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摘  要 

政策不确定性是影响企业微观经济主体投资决策的一个关键因素，本文基于随机优化视角，借助实物期

权模型研究政策不确定性对企业创新投资决策的影响，有助于企业完善对政策变化的应对策略制定和投

资决策管理。本文假定创新产出产品价格服从几何布朗运动，创新成本服从混合的几何布朗运动/跳跃过

程，从而实现将市场不确定性和政策不确定性引入创新投资模型，研究显示当政策预期有利时，政策不

确定性增加将推迟企业进行创新；否则，当预期政策变得不利时，政策不确定性的增加将加速企业进行

创新。 
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Abstract 
Policy uncertainty is a key factor affecting the investment decision-making of enterprise microeco-
nomic entities. Based on the perspective of stochastic optimization, this paper uses the real option 
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model to study the impact of policy uncertainty on enterprise innovation investment decision-making, 
which will help enterprises improve their understanding of policy changes, coping strategy formula-
tion and investment decision management. This paper assumes that the product price of the innova-
tion output obeys the geometric Brownian motion, and the innovation cost obeys the mixed geo-
metric Brownian motion/jump process, so as to realize the introduction of market uncertainty 
and policy uncertainty into the innovation investment model. The research shows that when the 
policy expectation is favorable, the policy Increased uncertainty will delay firms from innovating; 
otherwise, increased policy uncertainty will accelerate firms’ innovation when expected policies 
become unfavorable. 
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1. 引言 

经济运行过程中本身就存在高度的不确定性，同时政府为了应对市场运行的不确定性会制定一系列

调节经济的政策措施以促进国民经济的有序稳定增长，而在这一过程中，政策的不确定性必将影响微观

经济主体的投资行为。创新投资是一个国家发展的重要战略，也是企业应对经济以及政策充满不确定性

大环境的关键的战略部署和博弈要素。那么研究政策不确定性对企业创新投资行为的影响将有助于企业

完善应对政策变化的策略制定和投资决策管理。Marcus (1981)就强调政策不确定下，企业面对着权衡创

新收益和风险，这需要学者们进行更加深入的研究[1]。政策的频繁波动会影响企业的投资决策行为，增

加企业的不确定性预期，部分企业会选择增加研发投入，部分则会做出相反的举措。 
Bloom (2007)指出，由于创新活动在调整成本上的不同，政策不确定性对其不是负面的影响，不同于

其他方面，它会对投资、就业、生产率等产生不利影响[2]。Bhattacharya (2014)基于实物期权理论，认为

在经济政策环境不确定提升下企业在做出决策时更倾向于等待，以期获得更大的收益[3]。郝威亚等(2016)
也基于实物期权理论从投资不可逆性的角度切入认为创新投入可能会由于不确定性而中断进而造成不可

逆的损失。所以郝威亚等认为企业会暂停投资活动，以规避潜在的风险[4]。同样，韩亮亮等(2019)研究

了 21 个国家的相关数据，对于经济政策不确定性指数和企业的创新投入两个指标进行实证研究，发现随

着不确定性的增加，企业判断未来发展前景的难度提升，增加了融资成本，创新产出随之减小[5]。 
但李敏(2019)基于沪深 A 股上市公司 2009~2017 年的数据为样本，从研发抑制性的角度来看，经济

政策不确定性对于开发式创新没有影响，对于探索式的创新有促进作用，机构投资者有负向的调节作用

[6]。Kulatilaka 和 Perotti (1998)认为经济政策不确定性上升会促进企业的研发创新，由于企业为了相对其

他竞争对手更早一步行动，获取先占优势进一步增加市场份额，也有助于构建进入壁垒，打败竞争者[7]。
汪丽等(2012)在不确定环境下如何有效推动企业的创新行为的研究中发现，企业创新强度与企业所处环境

