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摘要 汽车项 目投资具有投资大和较高的不确定性特点
,

一般分阶段进行
,

可以视为一个序列

投资 多个投资阶段之间存在着相互影响
,

前一阶段的投资应考虑到后续各阶段投资的可能

性 以汽车项 目投资为背景
,

运用二叉树决策方法建立 了多阶段的序列投资评价模型
,

并应用

实物期权理论对序列投资中各阶段可能创造的价值进行 了分析 通过构建基于序列投资评价

的汽车项 目投资决策模型
,

可以对汽车企业投资进行评价
,

有助于做出有效的决策
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引 言

汽车项 目投资具有投资数额大
、

周期长
、

不确

定性较大等特点
,

因此在投资过程中汽车企业都

会分阶段地进行序列投资
,

以降低投资风险一般
而言

,

汽车项 目投资可以分为汽车研发
、

市场化
、

升级研发 个投资阶段 在研发投资之前需对整

个项 目的可行性进行评价和决策
,

而在这个决策

过程中必须考虑到后续整个序列投资的情况 传

统的 投资评价方法仅是通过对未来经营现

金流量的预测进行折现来确定投资价值
,

虽然考

虑了时间价值和机会成本
,

但没有考虑多阶段投

资的问题
,

忽视了汽车项 目投资的若干重要特性
,

诸如不可逆性
、

不确定性
、

推迟投资甚至取消投资
的选择性和企业未来成长机会的价值等川 在环

境不确定性不断增加的情况下
,

方法的应用

范围受到了局限 本文提出运用二叉树决策方法

建立了汽车项目的多阶段序列投资评价模型
,

引

人实物期权理论研究汽车项 目序列投资的决策问

题
,

对序列投资中各阶段可能创造的价值进行了

分析
,

探析汽车项 目投资决策模型中的价值评估

问题

国外文献对实物期权投资评价理论研究较为

深人
, , ’〕针对折现 评价方法存在的不足

指出
,

风险项 目潜在的投资机会可视为另一种期

权形式—实物期权
,

并由此引发了对实物期权

估价理论的深人探讨
’川 最先提出来将期

权定价理论应用到 项目价值评估上
,

认为研

发的价值几乎就是期权的价值
,

因此
,

用传统的评

价工具如 法来评估研发项 目将导致战略错

误 找 。铭 , 和 ’

