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摘要: 以不同性质不确定性与其解决方式 (学习 )和效率对投资价值的影响为切入点, 研究新

技术序列投资行为背后的决策机制与路径. 在现有研究基础上, 引入企业内部学习的异质性特

征,把技术不确定性的解决效率分解为学习能力、累积学习效应与边际学习效应 3个层次进行

讨论.运用实物期权方法构建包含学习效应的新技术序列投资决策模型,并得到最优决策规

则,通过数值方法对不同参数进行比较静态分析,并阐述结果的经济与管理涵义.
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0� 引 � 言

新技术投资是企业获取竞争优势的战略性投

资, 需要投资者理性决策.由于新技术自身及其未

来市场具有很大的不确定性,实物期权方法在该

领域得到广泛应用
[ 1 ]
. 在现有实物期权文献中,

新技术投资概念通常指新技术的采纳, 投资发生

即可获得新技术收益, 研究重点在于决定最优采

纳时机
[ 2]
; 但对于新技术的研发与商业化投资来

说, 在最终获得新技术收益前存在一段不确定的

项目建设时间 ( tim e to build), 期间需要多次投资

直至项目完成后才能获得收益, 企业需要对整个

过程中的序列决策进行优化以实现创新的最大

价值.

由于存在建设时间,新技术序列投资决策不

仅要关注市场与外部技术进步的不确定性, 还要

考虑项目内部的技术不确定性.文献 [ 3- 5]最早

研究了建设时间及特属于项目的技术不确定性对

最优投资决策的影响.在此基础上,文献 [ 6]分析

了研发过程中技术不确定性的分布对投资时机的

影响;文献 [ 7 - 8]建立技术评估模型, 包含技术

与市场不确定性及可能的突发事件; 文献 [ 9]则

在离散化条件下把项目建设时间内技术不确定性

的解决内生化;文献 [ 10]对新产品开发过程中的

学习期权进行探究;文献 [ 11]研究存在学习时间

与  干中学 !效应时的最佳研发投资决策. 国内研

究中,文献 [ 12]确定了序列投资中阶段投资的最

优比例,文献 [ 13]建立研发投资的多阶段决策模

型, 文献 [ 14]分析了分阶段投资的延期与风险

效应.

纵观国内外的相关研究, 只是从一般意义上

考察不同类型不确定性对投资的影响, 而没有更

深入分析不确定性本身的解决机制与效率. 不确

定性依赖于企业通过学习获得新的知识或信息来

降低或消除,不同企业针对同一问题花费相同的

时间、精力或投资, 其通过学习解决的不确定性会

有很大差异,但现有模型都隐含假定所有企业都

有相同的边际投资的学习效率.因此,本文将在现

有研究基础上引入企业间的学习异质性特征,运

用实物期权方法构建新技术序列投资的评估与决

策模型,得到最优投资决策准则并利用数值解进

行比较静态分析,阐述结果的经济或管理涵义.
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1� 基本思路

新技术投资过程中会面临多种程度不同的不

确定性影响投资决策, 但实际起作用的只是企业

解决或了解的不确定性,而并非全部的不确定性.

企业只有通过学习获得新的知识和信息, 从而把

(部分 )不确定转化为确定状态后才能更新对项

目价值的评估,而那些没有解决的不确定对企业

而言仍然是未知的,不会对决策产生影响.换句话

说, 企业只会根据自己已经掌握的知识进行决策.

企业学习效率越高, 通过不确定性的解决对其评

价预期收益或成本的影响越大.没有学习发生,企

业决策的信息集就不会改变,不确定性没有影响.

或者说,不确定对投资决策的影响已经体现在现

有决策中,当没有获取新的信息时,企业不会改变

决策.实物期权视角下的新技术序列投资就是企

业通过学习不断评价不确定性及其影响并调整投

资策略以实现项目价值最大化的过程.

