
一、期权与期权价值

期 权 是 一 种 赋 予 其 持 有 人 在 某 给 定 日 期 或 在 该 日 期 之

前 的 任 何 时 间 袁 以 特 定 价 格 购 进 或 售 出 某 项 特 定 资 产 之 权 利

的 合 约 遥 期 权 按 照 性 质 可 分 为 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 遥 期 权 价

值 是 指 期 权 在 其 有 效 期 内 的 考 察 时 点 标 的 资 产 实 际 价 格

渊杂栽冤 与 合 约 执 行 价 格 渊杂载冤 之 间 的 差 额 遥影 响 期 权 价 值 的 因 素

有 执 行 价 格 尧 标 的 资 产 的 实 际 价 格 尧 标 的 资 产 价 格 的 波 动 性 尧

利 率 尧 期 权 的 合 约 期 限 等 遥

二、关于公司价值的期权解释

假 设 一 个 有 财 务 杠 杆 的 公 司 袁 其 市 场 价 值 由 债 券 价 值 和

股 票 价 值 两 部 分 构 成 袁 则 有 院 企 业 价 值 越 债 券 价 值 垣 股 票 价 值

渊公 式 淤冤遥由 于 公 司 价 值 不 会 因 为 考 察 角 度 的 不 同 而 发 生 变 化 袁

因 此 袁上 述 财 务 状 况 可 用 以 下 两 个 等 式 来 描 述 院公 司 看 涨 期 权

价 值 越 公 司 价 值 垣 公 司 看 跌 期 权 价 值 原无 违 约 债 券 价 值 曰 公 司

价 值 原 公 司 看 涨 期 权 价 值 越 无 违 约 债 券 价 值 原 公 司 看 跌 期 权 价

值 遥 由 上 述 任 一 等 式 可 以 得 到 关 于 企 业 价 值 的 表 达 式 院 公 司 价

值 渊灾冤越 无 违 约 债 券 价 值 渊在冤垣 公 司 看 涨 期 权 价 值 原 公 司 看 跌

期 权 价 值 越风 险 债 券 价 值 垣 公 司 看 涨 期 权 价 值 渊公 式 于冤遥

比 较 公 式 淤 和 公 式 于 可 以 看 出 袁 公 司 股 东 权 益 价 值 相 当

于 股 东 所 持 有 的 一 项 执 行 价 格 为 无 违 约 债 券 价 值 的 公 司 看

涨 期 权 价 值 遥 上 述 关 于 公 司 价 值 的 期 权 解 释 可 以 说 明 以 下 几

点 院淤 在 公 司 债 务 到 期 之 前 袁 即 使 公 司 价 值 低 于 债 券 价 值 袁 其

股 东 权 益 依 然 会 有 价 值 袁 即 股 东 权 益 价 值 依 然 可 能 大 于 园遥 因

为 此 时 的 看 涨 期 权 虽 然 无 履 约 价 值 袁 但 是 有 时 间 价 值 遥 距 债

务 到 期 日 的 时 间 越 长 袁 看 涨 期 权 的 价 值 就 越 大 袁 股 东 权 益 价

值 也 就 越 大 遥于 股 东 之 所 以 偏 好 风 险 袁 是 因 为 股 东 权 益 价 值

体 现 为 股 东 所 持 有 的 关 于 公 司 的 看 涨 期 权 的 价 值 遥 当 公 司 的

市 场 价 值 高 于 执 行 价 格 渊 无 违 约 债 券 价 值 冤 时 袁 股 东 可 以 获 得

差 价 收 益 曰 当 公 司 市 场 价 值 低 于 执 行 价 格 渊 无 违 约 债 券 价 值 冤

时 袁 除 初 始 投 资 额 渊 实 际 上 是 期 权 投 资 的 沉 没 成 本 冤 外 袁 股 东

不 会 承 担 其 他 损 失 遥

三、几种常见财务事项的期权解释

员援接受净现值渊晕孕灾冤为负的投资项目遥 在 利 用 晕孕灾 法 进

行 独 立 项 目 决 策 时 袁一 般 的 选 择 依 据 是 投 资 项 目 的 晕孕灾 大 于

园 遥 利 用 期 权 原 理 去 看 待 项 目 投 资 的 晕孕灾袁 即 使 其 小 于 园袁 该

项 目 渊 特 别 是 一 些 递 延 投 资 项 目 冤 依 然 可 能 有 选 择 的 价 值 遥

例 如 袁 某 投 资 商 在 年 初 面 临 是 否 购 买 土 地 使 用 权 并 进 行

房 产 开 发 的 问 题 遥目 前 土 地 使 用 权 的 购 买 价 格 为 猿园 万 元 袁开 发

成 本 为 缘园园 万 元 渊 假 定 在 年 初 一 次 性 发 生 冤袁 按 目 前 的 房 产 价

