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摘 要:当前所有实物期权理论研究都是基于完全信息( full information)假设。本文则通过研究投资者在部分信

息( partial info rmation)下极大化无限期消费效用的最优投资消费问题, 得出实物期权的消费效用无差别价格。通

过控制系统的分离原理,运用 Kalman 滤波技术和随机控制方法, 得到了 CARA 效用函数情形下实物期权的自由

边界偏微分方程。利用有限差分法,解得实物期权的隐含价值及最优执行水平从而得到最优投资消费策略和效用

函数的数值解。通过蒙特卡洛模拟,给出了投资者在完全信息和部分信息下的动态决策差异,并且通过比较两种

信息水平下的投资者福利给出了信息价值的测算。
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1  引言

当前金融危机根源在哪里存在着多种不同看

法,但一个不可忽视的原因是:金融机构当前大量使

用的定价方法和风险管理技术存在严重缺陷。例

如,基于/完备市场假设0的 Black-Scholes( BS)期权

理论如今在金融机构中仍然广泛应用, 然而/完备市

场假设0在实际中并不可行。事实上, BS 价格常常

存在严重偏差, 以 BS 价格为基础的风险对冲往往

导致显著的对冲误差,风险管理绩效可想而知。

实物期权 ( real opt ion ) 概念最早由 Myers

( 1977)提出 [ 1] ,上世纪 90年代以来引起了学术界和

实务界不断增长的兴趣, , 如 Mello 和 Parsons

( 1992)为代表的学者研究了负债代理下企业单项目

的投资行为[ 2] , Leland( 1998)解决了内生的公司破

产机制、资本结构、代理成本和风险管理等问题
[ 3]
,

而彭程和刘星( 2006)探析企业多元化投资行为 [ 4] ,

樊霞和刘西林( 2006)则对基于实物期权的项目组合

投资决策进行了研究 [ 5]。

然而,上述研究都是基于完全信息,即投资者能

够观测到项目收益过程中的随机噪声源和收益的增

长率,显然这是不合理的。例如, Rogers( 2001)表明

漂移系数(增长率)的不确定性风险远远超过来自离

散对冲策略产生的风险
[ 6]
。Nagai和 Peng ( 2002)研

究了风险敏感型控制问题
[ 7]

, M onoyios ( 2007)对误

估参数带来的风险进行了深入的研究
[ 8]
, 故研究部

分信息下期权定价理论具有重要的价值。纵观国内

外研究现状,仅 D�camps和 Mariot t i等( 2005)以及

Klein( 2007, 2009)考虑了部分信息下实物期权的定

价问题[ 9- 11] ,然而他们假设项目收益率的估计只服

从两点分布,且在风险中性下对实物期权进行定价。

而实际上,增长率估计值服从两点分布和非完备市

场下投资者具有风险中性态度的假设的优点是便于

模型计算,但并不具有经济学的合理性。对此, 本文

在项目收益率的估计值服从正态分布的假定下, 运

用由 Hodges和 Neuberger ( 1989)倡导的效用无差

别定价原理[ 12] , 对实物期权进行定价, 这在国内外

尚属首次。值得一提的是, 尽管 Monoy io s( 2008)也

曾考虑了/部分信息0与/ 效用无差别0模型的结合,

但它仅适合研究结算时刻固定的资产定价,其结论

和方法不适合分析美式期权和实物期权[ 13]。

在数值求解方面本文也克服了一些技术难题,

部分信息增加了原控制问题的状态变量和微分方程

的维数,如 M iao 和Wang( 2007)的自由边界常微分

方程在考虑部分信息情况下变成了自由边界偏微分

方程[ 14] , 而自由边界偏微分方程的求解并没有一套

具体的方法。本文则通过有限差分法和尝试法相结



合的办法解决了自由边界偏微分方程, 从而得到了

实物期权的隐含价值和最优执行阈值, 而且还通过

蒙特卡洛模拟描述了投资者在完全信息和部分信息

下的动态决策差异,并通过比较两种信息水平下的

投资者福利给出了相应的信息价值的测算。这些结

果不仅丰富了实物期权定价的基础理论, 而且继

Roger s( 2001) 和 N agai 等 ( 2002) 以及 Monoy ios

( 2007)之后
[ 6- 8]

