
第 18卷 第 3期

Vol. 18 No . 3

　控　制　与　决　策

　Control and Decision　

2003年 5月

　M ay 2003

　　文章编号: 1001-0920( 2003) 03-0332-04

委托代理框架下实物期权最优投资策略研究
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(东北大学 工商管理学院, 辽宁 沈阳 110004)

摘　要: 在非对称信息条件下, 讨论实物期权定价及其投资优化问题。根据委托代理理论,提出实物期

权投资者和经营者的价值模型,在实物期权经营者对于项目价值信息隐匿条件下,应用极大值原理推导

出实物期权最优投资和转移价值的解, 指出投资与项目价值、转移价值与项目价值间的关系, 分析实物

期权价值模型各参数对投资决策的影响作用。

关键词: 实物期权; 期权价值; Black-Scholes 模型; 委托代理; 极大值原理

中图分类号: F224. 11　　　　文献标识码: A

Research on optimal investment tactics of real option

under trust-agent conditions

ZHUA N G X in-tian, HUA N G X iao-yuan

( Schoo l o f Business Administr ation, No rtheastern Univer sity , Shenyang 110004, China)

Abstract: Under non-symmetr y info rmat ion condition, t he r eal option fixed pr ice and t he problem of

t he optimal investment ar e discussed. According t o the theo ry o f t he principle t rust-agent, the value

model of r eal option for the investor and administr ator is given. W hen the real option administ rato r

hides the pr oject value info rmat ion, the so lution o f r eal option optimal investment and the shift value

ar e derived applying the max imal pr inciple . The r elat ion betw een the investment and pro ject v alue and

betw een the shift value and pro ject value are po inted out. The influences o f all pa rameter s o f the r eal

option value model to the investment policy decision a re analyzed.
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1　引　　言

　　实物期权方法运用金融期权理论, 通过 Black-

Scholes模型或二项式公式给出投资项目的定价。从

金融期权向实物期权转化需要一种思维方式,就是

要将金融市场的规则引入企业内部战略投资决策

中,其核心思想是在确定投资机会的价值和最优投

资策略时,应从建立在市场基础上的使项目价值最

大化角度,采取投资、等待及放弃等多种方案,从而

增加投资决策的灵活性。文献[ 1]利用金融期权定价

理论确定实物期权的内在价值及企业并购的期权特

征,研究实物期权的投资决策。文献[ 2, 3]利用实物

期权方法研究柔性制造系统投资及资本预算问题。

文献[ 4]针对目标公司市场价值的不稳定性, 利用实

物期权方法降低并购投资的风险。

　　在应用实物期权方法进行项目投资及管理决策

中,当项目所有权与经营权分离时,在投资者与经营

者之间形成委托代理关系,此时,项目投资者希望设

计一个委托代理的激励策略, 以便实现投资的优化。

非对称信息条件下的委托代理问题在金融、市场营

销及供应链管理中得到了应用 [ 5～8]。本文将委托代
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理理论应用于实物期权投资, 设计投资者和经营者

的实物期权价值模型, 在非对称信息条件下研究实

物期权的最优投资策略。

2　实物期权价值模型

2. 1　实物期权的价值描述

　　实物期权方法利用随机过程描述投资项目的

价值或现金流的变化过程, 并假定项目的投资决策

可以无限期推迟, 即实物期权方法既包含了项目价

值的不确定性,又包含了推迟项目实施的可能性,因

项目价值非负,其价值的变化符合几何布朗运动,定

义为

dv = avdt + �vdz ( 1)

式中: v 为项目的价值; a为项目价值的瞬间增长率;

�为项目价值波动的标准差; a, �为非负的常数; dt

为时间长度; dz 为标准的几何布朗运动, 即 dz =

� dt ,其中 �～ N ( 0, 1) , E ( dz ) = 0。

　　当以F ( v ) 表示投资价值为 v的项目收益(项目

v 的期权价值) 时,项目最优投资决策问题可描述为

寻求投资时间T , 使投资收益( vT - I )的期望折现

值最大,即

F ( v ) = max E [ ( vT - I ) e
-  T

] ( 2)

式中: T 为实施投资的未来时间; 为以项目投资收
益率表示的折现率, 即投资者投资该项目的期望收

益率; I 为项目的投资费用; vT 为 T 时刻项目的价

值; e-  T 为按连续复利率  计算的折现因子。
2. 2　实物期权价值模型

　　当项目的投资决策可无限期推迟时,意味着实

物期权执行的到期日没有边界条件, 期权价值与时

间无关。文献[ 1] 运用伊藤( It′o) 定理,根据布莱克 -

舒尔斯期权定价模型给出了与时间无关的实物期权

价值的二阶微分方程, 即

1
2
�2
v

2 d2
F

dv
2 + ( - !) v

dF
dv

-  F = 0 ( 3)

