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摘要
) 与仅考虑一次投资机会情况不 同

,

研究分析了多次投资机会对企业最优容量投资策略

的影响
,

利用实物期权方法建立 了企业投资时机和容量选择模型
!

研究结果表明当拥有较多的

投资机会时
,

企业将会拥有较大的容量投资期权
,

并会提前实施投资
,

而且最终投资达到的容

量规模也越大
!
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# 引 言

投资是企业经营活动中非常重要的经济行

为
,

投资决策正确与否直接影响企业的未来
,

甚至

关系到企业的生存
!

不确定性作为当今经济环境

中较为显著的特性
,

为企业投资决策带来了困难
!

与确定性环境下 的现金贴现模型相比
,

实物期权

思想为投资决策提供了不确定性环境下的分析方

法
,

是 目前企业制定最优投资决策的主流工具
,

成

为二十多年来投资领域的研究热点
!

在 / 0 12 2 3 2 和 4 0

腼3156 川
、

70 8 9 2 3: ; 和

4< 0= 0:>
, 〕等关于实物期权的先导性研究基础上

,

8< ?<5 〔’〕利用或有权益方法分析了企业进人和退出

市场的决策
,

4 ≅ 05 4叫则将博弈论引人实物期权
,

4≅ <5> ’〕利用期权博弈理论分析了机场扩容投资问

题
,

Α 10 23 ;< 01> ∋ 口深人探讨了房地产市场上的竞争

问题
,

而更多的研究集中于技术创新投资问题上
,

因为技术创新具有典型的不确定性
)
技术不确定

性和市场不确定性
!

利用实物期权理论分析投资

问题 的 学 者 还 有 ΒΧ <= = 、

Δ <0 = 0 : 和 Δ≅ <5Ε 和

Φ3; ; 9 0 Γ
、

Η 0 0 ; 4 、

Ι Χ <4 ≅ 32 和 ϑ 9 15 、

Κ 3 ≅ Λ10 0 Ε 5 和

Μ 0 113 Χ ;<2 等 >’ 一 ‘, Ν
!

从上述实物期权文献中可以发现绝大部分研

究仅仅考虑企业具有一次投资机会
,

并忽略最优

投资容量的选择
!

虽然已有学者分析了面临多代

新技术出现情况下的多次技术创新投资问题
,

如

Α 10 23 ;<0 和 Ο 0< 4 4 〔” Ν把技术创新方面的连续投资

看作为一个嵌人期权流
,

利用期权定价方式分析

了企业的 ∃ 种技术迁徙策略
,

何佳和曾勇仁‘, 〕在企

业拥有两次投资机会情况下
,

研究了技术创新速

度对企业技术投资行为的影响
,

但技术创新投资

不涉及容量选择
,

故这类文献中不存在最优容量

选择问题
!

Φ< 2; ΠΘΓ > ‘∃〕首次在不可逆框架中研究

拥有连续投资机会的企业最优容量选择问题
,

企

业具备连续容量投资机会相当于拥有一系列容量

投资期权
,

在容量选择为连续增量过程假设下
,

Φ< 2 ;ΠΘ Γ通过边际容量投资方法分析了企业最优

投资策略
,

认为需求不确定性情况下的容量投资

规模小于确定情况下的容量规模
!

Α 10 23 ;< 01> ‘, 〕考

查了竞争环境中多个同质企业的连续最优容量投

资问题
,

发展了 Κ0 3Ε Π “

短视
”

企业的最优投资策

略
,

并沿用 Φ< 2; ΠΘΓ 边际容量投资分析方法求解

出连续时间的古诺纳什均衡
!

