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实物期权理论评述

夏健 明 陈元志

(上海财经大学
,

上海2 0 0 4 3 3)

摘 要
:
期权定价理论应 用到实务投资领域之后

,

实物期权理论研究 方 兴未艾
,

但尚未形成严密的理论体 系
。

本文追

溯 了期权理论的演进
,

综合 了期权理论 的核心 思想和理论基础
,

总结 了实物期权 的基本假设
、

应 用逻辑
、

特征
、

分类和建模

方 法
,

比较了 实物期权分析与其他传统工具
,

回顾 了国 内外的研 究现状
,

并指 出未来研究的关 注点
。

关键词
:
实物期 权 ;金融期权

一
、

引言

实物期权理论脱胎于金融期权定价理论
。

实物期权和金融期权尽管存在种种差异
,

但它们有共同的

假设
。

我们有必要从金融期权的最初概念和评价模型出发
,

归纳二者共同的基础
,

提示二者重要的差异
。

本文的目的是在梳理实物期权有关文献的基础上总结实物期权的逻辑基础
、

基本假设和基本内涵
,

比较

实物期权分析与其他决策技术的异 同
,

指出实物期权理论的适用范围
。

二
、

期权研究的理论回顾

期权是投资者支付一定费用获得不必强制执行的选择权
。

期权的英文单词是叩tio
n ,

源于拉丁语

叩tio
,

为拥有选择买卖的特权之意
。

记载期权思想的文献最早可以追溯到古希腊亚里士多德的 《政治

学》
,

理论研究则始于 19 00 年法 国人 巴舍利耶 (B ac he lie
r
)¹ 的博士论文《论关于投机的数学理论 (O n tha

Th eo ry of S pe c ul ati on )》
,

这篇论文首次运用随机过程理论 中的布朗运动和鞍 (m art ing ale )等工具来描述

证券价格在连续时间域上的动态变化
。

日本人伊藤 (Ki yos hi lto )在20 世纪40 ~ 50 年代深人研究了随机积

分学 ( S toc ha sti c 。al cu lu s )
,

提出了IT O定理
,

使得随机过程逐渐成为金融学研究 的基本工具 (默顿
,

199 8 )
。

斯普恩科 (S p re nk le
,

19 6 1) 修正了 巴舍利耶对股票价格运动假设中的不合理因素
,

假设股票价格

服从几何布朗分布
,

既考虑了货币的时间价值
,

又避免股票价格为负的理论尴尬
。

20 世纪50 ~ 60 年代金融经济学出现一系列重要成果
:

莫迪利亚尼和米勒 (Mod igl ia ni & Mi ller
,

1958 )

关于企业市场价值与其资本结构无关的MM定理
,

马科维茨 (M ark o w itz
,

195 2 )
、

夏普 (Sha rp e ,

1964 )
、

林特

纳 (Lin tn e r ,

19 65 )和莫辛 ( Mo s in
,

1969 )的资本资产定价模型 (Ca p ita l A s s e t Pr i e in g M o d e l
,

CA p M )以及

法玛 (Fa m a ,

1973 ) 与萨缪尔森 (Sa m u e ls o n ,

P
.

A
. ,

1965 ) 所 阐述的有效市场假说 (E ffi e i e n t M a rk e t

HyP ot he sis )
。

这些成果共同孕育了布莱克和休斯 ( 19 73 )的伟大突破
,

推动两位学者建立了令人满意的期

权定价模型
。

默顿 (M e rt on
,

1973) 证明了
“

布莱克和休斯模型
”

中一处关键假设
,

并多方面发展了
“

布莱
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克
一
休斯模型

” ,

学术界又将该模型称之为
“

布莱克
一
默顿

一
休斯期权定价模型

” 。

(一 )期权理论的核心思想

期权的魅力在于让投资者付出少许代价
,

在控制或有损失的基础上扩大获利空间
。

期权的核心思想

主要表现在 以下四个方面
:

1
.

期权相关的权利和义务不对称

投资者获得期权后拥有的选择权
,

在有利的条件下可以行使权利
,

在不利的条件下可以选择放弃权

利
。

因此
,

期权相关的权利和义务是不对称的
。

2
.

期权相关的成本和收益不对称

投资者付出一定成本可以获得期权
,

条件不利时不执行期权
,

损失的是购买期权 的成本 ;条件有利

时行使权利
,

获得差价收益
。

也就是说
,

期权所有者付出的成本是固定的
,

而获得的收益则有很多可能
,

既可能是零
,

也可能很大
。

因此
,

投资获得期权的成本与其持有期权的收益是不对称的
。

3
.

管理
“

不 确定
”

以提高期权价值

投资者通过期权锁定了不确定的下界风险
,

这意味着不确定程度越高
,

标 的资产的波动越大
,

投资

者获得上界收益的可能性就越大
,

期权价值越高
。

4
.