式中: F为投资于价值为 v的项目期权价值; !=  -

a 为投资该项目产生的现金流收益率, 即推迟实施

项目的损失率。

　　二阶微分方程( 3) 的边界条件为

F ( 0) = 0 ( 4)

F ( v * ) = v
* - I ( 5)

F′( v * ) = 1 ( 6)

式( 4) 表示当项目价值 v = 0时,投资该项目不会产

生任何收益,所以期权价值 F( 0) = 0;式( 5) 给出在

现时点,即T = 0时,推迟或实施项目的临界值 v
* ,

因在临界值上 v = v
*

, 则有F ( v
*

) = v
*

- I ;式( 6)

给出了 Smooth-past ing 条件, 对临界值 v
*

, 有

F′( v * ) = 1。

　　 实物期权价值的二阶常微分方程式 ( 3) 的

解
[ 1]

,即

v
*

=
∀

∀- 1
I ( 7)

F( v ) = ( ∀- 1)
∀- 1

v
∀

∀∀I ∀- 1 ( 8)

∀ =
1
2 -

(  - !)
�2 + (

 - !
�2 -

1
2 )

2

+
2 
�2

( 9)

式( 7) 给出了项目实施的临界条件, 即 v ≥ v
*

; 式

( 8) 描述了当投资 I 在一定条件下, 实物期权价值

F ( v ) 与项目价值 v之间的关系; 式( 9) 是F ( v ) 中参

数 ∀的描述, ∀为由投资该项目的期望收益率  、现
金流收益率 !、项目价值波动标准差 �组成的常数
项。

3　委托代理框架下实物期权最优投资模型

3. 1　委托人与代理人的价值模型

　　实物期权就是项目投资优化及管理决策。在委

托代理框架下, 从所有权与经营权相分离的角度, 项

目的投资者为委托人, 项目的经营者为代理人。此

时, 实物期权的投资与管理就构成一个非对称信息

条件下的委托代理问题, 投资优化即为在信息隐匿

下,委托人与代理人各自价值函数的联合最优问题。

　　实物期权委托人的价值函数可表示为

z 0 = p ( v ) + v ( 10)

I ( v ) ≤ v ( 11)

式中: p 为经营者对于投资者的转移价值; I 为投资

者对项目的投资额; p , I 均为项目价值 v 的函数, v

代表项目的所有权。式( 10) 描述了实物期权经营中

委托人的价值函数,式( 11) 为投资者的理性投资约

束。

　　实物期权代理人的价值函数可表示为

z 2 = F ( v , I ) - p ( v ) ( 12)

式中: F( v , I ) 为实物期权价值,见式( 7) ; F ( v , I ) 代

表项目的经营权。

3. 2　实物期权最优投资模型

　　为处理问题方便,这里将理性约束式( 11) 变为

一个等价的二次型函数,即1/ 2b( v - I ( v ) ) 2 , b为权

重参数,将委托人价值函数推广为

z 1 = z 0 - 1
2
b( v - I ( v ) ) 2 =

p ( v ) + v -
1
2
b( v - I ( v ) )

2
( 13)
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　　实物期权投资经营作为一个典型的委托代理

问题,存在项目价值信息的非对称性。作为实物期权

经营者的代理人直接参与项目的经营, 了解项目的

价值。而其委托人不直接参与项目的经营, 观察不到

项目的真实价值, 但是其变动区间 v ∈ [ v 1 , v 2 ] 已

知,概率密度 g( v ) 已知,在委托代理框架下,这是一

个项目价值信息隐匿的逆向选择问题
[ 7, 8]
。问题的核

心是委托人如何设计一个激励合同, 使代理人在实

物期权经营中尽量给出接近真实的项目价值v
�。该

问题可描述为

m ax z 1 =∫
v

2

v
1
[ p ( v ) + v -

　　　　 1
2
b( v - I ( v ) ) 2

] g ( v ) dv ( 14)

arg m ax
v
� z 2 = F ( v , I ( v�) ) - p ( v�) =

( ∀ - 1) ∀- 1
v
∀

∀∀I ( v�) ∀- 1 - p ( v�) ( 15)

