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摘　要: 运用期权的观点和方法研究产业投资问题具有重要的现实意义。在衡量投资机会价值的基础

上,提出一种产业增量投资期权决策思路。基于期权的观点建立了与项目投资决策类似的产业投资决策

期权模型,提出一种控制与优化产业投资结构的新思路,具有一定的实际应用价值。
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1　引　　言
　　近年来,一些研究者运用期权的观点和方法来

研究项目投资决策问题。Schw artz假定项目产品价

格在不确定情况下服从几何布朗运动,研究了投资

时间选择权的价值和投资决策方法[1 ]; Bernanke 分

析了投资项目价值独立于投资支付的决策问题,指

出项目价值的不确定性使决策者倾向于延迟投资,

并等待更多的信息[2 ];M cDonald 等研究了是否投资

生产的期权价值问题,提出了执行价格为随机变动

生产成本的生产期权定价模型[3 ];M ajd 等分析了不

可逆投资的生产规模选择问题[4 ]; P indyck 在连续

时间模型下,研究了投资的时间选择性对投资机会

价值和投资决策的影响[5 ]; D ix it 等研究了投资决策

的最佳时间等问题[6 ]。

　　上述研究取得了很有意义的成果,促进了厂商

投资理论的发展。但若将研究对象从项目投资扩展

到产业投资,那么用期权的观点和方法研究产业投

资问题有何具体意义,至今未见文献报道。产业投资

是发生在某一产业内所有投资活动的总称。如家电

产业的投资,是从投资发生和作用范围来研究产业

的发展,以确定合理的产业投资结构和产业投资规

模等。经济的发展不仅要有需求不断增长的拉动,而

且要有产业结构和投资结构合理化的推动。因此,运

用期权的观点和方法研究产业投资问题具有重要的

现实意义。
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2　问题描述
　　企业在考察项目直至投资的决策过程中,为了

解项目更多的信息可进行先期投资,也可能由于市

场情况而延迟投资,甚至若市场发展表明项目没有

前景则放弃投资。当然,最好是在先期投资的情况下

把握住最合适的投资时间。在项目建成后,若产品的

市场状况比预期更好, 企业则可追加投资, 扩大生

产; 反之,可缩减生产或转产,甚至暂停生产或清算

等。

　　产业是由产业内企业组成的,企业行为的综合

可描述整个产业的行为特征。从产业的角度看,产业

投资将表现出与上述企业投资行为类似的特征。也

就是说产业投资存在上述投资决策环节,由此可引

进期权的概念来描述整个环节。

　　作为金融衍生概念的期权,赋予其持有者做某

件事的权利,而无行使该权利的义务[7 ]。看涨期权的

持有者拥有在某一时间以某一确定价格购入标的资

产的权利。在产业投资决策期间,投资行为相当于看

涨期权。其中:先期投资相当于购入期权合约所支付

的期权费,延迟投资相当于等待执行期权的最佳时

机 (假设投资机会可延迟) ,放弃投资相当于期权执

行价格高于标的资产价格。运用期权的观点和方法

研究产业投资问题,投资相当于执行价格,项目价值

相当于标的资产价格。

　　本文运用期权的观点建立了产业投资决策的期

权模型,探讨了模型的解及其含义,并在此基础上提

出一种产业投资结构控制与优化的新思路,并结合

产业投资决策的期权模型做了进一步探讨。

3　产业投资决策的期权模型及其解析解
3. 1　产业投资决策的期权模型

　　在实际经济中,一个产业投资由投资于该产业

的项目投资组成。若将项目投资进行加总,便可得到

产业投资模型。为此,设定一类投资项目具有相似技

术条件和相似管理水平,也就是只有量的差异,而无

质的区别,具有可加性。这样便具有与文献[ 7 ]类似

的条件。

　　对于一个项目投资,可设需要投资支出为C ,获

得的项目价值为V。C 主要受生产要素市场影响,V

为项目经营带来的现金流 (收益) 的折现值之和,主

要受产品市场影响。这类投资项目的差异只表现为

值的不同,而运动规律是相同的。由于产品和生产要

素市场及技术等方面的不确定性, 在不同的投资时

间, C 和V 各不相同,可设它们的变化均服从几何布

朗运动[1, 7 ]。

　　令一个产业中此类投资项目投资支出 C 之和

为 c,各项目价值V 之和为 v ,则根据几何布朗运动

方程可表示[7 ] 为

dcöc = Αcd t + Ρcdz c (1)

dv öv = Αvd t + Ρvdz v (2)

cov (dz c, dz v ) = Θ (3)

