
一尧引言

建造要运营要转移 渊Build-Operation-Transfer袁
BOT冤 是一种利用私人资金来承担某些非资源类基
础设施项目建设袁 并大大缓解基础设施需求与政府
投资不足矛盾的有效模式[1]遥BOT 项目融资需要解决
的核心问题是风险分担袁 其方法是多次协商签订特
许权协议袁划分各自的权利和义务袁而其中特许期限
是项目特许权协议的重要内容遥迄今为止袁关于特许
期的决策问题袁已经有一部分学者做了研究遥 Tiong[2]

认为特许期的确定是一个多方平衡的结果袁 如果处
理得当袁将会是一个双赢的局面遥 Michael & Charles[3]
运用实物期权理论分析了 BOT 项目在特许期内的
收益问题袁并与传统方法进行了比较分析遥 Shen 等[4]

提出了一种基于 NPV 的特许期的决策方法并给出
了能够确定项目公司和政府可接受的特许期的边界
条件遥李启明[5]等分析了影响特许权期的内外部环境
因素袁并给出了一种基于 NPV 和插值法确定特许期
的方法遥赵立力[6]以投资规模和特许期为项目公司和
政府的决策变量袁 建立政府和项目公司之间的博弈
模型袁并得到了特许期的最优决策模型遥 高利峰等[7]

利用委托要代理理论研究了 BOT 项目中政府与项
目公司之间的委托要代理关系袁 并通过确定政府与
项目公司的分成比例袁建立了 BOT 项目的特许期决
策模型遥

上述方法都是基于传统的 NPV 方法来衡量项
目价值的袁而 NPV 方法存在其固有的问题[8]遥 实物期
权法则被认为是可以有效地改善 NPV 方法的不足袁
但是在特许期决策中袁迄今尚未见有人研究遥如果政

府和项目公司在特许期谈判时袁考虑这种期权价值袁
势必对特许期决策产生明显的影响遥 本文在文献[3]
和文献[5]的基础上袁提出一种基于实物期权的特许
期决策模型袁 并以一个收费公路 BOT 项目为实例袁
对比分析传统方法和实物期权方法确定的特许期的
差异遥

二尧特许期决策模型的建立

渊一冤实物期权理论与本文的方法选择

实物期权是一种随着不确定性条件的变化而在
未来采取特殊行动的权利[9]袁实物期权理论认为袁如
果将来的条件不确定袁 而且以后改变战略会产生相

当可观的费用袁 那么能够制定柔性战略或者推迟决
策就具有了价值遥随着实物期权理论的产生袁实物期
权方法已经应用到石油天然气尧制药尧制造业尧航空
业尧采矿业尧房地产以及其他领域中遥近些年袁实物期
权方法逐渐被建设工程和管理领域所接受和认可遥
例如袁Levi覿kangas & L覿hesmaa渊2002冤[10]认为实物期
权方法是一种非常有效的评价方法袁 并将其应用于
智能交通系统的投资评价中遥 Ho & Liang渊2002冤[11]

采用实物期权方法分析了基础实施建设项目的权益
价值问题遥 Garvin & Cheah渊2004冤使用一个简单的
二叉树模型来评价收费公路项目的等待期权价值遥

通常袁 实物期权模型分为连续时间和离散时间
两种袁根据应用的特殊情况袁两种方法包含了不同的
假设遥本文采用了 Cox et al.渊1979冤提出的基于离散
时间的二叉树模型袁 该模型认为在完全市场和非套
利原则下袁标的资产的价格会向上或向下波动袁这一
点与连续模型的随机跳跃过程相吻合遥 而且该方法
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实际上代表了决策树分析方法的野经济修正冶观点袁
通过将实际状态转变为风险中性状态袁 由决策过程
的柔性和非对称性引起的收益结构尧 风险特征以及
折现率不固定等问题都迎刃而解了遥

渊二冤问题描述

图 1 描述了 BOT 项目的全生命周期的时间过
程遥 项目开始于 T=0 时刻袁0 到 TA 阶段是项目的立
项及招投标阶段袁 在时刻 t=TA 签订特许权合同遥 TA

