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摘要:基于汇率风险暴露下,考虑标的资产价格与该资产所属企业的企业价值以及汇率均遵循对数正态过程

的假设下,研究如何把一类外国股票期权推广到股票分红和债务随机时的情况,并利用结构方法推导出以国

内股票价格为执行价的该股票亚式交换期权的信用风险定价公式.
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  随着我国综合国力和国际地位的不断提升,市场自由化和产品多样化已经成为了我国金融改革的

目标和方向.由于激烈的竞争和金融产品无专利的原因,使得金融机构不得不不断设计和发展新的风险

管理金融产品,其中许多产品是为了迎合顾客特殊需要而设计的.与汇率相关的交换期权是金融市场上

的一种新型交叉货币型期权[1],交换期权给予持有者用一种风险资产交换另一种风险资产的权利,但并

不负有义务.目前,全球经济形势处于动荡阶段,经济复苏乏力,加剧了国际投资人的汇率风险和企业破产

风险.近年来,很多学者研究了外汇型衍生产品,但大多是对单资产的研究[2],或者从微分方程的角度去讨

论[3],所采用的执行价一般是用外币和内币进行分析[4].本文在考虑股票分红和债务随机时的情况下,利

用风险中性方法[5]推导出以国内股票价格为执行价的一类外国股票亚式交换期权的信用风险定价公式.

1 经济变量的随机过程

考虑某个完备概率空间 Ω,F,(Ft)t≥0,( )P 上的标准Brown运动Wt,其中(Ft)t≥0 为其上的对t递
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增的σ-域.若以S1 ( )t 表示t时以外币计量的外国股票的价格,以V(t)表示t时以外币计量的外国股票

所属企业的企业价值,以D(t)表示以外币计量的外国股票所属企业的企业债务,以S2(t)表示t时以国

内货币(简称内币)计量的国内股票的价格,以F(t)表示t时以内币计量的一单位外币的价格即t时即

期汇率,并且假设S1(t),V(t),D(t),S2(t)和F(t)都遵循几何Brown运动:

 dS1
(t)

S1(t)= uS1 -q( )f dt+σS1dw
S1t ,dV

(t)
V(t)=uVdt+σVdwV

t,

 dD
(t)

D(t)=uDdt+σDdwD
t,dS2

(t)
S2(t)= uS2 -q( )d dt+σS2dw

S2t ,dF
(t)

F(t)=uFdt+σFdwF
t . (1)

其中:初始条件S1(t),V(t),D(t),S2(t)和F(t)均为Ft 可测,且0≤t≤T;参数uS1
,uV,uD,uS2

,uF 和

σS1
,σV,σD,σS2

,σF 分别表示期望收益率和波动率;qf和qd分别为S1(t)和S2(t)的红利率常数;wS1t ,wV
t,

wD
t,wS2t 和wF

t 均是测度P 下的标准Wiener过程.设国外和国内无风险利率常数分别为rf和rd,用ρij 表

示wi
t 和wj

t 的相关系数,即covdwi
t,dwj( )t =ρijdt,i,j∈ S1,V,D,S2,{ }F .

2 风险中性概率测度和数学模型

2.1 风险中性概率测度

根据期权定价的基本理论[6]可知,当S1(t),V(t),D(t),S2(t)和F(t)的预期增长率分别变换成

췍αS1 =rf-qf-ρS1FσS1σF,췍αV =rf-ρVFσVσF,췍αD =rf-ρDFσDσF,췍αS2 =rd,췍αF =rd-rf时,可以得到衍

生产品在风险中性测度下的正确估值.引入一个与测度P 等价的鞅测度Q[7]:

 dQdP=exprw-12 r 2{ }t ,

其中:r=rS1
,rV,rD,rS2

,r( )F
T;ri=췍αi-ui

σi
,i∈S1,V,D,S2,{ }F ;r 表示r的模,w=(wS1

,wV,wD,

wS2
,wF)T.由Girsanov’s定理知,在鞅测度Q 下,式(1)可转化为:

 dS1
(t)

S1(t)=췍αS1dt+σS1d췍w
S1t ,dV

(t)
V(t)=췍αVdt+σVd췍wV

t,

 dD
(t)

D(t)=췍αDdt+σDd췍wD
t,dS2

(t)
S2(t)=췍αS2dt+σS2d췍w

S2t ,dF
(t)

F(t)=췍αFdt+σFd췍wF
t . (2)

其中췍wi
t i∈ S1,V,D,S2,{ }( )F 为测度Q 下的标准 Wiener过程,且covd췍wi

t,d췍wj( )t =ρijdt,i,j∈
S1,V,D,S2,{ }F .

