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未来突发事件对企业新技术商业化决策的影响

袁蔡群, 仝允桓, 唐方成
(清华大学 技术创新研究中心, 北京 100084)

摘　要: 分析了当新技术商品价格服从混合布朗运动ö泊松跳跃过程时的企业战略决策,并着重考察了未来突发事

件对企业决策的影响. 通过模型的一组模拟数值解发现当未来有不利事件发生时,企业进入市场和退出市场的临界

价格均随该事件的平均发生率的增加而增加; 而当未来有有利事件发生时,进入市场和退出市场的临界价格则随该

事件的平均发生率的增加而下降.
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1　引　　言
　　随着科技进步速度的加快,国民经济各个领域

中新技术的应用呈加速增长的趋势,新技术商业化

已经成为新技术进入市场推广从而产生利润的一种

重要途径. 新技术商业化过程通常从技术研发开始,

再到技术转让和产品概念开发,然后是产品的生产

和销售[1 ]. 在这个过程中,技术可能直接从技术供方

购得也可能自主研发获得, 依据这种来源的不同,

Eduardo 等将新技术投资模式分为获得 型
( acqu isit ion p ro ject ) 和 发 展 型 ( developm en t

p ro ject) [2 ]. 无论是哪种投资方式,当企业已经具备

新技术之后,新技术的采纳时间即进入市场的时间

就成为项目成功的关键因素之一.

通常对于一个企业而言,应用新技术的决策是

一种不可逆的决策,所以过早采用新技术是一种非

常冒险的行为,但也能产生一系列的优势,因为可以

为以后新技术的进一步发展或更新换代积累经验和

必要的知识储备[3 ]. 与新技术的应用相对应的另一

个重要策略是退出战略,这也是在新技术商业化过

程中需要考虑的问题之一,一旦市场出现不利信号,

企业可能选择退出. 而新技术的采纳和退出会受多

种因素的影响. 文献[ 4 ]在研究新技术的最佳采纳时

间时认为,技术的采纳时间受多种期权和各种机会

成本的影响,如图1所示.



图 1　技术期权及采纳时间

从图 1 可以看出,当技术的增长期权较高并且

能够自由退出时,就可以采纳该技术,当等待期权较

高并且技术一旦采纳就不容易转换时,就适合等待

投资时机. 另外政策的不确定性、技术进步[5 ]、学习

效应[6 ]、害怕激烈的技术专利竞争[7 ]是导致企业推

迟投资的因素,而技术资产的无形损耗从另外一个

方面改变了投资者的策略,因为技术资产作为一种

智力资源有别于其他实物性资源,如石油、矿产等.

实物性资源在等待期权的执行过程中,其价值变化

的幅度不大或者根本没有改变,但技术资产会因为

技术的进步和其他原因而使其价值变小甚至无价

值,在这里称为技术类资产的折旧,由于折旧效应的

存在使得持有技术的投资者要加快其投资过程.

从上面的分析可以发现技术投资的决策是一个

非常复杂的过程,需要对众多的影响因素进行分析

权衡以确定是等待还是立即投资. 而在这些因素中

有很大一部分对技术价值的影响是突发和离散的,

如政策的突然改变会对价格产生一个突然的下降或

上升,本文用混合的布朗运动ö泊松跳跃过程来描述
这种变化,重点研究在新技术商业化起始阶段不存

在竞争者但后续可能会有竞争者进入、新技术价值

信号呈混合布朗运动ö泊松跳跃规律的情况下企业
的决策.

2　建立模型
　　为了研究技术采纳的战略,首先要找到一个度

量该项技术价值的指标,这些指标应该是外生的,如

技术转化的商品的市场需求、价格等,由于讨论的是

新技术,可能所转化的商品在市场上还未出现,但通

常情况下可以比照已有的同类商品作为参考来确定

商品的需求量和价格. 在本文模型中假定企业的产

出是固定的, 将技术价值V 表达为价格 P 的函数

V (P ) 来研究,当技术价值用价格 P 来表示时,本文

讨论的何时投资问题就转化为当价格达到什么样的

临界值时值得投资或者放弃或者等待的问题, 这样

的假定和转换为研究带来方便, 但可能会带来一些

问题,在后文会提到.

