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摘　要: 结合中国大豆压榨行业的背景,建立特殊的随机过程,在理论上复制蕴涵商品价格风险和相关产销量风险

的累积压榨利润,并在此基础上构造两阶段投资决策模型,寻求投资收益和回报率的优化. 实证分析结果表明,在当

前的行业背景下,对于两种优化目标,前期投资的资金比例都很小,不需分阶段实施投资决策. 因为投资规模对企业

总体收益的边际贡献递减,因此理论上存在使企业获得最大投资收益的最优规模.
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Abstract: Based on the background of ch ina soybean crush ing industry, A specific stochastic p rocess is p ropo sed to

rep licate theo retically the accum ulated crush sp read em bodying the risk from commodity p rices and sales. T hen a

tw o2stage investm ent decision model is constructed to op tim ize the investm ent p rofit and the rate of retu rn. R esu lt

from emp irical studies show s that phased investm ent decision is unnecessary during the curren t period because the

p ropo rt ion of the in it ia l investm ent is very sm all tow ards tw o op tim ization ob jectives. Since the m arginal

con tribu tion of the investm ent scale to the gro ss retu rn decreases, the op tim um investm ent scale ex its theo retically

to m axim ize the gro ss investm ent retu rn.
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1　引　　言
　　对于大豆油脂企业,压榨利润是单位产量豆粕

和豆油的销售额减去大豆采购额所构成的差额,受

大豆系商品价格的随机因素影响而具有不确定性.

对此,企业可通过持有相应商品的期货头寸,展期复

制压榨利润来对冲风险. 然而除了价格风险,企业在

激烈的竞争环境下,为了实现长远发展,必然要实施

重大经营决策活动,比如制定阶段性投资方案,调整

生产规模等. 这些决策都需要预期未来的累积压榨

利润,而且涉及多商品价格及其相关的产销量因素.

T rigeo rg is 等指出, 灵活使用管理柔性是企业规避

经营风险的重要手段,而任何阶段性投资决策过程

都隐含着实物期权,其中与生产规模调整有关的主

要是扩张型选择权和放弃并清算型选择权[1 ].

运用实物期权方法分析企业生产经营以及投资

决策的文献大多集中于项目包含不可交易资产或有

相应期货合约交易的自然资源方面[2～ 4 ]. 本文在以

往研究的基础上[5, 6 ] ,完善了两阶段投资决策模型,

并拓展应用于农产品加工行业的经营决策问题. 此

时,实物期权的标的资产是综合了大豆系商品价格

以及产销量等多种不确定因素的累积压榨利润,执

行价格是相应生产规模的投资. 因为大豆、豆粕和豆

油都可视作可交易资产,在满足以销定产和零库存

的假设条件下,累积压榨利润也能够在金融市场中

复制,所以实物期权作为累积压榨利润的衍生资产

可由无套利均衡分析定价. 这样,便建起了以压榨利



润为基础的投资决策框架,在总体投资收益和投资

回报率的目标下,确定最优的投资规模和资金分配

比例.

2　数理建模
　　大豆系商品已经高度市场化,因此企业经营风

险集中体现在商品价格和产销量的不确定因素中.

下面以累积压榨利润为基础构建最优投资决策模

型.

2. 1　 商品价格与压榨生产量的随机过程

当前我国大豆系商品市场已经发展得比较成

熟, 不存在价格垄断, 油脂企业均为价格接受者.

P indyck [7 ]指出,大多数商品价格的运动路径可认为

服从几何布朗运动假设. 所以, 本文假设大豆价格

FB ,豆油价格 FO 和豆粕价格 FM 的几何布朗运动模

型分别为

FB ( t) = S B 0exp Α1 t + ΡW 1 ( t) -
1
2

Ρ2 t , (1)

FO ( t) = S O 0exp Α2 t + ΡW 1 ( t) -
1
2

Ρ2 t , (2)

FM ( t) = S M 0exp Α2 t + ΡW 2 ( t) -
1
2

Ρ2 t , (3)

E dW 1 ( t) dW 2 ( t) = Θd t. (4)

式中: S B 0, S O 0, S M 0分别为FB , FO , FM 的初值; Α1为大

豆价格的漂移率, Α2为豆油和豆粕价格的漂移率,且

Α2 > Α1; Ρ为大豆系商品价格的波动率;W 1 ( t) 为表

征大豆与豆油价格不确定性的标准维纳过程,

W 2 ( t) 为表征豆粕价格不确定性的标准维纳过程; Θ

为大豆价格和豆粕价格中随机成分的相关系数.