2.2 几何平均亚式交换期权的定义和数学模型

设Gi(T)i∈ S1,V,S2,{ }( )F 分别是S1(t),V(t),S2(t)和F(t)在时间段 T0,[ ]T 上的离散几何平

均值[8],用ρij 分别表示wi
t和wj

ti,j∈ GS1,GV,GS2,G{ }( )F 的相关系数,用tk=T0+kΔT(k=0,1,2,…,

n)表示对区间 T0,[ ]T 的分割,ΔT=T-T0

n
,tn =T,于是有

 GS1(T)=S1(t)exp췍αS1 -
σ2S1
2

n
·∑

n

k=1
tk-( )t +

σS1

n∑
n

j=1

췍wS1tj -췍wS1( ){ }t
=S1(t)exp췍αS1 -

σ2S1
2

n{ ·

  ∑
n

k=1
tk-( )t +

σS1

n n췍wS1t1 -췍wS1( )t + n-( )1 췍wS1t2 -췍wS1t( )
1 +…+ 췍wS1tn -췍wS1tn-

( )[ ] }1
=△S1(t)eξ1.

因为췍wS1t1 -췍wS1t ,췍wS1tk -췍wS1tk-1 k=2,3,…,( )n 之间是相互独立的正态随机变量[9],故ξ1 服从正态分布,且

均值和方差分别为:

 Eξ( )1 = 췍αS1 -
σ2S1æ

è
ç

ö

ø
÷

2
T-( )t -n-1

2n T-T( )é

ë
êê

ù

û
úú0 =△λ1;
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 varξ( )1 =σ2S1 T-( )t -4n
2-3n-1
6n T-T( )é

ë
êê

ù

û
úú0 =△θ21.

同理,设σ2Gi 和μGi
分别为Gi(T)i∈ S1,V,S2,{ }( )F 的方差和期望,τ=T-t,得:σ2Giτ=λm,(μGi -

σ2Gi
2
)τ=θ2m,i∈ S1,S2,V,{ }F ,m∈1,2,3,{ }4 .设ηm =ξm -λm

θm
,m∈1,2,3,{ }4 ,有ηm ~N(0,1),所

以Gi(T)=i(t)expλm +θmη( )m ,i∈ S1,S2,V,{ }F ,m∈ 1,2,3,{ }4 .
考虑用一种风险资产去交换另一种风险资产的交换期权的定价问题.普通交换期权的到期收益函

数为max(S1(T)-S2(T),0)(用资产2交换资产1)[10],而随机汇率下的外国股票几何平均亚式交换期

权的到期收益可定义为 max(GS1(T)GF(T)-GS2(T),0)(以国内股票S2 的几何平均为执行价).假设

期权的允诺支付为X(T),δT 为支付比(0≤δT<1),则破产(破产是规定在T时刻才有可能发生的)后

的支付为Xd(T)=X(T)δT
[11].设δT =V(T)/D(T),其中D(T)为T 时全部债务,V(T)为T 时全部

资产.本研究所讨论的企业价值取为GV(T)(Vt 在时间段 T0,[ ]T 上的离散几何平均值),故δT =
GV(T)/D(T),δt=GV(t)/D(t),其中GV(t)=e-rτGV(T),D(t)=e-rτD(T).于是有:

 δT =δt·exp 1
2σ

2
D -12σ

2
G

æ

è
ç

ö

ø
÷

V τ+σδ
췍wδ

T -췍wδ( )
é

ë
êê

ù

û
úút ,

 σδ = σ2GV +σ2D -2ρGVDσGVσD,

其中ρGiM
表示Gi 和M 的相关系数,M 可取D 或者Gii∈ S1,V,S2,{ }( )F .

3 多元标准正态分布函数和多变量转移密度函数的有关说明

根据参考文献[12],设n+1元标准正态分布函数为Nn+1 a0,a1,a2,…,an;Σn+( )1 ,则

 Nn+1 a0,…,an;Σn+( )1 =∫
an

-∞
…∫

a0

-∞

1
2( )π (n+1)/2 |Σn+1|

·

  exp x0,…,x( )n Σn+1 x0,…,x( )n[ ]T dx0…dxn.

