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摘  要 

为研究沪深300股指期权定价，本文在对BS、CEV、Heston模型进行了理论分析和欧式期权定价解析式

推导后，针对不同模型使用了不同的方法进行参数估计并实现了模型定价。最后本文借由对称平均绝对

百分比误差(sMAPE)作为误差衡量指标，得出了实证结论：1) 三个模型对期权的估值整体呈现高估的态

势，整体拟合优度CEV模型 > BS模型 > Heston模型；2) 从虚实期权角度来看，三个模型均对实值期权

拟合效果更好，对虚值期权而言CEV模型拟合效果最好，对实值期权而言Heston模型拟合效果最好；3) 进
一步探究发现，BS模型和CEV对短到期期限、低价值的期权拟合效果相对较好，Heston模型对低执行价、

短到期期限、低价值的期权拟合效果较好。 
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Abstract 
In order to study the CSI 300 stock index option pricing, after theoretical analysis of the BS, CEV, 
and Heston models and analytical derivation of European option pricing, different methods are used 
for parameter estimation and model pricing for different models. Finally, this paper uses the sym-
metric mean absolute percentage error (sMAPE) as the error measurement index to draw the em-
pirical conclusions: 1) The valuation of options by the three models is generally overestimated, and 
the overall goodness of fit: CEV model > BS model > Heston model; 2) From the perspective of out- 
of-the-money/real options, the three models are better for real options; The CEV model has the best 
fitting effect for out-of-the-money options, and the Heston model has the best fitting effect for real- 
valued options; 3) Further exploration found that the BS model and CEV have a relatively better fit-
ting effect on short-expiration and low-value options, and the Heston model has a relatively better 
fitting effect on low-strike, short-expiration, and low-value options. 
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1. 引言 

期权是金融衍生品市场的重要组成部分，其本质上是一种合约，赋予了持有人在未来以某一特定价

格买入或卖出某一资产权利。期权本质上是依托于现货而存在的，对于期权而言最核心的内容就是定价。

合理定价的期权能丰富金融市场，为投资者提供对冲、保值的手段；而若期权定价偏离了公允价值，则

会诱发套利行为的发生，严重会波及现货市场，造成股市动荡。 
2020 年中我国 A 股市场整体在动荡中上行，而期权作为一种能提供风险对冲功能的衍生品，在 2020

年也备受青睐。于 2019 年 12 月 23 日推出的沪深 300 股指期权是我国第一只股指期权，其意义不言而喻。

我国各大证券交易所多次要求各做市商做好期权的风险管理工作，主要参考指标是 Delta、Vega、Gamma
等希腊值。但是这些希腊值仅是期权定价模型的附属品，要想准确的计算出期权的市场价值，还是应当

首先从定价模型入手。因此本文基于 BS、CEV、Heston 模型，对沪深 300 期权定价进行了实证研究。 

2. 文献综述 

已有文献中一般预测金融资产波动率的模型有两类：历史波动率模型和内含波动率模型。历史波动

率的代表模型就是条件异方差 GARCH 模型，是由 T. Bollerslev [1]于 1986 年在 Engel 提出的 ARCH 模型

(1982)的基础上拓展提出的，GARCH 模型相比 ARCH 模型更能体现出金融资产的长期记忆性。在此之后

越来越多的学者对 GARCH 模型进行了优化，如 1991 年 Nelson [2]提出 EGARCH 模型和 Glosten 等[3]
于 1993 年提出的 GJR-GARCH 模型，能较好的解决股票波动率的“杠杆效应”问题”。在随机波动率模

型的研究上，Heston [4]最早于 1993 年基于随机波动率给出了欧式期权的定价模型；而蒋祥林等[5]于 2005
年基于 Bayes 原理对随机波动率 SV-N 和 SV-T 模型进行了研究，并通过实证发现随机波动率模型优于

GARCH 模型。在隐含波动率领域 Henry A. Latané 和 Richard J. Rendleman Jr [6]于 1976 年最早通过实证
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研究了隐含波动率模型的拟合效果，并认为隐含波动率模型优于当时的历史波动率模型。郑振龙等[7]于
2010 年通过对不同的模型的预测效果进行对比分析，得出内含波动率模型更适合预测长期波动率，而

