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[摘要 ] 本文通过对风险投资的特点和传统投资决策方法的分析 ,指出了传统投资决策方法 (DCF 法) 在评价
风险投资项目上的不足之处。然后引入实物期权思想分析了风险投资决策的过程 ,并分别运用两种期权定
价模型 (Black - Scholes 模型和二叉树模型) ,通过实例对风险投资项目进行了价值评估 ,指出了在运用实物期
权方法进行投资决策时应该注意的问题。
[关键词 ] 风险投资 　实物期权 　期权价值 　Black - Scholes 模型 　二叉树模型

风险投资是由投资者向新创的、有巨大增长潜力但同时在技术和市场等方面尚存在着失败风险的企业
或产业投入权益资本 ,并以股权转让 (或交易)的方式来收回投资 ,获取超额收益的一种商业投资行为。风险
投资项目普遍存在知识更新速度快、产品生命周期短、市场环境不确定、投资期较长的特点 ,因此投资过程具
有相当的不确定性。同时由于投资者 ———风险投资家 ,风险投资家 ———风险企业双重委托代理关系的存在 ,
又使风险投资运行过程具有高度的信息不对称性。故风险投资家如何根据有限的信息 ,动态地准确地评价
风险投资项目 ,及时作出正确的投资决策 ,一直是实际工作和理论研究中的重点与难点。

1. 传统投资决策方法在风险投资中的运用及其局限性
投资决策的传统方法主要是净现值法 (Discounted Cash Flow) ,它是借用经济学对资产价值的定义来确定

项目的经济价值 ,即一项经济资源的价值为该资源未来产生的现金流的贴现值。由于它具有价值可加性 ,且
计算方便 ,便于直接比较 ,因此在实际工作中被广泛运用。但是在以 DCF 法评估风险投资项目的过程中 ,越
来越多的研究人员和实际工作者发现 ,该方法并不能准确完整地评估项目价值。分析其中的原因 ,主要表现
在以下几个方面 :1. DCF法要求预测投资项目具体的现金流量 ,如预测具体的增长率或利润等。在不确定的
环境下 ,决策分析仅仅使用单一数据预测 ,其结果的准确性受到怀疑。且贴现率的确定带有很强的主观性 ,
所以采用该方法预测的项目价值与现实情况出入较大 ;2. 风险投资项目未来产生的现金流大多是不确定的 ,
因此项目选择的贴现率必须根据项目的风险水平加以调整。而传统的 DCF方法对未来现金流以不变的贴现
率来贴现 ,这就蕴涵这样的假定 ,即未来现金流是静态和不变的。在不确定和竞争相互作用的真实世界里 ,
实际的现金流很可能不是像决策者原来所预期的那样实现 ,当新的信息到来和未来现金流的不确定性逐步
被消除、明朗后 ,决策者可以在项目生命周期的各个阶段采用延迟、扩张、收缩、暂时停止或关闭等各种方法
对其原有的投资计划加以改进。而 DCF方法对这些柔性管理和信息获取的价值都缺少必要的考虑。正因如
此 ,在运用 DCF法进行风险投资项目评估时 ,由于许多重要的现实影响因素不能得到充分考虑 ,使得很多有
经营灵活性或战略成长性的风险项目的价值被低估 ,造成投资决策失误。

