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摘 要

创新是一个社会发展的灵魂，高科技企业是创新的重要主体。在

建设创新型国家的大背景下，面对需求多样化与多变化的产品市场，

如何不断创新、开发新产品，在更大程度上占领市场已成为高科技企

业间竞争的关键。然而，新产品开发所能带来的巨大利润背后必然隐

藏着新产品上市失败所需要承担的巨大风险。如何把这种新产品滞销

风险合理地分配给厂商与经销商是促进新产品开发的重要环节。

‘

本文提出在高科技新产品经销链中引入实物期权，把经销商可返

回滞销产品的权力看作是一种能在未来一定时期内以购买价出售滞

销产品的实物看跌期权多头，认为引入滞销产品返回权具有许多独特

优势。

本文从有效市场假说与弱式有效市场假说两个前提出发，把市场

分为完全信息市场与不完全信息市场两种。基于不同类型市场的特点

以及模型推导的需要，本文对两类市场做出了诸多假定，并利用风险

中性定价法、无风险套利法、布莱克一斯克尔斯定价模型分别对高科

技产品滞销返回权进行了估值，建立了相关模型。最后，通过一系列

的仿真计算，分析了不同标的返回权价值对其参数的敏感性。

关键词： 实物期权，高科技新产品，看跌期权多头，风险中性定价法，

无风险套利法



ABSTRACT

Innovation is the soul of a developing society and hi曲一tech enterprises

are the main part of innovation．At the background of building

innovational nation，facing the changes in demand for diversification and

multi-market products，how to innovate，how to develop new products

and how to occupant market in large scare become the key of

competition among enterprises．However,the development of new

products catl bring enormous profits as well as tremendous risk．How to

distribute rationally new products unsalable risk is an important link in

promoting the development of new products．

In this article，we introduce real option into products selling—chain．

We believe the power of returning the unsalable products with purchase

price in certain period by which commission distributors owned is a kind

of application that put options used in real assets，the introduction of real

option have a lot ofunique advantages

We write this article with the premise of efficient and weak-efficient

market hypothesis，divide the market into complete information and not

complete information．Based on respective characteristic of different

types of market as well as the need of deducing the model，This article

sets many hypotheses on two kind of markets and makes use of the

risk-neutral pricing risk-flee arbitrage law,Blacks—Scholes pricing models



into the valuation of the High—tech new products returning right，

established the related model．At last,by a series of artificial simulation，

we analyzed the sensitivity of different subject asset returning products to

its parameter．

【Keywordsl Real option，High-tech new products，Put option，Risk-free

hedge，Risk-neutral pricing
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中南大学硕十学位论文 第一章绪论

1．1选题背景

第1章绪论

本文选题主要基于以下背景：

(1)建设创新型国家及企业是我国今后一段时期的工作重心。国家主席胡锦

涛于2006年1月9日在全国科技大会上宣布了中国未来15年科技发展的日标：

2020年建成创新型国家，使科技发展成为经济社会发展的有力支撑。而衡量我

国科技创新的重要指标是：到2020年，经济增长的科技进步贡献率从目前39％

提高到60％以上，全社会的研发投入占GDP比重从1．35％提高到2．5％。

(2)高科技企业是实现国家创新战略的重要主体。建设创新型国家，核心就

是把增强自主创新能力作为发展科学技术的战略基点，走出中国特色自主创新道

路，推动科学技术的跨越式发展。由此可见，建设创新型国家的关键就是建立以

企业为主体、市场为导向、产学研相结合的技术创新体系。而高科技企业是实现

国家创新战略的重要主体，培育好高科技企业是确保国家创新战略成功的必要保

证。

(3)高科技企业的产品销售存在较大的不确定性，严重影响了高科技企业的

发展。高科技企业(特别是以研发为主的原创科技型企业)存在一个共同特点——

不确定性和信息不对称，比如创新活动的回报常常是非线性和不确定的；潜在的

投资者不了解创新产品的性质和特点；创新活动常常是无形的，在产品获得商业

成功以前，一般的投资者难以评估其货币价值等等。。这些不确定性和信息不对

称造成了高科技企业成长的风险特别高。同时，由于高科技企业的新产品大多首

次推向市场，产品性能还不被消费者熟悉，其产品销售存在较大的不确定性，滞

销风险较大。

(4)传统的产品销售模式难以抵御高科技企业的产品滞销风险，需要引入新

的风险对冲工具。如何有效地降低高科技企业的新产品滞销风险，确保高科技企

业的迅速成长，是建设创新型国家的重点之一。然而，我国商品市场上历来沿袭

@‘加强自主创新 提高企业核心竞争力，～科技部党组成员、科技口撤社社长张景安在第四届中小企业

融资论坛上的讲话



着的两种主要销售方式却阻碍了高科技新产品进入市场的步伐：一种是代销，即

产品销售商代销生产企业的产品。这种销售方式，销售商自然是“偷着乐”：产

品卖不卖得出去，卖出去后资金是否能迅速回笼到生产企业的名下，那就由不得

商品生产企业，生产企业无疑承担了最大风险；另一种是包销，即产品销售商利

用自己的资金买下生产企业的商品，然后自己销售。在这种销售方式中，经销商

其实承担了产品销售环节的最大风险。这两种销售方式都只在生产企业和经销商

之间照顾了一方的利益，把产品销售风险绝对的分配给了另一方，都很难平衡生

产企业和经销商的风险，兼顾双方的利益。因此，设计一种能够合理分配市场风

险的新的金融工具，就成为我国发展高科技产品市场、适应建设创新型国家的必

然需求。

很显然，代销商不承担风险的根本原因就在于他可以在产品滞销的情况下返

回所经销的产品。这种滞销产品返回权与产品本身的捆绑式销售正是造成高科技

新产品滞销风险单一分配的根本原因：代销商因可在新产品滞销时全额、原价退

还积压的产品而免于承担新产品滞销风险，而包销商则不享有这种特权。根据金

融期权的思想，代销商所拥有的这种能在未来一定时期内以购买价返回滞销产品

的权力正是看跌期权在实物资产中的一种运用。由期权的基本知识可知，滞销产

品返叫权是一种可分割的、有独立价值的实物期权。因此，把这种能抵御滞销风

险的产品返回权独立出来并单独定价，不仅可使相关投资主体通过调节标的资产

与产品返回权的搭配比例来影响在险资产的多寡、自主决定所承担滞销风险的大

小，更可促进风险与收益在厂家与经销商之间的合理分配，充分调动双方的积极

性，这种做法特别适合高科技产品的销售。

本文的主要工作就是综合运用无风险套利法与风险中性法等金融期权研究

方法，讨论用于抵御高科技新产品滞销风险的产品返回权的定价问题。

1．2国内外研究综述

实物期权足把非金融资产当作标的资产的一类期权，此时期权的交割不是决

定是否买进或卖出金融资产而是进行实物投资或出售固定资产。

实物期权足相对金融期权来说的，它与舍融期权相似但并非相同。与合融期

权相比，实物期权具有以下四个特性“1：
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(1)非交易性。实物期权与金融期权最本质的区别在于非交易性。不仅作为

