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ｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓａｒｅａｃｔｉｖａｔｅｄｏｒｅｘｔｉｎｇｕｉｓｈｅｄｗｈｉｌｅｔｈｅ
ｐｒｉｃｅｏｆｒｉｓｋａｓｓｅｔｃｒｏｓｓｅｓｔｈｅｂａｒｒｉｅｒｓ，ｔｈｅｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓ
ｃａｎｂｅｃｌａｓｓｉｆｉｅｄａｓｔｈｅｋｎｏｃｋｅｄｉｎｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓａｎｄｔｈｅ
ｋｎｏｃｋｅｄｏｕｔｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓ．ＴｈｅＥｕｒｏｐｅａｎｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎ
ｃａｎａｌｓｏｂｅｄｉｖｉｄｅｄｉｎｔｏｃａｌｌｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓａｎｄｐｕｔｂａｒｒｉ
ｅｒｏｐｔｉｏｎｓｏｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆｔｈｅｐａｙｍｅｎｔｆｕｎｃｔｉｏｎａｔｔｈｅｍａ
ｔｕｒｅｔｉｍｅ．Ｗｉｔｈｄｉｆｆｅｒｅｎｔｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｓ，ｔｈｅｒｅａｒｅｅｉｇｈｔ
ｔｙｐｅｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓｗｉｔｈａｓｉｎｇｌｅｂａｒｒｉｅｒ．Ｓｉｎｃｅｔｈｅｒｅｉｓ
ｓｏｍｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐａｍｏｎｇｔｈｏｓｅｏｆｔｈｅｅｉｇｈｔｔｙｐｅｂａｒｒｉｅｒ
ｏｐｔｉｏｎｓ，ｗｅｊｕｓｔｃｏｎｓｉｄｅｒｔｈｅｕｐｋｎｏｃｋｅｄｏｕｔＥｕｒｏｐｅａｎ
ｃａｌｌｏｐｔｉｏｎｓａｎｄｔｈｅｄｏｗｎｋｎｏｃｋｅｄｏｕｔＥｕｒｏｐｅａｎｐｕｔｏｐ
ｔｉｏｎｓ，ｉｎｗｈｉｃｈｔｈｅｓｅｔｗｏｔｙｐｅｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓａｒｅｔｈｅ
ｍｏｓｔｉｍｐｏｒｔａｎｔｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓ．Ｔｉｓｔｈｅｍａｔｕｒｅｔｉｍｅｏｆ
ｔｈｅｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎ，ｉｎｔｈｅｔｉｍｅｉｎｔｅｒｖａｌ（０，Ｔ），０＜ｔ１＜ｔ２
＜… ＜ｔｎ－１ ＜ｔｎ＝Ｔａｒｅｔｈｅｄｉｓｃｒｅｔｅｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇｔｉｍｅ
ｐｏｉｎｔｓ，ｗｈｅｒｅｔｈｅｂａｒｒｉｅｒｓａｒｅＢｔ≥０，ｉ＝１，２，…，ｎ－１．
Ｗｉｔｈｏｕｔｌｏｓｓｏｆｇｅｎｅｒａｌｉｔｙ，ｌｅｔｔｉ＝ｉτ，ｉ＝１，２，…，ｎ，
ｗｈｅｒｅτ＝Ｔ／ｎ，ａｎｄｆｏｒｔｈｅｐｉｔｈｉｎｅｓｓｏｆｔｈｅｓｙｍｂｏｌｓ，ｄｅ
ｎｏｔｅＳｉ＝Ｓｔｉ．ＷｉｔｈｔｈｅｓｔｒｉｋｅｐｒｉｃｅＫ（＞０），ｔｈｅｐｒｉｃｅｏｆ
ｔｈｅｄｉｓｃｒｅｔｅｍｏｎｉｔｏｒｅｄｂａｒｒｉｅｒｕｐｋｎｏｃｋｅｄｏｕｔＥｕｒｏｐｅａｎ
ｃａｌｌｏｐｔｉｏｎｃａｎｂｅｄｅｓｃｒｉｂｅｄａｓ

