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基于实物期权的企业战略风险动态测度

姜继娇, 杨乃定
(西北工业大学 管理学院, 陕西 西安 710072)

摘　要: 研究动荡多变环境下企业战略风险的动态测度问题. 针对企业战略风险的柔性特征,引入实物期权建立其

单因子动态测度模型,利用Copula 联结函数描述了多因子的联合概率分布和关联结构,提出一种以实物期权为内核

的企业战略风险动态测度方法. 示例分析表明,该方法比传统方法更逼近实际决策情景,具有一定的实用价值.
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Abstract: U nder exqu isite changefu l environm ents, the dynam ic m easurem ent issue of en terp rise stra tegic risk is

studied. Focusing on flex ib le characterist ics, the single facto r model is fo rm ed by in troducing real op tion. W ith the

Copula coup ling functions, the m ult i2facto r co2p robab ility distribu tion and coup ling structu re are described. T he

dynam ic m easurem ent m ethod of en terp rise stra tegic risk is p ropo sed w ith real op tion as the co re. A n examp le show s

that the m ethod has mo re p ractical effect iveness than tradit ional ones.
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1　引　　言
　　从全球范围来看,企业生存发展的环境越来越

动荡多变,表现为影响企业战略选择的因素更加多

样化、更具不确定性[1 ] ,因此迫切需要系统的理论方

法来指导企业的战略管理实践. 传统的有关战略管

理的方式方法开始表现出不适应性,即:过分强调静

态分析以及缺乏深入的定量分析[2 ]. 对此,学术界积

极致力于现代社会及经济条件下战略管理理论的研

究,战略风险管理就是其中较具研究价值且急需创

新的研究领域之一. 在该领域典型的研究成果包括:

R uefli等[3 ] , C larke 等[4 ]以及M iller 等[5 ]对战略风

险度量、竞争优势、企业绩效等领域所做的开创性研

究工作. 而在国内,杨华江等[6 ]和刘海潮等[7 ]则从公

司战略发展需要的角度,对该问题进行了定性分析.

然而迄今为止,战略风险管理相关的理论成果

仅局限于定性思辨的静态研究领域,尚未考虑到战

略决策灵活性相关的风险价值. 在实际中,这又恰恰

是企业战略风险的关键所在[8 ]. 尽管企业高级管理

者已有共识,认为传统的净现值和经济利润分析法

造成了计划性的战略投资不足和滞胀,但期权方法

迄今尚未有效地引入公司战略风险决策过程中[9 ].

在此背景下,利用实物期权的优势解决企业战略风

险动态测度问题便显得尤为重要,这也正是本文所

研究的问题. 首先,针对企业战略风险的柔性特征,

引入实物期权建立了其单因子动态测度模型;然后,

利用Copu la 联结函数描述了多因子的联合概率分
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布和关联结构;最后,提出一种以实物期权为内核的

企业战略风险动态测度方法.

2　企业战略风险的实物期权特征
　　风险管理职能虽已成为企业基本的管理职能之

一,但其范围仅限于静态风险和金融风险. 从企业战

略管理的实践来看,对收益的分析比较重视,而与收

益相对的风险分析却十分缺乏[7 ]. 即使是对机构投

资者而言,对战略风险问题的考虑也基本上处于定

性判断的水平, 缺乏具有明确标准的定量分析支

持[10 ]. 战略性的风险问题只由高层管理者考虑, 尚

未成为企业的一项系统工作内容. 可见,目前该领域

缺乏对不确定性的定量分析,而实物期权理论恰恰

具有处理不确定性环境决策问题的优势,在思想和

方法层面均能为企业战略风险管理理论体系的完善

做出贡献.

