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　　摘要 :借助“两维思考”的实物期权方法 ,分析了不确定条件下的企业技术创新投资决策优化问题。研究表明 :

针对技术创新投资所特有的不确定环境 ,企业可利用实物期权方法的相对优势 ,将传统评价方法所忽略的“管理柔

性"纳入考虑范畴 ,识别不确定中的机会与威胁 ,有效地进行技术创新投资决策。
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1 　引言

技术创新企业在利用传统的净现值 (N PV) 方

法进行投资决策时 ,常依据决策时点所掌握的信息

和资料 ,决定是否进行技术创新投资和相关的技术

投资组合。这种方法假设了企业要么现在投资 ,要

么永远放弃的投资分析前提 ,丧失了在新技术投资

所特有的环境下 ,利用实物期权的方法 ,进行“或然

决策”并创造价值的能力。[1 ]

当然 ,如果企业投入资产完全可逆 ,意味着企业

可以从容地收回投资 ,与实物期权相对应的“等待”

将是非理性的。但这需要二个前提条件 :首先企业

要能完全收回投资的有形资产 ,必然要求投入的资

产可交易于充分有效和流动的市场 ,并且资产必然

是非专用性的 ;还要求交易过程中“柠檬现象”不会

发生。其次 ,投入的无形资产也可完全收回。但是

一方面 ,有形的投资一般具有相当的专用性 ,尤其是

新技术投资 ,往往意味着与新流程和新工艺相匹配

的专用性投资 ,即使有些资产具有通用性 ,但由于

“柠檬现象”存在 ,也缺乏完全收回投资的可能性 ;另

一方面 ,对技术创新投资的无形资产而言 ,常因为无

形资产转移所特有的交易成本存在 ,如 :出于技术保

密和防止扩散的考虑 ,使得相关资产信息在交易双

方之间存在着不对称性 ,那么无形资产价值难以准

确评估和定价 ,造成无形资产投资的不可逆性[2 ] 。

特别是新技术投资 ,有形资产与无形资产有很强的

捆绑性 ,由于无形资产所内在的隐性知识难以转移 ,

也会降低潜在购买者对有形资产的兴趣。

另外 ,如果环境稳定 ,即未来的收益和风险是确

定的并可以预测的情况下 ,即使存在投资不可逆性 ,

上述传统方法也可以应对[3 ] 。然而投资环境往往是

不确定的 ,一方面来自环境中不可预期的随机波动 ;

另一方面可能来自竞争对手的不确定的策略行为。

尤其是知识经济时代下技术创新投资的环境 ,迅捷

的知识更新、短暂的产品生命周期、多变的顾客需

求 ,造成技术投资的高度不确定性的特点 ,易受到技

术、产业竞争和市场需求等不确定的因素的影响。

因此企业在投资不可逆的前提下 ,传统分析方

法不能正确地随时间对变动弹性进行定价 ,导致很

多非最优的投资决策 ;其实不确定在增加组织决策

和经营风险的同时 ,也为企业的经营决策提供了灵

活性的价值[4 ] 。企业应针对技术投资所特有的不确

定环境 ,借助基于实物期权方法的“二维思考”模

式[5 ] ,将传统评价方法所忽略的“管理柔性”纳入考

虑范畴 ,更好的体现技术投资的不确定性、连续性和

竞争性的特点 ,使投资价值的评估更接近其真实价

值[6 ] ,进而提高技术创新投资决策的效率。

2 　“两维思考”的技术创新投资评价

211 　基于实物期权的“两维思考”标准

自从 Myer 提出了实物期权思想 ,实物期权方

法在国外逐渐成为风险投资决策的重要工具。上世
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纪九十年代 ,Dixit &Pindyck 等人的研究又极大地