其中:Σn+1=

1 ρ01 … ρ0n

ρ01 1 … ρ1n
︙ ︙ ⋱ ︙

ρ0n ρ1n …

æ

è

ç
ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷÷1 (n+1)×(n+1)

,ρij 是变量xi 与xj 的相关系数,i,j=0,1,…,n.

设n+1个随机变量ST,VT1,…,VTn 的转移密度函数为φ ST,VT1,…,VTn;St,V1,…,V( )n ,则有

 φST,VT1,…,VTn;St,V1,…,V( )n = 1

2( )πτ (n+1)/2 |Σn+1|σ0ST∏
n

i=1
σ0VTi

·

  exp -12 x0,x1,…,x( )n Σ-1
n+1 x0,x1,…,x( )n

é

ë
êê

ù

û
úú

T ,

其中x0= lnST - lnSt+ r-
σ20æ

è
ç

ö

ø
÷

2
æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

ù

û
úúτ /σ0 τ,xi= lnVTi - lnVi+ r-

σ2iæ

è
ç

ö

ø
÷

2
æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

ù

û
úúτ /σi τ,i=1,2,

…,n.

4 期权定价公式及其求解

4.1 模型的建立

国际金融市场的动荡多变,在金融投资过程中国际投资人不仅会遇上汇率风险,而且可能会遇到外

国公司的违约风险,正因为违约风险的存在,企业到期时的支付就被分成两部分:一部分是没有违约时

的支付,另一部分是发生违约时的补偿支付.由此可以得出以国内股票S2 的几何平均为执行价的外国

002
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股票几何平均亚式交换期权的到期收益为:

 XT = GS1(T)GF(T)-GS2(T( )) +ΙδT≥{ }1 + GS1(T)GF(T)-GS2(T( )) +δTΙ δT<{ }1 .
设E<X|Ft>表示随机变量X 关于到时间t为止可获得的信息的条件期望,根据鞅定价理论[11],期

权在t时刻的价值为到期收益期望的折现,即:

 Xt=BtEQ B-1
T GS1(T)GF(T)-GS2(T( )) + ΙδT≥{ }1 +δTΙ δT<{ }( )1 F[ ]t ,

其中δT =GV(T)/D(T).令ψT =GS1(T)GF(T),ϕT =ψT/GS2(T),则在风险中性测度Q 下,有

 dψ
(t)

ψ(t)
=rψdt+σψd췍wψ

t,dϕ
(t)

ϕ(t)
=rϕdt+σϕd췍wϕ

t, (3)

其中rψ =rd-qf-ρGS1GFσGS1
σGF
,σ2ψ =σ2GS1

+2ρGS1GFσGS1
σGF +σ2GF .由此式(3)可变为

 ϕ(T)=ϕ(t)exp
1
2σ

2
GS2

-12σ
2æ

è
ç

ö

ø
÷

ψ τ+σϕ
췍wϕ

T -췍wϕ( )
é

ë
êê

ù

û
úút .

设ϕ与δ 的相关系数为ρϕδ
,则ρϕδ = ρϕGVσGV -ρϕDσ( )D /σδ,其中:

 ρϕGV = ρGS1GVσGS1
+ρGFGVσGF -ρGS2GVσGS

( )
2
/σϕ
,ρϕD = ρGS1D

σGS1
+ρGFDσGF -ρGS2D

σGS
( )

2
/σϕ
,

 σ2ϕ =σ2GS1
+σ2GF +2ρGS1GFσGS1

σGF +σ2GS2
-2ρGS1GS2

σGS1
σGS2

-2ρGS2GFσGS2
σGF .

所以有Xt=BtEQ B-1
T GS2(T)ϕ(T)-( )1[ ]+ I δT≥{ }1 +δTI δT<{ }[ ]1 F{ }t .令Xt=E1-E2+E3-E4,

其中:

 E1=BtEQ B-1
TGS2(T)ϕ(T)Ι ϕ(T)>{ }1 ΙδT≥{ }1 F[ ]t ,

 E2=BtEQ B-1
TGS2(T)Ι ϕ(T)>{ }1 ΙδT≥{ }1 F[ ]t ,

 E3=BtEQ B-1
TGS2(T)ϕ(T)δTΙ ϕ(T)>{ }1 ΙδT<{ }1 F[ ]t ,

 E4=BtEQ B-1
TGS2(T)δTΙ ϕ(T)>{ }1 ΙδT<{ }1 F[ ]t .

