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国内大型电商自建物流时机选择研究
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摘　 要： 与以往制造企业由自建物流转向外包的研究不同， 本文以国内大型电商由外包转向自建物流模式为出发点， 构建了部

分自建物流最佳时机的实物期权模型， 得出了最佳投资时机的解析解， 并研究了关键参数与最佳投资临界值的变化关系， 最后

通过与净现值法下的结果进行比较证明了模型的合理性。 研究表明： 外包模式下市场不确定性与最佳投资时机呈正相关； 在自

建模式下， 随着自建和外包利润大小关系的变化， 自建比例和最佳投资时机的关系不同， 而非以往研究中的单一负相关关系。
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　 　 国内电子商务的快速发展与滞后的外包服务之

间的矛盾日益激烈， 严重制约了电商企业的发展。
自建物流可以在一定程度上弥补外包模式的缺陷。
受资金实力、 主营业务发展状况、 市场需求等因素

的影响， 不同的电商企业选择的投资时机不同。 那

么， 如何确定最佳的投资时机是电商企业亟待解决

的问题。
物流模式的选择本质上属于投资决策问题。 现

有的投资决策评价方法中， 被广泛应用的是净现值

法 （ＮＰＶ， ｎｅｔ ｐｒｅｓｅｎｔ ｖａｌｕｅ ） ［１］。 该方法虽然考虑

了货币的时间价值， 但其隐含的前提假设为投资环

境是确定的且投资是可逆的。 显然， 这不适用于电

商所面对的市场环境。 而实物期权理论 （ ＲＯＴ，
ｒｅａｌ ｏｐｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ） 则是针对不确定性越来越高的市

场环境， 在传统投资分析法的基础上产生的一种新

的投资决策方法［２］。 Ｍｙｅｒｓ （ １９７７） 正式提出了

“实物期权” 概念， 即将实物投资机会视为 “看涨

期权”， 当市场环境有利于投资者时， 就执行该期

权， 否则就放弃［３］。
电商企业自建物流具备实物期权的三个特征：

投资不可逆性、 价值不确定性以及决策柔性。 自建

物流需要建立基础设施、 对员工进行培训， 这些投

资将全部或部分地成为沉没成本， 即投资具不可逆

性； 国家对电子商务的相关政策、 经济、 法律等因

素都会影响利润， 即价值具不确定性； 由于企业目

前采用的是外包模式， 因此企业具有等待自建物流

的权利， 即具决策柔性［４］。
已有研究多以制造企业为研究对象将实物期权

理论集中运用在外包领域。 许民利、 陈晓红［５］

（２００６） 认为外包的市场需求与自制成本都与期权

价值 呈 正 相 关 关 系； Ａｌｖａｒｅｚ ａｎｄ Ｓｔｅｎｂａｃｋａ［６］

（２００７） 指出不管是部分还是完全外包， 最佳投资

时机是潜在市场不确定性的增函数， 而且一旦达到

最佳临界值并且这种部分外包模式被引入， 增加的

不确定性会产生更高的最佳外包比例［６］； Ｍｏｏｎ［７］

（２０１０） 在 Ａｌｖａｒｅｚ ａｎｄ Ｓｔｅｎｂａｃｋａ （ ２００７） 的基础

上， 将企业准备阶段的投资和外包比例纳入实物期

权模型中发现准备阶段的投资效率越高， 外包比例

越大， 越会加速外包决策的实施； 何沐文、 刘金

兰［８］ （２０１１） 考虑部分外包决策过程中自营收益

和外包收益的不确定性， 认为市场不确定性与期权

价值呈正相关、 外包比例与最佳投资时机呈正相
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关。 然而， 现有的文献对实物期权理论在自建物流

