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基于实物期权的矿业投资价值评估

张雪梅渊博士冤 戴桂锋

渊中国地质大学人文经管学院 北京 100083冤

【摘要】矿业投资项目具有不确定性强、风险高的特点。传统的净现值法在评估项目价值时忽略了项目中所包含的选

择权价值，因而低估了项目的投资价值。实物期权方法的应用较好地弥补了净现值法的不足。本文根据实物期权理论对传

统净现值定价模型进行了修正，提出了延迟期权定价模型，并结合矿业投资价值评估阐述了该模型的应用价值和方法，为

矿业投资项目决策提供了新的思路。
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一、矿业投资价值评估方法选择

矿业投资项目往往投资金额巨大、项目周期长、不确定因

素多、风险大。投资项目一旦失败，将给投资者带来巨大的损

失，甚至导致投资公司破产。因此矿业项目在投资之前，需要

对项目进行准确的评估和决策。

矿业投资价值评估方法与通常的项目投资价值评估方法

一样，主要有传统方法即净现值法（Net Present Valuation，

NPV）、实物期权法（Real Option Valuation，ROV）两大类。

1. 净现值法考虑的因素主要是项目未来的现金流入量、

现金流出量、折现率及项目年限。由于折现率和项目年限均是

一定的，因此运用净现值法计算的矿业投资项目价值即为未

来现金流入量与流出量差额的现值，用公式表示为：

NPV=
CIt-COt

（1+R）t
-I （1）

式中：NPV表示矿业投资项目的净现值；CIt表示投资项

目实施第 t年的现金流入量；COt 表示投资项目实施第 t年

的现金流出量；I表示投资金额现值；R表示投资项目折现

率；n为投资项目期限。

上述净现值法计算简单，较容易理解。但由于投资项目实

施过程中存在不确定性、不可逆性等因素的影响，因而运用净

现值法会出现以下问题：淤未来现金流的预测和折现率的确

定非常困难；于净现值法忽略了决策者根据新信息修正经营

政策的灵活性；盂净现值法忽略了项目实施的可延迟性，使得

投资决策绝对化———要么现在就投资，要么永远不投资。同

时，净现值法一般从消极的角度理解不确定性和风险，认为不

确定性和风险的存在会降低项目的投资价值。

2. 实物期权法既考虑了项目的净现值，又考虑了项目实

施中各种可选择权的价值，因而应用实物期权法可以弥补净

现值法固有的缺陷。其计算公式可表示为：

TV=NPV+ROV （2）

式中：TV表示在项目净现值基础上考虑了实物期权后

的项目估值；ROV为投资项目实施中拥有的选择权价值。

二、实物期权法研究综述

期权（Option）是一种衍生金融工具，是以约定的价格在

约定期限内（美式期权）或约定的时间点（欧式期权）买入或卖

出某种标的资产的权利。期权是一种不带义务的选择权，最初

出现在金融领域。随着金融期权应用领域不断拓宽，其逐渐被

引入到实物投资的价值评估体系中。

1援 国外研究综述。实物期权是金融期权理论在实物投资

领域的应用与发展。实物期权概念最早是由麻省理工大学的

梅耶斯（Myers，1977）提出来的。他认为当投资对象存在高度

不确定性时，运用净现值法低估了项目的实际价值，而用金融

期权的定价技术进行评估，可以较准确地反映实际价值。耶鲁

大学的罗斯（Ross，1978）认为布莱克和斯科尔斯（1973）合著

的《期权定价与公司债务》一文中提出的期权定价模型，不仅

是金融领域而且是整个经济学领域最为有价值的理论，其对

实物投资价值评估有突破性意义。

国外学者研究矿业投资项目决策实物期权方法的文献很

多，提出了一些有见地的观点。Brennan 和 Schwartz（1985）运

用实物期权理论对矿产品价格波动情况下企业的柔性管理进

行了深入分析。Paddock、Siegel 和 Swith（1988）对延迟期权进

行了研究，建立了美式买权定价模型，并就复核期权进行了深

入探讨，提出了不确定性越大，实物期权价值越大的观点。

Bjerksund 和 Ekem（1990）利用实物期权理论对最佳投资时间

进行了研究，认为实物期权决策方法可增加额外的现金流量。

Jacoby和Laughton（1992）研究了税收对实物期权定价方法的

影响。Trigeorgis（1993）指出，在跨国石油开采项目中存在放弃

期权、扩张期权、中止期权等多项期权，并对这些期权建立了

定价模型。Dixit和 Pindye（1994）对石油勘探开采项目进行了

研究，认为延迟期权在所有期权中的价值最大。Smith（1997）
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将实物期权理论应用于一个荷兰海上油田的投资决策中，取