运用复制组合对冲不确定

期权可通过标的资产与无风险资产动态复制而得
,

期权定价是通过标的资产动态反应的
。

决策者可

以通过复制组合对冲不确定性
,

这使得决策者的效用函数不对期权定价产生影响
。

(二 )期权定价的理论基础

金融理论的逻辑起点是一般均衡
,

即投资者在追求个人福利最大化的过程 中通过市场相互作用从

而实现的平衡状态
。

严格意义上的一般均衡很少在现实世界出现
,

但一般均衡原理是投资者行 为决策的

基准
,

也是金融理论的基本出发点
。

笔者将期权定价的理论基础总结为如下三个方面
:

1
.

无套利均衡原理

无套利均衡假设是由莫迪利亚尼和米勒首先提出的
。

戴布维格和罗斯 (D ybvi g
,

P. H. & R os s ,

S. A
.

)将

套利界定义为
“

保证在某些偶然情况下无需净投资即可获取正报酬而没有负报酬的可能性
” 。

从定义上

看
,

套利强调两点 :
第一

,

获得无风险收益
,

第二
,

采用
“

自融资策略
” ,

即无需 自有资本
,

完全通过贷款融

资
。

无套利均衡是从单个经济行为者追求利益最大化的假定推导得出的
。

在
“

无套利均衡
”

状态下
,

金融

资产的价格等于其价值
。

也就是说
,

一个有效的均衡市场中不存在无风险的套利机会
。

2
.

风险中性定理

风险中性是相对于风险偏好和风险厌恶的概念
,

风险中性的投资者对 自己承担的风险并不要求风

险补偿
。

我们把每个人都是风险中性的世界称之为风险中性世界 (Ri sk 一N eu tra l W o rl d )
,

这样的世界里
,

投资者对风险不要补偿
,

所有证券的预期收益率都是无风险利率
。

需要强调的是
,

风险中性假设下得到

的衍生物估值同样可以应用于非风险中性的世界
。

真实世界里的投资者尽管在风险偏好方面存在差异
,

但 当套利机会出现时
,

投资者无论风险偏好如何都会采取套利行为
,

消除套利机会后的均衡价格与投资

者的风险偏好无关
,

罗斯 (R os s ,

19 76) 严格证明了这一逻辑
。

3
.

市场完全性与有效性的‘鼠设
“

市场是完全的
”

意味着每一种不确定性因素都存在对应市场
,

所有的不确定 因素都可以在市场上

交易
,

这样的市场就是完全市场
。

完全市场存在唯一的均衡点
。

金融市场如果是完全的
,

金融资产可以

根据风险中性定价原理获得唯一的价值
。

有效市场是指资本市场确定的资本价格充分反映 了全部信息
。

如果金融资产的价格不能充分反应所有信息
,

那么金融资产的基本价值与市场价格之间就 出现差别
,

这

意味着市场上出现套利机会
。

套利行为使得金融资产的价格与其基本价值相一致
,

达到
“

无套利均衡状

态
”

即
“

有效市场状态
” 。

(三 )金融期权定价理论与模型
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“

布莱克
一
休斯模型

”

中
,

期权由标的资产与无风险资产动态复制而得
,

它的价值波动能够完全
“

映

射
”

在标的资产的价格波动上
。

该模型暗含这样的推论
,

即期权价值不依赖于标的资产的期望收益
,

也不

依赖于投资者的风险偏好
,

仅仅取决于给定的外生变量
。

受此启发
,

考克斯和罗斯 (Cox & R os S ,

19 7 6)

提出风险中性原理并建立了著名的
“

二叉树期权定价模型
” 。

这样
,

期权以及其他衍生证券分析可以在风

险中性的世界内来分析
,

大大简化了分析的难度
。

此后
,

哈里森和克雷普斯 (H a rri s on & K re Ps
,

1979 )建

立了完整的风险中性定价的理论框架
,

严格证明了市场不存在套利机会的充分必要条件就是存在等价

鞍测度 (即风险中性测度)
,

提出随机性价格波动的鞍描述理论 (Ma rt in g a le R e p r e s e n ta tio n T he o叮 )
,

最终

架起
“

均衡资产定价模型
”

与
“

无套利定价模型
”

之间的联系桥梁
。

“

布莱克一
休斯模型

”

需要诸多严格假定
,

这些假定包括
: 短期利率是一个已知常数 ;股票价格的随

机变化服从连续时间的几何布朗运动
,

满足对数正态分布
,

波动率。为常数
,

亦即价格动态波动具有一

个连续的样本路径 (Con tinu ou s一
Sa m p le 一Pa th ); 股票不支付红利 ;金融市场不存在交易成本

; 没有卖空限

制 ;市场中不存在套利机会
。

此后
,

众多经济学家在布莱克
、

休斯开辟的全新研究领域放宽了最初的严格

假定
,

提出许多新模型和新方法
。

“

布莱克一
休斯模型

”