　　式( 14) 描述了实物期权投资者的价值函数,即

在数学期望条件下,使投资的价值最大,这是一个项

目价值 v 被经营者隐匿的逆向选择问题, 其决策变

量是项目投资 I 和转移价值 p。

　　在式( 15) 中,期权价值F( v , I ( v�) ) 的投资 I ( v�)
隐含隐匿信息,而该隐匿信息是投资者采取激励策

略时使经营者给出的接近真实的项目价值 v
�, F ( v ,

I ( v�) ) 中直接表示的项目价值 v 对经营者是已知的。

同理,转移价值写为信息隐匿形式 p ( v�)。
　　下面讨论价值函数式( 14) 和( 15) 的优化问题。

将经营者价值函数式( 15) 转化为一阶条件作为激

励相容约束,注意到对式( 15) 的一阶条件是对于项

目价值逼近值 v
�
进行的,即

dz 2

dv� =
dF ( v , I ( v�) )

dv� -
dp ( v�)

dv� = 0

dp ( v�)
dv� = -

( ∀ - 1) ∀v∀

∀∀I ( v�) ∀ ×
dI ( v�)

dv�

写成简化形式有

dp
dv

= -
( ∀ - 1) ∀v∀

∀∀I ∀ u ( 16)

式中引入投资 I 对项目价值 v 的微分函数作为控制

变量,即

dI / dv = u ( 17)

于是式( 14) 和( 15) 变为以实物期权的转移价值和

投资作为状态变量, 以投资对于实物期权价值一阶

微分函数作为控制变量,以实物期权投资者价值期

望最大化为目标函数的最优控制问题。

　　对实物期权最优控制式( 14) , ( 16) 和( 17) , 应

用极大值原理, 问题的哈密顿函数

H = - [ p + v -
1
2
b( v - I ) 2

] g( v ) -

#1 ( ∀ - 1) ∀v∀

∀∀I ∀ u + #2u ( 18)

其中 #1和 #2为方程的协态变量。
　　问题的控制方程,为

0 =
�H
�u = - #1

( ∀ - 1) ∀v∀

∀∀I ∀ + #2 ( 19)

　　问题的协态方程为

-
d#1

dv
=
�H
�p = - g( v ) ( 20)

-
d#2

dv
=
�H
�I =

- b( v - I ) g ( v ) + #1
( ∀ - 1)

∀
v
∀

∀∀- 1
I
∀+ 1 ( 21)

　　由协态方程( 20) ,有

#1 = G( v ) - 1 ( 22)

其中 G( v ) 为概率密度g ( v ) 的分布函数。

　　由控制方程( 19) 和协态变量方程( 22) , 有

#2 = #1
( ∀ - 1)

∀
v
∀

∀∀I ∀
=

( ∀ - 1)
∀
v
∀

∀∀I ∀
( G( v ) - 1) ( 23)

d#2

dv =
( ∀ - 1)

∀
v
∀- 1

∀∀- 1
I
∀ ( G( v ) - 1) +

　 　 ( ∀ - 1)
∀
v
∀

∀∀I ∀
g( v ) ( 24)

　　比较方程( 21) 和( 24) 右端,令

Q = ( ∀- 1)
∀
v
∀- 1

∀∀- 1
I
∀ ( G( v ) - 1) -

( ∀- 1)
∀
v
∀

∀∀I ∀
g( v ) - b( v - I ) g( v ) +

( ∀- 1)
∀
v
∀

∀∀- 1
I
∀+ 1 ( G( v ) - 1)

取 A =
( ∀- 1)

∀

∀∀ ,将上式整理成关于投资 I 的代数

方程

Q ( I ) = bg( v ) I ∀+ 2 - bvg( v ) I ∀+ 1 +

[ A ∀v ∀- 1( G ( v ) - 1) + A v
∀
g( v ) ] I +

A ∀v∀( G( v ) - 1) ( 25)

　　Q( I ) = 0 ( 26)

　　 式( 25) 和( 26) 没有解析解, 只能采取数值求

解。给定项目价值 v ,在 Q ( I ) = 0条件下,由式( 25)