领域的运用较为匮乏， 这与当前国内电商企业发展

所面临的问题不相适应， 加强在自建物流领域方面

的研究可以在一定程度上丰富已有的研究成果。 电

商企业在自建物流领域方面的实践尤为普遍和突

出， 因而以国内大型电商为研究主体， 并确定其最

佳的自建物流选择时机具有积极意义。 由于国内大

型电商自建物流时机的不同选择会造成不同的投资

结果， 而诸多的不确定因素影响着投资时机的选

择， 因此鉴于自建物流时机的选择符合实物期权理

论的基本特征， 本文拟建立大型电商企业部分自建

物流时机选择模型， 得出物流模式由外包转向自建

时， 最佳投资时机的解析解， 得出市场需求与自建

沉没成本的不确定性、 自建比例与最佳投资时机的

关系， 以期为电商自建物流提供理论依据和决策

支持。
一、 模型构建与分析

（一） 不确定性因素

自建物流可以提升用户体验从而增加总需求

量， 通过实现规模经济、 减小资金成本来降低单位

物流成本， 提高单位利润， 也即该模式是通过改变

总需求量和单位物流成本来改变净利润。 为了反映

需求、 单位物流成本、 单位利润等变量对投资项目

价值的影响， 本文定义下式：
Ｖ（ ｔ） ＝ λ（ ｔ）ａＩ（ ｔ）Ｑ（ ｔ） ＋ （１ － λ（ ｔ））ａＯ（ ｔ）Ｑ（ ｔ）

（１）
式 （１） 表示时刻 ｔ 电商企业在国内部分自建

物流的项目价值。 Ｖ（ ｔ） 为时刻 ｔ 投资项目的价值，
它的构成分为两部分： 占总业务 λ 的外包利润和

１ － λ 的自建利润。 其中， ａＯ 表示单位外包利润， ａＩ

表示单位自建利润， Ｑ 表示物流总需求量， 也即总

订单量。 λ 表示自建物流比例， 该比例是自建物流

订单量占总订单量的比例。
在建立模型之前， 需要筛选出关键的不确定性

因素。 从式 （１） 中可以看出需求、 自建比例、 单

位自建 （外包） 利润影响投资项目的价值， 根据

物流专家以及相关文献的研究表明［５，９－１０］： 需求、
单位自建利润的不确定性较大， 其他变量的不确定

性较小。 需求的不确定性较高， 因为自建模式的引

入会同时影响外包部分和自建部分的需求量， 而且

消费者的消费习惯、 品牌价值和企业规模等因素的

变化是需求不确定的重要来源； 单位自建利润受价

格和成本的约束。 假定物流价格保持不变， 其不确

定性取决于成本， 而沉没成本占了自建成本的绝大

部分。 自建沉没成本由生产沉没成本和交易沉没成

本组成［１１］， 物流仓储设施建设、 场地租用改造、
人才培训、 寻找要素供应商等投入是相当大的； 因

此， 为解决关键问题， 也为简化问题， 我们只取其

中两个不确定性较大的因素———需求和沉没成本。
（二） 建模与求解

１􀆰 模型假设

首先对模型的适用范围进行界定： （１） 投资

主体为国内大型电商， 从而保证有足够的资本进行

投资， 并能顺利度过困难期； （２） 模型适用情况

为部分自建， 部分外包， 且为先外包后自建， 使模

型更具有实用性和适用性； （３） 投资者是风险中

性的， 从而保证市场上不存在无风险套利机会；
（４） 为简化模型， 暂不考虑自建物流的筹建期；
（５） 基于 ２􀆰 １ 的分析， 我们假设物流总需求量 Ｑ
和自建物流产生的沉没成本 Ｃ （以下简称沉没成

本） 服从几何布朗运动， 如下式：
ｄＱ ＝ αＱＱｄｔ ＋ σＱＱｄｚＱ （２）
ｄＣ ＝ αＣＣｄｔ ＋ σＣＣｄｚＣ （３）
其中， αＱ 表示需求漂移率， 反映项目运营过程

中物流需求的平均增长速度； αＣ 表示沉没成本漂移

率， 反映东道国沉没成本的平均增速。 σＱ、 σＣ 分

别代表需求波动率和沉没成本波动率， 分别反映市

场需求和沉没成本的不确定程度。 ｄｚＱ， ｄｚＣ 为标准

维纳过程增量。
２􀆰 部分自建物流价值分析

由于目标企业并不是完全自建或外包， 因此物

流总利润包括两部分： 外包利润 ＲＯ 和自建利

润 ＲＩ。
ＲＯ（Ｑｔ） ＝ ａＯＱｔ （４）
ＲＩ（Ｑｔ） ＝ ａＩＱｔ （５）
与 Ｙｏｎｇｍａ Ｍｏｏｎ （２０１０）、 Ａｌｖａｒｅｚ 和 Ｓｔｅｎｂａｃｋａ

