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摘要 : 探讨企业关于可升级换代新技术的投资策略选择问题 ,建立了基于实物期权方法的投

资分析模型 ,模型有完备的解析解. 阐述分析了企业可选择的五种基本投资策略 ,这些策略充

分考虑了隐含的期权价值 ,可为企业管理者提供有益的决策参考和实践指导.
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0 　引　言

新技术投资策略的选择是许多企业在战略投

资决策过程中会经常遇到的问题. 当今技术发展

日新月异 ,企业欲投资的技术有可能会不断地更

新换代. 有的技术有效寿命长 ,有的技术很快就会

过时 ,必须及时升级更新. 企业在这一系列投资选

择面前 ,面临着很大的不确定性 ,如何把握未来是

企业战略决策者必须重点关注的问题.

作为价值评估和战略决策制定的一种重要的

思维方式 ,实物期权方法为企业管理者提供了如

何在不确定性环境下进行战略投资决策的思

路[1 ] . 所谓实物期权方法 ,是金融期权定价理论在

实物资产投资决策上的推广应用. 现代金融期权

定价理论始于 20 世纪 70 年代初期 ,默顿 (Merton)

和斯科尔斯 (Scholes)等因他们在这方面的开创性

工作而荣获诺贝尔经济学奖[2 ] . 期权定价理论诞

生初期 ,学者们就发现该理论在实物资产投资方

面具有重要的应用前景 ,迈尔斯 (Myers) 因此首创

术语“实物期权 ( real2options)”来表达这方面的应

用[1 ,3 ] . 20 多年来 ,许多经济学家将投资机会看作

实物期权 ,在这一领域进行深入研究探索并积极

与实践相结合 ,至今该领域的学术研究仍是前沿

热点之一. 国外的经典文献和研究综述主要有平

迪克 (Pindyck) 、特里乔治斯 ( Trigeorgis) 、库拉蒂拉

卡 ( Kulatilaka)等著名学者的论著[1～7 ] . 近几年 ,国

内不少学者也对实物期权理论方法进行了深入研

究 ,参见文献[8～12 ]等等.

基于实物期权的投资决策方法重新发现并利

用了曾被传统理论所忽略的三方面基本特征 : (1)

投资是部分或完全不可逆的 ,投资的初始成本至

少部分是沉没的 ; (2)来自投资的未来收益或回报

是不确定的 ; (3) 投资时机的选择是灵活的. 这三

方面特征之间的相互作用决定了投资者的最优决

策[5 ] . 借助于实物期权的思维方式 ,若决策和定位

得当 ,企业的战略投资决策者就能积极利用不确

定性 ,规避不利影响 ,保持获得潜在机遇的能力 ,

把握立足于市场的主动权[1 ] .

可升级换代技术的投资策略可视作一系列隐

含的期权[13 ] ,文献 [ 10 ,11 ]对此已有一定程度的

论述. 企业投资当前技术后将获得进一步升级到

新一代技术的投资选择权 (期权) ,当前技术的投

资选择是未来新技术投资选择链条中的一个环

节 ,前一阶段的投资期权是后一阶段投资期权的

期权 ,这是一种复合期权[14 ] . 企业面临的投资决

策问题就是如何确定新技术选择的最优投资路

径. 在文献[13 ]的基础上 ,本文给出关于新技术价

值不确定性的新假设 ,建立新的投资分析模型框
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架 ,最后阐述了企业可选择的五种基本投资策略.

1 　新技术投资模型

1. 1 　模型假设

基本假设 Ⅰ企业将投资的技术来源于技术

市场 ,技术的发展状态是不确定的.

基本假设 Ⅱ企业将投资的技术是可升级更

新的 ,新技术给企业带来的价值大小是不确定的.

记当前技术进入市场的初始时间 t = 0 ,对于

企业的价值记为 P0 . 一旦选择投资 ,设企业购买

该技术的成本为 Ce . 那么此时投资的收益为

P0 - Ce . 这里不妨设 P0 ≥Ce .