实物期权标的物的实物资产一般不存在交易市场，而且实物期权本身也不大可能

进行市场交易；

(2)非独占性。许多实物期权不具备所有权的独占性，即它可能被多个竞争

者共同拥有，因而是可以共享的。对于共享实物期权来说，其价值不仅取决于影

响期权价值的一般参数，而且还与竞争者可能的策略选择有关系#

(3)先占性。先占性是由非独占性所导致的，它是指抢先执行实物期权可获

得的先发制人的效应，结果表现为取得战略主动权和实现实物期权的最大价值；

(4)复合性。在大多数场合，各种实物期权存在着一定的相关性，这种相关

性不仅表现在同一项目内部各子项目之间的前后相关，而且表现在多个投资项目

之间的相互关联。

因本文的研究对象实质是一种实物期权，故文献综述主要围绕该主题来展

开。

1．2．1实物期权定价的理论研究

实物期权定价的基本思想是通过其与金融期权的对称关系，在金融市场上找

到相应的“孪生证券”，通过二项式公式与B-S模型予以解决。根据这一思想，

目前学术界关于实物期权定价主要有离散型与连续型两种形式。

(1)离散型实物期权定价理论。

离散型定价理论的形成以J．C．Cox、S．A．Ross和M．Rubinstein于1979年发

表的论文“Option Pricing：A Simplified Approach”为标志圆，目前已成为

金融界最基本的期权定价方法之一。他们把期权的有效期划分成N个长度为址的

小区间，通过终点处的结果来倒推出每一个结点上的期权价值，进而得到期权现

值的近似解。当区间划分无穷大时，就可以求出荚式看跌期权的准确价值。

此后，根据二项式公式的诸多缺陷，许多学者都对其进行了改正，提出了一

系列修正模型：

F．Black(1986)针对二项式公式不能计算期货期权的价值而撰文“The

Pricing of Commodity Contracts”嘲．他提出期货可以看作是支付连续红利r

的证券，把期权价值上涨的概率P修正为!兰。
封一口
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S．Figlewski、B．Gao(1989)提出了一种适应性网状模型(TheAdaptiveMesh

Model)来改进数值估计方法的效率“1。他们在资产价格接近执行价格时和接近

到期时，用高密度的树图来取代原先低密度的树图。将一个时『日J步长△f进一步

细分，每--+步长仍然采用相同的二项式过程，这样使得树图更好地反映了实际

情况，从而大大提高了定价的效率和精确程度。

E．Dermanl．Kani(1998)针对隐含波动率问题提出了一种隐含树图方法“1，

(Implied Trees)它通过构建一个与目前市场上的期权价格信息相一致的资产

价格树图，从而得到市场对标的资产价格未来概率分布的看法。

利用蒙特号罗模拟来模拟标的资产价格的随机运动路径从而得到期权价值

期望值的数值方法，也是一种应用广泛的离散式期权定价方法。由于用蒙特卡罗

模拟过程所需的模拟次数往往极大，如何降低估计的方差，减少实验次数就成为

人们研究的方向。其中常用的主要是：Geski，R．．(1989)发表的论文“The

Valuation ofCompoundOptions”中所使用的对偶变量技术㈣和M．Curran(1995)

发表论文“The Full Monte”中所使用的样本矩匹配法“1。

(2)连续型实物期权定价理论

20世纪70年代连续型期权定价模型(option pricing theory，OPT)的形

成以Black与Scholes(1973)发表的经典论文“the pricing of option and

corporate Liabilities”为标志。1。他们先由伊藤引理推导出证券价格对数遵

循普通布朗运动，然后在一系列假设前提下提出了著名的B—S微分方程并求解。

从而获得了欧式看涨期权和盾跌期权的精确公式。

此后，针对B-S模型的一系列过于理想化的假定，许多学者提出修正模型，

其中比较著名的有：

Hoggard、Whalley和WiImott(1985)针对交易成本而提出的期权组合定价

模型(H-W—W模型)嘲。H-w-W模型仍然采用推导B-S微分方程时的无套利均衡

分析思路，采用无收益资产的欧式期权组合为代表来进行分析，但是整个组合价

值修正为原来的价值减去交易成本，而这个交易成本的计算则根据事先确定的保

值调整策略和交易成本结构进行，由此得到一个新的非线性偏微分方程，即考虑

了交易成本之后的期权定价微分方程。

J．C．Hull和A．White(1988)针对波动率Er提出的多个广义自回归条件异方
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差模型(GARCH)(10]o其中最有常见的是GARCH(1．1)模型。该模型提出n时刻的

方差率口：是三个因素的加权平均：恒定的长期平均方差率V、前一时期的方差

率0．。2和关于方差率的最新信息占■．

Avellaneda、Levy、Paras和Lyons等人0995)针对B—S公式中的三个参

数仃，r，和q所提出的不确定性参数模型⋯1。在确定这些不确定参数的模型中，

一个主要的思路是：考虑最悲观的情况，假设最糟糕的结果，并相应地为合约定

价。这样做的好处就是只要参数区间不被突破，就可以保证永远不会损失。但如

果参数或者是相关关系区间过大，往往会导致预测的价格区间过宽。

Merton(1996)针对资产价格S变化路径提出跳跃扩散模型(the jump

Diffusion Model)[12]o该模型认为：所谓的跳跃扩散过程是普通的(路径连续

的)扩散过程和一个在随机时刻发生跳跃的(跳跃幅度也是随机的)跳跃过程的

结合。

(3)其它实物期权定价理论

当影响实物期权价值的不确定因素主要为技术不确定性等内生因素时，这种

风险不能通过构筑与之相反的市场化资产组合来对冲。此时，实物期权的价值无

法采用二项式公式与Bs模型来确定。这时主要用到的是决策树(DTA)或随机动

态规划(SDP)两种方法。

决策树方法是上世纪50年代发展起来的一种适用于序列决策的决策方法。

1996年Faulkner利用它来计算R&D项目蕴涵的投资机会价值“”，他认为决策

树方法更适合于此类期权的价值计算，因为决策树方法不仅容易理解，而且无须

假设基本资产价格是对数正态分布。

动态规划法是上世纪50年代Richard Bellman等人提出的，目前已成为

经济分析和运筹学等许多领域的重要决策方法。1977年Ingersoll就利用它来

确定荚式期权的价值“41。动态规划法通常将序列决策问题分为两个部分：本期最

优决策值价与随后系列决策结果价值。决策过程首先计算最后期间静态最优函数

值，然后采用倒向递推方法确定每个期间的最优决策及值函数价值。

1．2．2实物期权定价的应用研究

最初把期权定价理论引入项目投资领域的是美国麻省理工学院斯隆管理学
5



院的Myers教授，他于1977年首次提出把投资机会看作“增长期权”的思想观

念，认为管理柔性与金融期权具有一些相同的特点“”。如一项实物资产的看涨期

权就是赋予企业一种支付约定的价格获取基础资产的权利而不是义务。同时，看

跌期权就是赋予企业一种出售一项资产获得约定价格的权利。

第一次把实物期权应用于实际领域的足Pindyck 1980年研究矿产资源的最

优开采水平时所提出的“”；需求的不确定性对预期价值没有影响，而如果开采成

本与储量是非线性关系时，储量的不确定性将改变预期的价格变化率。

其后，实物期权的思想与定价方法就广泛的应用于各项投资。Dixit和

Pindyck两位经济学家于1985年解决一项石油开采问题时提出“”：当不确定性

使我们无法准确预测未来现金流的情况下，应用舍融市场上石油期权所隐含的波

动率，去衡量一块有待勘探的油田价值。

Brennan和Schwartz两位经济学家1985年在研究铜矿的开启、关闭和放弃

期权时利用自融资复制策略来对自然资源投资进行定价，并把这种方法应用到其

他的投资领域“”。此外他们还认为复制策略可以采用市场中交易性的商品，也可

以采用采用市场外非交易性商品。

Treyiorgis于1990年用二叉树定价模型来解决包含各种不同经营灵活性的

矿产投资项目的定价问题“”。同时为了便于理解和比较，作者也采用诸如静态

NPV和敏感性分析等方法对同一问题进行分析。

Kemma于1993年研究的延迟期权、放弃期权、增长期权时提出石油公司常

用的三个实物期权应用案例“”，应用Merton的分红股票的期权定价公式解决延

迟期权的定价；应用Black在期货合约上的定价公式定价增长期权；应用Gesk

的复合期权公式定价放弃期权。

William在1997年研究房地产的呵重复开发期权时表明可重复开发的房地

产价值比只能开发一次的同样房地产价值大“”。

Perlitz，Peske和Schrank 1999年研究R&D投资项目时考虑到R&D项目

的价值是由初始R&D项目的价值和由该项目产生的未来投资机会的价值构成

的，因此作者认为应将R&D投资作为一项复合期权“”。

Smit和Ankum 1993年探讨不同市场结构条件下的投资决策差异时首次将博

弈论和二叉树模型结合到投资决策中“”。
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近年来，我国一些学者也开始把实物期权定价理论引入到项目投资决策之

