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内容概要

　　资本预算是企业内部资源配置的重要手段，然而，不少的企业发现这个手段有许多缺陷。
所以，研究资本预算的影响因素具有重要的学术意义和实践价值。
预算资本的效果受到两个因素的影响：一是环境不确定性；二是人的机会主义行为。
正是为了应对环境不确定性和人的机会主义行为，资本预算方法得到了发展。
与资本预算的这一发展相一致，关于资本预算的学术研究也可以分为两个分支，一是与环境不确定性
相关的资本预算相关学术研究；二是资本预算中的机会主义行为相关研究。
当然，也有一些学术研究是将二者结合起来的。

　　《环境不确定性、机会主义和资本预算实证研究》有两个主题：一是对上述两个视角的主要研究
文献做一个综述；二是选择几个重要的专题进行实证研究。
主要内容包括：企业特征与资本预算方法选择实证研究，实物期权与资本预算方法研究，代理问题对
资本预算方法影响研究，资本预算编制松弛研究，资本预算执行松弛研究，卸责、信息不对称与非盈
利资本项目持续营运选择，不确定性和代理成本对资本预算方法的影响研究，权变理论视角下的资本
预算研究综述，环境不确定性视角下的资本预算研究综述，委托代理视角下的资本预算研究综述，资
本预算程序研究综述。
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章节摘录

　　（三）BS模型运用于实物期权　　当使用BS模型来对实物期权进行定价时，只需要将模型的各个
变量进行适当的变换即可，也就是说在实物期权的定价当中，标的资产的当前价格、行权价格、股票
价格的标准差分别用投资项目的现在价值、未来后续投资所必须支付的初始投资成本以及项目市场价
值变化的标准差来进行替代，就可以将原本用于金融资产定价的BS模型转变为实物期权定价模型。
　　虽然BS模型具有计算量小，操作简便的优点，但是必须注意的是简单地套用金融期权的定价模型
会导致巨大的评估误差，模型风险成为实物期权价值评估中产生偏差的最大潜在因素。
这是因为应用者在使用时会假设实物期权符合金融期权的种种特征，并且因此认为该模型的所有前提
假设是可以使用于实物期权的。
从对上文关于实物期权和金融期权特征的对比过程我们可以看出，它们之间存在着巨大的区别，如果
不考虑实物期权的特征和内在属性，就无法合理的确定模型的输入变量，计算得出的结果可能毫无意
义。
最为明显的一点就是实物期权没有也不可能形成完善的交易市场，这种非交易性决定了实物期权的非
观测性，BS模型所需的输入变量无法直接得到，所需数据经常是不完全和低质量的。
此外，即使是可以获得完整的数据，在其中计算和确认定价所需要的关键数据也是十分困难的，从上
文关于实物期权特点的讨论当中，我们也可以知道实物期权具有难以确认以及多种期权同时存在的特
点，这使得原本对独立期权定价时就很难确定的各个参数值，在必须要考虑同时存在的实物期权之间
相互影响的情况下就更加难以确定。
　　⋯⋯
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