新一代技术到达的时间记为 T ,此时企业可

获得的期权依赖于它先前的投资策略[13 ] . 如果企

业已经选择购买了旧技术 ,那么它有两种选择 :要

么升级投资该新一代技术 ,获得价值 PT ,要么继

续持有原技术. 当决定升级到新一代技术时 ,升级

成本记为 Cu ,获得收益 PT - P0 - Cu . 当决定不升

级时 ,不再有新的现金流. 如果企业没有投资当前

技术 ,那么它有两种选择 :直接投资新一代技术 ,

投资成本记为 Cl ,或者可打折购买旧技术 ,此时

投资成本记为 Cd ( Cd ≤Ce ≤Cl) . 为了避免出现简

单的套利情况 ,设 Cl ≤Cd + Cu ,否则企业会先购

买旧技术然后立即升级到新技术 ,这样更合算. 另

一方面 ,考虑到企业在投资使用旧技术时具备学

习能力 ,所获得的经验有助于对新一代技术的熟

练掌握 ,不妨设升级成本低于直接投资新技术的

成本 ,即 Cu < Cl .

设随机过程 X ( t) 表示技术发展状态 ,当未来

新一代技术到达时 , X ( t) 的取值达到上限值 Xh ,

即 X ( T) ≡Xh .

假设 X ( t) 服从几何布朗运动

d X =αXd t +σXd z (1)

其中 :α表示单位时间 X 的瞬时期望漂移率 ,σ表

示单位时间 X 的方差的瞬时变动率 ,而 d z 表示标

准维纳过程的增量.

设随机过程 P ( t) 表示在时间 t 到达的新一

代技术的价值 , P(0) ≡P0 , P( T) ≡PT. 假设 P ( t)

也服从几何布朗运动

d P =μPd t + vPdw (2)

其中 :μ表示单位时间 P( t) 的瞬时期望漂移率 ,υ

表示单位时间 P ( t) 的方差的瞬时变动率 ,而 dw

表示标准维纳过程的增量 ,并可能与 d z 相关 , d z

和 dw 之间的相关系数记为ρXP.

1. 2 　模型框架

由于未来新一代技术作为本模型中的基础资

产并不实际存在 ,其隐含的投资期权价值的推导 ,

不能应用传统的套利定价方式 ,但用随机动态规

划的方法能等价地建立模型进行求解[4 ,5 ] . 在此 ,

假设决策者是风险中性的 ,并设投资的期望回报

率等于无风险利率 ,记为 rf .

下面利用动态规划的思路来推导企业的最优

投资策略[13 ] ,新技术的投资问题可以划分为两个

决策阶段 :第 1 阶段是考虑投资当前技术的最优

策略 ,包括是否投资该技术以及投资时机的选择

问题 ;第 2 阶段是假设企业已经投资于当前技术 ,

则企业持有了升级到未来新一代技术的隐含期

权 ,必须对是否投资升级到新一代技术作出决策.

首先 ,考虑第 2 阶段的投资决策 ,此时企业已

经投资于当前技术. 除了获得投资的直接收益

( P0 - Ce) 外 ,企业获得了潜在的期权价值 :在新

一代技术到达的时间点 T ,拥有从当前技术价值

P0 升级到新一代技术价值 PT 的期权 ,其中升级

成本为 Cu . 设 F ( X , P) 表示相应的期权价值 ,其

中 X 表示技术发展的当前状态 , P 表示新一代技

术的价值 ,均是外生随机变量. 应用伊藤引理 ,可

得到如下关于期权价值微分 d F 的表达式

d F =
1
2

92 F
9X2 d X2 +

1
2

92 F
9P2 d p2 +

92 F
9X9P

d Xd P +

9F
9X

d X +
9F
9P

d P (3)

利用随机动态规划方法 ,将方程式 (1) 、(2) 和

(3 ) 代入 Bellman 优化基本方程[5 ,15 ] , 可得出

F( X , P) 满足下列二阶偏微分方程 :

1
2
σ2 X2 FXX +

1
2

v2 P2 FPP +ρXPσvXPFXP +

αXFX +μPFP - rf F = 0 (4)

且应满足下列边界条件

F( Xh , PT) = E[max ( PT - P0 - Cu ,0) ] (5)

F(0 , P) = 0 (6)

其中式 (5) 是价值匹配条件 ,刻划了当新技术来临

时升级期权的价值等于期望收益 ,而条件式 (6) 表

示当新技术永远不会来临时该期权将是无价
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值的.

