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不确定条件下不连续创新项目期权价值优化模型
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摘要:为探讨不确定性对不连续创新项目期权价值及投资策略的影响,通过引入泊松跳跃

过程模拟项目价值的不连续变化建立了不连续创新项目的期权价值优化模型,将技术、市场、

组织与资源不确定性分别表示为项目产业化成功率、项目价值和投资成本的不确定性,然后

具体解析了不连续变化的跳跃强度、跳跃幅度、跳跃幅度波动率等不确定性对不连续创新项

目最优投资策略的影响以及不确定性与期权价值的关系,最后通过蒙特卡罗模拟检验了模型

的有效性.模型将现有研究扩展到投资成本亦为不确定的情形,可为不连续创新项目投资和

项目价值与风险评估提供决策参考.
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0 引 言

在不连续变化主导的环境中,如何评估不确

定性对创新项目收益的影响是科技创新型企业面

临的重要问题.传统的观点认为应该对不确定性

加以规避,然而实物期权方法可以有效评估不确

定性带来的机会价值,有助于企业更好地进行战

略投资决策[1~4].
Berk等[5]把企业价值分解为现有资产的价

值和成长期权的价值,Jagle[6]也指出技术密集型

企业的市场价值等于现有经营项目价值的折现值

与成长期权价值之和.进行不连续创新的科技企

业往往集中研发一两个核心项目且企业有形资产

价值相对较小,因此企业价值主要取决于不连续

创新投资项目带来的成长机会价值,可采用实物

期权定价方法进行评估.Black等[7]假设标的资

产价值沿着连续的样本路径进行几何布朗运动,
而Brach等[8]则认为研发项目中的创新表现为泊

松过程;Pennings等[9]认为研发项目实物期权标

的资产的运动用带有漂移参数的泊松跳跃过程描

述更为恰当;Merton[10]在综合几何布朗运动和泊

松跳跃的基础上得出了欧式看涨期权的定价公

式;McDonald等[11]则通过案例讨论了资产价值

可能衰减至0的特殊情形.由于产品更新换代较

快,科技型企业的创新项目价值更多地表现为跳

跃扩散过程[12~15].因此,不连续创新项目价值的

变化应该综合考虑上述两种运动.
现有相关研究较多关注技术、市场不确定

性[9、16]而忽略了与不连续创新密切相关的组织与

资源不确定性的影响;而投资成本固定的假设不

能很好地描述不连续创新的高不确定性特征,缺
乏足够的实践指导意义.因此,本文重点研究包含

投资成本不确定性在内的各种不确定性因素对不

连续创新项目期权价值及投资策略的影响,构建

不连续创新项目的期权价值优化模型,通过模型

的具体化及求解探讨不连续创新项目产业化投资

的临界条件以及不确定性与期权价值的关系.

