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摘  要 

经典期权定价模型依赖于波动率已知的先验假定，难以刻画深度不确定性下的资产价格行为。本文将二

阶方差模糊性引入离散时间一般均衡框架，考察其对期权定价的影响。模型设定宏观冲击服从条件正态

分布，投资者对客观方差的主观信念则遵循Gamma分布。结合平滑模糊理论与广义递归效用框架，本文

通过构造二阶效用函数，在不完备市场设定下推导出唯一的主观等效测度，并基于跨期欧拉方程给出了

欧式看涨期权的半闭式解析解。比较静态分析表明，由于期权收益结构具有凸性，客观方差膨胀与主观

模糊厌恶增加均会推高期权理论溢价。本文突破了传统定价框架中单一风险维度的局限，为解释期权市

场中的方差风险溢价现象提供了微观理论基础。 
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Abstract 
Classical option pricing models rely on the prior assumption of known volatility, making it difficult 
to capture asset price dynamics under deep uncertainty. This paper introduces second-order variance 
ambiguity into a discrete-time general equilibrium framework to investigate its impact on option pric-
ing. The model assumes that macroeconomic shocks follow a conditional normal distribution, while 
investors hold subjective prior beliefs about the objective variance that conform to Gamma distri-
bution. By integrating smooth ambiguity preferences with recursive utility, this paper derives a 
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unique subjective equivalent measure within an incomplete market setting, and provides a semi-
closed-form analytical solution for European call options based on the intertemporal Euler equation. 
Comparative static analysis reveals that, due to the convexity of the option payoff structure, both the 
expansion of objective variance and an increase in subjective ambiguity aversion will drive up the 
theoretical option premium. This paper moves beyond the single risk dimension of conventional 
pricing frameworks and provides a micro-theoretical foundation for explaining the variance risk 
premium observed in option markets. 
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1. 引言 

在经典的金融资产定价理论中，不确定性通常被等同于风险，即假设市场参与者不知道未来状态的

具体取值，但确切知道随机变量所服从的概率分布。Knight (1921) [1]率先对风险与不确定性进行了严格

区分，随后 Ellsberg (1961) [2]通过著名的埃尔斯伯格悖论进一步揭示，在面临选择时，投资者总是本能

地偏好那些概率分布确切已知的风险情形，而极度排斥概率结构未知的情形。自此研究者们逐渐认识到，

现实中的决策者往往面临着更深层次的未知，即模糊(Ambiguity)，他们甚至无法准确预估市场变动的真

实概率分布。近年来，模糊与模糊厌恶被广泛引入资产定价领域，通过考虑投资者这种规避未知的真实

心理，学者们能够更合理地解释股权溢价之谜、股票波动率之谜等传统金融理论难以解答的市场现象。 
在期权定价领域，Black 和 Scholes (1973) [3]首次提出了期权定价公式；随后，Merton (1973) [4]对该

模型进行了严格的数学拓展与一般化证明。他们共同开创的 Black-Scholes-Merton (BSM)模型奠定了现代

衍生品定价的理论基石。该模型依赖于一个核心假设：波动率是恒定不变的。然而大量实证检验表明，

现实的期权市场不仅存在明显的波动率微笑，而且其隐含波动率往往系统性高于真实的已实现波动率。

为了更贴近现实，后续研究相继提出了以 Heston 模型[5]为代表的随机波动率模型。尽管这类模型极大地

改善了期权价格的拟合精度，但它们在本质上依然属于对已知风险的探讨。换言之，这些模型仍然默认，

投资者对未来波动率变化的概率分布是完全清楚的。 
为了打破概率完全已知的理论局限，部分前沿文献尝试将模糊环境正式引入期权定价框架。丛明舒

[6]在该领域进行了极具启发式的探索。她的研究基于消费基础的资产定价模型，探讨了市场参与者对标

的资产预期收益率存在模糊时的定价逻辑。通过推导包含模糊厌恶的绝对定价核，她证明了在均值模糊

的情境下，期权价格依然可以写成经典的 Black-Scholes-Merton 公式形式，但期权隐含波动率转变为包含

客观风险与主观均值模糊的复合波动率。不可否认，这一发现为解释期权市场的行为特征提供了坚实的

理论支撑；但同时，该研究为了推导的便利，明确假定波动率本身不存在模糊，并视其为次要的二阶影

响。然而，从真实的衍生品交易直觉出发，期权作为一种非线性收益工具，其核心买卖逻辑恰恰是对未

知波动的定价。在经典理论框架内，预期收益率尚可通过动态对冲予以剥离，真正令投资者感到恐慌并

愿意为之支付溢价的，归根结底是未来波动率本身的变化。就此而言，直接刻画方差层面的模糊性而非

局限于期望收益率层面，对于期权定价问题具有更为根本的理论意义。 
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本研究从消费资本资产定价模型与平滑模糊模型的基础框架出发，对传统的期权定价设定进行了拓