尽管企业战略风险管理问题的提出已有 20 余

年的历史,但据国内外相关文献分析,迄今尚未给出

完整、统一的定义. Barton [11 ]认为企业战略风险

(ESR )是指:企业面临破产等不确定性经营后果时,

进行决策所面临的风险; L ubatk in 等[12 ]定义其为:

企业将收益与宏观经济和产业经济波动进行隔离的

可能性. 然而,这些 ESR 的概念大多借鉴于相关研

究领域, 难以体现其柔性特征,从而影响了 ESR 度

量方法的科学性和适用性. 资源和能力是决定企业

战略的主要因素[2 ] ,资源的变动肯定将带来战略层

面的风险. 结合战略风险的资源动态性、相对性和感

知性特征,则对战略风险的度量必须重点考虑企业

的资源决策特征,其中就蕴涵着实物期权.

企业项目管理 (EPM )模式的迅速发展,为分析

企业资源变动过程提供了一种简洁清晰的平台. 在

此分析框架下, ESR 相关的活动通过 EPM 平台逐

级集成,形成了一种金字塔式的系统结构. 在各层之

间具有网状的信息通道,确保按项目进行管理的思

想得以有效实施. 于是,本文要研究的问题便转化为

项目组合风险的实物期权特征分析. 金融期权在合

约中具有明确详细的说明,但实物期权却往往隐含

在项目中, 只有通过仔细辨别才能得到确认[13 ]. 如

果忽略项目中隐含的实物期权,往往会导致企业对

外显观测的战略风险的真实意义缺乏全面认识.

引入实物期权概念之前,在项目组合管理者风

险厌恶的假设下,任何风险的增加都将导致项目组

合收益的降低,风险只能给管理者带来痛苦和灾难;

但引入实物期权之后,即使在项目组合管理者风险

厌恶的假设之下,有时风险的增加也会导致项目组

合收益的增加,这时风险便成为项目组合利润的源

泉 (见表 1) [14 ]. 表 1 中,表征值 (+ , - , 0)分别表示

实物期权对项目的影响 (有利、有害、无关) ; 风险因

子是指企业战略风险的引致因素; 相应的实物期权

是项目组合决策者可供选择的应对策略 (风险预防、

风险减轻、风险转移和风险回避). 需要强调的是各

实物期权均含扩了对 4 种风险应对策略的取舍,以

最终确定企业的表征值.

表 1　ESR的实物期权特征分析

风险因子
实物期权

R isk21

R. O 21
R isk22

R. O 22
⋯

R isk2n

R. O 2m

项目 1 + 0 - +

项目 2 0 0 + -

� + - - +

项目 n - 0 + 0

企业A - - 0 +

　　虽然 ESR 决策中的实物期权多种多样,但其影

响因素却大致相似. 执行期权的收益:收益来自对某

种实物期权的选择,较高收益导致较高期权价值;执

行期权的成本:成本指放弃其他机会的最大损失,较

低的成本产生较高的期权价值; 收益与成本的不确

定性程度:若收益与成本中某一因素确定,则增加在

另一因素上的不确定性会导致价值的增加; 期权的

有效期:由企业各项目的依赖关系决定,且有效期越

长期权价值越大; 延迟执行期权的机会成本: ESR

中的实物期权虽然具有延迟执行的属性,但也可能

导致利润损失或丧失竞争优势,机会成本越大期权

价值越低. ESR 管理者可通过分析这 5 种因素, 制

定相应的实物期权策略. 显然, ESR 决策过程隐含

着典型的实物期权问题.

3　基于实物期权的单因子动态测度
　　B lack 等[15 ] 提出了期权定价模型, 即一种不付

红利股票的欧式看涨期权定价模型. 在该模型中,企

业战略投资项目现金流收益的现值P 满足如下几何

布朗运动:

dP = Λ1 d t + ΡP dz. (1)

其中:参数 Λ为单位时间内投资项目的预期收益率,

参数 Ρ为投资项目价值的不确定性, dz = Ε d t 为

一个W iener过程, Ε服从标准正态分布. 则该模型的

离散形式为

∃P = ΛP ∃ t + ΡΕ ∃ t. (2)

其中: ∃ t为时间的变化量, ∃P 为 ∃ t期间投资项目现

金流收益的现值增量. B lack等通过构造一个无风险

证券组合,推导出任意投资项目的 P 值必须满足的

微分方程形式:

5g
5t

+ ΧP
5g
5P

+ Ρ2 52g
52P

= Χg. (3)

　　由此, 引入 Eϖ表示风险中性条件下的期望值,
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V ′表示项目的投资费用, T 表示项目投资机会持续

时间. 利用几何布朗运动和对数正态分布的特性,

可得实物期权的定价公式[16 ] 为

P ro = PN (K 1) - V e- ΧTN (K 2). (4)

其中: N (õ) 为标准正态分布的累积概率分布函数,

而 K 1 和 K 2 分别为

K 1 =
ln (P öV ) + (r + Ρ2ö2) T

Ρ T
,

K 2 =
ln (P öV ) + (r + Ρ2ö2) T

Ρ T
- Ρ T .

(5)

　　为有效测度投资相关的弹性价值,本文利用一

种改进的 # 2分布进行近似描述[17 ] , 比传统采用的

几何布朗运动具有更好的实用性. 其分布密度函数

界定为

f (Α, Β∶Χ) =
1

# (Α) ΒΑ(Χ+ 1) Α- 1e- Β(Χ+ 1) , (6)

其中: Α> 0, Β > 0为常数. 具体到各阶段的投资期

望收益率R i 为

R i =

∫
∞

- 1
Χi

1
# (Αi)

ΒΑii (Χi + 1) Αi- 1e- Βi
(Χi+ 1) dΧi =

ΑiöΒi - 1. (7)

　　设 x 1, x 2,⋯, x n 是取自某阶段投资收益率的一

个大随机子样,子样容量为n,选取 k - 1个实数- 1

< y 1 < y 2 < ⋯ < y k- 1 < + ∞,将投资收益率取值

[ - 1, + ∞ ] 分为 k 个区间,令

p 1 = F (Α, Β∶y 1) ,

p i = F (Α, Β∶y i) - F (Α, Β∶y i- 1) ,

p k = 1 - F (Α, Β∶y k- 1).

(8)

其中: F (Α, Β∶Χ) 为变形 # 2分布密度的分布函数;

p 1, p 2,⋯, p k 分别表示收益率落在[ - 1, y 1) , [y i- 1,

y i) , [y k- 1, + ∞) 上的概率,其中 i = 2, 3,⋯, k - 1.

利用 n1, n i, nk 分别表示子样中项目投资收益率落在

[ - 1, y 1) , [y i- 1, y i) , [y k- 1, + ∞) 上的频数, 那么

取统计量 7 为

7 = ∑
k

i= 1

(n i - np i) 2. (9)

　　当 7 → 0时,说明各阶段投资收益率分布趋于

变形的 # 2分布,利用最优化方法使 7 取极小值,此

时对应的值就是式 (7) 中所要求解的 Αi 和 Βi. 由此

可确定企业战略投资项目各阶段的期望收益率, 并

且,相应的收益率方差为D (ri) = ΑiöΒ2
i ,任意阶段 i,

j 的协方差为

cov (ri, r j ) = E [ (ri - R i) (rj - R j ) ]. (10)

4　多因子动态测度的联合概率分布
　　由于战略风险因子之间存在耦合关系,研究企

业战略风险度量时必须要考虑风险因子间的相关

性. N elsen [18 ] 指出, Copu la 联结函数可以描述多个

对象的联合概率分布和关联结构, 多元随机变量的

边缘分布与联合分布的关系可用Copu la 联结函数

表示. n维的Copu la联结函数C (õ) 也是一个n维的

概率分布函数, 其边缘分布限制为定义在 In = [ 0,

1 ]n上的均匀分布函数;而边缘分布函数与联合分布

函数的关系则由 Sk lar 范式表示. 下面以此描述多

风险因子之间的耦合关系.

