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抛物型模糊二叉树欧式期权定价模型 

胡  华, 陈清风 
(宁夏大学数学计算机学院, 宁夏 银川 750021) 

摘要: 利用可信性理论对抛物型模糊二叉树期权定价模型进行了研究, 推导出单期二叉树模型欧式期权价
值的期望值, 拓展了上升因子为三角模糊变量的单期二叉树欧式期权定价模型. 而抛物型模糊数能够更好地
捕捉股价变化过程中的不确定性, 使模型的适用范围更广. 
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0  引言 

Liu Bao-ding等[1-3]定义了可信性测度, 以及2004
年Liu Bao-ding等[4-5]建立了可信性理论, 使之成为模
糊数学研究的一个分支, 为利用模糊理论建立金融
期权定价模型提供了思路. 李伟等[6]设标的资产的股

价服从一种模糊随机过程, 运用抛物型模糊二叉树
模型对欧式期权进行定价, 得到的期权价格及风险
中性概率为一个赋权区间. 陈怡[7]在传统二叉树模型

中引入可信性理论,当股票上升因子 u为三角模糊变
量时建立一种模糊二叉树的模型, 把股价变化作为
模糊变量,利用求解期望值的方法来消除模型结果中
的模糊性. 从文献[6]可知, 三角模糊数是抛物型模
糊数的特殊情况, 而抛物型模糊数能够更好地刻画
股票上升因子u的模糊度. 因此, 考虑股票上升因子
u 为抛物型模糊数, 利用可信性理论求欧式期权的
二叉树模型的期权价值的期望, 以便得到精确的数
值, 为决策者更好地服务. 

1  L-R型模糊数及抛物型模糊数 

称一个模糊数M为L-R型模糊数, 如果其隶属函
数为 

( )
[ ]

[ ]

( ) / , , 0,
1, ,

( ) / , , 0,
M

L m x x m
x m x m

R x m x m

α α
μ

β β

⎧ − >
⎪

= ⎨
⎪ − >⎩

≤

≤ ≤

≥

  

其中L、R是参考函数, 称L为左枝、R为右枝, α、β
分别为左、右展形, L-R数可简记为 ( , , , )LRM m m α β= , 
约定当 0α β= = 且 m m≠ 时, M为区间数, 当α β= = 
0且 m m≠ 时, L-R型模糊数退化为确定数, 即M =  

( , ,0,0)LRm m . 若取 ( )L x = { }( ) max 0,1R x x= − , 则M

为梯形模糊数, 若m m≠ 也满足, 则M为三角模糊数.  

特殊的 L-R 模糊数—抛物型模糊数, 其隶属函
数[8] (见图 1)为 
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其中 0, .n a b c d> < <≤  上述抛物型模糊数可以简
记为 ( , , , )nM a b c d= . 当 n=1时上述模糊数就是梯形
模糊数, 记为 ( , , , )M a b c d= . 当 1n = 且 b c= 时上述

模糊数就是三角模糊数. 可以看出, 三角模糊数及
梯形模糊数是 n次抛物型模糊数的特例. 

 

 
 

图 1  抛物型模糊数的隶属函数 
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2  单期模糊二叉树模型 

仍沿用文献[6]的假设: (i)市场是没有摩擦的, 即

市场中资产是无限可分的, 无税收, 无卖空限制以及

无交易成本; (ii)在整个交易期间无风险利率r和波动

率σ是不变的; (iii)市场中无套利机会, 根据文献[9]可

知, u和d也是不变的; (iv)市场中每一个投资者都是

价格的接受者; (v)所有的投资者做决策时都有相同

信念.   

由于金融市场上的不确定性是大量存在着, 在
经过 tΔ 后, 股价更是不可能准确预测, 因而在传统
的二叉树模型中股价变化的程度也同样存在着模糊

性 . 由可信性理论 , 定义股价变动的上升因子 u为

在可信性空间 ( ), ,P CrΘ Θ 中的抛物型模糊变量, 即

( ), , , nu a b c d= , 并且 1 a b< < < c d< , 同时 1/d u=

同样成立. 如图1所示. 且可以得到模糊变量 d 的隶
属函数为 
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由于标的资产和期权的风险源是同样的, 所以
在单期二叉树模型中, 构造包括一个看涨期权空头
和 Δ股资产多头的证券组合 . 用 S 表示标的资产 , 
它是指在期权执行期限内无分红的股票的价格, 记
X 为相应的期权执行价格. 为消除市场中存在的套
利机会, 可以假设 

/S a X Sα< < 和 / er tS a SαΔ< < . 
同样, 根据风险中性原理, 模糊二叉树模型中

期权价值[10] 为 
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因为 u和 d 为模糊变量, 从而此时期权价值 f

也是一个模糊变量 , 这对决策者做决策是不利的 , 
因此, 为了得到精确的结果, 需要对结果进行求解. 
结合可信性理论中求解模糊变量函数的期望值的条

件, 当因变量为准确值时(1)式一定是单调函数. 通
过简单地推理 ,  易知这个条件能够成立 .  对 ( 1 ) 
 

式取期望值得 
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(2)式即为当股票价格变动的上升因子 u为抛物

型模糊变量时, 单期二叉树模型看涨期权的价值 f

的期望值.   

当 1n = 时, 
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(3) 

(3)式为当股票价格变动的上升因子 u为梯形模
糊变量时, 单期二叉树模型看涨期权的价值 f 的期

望值.  
当 1n = , b c= 时, 
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(4)式为当股票价格变动的上升因子 u为三角型

模糊变量时, 单期二叉树模型看涨期权的价值 f 的

期望值, 这个结果同参考文献中的结果是一致的.  

综合(2)~(4)式可知 , 当股票价格变动的上升因

子 u为梯形模糊变量时, 单期二叉树欧式看涨期权价

格的期望值是当 u为抛物型模糊变量且 1n = 时的特

殊情况; 当股票价格变动的上升因子 u为三角模糊

变量时, 其单期二叉树欧式看涨期权价格期望值是

当 u为梯形模糊变量且 b c= 时的特殊情况. 即当 u

为梯形模糊变量和当 u为三角模糊变量时, 单期二叉

树欧式看涨期权价格期望值是当 u为抛物型模糊变

量时的特殊情况. 也可以说成当 u为抛物型模糊变量

时单期二叉树欧式看涨期权价格期望值是 u为梯形

模糊变量和 u为三角模糊变量的拓展. 因此, 本文基

于三角模糊变量的单期二叉树欧式看涨期权定价模

型拓展为基于抛物型模糊变量单期的二叉树欧式看

涨期权定价模型. 对于欧式看跌期权价值只需令(1)

式中的 uf 为 0即可求出. 而抛物型模糊数能更好地

捕捉股价过程的不确定性, 使模型的适用范围更广.   

3  结束语 

金融市场上存在着不确定性, 因此在期权定价 

的二叉树模型中, 股票价格的上升及下降因子存在

一定的模糊性. 本文将股价上升因子 u看成是抛物

型模糊变量, 这主要是抛物型模糊数能更好地捕捉

股价过程的不确定性, 三角模糊数和梯形模糊数只

是其特例. 并取得了如下的研究结果: (i)在 1ud = 的

条件下, 给出下降因子 d 的隶属函数, 在传统的二

叉树模型中引入了抛物型模糊数; (ii)利用可信性理

论推导出单期抛物型模糊二叉树欧式期权价格的期

望值(看涨和看跌), 能对期权市场价格进行较为精

确的预测. 该模型不仅可以更好地描述股价变化的

不确定性与模糊性, 使适用范围更广, 还可以消除

结果中的模糊性, 有利于决策.  
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