
在进行高新技术产品开发决策分析时，由于产品预期收益

的不确定性，常常需要运用到实物期权定价理论。目前最常用

的期权定价模型有两种：一是二叉树定价模型，二是布莱克-舒

尔斯模型。从两个模型的内在关系看，二叉树定价模型所涉及

的数学知识不深，其极限结果正好是布莱克-舒尔斯模型的

结论；布莱克-舒尔斯模型由于假设条件过多而存在着应用

的局限性。相比之下，二叉树模型通过完全透明的方式来处理

实物期权价值的运动过程的定价方式而受到人们的青睐。

一、时间型二叉树模型

二叉树模型的建立基础就是待估对象的价值变化特征，

以股票价值作为待估对象而建立的模型具有明显的时间特

征。鉴于此，我们将以往采用的二叉树模型通称为时间型二叉

树模型。

1. 二叉树模型。Cox、Ross、Rubinstein运用复制组合和风

险中性的方法推导出二叉树期权定价模型。二叉树模型根据

基础资产价值的变动情况，首先假设每期变动只有两种可能，

即上升与下降（上升比例为u，下降比例为d）。然后，确定基础

资产价值在单位时间内上升或下降的幅度，即一年之内基础

资产价值的变化次数，用吟t表示，如一年内变化两次，则吟t=

0.5。最后，根据对基础资产的上述判断建立相应的基础资产

价值变化树形图，最后通过树形图倒推，计算期权的价值。

根据以上原理，以最简单的一期二叉树计算为例，其计算

公式是：f0=e-r吟t［pfu+（1-p）fd］。其中，参数u、d的含义上文已

介绍，参数p称为虚拟概率。参数p、u、d是模型的关键参数，目

前主流的参数公式为：

2. 时间型二叉树模型的缺陷。时间型二叉树模型在实际

应用中存在着许多不足之处，这主要来自于模型本身的缺陷

及实物资产的不同特点：

（1）模型本身的缺陷。时间型二叉树模型依靠对时间的不

断细分来划分阶段，而对于阶段划分的依据目前还没有权威

论证，这就使得模型中阶段数的确定没有一个参考标准。尽管

阶段数的增加可以使模型尽可能完整地描述股价变化，但是

这也直接导致了二叉树模型的膨胀，使模型计算走入了困境。

（2）模型描述对象的特征。时间型二叉树模型的运用要求

所描述的对象具有价值频繁变化的特征。但是，高新技术产品

的价值变动是相对稳定的，在一年之内其实质性的变化并不

多见。

（3）模型终止标志。时间型二叉树模型的时间划分阶段是

资产期权购买日至期权执行日，因为其假设执行日之后投资

者已不再拥有该资产。实际上，只要产品开发成功，产品就一

直属于企业，没有理由将期权执行日作为模型终止标志。

（4）执行价格。时间型二叉树模型中的执行价格指在股票

期权之初投资者付出的期权费，该费用在期权实施过程中保

持不变。而事实上，执行价格不变即表示产品价值增加不需要

后续的任何投入，这显然是不符合常理的。

二、数量型二叉树模型的特点

以往通常采用时间型二叉树模型对实物期权进行定价，

但根据上文的分析，时间型二叉树模型只适用于金融期权领

域，而对于高新技术产品，由于其本身所固有的特殊性，时间

型二叉树模型无法对其进行有效的定价。笔者认为，必须根据

描述对象及高新技术产品的特点，对实物期权定价模型加以

适当修正。基于此，笔者提出建立适合高新技术产品特点的数

量型二叉树模型。基于数量的二叉树模型是相对于时间型二

叉树模型而言的。数量型二叉树模型的建立基础是实物资产

价值变化的特征。

1. 描述对象。在高新技术产品开发的实物期权中，二叉

树模型的描述对象是产品价值变化。这里的产品价值是指产

品为企业带来的收益。产品价值变化的决定因素有两个，即产

品数量和产品价格。在现实市场中，产品价格在一定时期内是

相对稳定的，厂家一般不会经常改变自己产品的价格。即使在

价格战中，价格的波动也不会太大，何况高新技术产品具有技

术独占性，发生价格战的机会相当少，因此衡量产品价值的关

键就在于确定产品销量。因此，数量型二叉树模型的描述对象

是高新技术产品数量，这一点是由模型本身及描述对象的特
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d=1/u；a=er吟t。标准差）；



