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所示，并对表 5进行相关分析。

随着企业社会责任意识的不断提高以及科学发展观的确

立，企业逐渐认识到应当承担环境资源方面的社会责任。正是

在这种观念的影响下，许多上市公司开展了各种保护环境资

源的活动，承担社会责任。从社会责任的角度来看，环境资源

的取得和利用对于企业来说并不是无偿的，有必要通过分析

企业为此所付出的成本和获得的收益来评价企业应当承担的

生态资源方面的社会责任。

1. 单位生态资本收益。为了全面反映企业在生产经营过

程中利用生态资源获得的收益，我们设计了三废产品单位收

益率、环保贡献单位收益率等指标来反映企业当期收入中由

环境资源创造的部分。

2. 单位生态资本成本。我们选取了可再生资源成本利用

率、不可再生资源成本利用率、产品能源消耗百分比这几个指

标。由于企业为治理环境而进行的设备投资也是我们必须考

虑的，因此我们选取了环保投资率这一指标。

企业在环境保护方面发生的所有支出均从企业的环保经

费中列支，为此我们还设计了环保经费成本率和环保经费增

长率这两个指标，分别从静态和动态的角度来反映企业对生

态资源的关注程度。
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【摘要】本文首先介绍了实物期权定价模型，然后举例说明了实物期权法在无形资产价值评估中的运用，最后指出了

实物期权法的适用范围及其存在的缺陷。
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实物期权法在无形资产

价值评估中的应用

成本法、市场法和收益现值法是传统的无形资产价值评

估方法，这些方法有各自的适用范围，被人们广泛使用。但是

运用这些方法评估无形资产价值时存在一个共同的缺陷，那

就是忽略了某些无形资产给管理者带来的选择权（即存在不

确定性因素时，能赋予管理者在未来获得更多信息后再做出

决策的权利），这种选择权使管理决策具有柔性而非刚性。“刚

性”决策方法致使企业处于被动地位，使企业只能坐视环境的

变化而不能采取相应的对策，从而错失发展机会；而“柔性”决

策方法则能帮助决策者从容应对市场经济的风云变幻，捕捉

转瞬即逝的机会，这对于价值创造是非常重要的，不能忽视。

要全面地对无形资产的价值进行科学评价，就必须充分考虑

无形资产所带来的选择权的价值。实物期权法就能很好地解

决这个问题。

一、实物期权定价模型

关于实物期权定价的问题，Mason 和 Merton（1985）曾指

出，实物期权的价值评估可以运用金融期权定价模型。

1援 B-S模型。金融期权定价模型的主要代表是 B-S模

型。买入期权的定价模型为：
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评价指标 计算公式

产品能源消耗量衣营业成本
伊100%

环保贡献补偿费衣营业收入
伊100%

环保机会收益衣营业收入伊
100%

单位产品可循环使用资源
消耗量衣单位产品原材料消
耗量伊100%

不可再生资源消耗量衣营业
成本伊100%

环保机会收益率

环保投资率

环保经费成本率

单位生态
资本收益

表 5

利用野三废冶生产产品的收
益衣营业收入伊100%

环保设备原值衣固定资产原
值伊100%

环保经费衣营业成本伊100%

三废产品单位收益率

渊本年度环保经费总额-上
一年度环保经费总额冤衣上
一年度环保经费总额伊100%

环保经费增长率

单位生态
资本成本

环保贡献单位收益率

可再生资源成本
利用率

不可再生资源成本
利用率

产品能源消耗百分比
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C=SN（d1）-Xe-rTN（d2） （1）