4.2 模型的求解

假设国内无风险利率rd 为常数,则BtEQ B-1
T F[ ]t =e-r

d
τ,其中τ=T-t.为了方便数学符号表示,

本文做以下符号更改:

GS1 =△G1,GS2 =△G2,GS2(T)=
△G2T,GS2(t)=

△G2t,ϕ(T)=ϕT,ϕ(t)=ϕt,

ρϕδ =
ρϕGVσGV -ρϕDσD

σδ
=△ρ01,ρG2δ =

ρG2GVσGV -ρG2DσD

σδ
=△ρ12,ρG2ϕ

=
ρG1G2σG1 +ρG2GFσF -σG2

σϕ
=△ρ02.

1)E1 的计算.

 E1=BtEQ B-1
TG2TϕTΙ ϕT

>{ }1 ΙδT≥{ }1 F[ ]t =

  e-r
d
τ∫

+∞

-∞∫
+∞

-∞∫
+∞

-∞
G2TϕTΙ ϕT

>{ }1 ΙδT≥{ }1 φ3 G2T,ϕT,δT,G2t,ϕt,δ( )t dG2TdϕTdδT,

其中:

 φ3 G2T,ϕT,δT,G2t,ϕt,δ( )t = 1
2( )πτ 3/2 Σ3 σG2G2TσϕϕTσδδT

·

  exp -12 x0,x1,x( )2 Σ-1
3 x0,x1,x( )2

é

ë
êê

ù

û
úú

T ,

 Σ3=

1 ρ01 ρ02

ρ01 1 ρ12

ρ02 ρ12

æ

è

ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷÷1

,Σ-1
3 = 1

Σ3

a00 a01 a02
a01 a11 a12
a02 a12 a

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

22

,Σ3 =1-ρ201-ρ202-ρ212+2ρ01ρ02ρ12,

 a00=1-ρ212,a11=1-ρ202,a22=1-ρ201,a01=ρ02ρ12-ρ01,a02=ρ01ρ12-ρ02,a12=ρ01ρ02-ρ12.
由示性函数性质可得,存在a00 和a01,满足:

 ϕT =ϕt·exp 1
2σ

2
G2 -12σ

2æ

è
ç

ö

ø
÷

ψ τ+σϕ τ -a( )
é

ë
êê

ù

û
úú

0
0 =1,
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 δT =δt·exp 1
2σ

2
D -12σ

2
G

æ

è
ç

ö

ø
÷

V τ+σδ τ -a( )
é

ë
êê

ù

û
úú

0
1 =1.

由此解得:a00=
lnϕt+ 1

2σ
2
G2 -12σ

2æ

è
ç

ö

ø
÷

ψ τ

σϕ τ
,a01=

lnδt+ 1
2σ

2
D -12σ

2
G

æ

è
ç

ö

ø
÷

V τ

σδ τ
,即:

 E1=e-r
d
τ∫

+∞

-∞∫
+∞

-a01∫
+∞

-a00
S2t·expλ2+θ2x( )2 ϕtexp 1

2σ
2
G2 -12σ

2æ

è
ç

ö

ø
÷

ψ τ+σϕ τxé

ë
êê

ù

û
úú0

1
2( )π

3
2 Σ3

·

  exp[- 1
2Σ3

(a00x2
0+a11x2

1+a22x2
2+2a01x0x1+2a02x0x2+2a12x1x2)]dx0dx1dx2.

设存在a,b,c,w1 使得

 w1+θ2x2+σϕ τx0- 1
2Σ3

(a00x2
0+a11x2

1+a22x2
2+2a01x0x1+2a02x0x2+2a12x1x2)=

  - 1
2Σ3

[a00 x0-( )a 2+a11 x1-( )b 2+a22 x2-( )c 2+2a01 x0-( )a x1-( )b +

  2a02 x0-( )a x2-( )c +2a12 x1-( )b x2-( )c ].
利用比较系数法,得:

 a00a2+a11b2+a22c2+2a01ab+2a02ac+2a12bc=w1 -2Σ( )3 , (*)

 aa00+ba01+ca02=σϕ τ Σ3 ,aa01+ba11+ca12=0,aa02+ba12+ca22=θ2 Σ3 .
根据克莱姆法则[13],解得:

