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摘要: 研发投资是实现科技创新增强企业国际竞争力的重要环节，对移动通信创新技术研发投资进行科学合理评价具有重要战略和实践意义。基于研发项目多阶段柔性投资特征分析，考虑项目生命周期内综合风险的波动率变化，构建了适用于移动通信创新技术研发的不确定条件下不可逆投资评价的复合实物期权模型并通过某大型移动电话运营商移动支付系统研发投资的案例研究验证了模型的有效实用，项目经理经验推断和客观比较估计具体时段内波动率的可行性。
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Abstract: R&D investment is an important part of enhancing the international competitiveness of high-tech enterprises. It is strategic and practical significance to scientifically and reasonably evaluate mobile communication technology R&D investment. Based on the analysis of multi-phase flexible in R&D investment, and considering the change of volatility in comprehensive risk of the project life cycle, this paper establishes compound real option model to evaluate the mobile communication technology R&D investment. Morever, case study on large mobile phone operator who research and develop mobile payment systemt is provided to verify the Validity and practice of evaluation model,as well as the feasibility of the project manager's empirical inference and objective comparison to estimate the volatility of the specific period of time.
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0 引 言

研发(R&D)是现代企业内部重要的资源分配，需要大量的投资,但未来收益高度不确定性，开发潜在投资机会对企业未来增长至关重要。传统净现值（NPV）方法无能处理变化莫测竞争环境中的经营柔性，而实物期权方法融入了许多动态走势，在复杂的研发投资领域取得了显著成果[1]，数篇论文[2]-[7]从序贯交换期权和复合期权角度，采用树格和蒙特卡洛数值模拟提出服务、电子产品、医药等不同行业R&D项目多阶段投资评价问题的各种解答，发现相比清晰结构具有确定阶段的研发项目, 在项目有效期使用随机跳跃泊松过程模拟估值问题，决策者无需控制不同阶段的发生, 从而粗略估计不同阶段的确切时机。
实物期权还广泛应用于网络通信技术[8]研发投资评价，一些学者[9]-[11]专注于更通用的方法，采用Black-Scholes期权定价模型分析新英格兰24小时共享电子银行网络引入销售点借记卡服务的最优时机;鉴于Black-Scholes模型无法处理所有嵌入多阶期权， 探讨了二叉树法评估多阶IT投资价值； 并使用某些解析近似解估值IT基础设施项目，管理IT项目风险。另一些学者[12]-[16]专注于实物期权解决实用商业案例，估计英格兰3G电信许可证(UMTS)的价值，欧洲汽车零部件制造商决定软件平台是否从SAP R / 2升级到SAP R / 3的案例研究，评价和选择大型美国能源公用事业公司的31个IT项目，讨论宽带有线电视运营商从ADSL移向VDSL的最佳时机，声纤投资价值，分析了沿着最长线路(680 千米).创建宽带网的经济潜能和风险，解决无线网增加容量的最优时机问题，融入宽带技术投资中的增长期权，使用跳扩散过程构建技术投资对网络的影响模型。
上述研究的共同点都假设期权有效期内项目回报波动率是常数。 虽然为简化起见假设项目寿命期内常数波动率估计结果似乎合理，但现实中项目波动率将随不同开发阶段而变化，在实际商业案例经常觉察到项目回报波动率随时间下降，更多地了解某些不确定性的来源如市场潜能，随着时间的流逝项目后期阶段波动率下降，常数波动率假设会造成项目经济价值高估，这种估值偏差可能是选择公司投资组合优势和竞争项目的一个重要因素，还可能误导项目价值评估。显然,最好的解答是项目开发过程中每阶段都需采用不同波动率。

