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摘要：研究具有Ｋｎｉｇｈｔ不确定性的金融市场，假定标的资产（股票）价格过程服从几何布朗运动，建立了欧式期权在
一个概率测度集合上的最小定价模型，并借助于倒向随机微分方程（ＢＳＤＥ）的重要理论以及鞅方法求出了该模型
的显示表达式；通过研究一个避险参数揭示了Ｋｎｉｇｈｔ不确定性对欧式期权定价的影响。
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０ 引言

Ｂｌａｃｋ和Ｓｃｈｏｌｅｓ于１９７３年在股票价格遵循几何布朗运动的假设下，获得了著名的Ｂｌａｃｋ—Ｓｃｈｏｌｅｓ期权定
价公式［１］，从此，未定权益的定价成为现代金融数学以及金融工程研究的核心问题，在该领域已有不少研究

论文［２４］。但是，已有文献在研究期权定价时，所考察的金融市场只含有风险，不含有 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性，通过
对标的资产（股票）价格过程做一些变化，利用风险中性定价法或鞅方法求出欧式期权定价公式。现实金融

市场上的Ｋｎｉｇｈｔ不确定性是不容忽视的，可以在美国经济学家 Ｋｎｉｇｈ［５］的研究中得到体现；而且，Ａｌｉａｓ悖论
以及Ｅｌｌｓｂｅｒｇ悖论也强烈指出了研究经济环境中各种不确定性的重要性。于是，很多学者致力于这一方面
研究［６９］。在文献［８］中，ＣｈｅｎＺｅｎｇｊｉｎｇ和ＬａｒｒｙＥｐｓｔｅｉｎ利用ＢＳＤＥ的有关理论第一次建立起数学模型，不仅体
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现了风险，还体现了不确定性，研究了连续时间的资产定价模型。

本文采用类似文献［８］的思想来研究Ｋｎｉｇｈｔ不确定环境下欧式期权的定价，在刻画 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性时，
采用一个有无数个概率测度组成的集合，也就是说投资者难以选择用哪个概率测度来对欧式期权进行定

价，于是建立了欧式期权在一个概率测度集合上的最小定价模型，并借助于倒向随机微分方程（ＢＳＤＥ）的重
要理论以及鞅方法求出了欧式期权最小定价模型的显示表达式，通过研究一个避险参数揭示了 Ｋｎｉｇｈｔ不确
定性对欧式期权定价的影响。

１ 模型建立

１．１ 欧式期权的定义

（Ω，Ｆ，Ｐ）是一个完备概率空间，｛Ｆｔ｝０≤ｔ≤Ｔ是由一维标准布朗运动｛Ｂｔ｝０≤ｔ≤Ｔ生成的σ域，即 Ｆｔ＝σ｛Ｂｓ；

０≤ｓ≤ｔ｝，且满足通常的假设（完备，单调递增，右连续），令 Ｆ＝ＦＴ。假设市场上有２种可交易的资产，一
种是无风险债券，利息率为常数 ｒ；另一种是股票，它们的价格过程满足式（１）和式（２）：

ｄＰｔ＝Ｐｔｒｄｔ，Ｐ０＝１， （１）

ｄＳｔ＝Ｓｔ（μｄｔ＋σｄＢｔ），Ｓ０＝ｓ。 （２）
其中 ｒ，μ，σ，ｓ均为常数。由式（１）、（２）可以得到：

Ｓｔ＝ｓｅｘｐ｛（ｒ－
１
２σ

２）ｔ＋σＢＱｔ｝，０≤ｔ≤Ｔ。 （３）

其中 ＢＱｔ＝σ－１（μ－ｒ）ｔ＋Ｂｔ。令ζ＝σ
－１（μ－ｒ），

ｄＱ
ｄＰ｜ＦＴ：＝ｅｘｐ｛－ζＢＴ－

１
２ζ

２Ｔ｝，由 Ｇｉｒｓａｎｏｖ定理知 Ｑ是与

Ｐ等价的概率测度，并且在 Ｑ下 ｛ＢＱｔ｝０≤ｔ≤Ｔ为布朗运动。
对于欧式股票期权，到期日为 Ｔ，执行价格为 Ｋ的欧式看涨期权与看跌期权分别为：

（ＳＴ－Ｋ）＋＝ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）， （４）
（Ｋ－ＳＴ）＋＝ｍａｘ（Ｋ－ＳＴ，０）。 （５）

