
第十二章    期权与公司金融 

 

学习目标 

1. 理解期权的基本概念，能够运用风险中性定价法进行期权定价 

2. 理解运用期权定价的框架进行投资决策的原理，以及如何运用期权定价模型来进行

投资决策 

3. 理解实物期权分析法与传统的贴现现金流分析法的不同之处 

4. 结合互联网公司投资决策中案例分析，理解实物期权分析法在企业投资决策中的实

施方法。 

 

引言                                                                    

     

虽然传统的贴现现金流法在资本预算中发挥了巨大的作用，但是当投资决策随着时间的

推移而改变时，借助期权定价的分析方法帮助我们进行投资决策往往更为有利。 

本章首先介绍期权的基本概念及其运用风险中性定价法进行期权定价的方法，在此基础

上，重点讲解为何可以运用期权定价的框架来帮助我们进行投资决策？实物期权分析法与传

统的贴现现金流分析法相比，有何不同之处？如何运用期权定价模型来进行投资决策？最后，

我们通过实物期权分析法在互联网公司投资决策中运用的案例，详细介绍实物期权分析法在

企业投资决策中的实施方法。 

                                                                                                                                                             

 

 

第一节        期权相关概念 

 

一、 期权的概念① 

 

期权是一种在交易所以及场外市场进行交易的衍生证券。分为看涨期权（Call  Option）

与看跌期权（Put Option）。看涨期权是指在将来某一特定的时间以预订的价格（行权价格）

购买某种资产（通常也称为标的资产（Underlying Asset））的权利；而与之相对的，看跌期

权是指在将来某一特定的时间以某一特定的价格（行权价格）卖出某种资产（标的资产）的

权利。与期货不同之处在于，期权是一种权利。因此，只有投资者认为盈利时才会行使权利，

而当投资者认为亏损时可以放弃该权利。如果按照期权行权的时间来分，可分为欧式期权

（European Option）及美式期权（American Option）。购买了欧式期权的投资者只能在期权

的到期日进行行权，而购买了美式期权的投资者可以在到期日之前的任何时点选择最佳时机

进行行权。另一种百慕大式期权（Bermudan  Option）是一种介于欧式期权与美式期权之间

的期权，投资者可以选择在期权到期之前的一段时间（如一周）内选择最佳时机进行行权。 

正确理解持有期权的投资者在期权到期日的盈利（Pay  off），是理解期权概念的重要环

                                                              
①  关于期权的基本概念，可以参考全国金融教指委系列教材中的《投资学》和《金融衍生工具》有关期权

的内容。 



节。 

我们以宝钢股份认购权证为例进行说明。宝钢股份认购权证（宝钢 JTB1）是一种第三

方发行的权证（备兑权证①  ）。首发日为 2005 年 8 月 18 日，到期日为 2006 年 8 月 30 日，

行权价格为 4.2 元。行权方式为欧式期权。在这个例子中，宝钢 JTB1 的标的资产就是宝钢

股份的股票。持有宝钢 JTB1 的投资者有权在 2006年 8 月 30 日（到期日（expiration date）

或满期日（maturity  date））以 4.2 元（行权价格）购买包钢股份的股票。在宝钢 JTB1 的发

行日，包钢股份的股票收盘价格为 4.58 元，假如 2006 年 8 月 30 日包钢股份的股票涨到了

5 元，则投资者可以用 4.2元购买价值 5 元的宝钢股票，其到期日的盈利为 0.8（5 ‐ 4.2）元；

而当 2006 年 8 月 30 日的宝钢股票价格跌至 4 元的时候，投资者如果用 4.2元购买价值 4 元

的宝钢股票，将会亏损，因此，投资者可以放弃行权，其到期日的盈利为 0 元。以上分析结

果，我们可以用图 12.1 来表示。当到期日宝钢股票的价格超过行权价格 4.2元时，权证的持

有者获得超过 4.2 元的部分，而当到期日宝钢股票的价格跌破行权价格 4.2元时，放弃行权，

投资者的盈利为 0 元。但是，考虑到投资者取得权证时，需要支付其价格（风险溢价）0.688

元，因此，实际盈利为‐0.688 元。与之相对应的，我们也可以考虑宝钢股份的认沽权证。如

图 12‐2 所示，当到期日股票价格跌破行权价格 4.2元时，认沽权证的持有者获得超额部分，

而当到期日的股票价格涨过 4.2 元时，投资者放弃行权，盈利为负，损失即为认沽权证的期

权价格 0.257元。② 

上述分析结果，我们可以采用数学公式简洁的表述出来。假设到期日股票价格为 TS ，

行权价格为 X ，那么，到期日看涨期权的持有者的盈利可以表示为， 

  max[ ,0]TS X  

而看跌期权的持有者在到期日的盈利可以表示为, 

  max[ ,0]TX S  

 

 

图 12.1	 	宝钢认购权证到期盈利	

                                                             
①权证是一种在将来特定的时间以预订的价格（行权价格）购买或卖出标的股票的权利，本质上是期权的一

种形式。买入股票的权利被称为认购权证，而出卖股票的权利被称为认沽权证。认购权证又分为两种，一

种是投资者行权时，公司需要发行新股，被称为认股权证，而另一类认购权证是有第三方发行的备兑权证，

投资者行权时公司不需要发行新股，只要将存入专用账户的股权以预订的价格卖给投资者即可。 
②  这里，认购权证的价格 0.688 由 BS模型计算而得，而认沽期权的价格 0.257由看跌‐看涨期权评价关系计

算得到。 



 

 

 

图 12‐2	宝钢认沽权证的到期盈利	

 

 

 

1. 看跌‐看涨平价关系 

 

如果市场上没有套利机会存在，看跌期权与看涨期权在理论上存在一定的关系。假设看

涨期权与看跌期权的行权价格均为 K ，两个期权距离到期的时间间隔为T ，在 0 时点看涨

期权的价格为C ，看跌期权的价格为 P ，股票价格为 0S 。期权到期时的股票价格为 TS ，

无风险资产利率为 r 。为了推导看涨期权与看跌期权之间的关系，我们考虑两个投资组合： 

 

 组合 1:  购买一个欧式看涨期权，同时购买在到期日收益为 K 的零息票债券。 

 组合 2：购买一个欧式看跌期权，同时购买一股股票。 

 

我们来分析购买这两个组合的投资者分别在 0时点与期权到期日的现金流。持有组合 1

的投资者，在到期日的现金流分为两种情况，当 TS K 时，等于 T TS K K S   ；当

TS K 时，等于 K 。而持有组合 2 投资者在到期时的现金流，当 TS K 时，等于 TS ，当

TS K 时等于 K 。无论是在到期时的股票价格上涨还是下跌，持有组合 1 与持有组合 2 的

投资者，均得到同样的收益。如果市场上没有套利机会存在，那么这个组合的现值就必须相

等。持有组合 1 的投资者，在时点 0 需要支付的现金流为负的欧式看涨期权价格C ，加上

零息票债券的现在价格 rTKe ，因此，其总的现金流为 rTC Ke 。而持有组合 2 的投资者

在 0 时点需要支付的总现金流为 0P S 。由此，我们可以得到以下关系。 

  0
rTC Ke P S  

                   

