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摘  要   布朗运动理论是布莱克 p 舒尔斯期权定价理论的基础 q这意味着现代金融工程需要物理学 q现代金融学

向定量科学发展是历史的必然 o物理学进入金融业也是势在必行 q但是 o金融工程是一项大的综合性工程 o物理模型

只是它的一部分 o且要走的路还很长 o还有许多工作需要物理学家去做 o特别是要用新的物理思想 o构造出新的 !实用

的模型 q
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  t||z 年的经济学诺贝尔奖授予了莫顿k � q

� µ̈·²±l和舒尔斯k � q≥¦«²̄ ¶̈l o以表彰他们和布莱

克kƒ q�̄¤¦®ot||x年已过世l在期权定价理论上的

卓越贡献 q现在 o文献常称此理论为布莱克 p舒尔斯

期权定价公式k�≥ 公式l o因为它是 t|zv 年布莱克

和舒尔斯首创的 q继后莫顿不仅做了大量的研究 o而

且在 �≥公式诞生过程中 o他也出过好主意 q�≥公式

的重要性在瑞典科学院的嘉奖辞中已说得很清楚 }

�≥理论是/ 今天金融衍生物市场迅猛发展的可靠的

理论基础0 o/ 并将为金融业的未来发展带来革命性

变化0 q

那么金融科学中如此重要的理论与物理学有什

么关系呢 �这就是本文要回答的问题 q我们将阐明

�≥理论的基础是物理学中的布朗运动理论 o处理问

题的方法也是物理上常用的方法 q表明 �≥ 理论确

是植根于物理学的 o是一个地道的物理理论 q这意味

着物理学将成为现代金融工程不可缺少的一部分 q

t  期权

什么是期权 �为清楚起见我们举下列例子来说

明 q大家知道股票涨跌无序 o股票市场没有永远的赢

家 o美国老虎基金的败落就是例证 q为了规避买卖股

票的风险 o很久以前人们就以买入期权来达到此目

的 q即买方不直接购买股票而是与卖方签一份认购

股票的合约 o在合约中约定购买股票的价格 !时间和

数量 q在合约到期k欧式期权l时或到期之前k含到期

时间 o美式期权l o如果股票市价高于约定价 o买方以

约定价购进股票而赢利 ~否则买方就不执行合约 q可

见 o合约执行与否的选择权完全在买方 q所以期权实

际上是买方买了一份选择权 o故期权也称选择权 q当

然这是在买方看涨和卖方看跌的前题下才成交的 o

所以这类期权也称买方看涨期权 q当然 o买方为获得

这类权利是要付给卖方钱k期权费l的 q所以 o买方最

大损失就是期权费 o而赢利原则上是无限的 q

可见 o上述期权是股票的一种衍生品种 q故常将

原始股票称为原生证券 o而将股票期权称为衍生证

券 q如上所述 o开始期权只是为了规避风险 o但/ 买方

看涨卖方看跌0本身就蕴含有投机性 q所以实际上一

开始衍生证券就有规避风险和投机两重性 q现在衍

生证券早已成了交易品种 o且品种繁多 o期权成了现

代金融的核心工具 o因此期权如何定价变得十分重

要 q布莱克 !舒尔斯和莫顿的理论回答了这问题 q有
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趣的是他们的理论与物理学中的布朗运动理论有密

