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具有上下障碍的再装期权定价模型与计算 
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摘 要：针对再装期权作为经理股票期权薪酬机制存在的问题，讨论了设置再装期权上下障碍的必 

要性，建立了考虑经理股票期权的长期激励因素以及在股市低迷时经理股票期权重置特征的改进的再 

装期权定价模型，并给出了计算公式及相应的模拟分析． 
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再装期权作为一种变异的欧式看涨期权，它允许 

期权的持有者在到期日之前的特定日期执行欧式看涨 

期权，且保证执行日期权处于实值状态，然后获得一个 

数量为被执行期权的执行价格与执行 日股票价格的 

比，到期日不变，执行价格为执行日股票价格的新的欧 

式看涨期权．再装期权与标准欧式看涨期权一样可以 

作为对公司高级管理人员或专业技术人员的股票期权 

激励方案．再装期权的明显特征是：允许其持有者锁定 

在再装日的利润，消除了在到期 日可能只能获得较低 

收入的风险，这对一些特定公司来说是一种较好的激 

励方案． 

然而，再装期权作为经理激励的薪酬至少存在 2 

个问题．其一，容易导致经理片面追求股价上升而产生 

短期行为，在再装日股票价格远高于执行价格时，经理 

行使期权提前获得一笔巨额报酬和部分新期权，这样 

不利于经理从公司长远目标决策．而且，由于被执行期 

权的执行价格与再装 日股票价格的比远小于 1，所以 

获得的新的期权数量也较小，且执行价格很高，这样对 

经理以后的工作激励作用不大．其二，由于外界因素影 

响，股市处于“熊市”阶段，当公司股价远低于期权执 

行价时，再装期权就失去了对经理的激励作用，经理人 

将可能选择离职进入经理人市场，通过与其他公司的 

谈判来重新给自己定价．在如今经理人市场具有卖方 

特性的情况下，这种高级人才的流动给公司带来的威 

胁是不言而喻的．因此，有必要对再装期权的再装条款 

进行研究，加以改进来更好地解决经理激励问题． 

关于再装期权的研究，Johnson等人研究了股票价 

格服从连续扩散过程的再装股票期权的定价 J．冯广 

波等研究了服从跳一扩散过程的再装股票期权的定价， 

导出再装期权的定价公式 ，并运用二项式期权定价模 

型来估价美式再装期权 2]．李超杰等对再装股票期权 

执行价格最低水平的决定进行了研究，提出了再装股 

票期权执行价格最低水平的决定机制 3]．傅强等在等 

价鞅测度下，求出了在风险中性定价模型中，股票价格 

服从 O．U过程的再装期权定价模型 4 J．然而这些文献 

没有考虑经理股票的长期激励因素，从公司长期激励 

角度来看，当股票下跌到一定程度时，再装经理股票期 

权失去其激励作用，公司会重新发行新的股票期权． 

HM1等通过实证研究指出，当股价大幅高涨或者股价 

大幅下跌，期权处于严重虚值状态时，公司会倾向与发 

行更多的股票期权 J．Brenner等对 1992年一1995年 

的 S&P公司的股票期权中的重置合同进行了研究，研 

究表明公司一般在股价下降到原来价格的60％时重 

置期权价格，并且有 80％的公司会以当时的股价为敲 

定价格 6 ．作者对再装期权的再装条款加以改进，认 

为在再装 日允许经理获得的利润应该有个最大限度， 

而在股市萎靡时，期权应该重新定价，以继续激励经理 

更好为股东工作． 
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1 改进的再装股票期权定价模型 

1．1 模型的收益结构 

从对经理的激励和约束的角度，考虑改进的再装股 

票期权的收益结构(这里只考虑只再装一次的情况)：期 

权在再装日的收益为 

⋯ ⋯ 、 I"max{Jsr。一K，0}， Sr。<S．1=， s 

I max -s：一 则 ， ， L 1 J)H—A，U}， ／占 U 
(1) 

在到期日的收益为 

(Jsr ，St,S．1=f，S ， )= 

Sr—K 

Sr—S 

毒 ) 
s 一sH) 

Jj 

0 

S < Sr
l
≤ K，Sr> K 

Js < SL，Sr> S 

S > Js rl> K，Sr> Js 
， (2) 