本文将阶段性确定波动率纳入复合实物期权估值模型，从而丰富了现有R&D评价理论；分阶段估计波动率需要项目经理采用平均波动率比随机波动率更现实。用这种方法更适宜处理移动通信技术的现实案例，此外，更通用的非线性高维积分在实际中难以获得解析结果，特别是随着维数增加，数值解的精确性和收敛性问题依然存在质疑。
1研发项目投资管理评价
1.1 移动通信创新技术研发阶段
移动通信技术研发由几个典型阶段组成：首先是技术设计阶段，紧接着是编程或编码阶段，测试阶段, 最后投放市场即商业化阶段。因此移动通信技术研发可视为一系列期权链，如图1所示。一项移动通信创新技术认为是对特定业务的解决，因此研发初始阶段是技术解决，该阶段是对设计阶段的选择，若成功进入设计阶段，失败则终止； 技术设计涉及制定业务解决计划，目标、规格和编程架构，专注于应用程序维护、与公司内部其它应用技术的兼容、未来技术应用的延展以及用户使用的便捷和安全问题。技术设计阶段又是对编码阶段的选择。技术编码是翻译为程序语言的过程，计算机可识别，按此可执行命令。如果编码阶段成功就进入测试阶段,否则终止。在测试过程，通过分析新应用程序可洞察是否按预期执行。通常在此阶段技术漏洞和错误被检测和症治同时测试阶段又是对最终商业化阶段的选择，进而分析创新技术应用程序以解决某特定业务可看作是期权链: 第一个期权是决策开始设计阶段的选择；第二个期权是决策开始编码阶段的选择；第三个期权是决策开始测试阶段的选择；第四个期期权是决策开始商业化阶段的选择。
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图1：移动通讯技术研发阶段

1.2 复合实物期权模型
用上述方式考虑新技术研发过程,复合实物期权分析可对其评价。因研发投资从初始阶段到最终商业化运营经历了四个阶段，所以无法用传统的双重复合实物期权模型，需用四重复合实物期权， 双重复合期权模型可以得到解析解，常用于研发投资评估，但四重复合期权模型很难得到具体函数表达，此时首选数值近似解，树格方法能更灵活地处理现实中更复杂问题，蒙特卡洛模拟还有助于估计输入的参数。然而这种复合期权方法是基于期权有效期内波动率为常数的假定，事实上并非如此。更现实的假定是项目回报的波动率在期权有效期内是变化的。因此我们需要考虑分阶段确定波动率，从而扩展了复合期权模型。若 C1(V,t) 表示N重复合看涨期权,各阶段确定波动率调整的复合期权近似表达如下：
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其中: ti为到期日，Ki为复合看涨期权Ci 执行价格，Ci:为标的复合期权Ci+1 和边界条件Ci(V,ti) = max(0,Ci+1(V,ti)-Ki), 的复合看涨期权当前价格。Nn(a1,…,an;R)为 n维累计正态分布函数以ai为上限，R为相关矩阵， σi是i阶段波动率， i=1, …, n，r为无风险利率, V:标的项目当前价格，V,*是方程Cj+1(V, tj)=Kj的解。根据上述复合实物期权的投资评估模型，用Matlab可以解决实际中移动技术研发投资估值问题。
1.3 各阶段波动率估计
这里使用一组结构化面试和五人团队会议，负责研发项目评估,依赖经验和对过去类似项目的了解，共同确定各阶段波动率范围,具体表示为第一阶段约定范围为0.5-0.6，第二阶段约定范围为0.4-0.5，第三阶段约定范围为0.35-0.45，最后阶段约定范围为0.3-0.4。然而,难以将约定范围缩至某特定波动率估计，正如在对数正态分布框架内构建的复合实物期权评价模型所需，此外，还需使用调整执行工具对此估计进行一致性检验：许多管理者按照有关项目经营现金流提出的一组不同场景可更自信地思考，然后结合这些场景的主观概率,项目的确至少是这个值,或遇到糟糕的场景,项目不会达到最小值的可能性有多大。上述设置可译成对数正态分布的理论概率。如果运用调整程序到波动率可能的范围，则得到一组特定的理论概率,使用的波动率每个取值，则最佳波动率估计是结合不同场景提供理论概率和管理者主观概率之间的最优匹配。
下面运行了调整程序，首先推导第一阶段的波动率,与项目团队一起, 构造最好、好、推进和最坏四种场景，推进场景是指项目价值至少会让公司覆盖所有项目的投资成本,对应净现值为零。以目前项目推进场景的期望价值为基础，好的场景是指项目价值是期望价值的1.5倍，最好场景指项目价值超过推进场景项目期望价值的2倍，最坏场景项目价值低于项目期望价值的一半，项目团队成员对场景选择感到满意且很自信地将主观概率融入四个场景,大多数情况,五人很容易达成特定的概率估计，每个人制定主观概率并进行简单平均。第一阶段协议的概率在最好、好、推进和最坏情况分别为10% 、18%、 45%和 30%，进入下个阶段，推进场景的概率增加，在第四阶段近似于1； 相比之下,最坏场景的概率在随后阶段大幅下降。然后对四个场景中每个虚拟项目值(Z),可以计算项目价值(VT)高于和低于Z值累积对数正态分布概率,
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式中V0 是研发开始时刻(2008年)的价值等于85900万元；µ为加权平均资本成本等于10%，t是特定开始阶段至商业化阶段(2010)的时间间隔,这样可以找到经理对不同场景的主观概率测度与按上式得到特定波动率隐含的累积概率之间最佳匹配。第一阶段给出波动率范围在0.5和0.6之间，不同场景对应的最佳匹配分别是0.54，0.5，0.58，和0.54- 0.55，因此, 0.54为第一阶段最优波动率估计值；同理，其它三个阶段可模拟上述程序估计其最优波动率分别为0.42, 0.37和0.35，如表1所示。
表1：研发投资各阶段波动率估计测试结果
	                           
