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Abstract 

Under Volatility Regime Switching and by using option pricing theorem, this paper establishes a 
mathematical model for stock loan, and then uses finite difference method to solve it. Some nu-
merical examples illustrate that the proposed model has good efficiency at the aspect of analyzing 
interest rate and risk rate. 

 
Keywords 

Stock Loan, Stock Option, Option Partial Differential Equation, Finite Difference Method 

 
 

基于波动率状态转移的股票配资模型 

朱  萱，谢苗苗，高  月，吴丽玲 

怀化学院数学与计算科学学院，湖南 怀化 

 
 
收稿日期：2018年4月22日；录用日期：2018年5月8日；发布日期：2018年5月16日 

 
 

 
摘  要 

在股票波动率服从状态转移模型的假定下，利用期权定价原理建立股票配资问题的数学模型，同时使用

有限差分方法进行求解。本文用数值算例说明配资炒股的收益和风险之间的关系，模型具有很好的实际

应用价值。 
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1. 股票配资合同 

杠杆炒股具有股票借贷的某些特征(见文献[1] [2])，也具有期权的一些基本要素(见文献[3] [4])，文[5]
讨论了经典布朗运动下股票配资的数学模型，并从数值上分析了收益与风险之间的关系。在股票服从多

状态转移假定下，本文采用 Black-Scholes-Merton 偏微分方程组对股票配资问题建模，同时设计有限差分

格式求解，给出数值算例进行讨论。 
设 r 为资本市场无风险利率， , 1, 2, ,i i dσ =  为某只股票价格在 d 个状态下的波动率，δ为分红强度，

则股票价格 tS 服从随机微分方程(SDEs) 

( ) ( ) ( ) ( )d d d 1,2 ,t i t i i t i tS X r S X t S X W i dδ σ= − + , =                      (1) 

其中 iX 表示不同状态， tW 为标准 Brownian 运动。如果股民自己出资 q，再从配资公司借贷 kq 买入一只

股票，其股价正好为 ( )1S k q= + ，此时股票配资率(杠杆率)为1 k: 。股民与配资公司订立下列合同条款：

1) 借贷利率为 γ，合同到期日为 T，当前日期记为 0。2) 如果在 [ ]0 T, 时间内，股票价格降至 e tkq γ ，股票

自动平仓，股民资金全部亏损，配资公司收回本金与利息 e tkq γ 。3) 如果在 [ ]0 T, 时间内，股票价格升至

qµ ，股票自动平仓，配资公司收回本金与利息 e tkq γ ，股民资金收益为 ( )e 1 et tq kq q q kqγ γµ µ− − = − − 。

这里总是假定 e Tq kq qγµ > + ，设定 μ的目的是防范估计被高估的风险，当股价高到一定程度时及时退出

市场，股民和配资公司双方盈利。4) 在到期日，配资公司收回本金与利息 e Tkq γ ，股民收入为 e T
TS kq γ− 。 

2. 配资收益与风险模型 

本文假定状态转移概率矩阵为 
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首先考虑收益模型。股民在到期日的收益支付函数可以看作股票看涨期权收益，即 

( ) ( )e T
T Th T S S kq qγ +

, = − − ， ( )+⋅ 表示取正部函数，而股民在任意 t 时刻的贴现收益期望为 

( )( ) ( ) ( ) ( )e .t it S X r T t
i t i TV t S X E h T S, − − , = ,                              (2) 

在 Black-Scholes-Merton 分析框架上(见文献[6] [7])，股民收益期望 ( )tV t S S, = 满足耦合偏微分方程

组(PDEs) 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
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2
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                (3) 

这里 S 为哑变量，不再是时间的随机函数。同时加上终端条件 

( ) ( )e .T
iV T S S kq qγ +

, = − −                                  (4) 

Open Access

https://doi.org/10.12677/aam.2018.75059
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


朱萱 等 
 

 