（２００７） 中假设的外包利润率大于自建利润率不

同， 考虑到自建成本在建成之初相对外包成本较

高， 之后会由于技术、 规模经济等因素降低， 当规

模变得不经济时， 成本又会增加。 本文并没有对

ａＯ 和 ａＩ 的大小关系做出设定。 因此， ａＯ 和 ａＩ 的大

小关系会随着时间的变化而不同。
由此， 得出自建期权实施后的利润为：

ωＯ（ ｔ） ＝ ∫
¥

ｍ

ＲＯｅＮ
－ｒ（ ｔ －ｍ）ｄｔ ＝

ａＯＱｔ

ｒ － αＱ
（６）

ωＩ（ ｔ） ＝ ∫
¥

ｍ

ＲＩｅＮ
－ｒ（ ｔ －ｍ）ｄｔ ＝

ａＩＱｔ

ｒ － αＱ
（７）

（６） 式中的 ωＯ（ ｔ） 代表从 ｍ 时刻实施期权之
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后， 各个时间点的外包利润折合到 ｍ 时刻的现值

之和。 类似的， （７） 式的 ωＩ（ ｔ） 代表从 ｍ 时刻实

施期权之后， 各个时间点的自建利润折合到 ｍ 时

刻的现值之和。 ｅＮ 代表数学中的自然常数。
所以， 实施完全外包的企业的物流业务价

值为：

Ｖ（Ｑ） ＝ ＥＱ∫
ｍ

０

ｅＮ
－ｒｔＲＯ（Ｑｔ）ｄｔ （８）

其中， Ｖ（Ｑ） 表示该公司物流业务创造的价值。
然而， 结合本文模型建立的实际背景， 自建物

流实施之前为外包； 自建物流实施之后为外包和自

建物流并存。 本文假设自建比例为 λ ， 期权实施

后的利润为 φ（ ｔ） 。
φ（ ｔ） ＝ （１ － λ）ωＯ（ ｔ） ＋ λωＩ（ ｔ） （９）
式 （１０） 为企业价值的表达式：

Ｖ（Ｑ） ＝ ｍａｘ
ｍ

ＥＱ ∫
ｍ

０

ｅＮ
－ｒｔＲＯ（Ｑｔ）ｄｔ ＋ ｅ －ｒｍϕ（ｍ）[ ]

