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内容概要

　　《建设项目资本管理研究》的主要内容是利用期权理论，结合中国建设项目实际背景，选取适合
应用期权定价理论且为大家所关心的几个难点问题进行了研究。
全书篇章结构如下：
　　第一章讨论了建设项目吸引股权投资的主要困难，提出了初步的认沽权方案，分析了其作用，针
对其变异性给出了计算模型，用以计算“认沽权”方案对双方内部收益率的影响，或者其反问题：在
给定双方目标内部收益率的前提下，设计认沽权方案的主要条款的具体参数。

　　第二章进一步讨论第一章的初步认沽权方案，这种方案将导致股东暴露在利率风险之下。
这一章提出降低各股东利率风险的改进方法，并建立新的计算模型。

　　第三章进一步考虑认沽权方案，由于这些认沽权是大股东直接赋予小股东的，并不像金融市场上
的期权，期权交易所会保证金融期权的实施，这里的认沽权，就有可能到时大股东没有足够的能力实
施（可能只能对一部分有执行能力）。
这一章提出考虑执行风险后计算模型。

　　第四章考察对应的认购权，这与前面的认沽权恰恰相反，认购权通常的表现形式就是认股权证，
其广泛用于期权激励。
本章要研究建设项目中大股东利用它对一些特殊的非控股股东的激励作用，并且建立计算模型，定量
评估它对相关股权合作者之间利益的影响，或者其反问题：在给定双方目标内部收益率的前提下，设
计认购权方案的主要条款的具体参数。

　　前几章研究了期权理论在建设项目股权资本相关管理中的应用。
第五章研究期权理论在建设项目债权资本相关管理中的应用，主要研究建设项目的三角债转让和定价
问题，在债权的期权定价理论基础上，提出三角债违约定价模型。
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章节摘录

　　7.ABS融资模式。
ABS是Asset-Backed Securitization的缩写形式，即以资产为支持的证券化。
它是指以项目所属的资产为基础，以该项目资产所能带来的预期收益为保证，通过在资本市场发行证
券来筹集资金的一种项目融资方式。
ABS证券化融资模式的基本构成是这样的：首先需要组建一个专门的中介机构（Specialpurposevehicle）
，需要建设项目的用资人向该中介机构转让或销售项目资产及应收账款；中介机构直接在资本市场上
发行债券募集资金，所募资金用于项目建设，但项目的建设、管理、使用等权利均由用资人行使；项
目建成后产生的收益用于清偿债券持有人的债券本息；发行债券时，中介机构应当取得担保公司的担
保。
　　绪论中初步回顾了期权理论在融资中的应用，上面期权理论在融资中的应用研究主要着眼于利用
期权实现控制权的相机转移，防止信息优势的股东对信息劣势的股东的利益之侵害，所用的手段是发
行可转债、可转换证券、债股认购书。
本书结合中国建设项目的实际情况，提出一种先人股，然后附带认沽期权的融资方式。
为什么不是可转债，主要是因为如果是可转债形式，很多项目由于股本金不够，难以申请到足够的银
行贷款，同时不难理解，可转债也可以实现相机转移，但给小股东附带认沽期权使大股东不得不承担
更大的风险，更具体的讨论见下节。
　　本书试图利用金融工程的核心工具——期权理论，来分析和解决这样一个问题：在中国，很多优
良的建设项目却难以吸引股本资金，这和有效市场假说是明显相悖的。
有效市场假说认为，市场上没有所谓好的项目，因为一旦存在，大家都趋之若鹜（投人股本），而在
中国，为什么存在很多优良的建设项目，大家并没有趋之若鹜呢？
　　⋯⋯
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