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摘要：采用与实物期权理论中分析投资项目进入或退出策略相类似的方法，研究柔性产品组 

合的最优切换问题，假设两个产品组合可以永续生产、净利润流服从几何布朗运动、产品组合 

的切换存在成本及在产品组合切换的最优决策时只需考虑产品组合的相对获利能力，通过求 

解非线性方程组，用图示分析的方法研究了利润流的波动程度、切换成本及产品组合的关联度 

对产品组合最优切换的影响．与其它实物期权分析中的结论类似，分析表明净利润波动程度和 

切换成本的增大将提高触发产品纽合最优切换所需的相对获利能力．还分析了产品组合的关 

联程度对最优切换的影响，发现关联程度的增大将减小触发产品组合最优切换所需的相对获 

利能力． 
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0 引 言 

随着计算机技术的日新月异、机器人技术和 

材料处理集成系统的日臻成熟，柔性制造系统 

(FMS)已经成为现代制造企业的基本构件，柔性 

可以看成是制造系统保持长期生产效率的能力． 

在柔性制造系统的技术经济分析时，可以从不同 

的角度对柔性进行识别和度量；制造系统的柔性 

在基本层面上包括机器柔性(machine flexibility)、 

材料处理柔性(material handling flexibility)和运作 

柔性(operational flexibility)，在系统层面上包括过 

程柔性(process flexibility)、产品或产品组合柔性 

(product flexibility)、流程柔性(routing flexibility)、产 

量柔性(volume flexibility)和扩张柔性 (expansion 

flexibility)【 ．产品组合柔性是柔性制造系统最 

基本的柔性类别，因为一旦制造企业的柔性系统 

构建完成，在 日常经营决策时制造企_、I 最为关心 

的问题是如何依据市场需求的变化最优地变换其 

制造的产品或产品组合． 
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基金项目：国家自然科学摹金资助项目(70301003；70071012) 
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产品组合柔性可以定义为制造企业的最终产 

品在产品组合中或产品组合之间相一巨转换的能 

力，它是与顾客的需求相关的柔性．产品组合柔性 

为厂‘商提供了变换产品组合的可能或机会，由于 

这种可能或机会是未来潜在的和不确定的，因此 

不能使用传统的净现值方法评估柔性为厂商带来 

的机会价值，而投资决策中的实物期权方法_6 l_ 

自然地成为柔性制造系统技术经济分析的有效方 

法．在柔性制造系统的实物期权分析中，Kulatila． 

kal11_用随机动态规划方法研究了柔性制造系统 

的评估问题，他的评估模型不仅考虑了生产模式 

的转换的可能和系统的切换成本，还引入了制造 

系统的投资等待、系统的暂时关闭等行动选择权， 

模型中利润流用均值回转(mean—reverting)的随机 

过程刻画，通过递归倒推和求解目标函数值满足 

的微分方程的方法解决了具有多阶段柔性决策的 

价值评估问题；Bengstsson—Olhager_l 用 Monte—Carlo 

模拟方法主要分析了市场需求不确定性对产品组 

合柔性价值的影响，但没有深入分析和讨论经营 
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决策中的产品组合的最优切换规则．上述的随机 