格 测 算 袁 一 年 后 可 获 得 的 房 产 销 售 收 入 为 缘愿园 万 元 袁 假 定 无 风

险 报 酬 率 为 远豫袁风 险 调 整 贴 现 率 为 员园豫袁则 晕孕灾 约 为 原圆苑 园园园

元 遥 不 久 后 可 能 会 出 现 两 种 情 况 院淤 房 产 价 格 上 涨 袁 使 得 该 房

产 的 销 售 收 入 可 能 达 到 远缘园 万 元 曰于 市 场 利 率 下 降 袁 贴 现 率 下

降 到 愿豫遥 若 第 一 种 情 况 出 现 袁 则 该 项 投 资 的 晕孕灾 将 是 远员 万

元 曰 若 第 二 种 情 况 出 现 袁 则 晕孕灾 为 远援愿 万 元 曰 如 果 两 种 情 况 同

时 出 现 袁 则 晕孕灾 将 达 到 苑圆 万 元 遥 鉴 于 此 袁 投 资 商 决 定 购 买 该

土 地 使 用 权 袁 但 将 是 否 开 发 的 决 策 延 缓 至 情 况 基 本 确 定 时 再

进 行 遥 该 投 资 商 之 所 以 愿 意 购 买 目 前 晕孕灾 为 负 值 的 土 地 使

用 权 袁 其 原 因 就 在 于 该 项 投 资 包 含 了 一 项 权 利 金 为 猿园 万 元 尧执

行 价 格 为 缘猿园 万 元 咱缘园园伊渊员垣远豫冤暂 的 关 于 该 项 目 的 看 涨 期 权 遥

它 包 含 价 格 期 权 和 利 率 期 权 两 个 方 面 袁 即 当 房 产 价 格 上 涨 或

利 率 下 降 时 袁 投 资 者 能 以 猿园 万 元 的 固 定 支 付 获 得 一 定 收 益 曰

而 当 房 产 价 格 下 降 或 利 率 上 升 时 袁投 资 者 放 弃 开 发 袁这 样 最 大

的 损 失 也 只 限 于 为 购 买 土 地 使 用 权 而 支 付 的 猿园 万 元 遥 如 果 上

述 预 期 基 本 可 靠 的 话 袁那 么 投 资 者 以 猿园 万 元 的 价 格 购 买 该 土

地 使 用 权 是 合 算 的 袁 换 言 之 袁投 资 者 对 该 土 地 使 用 权 的 投 资 决

策 是 明 智 的 遥

圆援投资可转债遥 相 对 于 普 通 债 券 而 言 袁 可 转 债 通 常 更 受 投

资 者 青 睐 遥对 此 袁一 般 的 解 释 是 可 转 债 的 投 资 者 既 可 以 在 实 行

转 换 前 获 得 固 定 的 利 息 收 益 袁 又 可 以 选 择 适 当 的 时 机 将 债 券

转 换 为 公 司 股 票 袁 这 使 其 在 拥 有 公 司 股 权 的 同 时 袁 还 可 获 取 股

票 增 值 收 益 遥我 们 引 入 期 权 原 理 进 行 分 析 袁将 获 得 更 为 本 质 的

解 释 遥

这 里 需 要 引 入 几 个 与 债 券 相 关 的 价 值 概 念 院 纯 粹 债 券 价

值 尧 转 换 价 值 和 期 权 价 值 遥 纯 粹 债 券 价 值 是 指 可 转 债 在 未 转 换

成 普 通 股 而 被 投 资 者 作 为 普 通 债 券 持 有 的 情 况 下 可 出 售 的 价

格 曰 转 换 价 值 是 指 将 可 转 债 转 换 为 普 通 股 所 能 获 得 的 价 值 遥 将

某 一 时 点 的 纯 粹 债 券 价 值 与 转 换 价 值 进 行 对 比 袁 较 高 者 是 可

转 债 在 该 时 点 的 价 值 底 线 遥 当 纯 粹 债 券 价 值 高 于 转 换 价 值 时 袁

可 转 债 持 有 人 不 会 行 使 转 换 权 袁 此 时 可 转 债 的 价 值 就 是 纯 粹

西南财经大学 向显湖 李永焱

【摘要】 期权是一种用于市场交易的金融工具袁也是一种十分重要的理财工具遥本文在介绍期权的基本概念和特征的

基础上袁主要就公司价值以及公司项目投资尧发行可转换债券渊以下简称野可转债冶冤和投资认股权等财务事项的期权解释作

了分析和论述遥
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若干财务事项的期权解释
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财 务 管 理 尧 管 理 会 计 尧成 本 会 计 这 三 门 会 计 专 业 核 心 课 程