, 进一步验证了部分信息下最优投

资和风险管理问题的研究具有重要的理论意义和实

际价值。

2  假设与建模

假设投资者具有 Mer ton( 1971)类型的标准金

融投资机会[ 15] , 即无风险资产及一个风险资产(或

风险投资组合) , 其中无风险利率为常数 r , 投资组

合在 t时刻的价格过程P t 服从几何布朗运动:

dP t / P t = vd t + BdZ 1
t ( 1)

其中 v 与B为常量,分别表示风险资产的回报

率与波动率, Z1
t 是标准布朗运动。则可得市场风险

价格为 G= ( v - r ) / B。同时假设投资者还拥有一个

项目的投资机会(实物期权) , 其收益过程X t 也服从

几何布朗运动:

dX t / X t = Ldt + RdZ 2
t ( 2)

其中 L与 R为常量, 分别表示项目收益的回报

率与波动率, Z
2
t 是标准布朗运动, 且它与 Z

1
t 的相关

系数为 | Q| [ 1 (若 | Q| = 1表示市场是完备的) , 记

信息流

F t = R( Z1
u , Z

2
u ; 0 [ u [ t) ,

G t = R( P u , X u ; 0 [ u [ t ) ( 3)

投资者在无限期的消费效用函数为:

E(Q
]

0
e
- rt
U(C t ) dt ) ( 4)

其中, C 表示投资者单位时间内的消费数量。

在任意 S时刻实施投资(执行期权)时, 投资成本为

I , 一次性收益为 X S, 相应的财富增量为 X S- I。

3  完全信息情况

31 1  最优条件

假设投资者可获取完全信息流 { F t } 0 [ t[ T , 定义

W t 为 t 时刻投资者的流动性财富,则它满足下面的

动态过程:

dW t = [ vPtW t + r(1 - Pt ) W t - C t ] dt +

BPtW tdZ
1
t ( 5)

其中, Pt 表示 t 时刻风险资产的价值占流动性

财富的比例。于是投资者在执行期权之后的最大化

消费效用的策略为如下随机控制问题的解:

V
0
( w ) = max

C
t
, P
t

E (Q
]

0
e
- rt
U(C t ) dt | W 0 = w )。

( 6)

而投资者在执行期权之前任意时刻 t的目标函

数为:

V( W t , X t ; L) = max
(S, C)

E(Q
S

t
e
- r ( u- t)

U(Cu) du +

e
- r(S- t)

V
0
(W S- + X S- I ) | F t ) ( 7)

其中, W S- + X S- I 为期权执行之后时刻投资

者的流动性财富。以下除特别声明函数 V(#, #; L)

简记为 V (#, #) , 它满足 HJB方程:

r V(w , x ) = max
c
U( c) + ( vPw + r (1 - P) w

- c) V w ( w , x ) +
B2P2w 2

2
V ww ( w , x ) + Lx V x ( w , x )

+
R
2
x

2

2
V xx ( w , x ) + QBPwRx V wx ( w , x ) ( 8)

在执行期权前后它应满足价值匹配条件 ( v a-l

ue-match condit ion) , 即:

V( w , x ) = V
0
( w + x - I ) ( 9)

同时还应该满足如下的平滑粘性条件( smooth-

past ing condition ) :

5V(w , x )
5x

x = x( w) =
5V 0

( w + x - I )
5x

x = x ( w) ,

5V(w , x )
5w

x = x( w) =
5V 0

( w + x - I )
5w

x = x( w) ( 10)

31 2  在 CARA类型效用函数下模型的解

在本文中我们采用 CARA类型的效用函数,令

U( c) = - exp(- Cc) /C( C为风险厌恶参数) , 这样

可以消除财富水平对期权价格的影响, 利用经典的

Mer ton( 1971) [ 15]结果可得执行期权之后的最优投

资消费行为下的期望效用函数为 :

V
0
( w ) = -

1
Cr
exp - Cr w +

G2

2Cr 2 ( 11)

相应的最优投资消费策略为:

P
*
( w ) = G/ ( CrBw ) , c

*
( w ) = rw + G

2
/ ( 2Cr )

( 12)

通过猜测验证的方法,可以得到价值函数的形

式为:

V( w , x ) = -
1
C
exp - Cr w + g( x ) +

G2

2Cr 2

( 13)

