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摘要 : 以实物期权定价投资分析思路 ,实证分析了当投资为不可逆性时不确定性因素是如何对企

业投资决策行为形成影响的机制.运用四川省、重庆市 227家工业企业 1998—1999年的面版数据

(panel data set) ,检验了不确定性条件下不可逆投资模型的预测性.基于企业投资决策者关于未来

企业产出需求主观概率分布的抽样调查信息 ,构造了企业产出需求的期望方差 ,作为不确定性因素

的测度.实证分析结果表明 ,对于命题不确定性程度越高投资临界水平值就越大 ,样本企业的数据

信息给予了支持 ,但对于命题仅当企业资本边际收益产出达到投资临界水平值时企业方才投资 ,样

本企业的数据信息却缺乏充分证据予以支持 ,对此现象论文给出了若干解释.
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0　问题的提出

实物期权定价理论研究的基本思路是 ,将金

融期权与企业投资行为进行类比 ,把企业的投资

机会视为实物期权 ,用金融期权定价理论方法研

究企业实物投资行为 ,着力考证实物投资收益的

不确定性 ,投资的等待价值以及投资标的物的交

易性等因素在投资行为中的效应 ,重点关注不确

定性、不可逆性对企业实物投资决策的影响.已有

的研究结果表明 ,在不确定性条件下 ,企业的最佳

投资决策不再仅仅是简单依存于传统意义上临界

值的单值水平 (如 NPV是否大于或等于零 ; Tobin

的 q值是否大于或等于 1 ,以及边际资本收益与

用户成本间的单值比较等) ,而是依存于具有更一

般意义的投资临界水平 (the hurdle level that trig2
gers investment)的随机区间 ,并且这个随机区间的

上下限决定了企业的不同投资行为[1～4 ] .同时 ,不

确定性因素对不同类型的企业投资决策产生的不

同影响将依赖于其他的一些因素 (例如 ,企业投资

支出沉淀 ,市场的支配力以及技术方面的问

题等) .

实物期权投资实证分析已有的大多数研究

中 ,不可逆性对不确定性投资决策的效应 (与投资

临界水平上下限水平的数量关系) ,不确定性和不

可逆性对平均投资 (规模)水平的影响等方面 ,目

前尚未有公认的定论.首先 ,关于不确定性因素量

化的处理是否显著、有效 ,仍需进一步的验证分

析[5～8 ] .其次 ,关于不确定性因素与投资临界水平

量化关系的实证研究中 ,结论尚不统一.一种观点

认为 ,企业投资的不确定性因素越大则企业的投

资意愿越小[3 ] .但另一种观点认为 ,在某一时期内

的平均投资规模依赖于 MRPC (marginal revenue

product of capital)达到临界水平的速度及频率 ,故

投资行为的短期净效应还应取决于这些因素的均

衡状况[9 ,10 ] .另外 ,若企业不可逆性投资的规模越

大且市场支配力显著 ,则其不确定性的效应就越

严重[5 ,6 ,11 ] . Caballero 和 Pindyck 从行业层面考证

检验了命题“不确定性的增加将增加投资临界水

平值”的真伪 ,他们发现不确定性的测度与投资临

界水平测度间存在着正相关关系[12 ] .最后 ,关于
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投资的不可逆性、不确定性对长期平均投资和资

本存量效应的研究 ,目前也尚未形成定论[10 ] . A2
bel和 Eberly证明了由于具有不可逆性投资的企

业在不确定性条件下面临较高的资本用户成本 ,

这将趋于降低企业的投资活动和资本存量[1 ,9 ] ;

然而悬留效应 ( hangover effect)的存在 ,则趋于增

加企业平均资本存量的水平[9 ] ,与 Dixit、Pindyck

的研究结论正好相反[3 ,4 ] .

为此 ,本文将从中国实物投资决策实证分析

角度出发 ,验证理论命题“只有当 MRPC 达到特

定的一簇投资临界水平值时 ,企业才发生投资行

为”在我国企业层面的投资决策实践中是否显著、

有效 ;提出检验此理论命题显著性的某种量化方

法 ;研究在我国企业的投资决策行为实践中 ,不确

定性与不可逆性的效应等问题.

