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摘 要：实物期权不但在投资决策中有着广泛的应用，而且在融资决策中也扮演着重要的角色。 本文以期

权的风险中性定价方法及二项式定价模型为理论基础，探讨了不确定情况下实物期权在初创企业祜资决策中的

应用。
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一、初创企业的不确定性和应用实物期权做融资决策的意义

企业生存的核心意义是创造价值增值，其所有经营活动，包括融资活动均围绕价值的创造。

这决定了企业融资决策必须以定价为基础，确保实现最低的融资成本和最大的价值创造。 按照

企业生命周期的规律，初创企业未来增长的不确定性质远远大于处于其它生命阶段的企业，亦即

企业风险较大。 因此，初创企业在融资决策的价值分析中必须充分考虑这种不确定性质。

初创企业未来增长的不确定性很高，从而风险很大的特点使得以现金流贴现确定价值的方

法存在一定的局限性。 按照现金流贴现的方法，风险越大的项目，可能价值越低。 但是这种方法

忽略了一旦运用期权从而摒弃可能出现的坏结果、接受好结果带来的价值。 期权也称或有决策

(contigent decision)，即可以在看到事情将如何发展之后再制定决策的机会，如果情况向好的方

向发展就做出一种决策。 因此，对于未来结果不确定性很大、风险很大的初创企业，用现金流贴

现方法可能会错误估计价值。 体现或有决策思想的期权定价方法解决了这个问题。

期权是一种特殊的合约协议，它赋予持有者在给定日期或该日期之前的任何时间以固定价

格购进或售出某种资产的权利。 但它只有权利而没有义务。 这种权利与义务的不对称性实际上

提供了一种保险的可能，即可以做到对损失的保护。 因此当存在不确定性时，期权是有价值的，

而且不确定性越大，期权的价值就越大。 如果资产含有期权，那么资产的风险越大，其价值可能

也越大。 企业是个经济实体，也是一个含有多种期权合约的集合。 因此，期权原理及其定价方法

完全可以应用到企业，尤其是应用到初创企业中去。

期权定价方法最初是以有频繁交易的金融期权产品为基础产生的CD ，尽管如此，其基本思想

也同样适用于被称为实物期权的非金融期权。 实物期权是金融期权理论在实物（非金融）资产期

权上的扩展，它把金融市场的规则引入到企业内部战略投资决策中来。 实物期权同期权一样是

一种或有决策，因此其损益是非线性的，它将随着决策变化而变化。 实物期权可划分为扩展型期

权、收缩型期权、放弃型期权、延期型期权和转换型期权。 在不确定的条件下，企业利用实物期权

不仅能够及时适应市场·而且还可以通过自主的行动创造商业机会，在最适当的时机做出决策，
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争得主动，消除不确定性，避免不利结果，使企业处于有利的境地，从而长期保持增长能力。 因