2. 实物期权及其在风险投资决策中的应用

创造条件赴国际资本市场发行股票或债券 ,与境外资金共同设立中外合资的农业发展基金。允许外商投资
农业企业在国内外上市发行股票。在加强监督管理 ,控制风险和逐步实现金融开放的前提下 ,允许国际资本
有步骤地并以适当方式进入国内证券市场 ,让外资投资中国农业股票 ,推动中国证券市场的国际化进程 ,更
好地增加投入 ,引进先进的管理经验。最后 ,培育和规范资本市场中介机构。培育和规范投资银行、证券商、
会计师事务所、审计师事务所、资产评估机构、产权交易咨询公司和投资咨询机构等中介机构 ,明确这些中介
机构的产权关系 ,建立有效的约束机制 ,保持其独立性 (张汉亚 ,2002) 。规范的中介机构能够为企业改组并
购、股份制改造、项目融资提供策划、咨询并参与组织工作 ,能够加强对农业产业化龙头企业上市的研究和管
理咨询工作 ,从而保证上市融资的农业产业化龙头企业质量 ,有效实现资本市场与我国农业产业化沟通与结
合。由于农业的行业特殊性 ,就有必要在现有的中介机构中设立生物行业研究部 ,有计划地吸收具有农业和
农产品加工、流通专业背景的专业人员加盟 ,从而有专门的人力资源从事农业和农产品加工、流通业的研究
咨询工作。也应在农业部门内部加强投资咨询中介组织队伍的建设 ,发展类似农业投资咨询公司性质的咨
询组织。这样 ,中介机构就能够更好地为农业产业化在资本市场的融资和资本运营提供帮助。
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　　期权 (Options)原是金融衍生工具中的一种合约 ,合约的持有者在规定的时间内有权利但没有义务 (可以
但不一定)按合约规定的价格购买或卖出某项资产。这种权利与义务的不对称使得它可以为损失提供保险。
1977 年 ,Myers 首先认识到金融期权在实物投资决策中的应用 ,指出风险项目潜在的投资机会可视为另一种
期权形式 ———实物期权 (Real Options) 。他认为 ,一个投资项目产生的现金流所创造的利润 ,来自于目前所拥
有的资产的使用再加上一个对未来投资机会的选择。亦即投资者可以得到一个权利 ,在未来以一定的价格
取得或出售一项实物资产或投资计划 ,而取得此项权利的价格则可以使用期权定价公式计算出来 ,所以实物
资产的投资可以用类似评估一般期权的方式来进行评估。金融期权与实物期权的对应关系可由下表表示。

表 1 :金融期权和实物期权的比较
项目 金融期权 实物期权
标的 股票期货等金融商品 实物资产、投资计划
标的物现值 金融商品目前价格 投资计划未来现金流量现值
标的物价值 金融商品价格 投资计划收益、实物资产价格
履约价格 期权契约上的执行价格 投资计划预期总成本
权利期 有一定的到期日 直到投资机会消失为止
标的契约 有 无
公开市场交易 集中市场交易 无

　　实物期权的存在主要源于投资者所拥有或潜在拥有的独一无二的专利权、土地权、自然资源的使用权、
技术知识、商标及市场地位等。按 Amram 和 Kulatilada 的观点 ,实物期权就是项目投资者在投资过程中所用
的一系列非金融选择权。对于需多阶段投资的风险项目 ,在项目的实施过程中 ,决策者有权采取推迟 (De2
fer) 、扩张 ( Expand) 、收缩 (Contract)和放弃 (Abandon)等多种柔性投资策略。相应的 ,实物期权的常见形式也可
分为以下几种 :推迟投资期权 (the Options to Defer) ,扩张投资期权 (the Options for Chang Scale) ,收缩投资期权
(the Options to Contract) ,放弃期权 (the Options to Abandon) ,转换期权 (the Options to Switch) ,增长期权 (the Options
to Growth) 。实物期权定价的基本思想是通过实物期权与金融期权的对称关系 ,在金融市场上找到相应的孪
生证券 ,通过二项式公式或 Black - Scholes 模型予以解决。与传统的投资决策方法相比 ,实物期权的思想方
法不是集中于对单一现金流的预测 ,而是把分析集中在项目所具有的不确定性问题上 ,即项目未来现金流的
概率分布上。这样实物期权除了考虑以现金流时间价值为基础的项目价值外 ,还充分考虑了项目投资的时
间价值和管理柔性价值以及减少不确定性信息带来的价值。同时又将市场与投资项目相联系 ,避免了投资
者简单地使用主观的概率方法或效用函数 ,使对投资项目整体价值的评估更加客观全面。因此 ,实物期权方
法正成为关于投资价值评估和战略决策的重要思想与方法。

3. 基于实物期权的风险投资决策模型及其应用
不同投资项目的差异决定了难以构造标准的实物期权模型 ,因而实物期权的定价也没有固定模式。目

前实物期权价值的计算方法主要借鉴金融期权定价理论。其中 Black - Scholes 定价模型和二叉树定价模型
应用最为广泛。下面将分别运用这两种方法对风险投资决策过程进行分析 ,并比较两者之间的差别。