1　若干理论问题

1. 1　投资临界水平值的确定

企业的动态投资问题是

　V 3 ( Kt , Zt) = Mɑx
{ x(τ) }

Et∫
∞

t
e - r(τ- t) [

1
1 +βK1+β
τ Zτdτ -

Pτd Xτ]
s. t . d Kτ = - δKτdτ+ d Xτ,d Xτ ≥0 (1)

其中 : Zt是经营条件参数 ,可表示为 Zt = f (α,μ,

β; Dt ,ωt , A t) , Zt与企业产品的需求强度和企业

生产率成正比关系 ,与除资本成本外的其他要素

成本成反比关系 , Zt 是随机变量 ,具有常数平均

增长率η和方差σ2 ,记为 d Z =ηd t + o2dε,ε遵从

标准Wiener过程 ; K是企业已安装的资本存量 ; Pt

是投资品价格 ,β=
μ - 1

1 - (1 - α)μ, - 1 <β< 0 ,

μ是成本加价因子的逆 ,表征企业的垄断力.

显然 ,上式的解法是当

[
( K
β

Z)
( r +δ - η) ]d K =

γ
(γ - 1)

Pd K (2)

时 ,企业进行投资.其中 :
γ

(γ - 1)
= f (η, o2) .企

业的目标函数是要选择一种最佳投资准则极大化

企业利润的贴现值.

考虑到简化运营利润是 K和 Z的函数和依据

一阶条件 ,显然企业的 MRPC也是资本存量 K和

经营条件 Z的函数. MRPC是随机的 ,并随着企业

所承受的市场需求、要素投入价格以及生产率等

方面的冲击变化而波动.可以证明 ,企业最优投资

策略的条件可记为

[
MRPC

( r +δ - η) ]d K = ωPd K (3)

其中 :ω = f (η, o2) ; r是企业贴现率 ;δ是折旧率 ;

η是经营条件指标的趋势增长率 ; o2 是经营条件

指标的方差 ; P是资本品的购买价格.

式 (3) 表明 ,企业要等待直到企业贴现后的

MRPC超过ωPd K(称之为资本品成本 ,或投资临

界水平 ,或期权值乘数) ,才做出进行不可逆性投

资的决策.由于乘数ω是经营条件指标方差 o2的

递增函数 ,那么企业的不确定性程度越高 ,则投资

临界水平值也就会相应地提高.而且 ,各个不同的

企业有其特定的情况 ,市场需求的增长率和方差、

资本品的购买价格、资本成本、企业专用技术等均

存在着非同质性 ,不同企业有其不同的投资临界

水平数值.

1. 2　计量经济学模型

条件 (3) 可改记为

Investment > 0 　若 MRPC > h

= 0　其他 (3’)

其中 : h是用户资本成本和不确定性变量的一个

函数.

判断“当企业的 MRPC达到一簇特定的临界

值水平 h时企业是否发生投资行为”命题真伪时 ,

存在的问题是临界值 h不可直接观测 ,以及如何

在实证分析中对其进行近似替代的问题.解决近

似替代的基本思想是 :设上述投资的理论分析为

真 ,企业严格按照这种理论分析思路进行投资决

策 ,只有当其 MRPC达到其临界值时企业才发生

投资行为.基于此 ,企业发生投资行为时所测度的

MRPC ,就应是企业投资临界水平 h的一阶近似.

然而那些没有发生投资行为的企业 ,由于无法得

到其有关投资临界水平的观测数据信息 ,也就无

法对其采用这种一阶近似法[16 ,18 ] . 对此问题 ,笔

者以为 ,理论上 ,对于所有的企业 (包括发生和没

有发生投资行为的企业) ,都应存在着关于投资临

界水平决定因素的理论分析 ,且这些因素都有着

相关的实际数据记录或预测推断数据记录 ,故可

运用多方面的信息为发生或没有发生投资行为的
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企业生成投资临界水平 h 的预测 ,作为全部企业

投资临界水平的替代 (例如 ,各个不同企业投资临

界值理论决定因素的数据 ,对 MRPC (发生投资行

为企业的 MRPC观测数据) 回归所得的系数等) .

