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摘要：房地产开发是高风险，其开发环境具有高度的不确定性，传统的投资项目价值评估方法 

如净现值法或折现现金流法常常低估 了房地产 的投资价值 。应用 实物期权的理论和方 法，讨 

论 了房 地产 开发 项 目在 不确 定性 下的投 资机 会 价值 ，为房 地 产 项 目的投 资 决 策提 供 了一 种 新 

的 方 法 。 
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The Real Option M ethod of Real Estate Exploitation Evaluation 

ZHOu Zhuo—hua 

(College of Business Management，Chongqing University，Chongqing 4OOO44，P．R．China) 

Abstract：Real estate exploitations have high risk and its exploitation environment is quite uncertain．The tra— 

difional investment value methods，such as the net present value and discount cash flow method s，usually an- 

dervalue the real estate value．In this paper the real option pricing theories and methods are applied to discuss 

real estate investment value under uncertainty．Th is method provides a new approach for real estate items． 

Keywords：development of real estate；real option；net present value 

1 房地产开发中的不确定性 

房地产开发是高风险，其开发环境具有高度的不确定性。宏观方面，如国家对土地的政策，国家对 

房地产的投资融资政策，国家整个的经济形势，国际的整个经济形势，国家对房改的政策，未来的房地产 

价格的变化等；微观方面如该房地产开发所在地区的城市规划，当地房地产的需求情况，当地人们的收 

人情况等均具有不确定性。 · 

房地产项目投资具有投资建设时间长、投资不可逆性和较高的不确定性的特点。传统的投资项目 

价值评估方法一般采用净现值法或折现现金流法，但该方法未能考虑由于房地产投资项目投资时间长， 

价格波动大等有关的不确定性因素，而这些不确定因素形成了房地产投资项 目的投资机会价值，因而常 

常低估了房地产的投资价值。应用实物期权定价的理论和方法，本文讨论了投资项目在不确定性因素 

下的投资机会价值，并结合房地产投资项目的特点，分析了房地产投资项目建设期对投资价值的影响， 

建立了投资机会价值的评估模型，为房地产项 目的投资决策提供了一种新的方法。 

2 传统投资评估方法与实物期权方法的比较 

传统的折现现金流量(以下称 DCF)如净现值法(NPV)及内部收益率法等，实际是建立在以下几条 

基本假设的基础上 ：(1)能够精确估计或预期项目在其寿命期内各年所产生的净现金流量，并且能够 

确定相应的风险调整贴现率；(2)项 目是独立的，即其价值以项目所预期产生的各期净现金流大小为基 

础，按给定的贴现率计算，不存在其他关联效应；(3)在项目的整个寿命期内，投资的内外环境不会发生 
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预期以外的变化；(4)决策者只能采取刚性的策略，即要么立即采纳该项 目，然后按既定的规划实施 ，直 