到 TB 阶段是项目建设阶段袁项目于 t=TA 时刻开始建
成运营袁到 t=TF时刻项目生命周期结束袁其中于 t=TC

时刻将项目转交给政府遥 则特许期为 TA 到 TC 的距
离遥

从项目投资者的角度考虑袁 项目公司在签订特
许权合同决定投资后袁 将会在约定的特许期内进行
项目的建设和运营袁在特许期内归还贷款本息袁收回
股本投资并达到一定的投资收益率袁 所以希望特许
期尽可能长一些遥

而从政府的角度考虑袁 基础设施项目提供的产
品和服务可以被社会公众接受和承受袁 政府在特许
期结束后袁 将在项目经济寿命周期结束之前继续经
营项目遥 政府则希望缩短特许期来尽早实现对项目
的控制权并实现一定的经济利益和社会效益遥

渊三冤特许期决策模型

影响特许期的因素有很多袁 谈判双方主要从收
益的角度出发袁预测项目的现金流袁达到各自的理想
预期收益现值遥 文献[5]基于传统的 NPV 方法建立了
式渊1冤所示的决策模型

投资者院NPVC越
TC

t=TA

移 CTt-COt渊1+r冤t 叟I伊Re

政 府院NPVC越
TF

t=TC

移 CTt-COt渊1+r冤t 叟0

扇

墒

设设设设设设设缮设设设设设设设

渊1冤

其中袁TA 为特许期合同签订时点曰TC 为特许期结束
时点曰TF 为项目寿命周期结束时点曰CTt尧COt 分别为
第 t 年的现金流入和流出曰Re 为私人投资项目公司
的期望投资回报率曰r 为折现率曰I 为投资总额遥

传统的特许期决策方法实际上默许了项目公司
不会推迟投资袁 在特许权合同签订后就立刻开始项
目的建设袁这实际上使项目的决策者陷入一种窘境遥
下文以分析收费公路项目为例袁 投资决策通常依据
对交通流量的预测以及对项目收益和总体经济条件
相关联判断遥 项目的开发者实际上具有另一个潜在

的选择院推迟项目建设遥这种延迟可以获取更多的信
息袁观察经济的增长情况以此来准确预测交通流量遥
而事实上袁 项目的运营成本与项目运营时间是正相
关的袁所以袁推迟建设项目虽然会使投资者的运营时
间缩短袁但并不一定会降低其项目收益遥
因此袁本文决定采用实物期权评估方法袁以期望能将
项目的等待期权价值计算进去遥这样公式渊1冤相应地
变为公式渊2冤

投资者院NPVC
RO越

TC

t=TA

移 CTt-COt渊1+re冤t +VRO叟I伊Re

政 府院NPVG越
TF

t=TC

移 CTt-COt渊1+rf冤t 叟0

扇

墒

设设设设设设设缮设设设设设设设

渊2冤

其中袁NPVC
RO 代表嵌入了等待期权的项目价值曰VC

RO

代表等待期权的价值袁 本文认为项目公司与政府在
评估项目时应采用不同的折现率曰re 为项目折现率曰
rf 为无风险利率遥

渊四冤具有等待期权的项目价值估算

对于项目的投资者袁 实际上具有一个潜在的选
择袁就是推迟项目的开发遥项目的延迟可以使投资者
获得更多的信息袁 并且能够更准确地观察周围地区
的经济增长状况遥 本文对具有等待期权价值的项目
估价采用经典的二叉树模型袁 它可以更详尽地表示
出基础设施工程初始需求的不确定性以及其对项目
价值的影响遥为了简化计算袁模型基于如下几个基本

假设院
渊1冤项目的价值由特许期内息税前利润净现值

渊EBIT冤表示袁期权的执行价格是初始投资的资金成
本的现值遥

渊2冤延迟建设的期权时间 tn 是有限的袁而且无论
期权执行时间的长短袁只要签订特许权合同袁项目的
特许期就是不变的遥

渊3冤将初始需求量作为关键变量袁并且需求以相
对固定和可预测的速率增长遥 初始需求量的不确定
性袁 可以通过观察 tn 时刻的主要变量和项目的相关
条件解决遥

渊4冤等待投资建设不产生直接成本袁也就是说 tn
时刻净收益和成本的现值与当前价值相同袁 为了计
算方便袁通货膨胀等其他因素都被忽略遥

图 2 所示为基于风险中性假设的二叉树决策模

图 1 典型 BOT 项目生命周期

立项招标 建设 运营 转交

T越0 TA TB TC TF

期望需求

图 2 基于风险中性概率的二叉树模型

t t+1
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计算结果如表 1 所示袁 第 1 列代表年份也代表
了假设的特许期年限袁 第 10 列 NPV 值代表使用传
统 NPV 方法袁相对应每个特许期年限时项目的净现