企业在持有新技术时通常情况下有 3 种选择:

当价格达到一个足够高的临界值 P H 时,立即投资,

投资成本为 I; 价格下降到一个足够低的临界值 PL

时, 立即放弃该技术的投资机会, 放弃的成本为 E;

价格在[P L　P H ]之间时,企业将等待直到价格上升

到 P H 为止,在此为了简化模型,假定企业等待没有

成本. 为了研究未来突发的事件对投资决策的影响,

假定价格 P 服从混合的布朗运动ö跳跃过程
dP = ΑP d t + ΡP dz + P dq. (1)

式中: dz 为维纳过程的增量, Α为漂移参数, Ρ为方差
参数, q为一泊松跳跃过程,有

dq =
0,概率为 1 - Κd t;

<,概率为 Κd t, < > - 1.

表示如果某一事件发生, q将以 100◊ 的概率变化固

定的倍数 <, <为负表示不利事件发生, 为正表示有

利事件发生. 限定<> - 1是因为不利事件的发生最

多会使其价格变为 0, <没有上限的限制是假定有利
事件的发生对 P 的增长贡献可能是巨大的.

能对价格产生正的跳跃的有利事件包括: 政策

的改善、需求的突然增加、投资环境的优化、技术本

身的重大改进等;而产生负的跳跃的不利事件有:竞

争者的突然进入、技术贬值、市场突然恶化、技术标

准的改变等. 这些不利事件对企业投资策略又有不

同的影响,如技术标准的改变会促使企业等待,而技

术折旧则要求企业要加速投资, 这种复杂的权衡将

在后文体现出来.

式 (1) 的经济含义表示为: 技术商品的价格将

以几何布朗运动波动,但是在每一个时间间隔d t,它

都将以概率 Κd t变化到其初始价值的 (1 + <) 倍,然

后继续波动直到另一个事件发生.

可以用有债权法或者动态规划来解决该最优投

资规则[8 ] ,下面只给出解的简单过程:

假定企业为风险中性, 其贴现率为无风险利率

r, 则对于空闲的正准备投资的企业而言, 其投资期

权的价值V 0 (P ) 的微分方程为

1
2

Ρ2P 2V ″0 (P ) + (r - ∆) PV ′0 (P ) -

(r + Κ)V 0 (P ) + ΚV 0 [ (1 + <) P ] = 0. (2)

式中 ∆ = r - Α为推迟项目建设而保持投资期权有
活力的机会成本,通常 ∆大于 0. 方程有一般解为

V 0 (P ) = A 1P Β1 + A 2P Β2. (3)

式中: A 1和A 2为待定常数; Β1和Β2为以下非线性方

程的解

1
2

Ρ2Β(Β - 1) + (r - ∆) Β -
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(r + Κ) + Κ(1 + <) Β = 0, (4)

Β1为方程的正解, Β2为方程的负解. 分析式 (3) ,当P

→ 0时,投资期权V 0 (P ) 应该没有价值,所以对应于

负根 Β2 的系数A 2 必须为零,则有

V 0 (P ) = A 1P Β1 , P ∈ (0, P H ). (5)

　　为了找到令企业退出的临界价格 PL ,假设有一

家活动的企业正在进行该项技术的商业化并有商品

上市. 通过类似的计算, 加上活动项目部分支付的

(P - C ) d t的净现金流 (C为经营的单位成本) ,可以

得到活动企业价值V 1 (P ) 的微分方程为

1
2

Ρ2P 2V ″1 (P ) + (r - ∆) PV ′1 (P ) -

(r + Κ)V 1 (P ) + ΚV 1 [ (1 + <) P ] +

P - C = 0. (6)

