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摘要 :以研发成功的初创企业为例 ,针对两阶段投资决策问题 ,描述了柔性决策所具有的实物

期权思想 ,根据相应的投资准则得到项目决策的执行概率 ,再结合项目收益过程的分析 ,建立

起包括决策柔性价值在内的项目总价值的数学模型. 在此基础上可以分析投资比例对项目价

值的影响 ,并得到最优值. 文章结合案例进行了数值计算 ,并对结果做了分析.
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0 　引　言

通常 ,不确定性投资是阶段性投资. 初创企业

在发展的不同阶段 ,对资金的需求数量和用途有

所不同. 由于风险资本有高回报率的压力 ,在使用

上要合理配置 ,既不能在项目启动时一次性全部

投入 ,也不能在急需追加投资时犹豫不决. 当然 ,

在企业经营前景不好时要终止进一步投资 ,甚至

放弃继续经营 ,同时尽可能地收回初始投资. 在这

种情况下的投资分析应该考虑决策柔性的价值 ,

而不是机械地采取“要么现在就投资 ,要么永远也

不投资”的做法. 传统的 DCF 方法隐含了两种假

设 : (1)后续阶段的项目投资必然发生 ; (2) 所有投

资都是完全可逆的[1 ] . 这种机械的假设在用于未

来信息不明的风险项目投资决策分析时 ,显然是

不符合实际的.

实物期权方法由于考虑到管理柔性的价值 ,因

此适于分析不确定投资决策问题.著名的先导性工

作是Brennan 和 Schwartz 在铜价不确定的情况下对

铜矿经营柔性的研究[2 ] .当企业获得投资于某个项

目的机会时 ,通常会在各种限制条件下尽最大努力

地寻求最优投资策略. Dixit 和 Pindyck 类比了投资

机会与美式看涨期权的相同之处 ,指出不确定性极

大地影响着投资行为 ,期权定价方法可以用于估价

投资决策柔性 ,研究了确定不可逆情况下最优投资

时间的方法[3 ] . Dangl Thomas 不仅研究了需求不确

定时不可逆投资的最优投资时间 ,还研究了最优投

资规模问题[4 ] .该文运用动态规划手段分析了不确

定性对项目投资规模的影响. Pennings 和 Lint 考虑

了一种包含多个期权的复杂决策问题 ,投资过程不

仅包含扩张型期权 ,还包含放弃回收残值型期

权[5 ] .该文将投资决策时间看作确定值 ,直接运用

欧式期权定价公式 ,运用多目标规划方法计算投资

时间和规模的最优值. Ottoo 针对初创企业研发与

商业化的两阶段投资问题 ,描述了前期 R&D 成功

时间的概率分布 ,再以该时刻均值为到期日构造商

业化投资的成长期权 ,并运用欧式期权定价公式估

算成长机会的价值[6 ] .

国内有许多学者在实物期权研究领域做出重

要工作. 例如 ,宋逢明在大力推介期权定价理论的

同时 ,指出该理论在公司理财领域里具有广泛的

应用前景[7 ] . 范龙振和唐国兴持续研究了在标的

资产服从多种随机过程的假设下 ,项目投资机会

的实物期权特征对决策的影响[8 ,9 ] . 由于存在市

场参与者相互作用的复杂性 ,当前实物期权研究

的热点是期权博弈方法 ,安瑛晖和张维对此做了
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系统的分析与归纳[10 ] .

受前人研究成果的启发 ,并且基于适当的假

设 ,本文研究一种商业化启动和规模扩张的两阶

段投资决策的最优比例问题. 后文首先对该问题

尤其是投资准则做了概念描述 ,再运用数理模型

表达依赖于执行概率的决策柔性的价值 ,最后以

投资总额为约束 ,以项目总价值为优化目标对投

资的最优比例进行数值求解.

1 　问题描述

考虑一个在高技术产品市场上激烈竞争的企

业 ,其产品已经试生产成功 ,通过相关技术鉴定 ,获

得有关许可证 ,准备大规模投放市场.企业估计到该

产品的市场容量 ,进而确定相应的生产营销投资额.