动态规划方法和 Monte．CaAo模拟方法主要适用 

于生产制造系统的价值评估和方案选择，分析的 

重点仍是制造系统的技术经济合理性，没有分析 

和讨论产品组合切换的最优决策规则问题，而目 

前在理论 还缺少对该问题的系统分析和研究． 

本文着重研究制造系统的柔性产品组合最优 

切换规则，拟采用与实物期权理论中分析项目投 

资进入或退出策略相类似的方法_l ，探讨前述的 

随机动态规划方法和Monte．Carlo模拟方法不能为 

日常的生产经营决策提供最优决策规则的问题．在 

下文的模型设定中，假设两个产品组合可以永续生 

产(永远存在市场需求)、产生的(估计或实际)净利 

润流服从几何布朗运动以及产品组合的切换存在 

成本，定义最优决策的关键状态变量为产品组合的 

相对获利能力；然后，在一定的简化性假设条件下 

推导决策规则满足的非线性方程组；最后，在计算 

示例中通过求解非线性方程组用图示分析的方法 

研究利润流的波动程度、切换成本及产品组合的关 

联度对产品组合最优切换的影响． 

模型与问题的求解 

假设公司的制造系统可以生产两种产品组合 

(以i和 表示)，但只能选择一种产品组合进行生 

产；由于市场需求或制造成本的原因，两种产品组 

合为公司带来不同的净利润流，为最大化系统的 

价值，公司的决策者将最优地选择一种产品组合． 

令P“和p 分别表示在时间t生产产品组合i和
． 
的 

净利润流，假设它们分别服从如下的随机过程 

dpn／Pl￡： d￡+aidwn (1) 

dpi ／p『f=l~jdt+ajdwj￡ (2) 

其中：／1f， 和 ， 为大于零的常数，由于两种产品 

组合的技术含量和生产要素的差异，它们的净利 

润流受不同的随机源冲击，d 为在实际的(统 

计)概率测度下标准的Wiener过程增量；由于两 

种产品组合的生产需投入部分相同的生产要素， 

它们的利润存在着一定的相关性，因此假设 

d dw ：pdt，即Wiener过程增量的相关系数为 

I。，相应地产品组合的关联度由相关系数p来刻画 

或定义．注意，公司的制造系统只能生产一种产品 

组合，i或 但制造系统可以支出一定的成本后在 

两种产品组合之间自由切换，假设从i到／自勺切换 

成本为 墨一 =K 而从 J_到 i的切换成本 为 

+  
= 晦．生产决策问题是，如何根据两种产品 

组合(估计)的净利润流最优地切换两种产品组 

合的生产?不失一般性，假设当前生产的产品组合 

为 i，生产决策者可以停止产品组合 i的生产，支 

出切换成本 后开始产品组合 的生产，由于决 

策者町以选择切换的时间，因而拥有最优地选择 

切换时机的期权．设从 i一． 最优切换的期权价值 

为f(p ，p，)，在产品组合 i的持续生产时期，在微 

小的时间区间 d 内，期权价值的期望增量(资本 

性收益)加上净利润的瞬时收益，应等于正常的 

无风险收益，即 

E[df(p ，p／)]+Pidt=rf(p ，p，)d (3) 

其中，，是无风险的收益率，E(·)表示在风险中 

性概率测度下的条件期望运算．由于利润流月l{从 

的过程是在实际的概率钡4度 F给出的，为了运用 

风险中性i平估方法，需要引入If『场风险价格，把实 

际的概率测度下的利润流过程转化为风险中性下 

的随机过程[15]．设转换后的利润流过程分别为 

dp ／p =(，一艿 )d +6idWit (4) 

dpil／p}t=t r一8i)dt+ajdwj~ l51 

其中，W 和w it在风险中性慨率测度下为标准的 

Wiener过程，显然 d西“d f ：lDd ，占 和占，分别为 

产品组合i和 的便利收益(convenience yields)， 

这是实物资产与金融资产的不同之处．由式(3)， 

运用 It6引理，可 以得到最优切换 的期权价值 

．
厂(-，·)满足如下的 PDE 

(r )p +(r一 )功 + 

1 ， ，a 厂 a0 

p + 曲 高 + 

吉 +P 矿 (6) 

同样地，假设当前的产品组合为 ，生产决策者可 

以根据(估计的)净利润的变化，选择停止产品组 

合 的生产、支出切换成本 后生产产品组合i 

的最优时机，令此时生产决策者的期权(机会)价 

值为 F(p )．与式(3)类似，在市场均衡时有 
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E[dF(pf，pj)]+pjdt rF(p ，pj)dt (7) 

由式(7)、(4)和(5)，运用It6引理可以得到最优切 

换的期权价值 F(·，-)满足如下的PDE 

p +(r + 

I ，，a2 a2 ’ 

