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摘　要: 提出一种两阶段投资最优规模的实物期权方法。借助随机过程刻画 3种典型投资风格下的决

策触发时间以及决策所依赖的执行概率,利用扩张型实物期权估算或有投资决策的柔性价值,建立项目

综合价值函数模型,以回报率为目标对投资最优规模进行数值求解。算例表明,选择最佳投资规模可避

免回报不足和资金浪费。
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Abstract: A real op tions app roach is pu t fo rw ard to determ ine the op tim al capacity of tw o2stage invest2
m ent. Som e stochastic p rocesses are emp loyed to compute the trigger t im e of decision m ak ing under

th ree typ ical risk p references as w ell as the execu tab le p robab ility that the respective ou tcom es rely on.

T he m anageria l flex ib ility invo lved in the con tingen t investm ent can be described and valued by op tions

to expand. A comp rehensive evaluation model is set up to calcu la te the op tim al capacity w ith num erical

techn iques w hen rate of retu rn is m ain ly concerned. A n examp le of computation indicates that the cho2
sen op tim al capacity avo ids retu rn sho rtfa ll and cap ita l w aste.

Key words: Staged investm ent; Op tim al capacity; R eal op tions; T rigger t im e

1　引　　言
　　不确定性投资需要有柔性的投资策略。传统的

DCF 方法隐含了两个假设: 1)后续阶段的项目投资

必然发生; 2)所有投资都是完全可逆的。这种机械的

假设显然与实际动态市场环境不符。诸多文献表明,

实物期权方法适于分析不确定投资问题[1～ 4 ]。

当企业获得投资于某个项目的机会时,通常会

在各种限制条件下尽力寻求最优投资策略。本文研

究一种两阶段投资最优规模的实物期权方法。借助

随机过程刻画 3种典型投资风格下的决策触发时间

以及决策所依赖的执行概率,利用扩张型实物期权

估算或有投资决策的柔性价值,建立项目综合价值

函数模型,以回报率为目标对投资最优规模进行数

值求解。

2　问题描述
　　通常不确定性投资都是阶段性投资。考虑一种

典型的两阶段投资问题,企业的资金分别用于商业

化启动和规模扩张。假设企业为激烈竞争市场环境

下的价格接受者,推迟投资的价值很小[5 ]。因此,启

动投资和扩张投资的注入都无需等待。通过预先的
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市场调查可以确定适当的启动投资额,随后企业要

经历一段时间的启动期经营。由于启动初期产品变

动成本高等原因,企业可能出现亏损。已知启动投资

在 0时刻必然发生,于是进行规模扩张投资的时刻

便成为关键的决策触发点。可以将企业管理者的决

策过程分为两个环节: 首先根据前期经营状况决定

触发时刻;然后根据后期经营状况制定决策结果。不

同经营风格和风险偏好的企业有不同的投资策略,

也就有不同的决策触发点。考虑以下 3种典型情形:

1) 激进的决策者在企业实现经营性盈亏平衡

时考虑扩大规模,以抢占份额把握先机;

2) 中庸型决策者在企业刚好减亏为零时考虑

扩张;

3) 保守稳健的决策者在全部启动投资都收回

的情况下才考虑扩张。

然而,是否实行扩张投资依赖于某种判断准则。

理性投资者在规模扩张的收益大于新增投资额时执

行扩张投资,同时继续原有规模的经营,否则就放弃

扩张。不仅如此,考虑到在保守投资策略下,启动投

资已全部收回,继续经营必然有利可图,即使在激进

投资策略下,企业已开始回收启动投资,如果此时放

弃则损失最大,因此继续经营启动投资是明智的选

择。在这种决策框架下,两种结果的执行概率的和为

1。第 1种或有结果的决策柔性产生了扩张投资型实

物期权,这样两阶段投资项目的价值便包括必然发

生的启动规模永续经营的收益和或有的扩张投资期

权。而项目的总投资包括必然发生的启动投资和或

有发生的扩张投资。由项目净值和总投资额的现值

可以得到投资回报率。当企业以最佳投资回报率为

经营目标时,则存在最优的扩张投资规模。

3　数理建模
　　设 I 1 为启动投资现值, I 2 为扩张投资现值。忽

略项目建设期, 即投资后便有回报。设企业以销定

产,经营灵活,即产销量相等。

3. 1　启动投资前期经营的收益过程

设 p t表示 t时刻产品的单位价格, ct表示 t时刻

产品的单位成本,m t表示 t时刻产品销量。假设它们

的运动路径为几何布朗运动,有

dp t = Αp p td t + Ρp p tdB p ( t) (1)

dm t = Αmm td t + Ρmm tdB m ( t) (2)

dct = Αcctd t + ΡcctdB c ( t) (3)

