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摘　要：基于对实物期权理论和煤炭企业信息化建设特性及其产生效应特性的认识，提出并具体
分析了煤炭企业信息化建设效应所蕴涵的期权价值．通过算例设计对煤炭企业信息化所蕴涵的期
权价值效应进行了估算，并指出通过期权价值的评价可以全面反映煤炭企业信息化效应的基本素

质与弹性价值，最后对煤炭企业信息化所蕴含的期权价值进行归结．
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　　煤炭企业信息化建设并不是一项普通的投资，其大部分价值不会立刻从该项投资本身直接显现出来，
而是逐步间接地反映在后续的经营活动当中．基于对实物期权理论的认识，笔者认为煤炭企业信息化建设
的上述特性使得其蕴涵着期权价值．

１　实物期权的内涵

实物期权 （ＲｅａｌＯｐｔｉｏｎｓ）的概念最初是由 ＳｔｅｗａｒｔＭｙｅｒｓ（１９７７）在 ＭＩＴ时所提出的，他指出，一个
投资方案产生的现金流量所创造的利润来自于目前所拥有资产的使用，再加上一个对未来投资机会 （增

长机会）的选择［１］．实物期权也是将现代金融领域中的金融期权定价理论应用于实物投资决策的分析方
法和技术．目前，有关研究将实物期权的种类和内容进行了归结 （表１）．

２　煤炭企业信息化效应的期权价值分析

煤炭企业信息化建设本身的不确定性和不可逆性以及信息化效应的无形性和迟滞性特征使得传统的折
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表１　实物期权的主要种类和内容［２，３］

Ｔａｂｌｅ１　Ｔｈｅｍａｉｎｋｉｎｄｓａｎｄｃｏｎｔｅｎｔｓｏｆｔａｎｇｉｂｌｅｓｕｂｓｔａｎｃｅｏｐｔｉｏｎ

主要种类 内　　容

成长 （增长型）期权

（Ｇｒｏｗｔｈｏｐｔｉｏｎ）

指企业目前的投资或建设为未来的追加投资和继续成长搭建了平台．Ｍｙｅｒｓ（１９７７）指出许多公司拥有成长

机会的资产，可被视为买方期权．例如，评价Ｒ＆Ｄ投资方案不能单评估此投资方案能为企业带来多少价

值，必须加上因企业投资此计划所衍生的未来投资机会，也即使将 Ｒ＆Ｄ投资价值视为一种复合期权，故

此投资价值为：Ｒ＆Ｄ投资计划价值＝现行投资方案价值＋未来成长性投资机会价值的现值

延迟期权

（Ｏｐｔｉｏｎｔｏｄｅｆｅｒ）

管理者可以选择对本企业最有利的时机执行某一投资方案．当管理者延迟此投资方案时，对管理者而言即

获得一个等待期权的价值，若执行此投资方案也就牺牲了这个等待期权，其损失部分就是此投资方案的机

会成本［２］．延迟期权的价值可写成：Ｏｐｔｉｏｎｖａｌｕｅｔｏｄｅｆｅｒ＝ｍａｘ（Ｖ－Ｉｃ，０），其中 Ｖ为投资计划价值；Ｉｃ
为投资计划延迟一期的投资成本

转换期权

（Ｏｐｔｉｏｎｔｏｓｗｉｔｃｈ）

指企业对投资项目的各种要素和产品进行转换的能力．当未来市场需求或产品价格改变时，管理者可根据

未来市场需求变化，来决定最有利的投入与产出，也就是管理者拥有转换期权．Ｂａｌｄｗｉｎ＆Ｒｕｂａｃｋ（１９８６）

指出，未来资产价格的不确定性使得投资计划拥有转换期权

延续性投资期权

（Ｔｉｍｅｔｏｂｕｉｌｄｏｐｔｉｏｎ）

企业的投资是一种连续性和阶段性的投资，而企业在每一阶段的投资，决定了下一期是否继续投资，这种

决策的弹性可视为企业每一期的投资取得了下一次的投资机会，这就是延续性投资期权

放弃期权

（Ｏｐｔｉｏｎｔｏａｂａｎｄｏｎ）

若市场情况持续恶化或企业生产出现其它原因导致当前投资计划出现巨额亏损，则管理者可以根据未来投

资计划的现金流量大小与放弃目前投资计划的价值来考虑是否要结束此投资计划，也就是管理者拥有放弃

期权［３］．如果管理者放弃目前投资计划，则设备与其它资产可在二手市场出售使企业获得残值 （Ｓａｌｖａｇｅ

ｖａｌｕｅ）．在情况不利于企业管理者时，管理者可选择继续经营 （价值为 Ｖ）或停止生产以获得放弃价值

（残值为Ａ）

多重期权

（Ｍｕｌｔｉｐｌｅｉｎｔｅｒａｃｔｉｎｇｏｐｔｉｏｎｓ）

多重期权就是由上述多种期权所组合而成的，也就是管理者在评估投资计划到投资计划的实行过程中，可

以针对市场的变化、新信息的获得来调整原先所规划的投资决策，使管理弹性能更真实地反映在投资评价

中．多重期权兼有学习型期权的特征

现现金流法仅仅侧重于对信息化建设当前可预见现金流的分析，无法客观全面的衡量信息化的效应和价

值．笔者认为煤炭企业信息化建设的特性使得其蕴涵着实物期权价值．事实上，要分析其中的实物期权价
值，首先要分析煤炭企业信息化的建设特性．
２１　煤炭企业信息化建设的特性分析