指出
,

传统的 方法

是事前对未来现金流量进行估计并假设其为不变

或静态的
,

无法衡量未来当不确定因素存在时可

采取修改或递延决策而带来的管理弹性
,

以及所

具有的机会价值 所以就不确定性环境下的投资

分析而言
,

用 法评估投资方案可能会得到有

偏误的结果 习运用期权分析法研究了

公司
,

的 认为使用期权可以比

传统的财务分析法提供更多的弹性来评估研究投

资
,

因为它可以评估连续分阶段的投资方案

国内在企业项目投资经济评价基本方法方面

的研究主要是对国外方法
、

模型和理论的介绍和

应用延伸 杨青
,

」,

欧阳令南
’〕从不同层面介绍
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和评价了国外投资效益
、

经济效益等项 目评价方
面的理论

、

方法 李兴苏和张建高〔
’。一提出了项 目

投资决策评价模型及其应用通过构建投资机会评

价模型相关评价指标
,

以系统分析的观点科学
、

客

观地对投资机会进行择优
,

保障国民经济健康发
展和确保投资主体利益的实现 管曙荣等〔川 用二

项树方法描述项 目价值随时间变化的路径
,

构造

了多项目资本预算决策的模型 焦媛媛等 ”〕假设

木材价格符合几何布朗运动
,

运用二项式网格模
型确定树木的最优轮伐期 简志宏和李楚霖 〔”〕运

用实物期权的方法研究公司债务问题 李洪江

等〔
‘ 〕研究了不确定条件下投资决策的实物期权

方法
,

构造了 阶段投资问题的概念模型
,

使不确

定投资过程中的研发
、

商业化启动
、

规模扩张 个

重要环节有机地联系在一起
,

并分析了模型的计

算过程 张夕勇〔
‘,

,

’
研究了不确定条件下汽车产

品开发投资评价模型
,

引人实物期权模型来对汽

车产品的开发进行评价
,

并建立了相应的决策模

型 在分析汽车企业建厂过程中存在的不确定性

的基础上
,

对汽车企业的产能规划做了研究
,

提出

了基于实物期权的汽车企业建厂评价模型

点为 在该阶段中
, , 可根据经验预测

,

需要对

进行确定 因为只有确定了
、 ,

才能将整个

汽车项 目投资分为 个阶段进行决策

假设目标汽车研发成功的概率为实际概

率
,

可以根据研发部门的经验进行判断得到
,

市场

化阶段和升级研发阶段投资成功的概率均为二叉

树估计模型中的风险中性概率
,

可用公式
山 一

求得
,

其中 为资本市场的无风险利率
,

和 分别表示投资后 目标汽车项 目价值上升和下

降的幅度
,

△ 一 ’ ,

假设序列投资决策模型中的价值包括显

性价值和隐性价值
,

显性价值是指预测必然会产

生的收益的折现值
,

用 表示
,

隐性价值是指实物

期权价值
,

即投资后会获得的进一步投资或择机

退出投资的机会所带来的价值
,

用 表示 模型中

用 林 表示 目标汽车所在市场的平均收益率

模型构建

三阶段序列投资决策模型假设

假设所研究的汽车产品为一个汽车系列
,

并且假设在经营过程中发生的小规模的汽车性能

改进不属于实质性的产品系列升级
,

所发生的费

用记人经营性费用科 目中 只有整个产品系列的

核心性能得到升级才作为汽车产品系列的升级
,

所发生的费用属于资本性投资

假设整个汽车项 目投资共有 个阶段
,

分

别用
、 , 和 人表示第 阶段

、

第 阶段和第 阶

段的投资额 第 阶段投资的产出决定着后两个

阶段的投资决策的时间
,

亦即后者出现的可能性

而第 阶段的投资又直接影响着第 阶段投资的

可能性 因此在对整个项 目进行评价时
,

必须考虑

后续投资
, 、

的成功性及收益性

假设研发投资发生的时刻为
,

从启动研

发到进行大规模扩张投资的时间差为
, ,

这个时

间差可以根据汽车研发部门的预测得到 从启动

研发到汽车产品升级投资阶段的时间差为
,

因

此市场化投资的时间点为
。 ,

产品升级投资时间

如前所述
,

汽车企业投资从研发阶段开始
,

到

市场化阶段
,

再到产品升级研发投资阶段 即二

次研发
,

然后再到二次市场化阶段
,

如此反复
,

构成了汽车产品投资项 目的投资链 在对汽车项

目进行投资决策时
,

应该考虑到研发阶段
、

市场化

阶段和升级研发阶段及以后阶段中项目可能创造

的价值
,