１．２ Ｋｎｉｇｈｔ不确定性以及最小定价模型
为了刻画金融市场上的Ｋｎｉｇｈｔ不确定性，首先引入一个可行控制集合：Θ＝｛（θｔ）０≤ｔ≤Ｔ｜｜θｔ｜≤ｋ，ａ．ｅ．

ｔ∈［０，Ｔ］｝，其中Θ中的常数ｋ＞０。在文献［８］中，ＣｈｅｎＺｅｎｇｊｉｎｇ把Θ称为ｋｉｇｎｏｒａｎｃｅ。由集合Θ生成一个
等价概率测度集合：

Ｑθ＝｛Ｑθ ｄＱ
θ

ｄＱ｜ＦＴ：＝ｅｘｐ｛－∫
Ｔ

０
θｓｄＢ

Ｑ
ｓ－
１
２∫

Ｔ

０
θ
２
ｓｄｓ，其中（θｓ）０≤ｓ≤ｔ∈Θ｝。

金融市场上的Ｋｎｉｇｈｔ不确定性用集合Ｑθ来刻画，也就是说，投资者不知道应该用Ｑθ中的哪个概率测度来对
欧式期权进行定价，从保守的角度考虑，投资者会给出欧式期权的最小定价，即

Ｃ（ＳＴ，Ｋ）＝ ｍｉｎ
Ｑθ∈Ｑθ
｛ＥＱ

θ

［ｅ－ｒＴ（ＳＴ－Ｋ）＋］｝， （６）

Ｐ（ＳＴ，Ｋ）＝ ｍｉｎ
Ｑθ∈Ｑθ
｛ＥＱ

θ

［ｅ－ｒＴ（Ｋ－ＳＴ）＋］｝。 （７）

２ 模型求解

２．１ 模型（６），（７）解的存在惟一性
引理 １ 分别存在（θ

１
ｔ）０≤ｔ≤Ｔ∈Θ以及（θ

２
ｔ）０≤ｔ≤Ｔ∈Θ满足

Ｃ（ＳＴ，Ｋ）＝ＥＱ
θ
１

［ｅ－ｒＴ（ＳＴ－Ｋ）＋］，Ｐ（ＳＴ，Ｋ）＝ＥＱ
θ
２

［ｅ－ｒＴ（Ｋ－ＳＴ）＋］。
证明 对（θｓ）０≤ｓ≤Ｔ∈Θ，考察ＢＳＤＥ（８）：

－ｄｙθｔ＝－（ｒｙθｔ＋ｚθｔ·θｔ）ｄｔ－ｚθｔｄＢ
Ｑ
ｔ，

ｙθＴ ＝（ＳＴ－Ｋ）＋
{ 。

（８）
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由文献［１０］知：

Ｃ（ＳＴ，Ｋ）＝ｍｉｎ
θ∈Θ
｛ｙθ０｝＝ｍｉｎ

Ｑθ∈Ｑθ
｛ＥＱ

θ

［ｅ－ｒＴ（ＳＴ－Ｋ）＋］｝＝ＥＱ
