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摘要 : 描述了实物期权投资者和经营者价值函数 ,分析了不同信息条件下实物期权的最优投

资决策. 在非对称信息条件下 ,实物期权经营者对于项目价值信息隐匿 ,这是一个具有逆向选

择的委托代理问题. 设计了以实物期权投资者利润数学期望最大为目标函数 ,以投资和数量折

扣作为状态方程的最优控制问题. 应用极大值原理推导了实物期权最优投资和数量折扣的求

解方案. 最后 ,进行了实物期权最优投资的仿真实验 ,验证了实物期权在项目投资问题上的分

析结果.
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0 　引　言

实物期权是金融期权理论在实物资产期权上

的扩展 ,本质是实物投资及其管理决策. 实物期权

与金融期权的相同之处是两者都具有在未来采取

专项行动的决策权利. 其不同之处是流动性问题 ,

实物期权是实物 ,不具备资金流动性 ,而金融期权

具有资金流动性.如何把握实物投资的内在价值及

其决策 ,是运用实物期权来处理实物投资决策的关

键.文献[1～3]表明可以利用金融衍生工具———定

价理论确定实物期权内在价值 ,把握实物期权投资

决策.实物期权在项目开发及管理决策领域得到了

广泛应用 ,例如初创企业、勘探石油、药物开发、基

础设施投资等一系列实物投资问题. 实物期权的理

论和应用中 ,存在实物期权的投资者与经营者之间

的委托代理问题. 例如某个建设项目投资者 ,希望

该项目的实物期权利润最大 ,而该项目的经营者隐

匿了某些项目建设中的信息 ,以图获利. 此时 ,项目

投资者希望设计一个委托代理的激励策略 ,以保证

投资达到一定的利润.这是典型的期权中的委托代

理问题 ,即非对称信息问题.

非对称信息条件的委托代理问题在经济管理

领域广泛存在 ,并且在金融、会计、市场营销及供

应链管理上得到了应用[4～9 ] . 本文将委托代理理

论和模型应用于实物期权问题 ,设计投资者和经

营者的实物期权利润模型 ,在对称信息条件和非

对称信息条件下研究实物期权的最优模型问题.

1 　实物期权模型

1. 1 　期权价值模型

Black2Scholes 方程描述期权价值随实物资产和

时间变化的动态过程.在实物期权过程中 ,项目的实

施决策可以无限期延迟 ,这意味期权执行的到期日

没有边界条件.当确定边界值时 ,在边界值上必然涉

及投资 ,即期权投资问题.无限期延迟决策意味投资

期权价值与时间无关.文献[1～3]讨论了这个问题 ,

给出了与时间无关的期权价值模型 ,即

1
2
σ2 s2 d2 f

d s2 + ( r - δ) s
d f
d s

- rf ( s) = 0 (1)

式中 : r 是无风险收益率 ;δ是支付的固定比率 ;σ

是项目资产的波动率 ; s 是项目的价值 ; f ( s) 是投
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资于价值为 s 的项目的期权价值. 期权价值二阶

微分方程的边界 ,即

f (0) = 0 (2)

f ( s 3 ) = s 3 - I (3)

f′( s 3 ) = 1 (4)

式 (2) 表明 ,如果项目价值 s = 0 ,期权显然

f (0) = 0. 式 (3) 、(4) 中的 s 3 是投资为最优时的

项目价值. 式 (3) 为价值匹配条件 ,说明现在投资

可获得 s 3 - I 的净回报. 式 (4) 为平滑粘贴条件.

如果 f ( s 3 ) 不是连续的 ,而且在临界执行点 s 3 不

是平滑的 ,在不同点实施投资可能更好.