获得融资之后 ,考虑到不确定性因素的影响 ,企业通

常会分阶段投放资金.为简化问题 ,不妨设企业分两

个阶段进行投资 ,前期为项目启动投资 ,用于新产品

投放市场时的商业化启动 ;后期称作项目扩张投资 ,

用于企业扩张至最大的生产规模.

假设企业为价格接受者 ,其投资行为不会改

变产品的价格 ,而市场也不存在价格垄断. Kester

的研究指出 ,在高度竞争的市场环境下 ,推迟并等

待投资的价值很小[11 ] . 因此 ,通常情况下启动投

资是应该立即进行的. 通过启动投资后一段时间

的生产销售经营 ,企业能够积累信息 ,对未来的投

资回报有较清晰的认识. 这样就存在某一时间点

供企业制定未来的发展方向. 此时的企业可以在

以下两种方案中酌情选一 :一是认为继续经营有

利可图 ,应该进一步追加投资 ;二是对前景看淡 ,

不再追加投资 ,而且要放弃经营 ,尽可能收回启动

投资. 此处忽略不扩张却维持启动投资继续经营

的情况. 这样在决策过程中就构成了两个期权 :前

者是支付扩张投资购买后期的扩张投资收益 ,为

扩张投资型实物期权 ,类似于欧式看涨期权 ,在后

期的扩张投资收益大于扩张投资价值时执行 ;后

者是放弃启动投资在后期的收益 ,收回启动投资 ,

这是放弃并回收残值型实物期权 ,类似于欧式看

跌期权 ,在可回收的启动投资价值大于启动投资

在后期的收益时执行. 该时间点即是这两个期权

的到期日. 在该决策时间点 ,企业要么满足执行看

涨期权的条件 ,要么满足执行看跌期权的条件. 当

扩张投资收益大于扩张投资价值时 ,启动投资的

后期收益 (继续经营的价值)也应该大于启动投资

的可回收价值. 同理 ,当扩张投资收益小于扩张投

资价值时 ,启动投资的后期收益 (继续经营的价

值)也应该小于启动投资的可回收价值. 因此执行

看涨和看跌期权的概率和为 1. 这两个期权的价

值就是决策柔性所蕴涵的价值 ,再加上前期启动

投资带来的相应净收益 ,就构成了企业进行阶段

性投资决策所蕴涵的价值. 扣除融资成本之后 ,得

到相应价值的净值. 通过约束投资总额可以得到

最优投资比例.

2 　数理建模

为简化问题 ,忽略建设期 ,认为投资后即可投产

销售 ,并产生回报. 又因为初创企业规模相对较小 ,

经营比较灵活 ,能够做到以销定产和生产无滞后 ,这

样就不积压库存 ,可以认为产量与销量相等.

2. 1 　决策时间的确定

设前期的启动投资比例为 x ,0 < x < 1 ,则后

期的扩张投资比例为 1 - x . 一般说来 ,增大前期

的资金投入会有助于进一步完善技术 ,改进产品 ,

拓展营销渠道 ,增强竞争能力 ,促使经营业绩尽快

凸现 ,从而积累更多信息 ,使企业能够提早决策未

来的发展. 因此决策时间依赖于前期的投资比例

x . 由于受企业经营业绩、市场竞争等诸多因素的

影响 ,企业未来进行扩张投资的时间是不确定的.

在通常情况下 ,企业决策的时间τ( x) 应该服从某

种概率分布. 本文仿效Ottoo 的研究采用指数分布

进行描述[6 ] ,参数设为 x 的函数 ≈( x) ,则到达决

策点的平均时间为 1
≈( x)

. 由前面的分析知 ,τ( x)

随着 x 的增大而减小 ,即 ≈( x) 应为 x 的增函数.

不妨假设 ≈( x) = bx , 参数 b 表示到达企业扩张

投资决策时刻的速度 , b > 0.

