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摘 要: 在实物期权B-S模型框架下, 采用正态模糊数刻画模糊群决策环境下决策者的行为特征, 并利用格贴进度

理论构建了决策变量关系矩阵进行决策信息的赋权和归集, 建立了在模糊群决策环境下利用实物期权方法进行大型

项目投资决策的分析框架. 模型解决了在模糊群决策环境中难以利用传统实物期权方法进行大型项目投资决策的问

题, 更加贴近实际决策情景. 最后通过数值实例对模型的应用进行了说明.
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Abstract: Within the frame of real option B-S model, a real option model under fuzzy decision making environment is

proposed. Normal fuzzy numbers are used to describe the behavior of the evaluators. To calculate the weight of the each

evaluator and aggregate the evaluators’ judgments, closeness degree theory is applied. This model deals with the situation

that project’s investment decision is made by group evaluators and the evaluators’ judgment is fuzzy information, and the

model has more practical effectiveness than traditional ones. Finally, a numerical example is given to illustrate the model.
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1 引引引 言言言

项目的投资决策过程是决策者随项目进展不断

发现项目价值的过程, 其不确定性一直是研究的重点.

实物期权的思想由于考虑到不确定性的价值, 逐渐成

为投资项目价值评估和决策的研究热点. 但传统实物

期权估值模型也存在局限性, 传统实物期权研究中对

项目的取舍准则一般是项目估值大于零时保留项目,

小于零时放弃项目; 较少考虑结合不同的决策环境,

尤其是群决策环境下多个决策者的决策信息不一致

时如何进行决策. 实物期权重要应用领域之一的大型

项目投资决策通常由决策团队做出; 同时由于决策者

经常要面临不确定的决策环境, 决策信息容易以模糊

形式给出. 传统实物期权模型较少讨论此类环境对项

目取舍的影响. 为了在更加贴近实际决策情景的环境

下应用实物期权模型, 本文在传统实物期权模型框架

下, 采用正态模糊数和格贴近度理论描述群决策中的

决策信息, 建立了群决策环境下的实物期权估值模型,

并通过实例分析给出了该模型的应用步骤.

2 理理理论论论综综综述述述

1977年, Myers[1]建立了实物期权理论, 这一理论

可以研究具有不确定性的管理系统, 所以被逐渐用于

项目价值评估. 1979年, Cox等[2]提出实物期权的二

叉树模型, 扩展了其使用范围. 目前实物期权方法主

要有两大类: 离散时间型和连续时间型. 离散时间型

包括各种二叉树及多叉树模型; 连续时间型包括各

种闭合式方程法, 如B-S模型等. 近年来, 许多学者运

用实物期权方法对不同背景下项目投资决策问题进

行了有益的研究[3-5]. 为解决现金流等输入变量的模

糊属性对期权估值的影响问题, Carlsson等[6-7]提出了

在B-S模型中引入梯形模糊数的模糊实物期权概念.

其思想是改进B-S模型, 以梯形模糊数刻画输入参数
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的不确定性, 并运用模糊数学运算法则来构建公式.

Liao等[8]基于类似思想提出了模糊实物期权模型的

二叉树解法. 基于该方法, 国内学者提出了将预期现

金流收益现值的专家评估区间转化成正态模糊数的

定价方法以及分阶段模糊实物期权模型等[9-10]. 但现

有模糊实物期权研究主要集中于解决在输入项无法

用单点数值衡量时的项目估值问题, 而较少涉及将实

物期权模型与项目决策行为结合的研究.

在实物期权分析中, 波动率是实物期权模型中唯

一不能由市场直接提供的参数, 其准确性直接影响着

期权价值能否反映项目的不确定性及潜在价值. 一般

而言, 常见的波动率估计方法包括对数收益法、产品

价格波动法、GARCH法和管理层假设法等[11]. 其中

对数收益法在数学上十分有效, 但在预期现金流为负

时无法使用. 产品价格波动法假设项目价值波动率与

产出物价格的波动率直接相关, 即𝜎 = 𝜖𝜎𝑠, 然而只有

对于不存在固定成本的项目, 这一近似方法才成立.

GARCH模型主要用来分析股票价格按照时间序列分

布的数据, 同时需要大量的历史数据. 管理层假设法

通过专家根据历史数据及金融市场相关证券价格波

动数据对项目现值的概率分布进行估计, 然后运用蒙

特卡洛方法对所估计的分布进行拟合, 从而得出波动

率的估计值. 该方法一定程度上弥补了单纯使用专家

估计法存在人为随意取值的可能性. 在本文的实例分

析部分, 采用管理层假设法进行波动率的估计.