文献[3 ] 给出了期权价值的二阶微分方程式

(1) 的解析解 ,有

f ( s) =
(β - 1) 1 -βs

β

ββ
I
β- 1 (5)

β =
1
2

-
( r - δ)
σ2 + ( r - δ

σ2 -
1
2 )

2
+

2 r
σ2 (6)

式 (5) 描述了投资为 I价值为s的项目期权价

值. 式 (6) 是期权价值 f ( s) 中参数β的描述 ,该参

数涉及无风险收益率 r ,支付固定比率δ和项目

资产波动率σ.

1. 2 　实物期权的利润模型

实物期权就是实物项目投资及其管理决策 .

实物项目具有投资者和经营者 ,当投资者作为委

托人的时候 ,项目的经营者就是代理人的角色.

考虑实物期权投资者的利润 ,即

у0 = ɑI - p (7)

I - I 0 ≥0 (8)

其中 : a 是投资 I 的利润 ; p 是投资者对于经营者

的数量折扣. 式 (7) 描述了实物期权最简单的关

于投资 I 的线性函数 , 是投资者的利润描述 . 式

(8) 表明投资者的投资约束.

实物期权经营者的利润 ,可以表述为

у2 = f ( s , I) - I + p (9)

其中 ,实物期权价值为 f ( s , I) ,见式 (5) . 式 (9) 表

明实物项目经营者期权价值为收入 ,减去投资者

之投资 ,再加上得到的数量折扣 ,为实物项目期权

经营者的利润.

1. 3 　对称信息条件下的实物期权最优投资

考虑对称信息条件下的实物项目投资问题 ,

这一问题的模型是在委托代理框架下 ,已知实物

期权投资者和经营者的全部信息的决策问题. 该

问题可以简单表述为

mɑx
I , p

у0 = ɑI - p (10)

s. t . 　ɑrg mɑx у2 = f ( s , I) - I + p (11)

注意到上述问题 ,为了简单 ,没有将投资者投

资约束不等式 (8) 引入. 这一问题的实质是在实

物期权经营者利润最大的约束条件下 ,如何使实

物期权投资者获得最大利润.

在对称信息条件下 ,实物期权最优投资和数量

折扣问题 (10) 、(11) ,是联合最优问题. 其中 ,式 (11)

中的期权价值 f ( s , I) 如式 (5) 、(6) 所示. 联立实物

期权投资者和经营者利润函数式 (7) 、(9) ,有

у= у0 + у2 = f ( s , I) + ( ɑ- 1) I (12)

上述联合实物期权函数的关于投资 I 一阶导

数为 0 ,即可求出最优投资 ,即

dу
d I

= ( ɑ- 1) +
d f ( I)

d I
= 0 (13)

I 3 =
(β - 1) 2 -βs

β

( ɑ- 1)ββ

1/β

(14)

实物期权的投资者与经营者相应于项目的委

托者与代理者. 根据委托代理理论 ,在对称信息条

件下 ,作为委托者的实物期权投资者有权选择某

些决策使作为代理者的实物期权经营者的利润为

零[7～12 ] . 因此 ,可以设定

у2 = f ( I) - I + p = 0 (15)

以选择实物期权的最优数量折扣. 此时

p 3 = - f ( I 3 ) + I 3 (16)

对称信息条件下的实物期权联合利润最大化的

解 ,即最优投资和数量折扣分别是式(14) 和(16) .

2 　非对称信息条件下的最优投资

考虑非对称信息条件下实物期权最优投资问

题.在实物期权投资问题中 ,投资者的利润函数已如

式(7) 所述.投资者的投资不等式 (8) 可以认为是一

种理性约束. 为了处理问题的方便 ,将投资者式 (8)

理性约束等价变为一个二次型函数 , 即 b( I -

I 0) 2/ 2 ,这里 b是权重系数.于是 ,投资者利润推广为

у1 = у0 -
1
2

b ( I - I 0) 2 (17)

式 (17) 即投资者的利润推广形式.