尽管存在不少可以继续完善的地方
,

但它依靠简单的假设
,

精要地指出影响金

融期权价值的主要变量
。

布莱克一
休斯对欧式看涨期权 º 的定价公式是

:

欧式看涨期权的价值
二PN / (d l)一E X e ‘N (d Z )

其中 d l= 些

d
lo

2一—

(P/ Ex )+ rt + a , t/ 2

a 、/下

(w Ex ) + rt 一 a , t / 2

。V 下
N (d卜累计正态分布的密度函数 ; E X 二期权的执行价格

P= 目前的股票价格 ;护二
每一时期股票收益率的方差

t= 期权成熟期 ; r= 无风险利率

该公式描述了影响看涨期权的重要变量
。

这些变量有期权的执行价格 (E X )
,

股票的当前价格 (P )
,

股票收益率的方差 (了 )
,

期权成熟期 ( t )
,

无风险利率 (r )
。

首先
,

执行价格 (E X )对期权价值有负面效应
。

因为期权到期时
,

看涨期权的持有者会在股票价格超

过执行价格的情况下执行期权
。

因此
,

执行价格越低
,

期权价值越高
。

第二
,

股票当前价格对期权价值有正面效应
。

因为看涨期权的持有者希望股票价格提高
,

股票价格

越高
,

期权最后被执行的概率越高
。

第三
,

股票收益率的方差对期权价值有正面效应
。

股票价格的下界风险并不影响期权持有者
.

若股

票价格下降直到低于执行价格
,

期权持有者会放弃执行期权
,

期权持有者的损失仅为其最初支付的期权

价格
,

这就控制了股票价格的下界风险 ;若股票价格超过了执行价格
,

执行期权之后
,

超过执行价格的部

分会直接转换为利润
。

也就是说
,

期权持有者在锁定标的资产下界风险的同时可以享受标的资产的所有

上界收益
。

因此
,

股票价格的波动率越大
,

期权价值越高
。

第四
,

期权成熟期 (t) 对期权价值有正面效应
。

若把期权成熟期分成t个时间间隔
,

而每个时间间隔

的方差是沪
,

期权价值的累计波动率则为。气(B rea ley &Mye rs ,

19 84 )
。

所以
,

期权成熟期越长意味着期权

价值越高
。

第五
,

无风险利率 (们对期权价值有正面效应
。

期权赋予持有者未来获得一定股票的权利
,

期权持

有者只需在执行期权的时候支付购买股票的价格
。

所以
,

无风险利率越高
,

期权成熟期越长
,

延迟支付就

越有价值
。

如果存在股票分红
,

红利支付会减少股票的未来价值
,

进而减少看涨期权的价值
,

红利支付可从股
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票价格 (P )中扣除
,

直接体现在定价公式之中
。

影响期权价值的因素在表 1进行了概括和比较
。

表 1 期权价值的影响因素比较

影影响因素素 对期权价值的影响响

欧欧欧式看涨期权权 欧式看跌期权权 美式看涨期权权 美式看跌期权权

执执行价格格 负效应应 正效应应 负效应应 正效应应

股股票当前价格格 正效应应 负效应应 正效应应 负效应应

波波动率率 正效应应 正效应应 正效应应 正效应应

到到期期限限 正效应应 正效应应 正效应应 正效应应

无无风险利率率 正效应应 负效应应 正效应应 负效应应

有有效期内的红利利 负效应应 正效应应 负效应应 正效应应

三
、

实物期权理论的基本内容

(一 )实物期权的基本思想

从直观上看
,

一个不可逆的投资机会类似于金融看涨期权
。

一个典型的金融看涨期权赋予期权投资

者在特定的时间段内按照特定价格获得一定数量金融资产的权利
。

从实物期权的视角审视某投资行为

(假定该投资完全不可逆
,

项 目价值来 自于它产生的现金流的净现值)
,

根据投资 目的的不 同可能存在两

种理解
:

第一
,

该投资行为可以视为是期权的购买
,

如果该投资是通过支付沉没成本获得进一步购买具

有波动价值资产的权利
,

便可将该投资引起的沉没成本视为期权费用
。

第二
,

该投资行为可以视为是期

权的执行
,

如果该投资发生以前已经存在初始投资
,

投资者现在的投资便可以视为是以预先设定的执行

价格购买了一种价值波动的资产
,

这应该理解为期权的执行
。

(二 )实物期权的应 用逻辑

期权定价理论的重大理论突破在于应用了市场均衡的概念
,

从而避免考虑投资者风险偏好问题
。

期

权定价模型从金融市场应用到公司决策时
,

需要考虑决策行为带来的偏离
。

实物期权不应仅被当作是金

融期权定价技术的
“

领域外延
”