由于容量规模一般

不是无限可分
,

边际容量投资并不切合实际
,

而且

企业也只有有限次投资机会
,

不具有连续投资能
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力
6

; < 。 和 => ?8 〔‘≅〕利用实物期权方法研究了垄断

环境下房地产市场上的最优投资规模和投资时

机
,

但仅考虑了一次投资机会情况
6

本文将在不考

虑企业间投资互动和容量规模非连续可分的基础

上
,

进一步分析企业具有多次容量投资机会时 的

最优投资策略
6

两次容量投资期权模型

企业具有两次容量投资机会情况
,

可以理解

为企业拥有两次容量投资期权
6

企业为风险中性

企业
,

现有生产规模为 Α 。
6

产品市场价格为 尸
,

与

Β Χ Δ ? ? Ε ? 和 /Χ <Φ Ε Δ ΓΗ
、

+ Χ Ι 4 ? Ε5ϑ 和 / >Χ 8 Χ 5认为价格

是纯粹的外生随机变量不同
,

本文将价格过程看

作为由外生性因素和内生性因素共同发挥作用的

随机过程
,

假设 尸遵循下面变化过程以出清产品

Κ ΛΓΜ
Ν ΟΛΓΜΙ Λ8

9

Μ Λ5 Μ

Α ,

是市场上单位时间产品产出数量
,

刀ΛΑ
‘

Μ

为反需求函数
,

也是 Α
9

的递减函数
,

等于企业生产

容量
6

Ι ΛΑ
‘

Μ 就是在价格变化过程中发挥内生性

作用的因素
,

而 ΟΛ ΓΜ 则是外生性因素
,

按照 Ι> Π> Γ

和 Κ> ? ϑΘ; Ρ 的解释
,

ΟΛ ΓΜ 为产业范围内的随机冲

击
,

是价格具有不确定性的根源
,

假设它服从下面

的几何布朗运动川 习

ϑ ΘΛΓΜ
Ν Ε Θ ΛΓΜϑ Γ Σ , ΟΛΓΜϑ、 ΛΓ Μ Λ Μ

式中
9 Ε 和 , 分别为漂移系数和方差系数 Τ

ϑ二 ΛΓΜ 为标准维纳增量过程
6

令企业可变生产成本为 0Λ Α Μ
,

无风险利率为
Δ ,

则企业价值为

投资策略
6

假设企业在 Ο等于 矶时已经实施过

次投资
,

使容量规模达到 Α 5 ,

企业价值为 3Λ Α Τ ,

ΟΜ
6

设 ∗ ΛΑ
, ,

均 为当前企业所拥有的第  次容量

投资期权
,

那么企业将在 Ο到达临界值 玖时实施

这一投资期权
,

将容量规模扩大至 Α 9 ,

企业价值为

3Λ Α Υ ,

ΟΜ
6

根据或有权益方法
,

利用套利定价方式

或根据动态规划方法
,

利用 ΒΧ5 5ς Ε? 方程可得到

如下二阶偏微分方程及边界条件

矿犷龙
·

尸。 Λ叮
, ,

ΟΜ Σ Ε
汀

9

ΛΩ
, ,

ΘΜ
一 Δ∗ Λ8

, ,

ΟΜ
Ν 4

Λ Μ

∗Λ, 6 ,

玖Μ
Ν 3 Λ8

9 ,

玖Μ
一 3 Λ叮

5 ,

玖Μ
一1Λ叮

 一 8 ,
Μ Λ: Μ

∗。Λ9
,

玖Μ
Ν
钱 ΛΞ

 ,

玖Μ
一
钱 ΛΞ

,

玖 Μ Λ≅ Μ

式Λ: Μ 和式 Λ≅Μ 分别为价值匹配和平滑粘贴条

件
,

双Α 9 一 Α ,

Μ 为 固定投资成本函数
,

则方程 ΛΜ

的解就构成了企业第  次最优容量投资策略
6

企

业第  次最优容量投资问题类似于文献「≅ 」中

的模型
,

但文献仁≅ 〕求解方法较为繁琐
,

本文采

取较为简单的方法来求解方程ΛΜ
6

现考虑反需求函数
、

可变生产成本函数和投

资成 本 函 数均 为 容量 线性 函 数 的情 况
,

令

Ι Λ叮Μ
Ν Ε 一 Ψ叮

,

0Λ叮Μ Ν Χ口
,

1Λ, Μ
Ν Ρ ,

, Ε 、

Ψ
、 Χ 、

Ρ 均

为常数
6

企业在 Ο 到达 玖 实施第  次容量投资期

权时
,

必须要同时决定容量规模 Α 9 ,

以最大化企业

价值或者是第  次容量投资期权
6

将式 Λ: Μ 右侧

对 Α 9
求导并令其等于零

,

即可获得如下 Α Υ

表达式

Ε

Α Υ Ν 不下
石%

另外由方程 ΛΜ

占Λ
Χ Σ Δ无Μ
ΥΨ Δ
玖

边界条件得到

ΛΖ Μ

[Λ9
,

ΟΜ
Ν 9 〔工

“

∴ΟΙ Λ叮ΜΞ
一 0Λ叮Μ ]

Χ 一 ΔΓ

ϑ Γ」

Λ⊥ Μ

Δ
Λ月

一 5 Μ _
Ε 一 Ψ ΛΑ

, Σ Α Υ

Μ〕

。 。 5 Δ 一 Ε
6

⎯「9 一 Ε 5
。 Ν 厂 一 “

,

户 Ν
不

一 一不厂 大 ⎯ 1
一一万一 一

万‘ 住
‘

3 ‘

『 ‘

由于 Ο的不确定性使得企业价值 3 具有随机

变化特性
,

企业最根本的投资原则就是在此不确

定情况下追求最大化 36 拥有两次容量投资机会

的企业
,

面临的问题就是确定是否要实施其容量

投资期权
,

分别于何时投资
,

及其相应的容量规

模
6

实际上
,

企业容量投资策略集是由 ⊥ 种方案组

成
9
5Μ 实施两次容量投资期权 Τ Μ 放弃 次投资

机会
,

仅实施 次容量投资期权 Τ ⊥ Μ放弃两次容量

投资期权
,

不进行任何容量投资
6

首先考虑方案
,

采用逆向求解法分析这种

联立方程ΛΖ Μ
、

Λ∀ Μ 可解得 8 9 和 玖如下

Δ
Λ刀

一
ΜΛ

Ε 一  乙Ξ Μ

ΛΞ Μ

Λ ! Μ

同时
,

也可得到方程Λ Μ 的解

∗ Λ8
, ,

ΟΜ

Ε
Λ、

 一 、9
Μ
一 Ψ Λ口呈

一 、∴Μ
、 ,

, Θ 、”

Ν

—
1 , 5
—

】

脚
‘
、长 ,

Λ Μ

同文献「≅ 」相 比
,

本文解法简洁明了
,

避免了求
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解二次方程并对其根进行取舍判断的繁琐
6

下面考虑企业第 次容量投资情况
,

同第  次

容量投资一样
,

可 以建立关于企业第 5 次容量投

资期权 ∗ ΛΑ
。 ,

ΟΜ 的二阶偏微分方程
,

但因为企业

在实施第 次容量投资后
,

仍然具有再一次进行

容量投资的期权
,

故其边界条件有所变化
,

具体形

式如下
。 犷龙

·

尸ΟΟ ΛΑ
。 ,

ΟΜ Σ Ε
Ο∗

9

ΛΑ
4 ,

ΟΜ
一Δ ∗Λ口

。 ,

ΟΜ
Ν 4

Λ  Μ

∗Λ8
。 ,

矶Μ
Ν ∗Λ,

,

玖Μ
Σ 3 Λ8

, ,

矶Μ
一 3 Λ口

。 ,

艺Μ
α

1Λ8
, 一 8 。Μ Λ ⊥ Μ

∗。 Λ。
。 ,

矶Μ Ν ∗、 Λ。
 ,

甄Μ Σ 玖 Λ, 诬
,

叭Μ
α

玲
,

Λ8
。 ,

玖Μ Λ Μ

同样
,

企业在第 次容量投资时也需要选择合适

的 Ξ 以最大化 ∗ Λ8
。 ,

ΟΜ
,

对方程Λ ⊥ Μ 右边关于 8 ,

求导
,

并把式 ΛΞ Μ
、

Λ !Μ 和 Λ Μ 代人
,

且令导数等

于零
,

化简可得 Α ,

如下

化简得到如下形式的第  次容量投资期权

∗Λ叮
,

ΟΜ
Ν

Λ
Ε 一  ≅。

,

Μ
’ 、厂

Η Θ β”

—
1 , 5
—

5

Ψ占Λ月
Σ 5 Μ“

、ΟΥ ⎯
Λ Ξ Μ

占ΛΧ Σ Τ Ρ Μ Δ
,

 1 Ο1 β口
, , , 、

Α ‘ 二

丽一瓦万Τ一【
‘ 十

户万丁Λ刃Μ χ 又‘。 ’

