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摘要：以动态视角探究了市场、技术、策略、成本以及未来利润等多重不确定性条

件下企业R&D项目投资决策的问题。针对R&D项目投资成本不可逆、项目回报收益

存在不可预见性和延迟性等特点，应用几何布朗运动和跳跃扩散过程表示R&D项目

面临的多重不确定性，构造动态的投资决策模型。数值分析实验的结果表明，企业

自身学习能力、技术创新的程度和未来利润流的大小会对企业投资行为产生正向的

激励作用；而技术创新的速度、市场需求程度、成本等则会对企业投资行为产生负

向的激励作用。
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Abstract：This paper focus on a dynamic perspective of R&D projects investment

decision under multi-uncertainty. An improved real option investment decision model is

built based on the characteristics of R&D projects: irreversible and no directly economic

returns. It uses Geometric Brownian motion and Poisson process to describe the

multi-uncertainty of market, costs, strategy, future profits and technical. The results 

show that the uncertainties of learning capability, the degree of technology innovation

and future profits would generate negative incentives on investment waiting，but the the

uncertainties of the speed of technology innovation , market requirement and costs

    would have positive incentives on investment waiting． 
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1 引言

随着社会的发展和技术的进步，R&D水平已经成为衡量企业内在竞争力的要素。事实上，很多注著名的国际企业早已经投巨资于R&D项目并且把R&D投资视为企业核心竞争力所在。然而，由于多种因素的影响以及该项目本身的高新技术特征，R&D项目投资往往会陷入“投资黑洞”，传统的投资决策方法也由于其缺乏投资柔性而不再适用。

对于一个投资项目而言，从它建设到生产运营一般需要相当长的一段时间，拥有投资机会的企业在投入财力之前通常也会选择等待而不是立即投资。因为通过等待可以获取有关项目价值、成本等信息，以便企业对是否投资和在什么时间投资作出决策[1]。而现如今大多数研究都集中于企业间的静态博弈，即假设投资成本是一次性支出的。这意味着在研究中假定投资机会是垄断的或是独占的，只要事先规定好不确定环境下最大化项目价值就可以在最优停止博弈框架下得出最优的投资时机。但是，在实际的市场中，同一行业往往有多个企业，因此任意一家企业在做出转型或是公司研发活动时都会面临很大的市场重合性，而不同企业之间的竞争行为反过来又会对单个企业的行为产生影响。Czarnitzki指出，相较于小型公司而言，大型公司往往能够更好的应对不确定性对其投资决策的影响，但是大型公司通常也会面临过度投资的情况[2]。Gu将公司分为研发密集型与研发薄弱型两种类型，其研究表明在一个竞争的市场环境中研发密集型公司愿意承担更大的投资风险来获得较高的预期回报收益率[3]。曹博洋等人则利用实物期权理论,量化了R&D项目投资决策中的不确定性,通过分析竞争市场中企业自身与竞争者的投资决策,构建了竞争市场情景中R&D项目4种投资决策模型[4]。

纵观国内外的研究现状,虽然克服了传统投资决策方法在投资柔性方面的不足[5,6]，但是大多数研究都仅仅是从单因素考察不确定性对R&D投资决策的影响,并没有考略不确定性因素相互之间的关联性以及在投资过程中企业间的学习行为对其投资决策带来的影响。文章将在现有研究基础上考虑企业自身的学习行为并针对R&D项目本身投资成本不可逆、项目回报收益存在不可预见性和延迟性等特点，在实物期权的理论框架下应用几何布朗运动和跳跃扩散过程表示R&D项目面临的多重不确定性，构造一个动态的投资决策模型来探究各不确定性因素对企业R&D项目投资决策的影响。 
2 模型构建理论基础

上世纪80年代以来，不确定条件下的投资问题就吸引了大批研究者。其中，颇具代表性的研究成果源于Dixit和Pindyck在其经典著作《不确定条件下的投资》中所阐述的期权博弈理论。该理论成果成为后续许多研究的理论基础，同时如何根据项目自身的特点对项目价值的不确定性进行描述，进而将这些因素用科学的数理模型表示也成为研究者们关注的焦点。

