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摘  要 

本文回顾了关于实物期权理论的基本原理与分类。研究了理论的核心基础——不确定性，实物期权如何

为管理者在承诺与灵活之间、竞争与合作之间的权衡提供信息，并展示了它是怎样独特地解决战略中的

基本问题的。管理者面临竞争或合作等选择，因而采取三种不同实物期权分析方法进行有效补充。企业

在投资中选择不确定性较高的项目，使得跨境企业利用企业的灵活性在内生、外生不确定性中抑制其下

行风险。 
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Abstract 
This paper reviews the fundamental principles and classifications of real options theory. It exam-
ines the core foundation of the theory—uncertainty, and how real options provide insights for man-
agers in balancing commitment with flexibility, as well as competition with cooperation. It demon-
strates how real options uniquely address fundamental issues in strategy. Managers face choices 
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such as competition or cooperation, and therefore adopt three different real options analysis meth-
ods for effective supplementation. Enterprises choose projects with higher uncertainty in invest-
ment, allowing multinational corporations to leverage their flexibility to mitigate downside risks 
amidst both endogenous and exogenous uncertainties. 
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1. 引言 

实物期权理论在不同研究领域提出了不同的实证证据，如市场进入机制，企业投资、撤资的决策，

企业投资的选址，外国直接投资与跨国公司的业绩。本文从实物期权理论的本质、分类与特点对该理论

进行解读。企业的发展与实物期权理论紧密相关，企业面临的内生不确定性(如学习型投资)与外生不确定

性(如市场的不确定性)对企业而言既是机遇也是挑战。实物期权理论认为，不确定性的存在能够使其在经

营中增加上行潜力的同时抑制下行风险，交易成本学指出，跨国经营能够有效抑制机会主义的产生，利

用不同东道国汇率的变化导致转换期权的增长。实物期权理论的核心是不确定性，企业在运营时，风险

不仅存于跨国经营的过程中，投资的区位选择也会在国内的地区。 

2. 实物期权 

2.1. 实物期权 

实物期权最早来源于金融领域，应用于模型的估计，企业的战略管理中实物期权理论使企业在不确

定的情况下，对项目或人力等有形的投资提供更加广泛而精确的选择。在金融市场中，投资者有权作为

标的资产购买金融证券(如股票)作为标的资产。期权的基本决策不对称性也会导致不确定性下企业结果

的不对称性。例如，在投资的看涨期权的情况下，持有人能够获得上行机会(通过投资或扩张行使看涨期

权，同时限制下行损失)。实物期权扩大了在金融市场的期权思路，但在实物期权中，标的是“真实”资

产。增量现金流与工厂的建设或扩大，研发项目中产品的开发或专利的开发等有关。以实物资产为基础，

包括有形或无形的。实物期权适用于企业进行长期的、连续性的投资。能够在投资过程中根据环境的变

化做出调整(即存在不确定性时的投资决策变化)。 

2.2. 实物期权的分类 

实物期权分为五种基本的类型：推迟或分期进入的期权，当一个公司想要进入全新的产品市场或进

入另一个陌生的东道国时将面临一系列的外生不确定因素，在初始投资后获得“信号”，“信号”给出的

结果为否定时，企业将延迟投资或分期投资，由此产生的期权为推迟或分期进入的期权；增长性期权，

研究最普遍的期权，企业为长久发展而进行投资并购等的行为，在初始投资后获得一定的收益，将继续

进行后续投资。公司在进入国外市场时持有另一个公司的股权，并通过持有的股权在以后进行扩大，扩

大或缩小公司的制造能力；转换期权，有学者利用国际环境的不确定性实现实物期权，跨国公司可以利
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用不同子公司所在东道国的汇率变动重新分配产品，进而获得的期权[1]，企业的投资行为并不是单一

