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基于实物期权的煤炭储备开发时机选择模型

吴树畅 1 , 李红梅 2 , 郭 　云 1

(11山东工商学院 会计学院 , 山东 烟台　264005; 21煤炭科学研究总院 财务结算中心 , 北京　100013)

摘 　要 : 分析了未开发煤炭储备的实物期权特征 , 利用期权定价方法构建了未开发煤炭储备项目

开发时机选择模型 , 通过案例说明了模型的具体应用 , 以及净现值法和期权定价法对开发时机的

不同影响. 认为未开发煤炭储备项目的价值受煤炭市场因素波动的影响 , 企业应分析煤炭市场和

煤炭储备价值的变化 , 选择最有利的开发时机 , 而不应当仅仅根据净现值法作出立即开发或不开

发的简单结论.
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Abstract: Analyzed real op tional characters of underdevelopment coal reserve, constructs coal reserve developed2
tim ing model by op tion p ricing method, demonstrated the app lication of the model, and the different effect on de2
veloped2tim ing from net p resent value. And thinks that the value of underdevelopment coal reserve is influenced by

the fluctuations of coalmarket factors, firm smust analyze the variability of coalmarket and the value of underdevel2
opment coal reserve to choose the best developed2tim ing, and should notmake the simp le decision to develop or not

according to net p resent value.
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　　煤炭储备的勘探、开发与利用不仅影响到矿业企业价值的持续增长 , 而且还会影响到宏观经济的可持

续发展. 在不确定性条件下 , 矿业企业实际承受的风险具有依存性 , 为了实现风险承受能力与风险暴露、

风险与收益的匹配 , 根据风险评估与市场机会识别的结果 , 矿业企业可以据此选择最佳时机开发煤炭储备

项目 , 以获得预期收益 [ 1 ] . 那么 , 如何评估一个煤炭储备开发项目的内在价值 , 作出科学决策呢 ? 根据

净现值法则 , 依据当前煤炭价格、煤炭价格预期变化率、煤炭储备开发成本以及煤炭市场未来发展前景 ,

预测煤炭储备开发项目未来现金流量 , 并根据项目风险的大小选择相应的贴现率对现金流量贴现. 如果项

目净现值大于等于 0, 煤炭储备开发投资项目可行 , 如果净现值小于 0, 则项目不可行. 根据风险与收益

匹配的原则 , 煤炭价格的波动性越大 , 项目的投资风险就越大 , 投资者所要求的必要报酬率就越高 , 贴现

率参数的值就越大 , 项目净现值就越小. 因此 , 净现值法则可能会使矿业企业失去风险较大、收益较高时

煤炭储备的开发时机. 另外 , 由于净现值法则只考虑了等风险投资项目的机会成本而忽略了同一项目在不

同时点开发所带来的机会成本 , 因此净现值法则有可能导致企业投资提前 , 而失去延迟开发可能带来的项
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目价值增值. 自 1973年 B - S期权定价模型 [ 2 ]以来 , 期权定价的思想对项目投资价值的估价理论和方法

的发展产生了巨大影响. Stewart C. Myers ( 1977) 利用金融期权的思想分析了资本预算中的增长机会 ,

并将投资者在投资过程中所拥有或创造出来的选择权定义为 “实物期权 ( real op tions) ”[ 3 ]
. 按照 Am ram

和 Kulatilaka (1999) 的观点 , 实物期权具体可划分为等待投资期权 (waiting2to2invest op tions) , 增长期权

( growth op tions)、柔性期权 ( flexibility op tions)、退出期权 ( exit op tions) 和学习期权 ( learning op2
tions) [ 4 ] . 从实物期权的角度看 , 矿业企业持有的不仅仅是煤炭储备项目本身 , 而且还包括嵌套于煤炭储

备项目中的以已开发煤炭储备为标的物的看涨期权 ( call op tion). 由于这种期权价值的存在 , 煤炭价格的

波动性越大 , 未开发煤炭储备的价值就越大. 因此 , 为了避免净现值法则可能带来的决策错判 , 本文利用

实物期权的定价方法 , 构建了基于实物期权的煤炭储备开发时机选择模型.

