
华中农业大学学报(社会科学版),(总93期)2011(3)
JournalofHuazhongAgriculturalUniversity(SocialSciencesEdition)

  

收稿日期:2010-07-28
作者简介:王艳杰(1986-),男,硕士研究生;研究方向:投资经济与项目管理。E-mail:yanjie19860619@163.com

基于二叉期权树模型的
大型农业开发项目价值评估研究 

———以洛南县核桃基地建设项目为例

王艳杰,赵峰娟,孙养学

(西北农林科技大学 经济管理学院,陕西 杨凌712100)

摘 要 实施大型农业开发项目正成为我国区域农业经济发展的主要手段。根据大型农业开发项目投资

额大、风险高、周期长等特点,运用实物期权理论和二叉期权树定价模型,结合里程碑事件确定的方法,对洛南县

核桃基地建设项目的价值进行了评价,认为该项目建设经济效益显著,并提出了实施项目风险管理的2个措施。

通过与目前常用的DCF方法进行比较,验证了新方法更具有适用性。新方法不仅解决了DCF方法低估农业

项目价值问题,而且能充分体现项目决策者合理决策的价值。
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  近年来,我国的农业投资逐渐转变为以大型农

业开发项目为主的投资。然而,对农业投资项目价

值评估使用最多的方法仍是 Williams[1]在1938年

提出的 折 现 现 金 流 方 法(DiscountedCashFlow
Technique,DCF)。DCF方法在理论上是无可挑剔

的项目价值评估模型[2],尤其适用于现金流稳定、可
预测,有明确产品的项目。但是,对于项目建设期

长、风险大的大型农业开发项目,DCF方法暴露出

很多缺陷。如大型农业开发项目建设过程中投入的

种子、化肥、农药等生产资料一旦投入就无法收回,
存在很高的沉没成本;在其建设过程的多个决策时

点上极有可能因决策失误、自然灾害和市场变化等

导致项目中断而进入清算。但DCF方法以项目投

资具有可逆性为假设和前提,认为决策时点只有一

次[3],导致该方法既不能反映项目在各个决策时点

的结算价值,也不能体现农业项目决策者的决策能

力价值[4]。此外,大型农业开发项目一般具有多功

能性、高风险性的特点,且农业项目合理的折现率测

算困难,导致DCF方法这种以现金流量为评估基

础,只适用于业务简单、增长平稳、现金流稳定等确

定环境下的静态评估方法的适用性大打折扣[5]。另

外,DCF方法在实践中存在3种严重的误用情况,
一是在长期项目中,通胀效应经常被处理不当;二是

项目风险会随着项目的进行而逐步降低,因此在整

个项目评估过程中使用唯一的折现率是不合适

的[6];三是不能识别管理灵活性和主动性对项目风

险的影响[7]。
随着我国农业开发的发展,一些大型农业开发

项目不断被启动。其不确定性、长周期性、不可逆

性、管理灵活性、投资阶段性、现金流难预知等特点,
使DCF方法在评估这些项目时估值的准确性和可

信度降低,需要采用更为完善的方法。本文运用实

物期权二叉树模型,以陕西省商洛市洛南县核桃基

地建设项目价值评估为例,进行实证分析,并讨论其

适用性。

  一、实物期权二叉树模型的选取

实物期权方法是在20世纪80年代以后发展起

来的,其在金融理论与创新管理领域发展迅速,被称

为当代投资评估方法的革命性成果[8]。与传统资本

预算方法相比较,实物期权方法在前提假设、方法内

容以及应用范畴上都有本质性的拓展,不再拘泥于

确定的环境,在评估内容上增加了管理灵活性的价

值,评估范围也突破了项目的范畴,考虑了项目不确

定性和机会选择权的收益[9],将战略价值反映在项

目评估中,目前已经成为项目评估的前沿理论和方
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法[10]。实物期权基本模型有3种:二叉树模型、B-S
模型和Geske模型。其中,二叉树模型是期权定价