值袁第 11 列代表了相对应每个特许期年限时计算得
到的风险中性概率袁第 12 列代表了相对应每个特许
期年限计算得到的含有等待期权的项目价值遥 假设

型的一个阶段袁 高需求和低需求分别代表对初始需
求量的乐观估计和悲观估计遥由公式渊3冤可计算出风
险中性概率 籽袁X袁Y袁Z分别代表在 t 和 t+1 时刻收益
的现值袁rf 为无风险利率

X = [ 籽Y+渊1-籽冤Z ] / 渊1+rf冤 渊3冤
由于投资者在期权到期日之间袁 随时可以决定

是否投资工程项目袁 所以本文的等待期权实际上可
以看作是一种美式看涨期权遥基于上述的离散模型袁
理解为时间间隔 t=1袁即投资分析者在 t燮tn 时袁每年
做一次决策遥 投资者有两个选择袁一种是执行期权袁
则得到预期收益 PVe

t-PV c
t袁或者选择等待一年袁后者

的等待价值为 e-r f dt E渊Xt+1冤袁则时刻 t 的期权价值为

X=max[e-rf dtE渊Xt+1冤袁PVe
t-PVc

t] 渊4冤
在 t燮tn 时袁投资者可以选择执行期权或放弃执

行袁则
Xtn= max[PVe

tn-PVc
tn袁0] 渊5冤

其中袁PVe
t-PVc

t 分别代表 t 时刻执行期权的预期收
益和初始投资资本的现值曰E渊窑冤代表基于风险中性
概率的期望价值遥使用公式渊4冤尧渊5冤和逆推的方法进
行价值返回袁 可以求得时刻 t越0 含有等待期权的项
目价值 X0遥

三尧工程项目实例分析

假设某收费公路的 BOT 项目袁项目的基本情况
有以下几个方面院

1.投资者经过市场调查分析袁预测项目建设运
营第 1 年的交通需求量为 S1=20 000 辆/日袁 且运营
前 10 年以每年 10%速率增长袁10 年以后以每年 5%
的速率增长遥

2.项目初始投资总额为 2.7 亿袁项目运营后第 1
年的运营成本为投资额的 4%袁并以每年 4%的速率
增长遥

3.公路收费定价为 p=5 元袁设全年运营时间 t=
365 天袁则全年总收益 CTt = pt St = 5伊365伊St 遥

4.项目建设期为 2 年袁政府要求收费公路最晚
于第 4 年开始运营袁即期权执行时间为 2 年遥每一决
策年袁 投资者对初始交通量预测值的变动为上升或
下降 10%袁如图 3 所示遥

渊5冤项目公司的折现率的确定根据文献[3]的方
法院re =rf + 茁琢渊rm-rf冤袁其中袁 茁琢=茁revenue [1+PV 渊FC冤/PV
渊EBIT冤]遥 由于交通运输项目与经济发展状况有紧
密关系袁所以取 茁revenue=1袁PV 渊FC冤/PV 渊EBIT冤]=0.2袁
无风险利率取 rf =6%袁风险溢价为 rm=8%袁则折现率

re=15.6%遥

基 于 实 物 期 权 的 BOT 项 目 特 许 期 决 策 模 型 研 究

表 1 计算结果分析

第几年
运营与资金估计 估价

运输量 总收益 运营成本 EBIT 固定成本 折现因子 折现 EBIT 累计 DEBIT NPV 籽 RONPV
1 13 500 0.865 1
2 13 500 0.748 3
3 20 000 3 650.0 1 080.0 2570 0.647 3 1 663.6 1 663.6 -20 116.8
4 22 000 4 015.0 1 123.2 2 891.8 0.560 0 1 619.3 3 283.0 -18 497.5 0.711
5 24 200 4 416.5 1 168.1 3 248.4 0.484 4 1 573.5 4 856.5 -16 923.9 0.714 0
6 26 620 4 858.2 1 214.9 3 643.3 0.419 0 1 526.7 6 383.2 -15 397.3 0.716 0