 a=

σϕ τ Σ3 a01 a02

0 a11 a12
θ2 Σ3 a12 a22

/
a00 a01 a02
a01 a11 a12
a02 a12 a22

=
σϕ τ·

a11 a12
a12 a22

+θ2·
a01 a02
a11 a12

Σ3 =

  σϕ τ +θ2ρ02,

 b=

a00 σϕ τ Σ3 a02

a01 0 a12
a02 θ2 Σ3 a22

/
a00 a01 a02
a01 a11 a12
a02 a12 a22

=
σϕ τ·

a01 a12
a02 a22

+θ2·
a00 a02
a01 a12

Σ3 =

  σϕ τρ01+θ2ρ12,

 c=

a00 a01 σϕ τ Σ3

a01 a11 0

a02 a12 θ2 Σ3

/
a00 a01 a02
a01 a11 a12
a02 a12 a22

=
σϕ τ·

a01 a11
a02 a12

+θ2·
a00 a01
a01 a11

Σ3 =

  σϕ τρ02+θ2.

把上述a,b,c代入式(*)可得w1=-12σ2ϕτ+θ( )22 -σϕ τρ02θ2,因此可以令:

 췍x0=x0- σϕ τ +θ2ρ( )02
,췍x1=x1- σϕ τρ01+θ2ρ( )12

,췍x2=x2- σϕ τρ02+θ( )2 .

相应的,有a10=a00+ σϕ τ +θ2ρ( )02
,a11=a01+ σϕ τρ01+θ2ρ( )12

,所以

 E1=S2tϕtexp -rdτ+λ2+ 1
2σ

2
G2 -12σ

2æ

è
ç

ö

ø
÷

ψ τ-wé

ë
êê

ù

û
úú1∫

+∞

-∞∫
+∞

-a11∫
+∞

-a10

1
2( )π

3
2 Σ3

·

  exp - 1
2Σ3

a00췍x2
0+a11췍x2

1+a22췍x2
2+2a01췍x0췍x1+2a02췍x0췍x2+2a12췍x1췍x( )é

ë
êê

ù

û
úú2 d췍x0d췍x1d췍x2=

  S2tϕtexpm( )1 N2 a10,a11;Σ( )2 ,
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其中w1=-12σ2ϕτ+θ( )22 -σϕ τρ02θ2,m1=-rdτ+λ2+ 1
2σ

2
G2 -12σ

2æ

è
ç

ö

ø
÷

ψ τ-w1,a10=a00+(σϕ τ +

θ2ρ02),a11=a01+(σϕ τρ01+θ2ρ12),Σ2=
1 ρ01

ρ01

æ

è

çç

ö

ø

÷÷1
.

2)E2的计算.类似E1的计算过程,令x̂0=x0-θ2ρ02,̂x1=x1-θ2ρ12,̂x2=x2-θ2.相应的,有a20=
a00+θ2ρ02,a21=a01+θ2ρ12,所以

 E2=S2texp-rdτ+λ2-w( )2∫
+∞

-∞∫
+∞

-a21∫
+∞

-a20

1
2( )π

3
2 Σ3

·exp[- 1
2Σ3

a00̂x2
0+a11̂x2

1( +

  a22̂x2
2+2a01̂x0̂x1+2a02̂x0̂x2+2a12̂x1̂x )2 ]d̂x0d̂x1d̂x2=S2texpm( )2 N2 a20,a21;Σ( )2 ,

其中w2=-θ22
2
,m2=-rdτ+λ2-w2,a20=a00+θ2ρ02,a21=a01+θ2ρ12.

3)E3 的计算.类似E1 的计算过程,令췍x0=x0-(σϕ τ +σδ τρ01+θ2ρ02),췍x1=x1-(σϕ τρ01+

σδ τ +θ2ρ12),췍x2=x2-(σϕτρ02+σδ τρ12+θ2).相应的,有a30=a00+(σϕτ+σδ τρ01+θ2ρ02),a31=

a01+(σϕ τρ01+σδ τ +θ2ρ12),所以

 E3=S2tϕtδtexp -rdτ+λ2+ 1
2σ

2
G2 -12σ

2æ

è
ç

ö

ø
÷

ψ τ+ 1
2σ

2
D -12σ

2
G

æ

è
ç

ö

ø
÷

V τ-wé

ë
êê

ù

û
úú3 ·

  ∫
+∞

-∞∫
+∞

-a31∫
+∞

-a30

1
2( )π

3
2 Σ3

exp[- 1
2Σ3

a00췍x2
0+a11췍x2

1+a22췍x2
2( +

  2a01췍x0췍x1+2a02췍x0췍x2+2a12췍x1췍x )2 ]d췍x0d췍x1d췍x2=S2tϕtδtexpm( )3 N2 a30,a31;Σ( )2 ,