3. 1 运用 Black - Scholes 定价模型进行风险投资决策
3. 1. 1 模型建立。1970 年代初 ,Black 和 Scholes 推导出了基于不支付红利的期权价格必须满足的微分方

程。该定价模型的主要思想是 ,假设标的资产的价格运动为一般维纳过程 ,通过构造标的资产和无风险借贷
资产的等价合约 ,根据无套利思想 ,推导出 Black - Scholes 微分方程 ,然后根据不同的边界条件 ,得到不付红
利的欧式看涨期权和看跌期权的定价公式。

将该模型运用于风险投资 ,实物期权定价的过程如下 :
设投资项目的价值变化符合几何布朗运动 ,定义为 　dv =αvdt +σvdz
其中 V 表示投资项目的价值 ,α表示项目投资的期望收益率 ,σ表示投资项目收益的不确定性 ,即投资收

益的方差 ,dz 是 Wiener 过程 ,且 dz =ε dt ,ε满足标准正态分布。
在市场理想情况下 ,通过无套利均衡分析 ,推导出实物期权价值 f 的微分方程 :
9f
9v

+ vr
9f
9v

+
1
2
σ2v2 92f

9v2 = rf

考虑欧式看涨期权 ,其边界条件为 :当 t = T时 ,f = max(V - I ,0) 。
则 c = vN(d1) - Ie - r (T - 1) N(d2)

考虑欧式看跌期权 ,其边界条件为 :当 t = T时 ,f = max( I - V ,0) 。

则 p = Ie - r (T - t) N( - d2) - vN( - d1) ;其中 d1 =
ln(v/ I) + (r +σ2/ 2) (T - t)

σ T - t
;d2 = d1 -σ T - t

c 为看涨期权 ,p 为看跌期权 ,I为项目投入资本 ,r 为无风险利率 ,T为投资机会有效期 ,σ2 为项目价值的
自然对数的方差 ;N(d1) 、N(d2) 、N( - d1) 、N( - d2) 为累计正态分布函数。Black - Scholes 定价模型用数学方法
从标的资产的价值、波动性和无风险回报率的角度刻化了期权价值的变动。不同偏微分方程反映期权的不
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同特点 ,并不是所有的偏微分方程都能得出解析解。它对简单的实物期权很适用 ,适于处理带有单一不确定
性来源和单一决策时间的期权。

3. 1. 2 应用举例。在上述理论基础上 ,下面结合实例来说明实物期权方法在风险投资决策中的应用。现
有某投资项目 ,在 2004 年进行第一期投资 ,预期合适的第二期投资时间在 2007 年 ,各个投资期的现金流量如
表 2、表 3。

表 2 　第一期投资现金流量表 　　　单位 :万元
年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

净现金流 1000 300 400 340 380 190 0

表 3 　第二期投资现金流量表 　　　单位 :万元
年份 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

净现金流 - 2400 500 1200 800 950 450 0

　　在投资期内市场无风险利率 r = 5 % ,投资价值相对变动的年标准差σ经估计 ,第二期为 35 %。第一期和
第二期投资资金成本率确定为 20 %。

对于该投资项目 ,根据传统的 DCF决策方法 ,由 NPV = - C0 + 6
N

i = 1

CiI

(1 + r) i ,将每一期现金流带入式中得 :

第一期投资 :NPV1 = - 15. 85 万元 ;第二期投资 :NPV2 = - 48. 05 万元
根据 DCF的判断依据 ,这两期投资项目净现值都小于 0 ,均不可行。但根据实物期权理论 ,风险投资项

目的价值不仅来源于资金时间价值 ,还应包括柔性管理和投资过程中信息不确定性逐步减少所产生的价值。
以实物期权的观点来考虑 ,在项目投资的初始时刻 ,对于第二期投资活动 ,其投资机会的价值等价于一个期
限为 3 年 ,约定价格为 2400 万元 ,标的物的当前价值为 1361. 08 万元的买方期权价格。即有σ= 35 % ,T = 3 ,V
= 1361. 08 ,I = 2400 ,r = 5 %。

根据 Black - Scholes 定价模型 ,可计算出 : d1 = - 0. 3851 ; d2 = - 0. 9913 ; N (d1) = 0. 3502 ; N (d2) = 0.
1608 ;则期权价格为 C2 = 144. 486 (万元)

