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基于改进期权定价模型的共享经济项目评估
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　　摘　要：为评估共享经济项目能否创造正收益，应用实物期权法和改进的传统期权定价模型，对不同特征的共

享经济项目进行数理分析。首先运用实物期权法建立了风险投资价值评估模型，考虑了期权收益以改进传统净现

值法评估的缺陷，分析共享单车各阶段的投资与收益情况，结果发现共享单车仍难获得正收益；然后对另一类共享

经济项目提出了一种连续支付分期付款的美式期权模型，在一定边界条件下求出相应偏微分方程的数值解，分析共

享租房等共享经济项目，得出项目收益可为正的结论，解决了用Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ模型难以定价的实际问题。通过上述

模型对共享经济项目进行评估，可明确在考虑风险情况下的项目收益，有助于投资方做出合理决策，相应的参数分

析和敏感性分析保证了结论的可靠性。

关键词：期权定价模型；实物期权；数值解；共享经济项目；价值评估

中图分类号：Ｆ８３０．９　　　　　　　　文献标志码：Ａ　　　　　　　文章编号：１６７３－３８５１（２０２０）０５－０３９４－０７

Ｓｈａｒｅｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｒｏｊｅｃｔ　ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ　ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｔｈｅ
ｉｍｐｒｏｖｅｄ　ｏｐｔｉｏｎ　ｐｒｉｃｉｎｇ　ｍｏｄｅｌｓ

ＷＡＮＧ　Ｙｕｓｈｕ，ＬＵＯ　Ｈｕａ，ＬＩＮ　Ｊｉａｙｕｎ

（Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｓｃｉｅｎｃｅ，Ｚｈｅｊｉａｎｇ　Ｓｃｉ－Ｔｅｃｈ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｈａｎｇｚｈｏｕ　３１００１８，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｎ　ｏｒｄｅｒ　ｔｏ　ｅｖａｌｕａｔｅ　ｗｈｅｔｈｅｒ　ｓｈａｒｅｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｒｏｊｅｃｔｓ　ｃａｎ　ｃｒｅａｔｅ　ｐｏｓｉｔｉｖｅ　ｉｎｃｏｍｅ，ｒｅａｌ
ｏｐｔｉｏｎ　ｍｅｔｈｏｄ　ａｎｄ　ｉｍｐｒｏｖｅｄ　ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ　ｏｐｔｉｏｎ　ｐｒｉｃｉｎｇ　ｍｏｄｅｌ　ａｒｅ　ａｐｐｌｉｅｄ　ｔｏ　ｍａｋｅ　ｍａｔｈｅｍａｔｉｃａｌ　ａｎａｌｙｓｉｓ　ｏｆ
ｓｈａｒｅｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｒｏｊｅｃｔｓ　ｗｉｔｈ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ　ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ．Ｆｉｒｓｔｌｙ，ｒｅａｌ　ｏｐｔｉｏｎ　ｍｅｔｈｏｄ　ｉｓ　ｕｓｅｄ　ｔｏ　ｅｓｔａｂｌｉｓｈ　ｔｈｅ
ｖａｌｕｅ　ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ　ｍｏｄｅｌ　ｏｆ　ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｏｐｔｉｏｎ　ｉｎｃｏｍｅ　ｉｓ　ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ　ｔｏ　ｉｍｐｒｏｖｅ　ｔｈｅ　ｄｅｆｅｃｔｓ　ｏｆ　ｔｈｅ
ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ　ＮＰＶ　ｍｅｔｈｏｄ．Ｔｈｅ　ｓｔｕｄｙ　ａｎａｌｙｚｅｓ　ｔｈｅ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｉｎｃｏｍｅ　ｏｆ　ｓｈａｒｅｄ　ｂｉｋｅｓ　ｉｎ　ｅａｃｈ　ｓｔａｇｅ　ａｎｄ
ｆｉｎｄｓ　ｔｈａｔ　ｉｔ　ｉｓ　ｓｔｉｌｌ　ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ　ｆｏｒ　ｓｈａｒｅｄ　ｂｉｋｅｓ　ｔｏ　ｏｂｔａｉｎ　ｐｏｓｉｔｉｖｅ　ｉｎｃｏｍｅ．Ｔｈｅｎ，ａ　ｍｏｄｅｌ　ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａｎ
ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ－ｉｎｓｔａｌｌｍｅｎｔ　ｏｐｔｉｏｎｓ　ｉｓ　ｐｕｔ　ｆｏｒｗａｒｄ　ｆｏｒ　ａｎｏｔｈｅｒ　ｋｉｎｄ　ｏｆ　ｓｈａｒｅｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｒｏｊｅｃｔ．Ｕｎｄｅｒ　ｃｅｒｔａｉｎ
ｂｏｕｎｄａｒｙ　ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ，ｔｈｅ　ｎｕｍｅｒｉｃａｌ　ｓｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ　ｐａｒｔｉａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ　ｅｑｕａｔｉｏｎ　ｉｓ　ｏｂｔａｉｎｅｄ，

