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摘要: 在 Black-Scholes期权定价模型中引入等级参数测度金融市场上的奈特不确定性程度，
提出奈特不确定性下欧式期权定价的新模型． 设置可行控制集合定义等级参数为奈特不确定
性测度，借助可行域上的容度获得奈特不确定性对偶测度，基于 Black-Scholes 期权定价模型
构建欧式看涨看跌期权的定价区间; 运用倒向随机微分方程获得定价区间的表达式; 最后，

基于 2015 年 2 月 9 日上市的上证 50ETF 期权的日收益数据为样本予以实证，并与 Black-
Scholes期权定价特征对比． 结果表明，奈特不确定性环境下的欧式期权均衡价格不再是某一
确定值，而是某一定价区间; 期权标的资产当前价格越大，定价区间越大; 期权到期时间越

长，定价区间越大; 定价区间随着奈特不确定性程度的增强而不断变大． 研究指出奈特不确
定性的客观存在降低了市场流动性，内生解释了“非市场参与”之谜，外生说明了“有限市场
参与”特征，为投资者决策提出建议和金融市场监管提供经验证据．
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0 引 言

不确定性是金融市场的基本特征之一． 传统
金融学假设投资者是理性的，研究不确定性环境

下的资产定价问题，开创了资本资产定价模型、
三因子模型和 Black-Scholes期权定价模型． 这里
的不确定性是指未来事件具有明确概率的不确定

性，即传统意义上的风险，资产存在某一确定的均

衡价格． 上世纪，Knight［1］等针对 Ellsberg［2］悖论，
提出除传统风险外真正的不确定性还应包括未来

事件无明确概率的不确定性，并将之定义为奈特

不确定性( Knightian uncertainty) ; 继而，奈特不确
定性环境下的资产定价问题成为学术界研究的焦

点． 实质上，奈特不确定性环境下的资产定价问
题研究还能阐释传统金融学中信息和流动性等风

险与资产定价的关系，进一步刻画投资者行为．
因此，本文基于 Black-Scholes 期权定价模型［3］，

放宽不确定性条件，提出新模型研究奈特不确定

性下的欧式期权定价问题．
Black-Scholes期权定价模型( 简称 B-S模型)

的提出推动和发展了资产定价问题研究，衍生出

诸多视角下的期权定价模型． Coimbra-Lisboa

等［4］假定投资者操作时间倾向于零，建立美式期

权定价模型，进一步研究奈特不确定性下的套利

理论． 李英华等［5］在不完全市场中从投资收益最
大化视角提出期权定价新的求解方法． Ji 等［6］基
于不确定微分方程提出不同跳跃形式下的单个股

票期权定价模型; Gao 等［7］在 Ji 等的基础上，进
一步提出带有不确定跳跃风险的双资产的期权定

价模型． 吴恒煜等［8］通过在股票价格中引入漂移
率、波动率和随机跳跃 3 种变量建立动态空间模
型，并基于序贯贝叶斯参数学习方法进行模型估

计和期权定价研究． 陈淼鑫等［9］基于随机波动率
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随机跳跃强度期权定价模型，并结合实证研究，指

出在期权定价过程中，跳跃风险溢酬远超过波动

率风险溢酬． 随着中国期权市场的发展，诸多学
者开始着眼于中国期权市场的实证研究． 张峥
等［10］基于 2007 年至 2011 年上证 50 日度数据实
证研究期权市场价格和基金净值的相关关系，分

析证券市场折溢价水平以及影响因素，指出上证

50 期权具有较高的定价率． 陈蓉等［11］首次使用无
模型方法提取期权市场中隐含的偏度风险溢筹，证

明虽然偏度风险是系统性风险，但其风险因子却不

同于市场风险的定价因子，进一步将偏度风险溢筹

与投资者情绪联系，发现偏度风险溢筹与投资者情

绪呈反向变动关系． 客观上讲，上述关于期权定价
问题的研究部分已突破传统风险范畴，不同程度地

涉及到期权定价中的奈特不确定性问题．
奈特不确定性进一步刻画了金融市场的不确定

性特征，丰富了资产定价问题研究． Epstein等［12］指
出奈特不确定性在资产定价中扮演重要角色，其特

征导致均衡定价的不平衡，均衡价格的确定过程受

到“精神层”的影响，可能存在较大的波动性． Bren-
ner等［13］通过案例模型整合拓展资产定价模型，发
现当市场存在买卖不确定偏差时，可通过分析证券

市场的信息环境判断、预测投资者偏差类型． Suzu-
ki［14］在不确定环境下，运用对偶理论将奈特不确定
性偏好模型延伸至连续时间下的动态模型，研究资

产定价问题，并以实例说明其实用性． Bianchi 等［15］

研究了不确定性冲击在股东最优反应下的驱动估

值、支付和杠杆，指出不确定性冲击及其相互作用对
企业决策和股票风险溢价的影响． 韩立岩等［16］将随
机波动率模型转换为奈特不确定模型，建立“奈特
溢价 －奈特不确定”的效用函数，投资者通过衡量
该效用函数做出最优投资决策． 王春峰等［17］分析奈
特不确定性对资产收益的影响，提出了奈特不确定