求解方程Λ Μ
,

得到

∗ Λ夕
。 ,

ΟΜ
Ν ∗ Λ叮

工 ,

ΟΜ
Σ

巨业
Μ 卫困 二

业5卫遨〕乙Λ里Μ“

邵 、甄 ⎯

玖 二
Δ
Λ月

一 5 Μ「
Ε 一 ΨΛ叮

, Σ 叮。 Μ〕

Λ ≅ Μ

Λ Ζ Μ

则企业实施方案 进行两次容量投资的策略就由

表达式ΛΞ Μ
、

Λ ! Μ
、

Λ : Μ 和 Λ Ζ Μ确定
,

这 个表达

式包含 Α , 、

矶
、

Α 9 、

玖 个未知数
,

可以通过数值解

法求出最优投资规则
6

由表达式 ΛΞΜ 和 Λ !Μ 可知
,

第  次投资策略

完全依赖于第 次投资规模
,

将表达式 Λ !Μ 和

Λ Ζ Μ 两边分别相除
,

并化简得
9

Λ月 Σ Μ「
Ε 一 Ψ ΛΑ

, Σ Α。 Μ〕

口Λ
Ε 一 Υ Ψ , ,

Μ
Λ ∀ Μ

由于 Α ,

大于 Α 。
,

所以从式Λ ∀Μ 可知 玖高于 Ο5
,

即

因为拥有两次投资机会
,

企业往往会在 Ο较小时

实施一次投资期权以期在较早时候就能够获取一

些投资受益
6

从 Α 5 的表达式Λ巧 Μ知道 Α ,

的取值范

围在 Α。 一 Ε ⎯ Λ 的 之间
,

如果第 次投资发生在玖

较大的时候
,

那么这次投资规模就必然很大
,

使得

Α ,

接近于
Ε ⎯ Λ Ψ Μ

,

则表达式 Λ! Μ 表明企业实施

第  次投资的可能性非常小
6

另外对式 Λ Μ 进行

上式也表明 Α ,
接近于

Ε ⎯ Λ Ψ Μ时
,

第  次容量投资

期权趋于零
,

企业不会再进行第  次投资
6

在式 Λ≅ Μ 中可 以发现企业第 次容量投资

期权由两项组成
,

第 项在企业执行第 次容量投

资期权后通过投资收益转移到企业价值中去
,

而

第 项则转变为企业拥有的第 次容量投资期权
6

这说明在进行第 次容量投资时
,

企业并没有执

行完全部容量投资期权
,

而将部分容量投资期权

预留到晚些时候执行
,

目的就是为了最大化企业

价值
6

现在考虑方案  和方案⊥
6

如果企业执行方案

⊥
,

不实施容量投资期权
,

由式Λ⊥Μ 可得企业价值

3Λ Α 。
,

Ο! Μ 如下ΛΟ! 为 Ο 的初值 Μ

。 Α4 一 Ψ9孟
二 ,

3 Λ叮
。 ,

Ο! Μ Ν Ν 二丁一Ο!
一
二口

。 Λ ! Μ
占

一 7 Δ 又 7 “ 一

由上式和前面分析可知若 Α 。小于 Ε⎯ Λ Ψ Μ
,

企业会

考虑实施容量扩张计划
,

反之不实施
6

假设 Α 。小

于 Ε⎯ ΛΥΨ Μ
,

现分析企业实施方案  情况
,

设此时

容量投资期权为 ∗
,

ΛΑ
。 ,

玖 Μ
,

企业将在 Ο 到达临

界值 Ο
6

时实施这一投资期权
,

将容量规模扩大至

Α
, ,

投资后的企业价值为 3Λ Α
, ,

ΟΜ
6

如果令上述

实施两次容量投资期权情况中的 Α 5 Ν Α。
,

则企业

实施 次容量投资期权策略就等同于实施两次容

量投资期权中的第  次容量投资策略
,

其最优投

资规则如下
Ε Σ

Λ月
一 ΜΨ 8 。

Α
6 Ν

一二六二下于二 Λ Μ
Ψ Λ月

Σ 5Μ

犷 Ν
卫塑全二皿生垫困

α
Λ  Μ

Δ Λ刀一 ΜΛΕ 一 Υ Ψ叮
。

Μ
Ε 一 ≅ ΛΑ

6
Σ 8 。Μ

,

∗
·

Λ“。
,

ΘΜ 二
6

一
α

亩一
兰Λ“一

“。Μ ‘

. ,

> Θ β月

Ο
·

Λ贡Μ Λ ⊥ Μ

比较方案 和方案  
,

可以发现方案  中企业

投资时机介于方案 中两次投资时机之间
,

即

矶 δ Ο
。

δ 玖
,

进一步把表达式Λ Μ 改写为如下

形式

一一
玖一玖

Αε Ν
丽

α
占Λ

Χ Σ ΔΡ Μ
 ≅ ΔΘ

Λ Μ
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从而可以得知 Α 5 δ Α
6

δ Α  
6

这些说明在方案  中

由于企业仅有 次投资机会
,

为减少投资风险
,

企

业在市场状况较好时才会投资
,

故企业会适当延

迟投资
,

这是因为投资越早
,

市场不明朗程度也越

高
,

投资风险也就越大
6

而方案 5 中
,

企业拥有两

次投资机会
,

为早日获取一些投资收益
,

会适当提

前进行 次投资
,

但为减少因早投资而带来的投

资风险
,

其投资规模较小
,

当市场状况较为明朗

时
,

企业将会再进行 次投资
,

以获取更多投资

收益
6

进一步分析企业分别实施方案 和方案  时

所拥有的期权
,

并利用 玖 δ Ο
,

δ 玖和函数只 ΟΜ
Ν

犷币 为减函数胜质Λ因为刀 φ Μ
,

可以得到下面结果

∗ΛΑ
。 ,

ΟΜ
一 ∗

6

吞Λ、9
一 ,

Λ叮
。 ,

ΟΜ

Μ」玛
一
月

由于函数γΛ 妇
二

Λ
Ε α

·

篇
仁
·
Λ。

 一 。
6

卜

Λ : Μ

ΨΑ ΜΑ 为凹函数
,

而且

从表达式 ΛΖ Μ 知 口9 蕊 Ε ⎯ ΛΥ Ψ Μ
,

故「∗ Λ叮
。 ,

ΟΜ
α

∗
6

ΛΑ
。 ,

ΟΜ 〕大于零
,

即企业拥有两次投资机会时

的投资期权大于拥有 次投资机会时的投资期

权
6

所以
,

对比方案 和方案  
,

企业的最优投资策

略应是方案
6

现在比较方案  和方案 ⊥
,

从式 Λ ⊥ Μ 可知如

果 Α 。 妻 Ε ⎯ Λ Ψ Μ
,

在企业实施投资期权后的容量大

于初始容量情况下 ΛΑ
。

φ Α 。Μ
,

∗
,

ΛΑ
。 ,

ΟΜ δ !
,

因

此
,

企业实际上并不会实施容量投资期权 Λ这里

不考虑企业减少容量情况 Μ Τ如果 Α。 δ Ε⎯ Λ Ψ Μ
,

并

由于企业最优投资容量上限为 Ε⎯ Λ Ψ Μ
,

从而可知

∗
。

ΛΑ
。 ,

均 φ !
,

故企业将会实施容量投资期权
,

这从本质上进一步证明 了前面 企业初始容量

Α。 妻 Ε ⎯ Λ Ψ Μ企业将不投资反之则投资的论述
6

所以
,

从上面 比较和分析中可知企业初始容

量规模是决定企业选择投资策略的基础
,

如果

Α。 δ Ε ⎯ Λ Ψ Μ
,

则最优投资策略是方案
,

企业会实

施两次容量投资期权
,

不会放弃任何一次投资机

会
,

如果Α 。 妻 Ε ⎯ Λ Ψ Μ
,

企业 的最优投资策略应是

不投资
,

即方案 ⊥
6

电力项目投资就属于这种情况
6

电力项 目具有投

资巨大和建设周期长特点
,

是不可能进行连续投

资的
,

而且随着科技的发展
,