包括显性价值和隐性价值 因此整个汽车

项 目投资可以看成多阶段的序列投资
,

项 目的投

资决策树如图 所示 通常在研发阶段中
,

项目不

产生现金流
,

因此也不会创造显性价值
,

主要是产

品研发及试产过程的资金投人
,

该阶段投资的目

的是对目标汽车进行研发
,

研制出具有市场前景

的车型
,

并通过试生产
,

确定目标汽车生产的流程

及产能结构 这个阶段的产出是 目标汽车的完整

设计和或然的技术专利成果 研发成功后
,

企业便

获得了在将来某一时间对所研制车型进行市场化

的期权
,

即图 中价值为
。 的实物期权

市场化投资投人后
,

随着项目投产
,

目标汽车

开始进人市场
,

产生现金流
,

在这个阶段中项 目会

创造显性价值 由于市场化阶段是从时点
,

到

, 因此将这个孵产生的显胜价值新为川
·

市
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场化投产后
,

企业不仅获得因大规模销售目标汽 换代的大型车改
,

会在很大程度上提升产品竞争

车而产生的利润
,

而且还具有一项在未来对 目标 力
,

这部分投资属于资本性投资
,

这便是二次研发

汽车进行升级研发的权利 在汽车销售过程中
,

企 投资
,

企业经过谨慎地决策才会做出 因此
,

可以

业与客户会进行动态沟通
,

了解客户对 目标汽车 看出
,

在第 个投资阶段的市场化过程中
,

企业并

系列的新的需求
,

客户也会对汽车企业进行调查
,

不是一成不变地对目标汽车经营下去
,

企业会通

了解企业最新的车型是否符合其意愿 汽车企业 过动态的信息
,

实时地对目标车型进行一些改进
,

了解了客户需求
,

会根据客户的最新需求或竞争 而且还具有一项在特定的时间对目标车型进行升

对手的新的改进而不断改善自己的产品 在汽车 级换代的权利
,

通过升级换代
,

目标汽车会获得更

企业经营实务中
,

对 目标车型进行小的商改是很 大的竞争力
,

这种权利就是第 个阶段中企业具

普遍的
,

且涉及的投资也不大
,

这部分投资一般作 有的投资期权 在图 中
,

这个期权的价值用 鱿

为一般性的经营支出 但是
,

涉及到目标车型升级 表示

、、 、
一

玖玖玖玖玖玖玖玖玖玖

李
」」」」」」」」

代代代代代代代代代

项项目启动动动动动

圈 汽车项目 阶段序列投资决策树
一 一

在市场化阶段末期
,

即时点 , ,

整个项 目的 会产生显性价值
,

用 码表示 另一方面
,

企业还具

最终结果有两种 一是通过再投资而继续经营
,

这 有一项择机退出项 目投资的期权
,

这个期权的价

可以看作是支付二次研发投资额购买未来的继续 值是图 中的 本文认为
,

企业决策者应该根据

扩张规模收益
,

是典型的扩张投资型期权
,

可用看 历史经营状况判断投资时刻
,

再根据对未来情况

涨期权描述
,

当再投资规模收益大于再投资额时 的估计决定后续的经营行为
,

所以企业不论采用

执行 二是不进行二次研发投资
,

保持原有的规模 何种投资标准
,

其最终的行为必然出现在上述两

继续经营下去
,

直至盈亏平衡点
,

这是由于二次研 种简化结果中

发投资太大
,

高于将会带来的收益 在第 种情况 在这样的 阶段投资链中
,

项 目的价值由必

下
,

投资后汽车项 目进人了升级研发阶段
,

紧接着 然的和或然的诸多损益构成 这些损益除了作为

就会进行市场化投资
,

由于项 目会进人投资循环 成本发生的投人以外
,

还包括后两个阶段的经营

链
,

因此很难通过显性和隐性的收益来衡量这个 收益 通过上述分析
,

该投资链中各阶段的价值构

阶段及以后阶段中会产生的价值 本文提出了用 成了图 中的二叉树投资决策模型
,

其中 表示

实物期权和最优化理论来对这个阶段会产生的总 各阶段的投资收益折现到时点 的现值
,

表示

价值进行评价
,

这个价值就是图 中的矶 而在第 各阶段投资时刻企业所拥有的期权价值
,

因此在

种情况下
,

一方面汽车项 目继续经营下去仍然 计算项目总体价值时需将期权价值进行折现 运
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用二叉树决策模型可以得到项目在研发投资决策

