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基于实物期权的房地产融资灵活性研究
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摘要：针对当前“金融安全”的热点问题，假定房地产价格服从几何布朗运动，从而将市场不确定

性和融资灵活性的期权特征引入房地产融资决策的过程中，建立融资灵活性的定价模型，并运

用动态规划理论求解了这一基于实物期权的模型。
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Research of real estate financing flexibility based Oil real option
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Abstract：In view of the current hot issue“financial security”，this paper establishes a pricing model of the

rmancing flexibility to solve the problem tllIough the dynamic planning theory舰以她to the characteris-
tics of option about the鼬iIlg flexibility．Detailed analysis about the economic rationality of the financ-
ms flexibility is carried OUt by usillg the weighed theory of three facto玛．
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国务院近期提出稳定房地产市场、稳定房价，

确保金融安全。研究融资问题无疑具有一定的社

会学含义。我们可以运用实物期权方法来研究企

业的技术创新融资活动，但是实物期权在融资方

面的应用研究较少，国内外尚未有系统性的研

究nq】，仅彭程、刘星[41从多元化投资的角度进行

了初步的尝试。实物期权理论能够较好地解释房

地产企业在制定融资计划时为什么不会完全按照

主流资本结构理论的最佳资本结构来融资，而是

更偏向于股权融资。其实质就是房地产企业要保

留一定的融资灵活性，而融资灵活性就是将实物

期权理论运用到房地产融资决策中。本文将融资

灵活性模型化，并运用最优停时理论求解了这一

基于实物期权的模型。由于这一研究涉及广大房

地产投资商的切实利益，所以本文的研究具有一

定的现实意义。

1模型的建立

1．1模型假设

为了利用实物期权方法定量确定企业融资灵

活性的价值，需要作出以下假设：

1)假设房地产企业一旦缺乏财务灵活性而无

法及时筹集到资金，项目投资机会将永远丧失。

这个假设条件较强，因此计算结果可能过高估计

了企业失去投资机会的损失。

2)假设项目一旦投资，其获取超额回报的期间将

是无限的。这个假设很强，因为一般投资项目获取投

资回报是随时间递减的，直到消失。若项目超额回报

期限为有限期间且项目回报递减方式确定时，本文的

模型照样成立，只是模型复杂—些。

3)假设融资灵活性的有效期为一年，且在期

末执行，即将融资灵活性看成是一个看涨期权。

4)假设市场是无套利的。这是期权定价时采

用无风险利率所必需的。

5)房地产企业的融资灵活性价值是最大化期

权的期望现值。
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1．2分析模型

假设房地产企业未来再投资资金需求量服从

如下形式的几何布朗运动

4=删，+oPd． (1)

其中P为未来资金需求量，为了简化，这里将其用

预期的再投资需求量占企业价值的比率来表示；产

是P的漂移参数，即P的期望增长率；d是P的方

差参数，即P的期望增长率的标准差；形是标准的

维纳过程；屯是维纳过程的增量，服从均值为零，方

差为五的正态分布(文=￡抠，￡。N(0，1)。
在此基础上，迸一步假设公司现在的实际负

债水平为60，现在的综合资金成本为风，企业最

优资本结构下的负债水平为6。，最优资本结构下

的综合资金成本为以，企业未来投资的预期回报

率为R，K为没有融资灵活性时企业可以筹集的

资金。

当P>K时，企业需要采用融资灵活性进行

外部债务融资，即企业需要执行期权。

当P<K时，企业不需要外部融资，即企业放

弃执行期权。

执行期权每年为企业带来的未来价值为(焉

一K)(R一风)，不执行期权给企业带来的价值为

0，即该融资灵活性每年价值为

y。(P，T)=e-∥rEr[M(Pr—K，O)](R一
风) (2)

式中ID为无风险利率(即贴现率)，期望的计算采

用风险中性概率。

由于未来的不确定，这一收益的度量显然是

期望。我们的目标是将这一期望现值最大化。则

融资灵活性价格函数应为

y。(P，T)=唧{e—Pr(屁一Ro)Er[(Pr—
J

K)+]}

因(R一风)在此模型中可视为定值，故只需

求解

V(P，r)=suple。prE，[(岛一K)+]} (3)

2模型求解

由Ito公式不难得到下式：

dr(p,0=晖+簪+吉警c秽
(4)