S > SH,Sr> S．1=f 

其它 

其中， 为执行价格，T为到期日， 为预先设定的再装时 

点( <T)，S ．和Js 分别为股票在时刻 T1、T的价格，Js 

和Js 为事先设置的上、下障碍价格，且S >K>S ． 

以上模型的经济解释如下： 

1)在发行 日后的再装 日 ，若当天的股票价格 

(Js ．)低于或等于原来执行价格( )，且高于下障碍价 

格(Js )，则无需再装，期权 的到期 日( )和执行价格 

( )保持不变． 

2)若再装 日股价低于下障碍价格(即也低于原来 

执行价格 )，则期权重新定价，执行价格重新设定为 

下障碍价格(Js )，这样可以保证在股市低靡时留住优 

秀人才． 

3)若再装日股价高于原来执行价格，但低于上障 

碍价格时，则经理行使期权，每份期权获得利润为 

(Js ．一 )，同时按每行使一份期权获得数量为 K／S ． 

份新的期权，其执行价格为当日股票价格(Js ．)，到期 

日为 

4)若再装日股价高于或等于上障碍价格(Js )，经 

理行使期权，获得的利润为(Js 一K)(小于Js ．一K)， 

同时每行使一份期权获得数量为K／S 份新的期权， 

执行价格为Js ，到期日为 这样就可以避免因再装日 

股价过高而使经理人提前获得巨大报酬，而以后的激 

励作用减弱，容易造成经理的短视行为． 

1．2 改进的再装期权的价值评估 

股票期权的授予虽然是无偿的，但是它是有成本 

的．不管是出于会计目的还是从管理视角来看，计算期 

权的价值来估计股东的代理成本是非常重要的．假设 

股东是风险中性的，因此，运用风险中性定价原则来计 

算再装期权的价值来估计代理成本是合理的．这里仍 

用鞅评价方法来给出改进后的再装期权的定价公式． 

为了得到改进后的再装期权定价公式，先给出2个 

引理． 

引理1(Girsan。v定理)若 exp(寺上fl~dt)]< 

∞，并令 =exp(Jl d Q一 1 J0T d )，则在风险中 
性 Q测度下，相对于一个 自然布朗讯息集合 F ． 

是鞅： 

引理2 如果标的资产价格 S(t)满足随机方程式 

S(t)=Sexp[(r—q一仃 ／2)t+ ](△ 代表在 Q 

测度下，布朗运动的增量)，则可知市场是完备的无套 

利市场，由鞅方法定价理论得： 

1) PrQ{Jsr
．
≥SH)=Ⅳ(d})； 

2) PrQ{ <S 
． <SH)=Ⅳ(d )一Ⅳ(d )； 

E (Jsr。I K<Sr．<S．1=f)= 

Js0e [Ⅳ( )一Ⅳ( )]； 

3) Pr (S <Sr．≤K，Sr>K)= 

Ⅳ2(d ，d ；p)一̂  (d ，d ；p)； 

E (Jsr I S <Sr．≤K，Sr>K)= 

。e‘ [Ⅳ2(d ，d ；P)一Ⅳ2( ，d ；P)]； 

4)Pr。(Sr．<S ，Sr>SL)=Ⅳ2(一d?，．d ；一p)； 

(Jsr I Sn <S ，Sr>S￡)= 

Js0e‘ Ⅳ2(一 ， ；一p)； 

5) Pr (S >Sr。>K，Sr>Sr。)= 

Ⅳ(d )[N(d~z)一N(d})]； 

E。( I Js．1=f>Jsr > ，Jsr>Jsr )= 

e(r-q)(T-TI)N(d：)[N(d )一N(d )]； 

6) Pr。(Jsr．>S．1=f，Sr>S．1=f)=Nz(d}，d ；p)； 
E。(Jsr I Sr．>S．1=f，Sr>SH)=Soe‘ Ⅳ2(d ， ；p)． 

其中， 

d ： 1_ 生 —±— 二 
，
d ： 

0 q l 1 

d?+ ； ： 盟
， 

d ： + ； 

4Q In(So／K)+(r—q一0．5o" )T 
一  ’ 

： 霹+ ；d?： ， 
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6)Pr。(Sr．>SH Sr>SH)Pr。． 

