
房地产投资具有较大的不确定性，而传统的投资决策方

法依赖于项目未来有可预测的现金流，已不能满足投资者的

决策需要，实物期权逐渐在房地产投资决策中得到较为广泛

的应用。

一、传统的房地产投资决策方法存在的局限性

传统的房地产投资决策方法主要有两类：一类是贴现现

金流量法（DCF）。DCF常用的指标有净现值（NPV）和内部收

益率（IRR）等。一般而言，若NPV大于0或IRR大于要求的最

低报酬率，则投资项目在经济上可行；若NPV小于0或IRR小

于要求的最低报酬率，则投资项目在经济上不可行。其中，净

现值法应用得较为普遍。另一类是不确定性分析法，主要包括

决策树分析方法、敏感性分析方法及概率分析法。

净现值法作为传统投资决策方法的主要代表，隐含了以

下几个假设条件：淤投资收益是可以预测的，开发企业能够准

确估计或预期项目在整个寿命期内各年所产生的现金流量，

并且能够确定相应的贴现率。于净现值法惧怕风险，不确定性

程度愈高，其折现率也就愈高，从而项目价值就愈低。盂投资

是可逆的，即在投资过程中，如果市场出现不利状况时，开发

企业可以随时将现有资产变现以收回投资。榆投资是刚性的，

即要么现在投资，要么以后也不要投资，投资决策必须在投资

前作出。虞市场条件较为确定，投资的内外部环境不会发生预

期以外的变化。愚开发项目会存续到生命期的结束。

通过对上述假设条件进行分析后发现，传统房地产投资

决策方法存在许多缺陷：淤投资收益的不确定性。未来的收益

状况受许多因素的影响，不一定和预期的结果一样，房地产开

发企业只能做主观预测。于投资成本的不可逆性。对某房地产

项目进行投资后，投资的初始成本部分或全部成为沉没成本，

又因为其形态位置相对固定且开发周期较长，相对于其他资

产而言流动性较差。盂投资决策具有灵活性。房地产开发是一

个序列投资的动态决策过程，企业在获取土地后，可以根据当

前的市场条件决定进行后续投资或等待机会再投资。传统决

策方法完全不考虑投资项目中存在的各种投资机会选择问

题，忽视了管理者的主观能动性，并没有把管理者在外界环境

和技术发生变化的情况下对投资项目所作出的调整考虑进

去，忽略了管理柔性。榆房地产项目较易受外部环境的影响，

具有很大的不确定性。当外部环境出现不利倾向时，房地产开

发企业可以终止开发，以避免遭受更大的损失。

二、期权理论在房地产投资决策中的应用

期权是一种选择权，其购买者（持有者）在支付一定金额

的期权费后，即拥有在未来一定时间内（或在到期日），以预定

价格（或执行价格）购买（或出售）一定数量标的资产的权利。

按照期权赋予持有者买入或卖出标的资产的权利，可将期权

分为看涨期权或看跌期权。按照行使权利的自由度不同，期权

可分为美式期权和欧式期权，美式期权的持有者可以在到期

日及到期日之前的任何一天行使权利，而欧式期权的持有者

只能在到期日那天行使权利。期权理论最核心的观点是，期权

持有者拥有选择买或卖的权利，而并非义务。期权按标的资产

性质的不同分为金融期权和实物期权。金融期权的标的资产

是本身具有原始价值的金融资产，如股票、债券、货币等；实物

期权是以各种实物资产（如机器设备、土地、技术、项目等）为

标的物的期权。

实物期权的概念是由麻省理工学院的Myers教授于1977

年提出的。他指出，一个投资项目产生的现金流所创造的利

润，是来自于对目前所拥有资产的使用，再加上一个对未来投

资机会的选择。实物期权具有三个典型的特征，即不可逆性、

不确定性和时间的选择性。因此，实物期权用于房地产投资决

策具有重要意义。

从期权价值的角度分析房地产项目的价值，通常包括两

部分：期望现金流净现值和实物期权价值。进行项目价值的计

算时，在计算出实物期权价值之后，还应根据传统的现金流贴

现法，在估计未来预期现金流的基础上，采用适当的贴现率，

计算出项目的净现值。用公式描述为：

NPVT=NPV+C0

其中：NPVT表示含有期权价值的项目总价值；NPV表示

项目期望现金流净现值；C0表示项目的实物期权价值。

在具体的投资决策过程中，总价值如果大于零，则说明项

目可行；而如果小于零，则说明项目不可行。

实物期权的定价通常采用著名的Black-Scholes期权定价

实物期权视角下的房地产投资决策
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模型，即：

C0=S0［N（d1）］-Xe-rct［N（d2）］

或C0=S0［N（d1）］-PV（X）［N（d2）］。

其中， ；

或 d2=d1-滓 t。

其中：C0表示实物期权价值；S0表示项目预期现金流的现

值；N（d）表示标准正态分布中离差小于d的概率；X表示项目

投资成本；PV（X）即Xe-rct表示连续复利情况下投资成本的现

值；e约等于2.718 3；rc表示无风险利率；t表示作出决策的最后

时间；滓表示房地产市场价格的波动率。