到项目寿命期结束；要么放弃该项目，今后不再考虑；(5)在投资项目的分析、决策及其实施过程中，企 

业决策者只能扮演一个被动的角色，他只能坐视投资环境的变化，不能采取响应的对策。 

由于 DCF受本身评价思路的局限，如依赖对未来不确定因素的当前判断，不考虑对未来变化的适 

时调整等，不能对未来回报的可能性进行评价，也无法对投资过程中的应变决策提供支持。用传统的 

DCF方法来对项目投资的价值进行评估存在很大的问题。 

实物期权是期权定价理论在企业战略投资领域的应用和推广 J，是20世纪8O年代末、9o年代初 

出现的新趋势，代表西方近年来在企业管理领域的一个方面的突破。目前，实物期权定价研究和应用涉 

及研究与开发、战略兼并、经营范围或投资方向的调整、风险投资、跨国投资等众多具体方面。实物期权 

评估方法的重要实际意义主要表现在两个方面：一是为决策者适时考虑经营环境或市场变化，调整投资 

规模、时机、组合、目标领域等提供宝贵的灵活度；二是对忽略、低估或无法确定投资战略价值的传统决 

策提供了新的评价思路。 

不确定性环境下投资决策的实物期权方法已被广泛应用于项目的价值评估与投资决策和企业的柔 

性决策等方面。按照传统的净现值法(NPV)，投资的决策准则是投资项目的净现值大于零。但是，企业 

进行房地产投资所面临的投资环境的不确定性越来越大，而企业的投资项目所面临的不确定性是有价 

值的，由于不确定性的价值是当前投资的机会成本，使传统的净现值法不再适用，不确定性环境下最优 

的投资决策准则应该是项目价值大于投资成本与不确定性所带来的或有决策的期权价值之和。实物期 

权法是一种动态评估方法，它充分考虑了不确定性和灵活性在投资决策中的作用，为准确评估项 目价值 

提供了新的思路。在传统DCF方法下，不确定性的提高增加了项目的风险，降实物期权方法并不是对 

传统的项目评估方法的完全否定，而是对其改进。即： 

项目中所包含灵活性的价值 VF=静态的NPV+期权(投资机会)的价值 

3 房地产开发的实物期权识别 

运用期权方法评估投资项目的价值 ，首先要识别企业拥有的期权。项 目投资的价值除了来源于传 

统 NPV的价值外，还来源于不确定性和不可逆性带来的期权价值，投资项目的全部价值可以表示如下： 

V=F(Vo，Vl， ， ，v4， ， ) 

其中：Vo为项目的传统NPV值；V1为项目的创新期权； 为项目的成长期权； 为项 目的转换期权；v4 

为项目的延期期权； 为项 目的放弃期权； 为项 目的其它期权。 

当然，具体到一个项目时可能只包含其中的某几个主要的期权，在实际分析时可以忽略影响不大或 

很微小的期权价值。如房地产开发主要有等待期权、放弃期权、转换期权、成长期权四种类型，而且这些 

期权之间可能是相互有关系的。 

3．1 等待期权 

等待期权指的是选择等待延缓投资的权利。在不确定的环境下，立即投资可能获得收益，但是由于 

投资收益的不确定性使投资无法收回，同时还有可能损失我暂时不投资的这种可能性所具有的这样一 

个价值。所以，在这个时候，需要分析比较立即投入所获得的收益和延缓投资所具有的这种价值，比如 

说要比较相互之间的关系。在进行房地产开发和土地开发的时候，在市场条件不确定的情况下，房地产 

商往往需要立即开发和等待开发的选择进行比较，这种选择比较就说明投资者拥有一种等待期权。 

3．2 放弃期权 - 

放弃期权就是指选择放弃现在某种期权的选择，比如说某种产品开发的时候，面临市场不确定因 

素，放弃期权就是对放弃期权进行估价，以确定是不是要放弃。房地产开发也一样，如果一个项目不做， 

不做实际上也是有一个代价的，如果要是把这个代价估计出来，就可以帮助我们去做投资的决策。 

3．3 转换期权 

在开发过程当中，经常会遇到一些变化的问题，不同的投资项目之间可以有一些转换性，如原来想 
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建写字楼 ，但是在建的过程中发现商住公寓比较好，但是如果转变可能就面临着放弃写字楼市场的机 

会，获得建商住公寓个机会，所以这里面也存在选择的问题。 

3．4 成长期权 

成长期权是指本阶段投入可能产生下一个阶段的收益成长这样一个权利，比如说传统的方法认为 

初始投入超过所产生收益的投入项目是不能投入的，但实物期权的分析则认为在一定条件下，初始投入 

可能产生成长型的期权，这种期权可能有利于后期项 目。房地产开发的分期开发就包含了成长期权。 

4 房地产开发的等待期权案例 

在房地产开发中的等待期权中，标的资产是待开发项目开发后的价值，执行价格为房地产项目开发 

的成本。由于项 目在开发前是不存在的，所以这个资产的价值以及它的波动率的计算是不可能像金融 

期权中标的资产的价格那么简单地直接得到。但是我们可以通过找出项目价值和住房指数的联系而求 

出项目价值和波动率。但是在计算等待期权价值的时候，我们不能认为这个期权是“无红利分配”的， 

因为闲置的土地是有收益的，即属于存在“负的红利分配”的看涨期权。这使问题变得很复杂，但假定 

红利分配Y是恒定的，于是可以使用等红利分配率的期权定价模型： 

C=Se N(d )一‰ N(d ) (1) 