性度量方法，建立考虑奈特不确定性的资产定价模

型，发现中国证券市场投资者对奈特不确定性参与

资产定价表现出喜好态度． 近来，出现将投资者情
绪归结于奈特不确定性范畴，突破传统金融学领域

研究资产定价问题，Yang等［18］提出了基于投资者情
绪的资本资产定价模型，进一步推导出资本市场情

绪线与证劵市场情绪线; Li［19］在市场不对称信息条
件下，建立多阶段的情绪资产定价模型，指出理性

投资者与情绪投资者对待市场噪声的心理不同，情

绪投资者将该信息纳入资产定价的影响因素;扈文

秀等［20］对现有噪声交易者( DSSW) 模型进行扩展，
研究非理性资产泡沫生成及膨胀机理． 杨宝臣等［21］

指出证券市场泡沫源于投资者异质性过高，造成异

质性过高的因素包括较高技术分析者比例和对历史

价格过于敏感的分析策略，它们的共同作用使得市

场价格稳定域变窄．王宗润等［22］指出投资者过度自
信通过低估私人信号噪声的方差影响理财产品标的

资产到期价格的预期分布，扭曲投资者的概率估计，

从而降低投资者感知风险． 上述研究表明，奈特不
确定性特征参与资产定价，并从不同角度阐释了奈

特不确定性与资产定价关系．
综上所述，资产定价问题的研究已突破传统

意义上的风险范畴，奈特不确定性更能客观反映

金融市场的不确定性特征，有助于揭示资产定价

规律、阐释投资者行为． 但目前研究至少有两点
还需进一步深入或完善: 一是较多研究将资产收

益中风险溢价之外的部分笼统归结为噪声，将奈

特不确定性与噪声等价． 随着微观结构理论的发
展，除风险溢价之外的信息溢价和流动性溢价也

以风险因子形式逐渐被引入资产定价模型． 实质
上，奈特不确定性主要归结于投资者信息集的噪

声及其引起投资者态度或情绪的变化． 二是源于
奈特不确定性难以测度，较多研究停留在理论层

面，应用数学语言描述奈特不确定性与资产定价

的关系． 本文创新性体现在以下 3 点: 1 ) 将奈特
不确定性从资产收益的噪声中单独列出，并以一

等级参数予以测度; 2) 量化奈特不确定性程度，
实证研究奈特不确定性强弱、期权标的资产当前
价格、期权到期时间与期权定价的关系; 3 ) 对比
发现，奈特不确定性的客观存在导致资产均衡价

格不再是某一确定值，而是某一定价区间． 定价
区间的存在，降低了市场流动性，从而为投资者

决策提出建议和金融市场监管提供经验证据．

1 奈特不确定性下的欧式期权定价
区间

1． 1 奈特不确定性测度及其对偶测度
为描述金融市场上的奈特不确定性特征，引

入可行控制集合
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Θ = { ( θt ) 0≤t≤T | θt ≤ α，t∈［0，T］}

并将 Θ中的变量 α( α∈( 0，∞ ) ) 定义为奈特不确
定性测度，即为测度金融市场上奈特不确定性程

度的等级参数． 当 α→0 时，表明金融市场上的
奈特不确定性程度较弱，最终收敛于传统意义上

的风险，即资产未来收益具有明确概率分布; 反

之，则表明金融市场上的奈特不确定性程度越来

越强，即资产未来收益的概率分布越来越模糊．
基于此，借助可行域上的容度概念获得奈特不确

定性对偶测度．
定义 1 若 μ是可行域( X，Σ) 上的测度，则对

于A∈ Σ，μ的对偶测度为 μ' : μ' = 1 － μ( ΑΧ) ，

其中 ΑΧ = Σ － Α，μ' 与 μ凹凸性相反．
定义 2 若 μ是可行域上的 α －概率测度，则

μ'是可行域上的 α* －概率测度，α* = － α
1 + α
，α*

称为 α的对偶测度．
因此，奈特不确定性对偶测度为 α* ，α* ∈

( － 1，0) ．
1． 2 奈特不确定性下的欧式期权定价
根据欧式期权定义，基于 B-S 期权定价模型

的欧式看涨和看跌期权的回报分别为［23］

( ST － K) + = max( ST － K，0) ( 1)
( K － ST )