这两期投资的项目总价值为 :NPVT = - 15. 85 - 48. 05 + 144. 486 = 80. 586 万元
由此可知 ,按实物期权的观点 ,该项目是具有投资价值的。
3. 2 运用二叉树定价模型进行风险投资决策分析
3. 2. 1 模型建立。二叉树模型的基本思想是将期权的标的资产在风险中性条件下的随机过程离散化 ,然

后利用动态规划方法求解该期权的价格。在该模型中 ,在每个时段内 ,标的资产的价值 (V) 变动有两种可能
结果 :以概率 p 上升到 Vu ,或以概率 1 - p 下降到 Vd。在下一阶段 ,资产的可能价值为 Vu2 、Vud、Vd2 . 价值变
更之间的时间间隔越短 ,结果分布越平滑。一个二期二叉树图结构如下 :根据
无套利理论或风险中性定价方法确定各个阶段期权价值为 :f = e - r △T[pfu + (1 -

p)fd ] ;fu = e - r △T[pfuu + (1 - p)fud ] ;fd = e - r △T[pfud + (1 - p)fdd ]

其中 p =
er △T - d

u - d
,为投资项目价值上升的概率 ; r 为无风险利率 , △T为单

期时间长度。含有实物期权的项目价值 V0 为 :V0 =
pVu + (1 - p) Vd

1 + r
与 Black - Scholes 定价模型相比 ,二叉树期权定价模型在分析实物期权中具有两个明显的优势。一是灵

活性大 ,应用范围广 ,它能跨越实物期权方法的范围 ,处理具有复杂性特点的实物期权 ;二是透明度高 ,列出
了不确定性和或有决策的各种结果 ,保留了现金流折现的外观形式 ,可以使使用者理解期权定价中的基本步
骤和实物期权应急的复杂性。但同时 ,对于复杂且含有多种实物期权的投资而言 ,其树型图结构庞大 ,整理
和计算都比较困难。

3. 2. 2 应用举例。下面依然通过 3. 2. 1 中所用的实例来对二叉树定价模型的运用进行说明。对于该风
险投资项目 ,可看作是这样的过程 ,即项目资金需求总量为 3400 万元 ,分两次投入。第一期投资 1000 万元 ,
三年后进行二期投资 ,投资额为 2400 万元。为简化问题 ,假设投资前六年没有现金流入。根据 u = eσ ,d = 1/
u ,这样可以构造如下所示的二叉树模型 :

若投资项目采用分期投资的方式 ,且风险投资家在每次注
入资金时有权对项目进行重新评估 ,再根据评估结果决定是否
继续进行投资 ,则此时风险投资家持有该项目的等待期权。因
此在该例中 ,当第一期投资完成后 ,风险投资家需对项目价值再
次进行评估 ,这里可用二叉树定价模型进行价值评估。在第四
年年初 ,如果项目价值为 4824. 9 万元 ,则风险投资家执行期权 ,继续投资 ,期权价值为 fu = Max (4824. 9 -
3400 ,0) = 1424. 9 万元 ;如果项目价值为 2397 万元 ,则风险投资家会放弃投资 ,期权价值为 :fd = Max (3400 -
2397 ,0) = 1003 万元。风险中性概率 P = 0. 640 ,利用二项式定价公式 f = e - r △T[pfu + (1 - p)fd ] ,可得期权价
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基于资本充足率的银行资金运作
燕山大学经济管理学院 　宋之杰 　张 　晗

[摘要 ] 商业银行稳健经营的最重要指标之一是资本充足率 ,而资本充足率一直是我国商业银行发展所面临
的一个瓶颈 ,解决商业银行的资本充足率问题是我国银行业健康有序发展的一个重要前提条件。文章在对
我国商业银行资本充足率的现状分析基础上提出了充实银行资本金的现实选择。
[关键词 ] 商业银行 　资本充足率 　风险资产

2006 年中国的金融业将全面对外开放 ,根据入世承诺 ,外资银行将在两年之后全面进入中国 ,界时他们
在机构设立、业务方向、地域拓展等方面与国内银行一样享受没有任何差异的国民待遇。而且 ,随着我国资
本市场的对外开放、利率市场化的推行和人民币资本项目下可自由兑换等的逐步实施 ,银行业面临的市场境
况将更为严峻 ,其中资本充足率不足是国内银行业面临的最现实的严峻挑战。

