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摘 要 ：股 票期权的qt61t~定 问题 是股票期权设计 过程的重要 步骤 ，如何 有效地 确定股票 期权的授 予价值 历来是 

期权激励设计的难点．同时也是企业所有者与经营层“双边谈判”的焦点。提出了引入现实期权技术的解决方法，尝试解 

决期权授 予额度及其价值 测度 问题。 
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期权(option)的英文原名就是“选择”的 

意思 ，这意味着能够“选择”本身就是一种权 

利．能够对未来的商业行为作出选择事实上 

体现了灵活性的价值。现实期权 (real option) 

的基 本思想认 为 。期 权 (金 融期权 )的基本 思 

想也可以运用到其它需要在“未来”作出决策 

的领域中去，凡是作出了一项额度固定的投 

资以换取未来得到进一步投资机会的行为 

都可以看作是获得了一项现实期权 ，从而有 

在未来依据“不确定性”的情况进一步“选择” 

的权利。无论是哪个企业在面临投资机会时 

都要做出以下3种选择：①现在投资；②保留 

在今后投资的权利；③不做投资。每一种选 

择都预示着不同的回报以及今后管理者们 

可能 的下一步选择和期权决定 。如油 田开采 

许可权 、地产购置储备 、分阶段的投资行为、 

生产线转作它用的价值等等，实际上这些行 

为都隐含着对未来进一步选择的价值．均可 

运用现实期权的思想和方法对其进行定量 

化的分析。从这个意义上说．一个公司的代 

理人群体，通过放弃一部分眼前的收益．比如 

更高的月薪、公司补贴等等作为其投资．从而 

获得在未来的某个时间之内对公司股权作 

进一步投资的权利 (行权 )．这就是一种“购 

买”现实期权的行为，而对企业的股东来说 ， 

是获得了一个 在未来时期 以约定价格卖 出企 

业的权利 ．即获得 了一个多头卖权 。 

1 用金融期权方法计量现实期权 

在金融期权 中，期权的价值一般受股票 

价格 、交割 价格 、无 风 险利率 、波动率 、到期 

时间等 5个 因素 的影 响 ．在现实期权 中我们 

可将其一一对应起来，从而找出利用金融期 

权方法来 计量现实期权问题的途径 。金融期 

权与现实期权 对应的变量如附 图所示 ： 

在 金融期权领域 中 ，标准 的期 权定 价模 

型是二项树模型(Binomial tree mode1)和布 

莱克一斯克尔斯模型(Black．Scholes)。相对于 

二项树 模型来说 ．布莱克一斯克 尔斯模 型显 

得较为复杂，然而由于其规范化程度高，在 

操作 实务 中易于应 用展开 ．所 以无 论是 在金 

融期权定价领域还是在现实期权领域都有 

着广泛的应用。该模型给出了一个计算无现 

金红利 的欧式 股票期权定价公式 。所 谓欧式 

期权是指只能在到期 日行使其权利 ，买进或 

卖出某项资产；而美式期权可在到期 日之前 

的时间行权．显然美式期权的价值比欧式期 

权的价值更高。 

对于打算实施股票期权激励的公司而 

言，运用现实期权的概念及 B—S模型可以有 

效地帮助公司进行期权激励设计，从而确定 

出公司应当授予管理层期权价值额度。依照 

期权激励在本质上是对增量财富的再分配 

的观点，管理层所获得的期权价值额度应当 

是其创造的公司财富增量的一部分 。而财富 

增量并不是简单地以企业的盈利为标准，而 

应以公司的市场价值的增量 (Market value 

added，MAV)为标准．事实上它是公司市值与 

其股东投入的总资本的差值。以到期 日的公 

司 MVA(假定它为X)减去公司现有的 MVA 

(假定为 S)就可以得出经营者在此期间为股 

东所创造的总价值。换句话说，它表示到期 

后如果股东们希望“转让”给企业 ，那时该企 

业的市值比现在的市值应该高出多少 (即 

X—S)。而经营者就应在这个价值增量中得到 

一 部分 ，这一部 分应该看作 是公 司所 有者为 
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附图 

