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湖北省普通高等学校人文社会科学重点研究基地

湖北金融发展与金融安全研究中心发展的总体目标是：建设成为全省乃至于

在全国有影响的金融学术研究中心、产学研培训中心、地方金融决策服务中心和

信息咨询中心，在全国金融学科具有明显的科研优势和学术影响，并为湖北省的

金融发展和经济建设提供学术上的支持。

湖北金融发展与金融安全研究中心的前身是1985年成立的武汉金融高等专科

学校金融研究所。湖北经济学院成立后，更名为湖北经济学院金融改革与发展研

究所，2003年10月改为现名。研究中心由湖北经济学院建设，以湖北经济学院金

融学院为依托,开放式运作，集中研究湖北金融发展与金融安全领域的重大理论

与现实问题，为湖北金融发展和经济建设服务。研究中心包括农村金融、互联网

金融、区域金融、金融监管与金融安全四个研究所。

研究中心始终坚持理论研究与应用研究相结合，跟踪国内外学科发展前沿与

形成自身特色相结合的科学研究理念，紧紧围绕开放经济条件下的金融发展与金

融安全主题开展科学研究工作，一批研究成果达到了国内领先水平。目前已出版

了《资本流入与发展中国家金融安全》、《发展中国家银行危机研究》、《21世

纪区域金融安全问题研究》等学术专著20余部，承担了国家社科基金课题、国家

自科基金课题、教育部人文社科基金课题和湖北省政府重大招标课题30多项。在

《经济研究》、《金融经济》、《保险研究》、《投资研究》等国内著名学术期

刊上发表了一批高质量的学术论文，其中，30多篇论文分别被新华文摘、中国人

民大学报刊复印资料、高等学校文科学报文摘等权威刊物转载。获得省部级以上

科研成果奖励20多项。

研究中心每年公开向社会招标省级重大、重点科学研究项目，并结集出版

《湖北金融发展与金融安全研究中心重点课题研究报告》，组织研究人员编纂

《湖北金融发展报告》、《中国金融前沿问题》；邀请金融界、学术界的专家学

者举办一年一度的地方金融发展论坛，经常性地举办专题学术报告；出版了不定

期的学术期刊《经济金融论坛》。
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Uncertainty, hesitancy degree of investors and pricing perpetual
American options
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(1. Hubei Financial Development and Financial Security Research Center, School of Finance, Hubei University of Economics,

Wuhan 430205, China; 2. School of Finance and Statistics, Hunan University, Changsha 410079, China)

Abstract In recent years financial markets attacked frequently by black swans events, which aggravated

investor behaviors’ state dependence and uncertainty. Using triangular intuitionistic fuzzy numbers to

measure the uncertainty and hesitancy degree of investors’ decision-making behavior, this paper initially

establishes the interval pricing model of perpetual American options with continuous dividends under fuzzy

stochastic process. The option price range under risk-neutral probability measure is obtained. In addition,

we simulate the underlying asset fuzzy price based on the theoretical model and carry out the comparative

static analysis of the model. The results show that the interval price of perpetual American option based on

triangular intuitionistic fuzzy number can better measure the option fuzzy price with investors’ hesitancy,

which has more realistic guiding significance for investment decision.

Keywords perpetual American option; triangular intuitionistic fuzzy numbers; uncertainty; hesitancy

degree; risk-neutral pricing
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���, 100% $%������.

�����#�	!	���&���"��, $�#%����$�&�%����''����
((, )��&�*���&.  1973 � Merton[1] ���+��%���� , �) &
!*%*�

��	��, �'	'!*�(�. $"#+ [2] $%	 �")*+(,,�-� 50ETF ��%�&
'. 	����������,&%+, )-.,!�����!�#(�, -�).�/"�*�%* 
# [3−5], $+#(# [6] .)�&
%�&,� #$-�*+(�/*�	����%��&' [7−9],%

�)Æ&
*�	.'.,,-������! [10−12]. (�����%��&0+, )�&
)*�*�
!)+�/�����-, '1,����. )Æ&
0(!2%30����!��1 *�1,���
�%� [13−17]. - )+&
!2*�	"41�&', ��)�	1,��.2���1,��.5��
��! [18,19].