此，处于不确定性很强阶段的初创企业尤其适宜采用实物期权方法来帮助决策。

本文试图以期权定价中的风险中性定价方法及二项式定价模型为理论基础，探讨不确定情

况下实物期权在初创企业融资决策中的应用。

二、实物期权定价中的风险中性定价方法及二项式定价模型

在运用实物期权方法为初创企业做融资决策时，需要运用期权定价方法。 期权定价模型中

最著名和最常用的是 Black-Scholes模型，但该模型是建立在严格的假设基础之上的，并且只适

用于计算欧洲式期权的理论价格，对实物期权问题的解决适用性较差，而二项式定价模型(Bino­

mi ol model) 从原则上讲，可以处理任何复杂的期权问题。 二项式定价模型实际上又是对风险中

性定价方法的推广和扩充。

风险中性定价方法(ri sk-neutral valuati on method) 是由 Cox、Ross和Rubinstein于1976年

提出的。 他们发现用期权及其复制组合构造的对冲头寸可以使投资人获得无风险收益率，无论

他们的风险偏好如何。 如果基础资产价值变化，且只要动态地更新复制组合的构成，那么就可以

保持无风险对冲。 因此对冲头寸的收益率和复制组合的构成对风险厌恶、 风险喜好和风险中性

等各类投资者的价值含义都是相同的，因为它根本就没有风险，也就是说，复制组合和期权的价

值独立于风险偏好。 因此，Cox、Ross和Rubinstein假设所有人都是风险中性的，这样便不需要

估计各种风险补偿，略去了对风险定价的复杂内容。

按照风险中性的假设可以引出两个重要的结论：（1）在一个风险中性的世界里，所有证券的

预期收益率都是无风险利率；（2）在风险中性的世界里，将期望的现金流用无风险利率贴现即可

获得现金流的现值。

于是，用风险中性定价方法为资产定价的基本步骤可以是：首先，确定风险中性概率（即使一

项资产的期望回报率等于无风险利率的概率）；其次，以此风险中性概率作为资产未来价值的权

重得出加权平均的未来价值；第三，用无风险利率对加权值贴现，得出无套利情况下资产的现值。

风险中性概率的计算公式为：

II = (1 +rr-d)/(u— d) 

其中：II ＝ 风险中性概率， rf ＝无风险利率， u= l＋基础资产行情上升时的每期回报率， d= l

＋基础资产行情下降时的每期回报率。

如前所述，二项式定价模型是对风险中性定价模型的补充与拓展。 二项式模型以对基础资

产价值变化的一种简单描述为基础，在每个时间段内，基础资产价值只能取两个可能结果中的一

个值：上升某个百分点或下降某个百分点。 在被广泛应用的多时间段不确定性二项式模型中，基

础资产具有初始价值V，在一个较短的时间内，它要么向上变为Vu，要么向下变为Vd，在下一个

阶段基础资产的可能值为：Vuu 、vud或Vdd，依次类推。 用决策树表示可见图1。

如果适当选取上升或下降的百分数，n期后则可能有 n+l个不同的后果，正如二项式分布
一样。 利用风险中性定价方法对每个后果计算出相应期权的价值，然后由后往前逐期推算，像决

策树一样，最后可以求出期权的现在价值。 在多期数二项式定价模型里，两期二项式定价模型是

决策分析中最常用的模型，同时也是计算多期数期权价值的基础。 它的计算公式为：

其中：

V＝期权现在的价值；

V=[IIVu +O- Il)Vd]/(1 +rr) 

Vu 
= [IIVuu +Cl-Il)Vud]/(1 +r1) 

Vd = [IIVud+Cl-Il)Vdd]/ O+rr) 
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Vu ＝经过一期后基础资产价格上升时的期权价值；

Vd ＝ 经过一期后基础资产价格下降时的期权价值；

Vuu ＝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；

Vud ＝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；

Vdd ＝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；

订 ＝风险中性概率；

rr ＝ 无风险利率。

基
础
资
产
在
未
来
的
可
能
价
值

Yuu 

Vu 

Vud 

v

 

vdu 

Vdd 

当前值
T（时间）

图1 二项式定价模型图示

三、实物期权及二项式定价模型在初创企业融资决策中的应用

企业融资决策主要是确定恐资结构．在确定最佳融资结构的基础上再具体考虑融资方案。

企业融资结构的最佳与否是能否实现企业价值最大化的重要前提。 当我们为未来不确定性很大

的初创企业选择最佳融资结构时．可以运用 实物期权定价方法衡量不同融资结构下的企业价值，

从而选择正确的融资方案。 在这部分内容中，我们运用前述实物期权的二项式定价模型对一个

模拟的初创企业进行融资结构的价值分析。

企业的融资结构不外乎在完全权益融资和完全债务融资这两个极端情况之间进行选择。 为

了便于分析，我们假设初创企业的融资结构有100％权益融资、 50％债务融资、100％债务融资三

种情况（尽管第三种情况出现的可能性很低）。

（一）假设一个模拟企业

假设拟分析的企业是一家创立不久的快餐食品公司。 该企业初始投资为140元。 由于初次

涉足快餐行业，打算第一年小规模经营，若一年后市场情形较好，再投资100万元扩大生产，否则

将不增加投资。 企业经过续密的调查分析，得出的预测结果是：两年以后企业会产生现金流入
c++ =soo万元 ； c+- =c-+ =3oo万元；c-- =50万元。 其中C+＋ 表示未来第一年市场情形较