1　未开发煤炭储备的期权特征

煤炭储备勘探、开发、利用可以看作一个多阶段投资问题. ①勘探阶段 , 其目的是为了发现煤炭储

备的地理位置、煤层赋存条件、煤炭资源储备量等. ②采矿权获得阶段 , 通过政府授权、竞标等方式 ,

矿业企业可以获得采矿权. ③开发建设阶段 , 包括井巷的设计、施工 , 采掘、洗选、运输等相关设备 ,

土地使用权、办公设施的购置等. ④运营阶段 , 包括煤炭采掘、加工、利用、销售等过程. 前 2个阶段

可以看作是为了获得煤炭储备开采权而付出的代价 , 这是矿业企业开采煤炭资源的先决条件 , 这种开采权

的价值取决于可开采煤炭储备量的大小、煤炭价格的大小及其波动程度、单位煤炭开发投资的回报率以及

时限的长短等因素. 矿业企业可以根据煤炭市场行情的变化选择最有利的开发时机. 因此 , 矿业企业拥有

未开发煤炭储备的开采权 , 实际上相当于拥有了一份看涨期权. 未开发煤炭储备开采期权的标的资产为已

表 1　看涨期权与未开发煤炭储备的比较

Table 1　Com par ison of ca ll option and

underdevelopm en t coa l reserve

看涨期权 未开发煤炭储备　

股票价格 已开发煤炭储备项目的价值

执行价格 开发投入的资本

到期时间 获得开采权起始日至煤炭开采运营起始日

股票价格波动 已开发煤炭储备项目价格的波动

股票股息 已开发煤炭储备项目的投资收益

开发煤炭储备项目的价值 , 其执行价格为项目开发成

本 , 期限为获得开采权起始日至煤炭开采运营起始日 ,

其价值及最优执行规则取决于已开发煤炭储备项目的投

资收益及其波动状况. 它与股票看涨期权的比较见表 1.

由于煤炭价格、煤炭开采成本受到市场供求关系、

国家调控政策、竞争对手策略以及替代能源价格等因素

的影响 , 因此 , 煤炭价格和煤炭开采成本具有随机不确

定性 , 煤炭价格 P和煤炭开采成本 C的随机过程以及

相应的煤炭储备开发投资项目的价值 V 可用维纳过程

表示为

dP
P

=μ1 d t +σ1 dz1 , (1)

dC
C

=μ2 d t +σ2 dz2 , (2)

式中 , μ1 , μ2 分别为煤炭价格和煤炭开采成本的期望增长率 ; σ1 , σ2 分别为煤炭价格和单位开发成本的

波动率 ; dz1 , dz2 分别为遵循标准维纳过程的一个增量 ; d t为时间增量.

由于煤炭价格、煤炭开发成本的变化规律遵循几何布朗运动过程 , 而已开发煤炭储备项目的价值主要

受煤炭价格、开采成本等因素的影响 , 因此 , 煤炭储备开发项目的价值 V同样遵循几何布朗运动 , 即

dV
V

=αd t +σdz, (3)

式中 , α为开发储备项目的净投资报酬率 , α=μ -δ, μ为已开发煤炭储备项目的预期回报率 , δ为延迟开

发煤炭储备项目的机会成本 ; σ为已开发煤炭储备项目价值的波动率. δ= 0, 说明延迟开发没有机会成

本 , 矿业企业将会一直持有而不会开发 ; δ> 0, 说明如果矿业企业延迟开发将承受机会成本 , 因此 , 矿业
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企业应选择一个最佳时机开发煤炭储备项目 ; δ→∞, 持有未开发煤炭储备的期权价值将为 0, 企业只能

选择现在投资或不投资 , 此时 , 净现值法则有效.

由式 (1) ～ (3)可知 , 煤炭价格、煤炭开发成本、煤炭储备开发项目的价值符合对数正态分布 , 因此 ,

未开发煤炭储备项目类似于一个看涨的股票期权.

2　模型构建与求解

既然未开发煤炭储备具有期权的特性 , 而且能够在市场上找到对应的资产 , 因此 , 能够构造一个无风

险投资组合 , 并根据这个投资组合求出未开发煤炭储备期权的价值. 假设这一投资组合由未开发煤炭储备

及其相应项目的空头组成. 未开发煤炭储备的价值为 F (V ) , 项目空头的数量为 n = F′(V )单位. 则这一组

合的价值为Φ , 且Φ = F - F′(V ) V. 如果该组合是动态的 , 当 V变化时 , F′(V )也会随之变化 , 因此 , 投

资组合的比例也会发生变化. 然而 , 在一个很小的时间区间 d t内 , 可以认为 n是固定的. 对于理性的投

资者来说 , 持有项目空头要求获得的回报为δV F′(V ) ; 持有项目多头要求获得的回报为μV, 它等于资本收

益αV加上机会成本δV. 由于项目空头包含 F′(V )单位 , 它需要支出δV F′(V ) . 那么 , 在很短的时间间隔

内持有该投资组合的总回报 [ 5 ]可以表示为 dF - F′(V ) dV - δV F′(V ) d t, 根据伊藤定理可得 dF的表达式 dF

= F′(V ) dV + [ F″(V ) ( dV ) 2
] /2, 因此 , 投资组合的总回报可表示为 [ F″(V ) ( dV ) 2

] /2 - δV F′(V ) d t. 根据

式 (3) , 且当 E ( dz) = 0时 , 可得 ( dV ) 2
=σ2

V
2 d t, 因此 , 投资组合的回报可变为 [σ2

V
2

F″(V ) d t ] /2 -

δV F′(V ) d t.

假设无风险报酬率为 r, 由于该投资组合的总回报是无风险的 , 因此 , 为了避免套利 , 它必须满足条

件 : rΦd t = r[ F - F′(V ) V ] d t, 由此可得 : [σ2
V

2
F″(V ) d t ] /2 - δV F′(V ) d t = r[ F - F′(V ) V ] d t. 进一步整理

可得到 F (V )必须满足微分方程 , 即

[σ2
V

2
F″(V ) ] /2 + ( r - δ) V F′(V ) - rF = 0. (4)

　　此外 , F (V )必须满足以下边界条件 :

F (0) = 0, (5)

F (V
3 ) =V

3
- I, (6)

F′(V
3 ) =1, (7)

式中 , V
3 为项目是否开发的临界点 ; I为开发投入资本.