展。具体而言，本文突破了传统模型中波动率为常数或服从已知随机过程的假设，直接将研究视角转向

方差本身的模糊。现实金融市场中波动率恒大于零且频繁呈现出极端的高波动状态，本文因而设定投资

者对方差的主观先验信念服从 Gamma 分布。在此基础上，本文引入 Klibanoff 等(2005) [7]的平滑模糊理

论与 Ju 和 Miao (2012) [8]的广义递归效用框架，推导出了一个同时包含风险厌恶与方差模糊厌恶的定价

核，并进一步利用该定价核对欧式看涨期权进行了定价。同时对于主观心理参数难以量化观测的问题，

本文借用无风险零息债券的欧拉方程完成逆向求解，成功将不可观测的效用偏好转化为现实中的无风险

利率，进而推导出一个仅含单重积分的半闭式期权定价解析解。 

2. 经济环境与模型设定 

本章旨在为后续的期权定价推导设定基础的经济环境。在离散时间的一般均衡与 CCAPM 框架下，

本章引入了对标的资产方差的模糊考量。通过引入 Klibanoff 等(2005)的平滑模糊模型，并结合 Ju and Miao 
(2012)提出的递归模糊厌恶效用函数，本章在数学上严格区分了市场参与者所面临的一阶客观风险与二

阶方差模糊性，从而为后续推导定价核，以及最终求解期权定价公式奠定理论基础。 

2.1. 递归模糊厌恶效用函数与投资者偏好 

为考察二阶方差模糊对资产定价的影响，本文在 Klibanoff 等(2005)与 Ju 和 Miao (2012)的平滑模糊

递归效用框架下进行了理论拓展。代表性投资者在 t 时刻的递归效用 tV 由下式给出： 

 ( ) ( )( )( ){ }( )21 1
1,

t

S
t t t tV C W C v E v u E u V Cσ

σ
− −

+
 =    (1) 

进一步可以设定， ( ) ( ) ( )
1

11 1, 1t ttt tV W C C ρρ ρβ β −− − −= = +  。其中，参数 ( )0,1β ∈ 代表投资者的主 

观贴现因子， 0ρ > 且 1ρ ≠ 控制投资者的跨期替代弹性。 t 为包含模糊厌恶的下一期效用确定性等价物。 

基于 KMM 模型， t 被设定为由内外两层偏好函数嵌套的结构： ( )( ){ }21 1
1t

S
t t tv E v u E u Vσ

σ
− −

+
  =    。 

其中，内层函数 ( )u x 刻画了投资者对一阶客观风险的偏好，外层函数 ( )v x 刻画了投资者对二阶主观模糊

性的偏好。本文遵循宏观金融文献的标准常相对风险厌恶(CRRA)形式设定： 

( )
1

, 0 1
1
xu x

γ

γ γ
γ

−

= > ≠
−

且 ， 

( )
1
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xv x

η

η η
η

−
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−
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在此设定下，相对风险厌恶系数 γ 衡量了投资者在给定客观方差 2σ 下对收益率波动的厌恶程度，相

对模糊厌恶系数η衡量了投资者对未知方差 2σ 先验分布的厌恶程度。将 ( )u x 与 ( )v x 及其反函数代入 t  

的一般表达式中，得到 ( )2

1
1 1

1 1
1t

S
t t tE E V

η η
σ γ γ

σ

− −
− −
+

    =        
 。当η γ> 时，代表市场参与者表现出显著的模糊厌 

恶，即投资者对未知分布的恐惧大于对已知风险的恐惧。若η γ= ，投资者退化为模糊中性，模型即回退

至标准 Epstein-Zin 效用[9]下的方差模型。  
由于一般的递归效用在动态资产定价中难以求得解析解，本文遵循已有研究的处理方法，假定代表

性投资者的跨期替代弹性趋近于 1。在此极值条件下，投资者的最优化问题可转化为如下对数形式的

Bellman 方程： 
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 ( ) ( )( )( )2