其中：d1=
Ln（S/X）+（r+滓圆/2）T

滓 T姨

d2=d1-滓

式中：C为期权的当前价值；S为标的资产的当前价格；X

为期权的执行价格；N（d1）、N（d2）分别表示在标准正态分

布的情况下，随机变量小于 d1和 d2 的累计概率；r为与期权

有效期对应的无风险利率；滓为标的资产收益率的标准差，用

来衡量标的资产价格的波动性；T为离期权到期日的时间；

SN（d1）表示资产的期望价值；Xe-rTN（d2）表示资产的期望

成本。

运用模型（1）确定无形资产所包含的实物期权的价值时，

各参数的含义如下：淤S就是无形资产所产生的未来现金流

量的现值。于滓为产品价值的方差。该数据可以过去相似的无

形资产所产生的现金流量的方差来代替，或者先根据各种可

能的市场状况估算各种现金流量及其出现的概率，然后根据

这些数据计算出方差，再以该方差数据来代替。盂X就是将无

形资产投入使用时的投资成本。榆T应该是无形资产所包含

的期权的有效期减去无形资产投产所需的最短建设期后的时

间。虞r一般以 T时期国债的收益率来表示。

尽管 B-S模型是针对欧式买入期权建立的，但在其他条

件相同的情况下，不分红的美式买入期权的价值等于同期不

分红的欧式买入期权的价值，因此用 B-S模型对不分红的美

式买入期权进行估价是合理的。

2援 二叉树模型。二叉树模型是目前运用最广泛的美式期

权定价模型。它假定标的资产价格在每期只发生一次变化，而

且变化只有两种可能：上升某一百分比或下降某一百分比。下

面我们结合标的资产价格和期权价值变化网络图对这种价格

（值）变化过程进行分析：

假定标的资产的初始价格为 S、与标的资产对应的期权

的内在价值为 f，那么在第一期结束时，标的资产的价格要么

上升到 Su，要么下降到 Sd（其中：u>1，d<1。u、d分别为标的

资产价格的上升比例和下降比例），即第一节点的值可能是

Su或 Sd，与标的资产对应的期权的内在价值可能为 fu或 fd。

同样，在第一节点的基础上，标的资产价格的变化又将是两种

情况中的一种。具体说来，如果第一节点的值为 Su，那么当第

二期结束时，标的资产的价格要么上升为 Suu，要么下降为

Sud，与标的资产对应的期权的内在价值可能为 fuu或 fud；而

如果第一节点的值为 Sd，那么当第二期结束时，标的资产的

价格要么上升为 Sud，要么下降为 Sdd，与标的资产对应的期

权的内在价值可能为 fud或 fdd。这样的价格（值）变化过程可

以延伸到多期。

每期标的资产价格只有两种变化，设 f为当前期权价值、

S为当前标的资产价格，当第一期结束时，与标的资产对应的

期权的内在价值为 fu或 fd。在不存在套利机会的情况下，可

推导出期权定价模型为：

f=e-r（T-t）［kfu+（1-k）fd］ （2）

其中：k= er（T-t）-d
u-d

式中：r为无风险利率，T为期权到期日，t为当前日期。

实际上，期权到期日前标的资产的价格有多个可能值，我

们可以通过增加期数（或缩短单位时间的长度）来扩大标的资

产价值变动的可能范围。我们可以根据 fuu或 fud以及模型

（2）求得fu，根据 fud或 fdd以及模型（2）求得 fd，然后将 fu、fd

代入模型（2）求得 f。

3援 Roll-Geske-Whaley模型。红利支付将会导致股票价

格下跌，从而引起买入期权的价值下降。对于具有独占性的无

形资产，其可能被多个所有者共同拥有，因而其是可以共享

的；对于不具有独占性的无形资产，如果其他所有者抢先使用

该无形资产，超额利润就会消失。所以在某些情况下，推迟使

用无形资产是要付出代价的，如果推迟一年使用，就会减少一

年无形资产创造的现金流入，标的资产的价格就会下降，无形

资产所包含的期权的价值也会随之下降。Roll -Geske-

Whaley模型是目前比较成熟的测量分红的美式期权价值的

工具，其表示如下：

C=SW1-
X
ert

W2+a
D
ert

W3 （3）

模型中：W1=N鄢（k1，-m1，- T/t姨 ）+N（m1）

W2=N鄢（k2，-m2，- T/t姨 ）+N（m2）er（t-T）

W3=N（m2）

三个式子中：k1=
Ln（ S

X
）+（r+ 1

2
滓圆）t

滓 t姨

k2=k1-滓 t姨

m1=

Ln（ S
S'
）+（r+ 1

2
滓圆）T

滓 T姨

m2=m1-滓

式中：C为期权的当前价值；S为标的资产的当前价格；X

为期权的执行价格；T代表从当前日期到分红日的时间；t代

表离期权到期日的时间；a代表分红日以后标的资产价格下

降的比例；r为与期权有效期对应的无风险利率；滓为标的资

产收益率的标准差，用来衡量标的资产价格的波动性；N鄢表

示联合分布；k和m则是该联合分布中的两个标准差参数；S'

代表分红前美式期权被提前行权的价格。

T姨

T姨

标的资产价格和期权价值变化网络图
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运用模型（3）确定无形资产所包含的实物期权的价值时，