Ｃ＝ｅ－ｒＴ∫
＋∞

Ｋ
（Ｓ－Ｋ）ｄｐｒｏ（Ｓ１≤Ｂ１，Ｓ２≤Ｂ２，…，Ｓ≤Ｓｎ）

（５）

　Ｔｈｅｐｒｉｃｅｏｆｄｉｓｃｒｅｔｅｍｏｎｉｔｏｒｅｄｂａｒｒｉｅｒｄｏｗｎｋｎｏｃｋｅｄ
ｏｕｔＥｕｒｏｐｅａｎｐｕｔｏｐｔｉｏｎｃａｎｂｅｄｅｓｃｒｉｂｅｄａｓ

Ｐ＝ｅ－ｒＴ∫
Ｋ

０
（Ｋ－Ｓ）ｄｐｒｏ（Ｓ１≥Ｂ１，Ｓ２≥Ｂ２，…，Ｓ≤Ｓｎ）

（６）

２１５ ＨｕＸｉａｏｐｉｎｇａｎｄＣａｏＪｉｅ　



２　ＰｒｉｃｉｎｇＤｉｓｃｒｅｔｅＭｏｎｉｔｏｒｅｄＢａｒｒｉｅｒＯｐｔｉｏｎｓ
２１　Ｐｒｉｃｅｓｏｆｔｈｅｄｉｓｃｒｅｔｅｍｏｎｉｔｏｒｅｄｕｐｋｎｏｃｋｏｕｔ

Ｅｕｒｏｐｅａｎｃａｌｌｏｐｔｉｏｎｓ

　Ｌｅｔ

Ｗ～ｉ＝
ｌｎ（Ｓｉ）－ｌｎ（Ｓ０）－ ｒ－

σ２( )２ ｉτ
槡σ τ

　ＡｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｏｆｔｈｅＷｉｅｎｅｒｐｒｏｃｅｓｓ，

ｗｅｈａｖｅＷ～ｉ±Ｎ（０，ｉ），ａｎｄＥ［Ｗ
～
ｉＷ
～
ｊ］＝ｉ，ｉ≤ｊ．Ｆｕｒ

ｔｈｅｒｍｏｒｅ，ｔｈｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎＷ～１，Ｗ
～
２，…，Ｗ

～
ｎｉｓａｍｕｌｔｉｖａｒｉ

ａｔｅｎｏｒｍａｌｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，ａｎｄｉｔｓｃｏｖａｒｉａｎｃｅｍａｔｒｉｘｉｓ

Σ＝

１ １ … １ １
１ ２ … ２ ２
   

１ ２ … ｎ－１ ｎ－１
１ ２ … ｎ－１













ｎ

（７）

　Ｄｅｎｏｔｅ

Σ１１＝
１ … １
 

１ … ｎ
[ ]