电力项目往往具有大

容量和高参数特征
,

例如发电容量项 目
,

单机容量

已经达到 Ξ!! +Φ 甚至更高
,

小机组逐渐淘汰
,

在

此情况下
,

对发电容量项 目的容量规模进行连续

调整也不太可能
6

不过
,

对发电商来说
,

却可以拥

有多次发电容量项目投资机会
,

因为 日益上涨的

电力需求促使电力主管部门必须要经常增加装机

容量
,

因而在较长的规划周期内
,

发电商可能获得

不止一次的投资许可证
6

下面将上述两次容量投

资机会情况进一步推广到多次容量投资机会
,

即

企业能够实施多次容量投资期权的情形
6

在企业多次投资过程中
,

只有投资规模 Α 和

随机变量 Θ 发生改变
,

其它参数一般保持不变
,

因

此企业容量投资期权仅是 Α 和 Ο 的函数
6

考虑企

业具有
?
次容量投资机会

,

在 Ο 达到临界状态 珠

时
,

企业实施第 ς 次容量投资期权
,

将容量规模提

高到 Α 。 水平
6

令企业第 ς 次容量投资期权为 ∗
。 ,

根据或有权益方法或动态规划方法可 以得到如下

两个方程

凡
Ν
凡

Σ
Σ

∴
Ε
Λ、

。 一、ς
一 ,

Μ
一 Ψ Λ。轰

一 9众
η

Μ
、 ,

—
1 η 一

占

Λ二
Σ Ρ ΜΛ。

ς
、 ⎯ Ο β月

一 Α ς 一 Μ Δ 5不了 5
# β  ,

Δ
Λ月

一 5Μ「
Ε 一 Ψ Λ叮

ς 一 Τ Σ , 。

Μ」

Λ ≅ Μ

Λ Ζ Μ

企业最优容量投资规则包含何时进行容量投资和

投资规模两个方面
,

方程Λ Ζ Μ 决定了企业何时投

资问题
,

投资规模问题则可 由方程 Λ ≅ Μ 来解决
,

让方程Λ ≅Μ 中的 Ο Ν
珠 Λ此时方程 Λ ≅Μ 实际上

就成为关于 ∗
。

的期权微分方程价值匹配边界条

件Μ
,

再对方程 Λ ≅Μ 右边关于容量 Α 。 求导
,

并令

其等于零
,

得到方程
9

ϑ∗
ς Σ Ε Α ς 一 Υ ΨΑ

。 、 ,

—
十

—
1 η 一

ϑ Α 。 占
Λ二 Σ 无Μ

二 4 Λ ∀ Μ

 多次容量投资期权实施情况

现实社会中
,

企业虽然并不具有无限次容量

投资机会
,

但是也可能拥有不止两次的投资机会
,

由于 ς Ν ,

 
,

⋯
, ? ,

联立方程 Λ Ζ Μ 和 Λ ∀ Μ 可以

构建一个共有 Υ?
个方程的方程组 Λ其中 ∗?

十 二

! Μ
,

因此可求出 Α , 、

玖
、

Α Υ 、

玖 等 Υ?
个未知数的数

值解
,

从而最终确定具有
?
次投资机会的企业最

优容量投资策略
6

由容量投资期权方程 Λ ≅ Μ 可知
,

随着企业不
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断地执行容量投资期权
,

其剩余期权价值逐渐变

小
6

方程Λ ≅ Μ 还从另一个方面显示企业拥有多次

投资机会
,

实际是将其持有的期权分批分期地执

行
,

以最大化其投资收益
6

另外
,

因为 Α 。 δ Α , δ6 二 δ

Α
。 ,

故从方程Λ刀 Μ可知矶 δ 玛 δ ⋯ δ Ο?
,

说明由于

期权价值不断变小
,

且投资机会也变得越来越少
,

企

业将会不断地推迟投资
,

以获取最大收益
6

当企业具有持久的连续投资机会
,

即
?

、 Ε4 时
,

企业将会实施怎样的投资策略呢 ι由于拥有无限次

投资机会
,

因此每当 Ο发生变化时
,

企业都会立即优

化其容量规模与 Ο相匹配
,

以最大化其收益
6

故每个

不同的 Ο值都是企业调整容量规模的临界值
,

所以

可将方程 Λ ≅ Μ 中 Ο的下标去除
,

得到如下形式的企

业执行 ς 一
投资后所持有的容量投资期权方程

∗ς
Ν
凡

Σ , Σ

Ε
Λ、

二 一 。ς η ,
Μ
一≅ Λ、岌

一。众
η 、
Μ

占
Θ 一

Λ二 Σ Ρ ΜΛ。
。

一 Α ς η 5 Λ Ξ Μ

假设 Ο 的漂移率 Ε 大于零
,

则企业每次调整容量

规模都是执行容量扩张而不会缩小容量规模
6

除

了企业第 5 次可能实施较大规模的容量投资外
,

由于 Ο的连续性
,

在以后的每次投资中
,

企业的投

资规模都是微增量
,

即 Α 。 一 Α ς η Ν ϑ Α
,

故可将方

程Λ Ξ Μ 改写为

式Λ⊥⊥ Μ就是在拥有连续容量投资机会情况下
,

企

业所实施的最优投资路径
,

针对每个不同的 Ο值
,

企业将会迅速调整 自己的生产容量与 Ο 相匹配
,

以最大化企业收益
6

如果让企业投资变量由生产容量规模变为单

位资本规模
,

则式 Λ⊥⊥ Μ 就同文献仁Ζ χ 所分析的

企业最优生产能力逐步扩张策略一样
6

所以
,

文献

仁Ζ 」的企业最优生产能力扩张模型实际上就是

本文所研究的企业最优容量投资模型中投资机会

次数趋向无穷大时的特例
,

而文献「≅ 」则是投资

次数等于 时的另一个特例
6

将式Λ⊥⊥ Μ 两边分别对 Α 求导
,

可知 ϑ Θ⎯ ϑ Α φ

!
,

所以随着 Ο的上升
,

企业总是通过容量投资增

加其容量规模
6

因为 Ο是连续变化的
,

故最优投资

策略要求企业也必须连续不断调整其容量
,

这就

使得企业生产容量具有无限可分特性
,

除少数产

业外Λ如软件产业 Μ
,

这种特性与现实并不相符
6

所以企业即使具有连续投资机会
,

往往也不可能

执行连续投资
6

⊥ 算例分析

(Λ8
ς η , Σ ϑ叮Μ护

一(Λ8
。 η Τ

Μ尹 Σ

Ε 一 ≅8
ς η

ϑ 8

占
Ο 一

Λ于
Σ ‘Μϑ。 Ν 4 Λ⊥ ! Μ

上式中已忽略 ϑ Α 的二次项
,

式中 ( ΛΑ
二η ,

Μ护 为期

权 ∗
。

的通解形式
,

将上式两边除以 ϑ Α
,

并把 Α 的

下标省去
,

写成关于 Α 的一般形式
,

结果如下

(
‘

Λ叮Μ尹 Σ
旦二卫互里Ο

Ν

Λ⊥ Μ

上式就是在拥有无限次投资期权情况下
,

企业所

持有期权的微分方程价值匹配边界条件
,

对上式

关于 Ο求导
,

可得期权微分方程的平滑粘贴边界

条件

酬 Λ9 Μ尹
一‘

尸二乒丝
Ν !

!
Λ⊥  Μ

联立方程Λ⊥ Μ 和 Λ⊥  Μ 可得

Ο 二 月 占

口一 5 Ε 一 Υ ΨΑ

5 0

)一
Σ 凡 Μ Λ⊥ ⊥ Μ

现以某一地区发电市场为例
,

分析该地区的

最优发电容量扩张问题
6

假设该地区发电市场为

一家发电企业所垄断
,

企业初始装机容量 Α。 为

Δ=4 +Φ
,

Ο!
Ν 5

,
Ε Ν !