切联系 q下面就来讨论这个问题 q

u  布朗运动和 �≥公式

期权定价的研究已有很长历史 qt|ss年法国的

巴施利尔k�q�¤¦«̈ ¬̄̈µl就得到了一个定价公式 q在

他的理论中就已将股票价格的涨跌看作类似于布朗

运动的随机运动 o可惜由此得到的股票价格可能取

负值 o与实际不符 q但巴施利尔的思想一直沿用至

今 o不过以股价的相对变化替代了股价变化罢了 q

大家知道 o布朗运动是植物学家布朗 k � q

�µ²º±l在 t{uz 年发现的 q但它的理论解释直到

t|sx年才由受因斯坦k� q∞¬±¶·̈¬±l作出 q爱因斯坦

的主要结论有 }ktl布朗微粒的运动是随机运动 ~kul

它的一维密度分布函数 ν( ξ , τ ; ξs , τs)在较长时间

τ后呈高斯(正态)分布 ,因此位移的平均值为 ξs ,

均方偏差正比于 ∃τ � τ p τs ;(v)分布密度函数满足

扩散型微分方程等等 .这些都被皮兰k�q�q° µ̈µ¬±l在

t|s{做的实验所证实≈t  q爱因斯坦之后 o特别是由

于数学家的参与 o布朗运动理论已有很大发展 o应用

也已扩展到许多领域 q

现在来看布莱克 !舒尔斯k�≥l和莫顿的期权定

价理论≈u ) w 与布朗运动理论的关系 q�≥理论的要点

如下 }

ktl�≥假定股票价格的变化是一种随机运动 o

满足随机微分方程 }

§Σ(τ) = Σ(τ) Λ§τ + Σ(τ) Ρ§Β(τ) . (t)

ktl式与布朗粒子所满足的朗之万k° q�¤±ª̈ √¬±l方

程非常相似 o右边第二项k随机项l相当于朗之万方

程中的随机力 .式中的 Β(τ)是布朗运动 ,意即它是

一个具有布朗运动特征的物理量 :平均值为零 !均方

偏差为 §τ的高斯(正态)型随机变量 . Λ称漂移率 ,

它标记股票价格的相对收益率 ; Ρ称波动率 ,它代表

§Β(τ)在单位时间内对系统的干扰强度 .在 �≥ 理论

中 , Λ和 Ρ均是常数 .

(u)�≥假定期权价格 φ 是 Σ 和时间 τ的函数 ,

并证明期权价格的变动满足伊藤(�q�·¬²l公式 :

§φ =
9φ
9ΣΛ

Σ +
9φ
9τ +

t

u

9u φ
9Σu

Ρu Σu §τ +

9φ
9Σ
ΡΣ§Β(τ) . (u)

因为(u)式是 �≥理论的关键方程之一 ,故在此稍作

说明如下 :

≠ 在 �≥假设 φ( Σ n ∃ Σ , τ n ∃τ)的泰勒(×¤¼2

²̄µ)展开中 ,仅保留 ∃τ 的一级小量 ,而 ∃ Σ 则保留

到二级小量 ,后者表示股价的变动对衍生证券价格

的变动影响很大 .由此展开即可得到 ∃φ的表达式 .

� 如上所说 , Β是具有布朗运动特征的随机变

量 ,它的均方偏差是(∃ Β)u � ∃τ .按此以及 ≠ 规定的

近似 ,用(t)式即可导得(∃ Σ)u � Σu Ρu∃τ ,这表明 Σ

也是一个高斯型随机变量 .将此结果代入到上面的

∃φ中去 ,并让 ∃τ ψs ,即得(u)式 .

从上面的推导过程可以看出 ,布朗运动理论是

�≥理论的核心 ,而处理技巧也完全是物理方法 ,所

以整个处理过程是很物理化的 .

(v)布莱克和舒尔斯另一基本思想是将股票价

格 Σ和期权价格 φ组合成一份组合资产 0 ,使

§0 = − §φ +
9φ
9Σ

§Σ . (v)

这样的组合消去了(t)和(u)式中的 §Β 项 ,同时也

冲掉了含 Λ的项 .所以 �≥ 公式中不含 Λ ,这是 �≥

理论的一个显著特征 .仔细观察 �≥ 理论的推导可

以发现 ,冲掉 Λ项的根源是由于随机量具有布朗运

动的特征和所用近似方法 .

(w)因为组合资产已经消去了 §Β ,这意味着经

∃τ后价格变动的风险已消除 , 0 已没有风险 .按不

存在无风险套利机会的假设 ,该无风险组合资产的

收益应与其短时期(∃τ)内无风险证券的收益相同 ,

即

§0 = ρ0§τ , (w)

ρ是无风险投资年利率 ,�≥理论中假定它是常数 .