中，其中比较典型的有：

谈毅、冯宗宪(2000)用期权定价的思想研究了高新技术产业投资决策的期

权牲和评价方法“”。

朱玉旭(2003)把具有随机协定价格的期权定价模型应用到序列投资项目

的评估之中，并证明传统的净现值期望法低估了序列投资价值㈨。

高佳卿等人(2003)在分析传统投资决策分析方法缺陷的基础上，运用期权

理论构建了一种新的投资分析框架”“。

吴-墼(2004)在基于单产品销售规律的Bass模型，提出了两产品竞争销售

规律的一个数学模式，为解释并定量描述市场中多种竞争性产品的销售规律提供

了一个新的模型嘲。

许群英(2005)介绍了实物期权二叉树定价模型在新药开发的定价分析中的

应用，得出实物期权定价分析方法在具有初始投资额大、投资期限长、不确定性

大等特点∞1。

王梅源，杜生鸡(2005)用实物期权的基本思想描述了消费者交易行为的实

物期权特征，构建了在市场竞争和信息不对称的基础上消费者单位交易成本的数

学模型””。

总的来说，国内对实物期权的应用研究主要集中在研究不确定性投资项目

上，以介绍期权模型在研究不确定性投资项目与隐含选择权投资项目上的天然优

势为主，研究方法上也以套用国外理论应用于我国实践为主，在实物期权的理论

研究方面，特别是对某一种实物期权进行定价方面的研究比较少。本文希望在这

方面有所建树。

1．3研究目的与研究方法

本文把滞销产品返回权作为一种实物期权引入高科技新产品的经销链，使风

险与收益的组合多样化．本文以较大篇幅对高科技滞销产品返回权进行定价，以

期能规范市场，以理论价格引导实践。

本文把高科技产品市场划分为完全信息市场与不完全信息市场，针对不同市

场的特征，运用不同的定价模型来分析滞销产品返回选择权的定价。对于完全信



息市场，本文在二叉树期权定价模型的基础上，分别用无风险套利定价法则与风

险中性定价法则来研究滞销产品返回选择权对经销商与厂商的价值。对于不完全

信息市场，本文假定标的资产的价格运动服从对数随机正态分布，套用B-s定价

模型来进行估值。本文还采用仿真模拟的分析方法，来对模型所得结论进行实证

分析。

1．4研究思路及主要内容

本文的研究思路如图1-1，具体体现在文章结构的安排上是这样的；

第1章， 提出选题背景与研究意义，分析国内外研究的现状，描述本文的

研究目的与研究方法，理清研究思路。

第2章， 对市场上现存经销模式的现状进行分析，探讨滞销产品返回权单

独定价并出售的必要性。

第3章， 在完全信息市场的假定前提下，对高科技新产品滞销返回权如何

定价进行深入讨论，建立相关模型，然后在放松假定前提的基础上，对所推导模

型进行修正。

第4章， 假定整个市场处于半有效状态，描述标的资产价格变动的随机过

程，并在此基础上完成对高科技新产品滞销返回权价值的推导与修正。

第5章， 通过仿真模拟，探讨交易成本、销售费用、无风险利率以及时期

的长短对高科技新产品返回权价值的影响。在仿真模拟的结果上分析返回权价值

对各参数的敏感性以及各个市场参与者的对策。

最后是本文的结论与展望。
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确定研究对象：返回权的定价

返回权的必要性研究

传统经销模式介绍 I l滞销返回权的销售特点 滞销返回权的优势分析
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例说明

完全信息市场F返回权

定价模犁的仿真计算

不完全信息市场F返回权

定价模型的仿真计算

仿真过程中各参数对返

回权价值的影响分析

返回权单独定价给市场参与者带来的优势分析

图1-1研究思路
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第2章在高科技新产品销售中引入滞销返回权的必要性

2．1传统的新产品销售基本模式介绍

2．1．1传统的新产品销售模式分类

目前我国企业的新产品销售，主要有如下几种模式胆5J：

(1)自销

自销也称自产自销，是指企业利用自己的销售部门直接对外销售产品，而不

是让经销商代理销售。它是一站式销售，产品从生产者直接转手给消费者。除质

量问题外，新产品基本不可退回，货款也是现货现结。这种方式有简单、快捷、

中间环节少的优点，但由于高科技企业大多是刚起步的中小型企业，很难建立自

己的销售网络，因而这种方式难以运用于高科技新产品的销售。

自销的基本模式如图2．1所示。

生产厂家
产品

或 ， 顾客

厂家的销 货款

售部门 ● ·

图2-!自销模式

自销模式的产品由生产厂家直接销售给消费者，不经过中间环节，一般不存

在退货情况。图2．1中实线代表产品流，虚线代表资金流。

(2)代销 ，

所谓代销，就足指生产厂家或代理商家把产品交给批发商或零售商(以下简

称代销商)代为销售，在规定时间或者在批发商或零售商销售该产品后才收取货

款的销售方式。如在约定期限内朱全部售出，则代销商将未售出产品退还给厂家

或代理商。代销商与厂家或代理商之间足代理关系，不承担风险。代销费用一般

为实际售出产品总金额的0．5％至1．5％。
，

代销的基本模式如图2-2所示。
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。滞销产品
图2-2代销模式

图2-2中实线表示产品流，虚线表示资金流，当代销商所经销产品滞销时，

可原价返还厂家。

目前企业之间的代销方式主要有三种【2叼：视同买断方式、仅收取代销手续

费方式、加价且收取代销手续费方式。这三种方式虽然在运作以及税赋上有很大

的差别，但本质上都是由生产企业完全承担产品的滞销风险，代销商仅提供服务，

收取劳务费用，不承担风险。

a．视同买断方式，是指由委托方和受托方签订协议，委托方按协议价收取

所代销的货款，实际售价可由受托方自定，实际售价与协议价之间的差额归受托

方所有，委托方不另外支付手续费。

b．仅收取供销手续费方式，是指受托方根据所代销的商品数量向委托方收

取手续费，受托方按协议价销售，不得自行改变售价。

C．加价且收取代销手续费方式，则是上述两种方式的综合，委托方按协议

价收取所代销的货款，实际售价可由受托方自定，实际售价与协议价之间的差额

归受托方所有，委托方还另外支付给受托方手续费。

(3)包销

包销是指承销商按合同买下全部或销售剩余部分的产品，然后组织力量在市

场中以某种方式进行销售。如果产品不能全部销完，所余的未售出部分就作为资

产归包销商所有或任其降价出售，自行承担损失。厂商与包销商之间是买卖关系。

承销费用一般为承销产品总价值的1．5％至3％。对承销者来说，包销所获丰厚，

但必须完全承担产品滞销风险。对厂商而占，产品包销协议的达成则代表了产品

销售过程的终结。

包销的基本模式如图2-3所示。
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图2-3包销模式

图2．3中，实线为产品流，虚线为资金流，与图2—2相比，包销商不能将滞

销产品返回给生产厂家。

目前市场上的包销方式主要有两种皿6J：全额包销与余额包销。

a．全额包销指承销商先全额购买厂家的产品，然后再向市场销售的方式。

b．余额包销又称助销，指承销商按照规定的数量与价格在约定的期限内向

消费者出售产品，到销售截止日，如实际销售数量低于约定数量，未售出的产品

由承销商负责认购，并按约定时问向厂家支付全部产品款项。

2．1．2传统销售模式的适用范围及优缺点分析

通过对我国产品销售模式的研究，可发现如下特点：

(1)名牌产品一般采用代销模式，非名牌产品一般采用包销模式

名牌产品一般由大型企业生产，这类公司一般都有自己完善的销售渠道，在

各地都拥有自己的品牌代理商，所以其销售一般采用代销方式。而{}名牌产品限

于其知名度低，企业在营销渠道上的管理也无法与知名企业媲荚，故而无论是在

代理商的选择上还足建立一套完善的“发货一代销⋯·一收回货款”环节都存在困

难，不得不采用一次性买断的包销模式。

但是名牌产品的高信誉及知名度等都使得其滞销风险较低，营销商更愿意采

用包销的方式来经销该类产品。而本土产品由于其市场潜力尚未证实，产品滞销

风险较大，营销商们往往更不愿采用买断销售这种包销模式。

(2)新研发产品一般采用包销模式，老牌产品一般采用代销模式

新研发产品的销售渠道尚未建立，而且其市场潜力不明，寻找代理商相当困

难，只能采取包销方式进行。而老牌产品因其拥有完善的供销渠道，与新产品比

较而言更多的采用了代销这一销售模式。

新研发产品的知名度低，品牌、信誉、质量等都没有保障，其滞销风险无疑

大于老牌产品，但对市场的研究表明新产品往往更难以建立合适的代销渠道而只
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得让对产品一无所知的包销商来销售。

