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 not exist!

实物期权理论最初由 Stewart Myers（1977）提出。他指出，

期权分析对公司成长机会的合理估价是重要的，许多公司的

实物资产可以看成是一种看涨期权。这种期权的价值依附在

增长的商业业务上。在实物期权理论产生后，就可以对项目价

值进行定量的估算，从而更科学、全面地评估投资项目的价

值。1997年，Merton和 Scholes成功地解决了期权定价问题，

促进了金融衍生产品的迅速发展。更为重要的是，他们的研究

成果推动了期权理论在其他经济领域中的广泛应用，使得经

济领域中最棘手的不确定性问题能够用期权理念加以诠释并

进行量化。其中，最引人注目的是期权理论在企业资源分配和

投资决策领域中的应用，它在某种程度上带来了投资决策方

法的革命。

一、实物期权定价理论综述

1. 实物期权的产生。实物期权的兴起源于学术界和实务

界对传统净现值法的质疑。传统的净现值法（NPV），尤其是

将期望现金流按照风险调整折现率贴现的净现值法（DCF）应

用得最为广泛。迈尔斯（1977）首先指出，当投资对象是高度不

确定的项目时，传统净现值理论低估了实际投资。迈尔斯认为

不确定条件下的组织资源投资可以运用金融期权的定价技

术。组织资源投资虽然不存在正式的期权合约，但高度不确定

下的实物资源投资仍然拥有类似金融期权的特性，这使得金

融期权定价技术可以被应用到这个领域。

迈尔斯认为，企业面对不确定性因素做出的初始资源投

资不仅给企业直接带来现金流，而且赋予企业对有价值的“增

长机会”进一步投资的权利。因为初始投资带来的增长机会是

不确定的，传统净现值理论在计算投资价值时忽略了这部分

价值。

不确定条件下的初始投资可以视同购买了一个看涨期

权，期权拥有者因此拥有了等待未来增长机会的权利。这样，

企业就可以在控制下界风险的前提下，利用不确定性获得上

界收益。如果“增长机会”没有出现，企业的下界风险仅为初始

投资，这部分可以视为沉没成本，即期权的购买成本；如果“增

长机会”来临，企业进一步投资，新的投资可以视为期权的执

行，期权的执行价格就是企业进一步投资的金额。这样，企业

内部存在两种不同资产：一是实物资产，其市场价值独立于企

业投资战略；二是实物期权，实物期权指在合适时机购买实物

资产的机会。迈尔斯明确指出实物期权的价值是基于实物资

产的，就像股票期权是基于标的股票一样。

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

区间，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：淤该投资行为可以视为期权的购买。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，我们可将该投资引起的沉没成本视为期权费用。于该投

资行为可以看做是期权的执行。如果该投资发生以前已经存

在初始投资，投资者现在的投资可以看做是以预先设定的执

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。

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，从而不用考虑投资者的风险偏好问题。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

物期权不应仅被当做是金融期权定价技术的“领域外延”，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”。

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。我们应该正视应用实物期权可能引起的偏

差，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。

2. 实物期权定价模型。国外对期权定价模型的研究已有

很长历史，最早的期权定价模型是 Bachelier（1900）提出的。

Black和 Scholes（1973）在美国《政治经济学》杂志上发表了一

篇题为“期权定价与公司债务”的论文，提出了著名的 B-S期

权定价模型，这是期权定价发展史上的里程碑。同年，Merton
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（1973）对该模型进行扩展，提出 B-S-M模型，考虑了股利对