	第一阶段:设计阶段（t=2）
	第二阶段：编码阶段（t=1.5）

	场景
	Z
	主观概率
	波动率及得理论概率
	Z
	主观概率
	波动率及得理论概率

	
	0.50
	0.54
	0.58
	
	0.41
	0.42
	0.43

	最好
	>208
	0.10
	0.0933
	0.10076
	0.10678
	>207
	0.05
	0.04495
	0.04768
	0.05038

	好
	>156
	0.18
	0.1805
	0.18393
	0.18593
	>154
	0.13
	0.13186
	0.13499
	0.13795

	推进
	>83
	0.45
	0.4904
	0.46943
	0.44986
	>82
	0.55
	0.56136
	0.55512
	0.54907

	坏
	<52
	0.30
	0.2611
	0.29531
	0.32766
	<51
	0.14
	0.13255
	0.14102
	0.14949

	
	第三阶段：测试阶段（t=1.2）
	第四阶段：商业化阶段（t=0.5）

	场景
	Z
	主观概率
	波动率及得理论概率
	Z
	主观概率
	波动率及得理论概率

	
	0.36
	0.37
	0.38
	
	0.34
	0.35
	0.36

	最好
	>192
	0.03
	0.02675
	0.02942
	0.03212
	>167
	0.005
	0.00353
	0.00435
	0.00521

	好
	>139
	0.13
	0.12928
	0.13348
	0.13748
	>115
	0.125
	0.12492
	0.13034
	0.1355

	推进
	>66
	0.75
	0.76824
	0.75876
	0.74967
	>43
	0.998
	0.99854
	0.99804
	0.99742

	坏
	<36
	0.0125
	0.01032
	0.01251
	0.01495
	<12
	0.00001
	0.00000
	0.00000
	0.00000


2 案例分析 
2.1 移动支付技术基本方式

以中国大型移动电话运营商技术研发投资移动支付系统的商业案例分析各阶段确定波动率的N重复合实物期权评价的可行性。当前消费者越来越热衷使用移动支付，尤其是启动的商务移动支付。通常移动支付系统有两种形式:一是基于SMS远程移动支付，交易结果以文本消息通过运营商收费账单、信用卡或直接付款账单传递给消费者，以WAP、GPRS、UMTS或使用其它有线移动互联网访问支付，图2（a）显示了移动电话与基站天线远距离接触；这种支付方式被集中用于铃声、游戏、标识和网上信息检索等移动内涵，例如比利时公共交通公司De Lijn和德国联邦铁路公司使用SMS售票系统用于购买公共交通票；二是基于NFC短程移动支付， 操作距离不超过20厘米,且没接触基站天线(如图2（b）所示), NFC具有重大市场潜力，嵌入式遥控芯片移动电话可自动或手动发起与NFC读者短距离通信. 这种便捷支付系统在快餐店或无人销售网点如苏打饮料自动售货机、电影票、停车罚单等业务得到广泛应用。在法国，移动运营商启动移动通信技术研发通过巴黎地铁网络，在英国曼城，足球俱乐部启用了类似技术，截止2013年全球NFC移动支付超过750亿美元。
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图2.： 移动支付系统

