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摘要: 本文研究了一家公司在含糊下带通胀的跨国直接投资 (FDI) 问题. 利用 Itô公式推导出

含糊下考虑通胀因素的消费篮子价格动力学方程. 结合公司进行跨国投资决策时需要缴纳的法人税,

给定了跨国直接投资的价值, 并在通胀折现的跨国直接投资价值最大化标准下, 分析了公司进行（不

可逆）跨国直接投资的最优时间, 通过解 HJB 方程推导出了公司由出口转向跨国直接投资时的最优

GDP 水平. 通过进行数值模拟, 定量分析了通胀因素对公司跨国直接投资策略的影响.
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1 引言

假设一家公司面临选择出口产品, 还是进入外国市场直接投资生产销售的问题. 由于预
测外国经济、政治的稳定性比本国难, 所以公司若要进行跨国直接投资, 将会面临更多的不确
定, 这样就会直接导致预测在东道国赚得的利润时产生不确定. Aizenman 和Marion[1] 指出

当分析跨国直接投资时, 专注于不确定是重要的. 因为一般来说, 跨国直接投资的东道国是发
展中国家, 发展中国家的商业经营被认为比发达国家更不确定. 因此, 如果更多的不确定对发
达国家进行跨国直接投资有负面影响, 那么就可能会阻碍发展中国家的经济发展, 这就意味
着发展中国家应该采取政策鼓励跨国直接投资.

Aizenman 和 Marion[1] 基于美国跨国公司的数据发现风险对跨国直接投资有负面影

响. 而 Pennings[2] 分析了风险增加对东道国法人税税率的影响, 并表明风险的增加会使得
法人税税率增加. 近些年来, 许多学者将不确定性的概念推广到含糊 (ambiguity) 的概念.
Ellsberg[3] 提出了风险和含糊之间的区别, 为人们趋向于喜欢对已知, 而不是未知做出行动的
事实提供了证据. Gilboa 和 Schmeidler[4] 为了克服 Ellsberg 的悖论, 公理化了最大最小期望
效用 (MMEU),而MMEU会加深对决策者含糊下行为的理解. Nishimura和Ozaki[5] 表明奈
特不确定对不可逆投资机会价值的影响与风险形式的传统不确定性是截然不同的. Asano[6]

采用了由 Chen 和 Epstein[7] 提出的连续时间模型. 他研究了一家公司在含糊条件下进行一
个不可逆跨国直接投资的最优时间和东道国的最优税收政策, 并分析了含糊性的增加对最优
税收政策的影响. 赵果庆 [8] 研究了我国 FDI 与 GDP 增长之间的关系问题. 赵燕和赵增耀 [9]
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从理论上分析了金融市场因素对于 FDI 促进经济增长的影响, 并对中美两国数据进行了实证
检验. 廖利兵和曹标 [10] 在跨国投资理论基础上融入了国际贸易, 用以研究多国 (地区) 制造
业企业进入中国市场的方式. 通过梳理一般产业均衡模型分析企业选择出口还是水平型 FDI
的内在机制, 在此基础上进行了实证检验. 费宇和王江 [11] 运用面板平滑转换 (PSTR) 模型
研究国外直接投资 (FDI) 对我国各地区经济增长的非线性效应. 杨林 [12] 着重分析了 FDI 流
入中国的产业经济学基础, 同时对 FDI 对中国经济的影响做了分析. 另一方面, 通货膨胀风
险及其规避问题是学术界和业界普遍关心的问题. 根据已有的研究成果, 可以看出通货膨胀
对决策也存在一定的影响. Fama 和 Schwert[13] 估计了 1953–1971 年期间不同的资产对冲预
期和非预期通胀的程度. 戴国强和张建华 [14] 检验了我国资产价格与通货膨胀的关系. Fei[15]

在带有马尔科夫机制和通胀的金融市场下给出通胀环境下的预期消费贴现效用最大化问题,
并给出了最优消费和投资组合策略. 费为银和李淑娟 [16] 研究了奈特不确定下带通胀的最优

消费和投资模型, 并分析了含糊和通胀等因素对最优消费和投资决策的影响. 费为银等 [17] 分

析了奈特不确定及机制转换环境下带通胀的最优投资问题. 而通过对已有经济数据的分析,
不难发现, 在现实经济环境中通货膨胀或通货紧缩对投资决策存在一定程度的影响.