其中, g( x ) 可以理解为完全信息下项目投资

机会的消费效用无差别价格,也即完全信息下实物

期权的隐含价值。把代入, 化简得:
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rg ( x ) = ( L- QRG) xg x ( x ) +
R2x 2

2
gxx ( x ) -

Cr ( 1- Q
2
)

2
( Rxg x ( x ) )

2 ( 14)

且边界条件为:

g(�x ) = �x - I , gx (�x ) = 1, limx y 0g( x ) = 0

( 15)

其中�x 表示期权的最优执行阈值(水平)。同时

可得执行期权前,投资者的最优投资消费策略为:

P
*
( w , x ) =

G- Cr QR x g x ( x )
Cr Bw

,

c
*
( w , x ) = r w + g( x ) +

G
2

2Cr
2 ( 16)

4  部分信息情况

41 1  Kalman滤波估计
首先对项目收益增长率进行参数估计。部分信

息情况下投资者只掌握了项目收益 X t 产生的信息

流 { G t } 0 [ t [ ] , 理论上可证: 由部分信息可以精确算

出扩散过程的扩散系数(波动率)和两扩散过程的相

关系数,但对漂移系数只能得到精度不高的估计。

并且为了简化问题,我们假设市场风险价格 G是已

知的,否则,如对市场上的风险投资组合的参数进行

估计,又会增加实物期权价值方程的维数,大大复杂

了原问题。在这里我们利用 Liptser 和 Shiryayev

( 1977)的结论
[ 16]

,导出项目收益的增长率 { L} 0 [ t [ ]

的 kalman 滤波估计。记 L̂( t , X t ) S E[ L| G t ] , st S

E[ ( L- L̂( t, X t ) )
2
| G t ]。于是有:

引理 1  假设式定义的随机过程 { L, X t } 0 [ t [ ]

的条件分布 P( L [ Y | G0) 为正态分布 N ( L0 , s0 ) ,

且存在常数 c1 , c2 , 使得0 < c1 < Rt < c2几乎处处成

立,则有

dL̂( t, X t ) =
st
R2

dX t

X t

- L̂( t, X t ) dt ,

ds t = -
s
2
t

R2
dt ( 17)

(证明见 Liptser 和 Shiryayev ( 1977) 的定理

121 1[ 16] )。对式求解得:

L̂( t, X t ) =
L0
s0
+

t
2
+

1
R2
log

X t

X 0
s t ,

st =
s0R2

s0 t+ R2
( 18)

(证明见蔡艳萍和杨招军( 2007)的定理 1[ 17] )。

定义新息过程, 其微分为:

d�Z
2
t S 1

R
dX t

X t

- L̂( t, X t ) dt ( 19)

由滤波理论, 过程 �Z = {�Z
2
t } 0 [ t[ ] 关于概率 P

及信息流 { G t } 0 [ t [ ] 为布朗运动。原方程式变为:

dX t

X t
= L̂( t, X t ) dt + Rd�Z2

t , dL̂( t, X t ) =
s t
R
d�Z 2

t

( 20)

41 2  最优条件

因为项目的收益是一次性回报形式, 所以当执

行期权以后,投资者的价值函数在部分信息和完全

信息两种情况下是相同的。然而,与完全信息不同,

因滤波估计 L̂( t , X t ) 还随着时间 t 变化, 故在执行

投资之前任意时刻 t, 部分信息下的价值函数还与

时间 t有关,具体为:

J ( W t , X t , t ) = max
(S, C)

(Q
S

t
e
- r ( u- t)

U(Cu) du

+ e
- r (S- t)

V
0
(W W

S-
+ X

S
- I ) G t ) ( 21)

因为 s只是关于时间 t 的函数, L̂是关于时间 t

和项目收益X t 的函数,所以方程式只有三个状态变

量。函数 J (#, #, #) 满足 HJB 方程:

rJ ( w , x , t) = max
c
U( c) + ( vPw + r( 1- P) w

- c) J w ( w , x , t) +
B
2
P
2
w

2

2
J ww ( w , x , t )

+ L̂( t, x ) xJ x ( w , x , t) +
R2 x 2

2
J xx ( w , x , t )

+ QBPw RxJ wx ( w , x , t) ( 22)

同样在投资前后它应满足价值匹配条件,即:

J ( w , x , t ) = V
0
( w + x - I ) ( 23)

