
0 引言

Johnson 和 Stulz[1]首次将信用风险带入期权定

价问题中，并将其称之为脆弱期权。现在在脆弱期

权问题的研究中，主要有2种建模方式：结构化模型

和约化模型。文献[1]中对于违约风险建立结构化

模型，并提出了脆弱期权的定价问题。Hull 和

White[2]使用约化模型来研究脆弱期权的定价。

Klein[3]扩展了前面的研究成果，假设信用风险与标

的资产价值相关，建立了相应的脆弱期权定价公

式。在文献[3]的基础上，学者们展开了脆弱期权定

价问题的探讨。不用于以往的常值边界，Klein 和

Inglis[4]研究了违约边界同时依赖于期权标的资产和

期权卖方负债的脆弱期权定价问题。Huang和Liu[5]

研究了不完备市场下的脆弱期权定价。Xu等[6]研究

了股票价格和期权卖方资产价格均服从跳-扩散过

程下的脆弱期权定价方法。Niu和Wang[7]研究了当

期权卖方资产价格服从跳-扩散过程，并与标的资

产价格相关时的脆弱欧式期权定价。另外机制转

换和通胀对期权定价的影响也慢慢受到各方的关

注。Fei[8]研究了在通胀和马尔科夫机制转换下的最

优消费投资决策问题。

为了导出更有实际意义的脆弱期权定价模型，

文中假设标的资产价格和期权卖方资产价格均服

从n维Markov机制转换下带有通胀的动力学过程，

在测度变换的基础上通过二维拉普拉斯变换得到

欧式脆弱期权的定价公式。

1 模型描述

正如 Klein（1996）和其他论文中讨论的，脆弱

期权是指含有信用风险的期权，即期权卖方可能

在期权到期日违约。因此，脆弱期权的价格是由

到期时期权标的资产价格和期权卖方资产价格共

同决定的。
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假设市场中存在着 3 种可交易资产，即 1 份无