三、房地产投资中的实物期权类型

延迟投资期权，也称为等待期权，开发商可以根据市场的

情况选择开发的时机，等到项目面临的不确定性减小时再进

行投资，以降低开发风险。

收缩投资期权，投资者在未来项目投资效果不佳的情况

下可以减少投资，收缩项目的投资规模。如销售量下滑或销售

价格下跌，投资者可以收缩开发规模以减少损失。

扩张投资期权，扩张投资期权是和收缩投资期权相对应

的实物期权，如果市场状况较好，投资者可以扩大开发规模以

获取更多的利润。

转换期权，在项目的实施过程中，当外部环境发生变化

时，开发商可以根据市场的需求对项目进行转换，如可以在写

字楼、住宅之间进行转换。转换期权为企业项目营运提供了柔

性策略，使项目更适应市场。

增长期权，增长期权能够在项目的投资获得初始成功后，

在将来为其提供一些投资机会。开发商接受某一个项目时，可

能不仅仅从项目本身的财务效益考虑，还要更多地考虑项目

对企业未来发展的影响，员工经验的积累、企业品牌的支持、

销售渠道的开辟都具有重要的战略价值。

放弃期权，当房地产市场不景气时，如果继续开发可能会

发生巨大亏损，投资者可以选择放弃开发以避免更大的损失。

复合期权，在分阶段投资的过程中，各个阶段都是相互关

联的，而且每一阶段的投资都依赖于前面各个阶段投资的实

际结果。因此，对各个阶段就不能进行简单的独立评估，而应

当把它们看成是一个复合期权。

以上这几种实物期权中，延迟投资期权、收缩投资期权、

扩张投资期权运用较多，而其他几种则很少使用。比如转换期

权，一旦项目已经开始实施，由于产品的设计和功能确定已完

成，很难再改变它的使用功能。

四、案例分析

下面以一个简单的实物期权案例来说明实物期权理论在

房地产投资决策中的应用。某企业计划分两期投产一个房地

产项目，第一期于2008年年初投产，第二期于2011年年初投

产。假设第二期项目的决策必须在2010年年底做出，房地产市

场价值的波动率为4豫，可以作为项目现金流量的方差。无风

险利率为8豫，现金流量的折现率为12豫。

使用净现值法进行决策分析，净现值等于各期现金流量现

值之和减去期初投资成本，即NPV=535.74+478.32+498.26+

444.85-2 000=-42.83约0，则项目不可行。

下面运用实物期权中的扩张投资期权理论，预测项目第

二期的运行情况，使用Black-Scholes期权定价模型计算该扩

张期权的价值：

项目现金流量的标准差滓= 4%=20%

d1= + = +

=原0.153 5垣0.173 2越0.019 7

d2=0.019 7原0.346 4越原0.326 7

N（d1）=N（0.019 7）=0.507 9

N（d2）=N（-0.326 7）=1-N（0.326 7）=1-0.628=0.327

C0=S0［N（d1）］-PV（X）［N（d2）］=3 010.94伊0.507 9-

3 175.33伊0.372=1 529.26-1 181.22=348.04（万元）

考虑期权的第一期项目净现值NPVT=NPV+C0=-42.83+

348.04=305.21（万元），大于0，所以投资第一期项目是可以获

利的。而采用传统的净现值法则会得出相反的结论。

在这里第一期项目不考虑期权的价值是-42.83万元，它

可以视为取得第二期开发选择权的成本。投资第一期项目使

得企业有了可开发第二期项目的扩张投资期权，该扩张投资

期权的价值是348.04万元。考虑期权的第一期项目净现值为

305.21万元，因此投资第一期项目是可以获利的。
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时间（年末）

税后现金流量

折现系数渊12%冤

各年经营现金流量现值

经营现金流量现值合计

投资额

净现值

2007

1 957.17

2 000

-42.83

2008

600

0.892 9

535.74

2009

600

0.797 2

478.32

2010

700

0.711 8

498.26

2011

700

0.635 5

444.85

表 1 项目第一期计划 单位院万元

时间（年末）

税后现金流量

折现系数渊12%冤

各年经营现金流量现值

经营现金流量现值合计

投资额

净现值

2007

3 010.94

3 175.33

-164.39

2010

4 230.15

4 000

2011

1 100

0.892 9

982.19

2012

1 300

0.797 2

1 036.36

2013

1 500

0.711 8

1 067.7

2014

1 800

0.635 5

1 143.9

表 2 项目第二期计划 单位院万元
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