通过上述文献综述分析, 发现通胀和含糊很大程度上会影响投资者的最优资产配置策略.
本文研究了含糊下带通胀的跨国直接投资问题. 对现有模型进行了推广, 在理论上推导出了
在含糊条件下考虑通胀因素时, 公司进行跨国直接投资的最优时间, 以及由出口转向跨国直
接投资时的最优 GDP 水平. 分析含糊和随机通胀波动率等参数对公司决策的影响, 得出一
些有重要经济意义的结论.

2 含糊条件下带通胀折现的利润流

在本文中, 现有一家公司, 假设从第三国出口的费用极端昂贵, 那么仅考虑存在两个国家
的情形, 这就意味着它仅仅有益于公司从本国出口商品或进行跨国直接投资在东道国生产.
也就是说, 这家公司必须决定是将产品出口到东道国, 还是进入奈特不确定环境下采取跨国
直接投资的市场. 在这里跨国直接投资是不可逆的, 其意义在于一旦公司决定停止在东道国
的投入转向出口时, 投入的费用不能被收回. 假设公司的决策依赖于直接影响其利润的东道
国 GDP 水平的变化. 其 GDP 水平的演变过程服从几何布朗运动, 公司对于 GDP 水平的变
化并不是完全信任的. 换句话说这个公司面临着含糊. 本文中跨国直接投资的含糊是由东道
国 GDP 水平的增长来表示的.

假设在概率空间 (Ω,F , P ) 上定义两个标量Wiener 过程 wI(t) 和 w(t), wI(t) 构建通
胀的随机状态, (w(t))0≤t≤T 是关于 P 的标准布朗运动, (Ft)0≤t≤T 是由 (wI(t))0≤t≤T 和

(w(t))0≤t≤T 生成的基本信息流. 由于通货膨胀与金融市场有关, 因此 wI(t) 和 w(t) 相关. 由
费为银和李淑娟 [16] 可知东道国的对数消费篮子价格的动力学可以表示为

dL(t) = (ψ − 1
2
ξ2)dt + ξdwI(t), (2.1)

其中 ψ 和 ξ 是常数, 实数 ψ 表示预期通胀率, ξ 是通胀波动率. 因为消费篮子价格通常是上
升的, 所以 ψ > 0. 向量 ε 表示 wI(t) 和 w(t) 之间的相关系数, 即

E[dw(t)dwI(t)] = εdt.
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记 Yt 是 t 时刻东道国 GDP 水平的变化, 假设 GDP 水平的变化 (Yt)0≤t≤T 服从几何布

朗运动 dYt = µYtdt + σYtdw(t), 其中 µ 和 σ 是常数. 因为几何布朗运动在无限期限内是上
方无界的, 所以 GDP 水平服从几何布朗运动的这个假设可以看成是在短、中期运作中 GDP
水平变化的近似.
设 Θ 是密度生成元集. 对于这样的集合, 令

dB(t) , σdw(t)− ξdwI(t)√
ξ2 + σ2 − 2ξσε

,

则 B(t) 为标准布朗运动, 在 (Ω,FT ) 上定义由 Θ 生成的概率测度集 PΘ = {Qθ
∣∣ θ ∈ Θ}, 其

中 Qθ 由下式给出
dQθ

dP
= exp

{
−1

2

∫ t

0

|θs|2 ds−
∫ t

0

θsdB(s)
}

.

为了分析MMEU 框架中含糊条件下的行为, 假设用相当于一个概率测度 P 的概率测度

集来刻画决策者的信仰. 如果概率测度集 PΘ 通过密度生成元集 Θ 变大, 那么这就意味着决
策者要考虑许多情况, 包括最好和最坏的情况.
引入下面由 Chen 和 Epstein[7] 提出的密度生成元类. 引入 i.i.d. 含糊的概念是为了分析

解决动态最优化问题. 设 L 是 (Ω,Ft, P ) 上实值可测, Ft 适应的随机过程集, L2 是 L 的一个
子集, 定义为

L2=
{

(θt)0≤t≤T ∈ L
∣∣∣∣
∫ T

0

θ2
t dt < +∞, P − a.s.