促进了实物期权理论的发展和应用 ,而且实物期权

在企业技术创新投资研究中的运用则深受他们研究

成果的影响。本文的创新之处在于 :在借鉴了 L ue2
hrman [5 ]“期权空间”模型的基础上 ,结合相关的实

物期权理论 ,把企业新技术投资的机会成本 (其他选

择)纳入分析框架 ,因而扩展的模型更具解释力和操

作性。

实物期权这种可以在将来审时度势进而做出恰

当选择的权利增加了项目的价值。因此 ,项目的真

实价值应为静态的 N PV 与项目所拥有的期权价值

的加总 ,称其为扩展净现值 EXN PV [3 ] ,即 EXN PV

= N PV + ROV。因此基于实物期权方法的企业项

目评价标准应该是 :当 EXN PV = N PV + ROV > 0 ,

该项目有积极的价值 ;投资决策存在两个临界点 ,一

是当 N PV 为负 ,EXN PV = 0 (ROV = - N PV)时 ,是

企业投资于等待的临界点 ,否则应放弃投资 ;另一个

是当 N PV 为正 ,N PV = ROV 时 ,是企业投资的临

界点 ,如果 N PV > ROV ,现在投资是正确选择而等

待是非理性的 ,这样上述评价标准可直观精炼地表

示如图 1。

图 1 　两维思考下的投资决策
图 1 把项目的投资评价分为两个维度 ,横向维

度是项目投资的净现值 ;纵向维度是项目的内含的

期权价值。两条斜线是 45°线 ,两维空间被划分为

四个区域 ,分别是 1 (投资) 、2 (净现值大于零的等

待) 、3 (净现值小于零的等待) 、4 (放弃) 。另外 ,图中

的圆代表某一投资项目在两维价值评价空间的定

位 ,其中实心圆表示项目资产现在的价值 ,空心圆表

示投资成本 ,实心部分相对较小意味着较高的期权

价值。这种“两维思考”方法 ,要求投资者不仅要考

虑不确定性产生的项目期权价值 ,还要分析投资项

目当前的价值创造 ,并根据上述扩展净现值标准 ,决

定投资项目评价在两维空间中的位置 ,进而做出“投

资”、“等待”还是“放弃”的决策 ,这种分析方法由于

考虑了不确定环境下的“决策弹性”,因而相对于传

统方法更具比较优势。

212 　动态视角下的技术创新投资评价

基于实物期权理论的期权空间具有动态属性。

这是因为实物期权的分析方法是以未来的不确定为

前提 ,当不确定性弱化或风险渐知时 ,管理者有权进

行回顾分析 ,调整现有决策或者修改输入假设 ,对于

长期项目 ,实物期权分析有时更应该重复进行 ,以应

对环境不确定变化对期权空间的动态影响[ 3 ] 。一般

来说随着时间的流逝和等待信息的到来 ,不确定性

会下降 ,期权的价值会变小。新技术投资也是如此 ,

不过它对于相关决策信息更为敏感 ,在创新构思、

R &D、设计、制造、销售的一体化创新过程中 ,企业

往往根据逐步到来的相关信息 ,对新技术的市场应

用和商业潜力进一步评价 ,弱化不确定的影响 ;再

者 ,在考虑不确定性影响的同时 ,还应坚持“两维思

考”,即按照上述标准 ,不仅要考虑期权的效应 ,还要

分析管理者的努力对价值创造的影响。在技术投资

管理过程中 ,如果管理者的努力取得了积极效应 ,

如 :融通到低成本的资金、选择更恰当的目标市场和

更配套的产品、更好地整合技术创新的人力资源、争

取到国家创新政策的扶持等等 ,都会对企业技术投

资的价值产生积极的影响。因而在期权的时间效应

和投资者管理努力的共同作用下 ,原先处于等待区

域中的投资项目评价可能在两个维度上升 ,即向右

上方移动进入投资区域 ,意味着尽快进行技术投资

是更好的选择。

213 　产业竞争中的技术创新投资评价

根据产业组织理论的观点 ,在不完全的市场竞

争条件下 ,企业可以通过规模经济、产品差异化和抢

占式的市场进入来获得竞争优势并取得租金 ,但随

着竞争者的跟随进入 ,超额利润最终会被侵蚀。

Dixit &Pindyck 用实物期权理论证明了竞争对先行

者利润的消极影响[ 6 ] 。如果把上述思想和期权理论

相结合 ,那么企业的“管理柔性”和“灵活决策”将受

到产业竞争的约束并相应地减少“等等看”的期权价

