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摘 要: 如何识别实物期权适用的产业特征 , 尤其是在策略互动的条件下 , 这是一个值得研究的技术性问题。针对

该问题进行了分析说明 , 拟对运用实物期权评价方法 , 或运用 DCF 技术的市场条件方面提供指导。首先在实物期权评

价方法的 3 个应用条件的基础上 , 分析了策略互动对投资项目价值评估的影响 , 最后对策略互动条件下 DFC 和实物期

权方法适用的产业特征进行了分析。
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策略互动条件下实物期权评估方法的应用

0 前言

实 物 期 权 作 为 一 种 评 价 方 法 和 投 资 评

估技术引起了人们的广泛关注 , 实物期权方

法已经广泛地运用在许多领域。然而实践证

明实物期权方法运用起来存在着许多困难。

从技术上看 , 实物期权方法比起现金流折现

法 (DCF) 等传统投资评价方法显然是要复

杂。实物期权方法要求详细分析未来发展的

所有可能性 , 而不仅仅是分析期望收益。同

时 , 也要求管理者要持续地监测商业环境变

化 , 考察条件是否有利于未来投资机会的行

使 , 或者条件已经恶化以致于不得不放弃项

目。

如何识别实物期权适用的条件 , 尤其是

在策略互动的条件下 , 这是一个值得研究的

问题。本文针对该问题进行了分析说明 , 拟

对运用实物期权评价方法 , 或运用 DCF 方

法的市场条件方面提供指南。

1 实物期权评估方法应用的基本条

件

实 物 期 权 评 价 方 法 在 下 面 3 个 应 用 条

件 满 足 时 使 用 [3]: ①未 来 是 不 确 定 的 ; ②( 投

资) 决策是完全或部分不可逆的 ; ③持有 ( 投

资) 期权的公司有权力延迟投资。

在 这 3 个 条 件 下 存 在 一 个 延 迟 投 资 的

期权价值。该期权价值将增加实施投资的成

本———它是一个当投资发生时引起的“机会

成本”。根据期权理论 , 只有期望净利润超过

了 不 采 取 行 动 下 的 期 权 价 值 , 投 资 才 能 实

施 , 不能满足上述条件 , 则不采取任何行动。

因此 , 同传统的 DFC 方法相比较 , 实物期权

方法通常意味着延迟投资。

大 多 数 投 资 项 目 都 能 够 满 足 条 件①和

条件②, 但是条件③是我们在本文所关注的

主要问题。大多数情况下 , 其他公司的行动

对 公 司 延 迟 其 投 资 ( 或 其 他 ) 决 策 的 影 响 是

很大的。竞争公司间的相互影响是一个双向

互动过程。判断一个公司是否有能力延迟投

资 , 有必要了解市场上各公司的策略互动以

及预测其竞争对手的行为。

2 策略互动对投资评估的影响

博弈论是研究和了解参与相互作用者、

相互影响的方法。为达到本文的研究目的 ,

有必要深入研究这种复合主体的复杂性。有

兴趣的读者可以在 Rasmusen(2003)以及 Fu-

denberg 和 Tirole(1991)等的著作中找到更详

尽的说明。

根据我们的研究目的 , 公司间的策略互

动 可 以 分 为 两 个 大 类 型 : 先 动 优 势 ( first

mover advantages, FMA) 和 后 动 优 势 ( second

mover advantages, SMA) 。如果一个公司由于

比其它公司先行动而获得较高的收益 , 这种

情况就是所谓先动优势。相比较而言 , 如果

一个公司采取第二行动而获得较高的收益 ,

则存在后动优势。

FMA 的例子包括专利申请、操作系统的

竞争和自然垄断产业进入等。例如 , 在专利

申 请 中 , 首 先 获 得 研 发 突 破 的 一 方 获 得 专

利 , 该专利赋予研发者一个技术专有权 , 该

专利权具有排它性 , 其他后来者则不能获得

收益。当先期投资的公司产生利润外溢给随

后投资者时 , 就产生了 SMA。同涉及 FMA 的

进入博弈相比而言 , 退出博弈 ( 或消耗战 ) 产

生 SMA。由于信息外溢 , 后动者藉此学习先

动者的经验 , 也将产生 SMA。

当策略互动产生 FMA 时 , 每个公司具

有在抢先其对手之前行动的激励 , 会赢得先

动优势。在这种情况下延迟投资是极其危险

的 , 一个公司延迟其投资面临这样的危险 :
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其对手在该公司之前实施投资 , 可能占据更