1 模型构建

1.1 建模思路

从金融期权的视角来考察企业的不连续创新

项目价值,首先需要确定不确定性因素.不连续创

新项目的不确定性来源主要有技术、市场、组织和

资源[17].其中,技术不确定性与不连续创新项目

成功率密切相关,市场不确定性直接影响项目价



值的不确定性,而组织不确定性和资源不确定性

均可表现为投资成本的不确定性.因此,不连续创

新项目的技术、市场、组织与资源不确定性在模型

中可用不连续创新项目成功率、项目价值和投资

成本这3种不确定性表述.由此,可以建立股票期

权跳跃扩散模型与不连续创新项目的期权价值优

化模型变量的对应关系,其中股票期权的股票价

格、期权执行价格、战略性信息出现率分别对应不

连续创新项目的市场价值、投资成本、产业化成功

率(即不连续变化的跳跃强度).
1.2 基本假设

考虑科技企业进行一个两阶段的不连续创新

投资项目:企业在研发完成的T0 时刻拥有产业

化投资机会,将选择适宜的T 时刻进行产业化.
考虑到不连续创新项目投资的特点,并参照文献

[18]的动态规划处理方法,提出如下基本假设:
(1)企业存在自主的不连续创新项目研发活

动及研发投入.科技产品通常升级换代较快,需要

企业有持续的研发投入以维持产品,适应迅速变

化的市场需求.
(2)不连续创新所需的资金投入和市场开发

费用等投资不可逆.由于资产专用性、交易市场低

效率等因素,企业在改变策略时不能收回投资的

初始成本.
(3)不连续创新项目的产业化成功率、项目价

值和投资成本均不确定.由于技术的不确定性,不
连续创新项目产业化能否成功不确定;由于市场

的不确定性,项目最终的价值不确定;由于组织、
资源的不确定性,不连续创新项目的投资成本亦

不确定.
(4)不连续创新项目研发完成前后项目价值

的运动参数存在差异.即t≤T0时,dV=α1Vdt+
σ1Vdz;t>T0时,dV=α2Vdt+σ2Vdz,且α1≠α2,
σ1 ≠σ2.

(5)不连续创新项目产业化所需的资本投入

和市场开发费用远大于研发费用.
1.3 模型框架

(1)目标函数

考虑科技企业投资不连续创新项目,项目价

值V 服从混合的跳跃扩散过程,投资成本I服从

几何布朗运动.以F(V)表示不连续创新的期权

价值,在t时刻来自投资的回报为Vt-It,则目标

函数为

F(V)=max{E[(Vt-It)e-ρT],0} (1)

其中E 为期望值,T 为不连续创新的产业化投资

时刻,ρ为风险中性条件下的贴现率.
(2)约束条件

项目价值V 在t时刻的运动路径服从带泊松

跳跃的几何布朗运动:

dVt =αVVtdt+σVVtdzt+Vtdqt (2)
式中:αV 是项目价值的漂移率;σV 是项目价值的

波动率;zt 与qt 相互独立,zt 是标准的维纳过程,

qt 是强度为λ 的泊松过程,表示不连续变化带来

项目价值的跳跃过程,其在dt时间区间内满足

p(dq=0)=1-λdt
p(dq=η)=λdt{ (3)

式中:p为概率;η为固定的跳跃幅度,且η>-1.
假设未来不连续变化发生,q将按固定的比例η变

化.-1<η<0时,表示项目价值向下跳跃;η>
0时,表示项目价值向上跳跃.即V 以几何布朗运

动波动,但在每一时间间隔dt,它都将以一小概率

λdt变化到其初始值的1+η倍,然后继续波动,直
到另一不连续变化发生.

项目投资成本I服从漂移率为αI、波动率为

σI 的几何布朗运动:

dIt =αIItdt+σIItdzt (4)
(3)模型设定

综上,项目产业化成功率、项目价值、投资成

本均不确定时不连续创新项目的期权价值优化模

型为

F(V)=max{E[(Vt-It)e-ρT],0}

s.t. dVt =αVVtdt+σVVtdzt+Vtdqt

dIt =αIItdt+σIItdzt

p(dq=0)=1-λdt
p(dq=η)=λdt

(5)

2 模型分析

2.1 模型的具体化及求解

由于模型(5)不存在解析解,为考察企业进

行不连续创新项目产业化的投资决策临界条件,
先假设投资成本为固定值I.另外,当T→ ∞ 时,

V 的积分会无穷大,永远等待成为企业最优决策

选择.因此,为使问题有意义,须有ρ-αV >0,故
限定

δ=ρ-αV >0 (6)
则不连续创新项目的期权价值优化模型具体

化为

329 第6期 王海龙等:不确定条件下不连续创新项目期权价值优化模型



F(V)=max{E[(Vt-I)e-ρT],0}

s.t. dVt =αVVtdt+σVVtdzt+Vtdqt

p(dq=0)=1-λdt
p(dq=η)=λdt
δ=ρ-αV >0

(7)

利用动态规划求解模型(7).由于不连续创新

项目研发成功后产生的投资机会直到不连续创新

项目产业化投资前不产生现金流,连续时间段的

Bellman方程为

ρFdt=E[dF] (8)