模糊决策作为现代决策科学的重要分支, 在经济

管理领域有着广泛的应用. 1965年, Zadeh提出模糊

集理论, 用隶属度函数来刻画元素对集合属于程度的

连续过渡性, 将经典集合的二值逻辑推广到区间内的

连续性逻辑[12]. 由于群决策问题具有多重复杂性和

成员对决策方案及准则的不同偏好, 模糊数学对于解

决群决策问题具有不可替代的效果. 模糊群决策对于

不确定偏好信息的处理方法是采用模糊数的形式表

达不确定信息, 建立模糊偏好关系, 然后对模糊偏好

进行集结. 不少相关文献对模糊偏好信息的集结进行

了研究, 并提出了相应的一致化集结方法[13-14]. 在对

实物期权估值问题的决策中, 这种偏好不一致性常反

映在决策群体成员对于项目取舍法则的差异上. 在实

物期权估值领域, 一般认为当项目估值大于零时, 项

目可以投资; 反之, 则舍弃项目. 由于群决策者对项目

的取舍法则可能不一致, 不同决策者对于项目的增值

潜力的预期也不一致; 同时, 大型项目投资的复杂性

导致决策者容易以模糊数的形式给出决策信息. 因此,

结合模糊群决策分析方法研究决策者的偏好并进行

偏好信息的集结, 在模糊群决策环境下进行实物期权

模型的分析是有必要的. 本文以模糊群决策理论描述

决策者的行为特征, 在B-S模型的框架下建立了模糊

群决策环境下的实物期权模型. 因为B-S公式是构建

在预期现金流收益演化遵循几何布朗运动作为前提

的假设之上, 所以本文利用正态模糊数估计决策者的

评估区间, 采用格贴近度构造权向量对决策信息进行

赋权和归集.

3 相相相关关关模模模糊糊糊数数数学学学概概概念念念

令𝑅为实数的集合, 𝜁(𝑅)表示𝑅上所有模糊子

集的集合, 模糊集合𝐴 ∈ 𝜁(𝑅)称作一个模糊数. 如

果: 1)𝐴是规范的, 满足至少存在一个𝑥0 ∈ (𝑅), 使

得𝜇𝐴(𝑥0) = 1; 2)𝐴是凸的, 满足𝜇𝐴(𝜆𝑥+(1− 𝜆)𝑦) ⩾
min(𝜇𝐴(𝑥), 𝜇𝐴(𝑦)). 则模糊集合可由其隶属函数来表

征, 它和普遍集合间的关系可由截集的概念及分解定

理和扩展原理等描述[15]. 模糊集合𝐴的𝛼水平截集

由下式定义:

𝐴𝛼 = {𝑚𝑥∣𝛽𝐴(𝑥) ⩾ 𝛼, 𝑥 ∈ 𝑈}, 𝛼 ∈ (0, 1]. (1)

定义 1 当𝛼 ∈ [0, 1]时, 𝑋𝛼 = [𝑋𝐿
𝛼 , 𝑋

𝑈
𝛼 ]和𝑌𝛼 =

[𝑌 𝐿
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 ], 𝑋𝐿
𝛼 , 𝑋

𝑈
𝛼 分别为模糊数𝑋̃的水平截集𝛼的

上界和下界, 𝑌 𝐿
𝛼 , 𝑌 𝑈

𝛼 分别为模糊数𝑌 的水平截集𝛼

的上界和下界. 当 𝑋̃, 𝑌 的隶属度函数为连续函数时,

𝑋𝐿
𝛼 , 𝑋

𝑈
𝛼 , 𝑌 𝐿

𝛼 , 𝑌 𝑈
𝛼 都是𝛼的函数. 当𝜆为一个大于 0的

清晰数时, 它们的𝛼水平截集运算为

(𝑋̃ ⊕ 𝑌 )𝛼 = 𝑋𝛼 ⊕ 𝑌𝛼 = [𝑋𝐿
𝛼 +𝑋𝑈

𝛼 , 𝑌 𝐿
𝛼 + 𝑌 𝑈

𝛼 ],

(𝑋̃ ⊙ 𝑌 )𝛼 = 𝑋𝛼 ⊙ 𝑌𝛼 = [𝑋𝐿
𝛼 −𝑋𝑈

𝛼 , 𝑌 𝐿
𝛼 − 𝑌 𝑈

𝛼 ],

(𝑋̃ ⊗ 𝑌 )𝛼 = 𝑋𝛼 ⊗ 𝑌𝛼 =

[min(𝑋𝐿
𝛼𝑌

𝐿
𝛼 , 𝑋𝐿

𝛼𝑌
𝑈
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 𝑌 𝐿
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 𝑌 𝑈
𝛼 ),

max(𝑋𝐿
𝛼𝑌

𝐿
𝛼 , 𝑋𝐿

𝛼𝑌
𝑈
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 𝑌 𝐿
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 𝑌 𝑈
𝛼 )],

