
M erton推广模型的算术平均亚式期权定价

陈  波1
,刘国祥

2
,石燕燕

3

( 1.江苏教育学院数学与信息技术学院,江苏 南京 210013 )

( 2.南京师范大学数学科学学院,江苏南京 210097)

( 3.富登投资信用担保有限公司,江苏南京 210008)

[摘要 ]  假设金融资产价格服从 L�vy过程且波动率是随机的, 利用鞅方法、测度变换以及 L�vy过程的方法, 得

到具有固定敲定价格的算术平均亚式看涨期权在任何有效时刻的价格公式.
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Abstrac t: In th is paper, w e assum ed the pr ice of the financ ia l asset is a L�vy processes and the vo latility is stochastic. By

using them ethod o fm artinga le, the transform o f them easure, and L�vy processes, w e conduce the pr ic ing of the call a-

rithm etic ave rage asian option at any va lid tim e when the str ike pr ic ing is fixed.
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  由于亚式看涨期权在金融领域的广泛应用,对其定价的研究发展迅速, 很多学者作了大量的工作,得

到了许多成果
[ 1-6]

, 但对标的资产的假设苛刻, 本文将讨论 M erton推广模型下亚式期权的定价.

1 M erton推广模型

给定流概率空间 ( 8, F, (F t ) 0[ t[ T, P ). 设风险资产在时刻 t的价格为 S t, 满足

S t = S0 e
r t

exp aRB
Q

t -
1

2
a

2
R

2
t+ Q

]

c

ln( 1 + ax ) ( dt, dx ) + Q
]

c

[ ln(1 - ax ) - ax ] MQ ( dt, dx ) , ( 1)

其中 c = - a
- 1
, Q是 (8, F )上的一个与测度 P等价的测度, B

Q

t = B t - Q
t

0
F ( s) ds,是 Q-Brow n运动,

MQ ( t, A ) = Q
t

0 QA ( e
H ( s, x)

- 1)M( dx ) ds,

( t, A ) = ( t, A ) - MQ ( t, A ), 是 Q-鞅.

在上述模型中,波动率 R是常数, 而一般情况下波动率是变化的, 鉴于此,我们可以作一些推广. 假设

K是 (R++ , B (R++ ) )上给定的测度, 满足 K( R++ ) = 1, Q
]

0
RK( dR ) < ] , 由 (1)式,再关于测度 K取 R平

均作为风险资产价格 S
*
t , 即有:
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其中, S
*
0 = S0.

从而风险资产的折现价格为

S
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2 有关资产价格模型的一些结论

命题 1 { S
*
t } 0[ t[ T 是 Q-鞅.

证明  因为 {S
*
t } 0[ t[ T 是 Q-鞅, 由条件 Fub in i定理
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命题 2 对于 P 0 [ s < t [ T,
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其中:
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证明  记
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3 算术平均亚式期权的定价公式

下面讨论亚式看涨期权的价格, 其在到期日 T 的值依赖于直到时间 T 价格过程整个路径的均值:
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1
T Q

T

0
Su du, 由于在新测度 Q下, 股票折现价格为一鞅, 这样敲定价为 K 算术平均亚式上涨期权的价格由

折现条件期望给出.

C
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F (K, t) = e
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E
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T Q
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+

| F t , ( 5)

其中 C
*
F (K, t) 表示敲定价为 K的算术平均亚式看涨期权在时刻 t的价格, E

Q
(# )表示在概率测度 Q下求

期望.
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证明
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代入 ( 4)式, 并注意到 Z t的独立增量性和平稳增量性,以及 Kt ( dR) 关于 F t可测,于是得
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下面我们推导 q
*
| Ft [ 0时 C

*
F (K, t)的精确值,该值与我们所选的测度 Q无关;但是, 当 q

*
| Ft >

0时,我们能得到 C
*
F (K, t)的所谓上界,但它与测度 Q有关.

定理 1 在 t时刻,若 q
* [ 0,则
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证明  由命题 1知, { S
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命题 4 eQu0G* ( t) dt+2aRBQu+ 2Qu0Q
]

c
ln( 1+ ax ) ( dt, dx ) 是 Q-鞅的充要条件为
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则由 ItÉ公式, 并注意到
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命题 5 设在所作的等价鞅测度变换中, H ( s, x )为非随机的, 则
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定理 2 设在所作的等价鞅测度变换中, H ( s, x )为非随机的. 若在 t时刻, q
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其中 A
*
1 由 (7)式所示.
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