注 1　大豆、豆粕和豆油分别作为原料和产品,

必然相互影响和作用, 其价格的变化呈现高度的一

致性,价格高度相关且波动率大小接近相等. 作为孪

生产品, 豆粕和豆油都面对着以国内食品消费为主

的需求, 其价格随着经济快速发展和人民生活水平

的提高呈现出较高的增长率;相比之下,原料大豆是

供需关系全球化的商品, 供给相对充足导致其价格

的增长率相对较低. 然而,从影响商品供求关系的不

确定因素角度看,大豆和豆油的价格更为接近,因为

当前人们的饮食结构比较稳定, 以直接食用为主的

豆油需求相对稳定, 其价格主要受原料大豆的供给

影响;而豆粕作为禽畜类饲料的填加剂,并非人类直

接食用,而且替代物较多,因此有更多的因素影响其

价格. 在缺乏豆油期货的情况下,利用国家粮油信息

中心提供的现货数据,得到张家港地区大豆与豆油、

大豆与豆粕现货价格的 Pearson 相关系数分别高达

0. 952和 0. 881,由大连商品交易所大豆和豆粕期货

合约日结算价格, 得到大豆和豆粕的年波动率分别

为 12. 46◊ 和 12. 50◊ ,年增长率分别为 2. 42◊ 和

9. 46◊ , Pearson 相关系数达到 0. 969.

设大豆压榨比例为大豆 ∶ 豆粕 ∶ 豆油 =

1∶a∶b,于是单位产量的瞬时压榨利润

P ( t) = aFM ( t) + bFO ( t) - FB ( t). (5)

　　影响油脂企业总体产销量的不确定性可通过

影响两种产品价格的不确定性共同表征, 于是假设

油脂企业的压榨产量遵从一种特殊形式的随机过

程,包含两种不同的分别表征豆油和豆粕价格不确

定性的标准维纳过程,且二者的系数相同,则有

Q ( t) = Q 0exp (ΡQ (W 1 ( t) +

W 2 ( t) ) - (1 - Θ) Ρ2
Q t). (6)

式中:额定压榨产量Q 0作为压榨产量Q ( t) 的初值,

ΡQ 为压榨产量的波动率.

注 2 　当前,油脂企业灵活经营、敏捷生产,基

本做到以销定产. 当豆粕和豆油这两种孪生产品销

售无法同步时,企业必然调价促销以避免积压,基本

实现零库存. 因此,压榨生产量高度依赖于豆粕和豆

油的销售量, 即使豆油和豆粕所面临的市场需求不

同,这 3种商品之间的产销量关系也近似等于压榨

比例. 由我国某一著名大型油脂企业 2000～ 2003

年月度数据分析得到,豆油与豆粕的产量、销量分别

高度相关, Pearson 系数最低为 0. 904, 最高为

0. 975; 且各月库存率 (定义库存率 = (压榨量 - 销

售量) ö压榨量) 平均为 - 1. 93◊ .

　　注 3　单位大豆压榨量所产出的豆油和豆粕价

值接近, 可认为二者的供需关系对压榨产量的影响

相同.