2. 2 　收益过程和销量过程

设 Rt 为 t 时刻产品单位利润 , mt 为瞬时销售

量 , pt 为 t 时刻产品单位价格 , C为产品边际成本 ,

n 为项目最大规模 ,则有 Rt = pt - C. Dangl 的研

究指出 ,当总投资额固定时 ,项目具有某种最大的

实施规模 ,可以认为产品边际成本 C 是恒定不变

的 ,即 C 只是项目规模 n 的函数 ,而与产销量 mt
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无关 , 即 C = C( n) [4 ] . 已 知 McDonald 与

Siegel [12 ] 、Dixit 与 Pindyck[3 ] 的研究把产品单位价

格路径假设为几何布朗运动 ,即

d pt = αpptd t +σpptd Wp ( t) (1)

在 Pennings和Lint 的研究中 ,产品的销量、价

格及其单位利润被假设为服从相同的扩散过

程[5 ] ,本文也假设产品瞬时销量和单位利润的路

径表现为几何布朗运动. 于是有

d mt = αmmtd t +σmmtd Wm ( t) (2)

d Rt = αRRtd t +σRRtd WR ( t) (3)

在式 (1) 、(2) 、(3) 中 ,αp、αm 、αR 与σp、σm 、σR 分别

是产品价格、销量与单位利润的预期增长率和波

动率. 这些参数可以通过市场测试获得数据 ,再运

用计量经济手段估算 ,同时还应该参考行业标准.

Urban 和 Hauser 利用 3 个月的数据估计出相应的

增长率和波动率[13 ] . 对于高技术初创企业来说 ,

其产品价格长期看来呈下降趋势 ,相应的单位利

润也呈下降趋势 ,而销量则呈快速增长的趋势.

通常 ,企业的启动投资额影响着产品的初始

产销量 , 启动投资额越大 , 相应的初始产销量越

大 ,二者大致成比例. 若用 m0 表示启动投资比例

为 1时的初始销量 ,则启动投资比例为 x 时 , mt 的

初值表示为 xm0 .

新产品在激烈竞争的市场中表现是不确定

的 ,主要体现在产品单位利润和销量的波动上. 用

维纳过程 WR ( t) 表示影响产品单位利润的风险

因素 ,维纳过程 Wm ( t) 表示影响瞬时销售量的风

险因素. 通常情况下这两个因素是相关的 ,相关系

数为ρ,即 E( WR ( t) Wm ( t) ) = tρ. Tellis的实证研

究表明 , 销量的增长与价格的降低通常是一致

的[14 ] ,而产品成本又相对恒定 , 因此销量与单位

利润的相关性通常为负 ,即ρ < 0.

设 yt 为瞬时收益现金流 ,则有 yt = Rtmt ,由

Ito 定理可以得到 y t 服从几何布朗运动.

d y t = αyy td t +σyy td W ( t) (4)

式中

αy = αR +αm +ρσRσm

σ2
y = σ2

R +σ2
m + 2ρσRσm

W ( t) =
σRW1 ( t) +σmW2 ( t)

σ2
R +σ2

m +ρσRσm

其中 :αy 为 yt 的预期增长率 ,σy 为 yt 的波动率 ,

W ( t) 为标准维纳过程. y t 综合反映了产品单位利

润 Rt 和瞬时销售量mt 的增长趋势及不确定性 ,而

W ( t) 综合体现了企业所面临的市场风险.

2. 3 　收益函数

已知扩张投资决策将在时刻τ( x) 做出 ,则后

期的扩张投资收益折现值 V2 ( t) 为

V2 ( t) = E ∫
∞

t

e - μsysd s | Ft , t ≥τ( x) (5)

其中 :μ为企业个别折现率 ,由于企业不可能具有

无限的预期收益 ,即 V2 ( t) 不可能为无穷大 ,因此
μ > αy . 经计算可得

V2 ( t) =
y t

μ - αy
e - μt , t ≥τ( x) (6)

由 Ito 公式可以得到

dV2 ( t) = α
V
V2d t +σVV2d W t , t ≥τ( x) (7)

式中

α
V

= αy - μ,σ2
V = σ2

y = σ2
R +σ2

m + 2ρσRσm

上式说明收益折现值 V2 ( t) 服从几何布朗运

动 ,其中 ,αV 为V2 ( t) 的预期增长率 ,σV 为V2 ( t) 的

波动率. 由于αV =αy - μ < 0 ,可知 V2 ( t) 的均值

为时间 t 的减函数 ,也就是说 ,从长期看来企业预

期收益呈递减趋势 ,贴近时间轴形成一个长长的

拖尾.