+ = max( K － ST，0) ( 2)
式中 T为到期日，K为执行价格，ST为期权到期时

标的资产的价格．
由 Epstein 等［12］的研究可知，在奈特不确定

性环境下，资产的均衡价格可能不再是传统风险

意义上的某一确定值，而是某一区间． 因此，基于
奈特不确定测度 α及其对偶测度 α* ( － 1 ＜ α* ＜
0 ＜α ＜ +∞ ) ，并结合式( 1) 和式( 2) ，奈特不确定
性下欧式看涨期权和看跌期权的定价可表达为

［Cα，Cα*］ = ［min{ EQθ［e －rT ( ST － K) +］} ，max{ EQθ［e －rT ( ST － K) +］} ］ ( 3)

［Pα，Pα*］ = ［min{ EQθ［e －rT ( K － ST )
+］} ，max{ EQθ［e －rT ( K － ST )

+］} ］ ( 4)

式中 Cα，Cα* 分别是欧式看涨期权的最小和最大

定价; Pα，Pα* 分别是欧式看跌期权的最小和最大

定价．接下来以欧式看涨期权和看跌期权的最小
定价为例予以求解，即

Cα = max{ EQθ［e －rT ( ST － K) +］} ( 5)

Pα = min{ EQθ［e －rT ( K － ST )
+］} ( 6)

引理 1 存在 ( θ( 1)t ) 0≤t≤T∈Θ，( θ( 2)t ) 0≤t≤T ∈
Θ 分别满足

Cα = EQθ( 1)［e －rT ( ST － K) +］ ( 7)

Pα = EQθ( 2)［e －rT ( K － ST )
+］ ( 8)

证明 对 ( θ( 1)t ) 0≤t≤T ∈ Θ

Cα = min{ EQθ［e －rT ( ST － K) +］}

= EQθ( 1)［e －rT ( ST － K) +］ ( 9)

式中 ( θ( 1)t ) 0≤t≤T = ［α sgn( zθ( 1)t ) ］0≤t≤T ∈ Θ，

( yθ( 1)t ，zθ
( 1)

t ) 0≤t≤T 是倒向随机微分方程( 10)

－ dyθ( 1)t = ( － ryθ( 1)t － α zθ( 1)t ) dt － zθ( 1)t dWQ
t

yθ( 1)T = ( ST － K){ +

( 10)
的解［17］．

同理可得，对 ( θ( 2)t ) 0≤t≤T ∈ Θ

Pα = min{ EQθ［e －rT ( K － ST )
+］}

= EQθ( 2)［e －rT ( K － ST )
+］ ( 11)

式中 ( θ( 2)t ) 0≤t≤T = ［α sgn( zθ( 2)t ) ］0≤t≤T ∈ Θ，

( yθ( 2)t ，zθ
( 2)

t ) 0≤t≤T 是倒向随机微分方程( 12)

－ dyθ( 2)t = (－ryθ( 2)t －α zθ( 2)t ) dt －z
θ( 2)
t dWQ

t

yθ( 2)T = ( K － ST)
{ +

( 12)

的解． 证毕．
引理 1 表明式( 5 ) 和式 ( 6 ) 存在唯一解． 为

引入奈特不确定性测度参数 α，提出引理 2．
引理 2［23］ 若令引理 1 中 ( θ( 1)t ) 0≤t≤T ≡ α，

( θ( 2)t ) 0≤t≤T ≡－ α，则欧式看涨期权和看跌期权
的最小定价进一步转化为

Cα = EQ( α)［e －rT ( ST － K) +］ ( 13)

Pα = EQ( －α)［e －rT ( K － ST )
+］ ( 14)

其中，由集合 Θ 生成的概率测度集合与集合 Θ
等价［24］

dQ( α)
dQ FT

∶= exp － αWQ
T － 1

2 α
2{ }T ，
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dQ( －α)
dQ FT

∶= exp αWQ
T － 1

2 α
2{ }T

证明 ( Σ，F，P) 是个完备概率空间，假设
Φ( x) 是 R上的连续函数，满足 Φ( x) ∈L2 ( Σ，F，
P) 且 ( yt，x，zt，x ) 是倒向随机微分方程( 15)

yt，x
s = Φ( X) + ∫

T

s
h( yt，x

w ，z
t，x
w ，v) dw －

∫
T

s
zt，xw dBw，s∈［t，T］ ( 15)