}
.

若存在 R 上的一个紧子集 K 使得 0 ∈ K, 且 ΘK = {(θt) ∈ L2| θt ∈ K (l ⊗ P ) − a.s.},
其中 l 表示 B([0, T ]) 上的 Lebesgue 测度, B([0, T ]) 表示包含 [0, T ] 的最小 Borelσ - 代数. 由
ΘK 刻画的含糊叫做 i.i.d. 含糊. 集合 ΘK 是状态、时间独立的, κ - 无知是 i.i.d. 含糊 ΘK 的

一种特殊情形. 在 κ - 无知的情况下, 可以将含糊的程度参数化. 关于 κ - 无知的 K 可以表

示为对所有 κ > 0, K = [−κ, κ]. 而且因为 κ 越大, 概率测度集也越大, 所以正实数 κ 就表示

含糊度. 通过考虑 κ - 无知的情形, 可以静态分析比较含糊的影响.
通过 Girsanov 定理, 可知 Qθ 下的标准布朗运动为

B(t)θ = B(t) +
∫ t

0

θ(s)ds.

另一方面, 根据 Itô公式, 结合 (2.1) 式可得

de−L(t) = −e−L(t)dL(t) + 1
2
e−L(t)ξ2dt = e−L(t)(dL(t)− 1

2
ξ2dt)

= e−L(t)((ψ − 1
2
ξ2)dt + ξdwI(t)− 1

2
ξ2dt) = e−L(t)((ψ − ξ2)dt + ξdwI(t)).

记 Ỹt , e−L(t)Yt, 于是

dỸt = d(e−L(t)Yt) = Ytde−L(t) + e−L(t)dYt + de−L(t)dYt

= −e−L(t)Yt ((ψ − ξ2)dt + ξdwI(t)) + e−L(t)Yt(µdt + σdw(t))− e−L(t)ξσYtdw(t)dwI(t)
= −Ỹt ((ψ − ξ2)dt + ξdwI(t)) + Ỹt(µdt + σdw(t))− Ỹtξσdw(t)dwI(t)
= Ỹt[(ξ2 − ψ + µ− ξσε)dt + (σdw(t)− ξdwI(t))]
= Ỹt[(ξ2 − ψ + µ− ξσε)dt +

√
ξ2 + σ2 − 2ξσεdB(t)]

= Ỹt (µ̃dt + σ̃dB(t)) ,
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其中 µ̃ = ξ2 − ψ + µ− ξσε, σ̃ =
√

ξ2 + σ2 − 2ξσε, 则在 Qθ 下有

dỸt = Ỹt (µ̃dt + σ̃dB(t))
= Ỹt

(
µ̃dt + σ̃(dBθ

t − θtdt)
)

= Ỹt

(
(µ̃− σ̃θt) dt + σ̃dBθ

t

)
.

因此 Qθ 下带通胀折现的利润流 Ỹt 动力学方程为

dỸt = Ỹt

(
(µ̃− σ̃θt) dt + σ̃dBθ

t

)
,

再由 Itô公式, 可推出含糊条件下带通胀折现的利润流的动力学方程为

Ỹt = Ỹ0 exp
(

(µ̃− 1
2
σ̃2)t− σ̃

∫ t

0

θsds + σ̃dBθ
t

)
,∀t ≥ 0. (2.2)

3 i.i.d. 含糊下跨国直接投资的价值

Pennings[2] 认为商业公司的产业远小于整个经济系统, 以至于产业中的价格变化并不会
影响其他产业的价格. 因此, 可以用部分均衡来分析, 假设一个典型的家庭是下面效用函数
U : R× R→ R 的最大化:

U(x,m) = u(x) + m,

其中 u : R→ R 是幸福函数, x 是某商品的消费量, m 表示所有其他商品的总消费额. 在标准
模型中, 假设幸福函数 u 对于所有的 x ≥ 0 有 u′(x) > 0, u′′(x) ≤ 0, 那么这个典型家庭的逆
需求函数是 u′(x) = q, 其中 q 是商品的消费价格.