在不对称信息条件下 ,实物期权投资经营活

动是典型委托代理问题 . 这里实物期权投资者观
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察不到经营者对于实物期权关于项目的真实价值

s . 实物期权经营者隐匿了项目的价值 s . 项目的

价值不可观测 , 假设其变动区间已知 , s ∈ [ s1 ,

s2 ] ,其概率密度 g ( s) 已知. 在委托代理模型框架

中 ,这是一个逆向选择问题[10～12 ] . 问题是实物期

权投资者如何设计激励合同 ,使经营者在实物期

权问题中尽量给出接近真实的项目价值 ŝ . 在非

对称信息条件下 ,投资者即委托人是在数学期望

条件下要求其利润最大 , 即 max E( у1) , 其中 , E

是数学期望. 考虑到投资者观测该项目真实价值

区间为 s ∈[ s1 , s2 ] ,这一问题的描述 ,即

mɑx E( у1) =∫
s2

s
1
[ ɑI -

　　 1
2

b ( I - I 0) 2 - p ] g ( s) d s (18)

ɑrg mɑx
ŝ

у2 = f ( I ( ŝ) , s) - I ( ŝ ) + p ( ŝ) =

　　
(β - 1) 1 -βs

β

ββ
I ( ŝ)β- 1 - I ( ŝ ) + p ( ŝ) (19)

式中 :第 1 项期权价值 f ( I ( ŝ) , s) 中的投资 I ( ŝ)

隐含隐匿信息 ,而这一隐匿信息是投资者采取激

励策略时使经营者给出的接近真实项目价值 s ,

f ( I ( ŝ ) , s) 中直接表示的项目价值 s 可以观测 ,而

未被隐匿 , 是一种显式表示 , 于是期权价值 f (·,

·) 可以写作关于隐匿信息 ŝ 、投资函数 I ( ŝ) 和显

式信息 s 联合描述的 f ( I ( ŝ ) , s) 形式 ; 第 2、3 项

I ( ŝ ) 、p ( ŝ) 为写作信息 ŝ 的隐匿形式.

在非对称信息最优投资问题中 ,式 (18) 是实物

期权投资者的目标函数 ,即投资者在数学期望条件

下 ,投资的利润最大.式(18) 也包括投资者个人理性

约束不等式(8) ,它变成了二次型约束. 这是一个实

物期权价值 s 被经营者隐匿的逆向选择问题. 问题

的决策变量是实物期权投资 I 和数量折扣 p.解决这

类问题的方法是运用最优控制理论 ,见文献[4～ 8].

对于非对称信息实物期权问题 (18) 、(19) ,首

先 ,将实物期权经营者的激励相容条件 (19) ,即经

营者利润最大化问题转化为一阶条件 ,式 (19) 的

一阶条件是对项目价值逼近值 ŝ 进行的 ,而并未

对价值的显式信息 s 进行微分处理 ,即

d p ( ŝ)
d ŝ

= -
d f ( I ( ŝ ) , s)

d ŝ
+

d I ( ŝ )
d ŝ

写成简化形式

d p
d ŝ

= -
d f
d ŝ

+
d I
d ŝ

= [
(β - 1) 2 -βs

β

ββ
I
β( ŝ)

+ 1 ] u

　　p ( s1) = ps
1

(20)

其中 , u =
Δ d I

d ŝ
为投资 I对于实物期权项目价值 ŝ 的

微分函数 ,作为控制变量. 将其写为状态方程 ,即

d I
d ŝ

= u , I ( s1) = Is
1

(21)

状态方程 (20) 、(21) 中初始条件值分别为 ps1
, Is1

.

问题变为以实物期权投资者的数量折扣和投资作

为状态方程 ,以投资对于实物期权价值参数一阶

微分函数作为控制变量 ,以实物期权投资者利润

数学期望最大化为目标函数的最优控制问题.