一、我国商业银行资本充足率现状
由于历史的原因我国四大国有商业银行资本充足率都不高 ,而且我国在资本充足率的计算方法上相对于

巴塞尔协议放宽了标准 ,不利于反映银行的真实风险状况。特别是到 2006 年新《巴塞尔协议》生效后 ,由于增加
了资产的风险种类 ,各银行在 8 %的最低资本充足率下限所对应的资本金绝对量必然又会大幅度提高。

表一 　我国商业银行资本构成 　　单位 :亿元 , %
资本总额 实收资本 占比 公积金 占比 未分配利润 占比 各项准备 占比

工商银行 1778. 55 1607. 30 90. 37 160. 50 9. 02 10. 75 0. 61 — —
农业银行 1360. 40 1292. 52 95. 01 31. 83 2. 34 36. 05 2. 65 — —
中国银行 2196. 60 1421. 00 64. 69 622. 48 28. 34 105. 65 4. 81 47. 47 2. 16
建设银行 1072. 36 851. 15 79. 37 221. 21 20. 63 0. 00 0. 00 — —
交通银行 325. 65 159. 09 48. 85 153. 70 47. 20 12. 86 3. 95 — —
中信实业 93. 37 68. 09 72. 93 11. 67 12. 50 14. 16 15. 17 - 0. 55 - 0. 6
中国光大 128. 12 82. 17 64. 14 41. 04 32. 03 4. 91 3. 83 — —
华夏银行 36. 01 25. 00 69. 43 1. 65 4. 58 9. 36 25. 99 — —
中国民生 60. 04 25. 87 43. 09 27. 95 46. 55 6. 25 10. 41 - 0. 03 - 0. 05
广东发展 56. 05 35. 86 63. 98 13. 87 24. 75 6. 13 10. 94 0. 19 0. 33
深圳发展 37. 68 19. 46 51. 65 16. 97 45. 04 0. 39 1. 04 0. 86 2. 27
招商银行 160. 32 57. 07 35. 60 97. 86 61. 04 5. 39 3. 36 — —
兴业银行 63. 44 30. 00 47. 29 25. 29 39. 86 8. 15 12. 85 — —
上海浦发 79. 61 36. 15 45. 41 38. 08 47. 83 0. 38 0. 48 5. 00 6. 28
烟台住房 13. 08 9. 20 70. 34 3. 40 25. 99 0. 48 3. 67 — —
　　数据来源 :根据各商业银行年报披露数据整理

值 f = 1095. 70 万元。同时含有期权的项目价值根据 V0 =
pVu + (1 - p) Vd

1 + r
,计算得出为 3762. 537 万元。将由

二叉树定价模型得出的结果与 B - S定价模型所得的项目价值进行比较 ,可看出二者存在一定的差别 ,这主
要是由于以下两个原因 :1. 两个定价模型在假设项目价值的运动过程上有所不同。2. 在二叉树模型中采用
了项目投资前六年内无现金流入的假设 ,这与 B - S模型中的现金流预测也有较大的出入。

4. 结语
风险项目高度不确定的特性决定了对它的投资决策不能等同于一般的投资项目决策。实物期权方法作

为一种新兴的决策方法 ,虽然具有优于传统决策方法的显著优点 ,同时也有不可避免的缺陷。首先 ,实物期
权具有隐蔽性、随机性、条件性、组合性和相互影响性 ,因此对它的识别、计算不能完全采用对金融期权的方
法。同时在大多数风险投资活动中 ,由阶段性资金投入所产生的投资选择权是一个多重复合期权 ,不是单一
的期权 ,而期权价值的不可加性 ,使项目具有的多重期权无法采用一般的金融期权定价公式进行定价。另
外 ,风险投资项目的价值与市场竞争因素关系很大 ,竞争者的进入可能使项目价值迅速减少 ,因此是否能象
金融期权那样假设其价值服从几何布朗运动 ,还需要进一步探讨。由于以上原因 ,在采用实物期权方法进行
投资决策时 ,并不能完全摒弃传统的投资决策方法。合理地将两者结合运用才能准确地评价风险项目价值。
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