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摘 要：利用公平保费原则和价格过程的实际概率测度推广了Mogens Bladt和 Hina HviidRy— 

dberg关于欧式期权定价的结果．在假定股票价格过程遵循几何 Levy过程 ，并且股票预期收益 

率、波动率和无风险利率均为时间函数的情况下，获得 了欧式期权精确定价公式和买权与卖权 

之 间的平价 关 系． 
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O 引 言 

期权定价问题是金融数学中的核心问题之一．Black和 Scholes 11假定股票价格服从几何 Brown运 

动，用无套利复制的方法证明了著名的Black Scholes公式．这一开创性的工作被誉为现代金融理论的又 
一 次“革命”．由于几何 Brown运动是连续随机过程，所以假设股票的价格过程是几何 Brown运动就意 

味着股票价格是时间的连续函数．但实际研究发现，几何 Brown运动并不是刻画股票价格过程的理想工 

具．文[2]通过实测数据分析发现几何 Brown运动与市场实际有一定差距，实践表明，股票的价格可能 

会出现间断的“跳跃”，股票的预期收益率往往是波动变化的，可能是依赖时间和股票价格的函数．很多 

文献对股票价格波动规律进行了研究．如 Knut K Aase 的It0过程和随机点过程混合模型；Mertan 和 

Amin Jarrow(1992)的随机利率模型；Martin Scheizer 一般半鞅模型；Chan 的 Levy过程模型；Jan 

Kallsen 7 3的指数 Levy过程模型；Jean—Luc Prigent 一般标志点过程模型．传统的期权定价方法有 3种： 

解偏微分方程方法；离散模型逼近法；鞅方法．这些方法通常假设金融市场是无套利均衡的完全市场．如 

果市场是有套利的(如股票价格遵循几何分式 Brown运动)或不完全的(如股票价格过程为 Levy过 

程)，这时等价鞅测度不存在或存在而不唯一，用传统的期权定价方法就有一定的困难．Bladt和 Ryd— 

berg 提出了期权定价的保险精算方法．将期权定价转化成一个保险问题，利用公平保费原则，在无任 

何市场假设下，证明了当股票价格服从几何 Brown运动时，保险精算定价与无套利定价是一致的 ，依 

此证明了著名的Black Scholes公式．当然保险算方法与传统的期权定价方法有着本质的区别：保险精算 

法把欧式期权定义为股票到期日价格按期望收益率折现的现值与执行价按无风险利率折现的现值的 

差，在股票实际分布的概率测度下的数学期望值，从而可知该期权价格与股票价格的实际分布特别是期 

末的分布有关 ，而传统的期权定价理论 ，如 Black Scholes期权定价理论提出的期权定价与股票的实际分 

布无关，而与股票的价格过程有关．但从保险精算的角度来考虑，将期权定价看作是公平保费也有其合 

收稿 日期 ：2003-05—10 

作者简介：熊双平(1970一)，男，上海师范大学数理信息学院讲师 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


上海师范大学学报(自然科学版) 

理性．文[1 1]假定股票价格过程遵循简单跳扩散过程即正态跳跃 Poisson扩散过程，利用保险精算定价 

方法给出欧式期权精确定价公式，本文假定股票价格过程遵循更一般跳扩散过程即几何 Levy过程，利 

用保险精算法与测度变换方法给出欧式期权精确定价公式，推广文[9]与[1 1]中结果． 

1 期权的保险精算定价方法 

考虑连续时间的金融市场只有两种资产，一种是无风险资产(债券)，在 ￡时刻的无风险率为 r(￡) 

另一种是风险资产(如股票)，￡时刻的价格用S(￡)表示，考虑时间区间为 [0，T]，0表示现在 ，71表示到 

期 日，{S(￡)：￡≥0}是一个定义在某个完备概率空间 (力，F，P)上的随机过程，{F ：￡≥0}是由S(￡) 