2. 2　累积压榨利润

设参考点为时刻 0, 在决策触发时刻 Σ1 企业作

出规模调整的理性决策. 如果实施扩张,则油厂经历

建设期 ∃Σ,在 Σ2 时刻开始新增规模的生产经营; 如

果实施维持生产,则从 Σ1 时刻起继续原有规模的经

营;如果实施放弃,则在 Σ1 时刻即清算. 设总体投资

额现值为 I ,前期分配比例为 x ,则 x I 的投资额能实

现现有规模, (1 - x ) I的投资额能实现扩张规模. 在

大豆压榨这一成熟行业, 扩张规模与现有规模的生

产经营高度同质化,而且建成即可达产. 假设额定压

榨产量是投资规模的函数,则有Q 0 = ΚI Ν, Κ和Ν为常
数,且0 < Ν< 1 [8 ]. 于是油厂的现有规模在[ 0, Σ1 ]和

[Σ1,∞) 期间的累积压榨利润的期望现值分别为

E [V 1û Σ10 ] = E∫
Σ1

0
[P ( t)Q ( t) ]e- Λtd t =

Q 01
aS M 0 + bS O 0

A
(1 - e- A Σ1) -

S B 0

B
(1 - e- B Σ1) ,

E [V 1û∞Σ1 ] = Q 01
aS M 0 + bS O 0

A
e- A Σ1 -

S B 0

B
e- B Σ1 .
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式中: A = Λ - Α2 - (1 + Θ) ΡΡQ ,B = Λ - Α1 - (1

+ Θ) ΡΡQ ,企业不能获得无穷大的累积压榨利润, 显

然有B > A > 0; Λ为榨油行业的平均折现率; Q 01为

现有规模的额定压榨产量.

注 4　以行业平均回报率折现的累积压榨利润

呈指数递减, 由实证计算可知, 较长时间经营 ( t =

10) 的累积压榨利润与永续经营 ( t→∞) 几乎相同.

为方便计算,假设企业永续经营. 以下同.

新增规模在 [Σ2,∞) 期间, 现有规模在 [Σ1,∞)

期间的累积压榨利润现值分别遵从如下过程:

V 2û∞Σ2 =

E{∫
∞

Σ2

[ (aFM ( t) + bFO ( t) -

FB ( t) )Q ( t) ]e- Λtd tûF Σ2} =

Q 02
aS M 0 + bS O 0

A
e- A Σ2eΡ1Z 1 (Σ2) - Ρ2Z 2 (Σ2) - 1

2
(Ρ2

1+ Ρ2
2) Σ2 -

S B 0

B
e- B Σ2eΡ1Z 1 (Σ2) - Ρ2Z 2 (Σ2) - 1

2
(Ρ2

1+ Ρ2
2) Σ2 ,

V 1û∞Σ1 =

E{∫
∞

Σ1

[ (aFM ( t) + bFO ( t) -

FB ( t) )Q ( t) ]e- Λtd tûF Σ1} =

Q 01
aS M 0 + bS O 0

A
e- A Σ1eΡ1Z 1 (Σ1) - Ρ2Z 2 (Σ1) - 1

2
(Ρ2

1+ Ρ2
2) Σ1 -

S B 0

B
e- B Σ1eΡ1Z 1 (Σ1) - Ρ2Z 2 (Σ1) - 1

2
(Ρ2

1+ Ρ2
2) Σ1 .

式中: Ρ1 = ΘΡ+ ΡQ (1 + Θ) 和Ρ2 = 1 - Θ2 (Ρ+ ΡQ )

分别为两个正交分解得到的独立过程Z 1 ( t) 和Z 2 ( t)

的标准差; 新增规模的额定压榨产量初值Q 02 =

Q 01 ( (1 - x ) öx ) Ν.

2. 3　决策触发时刻

假设决策者在现有规模 x I 下的累积压榨利润

期望现值达到已不可回收的初始投资的某一特定比

例 Β时,实施扩张规模的投资. 该比例是依赖于决策

者风险偏好的外生变量. 设 Χ为现有投资规模 x I 中

可回收部分所占的比例, 且 Χ随时间呈指数递减态
势,于是有 Χ= e- ΕΣ1 ,其中 Ε是表示设备寿命损耗速
度的参数,则决策触发时间 Σ1 应满足方程 E [V 1û Σ10 ]

= Β(1 - Χ) x I ,并且可迭代求取数值解.