另外 ,对那些发生了投资行为 (或具有正投资) 的

企业而言 ,基于上述分析 ,所记录的 MRPC就是其

投资临界水平 h的一阶近似.

对投资临界水平回归所得的各回归元的系

数 ,仅是依据部分信息数据 (发生投资行为企业的

数据) 估计得到的系数 ,并没有体现没有发生投

资行为企业的信息 , 存在着显著的抽样选择偏

误[15 ] .为此 ,笔者采用三个步骤对这种由于非随

机抽样所产生的选择性偏误进行校正.

第 1步 　运用简化式 Probit模型 (临界值方

程) 描述企业是否进行投资的决策过程. 在条件

(3’) 中 , h是不可观测的 ,投资临界水平 h的决定

因素可由下列模型判别.

h =γ0 +γ1 U +γ2 C + u1 (4)

其中 : U是不确定性变量 ; C是资本成本变量.引

入 Probit模型对企业投资行为进行描述 ,有

I 3 =θ0 +θ1 ( MRPC
P

- h) (5)

将式 (4) 代入式 (5) ,可得简化 Probit模型

　I 3 =θ0 +θ1 ( MRPC
P

- (γ0 +γ1 U +γ2 C) ) +

　　θ1 u1 = Wπ - ε (6)

其中 : W = [1 ,
MRPC

P
, U , C ] ;π = [ (θ0 - θ1γ0) ,

θ1 - θ1γ1 ,θ1γ2 ]
T

, - ε = Q1 u1 .

第 2步 　对 MRPC进行选择性偏误校正回

归.即基于那些已经发生投资行为 (或企业为正投

资) 企业的信息 ,对 MRPC进行选择性偏误校正

最小二乘估计.设 ,所观测到的发生投资行为企业

的MRPC
P
可被用作其投资临界水平的一阶近似.

考虑企业投资临界水平将依赖于不确定性和资本

成本 ,设定如下选择性偏误模型 ,并基于企业发生

投资行为的信息 ,对其进行了估计

MRPC
P

=α0 +α1 U +α2 C +

α3 O +κMλ+η1 (7)

其中 : U和 C的定义如上 ; O包括预期与MRPC
P
相

关的其他变量 (如资本产出率、劳动装备率等) ;λ

是反米勒比率 (inverse Mill’s ratio) [17 ] .

第 3步 　估计结构型 Probit模型 ,检验当其

MRPC靠近所预测的投资临界水平时 ,企业是否

更愿意进行投资.依据方程 (5) ,有

　　Pr ( INVDUM = 1) = Pr[ (θ0 +θ1 ( MRPC
P

-

ĥ) >ε) ] (8)

其中 : INVDUM是虚拟变量 ,发生投资行为时为 1 ,

其他为0 ;ε= - α1ε1 .投资临界水平 h的一致性估

计可由下式导出

ĥ = α̂1 U +α̂2 C (9)

值得注意的是 ,即使关于 h的间接观测值仅仅

来自于那些发生投资行为的企业 ,但是投资临界水

平的预测却是针对全部企业的. 其原因是 ,文献

[16]证明了采用 Probit方法估计结构型模型 (8) 所

得的θ的估计具有一致性 ,并导出了校正渐近协方

差矩阵.基于文献[16 ]的结果 , Q1被期望为正数且

在统计上为显著的 ,以检验企业是否等待其 MRPC

达到投资临界水平才发生投资行为.

依据条件样本 (发生投资行为的企业数据) ,笔

者还对下列包含不确定性变量的加速器类投资模

型 (投资水平模型) 进行了估计 ,以便比较分析.

inv
cɑpitɑl =β0 +β1 U +β2 C +β3 Y +

κiλ+η2 (10)

其中 : inv是投资水平 ,为了消除不同企业规模上

的差异 ,不同企业的投资水平用其自身的资本存

量 capital进行同度量化处理 ; Y是增加值与资本

存量之比 ,λ的定义与作用如前所述.

