首先，我们通过历史数据估计方

法来计算波动率。因为考虑到过老的历史数据对预测将来的

波动率缺乏较大的相关性，因此根据经验方法，选取 100天内

的收盘价数据进行计算。

由此，统计得到， -0.127 197 528，而

0.019 757 406，因此可以求得日收益率的标准差的估计量：

s= 1
n-1

- 1
n（n-1）

（ ）2姨
=0.014 497 168

一般而言，一年有 252个交易日，因此可以估计出通用电

气的波动率为每年 0.230 135 407（0.014 497 168伊 252姨 ），即

23.013 5豫。

同时，在这里，我们将选用广义自回归条件异方差法来计

算改良后的波动率。因为广义自回归条件异方差法与指数加

权移动平均法类似，数据选择范围为 252个交易日的所有数

据。最后，我们结合波动率公式，并通过应用规划求解工具等

推出：长期波动率为 0.000 276姨 =0.016 627，即每天 1.662 7豫。

而在这个时刻的波动率 滓n则为：

=0.280 790 791，即 滓n为 28.079豫。

在计算出波动率后，就可以代入具体数据来计算期权价

格。下面分别用原始模型与改良后的模型代入数据计算欧式

看涨期权的价格。对于无风险利率的确定，美国通常使用 10

年期的国债利率（US Treasury Bonds Rates）来代替，在 5月 6

日为 3.28豫。

在原始 B-S模型中，欧式看涨期权定价公式如下：

c=S0N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）

其中：d1=
ln（S

K
）+（r+ 滓2

2
）（T-t）

滓 T-t姨
，d2=d1-滓 T-t姨

5月 6日到看涨期权执行日 2012年 1月 12日共有 251

天。即 T-t=251/365=0.687 671（年）。波动率 滓=23.013 5豫。无

风险利率 r=3.28豫。5月 6日收盘价为 s=20.01。代入不同执行

价的期权数据，可以得到不同的 d1与 d2，并将数据代入欧式

看涨期权的计算公式中，即 c=S0N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2），可

以求得这些有着不同执行价格的看涨期权的估计价格。

在修正后 B-S期权定价模型中：

首先，需要用新计算的波动率替代原始的历史数据计算

出的波动率。在这里用 GARCH（1，1）模型计算出的波动率

滓=28.079豫。由于通用电气在 5月 6日到期权执行日期 2012

年 1月 12日期间并没有支付红利的计划，因此不需要考虑红

利对股价的影响。新模型如下所示：

c=S0N（d1）-Ke-r（T-t）N（d2）

其中：d1=
ln（S

K
）+（r+

滓2-k滓 圆
仔啄t姨

2
）（T-t）

滓2-k滓 圆
仔啄t姨姨 T-t姨

d2=d1- （滓2-k滓 圆
仔啄t姨 ）（T-t）姨

其次，考虑到存在着市场摩擦，由于美国对交易费用的核

定并不是按照金额来确定，而是根据交易数量的大小确定，因

此不能直接得到对市场与投资者情况而定的交易费用估量的

滓2=琢滋n-1+茁·滓n-1+酌VL （7）n
2 2

Date

6-May-11

5-May-11

4-May-11

3-May-11

……

14-Dec-10

13-Dec-10

收盘价

20.01

19.90

20.27

20.64

噎噎

17.69

17.62

价格比率渊Si/Si-1冤

0.994 502 749

1.018 592 965

1.018 253 577

噎噎

1.011 435 106

0.996 042 962

日收益滋i渊lnSi/Si-1冤

-0.005 512 417

0.018 422 229

0.018 088 98

噎噎

0.011 370 219

-0.003 964 888

表 1 100天内的收盘价数据

n
i=1蒡 滋i=

n
i=1蒡 滋i=

2

n
i=1蒡 滋i

2 n
i=1蒡 滋i

0.000 312 871姨 伊 252姨

执行价格K

2.5

5

7.5

10

12.5

15

17.5

20

22.5

25

30

35

40

市场报价c'

17.49

15.11

12.45

10.05

7.45

5.15

3.1

1.56

0.67

0.26

0.05

0.03

0.01

估计价格c

17.565 76

15.121 52

12.677 27

10.233 09

7.793 374

5.415 373

3.308 542

1.742 772

0.794 624

0.319 434

0.038 718

0.003 642

0.000 297

误差吟c|c'-c|

0.075 76

0.011 52

0.227 27

0.183 09

0.343 37

0.265 37

0.208 54

0.182 77

0.124 62

0.059 43

0.011 282

0.026 358

0.009 703

表 2 原始模型中不同执行价格的看涨期权的估计价格

滓2=茁·滓n-1+（1-茁）滋n-1n
2 2 （6）

滋n-i
2

m
i=1蒡 ai=1
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系数 k。美国股票的交易中介商通常对 5 000股之内的交易收