(3)大型、高价值产品一般采用代销模式，小型、低值产品采用包销模式

大型、高值产品如汽车、房产等由于包销所需占用的资金过大，产品一旦滞

销造成的损失也较大，因而大多采用代销模式。与此相反，小型、低值产品由于

所耗资金少，经销商们更愿意放手一搏，选择收益较高的包销方式。

但是汽车、房产等高值产品由于其产品相似度高，产品销售业绩往往与经销

商们的努力更休戚相关，这种恰恰需要经销商努力的高值产品却大多选择了经销

商不承担风险的代销模式。

三种销售模式的优缺点分析如表2—1所示。

袁2-1三种销售模式的优缺点及适合对象

销售模式 对厂家而言 对销售商而言 适合对象

自销 简单快捷，无中间 无 生产资料，非消费品

商分割利润

代销 独自承担滞销风 仅收取代销手续 知名、老牌、高价值

险 费，不承扫滞销损 产品

失

包销 手续费高昂，难以 独自承担滞销损失 高新产品、小犁低价

找到包销商 值产品

通过对上述三种销售模式的现状分析可以知道，形成上述悖论的根本原因在

于包销模式把风险完全转嫁给了经销商，而代销模式则让厂商完全承担了销售环

节的风险。这种风险的绝对分割必然导致风险与收益不成比例的分配。

2．2高科技新产品的销售特点分析

由于高科技企业具有高风险、小规模、建立时间短等特点，它无论是在新产

品研发，资金来源还是产品占领市场的能力上都存在高度的不确定性。面对我国

需求多样性而且又是供过于求的产品市场，如何把生产出来的新型高科技产品顺

利地推向市场，是每个高科技企业的当务之急。

但是，高科技企业大多是从事产品研发与生产的中小型企业，在销售队伍以
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及网络建设方面都存在着很大的不足，这就决定了高科技新产品不可能使用自销

这一最简单快捷的方式，只能够选择代理商。同时，由于高科技新产品在消费者

中的认知程度低，产品滞销风险过大，大多数代理商都不愿意承担滞销损失而仅

与厂家签订代销合同。而即使是在代销过程中，代理商也会因为新产品的推销难

度较大，手续费收入较低，不用承扫推销失败的损失等原因而导致新产品的推广

力度不够，缺乏产品销售的热情。

鉴于高新产品在使用传统销售模式上遇到的窘境，本文认为，把代销商所拥

有的在规定时间内以某一价格返回所购产品的权力当作是一种看跌实物期权，单

独定价买卖，可在代销与包销中找到一种折衷方式，使经销商与厂商能够按自己

的愿意来分担风险并按所分担的风险来分配收益。滞销产品返回权的应用能被供

销双方共同接受并有益于整个市场。

2．3高科技新产品销售中引入滞销产品返回权的优势分析

很显然，与包销商相比，代销商不承担风险的根本原因就在于他可以在产品

滞销的情况下返回所经销的产品。这种滞销产品返回权与产品本身的捆绑式销售

正是造成风险绝对分割的罪魁祸首。如果把附产品返回权的产品价值区分为产品

本身的价值与返回权价值并分别进行销售，不仅可避免包销与代销这两种极端的

销售模式存在的弊端，扩大厂商与经销商的选择空间，更可使市场参与者通过标

的资产与滞销产品返回权的自由搭配来决定自己在险资产的多寡，根据自己的风

险偏好来选择投机或足对冲风险。

2．3．I单独出售滞销产品返回权给厂商带来的好处

把产品与滞销产品返回权分别出售，给厂商带来的最大好处就是能扩大产品

销售份额，同时也能获得一定的收入补偿。产品返回权的退货功能可有效的转嫁

风险，为包销商们提供亏损保底作用，因而可争取到持谨慎态度的经销商。即使

对于原有的经销商，产品返回权的授予也呵有效的降低其风险，扩大其包销份额。

下面我们用一个简单的模型来解释滞销产品返回权的单独出售如何增加厂

商的销售份额。

(1)无产品返回权时的经销商数量

14
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假设有H个经销商并且面对类似的产品需求市场，他们有着类似的产品销售

价(x)以及售出概率(p)。x、P在销售商中的联合分布由密度函数f(P，X)给出，

并r l，0，工k俄；1(i为产品最高售价)．vo是不含产品返回权的产品进价．
此时仅购买标的资产而不拥有产品返回权的包销商的收益为：

P·(X--V)一(1一p)·V0。如果工s1'o，即使p=l，包销商也不会经销其产品；而当

x>V0时，包销商经销该产品的临界概率可通过让pe(x—Vo)一(1一p)·V0=0求

得；Po：鱼。
工

设f是在政策I F经销在(P．x)区域的营销商部分，则没有产品返回权时这

个部分的P，x将满足下面的条件：厶=(v。<x<一x,Po<p<1)。这个部分在图2—4

中由珥曲线以上的部分表示，Io的分布取决于风。

(2)产品返回权与标的资产捆绑出售时的经销商数量

现在假设厂商提供捆绑式产品返回权并与产品共同索价vl，为简单起见我们

假设返回损失是固定的(设为RC)，经销商返回产品时将获得全额退款。这种情

况下经销捆绑返回权产品的净收益为p·x+(1一P)·(vI—Rc)一vl。同理，令净收

益为零，可得经销商愿意经销该产品的临界概率为p，=i=RiC五石。经销捆绑式

返回权产品的经销商部分为：‘=(v．<工<_，p。<p<1)。由P，x表示的，．部分

即巩曲线以上的部分。
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Du

图2-4经销商的分布

在图2—4中，我们假定H>vo，这是显而易见的。图2—4中两条边界线的交

点u的坐标可标成v(u)=而vo-RC，p(炉警。两条边界线在图中
产生了三个区域：A区对应了产品的低售价与高售出概率；B区经销商有足够高

的产品售价与售出概率以至于无论是否有返回权都将购买产品、c区则代表了高

售价与低售出概率的经销商。

从图2-4中可以看出，把返回权单独作价与销售时，其结果比单独出售产品

或是捆绑返回权模式都能争取到更多的经销商。

2．3．2单独出售滞销返回权给经销商带来的好处

对于包销商而言，产品返回权单独作价带来的最大好处足降低风险。对于完

全不能返回滞销产品的买断包销，经销商可通过支付一定的期权费，获得适度的

滞销产品返回权，可在支付合理成本的情况下极大地降低产品滞销风险。

而对于代销商而占，产品返回权单独作价则可以降低成本。因为在捆绑返回

权模式的产品销售方式中，一单位产品附有一单位的产品返睁I权。在代销商最低

销售额度内的返回权费用则是不能带来收益的支出。

2．3．3单独出售滞销产品返回权给整个市场带来的好处

对于整个市场而占，产品返回权能够带来的好处也是相当明显的。
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首先，返回权是一种金融工具，它的出现可以使风险与收益的组合多样化，

避免了高风险、高收益的包销模式与低风险、低收益的代销模式两种极端，使市

场参与者能按照自己的意愿来选择风险暴露程度。

其次，产品返回权单独出售能够加速商品的流通。特别是对高科技新产品生

产企业来说，它能够使高新产品摆脱“代销没人管，包销没人敢”的窘境。

第三，产品返回权的执行能够避免资源的浪费。只要滞销产品对于经销商的

残值与返回费用之和小于滞销产品对于厂家的价值，产品返回权的执行就可以增

加产品的价值，节约社会资源，符合我国建设节约型社会的基本要求。
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第3章完全信息市场下高科技新产品滞销返回权的定价

’

