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要!针对不完全信息下投资的实物期权的定价问题!利用投资过程中产生的可观测的现金流量来衡量不完

全信息!并将其描述为均值回复过程'通过非线性滤波理论!将信息模型融入到不可观测的资产价值模型中!得到

项目投资的预测价值条件估计的随机表达式'根据
P<(

引理推导出实物期权价格所满足的偏微分方程!基于实际背

景得到数值解!并应用于计算和分析实物期权的价值!帮助投资者做出最优的投资决策'

关键词!实物期权#不完全信息#

_,-G,+

滤波理论#
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方程#均值回归
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引
!

言

随着社会经济的快速发展#经济环境复杂多变#

不确定因素日益增多#企业面临的各种难以预测和

不可避免的风险贯穿于整个经营过程中%企业主要

采用贴现现金流方法对项目进行评估#进而做出投

资方案%由于传统的贴现现金流方法在评估投资项

目可行性时忽略了价值的不确定性#不能帮助投资

者做出正确的项目投资决策%

针对传统的贴现现金流方法在评价项目时表现

的不足#

U

=

1*;5

'

%

(提出了实物期权的概念#他指出

一个投资方案产生实物现金流量所创造的利润#来

自于目前拥有资产的使用#再加上一个对未来投资

机会的选择%

U6I(+,-IR

等'

$

(和
S3H3<K

等'

!

(提出

了实物期权模型%

L1*+,*I(KT

等'

E

(提出不完全

信息下实物期权的模型#该模型中将基本状态变量

看成一个随机变量%

8,c,;03

'

#

(在
L1*+,*I(

和

J0(bI0*

=

"

$""$

$的基础上指出基本状态变量可简

化成一个随机过程%以上研究工作很少涉及到利用

可观测的现金流量度量不完全信息#并将基本状态

变量假定为一个均值回复过程%事实上#在不完全

信息下#基本状态变量可假设为时刻在波动的利润#

比如像石油价格和一般的商品价格#因此可将其假

定为一个均值回复过程%

本文主要研究不完全信息下投资的实物期权#

不完全是指不可以完全观测#但是部分可测%假定

企业不能观测到投资收益的价值#但可以通过自身

的一些活动估计投资收益的价值%之后采用可观测

的现金流量衡量不完全信息#并将基本状态变量描

述为一个均值回复过程%

!

!

建立模型

假设企业要进行一项不可逆的风险项目投资#

为了使其获得最大的利润#需要制定出最优的投资

决策方案%由于项目价值是不可预测的#但是影响

项目预期价值的信息是可观测的%因此#企业可以

通过观测投资过程中产生的现金流对项目价值做出

预测%假定企业有投资机会#并假设项目的预测价

值
!

B

服从下面的均值回复过程
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其中#
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是标准布朗运动+
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B

服从均值正态分布+

"

#

#

%

为恒大于零的常数#

"

表示项目价值的均值回复

率#

#

%

为预期价值不确定的程度%

.

B

表示影响预期价值的信息#由于搜集信息的

难度会越来越大#因此产生的现金流最终会回归到

一个均衡水平#项目价值也会回归到真实价值%因



此#假设
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服从如下的随机过程!
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服从均值正态分布+
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为恒大于零的常数#
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表示信息的不确定性%
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实物期权的价值

在这一部分#首先利用
_,-G,+

滤波理论定义
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的条件均值和条件方差#条件均值!

)

B

^&

'

!

B

<

I

.

B

(#以及条件方差!

(

B

&̂

'"

!

B

B

)

B

$

<

I

.

B

(%根据
_,-7

G,+

滤波理论以及
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#条件均值和条件方

差满足以下方程!
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在
B

时刻投资决策分为三种方案#下面是
B

时

刻投资决策的三种方案以及各种方案的收益!一是

放弃投资!收益为
"

+二是等待投资!收益分成两部

分#一部分为等待过程中搜集信息产生的现金流#另

一部分是实施投资得到的收益%其结果是随机变

量#因此取其期望值%那么推迟投资的收益为
&
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(#其中
!

是风险项目的收益率+

三是立即投资!收益记为
#
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为扩散系数$#贴现

到
B

时刻#立即投资的收益为
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综上#投资决策的期权价值应满足如下的

L1--G,+

方程!
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这是一个最优投资决策#即不管
B

时刻选择三

种决策的哪一种#该时刻之后的剩余决策都组成一

个以
B

时刻收益为初始状态的最优决策%其中上述

L1--G,+

方程的第二部分有如下的形式!
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以下给出当实施推迟决策时#期权价格的定价

方程#这也是本文的重点内容%由于推迟决策可以

看成永久的美式期权#因此期权的价格
C
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只与变量
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有关#可记为
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若实施推迟决策时#期权价格由"

D

$式

给出#则推迟决策的期权价格满足如下偏微分方程!
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Ĉ

)

I

)

B

\C

(

I

(

B

\

%

$

C

))

I

)

$

B

"

F

$

I

)

$

B

$̂

"

)

$

B

IB

"

&

$

将"

!

