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基于实物期权的研发项目动态投资决策模型
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要!本文基于实物期权理论!针对研发项目阶段性特点!结合博弈论的思想!分析了多个研发项目组成的投资

状态组合!构建了研发项目动态选择模型#首先!根据研发项目多阶段的特征!利用孪生证券的思想!基于实物期

权理论!建立了项目中止决策准则$在此基础上分析研发项目的投资决策状态!建立了二十五个状态的切换场景$

然后通过实际算例对模型进行验证和分析!得出了研发项目投资的影响范围概念图!最终实现两个项目的最优投

资决策目标#
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引言

在激烈的市场竞争中!研发项目是企业不断获

得优势的重要手段#研发项目投资中关键的决策问

题是项目选择!然而由于研发项目在带来巨大收益

和竞争力的同时也面临着高风险"高不确定性!增加

了项目的选择!尤其是建立合理的中止准则的难度#

相对于普通的工程项目!具有复杂动态"高创新性特

征的研发项目评价与选择更加具有挑战性!因此有

必要深入研究研发项目动态投资决策问题#

常用的研发项目选择方法分为定性"定量和综

合集成三类+

%

,

#对研发项目评价与选择的最早研究

可以追溯到二十世纪六十年代
J,(+0

+

!

,提出的研发

项目选择的线性规划模型和
Q1F+0

+

"

,提出的研发项

目选择定位研究#

U+*0)F,+*

和
L01

T

*.0

+

K

,把研发

项目评价与选择的模型和方法归纳为数学规划和优

化方法"经济模型"决策分析和交互式方法等四种类

型#其中!很多复杂的数学模型用来描述研发项目

选择问题#

Q+1/

E

.*

+

&

,等人提出一种混合整数规划

模型以获得最优的项目投资组合!并且研究了项目

评估价值对组合投资选择的敏感性#

@)9F)*,.*

+

C

,

等人提出信赖矩阵的概念来描述项目间复杂的从属

关系!并给出一种多阶段的项目最优组合投资模型#

由于数学模型的结构过于复杂!以及研发项目本身

的高度不确定性!可能导致过高或过低的估计!影响

评价和选择结果#近年来!各种各样的模型已经广

泛应用于研发项目的评价与选择+

#>%%

,

#但这些模

型主要是静态的!并没有针对一个企业内部研发项

目动态选择问题深入进行研究#

Z)6

+

%!

,提出一个

用%

$

!

%

&规划解决企业内部多个项目选择的模型!在

模型中考虑了研发项目的阶段性!但没有考虑到项

目之间的博弈影响#

]1.L1.

+

%"

,基于博弈论描述了

研发项目间的相互影响!并采用随机微分方程求解!

但没有考虑到项目的阶段性#

国内对研发项目选择的研究起步较晚#其中!

汪涛+

%K

,将字典序法应用于有资源约束的研发项目

选择决策中!并提出了求解满足资源约束的最优方

案子集的约简式算法#鲍玉昆"张金隆+

%&

,建立了基

于
QW

神经网络的科技招标项目的评标模型#杜先

进"孙树栋+

%C

,等提出利用遗传算法的宏观和微观策

略对不确定条件下考虑相互影响的研发项目组合选

择进行最优化求解#寿涌毅"宋淳江+

%#

,提出了复杂

产品系统研发项目伙伴选择的多目标整数规划模

型#以上的模型没有考虑到研发项目生命周期中的

管理灵活性和动态博弈#谷晓燕"何锋等+

%D

,基于实

物期权理论!构建了风险条件下研发项目多阶段评

价模型#杨晓花等+

%?

,研究了内生的
Mk@

时机下



双寡头企业多阶段
Mk@

博弈的均衡行动顺序!但

没有探讨同一企业内部不同研发项目之间的博弈#

本文针对多个研发项目的选择问题进行研究!

基于期权理论和博弈思想!构建了多个研发项目的

动态选择模型!开发了相应的动态选择程序!对多个

项目动态选择结果的影响进行深入研究#

"

!