ａｎｄ　ｓｈａｒｅｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｒｏｊｅｃｔｓ　ｓｕｃｈ　ａｓ　ｓｈａｒｅｄ　ｈｏｕｓｅ　ｒｅｎｔｉｎｇ　ａｒｅ　ａｎａｌｙｚｅｄ．Ｔｈｅ　ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ　ｉｓ　ｄｒａｗｎ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ
ｐｒｏｊｅｃｔ　ｉｎｃｏｍｅ　ｃａｎ　ｂｅ　ｐｏｓｉｔｉｖｅ．Ｔｈｉｓ　ｍｏｄｅｌ，ｉｎ　ｓｏｍｅ　ｓｅｎｓｅ，ｓｏｌｖｅｓ　ｔｈｅ　ｐｒａｃｔｉｃａｌ　ｐｒｏｂｌｅｍ　ｔｈａｔ　ｉｔ　ｉｓ　ｈａｒｄ　ｔｏ
ｐｒｉｃｅ　ｗｉｔｈ　Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ　ｍｏｄｅｌ．Ｔｈｅ　ａｂｏｖｅ　ｍｏｄｅｌｓ　ｃａｎ　ｂｅ　ｕｓｅｄ　ｔｏ　ｅｖａｌｕａｔｅ　ｔｈｅ　ｓｈａｒｅｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｒｏｊｅｃｔｓ，

ｗｈｉｃｈ　ｃａｎ　ｃａｌｃｕｌａｔｅ　ｔｈｅ　ｐｒｏｊｅｃｔ　ｉｎｃｏｍｅ　ｕｎｄｅｒ　ｔｈｅ　ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｒｉｓｋ　ａｎｄ　ｈｅｌｐ　ｔｈｅ　ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ　ｍａｋｅ　ａ
ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ．Ｔｈｅ　ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ　ｐａｒａｍｅｔｅｒ　ａｎａｌｙｓｉｓ　ａｎｄ　ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ　ａｎａｌｙｓｉｓ　ｃａｎ　ｅｎｓｕｒｅ　ｔｈｅ　ｒｅｌｉａｂｉｌｉｔｙ
ｏｆ　ｔｈｅ　ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ．

Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｏｐｔｉｏｎ　ｐｒｉｃｉｎｇ　ｍｏｄｅｌ；ｒｅａｌ　ｏｐｔｉｏｎ；ｎｕｍｅｒｉｃａｌ　ｓｏｌｕｔｉｏｎ；ｓｈａｒｅｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｒｏｊｅｃｔｓ；ｖａｌｕｅ　ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ



０　引　言

期权是一种合约，该合约赋予持有人某种权利，
即在某一特定日以预先商定的价格买入或出售某种

资产的权利。期权可以分为金融期权与实物期权两
类［１］。Ｂｌａｃｋ和Ｓｃｈｏｌｅｓ于１９７３年提出了著名的期
权定价模型［２］，为包括股票、期货、商品等在内的新
兴衍生金融品的定价机制奠定了基础，Ｓｃｈｏｌｅｓ还因
此获得了１９９７年的诺贝尔奖。Ｍｙｅｒｓ等［３］在１９７７
年提出的实物期权就是投资者在未来以一定价格取

得或出售一项实物资产或投资计划的权利。在当前
的移动互联网浪潮中，共享经济作为一种颠覆性的
商业模式开始改写经济格局。随着越来越多“新产
业、新模式”的出现，共享经济项目能否走上正轨并
实现资本增值是投资者必须考虑的问题；大量资金
不断涌入创投市场，创业者也需要明确项目本身能
否赢得更多轮的投资。基于以上两点，对共享经济
事件进行数理分析显得尤为必要，从实物期权角度
是否可以更好地评估该类项目的价值值得研究。
共享经济项目的投资通常采用分期方式，投资

者在每期投资后有权选择是否继续投资，若不看好
项目未来发展而中途停止投资，投资者可获得一定
残值。项目的投资回报通常在投资之后的若干年内
才会取得，如此长的周期将使得投资具有很大的风
险。因此作为一种风险投资项目，有必要对其进行
评估。国内外学者目前多用实物期权方法评估风险
投资项目价值，如：Ｙａｏ等［４］建立了一个适用于中国
典型ＣＴＬ－ＣＣＳ项目的顺序投资实物期权决策模
型，并针对当前问题给出合理建议；Ｚｈｕ［５］提出了一
个基于实物期权理论的核电投资评估模型，从企业
的角度对核电站价值进行了评估；郑瑶［６］认为，可以
应用实物期权法评估基于风险投资背景的创业板企