𝜆𝑋𝛼 = [𝜆𝑋𝐿
𝛼 + 𝜆𝑋𝑈

𝛼 ].

如果对于所有的𝛼 ∈ [0, 1], 集合𝑌 不包含 0, 则

𝑋̃/𝑌 也是模糊数, 且它的𝛼水平截集运算为

(𝑋̃/𝑌 )𝛼 = 𝑋𝛼/𝑌𝛼 =

[min(𝑋𝐿
𝛼 /𝑌

𝐿
𝛼 , 𝑋𝐿

𝛼 /𝑌
𝑈
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 /𝑌 𝐿
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 /𝑌 𝑈
𝛼 ),

max(𝑋𝐿
𝛼 /𝑌

𝐿
𝛼 , 𝑋𝐿

𝛼 /𝑌
𝑈
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 /𝑌 𝐿
𝛼 , 𝑋𝑈

𝛼 /𝑌 𝑈
𝛼 )].

定义 2 两个模糊集合直接的靠近程度的度量

即为贴进度.

设𝑋 ∕= ∅, ℬ ⊆ 𝐹 (𝑋), 𝑁 :ℬ ×ℬ → [0, 1], 且对于

任意𝐴,𝐵,𝐶 ∈ ℬ, 满足条件:

1)若𝐴 ∕= ∅, 则𝑁(𝐴,𝐴) = 1;

2)若𝐴
∩

𝐵 = ∅, 则𝑁(𝐵,𝐴) = 𝑁(𝐴,𝐵) = 1;

3)若𝐶 ⊆ 𝐵 ⊆ 𝐴, 则𝑁(𝐶,𝐴) ⩽ 𝑁(𝐵,𝐴), 𝑁 称

为在ℬ上的贴近函数, 𝑁(𝐵,𝐴)称为在ℬ上𝐵对𝐴的

贴进度.
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4 模模模型型型框框框架架架

本文具体介绍群决策环境下的实物期权估值模

型, 该模型共分为 3个部分: 项目估值、群决策信息归

集和决策 (其流程图见图 1). 首先, 根据项目特点选

择合适的实物期权模型进行估值; 其次, 由决策者根

据类似项目及其对项目综合获利能力的判断, 得出对

于项目估值的可接受区间; 再次, 进行决策信息赋权

和归集, 得到决策团队对于项目估值的可接受区间;

最后, 在决策团队可接受的置信度水平下, 判断项目

估值是否在决策团队可接受区间范围内: 如果是, 则

项目投资计划通过决策者评议, 项目计划通过; 若不

是, 则判定项目计划是否可进行调整. 当项目投资计

划可调整, 则调整相关参数, 进行第 2轮评估; 若不是,

则项目投资计划不通过. 下面给出模型的具体实现步

骤 (分 3个部分).

图 1 模型流程

第 1部分: 项目价值估算.

选择合适实物期权模型对项目进行估算, 本文

以B-S模型为框架进行介绍, 其形式如下:

𝐶0 = 𝑆0𝑁(𝑑1)−𝑋e−𝑟T𝑁(𝑑2). (2)

其中

𝑑1 =
ln(𝑆0/𝑋) + (𝑟 + 𝜎2/2)𝑇

𝜎
√
𝑇

,

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎
√
𝑇 ,

𝐶0 为项目的实物期权值 (ROV), 𝑆0 为预期现金流的

收益现值, 𝑋为预期成本, 𝑇 为最大的投资延迟时间,

𝑟为无风险利率, 𝜎为预期现金流收益的波动率. 当

ROV⩾ 0时, 认为项目值得投资; 当ROV< 0时, 认为

项目不值得投资.

第 2部分: 群决策信息归集.

根据顺序, 对群决策信息的归集可分为 3个步骤:

收集决策者对于项目估值的决策信息; 计算每个决策

者的权重并进行信息归集; 得到决策团队可接受置信

度下的项目估值可接受区间.