假设相关系数ρXP = 0 以简化计算 (一般可假

设 z ( t) 和 w ( t) 之间相互独立) ,因此 ,得到简化

的方程如下 :

1
2
σ2 X2 FXX +

1
2

v2 p2 FPP +αXFX +

μPFP - rf F = 0 (4’)

在分析第 2 阶段的投资决策期权的基础上 ,

接着考虑第 1 阶段的最优投资策略. 该阶段期权

的最优执行策略采用这样的形式 :设 Xl 是 X ( t)

中待定的下限临界值 , X ( t) 的取值跌落到该临界

值的时刻即是投资当前技术的最佳时机 ,而 Xl 的

取值将最大化该阶段投资所获得的期权价值. 设

Tl 表示投资选择当前技术的临界时间 ,则 Tl =

inf [ t ≥0∶X ( t) ≤Xl ].

设 G( X) 表示购买当前技术所获得的期权价

值. 由式 (1) 和相应的 Bellman 优化基本方程 ,可得

到下列微分方程 ( Euler 方程)

1
2
σ2 X2 G″+αXG′- rf G = 0 (7)

受约束于下列边界条件

G( Xl) = P0 - Ce + F( Xl , P0) (8)

G′( Xl) = FX ( Xl , P0) (9)

G( Xh) = E[max ( PT - Cl , P0 - Cd) ] (10)

其中 :式 (8) 和 (10) 是价值匹配条件 ,表示技术发

展状态处于上限和下限两个临界值时所对应期权

价值必须满足的期望回报 ,而式 (9) 则是平滑粘贴

(smooth2pasting) 条件[5 ] ,表示的是期权价值的连

续性要求.

2 　新技术投资模型的解析解

首先考虑第二阶段投资模型 ———方程 (4’)

(约束条件式 (5) 和 (6) ) 的解. 根据 P ( t) 的假设 ,

由方程 (2) 推得[16 ]

ln Pt～N ln P0 + μ-
v2

2
t , v t (11)

其中 : N ( m , s) 表示均值为 m 和标准差为 s 的正

态分布. 方程 (11) 表明 ln Pt 是正态分布 ,从而 Pt

服从对数正态分布.

由边界条件 (5) 和方程 (11) ,有

　 F( Xh , PT) =∫
+ ∞

P
0

+ C
u

( PT - P0 - Cu) f ( PT) d PT =

P0exp{μ}Φ( d11) - ( P0 + Cu)Φ( d12) ≡K0

(12)

其中

d11 = μ+
ν2

2
T + ln P0 -

ln ( P0 + Cu) ) / v T (13)

d12 = d11 - v T (14)

而Φ(·) 是标准正态的累积分布函数.

方程 (4’) 是标准的二阶椭圆型偏微分方程 ,

可利用分离变量法求解这类方程[17 ] . 设 F ( X , P)

是方程 (4’) 的分离解 ,那么它有如下形式

F( X , P) =ξ( X) 3η( P) (15)

将形式解 (15) 代入方程 (4’) ,得到如下一对常微

分方程 :

1
2

v2 P2 η″( P)
η( P) +μP

η′( P)
η( P) - rf =

　　-
1
2
σ2 X2ξ″( X)

ξ( X)
- αX

ξ′( X)
ξ( X)

≡- λ (16)

其中 ,λ称为分离常数 (separation constant) ,其特定

的经济含义将在下文中解释.