好且未来第二年市场情形仍较好时的现金流入；C十一

表示未来第一年市场情形较好但第二年市

场情形较差时的现金流入；C
－＋ 表示未来第一年市场情形较差但次年市场情形较好时的现金流

入；C
一一

表示未来第一年市场情形较差且次年市场情形仍较差时的现金流入。

在运用二项式定价模型为实物期权定价时，关键是要确定基础资产的价格和预期未来价格的变

动幅度。 理想的基础资产价格是有连续市场交易的、且市场效率较高的市场价格。 显然对于企业来

说这种理想的基础资产价格应该是其发行股票的市场价格。 由于是初创企业，没有自己的股票价格

可资引用，因此可以采用的变通方法是选择与该企业经营性质相同的可比上市公司的股票价格。

假定选择的可比企业股票价格，即基础资产价格目前为10元。 根据历史数据和预测分析，

该股票的价格若上涨，则每年增幅为u = l. 8；若下跌，则每年跌幅为d=O. 6。 于是，预测的股票

未来两年内价格变动情况如图2所示：

假定无风险利率为 5%。
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t=O t=l t=2 
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1
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图2 基础资产价格预测

面对未来的不确定性，假定快餐食品公司制定了100％权益融资、50％债务融资和100％债
务融资3套方案，相应的实物期权如表1所示。公司希望从中选择一套既能降低经营风险又能
获取最大收益的决策方案。

表1 模拟企业的三种融资结构以及实物期权内容

：三笠气芜已：／荨

勹／

！

融资方案（结构）的1：
值：t旦菩：：：：苦：：二了二三启；:＄

1. 100％权益融资方案，公司持有扩展期权
这种融资方案下，公司独家出资140万元组建工厂，一年后若市场行情较好，公司再追加投

资100万元扩大生产规模，反之则放弃追加投资。发展方案如图3所示。在此方案中，公司的资
本结构为全股本结构，公司未来的风险与收益均由自己独立承担。公司拥有未来第一年继续扩
大投资或放弃追加投资的选择权。
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图3 完全权益融资下的公司现金流图示

根据可比公司股票未来两年价格波动状况及风险中性概率公式，可以计算出如下风险中性
概率：

l1 = 0+5%-o. 6)/0. s-o. 6)=o. 4 
1-IT=o. 6

则利用二项式期权定价公式可得t =l时公司的价值为：
V u=[ (0. 4X 500+0. 6 X300)/(1 +5%)] —100=262（万元）
vd = co. 4X3oo+o. 6X50)/Cl +5%)=143（万元）

同理，可以计算出t=O时公司的价值为：
V=[(O. 4X 262+0. 6X 143)/(1 +5%) ]-140=42（万元）
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即在完全权益融资下该公司的价值为42万元。
2 . 100％负债融资，公司持有扩展期权和破产期权

假设在t=O时，快餐食品公司通过发行票面利率为8％的两年期风险投资债券筹集初始资
本140万元，两年后公司以现金流入一次性偿还债务本息，债务偿还额为140X Cl +8%)2 = 163 

万元。 此时若公司价值大于债务额，则公司选择偿还债务，若公司价值小于债务额，则公司选择

破产。 此外，若一年后市场行清较好，公司计划再投资100万元扩大生产规模，反之则放弃追加
投资。 发展方案如图4所示。 在此方案中，公司未来的风险主要由债权人承担，收益由债权人与
公司分享。 公司拥有在未来第一年(t= l)继续扩大投资或放弃追加投资及未来第二年(t =2)偿

还债务或宣布破产的选择权。

t=O t= l t=2 

Vuu=max (337, 0) 
0.4 

C于• =337 
=500-163

6

4

 

0

0
 

盓

环/
 

v
C'＝C-'＝137 
， 
=300-163

Vud=max(l37,0) 

0.6 C-- =-113
=50-163 

Vdd=max(-113, 0) 

图4 完全债务融资下的公司现金流图示

用同样方法计算出风险中性概率：
II= o+s%-o . 6)/Cl. 8-o. 6)=0 . 4 

1 — II =O. 6

用二项式期权定价公式可得t =l 时公司的价值为：
Vu

= [(O. 4X337+0. 6Xl37)/0+5%)]-100 =107（万元）

Vd
= (O. 4Xl37+0. 6X0)/0+5%)= 52（万元）

T=O时公司的价值为：
V= (0. 4X 107+0. 6 X52)/(1 +5%) =70（万元）

即在完全债务融资的清况下公司的价值为70（万元）。
3. 50％负债融资，公司持有扩展期权和破产期权

按照这种融资结构，公司最初投资70万元，同时发行票面利率为8％的两年期风险投资债
券70万元。 两年后公司以现金流入一次性偿还债务本息，债务偿还额为70X (1 +8%) =82万