上式被称为看跌‐看涨平价关系（Put‐Call Parity）。该公式表明，在市场不存在套利机会

的条件下，具有某个行权价格与到期日的看涨期权的价格可由一个具有相同行权价格与到期

日的看跌期权的价格推导出来，反之亦然。假如市场上存在一个与宝钢 JTB1 具有相同行权

价格（4.2 元）、相同的到期日（2006年 8 月 30 日）的认沽权证，那么，我们可以根据宝钢

JTB1 的价格（0.688 元）计算出该认沽权证的价格。假设连续时间无风险资产利率为 0.0122，



距离到期期限为377 / 360年，2005 年 8月 18日的股票价格为 4.58 元，那么我们有， 

 
0.0122 3770.688 4.2 4.58 0.2545P exp      元 

 

2. 企业股东权益、负债的期权理解 

 

期权并不仅仅出现在金融市场上，由于公司制企业赋予了股东只承担有限责任的权利，

我们可以利用期权的概念来理解股东的权益及负债的价值。 

负债的基本特征是借债的公司承诺在某一确定的时间支付给债权人一笔固定金额的现金，而

股东对企业价值的索取权等于支付给债权人之后的剩余部分。如果企业价值等于或少于承诺

支付给债权人的金额，那么股东得不到任何收益，但是其收益不会为负。我们用图来进一步

描述。假设企业价值为V ，负债的账面价值为 F 。由于股东被赋予了有限责任的权利，因

此，股东的收益可以表示为max[ ,0]V F 。如果我们将企业价值V 看成是标的资产的话，

那么，权益的价值可以看成是行权价格为债务账面价值 F 的看涨期权。我们用C 表示该期

权的价值。而债权人的到期收益可以表示为min[ , ] max[ ,0]V F F F V   ，因此，负债

的价值可以看作是负债的账面价值减去行权价格为 F 的看跌期权的价值。如果我们用 P 表

示看跌期权的价值，则负债的现值等于 ( )PV F P ， ( )PV F 表示负债面值的现在价值。 

企业价值等于权益价值加上负债价值，因此我们有， 

  [ ( ) ]V C PV F P    

将上式变形可得， 

  ( )C PV F V P    

这刚好是上述的看跌‐看涨期权平价关系，表示了企业的权益、负债中包含的看涨与看

跌期权之间的关系。 

 

 

二、期权定价 

 

由以上分析我们可以看出，期权的持有者在期权到期时的收益一定是大于或等于 0 的，

投资者想要获得这种“只赚不赔”的证券，就需要付出一定的风险溢价。投资者如果想要获

得将来一定的时间以一定的金额买（卖）某种资产的权利，在现在的时点需要付出多大的成

本呢？这就是期权定价要解决的问题。以下我们利用风险中性定价的原理，介绍二叉树模型



（binomial tree）及布莱克‐斯科尔斯‐默顿模型（Black‐Scholes‐Merton）。 

 

1. 单期二叉树期权定价模型 

 

我们首先来看一个具体的例子，然后再将其一般化。 

考虑一个行权价格为 21 元，3 个月后到期的欧式看涨期权。假设时点 0 的股票价格为

20元，3个月后股票的价格可能涨至 22元，也可能跌至 18元。假定无风险贴现率 12%r  。
根据期权的性质，若股票价格上涨到 22 元，到期日期权收益为 22‐21=1 元；若股票价格下

跌至 18 元，则到期日期权的收益为 0，如图 12.3所示。 

 

 
图 12.4	 	股票价格和期权价格	

 

现构建一个投资组合：购买股股票，同时做空 1 份欧式看涨期权。如果 $22TS  ，

则组合的价值V 为 22 1  ；如果 $18TS  ，则组合的价值为18。选择一个，使得投

资组合是无风险的，这意味着组合在股票上涨与下跌时价值一致，因此， 

22 1 18    

即 

0.25   

此时，到期日组合的价值 22 0.25 1 18 0.25 4.5V       元。已知当前的股票价格

为 20 元，假定 0 时点期权的价格为 0C ，则组合在 0 时点的价值为： 020 0.25 C  。由于

组合为无风险资产，所以其收益率一定等于无风险资产利率，因此， 

 
0.12 0.25

0 020 0.25 5 4.5C C e       

我们可以得到 0 时点期权价值 0 0.633C  元。 

以上例子，我们通过股票与期权构建无风险资产组合的方法求得了期权的价值。下面，

我们将该方法一般化。 

考虑一个到期时间为T 的期权。假定 0 时点期权的价格为 0C ，股票价格为 0S 。假定在

期权到期时间股票的变化只有两种状态，或者上行至 0S u ( 1)u  ，或者下行至 0S d ( 1)d  ，

上行及下行时期权的 收益分别

为 uC 、 dC ，如图 12.5 所示。 

 

 

 

$20S 

118, ( 0)TS C 

122, ( 1)TS C 

0S

0

u

S u

C

0

d

S d

C

图 12.5	一般化下的股票价格和期权价格	



 

 

 

 

 

 

 

 

 

考虑一个由股的股票多头和 1 份期权空头构成的组合。如果股票价格上涨，该组合

在到期日的价值为 0 uS u C  ；反之，股票价格下跌时该组合的价值为 0 dS d C  。选择，

使得组合为无风险资产，则有， 

  0 0u dS u C S d C      

 
0 0

u dC C

S u S d


 


 

假设无风险资产利率为 r ，该组合的收率应该等于无风险资产利率，因此， 

  0 0 0( ) rT
uS u C e S C      

  0 0 0( ) rT
uC S S u C e      

将代入上式，可得， 

  0 ( ) rTu d u d
u

C C C C
C u C e

u d u d
 

  
 

 

( )
rT rT

rT
u d

e d u e
f f e

u d u d
 

 
 

 

取

rTe d
p

u d





，则有1

rTu e
p

u d


 