(D o m ai n E xt en si on )
。

正确的做法是保留期权的基本思想和观点
,

在公 司

决策领域进行
“

领域转换 (D o m a in 肠a n sla tio n )
’, ¼O

期权理论 的研究从金融领域拓展到战略管理等领域
,

需要面对新的挑战
。

应该正视应用实物期权可

能引起的偏差
,

并使用组织制度纠正偏差
。

成功实现
“

领域转换
” ,

不仅需要理解最初领域中的理论假设

和逻辑
,

还需要理解 目标领域中的假设和逻辑
,

寻求彼此之间的一致性
。

(三 )实物期权的基本特性

期权是一种衍生产品
,

其价值是 以标的资产的价格为基础的
。

金融期权的标的资产是金融资产
,

如

股票
、

债券
、

货币等
。

实物期权的标的资产是各种实物资产
,

如土地
、

设备
、

石油等
。

金融资产仅仅代表对

实物资产的要求权
,

本身并不创造财富
。

金融资产具有流动性
、

可逆性
、

收益性和风险性
,

因此金融资产

容易标准化
,

便于形成市场性
、

规模化的连续交易
。

实物资产是创造财富的资产
,

不是完全可逆的
,

时间

维度对实物资产影响重大
。

实物投资部分或者全部不可逆
,

也就是说投资的初始成本至少是部分沉没的
。

实物投资具有不可逆

性是因为
:

第一
,

资产具有专用性
。

资产专用性意味着资产需求方对于该项资产的评价具有更高的一致

性
,

资产拥有者如果降低该项资产的评价
,

其他需求方可能同样也降低了对该项资产的评价
。

第二
,

信息

存在不对称
。

买卖双方会因为信息不对称导致
“

柠檬问题
” ,

使得转售价格低于购买成本
。

第三
,

政府管

制
。

政府管制可能会使投资者难以变现
。

此外
,

实物投资具有不确定性
。

决策根据掌握的信息可以分为
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确定性决策和不确定性决策
。

不确定性决策又可以分为
“

风险决策
”

和
“

纯不确定决策
’, ½ 。

确定性是指投

资者明确知道未来收益的情形
。

风险决策是指投资者能够估计和预测未来事件发生概率的状态
,

进行最

优选择作出的决策
。“

纯不确定决策
”

是指投资者在无法估计和预测未来事件发生概率时作出的决策
。

实

物投资常常需要在不确定的条件下作出决策
。

为了应对不确定的决策环境
,

实物投资应该保持一定的战

略灵活性
。

投资者在选择投资时机上具有一定灵活性
,

投资者拥有的灵活性越高
,

投资价值越大
。

投资

者在项目运营期内可以根据经济环境的变化对项 目作出调整
,

以提高项目价值
。

鉴于实物投资的复杂性
,

实物期权相比金融期权更为复杂
。

( l) 不存在公开交易的期权价格

金融期权存在对应的期权市场
,

投资者可以在市场上以公平的市场价格 自由买卖
,

投资者在期权到

期前可以将金融期权出售给其他投资者
。

实物期权并不存在对应的积极交易的市场
,

企业并没有以公平

的价格从市场上
“

购买
”

实物期权
,

而是通过初始投资
“

创造
”

了实物期权
,

初始投资并不与实物期权的完

全市场价值对应
,

没有人在企业获得实物期权时向其收取合理的市场价格
。

(2 )实物期权面临多重的不确定性

史密斯和诺 (Sm it h&N an
,

1995 )将风险分为私人风险和市场风险
。

私人风险是企业独特的风险
,

而

市场风险则与经济环境紧密相关
。

根据金融组合理论
,

所有私人风险 (即非系统风险 )可以通过合适的差

异化来减轻
,

而市场风险(即系统风险 )则需企业通过期权的复制组合来消除
,

这样贴现率就是无风险利

率
。

史密斯和诺认为企业不能减轻私人风险
,

但可以对冲市场风险
。

金融期权理论可能会高估项 目价值
,

因为它假设所有风险都可以通过复制组合对冲
。

(3 )标的资产的市场特性限制风险的完美对冲

史密斯和诺将标的资产市场分为三类
:
第一类是完全市场 (Co m plet e M a rk et s )