/*�'!&
)�#0���,,�	!�/, 3#����!�	21�$�,/$/6, $+1

47�5����%��/2%���!��1�8%�,3-���
�
36��,,&%+%�1
03%. $�4-7!�.(�13%, 9,/&'4&�' [20]. 4:55��.(�	,,51,', �

�,,�4-+�,/+,2�068, 9
:7;(�<; [21]. <#=)&', $� , )Æ&
67�

�,/*&7��%�7>�?� [22]. 18@�)3 [23] �A-�#*	! Knight,&%+'B *��
�%�&'. C49,5&+�6:8 [24]  �7;�<,/*=8	����9=9,,. Yoshida[25] �9
=9��/#��.2��)�	>.,/%�,,, 7%-)8)D�E�2�,/*� 9��/, >
?�!7,&%:?-��.2���%�� [26]. Zhang � Watada[27] )*+(,:;,,/*, 2F

	)3 �<G?.H(�� Levy-GJR-GARCH,,,>%�"B9@;�@<,=�,/9=9/)4
,,�,/5I6=�1���* ,=, .!	,/7A-�����!. 8
A�>BJ [28] B.�9
*��&9*�;	*�?��<,/*:%?�. ,/*�?�-Æ.!';���.

.-, 	��������������		��, -�����%��*�C �4-7!.(�
18%�2%, ),/*&E@��%��*�'C$%������%�. >1)�&
K��	���
�>.,/%�,,, 33D�CA����$%		�E#�
�
��/?:D+�,&%+ [29],

�&$� ���<@F�?G�,B, =�E	����
�
��,&%+, 
�
36�LM�
	C5-D, =(����%��,F>A�NO�B. "PG�"H [30] �*�IH-?,J@�,&
%+A50NO
�
�, �
�'���!7+�,&%+. �I, B=K$�-��2E�H, *��

����?�,/%�=�63.

;)��/B.7�: J), CA
�
36��,&%+, )
�
LM�	E@����%�,
,, �D	����%����+��&+, #
�36��-�1E63. J9, 7 Yoshida[25,26] � K
-*�LQ��,,-2CLQD%�1,�����%�, .!	1,�����?��!, EF	-�

1,����%���. J7, ;)77;�<,/*-��	L�M?�(, %�	,C�B#����
�!�NO.

;)R-12MF�: J9)�)�2CLQD%�1,����%�,,�7;�<,/*�%3,

J7)�$%7;�<,/-�����%�&', JD)���0�����!,=, JE)��L�M
?�(, "G))�1�.

2 Q3RS
2.1 T45U678V9:WXY;<=Z

E (Ω, F, P ) �)3�N�.(N�, {Bt}t�0 �%374.(N�-�0>1OS+, 2E���-
�HG�<IFTHP?F	LQ
���. 7 t �Q, <IFTH�! Xt, I Xt J'OG���

dXt = rXtdt. (1)

2CLQD%�HG�! St J'$-4-G���:

dSt = St(μ − q)dt + σStdBt, (2)
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%� r <IF%(, HG��H#�( μ, ,U'���HGV/LQ2CHI (D%), %D%(

q, σ 1OS+�*+(.

+� Girsanov %�, 7�@P	 Q -, t �Q�H�
St = S0e(r−q)t− 1

2σ2+σWt . (3)

+�4%�, P	 Q 'IF�+P	�%3, ��J.(P	 P �, 
2%3�1OS+ W (t) =

B(t) + μ−r
σ I�7IF�+P	%3-�1OS+. 0(-J%�KKH-, IF�+P	�#��J.(

P	, �7�44�P	��H, 
P	�9RS*+(>L��7.

�HG�! St ,0�$A��! K �2CLQD%�1,��.2��7 t �Q�LW ϕt =

max{K − St, 0}.
%�IF�+%���/, .2CLQD%�1,��.2����!

Vp(t, St) = γγ1
1

(
K

1 + γ1

)1+γ1

St
−γ1 , (4)

%"4�MQ� Lp = γ1
1+γ1

K, %� γ1 = ν+
√

ν2+2σ2r
σ2 , ν = r − q − 1

2σ2.