由决策团队对大型项目进行投资决策时, 一般依

据两部分信息, 其一是已进行类似项目的获利能力,

其二是决策者根据自己对项目信息的掌握和对项目

收益的期望程度. 根据已进行的类似项目的获利能力,

项目决策者可以判断出项目的合理获利区间. 由于

不同的项目决策者知识结构和掌握的信息不同, 对于

项目合理获利能力的估计也不同, 在决策信息上表现

为对可接受项目估值的上限不同. 其次, 由于决策者

的风险偏好不一样, 决策者对收益的期望也不同. 有

的决策者倾向于在项目获利略有获利时即可接受项

目, 有的决策者则倾向于当项目获利超过某一界限时

才接受项目. 反映到决策行为上则表现为: 每个决策

者对于项目估值可接受的最小值不同, 在决策信息上

则表现为对可接受项目估值的下限不同; 因此, 决策

者可以给出对于期望收益的一个可接受区间. 大型项

目的决策者面临复杂、不确定的决策环境, 以及人思

维的模糊性, 难以用确定数值给出决策信息. 因此, 以

模糊数的形式来刻画决策信息, 以量化该现象在实物

期权模型结构中对项目取舍的影响更为恰当. 假设存

在𝑛个决策者, 对其项目估值的可接受区间描述为

𝑉 𝑘 = (𝑉 𝑘
1 , 𝑉 𝑘

2 ), 𝑘 = 1, 2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑛. (3)

在B-S模型中, 模型成立的基本假设之一是现

金流收益波动遵循几何布朗运动, 可以利用正态模

糊数将决策者对项目估值的可接受区间转化为一个

正态模糊数𝛼水平截集. 当估计区间较大时, 𝛼在区

间 (0,1]上相应地取较小值; 当估计区间较小时, 𝛼在

区间 (0,1]上相应地取较大值. 𝑛个决策者的隶属度函

数为

𝜇𝑘
𝑉 = e

−
[

𝑥−𝑎𝑘
𝜎𝑘

]
, 𝑘 = 1, 2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑛. (4)

通过𝛼水平截集公式

𝑉 𝑘 = [𝑉 𝑘
1 , 𝑉 𝑘

2 ] =

[𝑎𝑘 − 𝜎𝑘

√− ln𝛼, 𝑎𝑘 + 𝜎𝑘

√− ln𝛼], (5)

可计算出其正态模糊数的参数 𝑎𝑘 和𝜎𝑘 为

𝑎𝑘 =
𝑉 𝑘
1 + 𝑉 𝑘

2

2
, 𝜎𝑘 =

𝑉 𝑘
1 − 𝑉 𝑘

2

2
√− ln𝛼

, 𝑘 = 1, 2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑛. (6)

当得出每个决策者的隶属度函数之后, 对决策信息进

行赋权和归集.

在实际问题中, 某些决策者对于问题可能具有

更高的决策权力或者更多的知情权, 或者个体的预测

偏差与整体结果差异过大, 以至于影响了整体数据的

准确, 因而有必要设计一个客观的方法进行决策者的

权重设定, 以避免误差[16-17]. 本文通过计算格贴近度

的方式对不同决策者的决策进行赋权, 其基本思想
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是对大多数决策者认同的决策区间赋予较高的权重.

首先计算两个决策者给出的模糊集的贴近程度, 设

决策者 𝑘和 𝑙给出的评估区间经模糊处理后转化为两

个正态模糊数, 分别为𝑉
𝑘
和𝑉

𝑙
, 其隶属度函数分别

为𝜇
𝑉

𝑘 = e
−[

𝑥−𝑎𝑘
𝜎𝑘

]
2

, 𝜇
𝑉 𝑙 = e

−[
𝑥−𝑎𝑙
𝜎𝑙

]
2

. 二者模糊集格贴

近度示意图如图 2所示, 相应计算公式为

𝑁𝐿(𝑉
𝑘
, 𝑉

𝑙
) = (𝑉

𝑘 ⊕ 𝑉
𝑙
)
⋀

(1− 𝑉
𝑘 ⊗ 𝑉

𝑙
) =

𝑉
𝑘 ⊕ 𝑉

𝑙
= e

−
[

𝑎𝑙−𝑎𝑘
𝜎𝑙+𝜎𝑘

]2
. (7)

ak a
1a*

X

μ

图 2 正态模糊数贴近度示意图

利用贴近度的两两比较, 可以构造决策变量关系

矩阵

𝑁 =⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

1 𝑁𝐿(𝑉
1
, 𝑉

2
) 𝑁𝐿(𝑉

1
, 𝑉

3
) ⋅ ⋅ ⋅ 𝑁𝐿(𝑉

1
, 𝑉

𝑛
)

1 𝑁𝐿(𝑉
2
, 𝑉

3
) ⋅ ⋅ ⋅ 𝑁𝐿(𝑉

2
, 𝑉

𝑛
)

1 ⋅ ⋅ ⋅
symmetrical

. . .