投资决策系统

"#!

!

模型假定

假设投资决策系统一共包含两个研发项目!这

两个研发项目本身不具有可替换性!生产的产品或

者解决方案不一定相同!因此可以用市场份额对其

进行博弈选择#但是对于企业内部的两个研发项

目!由于其受到开发的人力"物力"财力等诸多因素

的影响!两个项目不可能毫无关系地独立进行开发!

特别是当某个研发项目某一阶段成功结束后!其会

对正在进行的研发项目造成各个方面的压力!这种

压力反应在现金流上!可以通过一个系数来进行表

示!在本模型中把这种影响系数看作是博弈影响的

结果#

在本文讨论的模型里!企业针对两个项目进行

动态选择!这两个研发项目代表了企业进行研发投

资的两种典型类型!具有不同的特征!它们能为企业

带来的现金流收入不一样"成功概率不一样!甚至研

发周期也不一样#假设其中一个为基础研究项目!

研发时间长"投资大"成功概率低!但是研发成功后

能为企业带来很大的现金流收入$另一个为应用研

究项目!研发时间短"投资少"成功概率高!但是研发

成功后能为企业带来的现金流收入也较小#根据两

类项目各自不同的特征!提取特征参数!从而建立研

发项目动态选择模型#

"#"

!

模型参数定义

在决策系统中!考虑到研发项目的市场风险"技

术风险和突发风险!以及同一企业内部项目之间的

博弈情况!定义了研发项目动态模型参数!如表
%

所

示#

对于同一个企业两个项目进行博弈的情况!完

成阶段数较多的项目!与完成阶段数较少的项目相

比!具有更多的先动优势!将具有优先投资的权利$

对于完成阶段数较少的项目!由于其后续的不确定

性依然很大!在博弈中当另外一个研发项目某个阶

段成功结束后!将会对其可投资性带来影响#通过

对两个研发项目已经完成的阶段数进行计数!阶段

数较多的研发项目将具有较大的博弈影响系数!而

阶段数较小的研发项目将具有较小的博弈影响系

数!从而解决两个不同类型研发项目之间的博弈选

择问题#

表
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投资决策系统

参数 取值范围

项目
P

3

%

!

!

4

现金流
:

(

%

P

&

!

项目阶段序号
$

3

%

!

!

!

"

!

K

4

漂移率
*

%

P

!

$

&

!
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5

%

P

!

$

&

%

$

!

0l

&
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竞争风险参数 %
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博弈影响基准参数
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&

项目当前成功阶段个数
-
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P
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项目当前阶段
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系统项目当前阶段
3

%

3

%
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3
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项目投资控制
I

%

P

!

$
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$

!

%

4

系统项目投资控制
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为了实现博弈影响的灵活控制!模型中增加了

博弈影响基准参数
%

进行博弈影响的表征!通过统

计两个项目成功的阶段计数!并与基准参数
%

分别

进行求和!对求和后的值进行比例计算!从而得到博

弈影响系数#不同
%

值的给定会产生不同影响强

度的博弈效果!

%

越大!项目成功阶段计数值带来

的博弈影响强度越被弱化!反之亦然#

%

的设计增

加了博弈影响控制的灵活性#

在本文所讨论的投资决策系统中!两个研发项

目都为多阶段研发项目!按照里程碑事件典型地可

以分为
?

个阶段#%本文把研发项目典型地分为四

个阶段&#企业在每个阶段开始时刻需要进行资金

注入!每个阶段持续一定的时间!在这个阶段中!研

发项目以一定的概率获得成功!当研发项目成功后!