具体到一个新技术项目, 企业需要多阶段的

投资把新技术转化为新的产品或服务推向市场后

才能获得收益.在建设时间内, 企业会始终面临 4

种不确定性,分别为影响新技术预期收益的市场

与技术进步不确定性和影响项目预期完成成本的

技术与投入成本不确定性.其中市场与投入成本

不确定性由未来新产品或投入原材料的价格等因

素的波动引起,不受企业自身控制,具有系统风险

特征.其相关信息会随时间自然显现,决策者可以

通过  等待中学 ! ( learn ing by w ait ing )的方式无

成本地获得,不需要额外投资,可认为这种学习的

效率在不同企业间没有差异.而技术不确定性则

与完成项目过程中的技术困难相关, 其程度和性

质取决于项目特征,不随外部环境变化而改变,属

个体风险.技术不确定性的相关信息只有通过投

资推进项目以  干中学 ! ( learn ing by do ing)的方

式获取.而不同企业  干中学!的效率会有很大差

异, 本文把其分解为企业自身的学习能力、累积式

学习效率与扩张式学习效率 3个层次: 1)学习能

力, 代表对新知识的消化吸收能力,是企业的学习

基础.从投资角度看,学习能力强意味着每单位投

资都会获得更多或更高质量的知识或信息. 2)累

积式学习,类似于生产研究中的学习曲线效应,即

通过对以往经历的学习可以提高后续学习活动的

效率.在新技术投资过程中, 前期累积的知识种类

与数量越多,对知识的掌握程度越系统和深入,其

后续学习效率越高. 3)扩张式学习, 是指企业通

过增加投资进行外延式的学习来解决更多技术不

确定性,反映了投资的边际学习效果.从三者关系

看, 扩张本身就意味着进行累积, 而累积式学习又

为扩张式学习提供了知识基础, 两者作用的结果

表现为企业学习能力的提升.三者最终决定了投

资过程中  干中学 !的学习效率. 最后, 技术进步

不确定性主要表现为替代或新一代技术出现时机

和对现有技术造成贬值程度的不确定, 但其作用

方向确定 (贬值效应 ) , 这与其他不确定性有很大

区别.

综上分析,新技术项目建设时间内不同类型

不确定性对投资决策有两种相反的效应: 市场与

投入成本不确定性使得延迟投资更有价值, 而技

术不确定性则会促进投资来披露更多信息. 最终

决策由投资者对两类学习解决的不确定程度引起

的新技术预期收益与成本变动的权衡所决定.

2� 模型构建

2. 1� 模型设定
本文用随机过程 V ( t)表示 t时刻新技术的预

期收益,它主要受未来市场不确定性与技术进步

不确定的影响,两者对企业来说都是外生的.经过

标准化处理,假定在风险中性等价鞅测度条件下,

V ( t )服从

dV ( t) = ( r f - �V )V ( t) dt +

� � � � vV ( t) dy ( t) - Vdh ( t) ( 1)

这是个包含几何布朗运动与齐次泊松过程的混合

过程,其中 r f为无风险利率, �V为拥有新技术的便

利收益或等待投资的机会损失, dy ( t) 为标准维

纳过程的增量, �V为收益的波动率, 衡量了市场

不确定性的程度大小, dh ( t)则代表 t时刻发生技

术进步对现有技术造成的贬值程度,有

dh( t ) =
1, � � 概率为  dt

0, � � 概率为 1 -  dt
( 2)

 为单位时间内技术进步的发生率. 本文假

定技术进步的替代效应是完全替代, 即替代技术

一旦出现,就会使新技术的预期收益 V( t )减少为
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0.这种假定只是固定贬值程度, 并没有改变技术

进步对现有技术价值的作用方向, 不会影响模型

的主要结论.且一般而言,影响新技术的市场需求

因素与技术替代因素往往不相关, 因此 dh( t )和

dy ( t)相互独立, E ( dhdy ) = 0.