－１

ａｎｄ

Σ２１＝Σ
Ｔ
１２＝［１　２　…　ｎ－１］

ａｎｄｔｈｅｎ，ｗｅｈａｖｅ

Σ
－１
＝

２ －１ ０ … ０ ０ ０
－１ ２ －１ … ０ ０ ０
     

０ ０ ０ … －１ ２ －１
０ ０ ０ …













０ －１ １ ｎ×ｎ

（８）

Σ－１１１ ＝

２ －１ ０ … ０ ０ ０
－１ ２ －１ … ０ ０ ０
     

０ ０ ０ … －１ ２ －１
０ ０ ０ …













０ －１ １ （ｎ－１）×（ｎ－１）

（９）

　Ｌｅｔ

Ｂ～ｉ＝
ｌｎ（Ｂｉ）－ｌｎ（Ｓ０）－ ｒ－

σ２( )２ ｉτ
槡σ τ

　　ｉ＝１，２，…，ｎ－１

（１０）

Ｂ～ｎ＝
ｌｎ（ＳＴ）－ｌｎ（Ｓ０）－ ｒ－

σ２( )２ Ｔ
槡σ τ

Ａｃｃｏｒｄｉｎｇｌｙ，ｗｅｈａｖｅ

ｐｒｏ（Ｓ１≤Ｂ１，Ｓ２≤Ｂ２，…，Ｓ≤Ｓｎ）＝

　　　ｐｒｏ（Ｗ～１≤Ｂ
～
１，Ｗ
～
２≤Ｂ
～
２，…，Ｗ

～
ｎ≤Ｂ
～
ｎ）（１１）

ｗｈｅｒｅｐｒｏ（Ｗ～１，Ｗ
～
２，…，Ｗ

～
ｎ）±Ｎ（０，Σ），ａｎｄｔｈｅΣｃｏ

ｖａｒｉａｎｃｅｍａｔｒｉｘｉｓｐｒｅｓｅｎｔｅｄｂｙＥｑ．（７）．Ｏｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆ

ｔｈｅｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅｎｏｒｍａｌｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，ｗｅｈａｖｅｐｒｏ（Ｗ～ｎ≤

Ｂ～ｎ Ｗ
～
１≤Ｂ
～
１，…，Ｗ

～
ｎ－１≤Ｂ

～
ｎ－１），ａｎｄ

珘μ＝０＋Σ２１Σ
－１
１１（Ｂ
～
１，Ｂ
～
２，…，Ｂ

～
ｎ－１）＝Ｂ

～
ｎ－１ （１２）

珟σ２＝ｎ－Σ２１Σ
－１
１１Σ

Ｔ
２１＝ｎ－１ （１３）

　Ｓｉｎｃｅｐｒｏ（Ｗ～１≤Ｂ
～
１，…，Ｗ

～
ｎ－１≤Ｂ

～
ｎ－１）±Ｎ（０，Σ１１），

ｗｅｈａｖｅ

ｐｒｏ（Ｗ～１≤Ｂ
～
１，Ｗ
～
２≤Ｂ
～
２，…Ｗ

～
ｎ≤Ｂ
～
ｎ）＝

　ｐｒｏ（Ｗ～ｎ≤Ｂ
～
ｎ Ｗ
～
１≤Ｂ
～
１，Ｗ
～
２≤Ｂ
～
２，…Ｗ

～
ｎ－１≤Ｂ

～
ｎ－１）×

　ｐｒｏ（Ｗ～１≤Ｂ
～
１，Ｗ
～
２≤Ｂ
～
２，…Ｗ

～
ｎ－１≤Ｂ

～
ｎ－１）＝

　Ψ（Ｂ～ｎ；珘μ，珟σ
２）Ψ （Ｂ～１，Ｂ

～
２，…，Ｂ

～
ｎ－１）；０，Σ( )１１ （１４）

　Ｌｅｔ

Ｋ～＝
ｌｎ（Ｋ）－ｌｎ（Ｓ０）－（ｒ－σ

２／２）Ｔ

槡σ τ

　ＯｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆＥｑｓ．（５）ａｎｄ（１４），ｗｅｈａｖｅ

Ｃ＝Ψ （Ｂ～１，Ｂ
～
２，…，Ｂ

～
ｎ－１）；０，Σ( )