生成的自然 一代数，S(0)=S是大于零的常数．Mogens Bladt和Hina Hviid Rydberg利用公平保费原理 

将期权定价问题转化为保险问题，其基本思想是：买人一份期权，对方(即此时的期权出售者)在期权有 

效期内就会承担一定的潜在风险，若要为这一风险加上保险，其保费就是这一期权的价格，也就是用对 

方所承受风险的大小来衡量期权价值的大小．有关期权保险精算定价的概念沿袭 Mogens Bladt和 Hina 
Hviid Rydberg[ 

．  

定义1．1价格过程s(￡)在Eo，rl产生的期望收益率[13( )d 定义为： ㈦as： ，其中 0 

(￡)称为连续复利收益率(股票在 ￡时刻的瞬时收益率)． 

债券在￡时刻的价格 P(￡)满足 

dP(￡)=P(￡)r(￡)dt， P(0)=1． 

其中r(￡)称为t时刻的瞬Nell息率(是无风险利率)．期权是指未来的选择权，它赋予期权的持有者(购 

买者或多头)一种权利，而不必承担义务，可以按预先敲定的价格购买或出售一定数量和一定品质的资 

产(称为标的资产)．欧式期权是只能在到期 日方可执行的期权．按预定价格赋予购买权利称为买权 

(call option)，赋予出卖权利的称为卖权(put option)．设 C(K，T)和P(K，T)分别表示以股票 S(￡)为标 

的资产，执行价为 ，到期日为 71的欧式买权和卖权的现在时刻价值． 

定义1．2 欧式期权在现在时刻的价值定义为：股票到期日价格按期望收益率折现的现值与执行 

价(看作是无风险资产债券)按无风险利率折现的现值的差，在股票实际分布的概率测度下的数学期望 

值，这一定价称为期权的保险精算定价． 

欧式期权在到期日被执行的充要条件是：欧式买权(欧式卖权)为股票到期 日价格按期望收益率折 

现的现值与执行价(看作是无风险资产债券)按无风险利率折现的现值的差大于零(小于零)．即 
r r 

c(K，71)=E[(exp{一l (￡)dt}s(71)一exp{一l (￡)dt} )，{e 一 expi一 df_ 1]， 
r r 

P(K，71)=E[(exp{一l (￡)d￡}K—exp{一l (￡)dt}s(71))I1 expl一 dfIK⋯p{_ (f]dfl s( ]． 
这里，A表示示性函数，即当09∈A时，IA=1，当09巨A时，， =0． 

注 ① 定义 1．2没有对金融市场做任何经济假设，计算潜在损失时仅用了风险资产按期望收益率 

折现，无风险资产按无风险利率(债券利息率)折现的思想，其结果对无套利、均衡的、完全市场和有套 

利、非均衡的、不完全市场都有效． 

② 定义 1．2给出的欧式期权定价与传统的期权价是不同的：传统的欧式买权执行条件为 S(T)>K 
r r 

而不是exp{一【 (￡)dt}S(T)>exp{一f r(￡)dt}K． 
Ju 

③ 文[9]证明了当 {S(￡)：￡≥0}是几何 Brown运动时，保险精算定价与传统的无套利定价是一 

致的 ，依此可用保险精算定价法证明Black Scholes公式[9：性质2．1和定理2．1]．当 {S(￡)：￡≥0}是 

指数 Levy过程时，文[9]通过实例将保险精算定价与期权的无套利定价进行比较发现，公平保费定价是 

无套利的． 
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2 几何 Levy扩散过程模型的期权定价公式 

假设风险资产的价格过程 {S(￡)：￡≥0}和无风险资产的价格过程 {P(￡)：￡≥0}分别满足 

dS(t)=S(t一)[r(t)dt+ (t)dW(t)+I，Y(N(dy，dt)一A m(dy)dt]， (2．1) 

dP(t)=P(t)r(t)dt P(0)=1， (2．2) 

其中 1V(t)表示定义在完备概率空间(力 ，F，P)上的标准 Brownian运动．S(0)=S是大于零的常数， 

r(t)， (t)是 [0，∞ )一 R上的可积函数，Ⅳ(d)，， )为 [0，T]X(一1，∞ )上对等于 一个复合泊松 

过程 (N ，( ) ；，)的时齐泊松随机测度，Am(dy)为 Ⅳ(d)，，d￡)的补偿测度，其中常数 A为泊松过程 

ⅣI=[0，t]X(一1，∞ )的强度参数，m(d)，)为 平方可积的独立同分布随机变量 ( )，； 的概率测 

度，且 >一1(否则会出现非正的价格)．称 (A，m(dy))为Ⅳ(d)，，d￡)的局部特征．此外，设( ) ；。， 

(N ) 。，( )，；。相互独立． 

由Doleans—Dade指数公式[10]有如下的结论： 

引理 2．1 随机微分方程(2．1)的解为 

‘ 1 J 
Nt 

s(￡)=S exP{』)[r(￡)一寺 。(s) 一A￡E(U，)+ (s)d (s)}l兀(1+ )．(2．3) 
定理2．2 设股票在有效期内无红利支付，且其价格过程为(2．1)，则 

c( )= ；)e-．~rE(u1) (1+ )-K exp{一 ]’(2．4) 

P(K，T)+S=C(K，T)+exp{一【r(s)ds}K， (2．5) 

这里 

d = 

1 c兰： ： ，+f． ， ，一号 ， d n(——— —一 )+上J[r(s)一寺 (s) 

~orO-2一( ) 
=  ㈤ )= 1 fY x2 ． 

证明 由于 ( )』；，独立同分布，且与 ⅣI独立，故有 
NT NT 

E[II(1+ )]=E[E[II(1+ )]IⅣ( )]=e 他‘ ， 

又上 (s)d (s)～N(0，for (s) )，可得E(s( ))=5 exp{上Tr(s) }．从而 

唧 t一 ㈤ ds{= 一 p{ }． 

又因exp{一上 (s)ds}s( )>exp{一上r(s) }K等价于s(T)>K．由此得 

C(K， )=E[(exp{一上 (s)ds} ( )一exp{一上 (s)ds} ) Is(r) = 

E[exp{一上 (s)d5}s(T)ls~r) —exp{一上r(s)ds}KP(S(r)>K)， (2．6) 

t己， = [exp{一上r(s)ds}s( ) (r) ]，，2=exp{一上r( )d }KP(S( )> r()贝0 
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C(K，T) =，l—Iz； 

