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关于波动率与投资概率之间关系的进一步研究
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摘　要: 对项目价值波动率与投资概率之间的关系进行了深入研究. 通过建立实物期权数学模型,将项目投资临界

触发值与项目价值两者有机地溶入投资概率计算中,并利用M atlab 语言仿真计算,说明了波动率和有关参数对投资

概率的影响. 结果表明,当波动率 Ρ较小时,投资概率会随 Ρ的增加而增加;当 Ρ的值较大时则情况相反. 所提出的观

点对当前我国投资实践活动具有一定的理论指导意义.
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Abstract: T he rela t ionsh ip betw een uncerta in ty and investm ent p robab ility is studied th rough real op tion model ,

w h ich invo lved investm ent crit ical trigger and p ro ject earn ing. T he influence of p ro ject earn ing vo lat ility on

investm ent p robab ility is illustra ted by using softw are M atlab. W hen p ro ject earn ing vo lat ility being low er than

certa in level, an increasing in uncerta in ty w ill increase the investm ent p robab ility. W hen vo lat ility h igher than

certa in lever, an increasing in uncerta in ty w ill decrease the investm ent p robab ility. T he resu lt has a usefu l

con tribu tion to p resen t investm ent p ractice under uncerta in ty.
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1　引　　言
　　市场环境的变化,管理制度的改革以及人们心

理等诸多因素都对投资活动产生影响,因此当前我

国投资理论中的一个重要研究课题就是如何确定不

确定条件下的投资问题. 对于这一问题,传统投资理

论方法如净现值N PV 法, 由于事先一些假设而忽

略了许多重要的现实影响因素,在实际应用中存在

难以解决的问题和难以说明的现象. 20 世纪后期,

以金融期权为理论基础的实物期权方法为解决这一

问题提供了科学的理论基础[1～ 5 ].

实物期权是金融期权理论在实物资产期权上的

扩展. 从金融期权向实物期权转化需要一种将金融

市场的规则引入企业内部战略投资决策之中的思维

方式. 在确定投资机会价值和最优投资策略时,应以

市场为基础,采用灵活、多变的投资策略,以使项目

价值获得最大化[6～ 10 ].

研究实物期权最优投资问题,其核心关键是深

刻分析项目价值波动率 Ρ与投资概率 P 之间的关

系[11 ]. 本文通过建立实物期权数学模型, 将项目投

资的临界触发值X
3 和项目价值X 两者有机地溶入
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投资概率计算,利用M atlab 软件仿真计算,说明了

波动率和其他各参数的改变对投资概率的影响. 本

文的观点对我国当前投资实践活动具有一定的理论

指导意义.

2　模型描述
　　实物期权理论认为,项目的价值由于受到多种

因素的影响,其变化规律服从几何布朗运动. 因此,

它的随机过程可用如下数学模型描述:

dx t = Λx td t + Ρx tdz t. (1)

式中: X t为 t时刻项目价值; Λ为项目价值期望瞬间
增长率; Ρ为项目价值波动的标准差; dt 为时间长

度; dz 为标准的几何布朗运动

dz = Ε d t ,

其中: Ε～ N (0, 1) , E (dz ) = 0.

在投资过程中, 企业可在任意时间点上进行投

资. 经归一化处理后, 企业的投资可假设为: 成本为

I ,市场的风险利率为 r, 项目价值与市场风险证券

相关系数为 Θ,市场价格的风险利率为 Κ.
基于上述描述, 项目投资可被看作研究美式期

权问题,最优投资就是研究在一定时间点上投资,使

其项目的期权大于延迟投资所具有的期权. 这一问

题的核心是研究项目价值波动率 Ρ与投资概率 P 之

间的关系.

