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摘 要：提出了两种金融期权定价方法在实物期权中的应用问题，在相同的假设基础上对两种方法进行对比，并对 

两种方法在实物期权中的应用问题作了比较深入的探讨，证明在实物期权中利用期权理论更能准确计算出项目实际价 

值一 
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0 前言 

期权(Option)亦称选择权，是一种衍生 

性契权(Derivative Contact)，其持有人有权利 

在未来一段时间内(或未来某一特定日期)， 

以一定的价格向对方购买 (或出售给对方) 

一 定数量的特定标的物，但没有义务。项目 

投资过程是一种多阶段的不确定投资，可以 

看作是一种实物期权。“实物期权”的概念最 

早是由Stewart Myers(1977)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 

个对未来投资机会的选择。实物期权有6种 

类型：推迟投资期权(the option to defer)；分 

阶段投资权 (the option for staged invest— 

ments)；扩张投资权 (the option for change 

scale)；放弃权(the option to abandon)；开关权 

fthe option to switch)；增长权 (the option to 

growth) 】。 

1 两种期权定价理论 

投资项目相当于金融期权的标的物，项 

目的投资支出相当于期权的执行价格( )， 

投资期内项目的收益现值相当于金融期权中 

的标的物的当前价格(S)，在不失去投资机会 

的前提下投资决策可推迟时间相当于期权距 

到期日的时间(T)，投资资产未来收益不确 

定性相当于金融期权中标的物的风险，那么 

对于这么一个投资支出为 ，投资期内项目 

的收益现值为S的投资项目，且收益为： 

收益=S— ，当S>X 

=0，当S≤X 

如果距离到期日的时间为 ，则该投资 

项目的价值为： 

V=e~rE[max(S-X，0)】 

上式中， 为固定值，P的价值取决于 

S、 的各种取值及其相应的概率。 

将期权理论引人项目投资政策过程，能 

给企业项目中隐含的各种期权做出更科学 

的评价。投资项目的价值可以分为两部分， 

一 部分是不考虑项目中所隐含的期权价值， 

即传统的NPV值，另一部分则是期权的价 

值。项 目投资总价值可称为扩展净现值 

(ENPV) 

ENPV=项目净现值(NPV)+项目中隐含 

的期权价值。 

若ENPV>0，则项目可行，反之，则不可 

行 

1．1 Black—Scholes期 权 定 价 模 型 (The 

Black·Scholes Option Pricing Mode1) 

假定期权标的资产现货价格的变动是 

一 种随机的“布朗运动”(Brownian motion)，其 

主要特点是：每一个小区间内的价格变动服 

从正态分布，且不同的两个区间内的价格变 

动互相独立。S、 服从对数正态分布，则通过 

Black．Scholes微分方程的积分求解，可以得 

到Black Scholes期权定价模型： 

买方期权：v=SN(d1)一Xe rN(d2) (1) 

卖方期权： ： e W(d：)一SN(d。) (2) 

d．：一In(S／X)+(
一

r+8212)T (3) 
一  一  、 J ， 

6X／T 

d ：dl--8、／T (4) 

其中各变量的含义为：I，为项目投资的 

价值；S为投资期内项目的收益现值； 为项 

目的投资支出；r为年无风险的复合利率；6 

为项目年回报率标准差；T为投资决策可推 
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迟时间(年)；Ⅳ(d)为标准正态分布(一 ，d ) 

的累计概率。 

l-2 二项式定价模型(The Binomial Pric— 

ing Mode1) 

在风险中性假设(Risk—Neutrality)的基 

础上，二项式定价模型假设标的资产的价格 

运动是时间离散的，通过复制投资组合的方 

法对实物期权进行定量分析。 

复制投资组合方法是在一定价格规定 

下，通过复制一个投资组合来拟合投资项目 

的现值或净现值。套利是指以某个价格买人 

资产，同时以更高的价格卖出该资产以实现 

价差收益，一旦套利机会出现，职业投资者 

就立刻将资金转移到套利资产上，使供求关 

系发生变化，从而填补套利价差。所以在一 

价定律下，可以实现复制投资组合与投资项 

目现值或净现值完全正相关。 

用复制投资组合方法表示的不同状况 

下的投资项目净现值如附图： 
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附图 

=标的资产的当前价值； 

V =经过一期后标的资产价格上升时的 

期权价值； 

经过一期后标的资产价格下降时的 

期权价值； 
一 期后基础资产价格上升且二期后 

标的资产价格依旧上升时的期权价值； 

一 期后基础资产价格上升但二期后 

标的资产价格下降时的期权价值； 

一 期后基础资产价格下降且二期后 

．
标的资产价格依旧下降时的期权价值； 

上升到 V 的概率为P，下降到 V 的概 

率为(1-p)，构造等价资产组合，得到期权定 

价公式： 

f：-e [ (1_P ] 

erld 
P 

其中 为期权的价值，r为期权有效期 
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间的无风险利率 为下一期标的资产价值 