文[7 ～ 12 ] 研究了非对称信息下的委托代理

问题及其揭示原理. 这里根据揭示原理 ,分析非对

称信息条件下实物期权决策的信息隐匿和信息揭

示. 在委托代理问题中 ,一旦采用激励策略 ,对本

问题而言 ,就形成了对最优控制问题求解 ,被隐匿

的信息将被揭示 ,它与可观测的信息是等价的. 对

于实物期权问题求解 , ŝ 和 s 就是等价的. 因此 ,下

面的表述对于项目价值可以统一采用 s 表示.

对于实物期权最优控制问题 (18) 、(20) 、

(21) ,应用极大值原理 ,有问题的哈密顿函数 ,即

　H = - [ - p + ɑI -
1
2

b ( I - I 0) 2 ] g ( s) +

　　λ1 [
(β - 1) 2 -βs

β

ββ
I
β + 1 ] u +λ2 u (22)

其中 ,λ1、λ2 是方程的协态变量.

问题的协态方程

　 -
dλ1

d s
=

9H
9p

= g ( s) , 　λ1 ( s2) = 0 (23)

　 -
dλ2

d s
=

9H
9I

= - ɑg ( s) + b ( I - I 0) g ( s) -

　λ1
(β - 1) 2 -βs

β
I - (β+1)

ββ- 1 ,λ2 ( s2) = 0 (24)

问题的控制方程

0 =
9H
9u

= λ1 [
(β - 1) 2 -βs

β

ββ
I
β + 1 ] +λ2 (25)

由协态方程 (23) ,有
λ1 ( s) = - G( s) (26)

其中 , G( s) 是以 g ( s) 为概率密度关于实物期权

项目价值 s 的概率分布函数.

由控制方程(25) 与协态变量λ1 ( s) 方程(26) ,有

λ2 ( s) = - λ1[
(β - 1) 2 -βs

β

ββ
I
β + 1 ] =

　　　　[
(β - 1) 2 -βs

β

ββ
I
β + 1 ] G( s) (27)
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对于协态变量λ2 ( s) 微分 ,有

dλ2 ( s)

d s
=

(β - 1) 2 -βs
β- 1

ββ- 1 I
β G( s) +

　　　　[
(β - 1) 2 -βs

β

ββ
I
β + 1 ] g ( s) (28)

考虑协态变量λ2 ( s) 微分方程 (24) , 联立式
(24) 与 (28) 两方程之右端式 ,有

Z ( I) =
(β - 1) 2 -βs

β- 1

ββ- 1 G( s) I -β +

　　　　[
(β - 1) 2 -βs

β

ββ I -β + 1 ] g ( s) +

　　　　
(β - 1) 2 -βs

β

ββ- 1 G( s) I -β+1 -

　　　　ɑg ( s) + b ( I - I 0) g ( s) (29)

Z ( I) = 0 (30)

式(29) 、(30) 就是联立式 (24) 和 (28) 的结果. 对

于式 (30) 中 Z ( I) = 0 可以通过方程近似求解得

到投资之优化值 I = I 3 .

通过方程(30) 求解最优投资 I = I 3 .然后 ,通过

状态方程(21) 、(20) 可以近似求解最优折扣 p.

3 　仿真

考虑非对称信息条件下实物期权的仿真实

验. 假设实物期权问题中 ,项目价值 s 服从均匀分

布 , s 的分布区间是 s ∈[ s1 , s2 ] = [0. 2 , 0. 6 ] ,概

率密度 g ( s) = 1/ (0. 6 - 0. 2) = 2. 5 , G( s) =

2. 5 ( s - 0. 2) . 取 I 0 = 0. 02. 实物期权投资的利润

式 (7) 中 ,根据文献[3] ,利润参数 a = 1. 2 , b = 1. 3.

实物期权式 (6) 中 ,期权参数 r = 0. 06 ,δ = 0. 04 ,

σ = 0. 07 , 则根据式 (6) 实物期权参数 β =

5. 790 0. 依照上述参数 , 对称信息条件下最优投

资依式 (14) 计算可得 I s = 0. 081 8 s . 最优折扣依

式 (16) ps = 0. 081 8 s - 1. 309 3 ×10 - 13 ×s10. 580 1 .