6

! :
, Δ Ν !

6

! ∀
,

反需求函数

和可变成本函数的相应参数分别为
Ε Ν :!!

,

Ψ Ν

!
6

:
, 。 Ν  ! ! 元 ⎯ +Φ

,

无 二 : Π !‘元 ⎯ +Φ
6

首先分

析随机变量 Ο变化的不确定性对该企业发电容量

投资的影响
6

图 和图  反映了在分别拥有一次和两次投

资机会时
,

不确定性对企业最优发电容量选择和

投资时机的影响
6

在图 5 中
,

。 逐渐变大时
,

无论

Α
,

还是 Α 5

和 Α 9 ,

均随 , 增大而增加
,

这实际体现

了较大不确定性往往会蕴藏着较多投资机会的道

理
,

企业不会因为不确定性增加而减少投资
,

反而

会增加投资
6

同时
,

不确定性增加也会给企业带来

很大的投资风险
,

为降低风险
,

企业必然会在 Ο较

大时投资
,

图  就表明发电容量投资临界值随 ,

增加而增加
,

这也符合垄断环境下实物期权理论

,

几Σ
;一Δ
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刃,9
,

9
。6。。。。。6。。6。

中不确定性增加会推迟投资的规律
6

图 和图  还

显示最优投资容量 Α
6

和投资临界值 Ο
6

分别位于

Α 5
和 Α Υ ,

及 矶 和 玖 之间
,

这同前面的分析是

一致的
6

图 ⊥ 则反映了在分别拥有一次
、

两次投资机

会
,

以及连续投资机会情况下
,

企业持有的发电容

量投资期权 Λ下面分别称为 次期权
、

 次期权和

连续期权 Μ 随 Ο变化而变化的趋势
6

处最大
,

之后随 Ο上升而下降
,

这是因为企业持续

进行投资
,

将发电容量扩张至与 Ο相匹配的规模
6

同时
,

受反需求函数约束
,

容量最大可扩张至
Ε
⎯Λ Υ Ψ Μ

,

故企业未来进行发电容量扩张的空间越

来越小
,

连续期权也逐渐降低并趋向于零
6

曰
二台Ν 奋

户尸

666 州6 冲 6 Α 555

人人 尹 666

——
丫   

666 心 6
6

叮
,,

, 6 一 咨 α

山 6 6 曰ϕ

艺 长

::酥遥Ψ

6 口‘ 6 6

一
6

一
6

一
6

一
6

一
6

!石 !
,

∀
6

!

图 ⊥ Ο对发电容Γ 投资期权的影响

∗>8
6

⊥ /< 4 Χ Ρ Χ

γγΧ
Χ Γ 4 ? Κ4 Φ Χ Δ Χ Ε ΚΕ Χ >ΓΘ >?

[ Χ = Γ ς Χ ? Γ 4ΚΓ>4 ?9
?%口一

κκ引目!
、
 飞

,!