期权价值的影响，最先的这两个模型都是基于连续时间的条

件。我们可以看出，期权定价模型主要有两类：一种是基于连

续时间的 B-S定价模型，另外一种是基于离散时间的二项式

定价模型。

传统的实物期权定价模型作为项目灵活性价值的计算方

法，尽管相对于 DCF方法有很大的改进，但由于其并未考虑

到与项目价值相关的金融风险对实物期权定价的影响。本文

通过引入消费资本资产定价模型，在传统实物期权定价模型

中考虑了与项目价值相关的金融风险，假定项目价值与人均

消费服从联合对数正态分布，从而将项目价值的风险溢价与

收入弹性联系起来，建立了基于 CCAPM的实物期权定价模

型。

二、消费资本资产定价模型

经典的消费资本资产定价模型，是由 Hansen和 Singleton

（1982）提出来的。他们假定在 Lucas（1978）理性预期均衡、信

息完全对称的纯交换经济中同质的代表性投资者在线性预算

约束下追求个人期望效用最大化。代表性投资者在时刻 t的

效用函数和预算约束分别是：

U（Ct）+茁E［U（Ct+1）渣It］ （1）

Ct=Wt-xt

Ct+1=Wt+1+xtRt+1

其中：Ct+1代表性投资者在时刻 t+1的消费；U（·）是消

费二次可微的连续凹效用函数；Wt是代表性投资者在时刻 t

的总财富；Rt+1是资产 i在时刻 t+1的收益；xt是投资者在时

刻 t所拥有的资产数量；茁（0约茁约1）是主观贴现因子，较小的

茁意味着代表性投资者给予未来消费效用较小的权重；E［·渣

It］是时刻 t信息集下的条件期望算子。

以（1）式为目标函数，通过一阶最优条件的求解可以得到

如下欧拉方程：

E［BU'（Ct+1）Rt+1/U'（Ct）-1渣It］=0 （2）

如果设定：

mt+1=茁U'（Ct+1）/U'（Ct） （3）

这就是通常所定义的随机贴现因子。于是，方程（2）就变

为：

E［mt+1Rt+1-1渣It］=0 （4）

如果假设目标函数（1）中的期间效用函数 U（Ct）为可加

的时间可分离的常数相对风险厌恶系数（CRRA）的效用函

数，当 琢逸0且 琢屹1时，期间效用函数 U（Ct）为可加的时间

可分离的指数效用函数，即：U（Ct）=（ -1）/（1-琢）；当

琢屹1时，可加的时间可分离的指数效用函数 U（Ct）就等于对

数效用函数。于是，可将期间效用函数 U（Ct）设定为：

U（Ct）= （5）

其中：琢是常相对风险厌恶系数。琢的值越大，投资者的

风险厌恶程度就越高，从而赋予消费更小的效用。由（5）式可

以得到消费的边际效用 U'（Ct+1）和 U'（Ct），将其代入到（2）

式便可得到具体的欧拉方程表达式：

E［B（Ct+1/Ct）-琢Rt+1-1渣It］=0 （6）

我们将（6）式称之为具有可加的时间可分离的常数相对

风险厌恶系数的期望效用的消费资本资产定价模型。

从方程（6）可以进一步推出：

E（R）-Rf=-cov［茁（Ct+1/Ct）-琢，Rt+1］/E［U'（Ct+1）］

（7）

由上式可得到 CCAPM的两个重要结论：淤资产风险溢

价只由消费增长与资产收益率的协方差决定。于当资产收益

率与消费增长正相关时，资产风险溢价大于 0；当资产收益率

与消费增长负相关时，资产风险溢价小于 0。

三、基于 CCAPM的实物期权定价模型

首先，我们假定项目价值服从几何布朗运动：

dln（V）=滋·dt+滓·d棕 （8）

其中：V为项目价值；滋 为 lnV的瞬时期望回报率；滓 为

lnV的瞬时期望波动率；d棕为维纳增量过程）

根据 CCAPM所得出的结论，我们假设项目价值的随机

过程与人均消费增长服从联合对数正态分布，消费者保持相

对不变的风险厌恶，定义一个风险溢价作为与随机项目价值

相关的系统风险的补偿因子。

浊=姿·cov（lnV，lnk） （9）

其中：姿为风险的价格，即消费者的相对风险厌恶度。

定义消费弹性为：

孜=（dV/V）/（dInV/Inc）=dln（V）/dln（Inc） （10）

这里，lnc表示收入。若要将固定比例的收入用于消费，则

将“dln（Inc）/dln（k）=1”代入上式中可得：

孜=［dln（V）/dln（Inc）］［（dInc/Inc）/dln（k）］=dln（V）/dln

（Inc） （11）

ln（V）=孜·ln（k）+C （12）

从而，风险溢价可以表示为：

浊=姿孜 （13）

其中：滓k表示 k 的瞬时期望波动率。

此外，由式（9）可知 浊与 滓正相关，为简化模型，我们不