图 1 　非对称信息条件下实物期权最优投资计算框图

　　在非对称信息条件下 , 实物期权方程 (20) 、

(21) 描述了实物期权依项目价值 s 的动态过程.

这里 ,项目价值 s 是在区间s ∈[ s1 , s2 ]上变动的 ,

令 s = s1 , s1 + △s , s1 + 2 △s , ⋯, s1 + n △s , ⋯,
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s2 , △s = 0. 02. 由于非对称信息条件下 , 实物期

权问题 (18) 、(20) 、(21) 没有解析解 ,只能采取数

值求解. 这里的实物期权最优控制问题与传统的

最优控制问题数值求解有重要的区别 ,就是实物

期权最优控制问题已经得到了关于投资 I 的代数

方程 ,而无须去求解协态变量的微分方程. 根据实

物期权投资 I 的代数方程 (29) 、(30) , 这里运用

MATLAB 语言 ,采用非线性无约束优化功能函数

———fmin 函数求解式 (29) 、(30) 的变形方程 , 即

min Z2 ( I) . 计算框图如图 1 所示.

计算结果如图 2 ～ 5. 图 2 描述了项目价值 s

与投资 I 的关系 , 可看出非对称信息条件下的投

资大于对称信息条件下的投资 ,说明作为项目投

资者的委托人不掌握信息所付出的代价. 图 3 描

述了项目价值 s与数量折扣 p的关系 ,在对称信息

条件下 ,项目价值与数量折扣成正比. 在非对称信

息条件下 ,项目价值与数量折扣成反比. 这说明信

息隐匿给作为项目经营者的代理人带来的好处.

图4描述了项目价值 s 与投资者利润у1、经营者利

图 2 　实物期权投资关系

图 3 　实物期权数量折扣关系

润 у2 的关系 ,在广义利润意义下 ,投资者与经营

者的利润成正负对称关系. 图 5描述了项目价值 s

与期权价值 f 成正比关系 ,但对称信息条件下的

期权价值远大于非对称信息条件下的期权价值 ,

表明信息对期权价值的影响作用.

图 4 　投资者与经营者利润关系

图 5 　期权价值关系

图 2、3、5 中 , 3 3 3 表示对称信息条件 ; ———表示非对称信

息条件. 图 4 中 , 3 3 3 表示 у1 ; ———表示 у2.

4 　结束语

本文运用金融期权理论研究了实物投资的内

在价值及其决策问题 ,提出实物期权投资者和经

营者价值函数. 在非对称信息条件下 ,实物期权经

营者对于项目价值信息隐匿 ,这是一个具有逆向

选择的委托代理问题 ,应用极大值原理推导了实

物期权最优投资和数量折扣的求解方案. 结果表

明 ,可以利用金融衍生工具定价理论确定实物期

权内在价值 ,把握实物期权投资决策.
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Research of real options optimization investment under asymmetry information

HUANG Xiao2yuan , ZHUANG Xin2tian
School of Business Administration , Northeastern University , Shenyang 110004 , China

Abstract : The real options are enlargement of the financial options. Its essence is object item investment and policy

decision of management . In this paper real options investor and value function of operator are described. The opti2
mization investment policy decision of the real options has been analyzed under different information conditions. The

operator of real options hides the item value information under asymmetry information. It is a principal-agent prob2
lem having the converse selection. This paper designed that objective function is taken at the biggest mathematical

expectation value of investment profit . The optimization control of the state equation is taken at the investment and

quantity discount . Using maximal principle the found solution scheme of the real options optimization investment and

the quantity discount has been derived. Finally , the emulation experiment in the real options optimization invest2
ment was made. The analysis result of real options in the item investment problem is verified.

Key words : real options ; asymmetry information ; investment ; quantity discount ; principal2agent ; adverse selec2
tion ; maximal principle
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