1. 3　不确定性变量、不可逆变量及 MRPC

11311　不确定性变量

不确定性变量的确定是依据所选样本企业管

理者的调查问卷数据.笔者着重调查了样本企业

(包括独资、企业、合作企业、有限责任企业以及其

他企业) 决策人 (主要是负责投资决策、生产决策的

厂长、经理或董事 (长) ) 分别对本企业产品市场需

求的一年和三年的预期 ,辅助调查了关于企业产品

的市场首创或仿效两类属性的信息 ,作为不确定性

变量的补充.据此 ,可根据调查数据计算出企业期

望需求增长的均值和方差.

设 E0 dte和 E0 o2
te分别为未来第 t年的产品需求

变化的条件均值和条件方差 ( E0 dte 和 E0 o2
te 可根据
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所设计的问卷调查表数据计算) .记 S0为基期的销售

额 ,则产品需求的主观期望均值和主观期望方差分

别为 E0 Xt = (1 + E0 dte) S0和 E0 o2
t = E0 o2

teS
2
0.

在实证回归分析中 ,考虑到不同企业间的规

模和财力状况存在差异 ,对代表产品需求平均增

长的期望 E0 Xt ,产品需求变化的主观方差 E0 o2
t ,

分别用上一期的资本存量进行同度量化处理.以

对不同企业决策人的风险厌恶差异进行调节和对

企业产品期望需求的平均增长进行约束 ,降低不

确定性效应估计中的有偏性.

11312　不可逆性变量

Guiso和 Parigi根据企业租赁资本品 ,购买旧

的资本品以及出售资本品的状况划分企业投资行

为可逆性的难易程度 ,并以此作为划分不可逆性

变量的标志[13 ] . Pattillo 指出了这种做法的不

足[18 ] .笔者的做法是 ,用资本存量的实际销售价

值与资本存量的实际重置价值之比作为不可逆性

变量的测度 ,并在实证回归分析中构造了另一虚

拟变量 REV ( REV = 1代表企业资本存量实际销

售价值与实际重置价值之比大于样本平均值 ,反

之 ,则 REV = 0) ,将非属性的不可逆性变量转变

为虚拟变量.其原因是不可逆性变量的样本中包

含某些奇异值 ,而所采用的估计方法又不能对异

方差性加以完全的控制 ,这些奇异值的存在可能

会导致估计结果的偏误.

11313　资本的边际收益产出 MRPC

为了估计发生投资行为企业的投资临界水平方

程和企业的结构 Probit模型 ,需要对资本边际收益产

出( MRPC = K
β

Z) 进行测度 :根据简化营业利润方

程 , Z根据利润变量 ( Prof it) ,资本存量 K和参数β

求解.这里 K定义为一个企业的厂房和设备的价值;

β =
μ - 1

1 - (1 - α)μ是资本份额和资本品售价成本加

价因子倒数的函数.为了求解β,需要对资本份额、成

本加价因子倒数等变量进行度量. 资本份额可从

Cobb2Douglas生产函数的估计中导出;资本品售价的

成本加价因子倒数可按文献[11]的方法进行.

2　结果

按照上述思路 ,运用四川省、重庆市两地 227家

工业企业 1998—1999两年的截面时序数据(panel da2
ta set)进行了实证分析 ,结果如表 1所示①.

表 1　不确定性条件下企业投资模型的估计结果

Table 1 Estimations of the firm’s investment models under uncertainty

简化型

Probit模型
MRPC方程

结构型

Probit模型

Tobin型

投资选择模型
(1)

不考虑可逆性

(2)

仅发生投资行为的企业

(3)

全部企业

(4)

　

(5)

　
截距项

　

1. 183

(0. 52)

- 1. 341

(1. 21)

- 0. 985

(1. 38)

0. 01

(0. 01)

1. 233

(6. 23)
Δ增加值/资本存量 t - 1

　

0. 012

(3. 81)

0. 21

(3. 34)

0. 019

(3. 25)
利润率 t - 1

　

0. 004

(0. 38)

- 0. 016

(0. 045)

