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大，短期偿债能力有待提高，而从调整后来看，首开股份的资

产负债率应为 50.712%；总资产增长率较大，新湖中宝达到

58.643 8%，说明企业扩张的步伐太快，调整后应为22.377 8%；

房地产开发企业本科以上的人员所占比例较高，万科达到了

84.2%，表明员工学历水平高的企业健康状况不一定就理想，

故盲目地追求员工的高学历、单纯提高本科以上学历人员密

度，在短期内并不一定能得到企业所追求的健康发展，调整

后应为 14.449 1%。

三、结语

通过选取我国 10个房地产上市公司为样本进行 DEA分

析，表明我国目前房地产开发企业整体健康状况不理想，处

于粗放式发展阶段，主要表现为企业片面追求壮大企业规

模，对技术性的依赖及投入产出效率不高，社会责任感不强

等。房地产开发企业应稳步前进，使我国房地产业尽快走上

健康发展的良性发展轨道。另外，由于我国大部分房地产开

发企业成长历史较短、资料短缺，如果能以企业的成长轨迹

为样本来动态分析各个房地产开发企业的健康状况，然后加

以综合，则可能会对我国房地产开发企业的整体健康运行情

况得出更为准确的评估结果。
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【摘要】在新领域项目的选择中，如何确定该项目是否可行且有长期潜力？按现有的技术，可以通过价值评估来确定

项目的价值从而做出决策。本文通过 NPV法和实物期权理论的对比来说明实物期权理论的可行性和准确性，并举例论证

实物期权理论在风险投资决策中的作用。

【关键词】风险投资 NPV法 实物期权

陈立群

渊浙江财经学院 杭州 310012冤

运用实物期权理论进行风险投资决策

一、引言

2010年 9月，国家再次颁布促进新能源、高新技术领域

发展的政策，一时间在股票市场上，高新领域如航空之类的公

司股价节节升高。国家政策是下来了，但是对于企业来说开展

具体的项目还是存在很大的风险。如何在风险投资中胜人一

筹，如何在最小的风险下抓住机会获得最大的收益？

我们通常采用的 NPV法建立在两个假设上，一是投资决

策一次完成，另一个是投资项目完全可逆，而这显然与实际存

在矛盾。很多时候，投资项目存在阶段性，就拿林木投资来说，

就存在树木的阶段性风险，一次性地断定该项目的可行性，不

太切合实际。另外，很少项目投资是完全可逆的，总是有一部

分成为沉没成本，就如我们上面提到的林木，若在成长过程中

宣告失败，即使后续支出可节省下来，但是已经投入的种苗以

及化肥等初始成本已经无法收回。

实物期权理论为我们的投资者提供了是否继续投资的选

择机会。在现实中，对于一个风险投资项目，投资者更愿意在

获得足够的信息、等到一个更佳的投资机会后再做出选择，实

物期权法就为风险投资者提供了这么一个期权。本文针对投

资风险较大的投资项目，如何利用实物期权理论，赋予投资者

一种选择权，为投资者解决在市场环境发生变化时做出对其

有利选择的问题。

二、风险投资中的NPV法和实物期权分析法

1援 NPV法的运用和缺陷。如前所述，NPV法建立在两个

假设基础之上：一是假设投资决策是一次完成的，也就是说投

资机会一旦出现，就必须立即做出投资决策，如果现在不做出

投资决策，那么以后就没有机会了；二是假设投资项目是完全

可逆的，也就是说如果结果比预期的差，企业可以终止该投资

项目，并且可以收回已经发生的投资成本。对一个项目来说，
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运用NPV法，只要将资本成本进行折现求和，计算出 NPV值