模型中应用相对简单,适用性比较高的模型,且能够

很好地契合大型农业开发项目阶段性分析过程[11]。
二叉期权树模型建立在非常简单的假设上,即在给

定的时间间隔内,标的资产的价格运动可能上涨或

者下跌[12]。由于可以把一个给定的时间段细分为

更小的时间单位,因此二项式模型能很好地处理决

策结构、期权价值和标的基础资产之间复杂的关系

等。同时,中间环节的价值推理和决策过程都是可

视的,这让决策者对实物期权价值的来源有了更为

明确、清晰的认识[13]。
实物期权理论引入选择权的思想,对于农业开

发项目建设过程中的每一个阶段都可以看作下一阶

段的实物买权,前一阶段项目获得成功后,所获得的

信息资料将为下一阶段提供一个选择权。每一个阶

段都与一个里程碑事件以及一定的技术风险相联

系,通过农业开发项目评估各个阶段里程碑事件的

完成情况,来决定是否执行这一买权,继续建设下一

期农业投资。如果市场环境发生变化,导致最终该

农产品生产无利可图,项目决策者将选择放弃执行

此选择权,转卖或清算现有项目建设成果及资产,借
以回收一定的成本。二叉期权树模型的基本构架如

图1所示。

图1 四阶段项目二叉期权树示意图

  风险中性假设是使用二叉期权树模型进行项目

价值评估的核心技术,首先要在确定期权树各位置

的变量的基础上,根据项目预期价值倒推求出各阶

段价值S+
i ,然后计算风险中性概率pi,再利用无风

险利率r和风险中性概率pi 折算出各阶段项目价

值,相应减去各阶段成本后即得到基于二叉期权树

模型的项目价值。下面以洛南核桃基地建设项目为

例,研究该评估方法的具体应用。

  二、项目价值评估过程分析

1.项目概况

洛南县位于陕西省商洛市,是全国重点贫困县。
洛南县属低山区,以农业为主,全县土地总面积

282533.33hm2,其 中 耕 地3306.67hm2,仅 占

11.7%。连绵起伏的山地和温和的气候为林果业生

产提供了良好的条件,洛南是“中国核桃之乡”,核桃

年产量5000多t。为配合国家的“退耕还林”和“一
村一品”政策,洛南县启动了6666.67hm2 良种核

桃种植基地项目。该项目种植的核桃品种主要有香

玲、鲁光、辽核等,因为核桃是雌雄同株异花,开放时

间常不一致,因此几个品种常常是搭配种植。种植

规格一般有4m×5m和5m×6m两种,但产量相

近,该项目实践中以5m×6m偏多,因此本文也按

照此规格计算。
根据对洛南县核桃研究所和洛南核桃生产基地

的调查,发现基地优质核桃通常到第5年开始挂果,
挂果初期大多有果无实,8年后形成生产能力,15年

后进入正常生产年份(盛产期);核桃树种植具有不

可移动性、抗风险差、受冻害、病害、虫害、旱灾等自

然灾害影响大。因此,核桃基地建设项目不同于一

般的种植、养殖项目,它具有建设期长、风险大、阶段

明显的特征,与二叉期权树评估模型的前提条件相

契合。

2.里程碑事件设计

在该项目中,由核桃树的生理周期决定的项目

时间具有一定的刚性,但如果生长条件和日常管理

良好,部分核桃树会提前进入下一阶段,为提高价值

评估的科学性,我们以核桃正常的生长周期为依据,
将项目划分为4个阶段。阶段Ⅰ:项目论证审批、农
民培训阶段(1年);阶段Ⅱ:项目苗木成活阶段(3
年);阶段Ⅲ:幼树育成阶段(5年);阶段Ⅳ:成年树

育成阶段(7年)。经过第Ⅳ阶段后,如果市场前景

良好,项目即可形成生产能力,优化区域农业产业结

构,为增加农民收入做出贡献。
阶段Ⅰ的里程碑事件为项目通过审批、论证,并

完成项目区农民培训。后3个阶段的里程碑事件可

以确定为建成一定规模的核桃园。可以先确定阶段

Ⅳ最低的成年树存活率,再根据无受灾经验成活率
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倒推阶段Ⅱ和阶段Ⅲ的成活率。阶段Ⅳ里程碑事