联结以上各式 ,可得到 φ 所满足的偏微分方

程 .在做了一些变换之后 ,上述偏微分方程可简化成

类似爱因斯坦描述布朗运动的扩散方程 .再用到期

权(欧式期权)价作边界条件 : φ( Τ) � °¤¬[ Σ( Τ) p

Κ ,s] , Τ是到期时刻 , Κ 是约定股票价格 .从而得

到了方程的解析解 :

φ( Σ , τ) = Σ5( δt) − Κε− ρ( Τ− τ) 5( δu) , (x)

其中 5( δ)是通常的高斯(正态)积分 ,知道积分上

限 δ 后 ,它的数值可查表得到 .特别是当 τ � Τ 时 ,

δt , δu � ] ,所以 5 � t . δ 与参数 Ρ等有关 ,具体表

示在这里从略 .(x)式就是著名的 �≥ 公式 .�≥ 公式

只有一个可调参数 Ρ ,它只能依靠估计得到 ,因此自

然会影响 �≥ 公式的计算值 .另外 ,用 �≥ 公式计算

美式期权是比较麻烦的 ,但在大型高速电子计算机

的帮助下已不成问题 .

用(x)式作实际计算十分简单 .例如假定一股票
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当前的市场价是 xs元 ,约定价设为 wx元 ,年无风险

利率为 y% ,约定时间为 v个月 .若估计 Ρ� us% .则

可算出 δt � s1yx , δu � s1wuyu ,所以当前的期权价

为 φ(τ � s) � z1yu元 .

由上可见 ,�≥公式是在布朗运动理论基础上和

使用适当的近似导出的 ,推导并不难 ,用到的数学也

并不复杂 ,重要的是 �≥ 的创新的物理思想 .这与物

理学史上许多重大发明创造的情况是一致的 .例如

低温超导中的 �≤≥理论 ,布朗运动的爱因斯坦解释

等等 ,/ 怪招0都在物理 ,数学一般不很繁复 .优秀的

物理学家总是有很好的直感 ,并且总能把好的物理

思想用相对简单的数学表示出来 .正因为此 .物理学

家构造的模型一般图像比较清晰 !简单 ,比较易懂 !

管用 .也许这就是目前华尔街偏好于雇用理论物理

学家做定量分析研究的原因所在 .当然数学对物理

学是非常重要的 ,没有数学的物理学是不可能处理

有重大意义的东西的 .所以重要的是数学要与物理

学相结合 ,在金融学中做定量模型研究也应如此 .

�≥模型问世后 ,莫顿做了许多改进工作 .例如

ρ不是常数 ,股票有红利 ,股票价变动是跳跃式的 ,

等等 .�≥公式及莫顿的工作经过几十年的实践证明

是正确的 ,从而也就证明了金融业确实需要物理学 .

v  结语

t||z年 ts 月 ,一夜之间东南亚数百亿美元变

得无影无踪 ,使整个经济几乎处于瘫痪并引发了亚

洲金融危机 .足见金融之威力和重要 ,从而也显示出

金融科学的研究特别是如何规避风险的研究必须要

有一个大的发展 .

金融科学向定量化方向发展是不可逆转的历史

必然 ,物理学进入金融领域也是势在必行 .但是 ,金

融工程是一项综合性大工程 ,物理模型只是金融工

程中的一部分 .况且模型带来的后果也不十分理想 .

t|{z ) t||z 年 ,这十年中衍生品市场总的损失约

uv{亿美元 ,而由模型的损失平均约占 us% ,并且逐

年上升 ,t||z年竟达 ws%[ x] .这些事例表明 ,在金融

科学中物理学家要做的事还很多 .现有的理论也尚

待深化 .但是 ,�≥理论问世后 ,环绕它已发表有上千

篇文章 ,许多问题已有很深入的讨论 .所以重要的是

有开创性的新思想 ,创造出新的和实用的理论和模

型 .过于侧重数学的精雕细刻的工作也许还不是第

一位的 .
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