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Heston 模型下的欧式一篮子期权定价
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摘摇 要:本文在 Heston 模型下,对资产的波动率满足 CIR 的模型的欧式一篮子期权

定价进行研究,得到一篮子看涨期权的定价公式.
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Abstract:Under the Heston model,we conside European abasket options with a floating
rate,obtain European abasket options pricing formula.
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0摇 引摇 言

欧式一篮子期权价格为期权有效期内两资产

价格乘积与执行价格的差值. 一篮子期权要比单

个期权的投资在费用上更有优势,同时还可以把

具有负相关性的资产进行组合,这样投资更能降

低风险,对一篮子期权定价问题进行研究是非常

有意义.
在一篮子期权定价理论中[1鄄3],在不同的条件

下已经有很多的定价公式了[4鄄5],但定价问题一直

没有得到很好的解决. 本文尝试考虑基于 Heston
模型下对欧式一篮子期权进行研究. 本文在期权

定价中考虑股票价格满足 Heston 模型[6鄄7] 时,得

到了两资产欧式一篮子看涨期权的价格公式.

1摇 Heston 模型

Heston 模型假设资产价格满足几何布朗运

动,并且资产的波动率满足 CIR[8鄄9] 的模型,用它

来刻画股票价格更接近实际.
设(赘,F,P)是一个概率空间,Ws

t,t逸0 为(赘,
F,P)概率空间上的布朗运动,其中 F t 是由 Ws 与

WV 联合生成的自然 滓 代数流.
dSt

St
= rdt + vtdWs

t (1)

dvt = 琢(茁 - vt)dt + 滓v vtdWv
t (2)
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dWs
tdWs

t = 籽dt (3)
摇 摇 其中 St 表示资产在 t 时刻的资产价格,籽 为

Ws
t 与 Wv

t 的相关系数,r 表示无风险利率,vt 表示

资产在当前时刻的波动率,琢 > 0,茁 > 0,滓v > 0 且

均为常数,其中 茁 是波动率的回复速度,琢 / 茁 是波

动率的长期平均水平.
定理: Heston 模型的欧式一篮子看涨期权的

价格为

V c
e (S,t. T,r,v) = St{

1
2 + 1

仔乙
+肄

0
R e-iulnK准1(u)[ ]iu

du} -

Ke-r子 1
2 + 1

仔乙
+肄

0
R e-iulnK准2(u)[ ]iu

d{ }u (4)

其中 准1(u)和 准2 (u)分别是测度 Q 和 P 下特征

函数,且有 子 = T - t
准1(u)

[

=
2酌v

2酌v + [茁 - 酌v - (1 + iu)籽滓滓v](1 - e-酌v子 ])

2琢
滓2v 伊

{exp iulnSt +
琢(茁 - 酌v)子

滓2
v

-

(1 + iu)琢滓籽子
滓v

+ iur子 + C1v }t (5)

准2(u) [=
2酌v

2酌v + [茁 - 酌v - iu籽滓滓v](1 - e-酌v子 ])

2琢
滓2v 伊

{exp iulnSt +
琢(茁 - 酌v)子

滓2
v

-

iu琢滓籽子
滓v

+ iur子 + C2v }t (6)

摇 摇 其中

C1 = iu(1 + iu)滓2(1 - e -酌v子)
2酌v + [茁 - 酌v - (1 + iu)籽滓滓v](1 - e -酌v子)

C2 = iu( iu - 1)滓2(1 - e -酌v子)
2酌v + [茁 - 酌v - iu籽滓滓v](1 - e -酌v子)

酌v = [茁 - (1 + iu)籽滓滓v] 2 - iu(1 + iu)滓2滓2
v

酌v = [茁 - iu籽滓滓v] 2 - iu(1 - iu)滓2滓2
v

摇 摇 证明:

Ve(S,t,r,v) = E{e -r子(St - K) + | F t} 詤詤
驻

E t[e -r子(St - K) +] (7)
摇 摇 将测度 P 转变为测度 Q,它的 Randon鄄Ni鄄
kodym 导数为

dQ
dP = e -r(T-t) ST

St

为了得到 FQ 的解需要求出其特征函数[10]

准(u) = EQ
t [exp{ iuX t}]

利用 Fourier 公式

F(x) = P(X臆 x) = 1
2 + 1

2仔乙
+肄

0

准(- u)eiux
iu du =

1
2 + 1

仔乙
+肄

0
R e-iulnK准(u)[ ]iu

du

Re[·]表示代数式的实部,因此式(7)中的

分布函数分别为

FQ(lnST 逸 lnK) = 1
2 - 1

2仔 伊

乙+肄

0

准1( - u)eiulnK - 准1(u)e -iulnK

iu du = 1
2 +

1
仔 乙

+肄

0
R
准1(u)eiulnK

iu du (8)

FP(lnST 逸 lnK) = 1
2 - 1

2仔 伊

乙+肄

0

准2( - u)eiulnK - 准2(u)e -iulnK

iu du =

1
2 + 1

仔 乙
+肄

0
R
准2(u)e -iulnK

iu du (9)

将以上的结果带入式(7)得到公式(4)

V c
e (S,t. T,r,v) = St

1
2 + 1

仔乙
+肄

0
R e-iuln K准1(u)[ ]iu

d{ }u -

Ke-r子 1
2 + 1

仔乙
+肄

0
R e-iuln K准2(u)[ ]iu

d{ }u
证毕.

利用以上推导的结果可以得到,标的资产为

w1Sw1
1t + w2Sw2

2t ,其中 w1 + w2 = 1 欧式一篮子期权

价格

Vc
e. g = Sw1

1t Sw2
2t FQs(X1T 臆- c1,X2T 臆- c2) -

Ke -rTF(X1T 臆- c1,X2T 臆- c2)
摇 摇 证明:

Vc
e. g = E[e -rT(Sw1

1t Sw2
2t - K] I(Sw1

1TSw2
2T - K)]

= Sw1
1t Sw2

2t E[e -rT S
w1
1TSw2

2T

Sw1
1t Sw2

2t
I(Sw1

1TSw2
2T - K)] -

ke -rTE[ I(Sw1
1TSw2

2T - K)]

利用 Radon鄄Nikodym 导数为
dQs

dp = e - rT S
w1
1TSw2

2T

Sw1
1t Sw2

2t
令 -

lnSit = X it, i = 1,2,其中 w1,w2 为两种资产所占

份额

Vc
e. g = Sw1

1t Sw2
2t EQs[ I(Sw1

1TSw2
2T - K)] -

ke -rTE[ I(Sw1
1TSw2

2T - K)]
= Sw1

1t Sw2
2t FQs(Sw1

1TSw2
2T 逸 K) -

ke -rTF(Sw1
1TSw2

2T - K)
= Sw1

1t Sw2
2t FQs(w1 lnS1T + w2 lnS2T 逸 lnK) -

ke -rTF(w1 lnSw1
1T + w2 lnSw2

2T 逸 lnK)
= Sw1

1t Sw2
2t FQs(X1T 臆- c1,X2T 臆- c2) -

28
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Ke -rTF(X1T 臆- c1,X2T 臆- c2)
其中 c1 > 0,c2 > 0.

3摇 结摇 论

在 Heston 模型假设,标的资产的波动率满足

CIR 模型,利用 Fourier 逆转公式,推广得出一篮

子看张期权定价公式.
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