同时还应该满足平滑粘性条件条件:

5J (w , x , t )
5x

x = x( w, t) =
5V 0

( w + x - I)
5x

x = x ( w, t)

5J (w , x , t )
5w

x = x( w, t) =
5V 0

( w + x - I)
5w

x = x ( w, t)

5J (w , x , t )
5t x = x( w, t) =

5V 0
( w + x - I)

5t x = x ( w, t)

( 24)

41 3  CARA类型效用函数模型的解

对于上述给定的 CARA 效用函数,通过猜测-

验证的方法,可得:

J ( w , x , t ) = -
1
Cr
exp - Cr w + f ( x , t ) +

G
2

2Cr
2

( 25)

其中, f ( x , t) 可以理解为部分信息下项目投资

机会的消费效用无差别价格,也即部分信息下实物

期权的隐含价值。把式代入式, 化简得部分信息下

期权的隐含价值满足下面的偏微分方程( PDE) :

rf ( x , t) = f t ( x , t) + ( L̂( t , x ) - QRG) x f x ( x , t)
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+
R2x 2

2
f xx ( x , t) -

Cr (1 - Q2)
2

(Rx f x ( x , t) )
2

( 26)

相应的边界条件为:

f (�x , t) = �x - I, f x (�x , t) = 1, f t (�x , t ) = 0

limx y 0 f ( x , t) = 0, limt y ] f t ( x , t ) = 0

( 27)

同时可得执行期权前, 投资者的最优投资消费

策略为:

P
*
( w , x , t) =

G- CrQRx f x ( x , t)
CrBw

,

c
*
( w , x , t) = r w + f ( x , t) +

G
2

2Cr
2 ( 28)

41 4  比较静态分析

图 1 部分信息下实物期权的隐含价值与最优执行阈值随时间 t的变化情况

  在本节,我们主要考虑时间 t 对期权的隐含价

值和最优执行阈值的影响。其参数选择为 C= 1, r

= 01 05, R = 01 2, I = 10, v = 01 06, B= 01 5, Q=
01 6, L0 = 01 05, s0 = 01 001, X 0 = 10。图1中左上子

图给出了滤波估计值 L̂( t , x ) , 该子图表明, 对于给

定的 x ( x = 5, 10, 20) , 随着时间 t的增大, L̂( t, x )

逐渐减小,这一点根据式( 18)及各参数的初值可以

得到解释。从右上及左下子图可以看到部分信息下

期权的价值 f ( x , t) 随时间 t逐渐减小,因为 x 保持

不变时 L̂( t, x ) 逐渐减小,而期权价值又是项目收益

增长率的单调递增函数, 所以 f ( x , t ) 逐渐减小。从

经济学角度可以理解为一个项目收益的增长率越

大,其价值就越大。而这个项目的收益若总保持不

变,投资者估计的这个项目收益的增长率就越来越

小,那么对他来说这个项目的价值就越来越小。第

四个子图中虚线表示的是完全信息下增长率 L= L0

= 01 05 时, 期权的最优执行阈值, 实线描绘了部分

信息下的最优执行阈值的动态变化。因为项目收益

的增长率越小, 期权的最优执行阈值就越低, 所以最

优执行阈值的变化规律与增长率的估计值的变化是

一致的。

5  蒙特卡洛模拟

在本节我们主要研究, 在给定的模拟路径下,部

分信息与完全信息下实物期权隐含价值的动态变化

和最优执行择时, 最优投资消费策略的选取以及产

生的效用的动态差异。其中所有参数的选择都和第

四节相同。

51 1  实物期权的动态变化和最优执行择时

图 2中的实线出了两条代表性的随机路径。在

第一种情形下,项目收益在很长一段时间都不显著

增长,使得投资者对其增长率的估计过低,所以部分

信息下期权的隐含价值和最优执行水平都比完全信

息下要低。从经济学可以理解为由于项目收益的缓

慢增长导致投资者对项目价值的估计过于悲观, 在

项目收益处于较低水平就提前执行了该实物期权。

在第二条情形下正好相反,项目收益一开始就呈现

出快速增长的趋势,投资者对其增长率的估计过高,
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对项目价值的估计过于乐观, 所以在等待收益较高

的位置才对该项目执行投资。

51 2  风险资产模拟
式可以改写为:

dP t / P t = vd t + B( Qd Z2
t + 1 - Q2 dZ3

t ) ( 29)