其中: Αc和 Αv 为 c和 v 的期望增长率, Ρc和 Ρv 为 c和

v 的变动率的标准差, dz c和 dz v 为维纳过程的增量,

Θ为 c和 v 的瞬时相关系数,假设为常数。

　　当 t = 0时,初始投资支出c0和投资项目价值v 0

可确定为已知常数;当 t > 0时,初始投资支出c和投

资项目价值 v 为服从对数正态分布的随机变量, 且

方差随时间线性增加。

　　令 f (c, v , t) 表示产业投资机会价值,将产业投

资机会看成一个美式看涨期权, 则 c为其执行价, v

为标的资产价值。忽略从投资到建成所需的时间,项

目投资的最大可推迟时间为 T , 相当于产业投资期

权的有效期。由期权定价模型,有
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　　投资决策应使产业投资机会得到最优使用,即

产业投资机会价值 f (c, v , t) 取得最优值。因而式

(4) 的边界条件为

5f ö5c3 = 0 (5)

5f ö5v 3 = 0 (6)

f (c3 , v 3 , t) = v 3 - c3 (7)

其中 c3 和 v 3 为 f (c, v , t) 取得最优值时 c和 v 相应

的取值。

　　期权只是一种潜在价值, 必须通过投资来完

成。某一时刻的投资有可能导致更佳投资机会的失

去,这种失去更佳投资机会价值称为机会成本。因

此,只有当投资的净现值为正且超过机会成本时才

能进行投资。

3. 2　模型的解析解及其含义

　　 由于式 (4) 不存在解析解, 可用蒙特卡罗模拟

法、二叉树法、有限差分法等进行求解。与文献 [ 7 ]

类似, 本文在化简后运用解析近似解的方法求解上

述模型。

　　 假定投资可延长时间为无穷大, 因而式 (4) 中

5f ö5t项可以忽略, f (c3 , v 3 , t) 变为 f (c3 , v 3 ) ,则式

(4) 可化简为
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式 (8) 存在解析解,其一种形式为

f = kv acb (9)

结合条件可得

a + b = 1,　a > 1,　b < 0 (10)

a =
1
Ρ2 [Αc - Αv +

1
2

Ρ2 +

　　 (Αv - Αc -
1
2

Ρ2)
2

+ 2Ρ2 (r - Αc) ]
(11)

其中

Ρ2 = Ρ2
v + Ρ2

c - 2ΘΡv Ρc (12)

v 3 =
a

a + 1
c3 (13)

从而可得投资机会价值

f = (a - 1) a- 1a - av ac1- a (14)

由式 (5) 和 (9) 知,当 v ≥ a
a - 1

c时,应立即进行投

资,即 f = v - c。故产业投资机会价值为

　f =
v - c,　v ≥ a

a - 1
c

(a - 1) a- 1a - av ac1- a ,　v <
a

a - 1
c

(15)

　　考虑时间选择价值,则当

N PV = (v - c) - f (16)

为正时, 可以进行投资。由式 (7) 知, 当 v ≥ a
a - 1

c

时,产业可立即增加投资,并且随着 c的增加, v 的变

化使 v 与 c之间关系重新调整。当 v <
a

a - 1
c时,在

N PV = (v - c ) - f ≥ 0的情况下,可以进行投资;

