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内容概要

　　对不确定条件下管理工作的诸多方面而言，实物期权的研究日益重要。
该研究不仅对资本投资决策而言很重要，对公司战略、公司评估、政府政策甚至认知心理学而言也都
很有意义。
可以预测，企业将逐步对实物期权及其方法的研究做出回应。
企业的项目规划与融资结构将逐步包含期权分析的见地与逻辑结构。
　　在写作本书的时候，尚没有广为接受的实物期权入门书籍。
也就是说，还没有一本既对高级管理人员而言是概念准确、实用，又对那些拥有成为技术从业者的雄
心壮志、有数学功底的学生而言也很有作用的介绍性书籍。
　　因此，我们着手试图涉猎这些领域：我们的想法是，本书三分之二的内容将针对那些高层的、不
具有数学功底的管理人员，他们需要使用实物期权的思想去委派与协调工作。
我们想教会他们最基本的术语，以及这种方法如何辅助他们的要点，此外还会教他们一系列可以检验
技术专家水平的棘手问题，这可以使他们在必要时成为难以糊弄、要求严格的客户。
当前，社会上并没有许多完全成熟的实物期权领域的专家，因·此我们推测高层管理人员有时可能会
把整个问题委托给一个具有数学知识的下属，他们会对下属说：“把这件事做了吧。
”我们希望本书可以帮助一个具有数学基础的初学者。
　　此外，本书剩下的三分之一内容是针对那些具有数学知识的管理人员，即专业人士的。
他们可能并不是这一领域的专家，但他们要么有成为从业人员的雄心壮志，要么就是被上级指派来从
事这方面的工作。
本书的第一个目标就是给这些读者一个对正式的数学计算的简单介绍，然后提出一些经济逻辑、直觉
解释和正式操作中的步骤。
而所有的这些内容只是对标准的高级内容的简单描述。
　　我们的第三个目标是提供具体范例，比如说，一个具有工程学位的读者就可以准确地理解下一步
要进行的工作，并在必要时可以按部就班地使用我们的案例分析。
　　就像每一位作者一样，我们从传递自己所掌握的知识的过程中也学到了很多。
我们希望可以使实物权这一领域呈现出应有的重要性并得到应有的评价，但是我们也希望告诫那些潜
在的用户，在他们接触一个全新的重要领域时要小心那些天花乱坠、吹嘘过度的广告宣传和误解。
我非常感谢同事们检查出本书的一些错误，所有剩下的错误都由我来负责——尤其是在我编辑团队中
其他成员的来稿时——此外，我还希望在压缩本书内容时不可避免出现的一些曲解能够得到大家的谅
解。
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作者简介

　　悉尼·豪威尔是曼彻斯特商学院（Manchester Business Sch001）管理会计与管理控制学的一位高级
讲师。
他获得了剑桥大学与曼彻斯特商学院的学位，并曾在加拿大铝业（Alcan，Aluminum Company of
Canada）、美国RHM国际设计集团（RHM）．菲利。
普（Philips）和比利时IBM等公司工作过。
在国际上，他为IBM、TESCO①；faC&A等各类公司授课，同时他还研究与讲授实物期权的相关内容
。
他与Axel Jaegle合著的一篇关于实物期权的论文被国际管理期刊组织（Anbar）评为“国际杰出奖”　
（“internationally excellent”）。
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章节摘录

　　经营足球俱乐部是项大业务。
例如，曼彻斯特联队（Manchester United）在1998年具有大约6．25亿英镑的市场资本总额和8800万英
镑的营业额。
　　俱乐部要面对如下的业务决策：（a）为使用俱乐部名称的产品设计特许合同并确定价格；（b）
招募、培养以及提升年轻球员；（c）规划体育场容纳量的扩张；（d）确定季候赛的票价。
俱乐部管理的这些方面与许多其他方面，都具有类似于期权的特征。
　　这类决策的传统经济分析要求俱乐部对未来的所有现金流量做出预测，并用一个风险调整的贴现
率把这些预测贴现为“确定性的等量（certainty equivalents）”。
　　与之相对的是，实物期权分析认可不确定性是不可避免的观点（例如，一个俱乐部或一个球员的
财富会随机地上下变动）。
通过接受这一观点，我们可以更有效地为交易定价。
下面是许多可能的分析类型的简单例子。
销售协议　　许多协议可能都是为了销售而定的。
通常，这些协议每年都会重新签订。
协议的内容从销售商向俱乐部支付固定费用（因此俱乐部既不承担销售下跌的风险，也不享受销售增
加的份额）到由俱乐部自己完成生产与销售（因此俱乐部承担全部潜在的增加与下跌可能）。
　　在这两种极端情况之间还存在着这样的协议，它给予俱乐部一个固定的年费，外加超过协议最低
收益一定比率的奖励。
那么，俱乐部应该如何设计或确定这类交易的价格呢?俱乐部又如何在这些交易中做出选择呢?　　一
个固定年费的产品在金融术语上等同于一只债券，并可以按债券的方法进行定价。
在俱乐部拥有一个固定比率未来收益的例子中，这种情况等同于拥有特许产品本身的远期头寸
（forwardpositon）。
在这里我们没有时间解释如何评估远期头寸的价值，但是远期头寸在本质上是一类衍生资产。
标的资产是产品的价值自身（在这个例子中，它受俱乐部名称价值变化的驱动）。
利率是另一个重要的随机变量，它自身也可能会受到不止一个标的经济变量随机分布的控制。
　　在这两份极端的设计之间，我们还可以设计不同的固定费用支付大小，而俱乐部也可以在销售额
超过1亿英镑时保留一些利益（我们假定1亿英镑是明年的销售额预测）。
我们模拟这个案例，俱乐部以748万英镑的执行价值保留了一份销售额超过1亿英镑时的分成看涨期权
（许多其他的交易设计也可以这样推定）。
如果这份固定价格合同得到了“市场的检验”并发现具有7000万英镑的价值，那么俱乐部应该接受这
份交易设计吗?　　这份期权的价值主要依赖于我们不能确定的波动率，因此我们在3种不同的波动率
水平假定，即10％、30％和50％下评估期权的价格。
当然，波动率越高，期权的价值也就越高。
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编辑推荐

　　实物期权的研究日益重要，不仅对资本投资决策而言很重要，对社团战略、公司评估、政府政策
甚至认知心理学也都很有意义。
曼彻斯特商学院的几位金融学教员一直对这一全新的领域保持着敏锐的兴致，本书就是他们研究多年
的结晶。
投资成功的证据就存在于顶尖级的公司，而成功的途径则存在于本书中。
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