3．1完全信息市场的基本特征

一般而言，实物期权定价采用的是相对定价法，即相对于标的资产价格的

价格，因此，若要为产品返回权定价，首先必须研究标的资产价格变化的过程。

由于产品市场无论是在产品的多样性上还是在信息的来源渠道上都远比资本市

场复杂，为较好地用数学方法来描述标的资产的价格变化轨迹，本文特对产品市

场做出一系列严格的假设。

在本章中，我们假设高科技产品市场处于纯理想状态，信息是完全的与对称

的，即高科技产品的供销双方以及消费者都对市场和产品具有充分信息，包括历

史信息，公开信息以及内部信息，信息的获取成本为零。任何对产品或投资机会

“内在价值”的高估都会迅速被发现并在供求关系的影响下趋于平均。市场参与

者都不可能在不承担风险的情况下获得超额利润，即不存在无风险套利机会，整

个市场符合有效市场假说理论㈨：

(1)投资者都是理性的，并且按照最大效用原则来进行个体投资行为。

(2)产品价格反映了所有的信息，并且该价格可以视为是其内在投资价值的最

佳估计。

(3)投资者是完全投资理性的，个体效用最大化的并且有能力处理所有可获取

的信息。

3．2完全信息市场下的假设前提

在完全信息市场下，交易各方对产品拥有完全信息时，产品只可能以一种价

格售出。这个假设Iii『提确保了利用无风险套利法推导产品返回权价值的合理性。

因此，本章所设参数与假定前提如下：

(1)产品价格在未来只可能有两种值：要么上升为售价瓯，要么下降为残值&。

(2)标的产品返回时执行价格为x，产品返回权价值为厂。

18
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(3)允许卖空标的产品。

(4)返回产品时无交易费用和税收，所有资产是完全可分的。

(5)在产品销售期间，不存在销售费用。

(6)无风险利率，为常数且己知。

(7)经销商只会在销售期末才决定是否返回商品，整个销售期延续时期为L。

诚然，在资本市场还远达不到有效市场假说的今天，把高科技产品市场假定

为完全有效有些牵强，在本章的后面与第四章，会逐步放松过于理想化的假设，

力求理论研究更能指导实际。

3．3完全信息市场下的滞销产品返回权定价

众所周知，二叉树模型是在期权的交易价格已知的情况下，从期权买方角度

来分析期权的价格。二叉树模型中所分析的金融期权在杯的资产到期后，期权的

价值对于买卖双方而占都是相同的。但产品返回权具有实物期权的特殊性：经销

商在产品滞销、执行其返回权时，其收益为(x一卵)(卵代表滞销的产品对于

经销商而言的残值)，而对于厂商而占损失为(z一西)(町代表滞销的产品返回

厂家后的残值)。一般来说，毋≠盯，因此经销商的收益并不完全等于生产厂

商的损失。本文从销售商与厂商两者的角度出发，分析、利用该实物期权的一些

特殊性，以无风险套利分析法和风险中性定价法来寻求产品返回权价格的合理取

值区『日J。
。

3．2．I产品返回权对经销商的价值

我们用l单位产品返回权(f)与A单位该产品组合来复制无风险资产，并

仍然延用无风险套利分析技术。

对于经销商而言，当产品畅销时，返回权将不被执行，其价值为零，组合资

产收益为△·瓯；产品滞销时，返回权生效，组合价值为△·够+(肖一够)。

根据无风险套利基本思想，应有：

AeS．=＆·s荸+tX—Si)(3-i)
在没有套利机会的情况下，该组合所获收益不得低于无风险收益。



益Oee“。由此可得：

Ooe吐≤p．f厂·P，工+(1一p)olJ"厂·P，工一(z—sf)】 (3—5)

对于经销商而占，其销售的收益率期望值也同样为无风险收益率：

【peS。+(1-p)·s于p一‘=s (3—6)

综合式(3-5)和式(3-6)，可得另一个对于厂商而占的返回权价格(f)的不
等式： p=并≥警 协，，

由不等式(3-7)，可解得：

fr≥!兰二墅竖二璺竺 (3—8)

‘一(瓯一s7)P“
⋯。

3．2．3对产品返回权价值的分析

综合不等式(3—4)和(3-8)，可解得返回权价格的取值区间为：

c≮兰长掣，≮等蚕挲， ∞。，
。(瓯一s于弦“’(瓯一s乒弦‘1

⋯7

该区间的前者代表厂商因承担风险而对返四1权的最低要价，后者代表经销商

为获得返回权所能承受的最高出价。 当够≤盯时，



中南大学硕七学位论丈 第三章完伞信息市场下高科技新产品滞销返嘲权的定价=(x-sf)<s：-se吐)<垡二二!墨型学，返回权价格f存在取值区间。由于
(＆一s7弦“

’

(s。一卵弦“
⋯⋯⋯⋯⋯～一⋯一’

(x一路)>o为经销商选择返回产品的前提条件、只一＆“>0为经销商进货销

售的必要条件，所以对经销商而言，返回权价值垡专秽在现实条件
下必然会大于零。(x—s于)、(x—sy)分别代表返回权执行后经销商的收益与

厂商的损失。(石一sT)的值越大，返回权对经销商的价值也越大。(J一盯)的

值越大，厂商承担滞销风险后的可能损失也越大，相应的事先索取的返回权价格

，厂也会增大。(s。一Se“)代表了经销商进货销售的超额收益，超额收益越大，

相应的销售风险也越大，为抵御风险所付出的成本也会增大。返回权对于经销商

和厂商的价值如图3-1所示。

图3—1经销商与厂商的返回积价值曲线

图3-1中的两条曲线分别表示经销商与厂商的返回权价格。从图上可以看出，

对经销商脯产品残值驰哆，返回权最大为等笋；产品残值
_s罗≥x时，经销商返回产品所获收益x低于不返回时的产品残值卵，返回权
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完全无效，其价值为零。厂商的产品残值与经销商的产品残值(盯一带)差距越

大，两者的返回权价值差距c垡专萋驴一塑气秽，也越大。
3．4假定前提的放宽与定价模型的修正

上述理论模型还存在一些缺陷，因为它建立在一些非现实性假设前提上：运

输费用，接洽、商谈费用等的存在使无交易费用这一假设成为空想；商场的租赁

费，销售人员的酬劳等使得产品销售成本为零这一假设变得不切实际。本文试图

进一步放松这两个过于理想化的假设，并以加入参数的方法修正该模型，使之更

符合实际情况。

3．4．1存在交易费用

交易费用存在于返回产品的运输费、磨损费等之中，对两附加值产品，如电

脑芯片、精密仪器等，单位价值交易费用(交易费用／产品价值)常常较低，但

有些产品的运输费用在该产品成本计算中往往举足轻重。为方便量化计算，我们

假定销售商在购买产品时已知该单位产品的返回成本(M)。若产品畅销，则不存

在返回问题：若产品滞销，则销售商需比较返回收益(x—M)与商品残值s于的

大小：如果(x一肘)>sf，则返回产品：如果(z—M)<够，则销售商根本不会

签订返回合同。同时，若(sf+M)>盯，则返回协议对于买卖双方而占也不会

有合作的利益基础，因为对于整个市场而占返回产品所耗M大于所得

(盯一卵)。所以我们假设肘<(z—s罗)且肘<(盯一卵)

我们仍然用一单位产品返回权与△单位产品来复制无风险资产。若产品畅

销，则收益为△·瓯，若产品滞销，则收益为Ae够+(x一口一M)

令组合资产在两种情况下收益相等，得：△=墨主譬字 (3_l。)

在不存在无风险套利机会下，该组合所获收益不能低于无风险收益：

(A·s+，孵)e正≤△·鼠=Aos≯+(x—s，一肘) (3一If)
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由式(3—11)，可求得存在交易费用的情况下返回权对经销商的价值：

fm<坠幕m嚣掣rL 》12)
(瓯一卵)P“

⋯⋯

由于商品返回的运输费用等一般不由厂商支付，故交易费用的存在并不影响

返回权对他的价值。综合考虑交易费用后返回权对经销商与厂商的价值，可得到

其合理的取值区间为：

(x一盯)(＆一Se“)(x—s7一M)(瓯一Se“)
(瓯一s7)e“

’