利用Îto引理展开dF,即dF=∂F∂t+∂F∂VdV+

1
2
∂2F
∂V2(dV)2,注意到E[dz]=0,有

ρFdt=αVVF'(V)dt+12σ
2
VV2F″(V)dt-

λ{F(V)-F[(1+η)V]}dt (9)
将αV =ρ-δ代入得

 ρFdt= (ρ-δ)VF'(V)dt+12σ
2
VV2F″(V)dt-

λ{F(V)-F[(1+η)V]}dt (10)
其中F(V)需要满足的边界条件为

F(0)=0
F(V*)=V* -I
F'(V*)=1

ì

î

í

ïï

ïï
(11)

式中:3个等式分别为初值条件、价值匹配条件

(V* 为最优投资决策时的项目收益临界值)和平

滑粘贴条件,解的形式须满足

F(V)=AVβ

V* = β
β-1

I

A =V* -I
(V*)β =

(β-1)β-1

ββIβ-1

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ïï

(12)

其中常数β>1,其数值取决于参数σV、ρ和δ.由式

(12),令临界投资强度i= β
β-1

,由β>1知i>

1,i是投资成本I的乘数,即需要项目价值的期望

净现值V 达到投入成本的i倍V* 时,企业才采取

产业化投资策略.
将式(12)代入式(10)得

 12σ
2
Vβ(β-1)+(ρ-δ)β-(ρ+λ)+

λ(1+η)β =0 (13)

2.2 结果讨论

式(13)表明了各主要参数对产业化投资策

略的影响.说明:(1)不连续变化的发生频率与最

优投资临界值的关系.随着λ递增,i递减,V* 递

减,表明不连续创新项目的产业化成功率越高,企
业越愿意进行产业化投资.(2)不连续变化的跳

跃幅度与最优投资临界值的关系.随着η递增,i
递减,V* 递减,表明不连续创新导致的项目价值

跳跃幅度越大,企业越愿意进行产业化投资.(3)
不连续变化跳跃幅度的波动性与最优投资临界值

的关系.随着不连续变化跳跃幅度的波动性递增,

β递增,i递减,V* 递减,表明不连续创新导致的

项目价值跳跃幅度的波动性越大,企业越愿意进

行产业化投资.(4)不连续创新项目价值的波动

性与最优投资临界值的关系.随着σV 递增,β递

减,i递增,V* 递增,表明不连续创新项目价值的

波动性越大,企业越不愿意进行产业化投资.(5)
市场贴现率与临界投资强度的关系.随着ρ递增,

β递减,V* 递增,即贴现率ρ越高,企业越不愿意

进行产业化投资.

3 模型模拟

为了深入考察项目期权价值与项目价值、投
资成本和漂移率、波动率及跳跃强度等参数之间

的动态关系,采用蒙特卡罗模拟方法对不连续创

新项目的期权价值进行敏感性分析.
3.1 参数设定

首先假设t≤T0 时,dV =α1Vdt+σ1Vdz,

α1 =0.15,σ1 =0.25;t>T0 时,dV =α2Vdt+
σ2Vdz,α2 =0.23,σ2 =0.40.令η=10,且V0 =
10,得到不连续创新项目价值的一个模拟路径(图

1).从图1可以直观看出:泊松跳跃对于项目价值

的变化影响较大,漂移率α、波动率σ直接影响了

项目价值变化的区间和幅度,在不连续创新项目

研发成功时点T0 后,随着α、σ的增加,项目价值

的变化波动增加明显.
3.2 敏感性分析

(1)漂移率对期权价值的影响

取F0(V)=12.64,αV 从0.15增加到1.95,
根据漂移率αV 的不同取值对期权价值F(V)的形

态进行10000次模拟,分布形态显示F(V)与αV

无显著相关关系,见图2.
(2)波动率对期权价值的影响

取F0(V)=7.88,σV 从0.25增加到1.25,对
项目价值变化的波动率σV 与期权价值F(V)的关

系进行模拟,图形显示σV 对F(V)存在显著正相

关影响,见图3.
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图1 不连续创新项目研发完成前后项目价