可以进入到下一个阶段!当研发项目失败后!以一定

的残值带来现金收入!同时研发项目终止#企业对

两个研发项目最终成功后能为企业带来的现金流可

以通过市场模拟等方式获得一个大致的估计!同时

对每个阶段的成功概率根据以前项目开发的经验进

行估计!根据这些估计值!通过二叉树决策方法!可

以获得项目现金流折算到投资决策点的初值
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4&!下标
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代表不同的项目!对于第

$

%
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$
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&阶段!可以计算折算到阶段开始时刻

的现金流值!同时对于上一个阶段其阶段结束时刻

的现金流值等于下一个阶段开始时刻的现金流减去
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下一阶段开始时刻的投资!即'
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采用这种迭代方法!可以计算每个阶段的现金

流!从而得到
:%

P

!

$

&

#

参照孪生证券的思想!在两个项目的动态评价

过程中!本文采取二叉树决策获得的
:%

P

!

$

&

值!考虑

为研发项目的初始值!同时企业对研发项目现金流

的漂移率
*

和波动率
0

进行估计#在每个阶段中!

外部的突发事件对研发项目的现金流有一个跳跃性

的影响!这种影响包括正向影响!也包括负向影响!

企业需要估计外部竞争事件中正向影响所占的比例

大小!同时需要估计竞争事件发生的强度大小#假

设研发项目在每个阶段执行过程中!并不根据竞争

风险的情况对研发项目进行项目终止决策!但是当

博弈的项目某个阶段成功结束后!会对正在进行的

研发项目带来影响!反映在现金流上为一个现金流

的系数
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!即'
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上式中!

%

为基准参数!而
-%

%

&

和
-%

!

&

为研发项

目
%

和研发项目
!

阶段成功结束的计数#在某个项

目阶段执行过程中!当其他项目成功结束后!会对正

在进行的项目带来博弈影响!使其现金流的预期发

生变化!从而影响项目的终止决策过程#对于本文

讨论的两个项目的动态选择情况!当某个项目的成

功阶段个数大于另外一个项目的成功阶段个数时!

其博弈影响为正向!当其成功阶段个数小于另外一

个项目的成功阶段个数时!其博弈影响为负向#

对于动态选择的两个研发项目!当研发项目某

个阶段结束后!其现金流所体现的价值可以立即获

得!而在阶段进行的过程中!其价值不能立即得到体

现!因此在每个阶段执行过程中!对于正常的现金流

波动情况和外部竞争风险的发生!并不进行研发项

目终止决策!当阶段结束后!终止决策以及动态项目

选择才可以进行#而博弈影响发生在企业内部!在

研研发项目将能感受到另一个研发项目成功带来的

各个方面压力!需要根据研发项目的典型参数!设计

其状态切换场景!使得博弈影响在选择阶段被规避#

$

!

投资决策准则

假设在每个阶段中!项目的现金流服从几何布

朗运动和泊松运动的结合!也即项目的现金流满足

如下微分方程'
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基于上面现金流满足的微分方程!把按照二叉

树决策计算出的
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因此可以得到修正后的上升比例和下降比例'
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%

D

&

从而可以得到阶段结束时刻的上涨状态现金流

和下跌状态现金流!当考虑到另一个研发项目对本

项目的博弈影响时!有'

:

E

%

P

!

$

&

&

U%

P

&:%

P

!

$

&E

)

%

P

!

$

&
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+

%

P

!

$

&

&

U%

P

&:%

P

!

$
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)

%

P

!

$

&

%

?

&

按照无套利均衡的思想!可以构造出风险中性

概率!如下'

2

%

P

!

$

&

&

/

*

5

%

P

!

$

&

5

+

)

%

P

!

$

&

E

)

%

P

!

$

&

5

+

)

%

P

!

$

&

%
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&

因此有期权计算公式为'

!!

K%

P

!

$

&

&

2

%

P

!

$

&

4
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%

:

E

%

P

!

$

&

5

!%

P

!

$

&/

*

5

%

P

!

$

&

!

$

&

0

%

%

5

2

%

P

!

$

&

&

4

61G

%

:

+
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P

!

$

&

5

!%

P

!

$

&/

*

5

%

P

!

$

&

!

$

&

/

*

5

%

P

!

$

&

%

%%

&

!!

对于
$

&

%

的阶段!也即研发项目进入的第一个

阶段!可以计算带有期权的价值!即'

<%

P

!