GARCH 模型更适合预测短期波动率的结论。倪中新等[8]于 2020 年对上证 50 ETF 进行实证，发现由 BS
公式推导出的内含波动率–执行价曲线对股票收益具有显著的预测能力。 

目前期权定价模型主要可分为四类：BS 模型、BS 替代模型、随机波动率模型和 IVF 模型。BS 模型

是期权定价领域的基石，最早由 Black 等[9]于 1973 年提出，该模型最基本的假设就是股票价格服从几何

布朗运动。此模型的提出，极大地促进了金融衍生品的发展。BS 替代模型用其他连续扩散过程代替几何

布朗运动或者在连续的运动过程中附加跳跃性，这些过程统称为 levy 过程。其中，Cox John C 和 Ross 
Stephen A [10]在 1976 年提出了 CEV(常方差弹性模型)模型，此模型在几何布朗运动基础上赋其予维纳过

程项前的系数 S 一个 β次方的权重，由此模拟资产价格概率分布左端肥尾( 1β < )或右端肥尾( 1β > )的情

况。Merton Robert C [11]在 1976 年把跳跃过程加入到连续的运动过程中，即默顿跳跃–连续模型，该模

型给出的分布左右端均肥大。第三类是随机波动率模型，即假设波动率是随时间变化的。Heston [4]于 1993
年提出随机波动率 Heston 模型，其假设 ( )t vσ = ，而 v 服从一个 CIR 过程。P. Hagan 等[12]在 2002 年

提出了 SARS 模型，这种模型最大的优点是可以很好地拟合波动率微笑。最后一类 IVF(隐含波动率函数)
模型，该模型能够做到使期权价格和市场价格完全匹配，由 B. Dupire [13]、E. Derman [14]和 M. Rubinstein 
[15]于 1994 年提出，并给出了波动率函数 ( ),S tσ 的解析式，在实际应用中 IVF 模型需每天利用期权数据

对参数进行校正，也因此该模型对简单期权和部分奇异期权均有高精度的拟合效果，但不适合用于长期

预测和实证研究。因此本文选取了前三类模型中的代表模型做实证对比研究。 
沪深 300 股指期权推出时间较短，因此当前对于其定价实证领域研究的文章屈指可数，其中较有代

表性的是张传涛[16]于2020年引入SVI波动率模型对沪深 300股指期权进行定价，其中利用Quasi-Explicit
方法对 SVI 模型实现了参数估计，结果显示结合了 SVI 模型的二叉树模型的定价效果更加精确。 

综合来看，本文的主要贡献和创新主要是：1、选用当前研究文献较少的我国第一只股指期权作为实

证研究样本，是对我国股指期权定价领域研究空白的补充；2、选取了三类不同模型中的代表模型：经典

的 BS 模型、BS 替代模型中的典型模型 CEV 模型、随机波动率模型中的典型模型 Heston 模型，着眼于

研究不同模型的差异，以及对于股指期权价值的不同拟合效果。3、三类模型均使用简洁且精确的解析式

法实现定价，同时在解析式法参数估计上的一些难点和复杂过程利用 Python 编写代码实现，为国内期权

市场定价提供参考。 

3. 模型构造与欧式期权定价解析式推导 

3.1. BS 模型 

BS 模型[9]是最经典的期权定价模型，其在期权定价领域基石的地位毋庸置疑，尽管近年来一直因为

其严格的适用假设一直被诟病，但在我国许多期权交易机构仍在使用 BS 模型对期权进行估值。 
BS 模型认为对于任一时刻的股价有： 

( )2~ ,S N u t t
S

σ∆
∆ ∆                                       (1) 

将其代换为对数股价形式，可得到： 
2

2
0ln ~ ln ,

2tS N S u T Tσ σ
  

+ −     
                                (2) 

也可以将其写为一个几何布朗运动过程： 
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S uS t S Wσ∆ = ∆ + ∆                                       (3) 

其中 u 为期望收益率率、σ 为波动率，W 为维纳过程： 

W tε∆ = ∆                                          (4) 

其中 ε 为标准正态分布 
由于欧式看跌期权可由看涨期权价值和看涨看跌平价公式得到，故在此及下文中仅研究看涨期权的

解析式。那么由风险中性定价可得欧式看涨期权价格： 

( )max e ,0rT
Tc E S K − = −                                     (5) 

