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[摘要 ]  在传统 B - S模型中,假定资产的价格服从 Brown运动,是一个连续随机过程.然而当一些重大事件发生时, 市场

价格会发生大的波动,为描述这种现象,需要引入不连续随机过程. 研究了标的资产由 Levy过程驱动的欧式期权定价,假定

无风险利率和波动率都是一般随机过程,通过等价测度变换,在 Q测度下,得出不完全市场下的欧式期权定价公式和套期策

略.所得结论具有一般性,且证明的方法具有优越性.
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A b s tr a c t: In financ ia lm athem atics, European-style option pr ic ing and hedg ing in a jump-diffusion m ode l a re often

concerned. In the trad itiona l B lack-Scho les models, the stock price is dr iven by the Brown m o tion. It is a continuous

random process. H ow ever, som e im po rtant events can lead to brusque var ia tions in pr ice. To m ode l th is kind of phe-

nom ena, this paper introduces a d iscontinuous stochastic pro cessw he re theEuropean- sty le stock pr ice is dr iven by the

Levy process. The r isk free rate and volatility are stochastic processes. By change o f probability m easure, under the

probabilityQ, this paper obta ins a pric ing formu la and hedg ing o f European- sty le option in incom pletem arketm odels.

The results of paper is genera,l and them ethod o f the paper is better.
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0 引言

自 B lack和 Scho les提出期权的定价公式
[ 1]
以来,期权定价就一直是金融数学和计量经济学研究的一

个重要内容.很多文献对于股票价格波动规律进行了研究. Robert C M erton早在 1976年就注意到当一些

重大信息到达时,标的股票的价格会发生不连续的变动, 即跳跃, 并指出标的资产的收益是由标准几何

B rown运动引起的连续变动和 Po isson过程引起的跳跃共同作用的结果. 基于这种考虑 M erton建立了跳-

扩散模型
[ 2]

, 并给出了在这种模型下欧式看涨期权的定价公式.本文研究由 Levy过程驱动的欧式期权的

定价, 假定利率 r ( t)和波动率是一般的随机过程,由 Levy过程和随机积分的知识, 在等价测度 Q下得到定

价公式以及套期保值策略.由于 B rown运动和 Po isson过程都是 Levy过程的特殊情形, 因此,本文的研究

更具有一般性.

1 模型

设 ( 8, F, P )是一个完备概率空间, X = (X ( t ) ) t\ 0是定义在其上的一个 Levy过程, (Ft ) t\ 0是由

(X ( t) ) t\ 0生成的自然 R域. X = (X ( t ) ) t\ 0具有标准分解式:
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X ( t) = b t+ K B ( t ) + QR x�N ( t, dx ), P t \ 0, ( 1)

其中, b = E (X ( 1) ), K > 0为常数, B ( t)为标准布朗运动, �N ( t, # )是与 B ( t)独立的校正的泊松随机测度.

记 C为 X的 Levy测度, 则 X由三重组 ( b, k, C)惟一确定.

设市场上有两种资产, 一种是无风险资产 A, 它在时刻 t的价格为 A ( t). 它满足方程 dA ( t) =

r ( t)A ( t) dt, 其中无风险利率 r( t) \ 0是 (Ft ) t\ 0适应过程.上述方程的解为 A ( t ) = A ( 0) eQ0
t
r ( u ) du

,不妨设

A ( 0) = 1,于是 A ( t) = eQ0t
r ( u) du

. 另一种资产是风险资产 S,它在时刻 t的价格为 S ( t),它满足方程

dS ( t ) = S ( t - ) dY( t ) = S ( t - ) ( L( t) dt+ R( t ) dX ( t) ), ( 2)

其中, L( t), R ( t) > 0是随机过程, S ( t- ) 表示左极限, X ( t)是由式 ( 1) 表示的 Levy过程,于是

dS ( t) = S ( t- ) (L( t) + bR( t ) ) dt + K R( t ) dB ( t) + QRxR ( t)�N ( dt, dx ) . ( 3)

提出如下假设:

( 1) 存在常数M > 0,使得 Q| x |\ 1
e
ux
C( dx ) < ] , P | u | < M;

( 2) inf($Y( t), t > 0) > - 1 a. s P.

假设 ( 2)等价于 inf(R ( t) $X ( t), t > 0) > - 1 a. s P或 R( t )$X ( t) > - 1,  P t > 0,  a. s P.

