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摘要: 利用拟条件数学期望理论研究分数布朗运动环境下的期权定价问题, 得到相同假设条件下的 n维分数
布朗运动环境下多种标的资产的最大值期权定价模型, 推广了最大值期权模型, 使应用更为广泛． 
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0  引言 

文献[1]中介绍了不同种衍生证券的定价模型; 
文献 [2]建立了欧式期权的抛物型模糊二叉树模
型．经金融实证研究表明, 风险资产(股票)的市场价
格不能被理想化, 简单的看成是服从几何布朗运动
的, 而是有长久依赖性和自相似性, 于是引入分数
布朗运动作为随机来源, 应用 Black -Scholes期权定
价中一个有长期记忆的过程代替．所以金融界在研

究金融衍生产品定价时多考虑在分数布朗运动环境

中的定价问题, 并给出了相关定价公式. 文献[3-7]
分别利用保险精算法等推导并证明了在分数布朗运

动环境下的几种期权的定价公式, 继而文献[8]又推
导出了在分数跳-扩散环境下欧式双向期权定价的
Ornstein-Uhlenbeck模型． 

许多学者证明了分数 Black -Scholes市场存在
套利 , 使得分数布朗运动不适合驱动期权定价模
型．而 Hu Yao-zhong 和 B.∅ ksendal(2003)在分数
型 ˆIto积分意义下证明了 Black -Scholes市场是无套
利且是完备的．C. Necula等[9]通过随机积分的计算

证明了分数 Black -Scholes公式; 文献[10]证明了 2
种资产在 n维分数布朗运动环境下的最值期权定
价公式; 文献[11]证明了在分数布朗运动环境下多
种资产的最大值期权定价公式．在此基础上, 本文
主要采用分数型风险中性测度下拟条件数学期望

的多个标的资产在 n维分数布朗运动环境下的最
大值期权的定价模型并证明其结果, 使最大值期权

的定价模型得以推广． 

1  多资产的 n 维分数型股票价格 

设金融市场中有m种风险资产, 其价格满足方程 
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所以在等价鞅测度Q下, 标的资产价格为 
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所以标的资产价格为 
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2  多种资产的最大值期权定价       
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证  由命题 1可知, 欧式看涨期权的价格为 
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从而定理 1得证． 
综上所述, 推导并证明了多种资产在 n维分数布

朗运动环境下的最大值期权定价模型, 使得最大值期
权定价公式得以推广, 并在金融市场中广泛应用． 
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The Maximum Option Pricing for Assets in Fractional  
Brownian Motion Environment 

MA Ling, HU Hua* 

( School of Mathematics and Computer Science, Ningxia University, Yinchuan Ningxia 750021, China ) 

Abstract: The pricing issues of options in the fractional Brownian motion environment are researched by quasi 
conditional mathematical expectation theory. The maximum option pricing model with kinds of underlying assets 
in n fractional Brownian motion environment under fractional risk neutral measure is obstained, which extend the 
pricing of maximum options and put into use widely.  
Key words: the maximum option; fractional Brownian motion; risk neutral measure; quasi conditional mathe-
matical expectation 
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