要求解 ( )max e ,0rT
TE S K − − ，可以先求解 ( )max ,0E V K−   。假设 lnV 服从正态分布，标注差为

w，均值为 m，定义
lnV mQ

w
−

= ，那么 Q 的密度函数 ( )
2

21 e
2

Q

h Q
−

=
π

，那么 

( ) ( ) ( )lnmax ,0 e dQw m
V m
w

E V K K h Q Q
∞ +

−− = −   ∫                           (6) 

对 ( )eQw mh Q+ 一项进行整理： 

( ) ( )
2 2

2 21e e e
2

Q wQW m mQw mh Q h Q w
− + + ++ = = −

π
                           (7) 

带入 ( )max ,0E V K−   可得： 

( ) ( ) ( )
2

2
ln lnmax ,0 e d d

wm
V m V m
w w

E V K h Q w Q K h Q Q
+ ∞ ∞

− −− = − −   ∫ ∫                     (8) 

求出积分可得： 

( ) ( ) ( )
2

2
1 2max ,0 e

wm
E V K N d KN d

+
− = −    

( )

( )

2

1

2

2

ln 2

ln 2

E V K w
d

w
E V K w

d
w

+  =

−  =

                                   (9) 

在上式基础上令 TV S= ， w Tσ= ，即可得到欧式看涨期权的定价公式： 

( ) ( ) ( )0 1 2max e ,0 erT rt
Tc E S K S N d K N d− − = − = −                          (10) 

其中： 

( )

( )

2
0

1

0

2

2

1

1ln
2

1ln
2

S K r T
d

T

S K r T
d d T

T

σ

σ

σ
σ

σ

 + + 
 =

 + − 
 = −=

                            (11) 

3.2. CEV 模型 

CEV 模型[10]是 BS 模型的替代模型，其用另一个 levy 过程替代了 BS 模型所假设的几何布朗运动过

程。 
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根据上文中所讨论内容，在 BS 模型中： 
S uS t S Wσ∆ = ∆ + ∆                                      (12) 

而在 CEV 模型中，引入了一个权重 β ，使得股票价格服从以下扩散过程： 

S uS t S Wβσ∆ = ∆ + ∆                                     (13) 

Cox John C.和 Ross Stephen A.在 1976 给出了σ 的近似估计值为： 
1

0BS F βσ σ −=                                         (14) 

BSσ 为 BS 模型中所使用的固定波动率，也即几何布朗运动下的波动率。 
在 CEV 模型中，当 1β = 时，股票价格服从几何布朗运动，此时即为 BS 模型。 
当 1β < 时，σ 随股票价格下降而上升，此时对应的情况即为隐含波动率为执行价格 K 递减函数的

波动率微笑。如下右图所示，虚线所代表与对数收益率具有相同均值和标准差的正态分布，而实线为左

图所示递减隐含波动率下的对数收益率概率分布。可见此时对数收益率的分布具有明显尖顶、左肥尾、

右瘦尾的特征，见图 1。 
 

 
Figure 1. Diminishing volatility smile 
图 1. 递减型波动率微笑 
 

1β > 时，σ 随股票价格上升而上升，此时对应的情况即为隐含波动率为执行价格 K 递增函数的波

动率微笑。其图像正好与递减型波动率微笑相反，可见此时对数收益率的分布具有明显尖顶、右肥尾、

左瘦尾的特征，见图 2。 
 

 
Figure 2. Increasing volatility smile 
图 2. 递增型波动率微笑 
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此时依然可以利用风险中性定价原理 ( )max e ,0rT
Tc E S K − = − 得出 CEV 模型对欧式看涨期权的定

价解析式，但在实际处理上十分困难，在此借助另一种方法求解——无套利均衡定价： 
首先先了解伊藤过程，形如： 

( ) ( ), ,x a x t t b x t W∆ = ∆ + ∆                                   (15) 

其中 a、b 为变量 x 和时间 t 的函数，W 为维纳过程，那么上述过程就被定义为伊藤过程，几何布朗

运动过程就是一个伊藤过程。 
数学家 K. Ito [17]于 1951 年发现了有关该扩散过程的一个重要结论——伊藤引理。伊藤引理指出，

对于一个漂移率为 a，方差率为 b2的伊藤过程，一个关于变量 x 和时间 t 的函数 G 服从以下过程： 
2

2
2

1
2

G G G GG a b t b W
x t xx

 ∂ ∂ ∂ ∂
∆ = + + ∆ + ∆ ∂ ∂ ∂∂ 

                           (16) 