其中: Αp , Αm 和 Αc 分别为价格、销量和成本的预期增

长率; Ρp , Ρm 和Ρc分别为价格、销量和成本的波动率。

设 p 0,m 0和 c0分别为 p t,m t和 ct的初值。所有参数可

通过市场测试获得数据后, 参考行业标准并运用计

量经济手段估算。通常销量增长与价格降低一致[6 ] ,

即二者的随机过程相关, 有 EdB p ( t) dB m ( t) =

Θpm d t, 其相关系数 Θpm < 0。产品的市场风险主要体

现在产品价格、成本和销量的波动上。通常启动初期

产品成本较高,企业要经历一段亏损时期,可以假定

p 0 < c0。

设触发时刻为 Σ,则[ 0, Σ] 的预期销售额折现值

S Σ
0 和预期成本额折现值R Σ

0 分别为

S Σ
0 = E∫

Σ

0
p sm se- Λsds =

p 0m 0

a
(1 - e- aΣ)

R Σ
0 = E∫

Σ

0
csm se- Λsds =

c0m 0

b
(1 - e- bΣ)

式中: a = Λ - Αp - Αm - Θpm Ρp Ρm , b = Λ - Αc - Αm

- Θcm ΡcΡm , Λ为行业的平均折现率, 则 [ 0, Σ] 的收益

折现值为

y Σ
0 = S Σ

0 - R Σ
0 =

p 0m 0

a
(1 - e- aΣ) -

c0m 0

b
(1 - e- bΣ) (4)

3. 2　决策触发时刻

假设不同经营风格下的决策触发时刻服从指数

分布[7 ]。

激进的决策者在企业达到经营性收支平衡时刻

进行扩张投资,设该时刻为 Σ1,则 Σ1的期望值 EΣ1满

足方程 dy Σ
0öd t = 0, dy Σ

0öd t为企业的瞬态收益流。解

此方程得到 EΣ1 = (lnp 0 - lnc0) ö(a - b)。因 p 0 <

c0,则必有 a < b,否则将出现负值或无穷大,与现实

不符。最终企业赢利的必要条件是产品成本下降的

速度比价格快。

中庸的决策者在前期亏损全部得到弥补即实现

减亏为零时刻进行扩张投资。设该时刻为Σ2,则Σ2满

足方程 y Σ
0 = 0,即

p 0m 0

a
(1 - e- aΣ) -

c0m 0

b
(1 - e- bΣ)

= 0。对该方程求数值解可得到 Σ2 的期望值 EΣ2。

稳健的决策者在启动投资全部收回时刻进行扩

张投资。设该时刻为 Σ3, 则 Σ3 满足方程 y Σ
0 = I 1, 即

p 0m 0

a
(1 - e- aΣ) -

c0m 0

b
(1 - e- bΣ) = I 1。同样,求该方

程的数值解可以得到 Σ3 的期望值 EΣ3。

显然有 EΣ1 < EΣ2 < EΣ3。

3. 3　扩张规模的收益过程

当 t > Σ时,企业至少已经实现经营性盈利,这

意味着单位收益必然非负,本文用 qt 表示产品的单

位收益。为体现市场风险下企业盈利的增长过程,假

设 q t服从几何布朗运动,有
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dq t = Αqq td t + Ρqq tdB q ( t) ,　t > Σ (5)

式中: Αq 和 Ρq 分别为单位收益的预期增长率和波动

率,设其初值为 q0。

无建设期意味着资金投入后迅速实现产销量的

大幅增加。假设销量仍服从式 (2) 的几何布朗运动,

初值m ′0 与扩张投资额有关,不妨设

m ′0 = m 0eΑm Σ( I 2öI 1) Ν,　0 < Ν< 1

表明扩张投资规模增长对销量初值的作用递减。同

样有

EdB q ( t) dB m ( t) = Θqm d t,　Θqm < 0

则 Σ时刻后,扩张规模的预期收益折现为

V ∞t = E∫
∞

t
qsm se- ΛsdsûF t =

q0m
′
0

ΑV
e- ΑV texp ΡVB V ( t) -

Ρ2
V

2
t ,　t > Σ

式中: ΑV = Λ - Αq - Αm - Θqm ΡqΡm 和 ΡV = (Ρ2
q + Ρ2

m

+ 2Θqm ΡqΡm ) 0. 5 分别为该预期收益的增长率和波动

率,维纳过程B V ( t) = (ΡqB q ( t) + ΡmB m ( t) ) öΡV。

可知V ∞t 的运动路径服从几何布朗运动,有

dV ∞t = - ΑVV ∞t d t + ΡVV ∞t dB V ( t) ,　t > Σ (6)