点决定的。

2. 实物期权阶段特性。根据产品价值组成，产品价值的

变动主要表现为产品销售数量的变动。在现实市场中，产品销

量在一定时期内也是相对稳定的，其变动不会像股票价格那

样频繁。因此，数量型二叉树模型不必通过对时间的不断细分

来反映高新技术产品价值的变化。

3. 模型的终止标志。在高新技术产品实物期权中，产品

一旦开发成功，其所有权就一直属于企业。实际上，只要产品

为企业带来的收益大于产品投入，企业就会继续持有产品。因

此，要求模型能够反映出产品价值大于执行价格的部分。这

样，模型的终止标志就是高新技术产品期权的执行价格。

4. 执行价格。在金融领域，要获得股票看涨期权就要求

执行价格在整个股价变化过程中始终保持不变。但是在现实

市场中，随着每期投入的增加，企业取得高新技术产品看涨期

权的代价也在增大，这个代价其实就是实物期权的执行价格。

因此，在实物期权中使用二叉树模型，其执行价格是随着每阶

段的投入不断上升的。

由以上的分析可以看出，数量型二叉树模型是根据高新

技术产品特征对时间型二叉树模型的改进，其更加符合实物

期权定价特点。

三、数量型二叉树模型的建立

1. 在建立数量型二叉树模型之前，先要确定产品销量。

首先要解决产品价值增加的上限问题。任何产品投入市场都

存在销量逐步上升的过程，当销量上升到一定程度之后便会

停止增长，这一过程在营销学中被称为“扩散效应”。

有关产品扩散效应的预测模型中最著名的当属Bass产品

扩散模型。Bass产品扩散模型由FrankM.Bass于1969年提出，综

合来看，该模型可以使用相当少的估计变量达到相当不错的

预测效果。运用该模型可以方便地求出目标产品的销量增长

上限，进而结合产品价格便可得出价值增长上限。具体来说，

就是以一定时间间隔（通常为一年）为基础收集高新技术产品

以往的累计销量数据，将这些数据代入Bass产品扩散模型得

出未来产品的最大累计销量。根据时间t预测出产品最大销量

之后，便可以建立数量型二叉树模型了（如下图所示）。

图中，A0、A1、A2分别表示第1、2、3阶段末的产品价值；N

表示高新技术产品数量；f表示各阶段相对应的期权价值；P0

表示期初产品开发费用；p表示产品数量变化虚拟概率。限于

篇幅，本文只给出了两期二叉树模型，模型的扩展部分用虚线

表示。

2. 确定二叉树模型中的基本参数。根据以上一定时间间

隔为基础收集的产品销量数据，计算产品波动程度滓及相应

的吟t，产品波动程度可以用方差或标准差表示；根据当时银

行一年期借款利率来确定无风险利率，结合产品波动程度滓

及相应的吟t确定二叉树模型中的基本参数p、u、d。

3. 确定二叉树模型阶段数。根据期初产品销量结合上升

比例及下降比例我们便可以构建基于产品销量的二叉树模

型。模型构建如左下图所示，图中产品数量上升的粗黑线线路

是确定数量型二叉树模型阶段数的关键。沿着粗黑线线路，产

品销量的变化趋势是一直上升的，因此该线路上的产品数量

会最先达到最大值。实际上，产品销量不会无限上升，由于受

到市场环境及产品目标客户的限制，其必定存在上限。根据模

型中产品销量在粗黑线上稳定上升的趋势及由产品销量预测

模型得出的最大产品销量便可求出销量增长的阶段数量。即

在达到最大销量之前产品销量沿粗黑线线路增长的次数就是

模型的阶段数。这里我们之所以只选择产品销量上限，是基于

以下两点考虑的：一是在价格不变情况下企业关注更多的是

产品销量增量。若出现产品销量下降，管理者必定会采取各种

对策予以阻止。若措施无效，企业将会衡量产品价值与产品累

计投入，若累计投入大于产品价值，则会停止生产该产品。二

是在二叉树模型当中，低于执行价格的产品期权价值会被排

除在产品期权价值计算之外。

4. 建立产品价值模型。通过以上步骤建立的只是描述产

品数量的二叉树模型，为得到产品价值模型我们只需结合企

业产品定价原则来考虑。根据上文所述，企业对于产品定价其

实是稳定的，即便企业价格调整，其价格也会与产品销量相联

系。这里，限于篇幅我们没有给出产品价值模型，产品价值模

型构造与左下图相同。若用S表示产品价值，则在价格不变的

情况下，在上图中只需用字母S替换字母N就可以得到产品价

值模型。

5. 确定产品期权值f。关于衡量高新技术产品价值的数量

型二叉树模型建立之后，我们便可以进行期权价值的计算了。

据上文所述，期权执行价格是随着产品价值的变化不断上升

的。本文假设每阶段与产品价值增长相适应的投入是均等的，

即执行价格等额上升，如左图所示，每期执行价格上升幅度为

a，则每期期权价值计算如图中方框所示，当然图中只给出了

一部分高新技术产品期权计算过程，其他部分的计算原理也

是一样的。这样，通过一步步推理，便可以最终计算出产品本

身蕴含的期权价值。

基于数量的二叉树模型根据实物资产与金融资产区别，

对以往二叉树模型进行了必要改进，其更充分地考虑了现实

市场环境对产品期权价值计算的影响，对于准确衡量高新技

术产品的期权价值极有帮助。
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