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摘 � 要: 基于实物期权理论和序贯投资决策理论, 建立了政府核准和项目现金流双重不确定条件下的项目投资决策

模型. 针对两种随机变量的非齐次特征, 利用 Riskoptimizer 软件包设计仿真优化算法进行求解. 在给定算例的条件

下, 定量刻画了核准耗时、核准成本、核准通过率等核准不确定性因素和项目收益对项目投资决策的共同影响.
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Abstract: Inv estment decision in new project under exam inat ion uncerta int y and benefit flow is studied in this paper .
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1 � 引 言

项目投资核准制是我国现行基本投资管理体

制.所有政府类资金项目和限制类投资项目, 必须提

交项目申请报告,并经政府投资主管部门核准后方

可开工建设.对投资者而言, 核准是有成本的(如规

划、咨询、设计费用) , 也是需要时间的, 而核准的结

论也是不确定的,这些都会影响企业的投资决策行

为.然而, 现有讨论项目投资决策的文献较多地关注

市场因素的不确定性(从而关注项目收益的不确定

性) , 包括价格波动
[ 1]
、需求增减

[ 2]
、竞争对手的战略

性相互影响
[ 3, 4]
等, 引入实物期权、随机动态博弈、

期权博弈等现代决策理论和发放进行建模研究, 也

有少量文献探讨了政策的不确定性对电网项目投资

激励和效果的影响[ 5] ,但尚未见到对核准不确定性

进行数学建模和定量研究的文献.

本文在市场不确定性从而涉及项目收益不确定

因素的基础上,引入对项目核准成本、核准耗时、核

准通过率等不确定变量的分析, 基于实物期权理论

和序贯投资决策理论, 建立了包含核准程序启动决

策和建造程序启动决策的项目两阶段序贯决策模

型,设计了基于 Riskopt imizer软件包的仿真优化算

法.借助数值算例,定量地刻画了项目现金流和核准

变量的双重随机不确定性对项目最优决策时机选择

的共同作用.

2 � 项目投资序贯决策模型
考虑核准不确定因素时, 项目投资决策是一个

特殊的两阶段序贯决策过程:投资者首先需要做出

核准程序启动决策, 才有可能做出投资建造程序启

动决策;如果核准不通过, 则项目投资为 0. 投资者

(确切地说应该是潜在投资者)启动核准程序时同时
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面临核准和项目收益的双重不确定性, 而其在启动

建造程序时只需考虑项目收益的不确定性. 这样投

资者就拥有两个期权,一是启动核准程序的期权, 二

是启动建造程序的期权, 但第 2个期权依附于第 1

个期权.假设项目投资权利永不过期,则投资者是否

启动核准过程的权利可以视为复合永久美式期权.

如果这一期权得到执行, 则以 q 的概率赋予投资者

启动项目建设的权利. 下面对这一两阶段序贯决策

过程进行建模和分析.

2. 1 � 项目核准启动决策的实物期权模型

假定项目投产运营后的现金流服从如下几何布

朗运动
[ 6]
:

dV = �Vdt + �Vdz . ( 1)

其中: �为漂移参数, 表示项目收益的增长速度; �为

方差参数; dz 为维纳过程的增量. 考虑核准程序时,

投资者首先面临的决策问题是: 选择一个适当的时

机 T
*
1 启动核准程序, 最大化项目建成后的动态收

益净现值V R ( T ) .令 �CR为核准成本即期权的执行成

本,  T R 为核准耗时, �p 为核准许可概率, 注意到 �CR ,

 T R 和�p 均为不确定变量(假定此 3个变量都服从均

匀分布) . 如前所述, 将投资者拥有的启动核准程序

的权利视为复合永久美式期权,这样,企业启动项目

核准程序的决策等同于决定何时执行这一期权. 以

FR ( T 1) 表示这一期权价值,则最优决策等同于最大

化形如下式所示的贝尔曼方程 [ 6]
:

F R ( T 1) =

max E{ [ V R ( T 1)  e-  �T R - �CR ] e-  T 1 } =

max E{ �p [ ( FB ( T
*
2 ) ) e-  �T R - �CR ] e-  T 1 } . ( 2)

其中: FB ( ) 为取得核准许可证之后,企业拥有的启

动项目建造程序的期权价值, 下文将给出其数学表

达式; T
*
2 为使 FB ( ) 最大化的建造程序启动时机,

即启动核准程序的最优时机. 由式(2) 可以发现, 只

有首先求取最优建造启动时机 T
*
2 , FB ( T

*
2 ) 才能得

到最优核准启动时机 T
*
1 , 因此上述模型的求解过

程是一个逆向的倒推过程.注意到式(2)中有4个不

确定变量: V R ( T) , �C R ,  T R 和�p . 根据假定, V R ( T ) 服

从几何布朗运动,而后 3个变量服从均匀分布,因而

这 4个变量的不确定特征不同, 其数学描述无法满

足齐次形式,无法转化为单一不确定变量情形给出

显式的解析解, 只能借助数值算法.