的变形方程 min Q
2 ( I ) 近似求解最优投资值 I =

I
*

, 然后通过状态方程( 16) 和( 17) 求解转移价值

p。
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4　实物期权的参数分析

　　在实物投资中,一个掌握投资机会的企业拥有

在未来的某一时间内, 可根据项目价值的变化来决

定行使或放弃投资的权利。因此,持有投资机会就象

持有一个金融看涨期权,投资项目相当于金融期权

的标的物,项目价值 v 相当于标的物的市场价值,投

资费用 I 相当于期权的执行价格,投资收益 F( v ) 相

当于期权价格,项目未来收益的不确定性相当于标

的物风险。式( 7) ～ ( 9) 给出了实物期权价值二阶常

微分方程的解,下面分析其参数的影响和对应的投

资规律。

　　1) 项目临界值 v
* 大于投资 I。根据微分方程

( 3) 解的条件, 有∀> 1,则 ∀/ ( ∀- 1) > 1,由式( 7)

可知, v * > I。因此,实施项目的条件是 v > ∀I / ( ∀-

1) ,而在 NPV 方法中,只要 v ≥ I 即可。

　　2) 临界值 v
* 随着风险 �的增加而变大。由式

( 9) 有
d∀
d� < 0, 因

d∀/ ( ∀ - 1)
d∀ < 0, 所以

dv *

d� > 0。�

越大, v * 越大,实施期权的可能性减少或推迟。当风

险 �→ 0时, v
*
等于投资 I。

　　3) 临界值 v
* 随着项目期望收益率  的增加而

增大。因  = a + !,当 a取值一定时,  与 !成正比

关系,由式( 9) 有
d∀
d! > 0,

d∀
d < 0,因

d∀/ ( ∀ - 1)
d∀ <

0, 所以
dv

*

d > 0。投资者期望的项目收益率  越大,

v
* 越大, 实施期权的可能性减少或推迟。

5　案例分析

　　设实物期权问题中,项目价值 v 服从均匀分布,

v ∈ [ v 1 , v 2 ] = [ 0. 2　0. 6] , 概率密度 g ( v ) =

1/ ( 0. 6 - 0. 2) = 2. 5, G( v ) = 2. 5( s - 0. 2)。取期

权参数r = 0. 06, != 0. 04, �= 0. 07,则根据式( 9) ,

计算实物期权参数 ∀ = 5. 790 0, 取利润参数 b =

0. 3。运用 M AT LAB 非线性无约束优化功能函数

——fm in 函数求解式( 25) 和( 26) 的变形方程, 即

min Q
2( I ) ,结果如图 1所示。其中, “�”为非对称信

息条件;“—”为对称信息条件。由式( 16) 和( 17) 计

算转移价值 p ,结果如图 2所示。

　　图1描述了项目价值v与投资 I 的关系,可看出

非对称信息条件下的投资大于对称信息条件下的

投资, 说明作为项目投资者的委托人不掌握信息所

付出的代价。图2描述了项目价值 v与转移价值 p 的

对应关系。

图 1　实物期权投资关系 v

图 2　实物期权转移价值关系 v

6　结　　语

　　本文在非对称信息条件下,讨论实物期权定价

及其投资优化问题,在项目投资的所有权与经营权

分离的情况下, 根据委托代理理论,提出实物期权投

资者和经营者价值函数, 在实物期权经营者对于项

目价值信息隐匿条件下, 应用极大值原理推导了实

物期权最优投资和转移价值求解方案, 并分析各主

要参数对项目实施决策的影响,这些参数的估值表

现出投资者对规避风险, 追求收益的态度。目前, 与

金融期权市场相比, 实物期权的研究较少,其原因在

于实物投资面临的不确定性环境难以有一个量化的

基准,且可利用的数据具有局限性,这为实物期权理

论的发展提出了新的研究课题。
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5　实验结果

　　临场感系统的实验装置由力矩电机、主从机械

手、力和位置传感器、数据采集及控制板和 586微机

组成。数据采集及控制频率为 2 kHz, 通讯时延( T 1

= 1. 2 s, T 2 = 0. 8 s) 通过缓冲技术模拟实现。实验

环境为已知的质量 -弹簧 -阻尼体,实验结果如图 4

所示。

( a )　位置跟踪曲线

( b)　力跟踪曲线

图 4　预测控制结果

　　实验表明: 主从机械手工作稳定, 主机械手的

位置和力变化情况与 2 s后从机械手的情况较为一

致,说明系统预测准确,具有良好的操作性能。

6　结　　语

　　针对通讯时延对临场感系统稳定性和操作性的

影响,提出了一种预测算法,分析和实验表明该方法

具有以下优点: 1)在传输时延时变的情况下,能保证

系统的稳定性和良好的操作性能; 2)不需要事先知

道环境模型, 并可适应环境的变化。
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