新技术项目的完成成本在建设时间内任意时

刻可以分为两个部分:一部分是已经发生的投资,

这是确定的沉没成本,没有包含任何不确定性;另

一部分则是预计的剩余完成成本, 包含了该时刻

之后所有未解决的技术不确定性与投入成本不确

定性.本文用 K ( t)表示项目完成前 t时刻企业面

临的剩余完成成本, K ( t) 的变动服从

dK ( t) = - I( t )dt + �!K ( t) d! ( t) +

� � � � �z ( e
- ∀K ( t)

#I ( t) )
∃
K ( t)

%
dz ( t) ( 3)

式 ( 3)中第 1项为 dt时间内发生的投资, I ( t)

为投资率,是决策变量, 投资者可以通过选择不同

时点投资率的大小来控制项目进程. I ( t) = 0时

表示 t时刻没有投资发生, 项目被暂时搁置或中

止; I ( t) > 0时表示项目在进行,且 I ( t) 越大,项

目预期完成时间越短. I( t )的大小会受新技术项

目本身物理特征或企业融资的限制, 本文用常数

Im来表示投资率的上限,即 0 # I( t ) # Im.

第 2项代表投入成本不确定性的影响, d!为

标准维纳过程增量, �!衡量了投入成本不确定性

程度大小.投入成本不确定性对企业是外生的,处

理方式与市场不确定性相同.

第 3项代表技术不确定性的影响, dz为标准

维纳过程增量.首先可以看出, I( t ) = 0时, 该项

全部为零,表示没有投资就不会有学习发生,也不

会有技术不确定性得到解决. 其次, K ( t) = 0时,

该项也为零,表示项目结束后不会再有学习发生,

技术不确定性全部得到解决. 第三, 从结构上看,

第 3项可以分为两个部分, 其中 � zK ( t)
%
衡量了技

术不确定性的程度与分布, %越大, 技术不确定性

越集中于项目前端. ( e
-∀K ( t)

#I ( t) )
∃
则为学习效

率函数,体现出建设时间内企业学习的微观机制

与效率,包含了前面分析的学习能力和两种学习

效应. #为固定的学习能力参数, 表示企业固有的

学习能力,能力越强, #越大. e
-∀K ( t)

则衡量了投资

过程中的累计学习效应, K ( t) 越小表明项目越接

近完成阶段,技术不确定性大部分得到解决且累

积了大量的知识, 学习效率很高; 而当 K ( t) 越大

则说明项目完成还需要很高的成本, 仍然有很多

技术难题需要解决, 此时累积式学习的效率相对

较低. I( t )
∃
代表投资的扩张学习效应, 其边际学

习效果一般随投资增加而递减,有 0 < ∃ < 1.

学习效率函数的表达式清楚显示出不同要素

影响学习效率的内在机制, 学习能力 #代表初始

学习基础,投资发生后, 累积式学习效应会提高企

业的学习能力 e
- ∀K

#,这种提高的学习能力会表现

为更有效的投资 e
- ∀K

#I, 而投资的最终学习效果

则取决于扩张式学习效应的大小 ∃. 最后,

� z ( e
- ∀K ( t)

#I( t ) )
∃
K ( t)

%
衡量了在 t时刻企业通过

学习解决或消除的技术不确定性, 并进一步决定

了此时学习期权的价值.

最后,为简化求解过程, 结合文献 [ 5 - 8] ,令

∃= %= 1 /2,则预期剩余完成成本K ( t)变动的最

终形式为

dK ( t) = - I( t )dt + �!K ( t) d! ( t) +

� � � z ( e
- ∀K ( t)

#I( t) )
1 /2

K ( t)
1 /2

dz ( t) ( 4)

此外, 本文允许投入成本的波动与预期收益

变化之间存在联系,即有

dyd! = &!B dt ( 5)

如果 &!B 为负值, 则可能意味着如果决策者

无法控制建设时间内的投入成本, 很可能会降低

项目完成后的预期收益.

2. 2� 贝尔曼方程与最优投资规则

以F表示 t时刻的新技术项目价值,它由新技

术的预期收益 V ( t) 和预期剩余成本 K ( t) 所决

定, 记为 F ( V( t ), K ( t) ),大小依赖于投资率 I ( t)

的选择.下面借助实物期权建模的动态规划方法,

利用贝尔曼方程推导出满足新技术价值最大化的

偏微分方程及约束条件,并导出最优投资规则.为

简化起见,省略各变量的时间标示 t.

