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摘要：利用偏尾分布与偏尾过程，首次提出了期权执行价格的 DF构造，并在此基础上给出了 

股票无红利分配条件下期权定价的构造性解析模型——DF构造定价模型．该模型方法能够解 

决任意时刻提 出执行的看涨或看跌期权定价问题，所以它既适用美式期权定价，也适用于欧式 

期权定价．最后，通过与 Black．Seholes期权定价公式的对比实证分析，结果表明文章的结论是 

可靠的． 
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0 引 言 

期权定价是世界经济与金融理论研究中一个 

具有核心意义的重要问题，合理的期权定价对金 

融衍生商品市场乃至世界金融市场的稳定有着极 

为重要的作用．文献[1]较完整地介绍了期权定价 

方法的研究状况，已有的期权定价模型与方法可 

重点参见文献[2—8]．但对于不付红利股票的美 

式看跌期权定价尚未得出封闭的解析公式 9，有 

关的近似方法则可参见文献[10—16]． 

实证分析的结果表明：偏尾分布与偏尾过 

程  ̈J能够在一定条件下较好地描述股票、商品价 

格及资产价值变化的结构特征[18]．在偏尾分布的 

基础上，作者曾给出了一种期权定价模型【19j，但 

仍未真正有效地解决所希望解决 的期权定价 

问题． 

本文首次提出期权执行价格的DF(Dai Feng) 

构造，并在此基础上给出了股票无红利分配条件 

下期权定价的一种构造性解析模型．该模型方法 

能够解决任意时刻提出执行的看涨或看跌期权定 

价问题，所以它同时适用于美式期权和欧式期权 

定价． 
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1 关于股票价格的基本假设 

作为讨论的基础，对股票价格提出以下基本 

假设： 

1)股票价格包括成本价格和市场价格．成本 

价格是指市场中所有交易商对股票的平均持有价 

格；市场价格是指股票的市场交易价格． 

2)决定股票的市场价格的基本因素是成本 

价格和成本价格波动幅度决定，并通过市场交易 

实现的． 

3)任何股票的成本价格及其波动幅度为正， 

任何股票的市场价格非负． 

4)对于逐渐远离成本价格的股票市场价格， 

其实现的可能性逐渐减小． 

5)股票市场价格的变化是连续的． 

6)市场交易没有交易费用或税收． 

上面的6点假设共同简称为基本假设． 

2 偏尾分布与 DF构造 

2．1 偏尾分布与股票价格结构分布 

定义 1(偏尾分布) 设 S为非负随机变量且 
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具有如下分布密度 

f一 ，r 一 

． 
)：{e 2o2／J。e 2a2 dx ≥0(1) 【 

0 < 0 

则称 5服从偏尾分布，记为 5 E P( ， )． 

偏尾分布实际上是非负单截尾正态分布，但 

它与正态分布不同的是，当 由大变小时，分布曲 

线的峰区形状逐渐变尖，为了表述上的方便，称之 

为偏尾分布．该分布有两个基本特点：一是变量取 

负值的概率为零，这恰好与任何标的资产(如股 

票、期货等)价格均非负的特征相一致；二是变量 

取零值的概率非零．现有描述商品(股票)价格行 

为的对数正态分布，其变量取零值的概率为零．事 

实上，任何标的商品资产都可能在市场上出现零 

价格情形(如某些倒闭公司的股票，变质的药品、 

食品等)．对 Levy分布而言，变量取零值的概率非 

零，但除Gaussion分布(正态分布)和 Cauchy分布 

(柯西分布)两种特例外无法表示成初等函数形 

式，而 Cauchy分布的数学期望和方差不存在，这 

些都给实际应用带来不便．此外，依据偏尾分布可 

以得到定理 1所给的两个重要结论，这是依据其 

它概率分布难以同时得到的． 

定义2(偏尾过程) 若随机变量 5与时间有 

关，即 V t E [0，∞)均有 5(t)E P( (t)， 

(t))，则称{S(t)，t E [0，∞)}为一个偏尾 
、 

过程． 

通常股票价格是随时间变化的，若 (t)为股 

票在时刻 t的成本价格， (t)为成本价格在时刻 

t的方差．如果某股票的市场价格满足前面的基 

本假设，那么在时刻t，该股票市场价格变量 S(t) 

服从偏尾分布，记为 5(t)E P( (t)， (t))． 

以下若无 特别说 明，S(t)∈ (P( (t)， 

(t))即可指股票，又可指股票的市场价格．根 

据文献[19]，有定理 1和定理 2． 

定理 1 如果股票的市场价格 5服从偏尾分 

布 P( ， )，那么 

1)股票市场价格 5的数学期望，即股票的市 

场平均价格 

E( )：d 
0 

e

一  

d ／rd 
0 

e

一  

d = 
／ 

⋯ ze一觚e一 d (2) 
0 ，r ∞ U 

这里，R(5)= e一 ／I e一2a2。d 可表示股票的 
0 

市场平均交易利润． 

2)股票市场价格 S的方差，即市场价格风险为 

r∞ ij 卫[ f 

o(x)：I[ —E(x)] e一2o。2 d ／ 0 
／ 

f e一 d ： 

+E(S)[ 一E(5)] (3) 