业价值；陈会英等［７］运用实物期权理论对植物品种
权进行定价；周艳丽等［８］运用新提出的美式期权定
价模型，对高新技术企业项目投资的专利权价值进
行案例研究。然而，目前从期权角度评价共享经济
事件的研究尚未见报道。受国内外研究的启发，笔
者认为针对共享单车项目是否值得投资这一问题，
可以采用实物期权法进行分析。共享经济事件中一
方针对未来是否投资某一项目或资产有完全决策

权，与期权持有者拥有未来是否按照约定行使权力
类似。鉴于这一原因，因此可以通过期权模型对共
享经济事件给出更理性的评估。针对具有分期特性
的共享经济项目，可以考虑引入连续支付的美式期

权模型加以分析。
随着一众单车平台遭遇押金危机、步入消亡，共

享单车的发展前景令人担忧，但也存在一些表现不
凡的其他领域的共享项目。笔者试图从数理角度探
究项目前景差异巨大的原因，并对上述事实作出解
释。本文通过分析具体的共享经济项目的特性，分
别提出实物期权风险投资价值评估模型和改进后的

美式期权定价模型，对不同项目进行价格行为和项
目成败分析，期望通过对模型解的分析来判断项目
方最终盈亏，筛选能步入正轨、实现资本增值的优秀
项目，为创业者和投资者提供决策依据。

１　实物期权风险投资价值评估模型

某投资者借鉴一线城市的共享单车模式，在福
建莆田投放了６６７辆单车，总计投资约１００万。投
资者试图通过获取业务营收或未来以更高价格出售

所拥有的实物资产实现盈利。但事实是，短短几天

５００多辆单车不翼而飞，丢失率高达７６．５０％，项目
营收仅１０００元左右［９］。在未来市场存在不确定风
险的情况下，如何判断共享单车项目是否值得投资
是投资者必须考虑的。通常可用净现值法对项目进
行评估，但共享单车项目初期净现值 ＮＰＶ＜０，根
据净现值法应该放弃投资。若考虑其未来成长机会
及风险性价值，投资者对项目的投入可看作未来是
否继续开拓市场的一项期权投资，其价值受未来的
不确定性的影响。实物期权赋予了投资者未来以一
定价格出售或获得一项实物资产或投资计划的权

利，这与共享单车投资者投资出发点相同。因此，本
文通过建立实物期权法的项目价值评估模型对共享

单车项目进行分析。目前对实物期权的定价应用最
广泛的是Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ模型和二叉树模型［１０］。考
虑到投资决策的灵活性，且计算过程中前者所需数
据信息少，模型参数主观性较弱，因此本文采用基于

Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ定价模型的偏微分方程法对共享单
车项目进行分析。
目前市场最大的几家共享单车公司Ａ、Ｂ和Ｃ，

平均融资约人民币１０５亿；这几家公司分别拥有活
跃单车用户４８１０万、２９３７万和２５２６万；投放单车
数分别为７１０万、６００万和３５０万辆；日均活跃量分
别为８４０万、７２６万和６１８万次（以上数据根据网络
数据整理）。故本文以Ｚ公司为研究对象，假定Ｚ
公司共享单车项目单车投放量为５００万，日均活跃
量为８００万，注册用户为３０００万；保守估计单车损
耗率为１５．００％，若每辆单车年维修费为４２元，平
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均年运营维护费占总价值的２．８０％；假定年丢失率
为５．００％，每年需弥补丢失的单车数以达到当年预
期投放量；有关部门规定单车一般投放使用３年应
更新或报废，故从第４年开始按批次报废。之后的
讨论仅围绕收取押金的共享单车模式展开。
基于上述事实和假定，现假设Ｚ公司共享单车

项目投资分为两个阶段，每阶段持续３年，初始投资

Ｉ（０）＝３０亿人民币，第二期投资Ｉ（Ｔ）＝７０亿人民
币，其中Ｔ 表示获得第二期投资的时间；为分析简
单起见，假设单车的押金３年后赎回，第二期的投资
覆盖第一期的赎回押金；设短期无风险利率ｒ 为

３．７５％（参照目前市场存款利率），在期权有效期内
保持不变；社会平均风险报酬率一般为１２．００％，参
照信息技术行业的系统风险，记β为１．７５，根据β
系数 法 计 算 该 项 目 的 风 险 报 酬 率ｋ 近 似 为