- 0. 124

(1. 28)

0. 023

(0. 45)

0. 001

(0. 55)

企业规模的对数

　

0. 026

(1. 89)

0. 046

(0. 96)

0. 021

(1. 81)

平均需求增长的期望值

　

　0. 002

(2. 04)

- 0. 008

(0. 56)

　0. 0021

(0. 65)

　0. 004

(4. 02)

期望需求增长的方差

　

- 0. 012

(2. 86)

　0. 127

(4. 18)

- 0. 001

(0. 56)

- 0. 002

(2. 04)

产出/资本

　

　0. 159

(5. 46)

　0. 562

(4. 35)

资本/劳动者人数

　

　0. 079

(0. 0038)

　0. 088

(0. 16)
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续表 1

简化型

Probit模型
MRPC方程

结构型

Probit模型

Tobin型

投资选择模型
(1)

不考虑可逆性

(2)

仅发生投资行为的企业

(3)

全部企业

(4)

　

(5)

　

企业的建厂时间

　

- 0. 005

(0. 78)

- 0. 002

(0. 56)

- 0. 19

(0. 39)

MRPC = KβZ

　

0. 038

(3. 25)

λ
　0. 006

(0. 01)

MRPC - ĥ

　

- 0. 027 6

(0. 21)

样本数 227 84 227 106 84

对数极大似然率 - 154. 1 - 102. 6

调整后的 R2 　0. 68 　0. 65 　0. 52

F检验 11. 8 24. 6 11. 3

　　3括号内的数据是 t统计量的绝对值.

　　简化式 Probit模型 (方程 (6) )的估计结果 (如

表 1的第 1列所示)表明 ,企业增加值的增长率越

快 , MRPC越大 ,企业发生投资行为的概率就越

大 ;企业规模越大 ,投资的意愿越强 ;建厂时间越

长 ,投资的意愿越弱.需求平均增长期望对企业投

资决策有显著影响 ,期望需求增长的方差则显著

降低了企业投资的意愿.与预期的理论分析不符

的是 ,实证分析结果并没有接受“企业的利润率对

企业投资决策有着显著影响”这一命题.

基于发生投资行为企业的 MRPC可作为投资临

界水平一阶近似替代的理论命题 ,运用发生投资行

为企业的相关数据对选择性偏误模型 (方程 (7) )进

行了估计.估计中 ,除了选择偏误模型理论分析中的

有关变量选择外 ,还引入了利润率变量.采用上述方

法估计了选择偏误模型.所得结果显示 (见表 1第 2

列) ,需求平均增长的期望值、利润率以及劳动者资

本装备率等变量 ,对企业投资决策的影响在统计上

并不呈现显著的特性 ,而平均需求增长的方差和资

本产出率却对企业投资决策有着非常显著的统计特

征和数量方面的重要性.这表明 ,平均需求增长的方

差的确对具有正投资活动企业 MRPC的水平有着显

著的正效应.这个结果在一定意义上也可看作是对

命题“较高的不确定性水平会增加企业投资临界水

平”的实证分析支撑.

为了支撑发生投资行为企业的 MRPC 可被

看作是企业投资临界水平的一阶近似的解释 ,还

采用全部企业 (包括发生和没有发生投资行为企

业)的数据 ,对 MRPC方程进行了回归 ,回归结果

(如表 1 第 3 列所示)显示 , MRPC依赖于资本产

出率变量 ,投资临界水平却依赖于不确定性变量 ,

这是因为对没有发生投资行为的企业而言 ,企业

的 MRPC与投资临界水平不存在等价关系.不确

定性变量的替代变量在用全部样本对 MRPC 方

程进行的回归分析中 ,统计意义并不显著 ,也可认

为是对上述分析的说明.