如果公司进行出口的话, 商品的消费价格 q = qE = pE + n, 如果公司采取跨国直接投资,
那么 q = qF = pF , 其中 pE 和 pF 分别表示出口和跨国直接投资时的生产价格, n ≥ 0 表示
交易费用, 它包括运输费用 n1 ≥ 0 和特定关税 n2 ≥ 0, 而且 n = n1 + n2. 由此, 可以知道如
果公司采取跨国直接投资并在东道国生产产品, 那么 n = 0. 设 cE 和 cF 分别表示在本国工

厂和外国工厂生产的常临界成本. 正如 Blanchard[18] 中的假设, 真实的利润是一个关于产量
的增函数, 本文假设投资利润是由整个 GDP 水平的一部分来构造的, 即 λYt, 0 < λ < 1. 如
果公司进行出口, 那么每一单位家庭, 公司最大的税前和关税前利润是 π̂E = (p̂E − cE)x(q̂E),
而如果采取跨国直接投资并在东道国生产产品, 那就有 π̂F = (p̂F − cF )x(q̂F ), 其中 p̂E 和

p̂F 分别表示出口和跨国直接投资时, 使每一单位家庭税前和关税前利润最大化的生产价格,
q̂E = p̂E + n, q̂F = p̂F .

当公司采取跨国直接投资时, 她需要支付在东道国建立工厂的成本 I(I ≥ 0). 而且她还
需要缴纳从跨国直接投资中获得的利润的法人税 0 ≤ τ1 ≤ 1 和东道国的一次性付清税（或
津贴、补贴）τ2 ≥ 0 (或 −I ≤ τ2 ≤ 0). 另一方面, 她需要缴纳从本国出口所获利润的法人税
0 ≤ τ0 ≤ 1.

假设公司是含糊厌恶的, 也就是说, 她的信仰是由概率测度集表示的, 并使 PΘ 上的期望

利润下确界最大化. 此外, 假设含糊由 i.i.d. 含糊刻画, 生产计划期为无限, 而且工厂永远不
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会完全贬值, 公司的折现率 r > µ̃. 因此, t 时刻进行跨国直接投资的价值为

Vt ≡ V (Ỹt) = inf
Q∈PΘ

EQ[
∫ ∞

t

e−r(s−t)Ỹs((1− τ1)π̂F − (1− τ0)π̂E)ds |Ft ]

= inf
Q∈PΘ

EQ[
∫ ∞

t

e−r(s−t)ỸsAds |Ft ],

其中 A = (1− τ1)π̂F − (1− τ0)π̂E .
命题 1 假设公司是含糊厌恶的, 其信仰由 ΘK 来刻画, 则含糊下 t 时刻进行跨国直接投

资的价值为

V (Ỹt) =
AỸt

r − (µ̃− σ̃θ∗)
, (3.1)

其中 θ∗ ≡ arg max{σ̃x |x ∈ K } = max K.
证 设 s ≥ t, θ, θ∗ ∈ Θ, 满足

exp(−
∫ s

t

σ̃θρdρ + σ̃(Bθ
s −Bθ

t )) ≥ exp(−
∫ s

t

σ̃θ∗ρdρ + σ̃(Bθ
s −Bθ

t )),

则由条件期望的单调性知

EQθ

[exp(−
∫ s

t

σ̃θρdρ + σ̃(Bθ
s −Bθ

t )) |Ft ] ≥ EQθ

[exp(−
∫ s

t

σ̃θ∗ρdρ + σ̃(Bθ
s −Bθ

t )) |Ft ]

= exp
(
−

∫ s

t

σ̃θ∗ρdρ

)
exp

(
1
2
σ̃2(s− t)

)

= EQθ∗
[exp(− ∫ s

t
σ̃θ∗ρdρ + σ̃(Bθ∗

s −Bθ∗
t )) |Ft ].

由条件期望 Fubini 定理可得

Vt = inf
Q∈PΘ

EQθ

[
∫ ∞

t

e−r(s−t)ỸsAds |Ft ]

= inf
Q∈PΘ

∫ ∞

t

EQθ

[e−r(s−t)ỸsA |Ft ]ds.