值演化的样本路径

Fig.1 Asamplepathofdiscontinuousinnovation

projectvaluebeforeandafterfinish

图2 成长期权价值与其漂移率的敏感性分析

Fig.2 Sensitivityanalysisbetweengrowthoptions
valueandαV

图3 成长期权价值与其波动率的敏感性分析

Fig.3 Sensitivityanalysisbetweenthegrowth
optionsvalueandσV

(3)泊松跳跃强度对期权价值的影响

取F0(V)=9.24,λ从3增加到25,考察离散

的随机跳跃对项目期权价值的影响.随着泊松跳

跃强度λ的增加,单位时间发生泊松跳跃的可能

性增加,不连续创新项目的期权价值也随之增加.
总体上看,两者呈正相关,见图4.

(4)投资成本与项目价值、期权价值的关系

假设研发完成时刻T0 前项目价值和投资成

本均符合几何布朗运动,投资初始值为5,即t≤
T0 时,dV =αVVdt+σVVdz,αV =0.15,σV =
0.25;dI=αIIdt+σIIdz,αI =0.01,σI =0.30;I0
=5.在研发完成时刻T0 前,不连续创新的项目

价值V、投资成本I与期权价值F(V)的关系如图

5所示.

图4 成长期权价值与跳跃强度的敏感性分析

Fig.4 Sensitivityanalysisbetweenthegrowth

optionsvalueandλ

图5 项目价值、投资成本与期权价值的

敏感性分析

Fig.5 Sensitivityanalysisofprojectvalue,

investmentcostandoptionsvalue

4 结 语

本文关注的问题是不确定性因素如何影响不

连续创新项目期权价值进而影响企业的投资策

略.通过引入泊松跳跃过程表达不连续变化建立

了一个期权价值优化模型,解决了不连续创新项

目价值难以定量模拟的问题,并通过考虑投资成

本不确定性的约束条件扩展了现有研究.蒙特卡

罗模拟结果显示了不连续创新项目价值、投资成

本及主要跳跃参数对项目期权价值的影响效应,
可为不连续创新项目投资提供有益的决策参考,
对创新型企业的价值与风险评估也具有一定的实

践指导意义.进一步可通过实证研究对模型进行

分析,另外还可将本模型扩展到多代不连续技术

创新以及多个企业竞争的情形.
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Optimizationmodelforoptionvalue
ofdiscontinuousinnovationprojectunderuncertainty

WANG Hai-long*, XIAO Jian-jie, ZHANG He-lun

(21stCenturyDevelopmentResearchCenter,DalianUniversityofTechnology,Dalian116024,China)

Abstract:Toinvestigatetheeffectsofuncertaintiesontheoptionvalueandinvestmentstrategyof
discontinuousinnovation (DI)project,anoptimization modelforoptionvalueofDIprojectis
proposedwithPossionjumpprocessestosimulatediscontinuouschangeoftheprojectvalue.Inthis
model,thetechnology,market,organizationandresourcesuncertaintiesarerespectivelyidentifiedas
uncertainindustrializationsuccess,uncertainprojectvalueanduncertainfixedinvestmentcost.The
impactsofthejump-rate,jump-rangeanditsinstantaneousexpectedreturnofdiscontinuouschange
etc.onDIinvestmentstrategiesareanalyzedandthedynamicrelationsbetweenuncertaintiesand
optionvalueareexhibited,andthevalidationofthemodelisexaminedbyMonteCarlosimulation.
Throughextendingitsapplicationtoinvestmentcostuncertaintywhichisseldomconsideredinprior
studies,themodelprovidesapracticalmethodtoestimatethevalueandriskofDIprojectfor
investmentdecision-makers.

Keywords:discontinuousinnovation;uncertainty;optionvalue;optimizationmodel;MonteCarlo
simulation
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