时点的评价值
,

用 表示
,

其计算公式为

‘

川
尸 ,

世
, 。

矶

, 、 ,

口 , 、 , 、

君 沪 ” 沪· “ , 一

了
‘ 一 丁

, ,

叽 卜
二

甲 , 一 二 ,

,

时刻后市场化阶段中的预期收益折

丁
。 一

‘

,

丁一
,

‘
刀 ,

’‘

么险匕月那“·” , 凡 玛 ‘ ·‘ ,一人一
一、 ‘,

式中
,

为已知的投资数额
,

概率 尸根据模型

假设求得
,

需要计算的变量有
, , ,

下文将分

别求解公式 中 个投资阶段的变量

模型中变量的求解方法

显性价值 的求解

用 刀
,

动 表示每辆目标汽车创造的收益

金流
,

用
,

表示在 的某一时刻目标汽车的

销量
,

假设其路径服从几何布朗运动
,

于是有

刀 刀刀 , 。刀 , 一 、

‘ , , 。 礁
一 ,

。 , · 。

与 二
, 、 , 。 分别是预期增长率和波动

率
,

叭 ‘ 一
, 和礁 卜

, ②分别表示净现金流

和销量不确定的标准维纳过程

设 卯为瞬时收益现金流
,

则有 沪
‘ 二 刀‘ 对随

机变量 沪
‘

认
‘

进行 微分
,

并计算得

甲 甲 ‘ 甲 孔 ‘ 一
飞

式中
, , 十 。 , 气二

。 ,

, 是 刀
‘

与
‘

的相

关系数 代
二

代
十嵘 知 , , 、 , 。 巩 一 ,

丁 ,

叽 ‘
一 了 了。呱 ‘ 一

,

截 嵘
。二。 。

由此可知沪
‘

服从几何布朗运动 其中 为叭

的预期增长率
,

, 为 切
‘

的波动率
,

孔
一 ,

为

标准维纳过程 甲
,

综合反映了单位目标汽车的瞬

时收益现金流 刀
。

和瞬时销售量 的增长趋势及

不确定性
,

而 叭 ‘ 一 二
, 综合体现了目标汽车企

业所面临的市场风险

由公式 可以解出瞬时收益现金流 叭

现为

, 、

丁二 〔
一

二
,

卜 一

令 、 拜 一 二 拜 一 , 一 。 一 么。气二
。 ,

则

川
丁 ,

’丁

叭
, 一 ’ , ”一

—
又 一

同理
,

在不进行升级研发情况下
,

需要在 几

内计算 矶
,

根据上述计算过程
,

可以得到

矶 叫二
叭

一“ 一

隐性价值 的求解

如图 所示
,

和 分别表示汽车企业在研

发过程中和市场化过程中获得的对目标汽车进行

投产和升级研发的期权
,

因此
,

两者都可以用欧式

看涨期权进行解释 本文采用 一 模型来对这两

个期权价值进行求解
一 一涟‘ 己

其中
, 二

‘·‘一‘ ‘ ·

舍
“‘

, 。 丫瓦
姚 , 一。、 丫瓦

·

·

二 ,

叭 一

。一

对于 。来说
,

执行价格为一期投资
,

到期

日为第 投资阶段的结束点即
, ,

标的资产价格

为研发的目标汽车项 目的总价值
,

即项 目后期每

年产生 的价值折现到 丁
,

时刻的价值
,

用 川二

表示
,

则

‘ 筑
二 。官 ‘

’

矶 一 柳 ’

。

一
,

一 “

对于 来说
,

执行价格为市场化阶段的总投

资
, ,

到期 日为升级投资的时点
,

标的资产的价

气一
一

丫

则

② 由于项目研发阶段不产生现金流
,

从 , 时刻才开始有现金流和销量
,

因此将维纳过程的时间表示为 一 二 ,
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格为项目在进行了二次研发投资后将会获得的价