它的一个充分条件是 $X ( t) > c, 其中 c = - (m ax R ( t) )
- 1

.

在上述假设下,利用 Ito公式 (取 f ( S ( t) ) = lnS ( t ) ), 可得

S ( t) = S ( 0) exp Q0
t

L( u ) + bR ( u ) -
1
2

K
2
R

2
( u ) du + Q0

t

K R( u ) dB ( u ) +

Q0
t

Qc
]

ln( 1 + xR ( u ) )�N ( du, dx ) + Q0
t

Qc
]

[ ln( 1 + xR ( u) ) - xR ( u) ] C( dx ) du . ( 4)

2 测度变换

211 指数鞅

  命题 1  PF ( t) I H2 (T ), 令 Y1 ( t) = Q0
t

F ( u ) dB ( u) -
1

2 Q0
t

F
2
( u ) du, 则 ( e

Y1( t)
) 0[ t[ T 是指数鞅.

PH ( t, x ) I H2 (T, E ), 其中E I B ( R - { 0} ), 令 Y2 ( t) = Q0
t

QEH ( u, x )�N ( du, dx ) - Q0
t

QE ( e
H ( u, x )

- 1-H ( u,

x ) ) C( dx ) du,则 ( e
Y2( t)

) 0[ t[ T 是指数鞅,且 ( e
Y( t)

) 0[ t[ T = ( e
Y1( t) +Y2( t)

) 0[ t[ T是指数鞅.

命题 2 令 �NQ ( t, E ) = �N ( t, E ) - Q0
t

QE ( e
H ( u, x )

- 1) C( dx ) du = N ( t, E ) - Q0
t

QE e
H ( u, x )

C( dx ) du,则对任

意给定的 E I B ( R - { 0} ), (�NQ ( t, E ) ) 0[ t[ T在 Q下是鞅,对任意给定的 t \ 0, �NQ ( t, # )是 Q鞅值测度.

命题 3 记 CQ ( t, E ) = Q0
t

QE e
H ( u, x)

C( dx ) du, CQ ( dt, dx ) = e
H ( t, x )

C( dx ) dt, 对任意给定的 G ( t) I

H2 (T ), L ( t, x ) I H2 (T, E ),令

Y( t) = Q0
t

G ( u) dW ( u ) -
1

2 Q0
t

G
2
( u ) du + Q0

t

QEL ( u, x )�NQ ( du, dx ) -

Q0
t

QE ( e
L ( u, x)

- 1 - L ( u, x ) )CQ ( du, dx ), ( 5)

则 ( e
Y( t)

) 0[ t[ T 在 Q下是指数鞅.

注:本文未经证明的定理、命题均引自文 [ 4] .

212 �S( t)是 Q - 鞅的充要条件

定理 1 任取 F ( t) I H2 (T ),H ( t, x ) I H2 (T, E ),其中 E = [ c, ] ). 令W ( t) = B ( t) - Q0
t

F (u ) du,

CQ ( t, E ) = Q0
t

QE e
H ( u, x )

C( dx ) du, �NQ ( t, E ) = �N ( t, E ) - Q0
t

QE ( e
H ( u, x)

- 1) C( dx ) du = N ( t, E ) - CQ ( t, E ),则
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�S ( t )是 Q - 鞅的充要条件是对几乎所有的 t \ 0有 L( t) + bR( t ) - r ( t) + KR ( t)F ( t) + Qc
]

xR( t ) ( e
H ( t, x )

- 1)C( dx ) = 0 a. sP.

证明  由 ( 4) 式有

�S ( t ) = S ( 0) exp Q0
t

L( u) + bR( u ) - r( u ) -
1

2
K

2
R

2
( u ) du + Q0

t

K R( u ) ( dW ( u ) + F ( u) du )+

Q0
t

Qc
]

ln( 1 + xR ( u) )�NQ ( du, dx ) + Q0
t

Qc
]

ln( 1 + xR ( u ) ) ( e
H ( u, x)

- 1) C( dx ) du +

Q0
t

Qc
]

[ ln( 1 + xR ( u ) ) - xR ( u ) ]C( dx ) du =

S ( 0) exp Q0
t

K R( u ) dW ( u) -
1

2 Q0
t

K
2
R

2
( u) du + Q0

t

Qc
]

ln( 1 + xR ( u) )�NQ ( du, dx ) +

Q0
t

Qc
]

[ ln( 1 + xR ( u ) ) - xR ( u ) ]CQ ( du, dx ) +

Q0
t

L( u ) + bR ( u ) - r ( u) + K R( u )F ( u) + Qc
]

xR ( u ) ( e
H ( u, x)

- 1) C( dx ) du .