θ
１

［ｅ－ｒＴ（ＳＴ－Ｋ）＋］，

其中（θ
１
ｔ）０≤ｔ≤Ｔ ＝［ｋ·ｓｇｎ（ｚθ

１

ｔ）］０≤ｔ≤Ｔ∈Θ，这里的（ｙθ
１

ｔ，ｚθ
１

ｔ）０≤ｔ≤Ｔ是ＢＳＤＥ（９）的解。

－ｄｙθ
１

ｔ ＝（－ｒｙθ
１

ｔ －ｋ｜ｚθ
１

ｔ ｜）ｄｔ－ｚθ
１

ｔｄＢ
Ｑ
ｔ，

ｙθ
１

Ｔ ＝（ＳＴ－Ｋ）＋
{

。
（９）

同理， Ｐ（ＳＴ，Ｋ）＝ｍｉｎ
θ∈Θ
｛ｙθ０｝＝ ｍｉｎ

Ｑθ∈Ｑθ
｛ＥＱ

θ

［ｅ－ｒＴ（Ｋ－ＳＴ）＋］｝＝ＥＱ
θ
２

［ｅ－ｒＴ（Ｋ－ＳＴ）＋］，

其中（θ
２
ｔ）０≤ｔ≤Ｔ ＝［ｋ·ｓｇｎ（ｚθ

２

ｔ）］０≤ｔ≤Ｔ∈Θ，这里的（ｙθ
２

ｔ，ｚθ
２

ｔ）０≤ｔ≤Ｔ是ＢＳＤＥ（１０）的解。

－ｄｙθ
２

ｔ ＝（－ｒｙθ
２

ｔ －ｋ｜ｚθ
２

ｔ ｜）ｄｔ－ｚθ
２

ｔｄＢ
Ｑ
ｔ，

ｙθ
２

Ｔ ＝（Ｋ－ＳＴ）＋
{

。
（１０）

引理１得证。

引理 ２ 假设股票价格方程（２）中的扩散项系数σ＞０，则引理１中的（θ１ｔ）０≤ｔ≤Ｔ≡ ｋ，（θ
２
ｔ）０≤ｔ≤Ｔ≡－ｋ。

因此

Ｃ（ＳＴ，Ｋ）＝ＥＱ
（ｋ）
［ｅ－ｒＴ（ＳＴ－Ｋ）＋］， （１１）

Ｐ（ＳＴ，Ｋ）＝ＥＱ
（－ｋ）
［ｅ－ｒＴ（Ｋ－ＳＴ）＋］。 （１２）

其中，
ｄＱ（ｋ）
ｄＱ ＦＴ

：＝ｅｘｐ｛－ｋＢＱＴ－
１
２ｋ

２Ｔ｝，ｄＱ
（－ｋ）

ｄＱ ＦＴ

：＝ｅｘｐ｛ｋＢＱＴ－
１
２ｋ

２Ｔ｝。

证明 令函数 ｂ（ｔ，ｘ）：［０，Ｔ］×Ｒ→ Ｒ，σ（ｔ，ｘ）：［０，Ｔ］×Ｒ→ Ｒ关于（ｔ，ｘ）连续，并且关于 ｘ一致
Ｌｉｐｓｃｈｉｔｚ连续，ＳＤＥ（１３）存在惟一的强解｛Ｘｔ，ｘｓ ｝。