该方程的一般解为

V 1 (P ) =

B 1P Β1 + B 2P Β2 +
P

∆ - Κ< -
C
r
. (7)

式中: Β1和Β2的含义同式 (3) ; B 1P Β1 + B 2P Β2为放弃

期权的价值, 最后两项为企业维持其经营活动项目

的价值. 当 P →∞时,在将来放弃的可能性很小,所

以 P 很大时放弃期权的价值趋于零,故正根 Β1的系

数B 1 将为 0,有

V 1 (P ) = B 2P Β2 +
P

∆ - Κ< -
C
r

,

P ∈ (P L ,∞). (8)

　　V 0 (P ) 和V 1 (P ) 应满足以下的价值匹配和平滑

粘贴条件:

1) 在投资临界值 P H 处有

V 0 (P H ) = V 1 (P H ) - I , (9)

V ′0 (P H ) = V ′1 (P H ). (10)

　　式 (9) 表示为执行其投资期权将支付成本 I ,为

获得价值为 V 1 (P H ) 的活动项目而放弃价值为

V 0 (P H ) 的资产. 式 (10) 为平滑粘贴条件.

2) 在放弃临界值 P L 处有

V 1 (P L ) = V 0 (P L ) - E , (11)

V ′1 (P L ) = V ′0 (P L ). (12)

　　将式 (5) 和 (7) 代入式 (9) 和 (12) ,则有

B 2P Β2
H - A 1P Β1

H +
P H

∆ - Κ< -
C
r

= I , (13)

Β2B 2P Β2- 1
H - Β1A 1P Β1- 1

H +
1

∆ - Κ< = 0, (14)

- A 1P Β1
L + B 2P Β2

L +
P L

∆ - Κ< -
C
r

= - E , (15)

- Β1A 1P Β1- 1
L + Β2B 2P Β2- 1

L +
1

∆ - Κ< = 0. (16)

　　式 (13)～ (16) 确定了 4个未知数: P H , P L ,A 1

和 B 2, 但无法得到其解析解, 下面讨论在特定情况

下的数值解及其经济意义.

3　模型模拟数值解及其分析
　　建立混合的布朗运动ö泊松跳跃过程模型主要
是为了探讨未来发生的事件对决策的影响, 本文主

要考察跳跃过程参数Κ和<对决策临界值的影响,而

布朗运动中的参数如 Ρ,经营成本C ,放弃成本 E 等

影响不作为重点考虑的对象,在文献[ 9, 10 ] 中已有

详细的论述. 文献 [ 9 ] 研究了在新技术价值服从单

纯的泊松过程的情况下企业的最优投资门槛; 文献

[ 10 ] 则联合实物期权法和最大净现值法,研究了折

现率、企业成长速率、投资成本、放弃成本对企业进

入和退出决策的影响.

在以下的讨论中假定: 标准差 Ρ = 0. 2,无风险

利率 r = 0. 05, ∆= 0. 04, 经营成本C = 1,投资成本

I = 2,放弃成本E = 0. 5. 注意到C , I , E 都是单位成

本.

1) 首先讨论事件的平均发生率Κ对临界值的影
响. 分为两种情况<= - 0. 02和<= 0. 02,即分别讨

论当价格负向跳动和正向跳动时 Κ对决策的影响.

解的过程为首先将以上系数代入方程 (4) 解出Β1和

Β2,然后再代入方程 (13)～ (16) 得到A 1,B 2, P H 和

P L , 本文的计算借助数学计算软件M atlab 6. 5 得

到.

在 <= - 0. 02的情况下,计算结果如表 1所示.

表 1　< = - 0. 02时, Κ对 P H和 PL 的影响

Κ P H PL

0 1. 600 4 0. 661 7

0. 2 1. 616 3 0. 669 2

0. 6 1. 648 6 0. 683 7

1 1. 681 6 0. 698 0

2 1. 766 7 0. 731 4

3 1. 853 9 0. 761 3

5 2. 030 9 0. 809 8

6 2. 119 0 0. 828 6

8 2. 292 0 0. 856 9

　　表 1表明当未来有不利事件发生时,进入临界

值 P H 和退出临界值 P L 都随该事件的平均发生率 Κ
的增加而增加,当价格在 P H 与 P L 之间时企业将等

待.