妨假设 浊=籽滓。依据风险中性定价理论（Hull，1999），将项目价

值变换到风险中性测度下：

dln（V）=（滋+浊）dt+滓d棕 （14）

运用 B-S公式计算项目的实物期权价值有：

c=V0·e滋-r-浊·N（d1）-X·e-rT·N（d2） （15）

其中：d1=［ln（V0/X）+（滋-浊+滓2/2）T］/滓 T；d2=d1-滓 T。

四、参数估计

为了正确地评估与项目价值相关的金融风险对实物期权

价值的影响，我们需要估计出风险溢价 浊与 籽的取值范围。

由式（13）知：为了确定风险溢价的取值区间，我们需要找到相

对风险厌恶系数、消费收入弹性以及人均消费增长率标准差

的上界，或者是找到消费收入弹性与平均风险溢价的上界。相

比较而言，后者存在更多的经验数据。Berling（2005）研究发

现，普通商品的消费收入弹性介于医疗服务的 0.22到汽车的

3.00之间，由此可以假定 孜臆5。大量研究都估计出相对风险

滓
2
k

max
xt

（ -1）/（1-琢）

log（Ct）
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琢=1
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厌恶系数介于 1 ~ 2之间。Mehra和 Prescott认为 姿跃10是不可

思议的。因此，结合可观测的人均消费增长率标准差在 1889

~ 1978年的值 滓g=3.57%，平均项目价值风险溢价 姿· 小于

1.27%。同时，我们应该注意到风险溢价上界的选取应该与

CCAPM 模型一致，即 浊=姿·cov（lnV，lnk）臆（姿·滓k）·滓；又由

于在 1969~ 1978年之间，滓g跃7.8%且 姿· 臆3.36%，则可以得

到 浊臆0.4滓。基于以上数据，我们设定 浊臆min（20%，0.4滓），

籽臆0.4。

五、数值分析

假设某公司拥有一个需要投资 1 000万元的项目，该项

目现值为 900万元，项目寿命为 5年，即该公司拥有了一个 5

年期的看涨期权。类比金融期权可知，该期权的执行价格为

1 000万元，标的资产的当前价值为 900万元，到期时间为 5

年后。

为该例设定各初始参数的值：无风险利率 r=5%；lnV瞬

时期望回报率 滋=30%，籽=0.3；瞬时期望波动率 滓 沂

［20，66%］；相应的风险溢价 浊沂［6%，19.8%］。

本文旨在比较改进后的实物期权模型与传统实物期权模

型的差异，因此，我们采用 Matlab软件同时计算了 C-ROV

（基于 CCAPM模型的实物期权价值）与 ROV（传统实物期

权价值），结果见图 1。

为了分析波动率对实物期权价值的影响程度，我们定义

实物期权价值的变化率 fc=［d（C-ROV）］/d滓（C-ROV），f=

dROV/d滓·ROV。

从而得到（滓-fc，滓-f）的关系图（图 2）。

如图 1所示，我们发现基于 CCAPM的实物期权价值小

于传统实物期权价值，并且两者都随着 滓的增加而增加，这

也正是实物期权理论建立的基础。但是，观察图 2可以发现，

当 滓的增加超过一个临界值 滓鄢时，fc开始小于 f，即波动率

的增长对基于 CCAPM的实物期权价值增长的影响程度开

始小于传统实物期权。出现这种现象的原因在于风险溢价的

引入，当 滓约滓鄢时，风险溢价 浊由于相对较小，从而对 fc的抑

制作用没有发挥出来。但当 滓超过临界值 滓鄢的同时，浊也超

过也了自身的一个临界值 浊鄢（浊=籽滓），这时风险溢价对 fc的

抑制作用开始显现出来，在这个区间内，波动率的增长对基于

CCAPM的实物期权价值增长的影响程度小于传统实物期

权。

六、结论

通过建立基于 CCAPM的实物期权定价模型，对模型的

主要参数波动率进行数值分析后可以得到以下两个结论：

1. 由于引入了风险溢价因素，基于 CCAPM的实物期权

价值低于传统实物期权价值。

2. 实物期权价值随波动率的增加而增加，但当波动率增

加超过了一个临界值后，相对于其对传统实物期权的影响而

言，波动率对基于 CCAPM的实物期权价值并不显著。

本研究的经济意义在于：在对项目价值评估时，决策者应

该考虑与项目价值相关的金融风险对实物期权价值的影响，

提高投资的安全性、可靠性。
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