考虑到式(1)及(也)2=0，d。屯=0，(五)。=0并

带人式(4)得到式(5)

‰)=[警+警+吉盯2警m
印宅产厶 (5)

该式除了表示下列积分含义再无其他任何含义

(事实上，由于也不存在，所以喀也不存在，它们

的微分表示并不存在通常的意义。这种表示在随

机微分中只是做为一种方便的记法，其真实含义

仅限于Ito积分。)：

v(P∽一V(P∽=r[警+警+
丢口2警¨卜等以 (6)

由式(6)两边作用期望算子置与上确界算子

sup并考虑到y(P，I)=V’(P，r)得到

ropE,V(P，T)一y(P，T)=V。(P，T)一y(P，

沁酬r等+等+专d2等小。
(7)

式(7)中最后一个等式左边的。。以{f乙毫产屯}
项消失是因为非随机变量的b积分的高斯性

尉胡的条件成立：肇}为非随机变量，且
％

r[等M<∞，从觚积分■弩屯=
印r舡服从均值为零的正态分布，所以
最[卜挈也]=o。
根据式(7)我们不难得到如下微分方程：

等+警+丢盯2警=o (8)

由于该方程的解是V(P，t)=e-一(P—K)，

故其解形如V(P，I)=e’一F(P)，代人得

i1叮2P警+妒掣一矿(P)-o (9)

该微分方程满足F(O)=0以及价值匹配和平滑粘贴

条件，下面我们来求解上述F(P)的解析表达式。

假设F(P)的解析表达式具有以下形式：F(P)

=∥，其中，A，卢为待定常数，其数值取决于微分方
程中的参数d，JD及艿。进行求解，可以得到

P=舀K (10)
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A=％笋(抄1 (11)

由上面的表达式可以看出，卢必须满足卢>1，

下面只需求出p就可以得到F(P)的具体表达式。

将F(P)代入微分方程(9)得到

专盯2卢(卢一1)+(』D一8)卢一ID=0 (12)

由于该一元二次方程的判别式大于零，故其

必存在两个相异解，容易得到

肛i1一宁+√(宁一互1—2 2_盯e：

岛=吾一乞乒+√(乞≠—虿1，2+挈(13)
可以验证，卢l>1，岛<0。这样，F(P)的解

析表达式的解可以写为

F(P)=Al矽+A2严 (14)

考虑到零为吸收壁(即F(0)=0条件)，得到

A：=0，从而式(14)变为

F(P)=Al矽=舡埘(15)
所以融资灵活性的价格为yc叫，；铲×茄‘州叫)=铲×黔(R—

Ro) (16)

以上只是考虑一年的情形，假设企业每年都

采用相同的政策，相当于每年都可以获得相同的

融资灵活性价值，利用永续年金的计算公式，企业

的融资灵活价值计算公式如下：

融资计算价值：里掣：
警[铲×高岛-1)] m，
民。 (J91)^ “(K)‘^

1 u叫

以上计算融资灵活性价值没有考虑运用融资

灵活性进行债务融资的上限。事实上，利用融资

灵活性进行的负债融资只能在b。和6。之间，也就

是企业利用融资灵活性可以进行的最大负债融资

额度为：将这个上限考虑进去，企业持有的融资灵

活性相当于由一个执行价为K+(6。一6。)的看涨

期权多头和一个执行价为K+(6。一b。)的看涨期

权空头构成的期权组合。

因此考虑融资灵活性上限后，融资灵活性的

价值为

融资计算价值：旦』上』笙二旦≥旦』型
=等R×铲×i黔一一

o

6

(岛)^
^

1(K)‘^一1)
一

3结论

(is)

1)当企业未来资金需求量存在高度不确定

性，或者企业未来盈利能力存在高度不确定性，或

者企业融资渠道狭窄，融资方式单一时，企业持有

的融资灵活性价值就比较大。

2)当融资灵活性价值超过因保持超额负债能

力而增加的资金成本时，企业持有超额负债能力

在经济上是合理的，在行为上是理性的。这就是

实践中很多企业，特别是增长性很好而融资渠道

狭窄的企业偏好股权融资，保持很低负债水平的

理论解释。当然，我国的上市公司也存在股权融

资偏好现象，原因比较复杂，既有公司治理上的因

素，也有为保留融资灵活性的因素。
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