１５．００％；假设用户月均消费为１０元，乘以日均活跃
用户量即可得月租金收入。
若投资期内预计年净现金流为Ｍ（ｔ），ｔ＝１，２，

３，第二期项目的决策需在ｔ＝３年末确定，将是否继
续坚守市场这一选择权看作欧式期权，相应期权标
的物即为该期之后项目的净现值。该净现值折算到

ｔ＝１时的价格为期权标的资产的现值Ｓ；期权执行
价Ｘ 为该期投资的现值折算到ｔ＝１时的价格；期权
到期日为当期Ｔ＝３。 考虑共享单车初期通过不断
收取新客户的押金获得正向现金流，验证了共享经
济的可行性，各大资本纷纷入资助力、扩大经营，所
以第二期Ｚ公司有望获得大笔投资。若行使该期
权则需第Ｔ 年末投资Ｉ（Ｔ）＝７０亿，新增投资带来
的年净现金流为Ｍ（ｔ），ｔ＝Ｔ＋１，…，６。 公司具体
收入支出情况可见表１。

表１　共享单车项目投入及分配现金流 亿元

投入及支出
年度（年末）

初始 第１年 第２年 第３年 第４年 第５年 第６年
投资投入 ３０．００ — — ７０．００ — — —

租金收入 — ２．４０　 ４．８０　 ７．２０　 １４．４０　 １４．４０　 １４．４０
押金收入 — １０．００　 １０．００　 １０．００　 １０．００　 ０　 ０
利息收入 — ０．３８　 ０．７５　 １．１３　 １．１３　 ０．７５　 ０．３８
车费支出 — ３０．００　 １７．２５　 １８．００　 ４８．７５　 １８．７５　 １８．７５
车辆维护费支出 — ０．８４　 １．２６　 １．６８　 ２．１０　 ２．１０　 ２．１０
员工薪资支出 — ０．１９　 ０．２９　 ０．３８　 ０．４８　 ０．４８　 ０．４８
当期现金流 — １１．７４ －３．２５ －１．７４　 ３４．２０ －１６．１８ －１６．５６

　　从期权角度而言，项目价值应包括ＮＰＶ 和灵
活性价值ＦＶ 两部分，后者可通过期权溢酬Ｐ 加以
表示。不考虑追加投资，初始投资产生的价值即为

初始投资收益现值∑
３

ｔ＝１
Ｍ（ｔ）（１＋ｋ）－ｔ 与Ｉ（０）的

差。由Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ期权定价模型可得该项目的

ＦＶ，计算方式如式（１）：

ＦＶ＝Ｐ＝ＳＮ（ｄ１）－Ｘｅ－ｒＴＮ（ｄ２）

ｄ１＝
ｌｎ Ｓ
Ｘｅ－ｒＴ ＋

ｒ＋σ
２

２（ ）Ｔ
σ槡Ｔ

ｄ２＝ｄ１－σ槡Ｔ

烅

烄

烆

（１）

其中：σ是项目现金流的标准差，一般采用公司历史
股价的波动率作为该项目的风险，但因该类公司并
未上市，此处将具备共享单车概念的股票波动率作
为该项目的σ，取值３５．００％；Ｓ 为第二轮投资产生

的价值；Ｘ 为第二轮投资的现值。Ｓ ＝∑
ｔ＝６

ｔ＝３
Ｍ（ｔ）

（１＋ｋ）－ｔ＝５．９２，Ｘｅ－ｒＴ ＝Ｉ（Ｔ）（１＋ｒ）－Ｔ ＝４６．０３，

具体净现值的计算过程可见表２。
根据表２提供的数据可知：项目第一期ＮＰＶ＝

－２３．３９亿元，可作为第二期投资选择权的成本。
将有关数据代入式（１）得该选择权的期权价值：

ＦＶ＝ＳＮ（ｄ１）－Ｘｅ－ｒＴＮ（ｄ２）＝
５．９２×Ｎ（－２．５４）－４６．０３×Ｎ（－３．０９）＝

８．９３×１０－４，
进一步求得考虑期权的项目净现值为ＮＰＶ＋ＦＶ＝
－２３．３９亿元，价值仍小于０，表明该项目在考虑未
来发展前景的情况下无法获得收益。
下面针对该实物期权模型中一些不确定参数进

行进一步分析，具体包括该项目的风险报酬率ｋ、项
目现金流的标准差σ、单车平均年丢失率和损坏维
修率。有关共享单车项目价值在不同参数设置下的
具体情况可见表３。
从表３中可以看出，项目价值对ｋ和σ的变动

并不敏感，而单车的丢失率与损坏率却对项目价值
的影响较大，尤其是丢失率，若能降低则会提升两期
项目的净现值，考虑期权的项目价值能显著提升
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　　 表２　共享单车项目两期计划净现值