1
11 ln ln exp ln exp 1

1 1 t

S
t t t tU C E E U Aσ

σ
β ηβ γ
η γ +

  −
= − + − +  − −  

 (2) 

其中， lnt tU V= 为价值函数的对数。 
(该 Bellman 方程的详细推导过程见附录)。 
设定跨期替代弹性为 1 具有明确的经济学含义。在这种情形下，投资者在面对宏观风险时，其产生

的收入效应与替代效应会相互抵消，使得一般均衡下的财富消费比保持为一个常数。这一处理大幅降低

了模型求解的复杂度，更重要的是，它排除了跨期折现率变动带来的复杂干扰，使我们能够将研究聚焦

在方差模糊对期权定价的直接影响上。 

2.2. 宏观经济环境与 CCAPM 基本假设 

基于上述递归模糊厌恶效用函数与一般均衡下的资产定价基准，本文确立以下宏观金融学假设： 
假设 1：基于标准的 Lucas (1978)纯交换经济[10]设定，经济体中存在唯一一种不可跨期物理储存的

消费品，其各期的随机禀赋 tX 是外生给定的，因此模型中不涉及实际生产与资本积累环节。市场参与者

是同质的，可以将其简化为一个无限期生存的代表性投资者。该代表性投资者在期初被赋予了代表宏观

经济总量的一单位完全索取权(即基础资产)，并在后续各期选择持续持有该资产。由于消费品无法进行物

理储存，且在代表性主体框架下金融市场的净借贷交易恒为零，一般均衡状态下的市场出清条件严格要

求该代表性投资者的当期最优消费量恰好等于当期外生禀赋，也就是满足 t tC X= 。 
假设 2：假定存在一个没有微观摩擦成本的金融市场。针对那些净供给为零的衍生金融工具，由于投

资者的同质性，其均衡需求量恒为零。需要特别指出的是，由于本文引入了不可交易的二阶方差模糊性，

该市场在宏观风险跨度上是不完备的。在此环境下，传统的无套利动态复制策略失效，状态价格的自发

调节与市场出清将完全依赖于代表性投资者的主观跨期效用偏好。针对不完备市场下定价核的唯一性问

题，本文采用 KMM 模型通过构造严格凹的二阶效用函数对多重先验分布进行积分与非线性加权，将不

确定性分布等效转化为唯一的主观概率测度，从而在数学上成功保证了一般均衡定价核的唯一性。 
假设 3：本文在离散时间框架下设定宏观禀赋的演化过程。假定外生宏观禀赋的对数增长率在条件物

理测度下服从独立同分布的正态过程。然而，该过程的条件方差对投资者而言是不可观测的隐变量，由

此构成模型中的二阶方差模糊性。我们把基础资产在 t 时刻到 1t + 时刻的对数总收益率记作 1tx + 。在一般

均衡环境下，为保证包含二阶方差模糊性的资产市场实现出清，该对数收益率的预期均值 µ 由宏观无风

险利率 fr 与内生的方差风险溢价共同决定，满足欧拉方程出清条件。假定各期方差模糊性独立更新，从

而剥离了期限结构波动对无风险利率的干扰。在此框架下，衍生金融资产的当期价格均由代表性投资者

的跨期欧拉方程 [ ]1 1t t tE M P P+ + = 来决定。 

2.3. 方差模糊性 

准确刻画不确定性的结构是本章理论建模的核心。现有关于模糊期权定价的文献通常假设客观波动

率为已知常数，仅探讨标的资产预期收益率的模糊性，并设定其主观先验服从正态分布。 
然而，正如前文所述，期权作为一种非线性支付的衍生工具，其核心交易逻辑本质上是对波动率的

定价。在真实的金融交易中，投资者面临的波动率不确定性往往比均值不确定性更为剧烈。为更贴近真

实市场的二阶不确定性，本章将理论焦点正式转向方差模糊，并确立以下关于不确定性的双重结构假设： 
假设 4：为在理论上严格剥离风险与模糊性，本章首先界定模型中的一阶客观风险。如果我们能确切

