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房地产投资决策中的实物期权分析方法。 
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摘要：通过对传统的房地产投资决策方法的基本假设及其缺陷的分析，指出了其不适应存在大 

量不确 定性 因素 的房 地产投 资 环境之 处 。 由此引 出实物期 权 思想 并对 其定价 公 式进行详 细剖 

析 ，提 出 了实物期 权 分析 方法运 用 于房地 产投 资决 策 中的总体 思路 ，突破 了传 统投 资 决策方 法 

的局限性，使投 资决策更加科学、合理 ，并对房地产企业投资管理工作有一定的指导意义。 
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Real Option Method in Real Estate Investment Decision 

zuo Li，LI Ji—min 

(College of Construction Mana~melR&Real Estate，CU，Chonsqi~400045，P．R．China) 

bs灯act：1几h mll analysis of basic assumptions and limitations of the conventional real estate investment decision 

method，in this paper，its unconformity to the investment environment，which includes a great number of uncertain 

eleme nts，is pointed out．By an iIlg the real option and the price formula，the pattern of real option in real estate 

investment decision iS put forward and this breaks through the limitations of the conventional investment decision 

me thod and makes the decision scientifically and reasonably，moreover，it has some directive significance to invest- 

me nt administration work of real estate corporation． 
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房地产业是一种典型的高风险、高收益的风险投资行业，因为其高风险、高收益的特性，就决定了房 

地产投资决策必须占有与项目相关的较为完备的信息，采用科学合理的投资决策方法，以达到规避风 

险，获取效益的目的。传统的投资决策方法一折现现金流方法(Discounted Cash Flow，简称DCF)通过计 

算房地产项目的净现值(Net Present Valuve，简称 NPV)，对项目进行评估，往往导致对项 目投资价值的低 

估，从而使投资者丧失大量的投资机会，运用实物期权分析方法，就能够对蕴含于房地产项 目中的价值 

进行更为准确的评估，使投资决策更为科学合理。 

1 DCF方法的基本假设及其缺陷 

DCF方法的运用是基于以下基本假设： · 

1)能够精确估计房地产项目在寿命期内各年所产生的净现金流量 ，并能够确定相应的风险系数； 

2)项目的价值以项目预期所产生的各期净现金流为基础，按给定的风险贴现率计算，不考虑其它 
关联效应； 
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3)在项目的整个寿命期内，内外部投资环境不会发生预期以外的变化； 

4)投资决策者只能够采取既定的刚性策略，即要么按既定的策略实施该项目，要么放弃该项目； 

5)在项目的分析、决策和实施过程中，决策者不能因投资环境的改变而采取相应的对策。 

对以上基本假设进行分析，我们可以看出，在大量不确定性因素客观存在的现实投资环境中，DCF 

方法存在着天然的缺陷。首先，房地产的净现金流会受投资环境的不确定性和市场其它投资主体竞争、 

博奕的相互制约而变化；其次，实际的风险贴现率会因投资环境及房地产风险的变化而变化；其三，房地 

产项目的建设、寿命期一般比较长，在项目的整个寿命期内，内外部投资环境会发生预期以外的巨大变 

化，而 DCF方法却忽略了这些变化；其四，DCF方法忽略了管理者的才能和能动作用，其假设在房地产 

的投资决策活动中，决策者只是被动地接受或拒绝某项目或方案，而实际上管理者是可以针对具体的市 

场环境能动地作出灵活决策的。此外，在净现值相同的情况下，决策者往往能够正确地判断出具有灵活 

性的方案更好，这说明项目的灵活性是有价值的，但是DCF方法无法准确估算房地产面临的灵活性(机 

会)的价值，在许多情况下会导致对项 目价值的低估。在实物期权理论产生后，就可以对房地产项 目具 

有的灵活性价值进行定量的估算，从而更科学、全面地评估房地产项目的价值。 

2 实物期权的基本概念 

实物期权是相对于金融期权来说的，广义的理解可以认为是决策者对投资项 目的选择权，即是决策 

者在付出一定的成本后便拥有了在一定的时间里投资或不投资、以怎样的方式投资、决定投资规模大小 

等的权利，也即是决策者拥有投资的灵活性。这种灵活性是决策者面对客观环境的不确定性和竞争对 

手的挑战所刻意追求的，是具有价值的。而传统的DCF方法里，并没有体现这种灵活性的价值，其结果 

往往导致对项目投资价值的低估，从而使投资者丧失大量的投资机会。因此，从期权角度分析，一个房 

地产项目的价值应当由净现值和灵活性价值两部分组成。即 ， 

房地产项 目价值 =DCF方法计算的净现值 +灵活性价值 

3 灵活性价值的评估即实物期权的定价 

灵活性价值的评估即实物期权的定价需要根据实物期权的不同类型，采用不同的定价模型，这里仅 

介绍在房地产项目决策实务中运用较多的Black—Scholes期权定价模型。 

3．1 Black—Scholes期权定价模型 

自从期权交易产生以来 ，学术界就一直致力于期权定价问题的研究。美国芝加哥大学教授 Fischer 

Black与斯坦福大学教授 Myron Scholes在 1973年提出的期权定价模型使这一领域的研究有了突破性进 

展，对后来的相关理论研究和投资实践都有巨大的影响，不仅如此，Black—Scholes期权定价模型对于现 

代经济理论和财务理论的发展也有深远的影响。 

Black—Scholes期权定价模型为： 

C=SN(d1)一Xe一 rN(d2) 

