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确定最优轮伐期的实物期权方法
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　　[摘　要 ]　基于实物期权理论, 在假设木材价格符合几何布朗运动的基础上, 建立了确定最优轮伐期的实物

期权模型, 并给出了相应的算法, 最后进行了案例分析。
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　　最优轮伐期的确定一直是林学研究的重点和热

点, Bow es 和 K ru t illa [1 ]以及 C lark [2 ]采用传统的净

现值法来确定林分的经济成熟龄。然而, 净现值法要

求所有的变量是时间的确定性函数, 因而无法分析

不确定性环境带来的期权价值。而且在现实的经济

社会中, 木材的价格具有不确定性, 是随机波动的。

运用传统净现值分析方法解决上述问题时存在着很

大的缺陷。

实物期权方法是评价不确定性环境下投资决策

的一种有效工具, 众多学者运用实物期权方法对投

资项目中的营运柔性 (Opera t ing F lex ib ility)评价和

管理柔性 (M anageria l F lex ib ility) 评价进行了大量

研究, 在房地产投资、医药行业、研发 (R & D ) 和专

利等领域取得了一定进展[3～ 5 ] , 然而对实物期权在

林业中的应用研究比较鲜见。本文基于实物期权理

论, 假设木材价格符合几何布朗运动, 在此基础上,

建立了确定最优轮伐期的实物期权模型, 并给出了

相应的算法, 以期为最优轮伐期的确定提供参考。

1　最优轮伐期确定模型

从经济学上看, 林分的采伐问题在本质上与美

式买权相同, 但由于美式期权的计算非常复杂且很

难得到解析解, 因此本文采用直观性强、易于使用而

且计算有效的二项式期权定价模型。在构造模型之

前, 首先需要进行一些必要的假设。

1. 1　模型假设

确定最优轮伐期的实物期权模型遵从以下假

设:

(1) 根据实物期权理论, 首先假设木材价格的

变动符合几何布朗运动, 即可以表示为以下随机微

分方程:

dP
P

= Λds + Ρdz (1)

式中, Λ和 Ρ 分别为木材价格 P 的瞬时期望增长率

和标准差 (波动率) ; s 为时间; dz 为标准维纳过程的

微分。

(2) 贴现率 r 为已知常数。

(3) 林分蓄积量是时间 s 的确定函数, 记为Q s。

1. 2　二项式定价模型

构造二项式定价模型的关键在于确定标的资产

的涨跌因子和涨跌概率。T rigeo rg is[6 ]给出了确定涨

跌因子和涨跌概率的方法, 解决了Cox 等模型的负

概率和不收敛问题, 保证了模型的一致性、稳定性和

计算的有效性。假设期权的到期时间被平均分成 T

个阶段, 时间间隔 ∃ t 表示一个阶段的时间。根据式

(1) , 在时间间隔 ∃ t 内, 涨跌因子和涨跌概率可以按

照下式确定:

u =
1
d

= e Ρ2∃ t+ (Λ- 0. 5Ρ2) 2∃ t2 (2)

p =
1
2

1 +
Λ - 0. 5Ρ2

Ρ2∃ t + (Λ - 0. 5Ρ2) 2∃ t2
∃ t (3)

式中, u 和 d 分别表示木材价格的上涨因子和下跌

因子; e 为自然对数底数 (2. 718 281 828 459 04) ; p

和 1- p 分别为上涨概率和下跌概率。经过 t 个阶段

(每个阶段时间为 ∃ t)后, 若木材价格上涨 i 次, 则木

材价格变化为

P ti = u i õ d t- i õ P 00
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t = 0, 1, 2, ⋯, T ; i = 0, 1, 2, ⋯, t (4)