Q 01
aS M 0 + bS O 0

A
(1 - e- A Σ1) -

S B 0

B
(1 - e- B Σ1) =

Β(1 - Χ) x I. (7)

2. 4　决策执行概率

在典型的两期投资决策框架下, 决策者在决策

触发时刻有 3种理性选择:

1) 当预期扩张规模的累积压榨利润大于相应

投资额时,执行规模扩张;

2) 当预期扩张规模的累积压榨利润小于等于

相应投资额, 且继续经营现有规模的累积压榨利润

大于初始投资的可回收部分时,维持现有规模不变;

3) 当预期扩张规模的累积压榨利润小于等于

相应投资额, 且继续经营现有规模的累积压榨利润

小于等于初始投资可回收部分时, 关停并清算现有

规模.

这 3种情况的发生都是不确定的, 其概率之和

为 1. 于是有:

扩张规模的概率

P rob1 = P rob (V 2û∞Σ2 > (1 - x ) I ) = N (d 1) ;

(8)

放弃并清算的概率

P rob2 =

P rob (V 2û∞Σ2 ≤ (1 - x ) I 且V 1û∞Σ1 ≤ Χx I ) =

1 - N (d 2) , d 1 > d 2;

1 - N (d 1) , d 1 ≤ d 2;
(9)

维持现有规模的概率

P rob3 =

P rob (V 2û∞Σ2 ≤ (1 - x ) I 且V 1û∞Σ1 > Χx I ) =

N (d 2) - N (d 1) , d 1 > d 2;

0, d 1 ≤ d 2.
(10)

显然有P rob1 + P rob2 + P rob3 = 1. 式中N (õ) 为标

准正态分布的累积分布函数,且

d 1 = ln
(aS M 0 + bS O 0) e- A Σ2

A
-

　　 S B 0e- B Σ2

B
Q 01 (1 - x ) Ν- 1

I x Ν -

　　 Ρ2
1 + Ρ2

2

2
Σ2 (Ρ2

1 + Ρ2
2) Σ2 ,

d 2 =

ln
(aS M 0 + bS O 0) e- A Σ1

A
-

S B 0e- B Σ1

B
Q 01

x I
-

Ρ2
1 + Ρ2

2

2
- Ε Σ1 (Ρ2

1 + Ρ2
2) Σ1.

2. 5　实物期权估价

扩张投资的选择权相当于一个标的资产价格为

V 2û∞Σ2 ,执行价格为 (1 - x ) I ,到期日为 Σ2,分别支付

两种不同红利率的欧式看涨期权; 放弃并清算的选

择权相当于一个标的资产价格为V 1û∞Σ1 ,执行价格为

Χx I ,到期日为 Σ1,分别支付两种不同红利率的欧式

看跌期权. 豆粕和豆油的生产将增加综合便利收益,

大豆存货的消耗将减少综合便利收益. 与油脂企业

不同,仅持有相应期货合约的投资者并不拥有大豆、

豆油和豆粕的存货,不会发生便利收益的增减. 利用
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期货合约复制的累积压榨利润的回报率要低于经过

风险调整后的油脂行业回报率, 其回报不足部分与

大豆系商品组合的综合便利收益大小相等. 豆油和

豆粕存货的便利收益与大豆存货所抵扣的便利收益

可分别表示为[9 ]

∆1 = Λ - Α1 - (1 + Θ) ΡΡQ = B ,

∆2 = Λ - Α2 - (1 + Θ) ΡΡQ = A .

由无套利均衡思想, 以恒定的无风险利率 r对标的

资产折现,分别用 r - ∆1 和 r - ∆2 代替油脂行业的

风险调整贴现率 Λ[10 ]. 这样分别得到类似

B lack2Scho les公式的两个选择权价值

f C = Q 01
1 - x

x

Ν (ΑS M 0 + bS O 0) e- ∆2Σ2

∆2
-

S B 0e- ∆1Σ2

∆1
N (d 3

1 ) - I (1 -

x )N d 3
1 - (Ρ2

1 + Ρ2
2) Σ2

, (11)

f P = x Ie- ΕΣ1N - d 3
2 + (Ρ2

1 + Ρ2
2) Σ1

-

Q 01
(aS M 0 + bS O 0) e- ∆2Σ1

∆2
-

S B 0e- ∆1Σ1

∆1
N [ - d 3

2 ]. (12)

其中

d 3
1 =

ln
(aS M 0 + bS O 0) e- ∆2Σ2

∆2
-

S B 0e- ∆1Σ2

∆1

Q 01 (1 - x ) Ν- 1

I x Ν +

r - ∆3
C +

Ρ2
1 + Ρ2

2

2
Σ2 (Ρ2

1 + Ρ2
2) Σ2 ,

d 3
2 =

ln
(aS M 0 + bS O 0) e- ∆2Σ1

∆2
-

S B 0e- ∆1Σ1

∆1

Q 01

x I
+

r + Ε- ∆3
P +

Ρ2
1 + Ρ2

2

2
Σ1 (Ρ2

1 + Ρ2
2) Σ1.