%

&

&

K%

P

!

%

&

0

:%

P

!

%

&

5

!%

P

!

%

&

%

%!

&

当
<%

P

!

%

&

#

$

时!研发项目第一阶段可以进行开

/
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发!当
<%

P

!

%

&

<

$

时!研发项目被放弃#

对于
$

#

%

的阶段!根据前面的假设!应该有

K%

P

!

$

&

#

!%

P

!

$

&

!即本阶段项目的期权价值要大于阶段

初期的投资成本!否则!项目不必进入阶段执行过

程!在上一阶段成功结束后!立即中止项目!获得其

阶段结束后的项目现金流#除了第一阶段!研发项

目在后续的每一个阶段的处理过程中都需要进行这

种判断处理#即'

进入下一阶段
K

$

#

!

$

%

$

#

%

&

中止研发项目
K

$

<

!

$

%

$

#

%

@

,

-

&

%

%"

&

对于上一阶段结束后的项目现金流!通过对现

金流求数学期望得到!即'

:%

P

!

$

&

&

:%

P

!

$

5

%

&

4

/

%

*

%

P

!

$

&

0

%

!

B

%

P

&

5

%

&

D

%

P

&

'

%

P

&

D

%

P

&

0

M

%

P

&

&

5

%

P

!

$

&

%

%K

&

根据系统项目选择状态!整个动态选择系统的

效用函数为'

"

&

"%

%

&

0

"%

!

&

"%

P

&

%

$

!

:

(

%

P

&

!

3%

%

&

!

3%

!

&

!

I%

%

&

!

I%

!

&

&

&

/

5

*

"

$

5

%

U

&

%

5

%

P

!

U

&

K

+

61G

%

<%

P

!

$

&

5

!%

P

!

$

&

!

$

&, %

%&

&

对于项目初始阶段的进入选择!需要考虑其带

期权的项目现金流的大小!同时还需要比较两者第

一阶段的研发时间长度!根据前面的假设!当某个研

发项目阶段成功结束后!会对在研项目的现金流产

生影响!不妨假设项目
%

第一阶段的研发周期较长!

研发项目
!

第一阶段的研发周期较短#对于研发项

目
%

和
!

!有'

第一阶段进入时带有期权的现金流为'

<%

P

!

%

&

&

K%

P

!

%

&

0

:%

P

!

%

&

5

!%

P

!

%

&

%

%C

&

对于研发项目
%

!由于第一阶段的研发周期较

长!在其还未进行到项目阶段结束时刻!研发项目
!

第一阶段按照成功概率
C

%

;

!

%

&

完成!根据前面的假

设!如果研发项目
!

成功完成!则研发项目
%

将受到

其负面影响!影响系数为'

U

@

&

%

%

0

%

%

%#

&

需要利用变化后的博弈影响系数!重新计算项

目
%

的现金流情况!考虑到研发项目
!

第一阶段的

成功概率!其阶段结束后的影响系数也将具有概率

的不确定性!有'

U

@

&

C

%

;

!

%

&

4

%

%

0

%

0

%

%

5

C

%

;

!

%

&

& %

%D

&

将重新计算后的
U

@

带入到前面的计算公式中!

可以求出项目
%

在博弈情况下的带有期权的现金流

的值
<

J

%

@

!

%

&

!很显然!

<

J

%

@

!

%

&

比
<%

@

!

%

&

小!当
<

J

%

@

!

%

&

<

$

时!其不再具有投资的价值#

如果研发项目
%

第一阶段的研发周期足够长到

比研发项目
!

第二阶段!甚至第三阶段"第四阶段的

研发周期还要长时!则需要考虑到这几个阶段影响

乘积!得到考虑到成功概率后的影响系数为'

U

@

&

C

$

61G

$

&

%

%

C

%

;

!

$

&

4

%

%

0

$

0

%

%

5

C

%

;

!

$

&

&& %

%?

&

上式中
$

61G

为研发项目
!