： + + 

等+：rFPj rF (8) + L ) 
一 般 地，由最优 切 换 的价 值 匹配 (value 

matching)和光滑粘贴f ](smooth pasting)条件，可以 

用数值方法求解偏微分方程(6)和(8)，从而得到最 

优切换产品组合的边界(或触发点)．尽管如此，由于 

假设产品组合最优切换的期权是永生的，两个产品 

组合净利润同比例地增大或减小不会改变产品组合 

的期权价值，因而可以近似地假设产品组合的期权 

价值具有一阶齐次性，从而简化数值计算；因此，在 

最优切换产品组合时生产决策者只需关心两个产品 

组合净利润流的相对变化，设两个产品组合的相对 

获利能力为 = ．由It6引理，相对获利能力在风 
3 

险中性下服从的随机过程为 

dR／R =( 一 + 一2 )dt+ 

6idwi—-zjd％． 

注意，相对获利能力的变化与无风险利率 r无关． 

若令 ： ， W=(oiw 一 ) ， 

则上式可记为 

dR／R：( 一 + ( 2一 )+ 1 0．2)d + 

～  

0．dw (9) 

实物期权价值具有一阶齐次性，即f(Pi，Pj)= 

Pjf(Pi／tb，1)=pig( )，由式(6)，g(-)满足如下 

的微分方程 

( 一 )船 ( )+古 ( )一 

豫 +1=0 (1O) 

当 一 ∞时，则P 一 o。或『’f一0，生产决策者将 

永远不会把产品组合 i切换为产品组合 此时产 

品组合 的价值等于其永生(perpetua1)现金流的 

价值，即 
广。。 

恕f=Ej。Pite-rtd 

j’ p e )fe一 d =p／ (1 1) 
由此可以得到微分方程(1O)的边界条件为 

l
—ira g( )：( )／ ： ／占 (12) 

同样地，F(p ，pi)= 矿 (p ，1)： 咖 ( )， 

h(-)满足如下的微分方程 

( 一ai)Rh ( )+—} h”(R)一 

+l=0 (13) 

当 0时，则Pi一0或Pj— O0，生产决策者将 

永远 会把产品组合 切换为产品组合i，此时产 

品组合 的价值等于其永生(perpetua1)现金流的 

价值，[]limF：p／ 因此微分方程(13)的边界 

条件为 

limb=1／8 (14) 
R 1 J 

为r求解最优的切换策略，首先给出微分方程 

(1O)和(13)解的一般形式 

g(R)：A1 -+R／8 

( )=A2鹏 +1／ 

其巾，A1和 2为待定的系数，R／3i和1／ 分别为 

其特解， 和卢 为如下特征方程的负根和正根 

( 一 ) +寺 (卢一1)一 ：0 

由于牛产决策者在最优地切换产品组合时只 

需考虑它们的相对获利能力，若当前的产品组合 

为
． 

，当i相对获利能力 足够高时，生产决策者 

将切换产品组合为 ，设存在较高的临界值 ，当 

首次达到勘 时，生产的产品组合将由 切换为 

i；同样地，若当前的产品组合为 i，当 i相对获利 

能力冗足够低( 的相对获利能力足够高)时，生 

产决策者将切换产品组合为 ，设存在较低的临 

界值 心，当尺首次达到也时，生产的产品组合将 

由 i切换为
．
『．由于生产决策者拥有最优地选择切 

换时机的期权，一般地 R日>1且 Rt<1．为了得 

到产品组合最优切换的临界点 和吼，需要最 

优切换产品组合的价值匹配条件(value matching) 

和光滑粘贴(smooth pasting)条件． 

价值匹配条件为 

AI确 + RL
= A2礁 + 1一 (15) 
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A- + 一 =Az确 + 1 

光滑粘贴条件为 

(16) 果与标准的实物期权分析的结论是类似的- 

啦 + 1= 一 (17) 

A1p 硝一1+ 1=A2p： 一 (18) 