即可。如果 NPV逸0，投资项目可行；如果 NPV约0，投资项目

就不可行。

而实际上，很少有投资出去的成本可以全部收回的，对于

一个投资项目，一旦支出，就不可能全部收回，如果项目终止

则至少部分成本已经转化为沉没成本；对于另一个假设，作为

投资者总是希望能在风险足够低的时候进行投资，那么他们

就会在收集到一定的信息后才进行投资，这就会有一个延期

投资，而在延期中该项目很有可能存在一个很大的潜在利益。

并且 NPV法只从静态上对项目进行评估，而实际上环境的

不确定性因素会对该项目的价值产生影响，那么投资者就需

要对投资计划做出适时的改变。

根据 NPV法的缺陷，我们就期望有一种方法，可以让投

资者根据市场环境的变化做出有利于自己的投资，而不需要

在投资机会出现时立即做出决定。如果能够在投资机会成熟

后再做出决定，那么就可以保证投资者在较低的风险下获得

较高的利润。

2. 实物期权分析法的优势。根据实物期权的定义，我们

可以看到实物期权分析法的最大优势就是拥有了更多的选择

机会。投资者的初始投资可以看成是购买了一项看涨期权，拥

有了等待未来增长机会的权利。伴随着初始投资而来的不仅

是前期投入产生的现金流，还有一个继续选择的权利。当未来

增长机会来临时，可以进一步投资；而增长机会如果没有出

现，决策者可以不执行这个看涨期权，企业的损失也仅为初始

投资。但若该项目中还含有一个延期期权，那么投资者可以选

择暂缓投资，等待市场利好消息的出现。对于一些投资金额大

而又不可收回的投资，推迟项目投资是一个很好的选择。

我们上面提到的实物期权有一个延期期权，很多风险投

资项目的不确定性会随着时间的推进而消除，不同的投资时

机与相对的信息量相对称，同时风险和收益也不同。那么，投

资者就可以充分利用这一点，有效地扩张项目的价值，获得更

为保险的投资收益。

实物期权具有动态性，项目的价值可以根据数学思想计

算出来而不是主观确定，更能从实证来考察，更能解释实际的

投资行为。按照陈章明和曹景军在《实物期权在项目投资中的

应用》中说的，实物期权定价模型动态性适应了投资行为的复

杂性，其优势在于：第一，可以应用于大多数实物期权定价中，

避免了无法构造无风险资产组合的情况；第二，融入使用了金

融市场的输入量和基本规则，不需要根据投资者的个人风险

偏好对折现率进行修正；第三，列出了不确定性和决策的各种

结果，同时保留了折扣现金流的形式，有更强的实用性。

三、实物期权理论在风险投资决策中的应用

1援 基于 B-S期权定价模型的 3G手机投资决策分析。B-

S定价模型是根据期权价格是由内涵价值和时间价值两个部

分组成的这一思想建立起来的，它建立在 7 个假设条件基

础之上：淤存在无磨擦市场，交易成本为零；于市场持续存

在；盂连续时间内股票价格波动为随机分布，服从对数正态分

布；榆股票不发放股利或其他形式的收益；虞股票回报的波动

性在期权有效期内固定不变；愚存在一个固定的无风险利率；

舆投资者可以按无风险利率任意供给贷出资金。

虽然这些假设在现实中不可能完全实现，但是经济学还

是需要这样的假设以便于进一步的研究。B-S期权定价模型

的具体公式如下：

C=SN（d1）-Xe-rtN（d2）

模型中：C为买入期权的价值，N（d1）、N（d2）分别为 d1、

d2的累积正态分布函数值，S为资产的当前价（企业隐含实物

期权的资产在未来所能产生的净现金流的总现值），X为期权

的执行价格或履行价格，r为与期权寿命相当的无风险利率，

滓为指定资产的标准差，t为期权到期的时间（也即期权的有

效期）。

公式右边第一项为期望的资产价值，第二项为资产的期

望成本。虽然 B-S期权定价模型是比较好的实物期权定价模

型，但是由于其对数学知识要求较高，且模型假设条件较多，

所以存在一定的局限性。

我们举一个例子来对 NPV法和实物期权法进行对比。

假设某公司在 2006年购买了一条普通手机生产线，该生产线

投产 5年后报废。预计该生产线的现金流量如表 1所示：

假设经过风险调整的资金成本率为 20%，则计算可得该

项目的净现值为：

NPV=-10 000+3 000/（1+20%）+4 000/（1+20%）2+3 400/

（1+20%）3+3 800/（1+20%）4+1 900/（1+20%）5=-158.5约0

所以该项目不值得投资。

但是若在 2009年公司可以引进 3G手机生产线，并且能

迅速占领市场，由于 2009年后市场因素的不确定性，3G手机

的市场前景很难预测。根据企业预测，3G手机生产线的现金

流量如表 2所示：

假定经过风险调整的资金成本率为 20%，则 3G手机项

目的净现金流量现值为：

NPV=-24 000+5 000/（1+20%）+12 000/（1+20%）2+

8 000/（1 +20%）3 +9 500/（1 +20%）4 +4 500/（1 +20%）5 =

项 目

固定资产投资

税后营业现金流量

营运成本增加

净现金流量

2006年

10 000

0

0

-10 000

2007年

0

4 000

1 000

3 000

2008年

0

5 600

1 600

4 000

2009年

0

4 600

1 200

3 400

2010年

0

1 900

-1 900

3 800

2011年

0

0

-1 900

1 900

表 1 普通手机生产线现金流量 单位院万元

项 目

固定资产投资

税后营业现金流量

营运成本增加

净现金流量

2009年

24 000

0

0

-24 000

2010年

0

8 000

3 000

5 000

2011年

0

16 000

4 000

12 000

2012年

0

10 000

2 000

8 000

2013年

0

5 000