由 于 S ( 0) exp Q0
t

KR ( u ) dW ( u) -
1
2 Q0

t

K
2
R

2
( u ) du + Q0

t

Qc
]

ln( 1 + xR( u ) )�NQ ( du, dx ) + Q0
t

Q
]

c
[ ln( 1 +

xR ( u) ) - xR ( u) ] CQ ( du, dx ) 在 Q下是指数鞅 (在式 ( 5)中令 G ( t) = K R( t ), L ( t, x ) = ln( 1 + xR ( t) )

即得 ), 因此 �S ( t )是 Q - 鞅的充要条件是对几乎所有的 t \ 0有 L( t) + bR( t ) - r ( t) + K R ( t)F ( t) +

Qc
]

xR( t ) ( e
H ( t, x )

- 1)C( dx ) = 0 a. s Q.

由于 Q ~ P, 因此 �S ( t) 是 Q - 鞅的充要条件是对几乎所有的 t \ 0有:

L( t) + bR ( t) - r( t ) + K R ( t)F ( t) + Qc
]

xR ( t) ( e
H ( t, x)

- 1) C( dx ) = 0 a. s P ( 6)

易见若 K X 0且 CX 0,则满足上式的 (F, H )有无穷多对,因此使 �S ( t) 是 Q - 鞅的等价鞅测度 Q有

无穷多个,这表明市场是可行的,但不是完全的.

特别的,若 K X 0且 C= 0或取H ( t, x ) S 0,则式 ( 6)有惟一解 F ( t) =
r ( t) - L( t ) - bR ( t)

K R( t)
.

取 F ( t), H ( t, x )满足式 ( 6),则

�S ( t ) = S ( 0) exp Q0
t

K R( u ) dW ( u) -
1

2 Q0
t

K
2
R

2
( u) du + Q0

t

Qc
]

ln( 1 + xR ( u) )�NQ ( du, dx ) +

Q0
t

Qc
]

[ ln( 1 + xR ( u ) ) - xR ( u ) ]CQ ( du, dx ) , ( 7)

由 Levy型随机积分的 Ito公式,有:

d�S ( t ) = �S ( t - ) KR ( t) dW ( t) + Qc
]

xR( t)�NQ ( dt, dx ) . ( 8)

3 欧式期权定价

311 自筹资策略
  某投资者要对这两种资产进行投资,在时刻 t他投资于这两种资产的份额分别为 A( t)、B( t),该投资

策略 (或组合 )记为 < = (A( t), B( t), 0 [ t [ T ),它在时刻 t的价值为 V ( t) = A( t )A ( t) + B( t )S ( t ),其

折现值为 �V( t ) = A( t) + B( t)�S ( t).

假设 A( t), B( t) I H 2 (T ), 称 < 为自筹资的, 如果它满足 V( t) = V ( 0) + Q0
t

A( u) dA ( u ) +

Q0
t

B( u ) dS ( u )或 dV( t ) = A( t) r( t ) eQ0
t
r( u ) du

dt+ B( t) dS ( t ),由 Ito公式可以证明: <为自筹资策略的充要条

件是:

)80)
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�V( t) = V( 0) + Q0
t

B( u ) d�S ( u)  a. s P P t I [ 0, T ], ( 9)

又 �V( t) = A( t ) + B( t )�S ( t ),则 A( t) = V( 0) + Q0
t

B( u ) d�S ( u) - B( t)�S ( t),因此 (A( t) ) 0[ t[ T, ( B( t) ) 0[ t[ T

和 V( 0) 三者中的两者可以惟一确定另一个.

对于任意选定的满足条件式 ( 6)的 F ( t), H ( t, x ), �S ( t)是 Q - 鞅且具有形式 ( 7) 或 ( 8). 于是由 ( 9)

式,有:

�V( t) = V( 0) + Q0
t

B( u )�S ( u - )KR ( u ) dW ( u) + Q0
t

Qc
]

B( u )�S ( u - )xR ( u)�NQ ( du, dx ), ( 10)

由于 W ( t), �NQ ( t, # )在 Q下均为鞅值测度, 故在 B( u ) R( u )�S ( u - ) I H2 (T )的条件下, �V( t )是 Q鞅.