式中, P 00表示木材的当前价格; P ti的下标 t 和 i 分别

表示阶段和价格上涨次数。因此, 木材价格的可能变

化值由阶段 t、价格上涨次数 i 2 个变量来描述。

1. 3　决策过程与算法

林分的收益现值由木材价格 P ti和林龄 j 2 个因

素来决定, 而木材价格 P ti又是由阶段 t 和木材价格

上涨次数 i 2 个变量确定, 因此记林分的现值为V

( t, i, j ) ( j = 1, 2, ⋯, J + t, 其中 J 表示开始阶段时林

分的最大林龄)。由于 J 表示开始阶段时林分的最

大林龄, 因此在阶段 t 时林龄 j 最大为 J + t, 即 j≤

J + t。采用价值最大原则来进行采伐策略的选择, 采

伐策略包括 3 种: 一是不采伐, 即等待策略 (记为

{W }) , 在下一个阶段 t+ 1 时, 就有 2 种可能的状态

V ( t+ 1, i+ 1, j + 1) (价格上涨) 和V ( t+ 1, i, j + 1)

(价格下跌) ; 二是采伐后进行更新, 即更新策略 (记

为{R }) , 则在下一个阶段 t+ 1 时, 有 2 种可能的状

态 V ( t+ 1, i+ 1, 1) (价格上涨) 和V ( t+ 1, i, 1) (价

格下跌) ; 三是采伐后转作他用, 即放弃策略 (记为

{A }) , 则可以获得价值V a。图 1 描述了基于二项树

的采伐策略决策过程。

图 1　基于二项树的采伐策略决策过程

F ig. 1　B inom ial tree fo r harvest decision p rocess

　　如果采用等待决策, 则在阶段 t、价格上涨 i 次

和林龄为 j 的情况下, 林分价值的期望值可以表示

为:

V W
tij = e- r∃ t õ [p õV ( t + 1, i + 1, j + 1) +

(1 - p ) õV ( t + 1, i, j + 1) - C a ] (5)

式中, r 表示贴现率; C a 表示在 ∃ t 时间内的管理成

本; V
W
tij的下标 t、i、j 分别表示阶段、价格上涨次数和

林龄, 上标W 表示等待策略。

如果采用更新策略, 则林分价值的期望值可以

描述为:

V R
tij = P ti õQ j + e- r∃ t õ [p õV ( t + 1, i + 1, 1) +

(1 - p ) õV ( t + 1, i, 1) - C a ] - C r (6)

式中, Q j 表示林龄为 j 时的林分蓄积量; C r 表示更

新成本; V
R
tij的上标R 表示更新策略。

如果采用放弃策略, 则林分价值的期望值是:

V A
tij = P ti õQ j + V a (7)

式中, V a 表示转作他用所获得的价值; V
A
tij的上标A

表示放弃策略。

根据价值最大原则, 在阶段 t、价格上涨 i 次和

林龄为 j 的情况下, 林分的价值为

V ( t, i, j ) = m ax{V W
tij ,V R

tij ,V A
tij } (8)

因此, 3 个策略中价值最大的策略就是最优采伐策

略, 设D tij表示在阶段 t、价格上涨 i 次和林龄为 j 时

的最优采伐策略。

为了得到最优轮伐期 T op t, 需要从最后阶段 T

向前递推 (图 2) , 假设在最后一个阶段 T 采用放弃

策略, 即D T ij = {A }, 其中 i= 0, 1, 2, ⋯, T ; j = 1, 2,

⋯, J + T。则在最后阶段 T 的相应林分价值为

V (T , i, j ) = V A
T ij = P T i õQ j + V a (9)

　　如图 2 所示, 递推过程的算法步骤为:

Step 1　初始化

t= T

FOR i= 0 TO T

　　P T i= u
i·d

T - i·P 00

　　FOR j = 1 TO J + T

　　　　D T ij = {A }

　　　　V
A
T ij = P T i·Q j + V a

　　END FOR

END FOR

Step 2　根据二项树迭代

t= t- 1
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FOR i= 0 TO t

　　P ti= u
i·d

t- i·P 00

　　FOR j = 1 TO J + t

　　　　计算V
W
tij ,V

R
tij ,V

A
tij

　　　　V ( t, i, j ) = m ax{V
W
tij ,V

R
tij ,V

A
tij }

　　　　得到最优决策D tij

　　END FOR

END FOR

Step 3　 IF t= 0 TH EN go to Step 4 EL SE go to

Step 2

Step 4　T op t= m in{ j ûD 0, 0, j = {R }o r{A }}

递推过程结束后, 得到不同林龄 j 条件下的当

前阶段最优决策D 0, 0, j , 那么最优轮伐期 T op t就是采

用更新策略或放弃策略的最小林龄。

图 2　递推过程的流程图

F ig. 2　T he flow chart of the recursive p rocedure

2　案例分析

以某林场的一个雪松林分为例进行分析。该林

场的年管理成本C a 为 600 元öhm 2, 更新成本 C r 为

10 000 元öhm 2, 年贴现率 r 为 3% , 转作他用的价值

V a 为 0。根据以往数据, 通过最大似然法估计[7 ] , 雪

松价格变动服从以下过程:

dP = 0õ P ds + 0. 2õ P dz

林分蓄积量增长过程满足以下方程:

Q s = 360 (1 - e- 0. 06s) 3

　　根据以上数据建立二项树模型。从长期管理规

划的角度出发, 假设 10 年为 1 个时间单位。设二项

树的时间间隔为 1 年, 即 ∃ t= 1ö10。根据式 (2) 和

( 3) 计算得到上涨因子 u = 1. 060, 下跌因子 d =

0. 943, 上涨概率 p = 0. 485。

取计算周期 T 为 100 年, J 为 80 年, 根据递推

算法, 得到在不同当前价格 P 00条件下的最优轮伐

期。图 3 说明了木材的当前价格与最优轮伐期之间

的关系, 当 P 00< 119 时, 最优轮伐期为 0, 最优策略

是放弃策略, 这说明由于当前价格过低, 当前雪松林

分带来的收益不能抵消管理成本, 应该立即将这个

林分转作他用。当 119< P 00< 231. 5 时, 最优策略是

放弃策略, 这说明当前雪松林分带来的收益高于管

理成本, 但是当采伐后, 更新后的雪松林分带来的收

益不能抵消管理成本和更新成本, 因此应采用放弃

策略, 根据图 3 可知, 在这一区间中, 当前价格与最

优轮伐期是正相关。当 P 00> 231. 5 时, 最优策略为

更新策略, 这说明更新后的雪松林分带来的收益高

于管理成本和更新成本之和, 而且在这一区间中当

前价格与最优轮伐期是负相关。

图 3　当前价格与最优轮伐期之间的关系

F ig. 3　T he rela t ion betw een curren t

p rice and op tim al ro ta t ion

3　结束语

由于不确定性市场的影响, 最优轮伐期的确定

依赖于不确定性的结果, 实物期权方法是确定不确

定性环境下最优轮伐期的一种有效工具。尽管实物

期权方法在林业中可以得到很好的应用, 但在实际

应用过程中, 还应该注意模型成立的条件。例如, 由

于不同树种的分布地区和需求不尽相同, 木材价格

不一定服从几何布朗运动, 可能服从其他随机过程,
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比如均值回复过程, 此时需要对决策过程和算法进 行相应修改。
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A rea l op t ion app roach to determ ine an op t im al ro ta t ion age

J IAO Y uan -yuan , HAN W en -x iu,D U Jun
(S chool of M anag em en t, T ianj in U niversity , T ianj in 300072, Ch ina)

Abstract: A ssum ed that log p rices fo llow the geom etric B row n ian mo tion, a b inom ial la t t ice model fo r

determ in ing an op t im al ro ta t ion age is p ropo sed based on real op t ion theo ry. T hen an algo rithm to so lve the

model is developed. In the end, a case study conducted in a fo rest f irm is repo rted.

Key words: rea l op t ion; ro ta t ion age; fo rest ry econom y
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