图 ∀ 不确定性对发电容且的影响

# ∃%
&

∀ ∋ ( )∗ +∃)∃ +, −
..−

− + ( / ( 0 + ∃1 ∗ ) − ∗0 ∗ − ∃+,

2 3

卜 2 4

&&& 叫& 5
&

6
777

888 习‘8 长长
888 川卜8 长长

巨巨到到到到到到到到到
一一了 厂厂厂 一 一 8 5 一 8 8 8 8 一 一 一

95
8
二

一
‘

一
&

一 一 一 一
22

&&&&& & & & & &
〕二二二

555::: ))) 尹 户户
一一一
777

创户户

一一一一
尹尹

一一一一 &&&

&&&&&&&&&

&&&&&&&&&

&&&&&&&&&

&&&&&&&&&

&&&&&&&&&

&&&&&&&&&

&&&&&&&&&

&&&&&&&&&

4
一

4 4
&

2 4
&

; 4
&

< 4
&

=

图 2 不确定性对投资临界值的影响

#∃%
&

2 ∋ ( )∗ +∃ )∃+, − ..− − + ( / + >∃ % % − > ? ∗ )≅ −

由图可知 ∀ 次期权和 2 次期权均是 6 的增函数
,

∀

次期权在 6
,

处达到临界状态
,

此时
,

企业通过投

资将期权转化为投资收益
&

而 2 次期权是分段函

数
,

有两个临界状态
,

在临界状态 称处
,

企业执行

投资实施部分期权
,

使得 2 次期权在 玖处出现跌

落
,

此后
,

随 6 的上升
,

2 次期权继续逐渐变大
,

并

在玖 处到达第 2 个临界状态
,

企业执行最后一次

投资期权
,

将其转化为投资收益
&

与 ∀ 次期权和 2

次期权不同
,

连续期权是 6的减函数
,

在初始状态

图 ; 6对最优发电容) 规模的影响

#∃%
&

; ΑΒ ( − Χ − ..− − + ( / (Δ+ ∃1 ∗) Δ( Ε − > − ∗ Δ∗ − ∃+ ,

图 ; 反映了在分别具有两次和连续投资机会
Φ

清况下
,

企业随 6变化而应持有的最优发电容量

规模
&

如图所示
,

在具有两次投资机会情形下
,

企

业最优发电容量在 Γ 个不同 6范围内分别维持在

不同水平上并保持不变
,

而在具有连续投资机会

情况下
,

除在初始阶段 6较小时
,

初始容量大于与

该阶段 6 相匹配的最优容量
,

企业不进行容量投

资
,

容量维持在 Η 。不变外
,

企业一直在随 6的增加

而不断地进行发电容量投资
,

以达到与 6 相匹配

的容量规模
&

又从图 Γ 知道在 6较大时
,

企业持有

的发电容量投资期权逐渐趋向于零
,

企业进行容
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量扩张的空间非常小
,

故图 显示随 Ο 的增大
,

企

业持有的最优发电容量将逐渐趋向于 Ε⎯ Λ Ψ Μ
6

结束语

企业容量投资问题不仅包含最优投资时机的

确定
,

而且也涉及到最优容量规模的选择
6

本文利

用实物期权方法研究了企业最优容量投资问题
,

与以前研究不同
,

本文考察了多次投资机会对企

业最优容量投资策略的影响
6

研究结果表明多次

投资机会的拥有不仅提高了企业容量投资期权
,

而且也会加速企业进行投资的步伐
,

并能够扩大

企业容量投资规模
6

具体分析显示  次期权和 次

期权均随着不确定性的增加而提高
,

但是  次期

权大于 次期权
6

对连续期权而言
,

除了在企业生

产容量规模较小时外
,

其余大部分情况下均小于

次和  次期权
,

原因在于当生产容量规模较小

时
,

企业具有较大的容量扩张空间
,

即拥有较高的

容量投资期权
,

反之
,

连续期权则较低
6

本文没有考虑企业之间的投资互动
,

因此
,

进

一步的研究可以考虑竞争环境下的企业最优容量

投资问题
,

利用期权博弈方法来分析多次投资机

会对企业最优容量投资策略的影响
6

参 考 文 献
9

_ 5 χ ΒΔΧ ? ?
Ε? + #

,

/Χ <Φ ΕΔΓ Η − :
6

− [ Ε 57 Ε Γ>? 8 ? Ε Γ7 Δϑ ΔΧ =4 7 Δ; Χ >? [ Χ =Γς Χ ? Γ _#χ
6

#4 7 Δ? Ε5 4 γ Β 7 = >? Χ == ,

Ξ ∀:
,

:∀ Λ Μ
9 ⊥:一 :Ζ

6

_  χ + ΧΙ 4 ? Ε 5ϑ &
,

/>Χ 8 Χ 5 Ι
6

.<
Χ [ Ε5 7 Χ 4 γ Φ Ε>Γ>? 8 Γ4 >? [ Χ =Γ仁#」

6

Ω
7

ΕΔΓ
Χ Δ5 Θ #4 7 Δ? Ε5 4γ − Χ 4 ? 4 ς >Χ = ,

Ξ ∀≅
,

! Λ Μ
9 Ζ ! Ζ一Ζ Ζ

6

〔⊥ χ Ι >Π >Γ ( λ
6

− ?

卿 Ε? ϑ Χ石Γ ϑΧ Χ >= >4 ? = 7 ? ϑ Χ Δ 7 ? Χ Χ ΔΓ Ε >? ΓΘ _#」
6

#4 7 Δ? Ε5 4γ Κ45> Γ> Χ Ε5 − Χ 4 ? 4 ς Θ
,

Ξ∀Ξ
,

ΞΖ Λ⊥ Μ
9 ≅ ! 一石⊥∀

6

仁〕/ς
Χ Γ= ∗ &

6

− ==
盯

: 4 ? ∗4 ΔΧ >8 ? Ι >ΔΧ Χ Γ 1? [ Χ =Γς Χ ? Γ _ Ι 〕
6

04

Δς
ΧΧ Γ>Χ 7 Γ 9 Ο Ε 5Χ %‘ [ Χ Δ= >ΓΘ

,

Ξ Ξ ⊥
6

_: χ /ς >Γ . #
6

山妞=ΓΔ7 ΧΓ7 ΔΧ >? [ Χ =Γς Χ ? Γ Ε = Ε ΔΧ Ε5 4 μ Γ>4 ? = 8ΕΔ?
Χ 9 . < Χ Χ Ε= Χ 4 γ − 7

Δ4Κ
Χ
Ε?

Ε >甲
4 ΔΓ Χ Π μ Ε?

=>4 ?

_#χ
6

∗>? Ε ? Χ >Ε5 + Ε
?Ε 8 Χ α

ς Χ ? Γ ,
 !! ⊥

,

⊥ Λ Μ
9  Ζ一: Ζ

6

_ ≅ χ , ΔΧ ? Ε ϑ>Χ Δ : &
6

. <Χ = ΓΔΕ ΓΧ 8 >Χ ΧΠ Χ Δ; >= Χ 4γ 4 μ Γ>4 ? 9 Ι Χ [ Χ54 μς Χ ? Γ Χ Ε =Χ Ε ϑ Χ = Ε? ϑ 4 [ Χ ΔΨ 7 >5ϑ >? 8 >? ΔΧ Ε 5 Χ =ΓΕ ΓΧ ς Ε ΔΡ ΧΓ=

仁#〕
6

#4 7 ς Ε 5

4γ ∗>? Ε?
Χ Χ ,

Ξ Ξ≅
,

: Λ: Μ
9 ≅ :⊥一 ≅ΖΞ

6

_ Ζ」Ω
7 >88 )

6

− ς μ >Δ> Χ沮 ΓΧ =Γ> ? 8 4γ ΔΧ Ε5 4 μ Γ>4 ? 一
μΔ> Χ>? 8 ς 4ϑ Χ5= _ #〕

6

#4 7 ς Ε5 4 γ ∗>? Ε?
Χ Χ ,

ΞΞ ⊥
,

∀ Λ Μ
9

≅ ! 一石
6

仁∀〕/>
Χ8 Χ 5 Ι

,

/ς >Γ< #
,

μ Ε ϑϑ 4 Χ Ρ #
6

3 Ε 57 >? 8 4 γγ =< 4 ΔΧ ! μΔ4 μ ΧΔΓ >Χ = Φ >Γ< 4 μ Γ>4 ? μΔ> Χ >? 8 ς 4 ϑ Χ 5=仁#χ
6

+ >ϑ5Ε? ϑ 04

卿 ΔΕ ΓΧ ∗>? Ε ? Χ Χ

#4

7Δ? Ε5
,

Ξ ∀Ζ
,

: Λ5 Μ
9   一 ⊥!

6

_ Ξ 〕ν
ΧΧ ϑ = 2

6

/ΓΔΕ ΓΧ 8>
Χ ϑ Χ5即 >? Δ Χ Ε5 4 μΓ>4 ? ς 4 ϑ Χ 5 4 γ & ο Ι Χ4

哪
Χ Γ>Γ>4 ?

_#」
6

&Χ [> Χ Φ 4γ ∗>? Ε?
Χ >Ε5 /Γ7 ϑ> Χ = ,

 ΛπΜ  
,

≅ Ξ Λ⊥ Μ
9 Ζ  Ξ一

Ζ Ζ
6

_ ! 」2
7 >= ς Ε? λ # +

,

λ 4 ΔΓ Κ +
6

/ΓΔΕΓ
Χ
8>

Χ ΓΧ Χ <? 454群 >9 1[ Χ =Γς Χ ? Γ 7 ? ϑ ΧΔ 7 ? Χ Χ ΔΓ Ε >? ΓΘ仁#〕
6

∃ &
一

/μ ΧΧ ΓΔ7 ς
,

 !ΛΜ  
,

 Λ5Μ
9 Ζ Ξ一Ξ ∀

6

_ χ)
Ε ς Ψ Δ Χ Χ<Γ Β

,
μ Χ ΔΔ Ε 7 ϑ>? ν

6

& Χ Ε 5 4μ Γ>4 ?
Ε? ϑ μ ΔΧ Χ ς μ Γ>4 ? 7 ? ϑ Χ Δ >? Χ 4 ς μ5Χ ΓΧ >?γ4 Δς

Ε Γ>4 ?

仁#〕
6

#4

7Δ?
Ε 5 4 γ − Χ 4 ? 4 ς >Χ Ι Θ? Ε ς >Χ

Ε ? ϑ 04 ? ΓΔ4 5
,

 !ΛΜ ⊥
,

 Ζ Λ Μ
9 ≅ Ξ一币 ⊥

6

_  〕, ΔΧ ? Ε ϑ>Χ Δ / &
,

ν
Χ>== ( +

6

1?[
Χ =Γς Χ ? Γ >? ΓΧ Χ <? 4 54 8 >Χ Ε5 >??