值 ,尤其是对技术创新投资而言。企业的技术投资

往往是一种战略博弈 ,通过高成本和不可逆的技术

战略投资 ,形成可置信的战略承诺 ,达到遏制竞争对

手 ,以及资源控制、壁垒构筑和市场占先的意图。延

迟投资对它们而言 ,则意味着潜在利润的流失甚至

市场的丢失 ;而技术的率先创新者 ,常因占先优势而

拥有较大的长期市场份额和更强的市场生存能力。

正是出于上述战略博弈和竞争因素的影响 ,一些企

业总是适机实施技术创新的头狗战略 ( top2dog
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st rategy)而先发制人。因而企业在进行技术创新投

资评价时 ,如果把战略博弈和产业竞争因素纳入分

析范畴 ,基于“等等看”的技术投资的期权价值会产

生一定程度的弱化 ,就可能使原本处于等待区域中

的投资评价上移到投资区域 ,促成技术创新投资的

尽早实施。本文将在后面部分利用相关模型加以辅

助说明。

因此企业在技术投资管理时 ,应坚持“两维思

考”的前提 ,采用动态发展的视角 ,利用战略博弈和

产业竞争的思想 ,进行技术投资的价值评价 ,以便准

确并及时地识别不确定性中所蕴藏的机遇。

3 　价值创造比较中的技术创新投资
决策

　　上面针对企业单一技术投资给出了“两维思考”

的评价标准 ,可是企业的新技术投资并非孤立的决

策 ,必然受到企业环境的约束 ,一方面可能存在资金

约束 ,尤其是发展中的中小企业 ;另一方面企业的技

术投资可能存在多种选择方案 ,这就需要企业在“两

维思考”的基础上还要考虑到其他选择形成的机会

成本 ,并对多种选择的价值创造加以权衡。同时 ,由

于不同的投资选择意味着差异的投资环境 ,那么相

关环境的不同特性必然对技术投资选择产生一定的

影响。因此 ,上述模型和标准需要扩展 ,需把机会成

本因素纳入分析框架 ,并灵活应对环境中不确定因

素对技术投资决策的影响。为了清晰揭示不确定环

境中的技术创新投资的特点 ,本文将运用实物期权

的相关理论和模型 ,对价值创造比较中的技术创新

投资决策进行了扩展研究。

为了便于研究 ,构造一虚拟案例 :假设某企业在

有资金约束的前提下面临两种技术创新投资抉择 :

第一种技术投资创新程度低且不确定性很小 ,如对

现有技术的渐进性创新 ( Incremental Innovation) ,

假定其收益是稳定的并产生常数利润流量 ;第二种

技术 ,创新程度高且不确定性大 ,如根本性创新

( Radical Innovation) ,存在较高的潜在收益 ,并假设

其投资价值服从几何布朗运动。

311 　单一技术“两维思考”的投资评价模型

如果狐立地分析技术一或技术二的投资决策 ,

当仅评价技术一的价值创造时 ,由于其不存在不确

定性 ,企业可以准确把握其未来收益状况 ,企业的技

术投资评价则依据简单的一维标准 (N PV 方法) ,如

果 N PV 是积极的 ,则投资就是可行的。这也说明

N PV 方法实质是实物期权方法的一种特例。

如果选择技术二来加以评价 ,因技术二存在较

高的不确定性 ,如果还按照 N PV 评价方法 ,就会弱

化企业技术管理变化弹性的能力 ,以致不能准确把

握该技术在不确定环境中的潜在价值。因而本文借

助基于“或有债权”方法的实物期权理论 ,在不考虑

其他选择的前提下 ,对技术二的投资决策进行分析 ,

一方面解析实物期权方法在新技术投资评价方面的

相对优势 ,另一方面为进一步分析价值创造比较中

的技术投资决策做出理论铺垫。

为了更好地体现技术二的特点 ,假定技术二投

资价值 X ( t) 服从几何布朗运动 : d X =αX dt +

σX dz ,其中α表示单位时间Χ的瞬时期望漂移率 ,σ

表示单位时间Χ的方差的瞬时变动率 ,而 dz 表示

标准维纳过程的增量。文献 [6 ]根据“或有债权”的

分析方法 ,通过与基础资产价值变化相一致的动态

复制组合的构造 ,在无风险套利假设的基础上借助

I to伊藤引理 ,推导出投资期权价值要满足如下的微

分方程 :