<挲  √ √ l 。 
E (Sr I Sr，>SH，Sr>SH)= 

Soe(r-q)rE。( r，{sn>s日
，
sr>s日})= 

Soe(r-q)rE (，lsr1)s日
，
sr>s日})= 

S0e‘ rPr (Sn >SH，Sr>SH) = 

P 叫" ( ， )． 

根据改进后的再装期权的收益结构特征式(1)及 

(2)，有： 

V=e-rriEQ[F1(S SH K)]+ 

e-rTE F2(SmSt,S ，S￡，K)]= 

e一 rlE。[max{Sr 一K，0}I Sr，<SH]+ 

e-rTlE。[max{SH—K，0}I Sn≥SH]+ 

e-rTE Sr—K I S￡< Sn ≤ K
，Sr>K]+ 

e-rTE Sr—S￡I S7、 < S￡
，Sr>S￡]+ 

e E。[ (sr—Sn)I SH>S >K，Sr>Sn]+ 

e EQ[ (sr—sH)I Sr >sH，Sr>sH]． (3) 

利用引理2对式(3)进行简化可以得到改进后的 

再装期权定价公式，如下命题． 

命题 如果股票价格服从几何布朗运动，给定再 

装时刻为 ．有效期为 ，敲定价为 ，则上下障碍分 

别为S 和S 的再装期权的定价公式为： 

V=Soe [Ⅳ( )一Ⅳ( )]一 

[Ⅳ( )一N( )]+e t(S 一K)N(d})+ 

e {Soe‘ [Ⅳ(d ， ； )一Ⅳ( ， )]一 

[Ⅳ(d?，d ；p)一N( ，d}；p)]+ 

s0e‘ Ⅳ(一 ， ；一P)一SLN(一d?， ；一P)+ 

‘ 一 Ⅳ( )[Ⅳ( )一 

Ⅳ(d )]一KIN(d )一Ⅳ(d})]Ⅳ( )+ 
lCk

。
o

0 (r-q)rⅣ( ， ；p)一KN(d~， ；p)}． 

2 上下障碍参数对再装期权价值影响的模拟 

分析 

从再装期权定价公式不难看出，上下障碍作为定价 

公式中的重要参数，它们的值的设定对再装期权价值有 

重要影响．假设股票价格和执行价格均为100，无风险利 

率为5％，股票的预期波动率为30％，再装时刻为第5 

年的年末，期权的有效期为10年，上障碍价格在[120， 

150]内变化，下障碍价格在[20，60]内变化 借助数学软 

件Matlab 7．0．2进行仿真计算，可以得到以上、下障碍 

价格为变量的改进再装期权价值曲面图(如下图1)，从 

图中可知，当上障碍价格取定后，期权价值随着下障碍 

价格的递增先减小后增加，这说明下障碍价格不是越低 

越好．同理，当下障碍价格取定后，期权价值随着上障碍 

价格的递增先减小后增加．因此选择好上、下障碍价格 

非常关键，可以较好地降低代理成本． 
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图1 障碍价格对期权价值的影响 

3 结 语 

作者在以往再装期权模型的基础上考虑了公司对 

经理的长期激励因素，从对经理的激励和约束的角度 

对再装期权设定了上下障碍，给出了改进的再装期权 

的定价公式．改进后的再装期权更接近实际，具有较大 

的实用价值．对上下障碍参数进行的仿真模拟表明上 

下障碍参数的设定对改进的再装期权价值有重要影 

响，这值得进一步深入研究． 
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Multi．dimensional Description and Measurement of Project Risk 

)CLANG Peng—cheng，ZhAO Yan—ring，WANG Lm 

f College of Construction Management&Real Estate，Chongqing University，Chongqing 400030，China) 

Abstract：The traditional description method of project risk is analyzed and the good and bad points of these methods are 

discussed．Multi．dimensional structure，a description method of project risk is put forward．A project risk is discribed 

flr0m five aspects 0f risk event such as occurrence probability，lost，predictab ility，manipulab ility，the degree of informa 

tion asymmetries and so on．The function of the risk degree and measurement function of project risk are established．An 

application case study is provided．Multi．dimensional description and measurement of project risk which can reflect com 

prehensively the real appearance of project risk，and it is advantageous for US to know and gras Pthe rule of project risk． 

Key words：project risk；risk description；risk measurement；multi—dimensional structure 
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Model and Computation of Reload Stock Options 、 th Barriers 

FU Oian~．GAO lin—lI 
(1．College of Economics and Business Administration； 

2．College of Mathematics and Sciences，Chongqing University，Chongqing 400030，China) 

Abstract：Reload stock option is proposed as a executive stock option plan having some drawbacks，an d prove that it is 

necessary to treat the reload option as a barrier option with two barriers．Th e improved reload option pricing model is es 

tab lished which the long incentive and reload feture of executive stock option are included．The pricing formula of the 

new option and the simulation analysis of it are discussed． 

Key words ：reload option； barriers option；martingale 
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