再结合 (2.2) 式, 有

Vt = inf
Q∈PΘ

∫ ∞

t

ỸtA exp((µ̃− r − 1
2
σ̃2)(s− t))EQθ

[exp(−
∫ s

t

σ̃θρdρ + σ̃(Bθ
s −Bθ

t )) |Ft ]ds

=
∫ ∞

t

ỸtA exp((µ̃− r − 1
2
σ̃2)(s− t))EQθ∗

[exp(−
∫ s

t

σ̃θ∗ρdρ + σ̃(Bθ∗
s −Bθ∗

t )) |Ft ]ds

=
∫ ∞

t

ỸtA exp((µ̃− r − 1
2
σ̃2)(s− t)−

∫ s

t

σ̃θ∗ρdρ)EQθ∗
[exp σ̃(Bθ∗

s −Bθ∗
t ) |Ft ]ds

=
∫ ∞

t

ỸtA exp((µ̃− r − 1
2
σ̃2)(s− t)−

∫ s

t

σ̃θ∗ρdρ) exp(
1
2
σ̃2(s− t))ds

=
∫ ∞

t

ỸtA exp((µ̃− r)(s− t)−
∫ s

t

σ̃θ∗ρdρ)ds

=
AỸt

r − (µ̃− σ̃θ∗)
.

证毕.
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下面将给出含糊条件下对跨国直接投资的价值进一步的刻画, 并分析解出 HJB 方程. 公
司面临的问题是在含糊条件下如何确定出口与跨国直接投资之间转换的那个时间点. 因此找
一停时 t′, 使跨国直接投资在 0 时刻的价值最大化

min
Q∈PΘ

EQ[
∫ ∞

t′
e−rsỸsAds− e−rt′(I + τ2) |F0 ].

因此用 Ft 表示在含糊条件下跨国直接投资在 t 时刻价值的最大值, 即

Ft = max
t′∈[t,∞)

min
Q∈PΘ

EQ[
∫ ∞

t′
e−r(s−t)ỸsAds− e−r(t′−t)(I + τ2) |Ft ]. (3.2)

命题 2 假设奈特不确定由 i.i.d. 含糊刻画, 生产计划期为无限, 而且工厂永远不会完全
贬值. 在这三个假设条件下, Ft 是稳定的, 即可将 Ft 看作 Ft = F (Vt), 其中 F : R+ → R 是
某实函数. 因此可以得到在含糊条件下跨国直接投资在 t 时刻价值的最大值的 HJB 方程

F (Vt) = max
{

Vt − (I + τ2),min
θ∈Θ

EQθ

[dF (Vt) |Ft ] + F (Vt)− rF (Vt)dt

}
. (3.3)

证 由矩形性 (参见 Asano[6] 中引理 4) 和 (3.2) 式得

Ft = max
{

min
Q∈PΘ

EQ[
∫∞

t
e−r(s−t)ỸsAds |Ft ]− (I + τ2),

max
t′≥t+dt

min
Q∈PΘ

EQ
[∫∞

t′ e−r(s−t)ỸsAds− e−r(t′−t)(I + τ2) |Ft

]}

= max
{

Vt − (I + τ2), max
t′≥t+dt

min
Q∈PΘ

EQ
[∫∞

t′ e−r(s−t)ỸsAds− e−r(t′−t)(I + τ2) |Ft

]}

= max
{

Vt − (I + τ2), max
t′≥t+dt

min
θ∈Θ

EQθ [∫∞
t′ e−r(s−t)ỸsAds− e−r(t′−t)(I + τ2) |Ft

]}

= max {Vt − (I + τ2),

e−rdt max
t′≥t+dt

min
θ∈Θ

EQθ
[
EQθ [∫∞

t′ e−r(s−t−dt)ỸsAds− e−r(t′−t−dt)(I + τ2) |Ft+dt

] |Ft

]
}

= max{Vt − (I + τ2),

e−rdt max
t′≥t+dt

min
θ∈Θ

EQθ

[
min
θ′∈Θ

EQθ′ [∫∞
t′ e−r(s−t−dt)ỸsAds− e−r(t′−t−dt)(I + τ2) |Ft+dt

] |Ft

]
}

= max{Vt − (I + τ2),

e−rdt min
θ∈Θ

EQθ

[
max

t′≥t+dt
min
θ′∈Θ

EQθ′ [∫∞
t′ e−r(s−t−dt)ỸsAds− e−r(t′−t−dt)(I + τ2) |Ft+dt

] |Ft

]
}

= max
{

Vt − (I + τ2), e−rdt min
θ∈Θ

EQθ

[Ft + dFt |Ft ]
}

= max
{

Vt − (I + τ2), (1− rdt)
(

min
θ∈Θ

EQθ

[dFt |Ft ] + Ft

)}

= max
{

Vt − (I + τ2),min
θ∈Θ

EQθ

[dFt |Ft ] + Ft − rFtdt

}
.