，因此，期权的价格 0C 可简化为： 

  0 [ (1 ) ]rT
u dC e pC p C    

我们可以把 p 理解为股票价格上涨的概率，而把1 p 当作下跌的概率。上式给了我们

一个很好的求期权价格的方法。我们只需要运用“自制概率”来计算期权在到期日的期望收

益，然后用无风险资产利率进行贴现即可。尽管我们并没有假设投资者是风险中性的，但是，

为什么我们可以用无风险资产利率来贴现风险资产期权的期望收益呢？问题的关键在于，我

们用了“自制概率” p 来计算其期望收益。需要注意的是，该概率 p ，并不是我们实际能

够观察到的标的股票上涨的概率，而是一个“虚构的概率”，在这个虚构的概率空间里，风

险资产将会变为无风险资产。就好像，我们站在地面上能看到电梯的运动，但是，当站在电

梯里的时候，我们感觉不到电梯的运动一样。 



为了进一步说明，我们运用刚才得到的概率 p 来计算股票的期望收益，看看股票是否

也会变为无风险资产。 

0 0

0 0

0

0

[ ] (1 )

( )
[ ]

T

rT rT

rT

rT

E S pS u p S d

e d u e
S u S d

u d u d

e u d
S

u d

S e

  

 
 

 







 

上式表明，当我们采用概率 p 来计算股票价格的期望值时，其期望收益率等于无风险

利率。我们可以把这一结论推广到其它风险资产。也就是说，在该概率空间里，所有的风险

资产都会变为无风险资产。因此，我们将概率 p 称为风险中性概率（risk neutral probability）。

需要注意的是，我们虽然是在风险中性概率空间里得到的期权价格，该价格也是我们实际能

够观测到的概率空间里的价格。在两个概率空间里，他们的概率虽然不同，但是，其“实现

值”是一致的。 

下面我们用风险中性概率来计算这一节最初的例子中的期权价格。在上述例子中，

0.12r  、 0.25T  、 1.1u  、 0.9d  ，因此，风险中性概率为， 

 

0.12 0.25 0.9
0.6523

1.1 0.9

rTe d e
p

u d

 
  

 
 

时点 0 的期权价格为： 

 
0.12 0.25

0 [0.6523 1 (1 0.6523) 0] 0.633C e       元 

与前面得到的答案一致。 

 

2.多期二叉树期权定价模型 

 

我们可以将以上分析推广是多期模型。以下以两期模型为例，两期以上的方法类似。 

假设初始股票价格为 S ，在每一期二叉树中，股票价格或上升到初始值的u倍，或下降

到初始值的 d 倍。期权价值的符号表示在中（例如，在两次上升运动之后，期权价值为 uuC ）。

假设每一期二叉树的时间长度是 t 年。则有： 

 

[ (1 ) ]

[ (1 ) ]

[ (1 ) ]

r t
u uu ud

r t
d ud dd

r t
u d

C e pC p C

C e pC p C

C e pC p C
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用前两式替换 uC 、 dC ，可得： 

 
2 2 2[ 2 (1 ) (1 ) ]r t

uu ud ddC e p C p p C p C       

在一个风险中性的世界，期权的价格总是等于其期望收益以无风险利率贴现的现值。 

在美式期权中，两步二叉树最后节点上的价值与欧式期权相同。在更早的节点上，期权



的价值是以下两个中的较大者：（1）公式 [ (1 ) ]rT
u df e pf p f   算出的期权价值；（2）

提前行权的收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12.6	两期二叉树图中的股票和期权价格。	

 

例：欧式看跌期权 

假定，股票的当前价格为$50，期权的执行价格为$52，价格为两步二叉树，每个步长为

1 年，在每个单步二叉树中股票价格或者上涨 20%，或者下跌 20%，无风险利率为 5%。二叉

树如图 12.7 所示。 

 

在这种情况下， 1.2, 0.8, 1, 0.05u d t r     ，则风险中性概率 p 的值为： 
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图 12.7	 	利用两步二叉树图法为欧式看跌期权估值	

在每个节点，上面的数字是股票价格，下面括号里的数字是期权价格。 
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最后股票的可能价格为$72、$48、$32。在这种情况下， 0uuC  、 4udC  、 20ddC  ，

因此，期权的价值C 为, 

 
2 0.05 1 2 2(0.6282 0 2 0.6282 0.3718 4 0.3718 20) 4.1923C e           元 

 

 

例：美式看跌期权 

 

如果考察的是一个美式期权，结果可能有所不同。沿用上面关于股票价格等的假定，只

是把欧式期权改为美式期权，其二叉树如图 12.8 所示。 

 

在这种情况下， 0uuC  、 4udC  、 20ddC  ,因此，在节点 B的期权价值 uC 为： 

 0.05 1(0.6282 0 0.3718 4) 1.4147 0uC e        

在节点 C由公式 

 [ (1 ) ]rT
u dC e pC p C    

计算得到的期权价格为： 

0.05 1(0.6282 4 0.3718 20) 9.4636 (52 40) 12e         元  

故节点 C处的期权价值为$12，那么，最初的期权价值$C$为： 

 
0.05 1(0.6282 1.4147 0.3718 12) 5.0894C e      元 
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图 12.8利用两步二叉树图法为美式看跌期权估值	

在每个节点，上面的数字是股票价格，下面括号中的数字是期权价格。	



 

可以看出，具有相同行权价格、到期日的美式期权价值要高于欧式期权价值。 

 

3.  根据波动率计算u和 d  

 

运用二叉树模型进行定价的过程中，确定股票上涨倍数u及下跌倍数 d 是关键。通常，

我们无法直接观察到u及 d ，但是我们却能观察到标的资产的波动率，因此，我们可以通过

波动率来间接地确定u及 d 。 

我们假定股票的预期收益（现实世界中）为  ，波动率为 。股票价格遵从于以下二

叉树模型，即，时点 0 的股票价格为 0S ，经过时间间隔 t 之后，上涨u倍的概率为 q ,下

跌 d 倍的概率为1 q 。如图 12.8（a）所示。 

 

 

 

二叉树的期望收益率应该等于  ，因此， 

0 0 0(1 ) tqS u q S d S e    

te d
q

u d

 



 

已知股票收益的方差为 2 t  。我们的思路是，如何选择参数u及 d ，使得二叉树的股

票价格的方差等于观察到的方差 2 t  ，从而确定u与 d 。因此，我们有， 

2 2 2 2(1 ) [ (1 ) ]qu q d qu q d t        

代入 q ，则有： 

2 2( )t te u d ud e t         

将上式进行泰勒展开，忽略 2t 以上的高阶，并假设 1/u d ,可以得到， 

1 q
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图 12.9（a）现实世界中以及（b）风险中性世界中， t 时间段后股票价格的变化 
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该方法是由 Cox、Ross 和 Robinstein(1979) 提出的。 

    接下来，我们来检验一下在风险中性的世界里，股票的波动率有何变化。股票的波动如

图 12.8(b)所示。风险中性概率为， 

r te d
p

u d

 



 

在这个风险中性世界里，我们可以计算出股票的期望收益率为无风险资产利率 r ，而股票的

方差等于： 

2 2 2 2(1 ) [ (1 ) ] ( )r t r tpu p d pu p d e u d ud e           

忽略 2t 以上的高阶项，有： 
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代入上述方差的计算公式，可以得到，股票价格收益的方差等于 2 t  。 

