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摘  要：本文研究了股价过程服从多维分数几何布朗运动时的再装期权定价问题，通过风险中性定价方

法分别给出了无风险利率与红利率为常数和非随机函数情况下再装期权的定价公式，并利用正态函数的

联合分布给出精确表达式。 
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 HB t 是指连续的 Gaussian 过程且满足  0 0HB1. 基础知识  ，

   0HE B t 

    

，
再装期权是一种奇异的欧式看涨期权，它锁定了

持有人在到期前再装时刻的收益，从而相对降低了到

期日只能获得较低收入的风险，主要应用于公司的激

励机制。关于再装期权的理论研究已经吸引了许多研

究者的关注：Johnson[1]研究了服从连续扩散过程的再

装期权定价，冯广波等[2,3]利用二叉树模型研究了再装

期权的定价，并给出了价格服从跳–扩散过程的再装

期权定价公式；傅强等[4,5]研究了标的资产服从几何

O-U 过程的再装期权定价，并研究了其在经理激励中

的应用；李超杰等[6]讨论了再装期权中执行价格的决

定问题；本文将在标的资产符合几何分数布朗运动的

情况下讨论再装期权的风险中性定价。 

具有 Hurst 指数 的分数布朗运动过程 0,1H 

 2 2 21

2

H H H

H HE B s B t t s t s     。 

从定义可知分数布朗运动具有的自相似和长称相

关性。设  
iHB t , )是指概率空间 ( ,H H HF P
 

： 

 ; 1,2, , ;0
i

H
t HF B s i m s t    上 参 数 为

 0,1iH  的 分 数 布 朗 运 动 ， 由 构 造 过 程 知 
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设含有非随机红利率函数 的股价过程满足： 

    
      (1) *基金项目：*上海高校选拔培养优秀青年教师科研专项基金（No
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由文献[7]知，存在风险中性概率测度 ˆ HP P̂

 
1

ˆd d
i

m

i HB t


   


，在概率

下(1)可表示为： 

     
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其中  ˆ
iHB t ˆ为 HP 下的分数布朗运动， 为无风险

利率。若记
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则(2)又可表示为：  

    d dt tS S r t t  ， 

利用Wi 积分求得 ck
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其中， 为 HP 下的正态分布：期望为零、协方

差为 
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引理
[7  任意有界

] F 可测的终值收益    2
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的欧式未定权益的定价为： 
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T
tV S t e

  

其中 为在风险中性概率测度下的期望值。 

2. 主要结论 

执行价格为K，到期日为T，在 时刻

通过一次再装的期权支付为：在再装时刻T 的支付为             

max  

在到期日 T 时的支付为 
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由此，可得如下结论：  

定理 1  如果标的资产价格满足(1)，其中 r t  、

，则具有一次再装时刻 T1、到期时刻 T、执

行价格 K 的再装期权在零时刻的价格为： 

  0t 
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其中 
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证明：由引理1， 
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对于等式右边的第一项，利用文献[7]的结果知： 
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 
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其中： 

       0
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下面来求等式右边第二项 
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整理后得    
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结合(3)(4)(5)可知结论成立。 

证毕。 

 定理2  如果标的资产价格满足(1)，其中 r t 、 t 为

非随机函数，则具有一次再装时刻T1、到期时刻T1、
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证明：证明类似于定理 1。 

3. 结束语 

再装期权作为一类奇异的欧式看涨期权，比具有

相同执行价格和相同有效期的经典欧式期权有更多的

权益，因而其价格高于经典期权的价格；不难发现再

装期权的价格低于两个期权价格的加和，从而为投资

者提供了更多的选择机会，与传统期权的结合将有可

能为期权理论取得更为广泛的应用。 
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