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摘要 ：股票期权的定价是一个十分复杂的问题 ，现有的模型因建立方法及假设前

提不 同在应用中各有千秋 。本文介 绍较为流行 的 4 种可用于认股权估价 的模 型 ，

并 给 出对 它们 的 经 验 检 验 结 果 。
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一 、股 票 期 权 估 价 模 型

    实践中运用的股票期权估价模型依据它们形成的方法可以分为两类 ：计量经济模型和

理论模型。

    计量经济模型有时又称经验模型 ，是对有关经济变量的历史关系进行 回归分析 ，进而对

一个经济变量 的期望值作统计上估计的函数式。股票期权的估价的计量经济模型是通过研

究市场上可观察的影响期权价值的因素和期权的实际市场价的历史关系得出的。用观察到

的历史关系来预测期权的现时市场价 ，只需将有关独立变量的现时数值代入模型即可 ，它隐

含的假设是这些变量和期权价值的关系在一定程度上维持不变。下面介绍的谢尔顿模型和

卡索夫模型就是 目前使用最广泛的期权估价计量经济模型。

    理论模型有时又称统计模型或概率模型 ，它在几个方面和计量经济模型存在 区别。最

重要的是 ，计量经济模型揭示的是历史关系 ，因而不产生理论价值。而理论模型揭示的是未

来 ，它试 图确定某一期权在给定期权条件及相关证券 的主要特点下在市场上应该是什么价

格。股票期权理论定价模型通常有一系列假设前提 ，在有关股票和期权 的性质及市场表现

的假设上 ，大致和资本资产定价模型的假设相似。其 中一个关键 的假设是相关股票其未来

价格的变动准确地符合某种概率分布 ，其他的假设在具体介绍模型时说 明。已知这些假设

条件及有关变量的数据 ，就能运用模型计算出期权的理论价值 ，即期权在市场上应 出售的价

格 。布莱克 -斯科尔斯模型和诺伦 - 沃夫森模型是这种理论模型的代表 。

    1. 谢尔顿模型  约翰 -谢尔顿提出了一个可对几乎任何有效期的认股权价值进行估

价的 计量经济模型。谢尔顿认为 ，对一个认股权证而言有最高价值和最低价值。认股权证的

最低价值应是其内在价值 ，它不可能小于零 ，因权证持有者没有任何义务。如果认股权证的价

格低于其内在价值 ，投资者将购买认股权证并以低于市场价购买股票 ，这样将使期权的价格回

到它的内在价值。如果股票的价格 4倍于执行价或更高 ，则认股权证很少 以高于其 内在价值



成交。谢尔顿用经验证据支持这一推论 ，所有他列举的 157种认股权证 ，当股票价格达到权证

执 行价的 4倍时，权证的价格非常接近于它们的内在价值。因此谢尔顿认为认股权证 的最大

价值是其股票价格的 3/4，在这一点上权证的时间价值以及期权的杠杆作用完全消失 ，认股权

证仅以其 内在价值的价格出售。

    在 由最大价值线和最低价值线构成的区域 内，谢尔顿通过 回归分析得 出长期认股权证

的 近 似 价 格 公 式 ：

    长期认股权证的价格 =认股权证最低价值 +调整因子 ×（权证最大价值 -权证最小价值 ）

调 整 因子 其 中 M= 权证距到期 日的月数 ，D= 每年支

付的红利 ，P= 现时股价 ，L= 1（如权证在交易所交易）或 L=0（如权证为 OTC市场交易）。

    这个模型对距到期 日期 限较长的认股权证往往估值较高 ，但对交易所交易的认股权证 ，

如股票派发较高红利则估值较低。谢尔顿模型最大的优点是简单易用 ，其不足之处是没有

考虑股票价格的历史波动 。

2. 卡索夫模型  该模型的公式为 ：

其 中 z= k1 +k2/t+ k3R+ k4d+ k5E1 + k6E2+ k7x+ k8S+ ε， Ve=认

股权期望价格 ，SS为执行价格 ，P为有关股票 的价格 ，K1 …… K8为多元 回归分析 中的相关 系

数 ，t 为认股权距到期 日月数 ，R为普通股的红利收益 ，d为发行的认股权证数除以发行在外

股票数（即潜在的稀释比例），E1 为和普通股前 11个月每月平均价 的对数吻合 的最小二乘

线的斜率 ，E 2为普通股前 11个月每月平均价 自然对数的标准方差 ，x=p /s，ε 为随机项 。

    卡索夫模型 比谢尔顿模型考虑更多的变量 ，尤其在 回归分析 中包括 了较多的因素。作

为一个计量经济模型 ，该模型假设 回归相关系数所表示 的过去的关系将在当前延续 ，遗憾的