的，当进行初始投资后，认为后续投资不会再带来收益时，企业将转换投资方向，放弃原本的投资；放

弃的期权，当投资的风险较大，不确定性较高时，企业将在投资环境恶化或退出市场时出售技术，放弃

继续投资而产生的期权。企业在进行其中一项决策时，会伴随其他的期权类型，企业投资或收购时，通

常产生的实物期权是上述五种期权的不同组合，如进入新市场，企业会同时拥有增长期权、改变规模的

期权等。 

3. 实物期权与企业投资 

企业的投资行为中，传统的投资决策方法为净现值法(NPV)，通过对投资方案的风险评估，计算未来

NPV 的值，若 NPV > 0，则继续投资，若 NPV < 0，则放弃投资。使用净现值法判断企业是否进行投资

适用于投资在确定的环境中，但许多的投资机会是处于不确定性下的，净现值法会使企业失去因不确定

性而带来收益的投资项目，失去灵活性。实物期权对企业在不确定性下的投资具有现实意义，弥补了净

现值法的不足，实物期权理论的重要内容是其对不确定性的利用以及其灵活性。实物期权理论鼓励企业

采用灵活的决策选择进行主动投资或管理投资，以便根据具体情况进行未来的修改[2]。影响实物期权的

因素，从企业的内生不确定性和外生不确定性讨论，内生不确定性主要有企业内部的学习型投资，技术

的不确定性以及行为的不确定性，如合资伙伴引起的行为不确定；外生不确定性主要有市场的不确定因

素。实物期权理论鼓励企业投资在不确定性较高的项目上，期权的价值随着不确定性的上升而增加[3]，
在保持上行潜力增加的同时减少下行风险。当外部不确定性提高实物期权价值时，企业在风险投资与并

购中，选择风险投资更能限制下行风险带来收益[4]。将企业投资行为分为初始投资与后续投资建模，分

析研究行业不确定性与生命周期对企业投资区位选择的影响[5]。影子或隐藏期权的概念表明，企业需要

揭示期权之间的联系，未来的投资是由企业的资源禀赋和能力创造的[6]。企业缺乏此类早期预投资，或

者不了解先前投资产生的特定后续机会，可能无法获得相同的未来投资机会，或者以相同的条件进行投

资。在已有研究中，不同类型的不确定性对企业投资决策的影响不同，从外生不确定性的角度指出经济

政策不确定性升高导致企业投资显著下降；当采用投资–投资机会敏感性和投资残差计量投资效率时，

投资效率随着经济政策不确定性的上升而提高，并且对于那些受政策因素影响大的企业群体这一效应更

为明显[7]。 

4. 实物期权与企业投资模式的选择 

企业通过各种方式追求增长，在上一节中论述了实物期权对企业投资决策的重要作用。企业投资最

普遍的模式是收购，在不确定性下的投资，大多数企业除了收购还会进行风险资本投资。风险资本投资

包含一系列的实物期权，这些期权在不确定性下尤其重要，因为它们为投资者提供了灵活性[8]。风险资

本投资常常充满不确定性，特别是关于商业模式或市场需求的可行性，以及最终投资回报的不确定性[9]，
企业管理者通常认为风险资本投资大多是在新的、不确定的市场进行的。风险资本投资会分期进行融资，

根据实物期权理论来应对不确定性。具体来说，在初始投资时，风险资本投资可以使公司在投资后阶段

灵活性的进行操作，公司没有义务但有权利进行后续投资。风险投资项目的价值主要来自于未来可自由

支配的投资机会，而不是直接的现金流。初始投资是后续投资中的第一个环节，这一系列投资的目的是

在一个新的业务或市场中释放未来的增长期权。增长期权是通过初始股权获得的，如果市场环境的不确

定性对公司有利，公司可以行使这一期权。进行风险资本投资的公司有清算其投资的放弃期权，如果不

确定性对公司不利，公司可以行使这一期权。放弃没有增长的投资机会是阶段性风险投资项目灵活性优

势的关键，因为在抑制其下行风险的同时又给企业带来增长潜力，资源可以被重新导向其他更有前景的
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项目，行使放弃期权。若在初始投资后，该项目可以选择推迟是否进行下一步投资的决定，即行使延期