将表 1中第 2列相应的系数和各个企业投资

临界水平决定因素的观测值代入方程 (9) ,估计了

方程 (8) ,以检验企业 MRPC 与投资临界预测值

间的差异是否是显著影响企业投资决策的决定因

素之一 (如表 1第 4列所示) .显然 ,当MRPC2̂h 项

的系数具有显著的统计意义且为正 ,则表明“等待

MRPC变化直到等于或超过投资临界预测值”的

等待选择因素的确对企业的投资决策有着重要的

影响.本文的结果中 (如表 1第 4列所示) , MRPC2
ĥ项的系数并不具有显著的统计意义且为负 ,说

明样本企业的投资决策中尚未考虑投资的“等待”
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因素 ,而这个投资的“等待”因素却是实物期权定

价投资决策思想的核心.

最后 ,方程 (10)的估计结果列在表 1 的第 5

列中.其中投资水平变量 INV 是发生投资行为企

业的投资水平.结果提示 ,增加值增长率不但影响

投资决策 ,而且与投资规模水平也有着显著的正

相关关系.在 10 %的显著水平上 ,企业规模变量

分别对企业的投资决策和投资水平均有影响.较

高的需求平均增长期望值不仅是企业投资决策决

定因素之一 ,还是投资水平的影响因素之一 ;期望

需求增长的方差 (或不确定性的替代变量)对企业

的投资决策和投资水平均有显著的负面效应.

3　讨论

上述分析结果中 ,与理论分析的结论相背的

是 ,利润率变量在回归分析中基本不具备统计的

显著性 ,表明在统计上利润率变量对企业的投资

决策和投资规模水平不存在显著的影响效应 ,与

现有的国外研究结果相异.究其原因 ,笔者以为 ,

理论上利润率可认为是已经实现了的平均资本收

益率 ,进而利润率与企业的资本成本存在某种依

存关系.现代投资理论中 ,无论是 Tobin的 q2理论
还是实物期权定价理论 ,都暗含了资本调节成本

函数为凸性 (通常为投资规模的二次型函数)的假

设.这种二次型调节成本函数的意义在于 ,规模大

且变化迅速的投资行为将会付出较大的成本 ,因

此 ,企业的投资决策最佳选择是进行连续小规模

的投资活动.另外 ,二次型调节成本函数还可演绎

出线性投资函数 ,产生平滑的加总线性动态特性.

但是 ,就地处西部的样本企业而言 ,其投资资

本调节成本函数是否满足凸性假设值得考证 ,所

面临的资本成本函数与非西部其他地区企业比较

也有所不同.笔者认为 ,西部企业至少有四个投资

调节成本因素不可忽视 : (1)项目搜索与投资决策

成本 ,西部企业所需要的资本品通常都具有高度

的企业专用性质 ,加之西部地区区域性资本品市

场尚处于萌芽或初级阶段 ,项目搜索和投资决策

的成本相对要高于非西部其他地区 ; (2)另类成

本 ,西部企业在发生投资行为时 ,通常都伴随获得

投资许可或进口许可的费用.而这些成本可能以

显现或隐含的形式表现出来 ,并且与企业的投资

规模无关 (例如 ,某些企业为了获得购买设备的减

免税 ,倍受官僚主义作风的煎熬 ,自然会产生另一

类应记入调节成本的成本) ; (3)融资成本 ,西部不

发达的资本市场和资金市场 ,给西部企业融资带

来了新的成本 ; (4)扰动性成本 ,在进行现代企业

制度改革中 ,西部企业大多数都面临着扰动性成

本 (例如 ,转产导致生产线的改组或永久关闭 ,新

设备新机器的使用培训 ,不良基础设施环境 (水、

电、交通运输等的可靠性)对新建、搬迁企业形成

的有形或无形成本 ,等等) .

正是这些特殊的调节成本结构的存在 ,使得

西部大多数企业在面临市场需求条件和生产率发

生变化时 ,并不是按照资本调节成本函数假设 ,做

出对其资本存量连续进行小规模调整的最优投资

决策.或者换言之 ,在本文的实证分析中资本调节

函数的凸性假设并没有得到满足.这可能也是利

润率变量没有凸显统计显著性的原因之一.