2.2  移动技术投资评价结果
虽然在案例研究中移动电话运营商认为公司只需在开始和结束时决定支持技术研发应用程序。在启动项目研发时市场潜力和消费者适应性仍不确定，随着时间的推移,移动电话运营商能更了解项目研发投资的商业可行性。在各阶段,公司在每个决策点确定终止项目还是进入下一阶段，最终推出新的移动支付服务技术。本案例从2008年初开始分析，2008年三季度项目进入技术研发设计阶段，若成功在该年四季度进入编码阶段，且2009年下半年从事测试阶段，在成功的情况下, 2010年开始推出商业产品。投资评价考虑商业化周期持续到2015年。使用公司内部信息估计投资成本和商业化阶段的净现金流，从2008年初到设计、编码、测试和商业化各阶段期初投资成本现值（期权执行价格K）分别为0.14，1.24，2.16，1.01，3.23亿元，经营净现金流现值来自项目商业化阶段的启动，预计为10.41亿元，按加权平均资本成本10%折现到2008年初可得项目当前价值为8.59亿元，无风险利率为3.5%。
在整个评价执行中项目波动率估计是一项难题，为可靠估计项目，结合专家意见并将项目的风险特征与移动电话运营商以往项目相匹配。在这种方法中，项目管理团队要求提供一组项目场景,然后确定这些场景的主观概率,表示为实现项目价值比特定场景更高的可能性或更低的可能性。此外这些主观概率与用项目参数得到系列波动率的正态分布下理论概率相比较，选中的特定波动率提供了两组概率之间的最优匹配。表1详细概述了使用该方法估计各阶段波动率。案例中选择54%估计设计阶段现实项目回报率，然而，项目经理希望了解更多项目在2008年下半年的商业利益，因此，他们认为用42%估计编码阶段波动率精确地反映了更低的不确定性。随着时间推移，公司将了解更多移动支付的市场潜力，波动率指标在测试阶段减至37%,在商业化阶段为35%。逐渐下降的波动性比假设的常数波动项目更真实。
标准复合期权评价模型假定期权有效期内波动率是常数,但更现实的是项目回报波动率在期权有效期内是变化的，所以上述考虑各阶段确定波动率对标准复合期权评价模型进行扩展，结合上述参数，各阶段变化波动率的扩展复合实物期权评估项目价值为2.01亿元，扣除2008 初项目启动成本0.14元，产生项目净值为1.87亿元，相对于单一波动率54%，使用变动波动率在什么程度改变了项目的期权价值？为此使用标准复合期权评估项目价值为2.22万元，考虑完成初始阶段的成本约0.14亿元，项目净值达2.08亿元, 该结果似乎合乎逻辑，因为相比所有阶段假定的最高波动率估计54%，标准评价模型在随后开发阶段涉及更低波动率估计时，预测的实物期权价值较低，这是正常的情况。本案例分析表明,在项目有效期内常数波动率指标略高估项目的经济潜能，这种偏差是否严重歪曲估值和项目选择过程，很大程度上取决于各阶段实际波动与假定常数波动水平的差异,案例中使用常数波动率高估了实物期权价值10%以上，尽管没有改变项目投资评价决策结果, 但在新一轮融资中评估公司技术研发投资可能是一个重要的问题。
3 结论与启示
本文分析了移动通信技术研发投资的多阶段特征。为获得更现实的研发项目评估工具以助于管理者控制创新技术研发过程,我们扩展了常数波动率的标准复合实物期权评价模型。允许波动率随技术研发过程的不同阶段而变化，这与现实情况更匹配，因为大多数时候项目回报的波动率在实物期权有效期内是改变的。
通过中国大型移动电话运营商移动支付系统研发项目的真实案例探究具有时变波动率的扩展复合实物期权评价模型，在这种特殊情形,使用分阶段估计波动率导致项目净值1.87亿元比项目有效期内固定波动率获得2.08亿元的项目净值低10%左右。在该案例中，尽管继续推进该研发项目的决策结果没有改变，但此扩展模型提供了更准确的项目价值,对精确评估公司净资产至关重要。此外，开发估计各阶段波动率，通过调整主观概率，依据项目管理团队在不同项目价值场景中正态分布的理论概率，选择特定波动率以提供两者最优匹配概率，同时，现实商业案例也表明扩展模型易于集成现有项目用于多阶段复合期权的移动技术研发投资。
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