知晓方差 2σ 的真实取值，那么基础资产的对数收益率 1tx + 将仅面临常规的市场风险，并服从均值为 µ ，

方差为 2σ 的正态分布。此时，其条件概率分布可表示为： ( )2 2
1 ~ ,tx Nσ µ σ+ | 。这一设定将波动率暂时视
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为已知常数，从而使得模型在内层风险的刻画上，能够完美兼容经典 Black-Scholes 期权定价框架的基础

数学假设。 
假设 5：在真实的金融环境中，客观方差 2σ 并非已知常数，而是一个对市场参与者而言存在模糊的

未知参数。考虑到方差在数学上具有严格非负的属性，现有文献中刻画均值模糊性所采用的正态分布显

然不再适用。同时，大量实证金融研究发现，市场波动率有明显的右偏特征，即发生极端剧烈波动的概

率比正态分布预测的要高得多。 
基于上述特征，区别于传统研究的常规设定，本文假定代表性投资者对未知方差 2σ 具有一个服从

Gamma 分布的主观先验信念。假定在物理测度下，该分布的形状参数为 ( )0k k > 、尺度参数为 ( )0s s > ， 

其主观先验概率密度函数可表示为： ( ) ( ) ( )
212 21 exp

k

kg
sk s
σσ σ

−  
= − Γ  

。在该先验信念下，投资者对客观 

方差的数学预期值为 k s⋅ 。采用 Gamma 分布的合理性在于，它不仅契合于方差大于零的代数约束，而且

通过调整形状与尺度参数，能够极其灵活且精确地拟合投资者对未来极端波动风险的主观信念。 

3. 方差模糊下的均衡定价核推导 

3.1. 均衡价值函数与收敛约束 

为了求解代表性投资者的跨期最优化问题，本章利用 CCAPM 框架下的市场出清条件进行推导。由

于递归效用函数具有关于消费的一阶齐次性，且外生禀赋的对数增长率呈现独立同分布特性，这意味着

基础资产的对数总收益率 1tx + 也继承了独立同分布特性，这表明代表性投资者面临的未来相对风险与收

益分布，不会随着当期消费基数的放大而改变。基于此，本文采用猜想验证法，设定一般均衡下的价值

函数 tV 与当期消费 tC 呈严格的线性正比例关系，即等价于其对数价值函数 tU 是对数消费的线性仿射函

数。 
引理 1：在本文设定的经济环境中，代表性投资者的价值函数 tV 与对数价值函数 tU 存在如下形式的

显式解析解： lnt t t tV C U C aα= ⇔ = + 。 
其中，常数α 与 a 满足 ( )exp aα = ，且常数 a 的解析表达式为： 

( ) ( )( )1ln 1 ln 1 1 1
1 1 2

ksa Aβ µ β η γ
β η

−   = + − + − − −  − −    
。 

证明：详见本文附录。 
需要特别指出的是，由于外层期望涉及对 Gamma 分布求矩母函数，引理 1 中解析解的成立在数学上

严格依赖于该积分的收敛条件。因此，本文必须在参数空间上施加如下自然的收敛约束： 

( )( )1 1 1 0
2
s η γ− − − > 。这一约束不仅是代数求解的前提，更具有直观的经济学含义：在一般均衡框架下， 

市场体系能够消化和定价的未知恐慌是有理论上限的。当投资者对模糊极度厌恶，或者市场面临的方差

不确定性极其剧烈，上述积分将无法收敛。从经济学直觉来看，这意味着投资者会因为极度的恐慌而对

资产索取无限高的风险补偿，导致市场根本无法出清，均衡的资产价格也就无法形成。 

3.2. 包含方差模糊性的定价核解析求解 

在求得代表性投资者的均衡价值函数后，通过求解跨期最优化问题的一阶条件，即可提取出用于对

未来任意资产支付进行折现的随机折现因子，即模型中的定价核。结合前文引理 1 求得的价值函数解析

解，本文进一步推导出包含二阶方差模糊的具体定价核形式。 
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定理 1：在本文设定的经济环境中， t 时刻到 1t + 时刻的定价核 1tM + 存在如下解析形式： 

 
( )( )

( ) ( )( )
2

2
1 1

2

1 1exp 1 1
21exp 1 1

2

t t

t

M x
Eσ

γ µ γ γ η γ σ
η γ σ

+ +
 = ⋅ − + − − − −     − −    

  (3) 

将外层期望中 Gamma 分布的矩母函数显式结果代入上式分母，该定价核可等价表述为： 

 
( )( )