的解．
张慧［25］指出，如果函数 Φ( x) 是单调递增的，

那么 x( yt，xs )≥0，则( zt，xs ) 0≤s≤T 和 ( σ( s，X
t，x
s ) ) 0≤s≤T

的正负相同;同理，当函数 Φ( x) 是单调递减的，
则 ( zt，xs ) 0≤s≤T和( σ( s，X

t，x
s ) ) 0≤s≤T的正负相反． 由

于偏微分方程 ( 10 ) 中 ( ST，K)
+ 关于 ST 单调递

增，所以过程 ( zθ( 1)t ) 0≤t≤T的正负与 σ ( t，Xt ) 0≤t≤T

正负相同，结合引理 1 可得( θ( 1)t ) 0≤t≤T ≡ α ; 同

理可得 ( θ( 2)t ) 0≤t≤T ≡－ α ． 证毕．
因此，基于引理 1 和引理 2 可得命题 1．
命题 1 在可行控制集合 Θ 下，奈特不确定

性测度参数 α满足 0 ＜ α ＜ + ∞，欧式看涨期权
和看跌期权的最小定价为

Cα = se －ασTN( d1 ) － Ke －rTN( d2 ) ( 16)

Pα = Ke －rTN( － d6 ) － seασTN( － d5 ) ( 17)
式中 s是标的资产当前价格; T为到期日; r是［0，T］
内无风险资产利率; σ 是认购权证的波动率; d2 =

ln s
K +( r－ασ－ 1

2 σ
2) T

σ槡T
; d1 = d2 + σ 槡T ; d6 =

ln s
K + ( r + ασ － 1

2 σ
2) T

σ槡T
; d5 = d6 +σ槡T

N(·)表示标准正态的累积概率分布函数，N( x) =

∫
x

－∞

1
2槡 π

e － t2
2 dt ．

证明 求解式( 13) 得
Cα =EQ( α)［e－rT ( ST － K) +］

= EQ( α)［e－rT( ST － K) 1{ ST≥K}］

= e－rTEQ( α) ( ST1{ ST≥K} ) － Ke－rTEQ( α) ( 1{ ST≥K} )

 Δ1 － Δ2 ( 18)
接下来，分别求解 Δ1、Δ2 ．
Δ1 = e －rTEQ( α) ( ST1 { ST≥K} )

由引理 2 得，当 0 ≤ t≤ T时

St = s exp r － ασ － 1
2 σ( )2 t + σWQ( α){ }t ( 19)

其中WQ( α)
t 为概率测度 Qα下的布朗运动，令 Nt =

exp － 1
2 σ

2 + σWQ( α)( )t ，0 ≤ t ≤ T， dQ·

dQ( α) FT

∶=

NT ，Wt =W
Q( α)
t －σt，则Q·为概率测度，{ Wt} 是在 Q·

下的布朗运动． 因此，ln ST 在概率测度 Q·下服从

正态分布 N ln s + r － ασ + 1
2 σ( )2 T，σ2( )T ，即

Q·{ ST≥K} = N( d1)

=N
ln s

K + r－ασ+ 1
2 σ( )2 T

σ槡







T
( 20)

将式( 19) 和式( 20) 代入 Δ1可得

Δ1 = e －rTEQ( α) s exp r － ασ － 1
2 σ( )2 T + σWQ( α)[ ]T 1 { ST≥K{ }}

= e －rTs exp［( r － ασ) T］N( d1 ) = se －ασTN( d1 )
( 21)

类似上述过程，化简可得

Δ2 = Ke －rTEQ( α) ( 1 { ST≥K} )

= Ke －rTQ( α) { ST ≥ K}

= Ke －rTN
ln s

K + r －ασ－ 1
2 σ

2( )T
σ槡







T

= Ke －rTN( d2 ) ( 22)
将式( 21) 和式( 22) 代入式( 18) 得

Cα = Δ1 － Δ2 = se－ασTN( d1) － Ke－rTN( d2)

( 23)
因此，式( 16)成立． 同理，可证得式( 17)成立．

证毕．
同理，引入奈特不确定性对偶测度 α* 得命题 2．
命题 2 在可行控制集合 Θ 下，奈特不确定

性测度参数 α 及其对偶测度参数 α* 满足 － 1 ＜
α* ＜ 0 ＜ α ＜ + ∞，欧式看涨期权和看跌期权的
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最大定价为

Cα* = se( α/ ( 1+α) ) σTN( d3) － Ke－rTN( d4) ( 24)

Pα* =Ke－rTN(－d8) －se
( －α/ ( 1+α) ) σTN(－d7) ( 25)

式中 s是标的资产当前价格; T为到期日; r是［0，

T］内无风险资产利率; σ 是认购权证的波动率;

d4=
ln s

K + r+ α
1 +( )α σ － 1

2 σ( )2 T

σ槡T
; d3 = d4 +σ槡T ;

d8 =
ln s

K +( r－( α1+α
) σ－ 1

2 σ
2) T

σ槡T
; d7 = d8 +σ 槡T ;

N(·)表示标准正态的累积概率分布函数，N( x) =

∫
x

－∞

1
2槡 π

e － t2
2 dt ．

证明 基于式( 16) 及定义 2 中 α* = － α
1 + α
，

奈特不确定性下的欧式看涨期权的最大定价为

Cα* = se －α* σTN( d3 ) － Ke －rTN( d4 )