值
,

用川二表示
,

即升级投资时刻 以后项 目收益

折现到 丁 时刻的价值 根据图 所示的逻辑关系
,

矶为升级投资后项 目价值折现到时点 的值
,

由

此可得折现到时点 的价值为 叹 矶 脚
, ,

长将

在下文中求解

图 中的 是汽车企业由于可以择机退出

投资而拥有的期权
,

可视为看跌期权
,

其标的资产

的价格为继续经营情况下 目标汽车项 目会获得的

价值
,

用 表示
,

该期权的执行价格为前期项目总

投人通过清算可收回的部分 用 占表示前期投资

的可回收率
,

则 别
,

是投资可回收的部分
,

到期 日为 因此这是美式看跌期权
,

可以用美

式期权的定价公式来计算 ③

。
氯哗兴产

十 二厂一

,

落

丁
一

髯

上式中的 是不进行升级研发投资时项 目收

益折现到时点 的值
,

可根据 二 矶了吸 计算

价值 矶 的求解

如前所述
,

汽车项目升级研发投资之后
,

还会

再进行二次市场化投资
,

还可能会有第 次研发

投资
,

本文研究的产品升级阶段包括了很多次的

后期市场化和再研发
,

由此企业也会获得多次投

产和对目标汽车升级改造的投资机会
,

这些机会

都可以用看涨期权来进行解释 虽然这些未来可

获得的期权
,

不能在第 次投资初期就进行准确

的计算
,

但在存在期权的决策中
,

管理者会在投资

机会价值最大的时候进行投资
,

这个投资机会价

值就是期权价值 沿用 和 ‘ 、

和 ’
的假设

,

用几何布朗运动过程

来描述汽车产业投资项目的价值
,

本文建立了以

项 目价值 为自变量
,

以期权价值 为因变

量的函数 这样
,

只要期权价值在其边界条件下达

到最大值
,

企业便会进行升级研发投资
,

此时的

也就是项目进行升级研发投资时的价值

假设项 目价值 服从于几何布朗运动变

化
,

则
, 。

其中
, 。 为目标汽车投资项目价值 的

维纳过程的增量 根据几何布朗运动的特征
,

实际

上隐含着的项 目当前价值是已知的
,

未来价值服

从对数正态分布
,

其方差将随着时间线性增长

假设本文所研究的目标汽车市场处于完全竞

争状态
,

只要拥有足够的资金
,

任何投资者都可以

对先进的车型进行投资 在这样的市场中
,

投资机

会是非常昂贵的
,

投资者都在为了获得好的投资

机会而竞争 根据无套利均衡理论
,

构造一个无风

险的投资组合
,

令预期回报率等于无风险利率 考

虑以下的投资组合 持有一个 目标汽车产品项 目

投资的期权
,

其价值为
,

获得项 目的 二

’

个数量单位的空头④ 这一组合的价值为

少 一 ,

这里需要强调的是
,

投资组合是动态的
,

在风

险中性条件下
,

汽车投资项 目的价值 的变化会

导致持有的期权数量 二 ’

的变化 但是
,

在一个非常短的时间区间 内
,

将固定 在 目标

汽车投资项 目中持有交易多头的投资者所要求的

风险调整回报为 拜 如果把这种支付考虑进来
,

在很短的时间区间 内持有该投资组合的总回

报 巾 可表示为 ⑤

少 一 ‘

利用伊藤引理可求得 的表达式为
,

合
, , ’ ‘,

根据式 和 可得
, , , , , 、 , , , 、 ,

少 言’’
‘

由前述的维纳过程公式
,

可以得到 ’

扩护
,

则 时间内持有该投资组合的总回报为

。

合
『’护

·

由于该回报是无风险的
,

因此为了避免无风险套利行为
,

这一投资组合的

价值就必须等于无风险收益 在一个很短时间

内
,

无风险收益为 中 「 一
, ,

其中

③解答过程参见 姜礼尚 期权定价的数学模型和方法〔 」北京 高等教育出版社
,

一
④在这里

,

不再将这个投资期权看成是实物期权
,

而是将其看成纯粹的金融期权
,

假设这样的投资期权有无数个
,

投资者可以一次性购买

很多个 因此
,

在无套利的假设下
,

可以构造一个投资组合

⑤ 这里的 表示 自变量为 的函数
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的 是无风险利率 令 时间内
,