在项目完成前的任意时刻 t, 新技术项目的价

值等于在时间区间 ( t, t + dt )内的净现金流入量

与 t + dt后的持续净收益之和.在此过程中, 企业

通过选择最优投资率 I来最大化项目价值, 满足

的贝尔曼方程为

F ( V, K ) =

max
I∃ [ 0, Im ]

{- Idt+E [F (V + dV, K + dK ) e
- r fdt

] }

( 6)

其中 dV与 dK满足式 ( 3)和式 ( 4), 化简可得
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rfF (V, K )dt = m ax
I∃ [ 0, Im ]

{ - Idt + E[ dF (V,K ) ] }

(7)

利用 Ito引理展开 dF ( V, K ), 有

dF ( V, K ) =
∋F
∋V

dV +
∋F
∋K

dK +
1

2

∋
2
F

∋V
2 ( dV)

2
+

� � � 1

2

∋
2
F

∋K
2 ( dK )

2
+

1

2

∋
2
F

∋V∋K
dVdK ( 8)

将表达式 ( 1)、( 4)和 (8)带入贝尔曼优化方

程 ( 7)得到

rfF ( V, K ) dt =

max
I∃ [ 0, Im ]

- Idt + ( r f - �V ) VFV dt -  F dt -

IFK dt +
1

2
�

2
!K

2
FKK dt+

1

2
�

2
z#e

- ∀K
IKFKK dt +

1

2
�

2
V V

2
FVV dt+

1
2
�

2

!K
2
FKK dt+ &!V �V �!VK FVK dt

( 9)

此时需要选择 I使方程 (9)最大化,但可以发

现,方程右边是关于 I的线性函数, 对其求导即可

得到最优投资率 I. 因为不存在与改变投资率相联

系的调整成本或其他成本, 因此新技术序列投资

的最优决策问题就有一种 Bang�Bang解, 即最大

化 F ( V, K )的投资率 I或者是 0或者是最大值 Im,

取决于 I的系数是正还是负.对式 (9)进行整理并

消去 dt即可得到本文最后要求的偏微分方程

max
I

1

2
�

2
VV

2
FVV +

1

2
�

2
z#e

-∀K
IKFKK +

1
2
�

2
!K

2
FKK + &!V �V �!VKFVK dt +

( r f- �V ) VFV - IFK - ( r f+  )F - I = 0

(10)

而企业的最优投资率满足

I =

Im,
1
2
�

2

z#e
- ∀K

K FKK - FK - 1 % 0

0,
1
2
�

2
z#e

- ∀K
KFKK - FK - 1 < 0

(11)

由式 ( 11) 可知, 偏微分方程沿曲线 V
*

(K )

有条自由边界,即当 V % V
*

(K )时, I = Im; 而当

V < V
*

(K )时, I = 0.这表明, 如果决策者在预期

剩余成本为 K 时对新技术未来收益的评估低于

V
*

(K ), 就会停止投资等待新的外部市场信息;

相反,如果预期收益高于 V
*

(K ), 企业就会以最

大投资率投资,推进项目的同时也获得更多内部

信息.

偏微分方程 ( 10) 的解也必须满足下列边界

条件

F ( V, 0) = V (12)

F ( 0, K ) = 0 (13)

lim
K� &

F ( V, K ) = 0 (14)

1
2
�

2
z#e

- ∀K
KFKK - FK - 1 = 0 (15)

同时还得满足 F ( V, K )和 FV ( V, K )在 V = V
*
时

连续的价值匹配条件和平滑粘贴条件. 条件 (12)

说明,当预期剩余成本 K = 0时, 新技术项目结

束, 企业从新技术中得到收益 V;条件 ( 13)表明,

如果新技术的预期收益为 0, 则该技术没有经济

价值,对这项技术的投资价值也为 0;条件 (14)是

说, 当K非常大时, 在某一有限时间区间内的投资

价值 F (V, K )下降到使得继续投资该项目的概率

很小.从直观上讲, 如果一项新技术的开发成本非

常大,则证明该技术要么存在巨大的技术难题,或

者其投入成本会非常高, 使得在当时几乎没有可

能去应用该技术,这表明该技术在  当时 !对其拥

有者来说价值非常小; 条件式 ( 15)由式 ( 10)得

来, 且等价于 FV ( V, K ) 在点 V
*

(K ) 连续的平滑

粘贴条件.