22 76 817 14 019.1 2 275.4 11 744.0 0.041 2 483.9 22 210.6 430.1 0.735 2 455.8
23 80 658 14 720.1 2 366.4 12 353.6 0.035 6 440.4 22 650.9 870.4 0.735 2 778.0
24 84 691 15 456.1 2 461.1 12 995.0 0.030 8 440.7 23 051.5 1 271.1 0.735 3 122.4
25 88 925 16 228.9 2 559.5 13 669.3 0.026 7 364.6 23 416.1 1 635.7 0.736 3 540.4
26 93 372 17 040.3 2 661.9 14 378.4 0.023 1 331.7 23 747.9 1 967.4 0.736 3 920.9
27 98 040 17 892.3 2 768.4 15 123.9 0.020 0 301.9 24 049.7 2 269.3 0.736 4 267.1
28 102 942 18 786.9 2 879.1 15 907.8 0.017 3 274.7 24 324.4 2 543.9 0.736 4 582.2
29 108 089 19 726.3 2 994.3 16 732.0 0.014 9 249.9 24 574.3 2 793.8 0.737 4 869.0
30 113 494 20 712.6 3 114.0 17 598.6 0.012 9 227.4 24 801.7 3 021.2 0.737 5 129.9

万元

图 3 初始交通量预测值波动图
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项目投资公司的期望收益率袁 则可以从表 1 中看出
传统 NPV 方法需要特许期为 29 年取得期望收益袁
而考虑的期权价值后袁特许期为 23 年就可以取得期
望收益遥由此可见袁政府在和投资公司进行特许权谈
判时袁如果放松项目运营时间限制袁实际上是赋予了

项目公司等待期权袁 由此会带来对项目评估价值的
提高袁相应地应该缩短项目的特许期遥本文的数值模
拟并不真实代表谈判的最优特许期为 23 年袁仅为证
明考虑期权价值后对特许期的影响是相当大的 渊缩
短了 6 年冤袁实际上是扩大了特许期的下界袁具体的
数值还要视双方的谈判能力和其他条件而定遥

四尧结束语

特许期是 BOT 项目中特许专营合同中最重要
一个内容之一袁 其大小直接影响到政府和投资企业
的收益遥 现实情况中袁项目的现金流是不确定的袁而

且项目投资公司可以在获得了更多的信息和对经济
情况有了更好的认识时再投资建设项目遥 只要在政
府规定的运营年份内袁 可以随时选择投资或者继续
等待袁 这种具有了等待期权的项目价值可以更好地
反映项目公司在投资管理中的柔性袁 更好地把握项

目收益的不确定性袁 因此也增加了对项目投资的评
估价值遥 本文将这种期权价值的影响考虑到特许期
决策模型中袁 并与不考虑期权价值的决策模型进行
对比分析遥 结果表明袁考虑了等待期权价值后袁在保
证同样投资收益率的情况下袁最优特许期虽然短了袁
这无疑为政府与投资公司的谈判决策提供了帮助袁
因此具有一定的理论依据和现实意义遥现实中袁特许
权合同还会包括一些其他担保条件袁 项目可能同时
具有多种期权袁其对 BOT 项目价值的影响袁将是今
后研究的重点遥
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The Research on the Concession Term Decision-Making Model for BOT
Projects Based on Real Option

ZHAO Guo-jie袁 HE Tao
渊School of Management, Tianjin University, Tianjin 300072冤

Abstract院 The determination of concession term is one of the main contents during the negotiation between the government and
private investment group in BOT project. This paper considers the value of deferment option which embedded in the investment
process of private investor in the one period Concession Term袁 establishes a concession term decision model including option value袁
and then applies this model into a transportation infrastructure project. Through comparing and analyzing with traditional Net Present
Value method袁 the result shows that the project can acquire same expected return in shorter concession term when take the option
value into consideration袁 and provides a decision basis for both sides during the concession term negotiation.
Key words院 build-operation-transfer曰 concession term曰 real option曰 decision model
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