,

完全市场是指每一

种风险都可以通过可交易的证券完美对冲的市场
。

第二类是不完全市场 (I nc o m plet e Ma rk et s )
,

不完全

市场是指不是市场上的所有风险都可以通过可交易的证券完美对冲的市场
。

不完全市场不存在唯一的

期权定价
,

取而代之的是一个定价范围
。

第三类是半完全市场 ( Part ial ly Co m p le te Mar ke ts )
,

半完全市场

中的风险有两类即私人风险和市场风险
。

效用函数理论适合解决私人风险
,

期权理论适合解决市场风

险
。

金融期权的复制组合相对来说容易构造
,

而实物期权就困难许多
。

(4 )标的资产的当前价格很难确定

金融期权定价的一个核心假设是标的资产能够在金融市场以公平的市场价格 自由交易
,

而实物资

产常不具备 自由交易的特征
。

特里杰奥吉斯 (T ri g eo gi s ,

19 9 6) 希望能够在市场上找到
“

类似证券
” (Tw in

Se cu rit y )来复制实物资产价值的变化
。

实际上
,

要确认与实物资产完全相关的类似证券是困难的
。

复制

实物资产主要有如下三种方式
: 一

,

自然资源的投资决策可以在公开交易的商品期货市场上寻找
。

二
,

企

业如果要评价内部某特定部门的价值
,

就要从市场上寻找一个独立企业的可交易股票作为类似证券来

反映该部门价值
。

三
,

如果实物资产对企业市场价值的影响非常大
,

企业可以选择 自己公司的股票作为

类似证券
。

(5) 实物期权的成熟期并不固定

金融期权的执行时间一般通过合约详细规定
,

而实物期权的执行期限事先可能并不知晓
,

期权的执

行可能会受到其他期权是否执行的影响
,

还受到不确定状况的影响
。

执行期限的不确定性是实物期权所

不同于金融期权的
。

鲍曼和赫里 (B o w m an & H u
卿

,

1993 )认为有两种市场信号可以引发企业决定是否执

行期权
: 机会到来的信号和机会丧失的信号

。

(6 )波动率的度量需要近似

金融期权的标的资产收益的波动率可以通过观察历史数据计算得到
。

但是
,

实物资产投资难以获得

收益的历史分布信息
。

实物期权的相关文献中主要有三个方法获得标的资产的波动率
: 近似资产的收益

分布
、

蒙特卡罗模拟以及解析式
。

如果可以找到合适的类似证券
,

类似证券的历史收益分布可以近似地
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作为实物资产的波动率
。

例如
,

凯利 (K el ly
,

19 98) 使用期货市场去估计自然资源项 目的波动率
,

科普兰

和安蒂卡罗夫 (C
o p ela n d&A n tikaro v ,

200 1 )使用蒙特卡罗模拟 了波动率
,

戴维斯 (D a v is
,

19 9 8 )提出计算

企业产出价格波动率和项 目价值价格弹性的解析式
。

(7 )期权执行价格并不固定

实物期权的执行价格需要考虑
,

一系列成本与收益常常会随着时间的延续而变化
。

执行价格具有的

不确定性使得企业在执行实物期权时并不能确保获得超额利润
。

(8 )价值漏损的数量难以事先知晓

在实物期权的生命期内
,

标的资产价值的变化会很大程度影响项 目价值
。

金融期权定价中
,

标的资

产的红利支付减少了看涨期权的价值
,

提高了看跌期权的价值
。

金融期权的红利支付是事先知道的
,

可

以直接在期权定价公式中调整
。

而实物期权
“

红利支付
”

表现为现金的支付
、

租金的收人
、

保险费用以及

版税等多种 形式
,

阿姆拉姆 和库拉 蒂拉卡 (A m ra m &K ul at ilak a ,

19 99) 称 之为
“

价值漏 损
”

(V al ue

Le ak a ge )
。

实物期权
“

红利支付
”

的数量和时间难以事先预知
。

(四 )实物期权的分类

1
.

夏普 (Sha甲
,

19 9 1 )的分类

夏普将实物期权分为两类
: 递增期权 (In ere m e n tal o Ptio n )与灵 活期权 (Fle x ibility O p t io n )

。

第一种

类型的期权与迈尔斯 (Mye rs
,

19 7 7) 的观点一致
。

递增期权为企业提供
“

获得有利可图的逐渐增加投资

的机会
”

(Sha 甲
,

1 9 9 1 )
。

面对不确定的环境
,

企业首先作出小额试探性投资
,

当不确定性消除且呈现增

长潜力时
,

企业利用先动优势全面投资
。

第二种类型的期权
,

是指企业多阶段投资以后
,

根据不同情景

选择不同行为的灵活性期权
。

夏普认为
,

递增期权需妥额外投资
,

而灵活性期权可以充分利用已有投

资
。

递增期权一般仅需要小额的初始投资
,

在获得信息之后决定是否进一步投资
;而灵活性期权常需要

比较大的初始投资以覆盖可能的或有情景
。

2
.

