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自议“ 无分红股票期权的构造定价模型
” ①

—
与戴锋教授商榷

郑 红
东北大学工商管理学院

,

沈阳

摘要 从 模型的构建
、

公式推导
、

结果分析等方 面
,

针对
“

无分红股票期权的构造定价模

型
”

一文阐述 了 自己的看法
,

并利用普遍公认的假设推导出看涨和看跌期权定价公式及任意

时刻提出执行的期权价值
,

指 出推广和普及既符合实际又计算灵活方便的期权定价方法应引

起学术界重视

关键词 期权定价模型 构造
一

公式

中图分类号 咫 文献标识码 文章编号 一 一 一 。

引 言

戴锋教授等学者在《管理科学学报 》 年

期发表了题为
“

无分红股票期权的构造定价模

型
”

以下简称戴文
,

提出了期权执行价格的

构造
,

并给出了无分红股票期权定价的构造性解

析模型
,

指出该模型同时适用于美式期权和欧式

期权

戴文富有开创性的成果值得深人思索
,

解决

任意时刻提出执行的看涨或看跌期权定价模型正

是目前学术研究的热点 当前的问题是 构造

定价模型能否取得重大突破尚需进一步研究

关于 构造定价模型的几点思考

从模型构建方面
,

定义期权执行价格

构造是否必要 戴文提出的偏尾分布与偏尾过程

较好地描述现货资产
、

股票及衍生商品证券价格

变化的结构特点
,

但与金融界普遍公认的维纳过

程
、

对数正态分布相比
,

尚不能说前者更优 金融

资产服从对数正态分布假设使建模过程中的数学

处理大为简化 偏尾分布表达式比较繁琐
,

在此基

础上定义 构造的合理性尚需检验或证明 戴文

在定义 中指出
, “

若 为与股票 相关的某项

固定资产价值
,

若
, , 。 「

, 二 ,

川是一

个 过程
,

且
, 二 , 一 ,

则

将
, ,

称为资产价值 关于股票 的

随机构造
”

同时指出
, “

由于 时
, , 二

’
, , “

为期权的执行价格
”

诚然
,

定义 过程

与 构造本身是成立的
,

但将其用在期权定价模

型中
,

其合理性尚需考虑 即 执行价格 是买卖

双方预先约定的某一固定价格
,

是已知量
,

在合约

有效期内不会发生改变 若考虑时间价值
,

在任意

时刻 二 仁
,

别
,

执行价格 的现值为
一 了 , ,

这

是普遍公认的金融数学知识 而且在戴文期权价

格数据对照表 —表 中
,

也没有体现执行价格

的 随机构造
,

说明为执行价格 定义随机构造

的意义不大

公式 与 的推导有待推敲 关于积

分限的选取方面
,

看涨期权一般应以股票价格大

于执行价格作为积分限
,

看跌期权以股票价格小

于执行价格作为积分限
,

这是期权得以执行的条

件 而戴文定义的积分限是股票的远期价值
,

其理

论根据没有说明 看涨期权计量的是在初始时刻
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,

未来股票价格大于执行价格的期望报酬或损

失 在时刻 观察
,

看涨期权在未来任意时刻

「
,

到 被提出执行时
,

标的股票价格 司 也是一

个随机变量
,

不可能是固定常数
,

式 中
,

的推导基础 「 动 」二 是否成立尚需推敲 虽

然相对于提出执行的期权合约而言
,

标的价格必

须确定
,

否则无法交割
,

但此时亦无须计算期权价

格
,

期权价格早在初始时刻 决定购买期权时已

经确定
,

并不是在执行期权时确定

从构造模型的结果来看
,

戴文提出的看涨

期权当前价值 一 一 一动 ,

只相当

于期权的内在价值
,

缺乏体现股票随机波动的时

间价值 期权价格应由两部分组成
,

内在价值和时

间价值一份看涨期权的内在价值由标的股票价
格和执行价格之差决定

,

而时间价值是指由期权

合约的有效期长短等时间因素所决定的标的资产

价格波动风险的估计〔
’ ,

不确定性构成期权时间

价值的主要部分 包含内在价值和时间价值的期

权价格反映了市场参与者对标的资产价格变化的

波动预期 戴文提出的由股票市场波动产生的价

值在定价结果中没有出现
,

随机构造也没有发

挥应有作用
,

如果模型不能体现不确定的随机因

素
,

则期权定价本身也失去存在的基础

构造法与
一

法的期权定价模型缺乏

可比性
一

期权定价公式 简称
一

法 可用公式表述为
, ‘ , 一 一 产 一 了

刀 己

究期权的初始时间不同
,

因此没有可比性

模型的改进与探索

鉴于以上分析
,

不考虑期权执行价格的 随

机构造
,

执行价格 由买卖双方事先确定
,

在普遍

公认的对数正态分布假设下重新推导戴文公

式 一

戴文公式 看涨期权定价公式的推导

在股票价格服从对数正态分布
、

风险中性假

设下
,

给定现行股票价格
。 ,

到期 日股票价格 今

的条件分布是 以 刃〔
,

〕
,

, ,

龙 一 。 为均值
,

以 〔
,

」 。
,

一 为方差的对数正态分布
’〕,

则给定现行股

票价格
,

到期 日股票价格 概率密度函数在该

假设下记为

‘·“· ’‘·“ , 二 ‘·“ , 戈品舔
·

、

、
产百、、

,吸

‘ 一 ‘
一 一

号
一 ‘ ’