各个阶段的研发周期

之和小于研发项目
%

第一阶段的研发周期的最大

值!即'

$

61G

&

61G

%

$

'
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$

.

&

%

5

%

;

!

.

&

;

5

%

@

!

%

&

& %

!$

&

对于
$

#

%

的阶段!研发项目需要计算阶段执行

的期权值!并与阶段投资额进行比较!在这个比较过

程中还需要考虑到两个项目成功完成的阶段计数!

并根据这两个计数值计算影响系数!从而得到在博

弈情况下带有期权的现金流的值!进而对两个研发

项目各个阶段的投资决策进行分析和判断#

%

!

动态选择场景

%#!

!

投资决策状态

本文通过对研发项目不同参数加以限定!可以

得到不同的最优投资决策状态#根据前面的讨论!

考虑研发项目都可以典型地分为
K

个阶段!同时研

发项目根据某种参数设置场景可能在初期被放弃!

或者在项目执行过程中被放弃!因此每个研发项目

将具有
&

种不同的投资状态#将两个项目不同投资

决策状态进行组合!可以得到两个研发项目的投资

状态一共为
&

4

&

&

!&

种!动态选择模型将在这
!&

个状态中根据不同的参数组合场景进行状态的切

换#

动态选择模型在进行状态切换时!有可能存在

于一个研发项目的状态发生变化!也有可能存在于

两个研发项目的状态都发生变化!但都需遵从'下一

个转变状态所对应的研发阶段只能是上一个状态所

对应的研发阶段数加
%

!或者项目被放弃!从而造成

该项目下一个转变状态所对应的研发为
$

#根据这

种限制条件可以画出
!&

个状态之间的转变关系!为

了更好地区分初始选择状态和项目完全放弃状态!

将这两个不同意义所对应的状态 %

$

!

$

&分成了两个

在图
%

中进行标示#

在图
%

中!每一个箭头代表了一条状态之间转

换的路径!从图中可以看出'状态与状态之间有着复

杂的转换关系!同时图中存在四个投资决策状态静

止点!即'项目完全放弃状态 %

$

!

$

&"状态 %

K

!

$

&"状

/

#?

/

第
#

期
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谷晓燕'基于实物期权的研发项目动态投资决策模型



图
%

!

投资决策状态切换

态 %

$

!

K

&和状态 %

K

!

K

&#在图
%

中!当其他状态切换

到上述四个状态中时!则整个投资决策状态冻结!不

能再进行转换!直到项目生命周期结束#

%#"

!

状态切换条件

对于不同的投资决策场景之间的切换!涉及到

项目的投资决策判断和博弈影响#比如对于从状态

%

$

!

$

&切换到%

%

!

$

&!研发项目
%

得到了执行!而研发

项目
!

被放弃!研发项目
%

的后续阶段根据其项目

中止决策进行投资决策判断处理#形成这种路径的

基本条件如下'
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&

对于两个项目第一阶段的博弈!当研发项目
%

的第一阶段研发周期小于研发项目
!

第一阶段研发

周期时!研发项目第一阶段的成功完成会对研发项

目
!

产生压力!因此研发项目
!

第一阶段的现金流

还需要考虑到博弈影响!如果其考虑到博弈影响后

的带有期权的现金流不大于
$

!则其不具有投资意

义!如果研发项目
!

第一阶段的研发周期足够大到

可以和第一个研发项目几个阶段研发周期之和相比

时!则需要将博弈影响系数进行连乘处理$如果研发

项目
%

的第一阶段研发周期大于研发项目
!

第一阶

段研发周期时!则研发项目
!

的带期权的现金流必

须不大于
$

!同时对于研发项目
%

!由于第二个研发

项目的投资决策已经知晓'放弃!所以第二个研发项

目不会对第一个研发项目产生博弈影响!只需要考

虑其本身带期权的现金流与第一阶段投资额的大小

即可#

经过了第一阶段的选择!对于第一个研发项目

的后续阶段!需要根据每个阶段结束后的中止决策

准则来进行后续的投资决策处理#对于其他状态间

的切换条件可以采用类似的方法分析和处理#

&

!