进入２０世纪９０年代，企业信息化浪潮席卷全球，煤炭企业信息化建设作为企业深化改革，加速技术
创新的重要手段也得到了一定的发展，煤炭企业信息化建设投资本身具备许多新的特性 （表２）．

表２　煤炭企业信息化建设的特性
Ｔａｂｌｅ２　Ｔｈｅｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｃｏａｌｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｚａｔｉｏｎ

特　　性 煤炭企业信息化建设的特性要素分析

不确定性程度高 煤炭企业信息化建设面临的环境的不确定性程度很高，包括内部和外部环境的不确定性因素的影响

效益的无形性和延迟性
煤炭企业信息化建设的收益并不总是能够在企业财务报表中反映出来，具有无形性的特征，而且收益有一

定的时间滞后性，时间的长短取决于信息化项目实施的规模和复杂程度

不可逆性 一旦煤炭企业信息化投资被确立后，就不可毫无损失地收回投资

柔性 （灵活性）
在煤炭企业信息化项目的建设过程中，对信息化的投资往往具有灵活性，可以根据市场的变化，决定项目

的投资时间、规模、方式等，甚至终止项目的继续进行

平台投资特性 平台投资效应产生了有价值的后续或有投资机会

学习型投资
通过学习型投资获得其它方法无法获得的信息，如通过信息化投资和信息化项目的建设实施培养和锻炼一

批管理和技术人才，从而为在该领域继续追加投资或在相关领域的追加投资提供了便利和经验

８１７
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２２　煤炭企业信息化效应蕴涵的期权价值分析与归结
企业信息化建设产生的企业技术、管理以及制度的创新效应，会进一步影响到企业的生产、库存和营

销的各个方面，对企业产生的影响和变革是全方位的．而这些效应大部分是无法定量估计的经济和社会效
应，这些效应恰恰都是信息化投资项目真实价值的体现．笔者认为，煤炭企业信息化建设的不确定性和不
可逆性以及信息化效应的无形性和迟滞性特征使得其蕴涵着期权价值．主要有以下几个方面．

（１）煤炭企业信息化建设效应蕴涵增长型期权价值．煤炭企业信息化建设为企业搭建了一个很好的
信息技术平台，为企业进一步拓展业务范围，提高企业的获利能力和空间奠定基础．同时煤炭企业信息化
所带来的企业创新，例如企业体制和治理结构的创新，提高了企业人力资本的素质和价值，优化了企业的

管理水平．而这一切都提升了煤炭企业发展的扩张能力，并为企业今后的发展创造机会．按照实物期权理
论，煤炭企业信息化建设效应具有增长型期权价值．

（２）煤炭企业信息化建设效应蕴涵转换型期权价值．煤炭企业信息化建设所带来的生产和经营的柔
性特征是信息化企业具有转换型期权价值．比如，潞安煤业集团在全面推进企业信息化过程中，在集团范
围内实施ＥＲＰ（企业资源计划）系统、ＤＭ （磁盘管理）系统、ＰＴＭ （产品跟踪管理）系统．根据实物期
权的观点，企业的信息化建设提高了企业生产制造的柔性，提高了企业对市场的快速响应能力，提高了企

业的竞争优势，而这种效应显然具有转换型期权价值．
（３）煤炭企业信息化建设效应蕴涵学习型期权价值［４］．一方面，煤炭企业信息化建设效应的阶段性

特征使得企业在每阶段积累了大量的信息和数据，从而为下一阶段的决策提供依据，而这种价值可以用学

习型期权价值来衡量．另一方面，煤炭企业信息化为企业建立了信息沟通的渠道和平台，能够使企业获得
更多的市场数据，从而获得通过其它方式无法获得的决策信息．再有，煤炭企业信息化所产生的知识管理
模式的创新，会增加企业对经验和知识的学习和掌握，为企业增加更多的经验和知识．为进一步决策增加
知识和信息筹码，根据实物期权理论可以推知煤炭企业信息化建设效应蕴涵学习型期权的价值．

（４）煤炭企业信息化建设效应蕴涵复合型期权价值［５］．企业信息化的建设效应是多方面的，应当说
其中同时蕴涵着多种期权价值．当一个建设项目包含多种不同期权时，则形成复合型期权．
２３　煤炭企业信息化所蕴涵期权价值的估算