期数 数据项
年度（年末）

初始 第１年 第２年 第３年 第４年 第５年 第６年

第一期

第二期

税后现金流／亿元 — １１．７４ －３．２５ －１．７４ — — —

折现系数 — ０．８７　 ０．７６　 ０．６６ — — —

现金流现值／亿元 — １０．２１ －２．４５ －１．１４ — — —

现金流现值合计／亿元 ６．６１ — — — — — —

投资现值／亿元 ３０．００ — — — — — —

净现值／亿元 －２３．３９ — — — — — —

税后现金流／亿元 — — — — ３４．２０ －１６．１８ －１６．５６
折现系数 — — — — ０．８７　 ０．７６　 ０．６６
现金流现值／亿元 — — — — ２９．７３ －１２．２３ －１０．８９
现金流现值合计／亿元 ５．９２ — — ６．６２ — — —

投资现值／亿元 ４６．０３ — — ７０．００ — — —

净现值／亿元 －４０．１０ — — — — — —

表３　共享单车项目价值

参数设置
项目价值／亿元

ＮＰＶ　 ＦＶ 考虑期权

考虑期权的
价值变动率

初始参数 －２３．３９　８．９３×１０－４ －２３．３９ —

ｋ＝１０％ －２３．３２　７．３１×１０－５ －２３．３２ －３．０７×１０－３

ｋ＝２０％ －２３．４８　４．８２×１０－３ －２３．４７　 ３．６０×１０－３

ｋ＝２５％ －２３．５７　１．６５×１０－２ －２３．５６　 ７．３１×１０－３

σ＝２５％ －２３．３９　１．５０×１０－６ －２３．３９　 ３．８１×１０－５

σ＝３０％ －２３．３９　７．５５×１０－５ －２３．３９　 ３．４９×１０－５

σ＝４０％ －２３．３９　４．７９×１０－３ －２３．３８ －１．６７×１０－４

丢失率２％ －２１．１８　３．１５×１０－２ －２１．１５ －９．５６×１０－２

丢失率８％ －２５．５９　１．７６×１０－９ －２５．５９　 ９．４３×１０－２

损坏率１０％ －２２．４６　３．７５×１０－３ －２２．４６ －３．９９×１０－２

损坏率２０％ －２４．３２　１．２１×１０－４ －２４．３２　 ３．９８×１０－２

９．５６％；反之若丢失率提升至８．００％，项目价值则
会降低９．４３％；若如上文提及的极端案例一般，丢
失率高达７６．５０％的话，期权当前价格为负，项目第
一期就将亏损巨大。现实情况也确实如此，大量新
车投放到市场或被损坏，或被个人占为己有，或因乱
停乱放被集中拖放到共享单车“坟场”处理。据不完
全统计，生命周期超过３年的共享单车不足四分之

一［１１］，这对公司持续运营而言是个棘手问题，随之

而来的会是资本市场的撤资减持。如不能解决高丢
失率的问题，那么实现进一步扩大投放会更加困难。

在这种模式下，租赁公司必将走向破产，众多投资者
对共享单车的投资也将以失败告终。

目前共享经济概念的商业模式除了共享单车之

外还有很多，譬如共享汽车、共享租房、共享衣橱等，

其中不乏能盈利的项目，而这类项目的共同点是可
通过分期支付期权费以享有未来以较低价格回购的

权利，因此都可看作分期付款期权。在共享汽车和

共享衣橱方面，用户每次需向租赁公司支付租金和
期权金，且期权金是分期支付的。而共享租房方面，

是住房租赁公司向原房东支付租金和期权金，每次
支付时，期权持有者可选择支付期权金以继续持有
该期权，或不支付期权金终止该期权，故该期权可看
作分期付款美式看涨期权。笔者认为，在Ｔ 年内用
户支付租金及期权金的频率相对密集，可近似看作
连续支付、连续行权。下面将利用连续支付美式分
期付款期权对这一类共享经济项目进行分析。

２　连续支付分期付款美式期权模型

当代汽车行业提出新的租售模式，这种共享租
车要求用户初次使用需向租赁公司支付押金，之后
每次使用需要向其支付租金，用户可支付大于租金
的一笔费用，以拥有Ｔ 年内以约定价格购买汽车的
权利，并享有一定的折价优惠，即行权时支付的租金
可折价抵扣部分购买费用。而互联网时代的房屋租
赁公司以市场价向大量房东收集房源，除约定长租

５～６年以外，还有预先每月向房东支付一笔额外费
用，Ｔ 年内当房东有意出售房屋时，租赁公司有权
优先折价购买该房屋的新模式。此外，租赁公司可
根据项目评估值进行整体转让，故可假设其拥有这
批房屋的产权。已知一般的连续支付分期付款期
权［１２］满足：

－
ｙ
ｔ－

σ２

２
ｘ２

２　ｙ
ｔ　２

－ｒｘ
ｙ
ｘ＋

ｒｙ＋λ＝０ （２）

其中：ｘ 是市场价格；ｙ 是期权价格；λ是单位时间
支付的期权金。从期权出售人的角度而言，Ｔ 年内
以约定价格优先购买的权利并不涉及红利支付，但
包含租金收入，对式（２）进行改进以适应新场景，给
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出定理１。
定理１　设单位时间支付的总金额包括租金η