保证到期能以 X的价值出让企业而付出 

的卖方期权 价格 (设 以 C表 示)，公司以 向 

经营者支付 C来表示认可经营者所作 的 

贡献。从理论上说，它就是所有者在付出 

了这笔代价之后．所得到的一个关于公司 

增值的承诺。 

在已经知道了确定的 C值之后，进一 



步 确定应 授予 管理 层 的股 票数 量就 比较 容 

易了．股票授予 日的公司 MVA值已知，未来 

若干 年后要 达到的 目标 (到期 日的 MVA)也 

已明确 ，因此 企业授予 管理层 的股票 总量就 

应 该等 于 C值 与到 期 日和授 予 日市场 增加 

值差额的比值。 

依 据 B—S模 型有 ： 

C=Xe叫v(一d,J-SN(-d-) 

其中：dl= 
sV t 

d2--d。 

其中：ln为自然对数；C为卖权价格 ；S为当 

期市场增加值； 为到期市场增加值 ；r原为 

无风险收益率。在此为行业年平均收益率；e 

为 2．718；t为距 到期 日的时 间 ，以年为单位 ； 

s为 同行 业股 票价 格 收益率 的标 差 ；Ⅳ(d。)，／、r 

( 为 累积正态 分布。 

2 实证研究 

例如．假设某企业实施股票期权激励 ， 

其 20o1年末的 MVA为 8 000万元 ，设经营 

层与股东会订立契约．保证在 3年后将其提 

高到 20 000万元．又知该企业属高技术行 

业 ，具有收益率高、风险大的特点 ．假定 已测 

得其行业年平均收益率为 35％，行业收益波 

动性为 300／0。则根据 B-s模型可测算出： 

C=Xe N(- sN(一aO=、086．06(页元、 

这 1 086．06万元就是公司应该支付给 

经营者的股票期权的总价值。其理由是，公 

司管理者帮助公司的 MVA从 8 000万元增 

加到 20 000万元．公司付出这笔代价以得 

到一个使 MVA增加到 20 000万元的机会。 

为未来的机会而付出代价，正是现实期权所 

考虑的问题，这就是公司所要付出的期权费 

用 ，以该 价值除 以到期的每股 MVA与 当前 

的每股 MVA差额 。就可以得出应授予被激 

励人的股票总量 。 

即：应授 出的股票期权总量 Q= 
pI-p0 

为到期 每 股 MAV；Po为 当前 每股 

MAV。 

这 里需要 强调 说 明的 是为 什 么在此 用 

每股 MVA而非一般意义 上的股价 。众 所周 

知 ，期 权激 励是 以股 价增 长 为基础 的 ，然 而 

单纯 的股 价变 化 不足 以表 明公 司的业 绩 情 

况 ，同样 的公 司市值 ，由于其 耗 费的 公 司资 

产不 同 ，会 有 不同的 MVA。如 1996年戴 尔 

公 司和 DEC公司两 家公司 的股票市 值大 致 

相差不多 ，一个为 87亿美元 ，另一个为 81 

亿美元 ．然而计算其 MVA值则发现戴尔为 

83亿美元 ，而 DEC则为一39亿美元 。所 以考 

虑 MVA 比单纯 考虑 以股票 市价为基础实施 

期权激励要更为合理。另外要指出的是，公 

司的 MVA同样 离不开对公 司股 票市价 的计 

算 ．而股 票市价是一个 非常容 易受到操纵 的 

因素，要完全避开这一因素的影响看来不大 

可能 ．但修正的办法还是有的，比如利用专 

业评估机构对公司的市价进行评估 ，或者引 

进仿真股票 技术等等 ，都可 以在相 当程 度上 

削弱非正常的股票波动影响。 

值得一 提的是 ，这个方法 是在经理 人与 

所有者 双方 谈判即将成 功的基础上 完成 的 ， 

由于委托代理关系的存在．经理们掌握有比 

所有者更多的内幕信息 ，这个方法要求经理 