可见上述过程也是一个伊藤过程。 
现在推导 CEV 模型欧式看涨期权的解析式，设一个欧式看涨期权的价值为 f，其为现货价格 S 和时

间 t 的函数，由于 CEV 模型所假设的 S uS t S Wβσ∆ = ∆ + ∆ 过程为一个伊藤过程，由伊藤引理可得： 
2

2 2
2

1
2

f f f ff uS S t S W
S t SS

β βσ σ
 ∂ ∂ ∂ ∂

∆ = + + ∆ + ∆ ∂ ∂ ∂∂ 
                        (17) 

为了进行无套利定价，可以构造一个组合消除风险，即消除维纳过程。考虑这样一个组合 P，由一

个看涨期权空头和
f
S
∂
∂

数量的标的股票多头组成，那么 P 的价值为： 

fP f S
S
∂

= − +
∂

                                       (18) 

那么 P∆ 的扩散过程为： 
2

2 2
2

1
2

f f fP f S S t
S t S

βσ
 ∂ ∂ ∂

∆ = −∆ + ∆ = − − ∆ ∂ ∂ ∂ 
                          (19) 

可见 P∆ 中无维纳过程，是一个无风险组合。定义无风险利率为 fr ，那么由无套利原理有： 
2

2 2
2

1
2 f f

f f fP S t r P t r f S t
t SS

βσ
 ∂ ∂ ∂ ∆ = − − ∆ = ∆ = − + ∆   ∂ ∂∂   

                   (20) 

整理得： 
2

2 2
2

1
2 f f

f f fS r S r f
t SS

βσ∂ ∂ ∂
+ + =

∂ ∂∂
                               (21) 

由此得到了求解 CEV 模型欧式期权定价解析式的微分方程，对于看涨期权，关键边界条件为： 
t T= 时， ( )max ,0f S K= −                                  (22) 

带入微分方程可解得当 1β < 时： 

1 1e 1 ;2 , e ; ,
1 1

qT rT
tc S Q x y K Q y x

β β
− −    

= − + −    − −    
                      (23) 

1β > 时： 

1 1e 1 ; , e 1 ;2 ,
1 1

qT rT
tc S Q y x K Q x y

β β
− −      

= − − − +      − −      
                    (24) 
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其中： 
( )( )

( )

2 22 2

2

e
1

r q TKx
m

ββ

β

− − −−

=
−

 

( )

2 2
0

21
S K

y
m

β

β

−

=
−

 

( ) ( )( )

( )( )

2 22 1 e 1

2 1

r q T

m
r q

βσ β

β

− − − − =
− −

                                (25) 

( )Q ∗ 为非中心 2χ 分布(24) 

3.3. Heston 模型 

Heston 模型是随机波动模型的代表模型之一，最早由 Steven L. Heston [4]于 1993 年发表的论文中提出。 
在随机波动模型中，波动率不是一个固定变量而是随时间变化的，可表示为： 

( ) 1S uS t t S Wσ∆ = ∆ + ∆                                    (26) 

而在 Heston 模型中，令： 

t vσ =                                          (27) 

同时令： 

( ) 2v v t v Wκ θ δ∆ = − ∆ + ∆  

1 2W W tρ∆ ∆ = ∆                                       (28) 

这是一个 CIR 过程，θ 指长期方差率，v 表示资产方差率，在该模型中 v 以 k 的速度被拉向长期方差

率θ 当𝑡𝑡趋于无限时， ( )v t 期望值趋于θ ； 
而 1S uS t vS W∆ = ∆ + ∆ 也是一个伊藤过程，类似于上文对 CEV 模型的处理方法，由伊藤引理和无套

利原理可得： 

( ) ( )
2 2 2

2 2
2 2

1 1 , ,
2 2 f f

f f f f f fvS vS v r S v S v t r f
S V S v tS v

ρδ δ κ θ λ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂
+ + + + − − + =  ∂ ∂ ∂ ∂ ∂∂ ∂

