
一、DCF法与实物期权法介绍

1援 DCF 法。DCF 法在项目投资决策中的步骤

主要是：淤预测未来各期的现金流量；于估算与该项

目各期现金流相对应的折现率；盂根据以上两步所

得数据求得净现值（NPV）。净现值在工程经济学中

被定义为：它是将各年的收入与支出，按投资收益率

折现后与初期投资现值相减的差值。如果投资项目

的 NPV>0，则该项目值得投资；如果投资项目的

NPV<0，则不值得投资；如果投资项目的 NPV=0，则

该项目收支相抵，这时主要取决于投资者的意愿。

根据预测的现金流量和折现率计算项目净现值

的传统方法忽略了项目未来发展变化对项目产生的

影响。原因在于这种方法假设投资决策是一次性完

成的，所有的决策都根据现在的情况做出。事实上，

投资决策的机会往往取决于项目未来的发展状况。

公司的管理者不仅有权决定是否投资于一个新项

目，而且还往往有权决定在何时扩大或放弃这个新

项目。折现现金流量法忽略了项目经营选择权，因此

对投资项目未来收益的预测是不精确的。

2.实物期权。实物期权一词最初由斯图尔特·迈

尔斯提出。他认为期权分析对公司成长机会的合理

估价是重要的，许多公司的实物资产可以看成是一

种看涨期权。这种期权价值依附在利润增长的商业

业务上。

实物期权可分为扩张期权、放弃期权、延期期权

三个种类。淤扩张期权。在确定投资项目时，如果未

来的投资是否执行要视一个先期投资是否有利可

图，则可视为一个扩张期权。例如，某公司是否追加

投资 1 000万元生产电视机机器人装配线，不仅取决

于市场调查结果和模型设计，还取决于试制成功后

该产品的市场状况。于放弃期权。如果说扩张投资期

权是一种“看涨期权”，旨在扩大投资收益，那么放弃

投资期权则是一种“看跌期权”或买进卖权，意在规

避投资风险。例如，公司支付的财产保险费就相当于一种看跌期权，期

权的执行价格就是保险合同规定的偿付额。一般来说，当发生以下两

种情况时，投资项目应该被放弃：其放弃价值大于项目后续现金流量

的现值；现在放弃该项目比未来某个时刻放弃更好。盂延期期权。对于

某些投资项目，有时存在着一个等待期权，也就是说，不必立即实行该

项目，等待不但可使公司获得更多的相关信息，而且，在某些情况下等

待具有更高的价值。当然等待也可能减少或延缓项目的现金流量，或

引起更多的竞争者进入同一市场。因此，在项目决策时，应权衡立即行

使期权或等待的利弊得失。

二、DCF法与实物期权法应用实例

例：假设 ABC公司正在考虑开发某种新产品，预计新产品的试制

阶段为三年，2004 ~ 2006年每年（年末）发生的试制费均为 500万元，

2007年年初投资 10 000万元建立一条生物制药生产线，2008 ~ 2016

年每年（年末）预期净现金流量为 1 300万元，2017年项目终结现金流

量为 10 500万元。假设该公司对此项投资要求的最低收益率为 14%。

投资项目现金流量预测和净现值如表 1和表 2所示：

根据资料，按 DCF法计算项目的净现值小于零，因此，应放弃此

【摘要】本文首先分析了折现现金流量（DCF）法应用的步骤及其不足，随后介绍了实物期权的类型，并用项目投资决策

实例对比分析实物期权法与DCF法。
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项投资。但 DCF法忽略了不投资（生产线）的选择权，即不论

