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摘要: 给出一种新型期权  可转换期权的定义及其模型的基本假设 * 采用停时理论和期权定价的鞅方法得

到可转换期权的定价公式 * 并将可转换期权的价格与标准欧式期权的价格进行对比分析 . 分析结果表明 * 当现

实市场中由各种不确定因素引起的股票价格 无风险利率 波动率等因素发生较大变化时 * 可转换期权相比标

准欧式期权具有风险小 潜在获利机会大等优点 .
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abstract: We give the def inition of a new kind of exotic option-convertible option and the basic
assumptions of the model. The pricing formula of the new option is obtained with the help of the
Martingale method and the theory of the stopping* and the price of the new option is analyzed by
comparing it to the standard European options. Analysis result shows this new option shares the
advantages of less risk and more potential prof it opportunity* when factors in the practical
markets such as stock prices* non-risk rates and volatility change to a fairly great extent out of a
variety of uncertain reasons.
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在期权投资市场中 * 当标的资产价格如投资者

预期上升时 * 则看涨期权的持有者获利 * 而看跌期权

的持有者受到损失. 反之 * 若标的资产价格下跌时 *
看涨期权的持有者受到损失 * 而看跌期权的持有者

获利. 所以 * 投资者能否实现有效投资从而获得资本

增益 * 一个关键的问题是对标的资产市场价格的未

来走势方向的预测是否准确. 但在不确定的市场情

况下 * 投资者很难预料未来的标的资产价格是上升

还是下降 * 在这种情况下预先买入看涨或看跌期权

都存在很大的风险. 本文提出一种新型的期权  
可转换期权. 具体地说 * 这种期权是指: 若投资者开

始买入的是看涨(看跌) 期权 * 但在期权的有效期内

的 某 个 指 定 时 刻 之 前 标 的 资 产 的 价 格 非 但 不 上 涨

(下降) * 反而跌破(冲破)了某个预定的关卡值 * 即期

权处于深度的虚值 * 则该看涨 ( 看跌) 期权自动转为

看跌(看涨)期权. 由于设制了关卡 * 使得这种期权能

根 据 标 的 资 产 的 整 体 走 势 来 进 行 看 涨 或 看 跌 的 转

换 * 从而增加投资获利的可能性. 在投资者对标的资

产市场价格未来走势判断错误或由于社会 经济 政

治上的某些突发事件而引起标的资产价格发生异常

变化的情况下 * 这种可转换期权在一定程度上能起

到保护投资者收益不受损失的作用. 此外关卡检测

终止时间点和关卡值可以根据投资者的具体要求而

设定 * 使其具有一定的灵活性.

1 可转换期权的定义及模型的基本假设

我们定义可转换看涨期权为: 若标的资产价格

在期权有效期内的某一个确定时刻之前没有下降跌

破关卡值 * 则其仍为看涨期权 * 但若标的资产价格跌



破了关卡值, 则该看涨期权便转换为看跌期权.
类似地, 可转换看跌期权定义为 ; 若标的资产价

格在期权有效期内的某一个确定时刻之前没有上升

冲破关卡值, 则其仍为看跌期权, 但若标的资产价格

上升冲破了关卡值, 则该看跌期权便转换为看涨期

权.
由上述定义, 可转换看涨和看跌期权的到期收

益 R6 和 Rp 分别为

R6 = ( ST - K) - 1minS~>B
O{~{t

- ( K -

ST) - 1minS~{B
O{~{t

,

Rp = ( K - ST) - 1maxS~<B
O{~{t

- ( ST -

K) - 1maxS~ B
O{~{t

,

其中 T 为期权到期时刻, K 为敲定价, ST 为标的资

产到期价格, B 为关卡值, SO 是标的资产初始价格, t
为预定的期权转换检测时间段的终点, 对看涨期权

有 B < SO { K, 而对看跌期权有 K { SO < B.
假设 市 场 满 足 Black-scholeS 期 权 定 价 模 型 的

基本假设, 即市场无套利机会, 没有任何税收和交易

成本, 投资者可以以无风险利率自由借入或贷出资

金, 所有的证券交易可以无限制细分, 对卖空没有任

何限制, 且标的资产价格服从几何布朗运动, 即

dSt = TStdt - oStdWt,
其中 St 表示标的资产在 t 时刻的价格, T 为无风险利

率, o 为标的资产价格波动率, Wt 为风险中性测度之

下的布朗运动, Wt ~ N( O, t) .

2 几个引理

为了给出可转换期权的定价公式, 我们先给出

以下的 3 个引理 ;
引理 1[1] (  T ̂定理) 设 Vt = V( St, t) , V 是二

元可微函数, 若随机过程 St 适合随机微分方程

dSt = u( St, t) dt - o( St, t) dWt,
其中 Wt 为布朗运动, 则

dVt = ( 8V
8t - u( St, t) 8V

8S - 1
2 o2( St, t) 82V

8S2 ) dt -

o( St, t) 8V
8SdWt.

