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摘 要 本文在标的资产价格服从跳扩散模型的假设下，运用Girsanov定理获得了价格过程的等价鞅测度， 

用期权定价的鞅方法得 出障碍期权的定价公式． 
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引 言 

期权是风险管理的核心工具，是一种客观的选择权，它可以给期权的购买者一种在规定期 

限内按交易双方约定的价格(敲定价)购买或出售一定数量的某种金融资产的权利．障碍期权 

是指在其生效过程中受到一定限制的期权．其报酬依赖于标的资产的价值在一段时间内是否 

达到了一个特定的水平．一种类型叫敲出期权，当标的资产的价格达到一个特定的障碍 日时， 

该期权作废；另一类叫做敲入期权，当标的资产的价格达到某障碍时，期权才生效．其目的是把 

投资者的收益或损失控制在一定范围之内．每种敲出或敲入期权依赖障碍日与敲定价格K的 

大小关系分为上升、下降两种：当 H<K，称为下降；当 H>K时称为上升：又依赖未定权益的 

不同分为看涨、看跌两种．因此我们有 8种障碍期权： 

上升敲入看涨期权：(S 一 ) -，(r． (r)，H> ； 

上升敲入看跌期权：(K—S ) ·，(『．．(r)，H>K； 

上升敲出看涨期权：(5 一 ) · )，H>K； 

上升敲出看跌期权：(K—S ) ·，(r．
， 

)，H > ； 

下降敲人看涨期权：(S 一K) · )，H< ； 

下降敲人看跌期权：(K—S ) · ．．(mH<K； 

下降敲出看涨期权：(S 一K) · ，H>K； 

下降敲出看跌期权：(K—s ) ·，( H>K， 

其中 rH=inf{t>0，S =H}． 

本文讨论的是标的资产价格服从跳扩散过程的障碍期权的定价问题． 

收稿日期：2008—03—26 
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2． 风险资产模型 

考虑一个具有两个资产( ，S )的金融市场，B 为无风险债券，价格过程满足 dB =rB dt， 

常数 r为无风险利率．s 为风险资产，其价格满足下面的随机方程 ： 

丁

dS,
： ( 一2h)dt+ +hdN,， (1) 

式中，常数 和 分别为s 的期望收益率、波动率， (常数)为风险资产价格的相对跳跃高度； 

( )c>o是定义在概率空间( ，F，P)上的标准布朗运动．{ }是由( ) 生成的自然 代 

数．( )f>o是强度为 的poisson过程．h>一1(否则会出现负的价格)．( )f>0，(Ⅳf) 相互 

独立．这是一个不完备的市场，等价鞅测度的选取决定了未定权益的定价．不失一般性，我们以 

下都假定文中用到的 P都是等价鞅测度，即市场中任何风险资产的价格关于无风险资产 

的贴现过程在P中均为鞅．令 

z 一p{一 一吉( )2 t}， =z ， 
其中 '7= 一2h，由 Girsanov定理可知， =Iv,+ 是 P 下的标准布朗运动．再令 z 

1 

=expl aW[一 。： }，其中 。= = ， =z ．由Girsanov定理可知， = — 

at是 Q标准布朗运动．此时，原生资产的价格过程为 

s ：5。(1+ ) exp{ }． 

记 =sup0 ，则有 

引理 与 的联合分布密度厂( ，y)为 

f 0， 
， 

>y或 <0， 

i√ e一 ，y>0， 一 

3． 跳扩散模型下的欧式障碍期权的定价公式 

我们以上升敲入看跌期权为例，即在初始时，确定两个价格水平，一个为敲定价格 K，一个 

为障碍价格 ，如果标的资产价格达到 时，敲入期权有效，其未定权益为 

(K一‘s ) ，( r)，H > K， 

其中 rH=inf{t>0，S =H}． 

定理1原生资产价格服从随机过程譬：( 一Zh)dt+ +hdN,的上升敲人看跌障 

碍期权的定价公式为 

m

： Ke一 川 ¨N(d ) 
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证明 欧式期权的价格等于对其未定权益折现后在P 测度下求期 ，则由文献[4]可得 

=e ·Ee((K—Sr) ·，( ) 

(。一 ) 一(r+ )r) ·，( ))． (2) 

因为 ≤ 甘 ； H，则(2)式等价于 

：  
_(，+ ) [ 一s。(1+h)Nre-(~-~)W ： <1 (1n K 一  (1+ 

肘 ≥l (1n H
．)。 一 Ⅳrln(1+h))] 

： e
-cr+专2 [K·e一Ⅱ ： <丢(1n 一Ⅳ ln(1+̂))， ≥吉(1n 一 ln(1+̂))] 

其中， 

A = 

一

e一(r+专2) E。Es
。(1+h)NTe一(。一 ) ： ；< 一N in(1+h))， 

一 N 1n(1+h))] 

：e一(r+专) ( —B)
． 
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将 A和B代入(3)式即得证． 

说明 当 =0时，即为 Black．Scholes市场模型下的上升敲入看跌障碍期权的定价公式为 

一扮 二 量：! ： -r ( ) 

。一 一争 ( ：撵 ： 
与文献[4]结论一致． 

定理 2 原生资产价格服从随机过程 ：( 一ah) + +hdN,的上升敲入看涨障 

碍期权的定价公式为 

m

：  

一  

) 川 [Ⅳ(d )一1] 

+．s 2(aj) E1
一 N(d：)]， 

其中 

吉(1n K—nln(1+ ))一吾(1n H—nln(1+ )+n 
0 T 

d2： d1一 ， ： ： ： ： ： 
T 
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所以有 

定理 3 跳扩散模型下上升敲人看跌障碍期权与上升敲人看涨障碍期权的平价关系为 

， 一 [—— +r)十(1川 一 l《 (,-,up,／n一 一= n -2aa+a2⋯⋯⋯ 2a-aP S e 2 ⋯  “ o 

一  l +[(1+h)Ta一( +r)】 K 
—

e — ” ⋯  
． 

禾Il用同样的方法可得到其它六种障碍期权的定价，在此就不多累述． 
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PRICING OF EUROPEAN BARRIER OPTIONS 

ON JUMP．DIFFUSION MODEL 

Wang Li，Du Xueqiao 

(College ofsciences，Hefei University ofTechnology，Hefei，230009，China) 

Abstract assumingthat the stock price process is driven by Poisson jump-diffusion，using Girsanov theorem，the only 

equivalent martingale measure is obtained．And using martingale measure，the pricing of European barrier options on jtunp- 

diffusion model were given． 
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