3. 4　投资决策的执行概率

令 P = P rob (V ∞Σ > I 2) ,则 P 为实行规模扩张

投资的概率。经计算得

P = P rob (V ∞Σ > I 2) = N (d ) (7)

其中

d =
ln (q0m

′
0) - ln (ΑV I 2) + (ΑV + Ρ2

V ö2) Σ
ΡV Σ

N (õ) 为标准正态分布的累积分布函数,则放弃扩张

且继续经营原有规模的概率为1 - P = P rob (V ∞Σ ≤

I 2)。

3. 5　实物期权价值

或有的扩张投资机会相当于一个执行价格为

I 2,到期日为 Σ的欧式看涨期权,由B lack2Scho les公

式可得该期权的价值为

F c = E (M ax (V û∞Σ e- ∆Σ - I 2, 0) e- r Σ) =

q0m′0
ΑV

e∆ΣN (d 1) - I 2e- r ΣN (d 2) (8)

其中

d 1 =
ln (q0m′0) - ln (ΑV I 2) + (r - ∆ + Ρ2

V ö2) Σ
ΡV Σ

d 2 =
ln (q0m′0) - ln (ΑV I 2) + (r - ∆ + Ρ2

V ö2) Σ
ΡV Σ

=

d 1 - ΡV Σ
式中 r为无风险利率。多数项目不可自由交易, ∆=

Λ- ΑV 类似于股票红利, ∆为未真正拥有项目的企业
低于均衡的机会成本 (该风险水平下的项目回报)

的回报短缺率。

3. 6　优化目标

无论出现何种决策结果, 启动投资都将持续经

营, 企业都将获得原有规模的收益 y∞0 , 则项目价值

为

G T = y ∞0 + P F c - I T =

p 0m 0

a
-

c0m 0

b
+ P F c - I T (9)

式中总投资额 I T = I 1 + P I 2。二者之比构成投资回

报率

Γ=
G T

I 1 + P I 2
(10)

　　将 Γ作为优化目标。显然 Γ是指数分布的随机
变量 Σ的函数,取数学期望后,再用数值解法可得到

最优扩张投资规模 I 2。

4　算例分析
　　某高技术公司分两阶段投入资金进行商业化

启动和规模扩张, 该企业主要面临市场风险。由 I2

的不同取值可得到相应的投资回报率 Γ。激进风格
的投资回报率曲线如图 1所示。

图 1　激进风格的投资回报率曲线

当扩张投资额 I 2为8. 4×106时 , 投资回报率

Γ取最大值 18. 809 1。在最高点左侧,投资回报率增

加较快,对规模敏感; 在最高点右侧, 投资回报率缓

慢降低,规模增加对净利润的贡献逐渐变小。类似可

得到中庸和保守风格下的企业投资回报率曲线。由

于后两种决策所承担的风险较小, 相应的投资回报

率也较小。限于篇幅,数据和图表略。

5　结　　论
　　作为不确定项目价值的一部分,决策柔性可由

实物期权方法估价。由算例分析可知,存在最优的投

资规模使项目回报率最高,选取适当规模可以避免

低回报和资金浪费。
(下转第 596页)

592 控　　制　　与　　决　　策 第 18 卷



　　设各指标的权重等权,由本文提出的灰色模式

识别方法, 可求出待识别对象与 5 类标准模式的灰

色关联度分别为

ª
～

(Μ11) ∈ [ 0. 055 1,　0. 438 6 ]

ª
～

(Μ12) ∈ [ 0. 125 8,　0. 700 1 ]

ª
～

(Μ13) ∈ [ 0. 077 4,　0. 578 6 ]

ª
～

(Μ14) ∈ [ 0. 043 9,　0. 298 8 ]

ª
～

(Μ15) ∈ [ 0. 027 3,　0. 198 7 ]

通过灰关联度灰心计算后,有

m ax
j
○õ (ª (Μij ) ) = ○õ (ª (Μ12) ) = 0. 413 2

因此,待识别对象划归为第 2类模式。由式 (12) 可求

出划归为第 2类模式的可信度为

Λ(ª (Μ12) ) = 0. 644 2

7　结　　语
　　本文将标准模式的指标特征值和待识别对象的

指标特征值均视为区间灰数,能较好地考虑由人们

认知能力的有限性、客观事物本身的复杂性以及信

息接收系统能力的局限性所带来的不确定性,从而

使模式识别更为科学、更加接近实际。由于普通实数

是区间灰数的完全退化,因此只要将本文所有公式

中区间灰数白化值的上、下限取为一致,则本文模式

识别的模型便能方便地应用于标准模式指标值和待

识别对象指标值均为普通实数的模式识别。

本文给出了待识别对象划归为某一类模式的可

信度,从而使得人们在进行模式识别时更加心中有

数。
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