1
2
σ2 X2 F″( X) + (γ- δ) X F′( X) - γF( X) = 0

(1)

其中δ=μ- α,μ为持有资产的预期回报率 ,便利收

益δ等同于拥有项目的现金流收益 ,是持用期权而

等待的机会成本 ,且必然δ> 0 ,否则因为不存在机

会成本 ,永远不投资将是理性选择。那么微分方程

所要满足的边界条件为 :

F(0) = 0

F( X3 ) = X3 - I

F′( X3 ) = 1

(2)

(3)

(4)

X3 为执行投资的最优触发价值。参照文献[7 ]

的求解方法 ,有符合边界条件的微分方程通解的形

式为 : F( X) = A X
β1 ,其中 :

β1 =
1
2

-
γ- δ
σ2 + (

γ- δ
σ2 -

1
2

) 2 +
2γ
σ2 > 1 是方程 :

1
2
σ2β(β- 1) + (γ- δ)β- γ= 0 (5)

中的大于 1 的一个解 (文献[7 ]已证) ,另一负解因边

界条件 (2) 而舍弃。再根据价值匹配和平滑粘贴的

边界条件 (3) 、(4) 可得 :

X3 =
β1

β1 - 1
I (6)

A =
(β1 - 1)β1 - 1

β1
β1 I

β1 - 1 , F( X) =
(β1 - 1)β1 - 1

β1
β1 I

β1 - 1 X
β1 (7)

技术二的期权曲线和净现值曲线如下图 2 ,其

中技术二的净现值曲线表示为以投资成本 I 为负截

14

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　基于两维思考的技术创新投资优化研究

© 1994-2009 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



距的 45°度线 ( X - I) ,技术二的期权曲线为与 45°度

线在 X 3 相切的下凸曲线。(只观察当前技术二相

关的期权曲线和净现值曲线 ,暂不考虑下述技术一

高度为 C的水平直线)

图 2 　价值创造比较下的技术创新投资决策

如果把上述投资评价标准与“两维思考”扩展净

现值标准相一致 ,图 2 中可得与图 1 相对应的技术

二的“两维评价空间”:

Ⅰ(0 - X) :对应图 1 评价空间中的 abandon

(options < - N PV) ,这里 F ( X) = - N PV ( X) ;

Ⅱ(X - X0 ) :对应图 1 评价空间中的 wait (op2
tions > - N PV 且 N PV < 0) ,这里 N PV (X0 ) = 0 ;

Ⅲ( X0 - X3 ) :对应图 1 评价空间中的 wait (op2
tions > N PV 且 N PV > 0) ;

Ⅳ(X ≥X3 ) :对应图 1 评价空间中的 invest 。

312 　价值创造比较中的投资评价模型

企业在技术创新投资时 ,总是存在资源约束下

的多种选择 ,常需在多种技术投资方案中做出恰当

的取舍 ,这就要求企业在技术创新投资决策时要充

分考虑其他选择形成的机会成本 ,把其纳入分析评

价范畴。为了研究方便 ,本文只假设了上述两种技

术投资方案抉择的决策背景 ,但这并不影响研究结

论的一般性。

31211 　“两维思考”的投资评价扩展模型

由于是在两种技术投资选择下进行决策 ,必然

存在选择的机会成本 ,在投资选择决策时 ,不仅要分

析单一选择的价值创造 ,还要把选择的机会成本 ,即

其他选择的价值创造纳入分析框架 ,并对不同方案

的价值创造进行权衡 ,并在此基础上进行恰当决策。

因技术一给企业带来常数利润流π0 ,则其价值

为 V =∫
∞

0
π0 e

-ρ0 t
=
π0

ρ0
,ρ0 为预期贴现因子 ,净现值

为 C =
π0

ρ0
- I , 表示为图 2 中高度为 C 的水平直线 ;