( ) ( )( ) 2
1 1

1 1exp 1 1
2

1 1 1
2

t tkM x
s

γ µ γ γ η γ σ
η γ

+ +−
 = ⋅ − + − − − − 
  − − −  

  (4) 

证明：详见本文附录。 
在确立了 1tM + 的解析表达式后，本文进一步对该定价核进行分析，发现有以下性质： 
性质 1：基于投资者在现实中普遍表现出的行为偏好(即相对风险厌恶系数 1γ > 且模糊厌恶系数

η γ> )，在给定某一特定的收益率实现水平 1tx + 时，定价核 1tM + 是关于方差 2σ 的严格单调递增函数，即 
1

2 0tM
σ

+∂
>

∂
。 

在现代资产定价理论中，定价核的大小直接反映了投资者不同状态下的边际效用。该性质表明，在

包含二阶模糊性的框架下，即便两期的绝对收益率 1tx + 完全相同，只要市场处于高波动率状态，极度模糊

厌恶的投资者就会将其视为极其恶劣的坏状态。在这种恐慌状态下，投资者的边际效用急剧攀升即 1tM +

增大。这意味着市场将对高波动状态下具有正向收益的资产赋予更高的折现权重与价格溢价。从一般均

衡的微观基础看，这就解释了方差风险溢价的形成逻辑。 
性质 2：当代表性投资者退化为模糊中性，即其对未知分布的恐惧等同于对已知风险的厌恶时，定价 

核中的方差模糊厌恶惩罚项 ( )( ) 21exp 1
2

γ η γ σ − − − 
 

退化为 1。同时常数项 ( )( )1 1 1
2

ks η γ
−

 − − −  
将退化

为仅包含风险厌恶的常数调整项 ( )21 1
2

ks γ
−

 − −  
。 

这一数学退化剥离了模糊性与风险。当η γ= 时，含有随机变量 2σ 的状态惩罚项消失，意味着模型

不再对高波动率状态施加额外的折现权重，资产的相对定价完全回归经典模型。而全局常数项之所以被

保留，是因为在跨期替代弹性趋近于 1 且存在客观基础风险的环境下，投资者的纯粹风险厌恶( 1γ > )依
然会催生预防性储蓄动机，从而系统性地改变全局的无风险利率基准。性质 2 严格证明了：本文模型中

针对波动率测度的非线性调整，唯一且纯粹地来源于投资者的二阶模糊厌恶。 

性质 3：代表市场波动不确定性的参数 s ，仅存在于全局常数项

( )( )

1

1 1 1
2

ks η γ
−

 − − −  

中，这意味着 

s 的大小不会改变投资者对不同市场状态的相对折现比例。 
从经济学的角度分析，参数 s 刻画了市场对未来爆发极端波动的担忧程度。公式的这种结构表明，当

这种潜在的不确定性加剧时，投资者的第一反应就是整体增加预防性储蓄来防范未来风险。 

4. 方差模糊下的欧式期权定价与半闭式解析解 

在确立了基于一般均衡的定价核 1tM + 后，本章将利用该随机贴现因子对标准欧式看涨期权进行定价。

区别于传统的风险中性定价，本章直接立足于资产定价的跨期欧拉方程，在客观物理测度下进行双重期
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望积分。通过依次对已知方差下的条件风险与未知方差的先验分布进行积分求解，本章最终推导出了一

个形式清晰、包含方差模糊的欧式看涨期权定价半闭式解析解。 

4.1. 欧式看涨期权定价公式的推导 

设当前时刻为 t ，基础资产当前价格为 tS ，期权的执行价格为 K ,且该期权于 1t + 时刻到期。根据一

般均衡理论，利用代表性投资者跨期最优化所导出的欧拉方程，该欧式看涨期权的当前价格 tC 等于其未

来支付在物理测度下的折现期望： 

 ( ) ( )12
1 1, max e ,0txP

t t t t tC E M x S Kσ +
+ +

 = ⋅ − 


  (5) 

为简化积分表达式的代数结构，本文将定理 1 中定价核 1tM + 中与随机变量无关的常数项统一打包定

义为ψ ，结合 2.2 节中确立的双重概率分布假设，上述期望可严格展开为如下形式的二重积分： 

( )( )
( )

( ) ( )
( )

