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基于激励机制的指数化股票期权模型及其应用
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摘 要:股票期权的激励作用受到股市有效性的很大影响 ,股市的弱有效性使得经理层股票期权的收益发生扭曲。

本文介绍了建立在基准指数基础上的指数化股票期权模型, 分析了该模型的假设条件和约定价格的构造原理, 并

采用实例对指数化模型的定价效果进行了验证。
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1 前言

经理层的薪酬计划和水平一直受到多方面的关

注,通常, 经理层的薪酬是基本工资和基于短期业绩

的年度奖金构成,这种薪酬结构的最大缺憾在于经

理层的收益没有与股东的利益紧密结合起来, 由于

二者追求的目标存在很大差异,导致产生代理问题。

自1952年美国辉瑞公司对经理层实施股票期权计

划以来,股票期权计划得到越来越多企业的重视和

采纳, 在 20世纪 90 年代,由于美国股市持续旺盛,

大部分企业股价走高, 持有股票期权的经理层获得

了丰厚的回报, 股票期权计划受到经理层的广泛欢

迎。但是,股票期权计划仍然存在很多问题, 最主要

的是报酬与绩效之间的相关性较低。在牛市时期,

企业股价上涨主要归因于股市整体走势, 企业的财

务指标没有得到同步改善, 经理层得到的回报与企

业的绩效改善程度不成正比, 因此,经理层从股票期

权计划获得的收益往往是搭股市便车的行为;相反,

当股市处于熊市时期, 股票期权持有人难以获得收

益,为了激励持有人, 有的企业采取重新定价的策

略,每年根据股市变化对本公司股票重新评估,重新

确定股票期权的约定价格。这种办法引起争议, 因

为重新定价无非是将约定价格降低于当期股票价

格,使得经理层可以执行期权获取收益, 很显然, 这

种收益并非来自股票价格的增值,而是股东对经理

层在利益上的让渡,这必将遭到股东的反对,并且如

果经理层的股票期权旱涝保丰收, 定会进一步助长

他们的惰性。据佛罗里达大学 Narayanan) ( 1996)

对 1989- 1990年重新定价的 115个企业研究, 重新

定价不能提高股东的收益水平, 当然,企业也可以在

股市暴涨时期重新确定约定价格,将约定价格调高,

以减少经理层的股票期权收入, 但这必将遭到经理

层的反对,因而很少发生牛市重新定价的现象。由

于股市的有效性是相对的, 股市涨跌无常,重新定价

的做法既容易受到主观因素干扰, 是滞后股市变化

的行为。要解决股市弱有效性对股票期权的影响问

题,必须设计一套随股市涨跌而自动调节约定价格

的机制,指数化股票期权就是遵循了这一思想。

2 指数化股票期权的概念与假设

指数化经理层股票期权 ( indexed execut ive

stock opt ion)的基本思路是将约定价格构造成一个

随市场业绩变化而不断调整的变量, 把市场业绩作

为基准参照物- 指数, 这里的市场业绩既可以是整

个股市的大盘走势, 也可以是竞争对手或者同行业

企业的业绩,这样,约定价格就成为一个包含着股市

弱有效性因素的变量。在牛市时,整体股价上涨,那

么基准参照物- 指数也必然上升, 带动约定价格上

升,过滤了市场上非企业经理层努力因素造成的股

价变化,经理层执行股票期权将不会获得暴利; 如果

企业业绩水平低于基准指数,在牛市时可能股票期

权的价值为零,经理层将得到惩罚; 在熊市时期, 如

果企业业绩高于基准指数,股票期权价值可以为正

值,持有人能够得到股票期权的激励。

按照因素的可控制性与否, 把影响企业在股市
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表现的不确定因素划分为两类,其一是系统因素, 指