类似地 ,启动投资的收益折现值 V1 ( x) 为

V1 ( x) = E∫
∞

0
e - μtytd t =

xR0 m0

μ - αy

在τ( x) 之前经营启动投资的收益折现值可

表示为

V1 ( x) t∶0 →τ( x) = E∫
τ( x)

0
e - μty td t =

xR0 m0

μ - αy
(1 - e - (μ-α

y
)τ( x) )

相应地 ,启动投资在τ( x) 之后的收益折现值

可表示为

V1 ( x) t∶τ( x) →∞= E∫
∞

τ( x)
e - μty td t =

xR0 m0

μ - αy
e - (μ-α

y
)τ( x)

2. 4 　期权执行的概率

设总投资为 I ,则前期的启动投资为 xI ,相应

的后期扩张投资为 (1 - x) I .

由于企业在决策时间点只能执行一种方案 ,

要么继续经营追加投资 ,要么放弃经营收回投资 ,
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因此企业的阶段性投资决策所获得的并非两个完

整独立的期权 , 而是执行概率的和为 1 的两个

期权.

设 a 为执行看跌期权的概率 ,由问题描述可

知有 a = P V2 (τ( x) ) ≤(1 - x) I , 相应的执

行看涨期权的概率为 1 - ɑ. 由式 (6) 知

V2 (τ( x) ) = (1 - x) V0

　exp σVW τ( x) ) + α
V

-
σ2

V

2
τ( x) (8)

所以

P V2 (τ( x) ) ≤(1 - x) I = N ( d) (9)

其中

d =

ln{
I

V0
} + - αV +

1
2
σ2

V τ( x)

σV τ( x)

(1 - x) V0 是 V2 ( x) 在时刻τ( x) 的平均值.

V0 可由式 (6) 得到

V0 =
R0 m0

μ - αy
e - (μ-α

R
-α

m
)τ( x) (10)

2. 5 　阶段性投资决策所蕴涵的价值

由于后期扩张投资收益折现值 V2 ( t) 服从几

何布朗运动 , 利用 Black-Scholes 定价公式 , 可以

得到看涨期权的价值为

Fc = (1 - x) V0 exp - δτ( x) N ( d1) -

(1 - x) I exp - rτ( x) N ( d2) (11)

其中 N (·) 为累积正态分布函数 ,回报短缺率δ类

似于金融期权的红利率 ,其值为μ - αV , r 为无风

险利率.

d1 =
ln{

V0

I
} + r - δ+

1
2
σ2

V τ( x)

σV τ( x)

d2 = d1 - σV τ( x)

相应的看跌期权的价值为

Fp = γxI exp - rτ( x) N - d2 +

ln (γ)

σV τ( x)
- xV0 exp - δτ( x) ·

N - d1 +
ln (γ)

σV τ( x)
(12)

式中 :γ为启动投资可回收比例 ,若按线性折旧 ,

有γ =
T′- τ( x)

T′
. T′为设备使用寿命 ,寿命越长 ,

相应的可回收比例越大 ,越趋近于 1.

由于两个期权只能执行一个 ,其中执行看跌

期权的概率为 ɑ,执行看涨期权的概率为 1 - ɑ,

则两个期权价值的和为 ɑFp + (1 - ɑ) Fc . 启动投

资的收益折现值 V1 ( x) 表示当进行扩张投资时由

启动投资带来的全部收益 ,那么 (1 - ɑ) V1 ( x) 表

示在执行看涨期权的概率下启动投资带来的相应

收益 , ɑV1 ( x) | t∶0 →τ( x) 表示在执行看跌期权的概

率下启动投资带来的相应收益 . 在两种概率下融

资成本分别为 (1 - ɑ)βI 与 ɑβxI.