引理 2[2] ( GirSanov 变换) 设  E Ll 6
2 , 且( Ft)

指数上鞅 Zt = exp{ 
t

O
 dB - 1

2 
t

O
 2

~d~} 在 O { t <

T( T { O) 上是( Ft) 指数鞅( 即 EZt E 1, O { t <
T) , 则( Ft) 布朗运动 B 的如下 平移 

B0
t = = Bt - 

t

O
 ~d~,

对于 O { t < T 是( 0 , FT, 0 ) 上( Ft) 布朗运动, 其中

0 是 0 ( A) = E( 1AZt) = A
ZtdP( 当 A E Ft, t < T

时) 在 FT- 上扩张得到的概率测度.
引理 3[3] 设 Wt 是具有漂移率 u 和波动率 o>

O, 从 O 开始的布朗运动, 则对 V t > O 有

P( min
O{S{t

{W( S) } > c) = N( ut - c
~o t

) -

e
2cu
o2 N( ut - c

~o t
) , V c < O;

P( man
O{S{t

{W( S) } < c) = N( - ut - c
~o t

) -

e
2cu
o2 N( - ut - c

~o t
) , V c > O.

3 可转换期权的定价

3. 1 连续检测关卡时可转换期权的定价

定理 1 连续检测关卡时可转换看涨期权的价

值为

C = Ke-TTN( - c2) - SON( - c1) -

SO[N( c3) - ( B
SO

)
2T
o2 -1N( c4) ] - Ke-TT[N( c5) -

( B
SO

)
2T
o2 -1N( c6) ]; ( 1)

而可转换看跌期权的价值为

P = SON( c1) - Ke-TTN( c2) - SO[N( c 
3) -

( B
SO

)
2T
o2 -1N( c 

4) ] - Ke-TT[N( c 
5) -

( B
SO

)
2T
o2 -1N( c 

6) ], ( 2)

其中 c1 =
ln SO

K - ( T - o2

2 ) T

~o T
, c2 = c1 ~- o T ,

c3 =
( T - o2

2 ) t - ln B
SO

~o t
, c4 =

( T - o2

2 ) t - ln B
SO

~o t
,

c5 =
( T - o2

2 ) t - ln B
SO

~o t
, c6 =

( T - o2

2 ) t - ln B
SO

~o t
,

c 
3 = - c3, c 

4 = - c4, c 
5 = - c5, c 

6 = - c6.
证明 先证明( 1) 式成立. 由风险中性的假设

知可转换看涨期权在现在时刻( 假设为 O) 的价格为

C = e-TTE{ ( ST - K) - 1[ min
O{~{t

S~>B] - ( K -

ST) - 1[ min
O{~{t

S~{B]} = e-TTE{ST1[ min
O{~{t

S~>B]} -

Ke-TTE{1[ min
O{~{t

S~>B]} - e-TTE( K - ST) - = ! -

" - #. ( 3)
首先, 假设现在的风险中性测度为 0 , 则由引理

1 有 ST = SOe( T- o2

2 ) T-oW0
T, 其中 W0

T ~ N( O, T) 为测度

0 之下的布朗运动. 有

$2黄敢基等 ; 可转换期权及其定价分析



I = e-1TE {ST1[ min
0{u{t

Su>B]} =

S0E e-
oZ

Z T-oW
 
T1[ min

0{u{t
Su>B] =

由 引 理 Z

S0PR( min
0{u{t

Su > B) =

S0PR( min
0{u{t

S0eB1( u) > B) = S0PR( min
0{u{t

B1( u) >

ln BS0 ) =
由 引 理3

S0[N(
( 1 - oZ

Z ) t - ln
B
S0

~o t
) -

( BS0 )
Z1
oZ
-1N(

( 1 - oZ

Z ) t - ln
B
S0

~o t
) ], ( )

其 中 R 为  的 等 价 鞅 测 度, 在 R 之 下 有 Su =

S0e
( 1-o

Z

Z ) u-oW
R
u = S0eB1( u) ,而WR

u ~ N( 0, u) 及B1( u) ~

N( ( 1 - oZ

Z ) u, o
Zu) 为测度 R 之下的布朗运动.