超出经理层控制能力的企业外部政治、经济、技术和

股市投机行为等因素,它们反映在股市大盘的走势,

与企业经理层的努力程度没有相关性; 其二是特定

因素,指经理层控制能力范围内的经营管理因素, 特

定因素反映在企业的内部财务指标是否良好, 如果

经理层的能力强,则熊市时期在资产回报率、利润率

等方面也会有较好的表现,如果经理层的能力差, 则

牛市时期财务指标也会差。这两种因素共同对股市

价格做出影响, 与系统因素和特定因素相对应,把企

业的业绩也分为系统业绩和特定业绩两部分。指数

化股票期权要求选择一个基准参照物即指数来代替

系统业绩,然后考察企业的业绩和指数的关系,如果

企业的业绩超过指数,那么特定业绩为正值, 反之则

特定业绩为负值。显然指数化股票期权的价值是特

定业绩的函数, 因此,就过滤掉了系统因素对期权价

值的干扰。如果把系统业绩用股市指数或者同行业

竞争对手的价格指数来代替, 那么,系统业绩就可以

量化,建立数学模型。

3 构造指数化的约定价格

采用指数股票期权的关键就是构造一个约定价

格,约定价格必须是指数的函数,使之能够比较精确

的反映超出经理层控制力的系统业绩部分, 如果指

数与系统业绩偏差过大, 就难以过滤系统因素的干

扰,导致指数化股票期权的效果下降。

对于给定的指数,假设企业的股票价格和指数

满足下面的联合几何布朗运动方程:

dS/ S= ( s - qs) dt+ sdzs ( 1a)

dI/ I= ( I- qI) dt+ Idz I ( 1b)

其中: dzsdzI= dt ( 1c)

这里 zs、zs 为维纳随机过程, t是时间,

s、I 指股票 指数的期望收益

s、I指股票、指数的波动率

qs、qI指股票、指数连续分配的红利

是两个维纳过程的相关系数,

根据前面的介绍,传统股票期权的收益 s 反映

了系统业绩和企业管理业绩两个因素, 而指数的期

望收益 I 与企业的特定业绩无关, 反映系统业绩。

由此可以定义股票的超额收益 为:

= s- r- ( I- r) ( 2a)

= ( s/ I) ( 2b)

上式中 r为无风险利率。超额收益指的是股市

由于系统因素引起股市大起大落而造成的, 指数化

股票期权只对经理层的特定业绩进行激励,因此经

理层不能得到超额收益,即 = 0。在未来时刻 t ,满

足超额收益为 0的条件,如果指数价格为 It, 需要确

定股票价格期望值 St , S t的期望值可以表达为 E[ S t

| It , = 0]。可以证明, It条件下的 S t 服从对数正态

分布,结合 Ito 定理,可以推导出下面公式:

E[ S t| It, = 0] = S0( It/ I0) e t ( 3a)

= ( r- qs) - ( r- qI) +
1
2 s I( 1- ) ( 3b)

根据上面分析, 我们定义一个 t时刻基准股票

价格H t, 通过 Ht来评价经理层的业绩水平。

H t= S0( It / I0) e
t

( 4)

H t是一个变量, 其取值随当前股价、与指数相

关性等多种因素而变化, 能够准确反映系统因素对

股价的影响,如果把基准股票价格H t作为股票期权

的约定价格,那么, 股票期权就成为指数股票期权。

显然,对于指数化股票期权, 只有股票价格在大于

Ht时,经理层持有的期权才是实值股票期权, 执行

指数化股票期权才能够获得利益; 如果股价低于

Ht ,那么经理层的指数化股票期权就是虚值期权,内

在价值为 0。指数化股票期权的约定价格与传统股

票期权的约定价格区别是明显的, 传统的约定价格

是固定的数值,一般等于签约日的股价,或者低于签

约日股价,如香港股市规定不得低于签约日前五个

交易日内平均收市价的 80%, 且不得低于面值, 约

定价格一旦确定在以后有效期内将固定不变, 而 Ht

是随所选择的指数变动而变动的, 并且受到企业收

益相对于指数收益敏感性水平的调节。

4 指数化股票期权的定价模型

指数股票期权同样具有内在价值和时间价值,

指数化股票期权的价值就是内在价值和时间价值之

和。其内在价值的表达式为 max { S t- Ht , 0} , 在满

足一系列基本假设之下,在 t时刻,看涨欧式指数股

票期权的价值计算公式为:

C = e
- qst

[ S tN(d1) - H tN (d2) ] ( 5a)

d1 =
ln( S t / H t ) +

2
/ 2

( 5b)

d2 = d1 - (5c)

= s 1- 2 ( 5d)

= T- t ( 5e)

式中 N( d1)、N( d2)是标准正态分布的累计概率

分布函数在 d1、d2的值。
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上面给出了指数化股票期权的约定价格和定价

公式,在选择一个合适的指数后,比如把整体股市的

股价或者同行业竞争对手的股价作为指数, 根据上

面的公式就可以计算出经理层持有的指数化股票期

权的价值。操作步骤是:第一步, 选择合适的指数;

第二步,计算构造的约定价格 Ht ; 第三步, 计算 d1、

d2;第四步, 查概率分布表,代入公式( 5a) ,计算出价

值 C。

指数化股票期权的估价公式在结构上与 Black

- Scholes定价模型比较相似, 我们知道,无红利支

付的欧式看涨股票期权的 Black- Scholes定价模型

为:

C= SN( d1) - Xe- rtN( d2) ( 6a)

d1 =
ln( S / X ) + ( r +

2
s/ 2)

s

(6b )

d2= d1- s ( 6c)

式中, S为签约日股价,

X为约定价格

s 是股票年收益率的标准差

对于有连续固定额度红利支付的股票期权, 其定价

模型改写为:

C= Se- q N( d1) - Xe- rtN( d2) ( 7a)

d1 =
ln( S / X ) + ( r - q +

2
s/ 2)

s

(7b)

d2 = d1- s ( 7c)

比较指数化股票期权定价模型与 Black - Sc

holes定价模型, 可以发现二者存在几点不同之处:

其一是指数化股票期权采用构造的基准股价 H t 取

代了固定的约定价格 X, Ht 能够滤除系统因素对股

价的影响,更客观的反映了经理层的特定业绩,无论

在有效的股市环境还是在弱有效股市的环境下, 指

数化股票期权均具有较强的有效性。

其二是在有红利分配时两个模型的 d1, d2 不

同,传统股票期权的 B- S 模型中 d1 的分子比指数

化股票期权的 d1 增加( r- q)一项。由于传统股票

期权的约定价格是固定值,那么( r- q)反映了在风

险中性的环境下股票期权价值的增长率, ( r - q)将

会对股票期权的价值产生正的影响。而指数化股票

期权没有( r - q)项, 这是因为股票价格和指数约定

价格在风险中性环境都以同样的比例增长, 同步增

长使得最终结果被互相抵消。这也说明, 指数化股

票期权并不仅仅因为股票价格增加就让持有人获得

利益, 而是在股票价格和指数股票价格差值增长后

才会使持有人获得利益。从这一点来看, 无疑指数

化股票期权的价值低于传统股票期权的价值,要使

指数化股票期权具有传统股票期权同等的报酬价

值,就必须在数量上给经理层更多的指数化股票期

权。

第三,两个模型的波动率不同。指数是经过选

择的基准参照物, 自然与股票之间具有非零的相关

性,从公式( 7d)可以看出,指数股票期权定价模型中

采纳的波动 、必定小于传统股票期权定价模型中

的波动率 、S。其实减少的那部分波动性正是经理

层控制能力之外的系统因素造成的, 也就是说, 传统

模型的波动率包含系统因素波动率和特定因素波动

率两种, 而指数化股票期权已经将系统不确定性过

滤出去, 模型只与特定因素造成的波动性有关。如

果选择的指数与股票的相关性比较高, 那么将导致

特定因素波动性下降, 则波动率对指数化股票期权

的价值贡献就少, 再次表明指数化股票期权的价值

比传统股票期权的价值低一些。当指数和股票完全

相关时,相关系数为 1,表明此时企业的特定业绩为

0,股票期权的收益就仅与系统因素有关, 那么指数

化股票期权就失去了意义,因为此时经理层的努力

所产生的业绩对期权的价值失去贡献, 那么经理层

就会放弃努力,经理层持有的指数化股权能否为他

们带来收益,只取决于股市的系统因素。相反, 如果

相关性下降, 表明企业的特定业绩对指数化股票期

权价值的贡献增加,当相关性为 0时,指数化股票期

权的价值达到最大值。因此,经理层必然偏好的推

动相关性向 0变化, 以提高企业特定业绩对股票期

权的价值贡献,增加自己持有的指数化股票期权的

价值。

5 定价模型的实例检验

L 集团有限公司是于 1994年上市的一家高科

技企业, 法定股份 23 亿股, 流通股份为 18 亿股,

1997年公司股票跌至谷地, 1999年 1月公司实施股

票期权计划, 约定价格为 1元,股价为 1. 3 元, 1999

年下半年, 股价得以回升, 11月 15 日股价达到 10

元左右, 2000年 4月,受全球网络概念股的影响,股

价最高达到 70 元, 公司随即采取了拆细股份的措

施,将原来的 1股拆为 4 股, 拆股行动结束后,股价

调整为 15元左右。随着美国那斯达克网络概念股

泡沫破碎,网络股价格急剧下跌, 尽管 L 公司业绩

一直保持着强劲的走势, 但股票价格却持续低迷,

2001年 7月,股价在 4元左右徘徊。假设经理 A和
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B在 2000年初均获得了数量为 2 万股的无时间限