戴文公式

, 了 一

看涨期权定价公式为

·

号
一 ‘

一 尹一 君仁 。一 刃一 一 ,

」
。一 一 君 , 一 ,

一‘
丁一

厂
,、 ,一 , ‘、 , , ,

只有当 时看涨期权才会执行
,

上式转化为
‘

卜灭厂一
‘ 一 ,二 ‘ · ‘· · , ‘

·
,

‘ ’ 一 一 , , 甲
、

将式 代人式 并进行积分运算便有如

下看涨期权定价公式

劲
, 丫 一

一号
罗 一 ‘

十争
, 丫 一

其中
·

为标准正态累积分布函数
,

为 时

刻股票市场价格 〔
,

为期权到期 日

为无风险利率 为执行价格 , 为投资回报率的

标准差
,

也就是波动率
一

法揭示了初始时刻对期权价格科学的量

化估计
,

确定的是在时刻 期权交易成交时的价

格
,

由 构造法得到的只是在时刻 武 。

仁
,

别 期权被提出执行时的价值 动
,

二者研

号
罗 一 ‘争

, 丫 一

产‘吸、

一一
、,尹

‘
了、、

只︼

一

号
一 ‘劲

, 丫下万

式 即为著名的
一

期权定价公式 本文用概

率方法得到了传统用偏微分方程 的数值解



第 期 郑 红 当议
“

无分红股票期权的构造定价模型
”

一 一

进行积分运算便有如下看跌期权定价公式

十

、、

得到 的 期 权 定 价 公 式
,

一 定 程 度 简 化 了
一

公式复杂的推导过程

当看涨期权在未来任意时刻 。 「
,

到 被提

出执行时
,

该期权的现值为
一厂 卜‘ 仁 一 一 一

号
犷 一 ‘韧

甲厅花万
一

了、、

一一一
、,尹

二刃
产了贬、

尸

争‘川
一‘
一 , 二 , 卜

一

号
一 艺

, 丫 一

只有当凡

丁

一‘一 ,

时看涨期权才会执行
,

上式转化为

一 了一‘ , , 丁

· 一厂‘ 一‘ ,

通过与上文同样的推导方法
,

可得
二 , 一 一 一丁

己

·

鲁
·

二誓一

一 一 己
一 了一 ,

刃 一 己

其中
, 、

见式
一

公式所述 式

即为传统利用看涨与看跌期权平价关系得到

的欧式看跌期权定价公式

同理
,

当看跌期权在未来任意时刻 「
,

州

被提出执行时
,

有
一 , 一 姚

一 一‘ 刃 一 峨

其中
, 、

见式

厂厂

二 丫不万 结束语
『 、

‘ 、

二丁 叉 一
艺

自 年出现
一

公式以来
,

金融

界以前所未有的速度接受数学模型和数学工具
,

许多金融问题淹没在纷繁复杂的数学之中 在金

融领域被数学工具和模型所包围的今天
,

推广和

普及简单而又能够让人普遍接受的公理和假设应

引起学术界重视 对于欧式期权
,

以
一

公式为中

心的连续模型和解析方法已取得开创性成果 〔〕

对于美式期权
,

以二叉树模型为代表的离散模型

和计算法已被普遍接受〔
’〕 为真正使数学服务于

金融
,

当前应提倡用尽量简单的数学语言解决金

融问题 文献「 〕指出
,

应该充分认识到现在和将

来
,

迫切需要创造性地研究出既符合实际又计算

灵活方便的期权定价方法
,

这是今后学术研究的

发展方向

争
, 丫 一

其中
, ·

为标准正态累积分布函数 公式中含

有任意时刻《 丁 「
,

到
,

而计算任意时刻提出

执行的期权价值
,

其定价意义尚须讨论

戴文公式 看跌期权定价公式的推导

戴文公式 看跌期权定价公式
, 一 厂‘ 一‘ , 一 ‘ 卜‘ , ,

」
。一 一‘ 君 一 ,

一 一 ,

厂 一
‘ ·

, ,

只有当 时看跌期权才会执行
,

上式转化为
户

‘ 一 二 一 ’ ‘’ ‘ ‘ “ ‘

人了吸 , 叹 中
一二 勺 ‘ ‘

一 、 以 ,
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