有利的地位并削弱该公司投资机会价值。

抢 先 行 动 的 激 励 是 与 期 权 博 弈 直 接 相

矛盾的。相对于传统的投资评价方法 , 期权

价值趋向于导致投资延迟。在行动失败 ( 被

竞 争 对 手 抢 先 投 资 ) 的 极 端 的 状 况 下 , 就 意

味着直接将投资机会让给对手 , 从而使得公

司丧失整个项目的价值。在这种情况下 , 投

资变成了一个 now or never 的机会问题———

公 司 缺 乏 延 迟 能 力 , 并 且 期 权 价 值 完 全 消

除。由于所有的期权价值为 0, 此时 , 实物期

权评价法变为标准的 DCF 方法。

将博弈论运用于实物期权方法中 , 考虑

策 略 互 动 时 的 实 物 期 权 方 法 的 分 析 则 变 得

更为复杂。策略互动是双向的 , 每个参与者

不仅必须考虑其对手的行动 , 而且必须考虑

对手对自己行为的反应。因此 , 一个公司在

制 定 自 己 的 决 策 时 需 要 预 期 其 对 手 的 反 应

并试图保证这些反应尽可能对其自身有利。

假设公司正考虑实施一项抢滩投资 : 我们称

该公司为领导者 ( the leader) , 同时称第二位

行动的公司为跟随者( the follower) 。同时假

设跟随者随后的投资减少了领导者的利润 ,

即 一 个 垄 断 者 的 市 场 地 位 由 于 进 入 者 的 削

弱变成了一个双寡头垄断。领导者必须考虑

自身的投资将导致其对手更迅速地行动。跟

随者采取的反应将削减领导者的优势 , 减少

首先行动者的得益。这种情况下 , 对跟随者

反 应 的 预 期 可 能 产 生 与 上 面 的 描 述 不 同 的

结果 : 在知道跟随者将迅速采取相同的行动

的情况下 , ( 潜在的) 领导者反过来可能宁愿

延迟投资直到它的投资为最优时为止。

策略互动是双向的 , 那么跟随者的行动

将如何影响领导者的利益呢? 跟随者对领导

者行动的反应是怎样的? 这些问题衍生出来

一个问题 : FMA 是暂时性的还是永 久 性 的 。

暂 时 性 的 FMA 在 跟 随 者 投 资 时 将 失 去 , 因

而跟随者的投资对领导者是有害的。另一方

面 , 永久性的 FMA 意味着在某种程度上跟

随者行动对领导者没有影响 , 或说跟随者的

反应的影响是很小数量级的。如果领导者的

投资能够阻止对手的投资 , 这就增加了抢滩

的优势 , 即由于对手的反应迟缓使得领导者

获得了 FMA。但是 , 若跟随者迅速反应就会

削弱 FMA, 就会降低抢滩的激励。

通过上面的论述 , 我们能够做出以下判

断 : 如果 FMA 是永久性的 , 不管跟随者投资

与 否 , 公 司 都 不 用 担 心 其 对 手 的 反 应 , 抢 先

行动者将获得 FMA。期权价值由于竞争而消

失 , 因而在这种情况下运用实物期权方法就

会失去意义。如果对手由于领导者的行动而

被 阻 止 , 并 进 一 步 延 迟 其 自 身 的 投 资 , 抢 先

投资存在战略优势 , 抢滩再一次成为可能。

另一方面 , 如果 FMA 是暂时性的 , 对手对领

导者的行动迅速反应 , 担心竞争的反应可能

导致公司延迟投资 , 这时可运用实物期权方

法。竞争的影响不仅仅是延迟期权价值的数

量减少 , 策略互动基本上改变了公司拥有的

期权的特征。特别是当项目价值根据是否已

经投资而变化时 , 将从根本上影响延迟期权

能否保持下去。这种情况下就要求仔细考察

评估策略因素是否会阻止公司持有期权 , 并

根 据 可 能 出 现 的 竞 争 反 应 来 决 定 投 资 的 最

优时机。

信息溢出 ( Information Spillovers) 是产生

SMA 的另一个来源。假设市场需求是不确定

的 , 进入市场有利和不利的概率是一样的。

先 进 入 者 向 随 后 的 进 入 者 溢 出 了 需 求 的 真

实信息 , 后进入者从中进行学习。信息溢出

的出现也涉及 R&D, 影响市场状况。