条件 (5) 说明如果 V = 0, 则持有煤炭储备的期权是无价值的 , 此点是观测最优开发时机的起点. 条

件 (6) 是临界点开发投资项目的价值特征. 条件 (7) 为平滑黏贴条件 , 只有如此 , F (V )才有最优解.

由于二阶齐次微分方程式 (4) 对因变量 F及其导数是线性的 , 其一般解可以看作是任意 2个独立解

的线性组合. 如果采用函数 AV
β的形式 , 并假定β为齐次方程的一个根 , 通过替代 , 可以发现β满足

1
2
σ2β(β - 1) + ( r - δ)β - r = 0. (8)

　　方程 (8) 的 2个根分别为β1 , β2.

β1 =
1
2

-
r - δ
σ2 +

r - δ
σ2 -

1
2

2

+
2 r
σ2 > 1, β2 =

1
2

-
r - δ
σ2 -

r - δ
σ2 -

1
2

2

+
2 r
σ2 < 0.

因此 , 式 (4) 的一般解可以表示为 F (V ) = A1 V
β

1 +A2 V
β

2 , 其中 , A1 , A2 为待定常数. 由于边界条件

(5) 隐含着 A2 = 0, 因此 F (V ) = A1 V
β

1.

根据边界条件 (6) , (7) 可解出常数 A1 和临界值 V
3 . 即 A1 =

V
3

- I
(V

3 )
β

1
=

(β1 - 1)
β

1
- 1

(β1 )
β1 I

β
1

- 1 , V
3

=
β1

β1 - 1
I.

由以上分析可知 , 一个最优的煤炭储备开发策略是 : 只有当已开发煤炭储备项目的价值大于临界值

V
3 时 , 矿业公司才会选择开发 , 否则选择延迟等待策略.
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3　模型应用实例

某矿业公司拥有 3 000万 t煤炭储备的开采权 , 如果现在开发 , 需投入资本 15 000万元 , 矿井设计生

产能力为年产原煤 100万 t, 预计可采 30 a. 预计煤炭市场价格平均为 150元 / t, 吨煤开发成本平均为

100元 / t, 年折旧额为 500万元. 平均所得税税率为 25%. 如果无风险利率为 4% , 项目的贝塔系数为

015, 延迟期内同类矿井的投资收益率为 10% , 已开发煤炭储备项目价值的波动率为 012, 则该矿业公司

是选择现在开发还是延迟开发该项目呢 ?

311　用净现值法进行决策分析

该矿业企业每年的现金净流量为 100 ×(150 - 100) ×(1 - 25% ) + 500 ×25% = 3 875万元. 根据资本

资产定价模型 (CAPM ) 计算贴现率为 4% + 015 ×(10% - 4% ) = 7%. 贴现率为 7% , 期限为 30的年金现

值系数为 121409, 因此 , 该项目的净现值为 3 875 ×121409 - 15 000 = 33 084188 (万元 ).

由于项目的净现值大于 0, 根据净现值法则 , 该矿业公司应选择立即开发投资.

312　用开发时机选择模型进行决策分析

β1 =
1
2

-
0104 - 011

012
2 +

0104 - 011
012

2 -
1
2

2

+
2 ×0104

012
2 = 1145,

V
3

=
1145

1145 - 1
×15 000 = 48 333133 (万元 ) , A =

48 333133 - 15 000
48 333133

1145 = 01005 4,

F (V ) = 01005 4 ×48 333133
1145

= 33 333133 (万元 ) .

根据以上计算结果可知 , 该项目开发时机的临界现值为 48 333133万元. 根据时机选择模型 , 该项目

的现值为 33 333133万元 , 小于临界现值 , 因此 , 延迟等待开发更有利.

以上 2种决策方法得到 2种不同的结论. 根据净现值法则 , 现在应立即开发 ; 根据时机选择模型 , 则

应选择延迟等待开发. 但是 , 由于净现值法忽视了嵌套于项目的实物期权 , 不能给企业提供把握时机的科

学决策依据 , 往往造成急功近利 , 而忽视了长远经济利益. 因此 , 时机选择模型提供的结论更具可靠性.

4　结 　　语

期权定价方法不需要考虑决策主体对风险的偏好 , 也不需要考虑项目的风险与市场的相关程度 , 一定

程度上弥补了净现值法则的不足. 因此 , 未开发煤炭储备项目的价值受煤炭市场价格等因素的波动性影响

较大 , 这种波动性会增加矿业企业延迟开发煤炭储备的价值. 矿业企业应及时分析煤炭行业市场行情和煤

炭储备价值的变化 , 选择最佳时机开发煤炭储备项目. 而不应根据净现值法则作出现在开发或不开发的简

单结论.
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