证毕.
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因此在继续投资期内, 跨国直接投资获得的最小期望资金等同于按公司折现率权衡所需
的机会成本, 即

min
θ∈Θ

EQθ

[dFt |Ft ] = rFtdt. (3.4)

再由 Itô引理, 结合 (2.2) 和 (3.1) 式, 得

dVt =
A

r − (µ̃− σ̃θ∗)
dỸt = (µ̃− σ̃θ) Vtdt + σ̃VtdBθ

t ,

(dVt)2 = σ̃2V 2
t (dBθ

t )2 = σ̃2V 2
t dt,

其中 V0 = AY0
r−(µ̃−σ̃θ∗) . 再运用 Itô引理可知 (假设 F ′

t 为正)

dFt = F
′
t dVt + 1

2
F
′′
t (dVt)2 = F

′
t

(
(µ̃− σ̃θ) Vtdt + σ̃VtdBθ

t

)
+ 1

2
F
′′
t σ̃2V 2

t dt.

在继续投资期内, 有

min
θ∈Θ

EQθ

[dFt |Ft ] = min
θ∈Θ

EQθ

[F
′
t

(
(µ̃− σ̃θ) Vtdt + σ̃VtdBθ

t

)
+

1
2
F
′′
t σ̃2V 2

t dt |Ft] . (3.5)

由于 Bθ
t 是关于 Qθ 的布朗运动, 所以 (3.5) 式可表示为

min
θ∈Θ

EQθ

[dFt |Ft ] = min
θ∈Θ

F
′
t (µ̃− σ̃θ) Vtdt +

1
2
F
′′
t σ̃2V 2

t dt. (3.6)

因为 F
′
t 为正, θ∗ ≡ max K, 所以 (3.6) 式可表示为

min
θ∈Θ

EQθ

[dFt |Ft ] = F
′
t (µ̃− σ̃θ∗) Vtdt +

1
2
F
′′
t σ̃2V 2

t dt,

进而可得
1
2
F
′′
t σ̃2V 2

t dt + F
′
t (µ̃− σ̃θ∗)Vtdt−min

θ∈Θ
EQθ

[dFt |Ft ] = 0.

由 (3.4) 式可得
1
2
F
′′
t σ̃2V 2

t + F
′
t (µ̃− σ̃θ∗)Vt − rFt = 0. (3.7)

由 (2.2) 式知若 Ỹt = 0, 则 T ≥ t 时, ỸT = 0, 即表示公司不该投资, 再由 (3.2) 式可知跨
国直接投资的价值为 F (0) = 0.
由 (3.3) 式可知 F (V ∗

t ) = V ∗
t − (I + τ2). 因为公司进入市场后, 即 Vt = V ∗

t 时, 会引发成
本 I 和一次性付清税 τ2.
若在 V ∗

t 时进入市场, 那么 F (Vt) 需在 V ∗
t 处光滑通过, 于是 F ′(V ∗

t ) = 1. 所以得边界条
件为 




F (0) = 0,

F (V ∗
t ) = V ∗

t − (I + τ2),
F ′(V ∗

t ) = 1.

(3.8)

命题 3 在边界条件 (3.8) 下, 结合微分方程 (3.7), 可得到 HJB 方程 (3.3) 的解

F (Vt) =

{
Vt − (I + τ2), Vt ≥ V ∗

t ,

( I+τ2
α−1

)1−αα−α(Vt)α, Vt < V ∗
t ,
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其中 V ∗
t = α

α−1
(I + τ2), α = −(µ̃−σ̃θ∗− 1

2 σ̃2)+
√

(µ̃−σ̃θ∗− 1
2 σ̃2)2+2rσ̃2

σ̃2 .
证 解微分方程 (3.7). 假设其特征方程为

1
2
σ̃2x(x− 1) + (µ̃− σ̃θ∗) x− r = 0,

即 1
2
σ̃2x2 +

(
µ̃− σ̃θ∗ − 1

2
σ̃2

)
x− r = 0.