算例分析

&#!

!

投资决策场景路径

下面本文采用一个具体的算例来说明前面的动

态选择过程!动态选择系统中存在两个典型研发项

目!一个研发项目为基础研究项目!另外一个项目为

应用研究项目#这两类研发项目可以代表企业实际

遇到的典型研发项目情况#

两个项目的参数如表
!

所示#从表中数据的对

比可以看出'研发项目
%

为基础研究项目!最终研究

成功能为企业带来的现金流巨大!但是风险也大!研

发项目
!

为应用研究!最终研究成功能为企业带来

的现金流较小!但是风险也小!同时研发项目
%

和研

发项目
!

各阶段的周期也不尽相同#

根据二叉树决策法!可以算出研发项目
%

折算

到投资点的净现金流为
%!$

万!而研发项目
!

折算

到投资点的净现金流为
C!

万!根据这两个值!可以

得出基础研究项目具有较大的净现金流量#

考虑到研发项目灵活投资策略!可以求出研发

项目
%

和研发项目
!

第一阶段的含有期权的净现金

流分别为
"$$

万和
%!#

万#由于研发项目
!

的开发

周期短!研发项目
!

阶段成功结束后会对研发项目

%

的执行造成博弈影响!因此对于研发项目
%

在投

资点进行投资决策!应该对研发项目
!

带来的博弈

影响进行规避#对于整个投资决策系统!给定决策

基准参数
%

&

&

#

根据研发项目
%

和研发项目
!

各个阶段的开发

周期!可以看出研发项目
!

的第一阶段将在研发项

目
%

第一阶段的开发过程中!因此对于研发项目
%

!

研发项目
!

第一阶段造成的博弈影响值为
$;?

!从
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而可以求出研发项目
%

在考虑博弈影响下的带有期

权的净现金流为'

!#&

万!将这个值与前面没有考虑

到博弈影响计算出来的值对比!显然博弈影响降低

了研发项目
%

第一阶段的价值#由于研发项目
!

第

一阶段含有期权的净现金流也大于
$

!所以两个项

目被同时选择投资!投资决策系统从状态 %

$

!

$

&进

入到状态 %

%

!

%

&#

表
"

!

研发项目参数

J

"研发项目
%

%基础研究&

阶段
%

阶段
!

阶段
"

阶段
K

阶段成功概率
C$

%

_

&

$;K& $;K $;C $;C

投资成本
!

$

%万元&

%&$ %C$ %!$ %&$

阶段持续时间
5

$

%年&

! !;& ! %;&

残值
S

$

%万元&

%&$ !&$ "!$ &K$

竞争风险强度
'

$

" " " "

竞争风险参数
D

$

! ! ! !

竞争风险参数
M

$

";K ";K ";K ";K

竞争风险正向概率
B$

$;& $;& $;& $;&

漂移率
*

$

$;$& $;$& $;$& $;$&

波动率
0

$

$;! $;! $;! $;!

最终现金流估计
?$$$

万

Q

"研发项目
!

%应用研究&

阶段
%

阶段
!

阶段
"

阶段
K

阶段成功概率
C$

%

_

&

$;& $;C $;# $;#

投资成本
!

$

%万元&

%$$ &$ &$ %$$

阶段持续时间
5

$

%年&

%;& % %;& %

残值
S

$

%万元&

&$ D$ %K$ %&$

竞争风险强度
'

$

" " " "

竞争风险参数
D

$

! ! ! !

竞争风险参数
M

$

";K ";K ";K ";K

竞争风险正向概率
B$

$;& $;& $;& $;&

漂移率
*

$

$;$& $;$& $;$& $;$&

波动率
0

$

$;% $;% $;% $;%

最终现金流估计
!$$$

万

!!

对于状态 %

%

!

%

&进行分析!一共有
D

个后续状

态可以进行切换!以状态 %

%

!