元。 此时，若公司价值大于债务额，公司选择偿还债务；若价值小千债务额，则选择破产。 此外，

若一年后市场行情较好，公司计划再投资100万元扩大生产规模；反之则放弃追加投资。 其发展

方案如图5所示。 在此方案中，公司的资本结构为债务与股权混合融资，未来风险和收益由债权

人与公司共同承担。 同时公司拥有在未来第一年继续扩大投资或放弃追加投资及未来第二年偿

还债务或宣布破产的选择权。

根据风险中性概率公式和基础资产价格波动得出的风险中性概率为：
II= （1+5% — o. 6) I Cl. 8-0. 6) =O. 4 

l — II =O. 6
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图5 混合融资下的公司现金流图示

用二项式期权定价公式得出t=l时公司的价值为：

Vu

= [(O. 4X418+0. 6X218)]/0+5%)-100= 184（万元）

vd= co. 4x21s+o. 6XO)/Cl+5%)= 83（万元）

T=O时公司的价值为：
V= [(O. 4Xl84+0. 6X83)/0+5%)]-70 =48（万元）

即在混合融资(50％负债）下公司的价值为 48（万元）。

在考虑实物期权下三种融资结构对快餐食品公司的价值效果总结如表2所示：
表2 三种融资结构的价值比较

融资结构 公司价值

100％权益融资，L=O 42万元

50％债务融资，L=50% 48万元

100％债务融资，L= lOO% 70万元

.,,,. 

显然，对于这家公司来说，三个融资方案中最佳者为全额负债融资，因为这种融资方案能够

使公司的价值最大；其次为债务与权益的混合融资；再次为全股本融资。

四、几个需要强调的问题

从以上对模型的应用过程中可以发现，实物期权以及二项式定价模型可以成为企业融资决

策中一个十分有用的定量分析工具，对于创业企业和其他风险较大的企业，如石油勘探、制药等

企业尤其有用。

在对有实物期权的资产进行定价时，二项式定价模型与其他定价模型相比较，有两个明显的

便利之处：

第一，不必使用风险调整利率。 在用现金流贴现模型定价时需要使用风险调整利率。 而风

险调整利率的确定是十分困难的事情。 这在资本市场效率较低下，用资本市场定价模型确定相

关的参数（如贝它系数）存在较多的障碍时尤为如此。 包括二项式定价模型在内的所有期权定价

模型巧妙地规避了这个问题，这种方法十分巧妙地借助无风险套利机会的均衡价格寻找风险中

性概率，从而可以用无风险利率替代风险调整利率，确定资产价格。

第二，无需测定基础资产价格或收益率的标准差。 而Black-Scholes模型需要这个数据。 当

然，省去这项工作的前提必须是有较少的预测期间。 如果预测期间较多，如3期以上，还是需要

使用其他的期权定价模型。
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但是，使用二项式定价模型为含有实物期权的资产定价时，必须注意的一个关键问题是选择

合适的基础资产。 所谓合适的基础资产，首先要求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；其次要求其流动性较好，有合理的市场价格。 这对于基础资产交易的市场，尤其

是对资本市场提出了较高的要求。 当资本市场效率较低，缺乏无风险套利均衡形成的基础环境

时，二项式模型定价的准确性可能会受到 一些影响，这一点从性质上看与其他定价模型是一样

的。

鉴于以上分析，可以认为二项式定价模型是对含有实物选择权的资产定价的一种较理想的

方法，尤其适用于未来不确定性程度较高的企业或资产定价，在企业战略决策中具有很大的应用

前景。 但是在资本市场效率较低的环境下，需要适当降低对其评价结果的依赖性。

注释：
O在这方面做出重要贡献的是费雪·布莱克(Fischer Black)和迈伦·舒尔斯(Myron Sholes)。 1973年期权定价

模型间世，这种新的资产定价方法对于现代金融理论和实践都做出了重大贡献。
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Abstract: Real option is widely applicable in investment decision and it also plays an im­

portant role in financing decision. The paper expounds the application of real option in the fi­

nancing decision of start-up firms in uncertainty on the theoretical basis of risk-neutral pricing 

approach and binomial model. 
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