[B 1[31] ��.5R.2���#S��⎧⎪⎨⎪⎩
Vc(S; r, q) =

S

K
Vp

(
K2

S
; q, r

)
,√

Lc(r, q) · Lq(q, r) = K,

%� Vc(S; r, q), Vp(S; r, q) ��2CLQD%�1,��.5�.2����!, Lc(r, q), Lq(r, q) ��
2CLQD%�1,��.5�.2���"K�MQ�.

%�E� 1, F.2CLQD%�1,��.5����!

Vc(t, St) = γ−γ2
2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2

Sγ2
t , (5)

%"K�MQ� Lc = γ2K
γ2−1 , %� γ2 = −ν+

√
ν2+2σ2r
σ2 , ν = r − q − 1

2σ2.

2.2 \C]D=E^
;_ 1[22] E 〈(a1, a, a2); ωã, uã〉 ��*" R -�)3�<,/", %TN	 θã �LTN	 ηã ��%

3:

θã(x) =

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎪⎪⎩

x − a1

a − a1
ωã, a1 ≤ x < a,

ωã, x = a,
a2 − x

a2 − a
ωã, a < x ≤ a2,

0, x < a1, x > a2,

(6)

ηã(x) =

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎨⎪⎪⎪⎪⎪⎩

a − x + uã(x − a1)
a − a1

ωã, a1 ≤ x < a,

uã, x = a,

x − a + uã(a2 − x)
a2 − a

ωã, a < x ≤ a2,

1, x < a1, x > a2,

(7)

%�, ωã � uã ��TO"'TN	�"BLTN	, I� 0 ≤ ωã ≤ 1, 0 ≤ uã ≤ 1, 0 ≤ ωã + uã ≤ 1, 9S
〈(a1, a, a2); ωã, uã〉 7;�<,/*. ,&%! ã U� a1 � a2 &�, ,&%!"F2�M � a, P�T
N	�LTN	��� θã � ηã, "U,�M � a1, "V,�M � a2, PK�TN	�LTN	���
 0 � 1.

W πã(x) � 1−θã(x)−ηã(x), 9 πã(x) 7;�<,/* ã��<,/10, PVX	 xN� ã�LM
�	. 	%3F%, 7;�<,/10�	 θã � ã MC3%�. +�%3 1, . πã(x) � 1−ωã(x)− uã(x).

	� ωã � uã �� ωã �� uã �9*, ��7;�<,/10"F	 ωã � uã MC3%.

[B 2[22] W ωã = 1 I uã = 0, ' πã(x) = 0 �, 7;�<,/*IGN7;,/*. �I7;�<
,/*�7;,/*�)-Y�, 7;,/*�7;�<,/*�)3��.
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3 `HIaJKLbMNcdeLfOgPhQRS

W S̃t TOHG�7;�<,/�!, %O3$ (6) � (7) %3�O.

;_ 2 S̃t �X"%3: αS̃β
t

Δ= {x | θS̃(x) ≥ α, ηS̃(x) ≤ β},%� S̃t � αX"%3 α S̃t
Δ= {x | θS̃(x) ≥ α},

S̃t � β X"%3 S̃β
t

Δ= {x | ηS̃(x) ≤ β}, I 0 ≤ α ≤ ωs̃, us̃ ≤ β ≤ 1. B
.!
αS̃t

Δ= [αI1(S),α I2(S)] = [S1 + α (S − S1) /ωS̃, S2 − α (S2 − S) /ωS̃ ] , (8)

S̃β
t

Δ=
[
Iβ
1 (S), Iβ

2 (S)
]

=
[
(1 − β)S + (β − uS̃)S1

1 − uS̃

,
(1 − β)S + (β − uS̃)S2

1 − uS̃

]
. (9)

+� S̃t � (α, β) X"%3F.
αS̃β

t
Δ=
[
max

(
αI1, I

β
1

)
, min

(
αI2, I

β
2

)]
.