           (29) 

其中 ( ), ,S v tλ 为波动率风险的价格，为不可观测量，Heston 定义其值为 vλ ，同时证明了等价鞅测

度下将其放在风险中性世界中可得 0λ = ，得以消除此项。 
直接解这个方程很困难，Heston 猜测 Heston 模型的欧式看涨期权定价解析式具有和 BS 解析式相似

的形式： 

( ) 1 2, , e rtc S v t SP K P−= −                                    (30) 

如果已知 1P 、 2P 特征函数，那么通过傅里叶逆变换可得： 

( )ln

0

e , , ;1 1 d , 1,2
2

i K
j

j

f x v
P Re j

i

φ τ φ
φ

φ
+∞

− 
= + = 

π   
∫                          (31) 

[ ]Re ∗ 代表被积函数实数部分， lnx S= ，i 为虚数单位；Heston 假定 1P 、 2P 的特征函数具有如下形

式： 

( ) ( ) ( ); ;, , ; e A B v i x
jf x v τ φ τ φ φτ φ + +  =                                  (32) 
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由(29)、(31)、(32)可得常微分方程： 

( ) ( )
d ;

; 0
d

j
j

A
B r i

τ φ
κθ τ φ φ

τ
− − =  

( ) ( ) ( ) ( )
2 2 2d ; ;

; 0
d 2 2

j j
j j j

B B
b i B u i

τ φ δ τ φ φρδφ τ φ φ
τ

− + − − + =                     (33) 

初始条件： 

( ) ( )0; 0; 0j jA Bφ φ= =                                     (34) 

可以解得： 

( ) ( )2

1 e
; 2 ln

1

jh
j

j j
j

gaA ir b i h
g

τ

τ φ φτ ρδφ τ
δ

  −
  = + − + −

 −   
 

( ) 2

1 e;
1 e

j

j

h
j j

h
j

b i h
B

g

τ

τ

ρδφ
τ φ

δ

 − + − =
 − 

 

j j
j

j j

b i h
g

b i h
ρδφ
ρδφ

− +
=

− −
 

( ) ( )2 2 22j j jh i b u iρδφ δ φ φ= − − −  

1, 2j = ，且： 

1 2 1 2
1 1, , , ,
2 2

u u a b bκθ κ ρδ κ= = − = = − =                             (35) 

其中 ρ 为两个维纳过程 1W 、 2W 的相关系数；κ 是 ( )v t 回归至θ 的速度；δ 是波动率的波动率，也就

是 ( )v t 的方差。如果上述参数满足 22κθ δ> ，那么过程 ( )v t 会是严格的正数。 
[ , , 0,k t s r ]是给定的参数，而[ 0, , , ,v κ θ δ ρ ]是需要估计的参数。 

3.4. BS、CEV、Heston 模型理论对比 

首先三个模型最本质的区别就是对股价的变动使用了不同的扩散过程去拟合 
在 BS 模型中假设股价服从几何布朗运动过程： 

S uS t S Wσ∆ = ∆ + ∆                                      (36) 

而 CEV 模型在此基础上加了一个权重 β ，同时对波动率也在 BS 模型基础上进行了近似替代，因而

能较好地拟合隐含波动率为执行价格 K 递增或递减函数的波动率微笑： 

S uS t S Wβσ∆ = ∆ + ∆  
1

0BS F βσ σ −=                                         (37) 

Heston 模型不再假定波动率固定，而是认为其是随时间变动的一个变量，同时使用 5 个参数对波动

率的变动情况进行模拟，因而能够较好的拟合大部分股票的时变波动率： 

1S uS t vS W∆ = ∆ + ∆  

( ) 2v v t v Wκ θ δ∆ = − ∆ + ∆  

1 2W W tρ∆ ∆ = ∆                                        (38) 
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此外无论是 BS、CEV 还是 Heston 模型，它们都能通过风险中性方法或无套利均衡原理得到对应的

欧式期权定价解析式，但 BS 的定价解析式最为简洁，Heston 模型最复杂。此外若要使用三个模型的欧

式期权定价解析式进行定价，除可直接获得的四个参数[ , , 0,k t s r ]外，BS 模型还需估计波动率σ ，CEV
模型需估计σ 和 β ，Heston 模型需估计[ 0, , , ,v κ θ δ ρ ]五个参数，因而在具体的参数估计方法的选择上也