ｄＸｔ，ｘｓ ＝ｂ（ｓ，Ｘｔ，ｘｓ ）ｄｓ＋σ（ｓ，Ｘｔ
，ｘ
ｓ ）ｄＢｓ，Ｘｔ＝ｘ，ｓ∈［ｔ，Ｔ］，ｔ∈［０，Ｔ］。 （１３）

令Φ（ｘ）是 Ｒ上的连续函数使得Φ（Ｘｔ，ｘＴ ）∈ Ｌ２（Ω，Ｆ，Ｐ）且（ｙｔ
，ｘ，ｚｔ，ｘ）是ＢＳＤＥ（１４）的解。

ｙｔ，ｘｓ ＝Φ（Ｘｔ，ｘＴ ）＋∫
Ｔ

ｓ
ｇ（ｙｔ，ｘν ，ｚ

ｔ，ｘ
ν
，ν）ｄν－∫

Ｔ

ｓ
ｚｔ，ｘν ｄＢν，ｓ∈［ｔ，Ｔ］。 （１４）

由文献［１１］容易得到：如果所有的函数 ｂ，σ，Φ，ｇ都是光滑的（假设属于 Ｃ３）且导数有界，那么 ｚｔ，ｘｓ ＝

σ（ｓ，Ｘｔ，ｘｓ ）ｘ（ｙｔ
，ｘ
ｓ ），ｓ∈［ｔ，Ｔ］，其中ｘ（ｙｔ

，ｘ
ｓ ）是 ｙｔ

，ｘ
ｓ 关于ｘ的偏导数。由ＳＤＥ的比较定理和ＢＳＤＥ的比较定

理不难得到：如果函数Φ是单调递增的，那么ｘ（ｙｔ，ｘｓ ）≥０（具体的证明见参考文献［１０］），因此（ｚｔ
，ｘ
ｓ ）０≤ｓ≤Ｔ和

（σ（ｓ，Ｘｔ，ｘｓ ））０≤ｓ≤Ｔ的正、负相同；同理，如果函数Φ 是单调递降的，那么ｘ（ｙ
ｔ，ｘ
ｓ ）≤ ０，因此（ｚｔ

，ｘ
ｓ ）０≤ｓ≤Ｔ和

（σ（ｓ，Ｘｔ，ｘｓ ））０≤ｓ≤Ｔ的正、负相异。考察ＳＤＥ（１５）和ＢＳＤＥ（１６）：

ｄＳｔ＝Ｓｔ（ｒｄｔ＋σｄＢ
Ｑ
ｔ），Ｓ０ ＝ｓ，ｔ∈［０，Ｔ］。 （１５）

－ｄｙθ
１

ｔ ＝（－ｒｙθ
１

ｔ －ｋ｜ｚθ
１

ｔ ｜）ｄｔ－ｚθ
１

ｔｄＢ
Ｑ
ｔ，

ｙθ
１

Ｔ ＝（ＳＴ－Ｋ）＋
{

。
（１６）

尽管ＢＳＤＥ（１６）中的生成元“ｇ”和函数“Φ”不满足文献［１１］的要求，由于ＢＳＤＥ的解关于生成元“ｇ”和函数
“Φ”具有连续依赖性，因此，总可以找到一组光滑函数“ｇｎ”和“Φｎ”，使得“ｇｎ”和“Φｎ”相应地逼近于“ｇ”和
“Φ”，详细过程可参阅文献［１０］。因此，不妨假设ＢＳＤＥ（１６）中的生成元“ｇ”和函数“Φ”属于 Ｃ３，由于（ＳＴ－

Ｋ）＋是关于ＳＴ单调递增的，所以过程（ｚθ
１

ｔ）０≤ｔ≤Ｔ的正、负与σ一致；同理，过程（ｚθ
２

ｔ）０≤ｔ≤Ｔ的正、负与σ相异。

由引理１可以得到：（θ１ｔ）０≤ｔ≤Ｔ≡ ｋ，（θ
２
ｔ）０≤ｔ≤Ｔ≡－ｋ，引理２得证。

２．２ 模型（６）、（７）解的显示表达式
定理 假设股票价格方程（２）中的扩散项系数σ ＞０，则

Ｃ（ＳＴ，Ｋ）＝ｓｅ－ｋσＴＮ（ｄ１）－Ｋｅ－ｒＴＮ（ｄ２）。 （１７）
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Ｐ（ＳＴ，Ｋ）＝Ｋｅ－ｒＴＮ（－ｄ４）－ｓｅｋσＴＮ（－ｄ３）。 （１８）