和λ，连续支付的分期付款美式看涨期权价格ｙ（ｘ，

ｔ，λ）满足如下偏微分方程：

－
ｙ
ｔ－

σ２

２
ｘ２

２　ｙ
ｔ　２

－（ｒ＋η）ｘ
ｙ
ｘ＋

（ｒ＋η）ｙ＋λ＝０ （３）

　　证明　已知ｄｘｔ＝μｘｔｄｔ＋σｘｔｄＢｔ，其中μ＝
ｒ＋η；σ为标准差；Ｂｔ 为标准布朗运动，则：

ｄｘｔ＝（ｒ＋η）ｘｔｄｔ＋σｘｔｄＢｔ．
且ｙｔ＝ｙ（ｘ，ｔ，λ）由原生资产价格ｘｔ 、时间ｔ和分
期付款率λ决定，对ｙｔ 使用伊藤引理［１３］可得：

ｄｙｔ＝
ｙｔ
ｔ ＋

σ２（ｔ）
２
ｘｔ２
２　ｙｔ
ｘｔ２

＋μｘｔ
ｙｔ
ｘｔ

－λ（ ）ｄｔ＋
σｘｔ
ｙｔ
ｘｔ
ｄＢｔ （４）

构造资产组合Πｔ＝ｙｔ－δｘｔ，其中－δ为标的资产
的份数，该资产组合在 ｔ，ｔ＋ｄｔ［ ］内的变化为：

ｄΠｔ＝ｄｙｔ－δｄｘｔ （５）
将式（４）代入式（５），得：

ｄΠｔ＝
ｙｔ
ｔ＋

σ２（ｔ）
２
ｘｔ２
２ｙｔ
ｘｔ２

＋μｘｔ
ｙｔ
ｘｔ
－δ（ ）－λ［ ］ｄｔ＋

σｘｔ
ｙｔ
ｘｔ

－δ（ ）ｄＢｔ．
令δ＝

ｙｔ
ｘｔ
，则上式中ｄＢｔ的系数为０。又因该组合

是无风险无套利的，故有：

ｙｔ
ｔ ＋

σ２（ｔ）
２
ｘｔ２
２　ｙｔ
ｘｔ２

－λ＝（ｒ＋η）ｙｔ－ｘｔ
ｙｔ
ｘｔ（ ）．

因此该期权价格满足形如式（３）的定价方程。
为求上述美式期权定价微分方程的解，可转为

求解对应线性互补问题：

Ｌｙ（ｘ，ｔ）＋λ≥０，　（ｘ，ｔ）∈ （０，＋∞）×［０，Ｔ）
（６）

ｙ（ｘ，ｔ）－Ｇ（ｘ，ｔ）≥０，　（ｘ，ｔ）∈（０，＋∞）×［０，Ｔ）
（７）

（Ｌｙ（ｘ，ｔ）＋λ）（ｙ（ｘ，ｔ）－Ｇ（ｘ，ｔ））≥０，　
（ｘ，ｔ）∈ （０，＋∞）×［０，Ｔ） （８）

ｙ（ｘ，Ｔ）＝Ｇ（ｘ，Ｔ），　ｘ∈ （０，＋∞） （９）

ｙ（０，ｔ）＝０，　ｔ∈ ［０，Ｔ） （１０）

其中：Ｌｙ（ｘ，ｔ）≡－
ｙ
ｔ－

σ２

２
ｘ２

２　ｙ
ｘ２

－μｘ
ｙ
ｘ＋μｙ

；

对行权价进行线性拟合，即可得到任意时间内的行
权价格Ｅ（ｔ）；由于行权时享有租金部分抵扣的优
惠，已付租金的折价率α＝抵扣费用／已付租金，看

涨期权到期日的价值则由原本的 （ｘ（ｔ）－Ｅ（ｔ））＋

变为 （ｘ（ｔ）－Ｅ（ｔ）＋αηｔ）＋，即式（７）—（９）中的

Ｇ（ｘ，ｔ）＝ｍａｘ｛ｘ－（Ｅ（ｔ）－αηｔ），０｝。
此外，虽然式（６）—（１０）定义的线性互补问题没

有解析解，但若原生资产不断增值，譬如房产，即

ｙ（ｔ）＞Ｅ（ｔ），其期权价值始终大于零，则租赁公司
盈利；若原生资产存在折旧、贬值，譬如汽车或服饰
（几乎不存在丢失现象），租金率足够高的情况下公
司同样获利。