1

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦
.

(8)

令𝑁𝑘
𝐿 表示决策者 𝑘与其他决策者的贴近度

𝑁𝑘
𝐿 =

𝑛∑
𝑙=1, 𝑙 ∕=𝑘

𝑁𝐿(𝑉
𝑘
, 𝑉

𝑙
), 𝑘 = 1, 2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑛, (9)

则𝑁𝑘
𝐿 越小, 表示决策者 𝑘与其他决策者之间的差异

越小. 决策者 𝑘的权重可表示为

𝑊𝑘 = 𝑁𝑘
𝐿

/ 𝑛∑
𝑘=1

𝑁𝑘
𝐿, 𝑘 = 1, 2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑛. (10)

得到决策者的权重之后, 可以在不同的置信度𝛼

水平下对决策者的决策信息进行归集, 从而得到在不

同的置信度下, 决策者对项目估值的接受区间. 根据

不同接受区间所对应的置信度取值, 项目决策团队可

以判断在确定置信度水平下是否接受项目投资计划.

将𝑛位决策者对项目的接受区间进行了模糊化

处理, 将其视为不同正态模糊数的𝛼水平截集, 即

𝑉 𝑘
𝛼 = (𝑉

𝑘

1 , 𝑉
𝑘

2), 𝑘 = 1, 2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑛. (11)

令

V𝛼 =

𝑛∑
𝑖=1

𝑊𝑘 × 𝑉
𝑘

𝛼, (12)

由扩展原理可知, 其运算结果仍然为一个模糊数的

𝛼水平截集. 根据截集运算法则, 可得

𝑉 𝛼 =
[ 𝑛∑
𝑘=1

𝑊𝑖 × 𝑉
𝑘

1 ,

𝑛∑
𝑖=1

𝑊𝑖 × 𝑉
𝑘

2

]
= [𝑉 1, 𝑉 2]. (13)

所得闭区间 [𝑉 1, 𝑉 2]即为归集的决策信息的𝛼

水平截集, 亦即在𝛼置信度水平下, 决策团队对项目

的接受区间. 改变𝛼取值, 在决策团队可接受的置信

度水平下将归集的决策信息与通过实物期权模型得

到的项目估值进行比较, 可得到决策团队对于项目的

接受区间, 即项目的决策区间.

第 3部分: 决策部分.

将通过第 1部分实物期权模型估值得到的项目

估值和通过第 2部分得到的项目的决策区间进行比

较: 若项目估值落于项目决策区间内, 则说明项目估

值在决策团队可接受范围内, 项目获利能力合理, 项

目投资计划可通过项目决策团队的评价; 若项目估值

在决策团队的可接受范围外, 则需要分析原因, 找出

项目投资机会和评估过程中存在的问题, 以判断项目

投资计划是否存在调整可能性或者评估过程是否出

现误差. 若投资计划或评估过程可改进, 则调整相关

参数, 继续进行第 2轮评估. 调整后的项目计划重新

由第 1部分价值估算开始进行评估. 若经过评议, 项

目投资计划不合理, 无法改进, 则终止项目投资计划.

5 实实实例例例分分分析析析

某电力工程项目进行改扩建投资, 根据估算, 项

目的投资成本𝑆0 为 600万元, 投资额𝑋为 500万元,

服务年限𝑇 为 5年, 无风险利率 𝑟为 0.05. 由于电力投

资项目具有投资规模大、投资持续时间长、不确定性

强等特点, 在其项目价值评估中多采用专家组进行决

策. 管理层假设现金流现值服从对数正态分布, 项目

的预期现金流现值最可能为 17 500万元, 且该预期值

在 10 000∼ 25 000万元间波动, 取得最坏情况的概率

是 10%, 最好情况的概率是 90%. 运用Crystal Ball蒙

特卡洛模拟软件, 计算上述分布所需输入的均值及

其对应的标准差, 结果如图 3所示. 波动率估计值为

𝜎 = 5.39/17.5 = 30.8%, 这是在选择好备选参数、相

关百分比后利用Crystal Ball的定义假设方程得出的.

p
ro

b
ab

il
it

y

lognormal distribution

6 12 18 24 30 36 42

图 3 对数均值与标准差
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由式 (2)可得项目的实物期权净现值为

𝐶0 = 𝑆0𝑁(𝑑1)−𝑋e−𝑟T𝑁(𝑑2) = 144.30M.