在模型中需要求出待定系数A1和A2及产品组合 

最优切换的临界点 RH和R ，它们可通过求解非 

线性联立方程组(15)一(18)得到． 

2 算例分析 

在上面的模型中，给定通过经验实证得到的 

模型参数，通过求解非线性方程组(15)一(18)，可 

以得到待定系数和最优切换的触发点，从而求出 

当前产品组合的价值．在算例中定义相对获利能 

力指标 R=丝，当冗增大时产品组合 的相对获 
pi 

利能力增大，而产品组合 的相对获利能力减小． 

本节中用Seidel迭代法求解非线性方程组[1 ，在 
一 定的模型参数下用图示的方法给出产品组合最 

优切换的触发点，比较静态分析参数变化对最优 

切换触发点的影响． 

图 1给出了两个产品组合利润流的波动率对 

最优切换触发点的影响．为便于分析设两个产品 

组合的波动率取相同值、作相同幅度的变化，其它 

参数的取值为 lD=0．5， =0．06， ：0．04， 

K =K—l=1．由图 1可以看出，当净利润流的 

波动程度增大时，触发产品组合最优切换所需的 

相对获利能力逐渐增大，这是由于当波动程度增 

大时产品组合切换的等待价值(机会价值)增大， 

生产决策者考虑到最优切换的机会成本，只有当 

另一产品组合的获利能力足够大时，从一种产品 

组合的生产转换为另一产品组合的生产才是 

最优． 

图2给出了两个产品组合切换成本对最优切 

换触发点的影响．与图 1类似，设两个产品组合的 

切换成本取相同值作相同幅度的变化，其它参数 

的取值为lD=0．5， =0．06， 0．o4， =0．3， 

0．2．由图l可以看出，当切换成本逐渐从1增 

大到2时，从一种产品组合的生产转换为另一产 

品组合生产所需相对获利能力逐渐增大，这一结 

图 1 波动率对产品组合最优切换临界点的影响 

Fig．1 Effect of volatility on optimal switching 

cutoff of product—mix 

图 2 切换成本对最优切换 的影响 

Fig．2 Effect of switching cost on optimal 

switching of product—mix 

图3给出了两个产品组合利润流的相关程度 

对最优切换触发点的影响．相关系数从 0．2逐渐 

增大为 1(完全相关)，其它参数的取值为 =0． 

06， =0．04， = 0．3， = 0．2， = — = 

1．由图 3可以看出，当产品组合的相关性(关联 

度)增大时，从一种产品组合的生产转换为另一 

产品组合生产所需的相对获利能力逐渐减小，这 

意味着当关联度增大时最优切换等待的机会价值 

减小，一种产品组合的平均生产时间将缩短．最优 

切换所需的相对获利能力增大时，达到产品组合 

切换的触发点或阈值的平均时间越长，因此在设 

计柔性制造系统时需考虑产品组合的关联度，为 

了延长产品组合的平均生产时间，应减小产品组 

合净利润流的相关性或关联度，反之则应增大其 

关联度． 

一 一蠖 幕 茛 餐 罐 一竺 拄 幕将蓠 淫 瑁k 
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圈3 产 

产品组合的兑联度 

点的影响 

Fig．3 Effect of product-mix’s correlation on optinml switching 
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Real option approach to optimal switching of flexible product—mix 

JIAN Zhi．hong ，LI Chu．1in2 

1．Economic~hool，Huazhong University of Science and Technology，Wuhan 430074，China； 

2．Department of Mathematics，Huazhong University of Science and Technology ，Wuhan 430074
， China 

Abstract：This paper analyzes the optimal switching of flexible product—mix using similar real option approach which 

is applied to study combined entry and exit strategies in project investment．The key assumptions are that one prod— 

uct—mix Can be perpetually produced while two product—mixes exist perpetually，the cash flow follows geometric 

Brownian motion，there exists switching cost，and only relative profitability of product．mix is considered in the opti— 

real decision making．By solving nonlinear set of equations，the effects of volatility，switching cost and correlation of 

product—mix Oil the optimal switching are analyzed via a numerical example
． It shows that the triggering level of rela． 

tive profitability is increasing with the increases of volatility and switching cost，which is similar to other results in 

real option theoretical applications．Furthermore，the analysis of the effect of product．mix’S correlation on the opti— 

real switching demonstrates that all increase in the correlation decreases the triggering level of relative profitability
． 

Key words：flexible product—mix；real option；optimal switching 
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