有差异。 

4. 参数估计 

4.1. 数据选取 

参数估计部分的数据选取自 2019 年 12 月 23 日~2020 年 3 月 19 日 81 只沪深 300 股指期权数据及其

对应现货数据收盘价数据，其范围涵盖了不同的执行价、上市日期和到期期限，具有较好的随机性，数

据来源 Wind 数据库。而 2020 年 3 月 20 号至 2021 年 3 月 20 日的数据将用于后文的模型拟合优度检验，

故在此部分不使用。 

4.2. BS 模型参数估计——基于历史内含波动率 

BS 模型需要的参数包括[ , , 0, ,k t s r σ ]，其中[ , , 0,k t s r ]是给定的，唯一需要估计的是一个固定年波动

率σ ，由于本文需要估计的是一个长期的波动率，综合考虑本文选取内含波动率模型进行估计。 
在具体操作中，本文使用 BS 模型下的 BS 公式在给定真实市值、执行价、现货价、无风险利率、到

期期限下，反推得到 81 只期权的内含波动率，求平均得到固定年波动率估计值 0.190998578σ = 。 

4.3. CEV 模型参数估计——基于迭代法 

CEV 模型所需的参数在 BS 模型的基础上还有一个权重 β 。本文利用 2020 年 3 月 19 日之前的 81
只期权数据，使用迭代法设置估计精度为 0.01，不断迭代减小模型预测值与真实值的误差，得到 β 的估

计值 1.61，迭代过程见图 3。 
 

 
Figure 3. Optimal beta iteration process curve 
图 3. 最优 beta 迭代过程曲线 

 

进而可以得到 CEVσ 的估计值 
( )11 1

0 0 erT
CEV BS BSF S ββ βσ σ σ −− −= =                                 (39) 
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4.4. Heston 模型参数估计——基于模拟退火算法 

Heston 模型同样需要给定[ , , 0,k t s r ]，而[ 0, , , ,v κ θ δ ρ ]是需要估计的参数，而由于同时需要估计五个

参数，估计 CEV 模型 β 值的所用的迭代法不再适用，因此可借助 Python 进行模拟退火算法，这是一种

在一个大空间内寻找最优解的一般方法。模拟所使用的历史期权数据来自 2020 年 3 月 19 日以前上市的

81 只期权，其中算法具体参数设置见表 1。 
 
Table 1. Important parameter settings of simulated annealing algorithm 
表 1. 模拟退火算法重要参数设置 

参数值 功能 

T = 100 初始温度为 100，温度越高接受新解概率越大 

Speed = 0.7 退火速度为 0.7，按此速度退火接受新解概率将越来越小 

T-min = e^(-6) 最低温度为 e^(−6)，低于此温度时终止循环 

Delta = 0.7 最初若函数值变动为 Delta，则认为函数值变动很大 

P = 0.9 当认为函数值变动很大时将有 0.9 概率接受新解 

Times-max = 500 每个温度下循环超过 500 终止循环 

Delta-min = 0.001 当新旧解之差小于 0.001 计算次数 

Delta-min-times = 100 当新旧解之差连续小于 0.001 次数达到 100 终止循环 

Times-termination = 400 当连续未接受新解超过 400 次，终止循环 

 

在经过 10,862 轮模拟后，满足了终止条件接受新解后的函数值变化连续小于 0.001 达到次数 101 次，

此时温度为 0.035188，输出参数最优解，见表 2。 
 
Table 2. Estimated values of parameters of the Heston model 
表 2. Heston 模型各参数估计值 

v0 κ  θ  δ  ρ  MAPE 

0.037755 0.995793 0.004193 0.025404 0.290059 0.146679 

5. 误差分析 

在估计了三个期权定价模型的参数后，即可利用本文理论基础部分列出的理论部分列出的对应的欧

式看涨期权定价解析式进行定价。在该部分本文选用 2020 年 3 月 20 日~2021 年 3 月 20 日的 40 只看涨

期权数据，其范围涵盖了不同的执行价、上市日期和到期期限，具有较好的随机性。 
由于不同期权价值相差较大，且同时存在正负误差，为了更科学的比较模型拟合优度，综合考虑本