取每股 0.05美元的交易费用，那么考虑到通用电气的价格约

为 20元，则交易费用系数 k 约为 0.05/20=0.002 5，即0.25豫。

代入数据后，可以计算出新的调整后的波动率为 滓' =

滓2-k滓 圆
仔啄t姨姨 =0.273 951 891，即新的波动率为 27.395豫。

代入无风险利率 r=3.28豫，5 月 6日收盘价为 s=20.01，T-t=

0.687 671（年），可以计算出以不同执行价格为基准的不同的

d1与 d2。再将数据代入欧式看涨期权的定价公式 c=S0N（d1）

-Ke-r（T-t）N（d2）中，可以求得对各个不同执行价格的期权的

估计价格。

最后，我们将原始模型的误差与改良后模型的误差进行

比较。另外，考虑到用 B-S模型对执行价格较大的期权价格

估计准确性较差，比如执行价格分别为 40元、35元，价格分

别为 0.01元、0.03元的欧式看涨期权，我在分析时对其进行

了忽略。并且对于执行价格较低的欧式看涨期权，由于其计算

出的 d1与 d2非常大，则推算出的 N（d1）与 N（d2）都无限接

近于 1。对于这样计算出的期权价格的误差的比较则显得没

有意义，因此我们对执行价格分别为 2.5元与 5元的欧式看

涨期权进行了忽略。

在表 4中可以清晰看到，修正后的模型对于期权价格的

估计在准确性上有了不同程度的提高。虽然对于执行价格为

30元的期权，修正后模型的误差大于原始模型所估计出的价

格的误差，不过这个问题有可能是由上面所提到的 B-S模型

对于执行价格较大的期权价格估计并不理想所导致的。总的

来说，修正后模型在对期权价格估计的准确性上要比原始模

型略微好一些。

三 尧结 论

本文对于 Black Scholes期权定价模型的假设条件的不足

之处进行了讨论，并成功得出了加入两种红利模型与市场摩

擦性估量，并且对波动率进行了部分修正后的新的期权定价

模型。

在代入具体数据后，检验出新的模型在准确性以及适用

性方面优于原始 B-S模型：

第一，在分析Merton对于期权定价问题时的红利模型的

研究后，得到了加入两种不同红利模型后的 B-S期权定价模

型。这种变形增加了该模型的适用性，使其能够估量支付红利

的欧式期权。

第二，在分析中，由于考虑到不断的买卖会带来巨大的交

易费用，所以需要对 B-S模型进行一部分的调整，以适应现

实中的运用。

第三，用 EWMA与 GARCH（1，1）两种更精确并且更加

符合现实的模型对波动率重新进行了估量。

第四，以通用电气为例，代入数据对新的修正后模型进行

检验，得出新模型在准确性上有一定程度的提高。
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执行价格K

2.5

5

7.5

10

12.5

15

17.5

20

22.5

25

30

35

40

市场报价c'

17.49

15.11

12.45

10.05

7.45

5.15

3.1

1.56

0.67

0.26

0.05

0.03

0.01

估计价格c

17.565 76

15.121 52

12.677 27

10.233 09

7.793 343

5.415 111

3.307 767

1.741 598

0.793 497

0.318 647

0.038 512

0.003 609

0.000 293

误差吟c|c'-c|

0.07576

0.011 52

0.227 27

0.183 09

0.343 34

0.265 11

0.207 77

0.181 6

0.123 5

0.058 65

0.011 488

0.026 391

0.009 707

表 3 模型修正后不同执行价格的期权的估计价格

期权执行价格

7.5

10

12.5

15

17.5

20

22.5

25

30

原始模型误差吟 c

0.227 274

0.183 087

0.343 374

0.265 373

0.208 542

0.182 772

0.124 624

0.059 434

0.011 282

新模型误差吟 c'

0.227 274

0.183 086

0.343 343

0.265 111

0.207 767

0.181 598

0.123 497

0.058 647

0.011 488

吟c-吟 c'

6.2E-10

6.64E-07

3.11E-05

0.000 261

0.000 776

0.001 174

0.001 127

0.000 787

-0.000 21

表 4 误差比较
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