盟  

d2= d1一 √ 

式中：C为期权价格；S为标的股票现行价格；X为执行价格；T为到期时间；r为无风险收益率； 为标 

的股票价格的波动性；N(d)为标准正态分布函数 N( )当 =d的值。 

实际上这是一个欧式看涨期权定价公式，即期权的执行时间在购买时就已经确定。限于篇幅，本文 

不讨论美式看涨期权的定价公式及其应用，感兴趣的读者可以查阅参考文献[4]。 

3．2 实物期权定价的思路 
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S．P．Mason和 R．c．Merton研究表明，实物期权的定价过程可以按照金融期权定价的基本思路进行。 

即在资本市场上寻找一个与所要评价的投资项目具有相同风险特征的可交易证券，称之为“孪生证券” 

(twin security)，并用该证券与无风险债券的组合，复制相应的实物期权的收益特征。这样，按照建立 B 

— S期权定价模型的思路，利用“孪生证券”的有关资料作为项 目资产价格的随机走动模型，然后推导出 

实物期权价值运动所遵循的偏微分方程，最后求解出实物期权定价模型。 

当然，实物期权的非交易性等特殊性决定了标准金融期权的定价模型必须经过对相关变量的修正 

才能用于对实物期权的价值确定。实物期权的输入变量同金融期权输入变量之间的对应关系如表1。 

表 1 金融资产期权与实物期权变量对应关系 

这里，投资项目的市场价值、投入资本 、时间等都较容易确定，无风险利率常取同期政府债券利率， 

投资项 目价值波动率是一个比较难以准确计量的参数。由投资组合理论可知，投资项 目价值波动率不 

会低于股票市场平均波动率，所以股票市场的波动率可以作为投资项 目价值波动率的下限，因此，投资 

项目价值波动率大于30％是很平常的，在房地产业，由于不确定因素多，风险大，一般可估计 =35％。 

4 实物期权分析方法在房地产投资决策中的运用 

这里，结合笔者在实际工作中的具体案例来说明实物期权分析方法是如何应用于房地产项目中的。 

某公司于 1998年投资一房地产项目，该项目与另一项目为关联项 目，该项目于 1998—2OOO年各年 

初投资分别为1 750、1 170、1 46O万元，自1999年开始产生收益，销售期为2年，1999、2000年各年末的净 

现金流量分别为 1 950、4 080万元，若假定资金成本率为 20％，则根据 DCF方法计算得该项目净现值为 

NPV=(1 950／1．2 +4 080／1．23)一(1 750+1 170／1．2+1 460／1．22)：一23．61万元 <0 

表明公司不应投资此房地产项 目。 

考虑到如果投资这一项目，则可以获得关联项 目的投资机会，即可以在 2000、2001、2002年初分别投 

资 3 520、2 810、3 130万元，销售期为 2年，2001—2002年各年末净现金流量分别为 5 340、7 290万元，仍 

假设资金成本率为 20％，则以2OOO年初为考察点，关联项目在 2000年的净现值为 

NPV= (5 430／1．22+7 290／1．23)一(3 520+2 810／1．2+3 130／1．22)：一108．2万元 

折现至 1998年初，净现值为 NPV1998=一75．14万元 <0，表明单独考虑关联项目仍不可行。 

在 DCF方法计算中，实际上忽略了关联项目投资机会的价值。随市场的变化，关联项目投资的价 

值具有较强的不确定性，假设其波动率为 2=35％。用期权理论观点来分析，2年后是否投资、投资规 

模可视情况而定。因此，若现在投资这一项目，除得到 3年现金流入和现金流出量之外，还有一个 2年 

后上马关联项 目的机会，这个机会(实物期权)价值多少应当考虑。 

为此用实物期权分析方法来分析这一投资项目(不考虑期权高阶效应)，这样一个投资机会的价值 

等同于一个期限为2年，约定价格为8 035．28万元(投资金额)，标的资产当前价格为7 927．08／1．22：5 

504．92万元买权的价值，则利用 Black—Scholes期权定价模型，即是 口=35％，S=5 504．92，X：8 035． 

28，T=2，假定无风险利率为 r=5％，则 

d一  一 ：一0．6522 1= —————————————————————_=l_———————————— —一 =一 
‘ 0．3542 

d，：一0．652—0．35 芝：一1．147 
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Ⅳ =(一0．652)=0．257 2 Ⅳ(一1．147)=0．125 7 

C ： 5 504．92×0．257 2— 8 035．28e一0·∞ 0
． 125 7=501．95万元 

即此投资机会的价值为 501．95万元。为此，1998年该房地产项 目实际净现值应为 NPV=一108．2 

+501．95：393．75万元 >0，表明公司从整体战略考虑，应当投资这一房地产项目。公司据此进行了投 

资，最后的投资结果也证明公司当初的投资决策是正确的。 

上述案例是一个把实物期权分析方法运用于房地产投资决策中的典型算例，即对一个房地产项 目 

投资之后，可以获得一个新的在某个既定时间实施的投资机会。当然，投资者也可以提前实施，这就要 

用到美式看涨期权的相关理论，有兴趣的读者可以查阅参考文献[7]。从上述案例中，我们可以看到，实 

物期权分析方法与传统的 DCF方法得到了截然不同的结果，前者得出的结果远远大于后者。由此，我 

们也可以得出，运用实物期权分析方法，可以对房地产项 目的价值进行更为科学准确的评估，使投资决 

策更为科学可靠。 

5 结论 

房地产项目中普遍蕴含着各种运营灵活性，运用实物期权分析方法，我们可以对这些以前无法准确 

估算的各种机会、灵活性的价值进行定量评估，从而更加准确地对房地产投资项目进行评估 ，做出更加 

科学合理的决策。实物期权分析方法突破了传统决策分析方法的束缚，它不是对传统决策分析方法的 

简单否定，而是在保留传统决策分析方法合理内核的基础上，对不确定性因素及其相应环境变化作出积 

极响应的一种思维方式的概括和总结。 
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