2
2

2
2

121 1 222
0 2

e1e e e max e ,0 d d
2

kx s
x x

t t kC S K x
k s

σ
µ

γ η γ σγ σ
σ

ψ σ
σ

−−−
−− − −∞ +∞ −

−∞

     ⋅   = ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ − ⋅       Γπ         

∫ ∫


 

  (6) 

通过代数合并与配方化简，本文得出如下定理： 
定理 2：在本文包含二阶不确定性的均衡框架下，单期欧式看涨期权的价格 tC 可由以下积分形式的

半闭式解析解刻画： 

 ( ) ( ) ( )
21ˆ 2 * 22

1 20
ˆe e ; , dfr

t tC S N d KN d g k s
µ σ

σ σ
+∞−  

= − ⋅ 
 

∫  (7) 

上式中， ( )N ⋅ 表示标准正态分布的累积函数， 

 

2

1

ˆln tS
Kd

µ σ

σ

  + + 
 =  (8) 

 2

ˆln tS
Kd

µ

σ

  + 
 =  (9) 

且 ( ) ( )
( )( )

2

*

12
2 *

*
ˆ ; , e

k

s
kg k s

k s

σσ
σ

−
−

=
Γ

， ( )( ) 2
*

1 1 1 11
2 2ss

γ η γ γ= + − − − ，其中 2µ̂ µ γσ= − 代表经过投资者风险厌恶

调整后的基础资产主观预期收益率。 
证明：详见本文附录。 

4.2. 基础资产的均衡收益率结构 

从一般均衡的视角看，预期收益率 µ 的取值必须与市场整体出清状态相契合，不能将其视作一个脱

离模型的外部常数。考虑到本文在 IES = 1 的设定下。资产自身的欧拉方程会出现抵消退化，无法直接锁

定均值参数，因而我们利用无风险利率的定价逻辑 1
1e ef tr x

t tE M +−
+ =  

 来反向推导 µ 的结构。将(4)式代入

并化简，可解得基础资产的客观预期收益率 µ 满足如下均衡条件： 

 ( ) *ln 1 0.5fr k sµ γ = + + −   (10) 

该公式直观展示了风险溢价在模糊环境下的形成机理。在均衡状态下，收益率 µ 表现为无风险利率
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与方差风险补偿的叠加。随着投资者主观模糊厌恶η的提升，后验尺度参数 *s 的膨胀会进一步推高预期

回报，这本质上是市场为了补偿投资者的模糊焦虑而产生的内生调节。这种处理方式不仅保证了数理逻

辑的严密，也为期权的非线性定价提供了稳固的物理测度基础。 

4.3. 模糊厌恶与宏观波动的比较静态分析 

在平滑模糊的一般均衡框架下，期权溢价并非风险或模糊因素的简单叠加，而是风险厌恶系数 γ 与

模糊厌恶系数η共同作用的结果。 

以后验尺度参数的解析式 ( )( ) 2
*

1 1 1 11
2 2ss

γ η γ γ= + − − − 为例，交叉惩罚项 ( )( )1 1
2

γ η γ− − 是驱动主观 

信念扭曲的关键。在标准的宏观金融设定( 1γ > )下，这两类偏好参数的相对大小直接决定了尺度参数的

演化路径。当投资者表现为模糊中性即η γ= 时，交叉项消退，后验分布不包含额外的模糊惩罚，定价核

退化为经典的风险厌恶形式。然而，当投资者表现出模糊厌恶η γ> ，即对分布未知的规避程度超过对风 

险的规避时，交叉项转为负值，即 ( )( )1 1 0
2

γ η γ− − < 。这一代数特征使得 *
1 1

ss
< ，直接引发主观后验尺度 

参数 *s 的非线性膨胀。 
上述参数的扭曲具有清晰的经济学含义：在给定的客观基础不确定性 s 下，只要存在模糊厌恶，投资

者就会内生地放大尾部极端波动出现的概率。更为重要的是，客观环境的不确定性越高，投资者因η γ>
催生的恐慌就越严重。这种主观信念的扭曲最终映射到资产，表现为期权理论价格中非线性递增的模糊

溢价。 
本节将通过理论层面的比较静态分析，深入剖析二阶方差模糊厌恶参数η与客观物理方差尺度参数

s 对期权价格的影响。 
首先考察模糊厌恶参数η的作用路径。根据模型设定，η仅通过改变后验尺度参数 *s 来影响期权定 

价系统。由 *s 的定义式 ( )( ) 2
*

1 1 1 11
2 2ss

γ η γ γ= + − − − 可得其关于η的偏导关系： 

 
( )