件:最终成活率G4 的确定。
成活率要保证项目未来收益总和大于等于成本

总和,根 据 调 研 数 据,取 土 地 年 净 收 益 为9750
元/hm2,阶段Ⅱ、阶段Ⅲ的无灾害成活率均为90%,

3个阶段的护理成本分别为每年10500元/hm2、

13500元/hm2、16500元/hm2,以第15年为基期,
干核桃价格根据调研和未来预测取4元/kg,项目

期40年以上,因此用永续年金计算,行业基准折现

率10%,则对每公顷核桃园有:未来总收益+阶段

Ⅳ收益>初期种苗投资+各阶段护理费之和+土地

总成本,如表1所示。
表1 良种核桃基地种植项目里程碑事件的确定

项目 阶段Ⅱ 阶段Ⅲ 阶段Ⅳ 经营期 合计

种苗费用/元 12531.75 12531.75

土地成本/元 101284.95 套种 92499.90 97500.00 291284.85

护理成本/元 109076.10 160611.00 156538.35 165000.00 591225.45

阶段成本/元 222892.80 160611.00 249038.25 262500.00 895042.05

穗条收入/元 68615.40 60000.00 128615.40

核桃收入/元 404973.60 810648.00 1215621.60

收益合计/元 473589.00 870648.00 1344236.91

无灾害成活率/% 90.00 90.00

里程碑事件 种苗成活率82.20% 幼树成活率73.98% 成年树成活率66.58%

  可得阶段Ⅳ的最低成活率为66.58%,然后再

根据阶段Ⅱ、阶段Ⅲ无灾害条件下的经验存活率分

别计算出阶段Ⅱ、阶段Ⅲ的里程碑事件为分别实现

核桃苗存活率82.20%和幼树存活率73.98%。

3.确定单阶段变量值

通过实地调研和与洛南县核桃研究所专家研

讨,共同确定了相关变量的具体数值,见表2。
表2 洛南每6666.67hm2 良种核桃

种植基地项目各变量值一览表

变量 阶段Ⅰ 阶段Ⅱ 阶段Ⅲ 阶段Ⅳ
行业估计阶段成功概率/% 16.00 40.00 75.00 98.00

单阶段成功概率qi/% 40.00 53.33 76.53 98.00
阶段成本Ci/万元 200 42700 45000 122500
清算价值S-i/万元 120 12260 24964 55660

所需时间ti/y 1 3 5 7

  表中该项目的阶段成功概率和阶段成本为洛南

县核桃研究所根据前期项目投资实践估计获得,清

算价值按照该阶段已形成苗木价值和种植经验及技

术专利等按投资的一定比例计算。洛南6666.67
hm2 良种核桃种植基地建设项目的总建设期为15
年,良种核桃树的生长发育期决定了各阶段完成

时间。

4.确定各阶段风险中性概率

这里我们仅考虑项目带来的经济价值,该项目

一旦建成,项目价值S+
4 为项目持续期内带来的现

金流入之和,包括每年的核桃销售收入和穗条出售

收入,即S+
4 =阶段Ⅳ收益+项目经营期收益=

896157.94万元。该项目使用行业基准折现率R=
10%,无风险利率取r=5%。根据以上项目参数,
用单阶段概率qi 倒推计算各阶段项目价值S+

i 如

表3。根据公式:

pi=S+
i-1(1+r)ti-S-

i

S+
i -S-

i

表3 各阶段项目价值S+
i 计算表

阶段
阶段价值

S+i/万元
阶段成功概率

qi/%
清算价值

S-i/万元
(100-qi)/% 均值 1+R ti/y (1+R)ti S+i-1

Ⅳ 896157.94 98.00 55660 2.00 879347.98 1.1 7 1.949 451244.55

Ⅲ 451244.55 76.53 24964 23.47 351199.12 1.1 5 1.611 218067.02

Ⅱ 218067.02 53.33 12260 46.67 122023.74 1.1 3 1.331 91678.25

Ⅰ 91678.25 40.00 120 60.00 36743.30 1.1 1 1.100 33403.00

  可 得 阶 段 Ⅰ—Ⅳ 风 险 中 性 概 率 分 别 为:

38.18%、45.61%、59.43%和68.92%。使用这一

概率算出项目资产未来收益的预期值,再以无风险

利率折现,就能得到项目的均衡价值[14]。

5.项目期权价值估算

根据实物期权思想,采用风险中性概率pi 和无
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风险折现率r,计算各阶段项目的期权价值V+
i ,然

后再减去各阶段相应的项目成本ci,即可得到项目

的期初价值V0。即根据公式:

V+
i =V+

i+1pi+1+V-
i+1(1-pi+1)

(1+r)ti+1
-ci

可以求出洛南6666.67hm2 良种核桃基地建

设项目的期初价值V0=3060.25万元,具有投资价

值,当地政府的投资决策是正确的。根据计算结果

可构造二叉期权树,如图2所示。

图2 二叉期权树计算图

  同样,我们可以采用阶段概率qi 和行业折现率

Ri 计算项目各阶段的净现值,然后减去相应的阶段

成本,可得出DCF方法计算出来的项目期初净现值

NPV0=2636.84万元。可以看出,DCF方法低估

的项目价值为V0- NPV0=423.41万元。

6.项目敏感性分析

(1)各变量之间敏感度比较。忽略其余各个变

量的有利变化,按不同阶段,分别对项目单阶段成功

概率、单阶段成本、单阶段清算价值、项目预计最终

价值变化5%,计算项目价值,比较各项目参数对项

目价值影响的灵敏度。经计算,可得项目参数的敏

感性排序如表4。
表4 单阶段各项目参数敏感性分析

变动项 V0/万元 变动额/万元 灵敏度/% 灵敏度排序

初始值 3060.25

qi均减少5% 6.82 3053.43 99.78 1

Ci 均增加5% 1543.11 1517.14 49.58 3

Si-均减少5% 2928.39 131.86 4.31 4

S4+减少5% 1523.21 1537.04 50.23 2

 注:敏感性分析表中忽略了各变量对项目价值的有利变化。

从表4可以看出,项目价值对各个变量的敏感

度次序为:qi>S4+>Ci>Si
-,表明项目单阶段成

功概率qi 是影响项目价值的最敏感因素,未来的经

济效益S4+和项目阶段成本Ci 对项目价值的影响

较显著,而各阶段的清算价值Si
- 对项目价值影响

很弱,灵敏度仅有4.31%。
(2)同一变量不同阶段之间的敏感度比较。将

阶段概率、阶段成本和阶段清算价值分别沿着不利

于项目的方向变化5%,可得各阶段项目参数的敏

感性如表5。
表5 各阶段项目参数敏感性分析

变动项 V0/万元 变动额/万元 灵敏度/% 灵敏度排序

初始值 3060.25
q1(1-5%) 2902.93 157.32 5.315 4
q2(1-5%) 2430.21 630.04 21.287 1
q3(1-5%) 2754.41 305.84 10.334 3
q4(1-5%) 2643.08 417.17 14.095 2
C1(1+5%) 3050.25 10.00 0.338 4
C2(1+5%) 2284.01 776.24 26.227 1
C3(1+5%) 2737.94 322.31 10.890 3
C4(1+5%) 2651.67 408.58 13.805 2
S1-(1-5%) 3056.74 3.51 0.119 3
S2-(1-5%) 2968.97 91.28 3.084 1
S3-(1-5%) 3025.15 35.10 1.186 2
S4-(1-5%) 3058.30 1.95 0.066 4

 注:敏感性分析表中忽略了各变量对项目价值的有利变化。

在评估时取了尽可能长的阶段时间,如果管理
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良好,阶段Ⅲ和阶段Ⅳ的项目期可能缩短。将第3、