（１０）
将式 （６）、 （７）、 （９） 代入式 （１０） 中， 得：

Ｖ（Ｑ） ＝
ａＯＱｔ

ｒ － αＱ

＋ ＥＱ ｅＮ
－ｒｍλ

（ａＩ － ａＯ）Ｑｔ

ｒ － αＱ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

（１１）
３􀆰 自建物流期权定价

现假设 Ｆ（Ｑ， Ｃ） 为自建物流投资机会的价

值。 投资决策包括是否投资、 何时投资和投资多少

三个问题。 前两个问题可以在实物期权模型中一并

得到解决， 最后一个问题由于之前假设了投资比例

λ 为外生变量， 在此不作考虑。 何时投资的问题就

是投资时机的选择问题。 于是， 在 Ｔ 时刻行使了期

权， 该时刻的投资报酬为 （ＶＴ（ＱＴ） － ＣＴ） 。 因此最

佳时刻 Ｔ 投资的期权价值为：
Ｆ（Ｑ， Ｃ） ＝ ｍａｘ

Ｔ
Ｖ（Ｑ） － Ｃ， ０{ } （１２）

上式的 Ｆ 取决于在时刻 Ｔ 时 （ＶＴ（ＱＴ） － ＣＴ） 和

０ 的大小， 若前者小于 ０， 则期权价值为 ０； 若前

者大于 ０， 则期权价值为 （ＶＴ（ＱＴ） － ＣＴ） 。
根据 Ｄｉｘｉｔ 和 Ｐｉｎｄｙｃｋ （１９９４）， 由于 Ｖ（Ｑ） 是

积分的和， 如果 αＱ ≥ ｒ ， Ｖ（Ｑ） 的增加就会没有止

境， 决策便变得没有意义［４］。 类似的， αＣ 为沉没成

本漂移率， 如果这一增长率大于无风险收益率， 那

么企业将没有动力采取自建物流的决策， 因为这样

下去只会亏损。 因此假定 αＣ ＜ ｒ， αＱ ＜ ｒ 。 由于项

目在建设好之前不会产生现金流， 且假设投资者是

风险中性的， 因此连续时间段的贝尔曼方程为：

ｒＦｄｔ ＝ Ｅ（ｄＦ） （１３）
根据伊藤引理， 利用泰勒级数展开式将全微分

ｄＦ 展开：

ｄＦ（Ｑ， Ｃ） ＝ ∂Ｆ
∂Ｑ

ｄＱ ＋ ∂Ｆ
∂Ｃ

ｄＣ ＋ １
２

∂２Ｆ
∂Ｑ２ （ｄＱ）

２ ＋

１
２

∂２Ｆ
∂Ｃ２ （ｄＣ）

２ ＋ ∂２Ｆ
∂Ｑ∂Ｃ

ｄＱｄＣ

（１４）
将 （２）、 （３） 代入上式， 公式 （１３） 变为：
１
２ [ ∂

２Ｆ
∂Ｑ２σ

２
ＱＱ２ ＋ ∂２Ｆ

∂Ｃ２σ
２
ＣＣ２ ＋ ２ ∂２Ｆ

∂Ｑ∂Ｃ
ρＱ， ＣσＱσＣＱＣ ]

＋ ∂Ｆ
∂Ｑ

αＱＱ ＋ ∂Ｆ
∂Ｃ

αＣＣ － ｒＦ ＝ ０ （１５）

该微分方程满足下列边界条件：
Ｆ（Ｑ∗， Ｃ∗） ＝ Ｖ（Ｑ∗） － Ｃ∗ （１６）
ＦＱ∗（Ｑ∗， Ｃ∗） ＝ Ｖ′（Ｑ∗） （１７）
ＦＣ∗（Ｑ∗， Ｃ∗） ＝ － １ （１８）
公式 （１６） － （１８） 是为了使投资达到最优的

三个条件。 Ｑ∗， Ｃ∗ 是投资达到最优时的总需求量

和自建沉没成本。 公式 （１６） 为价值匹配条件，
其涵义就是在最佳的投资时机行使投资期权， 可以

获得 （Ｖ（Ｑ∗） － Ｃ∗） 的投资报酬。 公式 （１７） －
（１８） 是平滑粘贴条件， 列出此条件的目的是使得

Ｆ 的最优临界值 （Ｑ∗， Ｃ∗） 具有唯一性， 也就是

不仅要保证 Ｆ 在该临界值处是连续的， 还要保证

临界值处斜率的连续性。 只有同时具备这两种条

件， 才能保证最优性。
假设需求 Ｑ 和自建成本 Ｃ 呈同比例增长， 则

Ｑ ／ Ｃ 将成为固定值 ｋ 。 因此， Ｆ（Ｑ， Ｃ） 在 （Ｑ， Ｃ）
内成为次数为一的齐次式， 所以：

Ｆ（Ｑ， Ｃ） ＝ Ｃｆ（ Ｑ
Ｃ
） ＝ Ｃｆ（ｋ） （１９）

因此，
１
２
ｋ２ ｆ″（ｋ）（σ２

Ｑ ＋ σ２
Ｃ － ２ρＱ， ＣσＱσＣ） ＋ ｋｆ′（ｋ）（αＱ

－ αＣ） － ｆ（ｋ）（ ｒ － αＣ） ＝ ０ （２０）
在将上述二维空间寻找解的问题转化为一维空

间后， 对求解 Ｆ（Ｑ， Ｃ） 的解析表达式有很大的简

化作用。 设 ｋ∗ 为行权阀值当 ｋ 低于行权阀值时，
投资者应该等待； 只有达到行权阀值时， 投资者才

应该进行投资。 下面将求出 ｆ（ｋ） 的具体表达式。
根据 Ｄｉｘｉｔ 和 Ｐｉｎｄｙｃｋ （１９９４）， 首先假设 ｆ（ｋ） 的解

析解的表达形式为：
ｆ（ｋ） ＝ Ａｋβ （β ＞ １） （２１）
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其中， Ａ， β 为待定常数， 将式 （２１） 代入式