在 <= 0. 02的情况下,计算结果如表 2所示. 表

2表明当未来有有利事件发生时,进入临界值 P H 和

退出临界值 P L 都随该事件的平均发生率 Κ的增加
而下降.

2)再来讨论当Κ= 0. 02时, 不同的初始投资规
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表 2　< = 0. 02时, <对 P H和 PL 的影响

Κ P H PL

0 1. 600 4 0. 661 7

0. 05 1. 596 7 0. 659 8

0. 4 1. 571 4 0. 646 1

0. 8 1. 543 3 0. 630 3

1 1. 529 9 0. 622 5

1. 4 1. 503 3 0. 606 5

1. 8 1. 478 7 0. 590 9

1. 95 1. 464 6 0. 583 0

表 3　Κ= 0. 02时, <对 P H和 PL 的影响

<
P H

I = 2 I = 20 I = 200

PL

I = 2 I = 20 I = 200

- 0. 99 1. 142 7 3. 517 0 24. 133 0 0. 285 1 0. 251 0 0. 241 4

- 0. 9 1. 438 8 3. 780 3 23. 760 0 0. 455 0 0. 391 2 0. 370 1

- 0. 8 1. 545 9 3. 807 8 23. 105 0 0. 536 2 0. 456 2 0. 427 9

- 0. 6 1. 626 6 3. 728 1 21. 807 0 0. 622 7 0. 522 1 0. 483 2

- 0. 5 1. 636 7 3. 666 0 21. 216 0 0. 645 2 0. 537 2 0. 494 0

- 0. 3 1. 629 1 3. 536 9 20. 193 0 0. 664 9 0. 545 3 0. 493 9

- 0. 05 1. 604 5 3. 405 5 19. 270 0 0. 663 5 0. 531 4 0. 469 3

0 1. 600 4 3. 385 8 19. 135 0 0. 661 7 0. 527 1 0. 462 5

0. 05 1. 596 9 3. 368 5 19. 017 0 0. 659 7 0. 522 5 0. 455 4

0. 3 1. 591 6 3. 319 1 18. 659 0 0. 649 7 0. 498 2 0. 417 1

0. 5 1. 602 0 3. 318 6 18. 611 0 0. 643 8 0. 479 7 0. 385 9

0. 8 1. 637 1 3. 365 4 18. 823 0 0. 640 3 0. 455 8 0. 342 4

1 1. 669 9 3. 418 8 19. 09 4 0. 640 9 0. 442 6 0. 316 5

1. 5 1. 769 1 3. 593 0 20. 012 0 0. 649 4 0. 417 5 0. 262 8

1. 9 1. 859 8 3. 759 0 20. 904 0 0. 661 4 0. 403 6 0. 229 8

模下 <对 P H 和 P L 的影响,结果如表 3所示.

　　由于 <= - 1时,式 (4) 负的Β2已经没有意义,

所以只取到 < = - 0. 99.

当 < > 0时,从表 3可以看出,在初始投资额分

别为 2, 20, 200时, P L 基本上都随 <的增加而减小,

说明有利事件发生的程度越大,企业越不愿意退出,

而P H则有一个先下降后上升的趋势,可以解释为企

业在有有利事件发生时更愿意进入, 但当有利事件

对价格的贡献大到一定程度时, 由于企业的产出固

定 (文章的假定) , 当未来可能出现能够大幅度提高

价格的有利事件时, 企业会选择在一个较高的价格

进入. 因为当限制企业产出固定时,可能隐含企业的

资源是有限的,在面对未来价格的大幅度提升时,如

果在较低的价格就投资可能会牺牲未来高价格时所

能获得的利益.