文选取对称平均绝对百分比误差(sMAPE)作为模型拟合效果的检验指标： 

1

1

2

n t t
t

t t

F A
sMAPE

F An =

−
=

+∑                                    (40) 

对于单个期权计算时，采用对称绝对百分比误差(sAPE)： 

( ) 2
t t

t t

F A
sAPE

F A
−

=
+

                                     (41) 

其中 tF 为模型的预测值， tA 为真值，基于此可以得出各模型拟合情况，见表 3 (c 为期权市场价值(单
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位：元)，F 为模型预测价值，sAPE 为模型预测误差)。 
 
Table 3. BS, CEV, Heston model prediction results and errors 
表 3. BS、CEV、Heston 模型预测结果及误差 

c BSF  BSsAPE  CEVF  CEVsAPE  HestonF  HestonsAPE  

476.4 580.1 0.1963 576.0 0.1893 573.4 0.1848 

62.8 89.6 0.3512 90.9 0.3652 85.1 0.3017 

346.4 455.5 0.2722 453.1 0.2669 452.6 0.2658 

265.0 408.9 0.4270 402.8 0.4126 360.7 0.3060 

223.8 285.7 0.2430 286.4 0.2453 228.7 0.0215 

500.6 510.9 0.0204 508.0 0.0146 507.6 0.0138 

289.2 350.4 0.1915 347.6 0.1835 345.3 0.1769 

103.4 97.5 0.0592 102.9 0.0044 82.1 0.2298 

165.4 164.0 0.0083 170.2 0.0288 129.7 0.2423 

190.2 145.3 0.2680 152.9 0.2175 112.9 0.5100 

512.8 663.1 0.2556 661.1 0.2527 661.3 0.2530 

475.4 616.7 0.2588 614.5 0.2552 614.6 0.2554 

439.6 571.3 0.2606 568.8 0.2563 568.8 0.2562 

405.4 527.1 0.2609 524.3 0.2558 524.0 0.2553 

372.6 484.0 0.2601 481.1 0.2542 480.5 0.2530 

341.6 442.4 0.2572 439.4 0.2505 438.5 0.2484 

312.4 402.5 0.2520 399.5 0.2447 398.1 0.2411 

284.8 364.3 0.2449 361.4 0.2371 359.4 0.2317 

258.8 328.0 0.2358 325.3 0.2278 322.8 0.2200 

234.6 293.7 0.2238 291.4 0.2160 288.2 0.2051 

212.0 261.6 0.2095 259.7 0.2022 255.9 0.1875 

191.0 231.7 0.1926 230.3 0.1864 225.8 0.1670 

171.6 204.1 0.1728 203.1 0.1683 198.1 0.1432 

153.6 178.7 0.1509 178.3 0.1488 172.7 0.1170 

137.2 155.5 0.1252 155.7 0.1264 149.6 0.0867 

122.2 134.6 0.0964 135.3 0.1019 128.9 0.0530 

108.6 115.8 0.0638 117.0 0.0747 110.3 0.0152 

96.2 99.0 0.0285 100.7 0.0459 93.8 0.0255 

85.0 84.1 0.0102 86.3 0.0149 79.3 0.0699 

74.8 71.1 0.0508 73.6 0.0166 66.6 0.1164 

275.0 140.1 0.6503 143.1 0.6311 124.0 0.7572 

367.6 207.6 0.5565 210.4 0.5441 173.9 0.7155 

471.8 267.9 0.5512 269.9 0.5443 214.5 0.7500 
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Continued 

233.8 87.4 0.9114 92.4 0.8671 74.2 1.0367 

337.0 146.3 0.7894 152.1 0.7559 116.2 0.9746 

457.4 201.4 0.7771 207.3 0.7525 151.7 1.0038 

493.0 557.0 0.1220 518.9 0.0513 519.5 0.0523 

282.4 240.2 0.1617 260.3 0.0813 258.0 0.0905 

244.2 228.5 0.0666 227.8 0.0694 224.8 0.0827 

207.4 216.7 0.0441 198.0 0.0466 194.3 0.0652 

  BSsMAPE   CEVsMAPE   HestonsMAPE  

  0.2570  0.2452  0.2795 

 