这样 , 阶段性投资决策所蕴涵的价值净值

G x ,τ( x) 可表示为

　G x ,τ( x) = (1 - ɑ) V1 ( x) + ɑV1 ( x) | t∶0→τ( x) -

xI + ɑFp + (1 - ɑ) Fc -

(1 - ɑ)βI - ɑβxI (13)

式中 :β为融资成本率.

注意到 G x ,τ( x) 表示的是或有投资在时

间τ( x) 处决策的项目价值 ,即 G x ,τ( x) 是随

机变量τ( x) 的函数 ,那么这种阶段性或有投资项

目的平均价值 F( x) 是 G x ,τ( x) 关于τ( x) 的

数学期望 :

F( x) = EG x ,τ( x) (14)

上式的具体表达式为

F( x) = V1 ( x) - ( x +β) I -

bxV1 ( x)∫
∞

0

e - (μ-α
y

+ bx) sN ( d) d s +

bxβI (1 - x)∫
∞

0

e - bxsN ( d) d s +

bx∫
∞

0

e - bxsN ( d) Fpd s +

bx∫
∞

0

e - bxs 1 - N ( d) Fcd s (15)

2. 6 　最优投资比例的确定

最优投资比例 x 是使得 F( x) 取最大值的点 ,

由于上式过于复杂 , 可以采用数值计算的方法来

获取最优投资比例 x ,即对 x 的不同取值 ,求得相

应的 F( x) 值. 为了便于计算 ,本文将 F( x) 分为7

个小部分进行模拟仿真. 详细计算结果见下文.

3 　案例计算

考虑一个生物技术启动公司 ,掌握一种获得
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FDA 认证的新药配方 ,需要投入资金进行商业化

生产. 考察市场需求后确定投资额度为 100 万美

元 ,分两阶段投入. 由于技术风险已经降低 ,该企

业所面临的风险主要来自于市场 ,主要体现在价

格与销量的波动上.

各种变量取值见表 1.

表 1 　各种变量取值

变量 符号 数值

无风险利率 r 0. 04

等待时间参数 b 1

价格与销量的相关系数 ρ - 0. 4

企业个别折现率 μ 0. 1

总投资额 I 1 ×106

产品初始单位利润 R0 20

产品初始销量 m0 2 000

启动投资可回收比例 γ 1

产品价格增长率 αp - 0. 07

产品销量增长率 αm 0. 16

产品价格波动率 σp 0. 27

产品销量波动率 σm 0. 38

总投资的融资成本率 β 0. 08

其它相关变量分别计算如表 2 所示.

表 2 　其它相关变量计算

变量 符号 数值

瞬态现金流预期增长率 αy 　0. 048 96

投资收益增长率 αV - 0. 051 04

瞬态现金流波动率 σy 0. 367 7

投资收益波动率 σV 0. 367 7

回报短缺率 δ 0. 151 04

本文对 x 按不同取值求得相应的投资决策所

蕴涵的价值 F( x) . 数值结果见表 3.

表 3 　数值结果

x F( x) x F( x)

0. 01 61 378 0. 21 159 871

0. 02 125 552 0. 22 146 752

0. 03 166 967 0. 23 133 218

0. 04 196 571 0. 24 119 315

0. 05 217 970 0. 25 105 085

0. 06 233 106 0. 26 90 563

续表 3

x F( x) x F( x)

0. 07 243 291 0. 27 75 783

0. 08 249 488 0. 28 60 774

0. 09 252 425 0. 29 45 559

0. 10 252 664 0. 30 30 162

0. 11 250 649 0. 31 14 604

0. 12 246 731 0. 32 - 1 098

0. 13 241 195 0. 33 - 16 927

0. 14 234 275 0. 34 - 32 869

0. 15 226 162 0. 35 - 48 910

0. 16 217 017 0. 36 - 65 039

0. 17 206 975 0. 37 - 81 244

0. 18 196 149 0. 38 - 97 516

0. 19 184 636 0. 39 - 113 845

0. 20 172 519 0. 40 - 130 225

按表 3 绘出价值 F( x) 的曲线 ,如图 1 所示.