另一问题是 ,样本企业的 MRPK2̂h 项的系数

并不具有显著的统计意义且为负 ,表明在平均的

意义上 ,样本企业的投资决策过程均未考虑投资

的“等待”因素 ,或者说 ,这些样本企业的投资决策

并不是以“等待 MRPC变化直到等于或超过投资

临界预测值才发生投资行为”为准则 ,而是采用其

他非实物期权定价准则 ,这在理论上则可被认为

是对“样本企业投资决策的思路存在着不同程度

的失误”命题的支持.笔者还以为 ,虽然是来自西

部四川、重庆两地工业企业的信息 ,但也可能是全

国各地各类企业投资决策状况的缩影 ,具有一定

的普遍意义.因此 ,普及实物期权定价投资决策思

想 ,提倡在投资决策时考虑“等待”、“不确定性”等

因素 ,减少投资的盲目性 ,应是改进和提高我国企

业投资决策水平的关键因素之一.

理论分析中 ,本文将企业资本存量实际销售

价格与资本存量实际重置价格之比作为替代不可

逆性的变量 ,但在现有的资本品市场体制以及样

本为西部企业的特定情况下 ,多数样本企业上述

替代变量数据来源的渠道不畅 ,只收集到为数不

多企业的相关数据 ,因而无法分析在不同可逆性

程度条件下关于不确定性的效应分析 ,以及当

MRPC达到投资临界水平时不同可逆性程度条件

对企业投资决策状态的影响.
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4　结束语

本文运用 1998—1999年西部地区的 227家工

业企业的版面数据 ,从实证分析的角度 ,运用实物

期权定价投资决策思路分析我国工业企业的投资

决策实践 ,结果表明 : (1)由企业经理人关于企业

产品未来需求的主观概率分布表征的不确定性因

素 ,对企业的投资决策和投资规模分别有着正向

和负向的效应 ,即不确定性程度越强 ,企业投资临

界水平就会越高 (投资的意愿就会越小) ,而企业

的投资规模水平就会越低 ; (2)由于其特定的资本

调节结构组成 ,样本企业的利润率对企业投资的

决策和规模均未形成统计意义显著的影响 ,提示

在中国实际国情条件下应用资本调节函数时应十

分重视西方资本调节函数的假设前提条件 ; (3)样

本企业的投资决策思路存在着这样或那样的不

足 ,普及实物期权定价投资分析的基本思路 ,应是

改进和完善我国企业投资决策体系的关键所在 ;

(4)不确定性因素对企业投资行为影响效应的实

证分析中 ,企业数据 (微观数据)有其独特的分析

特性 ,可用于辨析理论上尚未定论的某些问题 ,如

不确定性对投资临界水平的具体效应等.
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Empirical analysis on uncertainty and real option in process of f irm2level

investment decision

LI Shi
Southwestern University of Finance and Economics , Chengdu 610074 , China

Abstract : This paper focuses on how irreversibility influences the effect of uncertainty on firm2level investment deci2
sion with theory of real option pricing. In empirical study , panel data on Sichuan and Chongqing 227 firms in period

of 1998—1999 is used to test predictions from models of irreversible investment under uncertainty. Survey informa2
tion on the entrepreneur’s subjective probability distribution over future demand for the firm’s products is used to

construct the expected variance of demand , which is used as a measure of uncertainty. Empirical results support

higher uncertainty raises the hurdle level that triggers investment . Moreover , the results have not sufficient evi2
dences to prove the prediction that firms wait to invest until the marginal revenue product of capital reaches a firm2
specific hurdle level , and some reasons for explaining this phenomenon are given.
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Optimal order policies with quantity discounts based on difference

SUN Hui2jun , GAO Zi2you
School of Traffic and Transportation , Beijing Jiaotong University , Beijing 100044 , China

Abstracts : Both the suppliers and purchasers can increase their profits through suitable price discounts. In this pa2
per , a bi-level model representing the decision problem of price discounts and order policies with cooperation of both

the supplier and purchaser in supply chain is proposed , and the algorithm based on the difference is used to solve

the model . At last , a simple example illustrates that the bi-level model can express the relationship of supply and

demand properly and can minimize the total cost of both the suppliers and the purchasers at the equilibrium state.

Key words : quantity discounts ; order policies ; algorithm based on difference ; bi-level programming
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