因此有

1
2
σ2 X2ξ″( X) +αXξ′( X) - λξ( X) = 0 (17)

约束边界条件ξ(0) = 0 ,ξ′(0) = 0.

以及

　1
2

v2 P2η″( P) +μPη′( P) - ( rf - λ)η( P) = 0

(18)

约束边界条件η(0) = 0.

上述齐次 Euler 方程 (17) 和 (18) 的解析解分

别有如下形式

ξ( X) =α0 X
β

0 (19)

η( P) = b0 Pr
0 (20)

其中

　β0 = (- (α -
σ2

2 ) + (α-
σ2

2 )
2

+2λσ2)/σ
2 (21)

r0 = - μ -
v2

2
+

μ -
v2

2

2

+2( rf - λ) v2 / v2 (22)

且β0 ≥1 ,γ0 ≥0. 分离常数λ的取值范围 :λ ∈

[α, rf ] , a0 和 b0 均为未知的待定常数. 由 F( Xh ,
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PT) = K0 ,得 a0 b0 = K0/ ( X
β

0

h P
γ

0

T ) .

方程 (4’) (约束条件 (5) 和 (6) ) 的解析解

如下 :

F( X , P) =

K0 X ≥ Xh

X
Xh

β
0 P

PT

γ
0

X < Xh

(23)

其中 , K0 , d11 , d12 分别见式(12) 、(13) 和(14) ,并记

K1 =
P0

PT

r0

K0

对于式 (23) 中的分离常数λ ∈[α, rf ] ,该常

数可在取值范围内任意选定 ,其意义在于显示决

策者对于未来技术发展变化的风险偏好. 现在来

考察它的变化对期权价值的影响. 可以验证有

9F
9γ > 0 , 若 λ↑, 则 有

X
Xh

β
0

↓,
P

PT

γ
0

↑,

F( X , P) ↑. 若λ = rf ,且μ≥v2

2
,则有γ0 = 0 ,此

时式 (23) 等价于 G2W模型的结果[13 ] .

现在来考虑求解第一阶段投资模型 ———方

程 (7) ,约束条件 : (8) 、(9) 、(10) .

当 X ≤ Xl 时 ,有

G( X) = P0 - Ce + F( Xl , P0) (24)

当 X ≥ Xh 时 ,由边界条件 (10) 以及式 (11) ,

可推导得出下列解

　G( X) = P0exp{μ}Φ( d21) - ( P0 - Cd + Cl) ·
Φ( d22) + P0 - Cd ≡ K2 (25)

其中

　d21 = μ+
v2

2
T + ln P0 - ln( P0 - Cd + Cl) /

v T (26)

d22 = d21 - v T (27)

当 Xl ≤ X ≤ Xh 时 , Euler 方程 (7) 的通解具

有如下形式[18 ]

G( X) = A1 X -β
1 + A2 X

β
2 (28)

其中

　β1 = α -
σ2

2
+ α -

σ2

2

2

+ 2 rfσ
2 0/σ

2

(29)

　β2 = - α -
σ2

2
+ α -

σ2

2

2

+ 2 rfσ
2 /σ

2

(30)

且β1 > 0 ,β2 ≥β0 > 1. 待定常系数 A1 , A2 和临界

值 Xl 由边界条件 (8) 、(9) 和 (10) 来确定.

结合边界条件 ,有下列方程组 :

A1 X -β
1l + A2 X

β
2l = P0 - Ce +

Xl

Xh

β
0

K1 (31)

A1 X -β
1h + A2 X

β
2h = K2 (32)

- β1 A1 X -β
1

- 1
l +β2 A2 X

β
2

- 1
l =

　　　　
β0

Xh

Xl

Xh

β
0

- 1

K1 (33)

解此方程组 ,结果如下 :

Xl = kXh (34)

A1 =
β2

β1 +β2
( P0 - Ce) X

β
1l +

β2 - β0

β1 +β2
K1 X -β

0h X
β

0
+β

1l (35)