１１

　ｅ－ｒＴ∫
＋∞

Ｋ
～ Ｓ０ｅ

（ｒ－σ２／２）Ｔ＋槡στＢ－( )ＫｄΨ（Ｂ；珘μ，珟σ２）

（１５）

　Ｃｌｅａｒｌｙ，ｗｅｈａｖｅ

∫
＋∞

Ｋ
～
ＫｄΨ（Ｂ；珘μ，珟σ２）＝ＫΨ（Ｂ～ｎ－１－Ｋ

～
） （１６）

　Ａｎｄｔｈｅｎ，ｗｅｈａｖｅ

∫
＋∞

Ｋ
～
Ｓ０ｅ

（ｒ－σ２／２）Ｔ＋槡στＢｄψ（Ｂ：珘μ，珟σ２）＝

　　　Ｓ０ｅ
（ｒ－σ２／２）Ｔ＋珘Ｂｎ－１ 槡στ＋σ

２τ／２ψ（Ｂ～ｎ－１＋ 槡σ τ－Ｋ
～
）

（１７）

　ＡｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏＥｑｓ．（１６）ａｎｄ（１７），ｗｅｃａｎｏｂｔａｉｎｔｈｅ
ｐｒｉｃｅｏｆｔｈｅｄｉｓｃｒｅｔｅｍｏｎｉｔｏｒｅｄｕｐｋｎｏｃｋｏｕｔＥｕｒｏｐｅａｎ
ｃａｌｌｏｐｔｉｏｎ

Ｃ＝Ψ （Ｂ～１，Ｂ
～
２，…，Ｂ

～
ｎ－１）；０，Σ( )１１

　ｅ－ｒＴ［Ｓ０ｅ
（ｒ－σ２／２）Ｔ＋Ｂ～ｎ－１ 槡στ＋σ

２τ／２Ψ（Ｂ～ｎ－１＋ 槡σ τ－Ｋ
～
）－

　ＫΨ（Ｂ～ｎ－１－Ｋ
～
）］ （１８）

２２　Ｐｒｉｃｅｓｏｆｔｈｅｄｉｓｃｒｅｔｅｍｏｎｉｔｏｒｅｄｄｏｗｎｋｎｏｃｋｏｕｔ
Ｅｕｒｏｐｅａｎｐｕｔｏｐｔｉｏｎｓ

　Ｆｏｒｔｈｅｄｏｗｎｋｎｏｃｋｅｄｏｕｔｂａｒｒｉｅｒｏｐｔｉｏｎｓ，ｏｎｔｈｅｂａｓｉｓ

３１５　Ｐｒｉｃｉｎｇｏｆｄｉｓｃｒｅｔｅｂａｒｒｉｅｒｓｏｐｔｉｏｎｂａｓｅｄｏｎａｎａｎａｌｙｔｉｃａｌｍｅｔｈｏｄ



ｏｆｔｈｅｓｙｍｍｅｔｒｉｅｓｏｆｔｈｅＷｉｅｎｅｒｐｒｏｃｅｓｓａｎｄｔｈｅｎｏｒｍａｌ
ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，ｗｅｈａｖｅ

ｐｒｏ（Ｓ１≥Ｂ１，Ｓ２≥Ｂ２，…，Ｓｎ－１≥Ｂｎ－１，Ｓｎ≤Ｂｎ）＝

ｐｒｏ（Ｗ～１≤－Ｂ
～
１，Ｗ
～
２≤－Ｂ

～
２，…，Ｗ

～
ｎ－１≤－Ｂ

～
ｎ－１，Ｗ
～
ｎ≤Ｂ
～
ｎ）＝

ｐｒｏ（Ｗ～ｎ≤Ｂ
～
ｎ Ｗ
～
１≤－Ｂ

～
１，Ｗ
～
２≤－Ｂ

～
２，…，Ｗ

～
ｎ－１≤－Ｂ

～
ｎ－１）·

ｐｒｏ（Ｗ～１≤－Ｂ
～
１，Ｗ
～
２≤－Ｂ

～
２，…，Ｗ

～
ｎ－１≤－Ｂ

～
ｎ－１）

（１９）

　Ｗ～１，Ｗ
～
２，…，Ｗ

～
ｎａｒｅｄｅｐｉｃｔｅｄｂｙａｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅｎｏｒｍａｌ

ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，ａｎｄｉｔｓｃｏｖａｒｉａｎｃｅｍａｔｒｉｘｉｓｓｔｉｌｌｐｒｅｓｅｎｔｅｄｂｙ
Ｅｑ．（７），ｓｏｗｅｈａｖｅ