同 描 述 暂 时 性 和 永 久 性 的 FMA 一 样 ,

可以用一种类似的差异来描述 SMA 的两种

形式。具有互补性的投资项目 SMA 可能是

单向的 ( one-way) , 只 对 跟 随 者 有 益 , 也 可 能

是双向的( two-way) , 即当跟随者投资时领导

者也可以获益。在单向情况下 , 领导者的退

出对仍留在市场的公司有利 , 但如果跟随者

相继放弃进入则领导者什么也得不到。信息

溢出通常倾向于跟随者 , 在继续研究的情况

下 , 跟随者的活动可能对领导者有益。然而 ,

如 果 领 导 者 能 够 从 跟 随 者 随 后 产 生 的 需 求

增加中获益 , 则网络效应为双向的。

如果具有投资互补性项目的 SMA 是单

向的 , 则 SMA 为永久性的 : 先行动者不可能

从其他公司的投资中获益。另一方面 , 双向

互补性形成暂时性的 SMA: 尽管领导者单独

投 资 , 但 是 并 不 能 从 互 补 性 中 获 益 , 在 跟 随

者投资后两个投资者的市场地位是相同的。

因此 , 当相互投资收益是双向的时候 , SMA

倾向于市场地位较弱的一方。

注意到 SMA 给出了延迟投资的另一个

动 机 。 同 FMA 比 较 , SMA 提 高 了 延 迟 的 价

值 , 趋向于增强实物期权的作用。SMA 影响

的是延迟投资的程度 , 而不是决定是否投资

延迟 , 即在程度上而不是在类型上导致投资

的差异。

有些情况下 , SMA 与 FMA 同时存在。这

种情况下既存在抢滩的激励 , 同时跟随者也

具有优势。如果投资的互补性是双向的 , 公

司可能希望其对手先行动 , 同时保证其它公

司延迟投资的时间不能太长。

3 DFC 和实物期权方法适用的产业

特征

公 司 持 有 期 权 的 能 力 以 及 是 否 延 迟 投

资取决于下面 3 个因素的均衡状况 : ①期权

价值的大小 ; ②FMA 的强度 ; ③对跟随 者 反

应的担心。

如果期权价值相对较小、抢滩很有可能

且 FMA 非常明显时 , 跟随者的反应被领导

者的行动遏制或者它对领导者没有影响。对

任何现实产业状况进行评估 , 就要求对这些

影 响 因 素 的 相 对 大 小 和 参 与 者 之 间 战 略 博

弈结果进行判断。

首 先 要 考 虑 在 何 种 情 况 下 期 权 价 值 最

大。根据期权定价理论 , 期权价值随着不确

定性、投资不可逆性和投资机会持续时间的

增大而增大 , 随“股息生息率”和由于不投资

而 放 弃 的 现 金 流 产 生 的 机 会 成 本 的 增 加 而

降低。因此 , 在项目面临较大的不确定性、投

资成本的不可逆性较强、投资期权的期限较

长以及不投资的机会成本较小时 , 采用实物

期权方法对项目进行评估更为合适。

关于 FMA 的大小和抢滩激励的评估方

法的影响, 其关键的问题是领导者期望收益

增量和与跟随者获得的期望收益之间的差异

的大小。如果两者差异很大, FMA 非常明显,

则抢滩是最可能的结果。另一个涉及 FMA 的

问题是 FMA 的永久性影响。如果领导者的优

势持续到跟随者实施投资之后, 领导者的总

得益可能仍然较大, 因此它的利润总是很高,

而不是仅仅在跟随者投资前很高。由于这个

原 因 , 投 资 的 不 可 逆 性 程 度 越 大 能 够 增 强

FMA: 各公司的最初投资选择 ( 或者说 , 资本

水平) 是可能持续到未来很远的一段时间, 公

司所获得的优势可能是永久性的。

领 导 者 是 否 非 常 担 心 跟 随 者 的 反 应 依

赖于两个明显的因素 : 跟随者的投资对领导

者利润的影响 , 以及这种可能反应出现的速

度。跟随者投资的影响是与决定 FMA 的特

性相关联的 : 由于更高程度的不可逆性 , 可
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能使得 FMA 具有更长的持久性 , 意味着跟

随者的行为对领导者的影响非常小。

跟随者的反应速度主要基于两种考虑 :