312 期权定价
记欧式期权的未定权益为 h = f ( S (T ) ),其中 f ( x ) = ( x - K ) + ( ca ll), f (x ) = (K - x )+ ( pu t).由于

市场是不完全的,因此对给定的 h,未必存在复制策略,即未必存在使得 V(T ) = h的自筹资策略 <.下面给

出不完全市场期权定价的一种方法, 假定期权的出售者在时刻 0以价格 V ( 0)出售一份期权, 并采用某种

自筹资策略 < = ( A( t), B( t) ) 0[ t[ T 进行投资以便套期保值, 在时刻 T 其收益为 V(T ) - h, 其折现值为

�V(T ) - �h = e
- Q0

t
r ( u) du

( V(T ) - h ),以均方作为其风险, 即以 R
T

0 = EQ (�V (T ) - �h )
2

= EQ e
- Q0

t
r (u ) du

( V(T ) -

h)
2

作为风险.

因 �V( t)是 Q鞅,故 EQ (�V(T ) ) = V ( 0), EQ (�V(T ) - �h ) = V( 0) - EQ (�h ), 于是:

R
T

0 = EQ [ ( V( 0) - EQ (�h) ) + (�V(T ) - V( 0) - �h + EQ (�h ) ) ]
2

=

EQ ( V( 0) - EQ (�h ) )
2

+ EQ (�V(T ) - V( 0) - �h + EQ (�h) )
2
, ( 11)

上式右边第一项仅依赖于 V ( 0),由式 ( 11)知第二项仅依赖于 B( t )而与 V ( 0)无关.对于期权售出者而言,

在套期保值中应使风险尽可能地小,为使R
T

0最小,必须选择 V( 0)和 B( t )使 ( 12)式右边两项都最小,显然

使第一项最小的 V( 0)是:

V ( 0) = EQ (�h) = EQ e
- Q0

t
r( u ) du

h , ( 12)

即使风险最小的任何自筹资策略的初值应取为 EQ (�h).因此,定义期权在时刻 0的价格为

V( 0) = EQ e
- Q0t

r ( u) du
h .

对于 t > 0, 可用 R
T

t = EQ [ e
- QTt r( u ) du

(V (T ) - h) ]
2
Ft 作为风险.类似地, 可以得到使 R

T

t达到最小的

V( t)为:

V ( t) = EQ e
- QT

t
r( u ) du

h | Ft , ( 13)

定义期权 h在时刻 t的价格为 V ( t) = EQ e
- QTt r( u) du

h | Ft .

可见,不完全市场期权定价公式的形式与完全市场相同.

特别地,设 r, u为常数, 取H ( t, x ) S 0, R ( t) S 1(此时 c = - 1), K = R > 0为常数,式 ( 2)中的 Y( t)

为交错过程,即 Y( t ) = ( L+ b) t + RB ( t) + Q
]

- 1
x�N ( t, dx ),其中 b = Q

]

- 1
xC( dx ).此时 C(x ) = KMU (x ),其

中 K为泊松过程的强度, MU (x )为 Y( t )的跳跃点 S1的跃度 U1的分布, 于是 b = KE U1.式 ( 6)的解 F ( t)为

常数, 记之为 H,即 H=
r - L- KE U1

R
.于是 dQ = exp HB (T ) -

1

2
H

2
T dP, W ( t) = B ( t) - Ht, �NQ ( t, E ) =

�N ( t, E ), CQ ( t, E ) = C( t, E ).在概率测度 Q下, W ( t)为标准布朗运动,且 W ( t)与 �N ( t, E )独立. 由式 ( 7)

有:

�S ( t ) = S ( 0) exp RW ( t) -
1
2
R

2
t + Q

]

- 1
ln( 1 + x )�N ( t, dx ) + t Q

]

- 1
[ ln( 1 + x ) - x ]C( dx ) =

)81)
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S ( 0) exp - KEU1 +
1

2
R

2
t + RW ( t) exp Q

]

- 1
ln( 1 + x )N ( t, dx ) .

由泊松积分的性质知:

Q
]

- 1
ln( 1 + x )N ( t, dx ) = E

0[ u[ t

ln( 1 + $Y( u ) ) = E
N ( t)

j= 1
ln( 1 + Uj ),

exp Q
]

- 1
ln( 1 + x )N ( t, dx ) = exp E

N ( t)

j= 1
ln( 1 + Uj ) = F

N ( t)

j= 1
( 1 + Uj ).