（２０） 中， 得：
１
２
β（β － １）（σ２

Ｑ ＋ σ２
Ｃ － ２ρＱ， ＣσＱσＣ） ＋

β（αＱ － αＣ） － （ ｒ － αＣ） ＝ ０ （２１）

Ｍ ＝ １
２

－
αＱ － αＣ

σ２
Ｑ ＋ σ２

Ｃ － ２σＱσＣρＱ， Ｃ

（２２）

β１ ＝ Ｍ ＋ Ｍ２ ＋
２（ ｒ － αＣ）

σ２
Ｑ ＋ σ２

Ｃ － ２ρＱ， ＣσＱσＣ

（２３）

β２ ＝ Ｍ － Ｍ２ ＋
２（ ｒ － αＣ）

σ２
Ｑ ＋ σ２

Ｃ － ２ρＱ， ＣσＱσＣ

＜ ０

（２４）

ｋ∗ ＝ β

（β － １）
ａＯ

ｒ － αＱ

＋ λ（
ａＩ － ａＯ

ｒ － αＱ
）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

（２５）

Ａ ＝ １
（β － １） （ｋ∗） β （２６）

因此， Ｆ（Ｑ， Ｃ） 的解析表达式为：
Ｆ（Ｑ， Ｃ） ＝

ＡＱβＣ１－β Ｑ
Ｃ

＜ ｋ∗

ｅ （１ － ｆ）
λａＩＱ ＋ （１ － λ）ａＯＱ

ｒ － αＱ

－ Ｃ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

Ｑ
Ｃ

≥ ｋ∗

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

（２７）
从 （２７） 式可以看出， 当 ｋ ＜ ｋ∗ 时， 电商企

业应选择等待直至最佳投资时机的到来； 反之， 应

实施自建物流。 当参数确定时， 期权价值只受需求

Ｑ 和自建沉没成本 Ｃ 的比值的影响。 无论是自建物

流实施之前还是之后， 期权价值都与 Ｑ 呈正相关，
与 Ｃ 呈负相关。

二、 参数来源与结果分析

本文使用 ＭＡＴＬＡＢ 软件对上述模型进行数值

分析， 表 １ 为参数取值表。
需求漂移率和波动率、 自建沉没成本漂移率和

波动率、 需求与自建沉没成本相关关系参考了许民

利［５］ （２００６） 对于同行业的参数取值范围的估计；
Ｐｉｎｄｙｃｋ［２］ （１９９１） 提到波动率的取值范围应当在

［０􀆰 ２， ０􀆰 ４５］， 确定了如表中 σＱ、 σＣ 的范围； 对

于单位自建利润和单位外包利润的取值， 来源于中

国电子商务研究中心网站公布的电商经营数据； 自

建物流的比例是由企业的战略决定的， 并参考

Ｍｏｏｎ［７］ （ ２０１０）、 Ｌａｃｉｔｙ ａｎｄ Ｗｉｌｌｃｏｃｋｓ［１２］ （ １９９８）
中对外包比例的定义， 因此， 假设自建物流比例在

［０􀆰 ５， ０􀆰 ８］ 之间。
表 １　 参数取值表

参数 ／ 单位 取值 参数 ／ 单位 取值
αＱ ０􀆰 ０６ ρＱ， Ｃ ０􀆰 ３
αＣ ０􀆰 ０８ ｒ ／ ％ １０􀆰 ０
σＱ ０􀆰 １ ａＯ ／ 元 ６􀆰 ０
σＣ ０􀆰 ４ ａＩ ／ 元 ３􀆰 ０
λ ／ ％ ８０􀆰 ０