%

&为基准来看!研发项

目
!

先进入到第二阶段!研发项目
%

前两个阶段的

研发时间长度大于研发项目
!

前两个周期的研发时

间长度!同时研发项目
%

第一阶段结束时刻将落在

研发项目
!

第二阶段执行时间中!所以需要考虑到

研发项目
%

第一阶段成功结束对研发项目
!

第二阶

段造成的博弈影响!由于两个项目都只有一个阶段

成功结束!所以在这种情况下博弈影响系数为
%

!可

以计算研发项目
!

第二阶段期权值为
%%#

万!而第

二阶段的投资额为
&$

万#根据投资决策准则!研发

项目
!

将值得进行第二阶段的开发!而此时研发项

目
%

还在第一阶段的执行过程中!系统投资决策从

状态 %

%

!

%

&进入到状态 %

%

!

!

&#

对于状态 %

%

!

!

&进行分析!同样一共有
D

个后

续状态可以进行切换!根据研发项目
%

和研发项目

!

各个阶段的研发周期!可以看出研发项目
!

第三

个阶段也将在研发项目
%

第
!

个阶段的执行过程中

结束!因此对于研发项目
%

在进行第二阶段的投资

决策时!必须要考虑到研发项目
!

第三阶段的博弈

影响#通过计算!求得博弈影响系数为
$;D

!从而可

以求出带有博弈影响的研发项目
%

第二阶段的期权

值为
%&$

万!而研发项目
%

第二阶段需要的投资额

为
%C$

万!因此对于研发项目
%

来说!其第二阶段期

权价值小于需要的投资额#根据前面模型中讨论的

投资决策准则!研发项目
%

不需要进入到第二阶段!

当第一阶段结束后!将其所体现出的价值兑现!即可

实现研发项目
%

为企业带来的现金流#在这种情况

下!系统投资决策从状态 %

%

!

!

&进入到状态 %

$

!

!

&#

从状态 %

$

!

!

&开始!整个投资决策系统只有研

发项目
!

参与了决策过程!研发项目
%

在第一阶段

结束后已经被冻结兑现!所以研发项目
%

不会对研

发项目
!

再次产生博弈影响!根据研发项目
!

本身

各个阶段的期权值和投资额进行比较!可以得到后

续的投资决策过程#

整理整个系统投资决策过程!可以得到如下的

最佳投资决策场景路径'%

$

!

$

&

5

%

%

!

%

&

5

%

%

!

!

&

5

%

$

!

!

&

5

%

$

!

"

&

5

%

$

!

K

&!研发项目
!

将会一直选择

继续投资!直到其生命周期结束#

&#"

!

敏感性分析

下面探讨研发项目
%

和研发项目
!

某些参数的

改变对最佳投资决策场景路径的影响#可以验算当

研发项目
%

的最终估计现金流大于
?K&!

万时!研发

项目
%

第二阶段的期权值将大于第二阶段的投资

额!因此研发项目
%

第二阶段将值得投资!但是!研

发项目
%

第二阶段的选择!将会对研发项目
!

后续

阶段造成博弈影响!从而使得研发项目
!

从值得投

资转变到不值得投资#在这种情况下!研发项目
%

最终现金流将比之前大
K&!

万!反映到投资点!研发

项目
%

的净现金流为
%"%

万!比之前的值增加
%%

万!从而改变了研发项目
%

的投资决策过程#从这

里可以看出!当研发项目最终能为企业带来的现金

流增多时!其投资可能性增大#

接下来将讨论其他的参数与最佳投资决策场景

路径的关系#当研发项目
%

的最终现金流回到

?$$$

万!增大研发项目
%

第二阶段的成功可能性!

可以验算当研发项目
%

第二阶段成功可能性增大到

$;K!

时!研发项目
%

第二阶段的期权价值将大于第

/

??

/

第
#

期
! !!!!!!!!!!!

谷晓燕'基于实物期权的研发项目动态投资决策模型



二阶段的投资额!因此在这种情况下研发项目
%

第

二阶段值得投资$当改变其他阶段的成功可能性时!