其次,在测度 之下利用引理 3可求得( 3) 式中

I 项的值为

I = - Ke-1T[N(
( 1 - oZ

Z ) t - ln
B
S0

~o t
) -

( BS0 )
Z1
oZ
-1N(

( 1 - oZ

Z ) t - ln
B
S0

~o t
) ]. ( 5)

另外, ( 3) 式中 I 项为标准的欧式看跌期权,
其值为

I = Ke-1TN(-
ln S0K - (1 -

oZ

Z )T

~o T
) -

S0N(-
ln S0K - (1 -

oZ

Z )T

~o T
) . ( 6)

联合( ) , ( 5) , ( 6) 式可得( 1) 式成立,类似的可

以证明( Z ) 式成立.
定理证毕.

3. 2 离散检测关卡时可转换期权的定价

定理 2 离散检测关卡时可转换看涨期权的价

值为

C = Ke-1TN(- CZ ) - S0N(- C1) - S0N( 61,

6Z ,  , 6n, n) - Ke
-1TN( 6/1 , 6/Z ,  , 6/n, n) ; ( 7)

而可转换看跌期权的价值为

P= S0N(C1) - Ke-1TN(CZ ) - Ke-1TN( J1, JZ ,

 , Jn, n) - S0N( J
/
1, J/Z ,  , J/n, n) , ( 8)

其中 6k =
ln S0B - (1 -

oZ

Z ) tk

o t~ k

, 6/k =

ln S0B - (1 -
oZ

Z ) tk

o t~ k

, Jk = - 6/k, J/k = - 6k, k = 1, Z ,

 , n, n = [olm], olm =
tl
t~ m
, 1 { l, m { n.

证明 先证明( 7) 式成立.假设检测关卡的时

间点为 t1 , tZ ,  , tn, 0 { tz { t, z = 1, Z ,  , n,相应时

点 上的股票价格为 St1 , StZ ,  , Stn , 则可转换看涨期

权在现在时刻的价值为

C = e-1TE{ (ST - K)- 1[min( St1 , StZ ,  , Stn )>B] -

(K - ST) - 1[min( St1 , StZ ,  , Stn ){B]} =

e-1TE{ST1[min( St1 , StZ ,  , Stn )>B]} -

Ke-1TE{1[min( St1 , StZ ,  , Stn )>B]} - e
-1TE(K - ST) -=

I - I - I . ( 9)
下面分别求 ( 9) 式中各项的值, 假设现 在 风 险 中 性

测度为  ,则有

1 = e-1TE{ST1[min( St1 , StZ ,  , Stn )>B]} =

S0E e-
oZ

Z T-oW
 
T1[min( St1 , StZ ,  , Stn )>B] =

由 引 理 Z

S0ER1[min( St1 , StZ ,  , Stn )>B] = S0P
R(St1 > B, StZ > B,  ,

Stn > B) , ( 10)

( 10) 式中 R 为  的等价鞅测度,假设现在时刻为 t0
= 0,则在任一个关卡检测的时间点有{ tk} , k = 1, Z ,
 , n,有

Stk = S0e
( 1-o

Z

Z ) ( tk-t0)-oW
R
tk = S0e( 1-

oZ

Z ) tk-o(W
R
tk
-WRt0

) =

S0e( 1-
oZ

Z ) tk- 
k

 = 1X , ( 11)
其中 X = o(WR

t -W
R
t -1 ) ~ N( 0, o

ZAt ) , At = t -

t -1. 由布朗运动的性质知 X 相互独立,从而 
k

 = 1
X 

~ N( 0, oZ tk) . 利用( 11) 式对Stk > B, k = 1, Z ,  , n,

作等价变形有{Stk > B}@{ ln
Stk
S0 > ln

B
S0 }@

{- 1

o t~ k

 
k

 = 1
X <

ln S0B - (1 -
oZ

Z ) tk

o t~ k

} ,记 Zk = -

1

o t~ k

 
k

 = 1
X , 6k =

ln S0B - (1 -
oZ

Z ) tk

o t~ k

, k = 1, Z ,  ,

n,则有

Stk > B@Zk < 6k, ( 1Z )

由 
k

 = 1
X ~ N( 0, oZ tk) 知 Zk ~ N( 0, 1) , k = 1, Z ,  ,

n. 从而Z1, ZZ ,  , Zn 的联合分布为 n维正态分布,其

期望为 0向量,协方差为 n = [olm], 1 { l, m { n,
设 l { m 则
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olm = cOV(Zl Zm) = 1

o2 tlt~ m

cOV(Z
l

j= 1
Xl 

Z
m

j= 1
Xm) = 1

o2 tlt~ m

VCT(Z
l

j= 1
Xj) =

tl
t~ m
. ( 13)

所以由( 1O) ~ ( 13) 式即得

I = SOPR(Z1 < 61 Z2 < 62 ~  Zn < 6n) =

SON( 61 62 ~  6n Z n) . ( 14)
类似的可以计算( 9) 式中的 I 项的值得

I = - Ke-TTN( 6/1 6/2 ~  6/n Z n)  ( 15)

其 中 6/k =
11 SOB + ( T -

o2

2 ) tk

o t~ k

 而 协 方 差 阵Z n =

[olm]与( 14) 式中所定义的相同.
另外 ( 9) 式中 I 项为标准的欧式看跌期权的

价值 其值为

I = e-TTE(K - ST) += Ke-TTN( - c2) -
SON(- c1)  ( 16)
其中 c1 c2 如 3. 1 中所定义.