DOI: 10.12677/aam.2018.75059 497 应用数学进展 
 

考虑到合同条款(2) (3)，我们必须加上边界条件 

( )e 0t
iV t kq γ, = ,                                       (5) 

( ) ( )1 e t
iV t q q kq γµ µ, = − − .                                  (6) 

PDEs (3) (4) (5)和(6)构成多状态转移欧式看涨障碍期权。如果转移概率矩阵 0A = ，状态转移模型退化为

文[7]所描述的经典布朗运动模型。 
再来讨论风险度量。股民在到期日的风险支付可以看作股票看跌期权收益，即 

 ( ) ( )e T
T Th T S q kq Sγ +

, = + − ，而股民在任意 t 时刻的贴现风险期望为 

( )( ) ( ) ( )
 ( )et it S X r T t

i t i TV t S X E h T S, − − , = , . 
                             (7) 

与收益分析类似，股票风险期望 ( )tV t S S, = 满足PDEs 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
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               (8) 

和终端条件 

( ) ( )e T
iV T S q kq Sγ +

, = + − .                                  (9) 

考虑到合同条款(2) (3)，我们同样加上边界条件 

( ) ( ), , , 0.t
i iV t kqe q V t qγ µ= =                                 (10) 

PDEs (8) (9) (10)构成所谓的欧式看跌障碍期权。如果已知零时刻股票价格 0S ，并给定配资率 k，股 

民投入资金数量 0
1

1
q S

k
=

+
，此时股民在不同状态下的收益率 I、风险率 R 和风险收益比 λ可分别定义为 

( ) ( ) ( )
( )

0
0 0

0

0,
0, , 0, , ,

0,
i

i i i i i
i

V S
I V S q R V S q

V S
λ= = =



                       (11) 

iI ， iR 和 iλ 都是无量纲的， iI 表示单位投入的收益， iR 表示单位投入的风险， iλ 则表示单位收益所面

临的风险大小。 iI ， iR 和 iλ 对配资率 k 较为敏感，同时与借贷利率 γ有关，应该是股民最为关注的数量

指标。 
计算收益期望的 PDEs (3)~(6)可用有限差分方法来求解。定义固定时间网格 

0 1mt T M t m t m M∆ = , = ∆ , = , , ,  

和移动空间网格 

( )e e 0 1m mt tm m m
nS q kq N S kq n S n Nγ γµ∆ = − , = + ∆ , = , , , .  

记 i
m nV , 为期权价值 ( ),iV t S 在状态 iX ，时刻 mt 和股价为 m

nS 时的数值解。运用中心差分的隐式格式离散

PDE (3)得到 

( ) ( )
( )
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其中 ˆ i
m nV , 为

i
m nV , 在时间层 1mt − 上的插值函数。对离散系统(12)进行整理，依次关于时间节点 

1 1m M M= , − , , 有 

, 1 1 1 , 1 1 , 1 1 1
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加上终端条件和边界条件 

( ) ( )1 0e 0 1 e mti M T
M n n m m NV S kq q V V q kq γγ µ

+

, − , ,= − − , = , = − − ,  

线性方程组(13)可按时间反向演化求解。如果令矩阵和向量 
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则离散方程(13)有矩阵形式 
1
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同理计算风险期望的 PDE (8)~(11)也可用有限差分方法来求解，方法类似，这里不再赘述。 

3. 数值模拟与分析 

考虑两个状态的情形，取无风险利率 0 05r = .  (年利率)，股价波动率 1 20 1, 0 4σ σ= . = . ，初始股价

0 10S =  (元)，借贷利率 0 07γ = . ，到期时间 1T =  (年)，其它参数为 ( )0 1q S k= + ， 6µ = ， 1000M = ，