于是

�S ( t ) = S ( 0) F
N ( t)

j= 1

( 1 + Uj ) exp - KEU1 +
1

2
R

2
t + RW ( t) ,

S (T ) = S ( t) F
N (T ) -N ( t)

j= 1
( 1 + UN ( t) + j ) exp r - KE U1 -

1
2
R

2
(T - t) + R (W (T ) - W ( t) ) ,

V ( t) = EQ e
- QTtr du

f ( S (T ) ) Ft =

 EQ e
- r (T- t)

f S ( t) F
N ( T) -N ( t)

j= 1
( 1 + UN ( t) + j ) exp r - KEU1 -

1

2
R

2
(T - t) + R (W (T ) - W ( t) ) Ft .

记

V( t) = F ( t, S ( t) ),

F0 ( t, x ) = EQ e
- r(T- t)

f xexp r -
1

2
R

2
(T - t) + R (W (T ) - W ( t) ) ,

推导可得

F ( t, x ) = E
]

n= 0

E F 0 t, xe
- KEU 1(T- t) F

n

j= 1
( 1 + Uj )

e
- K(T- t)

K
n
(T - t)

n

n!
,

其中 E表示在概率 P下对 U j取期望. 若已知 U1的分布,则可求得期权在时刻 t的价格 F ( t, S ( t) ).上式即

为文 [ 3]第 155页的结果.

4 套期保值

要在 V( 0) = EQ (�h )的条件下, 寻找使风险R
T

0达到最小的 (B( t ) ) 0[ t[ T,以 F ( t, S ( t ) )表示期权 h在时

刻 t的价格,即 F ( t, S ( t) ) = EQ e
- QTt r( u ) du

f (S (T ) ) | Ft .

令 �F ( t, x ) = e
- Q0

t
r( u ) du

F t, xeQ0
t
r ( u) du

,

则

�F ( t, �S ( t ) ) = e
- Q0

t
r( u ) du

F ( t, S ( t) ) = EQ e
- Q0

t
r( u ) du

f ( S (T ) ) | Ft = EQ (�h | Ft ).

可见, �F ( t, �S ( t) )是期权 h在时刻 t的价格的折现值,它是 Q - 鞅:

�F (T, �S (T ) ) = EQ (�h | FT ) = �h, �F ( 0, �S ( 0) ) = EQ (�h) = V( 0).

定理 2 若取 V( 0) = EQ e
- Q0

t
r( u ) du

f (S (T ) ) = F ( 0, S ( 0) ), < = (A( t), B( t ), 0 [ t [ T )是一个可

取策略,则

R
T

0 = EQ Q0
t

�S
2
( u - )K

2
R

2
( u ) B(u ) -

5�F
5x

(u, �S ( u - ) )
2

+ Qc
]

[ B( u)�S ( u - )xR ( u) - �F ( u, �S ( u - )

+ xR( u )�S (u - ) ) + �F ( u, �S ( u - ) ) ]
2
e
H ( u, x )

C( dx ) du .

证明  �F ( t, x ) I C
1, 2

( [ 0, T ] @ R
+

),由 Ito公式及 ( 8)式有:

�F ( t, �S ( t ) ) - �F ( 0, �S ( 0) ) = Q0
t 5�F
5x

( u, �S ( u - ) )K R( u )�S ( u - ) dW ( u) + Q0
t

Qc
]

[�F ( u, �S ( u - ) +

xR ( u)�S ( u - ) ) - �F ( u, �S ( u - ) ) ]�NQ ( du, dx ) + Q0
t 5�F

5t
(u, �S (u - ) ) +

1

2

52
�F

5x2 ( u, �S (u - ) )K
2
R

2
( u)�S

2
( u - ) +
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Qc
]

�F ( u, �S ( u - ) + xR ( u )�S ( u - ) ) - �F ( u, �S ( u - ) ) - xR( u )�S ( u - )
5�F
5x

( u, �S ( u - ) ) e
H ( u, x )

C( dx ) du.

上式左边及右边第一、二项均为零初值 Q - 鞅,故右边第三项大括号内 a. sQ等于零,于是

�F ( t, �S ( t ) ) - �F ( 0, �S ( 0) ) = Q0
t 5�F
5x

( u, �S ( u - ) )K R( u )�S ( u - ) dW ( u ) +

Q0
t

Qc
]

[�F ( u, �S ( u - ) + xR ( u)�S ( u - ) ) - �F ( u, �S (u - ) ) ]�NQ ( du, dx ).