4 [ ΕΓ >4 ? = 9 ( ? 4 μ Γ>4 ? μ Δ> Χ >? 8 即μ Δ4 Ε Χ< _#χ
6

#4

ϕ Ε5 4γ ∗>? Ε?
Χ >Ε5

− ; 4 ? 4 ς >Χ = ,

ΞΞΖ
,

Λ⊥ Μ
9 ⊥ ΞΖ 一礴 ≅

6

_ ⊥ 〕何 佳
,

曾 勇
6

技术创新速度对新技术购买行为的影响
—

两代未来创新的情况〔#〕
6

管理科学学报
,

 ! !⊥
,

≅

Λ5 Μ
9 ⊥一 Ξ

6

2 Χ #>Ε
,

Υ Χ ? 8 Ο 4 ? 8
6

1ς μ Ε Χ Γ 4γ =μ Χ Χϑ 4 γ >??
4 [ ΕΓ >4 ? Ε

币
[ Ε5 4 ? >? ? 4 [Ε Γ>4 ? Ε ϑ 4μ Γ>4 ? Γ>ς >? 8 9 0Ε = Χ 4 γ ΓΦ

4 8Χ ? Χ

ΔΕΓ >4 ? = 4γ γ7 Γ7 ΔΧ

>? ? 4 [Ε Γ>4 ? =

仁#〕
6

#4

7Δ? Ε5 4γ + Ε ? Ε 8 Χ ς Χ ? Γ /Χ >Χ ? Χ Χ = >? 0< >? Ε ,

 !! ⊥
,

≅ Λ5 Μ
9 ⊥一 Ξ

6

Λ>? 0<>? Χ =Χ

Μ

〔 」Κ>
? ϑΘΧ Ρ &

6

5ΔΔ
Χ [ Χ Δ= >Ψ5Χ >? [ Χ= Γς Χ? Γ , Χ

即
Ε Χ >ΓΘ Χ < 4>Χ Χ ,

Ε? ϑ Γ<Χ [ Ε5 7 Χ 4 γ Δ<Χ γ> Δς
=

〔#θ
6

( ς Χ Δ> Χ Ε? − Χ 4 ? 4 ς >Χ & Χ [ >Χ Φ
,

Ξ ∀∀
,

ΖΞ

Λ: Μ
9 Ξ≅Ξ 一刁∀:

6

_ :」,ΔΧ ? Ε ϑ>Χ Δ : &
6

4 μ Γ>4 ? ΧΠ Χ Δ; >= Χ 8 Ες Χ= 9 ( ? Εμ μ5>Χ ΕΓ >4 ? Γ4 Γ< Χ Χ

叫>5>Ψ Δ> 7 ς >? [ Χ =Γς Χ ? Γ =ΓΔΕ ΓΧ 8 >Χ = 4 γ γ>Δς
=

_#χ
6

.< Χ & Χ[ >ΧΦ 4γ

∗>? Ε?
Χ >Ε 5 /Γ7 ϑ>Χ = ,

 !!  
,

: Λ⊥ Μ
9 ≅Ξ 一Ζ  

6

_ ≅」0<7 Ο
,

/ >? 8 . ∗
6

1?Γ Χ? =>ΓΘ Ε ? ϑ . >ς >? 8 ∃ μ Γ>4 ? = γ4 Δ 1? [ Χ =Γς Χ ? Γ >? Ε

)Χ
==

.<
Ε ? ΚΧ

ΔγΧ
Χ Γ5Θ 0 4

呷
Χ Γ>Γ>[Χ +ΕΔ ΡΧ Γ仁& χ

6

ν
4 ΔΡ >? 8

ΚΕ [Χ Δ ,

Ι Χ ΚΕΔΓ ς Χ ? Γ 4 γ & Χ Ε5 − =ΓΕ ΓΧ ,

∋ % /
6

 !!
6

_ Ζ 」Ι >Π >Γ ( λ
,

μ >? ϑΘΧ Ρ & :
6

1? [ Χ=

Γς
Χ ? Γ 7 ? ϑ Χ Δ % ? Χ Χ ΔΓ Ε >? ΓΘ _ +」

6

μΔ> ? Χ Χ Γ4 ? 9 μ Δ> ? Χ ΧΓ4 ? % ? >[ Χ Δ = >ΓΘ μΔΧ = = ,

ΞΞ
6



第 期 黄 超等
9
多次投资情况下企业最优容量投资策略研究 :

/Γ7 ϑ Θ 4 ? 4 ΚΓ> ς Ε5 ; ΕΚΕ ; >ΓΘ >? [ Χ=

Γς
Χ ? Γ =ΓΔ Ε ΓΧ 8 >Χ = γ4 Δ γ> Δ ς =

初Γ< ς Ε
?Θ

‘

>? [ Χ =Γ
·

ς Χ ? Γ 4 ΚΚ4 Δ Γ7 ?> Γ> Χ =

万以∋ Χ ;人Ε 。 ’
,

, ,

砚 口>嗒
一 ,

6

/Χ<4 4 5 4 γ − Χ 4 ? 4 ς >Χ = ο + Ε ? Ε 8 Χ ς Χ ? Γ
,

∋Ε ?θ >? 8 % ? >[ Χ Δ= >ΓΘ 4 γ 1?γ4 Δς ΕΓ >4 ? /Χ >Χ ? Χ Χ ο .Χ Χ<? 4 54 8Θ
,

∋Ε
?θ >? 8

 ! !
,

0<>? Ε Τ

 
6

/Χ <4 4 5 4 γ − Χ 4 ? 4 ς >Χ = ο + Ε ? Ε 8 Χ ς Χ ? Γ
,

/4 7 Γ<Χ Ε = Γ % ? >[ Χ Δ= >ΓΘ
,

∋ Ε
?θ >? 8  ! ! Ξ ≅

,

0<>? Ε

( Ψ =ΓΔ Ε Χ Γ 9 Ι >γγΧ Δ> ? 8 γΔ4 ς 4 Γ<Χ Δ ΚΕ μ Χ Δ= Γ<ΕΓ = Γ7 ϑΘ >? [ Χ = Γς Χ ? Γ = ΓΔΕ ΓΧ 8 >Χ = ΨΘ Χ 4 ? = >ϑ Χ Δ> ? 8 4 5>5 Θ 4 ? Χ >? [ Χ = Γς Χ ? Γ 4 μ
α

μ 4 ΔΓ 7 ? >ΓΘ
,

Γ< >= Ε ΔΓ >Χ5Χ Χ Π Ε ς >? Χ = Γ<Χ Χ
γγΧ

Χ Γ 4γ ς Ε ? Θ >?[ Χ = Γς Χ ? Γ 4 ΚΚ4 ΔΓ 7 ? >Γ>Χ = 4 ? 4 ΚΓ>ς Ε5 Χ ΕΚΕ Χ>ΓΘ >? [Χ = Γς Χ ? Γ

=ΓΔ Ε ΓΧ 8 >Χ = 4 γ γ>Δς
= ,

Γ<Χ >? [Χ = Γς Χ ? Γ Γ>ς >? 8 ς 4 ϑ Χ 5 Ε ? ϑ Χ Ε μ Ε Χ >ΓΘ Χ <4 >Χ Χ ς 4 ϑ Χ5 ΕΔΧ Ψ 7 >5Γ 7 μ Γ<Δ4 7 8 < ΔΧ Ε5 4 μ Γ>4 ?
6