得了良好的效果。Charlie（2002）研究了均值回归模型在实物

期权中的应用，分析了二因素模型的定价问题。

2. 国内研究综述。我国学者从 1998年才开始对实物期

权进行相关研究。最初的研究主要涉及自然资源开发投资、企

业战略投资、并购投资、研究与开发投资、风险投资、环境保护

投资等内容。随着研究范围的扩大，许多学者对实物期权在煤

炭、石油等矿业投资项目中的应用也进行了探索。

马义飞等（2002）分析了实物期权理论在油气储量价值评

估方面的应用。王冬至（2002）以黄岛燃气投资项目为例，研究

了应用实物期权方法分析问题的思路、评估模型的构建和求

解方法，阐述了实际应用中各参数的获取方式，使实物期权理

论的实际应用有了一个较大的突破。柳兴邦（2002）应用实物

期权理论对油气勘探进行经济评价，通过与传统的净现值法

进行对比，认为实物期权方法具有较大优势。高世葵、黄大忠

（2004）运用 B-S模型和二叉树模型来评估油气勘探的投资

价值。在研究中，他们简化参数，将 B-S模型作为勘探项目投

资决策的准则、将二叉树模型作为油气项目时机选择的依据。

张永峰、杨树锋等（2004）对石油勘探项目实物期权定价模型

中的参数———波动率进行了分析，并提出了波动率的计算模

型；他们还在蒙特卡罗模型的基础上提出了产量和价格波动

情况下期权定价模型波动率的估算方法。胡城翠（2006）改进

了传统决策方法，并针对煤炭项目提出了煤炭行业的实物期

权定价参数。黄生权（2006）构建了延迟期权的定价模型，并在

此基础上建立了基于复合实物期权的评价模型。

目前，实物期权理论在以下几方面得到了发展：淤不确定

因素范围扩宽，将成本、汇率和环境因素的波动引入到定价模

型中；于针对序列投资决策过程的复合实物期权定价方法研

究，在离散时间下使用二项式和决策树理论建模求解，或在连

续时间下对 Geske二重定价模型进行扩展；盂产品价格波动

的随机过程外延扩大，在传统的布朗运动中引入“跳”的过程，

或考虑均值回复现象对产品价格的影响。

国内外学者提出的理论和模型较全面地阐述了实物期权

的应用价值和应用方法，但是模型复杂，计算过程繁琐，使得

其在实际应用的价值受到较大限制。

三、矿业投资项目实物期权定价模型

实物期权主要包括以下几种：延迟期权、放弃期权、终止

期权、成长期权和复合期权等。矿业投资项目由于投资额大、

风险高、周期长，因此在做出投资决策前矿业公司都会对投资

项目内外部环境、地质条件、矿产资源的储量、矿产资源品味

等进行全面的勘察和分析，以确保决策正确。从矿业投资项目

实际运营来看，执行放弃期权和终止期权的可能性都较小。矿

业投资项目的不确定主要源于矿产品市场价格的波动，根据

Dixit和 Pindye的研究，延迟期权的价值是所有期权中最大

的，因此本文不考虑放弃期权而讨论延迟期权。

矿业投资项目的总价值表达式为式（2），当 TV>0，则项

目可投资；反之，则应放弃该项目。

1援 矿业投资项目 NPV的计算。影响矿业投资项目现金

流的主要因素包括矿产品价格和生产成本。研究表明，矿业投

资项目由于受到国家产业政策、市场环境、竞争因素及经济形

势的影响，因而矿产品价格和生产成本的变动具有一定的随

机性，且符合几何布朗运动的规律。所以，两者可以用几何布

朗运动过程来描述。

设矿产品价格为 P和单位（生产）成本为 C，则：

dP
P

=滋1dt+滓1dz1 （3）

dC
C

=滋2dt+滓2dz2 （4）

式中：滋1、滋2分别是矿产品价格和单位成本的期望增长

率；滓1、滓2分别是矿产品价格和单位成本的波动率；dt是时间

增量；dz1、dz2分别是遵循标准维纳过程的一个增量。

假设初始投资时矿产品价格和单位成本分别为 P0 和

C0，则根据式（3）和式（4），结合伊藤引理，可得出在第 t 年的

矿产品价格 Pt和生产成本 Ct均服从对数正态分布，因此，可

以 Pt、Ct的期望值来表示其价值。由对数正态分布的性质可

知，Pt、Ct的期望值分别为：

假设矿业投资项目每年的产量为 Q，结合式（1），可得投

资项目的净现值 NPV为：

NPV=Q
E（Pt）-E（Ct）

（1+r）t
-I

=Q -I

式中：r表示折现率。

由于矿业投资项目的风险较大，而传统的净现值法对风

险持消极态度，因此计算过程中折现率 r往往比无风险利率

（社会平均投资回报率）要大，使得一些可投资项目因此被放

弃。从上述模型的计算过程来看，其对风险持中性态度，并且

考虑了矿产品价格和成本的波动性，可见，其与传统的价格和

成本预测方法相比更符合客观性要求。

2援 矿业投资项目 ROV的计算。矿业投资项目的不确定

因素主要源于矿产品价格的波动，由于矿产品价格波动服从

几何布朗运动的规律，因此矿业投资项目延迟期权价值

（ROV）也服从几何布朗运动规律，即：

式中：滋为矿产品价格增长率的期望值，即矿产品价格的