期权。综上，通过初始投资，风险资本投资为公司获得了增长期权、放弃期权和延期期权，这些期权在

风险投资项目中是隐含的，但它们也可以在投资合同中明确规定，即由明确的期权条款支持和加强[10]，
风险投资合约通常指定现金流权利可转换证券的行使，即风险投资者有权利行使转换期权，能够有效地

捕捉项目的有利发展。关于放弃期权，投资者可以使用分期融资，无论是事前指定还是事后实施，监测

项目的发展情况，在项目出现不利情况时，投资者可以放弃那些没有达到预期水平的投资项目。风险投

资合约可以帮助投资者限制下行风险同时提高上行潜力。 
与风险投资相比，收购的实物期权有限，总体而言，灵活性较低。收购代表的是高承诺，而不是灵

活性，它们能够提供的延迟期权很少。相比之下，由于分阶段的融资结构，进行风险投资的公司通过对

一家公司的初始少数股权的投资，可以选择随后扩大其股权，与清算所持少数股权相比，收购再剥离一

家公司要困难得多。尽管收购可以提供放弃期权，但期权的价值可能会降低，风险投资具有更大的实物

期权，比收购更具有灵活性。 

4.1. 不确定性与企业投资模式 

进行风险投资或收购的公司通常面临各种不确定性，公司可能不确定被投资公司的商业模式是否被

接受。产品供应的市场需求以及最终的投资回报也存在很大的不确定性，这些不确定性的来源很大程度

上是外生的，超出了单个公司的控制。由于外生不确定性的解决，保持随时间调整投资灵活性的重要作

用。同时，经济政策的不确定性的增加会在短期内抑制企业作出国内并购决策，企业会延迟并购决策，

但不会放弃并购行为。同时，经济政策不确定性通过实物期权渠道对企业并购决策产生了抑制作用，而

在经济政策不确定性较大情况下依然采取并购行为的企业会有更高的并购绩效。此外，企业碳减排激励

了企业间并购，加速了企业并购时机，同时提高了企业并购期权价值和大企业并购获得的股权比例[11] 
[12]。虽然风险投资和收购代表替代投资模式，但是在不确定性的环境下，实物期权在风险投资中比收购

更加突出。由于风险投资带来的一系列实物期权，不仅帮助公司在环境有利的情况下利用上涨的机会。

与涉及资源承诺的阶段性风险投资相比，收购通常是一次性交易，需要大量的前期投资，因此，收购使

公司在调整或逆转其行为方面缺乏灵活性。所有类型的实物期权的价值会增加不确定性，实物期权嵌入

在最初的风险投资将提高风险投资项目的总价值，与收购面临的不确定性，企业更倾向于风险投资。此

外，收购会导致交易的内部化，风险投资可以被视为为公司提供的过渡性的治理结构，进而延迟内部化

的选择，公司可以在事后发展不利的情况下限制其对市场不确定性的反应[13]。不确定性会抑制企业做出

一次性且难以逆转的承诺，而这种承诺往往是收购必须的。相比之下，在不确定性的条件下，从风险投

资的初始投资中获得的各种实物期权将变得更有价值。 

4.2. 企业投资模式的影响因素 

虽然风险投资中隐含的实物期权价值在不确定性下回变得更加突出，但投资的不可逆性与竞争的因

素可以增加或减少这一价值。 

4.2.1. 投资的不可逆性 
当转售价值低于成本时，投资时不可逆转的，有了完全可逆转的投资，企业可以不受不确定性的影

响随意进行投资和撤资，因为下行风险得到了充分的控制。当转售价值降低，投资决策将对不确定性的

条件更加敏感。研究表明，不确定性和不可逆性对企业投资决策具有正向交互作用，但对企业的投资模

式选择没有影响，研究发现，不可逆性越大，汇率不确定性对美国的外国直接投资的反向影响越大[14]，
当投资具有更大的不可宁夏时，市场不确定性对新市场投资的反向作用更明显[15]。 
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投资的不可逆性也会与不确定性相互作用，影响企业的投资模式选择，如风险投资与收购之间的选