其中, Z2
t 与 Z

3
t 是无关的,再利用 Q= 01 6可得

风险资产的两条模拟路径。

51 3  财富及最优投资消费动态

图 2  部分信息及完全信息下期权隐含价值的动态变化和期权的最优执行择时

图 3  第一种模拟情况下投资者的财富和效用的动态演化及相应的最优投资消费策略
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  图 3和图 4描述了给定的模拟路径下, 投资者

在完全信息和部分信息下的动态决策行为差异, 得

到了最优投资与消费策略下流动性财富的动态演化

及效用的变化过程。投资者根据自己流动性财富水

平及期权价值不断的调整投资、消费策略和选择执

行期权的最佳时刻,相应的投资消费策略及期权的

执行又相应地影响着流动性财富的水平, 它们之间

是一种协同互动的关系。首先, 我们来分析流动性

财富动态,流动性财富水平开始时逐渐减小, 当投资

者执行该项目以后获得一笔收益使得流动性财富又

回升到一个较高水平且基本保持不变, 同时我们注

意到相应的实物期权的隐含价值却是不断增加的,

根据效用无差别定价理论如果把期权价值看作确定

性等价财富量, 那么不难发现投资者的财富总量(流

动性财富与实物期权隐含价值之和)其实基本维持

在一个相对平稳的水平, 这也解释了流动性财富水

平与期权隐含价值成反向变化的原因。随后, 再来

分析消费动态, 由( 16)及( 28)式可知,消费比例完全

取决于投资者当前的财富总量, 从图中我们也不难

发现这一点,它们的变化规律是一致的。然后,考虑

投资动态,在期权执行之前,卖空无风险资产目的是

对冲实物期权的价值变化带来的风险(因为它们之

间的相关系数为正 ( Q= 01 6 ) ) , 且期权价值越高

时,卖空的无风险资产越多。效用动态则是投资者

的累积贴现消费效用量与当前效用函数的贴现值之

和,它也是一个随机过程。同时,一个不可忽略的现

象是期权执行之后所有动态过程都是非常平稳的,

这是因为期权的执行消除了投资者的大部分风险。

最后,我们来分析部分信息与完全信息下投资者的

动态决策差异,由前面的讨论可知,部分信息下投资

者对项目价值的悲观估计导致低水平位置执行期权

而获得很少收益, 所以在图 3中投资者最终的财富

水平及产生的效用明显低于完全信息的情况,虽然

在图 4中情况正好相反, 但部分信息下的优势并不

明显。这也从一个侧面体现了信息的内在价值。值

得一提的是,在期权执行之前,无论是期权价值的估

计还是财富及效用的变化,在两种信息情况下都不

是很明显,而在期权执行之后出现各种巨大差异的

主要原因是实物期权执行的择时, 又因为期权执行

投时完全依赖于最优执行阈值, 所以对于投资者来

说,选择实物期权的最优执行阈值才是至关重要的,

或者说信息价值归根结底体现在实物期权的最优执

行阈值上。

图 4  第二种模拟情况下投资者的财富和效用的动态演化及相应的最优投资消费策略

6  信息价值计算

现假设市场上有一个内部交易者, 他比别人掌

握更多的市场信息,以至于在零时刻以后,他就准确

地知道随机变量 L的取值, 即他掌握了完全信息。

直观上,他必定获得比非内部交易者更大的效用值,
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显然内部交易者比非内部交易者多获得的效用值就

是相应的信息价值。设项目收益的增长率服从正态

分布: L~ N ( L0 , s0) , 则在完全信息下最优投资者

的最优目标函数值(福利)为:

QF = E(max
(S, C)

E(Q
S

0
e
- rt
U(C t ) dt

+ e
- rS
V

0
( WW

S-
+ X

S
- I ) F0 ) )

= E[ V(W 0 , X 0 ; L) ] ( 30)

而部分信息下最优目标函数值(福利)为:

QP = E (max
(S, C)

E(Q
S

0
e
- rt
U(C t ) dt

+ e
- rS
V

0
(W W

S-
+ X

S
- I) G0) )

= E( J (W 0 , X 0 , 0) ) = J (W 0 , X 0 , 0) ( 31)