瞬时飘移率；滓为矿产品价格的波动率，即价格的波动性。若

采取延迟投资策略，令项目周期为 T，则因延迟投资给矿业投

资项目造成的报酬亏空率 y=1/T。

E（Pt）=P0e （5）（滋1t+
1
2
滓1t）

2

E（Ct）=C0e （6）
（滋2t+ 1

2
滓2t）

2

T

t=1
蒡

T

t=1
蒡

（滋2t+ 1
2
滓2t）

2

P0e -C0e
（滋1t+ 1

2
滓1t）

2

（1+r）t
（7）

d（ROV）
ROV

=（滋-y）dt+滓dz （8）
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根据布莱克-斯科尔斯模型，可得出延迟期权价值 ROV

满足以下微分方程：

式中：R为无风险利率。

设矿业投资项目净现金流量在投资延迟期末的现值为

S，投资成本在投资延迟期末的现值为 K，则式（9）存在下界限

的条件为：

ROV|t1=Max（S-K，0） （10）

式中：t1为可推迟投资的时间。

对式（8）求解，可得到布莱克-斯科尔斯模型推出的如下

三个延迟期权定价模型为：

ROV=S伊e-yt1伊N（d1）-K伊e-rt1伊N（d2） （11）

d1=
ln（S

K
）+（r-y+滓2/2）t1

滓 t1姨
（12）

上述三个方程中：N（d1）和 N（d2）都是标准正态分布变

量的累计概率。

四、实证分析

某矿业企业对其所属的矿山进行投资，项目的初始投资

成本为 15 000万元。根据市场调查结果显示，其所生产的矿

产品价格的预期增长率为 0.005，波动率为 0.1；单位生产成本

的期望增长率为 0.002 5，波动率为 0.1。项目投资初期，矿产

品的现货价格为 210元/吨，生产成本为 120元/吨。假设该矿

山的年产量为 15万吨，且在项目实施期内保持不变，矿山服

务的年限为 20年，该企业可延迟投资 3年。设社会无风险收

益率为 8%，平均投资回报率为 10%，茁系数为 1.8。

基于传统的净现值法对投资风险所持的消极态度，便有

如下折现率计算公式：

r=rf+茁（rm-rf）=8%+1.8伊（10%-8%）=11.6%

根据式（7），可得此项目的传统净现值为：

NPV=15伊

-15 000=-3 610.56（万元）

从上述计算结果来看，该项目的净现值为负值，且负值很

大，说明投资该项目会导致亏损，企业应该放弃它。但是，从实

物期权角度来看，企业可延迟 3年再进行投资，因此该项目可

运用实物期权法来评估，即：

NPV鄢=15伊

-15 000=-220.9（万元）

d1=
ln（S

K
）+（r-y+滓2/2）t

滓 t姨

=
ln（18 617.42

18 895.68
）+（0.08-0.05+0.12/2）伊猿

0.1伊 3姨
=0.520 8

d2=d1-滓 t姨 =0.520 8-0.1伊 3姨 =0.346 8

ROV=S伊e-yt1伊N（d1）-K伊e-rt1伊N（d2）

=18 617.42伊e-0.05伊3伊N（d1）-18 895.68伊e-0.08伊3伊N（d2）

=1 164.98（万元）

TV=NPV鄢+ROV=-220.9+1 164.98=944.09（万元）

综上所述，考虑到该项目的延迟投资的实物期权价值，该

矿业投资项目具有可行性。

五、结论

矿业投资具有不可逆性，其投资价值也具有较大的不确

定性，因此风险性较强。净现值法在评价项目价值时，往往忽

略不确定因素的影响，同时也忽略了项目未来可能的成长性

和运营的灵活性。而实物期权法则考虑较为周全，将延迟期权

的价值考虑在内，弥补了净现值法的缺陷，其评估价值更加符

合实际情况。这是因为：

1援 应用实物期权理论评价矿业投资项目，充分考虑了矿

产品价格和成本的波动性，并对风险持中性态度。而传统的净

现值法在评估矿业投资项目时，对风险的厌恶往往会导致决

策提高项目折现率，从而低估项目的价值，致使某些具备可行

性的项目被否决。

2援 实物期权方法的应用，考虑了矿业投资项目中所包含

的延迟投资等选择权价值；而传统的净现值法忽略了选择权

的价值，使得矿业投资项目的价值进一步被低估。

总之，矿业投资项目中所包含的实物期权类别众多，本文

介绍的模型只考虑了延迟投资实物期权的价值，经实证检验，

该模型在项目价值评估上还存在一些不足。还需说明的一点

是，各种不确定性因素的考虑是建立在一定的假设之上的，当

不确定性因素较多时，定价模型往往较为复杂。
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+滓2Pt
鄣2（ROVt）

2鄣Pt

2
2

（9）

d2=d1-滓 t1姨 （13）
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