= se ( α / ( 1+α) ) σTN( d3 ) －Ke
－rTN( d4 ) ( 26)

即式( 24) 成立． 同理，可证得式( 25) 成立．

结合命题 1 和命题 2，可获得结论 1．
结论 1 假设投资者为理性，若以等级参数

α测度金融市场上的奈特不确定性程度，则奈特
不确定性环境下欧式看涨期权和看跌期权的定价

为某一区间，称之为定价区间

［Cα，Cα*］ = ［se －ασTN( d1 ) － Ke －rTN( d2 ) ，se
( α / ( 1+α) ) σTN( d3 ) － Ke －rTN( d4 ) ］ ( 27)

［Pα，Pα*］ = ［Ke －rTN( － d6 ) － seασTN( － d5 ) ，Ke
－rTN( － d8 ) － se ( －α / ( 1+α) ) σTN( － d7 ) ］ ( 28)

进一步，以欧式看涨期权为例，基于式( 27 )
讨论定价区间与期权标的资产当前价格、期权到
期时间和奈特不确定性程度的关系，获得相应

推论．
令 l为定价区间长度，则欧式看涨期权的定

价区间长度可表达为 lC = Cα* － Cα ． 因此

lC
s

= e
α

1+ασTN( d3 ) + se
α

1+ασT
N( d3 )
d3

d3

s
－ Ke －rT N( d4 )

d4

d4

s

(
－

e －ασTN( d1 ) + se －ασT N( d1 )
d1

d1

s
－ Ke －rT N( d2 )

d2

d2

 )s

因为 d1 = d2 + σ槡T，d3 = d4 + σ槡T ，所以
d1

s
=

d2

s
，
d3

s
=
d4

s
，故有

Ke－rT N( d2)
d2

= Ke－rT 1
2槡 π

e －
d22
2

= Ke－rT 1
2槡 π

e － 1
2 ( d

2
1－2σ槡Td1+σ

2T)

= Ke－rT
N( d1 )
d1

eln
s
K + r－ασ－ 1

2 σ( )2 T+σ2T－ 1
2 σ2T

= Ke－rT N( d1)
d1

s
K erTe－ασT

= se－ασT N( d1)
d1

( 29)

同理可得

se
α

1+ασT
N( d3)
d3

= Ke－rT N( d4)
d4

所以

lC
s

= e
α

1+ασTN( d3) － e－ασTN( d1)

因为 d3 ＞d1，
α

1 + ασ
T＞ －ασT，所以N( d3) ＞ N( d1) ，

e
α

1+ασT ＞ e －ασT 故
lC
s

＞ 0 ．

因此，欧式看涨期权的定价区间与其标的资

产当前价格同方向变动，呈正相关关系．
欧式期权必须在到期日才能执行，故欧式期

权的到期时间是一固定值，但不同资产的欧式期

权到期日并不相同，因而可以将到期时间 T看成
连续性变量． 因此
lC
T

= se
α

1+ασTN( d3)
α

1 + ασ
+ se

α
1+ασT

N( d3)
d3

d3
T

+

rKe －rTN( d4) － Ke－rT N( d4)
d4

d4
T

(
－

se－ασTN( d1) ( － ασ) + se－ασT N( d1)
d1

d1
T

+

rKe －rTN( d2) － Ke－rT N( d2)
d2

d2
 )T

由于 d1 = d2 + σ槡T，d3 = d4 + σ槡T ，并结合式
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( 29) 可得
lC
T

= se
α

1+ασTN( d3)
α

1 + ασ
+ sασe－ασTN( d1) +

rKe－rTN( d4) － rKe－rTN( d2) +

se
α

1+ασT
N( d3)
d3

σ
2槡T

－ se－ασT N( d1)
d1

σ
2槡T

因为 N( d3 ) ＞ N( d1 ) ，N( d4 ) ＞ N( d2 ) ，
α

1 +ασ
T ＞ －

ασT，所以
N( d3 )
d3

＞
N( d1 )
d1
，rKe －rTN( d4 ) －

rKe －rTN( d2 ) ＞ 0 ，e
α

1+ασT ＞ e －ασT ．

又因为 se
α

1+ασT
N( d3 )
d3

σ
2槡T

－se －ασT N( d1 )
d1

×

σ
2槡T

＞ 0 ，故
lC
T

＞ 0 ．

因此，欧式看涨期权的定价区间与其到期时

间同方向变动，呈正相关关系．

最后，分别讨论定价区间的下界和上界与奈

特不确定性程度的关系．有

Cα

α
= se －ασT ( － σT) N( d1 ) +

se－ασT N( d1)
d1

d1
α

－ Ke －rT N( d2)
d2

d2
α

因为 d1 = d2 + σ槡T ，所以
d1

α
=
d2

α
，并结合式

( 29) 得

Cα

α
= se －ασT ( － σT) N( d1 ) ＜ 0

同理可得

Cα*

α
= 1
( 1 + α) 2

σTse
α

1+ασTN( d3 ) +

se
α

1+ασT
N( d3 )
d3

d3

α
－Ke －rT N( d4 )