ｐｒｏ（Ｗ～ｎ≤Ｂ
～
ｎ Ｗ
～
１≤－Ｂ

～
１，Ｗ
～
２≤

　－Ｂ～２，…，Ｗ
～
ｎ－１≤－Ｂ

～
ｎ－１）±Ｎ（珔μ，珚σ

２）

ｗｈｅｒｅ

珔μ＝０＋Σ２１Σ
－１
１１（－Ｂ

～
１，－Ｂ

～
２，…，－Ｂ

～
ｎ－１）＝－Ｂ

～
ｎ－１

（２０）

珚σ２＝ｎ－Σ２１Σ
－１
１１Σ

Ｔ
２１＝１ （２１）

　Ｔｈｅｐｒｉｃｅｏｆｔｈｅｄｉｓｃｒｅｔｅｍｏｎｉｔｏｒｅｄｄｏｗｎｋｎｏｃｋｏｕｔ
Ｅｕｒｏｐｅａｎｐｕｔｏｐｔｉｏｎｃａｎｂｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄｂｙ

Ｐ＝Ψ（（－Ｂ～１，－Ｂ
～
２，…，－Ｂ

～
ｎ－１）；０，Σ１１）·

ｅ－ｒＴ∫Ｋ
～

－∞
（Ｋ－Ｓ０ｅ

（ｒ－σ２／２）Ｔ＋槡στＢ）ｄΨ（Ｂ；珔μ，珚σ２） （２２）

　Ｓｉｎｃｅ

∫Ｋ
～

－∞
ＫｄΨ（Ｂ；珔μ，珚σ２）＝ＫΨ（Ｋ～；－Ｂ～ｎ－１，１）＝

　　　ＫΨ（Ｋ～＋Ｂ～ｎ－１）

ａｎｄ

∫Ｋ
～

－∞
Ｓ０ｅ

（ｒ－σ２／２）Ｔ＋槡στＢｄΨ（Ｂ；－Ｂ～ｎ－１，１）＝

　Ｓ０ｅ
（ｒ－σ２／２）Ｔ∫Ｋ

～

－∞

１
２槡π
ｅ槡στＢ－（Ｂ＋Ｂ

～
ｎ－１）

２／２ｄＢ＝

　Ｓ０ｅ
（ｒ－σ２／２）Ｔ＋σ２τ／２－Ｂ～ｎ－１ 槡στ∫Ｋ

～

－∞

２
２槡π
ｅ－（Ｂ＋Ｂ

～
ｎ－１－槡στ）

２／２ｄＢ＝

　Ｓ０ｅ
（ｒ－σ２／２）Ｔ＋σ２τ／２－Ｂ～ｎ－１ 槡στΨ（Ｋ～＋Ｂ～ｎ－１－ 槡σ τ）

　Ｔｈｅａｎａｌｙｔｉｃａｌｆｏｒｍｕｌａｆｏｒｐｒｉｃｉｎｇｔｈｅｄｉｓｃｒｅｔｅｍｏｎｉ
ｔｏｒｅｄｄｏｗｎｋｎｏｃｋｏｕｔＥｕｒｏｐｅａｎｐｕｔｏｐｔｉｏｎｃａｎｂｅｏｂ
ｔａｉｎｅｄａｓ

Ｐ＝Ψ （－Ｂ～１，－Ｂ
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基于解析方法的离散障碍期权定价

胡小平１　 曹　杰２

（１东南大学经济管理学院，南京２１００９６）
（２南京信息工程大学数理学院，南京２１００４４）

摘要：在ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ市场假设下，研究了离散监督障碍期权的解析定价问题．首先，通过变量变换，给出了
多维边际分布的平均向量和协方差矩阵．其次，通过使用条件概率和多维正态分布的特征，获得离散监督向
上敲出欧式看涨期权和离散监督向下敲出欧式看跌期权的解析定价公式．最后，讨论和分析了离散监督障
碍对障碍期权价格的影响．研究结果表明，随着上障碍的增大，离散监督向上敲出的欧式看涨期权价格变
大；离散监督向下敲出欧式看跌期权价格随着下障碍的增加而变小．
关键词：离散监督；障碍期权；定价；解析方法
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