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实物期权与企业投资决策

第一讲实物期权的基本概念
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什么是实物期权？

 实物期权：在将来一定的期间内，以一定的成
本(行权价格)进行某种行动(如：延期、扩大、
缩小或中止某项目等等)的权利。

 假设你想以最快的速度从财大至上海火车站，你如
何选择交通工具？你在决策时是否考虑到了各种突
发事件？

 采用净现值法(NPV)进行投资决策与你在选择交通
工具时不考虑突发事件两者之间有共同之处吗？
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举例

 假设我们考虑修建一个使用年限为20年的工厂。今后
2年间共投资6亿美元(现在投资2亿5000万美元，一年
之后投资3亿5000万美元)。该工厂3年后收入8000万
美元，之后每年以8％增加。运行费用也从3年之后开
始计算，金额为6000万美元，年增长率为6％。2年
之后开始折旧，采用等额折旧法。假设该厂的加权平
均资本成本为10%。
 该项目的NPV＝－3113万美元，如果采用NPV进行决策，将

不采用该项目。

 但是， 6亿美元的投资分散在设计、施工等阶段。在各个阶
段，企业均有中止、扩大、缩小的选择权(实物期权)。无视
这些期权的价值将使项目的价值被过小评价。
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影响实物期权价值的因素

 标的资产（产品价格等）价格。

 与金融期权不同的是，企业管理者可以影响实物期权的标的
资产价格。

 行权价格(投资成本)

 行权期间
 期间越长，不确定性越大，行权的可能性越大。

 产品价格的不确定性。

 无风险利率

 流入竞争对手的现金流
 相当于金融期权中的红利。
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实物期权分类

 根据其权利的不同，实物期权可分为:
 延期期权：延迟项目开始时间的权利。项目开始时
所需投资额可看作是行权价格。

 中止期权：以一定的成本中止某项目的权利。是一
种美式看跌期权。

 缩小期权：以一定的成本放弃某部分项目的权利。
是一种美式看跌期权。

 扩张期权：增加投资扩大项目规模的权利。是一种
美式看涨期权。

 延长期权：以一定的成本延长项目的权利。是一种
美式看涨期权。
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实物期权分类

 切换期权：美式看涨期权与美式看跌期权的组合。

 峰值调整发电机：用电高峰期电力价格上涨，发电机投入
运行，反之，停止运行。

 复合期权：相对于其它期权的期权。

 以建厂为例。整个过程可分为市场调查、设计、施工等阶
段。每个阶段均有中止、延期的权利，因此，各阶段均依
赖于前一个阶段的期权的行权状况。
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实物期权对投资决策的影响

 期权的价值总是为正，是否会使得不可行的项
目也被误判为可行？

 NPV有过小评价的倾向。

 获得期权需要付出代价，当得到期权付出的代价高
于期权价值时，该项目是不可行的。

 当NPV接近于零，投资决策较为困难时，考虑
实物期权往往会改变决策。
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企业投资的三个重要特征

 投资部分或完全不可逆。

 将来的投资收益具有不确定性。

 有推迟投资时间的余地。

 确定投资决策时需要综合考虑以上3个重要的
特征。
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实物期权举例

 延期期权
 假设某公司的管理层正面临是否租用国有煤矿开采权的决策。通过

对煤炭价格、埋藏量、煤炭价格的波动等情况的调查，确定了现金
流。计算其NPV＝8100万美元。管理层是否采用该项目呢？

 管理层担心的事：1) 中标价格有可能还有所上升。2) 目前，每吨
煤的收益仅比成本高出1美元。如果将来变化1美元，收益可能翻
倍，也可能为零。

 开采权有效期为5年。管理层将开采时间分为现在、1年后、2年后
等5种情况，分别计算出其NPV。但是，其结果并没有明显差别。

 管理层考虑到该项目具有延期期权。即，等待煤炭价格上涨至足够
高，并在其下跌之前有可能收回成本。考虑到该期权的价值之后，
该项目的价值变为1亿5950万美元。结果，该公司以9900万美元中
标，之后煤炭价格上涨，为公司带来巨大盈利。

 在本例中， NPV与实物期权的区别：NPV将5种开采期考虑为5个
相互排斥的项目，而实物期权却将其看作为一个项目，在每个时点
判断其是否该延期。
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实物期权举例

 可取消的租赁
 航空发动机公司为了争夺客户(航空公司)，向航空公司出租

飞机时往往带有取消期权。经某咨询公司计算，该期权占大
型飞机价值的19％，占中型飞机价值的83％。

 航空发动机公司应该如何处理该期权呢？

 咨询公司的建议：航空公司的收益受总飞行距离的变动的影
响。该飞行距离变化较大的公司，其拥有的取消期权的价值
愈大，其行权的可能性也越大。因此，建议废除总飞行距离
波动较大的航空公司的取消期权。

 几年后，航空业一度低迷。但是，由于该公司的租赁取消数
量控制在较低的范围内，减少了数百万美元的损失。
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实物期权举例

 化工厂分阶段投资：复合期权

 某化工公司准备建设一个新的化工厂。经计算，该工厂的
NPV=-7200万美元。

 但是，投资分为3个阶段。

 第一阶段：设计阶段，投资5000万美元。

 第二阶段：施工前阶段，6个月之后开始。投资2亿美元。

 第三阶段：建设阶段，1年之后开始，投资4亿美元。

 NPV仅占总成本的－10%。并且，原材料与化工制品价格的
差波动剧烈，呈回归平均的态势，目前正处于波动当中。

 进行各种场景分析，其平均NPV与原结果并无差别，仍然为
－7200万美元。
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化工厂分阶段投资：复合期权

 如果采用实物期权分析，其结果将会怎样？

 在设计阶段结束时，公司可根据原材料与化工制品价格的差
选择：1) 中止项目。2) 实施第二、第三阶段。

 同样，在第二阶段结束时，公司可根据原材料与化工制品价
格的差选择是否实施建设阶段。

 第二阶段可以看成以第一阶段的实施为条件的看涨期
权，同样，第三阶段可以看成是以第二阶段的实施为
条件的看涨期权。经计算，这些期权的价值为4亿
5400万美元，加上标准的NPV价值－7200万美元，
项目的总价值为3亿8200万美元。可以考虑实施第一
阶段投资。