A2 =
β1

β1 +β2
( P0 - Ce) X -β2l +

β1 +β0

β1 +β2
K1 X -β

0h X
β

0
-β

2l (36)

其中 ,0 < k ≤1 , k 是方程Q ( t) = 0 的根 ,而函数

Q ( t) 如下所示 :

Q ( t) ≡
β1 ( P0 - Ce)

β1 +β2
t -β2 +

β2 ( P0 - Ce)

β1 +β2
t
β

1 +

β0 +β1

β1 +β2
K1 t

β
0

-β
2 +

β2 - β0

β1 +β2
K1 ·

t
β

0
+β

1 - K2 (37)

为了进一步了解 k 的情况 ,这里需要探讨函

数 Q ( t) (0 < t ≤1) 的性质. 易验证函数 Q ( t) 有

下列性质 :

Q (1) = P0 - Ce + K1 - K2 , Q (0) = ∞;

Q′(1) = 0 , Q′(0) = - ∞;

并且 Q″( t) (0 < t < 1) 满足 :

Q″( t) > Q″(1) = β1β2 ( P0 - Ce) + K1 (β0 +

β1) (β2 - β0) ≥0 ,

有 Q′( t) < 0 ( t ≠1) ,函数 Q ( t) 的基本轮廓

见图 1 所示.

若 P0 - Ce + K1 - K2 > 0 ,方程 Q ( t) = 0 没

有实根 ;仅当 P0 - Ce + K1 - K2 ≤0时 ,方程 Q ( t)

= 0 有唯一的实解 k .

若 P0 - Ce + K1 - K2 ≤0 ,将 K1 ≡( P0/ PT) r
0

·K0 代入此不等式 ,经整理后有

PT ≥ P0
K0

K2 - P0 + Ce

1/ r0

≡ P 3 (38)
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其中 : K0 ,γ0 , K2 可分别由式 (12) 、(22) 、(25) 求

得 ,易证下列关系式成立 :

K2 - K0 ≥ P0 - Cd ≥ P0 - Ce .

因此 , K2 - P0 + Ce ≥ K0 ,从而有

P 3 ≤ P0 ≤ P0 + Cl - Cd .

式 (38) 给出了本模型有解析解的一个必要条件.

图 1 　函数 Q ( t) 图示

Fig. 1 Sketch of function Q (t)

3 　新技术投资策略分析

当未来新技术尚未到达 ,企业在考虑是否投

资当前技术时持有相应的期权 . 该期权有价值的

一个必要条件是 PT ≥ P 3 , 此时期权价值为

G( X) . 企业的最优执行策略在新技术到达前 ,当

X ( t) 跌落到临界值 Xl = kXh (0 < k ≤1) 的时刻

选择投资当前技术 ,其最佳投资时机 Tl = inf [ t ≥

0∶X ( t) ≤ Xl ] (当 PT < P 3 时 ,则定义 Tl = ∞) .

一旦企业投资于当前技术 ,它也同时拥有了升级

到新一代技术的升级期权 ,期权价值为 F( X , P) .

当新一代技术到达时 ,若企业已经投资于当

前技术 ,那么当 PT - P0 - Cu ≥0 时 ,企业将选择

立即升级到新技术 ,否则企业将继续观望. 若企业

在新一代技术到达前没有投资于当前技术 ,那么

当 PT - Cl ≥ P0 - Cd 时 ,它将直接投资新一代技

术 ,否则它将愿意以折扣价 Cd 购买旧技术.