风险资产（国债Bt）和 2份风险资产（股票价格 St和

期权卖方资产价格Vt），并将市场经济状态建模为一

个连续隐马尔科夫过程X={Xt;t≥0}，其有限状态空

间为{e1,e2,…,eN}，e1=（0,…,1,…0）T∈RN（1为第 i个分

量）。记X的生成元矩阵为A，那么由Elliott（1994）

可知，X的半鞅分解为

其中，M={Mt;t≥0}是一个RN实值鞅。

1.1 资产定价模型

给定一个完备概率空间（Ω，F，P），T＞0为终端

交易时间，其中P为真实的概率测度。在测度P下，

本文假设期权标的资产（股票）价格和期权卖方资

产价格动力学方程分别为

其中，W1t和W2t均为（Ω，F，P）上的标准布朗运动，股

票期望收益率μt、股票价格波动率σ1t以及期权卖方

资产价格期望收益率 bt、波动率σ2t都依赖于市场经

济状态X，所以将它们定义为

μt=〈μ, Xt〉，bt=〈b, Xt〉，σ1t=〈σ1, Xt〉，σ2t=〈σ2, Xt〉

由费为银和李淑娟[9]的研究可知，消费篮子价

格动力学方程如下

其中，Gt表示的是消费篮子价格。

利用 公式可以得到相应的对数篮子价格：

其中，Lt=lnGt，I、ζ均为常数，I表示即期通货膨胀率，

ζ表示通胀波动率，Wt
I也为（Ω，F，P）上的标准布朗

运动。由于通胀与市场经济是息息相关的，所以假

定 W1t、W2t 和 Wt
I 的相关系数分别为 p13 和 p23，即 E

［dW1tdWt
I］=p13dt，E［dW2tdWt

I］=p23dt。

文中将建立考虑通胀的股票价格动力学方

程 和期权卖方资产价格动力学方程 ，

以迎合市场实际情形。利用 公式可得：

令

此处 和 均为（Ω，F，P）上的标准布朗运动，且2

者间的相关系数记为p12，即 。再令

、 、

，i=1,2，从而相应动力学方

程可简写为

1.2 机制转化下的等价鞅测度

本文将对动力学方程中的扩散部分采用

Esscher转换建立相应的等价鞅测度。首先定义两

个过程Z1t和Z2t，分别如下所示：

。

设 和 分别是由X和Wis（i=1,2）生成

的自然流，定义相应的 ， 为σ-域

流，并且假设θ1t=〈θ1，Xt〉和θ2t=〈θ2，Xt〉为 2个 gt
i可测

随机变量。从而在上述假设基础上便可以采用机

制转换Esscher变换对扩散过程建立相应的等价鞅

测度：

使用 公式可以很容易证明出ηt是一个P-鞅，

此处不再赘述，并且可得

从而可以定义出新的概率测度P
～
，即

命题1 由 Girsanov 定理可知W
－

1t和W
－

2t均为P
～
下

的标准布朗运动，且2者之间的相关系数依旧为p12

通过Girsanov定理直接计算，可以很轻松证明出上

面的命题，此处不再赘述。

无套利“本质”上意味着存在等价鞅测度，在等

价鞅测度下，风险资产价格过程是一个鞅。为了在

机制转换下对脆弱期权定价，需要确定θit（i=1,2），使

得测度P
～
在更大的域流下仍是等价鞅测度，命题2给

出了结果。

命题2 若P
～
是一个等价鞅测度，当且仅当θit（i=

1,2）满足以下式：

直接求解出命题2中的等式，可得

在上述结论的基础上，可以获得新的动力学方

程：

其中， 。

，

，

，

。

。

。

， ，
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2 脆弱欧式期权定价

在本节中将考虑机制转换下脆弱欧式期权定

价的问题。在风险中性测度P
～
下，脆弱欧式期权在0

时刻的价格 C（S，V，X）可以由下面的折现期望给

定。

令 k=－ln（K），y=－ln（VB），y~=ln（VB），从而将上

式改写为：

其中，

且

为了推导出期权定价公式C（k，y，y~），首先需要

计算出信息流 下的条件脆弱欧式看涨期权的价

格。记 为过程X在整个时间区间[0,T]

上第 i个状态中逗留的时间，即 。定义

下面开始推导C1（k，y）和C2（k，y~）的二维拉普拉

斯转换解析表达式，从而可以得到在机制转化下脆

弱期权价格C（k，y，y~）的拉普拉斯转换。

引理1 对于任意的α＞0，α
～
＞0且ζ＞0，C1（k，y）

和C2（k，y~）的拉普拉斯变换为

证明 直接由Fubini定理可计算出上式结果，具

体过程参考文献[7]。

基于上面的分析和计算，可以通过二维拉普拉

斯变换给出脆弱欧式看涨期权定价公式。定理1是

本文的主要结论。

定理1 对于任意的α＞0，α
～
＞0且ζ＞0，引理1中

2个拉普拉斯变换之和即为脆弱欧式看涨期权的定

价公式。

其中，

证明 在引理 1 的基础上为了得到脆弱期权

价格二维拉普拉斯转换的解析解，需要计算出期

望 、 的表达式。

在测度P下，

，对于

在测度P下使用伊藤公式可得

依据（1）、（2）式，可以将上述等式改写为：

因为Z0＝Y0，且η0＝1，从而

另外由Elliott和Osakwe（2005）可知，在风险中

性测度P
～
下，的拉普拉斯变换为

(4)

ω为RN中N维列向量，即ω=（ω1，ω2，…，ωN）T。

由式(3)、(4)可得：

=

同理可得 的表达式，此处不

再赘述。

推论1 当 时，有：

。

，

。

，

，

。

，

(3)

。

。

。

。
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式中， 可以用来决定（J1，

J2，…，JN-1）在P
～
下的联合条件概率密度函数，从而将

定理 1中的定价公式可以简化为Elliott等[10]中欧式

看涨期权定价公式。

3 结语

本文讨论了机制转换下考虑通胀的脆弱期权

定价。在基础模型中，期权标的资产价格和期权卖

方资产价格均考虑了通胀对其的影响。为了更贴

合实际，上述 2个过程都满足马尔科夫调制模型。

基于上述模型，我们借助简约的等价鞅表示方法，

通过二维拉普拉斯变换导出了脆弱欧式期权的闭

型解。
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