(瓯一sy)P吐
(3-13)

从上面所列区间可以看出，考虑交易费用后，经销商执行返回权所得收益

(x一卵)减少为(x—s7一M)，返回权的价值也相应变小。当s7=o时返回权

最大值降为坠鬻芦， 且当蹭獬枷时，

fm<Q2{乏三垆≤。，返回权对于经销商而言就已经完全无效了·
存在交易费用后滞销产品返回权对经销商的价值如图3-2：

图3-2： 考虑交易费用后的返回权价值曲线

图3—2中的虚线表示考虑交易费用后经销商的返回权价值曲线，该虚线位于
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Jr艚的下方，表示考虑了交易费用后返回权价值降低，上述两条曲线与横轴的交

点的截距即为交易费用M。

3．4．2存在销售费用

与商品的交易费用一样，销售费用在签订产品买卖合同时就可大致估算得

出。商场的租金、销售人员的酬劳、送货上门的运货费用等都足事先可预知的。

我们假设一单位产品在出售时所耗费的销售费用为H。，未出售时所耗的销售费

用为日：，．并且日，>日：。一单位产品的收益图如下：

， (出售情况经销商的收益)(鼠一日。)

产品s的收益<
、

(未出售的情况下经销商的收益)(-n：+够)

由此可以得到，当产品出售后，一单位产品返回权与△单位产品的组合收益

为△·(瓯一日。)，未出售则组合收益为△·(sy—H2)+(x—s罗一肘)o

令该组合在两种情况下收益相等：

△·(瓯一H。)=△·(sy—H2)+(．Y—s罗一肘)

可腑 △=当H冬s7等H瓯一．一 +，

在不存在无风险套利情况下，该组合收益不得低于无风险收益：

(△·s+／艚)P“≤A·(瓯一日)=a．(sy一日j)+(x—s于一M) (3—14)

由式(3-14)，可解得返回权价格为：

fm<≮等篙蔫笋 ∽旧
岱。一S暑+H2一H●e“

由不等式(3—15)可知，销售费用q、日：的存在也改变了返回权对经销商的

价值。

由盖=学·篙黼H2 H瓶q咿的增减性影一嘲 P“ (E一卵+一。)2⋯”～””7⋯⋯⋯”

响取决于(x一够一肘)·(卵一日：一Se“)的正负。因为g sX—M为返回权存

在的必要条件，产品残值卵一般低于产品进价S。所以一般现实条件下

(X-Sy—M)≥0、(s≯一日2一Se‘)so，E的存在使得返回权对于经销商而占

24
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的价值更低。

由薏=丁-(X-Sa并-M)·芒鹅讯删朋影响取
决于(x一卵一M)·(鼠一q—Se“)的正负。因为(sT一％一Se“)为经销商承担

超额风险所应得的超额收益，在正常情况下其值必然大于零。所以

(x一够一M)20、Cs．一q—Se“)≥0，％的存在同样使得返回权的价值更低。

上述产品返回权的定价模型及其修正模型定量地分析了商品返回权利对于经

销商与厂商的价值，它为经销商和厂商如何合理地对返回权进行定价，签订对己

有利的协议提供了参考依据。
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第4章不完全信息市场下高科技新产品滞销返回权的定价

4．1不完全信息市场的基本特征

高科技产品售价为固定值的一个重要假定就是完全信息，即市场供求双方对

于所交换的商品具有充分信息。消费者充分地了解自己的偏好函数，了解在什么

地方、什么时候存在有何种质量的、以何种价格出售的商品；生产者充分了解自

己的生产函数，了解在什么地方、什么时候存在有何种质量的以何种价格出售中

的投入要素。完全信息的假定保证了产品供求双方都不可能获得超额利润，产品

售价单一．

显而易见，我国的高科技产品市场还远达不到完全信息的要求，产品售价不

可能为一固定值，若能更贴近实际，则滞销返回权的定价思想更具有现实指导意

义。在本章，我们假设高科技产品市场为弱式有效，即产品价格变动的历史不包

含任何对预测产品价格未来变动的有用信息，不能通过技术分析获得超过平均收

益率的收益。1。

不完全信息市场的主要特征主要表现在两个方面：

一是信息不对称。产品市场上经销商之间的信息分布是不均匀的、经销商与

厂商之间的信息也是不对称的。同时，消费者对产品信息的了解也是不充分且不

均匀的。

二是市场参与者有限理性。有限理性是指决策者受信息不完全的限制，表现

出非最优化行为，如消费者的“从众”行为和遵从消费习惯行为，以及决策受仞

始状态的影响等。如果在自由放任的情况下，这些不完全理性会导致一系列价格

推导过程的失灵。

一般弱式效率市场杯的资产的价格变动由马尔可夫随机过程来表述，在这个

过程中，只有变量的当前值才与未来的预测有关，变量过去的历史和变量从过去

到现在的演变方式与未来的预测无关。这决定了本章的基本假定前提～高科技产

品售价服从对数正态分布的有效性。
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4．2不完全信息市场下的假定前提

当假设高科技产品市场为不完全信息市场时，标的资产的价格将不再足单一

的。本章模型的推导以Black-Scholes(布莱克一斯克尔斯)微分方程为基础，所

以本章的假设条件也以标的资产价格服从对数正态分布为基础。本章假设前提与

参数说明如下：

(1)产品售价s。在未来遵循几何布朗运动，产品残值为岛

(2)标的产品返回时执行价格为x，返回权价值为，。

(3)允许卖空标的产品，市场理性人风险中立。

(4)返回产品时无交易费用和税收，所有资产是完全可分的。

(5)不存在无风险套利机会，无风险利率，为常数且已知。

(6)在产品销售期间，不存在销售费用。

(7)经销商只在销售期末才决定是否返回商品，整个销售期延续时期为￡。

4．3不完全信息市场下产品滞销产品返回权的定价

由伊藤引理可知，服从马尔可夫随机过程的标的资产价格瓯近似的服从对

数正态分布。根据瓯取值的不同，返回权对经销商的价值可分为三种情况：(a)．

售价S。大于执行价格x，返回权不被执行，其价值为O；(b)．售价＆小于执行

价格x但大于商品残值够，返回权被执行，其价值为(x一瓯)；(c)．售价瓯小

于商品残值够，返回权被执行，其价值为固定值(x—s，)。

售价鼠处于不同时点时，返回权对经销商的价值／如图4-h
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(x—sT)

j＼?。
困4—1退回权的价值曲线

上述三种情况下返回权价值的数学表达式分别为：

r
o ‘瓯>x’

／销=|{(x一只) @，<S。<J)
I
L(Ⅳ一最)(瓯<带)

综合上述三种情况，可得在销售期初返回1权对经销商的价值为：

广2[f(J一够)g(瓯)绒+5(x一瓯)g(瓯)观+r。·g(鼠)蛾]em

《E(x一渊瓯)观+f(x—s7)g(S。)as,一f(x—S．)g(SDdS。卜

2[￡(x一瓯)g(瓯)蛾一￡、S。m一蹦瓯)姆卜
=阢s∥彳．，上)一厂(s盯卵，工)}‘t(4-1)

(其中g(．)代表密度函数；f(sa．X．r．工)代表以s为均值、口为波动率、i为执

行价格、r为无风险利率、L为时期的金融看跌期权价值：f(s．盯硝，上)代表以

s为均值、盯为波动率、蹬为执行价格、r为无风险利率、L为时期的金融看跌

期权价值。)

同理可得返回权对于厂商的价值为 ：

f厂=I厂(s盯J，．L)-f(s口町，．三)}一。 (4～2)
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由式(4一1)与式(4-2)可知，当产品对厂商而占的残值盯大于对经销商