图 1 　不同投资比例对项目总价值的影响

当 x 在 0. 096 附近的时候 , F( x) 取最大值

252 862. 尽管前期投资仅占总投资额的 9. 6 % ,这

种蕴涵决策柔性的阶段性或有投资项目总值却达

到了总投资额的 25. 3 % ,这说明决策柔性所蕴涵

的价值是不应被忽视的. 当然如果投资比例 x 取

值不当时 ,相应的价值变化较大. 在本例中 ,当 x

大于 0. 32 时 ,项目该价值变为负值 ,此时情况属

于决策失误. 由此可见 ,恰当选择投资比例是十分

重要的. 当投资比例偏小时 ,相应的价值较小甚至

为负 ,这说明决策者厌恶风险 ,在机会的把握上犹

豫不决 ,容易错过投资良机. 当投资比例偏大时 ,

相应的价值也较小甚至为负 ,这说明决策者喜好

风险 ,然而一旦前期投资损失过大 ,会造成后期投
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资收益无法弥补. 因此审时度势 ,合理确定投资比

例 ,是保证投资收益的关键.

相关参数的变化对 F( x) 的影响如表 4所示.

表 4 　相关参数的变化对 F( x) 的影响

变 　　量 符 　　号 影 　　响 说 　　明

无风险利率 r + 看跌期权的作用比看涨期权大

等待时间参数 b 先 + , 然后 - F( x) 在 b = 3 时最大

价格和销量的相关系数 ρ + 由于ρ是负值 , F( x) 随着ρ增长

企业个别折现率 μ -

总投资额 I 先 + , 然后 - F( x) 在 I = 0. 8 m 时最大

产品初始单位收益 R0 +

产品初始销量 m0 +

价格预期增长率 αp + 由于αp 是负值 , F( x) 随着αp 增长

销量预期增长率 αm +

价格波动率 σp 先 - , 然后 + F( x) 在σp = 0. 45 时最小

销量波动率 σm 先 - , 然后 + F( x) 在σm = 0. 4 时最小

融资成本率 β -

　　注 :在一个变量增加时 ,表 1 中其它变量维持不变. (尤其是 , x = 0. 096) , F( x) 可能增长 ( +) , 减小 ( - ) .

　　由表 4 可知 , F( x) 随着无风险利率、价格和

销量的相关系数、产品初始单位收益和销量、价格

和销量的预期增长率的增加而增大 ,随着企业个

别折现率和融资成本率的增加而减小. F( x) 等

待时间参数、总投资额、价格和销量的波动率取适

当值时有最大或最小值.

4 　结　论

本文的分析结果表明 ,正确估计投资决策柔

性的价值是十分重要的 ,而最优投资比例的确定

又是保证实现柔性价值的关键所在. 由案例的计

算结果可知 ,存在最优的投资比例使得包括决策

柔性价值在内的项目总价值最高 ,不仅存在投资

不足而产生低回报的情况 ,还存在过度投资后效

率反而降低的情况 ,因此资金的优化配置可以避

免低回报和资金浪费. 本文提出的实物期权方法

主要针对两阶段投资决策问题 ,估算企业在面临

市场风险情况下的决策柔性价值及相应的最优投

资比例. 在相关的变量能够正确估计的情况下 ,该

方法能够为阶段性投资决策提供较好的支持. 然

而实际问题可能是多阶段的 ,相对复杂的 ,需要考

虑更多因素 ,这些问题有待于进一步深入研究.
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Definition of optimal proportion of phased investment :

Real options approach

LI Hong-jiang , QU Xiao-fei , FENG Jing- hai
Dalian University of Technology , Dalian 116024 , China

Abstract : This paper focuses on the two- stage investment problems of venture firms with successful R&D. Firstly ,

the two real options are identified with the help of real options thinking. After that , based on the analysis of profit

function , stochastic models are proposed to describe the uncertainties inherent in markets. Then the value function

of decision-making flexibility is derived as well as the vital executable probability of the two real options. Finally ,

numerical techniques are employed to calculate the optimal proportions of a case and the influence of investment pro2
portions upon the flexibility value is also analyzed.

Key words : phased investments ; optimal proportion ; real options and uncertainty
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