们对于将要达到的 目标以奖励协议 的方式作 

出承诺 ．如果经营者承诺的 目标过高 ．那么他 

们 确实可 能在 一开 始就得 到更 多 的期 权授 

予 ，然而一旦达不到 目标 ．他们就得不 到原来 

预计的奖励额度。因为激励合同中的对期权 

价值的计算条款的确是按照他们报出的可能 

达到的 目标来计算 的 ．按照这一 目标公司“授 

予 ”了他们获得 价值 为 C的股票 期权 ，但在 

目标 没有实现 的情况 下 ，到期 的每股 MAV 

就不可能达到预计 的水平 ，从而缩小了价差 ， 

结果导致实际获得的期权利益减少。此外所 

有者还 可附加一个罚则 ．对 管理层 没有达 到 

的经营 目标按比例处以罚金，以减少管理层 

虚报未来目标的诱因。因此采用这种方式，几 

乎不需要担心经理们是否会虚诺 目标的问 

题，尽管按他们的承诺 目标计算了期权授予 

额度，但在目标达不到的情况下额度不仅不 

会全部支付而且还面临着未能达标的惩罚。 

因此，这种操作方式在一定程度上克服了股 

东与管理层的信息不对称问题。 

此外 ，运用 B—S模 型测算期权 价值 对时 

间因素非常敏感。如以上例来说，假如经营 

层没有勇气承诺 3年达到 目标而改为 5年， 

则C值立即就会由1 086．06万元降到174．82 

万元，而且从某种意义上说，这也非常符合 

现代企业竞争的效率观，“时间就是金钱”在 

这里又一 次得 到体 现。 

3 结语 

在 目前较为流行的期权激励模式中．股 

票期权授予一般采用直接决定法和未来现值 

法决定授 予数量 ，但前者过于 粗糙 、草率 ．后 

者又必须依赖于对未来股票价格的主观估 

计——而这一点往往是很难把握的，这就给 

期权激励计划本身埋下了隐患 ，成为日后股 

东与管理层相互指责的借VI。而采用在现实 

期权理念下的期权设计制度，却是令参与双 

方都能接受的一个较公平的游戏规则，因为 

这种价值计量模式建立在管理层首先“报价” 

的基础之上，依据管理层的报价(承诺)来计 

算其“应得”的期权价值．换句话说 ，管理层承 

诺越多，他们所能得到的“纸上富贵”也就越 

多，当然依据前面的分析，必定要达到或超过 

承诺 目标，“纸上富贵”才能最终兑现；反过 

来 ．为 了对 管理层 “无限 承诺 ”的可能性 进行 

约束 ，股东层 又制定一个 相应 的罚 则作为对 

达不到承诺的惩罚．一来一往之际．双方的信 

息交换及利益交易简洁明了，同时又都在为 

自己的现实期权投资行为负责，无论未来的 

结果如何．双方都各自承担自己的责任 ，而不 

会出现在通行模式中管理层担心所获期权太 

少 ，而股东又担心给得过多的情况。 

此外，在计算授予股票总量的基础上 ． 

进一步考察应授予对象工作贡献大小．将其 

总量确定的额度限定在一个乃至多个群体 

中，并按贡献 、岗位重要性 、职级等因素分 

配。这方面的具体实施仍然是一个很复杂的 

问题，需要各个企业依据 自身的情况和特点 

乃至企业形成的“分配文化”来加以综合考 

虑。然而无论如何，期权授予的对象应有一 

个不容违背的大原则 ，那就是期权是对 “优 

秀人才”的一种馓励措施而不是一种福利 ． 

将期权制(无论哪种形式 的期权制 )衍化为 

“全员持股”是不可取的，福利措施和激励手 

段针对的对象有很大不同，最根本的区别 

是，前者属于“稀缺性资源”，而后者属于“常 

规性资源”，在可替代程度上 ，在监督的难易 

程度上两者之间亦有较大的差距。 
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