的残值卵时，厂商对返回权的要价，厂小于经销商愿意承担的最高出价，群。

返回权交易得以进行并使双方获益。

4．4假定前提的放宽与定价模型的修正

为使模型所推导的理论价值更具有现实意义，本节试图放宽部分假设前提，

以加入参数的方法对返回权定价模型进行修正。

4．4．1存在交易成本

随着网络技术的发展与运用，交易的信息成本以及契约成本急剧减少，但即

使是在高度电子化作业的金融资产买卖中，相对较低的交易成本也会因频繁的买

入卖出而显得举足轻重。对于实体资产而言，运输费用、交易税收、质量鉴定费

用等的存在更使得交易成本为零的假设几成谬论。

为方便研究，我们把返回产品前的交易费用定为M．，产品滞销后的退货成本

定为M：。当返回产品时，交易费用肼。属f沉没成本，他的存在并不会影响到返

回权的价值。而考虑到滞销产品退货过程中的运输、损耗、洽淡费用后，返回权

的价值曲线如图4—2所示虚线：

．厂

- 埋l

呸一s：、 ／
／考

f值 Y ／
(x—M2一sT) V

／^＼

_’‘＼．
s詈@～M0 x s。

图4-2返回权的价值曲线

考虑交易费用后返回权价值的数学表达式为：

价值

的返回权
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，群=l f(x—M：一s于堙(s。)砜+r2(x—M：一＆k(瓯)蛾+地：·g(＆)蛾e-ti,

=fr’(z一肘：一瓯)g(鼠)。娩一h,"l、S。N—s。)g(瓯)概1P砒
=[f(sxr．X—M2，．上)一f(sa霹，．上)-一‘ (4—3’

由式(4—3)可以看出，当考虑了交易成本后，返回权对经销商的价值减少。

但只要【厂o∥．X—M：，．上)一，o仃5于，．工)】≥【厂(s正X，．工)一f(sa．Sf，工)】，经销
商最高买价大于厂商最低售价，返庳1权交易就得以进行并对双方有益。求解上述

不等式可得M2<(x—s7)与M：<(盯一卵)，其中M：<(z—sy)是经销商愿

意返回滞销产品的前提，而鸩<(盯一够)则是返回滞销产品可以增加整个市
场效益的迸f提。

4．4．2存在销售费用

与商品的交易成本一样，产品的销售费用为零这一假设在实物资产买卖中也

同样不合实际。店面的租金、销售人员的酬劳、产品的售后服务费用等都足经销

成本中的主要部分。我们假设一单位产品在出售时所耗费的销售费用为凰，未

出售时所耗的销售费用为眠，由于送货上门的运输费以及售后服务费用的存在，

我们认为q>日：。

当存在销售费用后，经销商只有在返回滞销产品更有利可图时才会选择执行

返回权·经销商返回一单位产品所得收益为(工一^如一日：)、售出一单位产品所

得收益为(瓯一日)、自留一单位产品所得收益为(sy—H：)。由本文3．3的推导

可知M：<(x一够)，经销商永远不会自留商品。

综上所述，返回权对经销商的价值可分为以下三种情况；(a)．当

Su 2x—M2一％+日J时，经销商售出产品，返回权不被执行，其价值为零。(b)．

当够≤＆<z一鸩一必+q，经销商返回产品，返回权价值为

【(z—M：一皿)一(瓯一日。)】。(c)．当鼠<卵时，经销商返回产品，返回权价值

为固定值Ix—M：一日：)一(蹬一H：)】。

三种情况下，铺的数学表达式为：

30

0

1．f．．．1'



中南大学硕七学位论文 第阴章不完全信息市场下滞销返酬权的定价模塑

广：』kx一二一日：，一瓴一％，，(。S对。>-<X瓯-<Mx2-一HM2：+一H巩i)+喝，
【k—M：一S2)一(sy一1t2)1 (＆<卵)

综合上述三种情况，可得在销售期初返回权对经销商的价值为：

，6-＼壁晖一M：一sy)g(s．、dS。+l≯r每“1tX—M2一H2+H、一S。试s。)dS。+￡‰·g岱。)dS飞

=『f(x一肘：一够)g(瓯)观+r2-H2+HI(x—M：一也+H。一瓯培(＆)戏

一f(z—M：一吼+吼一瓯培(E)蛾lm

=l(s仃．x—M：+风一日：，上)一，(s盯s。．r．￡)一￡(E一％)g(瓯)谬：]em

=[八s．仃彳一^如+％一吼．r．L)-f(s．tr岛，．三，一c马--H2)N(学)}一4 c4一a，

(其中Ⅳ(．)表示标准正态分布函数的积累概率分布函数)

根据白菜克一期克尔斯推导公式以及会融期权知识可得以下不等式：

八册．j一肘：+只一吼，正)一，(J．盯J—M，．三)≥(q一致)Ⅳ(鱼!二!)。式(4-4)中

厂销>0。同时，H．的存在使得返回权的价值更大、见的存在则使返回权价值变小。

4．5模型的缺陷

本文研究的高科技新产品滞销返回权所对应的标的资产对于不同的投资主体有

不同的残值，正是由于这一特殊性，模型所求得的返回权价值仅为一个区间。同时，

本文还论证了当经销商的产品残值s，小于厂商的产品残值sf时，返回权的交易对

双方都有利。本文还放松了引言部分的两个假设前提，证明了当考虑了交易成本与销

售费用后，返回权对于经销商的价值更低，而对于厂商的价值没有变化。

但客观地说，即使在本章的模型修正部分考虑了交易成本与销售费用，本文的假
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设前提仍然过于苛刻：

a．假设(1)产品售价遵循几何布朗运动使得模型仅研究了瓯服从对数正态分向的

情形。

b．假设(4)所有资产完全可分虽然保证了返回权价值可以以积分的方式求得，但

在实体资产中，这一假设显然不符合实际。

C．假设(7)经销商只会在销售期末才决定是否返回商品使得模型所研究的仅为欧

式期权的价值。

：●J，_●●JI

J．●J●●●1J
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第5章高科技新产品滞销返回权定价模型仿真分析

5_1仿真案例说明

“汉王砚鼠”是由中国IT旗舰企业一～汉王科技推出的最新发明专利产品，

具有新颖独特的笔鼠合一外观，配备汉王手写识别和OCR识别等软件，为现代人

提供方便快捷的数字生活的消费类新概念多功能鼠标⋯，该产品上市后，虽然厂

家曾经不惜花费巨资进行大力推广，但收效甚微。由于产品的知名度不高，终端

经销商和消费者对“汉王砚鼠”的认知也不高，因而很难通过包销途径销售产品。

同时，IT类代销商由于不承担滞销风险，“汉王砚鼠”的销售形势也不被看好，

在各代销点“汉王砚鼠”的铺货率也不高。本章以该产品为例，说明如果厂商在

产品的营销过程中设置返回权并允许经销商自由买卖，返回权应如何定价。

5．2完全信息市场下高科技新产品滞销返回权定价模型的仿真

“汉王砚鼠”具备照片、屏幕、手写识别技术，属于笔鼠合一产品。它的各

类经销数据如下：包销商的进货价250元／件，代销商代理收入为50元／件，产

品终端销售价为400-500元／件。产品的销售周期设为半年。·

仿真计算中，依据“汉王砚鼠”各项销售数据，模型变量的取值说明如下：

(1)标的资产的买入价S为包销商的进货价减去代理销售收入(250-50)

元／件；

(2)计算的步长△三=0．5年，无风险资产年收益率r为五年期国债收益率

=3．49％：

(3)处于完全信息市场时，产品售价瓯取终端销售价的中值450元／件，产

品对经销商而言的残值簖设为100元／件，对厂商而占的残值盯设为150元／

件：

(4)处于不完全信息市场时，参考近五年内中国A股市场股价波动率，并

适当考虑到高科技新产品市场价格变化较资本市场更为频繁，产品售价的波动率

仃设为0．3。
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5．2．1执行价格与返回权价值的关系

设S=200元，k,L=O．5年，r=3．49％，＆=450元，S岁=100元，盯=150元，返

回权执行价格X取值在150-250之问，所得到的计算结果如图5-I所示。

l

4

3

2

l

O

图5-I执行价格对返回权价值的影响曲线

从图5一l中可以得到，无论是返回权对经销商的价值，艚还足对厂商的价值

，厂都会随着执行价格x的增加而增加，并且当执行价格分别等于各自的残值时，

返田1权价值都会变为零。

5．2．2交易成本与返回权价值的关系

当考虑到交易成本时，返回权的价值无疑会下跌。当交易成本H=O、10、20

三个数值时，返回权对经销商的价值曲线如图5—2。
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图5-2交易成本对返回权价值的影响曲线