不确定性显著正相关[8]。随着经济政策不确定指数的出现发展，陈梦涛等(2020)研究发现经济政策不确

定性越高，企业的创新投入越高[9]。 
从上述研究者的研究中可以看出，部分国内外学者基于实物期权理论的投资不可逆的假设，认为经

济政策不确定性会抑制企业的创新投入。另一部分的研究结论则与增长期权理论不谋而合，增长期权理
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论认为如果企业能够预知市场的一切变动，则没有利润增长的空间，不确定性反而是创造企业利润的重

要来源，则为了企业更好地发展，经济政策的不确定性会促进企业进行创新。 
本文借用朱录(2017)对政策补贴不确定性的考虑方式，同时假定创新产出产品价格服从几何布朗运

动，创新成本服从混合的几何布朗运动/跳跃过程[10]，将市场不确定性和政策不确定性引入创新项目的

价值方程重点考察政策不确定性对企业创新项目决策时点的影响。通过方程求导，用图像的形式呈现出

研究结果：当政策预期有利时(θ  > 0)，政策不确定性增加( 2θ λ )将推迟企业进行创新；否则，当预期政

策变得不利时(−1 < θ  < 0)，政策不确定性( 2θ λ )的增加将加速企业进行创新。这与以往通过实证模型的

方式研究的结果不同，政策不确定性对创新投资的影响不再是单纯的正向或负向，而是在预期政策的有

利和不利的两种情况下呈现出负向和正向的影响效果。 

2. 实物期权模型的构建及推导 

2.1. 模型假设 

Dixit 和 Pindyck (1994)采用实物期权方法研究了企业的创新投资决策，这为后续学者研究不确定环

境下企业的投资决策提供了很好的思路和框架[11]。 
首先，根据实物期权模型的构建原则，假定创新项目成本 C 和新产品价格 P 的可微函数，且两者构

成了企业创新项目的投资机会价值函数，即 ( ),F F C P= 。并且，C 和 P 服从伊藤过程，在连续时间上服

从布朗运动，时不断变化的。 
假定当政策发生变动时，只对创新成本 C 产生积极或者消极的影响，则受到政策影响的 C 产生了一

个跳跃，此时 C 的服从结合几何布朗运动和跳跃运动的混合过程，除了发生伊藤过程增量，还有一个泊

松条约过程的增量： 

c c cdC Cdt Cdz Cdqµ σ θ= + −                                (1) 

其中， dq 为泊松过程，记为：
1,
0,1

dt
dq

dt
λ

λ


=  −
， λ 表示政策调整的频率，状态 1 表示在时间间隔内政策 

发生调整且概率为 dtλ ，0 表示不发生调整的概率为1 dtλ− 。且 ( )0,1λ ⊆ 。 cdz 是研发成本 C 服从的标准

维纳过程， cµ 表示企业创新项目研发成本 C 的期望增长率， cσ 表示企业创新项目研发成本 C 波动率的

标准差，θ 为政策调整给创新项目成本带来的变动率，θ 为负，则代表预期政策给企业的创新成本带来

了 Cθ 的增加，反之，θ 为正，政策预期给企业的创新成本带来了 Cθ 的减少。 
已知 0dt → ， dt 的高阶都是高阶无穷小可忽略不计，由式(1)可知： dC 的方差 

( ) ( )2 2 2
cD dC t C dtσ θ λ= + ，其中 2

cσ 是连续时间下由几何布朗运动描述下的经典实物期权定义的不确定

性，而 2θ λ则是由跳跃运动描述下的政策的不确定性。 
而此时新产品价格 P 的变动服从几何布朗运动的伊藤过程： 

p p pdP Pdt Pdzµ σ= +                                    (2) 

从经济学的角度上看价格和成本是高度相关的，那么可知维纳过程增量 cdz 和 pdz 也会相关联，那可

以假设 ( )p cE dz dz dtρ= ，且 ρ 是创新成本 C 和创新产品价格 P 的相关系数。另外， pµ 为 P 的期望增长

率， pσ 为 P 的波动率的标准差， pdz 是价格 P 的标准维纳过程。 
假定企业创新项目的价值为 V，且项目的价值主要来源于未来创新产品上市后销售现金流和政策支

