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与股票相关的欧式汇率买入期权定价公式

郭  峰, 李时银
(华侨大学 数学科学学院, 福建泉州 362021)

摘要:  在标的资产价格服从对数正态过程的条件下,研究与股票相关联的欧式汇率买入期权的定价问题.将

对数正态扩散过程表达的随机过程转化为风险中性, 并在此条件下用鞅定价方法推导出与股票相关联的欧

式汇率买入期权的价格公式1
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为规避外国股价及汇率风险带来的损失,不少金融机构根据投资人的不同需求,设计出多种欧式汇

率/股票买入期权[ 122] . 与股票相关联的欧式汇率买入期权,就是特别为那些喜欢购买外国资产但希望有

一个汇率下限的投资者设计的.本文在标的变量服从对数正态扩散过程的假设下,用鞅定价方法计算出

它的解析定价公式.

1  市场模型与假设

设W
S
t 与W

F
t 均为某概率空间( 8, / F , P)上的标准布朗运动, 有
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式中, Q为相关系数, St 表示 t 时以外币计价的外国股价, F t 表示 t 时以国内货币计价的一单位外币( t

时即期汇率)1 它们分别满足对数正态扩散过程,即

dSt = St [ ( LS - qf ) dt + RS dWS
t ] , (1)

dF t = F t ( LF dt + RF dWF
t )1 (2)

上式中, LS, LF 为漂移率常数, RS , RF 为波动率常数, qf 为S t 的红利率常数.设国外和国内无风险利率常

数分别为 r f 与 r d .

考虑与股票相关的欧式汇率买入期权,其在到期 T 时的收益为

CT = ST max( F T - X, 0)1

其中, X 为汇率下限,即汇率执行价. 下面在风险中性条件下推导该期权的定价方程,从而将( 1) , (2)表

达的随机过程转化为风险中性的. 为此设该期权的价格函数 Ct= C(S t , F t , t)为二阶可微函数,且资本市

场满足 BlackOScholes模型的其他假设[ 3] .

2  定价方程与风险中性过程

在区间[ t, t+ dt]上构造一个包含一单位衍生证券C, A1 单位标的资产 S 和A2 单位标的资产 F 的无

风险套期保值组合 P, 其价值为

P= C+ A1SF + A2 F.

在 dt时间内,该组合价值的改变量为
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dP = dC + A1d( SF ) + qfA1SF dt + A2dF + rfA2 Fdt =
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令
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+ A1S+ A2= 01 消去随机项,可得
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  此时,组合 P成为无风险组合,应获得无风险利率 r d , 即 dP= r dPdt1 从而可得定价方程为
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根据文献[425] ,在国内风险中性世界里,标的变量 St , F t 的变动过程可改写为

dSt = St [ ( rf - qf - QRSRF )dt + RS d W
~ S

t ] , (3)

dF t = F t [ ( r d - rf )dt + RF dW
~ F

t ]1 (4)

其中, W
~ S

t 与W
~ F

t 为与测度P 等价的国内风险中性测度 Q 下的标准布朗运动,除漂移率发生变化外,波

动率与相关系数并未改变.

3  定价公式

利用伊藤引理( Itoc Lemma) ,可得式( 3) , (4)的解为

ST = S texp[ ( rf - qf - QRSRF -
R2
S

2
) ( T - t) + RS( W

~ S
T - W
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t ) ] , (5)
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2
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t ) ] , (6)
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t ~ N(0, T - t) .

由鞅定价理论, 期权在 t时的价格为

Ct = E Q[ e- r
d
( T- t)CT | / F t ]1

这里, EQ[ # | / F t ]为风险中性测度 Q下的条件期望,而/ F t = R(WS
u , WF

u , 0 [ u [ t) = R(W
~ S

u , W
~ F

u , 0 [ u [

t) . 为方便起见,下面一律省去/ F t ,即用 E Q[ # ]表示 EQ [ # | / F t ] , 则有

Ct = EQ[ exp(- r d( T - t ) ) S Tmax( F T - X , 0) ] =

exp(- rd ( T - t) ) EQ[ ST ( F T - X) # I ( F
T
> X) ] > exp(- r d( T - t) ) # ( E1 - XE 2)1 (7)

上式中, E1 = EQ [ STF TI ( F
T

> X) ] , E 2= EQ [ ST I ( F
T

> X) ] .

( i) 先计算 E 11 将式(5) , (6)代入得

E1 = S tF texp(- r d - qf - QRSRF -
R
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令 x=
$ W

~ S
t

T - t
, y=

$ W
~ F

t

T - t
,则 x ~ N(0, 1) , y~ N(0, 1) ,故 x 与y 的联合密度函数为

f ( x, y) = 1

2P 1- Q
2
exp[- x2 - 2Qxy + y2

2( 1- Q2 )
] ,

从而有

E11 > E Q[ exp(RS $ W
~ S

t + RF $ W
~ F

t ) I( F
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> X) ] = Q

+ ]

- ]Q
+ ]

a
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其中, a= [ ln X
F t

- ( rd - r f -
R2
F

2
) ( T - t ) ] / RF T - t .

作变量代换, x1 = x- (RS + QRF ) T - t, y1 = y - ( RF + QRS ) T - t , A= [ (RS + QRF ) 2+ (RF + QRS ) 2-

631第 4 期             郭  峰,等: 与股票相关的欧式汇率买入期权定价公式



2Q( RS + QRF ) ( RF + QRS ) ] ( T- t) ,则

E11 = exp(A/ 2( 1- Q2 ) ) 1
2P 1 - Q2
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因此,有
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  ( ii) 用类似方法计算 E21 同样可得

E 2 = Stexp[ ( r f - qf - QRSRF -
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2
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~ S
t ) I ( F
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经变量代换, x2 = x- RS T - t , y2= y- QRS T - t1 则有

E2 = Stexp[ ( rf - qf - QRSRF ) ( T - t) ]Q
+ ]

- ] Q
+ ]
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1
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]dy2 dx2 =

Stexp[ ( r f - qf - QRSRF ) ( T - t ) ]N ( d - RF T - t) .

  从而,由式(7)可得与股票相关联的欧式汇率买入期权的价格公式为

Ct = StF texp[ (- qf ( T - t) ] N ( d) - XS texp[ ( r f - rd - qf - QRSRF ) ( T - t) ] N ( d - RF T - t)1

其中, d 如式( 8)所定义.
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The Pricing Formula for European Exchange Rate Call
Option Related with the Stock

GUO Feng, LI ShiOyin

( School of Mathemat ics Science, Hu aqiao U nivers ity, Quanzh ou 362021, China)

Abstr act:  We studing the pr icing problem of pricing European exchange rate call option related with the stock under the

condition that under lying assets pr ice following the logar ithmic normal processes. By applying the mart ingale pricing meth2

od in a world in which the logarithmic normal diffuse processes are expressed r iskOneutral, we get European exchange rate

call opt ion related with the stock.
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