　 　 为了进一步了解上述模型中特定参数与最佳投

资临界值的关系、 结合现实情况得出相应的结论，
本文对 （２５） 式中的物流需求波动率、 自建沉没

成本波动率和自建比例求了偏导数， 结论如下：
结论 １　 当物流需求和自建沉没成本的不确定

性增大时， 应当选择等待以获取更多的信息价值。
对 ｋ∗ 分别求关于 σＱ 、 σＣ 的偏导， 得出两个偏

导数均大于零。 本文计算了当 σＱ 等于 ０􀆰 １， ０􀆰 ２，
０􀆰 ３ 时， 行权阀值 ｋ∗ 分别是 ０􀆰 ０１５ １， ０􀆰 ０１５ ５，
０􀆰 ０１７ １。 当 σＣ 取 ０􀆰 ４， ０􀆰 ６， ０􀆰 ８ 时， 行权阀值 ｋ∗

分别是 ０􀆰 ０１５ １， ０􀆰 ０２６ ６， ０􀆰 ２１１ ０。 这说明 σＱ 和

σＣ 都与 ｋ∗ 呈正相关。
上述结果从另一方面验证了其他学者的研究结

论， 如许民利和陈晓红等［１３］ （２００６）。 不确定性包

括政策、 经济形势、 消费心理等因素， 不确定性不

等于对投资者不利， 要将其看作机遇与挑战的结合

体。 因此， 通过等待来获取市场信息， 从而判定造

成该不确定性的原因属于哪一种、 对投资者影响好

坏、 是长期性还是短期性等， 提高期权价值， 进而

做出更有利于电商的决策。
结论 ２　 投资者只有在自建部分盈利状况良好

时， 才能提高自建比例。
对于行权阀值 ｋ∗ 与自建比例 λ 的关系， 很关

键的一点就是 ａＯ、 ａＩ 的大小关系。 根据对式 （２５）
关于 λ 求导， 我们可以得出， 当 ａＯ ＜ ａＩ 时， 自建

比例与行权阀值呈负相关； 当 ａＯ ≥ ａＩ 时， 自建比

例与行权阀值呈正相关。 当自建物流的单位利润低

于外包时， 投资者做出的决定没有很高的胜算， 就

会提高行权阀值， 谨慎投资； 在 ａＯ ＜ ａＩ 的情况下，
电商会对做出的决策有充足的信心， 从而降低行权

阀值。 对于期权价值来说， 当 ａＯ ＜ ａＩ 时， 自建比

例与期权价值呈正相关； 当 ａＩ ≥ ａＯ 时， 自建比例

与期权价值呈负相关。
不像 Ａｌｖａｒｅｚ 和 Ｓｔｅｎｂａｃｋａ （２００７） 旨在寻找最

佳外包比例， 本文中的自建比例是外生变量， 它是
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由企业的战略决策决定的。 同时， 与 Ｍｏｏｎ （２０１０）
中外包比例与利润行权触发值呈负相关不同， 本文

得出在不同情况下自建比例与行权阀值呈现不同的

关系， 因为 Ｍｏｏｎ （２０１０） 假设外包利润率大于自

建利润率， 本文考虑到技术、 管理经验的变化可能

引起两者其他关系的出现， 说明当自建利润低于外

包利润时， 盲目提升自建比例并不合理， 只有在自

建效果进入佳境时， 才能与企业战略决策相结合，
逐步提升自建比例。

三、 比较净现值法和实物期权法下的行权阀值

和企业价值

在电商企业由外包模式向自建物流模式的转变

下， 为了证实实物期权理论比净现值法更具有理论

适用性， 本文将净现值法和实物期权理论得出的最

佳投资临界值 （行权阀值） 与企业价值进行了

比较。
（一） 行权阀值的比较

净现 值 法 （ ＮＰＶ） 下 的 期 权 价 值 Ｆ 等 于

零（ Ｑ
Ｃ
≥ｋ∗）：

ａＯＱｔ

ｒ － αＱ

＋ λ
（ａＩ － ａＯ）Ｑｔ

ｒ － αＱ

－ Ｃ ＝ ０ （２８）

两边同时除以 Ｃ 得到：

ｋ∗
ＮＰＶ ＝

ｒ － αＱ

（１ － λ）ａＯ ＋ λａＩ
（２９）

ｋ∗
ＲＯＴ ＝

β（ ｒ － αＱ）
（β － １） （１ － λ）ａＯ ＋ λａＩ[ ]