在现有的R&D投资决策的研究当中，R&D投资的高失败率很大程度上是源于该项目本身的特点。首先，相较于非R&D项目而言，R&D项目面临的投资规模巨大并且投资成本不可逆[7]；其次，R&D项目面临多重的不确定性，例如市场需求的不确定性、技术的不确定性、成本的不确定性、未来利润流的不确定性以及投资策略的不确定性等等[8-12]；最后，R&D项目的投资回报收益并非都是可见的，部分会转换到企业的无形资产当中[13]。这些都为研究过程带来了困难。Andergassen认为在企业进行投资的N阶段过程中，项目的价值会随着时间变化呈现出跳跃扩散过程[14]。张国兴等人研究发现项目的价值服从混合的几何布朗运动和泊松过程，并在此基础上建立了企业基础设施投资决策模型[15]。尤代明和杨晓辉在传统的对称双寡头时间决策期权博弈模型上，引入泊松跳跃过程，描述技术换代对市场的影响，并建立技术换代的实物期权博弈模型［16］。

综上所述，不确定投资理论已经广泛应用于包括信息技术在内的诸多实物项目的投资决策中。专家和学者们对不确定性的识别和数理描述研究已经有了一定的基础，可为本文的研究提供扎实的理论依据。

3  R&D项目投资决策模型的构建

3.1 R&D项目收益与成本的变动过程

本文定义企业R&D项目价值的不确定性包括项目未来市场需求不确定性、成本不确定性、技术不确定性、竞争者策略不确定性和未来利润流不确定性五个方面。研究假定企业最长的投资延迟时间为
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表示R&D投资项目在时段
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内产生的利润流，它服从混合的几何布朗运动和泊松跳跃过程：
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其中，
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为时间增量，
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为维纳过程增量，
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为泊松过程，
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为项目预期回报收益率，
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为收益的波动率，它衡量了市场需求不确定性程度的大小。
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为事件的发生率（本文中指技术创新速度对原有技术价值造成的贬值），在单位区间
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上事件的发生概率为
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，事件不发生的概率为
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表示技术创新的程度且
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服从如下过程：
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假设
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表示R&D投资项目的预期完成成本，则：
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其中，
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为项目投资率，
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为沉没成本，
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服从标准的几何布朗运动，
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是投资与预期剩余成本的函数，意味着企业投资者对R&D项目的投资决策会随着市场内其他投资者投资行为的变化产生波动，衡量了企业通过在市场中像其他投资者学习了解到的不确定性，满足如下关系式：
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式（4）表明，若是企业没有在市场中进行投资就不会有学习行为发生；式（5）表明，企业投资项目结束以后也同样不会再有学习行为这一情况发生。而企业在市场中的学习行为可由市场范围的大小和自身学习效率所共同决定，因此
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其中，
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表示企业的学习效率而
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式（7）中
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表示企业之间的学习行为主要集中在投资行为发生前端，
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表示企业之间的学习行为主要集中在投资行为发生后端。
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上式中[image: image34.wmf]K
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代表累积式学习效应，
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代表扩张式学习效应，
[image: image36.wmf]q

代表企业自身的学习能力。从上式可以看出，累积式学习效应可以提高企业自身的学习能力，而企业投资的最终效果则取决于扩张学习效应的大小。将式（7）、式（8）带入式（6）和式（3）可得，


[image: image37.wmf]b

l

q

s

K

I

e

K

I

g

K

2

/

1

)

(

)

,

(

-

=

    （9）
      
[image: image38.wmf]    

          

          

))

(

(

   

          

)

(

)

(

)

(

)