1000N = 。 
表 1 列出了有限差分方法的部分计算结果，图 1 显示了两个不同状态下的收益率、风险率和风险–

收益比。从中看到，随着配资率 k 的增加，单位资本的收益(R)先增后降；在较低配资水平下确实能增加

股民期望收益，这正是股民涉足场外配资炒股的动力所在；但在较高配资水平下，由于面临高额借贷利

息，股民期望收益必然受损。同时我们也看到，随着配资率 k 的增加，单位资本的风险( R )先增后降；高

配资高风险不难理解；配资水平达到一定程度以后，股民投入很少，风险自然会减低，其余风险已经转

嫁给配资公司。单位收益所面临的风险 λ 总是在提高，这说明风险增长速度快于收益增长速度。另外从

表中我们也能看到高收益高风险的投资特征。 
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Table 1. Impact of interest and risk for different allocation rate 
表 1. 不同配资率对收益和风险的影响 

状态-1 收益与风险 
配资率 资金投入 收益期望 收益率 风险期望 风险率 风险收益比 

(k) (q) 1V  ( 1I ) ( 1V ) ( 1R ) ( 1λ ) 

0.3 7.7 2.0867 0.2710 1.7818 0.2314 0.8539 
0.6 6.3 2.0543 0.3261 1.7754 0.2818 0.8642 
0.9 5.3 2.0123 0.3797 1.7780 0.3355 0.8836 
1.2 4.5 1.9768 0.4393 1.7990 0.3998 0.9101 
1.5 4.0 1.9325 0.4831 1.8325 0.4581 0.9483 
1.8 3.6 1.8652 0.5181 1.7880 0.4967 0.9586 
2.1 3.2 1.8279 0.5712 1.7673 0.5523 0.9668 
2.4 2.9 1.7982 0.6201 1.7245 0.5947 0.9590 
2.7 2.7 1.6783 0.6216 1.6859 0.6244 1.0045 
3.0 2.5 1.5376 0.6150 1.6594 0.6638 1.0792 
3.3 2.3 1.2784 0.5558 1.6378 0.7121 1.2811 
3.6 2.2 1.1270 0.5123 1.5938 0.7245 1.4142 
3.9 2.0 1.0639 0.5320 1.5745 0.7873 1.4799 
4.2 1.9 0.7929 0.4173 1.4628 0.7699 1.8449 

状态-2 收益与风险 
配资率 资金投入 收益期望 收益率 风险期望 风险率 风险收益比 

(k) (q) 2V  ( 2I ) ( 2V ) ( 2R ) ( 2λ ) 

0.3 7.7 1.9834 0.2576 1.6578 0.2153 0.8358 
0.6 6.3 1.8976 0.3012 1.6987 0.2696 0.8952 
0.9 5.3 1.8065 0.3408 1.7125 0.3231 0.9480 
1.2 4.5 1.7578 0.3906 1.7478 0.3884 0.9943 
1.5 4.0 1.6923 0.4231 1.8279 0.4570 1.0801 
1.8 3.6 1.6189 0.4497 1.7669 0.4908 1.0914 
2.1 3.2 1.5278 0.4774 1.7578 0.5493 1.1505 
2.4 2.9 1.4783 0.5098 1.7077 0.5889 1.1552 
2.7 2.7 1.4099 0.5222 1.6476 0.6102 1.1686 
3.0 2.5 1.3278 0.5311 1.6023 0.6409 1.2067 
3.3 2.3 1.2984 0.5645 1.5969 0.6943 1.2299 
3.6 2.2 1.2168 0.5531 1.5432 0.7015 1.2682 
3.9 2.0 1.1879 0.5939 1.4976 0.7488 1.2607 
4.2 1.9 1.0948 0.5762 1.4513 0.7638 1.3256 

 

 
Figure 1. Impact of interest and risk for different allocation rate. Left sub-figure for 
regime-1 and right sub-figure for regime-2 
图 1. 不同配资率对收益和风险的影响，左图为状态-1，右图为状态-2 
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从以上分析看出，本文提出的股票配资模型基本体现了借贷炒股的主要特征，实际数值计算结果能

够给出股民最为关心的数量指标，具有很强的实用价值。 
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