而 ∆3
C 和 ∆3

P 分别为[ 0, Σ2 ]和[ 0, Σ1 ]期间的大豆系商

品综合便利收益,其数值解分别由下式得到:

aS M 0 + bS O 0

∆2
e- ∆2Σ2 -

S B 0

∆1
e- ∆1Σ2 =

aS M 0 + bS O 0 - S B 0

∆3
C

e- ∆3
C Σ2 , (13)

aS M 0 + bS O 0

∆2
e- ∆2Σ1 -

S B 0

∆1
e- ∆1Σ1 =

aS M 0 + bS O 0 - S B 0

∆3
P

e- ∆3
P Σ1. (14)

2. 6　企业经营的优化目标

单一优化目标既可以是总体投资收益, 也可以

是投资回报率. 若不考虑其他成本,企业总体投资收

益和相应规模的投资回报率可分别表示为

G = E [V 1û Σ10 ] - (1 - e- ΕΣ1) x I +

P rob1 (f C + E [V 1û∞Σ1 ] - e- ΕΣ1x I ) +

P rob2f P + P rob3 (E [V 1û∞Σ1 ] - e- ΕΣ1x I ) ,

(15)

Γ= GöI. (16)

　　由式 (15) 和 (16) 可见,包含不确定因素的商品

价格和产销量都通过累积压榨利润以数学期望形式

存在. 因此, 无论是总体投资收益G , 还是投资回报

率 Γ,最终都受压榨企业的累积压榨利润影响. 可通

过数值计算手段, 选取最优的总体投资额度 I 和资

金分配比例 x 来实现单目标的最大化. 实际上,企业

在运营过程中往往要求总体投资收益和投资回报率

同时实现最优. 针对这种多目标问题,可根据实际问

题背景和特征, 运用线性加权求和等方法设计综合

目标,结合数值计算获得问题的满意解.

3　实证分析
　　大豆压榨行业正处于竞争加剧和整合重组的

过程中, 企业需要对未来的长期经营状况有正确的

预期, 从而实现关于总体经营规模和阶段性资金分

配的合理决策. 在这一背景下,运用本文的模型分析

计算,以期获得最优的投资规模以及资金分配比例.

有关大豆系商品价格的数据可分别从大连商品

交易所和国家粮油信息中心获得. 由于压榨生产量

的变化受全国供需状况的影响, 其波动率以国家粮

油信息中心提供的 1990～ 2004年度全国大豆进口

量的波动率近似代替. 无风险利率选用 5 年期商业

银行存款利率. 鉴于大豆压榨行业的平均回报率不

可获得, 本文以我国某著名大型油脂企业过去4年
表 1　变量及参数的取值

变量及参数 符号 数值

豆粕压榨比例 a 0. 79

豆油压榨比例 b 0. 186

豆粕价格初值 SM 0 2 800

豆油价格初值 S O 0 7 000

大豆价格初值 S B 0 3 500

油脂行业折现率 Λ 33. 255◊

无风险利率 r 2. 79◊

大豆系商品价格的波动率 Ρ 12. 48◊

压榨生产量的波动率 ΡQ 15. 03◊

豆粕与大豆 (或豆油) 价格
不确定性的相关系数

Θ 0. 624

决策者风险偏好参数 Β 2

设备寿命损耗速度 Ε 0. 25

新增规模的建设期 ∃Σ 0. 5

投资规模与额定产量系数 Ν 0. 5

　　注:表中折现率、利率、波动率均为年率; 商品价格单位

为元;建设期单位为年.
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的平均回报率代替,设备寿命损耗速度、投资规模与

额定压榨产量系数由该企业的经验数据估计得到.