也会增大研发项目
%

的投资可能性!当研发项目成

功可能性增大时!其投资可能性增大#

当保持研发项目
%

和研发项目
!

原始参数不

变!增大其竞争影响正向概率时!可以验证当研发项

目
%

第二阶段竞争影响正向概率增大到
$;C#

时!同

样研发项目
%

第二阶段将值得投资!当改变其他阶

段正向竞争影响概率时!同样会得到相似的结论#

因此!当外部竞争有利于研发项目开发时!研发项目

的投资可能性将增大#

当保持研发项目
%

和研发项目
!

原始参数不

变!增大研发项目
%

第二阶段波动率的估计!可以验

证当波动率增大到
$;"#

时!研发项目
%

第二阶段将

值得投资!同样增大其他几个阶段的波动率会得到

类似结果#而增大研发项目现金流的波动率从本身

增大了研发项目现金流的不确定性!但同时也增大

了研发项目的投资机会性#因此!当研发项目的波

动率增加时!将会增加其投资可能性#

当保持研发项目
%

和研发项目
!

原始参数不

变!增大外部竞争风险的强度!可以验算当研发项目

%

第二阶段竞争强度增大到
";C

时!研发项目
%

第

二阶段将具有投资价值!改变外部竞争风险强度对

研发项目投资决策的影响与研发项目波动率的影响

原理一致#外部竞争风险强度越大!则单位时间内

发生外部竞争风险的可能性也越大!虽然增大了研

发项目现金流的不确定性!但同时也增大了研发项

目的投资灵活性#因此!当研发项目竞争风险强度

增大时!其可投资也随着增大#

当保持研发项目
%

和研发项目
!

原始参数不

变!减小研发项目阶段投资额!可以验算当研发项目

%

第二阶段投资额小于
%&!

万时!其第二阶段将具

有投资价值#因此!对于研发项目需要正确评估每

个阶段的投资额!当其需要投资减少时!将能增大其

投资可能性#

当保持研发项目
%

和研发项目
!

原始参数不

变!改变博弈影响基准参数
%

时!可以验算当
%

'

#

时!研发项目
%

第
!

阶段将具备投资价值#从博弈

系数的计算公式可以看出!当
%

越大时!两个博弈

的研发项目的成功阶段计数相对于
%

的取值就越

小!博弈系数就越接近于
%

!研发项目之间的博弈影

响也越小#从前面的讨论可知!对于算例所给出的

研发项目参数!当存在博弈影响时!研发项目的期权

价值将降低#因此!增大博弈影响基准参数!将增大

研发项目的可投资性#

总结上述分析过程!可以得到影响研发项目投

资影响范围概念图!如图
!

所示#

图
!

!

研发项目可投资性

从上面的分析可以看出!本文提出的研发项目

动态投资决策模型结合了研发项目的阶段性!构造

了风险条件下多个研发项目的博弈模型!实现了企

业内部不同研发项目的决策评估!从而达到了公司

资源的最优动态配置#

'

!

结语

在本文中!针对研发项目多阶段性的特点!利用

博弈思想!探讨了同一个企业内两个不同类型的研

发项目的动态选择模型#

本文考虑了研发项目本身所特有的市场风险"

技术风险和突发风险!并对同一企业内部项目之间

的博弈情况进行比较优势建模#这种比较优势来源

于研发项目之间的博弈和其阶段成功结束后对在研

项目的影响#通过在投资决策点上规避这种博弈风

险!最终实现对多个研发项目进行最优投资决策的

目标#基于此!分析研发项目投资决策状态!并根据

两个研发项目状态的组合情况!构建了二十五个状

态切换的场景!状态与状态之间的切换取决于项目

投资决策判断和博弈影响#针对每个场景切换的条

件进行分析!得到了动态选择的路径条件#最终通

过典型案例分析对研发项目动态投资决策模型进行

了验证!实现了企业内部资源的最优动态配置过程#
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