定理2 对任意的 E [0，∞]，下列等式近 

似成立 

-)Soe一 ×(√⋯ + 
gn( 一 )√1一e一{‘ 1 

『 >0 
其中，sgn( )={0 =0 【

一 1 < 0 

2)foe一 (√- +-)． 
2．2 DF过程与 DF构造 

定义3(DF过程) 若{ (t)，t E[0，∞)}是 
一 个偏尾过程，且 V t E[0，∞)有 

(t)E P( (t)， (t)t) 

则称{ (t)，t E [0，∞)}是一个戴锋(Dai Feng) 

过程，简称 DF过程． 

定义4 若 口，b为非负常数， 

当 口>0，b=0时，定义 e =lim e‘=0． 
r+o 

定义4是为了确保 e一 有定义． 

定义5(DF构造) 若 为与股票 (t)相关 

的某项固定的资产价值，若{Xs(t，T)，t E[0， 

∞)，T>t}是一个DF过程，且 (t，T)E P(X， 

D[S(t)](T—t))，则将凰(t，T)称为资产价值 

关于股票S(t)的DF随机构造，Xs(t，T)简称 

为 5(t)的一个 DF构造． 

由于 t=T时，Xs(t，T)=X，所以在不考虑 

利率贴现的情况下，随机构造Xs(t，T)实际上是 

相当于时刻 价值为 的随机资产． 
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虽然股票与其DF构造在方差上具有某种关 

系，但它们各 自的随机运动通常不存在必然的相 

互联系，所以一般可以认为股票 S(t)的DF构造 

Xs(t，T)与 S(t)相互独立． 

3 无分红股票期权的构造定价模型 

3．1 假设与记法 

为了建立股票无分红的期权的特点，给出 

假设 3．1 

1)在股票期权的生命期内，股票不分红． 

2)无风险利率为常数． 

3)不存在无风险套利机会． 

4)期权交易是连续的． 

如果不加特别说明，以下所有讨论均在假设 

3．1的条件下进行．记 

S(t)—— 股票在当前时刻 t的市场价格； 
— —

期权的执行价格； 

卜 期权合约到期日； 

r—— 无风险利率； 

S(t)er(T-t)——s(t)的远期价值； 

xs(t， )—— 关于S(t)e ( )的DF构造； 

cs—— 购买一股看涨期权的价值； 

Ps—— 出售一股看跌期权的价值． 

若 S(t)∈ P( (t)， (t))，且 xs(t，T)∈ 

P(X，D[S(t)er( )](T—t))．那么，便有如下 

的 DF构造定价方法(简称为 DF法)． 

3．2 看涨期权的DF构造定价模型 

结合定义 1、定义5和定理 2，并进行积分运 

算，便有如下看涨期权定价公式： 

Cs(t)=e-r( 一‘’E[max(s(t)er(r-t)一Xs(t， )，0)]= 

。
-r( -I)

． 0 

”

[s(t) _I)一 ( )d ：(s(t)一 们 )× 
J 

一  ! ) ]． 
1+√1一e一{ 

当看涨期权在未来任意时刻r∈[t，T]被提 

出执行时，标的股票价格 S(r)相对合约便成为 

固定常数，于是 D[s(r)]=0．根据式(4)及定义 

4知，该期权的当前价值为 

cs(r)：-s(r)一Xe-r( 一 ， 

当 S(r)>Xe一 ( 一 ； 

(4) 

最口C (r)=maD【{S(r)一Xe一 (T-r)，0}． 

此时，该看涨期权的内涵价值为msx{S(r)一 

X，0}．于是有 

C『s(r)≥msx{S(r)一X，0} (5) 

3．3 看跌期权的DF构造定价模型 

结合定义 1、定义5和定理2，并进行积分运 

cs(r)=0， 当 s(r)≤Xe-r(r-r ； 算，便有如下看跌期权的定价公式： 

Ps(t)：e-r( __)E[max(Xs(t， )一s(t)e ( 一̈ ，0)]= 

e—r( —I)fs(t)e~(T-t)[ —s(t)er(T-t)]fXs( )d =( e—r( 一̈一s(t))× 

!=鲤[ ： =： ] 

+ 

当看跌期权在时刻 r∈ [t，T]被提出执行 

时，D[s(r)]’=0，根据式(6)及定义4有 

Ps(r)=Xe—r( 一 )一S(r)， 

当 S(r)< e一 ( —r ； 

(6) 

一 

一赢 
一 
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Ps(r)：0， 当 S(r)≥Xe ( 一 ； 