其中 ｄ２ ＝
ｌｎｓＫ＋（ｒ－ｋσ－

１
２σ

２）Ｔ

σ槡Ｔ
，ｄ１ ＝ｄ２＋σ槡Ｔ；ｄ４ ＝

ｌｎｓＫ＋（ｒ＋ｋσ－
１
２σ

２）Ｔ

σ槡Ｔ
，

ｄ３ ＝ｄ４＋σ槡Ｔ；Ｎ（ｘ）＝∫
ｘ

－∞

１
２槡π
ｅ－
ｔ２
２ｄｔ。

证明 由式（４），（１１）可以得到：

Ｃ（ＳＴ，Ｋ）＝ＥＱ
（ｋ）
［ｅ－ｒＴ（ＳＴ－Ｋ）＋］＝ＥＱ

（ｋ）
［ｅ－ｒＴ（ＳＴ－Ｋ）１｛ＳＴ≥Ｋ｝］＝

ｅ－ｒＴＥＱ
（ｋ）
（ＳＴ１｛ＳＴ≥Ｋ｝）－Ｋｅ

－ｒＴＥＱ
（ｋ）
（１｛ＳＴ≥Ｋ｝） Ｖ１－Ｖ２，

下面分别来计算 Ｖ１，Ｖ２。

第一步：

Ｖ１ ＝ｅ－ｒＴＥＱ
（ｋ）
（ＳＴ１｛ＳＴ≥Ｋ｝）。 （１９）

由引理２知：过程 ＢＱ
（ｋ）

ｔ ＝ＢＱｔ＋ｋｔ，０≤ ｔ≤ Ｔ在概率测度Ｑ
（ｋ）下为布朗运动，由式（３）得

Ｓｔ＝ｓｅｘｐ｛（ｒ－ｋσ－
１
２σ

２）ｔ＋σＢＱ
（ｋ）

ｔ ｝。 ０≤ ｔ≤ Ｔ （２０）

由式（２０）得

ＥＱ
ｋ
（ＳＴ１｛ＳＴ≥Ｋ｝）＝Ｅ

Ｑ（ｋ）［ｓｅｘｐ｛（ｒ－ｋσ－
１
２σ

２）Ｔ＋σＢＱ
（ｋ）

Ｔ ｝１｛ＳＴ≥Ｋ｝］。 （２１）

令 Ｍｔ＝ｅｘｐ（－
１
２σ

２ｔ＋σＢＱ
（ｋ）

ｔ ），０≤ ｔ≤ Ｔ，由于过程｛Ｍｔ｝０≤ｔ≤Ｔ１在概率测度 Ｑ
（ｋ）下为非负指数鞅并

且 Ｅ［ＭＴ］＝１，令

ｄ珟Ｑ
ｄＱ（ｋ） ＦＴ

：＝ＭＴ，珘Ｂｔ＝ＢＱ
（ｋ）

ｔ －σｔ，０≤ ｔ≤ Ｔ。 （２２）

则珟Ｑ为概率测度，并且过程｛珘Ｂｔ｝０≤ｔ≤Ｔ在珟Ｑ下为布朗运动。所以式（２１）为：

ＥＱ
（ｋ）
（ＳＴ１｛ＳＴ≥Ｋ｝）＝Ｅ

珟Ｑ｛ｓｅｘｐ［（ｒ－ｋσ）Ｔ］１｛ＳＴ≥Ｋ｝｝＝ｓｅｘｐ［（ｒ－ｋσ）Ｔ］珟Ｑ｛ＳＴ≥ Ｋ｝。 （２３）

由式（２０），（２２）得：ｌｎＳＴ在珟Ｑ下服从正态分布Ｎ（ｌｎｓ＋（ｒ－ｋσ＋
１
２σ

２）Ｔ，σ２Ｔ），因此

珟Ｑ｛ＳＴ≥ Ｋ｝＝Ｎ（
ｌｎｓＫ＋（ｒ－ｋσ＋

１
２σ

２）Ｔ

σ槡Ｔ
）＝Ｎ（ｄ１）。 （２４）

把式（２４）代入式（２３）得

ＥＱ
（ｋ）
（ＳＴ１｛ＳＴ≥Ｋ｝）＝ｓｅｘｐ［（ｒ－ｋσ）Ｔ］Ｎ（ｄ１）。 （２５）

所以

Ｖ１ ＝ｅ－ｒＴＥＱ
（ｋ）
（ＳＴ１｛ＳＴ≥Ｋ｝）＝ｓｅ

－ｋσＴＮ（ｄ１）。 （２６）

第二步：

Ｖ２ ＝Ｋｅ－ｒＴＥＱ
（ｋ）
（１｛ＳＴ≥Ｋ｝）＝Ｋｅ

－ｒＴＱ（ｋ）｛ＳＴ≥ Ｋ｝。 （２７）

类似式（２４）得

Ｖ２ ＝Ｋｅ－ｒＴＮ（
ｌｎｓＫ＋（ｒ－ｋσ－

１
２σ

２）Ｔ

σ槡Ｔ
）＝Ｋｅ－ｒＴＮ（ｄ２）。 （２８）

由式（２６），（２８）得：
Ｃ（ＳＴ，Ｋ）＝Ｖ１－Ｖ２ ＝ｓｅ－ｋσＴＮ（ｄ１）－Ｋｅ－ｒＴＮ（ｄ２）。
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类似可以证明式（１８）成立。

４ 实证分析：由一个避险参数揭示Ｋｎｉｇｈｔ不确定性对欧式期权定价的影响

由模型（６）、（７）容易看出：随着Ｋｎｉｇｈｔ不确定性的增大（即随着ｋ的增大），欧式期权的最小定价将变小。
下面通过研究一个重要的避险参数与Ｋｎｉｇｈｔ不确定性的关系来揭示 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性对欧式期权定价的影
响。