投资回报等于无

风险收益
,

可以得到

合
, ’护“

”

‘ , ‘ 一 ‘

对上式重新整理
,

可以得到 必须满足

的微分方程

合
, ’护

, , ,

一 ‘ ,

必须满足的边界条件为

, ‘ 一 人
,

上述边界条件表示
,

当 时
,

投资期权是

没有价值的
, ’

则是最优投资时项 目的价值 在

边界条件下
,

对方程 进行求解可得

护

其中

二

, 一 几
’ 口

一 ”一‘

八扫初 一

因此
,

在考虑了第 阶段投资后的所有期权

价值情况下
, ’

是使 目标汽车企业将来的投资机

会价值 即期权价值 最大时的项 目价值
,

即 目标汽车项 目进行升级投资后 的项 目价值
·

一咎么 由此可得
,

第 阶段 即二次研
一 ‘

一 一 一 ’ 一 ’ 一 ‘

”
”一

“ ’

发 投资情况下项目价值的折现值为

为持续减亏
” 、“

前期的亏损全部弥补回来
” 、 “

前

期启动投资全部收回
”

分别对 种投资策略进行

了表述
,

并计算了各个时点上的解析式 但是在很

多情况下
,

企业管理者的柔性决策并不能用这

种策略进行诊释
,

优秀的风险控制家会用更加精

密的百分比来决定下一步投资的时机 为此本文

引人了沉没投资回收率到 二 二 ,

用 二描述

管理层对风险的厌恶程度 在市场化投资阶段已

经收回了
, 。时

,

管理层会认为此时目标汽

车项目的风险处于可接受状态
,

可以进行下一步

投资
,

这个时刻便是升级研发投资的时点 用

一 表示从投资的起始点 到 丁 时点每年所

产生的净收益的算术加总值
,

则 二 应该满足方程

。 二

其中
, ’ 是 二 的函数 由于第 阶段为研

发投资
,

不产生现金流
,

即 , 二 ,

因此前

期投资收益产生于时点
,

到时点 之间
,

即 飞

升
, 二 这里的 ,

、 ’ 与前述的

叫 含义是不同的 由于企业管理者想收回前期

投资后再进行二期投资
,

因此
,

这里的 ’

是从 时点到 时点各年收益的静态和
,

而非折

现值 根据前述分析构造 。 的函数表达

式 方程式 中
,

只有 为未知数
,

可以通过求

解方程得到升级研发投资的时点 二

结 论

,

,
,

,

—
, 厂 ‘

扫 一
‘

时间点 几 的确定

根据前述假设
, 二 可以根据经验预测

,

因此只

需确定投资点 在企业投资中
,

管理者在进行下

一步投资时会考虑前期投资收回的情况
,

但前期

资本性投资有多少收回后企业才会进行下一步的

投资是由企业管理层对风险的厌恶程度决定的

管理者对风险的态度分为 种 风险偏好型
、

风险

中庸型
、

风险厌恶型 相对应地
,

管理者会选择

种投资策略 激进型投资策略
、

中庸型投资策略
、

稳健型投资策略 李洪江等〔
’ 」用

“

由持续增亏转

根据本文提出的多阶段序列投资决策模

型
,

运用二叉树方法和实物期权理论可 以对 目

标汽车项 目整体价值进行评估
,

进而作为投资

决策的基础 研发投资的影响只反映在成功概

率上
,

研发成果并未带来实际收益
,

但却保证了

后期决策体系的存在 如果项 目整体价值大于

零
,

从经济效益方面看
,

项 目是可行的 否则在

经济上不可行 考虑到模型 中的行业参数在预

测过程中会出现一定的误差
,

因此
,

根据模型最

终得到的估价值如果不是远大于或远小于零的

情况下
,

企业还需要进行灵敏度分析
,

或兼顾 目

标汽车项 目的社会效益来对投资进行决策
,

这

也是需要进一步研究的问题
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