假设决策团队共有 5位决策者进行决策. 通过决

策者评议, 得出决策团队 5名决策者对于项目估值的

接受区间, 如表 1所示.

表 1 不同决策者对于项目估值的可接受区间

𝑉 决策者 1 决策者 2 决策者 3 决策者 4 决策者 5

𝑉 𝑘
1 95 190 150 80 210

𝑉 𝑘
2 500 400 300 450 600

根据决策者的评估区间, 将不同的估计区间转化

为正态模糊数. 以𝛼 = 0.5为例, 利用式 (6)可得各相

应正态模糊数隶属函数的参数, 如表 2所示.

表 2 正态模糊数各参数

𝑉 决策者 1 决策者 2 决策者 3 决策者 4 决策者 5

𝛼𝑘 298 295 225 265 405

𝜎𝑘 243 126 90 222 234

根据决策信息正态模糊数参数𝛼𝑘 和𝜎𝑘, 并利用

式 (7)和 (8)可求得各模糊集之间的贴进度, 从而构造

出关系矩阵

𝑁 =⎡⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎢⎣

1 0.999 95 0.953 79 0.995 14 0.950 57

0.999 95 1 0.900 48 0.992 61 0.911 02

0.953 79 0.900 48 1 0.983 73 0.734 87

0.995 14 0.992 61 0.983 73 1 0.910 21

0.950 57 0.911 02 0.734 87 0.910 21 1

⎤⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎥⎦
.

(14)

根据式 (9), (10)可得各决策信息的权重为𝑊1 =

0.208 921, 𝑊2 = 0.203 810, 𝑊3 = 0.191 423, 𝑊4 =

0.207 969, 𝑊5 = 0.187 877 . 进而可以根据式 (11)∼
(13), 得出在置信度𝛼为 0.5的情况下, 决策团队可接

受的项目估值区间为

𝑉 0.5 = [143.38, 449.72].

将此区间与通过实物期权估值所得的项目估值

相比较, 可发现项目估值落于此区间中, 说明在置信

度为 0.5的条件下, 项目价值通过了决策者的判断, 项

目可以投资. 同理可得在置信度为 (0,1)区间的决策团

队可接受项目估值. 以置信度间隔 0.1为例, 如表 3所

示.

由表 3可知, 在置信度为 0.7的范围以内时, 项目

可被决策团队接受. 若决策团队通过本置信度范围,

则项目投资计划可通过; 若不通过, 则需要改进投资

计划并查看评估过程, 以判断是否进行第 2轮评估.

表 3 不同置信度下项目估值的可接受区间

置信度 接受区间下限 接受区间上限

𝑣 = 0.1 140.14 449.01

𝑣 = 0.2 141.45 449.33

𝑣 = 0.3 142.27 449.51

𝑣 = 0.4 142.89 449.63

𝑣 = 0.5 143.38 449.72

𝑣 = 0.6 143.79 449.80

𝑣 = 0.7 144.15 449.86

𝑣 = 0.8 144.46 449.91

𝑣 = 0.9 144.74 449.96

6 结结结 论论论

本文通过分析大型项目投资决策中决策者的行

为特征, 提出将决策者对于项目获利潜力的预估最大

值和决策者本身对于项目估值的可接受下限, 分别作

为其对项目估值可接受评估区间的上下限, 并将其转

化为正态模糊数形式, 通过格贴进度理论构建决策变

量关系矩阵, 进行了决策信息的赋权和归集, 建立了

基于B-S模型的模糊群决策环境下的实物期权估值

模型. 由于B-S模型成立前提是预期现金流收益的波

动遵循几何布朗运动, 本文利用正态模糊数对决策信

息进行了描述, 以准确提取决策信息特征. 最后通过

实例分析, 阐述了模型使用的具体步骤. 实例分析显

示, 该模型提供了帮助决策团队解决在模糊群决策环

境下运用实物期权模型进行大型项目的投资决策的

分析框架, 能灵活进行不同置信度水平下的项目投资

决策的讨论, 更加贴近实际环境中大型投资项目的决

策情景, 扩展了实物期权模型的适用范围.
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