以上分析说明，当我们从现实世界切换到风险中性世界的时候，股票的预期收益有变化，

从增长率  降到了无风险资产利率 r ，但是其波动率保持不变(至少在 t 趋近于零的时候)。 

 

4.  布莱克‐斯科尔斯‐默顿模型 

 

二叉树期权定价模型是一个离散时间模型。它假定标的资产价格在下一期的状态只有两

个，要么上涨u倍，要么下跌 d 倍。在多期二叉树模型中，只要我们把模型的期数取得足够

多（如：30 期），也就是说每一期的时间间隔 t 足够小，那么，其定价的精度可以足够满

足实践的需求。当时间间隔 0t  时，理论上可以证明，它的极限状态就是著名的连续时

间期权定价模型：布莱克‐斯科尔斯‐默顿模型（Black‐Scholes‐Merton Model）。这里我们不做

严密的模型推导，只对该模型做一个简要的介绍。 

假设 S 表示股票的现在的价格，T 表示期权距离到期的时间，X 表示期权的行权价格，

 表示股票收益率的波动率。布莱克‐斯科尔斯‐默顿模型假设股票价格遵从于以下所示的几

何布朗运动。 

  t
t

t

dS
dt dz

S
    

上式中，  表示股票收益率的期望增长率。 tz 表示布朗运动。运用伊藤引理，我们可

以将上式改写为， 
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可以看出，股票的对数收益率遵从于对数正态分布， 

 
2 2

0

1
ln ~ ,

2
( ) (( ) )tS

N t T
S

     

图 12. 10 对标准正态分布与对数正态分布的密度函数进行了对比。与正态分布相比，对

数正态分布的偏度较大（大于 3），整个分布向右倾斜。 

 

图 12.	10	对数正态分布与正态分布的对比	

 

 

上式可以给我们一个关于股票价格走势的直观感觉。当股票价格遵从于几何布朗运动时，

其期望收益率与时间成正比，也就是说，总的来说股价有一个向上的趋势，但是，同时围绕

该趋势又有较大的扰动。图 12.  11表示了 20%  ， 40%  、股价的初始值 0 20S  元

时，遵从于几何布朗运动的股票价格的 10 个样本路径。 
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图 12.	11	遵从于几何布朗运动的股票价格	

 

当股票价格遵从于几何布朗运动时，布莱克‐斯科尔斯‐默顿给出了欧式期权的定价模型。

假设时点 0 的欧式看涨期权价格为C ，欧式看跌期权的价格为 p ，则有布莱克‐斯科尔斯‐

默顿模型（BSM模型）， 
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      上述模型为股票不付股利时的期权计算公式。如果股票支付股利，上述模型需要作相应

的修正。假设股票支付的连续时间股利为q，以下两种情况下，到期的股票价格理论上均相

同。 

1) 初始股票价格为 0S ，股利支付率为 q 。 

2) 初始股价为 0
qTS e

，不支付股利。 

因此，我们只要将不支付股利的 BSM 模型中 0S 替换为 0
qTS e

即可得到股利支付率为q
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的期权定价模型。 
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上述模型中， ( )N  表示标准正态分布的分布函数。 

        需要注意的是，布莱克‐斯科尔斯‐默顿模型只适用于欧式期权，而对于实物期权来说，

美式期权占了绝大多数，因此，布莱克‐斯科尔斯‐默顿模型并不适合用来对这些期权进行估

值。再者，布莱克‐斯科尔斯‐默顿模型的一个重要前提是，标的资产能在市场上交易，市场

是完备市场（Complete  Market）。但是，实物期权的标的资产往往是现金流、企业价值等，

这些标的资产并没有市场进行交易，这也是布莱克‐斯科尔斯‐默顿模型不能用于大多数实物

期权估值的原因之一。 

 

三、实物期权基本概念 

 

1.  什么是实物期权 

实物期权指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。随着时间的推移，投资决策者掌握的信息量会越来越

多，他们很可能改变自己的投资决策。例如：当他们发现市场前景比预先估计的好时，可以

追加投资，相反，如果市场不如预先估计的乐观，甚至完全相反时，可以缩小投资规模甚至

中止投资。随着时间的推移，投资者可以根据需要随时改变投资决策的这些权利可以看作是

一种期权，从而可以借助期权定价的框架帮助我们进行投资决策。 

为什么我们可以借助期权定价的框架来帮助我们进行投资决策呢？我们可以对照金融

期权的概念来理解。假如投资者现在面临一个项目，在今后的 3 年之内任何时候均可支付

100 万元对该项目进行投资。换个角度来说，这相当于投资者手上持有一个权利，在今后 3

年内的任何时点可以用 100 万元买到该项目带来的后续现金流。如果我们将该项目的后续现

金流的现值看成是标的资产，投资成本 100 万元看成是行权价格，3年看成是到期时间，那

么，投资者就相当于持有了一个美式看涨期权。投资者可以在今后 3 年内选择最佳行权（投

资）时机。如果选择行权（投资），那么投资者将得到 NPV，而失掉期权价值；如果不行权，

投资者手中还拥有期权价值。因此，投资者将比较立即投资得到的 NPV与期权价值的大小，

来决定是否立即投资。 

 

第二节      实物期权分析法在投资决策上的不同之处 

 

一、  决策过程的比较 

 

传统的投资决策法假定投资决策是静态的，一旦决策就无法改变。实物期权分析法假定



决策者面临多种选择。随着时间的推移，信息量的增加，决策者可以改变自己的决策。在未

来复杂多变、不确定的经营环境中，实物期权分析法充分考虑了决策者决策的弹性及灵活性。

采用传统的投资决策法，投资的起点与终点之间只有一条路径连接。对于实物期权分析法，

投资的起点与终点之间有多条路径可以选择，随着时间的推移，决策者更新路径，进行动态

决策。 

我们从下面矿山开采权的例子中可以看出贴现现金流分析法与实物期权分析法的不同。 

租用国有煤矿开采权的决策    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，确定了每年产生的现金流，