.<Χ ΔΧ =75 Γ =<4 Φ = Γ< Ε Γ γ> Δς Φ >55 <4 5ϑ <>8<
Χ ΕΚΕ; >ΓΘ >? [ Χ =Γς Χ ? Γ 4 ΚΓ>4 ? Ε ? ϑ ς Ε Ρ Χ >? [ Χ =Γς Χ ? Γ Χ Ε Δ5 >Χ Δ , Ε ? ϑ Γ<Χ γ> ? Ε5

Χ Ε μ Ε Χ >ΓΘ = ΧΕ5 Χ Φ >55 Ψ Χ 5Ε Δ 8 Χ Δ Ε = Φ Χ 55Φ<
Χ ? >Γ <Ε = ς Ε ? Θ Χ即 Ε Χ >ΓΘ >? [ Χ =Γς Χ ? Γ 4 μ μ 4 Δ> 7 ? >Γ >Χ =

6

λΧ Θ Φ4 Δϑ
9 >? [ Χ =Γς Χ ? Γ 4ΚΚ4 Δ> 7 ? >ΓΘ Τ Χ Ε ΚΕ; >ΓΘ >? [Χ = Γς Χ ? Γ 4ΚΓ>4 ? 9 Χ 4 ? Γ> ? 7 4 7 = >? [ Χ = Γς Χ ? Γ

Λ上接第  Ξ 页 Μ

/Γ7 ϑ Θ 4 ? ς 7 5Γ>
·=ΓΕ 8 Χ >? [ Χ =Γς Χ ? Γ ς 4 ϑ Χ 5 4 γ ? Χ ΓΦ 4 Δ Ρ Χ πΚ∀ 55 / ! 55

+( Ο7 ?一鳍
‘ ,

Ο( ∋ , 0<
Ε 4 , ,

Ο( ∋ ‘#7
? ,

6

/Χ<4 4 5 4 γ + Ε ? Ε 8 Χ ς Χ ? Γ
,

ν 7<
Ε ? % ? >[ Χ Δ= >ΓΘ 4 γ /Χ >Χ ? Χ Χ ο . Χ Χ<? 4 54 8Θ

,

ν 7 <Ε ? ⊥ ! ! ∀
,

0<>? Ε Τ

 
6

/Χ<4 4 5 4 γ + Ε ? Ε 8 Χ ς Χ ? Γ ,

2 7 Ε Η <4 ? 8 % ? >[ Χ Δ4 >ΓΘ 4γ /Χ >Χ ? Χ Χ ο . Χ Χ <? 4 54盯
,

ν 7 <Ε ? ⊥! ! Ζ
,

0< >? Ε

( Ψ =ΓΔΕ ΧΓ 9 . <>= ΚΕΚΧ Δ ϑ >= Χ 7 = = Χ = Γ<Χ Χ 4 ? = Γς Χ Γ>4 ? Γ>ς Χ ΓΕ Ψ5Χ Ε ? ϑ Γ<Χ = Χ Α 7 Χ ? Χ Χ 4 γ Χ Ε Χ< Ε ΔΧ 4 γ ? Χ ΓΦ 4 ΔΡ Ψ Ε = Χ ϑ 4 ?

Γ<Χ Χ 4 ? ϑ >Γ>4 ? Γ<Ε Γ Γ<Χ ? ΧΓΦ 4 ΔΡ 5盯4 7 Γ Κ5Ε ? ? >? 8 <Ε = ΨΧ Χ ? γ> ? >=<Χ ϑ
6

, >[ Χ ? Ε μ5Ε ? ? >? 8 ? ΧΓΦ 4 ΔΡ , Λ3
,

(
,

0 Μ Φ >Γ< Δ

Ρ ?

4Φ?
4 Δ> 8>?

一

ϑ Χ = Γ>? Ε Γ>4 ? μ Ε >Δ= 4 γ Χ 7 =Γ4 ς Χ Δ γ54Φ
= ,

Γ< Χ 4 μ Γ>4 ? = 4 γ >? [ Χ = Γς Χ ? Γ = Χ< Χ ς Χ = >? Χ Ε Χ < μ ΧΔ> 4 ϑ : Χ [ Ε5 7 Ε ΓΧ ϑ

Φ> Γ< Γ<Χ 8 4 Ε 5 4 γ ς >? >ς >Η>? 8 Γ<Χ Γ4 ΓΕ 5 Χ 4 ? =ΓΔ7 Χ Γ>4 ? Χ 4 = Γ
,

ς Ε >? ΓΧ ? Ε ? Χ Χ Χ 4 =Γ Ε ? ϑ Χ 7 = Γ4 ς Χ Δ γ5 4 Φ Χ 4 = Γ 4 γ Γ<Χ Φ < 4 5Χ

? Χ ΓΦ 4 Δ Ρ
6

24Φ Γ< Χ ς 4 ϑ Χ5 Χ< Ε ? 8 Χ = Φ <Χ ? Γ<Χ ΚΔ Χ = Χ ? Γ [ Ε5 7 Χ 4 γ Ε55 Ρ>? ϑ = 4γ Χ 4 = Γ= Χ< Ε ? 8 Χ = : ϑ >= Χ 7 = =Χ Χ ,

Ε? ϑ Ε

肛Χ ΧϑΘ <Χ 7 Δ>= Γ>Χ Ε58 4 Δ> Γ< ς : μ 7 Γ γ4 ΔΦ
Ε Δϑ Γ4 =4 5[ Χ Γ<Χ ΚΔ4 Ψ5Χ ς Ε = Φ Χ55

6

( Χ Ε = Χ = Γ7 ϑΘ 4 γ Γ<Χ μ 5Ε ? ? >? 8 4 ? , 4 ? 8Θ >

=ΓΔΧ Χ Γ ? Χ ΓΦ 4 ΔΡ : >55 7 = ΓΔΕΓ Χϑ ΨΔ> Χγ5 Θ >? = Χ Χ Γ>4 ? ⊥
,

Φ <>Χ< =<4 Φ = =Χ [ Χ

ΔΕ5 Γ<4 7 = Ε ? ϑ = Ο 7 Ε ? 4 γ = 4 Χ >Ε5 Χ 4 =Γ = <Ε = =Ε[ Χϑ

Ε ? ϑ Ε5ς 4 = Γ ∀ : ς >55>4 ? Ο 7 Ε ? 4γ ϑ >ΔΧ Χ Γ = 4 Χ >Ε5 [ Ε5 7 Χ Φ 4 7 5ϑ <Ε [ Χ ΨΧ Χ ? Χ ΔΧ Ε ΓΧ ϑ Ε Χ Χ 4 Δϑ >? 8 Γ4 4 7 Δ ς 4 ϑ Χ 5 Ε ? ϑ Ε5 8 4 α

Δ> Γ<ς
6

λ Χ Θ Φ 4 Δ ϑ = 9 ? ΧΓΦ 4 ΔΡ Χ Π μ Ε ? = >4 ? Τ ς 4 ϑ Χ5 Τ ς 7 5Γ>
一= ΓΕ 8 Χ >? [ Χ = Γς Χ ? Γ Τ Ε58 4 Δ> Γ< ς