3� 数值释例

首先给出模型参数初始值作为基础例子来求

出包含期权价值在内的新技术投资价值与投资决

策门槛,然后进一步分析主要参数变动对投资价

值与决策规则的影响.

参数初始值设置如下: 预期剩余成本 K 与预

期收益变动 V的变动范围均为 0至 42; 技术不确

定性 � z = 0. 5;市场不确定性 �V = 0. 35;投入成

本不确定性 �! = 0. 05;期权持有成本 �V = 0. 12;

学习能力初始值 #= 1; 技术进步速度  = 0. 12;

累积学习效率 ∀= 0. 01;无风险利率 r f = 0. 06;最

大投资 Im = 2;成本与收益的波动相关系数 &VK =

- 0. 1.

3. 1� 新技术价值与投资门槛

如图 1所示, 新技术投资价值 F ( V, K )随着

新技术收益 V的增加而增加, 随着预期剩余成本
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K的增加而减少.当K = 0时,项目结束,新技术项

目价值等于此时可获得收益 V,这符合条件 (12),

在图中的 (K = 0, V, F )平面上, F与 V为斜率为

- 1的直线; 而当 V = 0时,新技术没有任何投资

价值,这符合条件 ( 13),在 ( V = 0, K, F ) 平面上,

F与 K为与坐标轴重合的直线.

图 1� 新技术价值与预期收益、剩余完成成本关系图

F ig. 1 R elat ion sh ip b etw een th e valu e of new technology,

expected revenu e and exp ected cost to com p let ion

在模型构建中, 企业在建设时间内的投资决

策取决于投资门槛值 V
*

(K ),即企业在对预期剩

余完成成本评估的基础上, 根据预期收益是否会

超过 V
*

(K )来决定是继续投资推进项目还是延

迟甚至放弃项目. 根据模型中出现的主要不确定

类型得到 4条投资门槛曲线, 如图 2所示, 其中

Base代表 �V与 �Z都不为 0的一般情况,其余 3条

曲线则分别表示只存在一种不确定性 (技术或市

场 )及两者都不存在的 NPV情形. 当预期剩余成

本增加时,企业继续推进项目的未来收益门槛值

也随之增加.可以看出, 包含不确定性的投资门槛

总是高于由 NPV = 0的确定情形,因为期权的存

在使得企业需要更多的回报才愿意放弃持有期权

而选择执行期权. 图 2也反映出不同类型不确定

性对投资门槛影响的差异: 当只存在市场不确定

性时,投资门槛值最高, 此时影响企业投资价值的

主要是新技术未来收益的波动, 激励企业延迟投

资通过  等待中学!获取更有价值的信息; 只存在

技术不确定性时, 则会激励投资通过  干中学 !

来对新技术特性与预期完成成本有更准确的把

握,从而降低了投资的门槛值. 当两者都不为 0

时,技术不确定性对市场不确定性对投资的延

迟有抵消作用, 投资门槛位于两者都为 0的极端

情形之间.

图 2� 新技术投资决策的自由边界

F ig. 2 Free boundary o f new technology Investm en t decis ion

3. 2� 比较静态分析
下面通过研究模型主要参数变化对新技术投

资价值与投资门槛的影响来分析新技术序列投资

决策背后的经济与管理意义.

3. 2. 1� 不确定因素影响分析
技术不确定性与市场不确定性是实物期权不

同于金融期权的关键特征, 首先有必要分析两者

的变动对投资价值与决策规则的影响.
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图 3和图 4分别显示了技术不确定性和市场

不确定性的变化对新技术投资价值的影响. 可以

看出,包含期权的投资价值随着技术不确定性和

市场不确定性程度的增加而增加, 这是任何类型

期权的基本特征,也是由价值函数的凸性所决定.