出现何种情况都以投资生产线为前提计算NPV。与此不同的

是，期权分析给予项目决策者投资或放弃生产线的双重选择

权。这好比公司现在手中有一个履约价格为 10 000万元的买

权，用于购买公司未来创造的收入现金流。公司是否投资生产

线，取决于未来项目的发展情况。如果未来现金流量的现值大

于投资现值，就投资；反之则放弃。表 3列示了采用两种方法

计算项目投资生产线后的现值。在 DCF法下，项目未来现金

流入量现值 8 472万元，小于投资成本现值 10 000万元，因

此，在 2007年投资生产线是不适宜的。

假设项目未来现金流量的现值出现四种情况（见表 3），

每种情况出现的概率均为 25%，则期望值为 8 472万元。采用

期权法进行项目决策时，只有未来现金流量现值出现 19 730

万元和 10 410万元两种情况时，项目决策者才会投资生产

线；如果未来现金流量现值为 2 990万元或 760万元，项目决

策者就会拒绝投资这一项目。如果不进行投资，项目的净现值

为 0而不是负数。从表 4可见，若公司放弃投资生产线的选择

权，则项目的净现值为 2 536万元，因此该投资项目可行。

当然，若考虑到生物制药风险较大，也可 1 年后再投资

建厂，即延期决策，这样便保留了实物期权的价值，在以后获

得了新的信息后再做决策。但在这样做的同时，也可能会牺牲

第一年可以获得的收益。

三、DCF法与实物期权法的区别

通过对 DCF法与实物期权法的应用实例分析，可以看出

它们的主要区别有两点：

1援 不确定性与投资价值的区别。在不确定性项目投资分

析中，折现现金流量法隐含了一个假设：未来以现金流量度量

的收益是可以预测的，或者说，未来收益是确定的。如果出现

不确定性，则会降低这项投资的价值。不确定性越大，投资的

价值就越小。实物期权分析法认为投资项目的不确定性具有

两种含义，一方面意味着以现金流量度量的未来收益仅仅是

一个粗略的估计，因此，不足以准确反映投资项目的真实价

值；另一方面认为许多投资决策的机会往往取决于项目的发

展状况，未来投资的不确定性越大，期权就越有价值。原因在

于盈亏不平衡，如果项目顺向发展，盈利的可能性为“无限

大”；如果项目逆向发展，净现值为负数，期权可不行使，从而

限制了亏损，即亏损并没有随着风险的加大而增加。通常在不

确定条件下，积极的管理行为会增加投资机会的价值。但是，

增加投资选择权的价值并不意味着投资意愿的增加———经济

上不确定性的增加会减少投资意愿（或延缓投资），因为投资

机会价值的增加也可能是由等待价值引起的。

2援 投资的可逆性与灵活性的区别。DCF法隐含的另一个

假设是：它要么假设投资是不可行的，即无论何种原因，如果

市场结果低于预期要求，就应撤销或放弃投资；要么假设投资

是可行的，它是一种勿失良机的建议，即如果公司现在不进行

投资，将来也不可能投资。显然，DCF法对投资既可行又不可

行的假设否认了灵活性的价值。不仅如此，按照 DCF法，无论

是“现在就投资”或是“永远不投资”的决策，都是一种当期的

决策，而与决策后可能出现的新的信息无关。实物期权法假设

大多数投资是不可逆转的，一旦投资，至少有部分投资转化为

沉没成本。但是，即使接受某些投资项目后，这些项目也不一

定一成不变。项目决策者能够而且可能作出某种改变来影响

后续的现金流量或项目寿命期。在投资分析中，可用“如果发

生某种情况，则将有机会做某事”等诸如此类来描述这种选择

权。事实上，后续项目投资的真正价值应等于折现现金流估值

法中的预期净现值加上与接受项目相联系的实物期权价值。

即：项目价值=NPV+实物期权价值。

汉密尔顿在《实物期权管理》一书中概括了 DCF法与实

物期权法的区别，它们各自的特点是：

（1）DCF法的特点。淤认为不确定性会降低项目投资价

值；于认为项目未来信息的价值是有限的；盂仅承认项目有形

的利润和成本；榆认为项目决策的形成是固定的或一次性的。

（2）实物期权分析法的特点。淤认为不确定性可能增加项

目投资价值；于认为项目未来信息的价值是很高的；盂承认项

目决策的灵活性等其他无形资产；榆承认决策形成受未来信

息和管理者的自主决策能力的影响。

主要参考文献

1.段善雨袁彭大衡袁刘红.实物期权方法在新技术投资中

的应用.湖南工程学院学报渊社会科学版冤袁2005曰2

2.郁洪良.金融期权与实物期权要要要比较和应用.上海院上

海财经大学出版社袁2003

3.马沙窑阿姆拉姆袁纳林窑库拉蒂拉卡.实物期权院不确定

性环境下的战略投资管理.北京院机械工业出版社袁2001

援 财会月刊渊综合冤窑13窑阴

1月1日
现 值

玉

域

芋

郁

2004年
研发费

2007年
建生产线

2007年
收益现值

2004年
净现值

表 3 折现现金流量法与期权分析法比较 单位院万元

假设只有一种

结果袁以各种可能

结果的期望值进

行衡量期权分析

假设有多种结

果袁 分别评估每种

情况下的项目价

值

DCF分析 -1 160

-1 160

-1 160

-1 160

-1 160

-10 000

-10 000

-10 000

0

0

8 472

19 730

10 410

2 990

760

-2 192

5 407

-883

0

0

状况
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决 策

建生产线

建生产线

不建生产线

不建生产线

投资成本 收益现值 净现值 概率

0.25

0.25

0.25

0.25

期望值

NPV=2 536

表 4 期望净现值（以 2007年为基础） 单位院万元

注院2004年发生的研究开发费可作为沉没成本袁因此不影

响NPV的计算遥
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