３　美式分期付款的数值计算与实例分析

３．１　数值计算策略
本文采用有限差分策略［１４］对上述线性互补问

题进行求解，先将无穷定义域截断成有限区间，一般
由无穷截断引起的误差可忽略。进一步构造等距网
格，将空间定义域 ［０，Ｘ］、时间定义域 ［０，Ｔ］分别
等分为Ｍ 和Ｎ 个区间，记空间步长ｈ＝ｘｉ＋１－ｘｉ和

时间步长τ＝ｔｉ＋１－ｔｉ，分别满足ｈ＝
Ｘ
Ｍ
，τ＝

Ｔ
Ｎ
。 再

对微分算子采用隐式迎风格式进行差分离散，可得：

ＬＭ，Ｎｙｊｉ ≡－
ｙｊ＋１ｉ －ｙｊｉ
τ －σ

２

２
ｘ２ｉ
ｙｊｉ＋１－２ｙｊｉ＋ｙｊｉ－１

ｈ２ －

μｘｉ
ｙｊｉ＋１－ｙｊｉ
ｈ ＋μｙｊｉ．

连续线性互补问题的有限差分策略即为：

ＬＭ，Ｎｙｊｉ＋λ≥０，ｉ∈ ［１，Ｍ），ｊ∈ ［０，Ｎ），

ｙｊｉ－Ｇｊｉ ≥０，ｉ∈ ［１，Ｍ），ｊ∈ ［０，Ｎ），
（ＬＭ，Ｎｙｊｉ＋λ）（ｙｊｉ－Ｇｊｉ），ｉ∈ ［１，Ｍ），ｊ∈ ［０，Ｎ），

ｙＮｉ ＝ＧＮｉ ，ｉ∈ ［１，Ｍ）］，

ｙｊ０＝０，ｙｊＭ ＝ Ｘ－（Ｅｊ－αηｔｊ），ｊ∈ ［０，Ｎ）．
通过迭代投影法计算该离散线性互补问题，可得到
对应的期权价值。从期权角度而言，共享汽车和共
享租房都是看涨期权，具备盈利的可能。两者的不
同在于，房产在未来具有增值的可能，而汽车却会不
断贬值，所以在拟合行权价格时，斜率分别为正为
负。明确这一点，下面分别对共享汽车和共享租房
这两种共享经济行为进行求解分析。

３．２　共享汽车实例分析
共享汽车很好地满足了当代年轻人对品质追求

的前提下节省开支的需求，目前市场上用于共享租
赁的新能源汽车成本大约在１８．００万元左右，租赁
一年的价格为１．５０万左右，规定共享汽车的使用年
限不得超过六年，为便于计算，将成本平摊到６年，
单价３．００万元／辆／年。因为车辆的价值与其成新
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率有直接关系，随着使用年限的增长，会有一定的折
旧，相应期权价值也会降低。共享汽车的报价信息
见表４。

表４　共享汽车报价信息

参数名称 报价１ 报价２ 报价３

单价／（万元·年－１） １．４７　 １．５４　 １．６２

一年行权价／万元 ２．８４　 ２．９９　 ３．１６

两年行权价／万元 ２．５５　 ２．７０　 ２．８５

三年行权价／万元 ２．４２　 ２．５４　 ２．６８

　　表４只给出每年年末的行权价，实际三年内任
意时间的行权价格Ｅ１（万元／年）可通过线性拟合
求得：

Ｅ１（ｔ）＝
３．００， ｔ≤１

－０．３０ｔ＋３．３０， １＜ｔ≤２
－０．１５ｔ＋３．００， ２＜ｔ≤３
烅
烄

烆

，

考虑市场实际情况，参数取值如下：

Ｘ＝６，Ｔ＝３，σ＝０．３０，ｒ＝０．０２，

α＝０．７０，η＝１．５０，Ｍ ＝Ｎ＝１２８．
取λ＝０，即每月不用分期支付期权金，该期权则为
一般美式看涨期权，汽车期权价值如图１所示，通过
线性插值可计算出初始时刻（ｔ＝０）单价３．００万
元／辆／年对应的汽车期权价值为３．３６万元。当λ＝
１．２时，每月需要分期支付期权金１０００元，对应汽
车期权价值如图２所示，初始时刻单价３．００万元／
年／辆对应的汽车期权价值为１４４８元。作为汽车租
赁公司，截止到期日售出该期权获得３．６０万元的期
权费，若客户满意该车，在已付４．５０万元租金的情
况下，只需再付８．９１万元即可购入折旧三年的新能
源车。对于汽车公司而言，折旧后价值１２．０６万的
汽车仍可为其带来额外的４５００元收益；若用户放弃
购车权利，则公司收益全额期权费。故对公司而言，