持对创新项目的成本的直接抵扣部分，则当前项目的价值等于创新产品销售收入现金流贴现的期望值和

政策支持带来的资金流入。假定企业的创新项目的寿命为 T，企业占有一定的市场份额，新产品研发成

功后每年的平均销量为 Q，则本文勾画的项目价值表示为： 
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可以看作创新项目的未来总的收益的总折现因子，其中， p prδ µ= − ，r 为贴现率，并且 pr δ> ， 

否则企业将不会进行创新。 
为了能方便后面的模型求解和结果分析，假定不考虑政府支持比例ϕ 变动的影响，这里的ϕ 相当于

负的θ 的绝对值，比例ϕ 在项目价值函数中存在的意义是为了引入创新项目的投资成本 C。本文假定政

府对政策的调整通过给企业创新投入成本带来积极或消极的影响进而影响企业对创新项目的投资决策。

企业立即投资相当于买入美式看跌期权，而企业延迟投资则看作买入美式看涨期权，使得创新项目价值

最大化的投资时机下的决策就是最优投资决策。 

2.2. 模型求解 

由以上假设可知，企业创新项目的投资机会价值，根据伊藤引理可得： 

( ) ( )
2 2 2

2 2
2 2

1 1 1
2 2 2

F F F F FdF dC dP dC dCdP dP
C P C PC P
∂ ∂ ∂ ∂ ∂

= + + + +
∂ ∂ ∂ ∂∂ ∂

              (4) 

dq 是泊松过程，且 ( )E dq dtλ= 。 
已知： ( ) ( )0,E dz D dz dt= = ； 0dt → ， dt 的高阶忽略不计； ( )p cE dz dz dtρ= 。 
由式(1)可得： ( ) cE dc dt C dtµ θ λ= + ， ( )2 2 2 2 2

cE dc C dt C dtσ θ λ= + ； 
由式(2)可得： ( ) ( )2 2 2,p pE dP Pdt E dP P dtµ σ= = ； 
假设 dq 和 dp 相互独立，则由式(1)和式(2)可得： ( ) c pE dCdP CPσ σ= ； 
对式(3)两边同时取期望，将上述表达式代入可得： 

( )

( ) ( ){ }

2 2 2 21 1
2 2

1 , ,

c p p p pp c p cp c cccE dF CF PF P F CPF C F dt

F C P F C P dt

µ µ σ ρσ σ σ

λ θ

 = + + + + 
 

+ − −  

            (5) 

二阶导数项和连续时间所引起的方差有关，跳跃部分(离散点)产生的结果表现在等式右边的最后一

项，也就是体现了 F 在不同离散点间的差。 

其中，
2 2

2, , ,c p cp pp
F F F FF F F F
C P C P P
∂ ∂ ∂ ∂

= = = =
∂ ∂ ∂ ∂ ∂

。 

代入贝尔曼方程： ( ) ( ),rF C P E dF= 可得： 

( ) ( ){ }

2 2 2 21 1
2 2

1 , , 0

c p p p pp c p cp c cccCF PF P F CPF C F dt

F C P F C P dt rF

µ µ σ ρσ σ σ

λ θ

 + + + + 
 

+ − − − =  

               (6) 

上式中，r 是无风险利率， rµ δ= − ，须满足 r δ> ，否则企业将会永久等待，不进行创新投资成为最优

投资决策。另假设 0δ > 。 
假设 ( ),F F C P= 函数是规模报酬不变的生产函数形式，可以对企业创新项目投资机会价值函数

( ),F F C P= 进行适当变换得到： 
( ) ( ) ( ), 1, ,F C P CF P C Cf h h P C= = = ，根据函数 F 和 f 的对应关系可得： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2, , , ,p c pp cc pcF f h F f h hf h F f h C F h f h C F hf h C′ ′ ′′ ′′ ′′= = − = = = −  
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将上述表达式代入式(5)进行化简处理，等式两边同时除以 C 可得： 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

2 2 21 2
2

1 0
1

c p c p p c

c

h f h hf h

hr f h f

σ σ ρσ σ µ µ

λ µ λ θ
θ

′′ ′+ − + −

 − + − + − = − 

                       (7) 