通常情况下,新榨油厂的建设期与投资规模无关,大

约为 6个月.

　　分别对式 (15) 和 (16) 进行数值计算,分析企业

总体投资收益和投资回报率对总体投资规模和资金

分配比例的敏感性. 设定足够覆盖企业投资决策变

量的理论变化范围:前期投资比例 x 从 0. 05变化至

0. 95;总体投资规模 I从 1. 5亿元变化至 75亿元 (相

当于年产量从 50万吨变化至 2 500万吨). 随着总体

投资规模和资金分配比例的增大, 在既定风险偏好

和经营风格背景下, 前期累积压榨利润不足以回收

前期投资额,因此决策触发时刻在局部区域无解. 在

三维图中以水平通过原点的平面表示该区域. 由图

1知,针对前期投资比例的不同取值,存在使总体收

益最大的投资规模, 该最优规模随着前期投资比例

的减少而增大. 由图 2 知, 在各种投资规模上, 总体

收益都随着前期投资比例的增大而递减. 当投资规

模较小时, 总体收益随着前期比例的增大而平缓下

降;当投资规模较大时,总体收益随着前期比例的增

大而陡峭下降. 类似地,可得到投资回报率分别随着

图 1　投资规模对总体投资收益的影响

图 2　资金分配比例对总体投资收益的影响

图 3　综合目标对投资规模和资金分配比例的敏感性

投资规模和前期资金比例的增大而递减的规律. 当

仅考虑总体投资收益最大时, 总体投资规模和资金

分配比例应分别取值为 72亿元和 0. 05;当仅考虑投

资回报率最大时, 总体投资规模和资金分配比例应

分别取值为 1. 5亿元和 0. 05. 当运用线性加权求和

方法,统一考虑投资收益与投资回报率时 (二者权重

分别为 0. 7和 0. 3) ,总体投资规模和资金分配比例

应分别取值为 67. 5亿元和 0. 05,如图 3所示.

运用类似手段, 还可获得大豆系商品价格波动

率和产销量波动率等其他变量对单一或综合目标的

影响.

4　结　　论
　　本文构建并完善了蕴涵实物期权的两阶段投资

决策模型,并拓展应用于大豆系多种商品价格的不

确定投资决策问题. 这种决策过程所蕴涵的实物期

权将期货市场与现货市场联系在一起,利用期货市

场度量企业在现货市场中的经营风险. 在理论上,当

决策柔性被科学合理地运用时,现货经营风险可通

过期货市场转移和规避. 实证分析结果显示,无论是

寻求总体投资收益最大化还是投资回报率最大化,

前期投资的资金比例都很小,这意味着在当前案例

所处的背景下,分阶段实施投资决策的价值不大. 这

一结果与近年来我国经济飞速发展,大豆压榨行业

迅猛扩张的大趋势是一致的. 当不考虑企业融资能

力时,投资规模对企业总体收益的边际贡献递减,因

此理论上存在使企业获得最大投资收益的最优规

模. 由于决策模型中包含决策者风险偏好参数等外

生变量,必然存在特殊案例对参数取值的影响,从而

导致模型无法准确描述压榨行业,无法形成支持决

策的普遍规律. 如何利用市场确定合理的决策均衡

点,是今后需要深入研究的问题.
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则各个子系统在控制器用下的闭环状态响应曲线及

控制输入曲线分别如图 1 和图 2 所示. 图中的采样

周期 T = 0. 000 1 s.

图 1　x21 状态响应及其估计曲线

图 2　x22 状态响应及其估计曲线

6　结　　语
　　本文针对一类状态可测和不可测离散不确定非

线性互联系统,给出了模糊状态反馈和基于观测器

的输出反馈分散控制设计的方法. 设计中,首先采用

模糊T 2S模型对不确定非线性互联系统进行模糊建

模; 然后,应用并行分布补偿算法 (PDC) 给出模糊

状态反馈和基于观测器的输出反馈分散控制设计.

同时,基于线性矩阵不等式和李亚普诺夫方法,给出

了模糊闭环系统的稳定性分析. 仿真结果验证了该

方法的有效性.
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