是这个假设很难被证实 ，然而卡索夫模型能让使用者不断刷新使用的数据 ，而且 回归分析能

让使用者去除在相关期 内看来对认股权证价值没有影响的变量。卡索夫模型的缺点是使用

模型的成本较高 ，因为必须定期刷新数据 以保证用于计算 z数值 的变量和相关系数反映最

近的市场关系。

    3. 布莱克 - 斯科尔斯模型  该模型是当今最为著名、使用最为广泛 的可售期权理论

估价模型。这个模型的基本假设是通过设定一个拥有股票以及出售一个股票买权 的组合能

完全抵消风险 ，相关股票价格的任何变动都会 由期权价值的反向变化而抵消 ，从而对投资者

而言没有任何风险 ，由于这个保值组合是没有风险的，因此其收益率应是无风险收益率。如

果它获得的不是无风险收益率 ，则期权 的定价是错误 的，期权必须重新定价 ，直至保值组合

实现无风险收益率为止 。布莱克和斯科尔斯指出，当期权定价完全正确时 ，则会产生完美的

保值组合 。布 -斯模型隐含的假设如下 ：  （1）短期利率已知并在期权有效期 内不变 ；（2）股

票价格连续地随机变动 ，变化率和股价的平方成一定 比例 ；（3）在任何有 限期末 ，股票的价格

呈对数正态分布 ；（4）股票收益率的变化是连续的；（5）股票不支付红利 ，也不做其他形式 的

分配 ；（6）期权只在到期 日执行（欧式期权）；（7）股票或期权的买卖毋需佣金或其他的交易成

本 ；（8）可以以短期利率借取相当于某一证券价格任何部分 的钱用于购买该证券 ，或可持有

任意部分数量 的该证券 ；（9）可以卖空某证券（卖方并不实际拥有该证券 ），卖空者只须接受

买方提出的证券价格 ，并 同意在未来某 日通过买方 向其支付相 当于那 日价格 的货币而与买



方进行结算 。在卖空期 内卖空者可利用卖空收入或从 中收取利息 ；（10）如存在税收 ，那它对

所有交易和所有市场参加者都相 同。

    布 -斯模型的公式如下 ：

买权价值 =S×N（d1）-E e -rt× N（d2）其 中 5为股票价格 ，E为执行价格 ，N（）指在（）点上

的累计正态分布值 。

    1n为 自然对数 ，r 为短期无风险利率（连续复利），t 为有效期年数 ，e 为 自然对数底 ，σ为

股票年收益率的标准方差（又称波动性 ）。

    布 -斯模型很精致 ，但其假设前提直观上不令人满意 ，且过多的假设条件降低 了其实用

性。布 -斯模型的问题是 ，第一是用于评估欧式期权 ，即只在到期 日执行 的期权 ，而这类期

权 目前在美 国没有。第二 ，该模型假设股票不支付红利 ，这在现实 中不多见 ，尽管模型使用

者可在股票派发红利时通过利率来调整 ，但红利的支付是不连续的，而模型中的利率是连续

利率。此外为保证组合的完全保值 ，必须经常对组合进行调整 ，由此导致交易成本上升 ，因

而降低了模型在期权估值方面的理论价值 。第三 ，模型假设存在一个单一的无风险利率 ，并

在期权有效期 内保持不变 ，但经济生活中利率的波动使人们难 以接受这个假设 。最后模型

假设投资者可以以无风险利率 自由借或贷 ，则事实上借款利率总是高于贷 出利率 。即使所

有这些问题能够被克服 ，所有的假设都能被接受 ，但当使用者运用这个模型评估非上市公司

的股票期权时将面临一个十分实际的问题 ：这就是公式 中波动性的衡量。这个波动因素是

以往股票价格变动反映出来的股票收益变动的函数 ，当用于评 估上市公司的股票期权时 ，只

需记录股票的历史价格 ，然后确定股价 比（本期价格除以上一期价格 ）的 自然对数 的标准方

差。然而非上市公司的历史股价 很难获得 ，评估者也许能获得五至六个以往股票 的估计值 ，

但这不足以确定其股价的真实波动性 。实践 中有人建议寻找一家和非上市公司十分接近的

相类似的上市公司，用其股价作为近似值来计算波动因素 ，但使用时必须认真分析替代公司

的风 险 是 否 和 被 研 究 的 非 上 市 公 司 接 近 。

    4. 诺伦 - 沃夫森模型 1981年 ，诺伦和沃夫森运用布 -斯模型对经理股票期权进行

评估 。诺伦和沃夫森认为 ，在有关公司的财务报表 中对经理股票期权 的会计处理大大低估

了其真实价值 。一般公认的会计方法是将有关经理股票期权 的费用作为零来处理 ，因此他

们试图评估这些公认的会计方法所导致的错误的程度 。

    诺伦和沃夫森运用修正布 -斯模型来对经理股票期权进行评估 ，因为他们认为公开交