只需设定合理的租金、折价率以及期权费，就能获得
收益并在一定程度上解决库存积压的问题。

图１　λ＝０时对应汽车的期权价值

图２　λ＝１．２时对应汽车的期权价值

图１和图２表明在确定市场价格的情况下，时
间越接近到期日，对应汽车的期权价值越高。此外，
同一时间同一市场价格的情况下，对比支付和不支
付期权费，支付额外期权费意味着成本增加，后者对
应的看涨期权价值更高。
初始条件扰动与差分方程右端项扰动会对数值

解产生影响，为确保该方法现实意义下可行，需讨论
该方法的稳定性。鉴于线性互补问题不存在解析
解，本文将把Ｍ＝Ｎ＝５１２时的近似解看作解析解，
当ｘ＝３，ｔ＝０时，该有限差分策略在不同网格划分
下的计算结果及误差可见表５。随着时间步长从６４
增加到２５６，解的误差并未增加，这表明该策略求得
的解是非振荡的，该有限差分策略在无穷定义域下
稳定。
表５　不同网格划分下ｙ（３，０，０）的数值解及误差

Ｍ　 Ｎ 数值解／（万元·年－１） 误差／（万元·年－１）

６４　 ６４　 ３．３６３９９ －０．００３３３
１２８　 ６４　 ３．３６４８２ －０．００４１５
１２８　 １２８　 ３．３５８３５　 ０．００１５８
１２８　 ２５６　 ３．３５９５４　 ０．００１１３
２５６　 ２５６　 ３．３５９９２　 ０．０００７４

　　本文是在假定汽车使用期为六年且购买价为

１８．００万元的前提下研究共享汽车的租赁情况，但
存在价格更低且使用期较短的实际情况，故文中模
型不适用于上述情况，需另行讨论。

３．３　共享租房实例分析
考虑市场实际情况，杭州市目前共享租房信息

可见表６。
表６　杭州市２０１９年共享租房报价信息

参数名称 报价１报价２报价３报价４报价５报价６
单价／（元·月－１）１７３０　１６００　１６５０　１９８０　１６９０　１９６０
面积／ｍ２　 １２　 ９　 １０　 １３　 １１　 １５

　　当前市场销售价格约为２．２０万元／平方米，根
据报价信息可知，杭州市住房平均租金约为０．１８万
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元／年／平方米。三年内任意时间的行权价格Ｅ２（万
元／年）可通过线性拟合求得（受限于篇幅，相关数据
不在此罗列）：

Ｅ２（ｔ）＝
２．２０， ｔ≤１

０．２２ｔ＋１．９８， １＜ｔ≤２
０．１１ｔ＋２．２０， ２＜ｔ≤３
烅
烄

烆

，

其他参数取值为：Ｘ＝６，Ｔ＝３，σ＝０．３５，ｒ＝０．０２，

α＝０．５０，η＝０．１８，Ｍ＝Ｎ＝１２８．

图３　λ＝２．４时对应房屋的期权价值

　　取λ＝０，即不用每月分期支付期权金，该期权
为一般美式看涨期权，对应初始时刻的期权价值为

６６２２元。在λ＝２．４，即每月额外收取２０００元期权费
的情况下，对应的房屋期权价值如图３所示。单价

２．２０万元／平方米对应的房屋期权价值，在每月支付
期权费２０００元的情况下为２９元，即对于每平方米的
租赁房屋，租赁公司从原房东处买入价值２９元的美
式看涨期权。如果未来楼市情况正如房屋租赁公司
所预判的，市场价格继续抬升，该期权价值必定大幅
增长。对新型房屋租赁公司而言，不仅能作为中间
商赚取房租差价，又能拥有具有增值潜力的看涨期
权，新型共享租房无疑是一个可盈利的模式。在此
基础上，企业需着重提升与该模式相应的核心竞争
力，譬如形成一套合理的定价方案，以实现付出最低
的期权费获得最优的收益，在定价领域形成自己的
技术壁垒，以期在行业内保持领先优势。从３．２和

３．３节分别对共享汽车和共享租房的数值计算中可
发现只要租金率足够高，就可获得收益这一事实。

４　结　语

本文通过对实物期权法的应用和传统期权定价

模型的改进，在一定程度上解释了一些共享经济事
件。因丢失率过高等原因，共享单车项目无法获取
正向现金流。相反，对于标的资产不易灭失的项目，
只要保证运营时间尽可能长，即可获得稳定收益。

而美式分期付款期权的数值计算表明，行权价一定
的前提下，若项目的标的资产随时间变化而增值，则
对应期权的价值随之增加，项目可盈利。这也是目
前以数据驱动为核心，彻底改造传统住房租赁模式
的行业能迅速崛起的真正原因之一。另外，本文也
通过数值计算估计了该类期权的价值，对于企业定
价该类合约有一定帮助。
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