领导者的投资对跟随者投资的项目价值的影

响, 以及对其延迟期权价值的影响。如果领导

者的投资极大地减少了跟随者的投资价值 ,

其原因若仅仅是因为小市场的特殊空间的缘

故, 那么只要市场变得足够大时, 跟随者此时

进入才有利可图。这样跟随者的投资在一段

时间内不会发生, 还可能被阻止。领导者并不

担心跟随者的反应, 抢滩投资将发生。

另外 , 跟随者的期权价值也可能受领导

者行动的影响。在某些情况下 , 领导者的行

动 将 削 减 该 期 权 价 值 从 而 加 速 跟 随 者 的 投

资 , 特别是在投资涉及几个阶段或要花费时

间去完成的时候。跟随者的反应越迅速 , 对

领导者来说就越危险 , 这是跟随者追赶或超

越领导者的一次机会。

不 同 产 业 特 点 对 评 价 方 法 选 择 的 影 响

总结归纳在附表中。第二列给出了单个公司

持有投资期权时 , 投资机会的期权评价的影

响特征。第三列给出的是当两个公司拥有投

资期权时出现策略互动情况下的影响特征 ,

说明公司持有期权能力的影响。最后一列告

诉 我 们 当 该 种 特 征 占 优 势 时 应 该 采 用 哪 一

种 价 值 工 具 : DCF 还 是 实 物 期 权 评 价 方 法

( ROV) 。( 我们应该牢记这种估计很大程度

上仍是一个概率性问题 , 在现实情况下 , 可

能 出 现 大 量 有 冲 突 的 因 素 使 得 对 方 法 选 择

的判断变得更为复杂。)

更强或更持久的 FMA 对单个公司的纯

期权价值没有影响 , 但在战略情形下降低了

持有期权的能力。在这两种情况下 , DCF 准

则可能比实物期权评价法更合适些。不可逆

性的增强将增加纯期权价值 , 但同时也减少

了竞争性公司持有期权的能力 ( 假 设 FMA

的持久性是递增时 , 可能会出现这种情况。)

因 此 , 不 可 逆 性 的 影 响 不 是 很 明 确 , 我 们 必

须进一步仔细研究哪一种影响可能占强势。

不 确 定 性 程 度 的 增 强 将 增 加 纯 期 权 价

值、增强公司持有投资期权的能力。较高的

股 息 生 息 率 ( 或 持 有 期 权 的 机 会 成 本 ) 具 有

相反的影响 : 纯期权价值以及公司持有投资

期权的能力都将降低。因此 , 当未来的不确

定性较高和延迟的机会成本较低时 , 选用实

物期权方法更合适。SMA 的出现 , 例如信息

的 外 溢 , 将 增 加 延 迟 投 资 价 值 , 公 司 最 可 能

采取的行动是持有投资期权。建设时间较长

或跟随者赶上领导者的可能性较高时 , 增加

了领导者对跟随者反应的担心 , 使得期权价

值更容易维持。因此 , SMA 和建设时间 , 都对

期权价值没有直接影响 , 这种情况下实物期

权方法的适用性更强些。

4 结论

对任何涉及具有弹性执行日期 ( 实物或

金融) 期权的决策问题可以分为两个部分进

行 : 期 权 价 值 的 计 算 和 最 优 执 行 准 则 的 推

导 。 在 评 估 一 个 具 有 期 权 特 征 的 投 资 项 目

时 , 管理者必须遵循最优执行准则以便获得

最 大 价 值 。 要 求 运 用 者 具 有 一 定 的 管 理 技

巧 , 特别是除了涉及通常的期权特征外还受

其它公司策略互动的影响时 , 更是如此。

除了要估计( 纯) 期权价值的范围之外 ,

公 司 管 理 者 必 须 确 保 他 们 了 解 其 他 公 司 的

策略互动对期权价值的影响。并且在制定决

策时 , 管理者还必须考虑其他公司的可能行

动以及他们自己决策的反应。本文的主要目

的 是 试 图 阐 明 在 策 略 互 动 条 件 下 产 业 特 征

对期权价值的影响的方式 , 探讨实物期权方

法的产业适用条件。

如果可能 , 管理者希望能影响对手的行

为使其向有利于他们自身利益的方向发展。

目标是规避来自竞争对手有害的反应 , 并降

低他们的影响。当这反应带来某些好处时 ,

将激励其他公司投资。实物期权为公司合并

或 合 资 提 供 另 外 的 动 机 : 当 期 权 相 互 影 响

时 , 实施协同管理是必要的。合并的收益通

常 根 据 现 金 流 的 净 现 值 最 大 或 成 本 最 小 准

则来估计。可是 , 合并的潜在效益能够通过

改 进 对 未 来 投 资 期 权 的 管 理 从 而 增 加 他 们

的价值。在不考虑是否能够获得任何当前成

本 协 同 效 益 情 况 下 , 这 种 效 益 就 能 体 现 出

来。当期权相互影响时 , 他们的合并价值是

不能叠加的 : 额外的收获在于增强公司持有

期权以及选择最优执行时机的能力。这个原

则可以拓展到进行多样化经营的产业中 , 这

些产业在当前可以是不相关联的 , 但是在将

来可能整合到一起。这样公司经营的多样化

赋予公司在这些领域未来协同的期权 , 包括

最优执行该期权的能力。
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