其解为

α =
−(µ̃− σ̃θ∗ − 1

2
σ̃2) +

√
(µ̃− σ̃θ∗ − 1

2
σ̃2)2 + 2rσ̃2

σ̃2
,

β =
−(µ̃− σ̃θ∗ − 1

2
σ̃2)−

√
(µ̃− σ̃θ∗ − 1

2
σ̃2)2 + 2rσ̃2

σ̃2
.

由于

α = −(µ̃−σ̃θ∗− 1
2 σ̃2)+

√
(µ̃−σ̃θ∗− 1

2 σ̃2)2+2rσ̃2

σ̃2

>
−(µ̃−σ̃θ∗− 1

2 σ̃2)+
√

(µ̃−σ̃θ∗− 1
2 σ̃2)2+2(µ̃−σ̃θ∗)σ̃2

σ̃2

=
−(µ̃−σ̃θ∗− 1

2 σ̃2)+|µ̃−σ̃θ∗+ 1
2 σ̃2|

σ̃2 .

若 µ̃− σ̃θ∗ ≥ − 1
2
σ̃2, 则

−(µ̃− σ̃θ∗ − 1
2
σ̃2) +

∣∣µ̃− σ̃θ∗ + 1
2
σ̃2

∣∣
σ̃2

≥ 1.

若 µ̃− σ̃θ∗ < − 1
2
σ̃2, 则

−(µ̃− σ̃θ∗ − 1
2
σ̃2) +

∣∣µ̃− σ̃θ∗ + 1
2
σ̃2

∣∣
σ̃2

> 1.

所以 α > 1. 同理

β = −(µ̃−σ̃θ∗− 1
2 σ̃2)−

√
(µ̃−σ̃θ∗− 1

2 σ̃2)2+2rσ̃2

σ̃2

<
−(µ̃−σ̃θ∗− 1

2 σ̃2)−|µ̃−σ̃θ∗+ 1
2 σ̃2|

σ̃2

≤ 0.

此外, 容易证明由 V α
t 和 V β

t 能够得到 (3.7) 的解, 而且 ∀Vt > 0, V α
t 和 V β

t 的朗斯

基行列式非零, 这里定义函数 f1 和 f2 的朗斯基行列式为 G(f1, f2) = f1f
′
2 − f ′1f2, 而且

G(V α
t , V β

t ) = (β − α)V α+β−1
t .

因此 (3.7) 式的任意解可以用 V α
t 和 V β

t 的线性关系式来表示, 即 F (Vt) = BV α
t + CV β

t ,
其中 B 和 C 为实数 (参见 Boyce and DiPrima[19] 定理 3.4).
由于 β < 0, F (0) = 0, 所以 C = 0, 从而 F (Vt) = BV α

t .
又因为 F (V ∗

t ) = V ∗
t − (I + τ2), F ′(V ∗

t ) = 1, 所以
{

(V ∗
t )αB = V ∗

t − (I + τ2),
α(V ∗

t )α−1B = 1,

解得 V ∗
t = α

α−1
(I + τ2), B = α−α

(α−1)1−α (I + τ2). 由 (3.3) 式可知命题 3 成立. 证毕.
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由此可知含糊条件下受通胀影响后的最优 GDP 水平 Ỹ ∗
t 为

Ỹ ∗
t =

r − (µ̃− σ̃θ∗)
A

V ∗
t =

(r − (µ̃− σ̃θ∗))α
A(α− 1)

(I + τ2), (3.9)

其中 µ̃ = ξ2 − ψ + µ− ξσε, σ̃ =
√

ξ2 + σ2 − 2ξσε.
当 GDP 水平 Yt < Ỹ ∗

t 时, 在奈特不确定环境下进行 FDI 的价值 Vt < Ṽ ∗
t , 则公司应该

等待最优时刻; 而当 Yt > Ỹ ∗
t 时, 那么 Vt > Ṽ ∗

t , 这时公司应该立即停止 FDI. 因此 Ỹ ∗
t 可以被

看作是预订值.