不确定性增加意味着新技术预期收益或成本将在

更大范围内波动, 当投资者可以通过管理上的灵

活性来抑制不确定性的负面影响而保留正向收益

时, 投资价值就会增加. 这种随不确定性增加而增

加的投资价值完全来自于期权价值, 充分反映出

在新技术投资中与期权相关的成本与收益的不对

称性,体现了实物期权方法与传统折现现金流方

法在评估新技术项目时的核心差异. 且从两图的

对比中可以看出, 市场不确定性对其影响效果更

加显著.这是因为, 市场不确定性独立于企业的内

部环境,始终外在的影响着创新的潜在收益,而技

术不确定性则随着项目的进展不断被解决, 当项

目完成后全部消失, 而此时市场不确定性仍然会

在新技术未来的生命周期中继续起作用. 两者对

投资门槛的影响已经在图 2中分析.

与技术和市场不确定性不同, 技术进步不确

定性主要表现在替代技术出现的时机不确定, 其

对现有技术的影响方向则是确定的.因此,技术进

步不确定性对现有技术投资价值与规则的影响机

制是通过纯粹的贬值效应在起作用, 而不包含等

待和学习的期权价值.如图 5与图 6所示,技术进

步速度越快,现有新技术的投资价值越低,相应的

投资门槛越高.当替代技术出现概率很大时,企业

应该选择新一代技术进行投资和商业化. 但如果

企业已经锁定在现有技术上, 则技术进步速度的

增加显然会造成现有技术的贬值.同理,技术进步

速度的增加会提高投资门槛, 企业需要预期收益

提高才能在面临较高技术贬值发生概率条件下对

现有技术进行投资.如图 6所示,技术进步对投资

门槛的影响非常显著,且越在项目前端 (K越大 ) ,

不同替代概率导致的投资门槛差异越大. 表明在

项目前期企业就面临巨大的被替代的可能性时,

其对新技术未来预期收益的要求会非常高, 当这

种要求不能满足时, 企业应该选择放弃或暂时中

止项目,等待新的信息足以支持其决定是继续还

是直接采纳新一代技术.

综合以上分析可知,在新技术投资过程中,各

种类型的不确定因素以不同的方式与路径影响着

新技术的投资价值与决策, 其背后的影响机制各

不相同,反映出不确定性及其解决方式的结构性

特征.

3. 2. 2� 学习因素影响分析

任何企业在特定新技术投资前都具有一定程

度的学习能力,是企业在以往不同技术领域和路

径上逐渐积累起来的核心能力的重要组成部分.

学习能力越强,企业就越容易在创新中抓住关键

技术问题,并在有效路径上进行探索,节省成本并

提高创新效率.在理论模型构建中,企业学习能力

越强,则对技术不确定性的探索范围越广,解决的

技术不确定性程度越大.图 7与图 8分别显示了学

习能力参数变动对投资价值与门槛的影响. 可以

看出,企业学术能力越强, 则新技术项目价值越

高, 而企业推进创新投资的门槛越低,这充分反映

出企业异质性对新技术投资的影响. 相同的技术

项目对于不同企业具有不同的价值, 而这种价值

上的差异由于市场失灵或交易成本等因素往往不

能通过市场机制进行调节, 所以新技术投资机会
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对企业的价值应被 视为合理的经济评估

( v aluat ion) 而不 是 严 格 意义 上 的 期 权定

价 ( pricing ).

累积学习效应体现的是企业在创新过程中通

过不断创新实践进行知识积累从而提高后续阶段

的学习效率,和企业前面学习积累的知识数量与

质量有关.由于创新中知识的缄默性与复杂性以

及不同类型知识之间联结的系统性, 累积学习效

率会随知识存量增加而不断提高. 模型构建中用

∀代表累积学习效率参数,通过 e
- ∀k
起作用, 所以

∀值越小,累计学习效应越强.图 9与图 10分别显

示了累积学习效率变动对投资价值与投资门槛的

影响.可以看出,累计学习效率越高, 投资越有价

值且企业更有激励创新.