可以看出方程(6)是二阶齐次常微分方程，且初始条件为 ( )0 0f = ，则不妨假设微分方程的解为：

( )f h Ahγ= ，并将其代入微分方程可得 γ 的特征方程： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )12 21 2 1 1 0
2 c p c p p c cr γσ σ ρσ σ γ γ µ µ γ λ µ λ θ −+ − − + − − + − + − =            (8) 

令 2 2 2 2 , ,c p c p p c c crσ σ σ ρσ σ µ µ µ δ µ= + − = − = − ，则 γ 的特征方程可化简为： 

( )12 2 21 1 1 1 0
2 2 c

γσ γ µ σ γ δ λ θ −   + − − − − − =    
                     (9) 

且 γ 为此非线性方程的正解。 
创新项目的价值由 h 表达为 ( )v h ，且满足 ( )0 0f v = = ，再根据价值匹配条件： ( ) ( )* *f h v h C= − 和

平滑粘贴条件： ( ) ( )* *f h v h′ ′= 可得政策不确定性条件下最优投资决策的临界值的表达式为： 

*

1 1 e p

p
T

h
Q δ

δγ
γ −

=
−  − 

                               (10) 

将上式中的
1 e p

p
TQ δ

δ
− − 

简化表达为δ ，参考前文有： 0δ > 则： 

*

1
h γ δ

γ
=

−
                                    (11) 

下面，根据 γ 的特征方程(9)，以及最优投资决策的临界值的表达式(10)，结合数值分析法分析政策

不确定性对企业创新行为(推迟还是促进)的影响。 

3. 政策不确定性对投资决策的影响分析 

式(12)是创新项目投资临界值 *h 对最优投资决策模型解 γ 的函数，对 γ 求导可得： 

( )

*

2 0
1

h δ
γ γ

∂
= − <

∂ −
                                (12) 

由贝尔曼方程中投资临界值 *h 关于正根 γ 的导数小于 0 可知 *h 与 γ 负相关。 
接下来，方程(8)的形式被转换为： 

( )12 2 21 1 1 1
2 2 c

γσ γ µ σ γ δ λ θ −   + − − = − −    
                      (13) 

方程(8)的解则为上式中左边函数和右边函数相等时的自变量 γ 的取值，即左右两边图形的交点，且

取 0γ > 的交点。由投资临界值 * 0h > 可知，方程(8)有一个大于 1 的解，那么可以假设：正解 1γ > 。 
当 1θ > 时，方程(11)右边的函数将有一个不连续的域，使得政策不确定性的影响非单调的。考虑到

我国践行具有中国特色的稳健的政策，且企业创新活动在国民经济发展中的重要作用，我们可以合理地

假设政府不会实施极端紧缩或者极端宽松的政策，使企业的创新项目成本增长至 ( )1 , 1Cθ θ+ > 或下降至

( )1 , 1Cθ θ− > 。因此只考虑 1 1θ− < < 的情况。 
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在正式开始探讨政策不确定性对投资时机的影响前先对前文所述的已知条件和假设条件进行梳理：

1 1θ− < < ； 0θ > 表示企业预期政策会对创新活动产生积极影响； 0θ < 表示企业预期未来政府出台的政

策会对创新投资不利； ( )0,1λ ⊆ ； 1γ > ； 0cδ > ； *h 与 γ 呈负相关关系； 2θ λ代表政策的不确定性。 
a) θ 保持不变， λ 变动的情况下，政策不确定性 2θ λ对最优投资时机 *h 的影响。 
 

Table 1. The influence of policy uncertainty 2θ λ  on optimal investment timing *h  when θ  remains constant and λ  
changes 
表 1. θ 保持不变， λ变动的情况下，政策不确定性 2θ λ 对最优投资时机 *h 的影响分析表 

θ 的值 图像 λ与 γ  2θ λ 与 *h  

1 0θ− < <  

 