即 

(r)：max{Xe ( 一S(f)，0}． 

此时，该看跌期权的内涵价值为 max{X— 

S(r)，0}．于是有 

Ps(r)≤max{X—S(r)，0} (7) 

从式(4)和(6)可以看出，期权价值有两部分 

构成，一部分由股票的市场价格产生，一部分由股 

票的市场波动产生．由式(5)可见，看涨期权不应 

在到期日T之前执行，否则，当前价值将可能以较 

低的内涵价值兑现；而由式(7)可见，看跌期权应 

在到期日T之前执行，因为当前价值将可能以较 

高的内涵价值兑现，即当 

Xe一 ( )一S(t)>口( ≤ T) 

时，应执行该看跌期权，这里a为包括税收及交易 

成本在内的所有期权交易费用． 

4 偏尾分布的拟合分析 

下面将采用最大似然修正法[驯 对偏尾分布 

进行参数估计；假设检验时的显著性水平为 a= 

0．025．这 里 主 要 针 对 美 国股 票 微 软 MSFT 

(MICROSOFT CP)的实际交易数据进行拟合与统 

计检验． 

具体选取MSFT 于2002年1月29日—2002年 

12月24日期间n=230个交易日的收盘点位作为 

采样数据，采样区间分割长度：△=5×(z一 一 

miII)／n=0．467 608 695 7(US$)，这里，z一 和 

zmiI1分别为采样价格的最大值和最小值，n为采样 

价格总数．共有 m=46个分割区间．参数估计及 

计算结果为： 

1)偏尾分布 P( ， )参数估计值 

五=53．585 000 13； =28．656 150 31； 

2)对数正态分布Ln( z， {)参数估计值 

五f=3．976 827 406； {=0．008 770254 161； 

3)统计检验结果为 

= 58．080 953 41<艋025(43)=62．990； 

j=58．025 363 91< 5．025(43)=62．990． 

相应的直方图、采样折线图及偏尾分布拟合 

曲线如图 1所示． 

骚 

美元 

圈1 微软股票l姗 )的儡尾拟合 

Fig．1 Fitting the prices of MSbT by partial distribution 

5 DF构造法与 B．S法的期权定价 

比较研究 

假设无风险利率 ，=0．07，期权合约到期日 

为 ，时间取值规范化为(T—t)／365．这里将结合 

MSFT 对 DF构造法与 B．S(Black．Seholes)法的期 

权定价结果进行对比分析．设：期权合约到期日T 

= 199． 

时间：2002年 12月 25日； 

品种：2004年01月 16日(星期五)以后到期的期 

权合约； 

标的当前价：微软股票当天收盘价53．39$． 

这里分别将美国市场2002年12月25 Et期权 

实际交易的收盘价格(11P)，运用 DF构造定价公 

式计算的期权价格(DF)及运用B．s定价公式计算 

的期权价格( S)列于表 1中． 

裹 l 期权价格数据对比裹 

Table．1 Comparingbetween[iF andB-S prices data on options 

朗权执 看涨期权价格 看跌期权价格 

行价格 TP DF S I DF S 

5O．O l1．40 6．138 6．101 7．70 0．094 8 0．晒 8O 

55．O 9．20 2．208 2．20l 9．9o O．900 O．892 9 

6o．O 6．8o O．35o2 O．382 7 l2．5O 3．7玎 3．809 

65．O 5．1O O．034 7 O．0 8 l5．9o 8．196 8．189 

70．0 3．8o O．00l 8 O．00l O l9．5O l2．898 12．897 

从表 1中可以看出，在多数情况下，DF价格 

比 B．S价格更加接近实际交易价格． 

若以期权执行价格 =60为例，看涨和看跌 

O  O  O  
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期权的DF价格与B．S价格的变化过程分别如图2 

和图3所示． 6 结束语 

t 

圈2 看涨期权价格比较 

Fig．2 Comparing between DF and B-S prices on call option 

t／d 

圈 3 看跌期权价格比较 

Fig．3 Comparing betweenDFand B-S prices on put option 
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Structure models for options pricing on non-dividend-paying stocks 

DAI Feng，DING Rui，QIN Zi-fu 
Zhengzhou Information Engineering University，Zhengzhou 450002，China 

Al~'tract：Based on the Partial Distribution and the Partial Proce88．this paper presents the D ’structure of strike 

price of option for the first time，and siv~s the DF structure pricing models，the constructive analytic models for叩- 

tions pricing on a non·dividend- ng stock．The models Call be used in the pricing of both call options and the put 

options exercised at any time before the expiration．Hence，they are applicable to the pricing the American call and 

put option the E1l哪 嘲 n call and put options．Th e final empirical analysis of comparing with the Blaek'Seholes’for- 

mula siv,~the dependability of the options pricing formulas presented in this paper． 

Key words：DF(Dai Feng )structure；non-dividend—paying；options pricing；~lytic formulas 
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