d4

d4

α

= 1
( 1 + α) 2

σTse
α

1+ασTN( d3 ) ＞ 0

因此，欧式期权的最小定价是奈特不确定性程度

的减函数，最大定价是奈特不确定性程度的增函

数． 故定价区间随着奈特不确定性程度的增大而
变大( 若采用类似的定价区间长度分析法，同样

可获得此结果) ．

综上分析，可获得推论 1．

推论 1 在奈特不确定性环境下，欧式期权

标的资产价格越高、到期时间越长、金融市场的奈

特不确定性程度越强，欧式期权的定价区间

越大．

2 实证研究

基于结论 1 中的式 ( 27 ) 和式 ( 28 ) ，以中国

期权市场的上证 50ETF期权为对象，实证研究奈

特不确定性程度、期权标的资产当前价格及期权

到期时间与期权定价区间的关系，并与传统风险

意义( B-S模型，即本文中 α = 0 的情形) 下的期

权定价特征对比，获得相关结论．

2． 1 研究样本的选择

无风险利率选取 2016 年凭证式 ( 一期 ) 国

债，持满 3 年以上的年利率为 4． 00%，其日收益

率为 r = ln( 1 + 0． 040)
365 = 0． 000 107 ． 风险资产

选取 2015 年 2 月 9 日正式上市交易的上证
50ETF 期权( 510050 ) ，其行权日为 2016 年 9 月
28日，故研究样本区间为 2015 － 02 － 09 ～ 2016 －

09 －28．以行权日前 90 天标的资产的对数收益率

样本标准差作为波动率的估计，波动率 σ 按 1 年

240 个交易日计算，即 σ = σi槡240 ，其中 σi 为

上证 50ETF 期权到期日前 90 日的日收益率标准

差． 上证 50ETF期权以收盘价靠档价作为行权价
推出一个平值期权合约，并以此确定行权间距，

按行权价格区间推出两个实值和两个虚值． 同

时，为反映奈特不确定性程度的变化与上证

50ETF期权定价区间的关系，选择表征奈特不确

定性程度较强和强的两个等级参数，即 α = 0. 5、

α = 3 为与传统风险意义下基于 B-S 模型的上证
50ETF期权定价特征对比，本文也给出α = 0 情

形下的上证 50ETF 期权定价特征． 因此，基于

上证 50ETF期权的原始数据 ( 原始数据来源于
wind数据库) 可获得奈特不确定性环境下上证
50ETF期权定价的相关参数，结果见表 1．
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表 1 奈特不确定性下上证 50ETF期权定价的相关参数

Table 1 Related parameters of the pricing of SSE 50ETF option

under the Knightian uncertainty

期权名称 上证 50ETF

行权日 2016 － 09 － 28

无风险利率 0． 000 107

波动率 0． 124 905

奈特不确定性等级参数 0、0． 5、3

2． 2 实证结果与分析
2． 2． 1 实证结果

基于式( 27) 和式( 28) 及表 1 中的相关参数，

在 MATLAB7． 0 平台下获得传统风险意义( α = 0)

下上证 50ETF 期权的看涨价格和看跌价格变化

特征( 图 1 和图 2) ，以及不同奈特不确定性程度
( α = 0． 5、α = 3) 下的上证 50ETF期权的看涨定价

区间变化特征( 图 3 和图 4) 和看跌定价区间变化

特征( 图 5 和图 6) ．

图 1 α =0 时上证 50ETF期权的看涨定价

Fig． 1 Pricing of SSE 50ETF call option: α = 0

图 2 α =0 时上证 50ETF期权的看跌定价

Fig． 2 Pricing of SSE 50ETF put option: α = 0

图 3 α =0． 5 时上证 50ETF期权的看涨定价区间
Fig． 3 Pricing interval of SSE 50ETF call option: α = 0． 5

图 4 α =3 时上证 50ETF期权的看涨定价区间
Fig． 4 Pricing interval of SSE 50ETF call option: α = 3

图 5 α =0． 5 时上证 50ETF期权的看跌定价区间
Fig． 5 Pricing interval of SSE 50ETF put option: α = 0． 5

图 6 α =3 时上证 50ETF期权的看跌定价区间
Fig． 6 Pricing interval of SSE 50ETF put option: α = 3
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2． 2． 2 结果分析
1) 图 3 ～图 6 与图 1 ～图 2 对比显示:奈特不
确定性环境下欧式期权的均衡价格不再是某一确