;B 1 (,/HG�! S̃t � (α, β) X") P Δ = α (1 − uS̃) − (1 − β)ωS̃ , W Δ > 0 � αS̃β
t =

[αI1(S),α I2(S)]; V&, W Δ < 0 �, αS̃β
t = [Iβ

1 (S), Iβ
2 (S)].

iT +�7;,/*�%3 [22,24] �%3 2 ..

;_ 3 �,/HG�! S̃t 0��2CLQD%�1,��.2��, 2E71� τ �QA�, 94

���,/�!� τ �QQW ϕ̃τ = max{K − S̃τ , 0} �R- 7�@P	 Q -�*&�H, '

Vp̃,t = EQ
τ

[
e−r(τ−t)ϕ̃τ

]
= EQ

τ

[
e−r(τ−t) max

{
K − S̃τ , 0

}]
. (10)

VP̃ ,t �--G
V −

p̃,t = EQ
τ

[
e−r(τ−t)ϕ̃−

τ

]
= EQ

τ

[
e−r(τ−t) max

{
K − S̃+

τ , 0
}]

,

V +
p̃,t = EQ

τ

[
e−r(τ−t)ϕ̃+

τ

]
= EQ

τ

[
e−r(τ−t) max

{
K − S̃−

τ , 0
}]

.

W Δ > 0 �, 	%� 1 �� (8) F.
V −

p̃,t = EQ
τ

[
e−r(τ−t) max {K −α I2(S), 0}

]
, (11)

V +
p̃t

= EQ
τ

[
e−r(τ−t) max {K −α I1(S), 0}

]
. (12)

W Δ ≤ 0 �, 	%� 1 �� (9) F.
V −

p̃t
= EQ

τ

[
e−r(τ−t) max

{
K −β I2(S), 0

}]
, (13)

V +
p̃,t = EQ

τ

[
e−r(τ−t) max

{
K −β I1(S), 0

}]
. (14)

� Yoshida[25] )Z, W S1
Δ= St − at, S2

Δ= St + at, at = cSt.

7)�2CLQD%�1,��.2���7;�<,/�!N, 	%��X, S)�E� 3.

[B 3 (YO[1OS+TZ���YPYU7Q) E Bt �.(P	-�1OS+, v ��*, m �

U*, %3 Zt = vt + Bt >IW τm = min{t ≥ 0; X(t) = m}, τm 1�, IQ Zt Z,! m �VR, 9�:

EQe−λτm = e−m(−ν+
√

ν2+2λ).

;B 2 (2CLQD%�1,��.2���7;�<,/�!)

W Δ > 0 �,

Vp̃(t, S̃t) =

[
γγ1
1

(
K

1 + γ1

)1+γ1 (
1 +

ωs̃ − α

ωs̃
c

)−γ1

S−γ1
t , γγ1

1

(
K

1 + γ1

)1+γ1 (
1 − ωS̃ − α

ωS̃

c

)−γ1

S−γ1
t

]
.

(15)

W Δ ≤ 0 �,

VP̃ (t, S̃t) =

[
γγ1
1

(
K

1 + γ1

)1+γ1 (
1 − us̃ − β

1 − uS̃

c

)−γ1

S−γ1
t , γγ1

1

(
K

1 + γ1

)1+γ1 (
1 +

uS̃ − β

1 − uS̃

c

)−γ1

S−γ1
t

]
.

(16)

%"4�MQ� Lp = γ1
1+γ1

K, %� γ2 = ν+
√

ν2+2σ2r
σ2 , ν = r − q − 1

2σ2.

iT W t = 0, 	 (11) �� (12) �F., W Δ > 0,

V −
p̃ = EQ

[
e−rτ max {K −α I2(S), 0}] , (17)
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V +
p̃ = EQ

[
e−rτ max {K −α I1(S), 0}] . (18)

	E� 3 F%, W S̃0 ≥ Lp, S̃t T[� Lp �

S̃t = Lp = S̃0e(r−q)t− 1
2σ2t+σBt .

PQM#*�
1
σ

log
S̃0

Lp
= − 1

σ

(
r − q − 1

2
σ2

)
t − Bt.

