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执行价格为行业平均期权定价模型

陈 超 1，张艳辉 2

（1. 浙江万里学院 商学院，浙江 宁波 315100；2. 河北工业大学 理学院，天津 300401）

摘 要：介绍了一种新型期权定价模型——执行价格为行业平均期权定价模型，用于经理薪酬制度。该模

型以行业作为区分，以同行业的发展状况作为行业内各公司业绩比较的标准。采用此定价模型，可以在一定范

围内较公平地衡量经理的经营水平。
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Option Pricing of Industry's Average Model for Exercise Price
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Abstract：A new type of option pricing model which is the industry's average for the exercise price in system of managers
salary is described. Based on industries' distinction, this model carries a standard of the other enterprises' performance compari-
son in the same industry according to its present development condition. Adopting this pricing model, it can be more equitable
to measure the performance of managers in a certain range.
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1  问题提出
股票期权制度源于企业竞争最激烈的美国。股票

期权激励开始主要是面向公司经理层人员，所以也叫

经理股票期权，是指公司向经理赠与期权持有人在未

来一定期限内以事先确定的价格购买一定数量的本公

司股票的权利。股票期权的最终价值是公司未来收益

的体现，取决于公司股票的市场价格与期权行权价格

之间的差异。

股票期权作为一种长期、灵活、极富激励效应的

制度，成为经理激励的主流，它把经理个人利益与企

业利益结合起来，把经理报酬与公司的经营业绩紧密

挂钩，激励经理从公司长远发展进行经营决策，从而

有利于企业的稳定发展。

由于经理股票期权具有不可交易性和授予期内不

能行权的特性，财务会计准则委员会（FASB）提出了
第 123号准则——《基于股票的报酬之会计处理》，分
别利用调整后的B-S模型和二叉树模型对经理股票期
权进行定价。Hull.J和White.A [1-3]在此基础上提出了改

进模型，但这些模型都建立在常数波动率的假设下，

而大量的实证表明波动率具有变和聚类等性质。

李智、黄荣垣[ 4 ]引入亚式期权后，建立了 G J R-
GARCH亚式期权模型。殷仲民、黎永亮[5]指出，在我

国，对经理股票期权激励决策应该由董事会以外与经

理无利害关系的第三方来完成。党开宇、吴冲锋[6]采

用平均价格期权研究经理激励机制，该模型以时期价

格替代时点价格，不仅增加了经理操纵股票价格的难

度，抑制了操纵股票价格的行为动机，而且在熊市情

况下能适当调节经理的期权收入。但是，当期权授予

后，股市持续萎靡，即使采用平均价格期权，经理仍
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不能获得期权收入，期权激励的效果受到影响。刘国

买[7 ]采用双障碍期权研究经理激励机制。将股票价格

变化拟定在一个区间内，即当股票价格超过设定的上

限时，经理只能获得公司规定的固定收入；当股票价

格低于设定的下限时，给予经理规定的最低补偿。该

模型能遏制经理操纵股价行为和在熊市状态为经理提

供保险，有利于调动经理努力工作的积极性。但是，当

下障碍价格低于平价期权的执行价格时，经理仍能够

获得股价触及下障碍价格的期权收入，可能诱导经理

不努力的动机。郑晓玲[8 ]采用相对业绩比较期权研究

经理激励机制。搜索一个与样本公司具有相关性的资

产，通过相关资产相对业绩比较，剃除系统性风险对

公司股票价格的影响，即使在股价下跌或没有多大升

值的情况下，只要这种现象是系统性因素造成的，那

么，经理仍有可能获得较高的期权价值。两资产相关

系数的范围为[0，1]。若相关系数为 0，说明样本股票
价格变化与相对业绩指标变化没有共同的外生随机因

素，但不能断定样本股票价格变化仅受经理努力的影

响，可能是相对业绩指标的选择不当，故，业绩比较

参照对象的选择不当会影响经理期权激励的效果。

纵观已有的期权定价模型，在股价下跌、股市持

续萎靡、经济整体急剧下滑或业绩比较参照对象选择

不恰当时，都会影响经理期权激励的效果。而且，不

同行业间的企业进行业绩比较，由于各行业的发展状

况不相同，若用统一的标准进行衡量，这样对经理有

失公平。

2 行业平均期权模型

基于上述原因，本文在相关研究的基础上，介绍

一种新型期权模型——行业几何平均期权模型，用于

经理薪酬制度。该模型以行业作为区分，以同行业所

有公司的股票的几何平均值代替固定值作为期权执行

价格，以同行业的发展状况作为行业内各公司业绩比

较的标准（“同行业”就是处于相同竞争环境的所有企

业）。这样可以在一定范围内较公平地衡量经理的努

力水平。

在该模型中，假设[0，t]时间内同行业所有公司股

票价格的几何平均值为G， ，其

中，S1(τ)为同行业所有公司股票价格在τ时刻的几何
平均。股票期权的终期收益为样本公司股票价格 S与同
行业所有公司的股票的几何平均G做差值，即(S-G)+。

3 基本假设

设样本公司股票价格 S和资产价格 S1
分别满足下

面的随机微分方程：

，                                     （1）

，                                （2）
式中：S1(t)为同行业所有公司股票价格在 t时刻的几何
平均；

，和
1
，

1
分别是 S，S1

预期收益率和波动率；

dW，dW1
为标准布朗运动。

^定义两标资产相关系数为（0< <1）。据 Ito定理
得：dW(t) dW1(t)= dt，

dS(t) dS1(t)= 1SS1dW(t) dW1(t)，
则 dS(t) dS1(t)= 1SS1 dt。

令路径因子 ，则 。

令 V是决定于资产价格 S、S1
及路径因子 I和时间

t的执行价格为行业平均的期权，即 V(S，S1
，I，t)。

4 模型求解

结合文献[9,10]，执行价格为行业几何平均期权定
价模型满足如下方程：

，               （3）

以及边界条件 ，即

       
             （4）

令：

式（3）化为：

                               ，                       （5）

式（5）的边界条件为： ，

令：
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式（5）转化为古典的二维扩散方程：

            （6）

式（6）的边界条件为： ，即

                
（7）

根据标准B-S公式及文献[11]，得式（7）的解为：

，                                 （8）

其中：

因此，执行价格为行业几何平均期权的解为：

，

5 结语

本文在已有的期权定价模型用于经理薪酬制度的

基础上，提出了执行价格为行业几何平均的期权定价

模型，对经理的激励考虑了行业发展状况，体现了公

平合理的原则。

总之，该模型用于经理激励，其自身具有一定优

势，对于股票期权激励机制的研究有一定的意义，是

经理薪酬制度的补充和完善。
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