计算出该项目的 NPV＝8100 万元。管理层是否采用该项目呢？ 

在这个项目的预算中，至少有两个不确定因素会对该项目的 NPV产生巨大的影响。第

一，担心中标价格有可能还有所上升。目前的 NPV是根据预估的中标价格测算的，如果该

中标价格上升，其 NPV将会显著下降。第二，目前每吨煤的收益仅比成本高出 1元。如果

将来煤价变化 1 元，收益可能翻倍，也可能为零。 

面临该不确定性，公司的决策层也考虑到了采用不同的时机进行开采。由于开采权有效

期为 5 年，因此，决策层将煤矿开采时间分为现在、1 年后、2 年后、3年后、4 年后 5 种情

况，分别计算出项目的 NPV。但是，其结果并没有明显差别。其原因是什么呢？因为，尽管

考虑了现在、1 年后、2年后、3 年后、4 年后 5 个时点进行开采，但是，这 5 种情况进行决

策的时点都一样，都是现在。因此，对于决策者来说，他们所掌握的信息都一样，预测的将

来现金流也大同小异，得到的净现值也就基本一致了。最后，决策层意识到该项目具有延期

期权。也就是说，决策层不需要现在立即做出决策，开采还不开采，而是等待市场走势逐渐

明朗之后，如果煤炭价格上涨至足够高，并在其下跌之前有可能收回成本时进行开采，反之，

就继续选择等待。考虑到该期权的价值之后，该项目的价值变为 1 亿 5950 万元。结果，该

公司以 9900万元中标，之后煤炭价格上涨，为公司带来巨大盈利。 

在本例中，贴现现金流分析法与实物期权分析法的区别在于，NPV法将 5 种不同开采时

间的项目作为 5 个相互排斥的项目进行决策，而实物期权分析法却将其看作为一个项目，在

每个时点判断其是否应该延期。贴现现金流分析法对于每一个项目的决策，仅仅考虑投资或

不投资两种决策，并没有考虑到随着时间的推移决策者拥有的信息逐渐增加时，其决策有可

能会改变的可能性。 

 

二、决策结果的比较 

 

下面我们通过案例分析，比较贴现现金流分析法与实物期权分析法在决策的结果上两种

不同的情况。 

 

（一）  净现值为负也并不意味着可以完全放弃项目 

 

放弃期权案例 

 

        某公司计划钻探石油。钻探设备的成本为 300 百万元，一年以后钻探有可能成功，也有

可能失败。假定成功与失败的可能各占 50%。如果成功，后续现金流的现值为 575 百万元，

但是，如果失败，项目的净现值为 0。假设贴现率为 10％。 

        首先，我们运用净现值分析法进行分析。决策树如下图所示。 

 

 



 

 

 

如果钻探成功，选择继续生产，1 年之后获得后续现金流的现值为 575百万元；如果钻

探失败，选择中止，后续现金流的现值为 0 元。因此，一年之后的期望现金流为， 

   

 
Expacted

0.5 575 0.5 0 287.5
Payoff

     百万元  

 
287.5

300 38.64
(1 0.1)

NPV     


百万元  

以上分析说明，采用净现值分析法，由于项目的净现值为负，因此，应该放弃该项目。

但是，上面的分析没有考虑到钻探失败之后公司可以中止该项目，并将设备卖掉的选择。假

设钻探失败后将设备卖掉可以回收 250 百万元，显然在钻塔失败的情况下，公司将选择中止

项目、卖掉设备。在这种情况下，一年之后的期望现金流变为， 

 

 

 

 

可见，在被项目中实际上包含有中止期权，如果考虑到该期权的价值时，项目的总价值

变为 75 百万元，说明该项目还具有开采的价值，不应该全部放弃。我们可以把项目的市场

价值看作是，不考虑期权时项目的 NPV与项目中隐含的期权价值之和。因此，我们可以得

到中止期权的价值。 

 

 

 

该案例说明，及时项目的净现值为负，也不意味着我们可以完全放弃该项目。原本隐含

   
Expected

0.5 575 0.5 250 412.50
payoff

     百万元

412.50
300 75.00

1+0.10
NPV     百万元

75.00 38.64 Option_value  
Option_value 113.64 百万元



在项目里的一些期权，如果我们在做投资决策时忽略这些期权的价值，将会过低估计该项目

的价值。 

 

（二）  净现值为正也并不意味着立即投资是最佳的决策 

 

延期期权案例 

 

假设某企业正考虑投资生产某设备的项目，该投资是不可逆的。假设该企业投资 I=1600

万元，每年可以生产设备 1 万台。现在该设备价格为 200元/台，第二年其价格有 50%的可

能性上涨至 300 元/台，有 50％的可能性下跌至 100 元/台，如下图所示。为简化分析，假

设设备价格波动的风险均为可分散的风险，因此我们可以采用无风险利率(10％)对其现金流

进行贴现。 

 

 

 

如果现在立即投资，从第一年开始，每台设备的平均价格为 200 元，每年生产 1 万台

设备，总金额为 200 万元。运用永续年金的计算公式，其净现值为, 

0

200
1600 1600 2200 600

(1.1)t
t

NPV




       万元  

项目的净现值远远大于 0，根据净现值理论，该企业应该立即投资项目。但是，如果我

们仔细分析，事情似乎并不能如此肯定。因为在第一年末，设备的价格存在一个不确定性。

如果上涨至 300 元/台，该项目的 NPV将会更大，但是，如果设备的价格下跌至 100元/台，

该项目的 NPV将小于零。因此，如果立即投资该项目，将有 50%的可能性获得正的 NPV，

有 50%的可能性获得负的 NPV。 

以上分析均是在现在立即投资的前提下进行的。企业在这个案例中，企业并非现在必须

决策是否立即投资。企业拥有选择最佳投资时机的权利。也就是说，企业拥有延期期权。如

果企业改变投资策略，现在并不急于做出投资决策，而是等待至第一年结束时再来做决策。

那时价格的不确定性将会消失，如果价格上涨至 300 元/台，就投资该项目，反之，如果价

格下跌至 100 元/台，就放弃投资。我们来重新计算一下采用该投资决策时项目的现在价值。 
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与现在立即进行投资相比，净现值增加了773 600 173  万元。表明企业延期进行投

资决策是有利的。净现值增加的部分可以理解为该延期期权的价值。该期权价值也可以理解

为，企业为了获得推迟投资决策的权利所愿意支付的价值。 

该案例告诉我们，当投资者可以选择其投资时机时，即使现在立即投资获得的净现值为

正，也不意味着立即投资是最佳的，采取等待的策略也许能够获得更高的收益。这相当于美

式期权的持有者选择最佳投资时机。即使立即行权能够获得正的收益，但是并不意味着立即

行权是最佳的，需要比较立即行权获得的收益与继续持有期权的价值两者之间的大小来决定。 

 

第三节    利用期权定价模型进行投资决策 

 

在这一节中，我们将通过案例来学习如何利用二叉树期权定价模型来计算项目中隐含的

中止期权以及扩张期权的价值。 

 

一、中止期权 

 