由上式及式 ( 10), 有:

�V(T ) - �h = (�V (T ) - V( 0) ) - (�F (T, �S (T ) ) - V( 0) ) =

Q0
t

B( u ) -
5�F
5x

( u, �S ( u - ) ) �S ( u - )K R( u ) dW ( u ) + Q0
t

Qc
]

[ B( u)�S ( u - ) xR( u ) - �F ( u, �S ( u - ) +

xR( u )�S (u - ) ) + �F ( u, �S ( u - ) ) ]�NQ ( du, dx ).

由 Levy随机积分的性质有:

R
T

0 = EQ (�V(T ) - �h )
2

= EQ Q0
t

�S
2
( u - )K

2
R

2
( u ) B( u) -

5�F
5x

( u, �S ( u - ) )
2

+ Qc
]

[ B( u )�S ( u - ) xR( u ) - �F ( u, �S ( u - ) + xR ( u)�S ( u - ) ) + �F ( u, �S ( u - ) ) ]
2
e
H ( u, x)

C( dx ) du ,

( 14)

要选择 B( t )使得 R
T

0最小, 只需使式 ( 14)右边 {# }内的函数最小即可.为此令 5
5B

{# } = 0,得

B( u ) =
1

K
2
R (u ) + R( u ) Qc

]

x
2

e
H ( u, x )

C( dx )
K

2
R ( u )

5�F
5x

( u, �S ( u - ) ) +

Qc
]

x
�F ( u, �S ( u - ) + xR( u )�S ( u - ) ) - �F ( u, �S ( u - ) )

�S ( u - )
e
H (u, x )

C( dx ) .

注意到
5�F
5x

( u, �S ( u - ) ) =
5F
5x

( u, S ( u - ) ) , �F ( u, �S ( u - ) ) = e
- Qu

0
r( s) ds

F ( u, S ( u - ) ), �F ( u, �S (u - ) +

xR ( u)�S ( u - ) ) = e
- Qu0r ( s ) ds

F ( u, S ( u - ) + xR( u ) S ( u - ) ),得到最优保值策略为:

B( t) =
1

K
2
R ( t) + R ( t) Qc

]

x
2

e
H ( t, x)

C( dx )
K

2
R( t )

5F
5x ( t, S ( t- ) )+

Qc
]

F ( t, S ( t- ) + xR ( t) S ( t- ) ) - F ( t, S ( t- ) )
S ( t - )

x e
H ( t, x )

C( dx ) , ( 15)

当 C= 0时, B( t) =
5F
5x

( t, S ( t- ) ) =
5F
5x

( t, S ( t ) )为 B - S模型中的 $对冲,且 R
T

0 = 0.但当 CX 0时,一

般有 R
T

0 > 0.

取 H ( t, x ) S 0, R ( t) S 1(此时 c = - 1), K = R > 0为常数,式 ( 2)中的 Y( t )为交错过程,即 dY( t)

= bdt + RdB ( t) + Q
]

- 1
x�N ( dt, dx ),于是 C( x ) = KMU ( x ),其中 K为泊松过程的强度, MU ( x )为 U1的分布,

则 ( 15)式变为:

B( t ) =
1

R
2

+ KQ
]

- 1
x

2
MU ( dx )

R
2 5F
5x

( t, S ( t- ) ) + KQ
]

- 1
x

F ( t, S ( t- ) ( 1 + x ) ) - F ( t, S ( t - ) )
S ( t - )

MU ( dx ) =

1

R
2

+ KE ( U
2
1 )

R
2 5F
5x

( t, S ( t - ) ) + KQ
]

- 1
z

F ( t, S ( t - ) ( 1 + z ) ) - F ( t, S ( t- ) )

S ( t - )
MU ( dz) .

上式即为文 [ 3]中第 158页的结果.

5 结论

在标的资产由 Levy过程驱动的前提下,研究欧式期权的定价问题和套期保值策略, 并假定无风险利
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率和波动率都是一般的随机过程,给出了不完全市场下欧式期权定价公式和套期保值的具体表达式.相对

前面的研究成果而言, 利用 Levy过程和随机积分的知识, 避免了推导的复杂性,使得证明的过程更加简

单,方法更巧妙. 当 Levy过程取交错过程时,本文的结论完全包含文 [ 3] 第七章的结论.
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