而技术二的价值则服从对数正态分布。如按照

N PV 的分析方法 ,当技术二的价值空间属 x < x2

(易看出 : x2 - I = C) 时选择技术一投资 ;当 x > x2

时企业应选择技术二投资 ;但根据实物期权评价法 ,

并在比较技术一的价值创造的前提下 ,技术二的价

值在[ X1 , X3 ]之间时 ,因包含了等待机会的期权价

值 (图 2 中 45°度线与水平直线 C 之间的加粗曲线 ,

即[ X1 , X3 ]之间的期权曲线) 超过了技术二投资本

身的净现值以及技术一投资的净现值 ,因此技术二

价值在[ X1 , X3 ]之间时 ,企业应选择技术二的投资

等待 ;而当 x ≥x3 ( x3 =
β1

β1 - 1
I) 时 ,即技术二的价值

已达投资触发值时 ,选择技术二投资 ;而当 X < X1

( F( X1 ) = C) 时 ,技术二的等待价值 F( X) 小于技术

一目前的价值创造 ,所以最佳决策是选择技术一投

资。

因此 ,在考虑存在机会成本 (其他选择)前提下 ,

企业技术投资决策的选择空间由不考虑机会成本的

Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ、Ⅳ改变为图 2 中如下的选择空间 :

X ∈[0 , X1 ]时 ,企业选择技术一投资 ; X ∈[ X1 ,

X3 ]时 ,企业选择技术二投资等待 ;

X ≥X3 时 ,企业选择技术二投资。

图 2 中的整体加粗曲线实质是企业正确选择所

拥有的技术创新价值。这种扩展的“两维思考”分析

方法既兼顾了投资选择的机会成本又认可了不确定

环境所蕴含的价值创造潜力。

31212 　不确定环境变化对投资评价空间的影响

技术创新投资决策时 ,正确的分析方法只是企

业技术投资管理成功的必要条件 ,要想准确有效地

进行技术投资 ,还要充分关注环境不确定的动态影

响。由于不确定因素变化会引起相应技术投资价值

的改变 ,必然影响企业技术创新投资决策的评价空

间。

实物期权理论认为投资价值的不确定 (σ) 上升

时 ,企业的“或然决策”将会带来更大的价值创造潜

力 ,“等等看”的期权价值 F( X) 随之增加 ,会对企业

的技术投资的决策产生影响。上述观点可由如下推

导解释 :

方程 (5) 中β1 分别关于σ求偏导 ,在β1 > 1 (文

献[6 ]已证) 的条件下可得 :

9β1

9σ =
σβ1 (β1 - 1)

σ2 (β1 - 1/ 2) +γ- δ
(8)
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因 (5) 式中有 :γ=
β1δ

β1 - 1
-

1
2
σ2β1 并代入 (8) 式 ,可

得 :

9β1

9σ = -
2σβ1 (β1 - 1) 2

σ2 (β1 - 1) 2 + 2δ
< 0 ,再由 (7) 式并结合

(6) 式可证 :在 X 达到 X 3 之前 ,即 X < X3 时 ,

9 F( X)
9β1

= F( X) ln
X

X 3
< 0 (9)

所以可得 9 F( X)
9σ > 0 ,且由 (6) 式可证 :

9X3

9σ > 0 ,说明

技术二不确定性的增加会提高等待的价值及执行触

发价值。表现为图 3 中技术二的投资等待区间

[ X1 , X3 ]向两边扩展为 [ X1 , X3 ] ,同时技术二的期

权曲线上升 ;技术二的投资触发价值由 X3 上升为

X3 ;技术一的选择空间由[0 , X1 ]缩小为[0 , X1 ]。

图 3 　不确定参数变化对投资决策的影响

其次 ,产业竞争也是企业技术投资决策的重要

影响因素 ,新技术投资常属企业的战略性投资 ,有着

明显的壁垒构筑和市场占先的意图 ,即使在新技术

的扩散过程中 ,由于竞争者对手的跟随进入 ,占先企

业最终投资价值可能下降为零[6 - 7 ] 。为了明晰竞争

因素的不确定对企业技术投资决策的影响 ,并对本

文第一部分中“产业竞争中的技术创新投资评价”中

的观点做出进一步的解释 ,下面利用基于动态规划

方法的实物期权理论加以说明。假设技术二的价值

X 服从混合的布朗运动和泊松跳跃过程 : d X = a X2
dt +σX dz - X dq ,其中λ为竞争者进入的平均发生

率 ,且假设事件发生后投资价值将下降为零。则 :