( )
*

2*

1 1 1
2

s

s
γ

η
∂

− ⋅ = −
∂

 (11) 

 ( ) ( )
* 2*1 1

2
s s γ
η
∂

= ⋅ −
∂

 (12) 

遵循宏观金融文献的标准校准设定，代表性投资者的风险厌恶系数通常满足 1γ > ，由此推知
*

0s
η
∂

>
∂

， 

即后验尺度参数 *s 是关于模糊厌恶系数η的严格单调递增函数。当投资者对未知的方差波动表现出更强

的模糊恐惧时， *s 随之膨胀。这意味着在投资者的主观预期中，市场的整体波动水平被放大了，出于对

未知的担忧，他们在心理上会认为发生极端剧烈波动的可能性变高了。 
进一步，为明确尺度参数 *s 的变化对期权总体价格 tC 的影响，本文对定价积分施加变量代换，令 

2

*y
s
σ

= ，从而 ( ) ( )
1

*
0

e e df
k

r y
t BS

yC C s y y
k

−
∞− −= ⋅ ⋅

Γ∫ ，根据莱布尼茨积分法则对等式两边同时对 *s 求偏导：

( ) ( )
1

* *0
e e df

k
r yt BSC C yy y

ks s y

−
∞− −
 ∂ ∂ = ⋅ ⋅

Γ∂  ∂ ⋅ 
∫ 。由于期权作为凸性收益资产， 2 0BSC

σ
∂

>
∂

，且积分域内 0y > ，因此

上述积分恒正，即 * 0tC
s

∂
>

∂
。结合前文

*

0s
η
∂

>
∂

，由链式法则可得 0tC
η

∂
>

∂
。这一比较静态分析严格证明了：
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在一般均衡框架下，投资者对波动的未知恐惧内生地放大了期权的理论价值。 
最后，在明确了主观情绪带来的溢价效应后，本文进一步考察物理测度下宏观方差尺度参数 s 的作 

用。由链式法则

2* *

0s s
s s

 ∂
= > ∂  

，则
*

* 0t tC C s
s ss

∂ ∂ ∂
= ⋅ >

∂ ∂∂
。这表明，客观市场的真实波动越大，期权定价必 

然越高。这一结论证明了即使在引入复杂二阶不确定性的一般均衡模型中，经典的波动率推升期权价值

的理论直觉依然得到了严格的保留与自洽。 

5. 结论 

本文的核心贡献在于，从投资者规避不确定性的微观心理偏好出发，为期权市场中广泛存在的方差

溢价现象提供了一种理论解释。区别于传统文献对常数波动率或预期收益率模糊的讨论，本文将理论焦

点集中于二阶的方差模糊性。通过一般均衡下的数学推导与比较静态分析，本文发现：在不完备的宏观

金融市场中，期权的理论溢价并非仅源于客观市场中发生极端波动的可能性，更深层次地取决于投资者

主观信念的等效转化过程。由于期权具有非线性的凸性收益特征，当市场面临剧烈的方差不确定性时，

模糊厌恶的投资者出于对未知环境的规避，会在估值中对高波动状态要求额外的风险补偿。这种恐慌情

绪通过定价核中边际效用的权重调整，最终体现为资产价格中显著的溢价抬升。本文在理论层面上证明

了，即使不引入复杂的时变随机过程，仅依靠引入二阶模糊厌恶，也足以在数学上自洽地复现期权价值

产生显著溢价的市场直觉。 
尽管本文在方差模糊的解析定价上实现了理论逻辑的闭环，但作为一项基础性定价研究，模型仍留

有进一步拓展的空间。首先，在理论建模方面，本文通过静态更新假设排除了跨期因素的干扰，后续研

究可尝试将时变的贝叶斯学习机制引入递归效用框架，以探讨动态模糊信念对期权隐含波动率期限结构

的影响；其次，在实证应用方面，本文侧重微观理论推导，尚未直接对标真实的金融面板数据。未来研

究可引入股指期权等实际交易数据，借助计量方法对模型中的主观偏好参数进行校准与反演，从而进一

步检验本模型在拟合真实“波动率微笑”曲面时的解释能力。 
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