之 间 在 内 容 和 方 法 体 系 方 面 存 在 着 交 叉 和 重 复 袁 理 论 界 对 此

一 直 颇 有 争 议 遥 这 不 仅 导 致 了 研 究 资 源 的 浪 费 袁 而 且 给 会 计

教 学 带 来 了 困 难 遥 本 文 试 图 通 过 分 析 三 门 课 程 的 性 质 及 相 互

之 间 的 逻 辑 关 系 袁 提 出 对 三 门 课 程 进 行 整 合 的 基 本 框 架 遥

一、管理会计课程的留舍

目 前 袁 高 校 采 用 的 财 务 管 理 尧 管 理 会 计 尧 成 本 会 计 这 三 门

课 程 的 教 材 在 内 容 上 的 交 叉 尧 重 复 率 非 常 高 袁 主 要 表 现 为 管

理 会 计 的 很 多 内 容 与 成 本 会 计 和 财 务 管 理 的 相 关 内 容 重 复 遥

有 学 者 主 张 将 管 理 会 计 课 程 取 消 遥笔 者 认 为 袁 仍 应 保 留 管 理 会

计 课 程 袁 不 能 简 单 地 将 其 取 消 遥理 由 如 下 院

员援社会的发展需要管理会计遥员怨缘圆 年 世 界 会 计 师 大 会 上

正 式 提 出 了 野 管 理 会 计 冶 一 词 袁 这 标 志 着 管 理 会 计 作 为 一 门 相

对 独 立 的 学 科 正 式 形 成 并 得 到 公 认 袁 促 使 了 现 代 会 计 被 划 分

为 财 务 会 计 和 管 理 会 计 两 大 分 支 遥 管 理 会 计 在 西 方 企 业 中 得

到 了 广 泛 应 用 袁 世 界 上 许 多 会 计 组 织 也 都 成 立 了 研 究 管 理 会

计 的 专 门 委 员 会 遥

圆援一个完整的会计学科体系不能没有管理会计遥 随 着 市

浙江财经学院 杨忠智

【摘要】 财务管理尧管理会计与成本会计是三门并列的会计核心课程袁对于三者部分内容交叉和重复的问题袁理论界

一直争论不休遥从有效利用有限的教学资源尧获得最好的教学效果尧体现课程体系的完整尧更好地实现教育目标角度出发袁

有必要对三门课程进行整合遥
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债 券 价 值 曰 当 纯 粹 债 券 价 值 低 于 转 换 价 值 时 袁 可 转 债 持 有 人