制的股票期权, A 在 2000 年 4月执行了权力, 获得

140万元的现金报酬; B持股观望, 拆股后相应期权

数量增加为 8万股, 如果 2001年 7月执行权力只能

得到约 32万元的现金回报。A 的收入是 B的 4. 4

倍,这一巨大差距显然不是由公司业绩因素造成的,

而是股市的系统因素作崇。下面采用指数化股票期

权定价模型来计算 2000年 4月和 2001年 7月股票

期权的价值。

选择同行业竞争对手 F 集团的股价作为参照

指数,该公司 1999年 1月股价为 2元, 2000年 4月

股价上升为 50 元, 2001年 7 月股价跌至 3元。为

方便计算,假设无风险利率为 4%, L 的连续红利为

3%, 波动率为 0. 45, F 的连续红利为 3%, 波动率为

0. 3, L 与 F 的相关系数为 0. 75。

1. 2000年 4 月股价为 70 元时的股票期权价

值。

= ( s/ I) = 0. 75
*

( 0. 45/ 0. 3) = 1. 125

( r- qs) - ( r- qI) +
1
2 s I( 1- )

= ( 0. 04- 0. 03) - 1. 125( 0. 04- 0. 03) + 0. 5*

0. 75* 0. 45* 0. 3( 1- 1. 125)

= - 0. 0076

Ht= S0( It / I0) e
t

= 1. 3( 50/ 2) 1. 1252. 7- 0. 0114

= 48

= s 1- 2= 0. 3

d1= { ln( 70/ 48) + 0. 32* 1. 5/ 2} / ( 0. 3* 1. 225)

= 1. 21

d2= d1- = 1. 21- 0. 55= 0. 66

N( d1) = N( 1. 21) = 0. 8869

N( d2) = N( 0. 66) = 0. 7454

C= e
- 0. 045

[ 70* 0. 8869- 48* 0. 7454]

= 0. 956* [ 62- 35. 8]

= 25

也就是说, 2000年 4月股价高峰时期股票期权

的价值为每股 25元, 经理 A 执行股票期权 2 万股

可以得到 50万元,这一数字比 140万大大降低。

2. 2001年 7 月的股票期权价值。由于此时股

份已经拆细为 4股, 为便于比较,我们把 4股视作虚

拟的 1股,股价为 16元。

Ht= S0( It / I0)
e t

= 1. 3( 3/ 2) 1. 12522. 7- 0. 019

= 2.

d1= { ln( 4/ 2) + 0. 3
2
* 2. 5/ 2} / ( 0. 3* 1. 58)

= ( 0. 693+ 0. 1125) / 0. 474

= 1. 7

d2= d1- = 1. 7- 0. 474= 1. 23

N( d1) = N( 1. 7) = 0. 955

N( d2) = N( 1. 23) = 0. 891

C= e- 0. 075[ 16* 0. 955- 2* 0. 891]

= 12. 4

即 B持有的股票期权在 2001年 7 月每股价值

为 12. 4元, 2万股的总价值为 24. 8万元。

可以看到, 经理 A 在 2000年 4 月执行权股票

期权的收益为 50万,而经理如果在 2001 年 7月股

价最低时执行股票期可以得到 24. 8万元收益, 二者

的收入差距已经从原来的 4. 4倍缩小为 2倍。这个

差距存在的可能原因是以下几方面: 一是股市客观

存在着股价涨跌因素, 股票期权的价值必然存在一

定范围的波动;二是选择的参照基数股票代表性不

够,例中仅选择了 F 一种股票, 它不能完全反应系

统因素对股价的影响; 三是本文为方便介绍模型的

使用过程,参数只是做了简单的给定,因此对计算结

果会有一定影响。

6 结论

股票期权计划包含着两个基本假设, 一是经理

层受到激励后增加的努力能够改善经营业绩;二是

企业业绩上升能够得到市场投资者的认可,从而推

动股价上涨, 即股市是有效的。由于这两个假设在

现实中难以完全满足, 因而股票期权的激励效果就

会大打折扣,所以,必须对现有的股票期权进行结构

设计的改造。

指数化股票期权是一种基于相对业绩评价的报

酬方式,股票期权的价值仅仅与企业特定业绩有关,

它消除了系统不确定性对股票期权价值的扭曲, 能

够较准确的反映企业经理层的业绩, 因而也就会产

生比较有效的激励效果。特别在弱有效的股市环境

下,对经理层实施股票期权的一大障碍就是股市不

能准确反映企业的业绩, 采用指数化股票期权可以

从很大程度上消除弱有效性的干扰, 使得股票期权

的价值回归到真实的业绩水平上来。
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