假设某制药公司计划开发新药。由于开发进度、市场需求、动物实验以及获得食品医药

监督局的批准等方面均存在着非常大的不确定性，因此决策层考虑了中止期权。开发期间为

5 年。如果中止该项目，公司可以将专利等知识产权卖给其它签约的制药公司，得到 1 亿元

的收益。 

在进行实物期权分析之前，需要先进行净现值分析。根据净现值分析法，计算出项目最

有可能发生的场景（基本场景）的净现值为 1 亿 5千万元。通过蒙特卡罗模拟得到的该项目

将来现金流的现值的对数增长率的波动率为 30%。假设无风险资产利率为 5%。该项目中隐

含的中止期权的价值是多少？含有该中止期权的项目的真正价值有多大？ 

        为了计算该中止期权的价值，我们首先要确定该期权的各个参数。我们将项目的将来现

金流的现值作为该中止期权的标的资产，项目的基本场景的净现值 1 亿五千万作为该标的资

产的初始价格。期权的到期时间为 5年。行权价格为卖掉专利所能够回收的收益 1 亿元。标

的资产价格的对数收益率为 30%。因此，我们可以得到标的资产价格的二叉树，如下图所示。 

        接下来，我们从第五年一步一步往前倒推，计算出含有期权的项目价值。对于第五年的

到期节点来说，项目价值=MAX｛标的资产的价值，行权价格(1 亿元)｝。例如：对于节点 A

来说，其价值等于MAX{6.725亿元，1亿元}=6.725亿元。对于中间节点来说，项目价值=MAX{不

行权时期权的价值，行权价格}。而不行权时期权的价值可以根据风险中性定价方法来计算。 

  1 1=[ +(1-P) ]U D r T
t t tF P F F e 

       

式中， tF 为 t 期的期权价值， 1
U

tF  为 t+1 期价格上涨时的期权价值， 1
D

tF  为 t+1 期价格下跌

时的期权价值。例如：对于节点 B来说，保持不行权时期权的价值为，. 

 
0.05 1 273[368.94 0.51 202.48 (1 0.51) .2]F e       百万元  

因此，节点 B的项目价值等于MAX(273.2, 100) = 273.2 百万元。以此类推，我们可以得到 0

时点的含有期权的项目价值为 156.64 百万元。期权价值应该等于 156.64 – 150 = 664 万元。 

 

 



标的资产初始价格 150.00
到期时间 5.00
无风险资产利率 0.05
波动率 0.30
上涨倍数 1.35
下跌倍数 0.74
风险中性概率 0.51

672.25
498.02

368.94 368.94
273.32 273.32

202.48 202.48 202.48
150.00 150.00 150.00

111.12 111.12 111.12
82.32 82.32

60.99 60.99
45.18

33.47  

图  标的资产价格二叉树 

 

 

 

标的资产价格 672.5百万元
卖掉专利的收益 100百万元

不行权时期权价格
(P*368.94+(1-P)*202.48)*exp(-r*T）=273.2百万元
卖掉专利的收益 100百万元

672.25 A
498.02 继续

B 368.94 继续 368.94

273.32 继续 273.32 继续
204.32 继续 202.48 继续 202.48

156.64 继续 153.96 继续 150.00 继续
继续 123.44 继续 119.61 继续 111.12

继续 104.63 继续 100.52 继续
继续 100.00 继续 100.00

中止 100.00 中止
中止 100.00

中止

MAX(672.5,100)

MAX(273.2,100)

 
 

图    隐含中止期权时项目的价值 

 

 

 

 

扩张期权 

 

某企业根据净现值分析法得到项目的 NPV=4 亿元。根据蒙特卡罗模拟得到的将来现金



流的对数增长率的波动率为 35％，无风险利率为 7%。假设该企业今后 5 年可以用 2亿 5000

万元收购竞争企业，从而将规模扩大两倍。考虑到该期权的价值时，该企业的真正价值是多

少？其扩张期权的价值是多少？ 

        在该案例中，项目中隐含的扩张期权的特性为，标的资产价格的初始值为 4 亿元，波动

率为 35%，行权价格为 2 亿 5000 万元，期权的到期时间为 5 年的美式看涨期权。 

        与计算中止期权时一样，首先，我们需要确定标的资产价格的二叉树。如下图所示。 

 

标的资产初始价格 400.00
到期时间 5.00
无风险资产利率 7.00%
波动率 35.00%
上涨倍数 1.42
下跌倍数 0.70
风险中性概率 0.51

2301.84
1622.08

1143.06 1143.06
805.50 805.50

567.63 567.63 567.63
400.00 400.00 400.00

281.88 281.88 281.88
198.63 198.63

139.98 139.98
98.64

69.51  

 

然后，我们运用风险中性定价原理，从第五年开始，逐步向前推算，计算出隐含有期权

的企业价值。我们以节点 C来说明第五年的节点的价值计算方法。节点 C的价值等于MAX(企

业扩张时的价值，企业不扩张时的价值)。企业扩张时的价值等于， 

  2 2301.84-250=4353.68 百万元    

而企业不扩张时的价值等于 2301.84百万元，因此，节点 C的价值等于MAX(4353.68, 

2301.84) = 4353.68 百万元。对于中间节点来说，不同之处在于企业不扩张（不行权）时项

目价值的计算上。例如，对于节点 D 来说，企业不扩张时的期权价值等于， 

 
-0.07 1[2068.7 0.51+917.91 (1-0.51)]*e 1408.4   百万元    

而企业扩张时的价值等于， 

  2 805.5-250=1361 百万元    

因此，节点 D 的价值等于MAX(1408.4, 1361) = 1408.4 百万元。按照同样的方法，由后

往前逐步计算，可以得到含有扩张期权的项目价值 638.30百万元。如下图所示。扩展期权

的价值等于 638.30‐ 400= 238.30 百万元。 

 



扩张时的项目价值
2*2301.84-250=4353.68百万元

扩张时的项目价值 不扩张时项目价值
2*805.5-250=1361百万元 2301.84百万元
不扩张时项目价值
[2068.7*0.51+917.91*(1-0.51)]*exp(-0.07*1)
=1408.4百万元

4353.68
3011.06 扩张

2068.78 不扩张 2036.12
1408.36 不扩张 1377.90 扩张

950.91 不扩张 917.91 不扩张 885.25
638.30 不扩张 607.54 不扩张 566.90 扩张

不扩张 401.91 不扩张 368.92 不扩张 313.75
不扩张 243.75 不扩张 213.94 扩张

不扩张 147.32 不扩张 139.98
不扩张 98.64 不扩张

不扩张 69.51
不扩张

MAX(4353.68, 2301.84)

MAX(1361, 1408.4)

 

图  含有扩张期权的企业价值 

 

 

第四节    具体案例分析：实物期权分析法在软件开发中的应用① 

 

一、案例背景介绍 

 