-4 500

9 500

2014年

0

0

-4 500

4 500

表 2 3G手机生产线现金流量 单位院万元

其中：d1=［ln（s/x）+（r+鄣2/2）t］/鄣 t姨

d2=d1-鄣 t姨
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-480.52约0

假若以 2007 年年初为考察时点，则 NPV=13 610.82-

13 888.9=-278.08约0，显然 3G手机项目也不适合投资。

但是我们若采用实物期权法，结果会怎么样呢？

3G手机项目的投资价值为 13 610.82万元，这个价值还

不确定，假设 滓为 35%，也就是未来有可能有收益，但还要看

普通手机的生产线能否得以投资，因为它将关系到 3G手机

的投资。所以我们在考虑这个普通手机生产的同时要考虑到

3G手机的投资效益。

然后可以利用 B-S期权定价模型。已知 滓=35%，t=3，s=

13 610.82，x=24000，再假定无风险利率为 5%，则 d1=-0.385076，

d2=-0.991 29，查表得 N（d1）=0.350 1，N（d2）=-0.160 8，得出

C=-1 443.97。由此我们得出 2006年普通手机生产线的机会

价值至少为：NPV=-158.5+1 443.97=1 285.47跃0，因此公司应

该投资于普通手机生产线项目。

从上例可以看出，NPV法只是将投资局限在投资项目得

到的直接收益上，忽视了间接收益，而实际上间接收益可能起

着重要的作用。

2援 基于二项式定价模型的投资决策分析。二项式定价模

型假设标的资产的价格运动是时间离散的。标的资产的当前

价值用 V表示，下一期标的资产的价值上升到 Vu的概率是

p，下降到 Vd的概率为（1-p），构造等价资产组合，得到期权

定价公式：

f=e-rt［pfu+（1-p）fd］

p=（ert-d）/（u-d）

其中：f为期权的价值，r为期权有效期间的无风险利率，

fu为下一期标的资产价值上升时期权的价值，fd为下一期标

的资产价值下降时期权的价值，p为风险中性概率，0约d约1，

u跃1。

二项式定价模型假设标的资产的价值运动是时间离散

的，与 B-S期权定价模型相比，更适合用来对实物期权定价。

我们再举个例子：假设某项目需 200万元资金分两年投入，第

一年投入 20万元，第二年投入 180万元，而对该项目的预期

如下：到第二年年初，项目价值上升到 250万元的概率为 0.5，

下降为 150万元的概率为 0.5。在第二年年初，如果该项目的

价值为 250万元，则风险投资家将继续投资 180万元，那么期

权的价值为 70万元；如果该项目的价值下降为 150万元，风

险投资家会终止投资，那么期权价值 fd为 0。无风险利率是

8%。则风险中性概率为：

p=（ert-d）/（u-d）=（e0.08-150/200）/（250/200-150/200）

=0.66

等待期权的价值为：

f=e-rt［pfu+（1-p）fd］=e-0.08［0.66伊70+（1-0.66）伊0］=

42.65（万元）

等待期权的价值大大提高了项目的价值，甚至会改变风

险投资家的投资决策。

3. B-S期权定价模型与二项式定价模型的比较。B-S期

权定价模型和二项式定价模型的推导方法大致相同，根本的

不同点在于对标的资产价值运动形式的假设上。二项式定价

模型假设标的资产的价值运动是时间离散的，而 B-S期权定

价模型假设标的资产的价值运动是时间连续的。二项式定价

模型假设每一个时期市场只出现两种可能状态：期权价格的

上升或下降，而且上升或下降的比例是稳定的；投资者风险中

性，即期权的价格与投资者风险偏好无关。

四、总结

文本尝试在风险投资中运用实物期权理论正确评估投资

项目的价值，从而最大限度地获得收益、减少损失。针对 NPV

法的不足，凸现出实物期权分析法的优势和实用性。同时，本

文的主要出发点是针对风险投资中的环境不确定因素复杂多

变，从而引发出如何利用这种不确定性，利用不确定性的价值

而不是回避不确定性，使风险越大期权价值越大，更符合实际

中人们的投资期望。

本文运用了 B-S期权定价模型，并且分析了 3G手机和

普通手机的案例。从案例分析可以看出，如果运用传统的

NPV法来估值进行决策就很可能失去这个投资机会，那么对

企业来说就是一个错误的决策。而如果运用实物期权分析法

就比较科学，考虑了普通手机生产对 3G手机生产的间接影

响，建立在普通手机生产基础上的 3G手机生产的估值表明

投资 3G手机生产的项目是值得的。从这个案例可以看出，实

物期权分析法更能帮助风险投资家做出正确的决策，证明了

实物期权分析法的优越性。

从二项式定价模型与 B-S期权定价模型的案例比较，我

们看到它们适用的范围不一样，通过它们的区别可以进一步

掌握 B-S期权定价模型和二项式定价模型在实际中的应用。

但是由于实物期权定价法主要借鉴金融期权的定价模

型，而且各个具体的投资项目不同，要准确运用实物期权计

算出该投资项目的价值还是有很多困难的，也由于市场等因

素，实物期权的定价模型还存在一定的缺陷。但是我们不能否

定，实物期权理论在风险投资决策中发挥的作用。

主要参考文献

1.王芳袁单奕敏.实物期权及其在风险投资中的应用.商场

现代化袁2007曰2

2.郭长亮袁章文芳袁朱世涛.基于实物期权风险投资决策

的问题及对策.投资分析袁2007曰4

3.任荣实. 实物期权分析方法在企业投资项目决策中的

应用.统计与决策袁2004曰12

4.周焯华. 实物期权存在的问题及前沿. 重庆大学学报袁

2005曰11

5.刘泽亮.论实物期权及其在风险投资中的应用.财经理

论与实践袁2002曰5

6.陈黎明袁邱菀华.不确定环境下新科技投资策略模型研

究.管理科学学报袁2005曰12