式(2) 定义的最优化问题满足如下 3个边界条

件:

FR ( 0) = 0, ( 3)

FR ( T
*
1 ) = V R ( T

*
1 ) - CR , ( 4)

F!R ( T *
1 ) = V!R ( T *

1 ) . ( 5)

式(3) 为初始条件,这是由式(1) 定义的随机过

程所决定的.式(4) 为价值匹配条件,其中 V R ( x ) 是

做出启动决策时的项目期望净现值, 这一条件表明

期权的价值必须等于通过执行期权获得的净值. 式

(5) 为 ∀ 平滑粘贴# 条件, 这意味着 FR ( T 1) 和

V R ( T 1 ) - CR 的图像应相切于 T
*
1 .

2. 2 � 项目建设启动决策的实物期权模型

如果项目通过核准, 投资者立即获取了一个是

否以及何时启动项目建造程序的期权 FB ( T 2) , 那么

企业接下来面临的最优化问题是选择一个适当的时

机 T
*
2 , 最 大 化 项 目 收 益 动 态 净 现 值

V B ( T 2 ) ( V B ( T 2) 为折现到核准通过时刻的值, 且有

V B ( T
*
2 ) > V R ( T

*
1 ) ) . 于是,企业现在的最优化决策

问题等同于最大化形如下式的贝尔曼方程:

FB ( T 2) = max E { [ V B ( T 2 ) e
-  T

B - CB ] e
-  T

2 } .

(6)

其中: CB 为项目建造成本, T B 为建设期.式(6) 定义

的最优化问题满足如下 3个边界条件:

FB (0) = 0, (7)

FB ( T
*
2 ) = V B ( T

*
2 ) - CB , (8)

F!B ( T *
2 ) = V!B ( T *

2 ) . (9)

式(7) 为初始条件, 类似于式(3) , 这同样是由

式(1) 定义的随机过程所决定的. 式( 8) 和(9) 分别

为价值匹配条件和∀平滑粘贴# 条件, 其意义与式

(4) 和(5) 类似.

将式(6) 代入( 2) ,可得

FR ( T 1) =

max E{ �p [ E( [ V B ( T
*
2 ) e

-  T
B -

CB ] e-  T
*
2 ) e-  �TR - C

~

R ] e-  T 1 } . (10)

式(10) 即为求解核准程序最优启动时机的贝

尔曼方程.综合式(1) , ( 3) ~ (5) , 可以对以上方程

进行求解.

3 � 基于 Riskoptimizer的仿真优化算法

上文中,核准和收益的变动虽然都是随机的,但

前者服从均匀分布,后者服从几何布朗运动,因而两

者并不具备齐次特性, 最终的期权价值曲线是一条

自由边界( free boundary) 而非固定值.在这种情形

下,试图通过动态规划法或者或有债权法求取最优

核准时机和最优建造时机的解析形式是非常困难

的,或者说是根本不可能的. 对于这类(非齐次) 双

重随机不确定条件下的实物期权模型求解问题, 需

要用仿真优化方法进行数值求解 [ 7] .

文献[ 8] 给出了一种基于Riskopt imizer软件包

的仿真优化算法, 以 Macrosoft Excel为基本运行环

境,不仅可以通过蒙特卡洛仿真给出各种不确定因

素变动下的投资期权价值(或内部收益率) 等指标
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值,而且可以通过遗传寻优给出最优投资规则或最

优投资时机,因而在期权定价和基于实物期权的最

优投资决策方面得到了较为广泛的应用
[ 10, 11]

. 本文

借助该软件及其仿真优化思想, 对核准和收益双重

不确定条件下项目投资决策模型进行了求解. 主要

步骤如下:

Step1: 选 取 T 2 值编 码, 按 式 (1) 进 行

Monte�Carlo 仿真,生成 V B 的样本路径, 按式(6) 计

算适应度函数值 FB .

Step2: 检验是否满足事先设定的迭代约束和

仿真约束条件:若不满足则重复 Step1; 若满足则计

算生成目标单元格和仿真约束单元格可能结果概率

分布的统计数字.

Step3: 检验是否满足事先设定的迭代约束和

仿真约束条件:若不满足则重复 Step1; 若满足则保

存 T 2 值作为计算结果之一.

Step4: 选取 T 1 值编码, 基于 T 1 按式( 1) 进行

Monte�Carlo 仿真,结合 T 2 按式(2) 计算适应度函

数值 FR .

Step5: 检验是否满足事先设定的迭代约束和

仿真约束条件:若不满足则重复 Step4; 若满足则计

算生成目标单元格和仿真约束单元格可能结果概率

分布的统计数字.