定值，而是某一区间． 资产定价的本质是无套利
定价，基于 B-S模型的欧式期权定价是在严格市
场条件假设下仅考虑传统风险溢价的资产均衡价

格，且为某一确定值，即完全市场条件下的资产

均衡价格; 当资产的市场价格高于均衡价格时，

投资者卖出资产，反之，投资者买进资产． 事实
上，市场的信息风险和流动性风险等及由此引起

的投资者情绪变化( 本文将此归结于奈特不确定

性) 显著影响着资产的均衡价格． 源于信息风险
和流动性风险等的客观存在，投资者需要风险补

偿，故而资产的均衡价格为某一区间，只有当资

产的市场价格高于定价区间时，投资者才会卖出

资产，低于定价区间时，投资者才会买进资产;

也就是说，若资产的市场价格落在定价区间内，

资产处于无交易状态，资产的流动性降低． 因
此，奈特不确定性导致资产均衡价格为某一定价

区间，进而降低了市场流动性．
2) 图 3 ～图 6 显示定价区间与标的资产当前
价格呈同方向变动． 这表明，当标的资产价格不
断增大时，期权的交易价格增大，定价区间随之

也增大． 此外，当标的资产当前价格较小时，定
价区间的上界和下界曲线较为平缓，说明此时其

对定价区间影响较弱; 当标的资产当前价格上升

到一定程度后，定价区间的上界和下界曲线变得

陡峭，接近直线变化． 这说明当标的资产价格达
到投资者承受程度时，投资者会停止期权购买行

为，期权价格呈直线上升趋势． 这缘于投资者的
奈特不确定性规避心理，当标的资产价格上升到

较大或很大时，投资风险的加大迫使他们放弃对

该期权的投资; 从投资者效应视角，当期权定价

区间增大时，期权的流动性降低，导致投资收益

率降低，进而影响投资者决策．
3) 图 3 ～图 6 显示定价区间与期权到期时间
呈正相关关系． 这表明，期权到期时间越长，期
权定价区间随之越大． 这一方面源于传统意义上
的风险，期权到期时间越长，投资决策的期望收

益率要求越高; 另一方面，期权到期时间越长，

投资者越难以获得真实信息，信息质量越低，未

来投资收益概率的明确性越模糊，即奈特不确定

性对投资者的影响越大，投资者期望更高的奈特

不确定性溢价．这不但类似于近年来在传统风险
含义的基础上引入信息风险研究资产定价问题，

而且与 Epstein 等［26］的研究结论一致: 当信息质
量降低时，奈特不确定性规避者寻求越高的奈特

不确定性溢价． 结合结果分析第 2 段中的分析，
期权标的资产当前价格和期权到期时间均与期权

的定价区间呈正相关关系，故而研究期权定价问

题更应考虑金融市场上的奈特不确定性特征; 同

时，传统风险之外的信息风险和流动性风险可以

归结于奈特不确定性问题研究．
4) 图 3 ～图 6 显示无论是看涨期权还是看跌
期权，随着奈特不确定性程度的增大，定价区间

随之变大． 这既符合第一部分的理论分析: 期权
最大定价是奈特不确定性程度的增函数，期权最

小定价是奈特不确定性程度的减函数，又说明奈

特不确定性程度越高，未来偶或收益的不确定性

越大，风险规避型投资者不但表现出奈特不确定

性厌恶心理，在较高的奈特不确定下可能选择不

进入市场，从而降低了市场的流动性，而且也期

望越高的奈特不确定性溢价，表现出较大的定价

区间．这与 Easley 等［27］的研究结论一致: 投资者
面临很大奈特不确定性程度时会选择不进入市

场，价差的增大和流动性的降低均会改变资产均

衡价格． 此外，还发现，某一奈特不确定性测度
下，看涨期权的定价区间大于看跌期权的定价区

间，这一方面源于看涨看跌期权的性质，另一方

面源于投资者的奈特不确定性规避心理，更担心

于期权标的资产未来价格下跌，倾向于交易看跌

期权． 综上，在充满不确定性的金融市场上，奈
特不确定性越大，资产流动性越弱; 看涨期权的

流动性弱于看跌期权．

3 结束语

奈特不确定性不但能客观描述金融市场的不

确定性特征，而且显著影响资本资产定价，进而

影响资本市场流动性． 本文在 Black-Scholes 定价
模型中引入等级参数测度金融市场上的奈特不确

定性程度，构建欧式看涨期权和看跌期权的定价

区间，并运用倒向随机微分方程获得定价区间的

表达式，以上证 50ETF期权的日收益数据为样本
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予以实证，并与 Black-Scholes 期权定价特征对
比． 结果表明，奈特不确定性的客观存在导致期
权的均衡价格不再是某一确定值，而是某一定价