联合( 14) ~ ( 16) 式即证得( 7) 式成立 类似可

证( 8) 式成立.
定理证毕.

4 可转换期权价格的分析

由 定 义 知 影 响 可 转 换 期 权 价 格 的 因 素 有 S 
K T o T t B 其中前 5 个因素也是无 红 利 支 付 的

标准欧式期权价格的影响因素.我们以连续检测关

卡时可转换看涨期权为例 考察当影响期权价格的

某个因素改变 而其他因素保持不变时相应的期权

价格变化情况 并与标准的无红利支付的欧式看涨

期权价格变化情况进行比较分析.对于可转换看跌

期权价格对各个价格影响因素的依赖关系也可以类

似进行讨论.
我们分别让 S K T o中某一个因素改变 而其

余因素不变时 对相应的可转换看涨期权价格和标

准欧式看涨期权价格采用 Mar1ab 数学软件编程计

算和画图.两种期权的价格变化情况如图 1(其中取

SO = 1O K = 15 T = O. O5 o = O. 3 T = 2 t = 1 
B = 6) .

由图 1a 可知 标准欧式看涨期权价格随股票初

始价格的增加而增加.对于可转换看涨期权 当股票

初始价格大于一定的值时 期权价格也随股票价格

的增加而增加 初始股票价格越接近敲定价格时 该
期权价格与标准的欧式看涨期权价格就越接近 也

图 1 期权价格的变化关系

a.对 股 票 初 始 价 格 的 依 赖 ; b.对 敲 定 价 格 的 依 赖 ; c.对

无风险利率的依赖 ; C.对波动率的依赖 

     标准欧式 看 涨 期 权 价 格 曲 线 ;    可 转 换 看 涨 期

权价格曲线

即是说 在这种情况下 股票价格下降触及关卡的可

(下转第 32 页)
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能性很小 故此时可转换期权就近似于标准的欧式

看涨期权 而当股票价格小于一定的值时 可转换看

涨期权价格随股票价格的减少而增加 这是因为股

票价格越低时 触及关卡从而发生期权转换的可能

性就越大 此时该期权潜在的获利机会比标准的欧

式看涨期权要大得多 故其价格不降反而升 当股票

的初始价格等于关卡值时 即期权一开始便满足转

换的条件 其价格即为标准看跌期权的价格 
图 1b 表明两种看涨期权的价格都随敲定价格

的增加而减少 但由于可转换看涨期权具有转换为

看跌期权的潜在可能性 故其价格随敲定价格增加

而减少的幅度比标准欧式看涨期权的要小 
由图 1c 知 与标准欧式看涨期权的价格随无风

险利率增加而增加不同 当无风险利率增加到一定

值时 可转换看涨期权价格随无风险利率的增加而

增加 而当无风险利率下降到一定程度时 该期权价

格则随无风险利率的减少而增加 这是由于在风险

中性假设下 股票的预期收益率为无风险利率 所以

当无风险利率上升或下降时 将导致相应的股票价

格上涨或下跌 故相应的期权价格变化情况与图 1
类似 

图 1d 说明了两种看涨期权价格都随股票价格

波动率的增加而增加 但可转换看涨期权价格对波

动率的敏感度更大 这是因为当波动率增加时 股票

价格上涨和下降的可能性加大 当股价上涨时 两种

看涨期权的获利机会都增大 但当股价下跌时 标准

看涨期权获利机会减少 而可转换看涨期权因有转

换为看跌期权的可能性而保持有更多潜在的获利机

会 故波动率高时它的价格也相对标准看涨期权高 
由于对于欧式期权来说 它的实施机会只有一

次 因此期权有效期的长短与期权价格没有必然的

关系 所以在此我们没有对两者的关系进行讨论 

s 结束语

对金融衍生产品的创新和给予科学定价可以促

进金融市场的繁荣和稳定 本文所提出的这种可转

换期权 通过对其价格的分析表明 由于具有可转换

性 当现实市场中由各种不确定因素引起的股票价

格 ~ 无风险利率 ~ 波动率等因素发生较大变化时 相

比标准欧式期权该新型期权具有风险小 ~ 潜在获利

机会大的优点 这为广大投资者和风险管理者提供

了一种新的选择 
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