设函数 y (õ) 为 R m 连续的二阶可微的函数,通

过 n 个风险因子 (x 1, x 2,⋯, x n) T 复合的多风险因子

为 (y 1, y 2,⋯, y n) T. 其中: y i = y i (x 1, x 2,⋯, x n) , i =

1, 2,⋯, n. Hoel[19 ] 指出, 若多风险因子对应的连续

随机矢量 (x 1, x 2,⋯, x n) T具有边缘分布函数 f i (x i) ,

i = 1, 2,⋯, n ,并且, y i (õ) 存在唯一反函数和连续一

阶可导,那么, (y 1, y 2,⋯, y n) T所对应的Copu la联结

函数 C Y (v 1, v 2,⋯, v n) 可利用 n 个风险因子的

Copu la 联结函数 CX (u 1, u 2,⋯, u n) 和密度函数

cx (u 1, u 2,⋯, u n) 表示为

C Y (v 1, v 2,⋯, v n) =

∫⋯∫CX (F 1 (x 1) , F 2 (x 2) ,⋯, F n (x n) ) ×

∏
n

i= 1
f i (x i) ûJ ûdy 1dy 2⋯dy n. (11)

其中: F 为 n 维的概率分布函数,其边缘分布为{F 1,

F 2, ⋯, F n}; 存在一个Copu la 联结函数CX (õ) ,使得

对于Π X ∈R n ,存在 F (x 1, x 2,⋯, x n) = C (F 1 (x 1) ,

F 2 (x 2) ,⋯, F n (x n) ). 如果{F 1, F 2,⋯, F n} 都是连续

的, 那么 Copu la 联结函数 CX (õ) 是唯一的; 否则,

CX (õ) 取值由{F 1, F 2,⋯, F n} 的值域确定. 这就提

供了分析多风险因子联合分布函数与其边缘分布关

系的Copu la方法,也是构成Copu la联结函数理论与

应用的核心. 另外, J 为变换 y i (õ) ( i = 1, 2,⋯, n )

的 Jacob 矩阵,即

J =

5x 1ö5y 1 5x 1ö5y 2 ⋯ 5x 1ö5y n

5x 2ö5y 1 5x 2ö5y 2 ⋯ 5x 2ö5y n

� � � �

5x nö5y 1 5x nö5y 2 ⋯ 5x nö5y n

. (12)

　　 对于 n 个风险因子 (x 1, x 2,⋯, x n) T , 通过选定

边缘分布为混合高斯分布{F t (X t) } 和指定具体

Copu la 联结函数CX (õ) ,可得多风险因子的Copu la

联结函数和密度函数. 当选定边缘分布为混合高斯

分布, Copu la联结函数为高斯分布时,则 (x 1, x 2,⋯,

x n) T 的分布函数和密度函数分别为

　　　F X (X ) =
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CX ∑
k1

k= 1
p 1k 5 (Λ1k; Ρ2

1k ) ,∑
k2

k= 1
p 2k 5 (Λ2k; Ρ2

2k ) ,

⋯,∑
kn

k= 1
p nk 5 (Λnk; Ρ2

nk ) , (13)

f x (x ) = cx (F 1 (x 1) , F 2 (x 2) ,⋯, F n (x n) ) ×

∏
n

t= 1
∑

k t

k= 1
p tk Υ(Λtk; Ρ2

tk ) . (14)

　　基于此,根据张明恒[20 ] 构建的一种Copu la 计

量过程, 可确定多风险因子的联合概率分布和关联

结构. 首先, 对于每一个风险因子 x t 的混合高斯分

布 F t (x tûΑt) ,以EM 算法估计参数集Αt,利用K2S统

计量确定混合成分数目; 其次,确定多风险因子 (x 1,

x 2,⋯, x n) T 的混合Cop u la联结函数,其中的Copu la

联结函数C k (õ) 选定为高斯;然后,采用实证推断方

法估计 Copu la 联结函数 CX (õ) 中的未知参数; 并

且, 给定复合多风险因子 y i = y i (x 1, x 2,⋯, x n) , 计

算 Jacob 变换矩阵; 最后,计算有限理性决策者复合

多风险因子 (y 1, y 2,⋯, y n) T 的 Copu la 联结函数

C Y (v 1, v 2,⋯, v n).