分两步计算，先计算，2，再计算 ， ，由于 S(T)>K等价于 

记 d?= 

> 一 

㈠  

Se 。兀(1+ ) 
ln(— — —  L 一 ) + I r r(s)一 1 2(s 

In ： ：—：： + J r( 
一  

： ]d (——— L一 )+上 s)一寺 (s)] 

(2．7) 

并注意到 (s)d (s)服从均值为 

零，方差 (s) 的正态分布，则 

，2一 p{一 T } 删  )]． (2．8) 

x,J~i。，采用测度变换的方法，定义 dP l = ，这里 B(￡)=exp{ r(s) }．由Girsan。v定 

理 知 

I F = ( (s)d (s)+ffly(Ⅳ(d)，， )一A m(d)，) ))， 
其中 (‘)为Dolean—Dade指数半鞅，N(dy，dt)在 Q中仍然是一个时齐泊松随机测度，具有以下局部 

特征 ： 

=A(1+E(U1))，rh(d)，)= r ， 

即Ⅳ(d)，， )在 Q下的补偿测度为A(1+)，)m(d)，)，且 在 Q下的概率测度为 ． 

在测Q下， =SQ(S(T)>K)，记P(￡， )=exp{一fo'r(s) }，令l，(￡)= 乞 则由It。公式 

dY(￡)=Y(￡一)[ (￡)dt一 (￡)dW(￡) 一f。南 (Ⅳ(d)，，d￡)一A(1+)，)m(d)，))d￡]， 

记 (￡)= (￡)一 (s) ，则 (￡)为Q一布朗运动，于是有 

= 一  ㈩ f。 (Ⅳ(d)，， 一A(1 )，)) ， 

l，(0)= ． 

由Dolean—Dade指数公式([10])，可得随机微分方程(2．9)的解为 

l，( 唧{A TE( 一 ㈤ )]血南 ． 
故有 

Q(S( )>K)=Q( < 1)=Q(1n( )<0)
=  

、 、，  
9  0  

．  

1  

2  ． (  2  

r  
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Q c糍 一 In ： —：： +f 。[， + z ]dsdO (———— —一)+fJ[r(s)+÷ (s)]  ̂
并注意到f or(s)dW(s)服从均值为零，方差J．or (s)ds的正态分布，再注意到在Q中N 的强度参数以 耵 『n 

及 的概率测度的变化，则 

Q(5( )> )：至 EoI N(d2)]： (2．11) Q(．s( )> )=∑ —— — ]： (2．) 

： ]= 
至

， E[N(d2)e-A酬 n(1+ )]． 
其中 E[·]是在 原先 的测度 P中对 于 的期 望算子，(注意 到 E [ 。， ，⋯ ， )] = 

E【 ， ，⋯， ， ]而 由下式定义： 
= d?+√【 (5)ds． 

综合(2．6)～(2．8)和(2．11)式得(2．4)，类似上面的计算可得(2．5)． 

注 ①定理2．2中的C(K，T)和P(K，T)都与投资者对股票的预期收益率无关，即与投资者个人 

对股票的预期收益率无关． 

②当股票价格不发生跳跃，定理 2．2就是股票价格波动率和无风险利率为时间函数情况下的 

Black—Scholes公式．特别当r(￡)， (￡)为常数时，定理 2．2就是著名的 Black—Scholes公式．因此定理 

2．2是 Black—Scholes公式的扩展． 

③当r(￡)， (￡)为常数时，定理 2．2的结果简化为 Merton[12]著名的跳跃模型的期权定价公式． 

④当股票在有效期内支付红利或有已知的红利率时，只需在股票的现值中去掉无风险部分(即改 

变股票现值)可得类似定理2．2的结果． 

3 结束语 

假定股票价格过程遵循几何 Levy扩散过程模型，利用推广的保险精算定价方法给出了无风险利 

率、波动率及预期收益率分别为时间￡的函数情形下的欧式期权定价公式，而在现实的金融市场中无风 

险利率、波动率及预期收益率可能还和股票价格有关，如股票价格波动率可能为 (S(￡))或 

(S(￡)，￡)情形．因此还可以在这些情形下进一步探讨欧式期权的定价问题，特别是股票价格为一般的 

Levy过程和自相似马氏过程的期权定价问题． 
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Pricing option on stocks driven by the Levy jump—diffusion process 

XIONG Shuang·ping 

(Mathematics and Sciences Cortege，Shanghai Normal University，Shanghai 200234，China) 

Abstract：Using the physical probabilistic measure of price process and fair premium
，we generalize the results of Mogens hladt 

an d Hviid Rydberg on the European option pricing
． Under the assumptions that the stoc ks price process is driven by the Le vy 

jump diffusion process，and the risk—free rate r(f)and the volatility (f)are functions of time，we obtain the pricing formula 

an d put—call parity of the European option． 

Key words：Levy jump—diffusion process；Black—Scholes model；insurance acctuary pricing；option pricing 
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