当 λ ↑ 时， 2θ λ ↑，

指数曲线逆时针向

上旋转，与二次函

数曲线的交点上

移，对应的 γ ↑。 

投资临界值 *h 与 γ 呈负相关关

系，因此 2θ λ ↑使得 γ ↑时，
*h ↓。这就意味着：当政策预期

消极时( 0θ < )，政策不确定性的

增加会加速企业进行创新投入。 

0 1θ< <  

 

当 λ ↑ 时， 2θ λ ↑，

指数曲线顺时针向

下旋转，与二次函

数曲线的交点下

移，对应的 γ ↓。 

投资临界值 *h 与 γ 呈负相关关

系，因此 2θ λ ↑使得 γ ↓时，
*h ↑。这就意味着：当政策预期

积极时( 0θ > )，政策不确定性

的增加会推迟企业进行创新投

入。 

 
b) λ保持不变，θ 变动的情况下，政策不确定性 2θ λ 对最优投资时机 *h 的影响。 
 

Table 2. The influence of policy uncertainty 2θ λ  on optimal investment timing *h  when λ  remains constant and θ  
changes. 
表 2. λ保持不变，θ 变动的情况下，政策不确定性 2θ λ 对最优投资时机 *h 的影响分析表 

θ 的值 图像 θ 与 γ  2θ λ 与 *h  

 
1 0θ− < <  

 

当θ ↑时， 2θ λ ↓，

指数曲线顺时针向

下旋转，与二次函

数曲线的交点下

移，对应的 γ ↓。 

投资临界值 *h 与 γ 呈负相关关

系，因此 2θ λ ↓使得 γ ↓时，
*h ↑。反过来， 2θ λ ↑会使

*h ↓。这就意味着：当政策预

期消极时( 0θ < )，政策不确定

性的增加会促进企业进行创新

投入。 
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Continued 

 
0 1θ< <  

 

当θ ↑时， 2θ λ ↑，

指数曲线顺时针向

下旋转，与二次函

数曲线的交点下

移，对应的 γ ↓。 

投资临界值 *h 与 γ 呈负相关关

系，因此 2θ λ ↑使得 γ ↓时，
*h ↑。这就意味着：当政策预

期积极时( 0θ > )，政策不确定

性的增加会推迟企业进行创新

投入。 

 
根据上述表 1、表 2 的分析结果表明：当政策预期有利时(θ  > 0)，政策不确定性增加( 2θ λ )将推迟

企业进行创新；否则，当预期政策变得不利时(−1 < θ  < 0)，政策不确定性( 2θ λ )的增加将加速企业进行

创新。在预期政策是对企业创新不利，这种环境是指现在处于经济发展良好，但未来市场经济运行中可

能存在经济过热或者说经济泡沫的存在，未来政府会发布一系列政策措施给经济“降温”，面对这种情

况，企业会预期政策对投资不利，后续一系列的政策出台和调整带来的政策不确定性越高，即使目前市

场状况良好，企业也更倾向于推迟创新投资；而当市场经济发展并不良好，越来越趋于经济紧缩，企业

预测未来市场经济中出现投资不足，消费疲软等情况时，政府未来会陆续出台一系列的鼓励消费和投资

的政策，即使当下企业经营环境不好，政策的不确定性也会促进企业进行创新投资，这也于战略增长理

论不谋而合，在企业面临发展困境时以创新谋生存。 

4. 结束语 

假定创新产出产品价格服从几何布朗运动，创新成本服从混合的几何布朗运动/跳跃过程，从而实现

将市场不确定性和政策不确定性引入创新项目价值模型，对实物期权模型进行构建和求解后通过数理处

理和图像分析了政策不确定性对企业创新投资的临界值 *h 的影响，本文的研究对现实中进行创新投资给

予了一定的指导意义。研究结果表明：当政策预期有利时(θ  > 0)，政策不确定性增加( 2θ λ )将推迟企业

进行创新；否则，当预期政策变得不利时(−1 < θ  < 0)，政策不确定性( 2θ λ )的增加将加速企业进行创新。

研究结果与以往实证研究结果有出入，这也从另一方面说明运用实物期权方法研究企业的创新投资行为

无疑是以后研究的方向之一。 
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