Step6: 检验是否满足事先设定的迭代约束和

仿真约束条件:若不满足则重复 Step4; 若满足则保

存 T 1 值作为计算结果之一.

相对于传统实物期权投资决策模型的研究内容

而言,本文更关心项目收益的不确定性 �, T R , CR 和

q 等核准变量对核准程序最优启动时机T
*
R 的双重

影响.在实际求解中,如果假定项目收益 V R ( T) 与 3

个核准变量同时不确定, 将难以考察每一个核准变

量变动对的 T
*
R 定量影响,因此共进行 3次求解, 除

了项目收益的不确定性之外, 每次考察一种核准变

量的不确定性.

4 � 算例求解与模型分析
考察某新增 600MW 火电装机项目. 项目建设

期T B = 2年,建设成本CB = 24亿元.由于该项目资

本金来自于国有投资主体, 且项目涉及土地、环保、

规划等诸多约束条件, 项目开工之前必须取得政府

投资主管部门的核准.核准期限服从均匀分布T R ~

[ 0. 5, 2] , 核准成本 CR 为建设成本的 1% ~ 3% , CR

~ [ 0. 24, 0. 72] ,核准通过概率 q~ [ 0. 4, 0. 6, 0. 8] .

其他变量为:贴现率  = 12% , 项目收益漂移参数 �

= 5% , 收益波动率�~ [ 0. 1, 0. 6] .主要求解结果示

于图 1 ~ 图 3. 为简化求解分析, 不失一般性, 对每

一类核准变量仅取两个边界值和一个中间值. 基于

求解结果做如下比较分析.

图 1� 核准通过率、收益不确定性与核准程序最优启动时机

图 2 � 核准耗时、收益不确定性与核准程序最优启动时机

图 3 � 核准成本、收益不确定性与启动核准程序的临界值

(1) 核准通过率与收益不确定性对核准程序最

优启动时机的影响分析

令 T R = 1. 25, CR = 0. 48,则收益不确定程度

�,核准通过率变动与启动核准程序临界值之间的定

量关系由图 1示出.由图 1可见,当 q = 0. 4和 q =

0. 6时,在算例给定的数据范围内, 启动核准程序的

时间是不确定程度 �的单调增函数, 但随着 q 的提

高,这种递增的趋势愈发模糊;当 q = 0. 8时,随着收

益不确定程度 �的增加, 启动核准的收益阈值并不

是单调增或单调减的, 而呈现出先增后减的关系,这

表明较高的核准通过率抵消了不确定性的价值, 使

得投资者倾向于早一些启动核准程序.

(2) 核准耗时与收益不确定性对核准程序最优

启动时机的影响分析

令 q = 0. 6, CR = 0. 48,则收益不确定程度 �,核

准耗时 T R 与核准程序最优启动时机之间的定量关

系由图 2示出.由图 2可见, 随着收益不确定程度 �

的增加,启动核准的时间也增加, 但增速变缓, 这表

明在给定的假设条件下和数据范围内, 收益越不确

定,投资者越倾向于推迟启动核准程序. 还可以发

572
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现,对于相同的 �值, 随着核准耗时的增加, 最优启

动时机先减后增.这说明对于相同的收益不确定水

平,核准耗时增加对核准启动决策的影响存在一个

∀临界点#,当核准耗时低于这一临界点时(如 T R =

0. 5) ,核准耗时越长, 投资者越早启动核准决策; 当

核准耗时高于这一临界点时(如 T R = 2) ,投资者倾

向于推迟启动核准决策.

(3) 核准成本与收益不确定性对核准程序最优

启动时机的影响分析

令 q= 0. 6, T R = 1. 25, 则收益不确定程度�, 核

准成本 CR 与核准程序最优启动时机之间的定量关

系由图 3示出. 由图 3可见, T
*
1 随着 �的增加而增

加,随着核准成本的增加而降低.这表明在给定假设

条件和数据范围内, 核准程序启动时机与核准成本

之间存在明显的负相关性.

5 � 结 � � 论
核准不确定性是企业项目投资实践中面临的首

要问题.本文讨论了核准和项目收益双重不确定因

素对项目投资决策的定量影响. 因为核准变量与收

益变量的随机特性并不是齐次的,所以本文设计基

于 Riskopt imizer的仿真优化算法对两阶段实物期

权项目投资决策模型进行求解, 并在求解结果基础

上定量刻画了项目收益和核准双重不确定性对项目

投资决策的共同作用.进一步的研究包括两个方面,

一是对核准不确定性的更精确描述,二是对项目收

益的基础不确定因素进行数学建模.在模型中融入

市场需求、价格波动和同业竞争等基本变量, 增强模

型对现实的模拟能力和指导意义.
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