5　算法示例模拟分析
　　引用例子[21 ] 来说明基于实物期权的企业项目

投资的战略风险测度. 设一个总投资为 600 万美元

(K ) 的项目,可在每年不超过 100万美元的增长 (k)

幅度下进行生产性开支. 其中:参数无风险利率 r =

0. 02,回报不足率 ∆= 0. 06,布朗运动变动参数 Ρ =

0. 20 (均为年率). 求解过程需要变量V (资产的价

值) 和 K (资本存量) 的离散化,并且假定投资开支

是按季度作出的 , 即K以离散单位25万美元来测

表 2　项目投资的战略风险测度模拟

资产价值V
资本存量 K ö百万美元

0 1 2 3 4

9. 49 9. 49 7. 93 6. 43 4. 98 3. 57

8. 17 8. 17 6. 69 5. 26 3. 88 2. 54

7. 03 7. 03 5. 62 4. 26 2. 93 1. 653

6. 05 6. 05 4. 70 3. 39 2. 12 1. 00

5. 21 5. 21 3. 91 2. 65 1. 423 0. 60

4. 48 4. 48 3. 23 2. 00 0. 86 0. 36

3. 86 3. 86 2. 64 1. 45 0. 52 0. 22

3. 32 3. 32 2. 13 0. 983 0. 31 0. 13

2. 86 2. 86 1. 70 0. 59 0. 19 0. 08

2. 46 2. 46 1. 32 0. 36 0. 11 0. 05

2. 12 2. 12 1. 00 0. 21 0. 07 0. 03

1. 82 1. 82 0. 733 0. 13 0. 04 0. 02

1. 57 1. 57 0. 44 0. 08 0. 02 0. 01

1. 35 1. 35 0. 27 0. 05 0. 02 0. 00

1. 16 1. 16 0. 16 0. 03 0. 01 0. 00

0. 00 0. 003 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00

度. logV 的增量为 0. 15,具体求解如表 2所示.

　　表 2中的每一项数值,均对应于V 和 K 的特定

水平下投资期权的价值 F (V , K ). 标有星号的数值

项对应于临界价值V 3 (K ). 例如,剩余R &D 项目投

资支出为 400万美元的临界价值为V 3 = 703万美

元, 企业投资期权的价值为 165 万美元. 需要强调

的是,表 2可用于评价任何R &D 项目的投资分析,

无论总开支为 100万美元还是 600万美元的任何项

目,只要参数 r, ∆, Ρ和 k 的取值保持不变. 另外,基

于实物期权考察 ∆的变动情形时, 清晰描述了企业

战略风险状态 (见表 3).

表 3　项目投资临界值对 ∆的依赖

布朗运动变动参数

Ρ

回报不足率 ∆

0. 02 0. 06

0. 10 11. 02 9. 03

0. 20 20. 09 11. 02

0. 40 121. 51 24. 53

6　结　　语
　　随着实物期权理论研究的不断深入,企业战略

决策的灵活性价值已得到越来越多学者的认同. 研

究企业战略风险管理问题必然不能忽略柔性决策蕴

涵的潜在价值,进一步还需将决策者的多种选择因

素纳入企业战略风险的度量体系. 在此背景下,本文

针对企业战略风险的实物期权特征,基于实物期权

建立了企业战略风险的单因子测度方法,采用改进

的 # 2分布测量各阶段的风险以及各阶段风险的相
关关系; 由此, 基于 Copu la 联结函数、混合分布和

Jacob 矩阵, 建立了多因子间的联合概率分布和关

联结构. 算法示例表明,相对于传统的企业战略风险

测度,考虑企业战略决策柔性的实物期权度量方法

更加逼近实际决策情景,具有一定的实用参考价值.

并且,基于实物期权的企业战略风险动态测度方法,

也为不确定性环境下度量其他类型风险因子提供了

新的思路.
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