各参数的含义同 B-S模型中相应参数的含义。

综上所述，B-S模型、二叉树模型和 Roll-Geske-Whaley

模型都是通过对标的资产价格的估计来计算期权的价值，因

此标的资产的价格是期权价值的决定因素或期权的定价基

础。但三个模型适用于不同的情况，B-S模型只适用于不分红

的美式期权，且标的资产的价格符合几何布朗运动；二叉树模

型则适用于标的资产的价格波动服从任何一种分布的情况；

而Roll-Geske-Whaley模型则适用于美式分红期权。

二、实物期权法在无形资产价值评估中的具体运用

由于某些无形资产包含选择权，所以这些无形资产的价

值实际上是由两部分组成，即常规价值和实物期权价值。常规

价值可运用成本法、市场法和收益现值法等传统的无形资产

价值评估方法计算得到，而实物期权价值则运用实物期权法

计算得到。无形资产价值的计算公式可以表示为：

无形资产价值=常规价值+实物期权价值

在运用实物期权法计算无形资产所包含的实物期权的价

值时应遵循这样的步骤：首先将无形资产看做是一项期权，然

后分辨出标的资产并识别标的资产的当前价格和期权的执

行价格，接着分析无形资产的具体情况和标的资产的价格变

动情况，最后采用适当的实物期权定价模型计算出实物期权

价值。

案例：某公司欲购买一座矿山 10年的开采权。通过考察

得出，需一次性投资 200万元，经营产生的净现金流量的现值

为 220万元。估计该经营产生的净现金流量的现值的年波动

率为 30豫，并符合几何布朗运动，假定 10年期的无风险利率

为 5%。

解析：如果公司购入该矿山 10年的开采权，就相当于持

有一个美式买入期权，所需投资的数额便是该买入期权的执

行价格，而经营产生的净现金流量的现值便是与该买入期权

对应的标的资产的当前市场价格。于是有：S=220，X=200，T=

10，滓=30豫，r=5豫。根据模型（1）计算得出：

d1=1援10 N（d1）=0.864 3

d2=0援15 N（d2）=0援559 6

C=122援267（万元）

常规价值=220-200=20（万元）

无形资产价值=常规价值+实物期权价值=20+122援267=

142援267（万元）

所以，该公司购买矿山开采权的最高价格是 142援267万

元而非 20万元。

该案例表明：传统的收益现值法严重低估了无形资产的

价值，从而可能导致错误的决策。运用实物期权法能够比较准

确地计算出无形资产所包含的实物期权的价值。

三、对实物期权法的评价

作为一种估价方法，实物期权法并不适用于所有的无形

资产价值评估。专利权、商标权、专有技术以及特许经营权完

全具备期权特征，适合采用实物期权法进行价值评估；而那些

期权特征不强或根本不具备期权特征的无形资产，如营销网

络、客户名单等则适合采用传统的无形资产价值评估方法进

行价值估计。

但笔者认为，运用实物期权法评估无形资产价值仍然存

在着以下一些缺陷：

第一，对于共享实物期权来说，其持有者并不享有独占

权。实物期权的价值不仅取决于影响其价值的一般参数，而且

还与竞争者的策略选择有关。另外，实物期权的价值还受企业

自身执行能力、消费者偏好以及技术进步等因素的影响，而这

些因素在传统的实物期权定价模型中还不能体现出来。

第二，实物期权的执行价格并不固定。确定实物期权的执

行价格时需要考虑一系列的成本与收益因素，而其常常会随

着时间而变化，但是这种变化也未在传统的实物期权定价模

型中得以体现。

第三，价值漏损的数量难以事先知晓。在实物期权的有效

期内，标的资产价格的变化会在很大程度上影响实物期权价

值。金融期权定价中，标的资产的红利支付降低了买入期权的

价值、提高了卖出期权的价值，金融期权的红利支付是可以预

知的，可以直接在金融期权定价模型中调整。而实物期权的红

利支付表现为现金的支付、租金、保险费用以及版税等多种形

式，阿姆拉姆和库拉蒂拉卡将其称为“价值漏损”。实物期权的

红利支付的数额和时间难以预知，这也大大影响了实物期权

定价的准确性。

四、结语

实物期权法考虑了不确定性因素，其重要作用在于发现

和计算无形资产隐含的选择权的价值，这也是传统的无形资

产价值评估方法所不可比拟的。但是实物期权法并不能取代

传统的无形资产价值评估方法，而是对传统的无形资产价值

评估方法的有益补充，是无形资产价值评估的一种新思路。事

实上，对标的资产未来价值的预测往往采用的就是收益现值

法这种传统的无形资产价值评估方法。
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