区间，且该定价区间随着奈特不确定性程度的增

强而变大，随着期权标的资产当前价格的增大而

变大，随着期权到期时间的变长而变大，并由此

获得相关启示:

( 1) 内生解释了证券市场上的“非市场参与”
之谜． 奈特不确定性是证券市场的基本特征之
一，其客观存在导致资产的均衡价格为某一定价

区间，且奈特不确定性程度越强，该定价区间越

大，资产未被交易的可能性越大，进而市场流动

性下降． 这不但解释了现实证券市场上经常出现
一些风险资产在几分钟或更长时间内未被交易的

现象，而且从奈特不确定性视角解释了“非市场
参与”的经济现象．
( 2) 外生说明了证券市场上的“有限市场参

与”特征． 大部分投资者属于奈特不确定性规避
型． 奈特不确定性程度反映了投资者获取市场信
息量的程度，因投资者获取信息的渠道、数量和
质量的差异，他们对证券市场的奈特不确定性程

度认知存在差异; 同时，即使获取同等的市场信

息数量和质量，但投资者对信息的加工处理方式

也不同，也导致他们对证券市场的奈特不确定性

程度认知存在差异． 因此，虽然证券市场的奈特
不确定性特征能解释“非市场参与”之谜，但因投
资者行为的异质性，尽管资产市场价格落在其定

价区间内，投资者在实际交易中也存在差异，故

证券市场上的交易往往是“有限市场参与”．
( 3) 奈特不确定性特征影响着中国证券市场

的流动性和稳定性． 中国证券市场是个新兴市
场，且中国经济社会正处于转型阶段，奈特不确

定性特征在中国证券市场上表现更为明显，因而

风险资产的定价区间相对较大，内生影响着市场

的流动性; 同时，中国投资者存在明显的羊群效

应，降低了投资者异质性程度，外生影响着市场

的稳定性． 因此，市场层面，应推进体制机制改
革、加强金融市场监管、提升信息披露数量和质
量、防止资产价格骤然上升等降低证券市场的奈
特不确定性程度． 加强金融创新产品市场的宏观
管理，如近年来发展起来的绿色金融，因其发展

时间短、处于探索发展阶段，社会对其缺乏认识
或获取信息的渠道有限等，政府一方面要完善绿

色金融财税政策，另一方面要建立公益性环境信

息系统和企业环保社会责任规范等降低绿色金融

市场的奈特不确定性程度，保持其稳定、可持续
发展． 投资者层面，应重视奈特不确定性下的个
体决策行为和群体决策行为研究，提升投资者决

策的科学性． 奈特不确定性下的均衡定价区间可
以更好地满足个体投资者的投资需求和投资过程

风险防控，个体投资者可以根据自身投资满意隶

属度及其变化从均衡定价区间内选择满意价格作

为参考，进而制定科学投资决策．
本文仅对奈特不确定性下的欧式期权定价

区间进行了初步研究，简要讨论了定价区间对

资产交易行为的影响及与市场流动性的关系．
在今后研究中，可进一步挖掘均衡定价区间与

投资者交易行为的内涵和实质，深刻揭示金融

市场的特征，为投资决策和金融市场监管提供

建议措施．
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Pricing interval of European options under Knightian uncertainty

HE Chao-lin，WANG Peng，LIU Meng
School of Management Engineering，Anhui Polytechnic University，Wuhu 241000，China

Abstract: A new model is proposed to price European options under Knightian uncertainty by introducing a
grade parameter into the Black-Scholes option pricing model to measure the degree of Knightian uncertainty in
the financial market． The paper defines the grade parameter as the measurement of Knight uncertainty through
setting the feasible control set，gives the uncertainty’s dual measurement through the capacity of feasible re-
gion，and constructs the pricing interval of European call and put options based on the Black-Scholes option
model． The backward stochastic differential equation( BSDE) is used to obtain the expression of pricing inter-
val． An empirical study based on the daily returns of SSE 50ETF options，which were listed on February 9，
2015，is conducted and the results are compared with Black-Scholes option pricing． The results show that，un-
der the environment of Knightian uncertainty，the option’s equilibrium price is a pricing interval instead of a
certain value． The higher the spot price of the options’under lying asset，the larger the pricing interval; the
longer the maturity，the larger the pricing interval． Further，the pricing interval increases with the the degree
of Knightian uncertainty． The study shows that the existence of Knightian uncertainty reduces market liquidity，
which endogenously explains the puzzle of“non-market participation”，exogenously demonstrates the charac-
teristic of“limited market participation”，and offers a reference for investor’s decision andan empirical evi-
dence for finance supervision．
Key words: Black-Scholes option pricing model; pricing of European options; Knightian uncertainty; grade

parameter; pricing interval
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