从图5-2中可以知道，当交易成本增加时，返回权价值会减少。并且三条曲

线与横轴的截距之差代表了它们的交易成本之差。

5．2．3销售费用与返回权价值的关系

当考虑到交易成本与销售费用时，根据fN<垡专手刍两等篝秽
可得，孵关于Hi的函数图像如图5-3：



中南大学硕士学位论丈 第五章新产品滞销返吲权模型的仿真分析

．r

L媾一8t—M)
。oo～

‘、＼
口 9 [墨一函+目2) 月l

图5-3销售费用对返回权价值的影响曲线

图5-3中，双曲线与横轴的唯一交点为(&一Se‘，O)，由第三章的分析可

得，0≤q≤最一Se“且且≤瓯一岛，现实条件下，群的取值必然为双曲线下半

部分中位于坐标平面第一象限的部分。(图5-3粗线中位于第一象限的部分)

5．3不完全信息市场下高科技新产品滞销返回权定价模型的仿真

在不完全信息市场中，产品的未来售价呈有规律的随机分白，仿真计算中各

变量的取值说明如下：

(1)标的资产的买入价仍然设为包销商的进货价减去代理销售收入S=200；

(2)计算的步长△三=0．5年，无风险资产年收益率r为五年期国债收益率

3．49％：

(3)杯的资产售价遵循几何布朗运动，其波动率为过去10年中国A股市场

收益率波动的平均统计值0．23，为方便计算取值同时考虑到产品市场价格波动

较资本市场剧烈，仿真计算中我们设为0．3。

5．3．1执行价格与返回权价值的关系

根据“汉王砚鼠”的销售数据，模型中各数据取值如下：S=200元，△工=O．5

年，r=3．49％，盯=o．3，s罗=100元，彤一=150元，返回权的执行价格x取值区

J■1l●J●●l_3
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中南大学硕十学位论文 第五章新产品滞销返【口l权模型的仿真分析

间在190到210之间，仿真次数为20时所得结果如表5-1。

表5-1：执行价格对返回权价值的影响

团|囡匝巫卫区羽 团 {
190 3．672083 1．550763 7．883720448 1．47589082 6．407829628

19l 3．548355 1．427034 8．262711282 1．47589082 6．786820462

192 3．425272 1．303952 8．64868908 1．47589082 7．17279826

193 3．302829，1．181509 9．041632724 1．47589082 7．565741904

194 3．181019t 1．059699 9．44151952 1．47589082 7．9656287

195 3．059835 0．938515 9．84832524 1．47589082 8．37243442

196 2．939271 0．81795l 10．26202417 1．47589082 8．786133353

197 2．81932 0．698 10．68258916 1．47589082 9．206698344

198 2．699977 0．578657 1 1．10999167 1．47589082 9．634100848

199 2．581235：0．459915 l 1．54420179 1．47589082 10．06831097

200 2．463089；0．341768 11．98518832 1．47589082 10．5092975

20l 2．345531 0．224211 12．4329188； 1．47589082 10．95702798

202 2．228557 0．107237 12．88735955 1．47589082 11．41146873

203 2．1 12161—0．00916 13．34847562 1．47589082 1 1．8725848

204 1．996336—0．12498 13．8 1622945 1．47589082 12．34033863

205 I．881078—0．24024 14．29058253 1．47589082 12．8146917l

206 1．766381—0．35494 14．77149669 1．47589082 13．29560587

207 1．652239-0．46908 15．25893272 1．47589082 13．7830419

208 1．538648—0．58267 15．7528504 1．47589082 14．27695958

209 1．425601-0．69572 16．25320854 I．47589082 14．77731772

210 I．313093—0．80823 16．75996506 1．47589082 15．28407424

5．3．2交易成本与返回权价值的关系

考虑了交易成本与销售费用后返回权对经销商的价值推导公式变为：

[，(s盯z一鸩+q一也，D一，(s盯霹，D一(珥一也)Ⅳ(鱼≠)]e一。设s=2。。
元，X=200元，AL=O．5年，r：3．49％，盯=0．3，s7=100元，盯=150元，％=20

元，H2=10元，M2取值区间在0-3元之间，以1个单位为步长仿真30次所得结

果如表5-2。
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5．3．3销售费用与返回权价值的关系

设产品进价S=200元，返回权执行价格X=200元，△三=0．5年，r=3．49％，

盯=o．3，够=100元，盯=150元，％=20元，M2=10元，风取值区间在10—30

元之问，仿真20次所得结果如表5—3：



I
}
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表5-3：销售费用对返回权价值的影响

4对仿真结果的分析及结论

厂尊 |

2．88461

3．529449。

3．540648

3．742985t

4．029074

4．392678

4．868039；

5．254537

5．475076

5．851717

6．095479

6．653817

6．979564

7．432409

7．7862

8．143405

8．513273

8．852644

9．380768

9．890885

10．74157

从本章仿真的结果我们可以看出，无论是在完全信息市场还是在不完全信息

市场，各种参数对返回权价值的影响趋势都是相同的，执行价格x与返回权价值

正相关、交易成本M：与返回权价值负相关，产品售出时的销售费用H。与返回权

价值正相关。同时，我们从仿真结果还可以看出，虽然以卵为执行价格的返回

权价值厂(s口卵，．上)仅为1．697，考虑了交易成本与销售费用后

(q一％)Ⅳ(
(s，一s)
)值为0．00012，这两个数值对返回权价值的影响都不大。

但是，这两个数值对返回权的影响并不代表交易成本、销售费用对返回权价值影

--■I■『，L■■r
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响，交易成本M：、销售费用马仍然通过影响，(s∥彳一肘：4-％一也，．￡)来最

终影响返回权的价值。

5．5产品返回权的执行给所有市场参与者带来的优势

滞销产品返回权实质是一种风险转嫁机制一它把经销商所承担的产品滞销

风险转移给厂商。这种机制无论是对经销商、生产厂商还是整个市场而占都有显

著的好处：

(1)对于因担心产品滞销而不敢尝试新品种的销售商而占，该选择权的应用

可有效降低其风险，因为对于滞销产品，经销商仅承担产品进价(S)与返回价

格(x)的差额这部分损失。而将另一部分损失(返回价格(x)与商品残值(&)

的差额)转嫁给厂商。

(2)对于苦于无法建L茳新产品销售渠道的生产厂商而言，该返回协议可免除

经销商的后顾之忧，从而为厂商拓宽销路，并可争取到持中立态度的经销商，同

时厂商因承担滞销风险呵事先获得返回选择权价格(f)的收益。

(3)对市场及整个宏观经济面言，该协议有利于加速商品的流通，促进有

市场竞争力的新产品的问世。同时把对产品不甚了解所带来的滞销风险转嫁给研

发、生产新产品的厂家，客观上也减少了因信息不完全所带来的风险。如果该商

品对生产厂家而言的残值(盯)大于对销售商而言的商品残值(背)，且二者

的差异大于返回的交易费用(M)时，该协议的签订对整个市场而占可以减少资

源的浪费，直接带来效益。对于那些销售周期短、产品残值率(咒／s)低的商品，

该返回协议的作用更加突出。
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践最大的缺陷就在于模型推导过程中所做出的不合实际的假定，虽然本文通过引

入参数的方法放松了部分假设前提，但无税收、所有资产完全可分等假定仍使得

模式运用于实践有一定的偏差。

(2)未讨论滞销返回权作为一种投机工具而存在的价值。本文对滞销返回权

4l



中南大学硕十学位论文 结论与展单

的研究主要集中在对冲风险的功能上，仅研究了经销商拥有标的资产卖权，厂家

出售卖权的情况。其实，市场上任何投资者都可以自由买卖滞销返回权。

(3)如何选择标的资产与滞销返回权的搭配比例也是值得继续研究的一个

方面。由于各个经销商销售形势以及风险偏好的不同，标的资产与滞销返回权的

搭配比例也会因入而异。
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