在N PV = (v - c ) - f < 0的情况下,应在可延迟

期内等待信息,根据情况变化采取投资、继续等待或

放弃等行动。

4　一种产业投资结构控制与优化的方法
4. 1　产业投资结构控制与优化的思路

　　产业投资结构, 是产业投资在产业内不同产

品、项目、企业以及空间布局等多方面的配置比例和

组合方式, 主要是投资资金使用结构, 如在技术开

发、生产等方面的分配。研究产业投资结构, 主要解

决产业内投资方向和投资重点的选择问题。为使产

业持续、健康地发展, 培养产业的核心竞争能力[8 ] ,

在市场机制的基础上合理地进行产业投资非常必

要,因此必须合理确定产业投资结构并进行控制优

化。

　　价值链分析方法[9 ] 是分析产业核心竞争能力

的有效途径。一般说, 产业价值链可由研究开发、产

品生产、市场销售、顾客管理等组成。相应地,可将产

业投资分为研究开发、产品生产、市场销售、顾客管

理等类投资。

　　影响产业投资结构的主要因素, 如产业类型

(资源、劳动、知识、资本等)、市场需求结构、现存产

业结构、科技进步等,均是 a 值估计时需要考虑的重

要因素。在确定研究开发、产品生产、市场销售、顾客

管理等类投资是立即投资、等待信息还是其他投资

的同时,也给出了各类投资间的匹配关系,并包含于

投资决策之中。

　　产业投资决策的期权模型考虑了时间选择价

值,即产业发展价值。因此可认为基于模型的各类投

资匹配关系, 反映了培养产业核心竞争能力所需的

各类投资匹配关系, 也是产业投资结构合理化的重

要体现。在这一确定思路中,考虑时间选择权的投资

价值高的就是产业投资的重点, 因此可实现产业投

资结构的控制和优化。

　　当然, 研究开发、产品生产、市场销售、顾客管

理等类投资可分得更细,按同类项目投资进行分类,

甚至可根据其他原则进行分类, 但确定产业投资结

构及其控制优化的思路则同样适用。

4. 2　变量和参数的取值及投资决策的控制和优化

　　由以上分析可知,产业投资结构的确定包含在

各类投资的投资决策中。根据产业投资决策的期权

模型确定各类投资决策时, c和 v 可根据产业实际情

况得出,而 a 的取值则依赖于 Αc, Αv , Ρc, Ρv , Θ。
　　 由于市场和产业本身的不确定性,一个合理的

假设是投资收益的不确定性相同。Αc 为 c 在短时间

内获得的期望增长率,一般以年计量,用比率形式表

示。Αc的值取决于标的资产收益的风险,也依赖于经

济体系中的利率水平,而期权的价值通常独立于 Αc。

一般说,经济体系中利率水平高,投资要求的预期增

长率就高。实际中大多采取经验估计,采用计算许多

很短时间间隔的增长率的算术均值得到预期增长

率[10 ]。Αv为 v 在一段时间后获得的期望增长率,一般

以年计量,用比率形式表示,估计方法与 Αc 相同。

　　Ρc为 c的变动率的标准差, 它对决定期权价值

相当重要。短时间变动率的标准差为 Ρc ∃ t ,粗略近

似在较长一段时间后为 Ρc T。即变动率的标准差

可认为是 1年内标的资产价格变化的标准差, 而在
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较长一段时间后标的资产价格变化的概率分布是对

数正态分布, 标的资产价格变动率等于 1 年内标的

资产连续复利收益的标准差[10 ]。因此可根据历史数

据估计 Ρc。Ρv 为 v 的变动率的标准差,估计方法与 Ρc

相同。

　　Θ为 c和 v 的瞬时相关系数,假设为常数,可根

据历史数据确定。r为连续折现的无风险利率,也假

设为常数,它存在于风险中性的世界。风险中性世界

中的投资不需要某种补偿促使投资承担风险。

　　由式 (11) 知,
1

a - 1
与 Αv , Ρc和 Ρv 正相关,与 Αc

和 Θ负相关。

　　当 v ≥ a
a - 1

c,即 v - c≥ 1
a - 1

c时,
1

a - 1
越

大, 即 Αv , Ρv , Ρc 越大, Θ越小。此时投资收益高, 投资

价值变动率标准差大,风险高,生产要素市场风险也

大,从而产业投资期权价值高,产业可获得更多的投

资。随着 c的增加, 上述状况将得以调整, 直至 c减

少。同时, Αc减小,市场投资稀缺,产业投资会进一步

增加。

　　当 v <
a

a - 1
c,即 v - c <

1
a - 1

c时,
1

a - 1
越

小, 即 Αv , Ρv , Ρc 越小, Θ越大。此时投资收益低, 投资

价值变动率标准差小,风险低,生产要素市场风险也

小;而 Αc 越大,投资收益要求越高,从而产业投资活

动相对稳定,等待信息的迹象明显。但在N PV = (v

- c ) - f ≥ 0的情况下,若投资收益明显,则可进

一步投资。

5　结　　论
　　运用期权的思想可以描述产业投资行为。在产

业投资决策中,投资行为相当于看涨期权,执行价格

为投资费用,标的价格为产业投资带来的净折现值。

假定产业中一类投资具有相似技术条件和相似管理

水平等同质性,便可得到与项目投资决策类似的期

权模型。

　　本文在产业投资决策的期权模型的基础上,提

出了产业投资结构的控制与优化的新思路。虽然仍

需进一步实证研究,但作者认为产业投资决策期权

模型及产业投资结构的控制与优化具有重要的现实

意义,必将对产业经济的发展产生积极的作用。
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