4 数值分析

为了更好地说明通胀因素对公司跨国投资决策的影响, 利用Matlab 软件进行数值模拟
定量分析, 可以得到以下结论.
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图 1: 在不同含糊度下, 通胀波动率 ξ 对最优 GDP 水平 Ỹ ∗
t 的影响 (见 (3.9) 式)

在图 1中,给定参数值 I = 1000, π̂F = 2, (1−τ0)π̂E=1, τ1=0.3, τ2= −600, ε = 1, µ= 0.05,
σ = 0.3, 研究预期通胀率 ψ = 0.002 时, 通胀波动率 ξ 对最优 GDP 水平的影响. 从图中可
以看到, 随着通胀波动率的增加, 最优 GDP 水平先是呈现下降趋势, 也就是说决定进入东道
国市场时进行 FDI 的价值 Ṽ ∗

t 也随之下降. 随着含糊度的增加, 最优 GDP 水平的下降趋势
愈加明显. 但当通胀波动率到达 0.3 左右时, 出现拐点, 最优 GDP 水平呈现先上升再下降的
趋势, 决定进入东道国市场时进行 FDI 的价值 Ṽ ∗

t 也随之先上升再下降. 随着含糊度的增加,
这个拐点愈加明显, 最优 GDP 水平上升的趋势愈加明显, 下降的趋势反而变缓. 但是拐点的
出现均在通胀波动率为 0.3 左右, 并未受预期通胀率和含糊度的影响.
在图 2中,给定参数值 I = 1000, π̂F = 2, (1−τ0)π̂E=1, τ1=0.3, τ2= −600, ε = 1, µ= 0.05,

σ = 0.03, 研究通胀波动率 ξ = 0.08 时, 预期通胀率 ψ 对最优 GDP 水平的影响. 从图中可以
看出, 随着预期通胀率 ψ 的增加, 最优 GDP 水平随之呈现非线性增长关系, 那么决定进入东
道国市场时进行 FDI 的价值 Ṽ ∗

t 也随之增加. 而且含糊度越大, 最优 GDP 水平随通胀率 ψ

的增长趋势愈加明显. 然而含糊度的增加却对进行 FDI 的价值 Vt 产生了负面影响, 进而导
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图 2: 在不同含糊度下, 预期通胀率 ψ 对最优 GDP 水平 Ỹ ∗
t 的影响 (见 (3.9) 式)

致 FDI 价值减少, 从而也会影响到外国公司的跨国直接投资, 这就会阻碍东道国的经济发展,
所以东道国应该采取措施鼓励和吸引 FDI.

5 小结

由于各国在某个时期内都会存在一定程度的通货膨胀, 所以投资者不能忽视通货膨胀对
资产配置的影响, 投资者应根据通货膨胀率的变化情况适时调整其资产组合, 以减少风险, 获
得更大的收益. 本文研究了公司在含糊环境下带通胀的跨国投资决策问题, 考虑公司是选择
出口, 还是跨国直接投资. 结合通胀因素, 利用随机分析方法, 推导出带有通胀因素的利润流
的动力学方程. 并利用Matlab 软件对结果进行了数值模拟, 得出预期通胀率、通胀波动率对
最优 GDP 水平的影响. 所得模型更加符合实际, 为公司决策提供参考依据, 问题的研究具有
较为重要的现实经济意义.
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ON STUDY OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT WITH

INFLATION UNDER AMBIGUITY

FEI Wei-yin, GAO Gui-yun, LIANG Yong

(School of Mathematics and Physics, Anhui Polytechnic University, Wuhu 241000, China)

Abstract: In this paper, we study foreign direct investment (FDI) problems by a foreign firm

with inflation under ambiguity. By using Itô formula, we derive the dynamics of consumer-basket-

price with inflation. Combining with the corporate tax needed to pay when the company makes

transnational investment decisions, we give the value of the foreign direct investment. Under

maximizing the value of foreign direct investment discounted by inflation, we analyze the optimal

timing of foreign direct investment (irreversible) by a foreign firm. Then through the solution

of HJB equation, we derive the optimal GDP level of switching from exporting to FDI under

ambiguity. Finally, we carry on the numerical analysis and quantitatively analyze the influence of

inflation on the company’s foreign direct investment strategy.

Keywords: foreign direct investment (FDI); ambiguity; inflation; corporate tax; HJB

equation
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