易的股票认股权证在许多方面类似于经理股票期权 ，其 中最重要的两点是 ，两者的有效期均

按年计而非按月计 ，并且两者的执行都会导致公 司增发新股 。然而也须注意两者有不 同的

地方 。首先认股权证通常在无价情况下发行 ，而经理股票期权通常是平价发行 。其次经理

股票期权一般不可转让 ，且只有在经理被公司雇佣期 间执行 。所有其他方面均一致 。相对

于公开交易的认股权证而言 ，这些限制降低了经理股票期权 的价值。

    诺伦 -沃夫森修正模型的假设前提基本和布 -斯模型一致 ，有两点不同要注意 ：第一 ，诺

伦 -沃夫森模型允许股票支付红利并假设是连续支付的。第二 ，该模型考虑了期权到期执行

带来的稀释效应。模型中变量的规定和布 -斯模型也基本一致 ，只有一点不同，公式如下 ：

   Pw=N/（N+n）［Se-dt× N（d1）-Ee-r t×N（d2）］其 中：N= 发行在外普通股数 ，n= 如行使



认股权导致的新股增发数 ，d=连续红利收益率，

    诺论 -沃夫森模型也存在一些与布 -斯模型相 同的问题 ，它也没有考虑股价的历史波动

性。但因考虑了红利支付以及期权执行的稀释效应 ，因此相 比布 -斯模型有它 自身的优点。

二 、期 权 估 价 模 型 的检 验

    有学者曾对上述模型有效性进行检验 ，他们通过 比较模型估价和公开市场上认股权实

际价格的比较来确定 。因考虑到各个模型假设前提的复杂性 ，只能对谢尔顿模型、卡索夫模

型及诺伦 - 沃夫森修正模型进行检验 。不可否认 ，认股权 的选择标准会对不 同估价模型的

估值准确性产生不 同的影响。

    1. 谢尔顿模型检验结果  在谢尔顿模型中有一个变量 L，依模型规定 ，如认股权是在美

国证交所交易的话 ，其取值为 1，如认股权为柜台交易则取值为 0。然而在今天柜 台市场也能

提供较好的流动性 ，股票和认股权并不因为其是柜台交易而非交易所交易而在价值上有所损

失（但在 6 0年代谢尔顿模型提出时却是如此）。对此在检验谢尔顿模型时采用考虑认股权是

否 在 交易 所 交 易 和 不 考 虑 认 股 权 是否 在 交 易 所 交 易 两 种 方 法 来 检 验 其 估 值 的 准 确 性 。

    检测的结果表 明，在运用谢尔顿模型时 ，不考虑是否在交易所挂牌交易这个 因素（也就

是 L为 0）所得出的估价结果 比考虑是否在交易所挂牌交易这个 因素得 出的估值结果更显

著地接近于市场的实际价格 。

    2. 卡索夫模型检验结果  在运用公开交易的认股权来检验卡索夫模型时 ，首先必须

搜集认股权的有关历史数据来确定卡索夫模型所要求 的相关 回归变量 ，然后再运用这些变

量计算 回归关系中的相关系数 以及每一个样本认股权“z”的恰当值 ，这个过程需要相 当复杂

的数学计算 ，一旦这些计算完成 ，具体的估值工作就是求解卡索夫公式 中的 Ve值 了。

    卡索夫模型的估值结果与认股权实际市场价格的关系是三个估价模型中最接近的。卡

索夫模型对样本认股权估值 的平均 比率为 0.965，仅仅低估 了 3.5% ，这个数字和谢尔顿模

型相同，但其标准方差 比谢尔顿模型低 ，更重要的是卡索夫模型的变异系数 比谢尔顿模型和

诺伦 - 沃夫森模型都要低 。

    3. 诺伦 -沃夫森模型检验结果  作为布 -斯模型的修正模型 ，诺伦 - 沃夫森模型的

估值结果 比认股权的实际市场价低估了 9个百分点 ，相 比而言谢尔顿模型和卡索夫模型对

同样认股权的估值只比市场价低估平均 3个百分点。

    综合检验结果可 以得 出结论 ，诺伦 - 沃夫森模型对认股权市场价 的估值不如谢尔顿模

型和卡索夫模型精确 ，在估值的精度上以及预测值和实际价格偏离程度上 ，卡索夫模型都是

最好 的。但卡索夫模型在使用上较为困难 ，需先估测股票价格的波动性 ，再计算 回归关系中

的相关系数 。因此可 以说谢尔顿模型是一个容易使用且相对精确的认股权估价模型 ，尤其

对于非上市公司的认股权估价 ，因很少有或根本没有这些公司股票价格的历史数据 ，谢尔顿

模型能提供相对合理 的估值结果 ，而卡索夫模型和诺伦 - 沃夫森模型则都考虑 了价格波动

性这一因素。但如评估者认 为有必要进行更严格 的计算并 已知模型所包含 的假设前提时 ，

复杂的卡索夫模型和诺伦 - 沃夫森模型仍是有用的。
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