特里杰奥吉斯(Tri ge o
gi

s ,

19 96) 的分 类

特里杰奥吉斯 (份g e o
gi

s ,

199 6 )把实物期权分为七类
:

延迟投资期权 (o Ptio n to d e fe r in v e s tm e n t)
、

改变运营规模期权 (o p tio n to alte r o
伴ra tin g s e ale )

、

转换期权 (o p tio n to sw iteh to u s e )
、

放弃期权

(o p tio n to a b a n d o n )
、

增长期权 (e o甲o ra te g ro w th o p tio n s )和分阶段投资期权 (o p tio n to sta g ed

in v e s tm e n t)
、

复合期权 (m u ltiple in te ra e tin g o p tio n s )
。

其中转换运营规模的期权包含了三种期权
:

扩张

期权 (o p tio n to e x p a n d )
、

收缩期权 (o p tio n to e o n tra e t)
、

停启期权 (o p tio n to shu t d o w n a n d re s tart )
。

特里杰奥吉斯总结了实物期权的分类及具有代表性的研究者
。

四
、

实物期权分析与其他分析技术

实物期权分析有利于管理者在高度不确定下更睿智地作出投资决策
。

实物期权的框架允许管理者

利用两个方面优势
:

首先
,

更大的波动性表现为更高的项 目价值 ;其次
,

期权价值随着决策时间跨度的延

长而提高
。

处理不确定性的传统方法有敏感性分析
、

情景分析
、

贝叶斯分析
、

模拟分析
、

期望价值分析以及现金

流贴现等
。

运用敏感性分析可以决定不确定性的最大来源
;运用情景分析

,

通过对最佳及最差情景的分

析去度量整个项 目的不确定性水平 ;运用贝叶斯方法分析新信息并重新评价随机变量 ;运用模拟方法评

价每一种潜在 的可能结果或得到项 目结果的分布概率 ;投资者根据期望效用最大化原则选择最优行为
;

计算每个时期现金流的确定性当量
,

并用无风险利率折现
。

该方法仍需要投资者的效用函数
,

常用的方

法是使用风险调整贴现率考虑风险和货币的时间价值
。

期权定价的基本思想是决策者利用标的资产与无风险资产构造期权的复制组合
。

投资者可以对冲

不确定性
,

创造风险中性世界
,

在评价期权价值时不需决策者的效用函数
。

尽管实物期权的标的资产 (实

物资产 )并不像金融资产那样 自由交易
,

创造实物期权的复制组合比金融期权要更困难
,

但期权理论的
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基本思想仍可应用到实物投资领域中
。

现金流贴现技术是当前主流的评价技术
,

尽管净现值技术受到越来越多的批评
,

实物期权分析

(R e a l O p tio n A n a lys is
,

R OA ) 并不是替代传统技术 的全新框架
。

现金流贴现技术 (D is e o u n re d C a sh

F1 0 w
,

DCF) 与实物期权分析(R O A )应视为具有互补性质的决策工具
。

D CF更适合分析确定决策环境中

并不复杂的项目
,

其预测在相对稳定的环境中更为可靠
。

R O A更适合分析不确定环境 中的复杂项 目
,

管

理者可利用新信息积极管理项 目
。

林特和彭宁斯 (Li nt &Pe nn ing s ,

2 00 1) 以R O A 与D CF具有互补性为基础
,

提出了四象限分析法
。

他们

根据收益和风险的不同将项目分为四个象限
,

如图l所示
:

低期望收益

高风险

应用 R O A 分析

信息有利时实施项 目

高期望收益

高风险

应用 R O A 分析

根据新信息决策

风险

低期望收益

低风险

应用 D CF 分析

项 目应立即放弃

高期望收益

低风险

应用 D CF分析

项 目应立即实施

期望收益

图1 项 目分类与适用技术

象限 1 :项 目具有高期望收益与低波动率
。

可使用D CF分析
,

且项 目应尽快进行
。

象限 2
:

项 目具有低期望收益与低波动率
。

可运用D CF分析
,

且项目应尽快放弃
。

象限3
:

项 目具有高期望收益与高波动率
。

使用 R O A量化风险
,

在新信息来临时决策
。

象限 4
:

项 目具有低期望收益和高波动率
。

使用 R O A 分析
,

在有利信息来临时候实施项 目
。

特里杰奥吉斯 (Tr igeo rg is
,

1993 )试图结合 N PV 与R O A
,

提出扩展NPV 的概念
,

指出项 目价值不仅包

含传统静态N PV
,

还包含实物期权的价值
,

扩展N PV 的公式如下
:

扩展 (战略)N PV 二期望现金流的静态 (消极 )N PV + 来自积极管理的期权价值

R O A 与D CF不仅具有互补性
,

而且能够带来额外收益
,

实物期权的价值是通过决策者把握不确定带

来的投资机会实现的
。

五
、

实物期权的建模思想

实物期权利用客观的
、

基于市场的评价
,

从建模的角度来看
,

实物期权分析不再需要决策者的效用

函数和风险调整折现率
。

主要的建模类型有四类
: 网格模型

、

期权定价解析解
、

随机微分方程和模拟
。

(一 )网格模型

网格模型假设标的资产服从离散的
、

多项式的随机过程
。

期权价值通过逆向求解得到
。

网格模型支

持延迟
、

增长
、

收缩
、

美式
、

外生以及复合期权的估价
。

考克斯
、

罗斯和鲁宾斯坦 (Cox
、

R os s& R u b ins te in
,

19 7 9 )发展了标准的二项式期权方法
。

伦德尔曼和巴特 (R en d le m an & Ba rtt e r ,

1979 )提出了二项式网格评

价过程
。

特里杰奥吉斯 (T ri g eo rsi
s ,

19 9 1) 提出对数形式的二项式方法
。

博伊尔(Boy le
,

1 9 86) 提出了三项

式方法
。

马登
、

米尔内和谢夫林 (Mad an
、

Mi lne & She fri n ,

1989 )将二项式模型一般化为多项式模型
。

(二 )期权定价解析解

10 一
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期权定价解析解是在一系列严格假设下
,

运用ITo 定理求解得到的
。 “

布莱克
一
休斯公式

”

是最早
、

最

著名
、

应用最广的解析解
,

可用于度量递延
、

放弃及增长期权
。

马格拉布 (M
arg ra be

,

1 978 )得到将一项资

产和另一项资产进行互换的期权定价公式
,

马格拉布公式与
“

布莱克
一
休斯公式

”

的主要区别在于期权

执行价格被放宽为随机变量
。

马格拉布等式可以被用作评价递延
、

放弃及增长期权
。

格斯科 (G e s
ke

,

19 79) 得到具有确定性执行价格的复合期权定价解析解
。

卡 (C
arr

,

1 9 88) 得到拥有不确定执行价格的复

合期权解析解
。

(三 )随机微分方程

为了得到期权定价解析解
,

需要求解一系列有界的随机微分方程 (S D E )
。

但是
,

许多SD E方程并没有

解析解
,

需要用数值方法
。

S D E方法是 比较复杂的方法
,

需要随机微积分学的基础
,

相关的应用还不多
。

(四 )模拟

由于SD E的求解过程过于复杂
,

模拟技术尤其是蒙特卡罗模拟被广泛应用
。

格斯科和沙斯特里

(G es ke &Sha st ri
,

19 85) 就数值方法在实物期权方面的应用做了更为详细的比较和研究
。

表2 不同建模思想之比较

模模型特征征 建模思路路 模型优势势 模型不足足

离离散散 多项式网格模型型 容易应用
,

后向求解解 计算工作量大大

连连续续 解析解解 简化计算
,

前向求解解 假设严格
,

应用局限限

随随随机差分方程程 精确
,

建模灵活活 复杂
,

近似求解解

模模模拟拟 应用领域广泛泛 研究尚不足足

实物期权的定价模型可以分为离散模型和连续模型两大类
。

离散模型主要是多项式模型
,

连续模型

主要由解析式
、

随机微分方程 以及蒙特卡罗模拟构成
。

从决策制定的角度来看
,

标的资产是连续还是离

散的假定并不对期权价值有显著影响
。

实物期权的研究文献主要采用如下三个随机过程
:

几何布朗运

动
、

泊松跳跃过程以及中值回复过程
。

几何布朗运动适合描述标的资产随机游走的标准扩散过程
。

泊松

跳跃过程更适合描述标的资产突然
、

急剧的变动
,

这是几何布朗运动所不能解释的
。

而中值回复过程更

适合描述资产价值 回复到长期平均水平的趋势
。

六
、

未来研究的关注点

实物期权理论以金融期权定价模型为基石
,

在模型技术上逐渐走 向成熟
,

已经具备应用到实物

投 资中的基本条件
。

随着风险投资以及新经济的兴起
,

决策者需要在 高度不确定下进行决策
,

实务

界有运用实物期权理 论积极管理
“

不确定
”

的需求
。

当期权定价模型越来越多地被用于分析实物投

资时
,

为了更好驾驭
“

手 中的分析工具
” ,

避免
“

精确的错误
” ,

我们在未来 的研究 中应该关注实物期

权分析的逻辑和 目的
,

关注实物期权分析与组织管理之间的结合
,

关注实物期权分析与其他决策技

术 的比较与结合
,

关注实物期权 的经验研究
。

(一 )关注实物期权分析 的逻辑和 目的

实物期权分析的根本逻辑是金融期权定价技术在新领域 的
“

转换
” ,

而不是
“

外延
” 。

实物期权研

究容易陷人 的陷阱是在 尚未仔细分析实物投资特性的前提下直接将 金融期权定价公 式用于实物投

资分析
。

实物期权分析的 目的是指引决策制定者选择最优的行为
,

而不像金融期权要在市场上交易
。

因

此
,

实物期权本身并不一定需要
“

精确
”