其中， =股利／资产现值，假定其在期权有效期内保持不变。 
， 

2、 

ln{，_+l r一 + or-lt 
d1=—  — 、_ —  

， d =d1一 (2) 
or4t 

从本质上讲，实物期权的价值计算与金融期权的价值计算并没有什么两样，只是各变量在实物期权 

中的含义有所变化⋯。其相似的特征见表 1。 

表 1 金融期权与实物期权有关参数的比较 

下面以一个房地产开发的等待期权案例进行说明。 

广州××地块位于海珠区新港西路 40号，用地性质为居住用地，用地现状为厂房，用地面积为 106 

690 m 。东边和南边以规划路为界，西至晓港东马路，北临新港西路，中山大学就在该地块的东北侧。 

广州××地块由广州××公司投得，总地价为4．8亿元(包含了对受损者的补偿费)。由于该项目存在 

较大的不确定性，开发商担心地产开发完后市场下跌，使他不能收回开发费用，即明天可能后悔今天的 

投资。显然“投资之前等待并观察市场”的期权是有价值的。理智的投资决策是将立即开发的价值同 

等待至某个时刻再开发的价值进行比较。不过如果延期开发的话，开发成本会随当地建筑施工通货膨 

胀指数的上涨而增加，上升率按0．05。根据当地规划、建委等要求，开发商可延迟一年开发，在此期间 

由于场地(停车位、商业门面)出租收益估计为 1 000万元，这是“负的红利分配”的看涨期权。 

4．1 求波动率 

当波动率准备用于为一年期权估值，可使用一年的历史数据。 

表2 住宅均价走势(~r．／m ) 

99．8 99．9 99．10 99．11 99．12 O0．0l 00．02 00．03 00．o4 00．05 00．o6 

4 977 5 094 5 159 5 297 

数据来源：广州市房地产交易中 tL, 
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根据波动率的计算公式代人数据，得到月收益标准差的估计值为： 

=  =  

年收益标准差的估计值为 

= 0．084 3× =0．292 

= 0．084 3 

4．2 求预期现金流现值 S 

住宅部分预期现金流现值见表4，商铺、车库部分预期现金流现值见表5。贴现率 =0．08。 

表 4 住宅部分预期现金流现值 

预期现金流现值S=106 189．42(住宅)+63 171．26(商铺、车库)=169 360．68万元。 

4．3 求延迟期权价值 

无风险收益率r采用一年期国债利率0．04、波动率 =0．292、期权寿命 T=1年、项目预期现金流 

现值S=169 360．68万元、项目的开发成本 =150 663．14×(1．05)=158 196．26万元、红利分配率Y= 
一 1 000／150 663．14= 一0．007。 

将以上数据代人公式(1)及(2)，得到： 

． 1n +(0．04-(_0．007)+ ) 
dl=————————————————————————=■———————————————一 = 0．55 

0．292√1 
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d2=0．55—0．292√1=0．25 

C=169 360．68e一( ·oo7) m(0．55)一158 196．26e ∞ N(0．25) 

：169 360．68 ×1．007 ×0．708 8 —158 196．26 ×0．960 8 ×0．598 7 

=120 883．15—909 99．39=298 83．76(万元 ) 

项目标准 FNPV=住宅 FNPV+商铺、车库 FNPV=150 49．331+104 00=254 49．33(万元)。而项 

目延迟一年后开发的期权价值为29 883．76(万元)。项目中所包含灵活性的价值VF=延迟开发期权价 

值 +项目标准 FNPV=55 333．03(万元)。 

5 结论 

1)定价理论和方法对房地产项目的投资价值进行评估，考虑了房地产项目开发的特点和与其相关 

的不确定性因素，弥补了传统的净现值评价方法的缺陷，使得房地产项目投资评估更趋于实际。 

2)过对房地产项目投资机会价值的分析，充分考虑了房地产项目的选择权，即等待投资的价值。 

投资机会给投资者一种权利，使投资者能够选择最佳的投资时机，从而使投资者避免收益向下的风险， 

同时进一步看清收益向上的潜力，使企业存在争取更大价值的灵活性。 

3)根据房地产投资项目建设时间长的特点，考虑了建设期限对房地产项目投资机会价值的影响， 

并建立了相应的投资机会价值模型，其评估结果更能符合房地产投资项 目的实际。 

4)按已开发地产价值的当前价值，开发商应该立即开发该项目。如果延迟一年后开发，在此期间 

可以等待更多的信息，其项目的价值会更大，项目中所包含灵活性的价值 VF：延迟开发期权价值 +项 

目标准 FNPV。 
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