从上述实证结果来看，三个模型对期权的估值均呈现高估的态势，且 BS 模型和 CEV 模型单个期权

估计结果很接近。此外综合来看，三个模型的 sMAPE 排序为： ( ) ( )0.2452 0.2570CEV BSsMAPE sMAPE<

( )0.2795HestonsMAPE< 。接下来探究模型对虚值期权和实值期权分别拟合效果，见表 4。 
 
Table 4. The fitting effect of the model on out-of-the-money/real options 
表 4. 模型对虚值期权和实值期权拟合效果 

 BSsMAPE  CEVsMAPE  HestonsMAPE  

虚值期权 0.3162 0.3047 0.3904 

实值期权 0.2085 0.1965 0.1889 
 

结果显示三个模型均对实值期权拟合效果更好，其中 CEV 模型对虚值期权拟合效果最好，Heston
模型对实值期权拟合效果最好。对于此外为了进一步研究各个模型拟合效果的规律性，分别用三个模型

的误差对 c(真实价值：百元)、K(执行价：千元)、T(到期时间：年)进行回归，得到表 5 所示结果。 
 
Table 5. Analysis of the influence of different factors on the goodness of model fit 
表 5. 不同因素对模型拟合优度影响分析 

 BS 模型 CEV 模型 Heston 模型 

c-P 值 0.0343 (**) 0.0408 (**) 0.0715(*) 

c-系数 0.000549 0.000520 0.000593 

    

K-P 值 0.2814 0.3297 0.0204(**) 

K-系数 0.0000621 0.0000551 0.000164 

    

T-P 值 0.0004(***) 0.0004(***) 0.0001(***) 

T-系数 0.471141 0.463709 0.632153 

 

其中***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。先看真实价值对三个模型估计结果的影

响，在 5%的显著性水平下 BS 模型和 CEV 模型的预测误差受期权真实市值影响显著，而 Heston 模型在

10%的显著性水平上显著，且三者系数均为正值，说明三个模型均对于价值较小的期权预测精度更高。 
而执行价 K 对 Heston 模型在 5%的显著性水平上显著，系数为正，说明其对执行价较小的期权预测

精度较高。 
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到期时间 T 对于三个模型影响均在 1%的显著性水平上显著，且系数为正，说明三个模型均对到期期

限低的期权价值预测效果更好。 

6. 结论 

本文基于 BS、CEV、Heston 模型，使用解析式的方法，对沪深 300 股指期权进行了实证研究。通过以

对称平均绝对百分比误差(sMAPE)作为误差指标的分析实证发现，三个模型对期权的估值均呈现高估的态

势，且 BS 模型和 CEV 模型单个期权估计结果很接近，其中 CEV 模型拟合效果最好，其次为 BS 模型，

Heston 模型最差。从虚实期权角度来看，三个模型均对实值期权拟合效果更好，对虚值期权而言 CEV 模型

拟合效果最好，对实值期权而言 Heston 模型拟合效果最好。进一步探究发现，BS 模型和 CEV 对短到期期

限、低价值的期权拟合效果相对较好，Heston 模型对低执行价、短到期期限、低价值的期权拟合效果较好。 
从实证结果可以发现， β 为 1.61 的 CEV 模型拟合效果最好，而时变波动率的 Heston 模型拟合效果

最次，说明沪深 300 股指期权存在一定的递增型波动率微笑现象，而时变波动率的特征较弱。 
同时不仅模型整体拟合优度存在差异，模型的拟合优度还会随期权的虚实值状态和到期期限等等因

素变动。对于沪深 300 而言，CEV 模型对其虚值期权拟合效果最好，而 Heston 模型对实值期权的拟合效

果十分出色，这也提醒市场对于期权定价而言，选用模型时要考虑多方位因素。 
总的来说，中国的期权市场还处于前期发展阶段，目前市场 BS 模型的应用仍是主流。但是市场瞬

息万变，宏观政策、市场噪音，或是像疫情这类突发重大事件等等都有可能使得股价呈现出大幅偏离几

何布朗运动假设，沪深 300 股指期权作为一只几乎与疫情同时诞生的期权更是如此。因此研究期权定价

中其时变性、跳跃性等非正态特征尤为重要。本文仅以三类模型对沪深 300 股指期权定价进行实证对比

研究，希望可对我国期权市场发展贡献绵薄之力。 
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