本文为了得到明确的最优投资规则和便于求

解, 固定边际学习效率参数 ∃= 1 /2, 但从预期剩

余成本波动的表达式以及文献 [ 15] 的分析都可

以得出,边际学习效应越高, 单位投资解决的技术

不确定性越大. 总之,  干中学 !作为解决企业内

部不确定性的主要方式与机制, 对增加投资价值

和推进创新总有正向的提升与激励作用.

3. 2. 3� 最大投资率影响分析
在模型构建中, 企业特定阶段的最大投资率

Im在整个创新过程内被设定为固定值, 反映出企

业在该阶段的资金约束. 虽然新技术本身的物理

特征可能会限制特定时期内的资金投入量, 但对

现实中大多数新技术项目来说, Im 更反映出企业

的融资能力与效率, 不同企业或同一企业不同投

资阶段的最大投资率会有很大差异. 且从学习方

式来看,模型中企业内部技术不确定性解决的表

现形式就是投资发生. 企业可用于新技术项目的

资金越多,项目预期完成时间就越短,从而能尽早

获得技术收益.所以,企业单位时间内最大可投入

资金量的增加对于新技术价值与投资激励的影响

都是正向的,如图 11与图 12所示, Im增加将提高

项目价值并降低投资门槛.
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最后, 模型中其他的一些参数如无风险利率

r f与红利率 �V等参数对投资价值与决策的影响不

再专门讨论, 可参看文献 [ 16] , 本文的模型不会

改变其基本结论.

4� 结束语

本文以解决新技术投资项目内外部环境内不

同类型不确定性的学习方式与效率为切入点, 研

究决定新技术序列投资行为背后的决策机制与路

径. 特别在分析技术不确定性对投资决策的影响

时, 引入企业间的学习异质性特征, 从学习能力、

累积学习与边际学习的递进层次进行分析, 揭示

出企业的内部学习影响投资决策的微观机制. 通

过建立理论模型并利用数值模拟, 可发现不同类

型不确定性及其解决程度与方式对新技术投资价

值与决策门槛影响的差异. 其中市场与技术不确

定性导致的新技术收益或成本波动会增加投资价

值, 但对企业具体投资行为的影响方向却相反,而

技术进步不确定性主要通过贬值效应起作用, 表

现为对投资价值与决策门槛的单向影响. 而企业

面临不确定性时的学习异质性特征对投资决策的

影响表现为学习能力越强, 累积学习效率与边际

学习效率越高,则企业花费单位投资能够解决的

技术不确定性程度越高, 越能激励企业增加投资

来推进项目.

本文采用的学习与不确定性关系的分析视角

既可容纳现有研究又很容易根据新出现的不确定

性进行理论拓展.具体到新技术投资领域,未来研

究至少可在以下 3个方面进行拓展: 1)本文隐含

投资机会独占假定, 在竞争环境下, 研究通过  互

动中学习 !获取竞争对手信息对企业投资决策的
影响是对本研究的自然拓展; 2)由于现实中新技

术产品或服务的未来市场波动很难预测, 并不一

定符合本模型预先设定的随机过程, 通过有成本

的  探索性学习 !来获取未来市场信息以优化决
策是对本模型的深化; 3)本文只考虑了技术进步

的贬值效应,而配套与互补技术带来的技术溢出

效应对投资的影响值得进一步分析.
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dec ision from the perspective o f the w ays and efficiency of the reso lution of d ifferent types o f uncertainty em�
bedded in the pro jec.t A fter comparing the relevantmode ls, the paper introduces the learn ing heterogene ity in

the reso lving efficiency o f the technical uncertain ty, wh ich is determ ined by learn ing capab ility, accumulated

learn ing effect and marg inal learning effec.t F ina lly, th is paper adopts the rea l opt ions approach and builds a

new techno logy sequent ial investm ent dec ision model in w hich the optima l investment ru le is derived. A ccord�
ing to the num erical so lu tions and comparat ive static ana lysis, the econom ic imp licat ions of the resu lts are ana�
lyzed.
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