(

ds

K

t

I

e

dq

t

K

dt

t

c

dt

t

I

t

dK

K

b

a

l

q

s

s

-

+

+

+

-

=

 (10)
3.2 R&D项目的期权价值 

企业进行R&D投资决策的基础是在任意不同时刻对投资项目的价值进行估值，由于不确定性的存在，项目的评价估值中便不得不考虑其期权价值。

根据实物期权的框架，我们以
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表示R&D项目的期权价值，它由项目的预期收益和预期剩余成本所决定：
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在企业R&D投资项目完成前的任意时刻,该项目的期权价值满足如下的贝尔曼方程：
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   其中，
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为无风险利率，衡量了企业未来利润流的大小，化简得到：
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利用伊藤引理展开式（13）：
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将前面得出的
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,
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的表达式带入式（14）中可得：
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为了得出解析解，再将上式带入式（13）中进而求得：
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而企业的最优投资率满足：
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除此之外，项目的期权价值还需要满足如下的边界条件：
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上述结论的假定条件是所有企业都是遵循利益最大化原则的，因此一旦企业R&D投资项目的价值低于平衡点时，企业会选择放弃投资只保留其参与参加；而当项目的期权价值很高的时候企业往往会选择开始其投资行为。下一小节，将采用数值分析的方法具体探究市场需求不确定性、成本不确定性、技术不确定性、竞争者策略不确定性和未来利润流不确定性五个方面对企业R&D项目投

资决策产生的影响。

4 数值分析

在上一节中，建立了企业R&D项目的投资决策模型。在本节，我们将使用Matlab完成数值模拟实验来探究各种不确定性因素对企业R&D投资门槛的影响。各基础参数设定如下：
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（1） 假定其他参数不变化 ，分别改变
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的值，应用Matlab对上述模型求解，观察技术创新程度
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和技术创新速度
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对企业R&D项目投资门槛
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的影响。
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图 1 
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与
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、
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的变化过程

通过图 1 可以看出，项目的投资门槛
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V

随着技术创新速度
[image: image67.wmf]l

的增加而加速增加，但是随着技术创新程度
[image: image68.wmf]m

的增加而加速减少，这说明新技术的出现会使得R&D项目具有更高的期权行使价值；而新技术创新速度的不确定性则会使得等待价值增加，因此企业更倾向于选择等待观望来获取更多的信息帮助其做出最优的投资决策。具体数值变化见表1。
表1  项目投资门槛
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的依赖性
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	0
	401.71
	0
	57.73

	0.2
	244.16
	0.2
	58.55

	0.4
	182.64
	0.4
	58.56

	0.6
	148.78
	0.6
	59.50

	0.8
	127.02
	0.8
	61.80

	1.0
	111.72
	1.0
	76.46


（2） 假定其他参数不变化，分别改变
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和
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的值，应用Matlab对上述模型求解，观察市场需求
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，学习能力
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，未来利润流
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g

以及成本
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对企业R&D项目投资门槛的影响。
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图 2 
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与
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和
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的变化过程

通过图2可以看出，市场不确定性、未来利润流不确定性以及投资成本不确定性的增加都会导致项目的投资门槛
[image: image90.wmf]I
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的增加，从而使得等待变得更有价值。而企业自身学习能力的增加在一开始会加速降低投资门槛，促使其投资行为的发生，但是过强的学习能力最终也会逐渐降低期权行使价值，企业又会陷入等待观望状态。具体数值变化见表2和表3：

表2  项目投资门槛
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	0
	130.09
	0
	156.62

	0.2
	152.68
	0.2
	36.82

	0.4
	176.71
	0.4
	36.94

	0.6
	202.14
	0.6
	37.04

	0.8
	228.94
	0.8
	38.45

	1.0
	257.08
	1.0
	38.87


表3  项目投资门槛
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的依赖性
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	0
	97.46
	10
	100.21

	0.2
	104.92
	20
	110.41

	0.4
	112.37
	30
	120.62

	0.6
	119.83
	40
	130.83

	0.8
	127.29
	50
	141.03

	1.0
	130.82
	60
	151.24


5 结论

本文针对R&D项目的具体特点，建立了多重不确定条件下企业R&D项目的投资决策模型，改变了传统投资决策方法中只考虑单因素以及缺乏投资柔性的弊端，使得模型更加贴近实际情况。结果表明技术创新速度的不确定性、市场需求的不确定性、未来利润流的不确定性以及投资成本的不确定性通常对R&D项目投资时的等待有着正向激励作用；技术创新程度的不确定性以及企业自身学习能力不确定性则对投资时的等待有着负向的激励作用。

R&D项目投资是一个复杂的过程，在建立模型时还应该针对在同一市场中不同竞争策略带来的影响进行考虑，使得企业投资者可以在任意不同时刻对投资项目的价值做出估值。这也是本文需要进一步进行研究的方向。
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