则信息价值可表示为: I V = QF - QP。

图 5  信息价值与财富和增长率方差之间的数量关系

  从图 5中可以看出, 信息价值随着财富量的增

加而减小, 随着增长率方差的增大而增大。这是符

合经济学直观的,因为掌握信息导致的直接结果其

实就是变相的增加实物期权的隐含价值, 或者说是

财富总量,而当流动性财富水平越高时,投资者的边

际效用就越低, 因而掌握信息所产生的效用增量就

越不明显,相应的信息价值就越小,当 w y ] 时, 信

息价值就为零。同时,当增长率方差 s0 = 0时,表示

部分信息下的投资者所估计的增长率为常数且等于

完全信息下的增长率, 投资者在两种信息情况下的

各种决策和得到的效用都是相同的,这时信息价值

也为零。而当增长率的方差越大时,表示增长率的

不确定性越大, 就使得投资者越难做出最优决策。

因此,当他掌握完全信息时就越能实现期权的真正

价值,所以相应的信息价值就越大。

7  结语

一般的实物期权定价都假设所有参数是已知

的,即投资者掌握了完全信息。而完全信息的优点

是便于模型计算, 实际上不可能有完全信息。本文

利用最新实物期权消费效用无差别定价理论, 考虑

部分信息下极大化无限期消费效用的最优投资和消

费问题,得出实物期权的消费效用无差别价格。并

利用数值结果和蒙特卡罗模拟, 从定性和定量上比

较分析了投资者在两种信息情况下的财富及效用和

相应的最优投资、消费策略及期权执行的动态差异,

还通过比较两种信息水平下的投资者福利给出了相

应的信息价值的测算。

研究结果表明: 与完全信息下实物期权的最优

执行阀值为常值不一样, 部分信息下的期权执行阀

值是动态的且与项目收益增长率的估计值的变化保

持一致;模拟结果显示,若在开始阶段项目收益的增

长缓慢,会导致投资者对项目价值的估计过于悲观,

从而提前执行该实物期权, 相反,若在开始阶段项目

收益的增长过快, 会诱使投资者过高估计其增长率,

从而推迟执行期权; 信息的价值主要是通过对实物

期权最优执行阈值的影响来体现; 随着投资者流动

性财富水平的增加, 信息价值逐渐减小,特别地, 当

流动性财富趋于无穷时,相应的信息就没有了价值。

与现有方法相比。本文研究的部分信息下效用

无差别定价方法的优点是,充分考虑理性投资者信

息不完全和厌恶风险的事实, 对实物期权给出了更

为科学的价值评估, 对于丰富和完善不确定性投资

理论、资产定价理论和金融风险管理技术具有重要

的科学意义,对于大型项目投资管理、开发和管理金

融创新业务、促进理性消费、对冲风险、预防金融危

机具有显著的现实价值。

特别指出,本文假设了项目收益为一次性支付,

显然考虑项目收益为流量支付的情形更具经济学合

理性。对此,我们将另文研究。
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The Pricing of Real Option and Risk Hedging under Partial Information

YANG Jin-qiang1, 2 , YANG Zhao-jun1

( 1. Schoo l o f Finance and St atistics, H unan Unitersity, Changsha 410079, China;

2. School of F inance, Shanghai Uniter sity o f Finance and Economics, Shanghai 200433, China)

Abstract: T he current real option pricing theo ry is based on the full informat ion. In this paper, w e r elax

this assumpt ion and consider the opt imal contro l problem o f investment and consumpt ion dur ing an inf inite

ho rizon to explore the consumpt ion-ut ility based indif ference price o f real opt ion w ith par tial observat ion,

w hich is known as part ial info rmat ion. T hanks to Kalman filtering , dynamic pr ogramming and H am ilton-

Jacob-i Bellman theor y, an implied option value is g iven by the sem-i closed- form solut ion to the tw o f ree-

boundary PDE under the separat ion principle of cont ro l system and the numerical results are obtained by

the finite dif ference method. Furthermore, by M onte Car lo simulat ion, the dif ference of st rategies betw een

part ial informat ion and ful l informat ion is discussed. F inally , w e explo re the r elat ion o f the tw o value func-

t ions under part ial and full observat ion, and the economic value of info rmat ion is derived.

Key words: real opt ion; part ial informat ion; Kalman f ilter ing; value of info rmat ion
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