的期权价格
。

期权定价技术的复杂性限制其思想在实物投资

领域的普及和应用
。

研究者将大量的努力放在数学上 的完美性上
,

而没有关注基于实物期权 的整体

决策制定过程上
。

如果一个期权定价模 型获得 的估值与实际理论价值的偏差仅为 1% 一 2 %
,

但变量

在输人时已 经存在 10 % 以上的偏差
,

定价模 型虽在数 学上具 有完美性
,

但其对投资决策并不实用
。
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正如默顿 (M
e ri on

,

1998 )所认为的
: “

金融模型在数学形式上可以精确
,

但模型应用到复杂的真实世

界时本身并不精确
,

模型的应用是实验性
,

需要仔细评价应用时面临的每一个限制条件
。 ”

因此
,

研究者应用期权定价技术到实物投资领域时
,

应关注实物期权分析的适用情景和限制条

件
,

应该将实物期权思想结合到整体决策制定过程之中
。

(二 )关注 实物期权分析与组织 管理之间 的 结合

实物期权分析促使投资者实施积极的管理风险
。

投资者运用实物期权思想可能会接受短期看

似非盈利的项 目
,

如何在组织制度上防范道德风险
、

保证企业对风险的控制也是一个重要 的研究方

向
。

(三 )关 注 实物期权分析与其他决 策技术的 比较与 结合

实物投资面临复杂的市场背景
,

投资者需要在不同市场结构上根据不完全信息作 出决策
。

如何

将实物期权分析与博弈论及贝叶斯分析等决策技术相结合
,

分析交互作用的竞争关系
,

是一个重要

的具有挑战性 的研究方向
。

(四 )关 注 实物期权的经 验研 究

关 于实物期权的经验研究刚刚开始
。

平迪 克 (Pi nd yc k
,

19 9 1) 研究发现如果需求波动超过 20 %
,

增长期权会超过企业价值 的一半
。

奎格 (Qul gg
,

19 93 )的经验研究认为基于期权 的土地价值相 比其

他评价技术更接近市场价格
。

莫尔和图法诺 (M oe l&T u fa no
,

19 99) 用案例证 明矿藏运营决策与实物

期权思想的一致性
。

无论是证实还是证伪都有利于实物期权理论 的构建和完善
。

七
、

结束语

实物期权源于金融期权定价理论
,

目前 尚未形成严密的理论体系
,

许多文章在应用实物期权进

行分析时并没有充分理解模型的假设
。

本文试图较全面地总结实物期权 的主要观点和相关文献
。

本

文追溯了实物期权 的起源
,

回顾了实物期权 的理论基础和特征
,

列示 了实物期权的应用状况
,

总结

了实物期权分 析的建模方法
,

提供了未来研究的关注点
。

实物期权分析的优势在于利用市场均衡指

导高度不确定竞争环境 内的战略决策
。

笔者认为实物期权分析的发展方 向应是与其他决策方法整

合在一起
,

共 同探索不确定世界 内的决策制定
。

注释
:

¹ 英语姓名 的翻译主 要参照《英 语姓名译名 手册》
,

19 97
,

商务印书社
。

º 看 涨期权 ( call OPt ion )指持有人有 权在特定 日期或此 前以 特定 价格买人 某一特定资产 的权利
。

欧式期权相 对于美式期权

而 言
,

是指执行 期固定 的期权
,

而 美式期权 的持 有者在执 行期 以前 均拥有执 行期权 的权利
。

» 梅耶斯 在
“

资本 融资的决定 因素 ( D et e x’Tn in an t S of cap it al Bo

rro w ing ) ”一 文中这样定义 “

增长机会
” : “

什 么是
‘

增 长机 会
’

的

本 质特征 ? 它可 以 被视 为是实物资产 的看涨期权
。

期权 的执行 价格是获得 资产的未来投 资
。

期权 在到期时候 是否有价值 取决于

标 的资产的 未来 价值
,

还 取决于企业 是否决定执 行期权 ( Mye rs , 19 77 卜
·

⋯
”

¼科格 特和库拉 蒂拉 卡 ( Bru c e K o gu t & Nali n K ul ati lak a ) 在
“

实 物期权 与组织
:
理 论领域 拓展 的或 有风险 (R e 习 OPt ion

p ri c i n g an d o r g a n iz a rion s :

Th e C o n ti n罗 n t R isk s Of E x re n d e d Th
e o re rie al D o m 山 n s )

’‘

一 文中 首先提 出这一观点
。

½ 奈特〔Kn igh t
,

F
.

K
.

)于 1921 年 在 “

风险
、

不确 定和 利润 ( Ri sk
, u nc e rt ai nt y an d p r o fi t )

”

一 文 中首先强 调 了风险 和纯粹 不确定

的差 别
,

指 出风险是可 以测量 的不 确定
。

本文 不详细 区分 不确定 和风险这 两个概念
。

¾代表作 品详见参考 文献
。

¿ 表格 4是根据特 里杰奥吉斯 (玩nos Tri geor gi s
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1995 )
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