3　项目投资价值和临界触发值研究
　　正如上述分析所指出: 项目价值在不确定条件

下是随机变化的,投资具有机会期权价值. 当项目价

值达到一定最佳水平时, 即临界触发值时企业应立

即投资,此时可获得最大期权价值. 应用资产组合无

套利原则和伊藤定理,推导计算得出:

项目的实物期权价值

F (x ) = A X Α, (2)

项目投资临界触发值

X 3 =
Α(Χ+ ΚΘΡ - Λ)

Α- 1
, (3)

当X ≥X 3 时应投资. 式中

Α=
1
2

-
Λ - ΚΘΡ

Ρ2 +

1
2

-
Λ - ΚΘΡ

Ρ2

2

+
2Χ
Ρ2 , (4)

A =
(x 3 ) 1- Α

(Χ+ ΚΘΡ - Λ) Α. (5)

　　观察式 (3) 可发现, Ρ的增加会引起 X 3 的增

加,使投资的概率降低; 然而, Ρ增加的同时也意味
着X 到达 X 3 的可能性变大,即使得投资的概率加

大. 因此,有必要就 Ρ的变化范围对投资概率的影响
进行全面深入的分析.

4　项目投资概率
　　项目价值达到临界触发值时, 企业应立即投

资. 在给定项目价值波动率 Ρ下,最优投资概率为

P rob (X ≥X 3 ) =

5
ln (x 0öx 3 ) + (Λ - 0. 5Ρ2) T

Ρ T
+

x 3

x 0

2Λö(Ρ2- 1)

5
ln (x 0öx 3 ) - (Λ - 0. 5Ρ2) T

Ρ T
.

(6)

这里: X 0 为 0时刻的项目价值, 5 (õ) 为标准正态分

布. 将X 3 用式 (3) 代替,则有

P rob ( Inv) =

5
lnx 0 (1 - 1öΑ)
Χ+ ΚΘΡ - Λ + (Λ - 0. 5Ρ2) T

Ρ T

+

Θ+ ΚΘΡ - Λ
x 0 (1 - 1öΑ)

2Λö(Ρ2- 1)

×

5
lnx 0 (1 - 1öΑ)
Χ+ ΚΘΡ - Λ - (Λ - 0. 5Ρ2) T

Ρ T

. (7)

由于 dp ödΡ无法用解析式表达,下面用数值方法研

究波动率的增加对投资概率的影响.

5　投资概率数值分析
　　假设取: Λ= 0, Χ= 10◊ , Θ= 0. 7, Κ= 0. 4, X 0

= 0. 1, T = 5 a. 本文主要关注波动率对投资概率的

影响,故取Λ= 0. Θ= 0. 7表明风险资产的组合与项

目价值不完全相关.

用M atlab 软件仿真数值计算投资概率 P 随项

目价值波动率 Ρ变化情况如图 1 所示, 图中参数: Λ
= 0, Χ= 10◊ , Θ= 0. 7, Κ= 0. 4, X 0 = 0. 1, T =

5 a.

图 1　波动率 Ρ与投资概率 P 之间关系

从图 1中可以看到,初始阶段Ρ小于 0. 37时,概

率P 是 Ρ的增函数;当 Ρ大于 0. 37时,概率P 是 Ρ的
减函数. 因此, 波动率 Ρ与概率 P 之间是非线性关

系.
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6　参数讨论
　　1) 由式 (7) 可以得到,投资概率P 随Κ, Θ和Χ值
的增加而增加,随 Λ和 T 值的减少而增加.

2) 投资临界触发值随项目价值波动率增加而

增加. 仿真计算结果如图 2所示,图中参数: Λ= 0, r

= 10◊ , Θ= 0. 7, Κ= 0. 4.

图 2　波动率 Ρ与临界触发值X 3 之间关系

3) 投资临界触发值随项目价值波动率和无风

险利率增加而增加. 三维仿真计算结果如图 3所示,

图中参数: Λ = 0, Θ= 0. 7, Κ= 0. 4.

图 3　波动率 Ρ和无风险利率 Χ与

　 　临界触发值X 3 之间的关系

7　结　　论
　　本文对实物期权最优投资核心关键问题 (项目

价值波动率 Ρ与投资概率 P 之间的关系) 进行了深

入分析和研究. 通过建立实物期权数学模型,将项目

投资的临界触发值X 3 和项目价值X 两者有机地溶

入投资概率计算中,利用M atlab软件仿真计算说明

了波动率和模型中有关参数的变化对投资概率的影

响. 结果表明, 在波动率Ρ值较小时, 投资概率是波

动率的增函数; 反之, Ρ值较大时, 投资概率是减函

数. 这对当前我国投资实践活动具有一定的理论指

导意义.
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