根据前述分析 ,针对技术选择的问题 ,企业主

要有下述 5 种基本投资策略 (见图 2 所示 ,因为假

设 Cl ≤Cd + Cu ,所以有 P0 + Cl - Cd ≤P0 + Cu) :

( Ⅰ) 持有追随策略 　即在新一代技术来临

前已投资当前技术 ,当新一代技术到达时立即升

级到新技术. 执行前提 : Tl < T , PT ≥ P0 + Cu ;

( Ⅱ) 持有守旧策略 　在新一代技术来临前

已投资当前技术 ,当新一代技术到达时 ,不愿升级

到新技术. 执行前提 : Tl < T , PT < P0 + Cu ;

( Ⅲ) 观望跃进策略 　在新一代技术来临前

没有投资当前技术 ,当新一代技术到达时直接投

资新技术. 执行前提 : Tl ≥ T , PT ≥ P0 + Cl - Cd ;

( Ⅳ) 观望保守策略 　在新一代技术来临前

没有投资当前技术 ,当新一代技术到达时宁愿投

资购买旧技术 . 执行前提 : Tl ≥ T , P 3 ≤ PT < P0

+ Cl - Cd .

( Ⅴ) 冷眼旁观策略 　在新一代技术来临前

没有投资当前技术 ,当新一代技术到达时仍继续

观望 ,这是一种不投资的投资策略. 执行前提 : Tl

> T , PT < P 3 .

图 2 　技术投资策略

Fig. 2 Investment strategy of technological innovations

文献[13 ] G2W 模型阐述了前四种基本投资策

略 ,而本模型框架则分析了上述五种投资策略. 由

于建模方式的不同 ,企业投资当前技术的最佳时

机 Tl 的临界值水平与 G2W 模型的结果将有所不

同 ,而两者关于新技术价值 PT 不确定性的处理方

式也不一样 ,因此企业关于各种投资策略的偏好

程度会有明显差异. 在实证研究中检验比较上述

两模型的结果应是非常有意义的.

4 　结　论

本文考察的一类技术是可升级更新的 ,而技

术发展状态和新技术的价值都是不确定的 ,所阐

述的五种基本投资策略充分考虑了隐含的实物期

权价值. 在实证研究中分析比较本模型和 G2W 模

型的结果将是非常有意义的. 另外 ,本文模型框架

有一定的普遍性 ,对于有两个外生随机变量的情
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形的研究有一定的参考价值 ,但模型中关于分离

常数λ的处理及经济意义解释尚有待进一步深入

分析. 本模型对于技术的发展状态 ,仍设定为外生

变量 ,并没有考虑技术研发供应者的因素以及存

在竞争的情况. 因此 ,在博弈论框架下 (参考文献

[19 ])分析上述情形是值得进一步研究的.
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Research on visualization of group decision argument opinionπs distributing

—Design and development of electronic common brain audiovisual room

ZHANG Xing2xue , ZHANG Peng2zhu
Aetna School of Management , Shanghai Jiaotong University , Shanghai 200052 , China

Abstract : In the course of decision group meta2synthetic argumentation , it is necessary to analyze and design the

attributes , the structure and the relationships of argument information strictly , to explore new visual technology of

group argument information. This paper designs a new visual organizing and revealing of argument information to

adapt to the group dynamic communication. The semantic relationships between different speeches are classified as

supporting , opposing , querying , supplying and correlating. According to the group argumentation course , the argu2
ment information is organized as an argument net based on the cognitive mapping. A Web and java2based visual sys2
tem called Electronic Common Brain Audiovisual Room ( ECBAR) is designed and developed. Consequently , exper2
iments are done to analyze the validity and applied effects of ECBAR.

Key words : group decision argumentation ; visualization ; electronic common brain audiovisual room
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Study on investment strategy model of technological innovations under

uncertainty

CHEN Li2ming , QIU Wan2hua
School of Economics &Management , Beihang University , Beijing 100083 , China

Abstract : This paper extends the Grenadier2Weiss work of the optimal investment strategy for a firm confronted with

a sequence of technological innovations , and provides a new model which has analytical solution. This extension en2
tails a substantial increase in the complexity of the model . The innovation investment strategy is viewed as a se2
quence of embedded options , and the consequences of a current innovation investment decision have ramifications on

the future options available to the firm. It sets forth five fundmental investment strategies for technological innova2
tions which have taken into account the value of embedded options.

Key words : real options ; technological innovations ; investment strategy
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