4阶段的项目期分别缩短1年,同时考虑阶段成本

和清算成本的变化,可得相应项目价值分别增加到

6514.44万元和7312.10万元。由此可见,提高对

核桃树的管理水平不仅可以提高项目成功的概率,
还可以使核桃树生产期提前,大大增加项目价值。
在项目各阶段对项目参数的敏感度分析中,各阶段

的敏感性达到了较高程度的一致性,基本表现为:阶
段Ⅱ>阶段Ⅳ>阶段Ⅲ>阶段Ⅰ的敏感度顺序。清

算成本的敏感性稍有不同,但前一阶段的分析已经

表明清算成本对项目价值影响很小。依据敏感性分

析结果,在各阶段变量5%的变化范围内,该项目都

能保证获得正的项目收益,具有很好的抗风险能力;
对第Ⅱ阶段和第Ⅳ阶段的单阶段概率和成本的控制

是该核桃种植基地项目的管理的重点。

  三、二叉期权树模型评估的结果

1.项目价值

该项目建设与运行有显著的经济效益,项目阶

段Ⅰ—Ⅳ的经济收益期望分别为:3423.26万元、

59586.14万元、205509.61万元和634946.40万

元;各阶段如果失败,相应的投资成本分别为:120
万元、12260万元、24964万元和55660万元,由于

项目投资决策的灵活性,损失有显著节约。

2.项目风险管理

一是要提高农户的积极性。核桃树作为该项目

的关键成果,其成活率是该项目能否产生经济效益

的重要指标。由于该良种核桃基地项目由众多的农

户组成,在洛南农业收入占农户总收入的比重较低

的情况下(根据样本数据,占10.42%),要保证农户

能克服交通不便、喷药、防寒等管理困难因素,上山

下坡,对核桃进行精细管理也是相当困难的工作,在
洛南县四皓乡湖河村就出现了超过1/3的核桃苗死

亡的情形。二是选用高密度规格种植。由于第2阶

段成功率是影响项目价值的最敏感的因素,在4m
×5m和5m×6m两种种植规格均可的情况下,
利用核桃苗占用空间小的特点,选择4m×5m 的

种植方式,结合幼苗田内移栽,可以最终保证5m×
6m规格的核桃基地的成活率要求,这样虽然会增

加第2阶段苗木购买和些许管理维护的成本,但仍

然在安全范围之内(同时考虑成本和清算价值,经计

算项目价值变为2725.88万元),且可以大大提高

项目第2阶段的成功率。另外在幼苗阶段及时补足

也可提高该阶段的成功概率。

  四、结 语

实物期权是一种通过不断创造选择权,积极主

动管理项目风险的现代风险管理方法[15]。二叉期

权树模型可以对灵活性决策增加的大型农业开发项

目进行科学定价,为我国农业开发的科学决策提供

重要依据。大型农业开发项目具有显著的阶段性特

征,且具有很高的风险性,非常适合二叉期权树评估

方法。与DCF方法相比,由于二叉期权树模型应用

了风险中性均衡分析,采用参数p和r比q 和R 更

准确,解决了DCF方法低估项目价值的问题,是一

种更加科学的评估方法。二叉期权树模型评估大型

农业综合开发项目价值的过程,体现了管理决策在

大型农业综合开发项目建设中的灵活性,通过不断

利用项目关键时点的选择权,将项目的损失和风险

消灭在萌芽状态。另外,该模型具有很好的可扩展

性,可以通过项目参数的变化预测项目的风险和发

展趋势,及时发现项目实施阶段中的问题,找出影响

项目成功的敏感因素,并提出合理的建议,进行重点

管理和控制,避免由于决策错误而引起的农业开发

资金浪费,也是区别于其他传统评估方法独到之处。
该方法在大型农业综合开发项目价值评估中的难点

在于里程碑事件的确定,优势在于农业项目的参数

容易准确地获得。其不足之处在于:一是项目的未

来价值的确定仍离不开折现现金流的手段;二是对

于阶段性不强的部分农业综合项目不适用,比如土

地治理项目。
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StudyonEvaluationofLarge-ScaleAgricultural
DevelopmentProjectBasedonBinomialTreeOptionModel

———ACaseStudyinWalnutBaseProjectinLuonanCounty

WANGYan-jie,ZHAOFeng-juan,SUNYang-xue
(CollegeofEconomicsandManagement,NorthwestA&FUniversity,Yangling,Shaanxi,712100)

Abstract Launchinglarge-scaleagriculturaldevelopmentprojectisbecomingthemainapproachto
developregionalagriculturaleconomyinChina.Inaccordancewiththecharacteristicsoftheseprojects,

suchaslargeinvestment,highriskandlonginvestingperiodandthecombinationwithmethodofmile-
stonedetermination,thispaperusedrealoptiontheoryandbinomialtreepricingmodeltoassesstheval-
ueoflarge-scaleagriculturaldevelopmentprojectandverifiedthatthismethodismoreapplicablethan
DCF.ThisnewmethodnotonlysolvestheproblemofvalueunderestimatinginDCF,butalsofullyre-
flectstheworthinessofprojectmanagers’flexibilityindecision-making.

Keywords large-scaleagriculturaldevelopmentproject;realoption;binomialoptiontreemodel;

evaluation
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