上面分析并归并了煤炭企业信息化所蕴涵的期权价值，这里不妨设计一个算例并利用实物期权定价方

法对信息化建设效应中蕴涵的期权价值进行估算．在实物期权理论的分析架构下，可将传统评价理论所忽
略的 “管理弹性”及 “策略弹性”纳入考虑范畴［６］，比较全面地反映煤炭企业信息化建设的基本素质与

弹性价值［７］．实物期权法的一般步骤：（１）确定企业包含哪些实物期权．根据企业所在行业的特点，产
品的生命周期等因素确定企业所包含的实物期权．（２）确定实物期权的各个期权要素，使实物期权的各
个要素符合金融期权的特性，满足各项假设条件．期权定价的核心是著名的 Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ期权定价模
型．该模型以数值分析方法为基础，得到了可交易金融资产的价格波动规律，并由这一规律确定这种资产
的当前价值，即期权定价．以标的资产的欧式看涨期权为例，投资者如果以价格Ｐ买入一个执行价格为Ｘ
的看涨期权，假设到期日的资产价值为ＳＴ，到期时间为Ｔ，在欧式看涨期权的 Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ期权定价方
程中，影响期权价值 （Ｃ）的因素有标的资产现值 （Ａ）、执行价格 （Ｘ）、到期时间 （Ｔ）、标的资产价格
波动率 （σ）和无风险利率 （ｒ）［６］．

Ｃ＝ＡＮ（ｄ１）－Ｘｅ
－ｒＴＮ（ｄ２），ｄ１ ＝［ｌｎ（Ａ／ｘ）＋Ｔ（ｒ＋σ

２／２）］／σ（Ｔ１／２），ｄ２ ＝ｄ１－σ（Ｔ
１／２）．

其中Ｎ（ｘ）为标准正态分布的累积概率分布函数．将金融期权的定价公式应用于信息化建设评价的实物
期权时，公式中各参数含义对照见表３．

运用期权定价模型对煤炭企业信息化建设效应所蕴涵的期权价值进行简单的算例模拟．假设某煤炭企
业的信息化建设和实施产生了一定的经济和社会效应．而由于这些效应的无形性和延迟性，使得人们无法
正确认识和计算企业信息化的真实效应和价值．如，该企业一直想实现在行业里的扩张，通过收购兼并另
一家行业内的企业，从而抢占更多的市场份额，扩大企业的盈利，但种种原因，一直未能实现．在企业信
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表３　实物期权参数对照
Ｔａｂｌｅ３　Ｐａｒａｍｅｔｅｒｓｏｆｒｅａｌｏｐｔｉｏｎ

实物期权 变量 金融期权

预计现金流的折现值 Ａ 标的物的当前价格

投资成本 Ｘ 期权的执行价格

无风险利率 ｒ 无风险利率

项目建设周期 Ｔ 到期时间

预计现金流的波动率 σ 标的物价格波动率

息化建设过程中，企业高层决定投入５００００美元
打造企业的门户网站，进行企业的声誉投资，增加

企业的市场影响力．通过门户网站的成功实施和运
行１ａ后，企业不仅扩大了销售额取得了实际的经
济收益，还产生了一定的社会效益．企业的声誉价
值得到了提升，企业获得了良好声誉的同时也在业

界确立了一定的地位，这一切都提高了企业的竞争

优势，使原来受阻的企业收购兼并计划也变得顺

利．由于企业声誉价值和竞争力的提升，使企业克
服了种种不利因素和限制，原来没能够实现的企业收购计划也得以实施，经过谈判和磋商，原来不愿意被

收购的企业表示愿意被该企业收购，收购投资２０００００美元，收购后预期产生的收益为３０００００美元 （以

上数据均以折现）．资金无风险利率ｒ＝７％，收益波动率σ＝３０％．
从期权的角度分析，上述问题等同于投资５００００美元，以获得１ａ后投资２０００００美元从而获得收益

３０００００美元的扩张期权，即扩张投资的选择权．应用实物期权定价模型，可得扩张期权的价值．
Ａ＝３０００００，Ｘ＝２０００００，Ｔ＝１，ｒ＝００７，σ＝０３，　　　

ｄ１ ＝［ｌｎ（Ａ／Ｘ）＋Ｔ（ｒ＋σ
２／２）］／σ（Ｔ１／２）＝１７３５，Ｎ（ｄ１）＝０９５８６，

ｄ２ ＝ｄ１－σ（Ｔ
１／２）＝１４３５，Ｎ（ｄ２）＝０９２４４，Ｃ＝ＡＮ（ｄ１）－Ｘｅ

－ｒＴＮ（ｄ２）＝１１５１９９．
　　由此可知，该煤炭企业信息化建设效应所蕴涵扩张期权的价值为１１５１９９美元．在该例中，通过实物
期权定价模型，将原来无法量化的社会效益如企业的声誉价值的增长，进行了某种程度的量化，从而得到

了对该煤炭企业信息化建设效应的较全面和客观的评价．

３　结　　语

实物期权法不仅改变了人们对煤炭企业信息化投资的不确定性因素的看法，而且帮助我们正确认识煤

炭企业信息化效应中所蕴涵的期权价值．
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