PORTES公司是一家在美国运作十年的软件公司，它的旗舰产品是一个叫做 Recover的

系统恢复软件，需要根据客户需求定制且价格昂贵。该公司的创始人也是现任 CEO，Diane 

Mullins,是一名软件专家，曾在法国拿到MBA学位。 

几年以前，Diane意识到本公司的产品已到平台期，量身定制式的生产极大的制约了产

品的大规模生产和销售，网络销售也无法实现。于是 Diane研发出一款可以在网上销售的标

准化数据恢复软件，但分销商的佣金高昂，而 PORTES公司又没有自己的网络资源，销售再

次遇到瓶颈。 

在一个于巴黎工作多年的好友 Olivier的建议 Diane在法国开拓网络化市场。一是法国市

场的潜在需求很大，PORTES也不需要为当地分销商提供佣金，且法国的 B2B E‐commerce市

场没有美国那样拥挤；另外由于对当地情况缺乏了解和语言障碍，美国竞争者无法满足法国

市场的需求；而进口关税和邮递费用进一步阻碍法国消费者购买美国本土产品。Olivier认为，

借助在法开拓市场占据的有利本土优势，PORTES不仅可以出售现有产品，还可以销售其他

产品，同时进一步了解法国软件市场的需求特征。 

 

二、传统净现值分析法 

 

Diane对其好友的建议有些心动，吩咐她的财务总监 Bill 对这个投资项目做一个投资分

析。Bill 和他的团队经过认真研究分析，得到关于此投资项目的一些投资特征： 

 

                                                              
①  该案例根据 Tom Copeland and Vladimir Antikarov (2003)的第 11章重新整理而成。 



 在初期有一个对软件的净投入。 

 在文字媒体和网络上有高昂的持续宣传成本，以及网络的运营成本。 

 在项目投资的前 6年间，产品销量预测由 200份上升至 400份，单价由 30000降至 20000，

单位生产成本由 9000 降至 7000。房租成本每年 200000，行政费用为收益的 10%。 

 项目初始投资 35000000，计划 10 年折旧完毕。 

 法国的税率为 40%。 

 

结合同类比较法并考虑市场风险和汇率风险后，公司决定采用 13.88%的预期收益率。因

无法确切估计 6 年后项目的收益和成本，他们决定采用简单年金增长模型来估计项目的终值。

假设现金流的长期增长率为 4.709%，第六年末项目的终值为， 

  6
6

(1 ) 3920 (1 0.04709)
44752.81

0.1388 0.04709WACC

V g
V

r g

  
  

 
千元    

项目的现金流如图表  12所示。 

 

项目 第0年 第1年 第2年 第3年 第4年 第5年 第6年 第7年
销售量（单位） 200 230 264 303 348 400
年复增长率 13.86%
单价（千美元） 30.00 27.66 25.51 23.52 21.69 20.00
年复增长率 8.1%
单位成本 9.0 8.6 8.1 7.7 7.4 7.0
收入 6,000 6,355 6,731 7,130 7,552 7,999
销售成本 1,800 1,966 2,148 2,346 2,563 2,800
毛利润 4,200 4,389 4,584 4,784 4,989 5,199
毛利率% 70% 69% 68% 67% 66% 65%
租金 200 200 200 200 200 200
销售及管理费用 600 636 673 713 755 800
息税折旧前利润 3,400 3,553 3,710 3,871 4,034 4,200
折旧 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
息税前利润 (100) 53 210 371 534 700
息税前利润增长率 -153% 294% 76% 44% 31%
税收 0 21 84 148 214 280
净利润 (100) 32 126 222 320 420
折旧 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500 3,500
初始投资 35,000
自由现金流 (35,000) 3,400 3,532 3,626 3,722 3,820 3,920
自由现金流增长率 4% 3% 3% 3% 3%
持续价值 44,748
贴现率 13.88%
现值 34,688 36,102 37,581 39,171 40,886 42,740 44,753
净现值 (312) 39,502 41,113 42,797 44,608 46,560 48,673
自由现金流/净现
值

8.6% 8.6% 8.5% 8.3% 8.2% 8.05%
 

图表	 12	项目现金流分析表	

 

运用 NPV分析法，Bill 算出该项目的净值为‐312000 元。如果按照净现值分析法，该项

目不应该投资。因为 PORTES公司最近 5 年盈利不少，且没有负债，故有意向在法国开展该

项目。但 Diane无法相信 Bill 算得的 NPV净值为负，请求 Bill 再次计算其净值。于是 Bill 决

定运用实物期权理论来再次分析该项目的可行性。 

 

三、实物期权分析法 

 



运用实物期权进行分析分为以下几个步骤： 

挖掘项目中隐含的期权。 

 对 NPV的对数增长率进行蒙特卡罗模拟。首先，需要对 NPV的影响因素（如：销售数

量、销售单价等）的分布进行估计。 

 估计销售价格的均值、波动率。 

 估计销售数量的均值、波动率。 

 运用二叉树模型估算含有期权的项目价值。 

 

（一）挖掘项目中隐含的期权 

 

Bill 与 Diane达成共识，公司未来的的现金流来源除产品 Recover外，还有一个目前已

到研发后期的新产品 PreventLoss，两产品在未来将利用投入的网络资源形成互补产品。Diane

与 Bill 还考虑了该项目的扩大投资与退出的可能性。如果在项目投入的前 5 年内 Recover的

销售额理想，他们就会扩大投资并引进新产品 PreventLoss。在这种状态下，公司需要需追

加投资 1050万，投资结束后即可使得现金流增加 30%。因此，该项目隐含一个扩张期权。

然而，若项目进展不顺利，他们可以在未来 6年内的任意时间以 1500万的价格卖出投资的

硬件设施。也就是说，该项目还隐含一个中止期权。 

 

（二）运用蒙特卡罗模拟估计 NPV对数增长率的波动率 

 

        计算期权价值，首先需要知道 NPV的对数增长率的波动率。图表  13 表示了项目的现金

流的波动情况。同时，图表  14 显示了项目现值随时间的波动状况。 

 

 

 
图表	 13	现金流波动	
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图表	 14	项目现值的波动	

 

Bill 认为，影响该项目 NPV的主要因数有两个：销售价格与销售数量。 

 

1、估计价格与销量的波动率 

 

        首先估计销售价格的波动率。根据市场调查，未来 6年后，单价的平均值为 20000 元，

基本上不会低于  15000元。因此，单价的平均增长率为‐8.11%。 

 
0.0811 5

6 1 30 20Pr TP Pe e    千元 

假设价格增长率遵从于几何布朗运动，则其价格的 95%置信区间为, 

 
5 ( 0.0811) 2 5 5 ( 0.0811) 2 5

6 30 ,30[ ]P e e        

因此，我们可以根据第六年末价格的下限 15 千元，根据以下公式反算出价格的波动率。 

 

 

 

 

知道了价格的波动率，我们即可估算出每一年价格波动的 95%置信区间的上下限。例如第六

年的上下限分别为， 

 
5 ( 0.0811) 2 0.0643 5

6 30 15lowerP e         

 
5 ( 0.0811) 2 0.0643 5

6 30 26.66uperP e         

各年度价格波动的 95%置信区间如图表  15 所示。由图可见，随着时间的推移，价格的置信

区间逐渐增大，估计的精度也随之下降。 
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图表	 15	单价的置信区间	