当 << 0时,从表3可以看出,当初始投资额 I为

较小值 2时,随着 û<û 的增大,两个临界值都有一个

先上升后下降的过程, 上升的过程容易解释, 因为

不利事件的发生,企业不愿意进入,而活动企业更趋

于退出. 对于下降的过程, 正如前文所提到的, 在不

利事件当中包括了技术本身的折旧, 而这种不利事

件将导致企业加快投资, 因为企业获得技术是需要

成本的, 一旦预见到技术折旧所产生的不利影响过

大,如不尽快投资, 将浪费获得技术所投入的资本,

并且可能使该项技术变成过时的没有用武之地的技

术,所以在初始投资额较小的情况下企业有尽快投

资收回成本的动力,即企业在 û<û 较大时,愿意在较

低的价格进入,而不愿意退出. 但当初始投资额较大

时,企业可能会更多地考虑初始投资的影响. 为了证

实这种推论,特将投资额提高,计算了在 I = 20和 I

= 200时的临界值,从表 3的计算结果可以看出,仅

仅改变投资规模对 P L 影响较小,对进入的临界值影

响较大. 图 2显示了不同投资规模情况下的进入临

界值 P H 随 <的变化情况.

　　　　　图 2　 Κ= 0. 02时,不同初始投资

情况下作为 <的函数的 P H

从图 2可以看出,当初始投资从 2提高到 20时,

进入的临界值随 û<û 下降的转折点从 < = - 0. 5下

降到 < = - 0. 8,而当初始投资上升到 200时,企业

的进入临界值就一直随着 û<û 的上升而上升, 没有

下降的点,表明随着初始投资的增加,技术折旧所产

生的加速投资效应就越来越不明显, 即面对高额的

初始投资和未来可能发生的不利事件时, 企业宁可

放弃该项技术也不愿意冒险.

以上从理论上对企业的投资决策进行了分析,

中国电信业的 3G 标准之争可以为上述分析提供一

定的事实依据. 虽然 3G 时代的前景令人向往,但由

于 3G 标准迟迟不能确定,导致那些拥有各种 3G 标

准的企业不敢贸然投资生产 (在此不考虑市场准入

的牌照问题). 因为如果有企业冒险投资, 一旦政府

执行的 3G 标准不是自己的标准那么损失将是巨大

的. 正如前文所分析的那样,技术标准的改变无疑是

一个坏消息,它会导致需求的巨大落差,反应在价格
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上就表现为急剧下降,甚至降为零,这种可能的突发

事件导致企业会选择在很高的临界值进入, 即除非

有足够高的价格、足够诱人的市场,企业才可能冒险

进入. 当然也有可能政府最后的标准就是本企业所

使用的标准,这无疑是个可能的有利事件,但 3G 高

额的投入和一旦标准改变所导致的巨大损失是企业

决策所要考虑的主要因素.

4　结　　语
　　本文研究了在新技术商业化初期,面对未来可

能出现的不可预测事件时的决策. 在假定企业等待

没有成本的基础上, 利用一个简化的模型从理论上

给出了决策的模拟数值解. 研究结果表明:如果未来

有不可预期的不利事件发生时, 企业应该在较高的

临界价格进入市场, 同时退出的最佳临界价格也应

该提高,该事件发生的可能性越大,企业进入和退出

临界值就越高,事件的破坏性越大时,进入和退出的

临界值也越大, 但由于受技术折旧的加速投资效应

的影响,在初始投资额较小时,事件的破坏性 <对进
入临界值有一个先上升后下降的过程; 有利事件的

发生则产生相反的效果, 企业进入和退出的临界值

都有所降低,限于本文的产出固定的假设,当事件的

有利程度 <达到一定值时, 企业会考虑在较高的价

格进入. 而当价格处于临界值之间时企业将会等待

临界值的到来.

当然,实际上的决策过程远没有这么简单,进一

步放宽模型的限制如考虑竞争者、加入等待的成本、

产出可变和实证研究将是下一步的研究目标.
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