Ｄｅｌｔａ（Ｃ
ｓ
或Ｐ
ｓ
）（见文献［１２］）

结论 它代表当股价变动一个单位时，造成欧式期权价格的变动，以公式表示为

δＣ ＝
Ｃ
ｓ＝

ｅ－ｋσＴＮ（ｄ１）＞０；δＰ ＝
Ｐ
ｓ＝－

ｅｋσＴＮ（－ｄ３）＜０。 （２９）

对于欧式看涨期权，随着股票价格的升高，期权价格将会升高；欧式看跌期权则相反。对于欧式看涨期权，

δＣ
ｋ＜

０，也就是说，对金融市场上的Ｋｎｉｇｈｔ不确定性越模糊，将会导致由于股价的变动，欧式看涨期权价格

的变动将会越小；但是，δＰ
ｋ
的正、负不确定。

证明 因为

δＣ ＝
Ｃ
ｓ＝

ｅ－ｋσＴＮ（ｄ１）＋ｅ－ｋσＴ·ｓ·
Ｎ（ｄ１）
ｄ１

·
ｄ１
ｓ－

Ｋｅ－ｒＴ·
Ｎ（ｄ２）
ｄ２

·
ｄ２
ｓ
。 （３０）

由文献［１２］容易得到，式（３０）最后两项相等，相减变成零。所以δＣ ＝
Ｃ
ｓ＝

ｅ－ｋσＴＮ（ｄ１）＞０。

类似得到δＰ ＝
Ｐ
ｓ＝－

ｅｋσＴＮ（－ｄ３）＜０。

显然δＣ
ｋ＝－σ

Ｔｅ－ｋσＴ·Ｎ（ｄ１）＋ｅ－ｋσＴ·ｎ（ｄ１）·（－
１
槡Ｔ
）＜０，其中 ｎ（ｄ１）

１
２槡π
ｅ－
ｄ２１
２。 δＰ

ｋ＝－σ
ＴｅｋσＴ·

Ｎ（－ｄ３）＋ｅｋσＴ·ｎ（－ｄ３）·
１
槡Ｔ
，δＰ
ｋ
的正、负不确定。

下面通过给出各参数的值以及数值计算的例子来说明欧式期权的价格和股票初始价格以及Ｋｎｉｇｈｔ不确
定性的关系。

参数假设 期权的执行价格 Ｋ＝５０元，所标股票的初始价格 ｓ∈［５０，６０］（单位：元），无风险利率 ｒ＝
５％，股票波动率σ ＝４０％，交割期限 Ｔ＝３年，Ｋｎｉｇｈｔ不确定性参数 ｋ∈［０，１］。

针对以上参数，在Ｍａｔｌａｂ６．５平台下，验证以上结论，得到图１～图４的结果。

图１ 欧式看涨期权价格关于股票初始价格的变化趋势

Ｆｉｇ．１ ＴｒｅｎｄｏｆｃｈａｎｇｅｉｎＥｕｒｏｐｅａｎＣａｌｌＯｐｔｉｏｎｏｎｓｔｏｃｋｓ’
ｉｎｉｔｉａｌｐｒｉｃｅ

图２ 欧式看跌期权价格关于股票初始价格的变化趋势

Ｆｉｇ．２ ＴｒｅｎｄｏｆｃｈａｎｇｅｉｎＥｕｒｏｐｅａｎＰｕｔＯｐｔｉｏｎｏｎｓｔｏｃｋｓ’
ｉｎｉｔｉａｌｐｒｉｃｅ
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图３ 欧式看涨期权关于股票初始价格的变化率δＣ与

Ｋｎｉｇｈｔ不确定参数 ｋ的关系
Ｆｉｇ．３ ＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅｃｈａｎｇｅｒａｔｅｏｆＥｕｒｏｐｅａｎＣａｌｌ

Ｏｐｔｉｏｎｏｎｓｔｏｃｋｓ’ｉｎｉｔｉａｌｐｒｉｃｅａｎｄＫｎｉｇｈｔｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ｐａｒａｍｅｔｅｒ

图４ 欧式看跌期权关于股票初始价格的变化率δＰ与

Ｋｎｉｇｈｔ不确定参数 ｋ的关系
Ｆｉｇ．４ ＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅｃｈａｎｇｅｒａｔｅｏｆＥｕｒｏｐｅａｎＰｕｔ

Ｏｐｔｉｏｎｏｎｓｔｏｃｋｓ’ｉｎｉｔｉａｌｐｒｉｃｅａｎｄＫｎｉｇｈｔｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ｐａｒａｍｅｔｅｒ

由图１可以看出，欧式看涨期权价格 Ｃ（ＳＴ，Ｋ）随着股票初始价格的增高而增高；由图２可以看出，欧式
看跌期权价格 Ｐ（ＳＴ，Ｋ）随着股票初始价格的增高而降低。同时由图１和图２可以看出 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性参
数 ｋ越大，期权的定价越趋于稳定。由图３可以看出 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性越大，将会导致由于股价的变动，欧式
看涨期权价格的变动将会越小；由图４可以看出Ｋｎｉｇｈｔ不确定性越大，欧式看跌期权关于股票初始价格的变
化率将趋于稳定。
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