$)"

E

$)"

&

$式代入"

F

$式#整理得

IC

B

Ĉ
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的高阶无穷小项可以忽略#两边消去
IB

#整理可

得到如下的偏微分方程#即所求的定价模型
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证毕%

上式为推迟决策时的实物期权价格所满足的偏

微分方程#而
B

时刻有三种投资决策#下文将确定每

种投资决策方案的边界条件%由"

D

$式以及投资决

策收益的连续性可知#推迟决策的收益应与终止回

报是一致的%于是得到以下两个边界条件!
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都成立%其中
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分别为项目投资的最低收益和最高收益#"
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$为连续区间%偏微分方程"
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$满足如下边界条
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由于在这个模型中连续区间"

)

U

#

)

M

$是未知的#

而这两个边界值是内生的#是由偏微分"

C

$决定的#此

为自由边界问题%下面将通过数值计算找到满足条

件的
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和
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#以及连续区间内实物期权的价格
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案例分析

某房地产公司看好某市的一块地皮#考虑购买

并开发%由于房地产市场具有较大的不确定性#公

司制定出如下的投资方案!

,

$若市场状况较好时#

则立即投资+

a

$若市场状况不好#则放弃投资+

6

$

若不能立刻做出决定#应考察市场一段时间再投资%
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在现实中#根据同类上市公司的历史数据#计算近两

年的收益率和波动率#得到
"
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#
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"̂R"$

#

#

$
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"R$

#

!̂ "R$

#

# F̂

%经过数值计算可得到以下的结

果!图
%

表示当
(

"̂R%#

时#期权价格作为条件期望

)

的函数时的值%由图
%

可以看出连续区间"

)

U

#

)

M

$

为"

B"RE"

#

"R$C

$#而且当
)
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#
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"̂R%#

时#实物期

权的价值
C
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"R%#
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!̂RE$

%因此#当
)

'

B"RE"

时#企业应放弃投资+当
)

(

"R$C

时#企业应观察一

段时间再投资+当
)

落在区间"

B"RE"

#

"R$C

$内时#

企业应立刻投资%

图
%

!

Ŝ "R%#

时#期权价格和连续区间

在假设中#项目价值
!

B

是不可预测的#但是影响

预期价值的信息
.

B

是可搜集的%即使企业不能观测

!

B

#但是可以根据历史数据确定方程"

%

$中系数的取值

范围%现在研究参数对实物期权价值的影响%

图
$

当参数
"

从
"R%

增加到
"R$

时#实物期权

的价值由
!R"%

增加到
ER$!

#同时连续区间"

)

U

#

)

M

$

图
$
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对期权价格的敏感性分析

由"

B"R!D

#

"R$E

$增加到"

B"RE"

#

"R!C

$%由此可以

得出#随着均值回复率的增加#期权价值增加#同时

延迟实施投资的连续区间也扩大%反之#期权价值

减小#延迟实施投资连续区间缩小%

图
!

当参数
#

$

从
"R%

增加到
"R$

时#实物期权

的价值由
!RE$

减少到
$R%$

#同时连续区间"

)

U

#

)

M

$

由"

B"R!&

#

"R$C

$减少到"

B"R%F

#

"R%C

$%由此可以

得出#信息的不确定程度越大#期权的价值越低#延

迟投资的连续区间越小%反之#期权的价值越高#延

迟投资的连续区间越大%此结果与
L1*+,*I(

和

J0(bI0*

=

的研究结果是一致的%

图
!

!#$

对期权价值的敏感性分析

同理分析参数
#

%

对实物期权价值的敏感性#得

出参数
#

%

对实物期权的价值和连续区间是没有影

响的%即随着
#

%

的变化#实物期权的价值和连续区

间是没有变化的%

)

!

结
!

论

本文主要研究了不完全信息下实物期权的定价

问题#假设资产模型和信息模型均为均值回复过程%

利用滤波理论计算实物期权满足的偏微分方程#并

通过数值计算求解近似解%根据结果#企业可以做

出有利的投资决策%由于实物期权理论发现了价值

的不确定性并把其作为投资价值的一个组成部分#

能够更好地处理房地产投资决策中所面临的较高不

确定性%因此#随着房地产市场竞争的不断加剧#房

地产市场不确定性的不断提高#实物期权理论将会

在房地产投资决策中得到更加广泛的应用%
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