上升时期权的价值 为下一期标的资产价 

值下降时期权的价值，P为风险中性概率，0< 

d<1，u>1。 

2 关于 Black—Scholes定价模型与二 

项式定价模型的一些探讨 

在理论上，Black，Scholes公式与二项式 

定价模型的前提假设前提都是完全而充分 

的市场及无套利机会，而且投资者的风险是 

中性的【 。 

(1)运用这些模型的时候不必使用现金 

流贴现模型，定价时需要用到风险调整利 

率，而这个利率的确定比较复杂，特别是在 

资本市场不是太完善的时候尤为如此。二项 

式模型和Black—Scholes定价模型借助无风 

险套利饥会的均衡价格求出风险中性概率， 

利用其代替风险调整利率，确定资产价格。 

(2)二项式定价模型为期权定价提供了 

一 种直观的方法，但它需要大量的数据，即 

每个时点预期的价值。在多阶段二项式定价 

模型中，期权的估价从最后的时间点开始往 

前逐步推进到现在的时间点，每一个时点的 

期权价值都要被估计，然后推到上一个时 

点，直至最终得到该期权的价值。Black—Sc— 

holes定价模型与二项式定价模型相 比， 

Black—Scholes定价模型和二项式定价模型 

推导方法大致相同，根本的不同点在于对标 

的资产价值运动形式的假设上。二项式定价 

模型假设标的价值运动是时间离散的， 

Black—Scholes定价模型假设时间的变化是 

连续的。 

(3)二项式模型不必测定基础资产的价 

格或收益率的标准差。而利用 Black—Scholes 

公式时，就需要估计这些数据。由于实物期 

权的非交易性，使得无法直接通过市场获得 

模型所需要的全部信息，也不能像金融期权 

那样，可以由市场的实际价格信息检验定价 

结果的合理性。这样，投资者就只能依据主 

观估计来输入变量。在使用二项式模型对含 

有实物期权的资产进行估价时，必须注意选 

择合适的基础资产。这个基础资产要求：当 

它与无风险资产的组合能够复制被定价资 

产的未来现金流；其次，资产的流动性较好， 

市场价格较合理，能够让投资者做出正确的 

预期。在资本市场较为充分和完善的时候， 

利用期权模型能够做出较为准确的判断。而 

当市场效率低下，缺乏无风险套得均衡价格 

形成的基础环

可能会受到一些影响。 

(4)Black—Scholes期权模型是针对欧式 

看涨期权的计量，所有证券都是高度可分 

的。但事实上在实物期权中，投资不一定是 

可分的。这种不可分性有时候会对模型计算 

的结果产生较大影响，有较大误差。而且大 

多数项目投资是分阶段的，有多种实物期权 

同时存在，往往有很多相关的不确定性因 

素。证券是一种交易资产，可在市场上进行 

即时而且公开的买卖；项目投资却是非交易 

资产，不能在市场上分割或买卖，更不能做 

空。所以，进行多阶段多种实物期权并存的 

项目投资决策时，需要适当降低对 Black—Sc． 

holes期权模型评估结果的依赖性。另外，对 

于Black—Scholes公式而言，有一个很重要的 

前提，就是标的物的价格变化符合随机布朗 

运动，而且，模型是建立在用标的资产价和 

无风险债券可以建立复制组合这个假设基 

础。事实上，标的物价格的变化可能不具备 

连续性。同时，实物期权的标的物不具备良 

好的交易性，作为实物资产的标的物，其可 

交易性大大降低，对其复制的可能性也就相 

应减少。Laughton和Jacoby(1990)1~及Smith 

和Mocardle(1997)均发现：即使实物资产可 

以交换，实物期权的价值对这些资产所选择 

的随机过程也是非常敏感的，显而易见，当 

假设的随机过程选择不适当时，实物期权的 

估计将出现巨大的误差。 
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