dq =
0 概率为 1 - λdt

1 概率为λdt

λdt 代表了瞬间竞争者进入的概率 ,也分别代

表了竞争的强度。假定企业是风险中性的 ,那么其

贴现率ρ=γ。因此 ,技术二投资机会价值 F( X) 的

的 Bellman 方程为 :γF( X) dt = E[ d F( X) ] ,再利用

混合的布朗运动和泊松跳跃过程的 Ito 来展开 d F

( X) ,参照文献[6 ]、[7 ]的解法 ,得 :

1
2
σ2 X2 F″( X) + (γ- δ) X F′( X) - (γ+λ) F( X) = 0 ,

同样利用边界条件可得 , X3 =
β′1

β′1 - 1
I ,

其中 ,β′1 =
1
2

-
γ- δ
σ2 + (

γ- δ
σ2 -

1
2

) 2 +
2 (γ+λ)

σ2 ,

在其他条件等同的情况下 ,对比不考虑竞争因素影

响的β1 ,由于竞争因素 (λ) 的存在而β′1 较大 ,结合

(9) 式可知 F( X) 随之下降 ,这种竞争因素的影响与

上述不确定性增加的影响相较 ,正好表现相反 (图形

略) , X1 和 X3 向中间靠拢 ,等待区域缩小 ,表现为

技术二的期权曲线下降 ;技术一投资的选择区域加

大且随着竞争强度 (λ) 的增加而进一步增大 ;同时技

术二投资的触发点降低。并印证了前述竞争因素会

弱化期权价值 ,促成新技术投资尽早实施的观点 ,类

似地表现为 :在其他条件不变的情况下 ,由于竞争因

素的影响 ,图 1 中新技术的投资评价上移 ,可能由等

待区域上升到投资区域。

4 　结论

企业的技术创新投资是在复杂多变的环境中进

行 ,不确定因素的变化会影响到相关技术投资的价

值 ,进而影响到企业的技术投资决策。针对新技术

投资所特有的客观环境 ,企业可借助“两维思考”的

实物期权的评价方法 ,在把握期权空间动态属性 ,及

战略博弈和产业竞争因素影响的同时 ,还要把技术

投资决策中的其他选择形成的机会成本纳入分析框

架 ,并充分考虑环境不确定性对技术创新投资决策

的冲击和影响 ,准确并有效地进行技术创新投资管

理。
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主要通过技术经纪、咨询服务等方式实现信息在整

个创新链上组织之间的流动 ,包括实现信息的传递、

扩散、共享等等。这些机构在为企业提供技术创新

信息 ,创造交流信息的机会的同时也帮助企业进行

技术创新决策 ,推动技术成果转移和扩散。由于一

般情况下 , 技术创新的信息并不是直接在提供方与

采用方之间发生 , 而是通过第三者发起并促进的。

因此 ,技术创新的信息和资源能否得到扩散和充分

利用 ,很大程度上取决于中介渠道是否畅通和完善。

413 　其他桥梁作用

除了政府和科技中介机构以外 ,还有其他许多

活动也为大学、科研机构和企业之间合作搭线 ,例

如 ,技术招标会、项目交易会等等。它们吸引了产学

研各方参与合作 ,为产学研的潜在合作者提供了机

会 ;此外 ,公开拍卖会等形式的活动也以交易的方式

促使技术、设备和资金等资源在产学研各方之间转

让与合作 ;座谈会、高峰会、论坛、年会等形式集合产

学研的各方在一起 ,为产学研各方提供一个加强相

互理解与交流的机会 ,达成合作。所以 ,以上所述的

这些也都可以认为是产学研合作的桥梁。
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Abstract : In virtue of real options approach based on“two - dimension t hink”, t his paper studied how to optimize decision of technology inno2
vation invest ment under uncertainty1 The result suggest s : aiming at uncertain environment of technology innovation invest ment , enterprises can
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