择。与一次性交易相比，风险投资涉及多阶段投资，并允许对未来不确定的计划进行连续的资源承诺。

另一方面，收购通常涉及大量的资源承诺，再加上一次性的投资方式，运营灵活性较低，也更难逆转。

不可逆性的增加会使不确定性下实物期权的价值增加，因此，风险投资中嵌入的实物期权价值会因为不

可逆性和不确定性共同提高。当一个投资项目设计高度不可逆性和不确定性时，风险投资将是比收购更

合适的投资工具，企业将有更强的动机选择风险投资而不是收购。实物期权文献表明，在有增长机会的

情况下推迟或分期投资可能存在等待的机会成本。首先，企业期望从具有更高增长机会的投资中获得更

高的回报，而等待可能招致当前或未来利润的损失。尽管推迟承诺可以保护公司免受损失，但当公司有

巨大上升潜力且投资于利用增长期权时，这种损失保护就不那么有价值了。因此，我们预计风险投资中

嵌入的实物期权价值将被目前存在的增长期权部分抵消。风险投资公司可以使用延期期权，采取观望策

略，而收购则使公司能够迅速投入资源，利用增长机会。 

4.2.2. 竞争 
战略的核心是公司行为的异质性，组织绩效结果和竞争优势。实物期权通过关注公司的投资机会和

相关的公司特定知识，可以增强我们对公司差异化的原因和在不确定性下推动可持续竞争优势的因素的

理解。能够减弱不确定性对企业偏好而非收购的另一个影响因素是竞争。增长期权是由行业竞争对手共

享获得的。共享发展机遇，迅速投资可以帮助公司避免错过机会，及时的承诺也可以获得该公司的战略

优势，如预防市场通过塑造消费者的偏好或减少运营成本。当竞争对手获得非专有机会时，公司承诺的

战略价值可能超过推迟或分期投资的灵活性价值，因此，虽然在不确定的情况下推迟付款通常有利于保

持灵活性，但在有竞争性投资的情况下，这种战略可能导致项目预期价值的损失。 
企业在早期通过市场力量和竞争行为，推测企业绩效，在竞争战略文献中企业间合作的潜在作用通