（３０）

ｋ∗
ＲＯＴ

ｋ∗
ＮＰＶ

＝ β
β － １

＞ １ （３１）

因此， ｋ∗
ＲＯＴ ＞ ｋ∗

ＮＰＶ 。 说明在分别用 ＮＰＶ 法和

ＲＯＴ 理论进行决策时， 运用 ＮＰＶ 会比运用 ＲＯＴ 更

早做出投资决策。
（二） 企业价值的比较

ＶＮＰＶ ＝ ∫∞
０
ＲＯｅ

－ｒｔ ＝
ａＯＱ
ｒ － αＱ

（３２）

ＶＲＯＴ ＝

ａＯＱ
ｒ － αＱ

＋ ＡＱβＣ１－β Ｑ
Ｃ

＜ ｋ∗

λａＩＱｔ ＋ （１ － λ）ａＯＱｔ

ｒ － αＱ

－ Ｃ Ｑ
Ｃ

≥ ｋ∗

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

（３３）
由图 １ 可知， ＮＰＶ 方法评估的企业价值低于

ＲＯＴ 理论评估的企业价值。 这就说明在同等条件

下 ＮＰＶ 法有可能会因为低估部分自建物流的投资

图 １　 ＮＰＶ 和 ＲＯＴ 方法下的企业价值对比

价值而误导企业放弃投资机会。
四、 结论

本文基于电商企业和制造企业物流模式转变的

不同特点， 重点考虑了物流总需求和自建沉没成本

的不确定性， 采用实物期权理论对我国大型电商自

建物流时机进行了相关研究。 首先构建了一个较为

实用的电商企业自建物流模型。 然后运用 ＭＡＴＬＡＢ
软件得出了自建物流模型的解析解， 进而进行了数

值分析， 得出以下结论：
（１） 与物流模式由自建转向外包相同， 物流

总需求和自建成本的不确定性与最佳投资时机呈正

相关， 当物流需求和自建沉没成本的不确定性增大

时， 应当选择等待以获取更多的信息价值；
（２） 与以往研究中外包比例与最佳投资时机

的单一负相关关系不同， 本文研究表明， 当单位自

建利润大于 （小于） 外包利润时， 自建比例和最

佳投资时机呈负 （正） 相关关系， 并且投资者只有

在自建部分盈利状况良好时， 才能提高自建比例。
最后， 通过将 ＮＰＶ 法和 ＲＯＴ 理论进行比较，

证实了自建物流模型构建的合理性， 进而揭示出同

等条件下 ＮＰＶ 法可能导致企业进行更早的投资、
低估企业的价值， 从而误导企业放弃投资机会。

通过以上研究， 本文得出的启示为： 当前市场

不确定性越来越大， 为抢占市场先机， 获取先发优

势， 减少不确定性对企业投资带来的消极影响， 国

内大型电商企业应充分发挥 “互联网＋” 的作用，
具体做法如下：

其一， 逐步实现对物流需求和自建沉没成本相

关数据处理的信息化和自动化。 对于物流需求来

说， 通过自动完成对客户信息的录入、 分拣和分

类， 可以得出物流需求在消费范围、 集中度等方面

的规律； 借助成本分析软件分析自建沉没成本的长

期变化规律， 能够将沉没成本的范围定位在一个合

·５４·郝姿容， 等： 国内大型电商自建物流时机选择研究



理区间， 估计降低企业管理层的决策风险。
其二， 物流需求和自建沉没成本的不确定性的

有效应对， 直接影响着电商企业的自建比例。 若物

流需求的分析结果令人满意， 自建沉没成本相对于

价格有下降趋势， 电商企业更容易提高自建比例。
因此， 电商企业可以依托海量用户数据， 分析

物流需求在范围、 密集度等方面的规律， 采取适合

自身发展的自建比例， 从而达到促进资源的优化配

置、 提升物流服务效率、 加速主导产业的发展的

目标。
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ＭＩＳ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， １９９８， ２２ （３）： ３６３⁃４０８．
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