WE� 3 �� λ = r, ν = − 1
σ (r − q − 1

2σ2), m = 1
σ log( S̃0

Lp
), 9

EQ
τ e−rτ = e−

1
σ log

S̃0
LP

ν+
√

ν2+2σ2r
σ =

(
S̃0

LP

)− ν+
√

ν2+2σ2r

σ2

, (19)

%�, ν = (r − q − 1
2σ2). 	� (17), (18) � (19) F.

V −
p̃ = (K − LP )

(
1 +

ωS̃ − α

ωS̃

)− ν+
√

ν2+2σ2r

σ2
(

S0

LP

)− ν+
√

ν2+2σ2r

σ2

, (20)

V +
p̃ = (K − LP )

(
1 − ωS̃ − α

ωS̃

)− ν+
√

ν2+2σ2r

σ2
(

S0

LP

)− ν+
√

ν2+2σ2r

σ2

, (21)

%"4�MQ� LP = γ1
1+γ1

K, %� γ2 = ν+
√

ν2+2σ2r
σ2 , ν = r − q − 1

2σ2.

)�Q 0 W�V�Q t, 90( (20) � (21) �F.!� (15). C�F�, W Δ ≤ 0 �, (16) �(8.

;B 3 (2CLQD%�1,��.5���7;�<,/�!)

W Δ > 0 �,

Vc̃(t, S̃t) =

[
γ−γ2
2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2 (
1 − ωS̃ − α

ωS̃

c

)γ2

Sγ2
t , γ−γ2

2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2 (
1 +

ωS̃ − α

ωS̃

c

)γ2

Sγ2
t

]
. (22)

W Δ ≤ 0 �,

Vc̃(t, S̃t) =

[
γ−γ2
2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2 (
1 +

uS̃ − β

1 − uS̃

c

)γ2

Sγ2
t , γ−γ2

2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2 (
1 − uS̃ − β

1 − uS̃

c

)γ2

Sγ2
t

]
. (23)

%"K�MQ� Lc = γ2K
γ2−1 , %� γ2 = −ν+

√
ν2+2σ2r
σ2 , ν = r − q − 1

2σ2.

iT %�E� 1 �%� 2 �WE1��.

;B 4 (2CLQD%�1,��.5.2���7;,/�!)

W Δ > 0 �, 2CLQD%�1,��.5.2���7;,/�!��

Vc̃(t, S̃t) =

[
γ−γ2
2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2

(1 − (1 − α)c)γ2Sγ2
t , γ−γ2

2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2

(1 + (1 + α)c)γ2Sγ2
t

]
, (24)

VP̃ (t, S̃t) =

[
γη1
1

(
K

1 + γ1

)1+γ1

(1 + (1 − α)c)−γ1S−γ1
t , γγ1

1

(
K

1 + γ1

)1+γ1

(1 − (1 − α)c)−γ1S−γ1
t

]
.(25)

W Δ ≤ 0 �, 2CLQD%�1,��.5.2���7;,/�!��

Vc̃(t, S̃t) =

[
γ−γ2
2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2

(1 − βc)γ2Sγ2
t , γ−γ2

2

(
K

γ2 − 1

)1−γ2

(1 + βc)γ2Sγ2
t

]
, (26)

Vp(t, S̃t) =

[
γn
1

(
K

1 + γ1

)1+n1

(1 + βc)−nS−γ1
t , γγ1

1

(
K

1 + γ1

)1+γ1

(1 − βc)−γ1S−γ1
t

]
. (27)

2CLQD%�1,��.5.2���"K�MQ��� LC = γ2K
γ2−1 , LP = γ1

1+γ1
K. %� γ1 =

ν+
√

ν2+2σ2r
σ2 , γ2 = −ν+

√
ν2+2σ2r
σ2 , ν = r − q − 1

2σ2.

iT 	). [22, 24] F%, W ωs̃ = 1, us̃ = 0 �, %� 2 �%� 3 �1�I�N7;,/�!.

	I. , 7;�<,/*-������!�7;,/*-=)-�1�. 
WWCAHG�!�4
-+
>S,/+, ' α = 1 I β = 0 �, 2CLQD%�1,��.5.2���!	%� 4 �1��N
� (5) �� (4).
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