不 会 以 低 于 转 换 价 值 的 价 格 出 售 其 债 券 遥 即 使 存 在 债 券 出 售

价 格 低 于 转 换 价 值 的 情 况 也 只 是 暂 时 的 袁 因 为 随 着 无 风 险 套

利 活 动 的 进 行 袁债 券 价 格 会 迅 速 恢 复 到 转 换 价 值 之 上 遥

事 实 上 袁 可 转 债 的 目 前 价 值 通 常 会 高 于 其 底 线 价 值 遥 因

为 股 票 价 格 的 不 确 定 性 决 定 了 可 转 债 的 转 换 价 值 也 具 有 不

确 定 性 袁 即 存 在 着 将 来 的 转 换 价 值 高 于 渊 甚 至 大 幅 度 高 于 冤 目

前 底 线 价 值 的 潜 在 可 能 袁 而 可 转 债 持 有 人 拥 有 在 将 来 某 一 有

利 时 间 进 行 转 换 的 选 择 权 袁 这 种 预 期 选 择 权 的 价 值 就 是 可 转

债 的 期 权 价 值 遥 这 样 袁 我 们 就 可 以 用 公 式 将 可 转 债 的 价 值 表

述 为 院 可 转 债 的 价 值 越皂葬曾渊 纯 粹 债 券 价 值 尧 目 前 转 换 价 值 冤垣期

权 价 值 遥 由 此 可 见 袁 投 资 者 乐 意 投 资 于 可 转 债 的 一 个 重 要 原

因 就 在 于 其 价 值 中 包 含 了 一 项 以 股 票 作 为 标 的 资 产 的 期 权

价 值 遥

猿援认股权证价值遥 认 股 权 证 是 一 种 允 许 其 持 有 人 在 指 定

时 间 内 以 确 定 价 格 直 接 向 发 行 公 司 购 买 普 通 股 的 证 券 遥 认 股

权 证 类 似 于 股 票 看 涨 期 权 袁 主 要 表 现 为 院淤 认 股 权 证 赋 予 其

持 有 人 的 是 购 买 股 票 的 选 择 权 袁 而 非 必 须 执 行 的 义 务 曰于 认

股 权 证 一 般 也 有 关 于 野 认 股 数 量 冶尧野 认 股 价 格 冶 和 野 到 期 日 冶 等

方 面 的 详 细 说 明 曰盂 认 股 权 证 与 股 票 价 格 的 关 系 类 似 于 看 涨

期 权 与 股 票 价 格 的 关 系 遥 看 涨 期 权 的 交 易 主 体 是 期 权 的 买 方

和 卖 方 袁 执 行 期 权 时 袁 卖 方 交 付 股 票 袁 买 方 支 付 执 行 价 格 遥 由

于 买 卖 双 方 通 常 为 个 人 袁 因 此 期 权 交 易 不 会 导 致 公 司 现 金 流

量 与 股 票 数 量 的 变 化 曰 认 股 权 证 的 交 易 主 体 是 作 为 买 方 的 个

人 和 作 为 卖 方 的 公 司 袁 在 进 行 交 易 时 袁 公 司 一 方 面 将 会 收 到

认 购 股 票 的 现 金 袁 从 而 使 其 货 币 资 产 增 加 袁另 一 方 面 又 需 要 增

发 股 票 袁 从 而 引 起 公 司 股 票 发 行 量 的 增 加 遥

这 样 袁 执 行 看 涨 期 权 与 执 行 认 股 权 证 对 于 作 为 买 方 的 投

资 者 来 说 就 会 产 生 执 行 利 得 上 的 差 异 遥 为 便 于 说 明 袁我 们 用 公

式 表 示 如 下 院 执 行 一 份 看 涨 期 权 的 利 得 越 公 司 股 权 价 值 辕 普 通

股 数 量 原 执 行 价 格 渊 公 式 盂冤遥 执 行 一 份 认 股 权 证 的 利 得 越咱渊 认

股 权 证 执 行 前 公 司 股 权 价 值 垣 执 行 价 格 伊 执 行 股 数 冤暂 辕 咱渊 认 股

权 证 执 行 前 公 司 股 票 数 量 垣 执 行 股 数 冤原 执 行 价 格 暂渊 公 式 榆冤遥

设 认 股 权 证 执 行 前 后 公 司 发 行 的 股 票 数 量 分 别 为 杂园 和 杂员袁 则

公 式 榆可 以 整 理 为 院 执 行 一 份 认 股 权 证 的 利 得 越杂园 辕 杂员渊 公 司 股

权 价 值 辕 杂园原 执 行 价 格 冤渊 公 式 虞冤遥 由 公 式 虞 可 知 袁 由 于 杂园约

杂员袁 因 此 执 行 认 股 权 证 的 利 得 将 会 小 于 执 行 股 票 看 涨 期 权 的

利 得 遥 由 此 可 知 袁 当 需 要 确 定 某 种 股 票 认 股 权 证 的 价 值 时 袁 可

以 先 按 照 一 定 的 方 法 渊 如 布 莱 克 要舒 尔 茨 模 型 冤 确 定 该 种 股

票 的 看 涨 期 权 的 价 值 袁 然 后 以 该 看 涨 期 权 价 值 乘 以 杂园 辕 杂员袁 即

可 得 到 认 股 权 证 的 价 值 遥

期 权 不 仅 是 一 种 用 于 市 场 交 易 的 金 融 商 品 袁 更 是 一 种 十

分 重 要 的 理 财 工 具 遥 熟 悉 期 权 的 基 本 原 理 袁树 立 正 确 的 期 权 理

财 观 念 袁 是 实 现 有 效 理 财 的 客 观 要 求 遥
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