常被低估。随着公司之间的合作关系变得越来越重要，战略学者开始意识到在面对不确定性时，从竞争

战略转向合作关系的价值。考虑这些企业异质性的替代来源能创造多种途径的竞争优势，跨越承诺与灵

活性以及合作与竞争之间的困境。公司经常通过合作协议、竞争策略分别实现灵活性和承诺。通过合作

协议和承诺实现灵活性。根据交易成本经济学(TCE)，当由于机会主义的威胁使得市场效率低下导致市场

交易成本高时，市场调节的交易将被公司内部的等级所取代[16]。例如，由于市场不确定性和技术转让的

行为不确定性，跨国公司跨境内部化并有机增长或通过收购扩大其子公司的国际网络，以降低许可协议

中的交易成本。具体而言，实物期权允许公司在市场条件发生变化时推迟投资承诺，分阶段或改变未来

决策，使公司能够控制亏损，并从有利发展的不确定性中获益[17] [18]。正是这种不确定性下内在的管理

相机抉择和公司收益结果的不对称性推动了实物期权的价值，减少了下行损失，并提高公司业绩。不确

定性利用决策灵活性的影响，打开机会的窗口，这种机会可以带来价值而不是损失[17] [19]。因此，如果

正确识别，开发和行使实物期权，不确定性和决策灵活性可以成为价值创造的源泉[20]。企业管理了一套

战略增长和经营选择的组合，其适应能力的程度将决定其利用上行机会或限制下行风险的能力[17]。如果

在公司的战略计划和组织结构中进行适当设计和有效整合，实物期权能够帮助企业做出更好的战略选择，

提高公司价值并提供有价值的风险管理。跨国经营可提高实物期权价值。因此，控制无形资产和监控外

国业务可以提高效率[19]。跨国公司在其跨国网络中拥有一套战略和经营实物期权，使其能够利用不确定

和外国的异质机会，减少因汇率变动和其他风险而造成的下行损失[19]。因此，实物期权理论认为，作为

动态全球环境中的价值来源，协调的多国网络提供了灵活性及动态优势。在汇率不确定和市场增长不确

定的情况下，各国内部和各国之间对外国直接投资的不同配置如何为企业提供灵活性[20]。在高汇率不确

定性下，分散在不同国家的投资中嵌入的跨国转换期权与较高的企业价值关联更大，而集中在国家内部
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的增长期权与较高的市场增长不确定性关联更大。跨国投资产生的不确定性对企业来说是挑战，跨国性

的实物期权将抑制企业的下行风险，不确定性越高，对下行风险的抑制作用越强。利用跨国公司数据从

股权、外派人员等因素分析不确定性对公司下行风险的影响[21]。 
传统的国际化理论认为，国际化投资可能会带来市场需求和投资环境的不确定性，可能会为企业带

来损失，跨国经营也可带来垄断竞争优势、所有权优势、内部化优势和区位优势，因此有助于提高企业

价值。传统的国际化理论仅从自身分析了跨国经营可能带来的收益或损失。与不确定性抑制投资的传统

观点不同，实物期权理论为决策者提供了对不确定性更积极主动的反应。每家公司都面临着承诺与灵活

性之间的冲突，二者的权衡主要由外生和内生的不确定性决定，有时早期承诺会增强未来的灵活性，从

而为企业带来增长期权。虽然并非所有与研发相关的投资在不确定的条件下都有意义，但通过早期承诺

确保专利和产权可能会在某些行业中提供先发优势。例如，在产品开发中，早期承诺有时可能更有利于

更灵活地构建流程，以降低未来产品变更的成本，并在不确定的方面推迟做出承诺。推迟的期权通常必

须在学习和承诺的战略利益中进行权衡，包括放弃，增长或转换的嵌入式后续期权的价值。由于不确定

性增加了承诺本身导致的这些期权的价值，更高的不确定性不一定会阻碍承诺。承诺的好处也可能在不

同程度上受到不同类型的不确定性的影响。 
跨国经营会给企业带来一系列转换期权[21]，合作带来的重大风险并不局限于跨境企业，在投入成本

的变化下提供了潜在的灵活性，当公司在劳动力成本发展类似的东道国运营子公司时，跨国性不太可能

降低下行风险，因为转移业务的机会较少[21]。当劳动力相关性越小，跨国经营对下行风险的抑制作用越

强。在中国各个地区存在劳动力成本的差异，如东中西部的差异或者是沿海地区与内陆地区的差异。企

业的外部环境，如政治环境也会对下行风险产生影响[22]。企业的组织形式在促进或抑制实物期权的实施

方面发挥关键作用，从而影响跨国公司的灵活性，影响公司对转移生产和其他活动的控制和协调的一个

重要因素是其他子公司的股权[21]。 

5. 结论 

本文从实物期权的基础理论、本质以及企业的具体应用三个方面对实物期权理论进行分析，公司在

运营中会伴随不同类型的期权，不确定性作为该理论的核心，鼓励企业投资不确定性更强的项目，企业

可通过跨国经营的灵活性有效抑制下行风险获得增长期权，合作的风险不只存在于跨境企业，当劳动力

成本相关性较弱时，在国内的跨地区投资也将抑制企业的下行风险。 
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