 

同样，可以计算出销量的波动率及置信区间。根据市场调查，可以得到六年之后的平均销量

为 400，因此，其平均增长率为 13.86%。 

 
0.1386 5

6 1 200 400Qr TQ Q e e      

假设销量也遵从于几何布朗运动，则其 95%置信区间为， 

 
5 (0.1386) 2 5 5 (0.1386) 2 5

6 200 ,200[ ]Q e e      

根据市场调查可知，第 6 年末销量不太可能低于 190，因此，决策者可以反算出销量的波动

率。 
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再根据销量的波动率，可以计算出每一年销量的 95%置信区间。如：第 6 年末的 95%置信区

间的上下限分别为， 

 

 
5 (0.1386) 2 0.1665 5

6 200 190lowerQ e        
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6 200 842.02uperQ e        

得到的各年销量的 95%置信区间如图表  16 所示，同样可以看出销量的置信区间随着时间的

推移逐渐增大，估计精度也随之降低。 
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图表	 16	销量置信区间随时间的波动	

 

2、蒙特卡罗模拟 

 

        对于销售价格来说，从第一年的价格 30 千元出发，按照以下公式，逐年计算其销售价

格。 

  1
P Pr

t tP P e 
 

 

  ~ (0,1)N  

        同样，对于销量来说，从第一年的销量 200 出发，按照以下公式，逐年计算其销量。 

  1
Q Qr

t tQ Q e 
 

 

  ~ (0,1)N  

对遵从于正态分布的随机变量进行 10000 次抽样，即可得到 NPV对数增长率以及第六年销

售价格、销量的分布。可以看出，NPV对数增长率的波动率为 22.86%。 

 

Number of Datapoints 10000
Mean 0.1464
Median 0.1286
Standard Deviation 0.2286
Variance 0.0522
Coefficient of Variation 1.5608
Maximum 1.1819
Minimum -0.4765
Range 1.6585
Skewness 0.4533
Kurtosis 0.2181
25% Percentile -0.0166
75% Percentile 0.2867
Error Precision at 95% 0.0306

图表	 17	NPV对数增长率的分布（抽样 10000次）	

 

200.00

320.49

422.57

539.57

677.63

842.02

200.00 164.69 164.80 170.30 178.93 190.00200 230 264
303

348
400

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

1 2 3 4 5 6

销售量置信区间

上限 下限 均值



Number of Datapoints 10000
Mean 20.1965
Median 19.9829
Standard Deviation 2.9226
Variance 8.5414
Coefficient of Variation 0.1447
Maximum 35.2659
Minimum 12.0990
Range 23.1670
Skewness 0.4259
Kurtosis 0.3117
25% Percentile 18.1465
75% Percentile 22.0261
Error Precision at 95% 0.0028

图表	 18	第六年销售单价的分布（抽样 10000次）	

 

 

Number of Datapoints 10000
Mean 427.5108
Median 400.2337
Standard Deviation 163.9335
Variance 26874.1868
Coefficient of Variation 0.3835
Maximum 1905.4966
Minimum 98.2335
Range 1807.2631
Skewness 1.2143
Kurtosis 3.0240
25% Percentile 311.0575
75% Percentile 512.6825
Error Precision at 95% 0.0075

图表	 19	第六年销量的分布（抽样 10000次）	

 

 

（三）运用二叉树模型估算含有期权的项目价值 

 

1、  确定标的资产的二叉树 

 

        以第 0年的现值 34688 千元为标的资产的初始价格，波动率为 22.86%，期权到期时间

为 6 年，无风险资产利率为 5%。即可计算出上涨的倍数 1.2568u e  ，下跌的倍数

1/ 0.7957d u  。风险中性概率为， 

55%
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P
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
 

        由此，可以得到 PV的二叉树，如所示。 
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图 20	NPV的二叉树	

 

图中每个节点有 3 个数字，其中最上面的是 NPV，中间的是现值，最下面的是现金流。 

 

2、计算含有期权的项目价值 

 

对于 Ports公司来说，此项目有两个实物期权。 

 一个是终止期权，公司可以随时以 1500 万元的价格卖出硬件投资。 

 另一个是扩张期权，公司可以追加投资 1050 万元，引进新产品 PreventLoss，使得现金

流可以增加 30%。 

各节点的项目价值为，扩张、中止、保持现状三者中的最大值。如图表  21 所示。由图可知，

含有期权的项目的净现值为 1147 千元。比较扩张、中止、保持现状三者的值的大小，可以

得到项目的决策树。如图  22 所示。 

 

考虑到项目隐含的实物期权的价值后，项目价值由最初的‐312,000 元提高到了 1147,000

元。如图 23所示。 

 

四、总结 

 

从以上分析我们可以看出，在该项目的估值中，如果忽略了项目中隐含的期权价值，将

对该项目的价值过低估计，从而失去可能带来良好收益的投资项目。实物期权分析法往往会

为公司高层管理者的“直觉”找到科学依据。 
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图表	 21	含有期权的项目价值	
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图	 22	项目的决策树	
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图 23	实物期权分析法与净现值分析法的分析结果比较	

              注：图中 ROA代表实物期权分析（real option analysis）的结果，NPV代表净现值分

析的结果。 

 

小结 

 

期权不仅存在于金融衍生产品中，在企业的投资决策中也有广泛的应用。实物期权分析

法就是期权定价的分析框架在投资决策中应用的体现。净现值分析法往往不能考虑投资决策

的弹性及柔软性，是一种静态的投资决策方法。而实物期权分析法对于投资决策过程中决策

的灵活性运用期权的方法进行分析，是一种动态投资决策的方法。实物期权不是在金融市场

上进行交易的期权，它隐含在各项目的投资决策中，决策者要善于发现隐含在项目中的各种

期权，正确评估其价值，否则，将会导致对项目价值的过低估计。 

 

 

问题与应用 

 

1. 净现值分析法能够处理项目中存在的不确定性吗？如何处理？与实物期权分析法相比

存在什么不同？ 

2. 为何实物期权分析法被看作是降低风险、提升价值的一种投资决策方法。 

3. 假如 3.1 节的中止期权的案例中，卖出专利的回收的资金从第 1 年开始上涨了 10%，重

新计算其项目的价值及期权价值。 

4. 在 3.2 节中的扩张期权的案例分析中，一个重要的前提是竞争对手企业的增长速度、风

险与估值对象企业处于同样水平。如果竞争对手企业的增长速度、风险发生了变化，在

估值时需要作出什么样的调整？当竞争对手企业的波动率从 35%增至 45%时，重新评价

该企业价值。 
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