其中:w3=-12
(σ2ϕτ+σ2δτ+2σϕσδτρ01+θ22)-(σϕ τρ02+σδ τρ12)θ2,m3=-rdτ+λ2+(12σ

2
G2 -

1
2σ

2
ψ
)τ+(12σ

2
D-12σ

2
GV
)τ-w3,a30=a00+(σϕτ+σδτρ01+θ2ρ02),a31=a01+(σϕτρ01+σδτ+θ2ρ12).

4)E4 的计算.类似E1 的计算过程,令x⌒0=x0-(σδ τρ01+θ2ρ02),x
⌒
1=x1-(σδ τ+θ2ρ12),x

⌒
2=

x2-(σδ τρ12+θ2).相应的,有a40=a00+(σδ τρ01+θ2ρ02),a41=a01+(σδ τ +θ2ρ12),所以

 E4=S2tδtexp -rdτ+λ2+ 1
2σ

2
D -12σ

2
G

æ

è
ç

ö

ø
÷

V τ-wé

ë
êê

ù

û
úú4∫

+∞

-∞∫
+∞

-a41∫
+∞

-a40

1
2( )π

3
2 Σ3

·

  exp - 1
2Σ3

a00x⌒20+a11x⌒21+a22x⌒22+2a01x⌒0x⌒1+2a02x⌒0x⌒2+2a12x⌒1x⌒( )é

ë
êê

ù

û
úú2 dx⌒0dx⌒1dx⌒2=

  S2tδtexpm( )4 N2 a40,a41;Σ( )2 ,

其中w4= -12σ2δτ+θ( )22 -σδτρ12θ2,m4= -rdτ+λ2+(12σ
2
D -12σ

2
GV
)τ-w4,a40=a00+(σδ τρ01+

θ2ρ02),a41=a01+(σδ τ +θ2ρ12).
4.3 模型结论及展望

综合上述,在考虑股票分红和债务随机时的情况下,以国内股票价格为执行价的该股票亚式交换期

权的信用风险定价公式为:

 Xt=S2texpm( )2 N2 a20,a21;Σ( )2 -S2texpm( )2 N2 a20,a21;Σ( )2 +
  S2tϕtδtexpm( )3 N2 a30,a31;Σ( )2 -S2tδtexpm( )4 N2 a40,a41;Σ( )2 ,

其中a00=
lnϕt+(12σ

2
G2 -12σ

2
ψ
)τ

σϕ τ
,a01=

lnδt+(12σ
2
D -12σ

2
GV
)τ

σδ τ
,w1=-12σ2ϕτ+θ( )22 -σϕ τρ02θ2,

m1= -rdτ+λ2+(12σ
2
G2 -12σ

2
ψ
)τ-w1,a10 =a00 + σϕ τ +θ2ρ( )02

,a11 =a01 + σϕ τρ01+θ2ρ( )12
,
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Σ2=
1 ρ01

ρ01

æ

è

çç

ö

ø

÷÷1
,w2=-θ22

2
,m2=-rdτ+λ2-w2,a20=a00+θ2ρ02,a21=a01+θ2ρ12,w3=-12

(σ2ϕτ+

σ2δτ+2σϕσδτρ01 +θ22)-(σϕ τρ02 +σδ τρ12)θ2,m3 =-rdτ+λ2 +(12σ
2
G2 - 12σ

2
ψ
)τ+(12σ

2
D -

1
2σ

2
GV
)τ-w3,a30=a00 +(σϕ τ +σδ τρ01 +θ2ρ02),a31 =a01 +(σϕ τρ01 +σδ τ +θ2ρ12),w4 =-

1
2
(σ2δτ+θ22)-σδ τρ12θ2,m4=-rdτ+λ2+(12σ

2
D -12σ

2
GV
)τ-w4,a40=a00+(σδ τρ01+θ2ρ02),

a41=a01+(σδ τ +θ2ρ12).
本文研究结果可以为将来国内市场出现该期权时提供一个较为理性的定价指导.在本文研究的基

础上,还可以进一步考虑国内外无风险利率参数rf和rd 不是常数而是一个随机过程的情况,那么在传

统模型的基础上,假定利率遵从高斯利率过程、违约强度函数遵从重Poisson随机过程的情况下,同样

可以给出不完全市场下[14-15]该期权在双重风险暴露下的定价公式.
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