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要!考虑到新药研发周期长和高度的不确定性的特点#在实物期权理论的基础上建立了多阶段复合期权的

评价模型#针对二阶段定价模型的不足#提出了各阶段波动率不同的三阶段定价模型#并得到其封闭解&最后用改

进的三阶段变波动率复合期权模型来评估一个新药研发项目的价值#计算结果表明模型具有较好的实用性&
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复合期权顾名思义表示的是期权的期权(

"

)

%它

是以普通期权为标的资产%而且有多个执行价格和

到期时间&在研究复合期权之前%

D.-7Z

和
671).2<

得出了金融期权定价的模型%这为复合期权的研究

奠定了基础&随后%

2̂<Z2

研究了两期复合期权模

型并求解了它的封闭解的形式(

$8!
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%从此以后复合期

权模型才得以广泛应用&复合期权的本质表示的

是权利之间的嵌套%它比较适合应用于序列决策

的问题&现在很多
NhK

项目都具有多阶段的特

性%它们的前提条件是只有在前期的研究目标达

到时才能进入下一期的研究(
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&目前%关于复合

期权的理论'方法与应用研究是众多学者关注的

热点&

本文首先对二阶段复合期权模型给出了一个

新的证明%主要采用由一维标准正态分布函数推

导出二维标准正态分布函数的思想&其次%在新

药研发过程中%假设波动率是一个固定常数的模

型%在实际运用中显然是不太合理的%所以本文在

多阶段复合期权模型中引入了变波动率%使得模

型具有较强的适应性&最后给出模型在新药研发

评价上的一个应用%结果表明这种改进方法是比

较有价值的&
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三阶段复合期权定价模型

在新药研发过程中%投资者在每一阶段所拥有

的投资权利可以看成一个期权%由于第一个期权导

致了第二个期权的产生%因此整个项目是一个复合

期权&依次类推%可以得到新药研发的三阶段复合

期权过程如图
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新药研发多阶段复合期权形成示意

设资产价格
S

C

遵循几何布朗运动!

S̀

C

\

%

S

C

C̀V

&

S

C

4̀

C

"

"

#

其中%

4

C

是标准布朗运动%

%

和
&

分别是资产价格

的漂移率和波动率&设
<

"

S

C

%

C

#代表由标的资产
S

C

衍生出来的金融工具价格%其是一阶连续可微的&

这里设
<

"

S

C

%

C

#

\.,S

C

%则有!



"

<

"

S

C

\

"

S

C

%

"

<

"

C

\%

%

"

$

<

"

S

$

C

\C

"

S

$

C

应用
T=)

引理可用得到!

<̀\

%

S

C

"

S

C

V

"

$

&

$

S

$

C

C

"

S

$

" #

( )

C

C̀V

&

S

C

"

S

C

4̀

C

\

%

C

&

$

" #

$

C̀V

&

4̀

C

即

.̀,S

C

\

%

C

&

$

" #

$

C̀V

&

4̀

C

"

$

#

对上式两边积分可以得到资产价格的表达式为!

S

C

\S

%

L

%

C

"

$

&

" #

$

CV

&

4

C

"

!

#

新药研发的价值一般是由初始投资产生的未来

投资机会的价值决定的%而不是由投资产生的现金

流来决定的&设初始投资额为
S

%

%到期时间为
#

%

%

第一阶段的投资额为
0

"

%到期时间为
#

"

%在
#

"

时刻

产生的现金流折现的现值为
S

#

"

%这样新药研发过

程就产生了第一个期权%所以在
#

"

时刻项目收益

率为
L-d

/

S

#

"

C0

"

%

%

0%则由"

!

#得!

S

#

"

\S

%

L

JC

&

$

" #

$

#

"

V

&

4

#

"

"

&

#

其中
4

#

"

是均值为
%

'方差为
#

"

的正态随机变量&

上式在等鞅测度下成立%

B

是无风险利率&

若
<

"

"

S

%

%

#表示
%

时刻的投资机会%可以用

#槡 "

N

代替上述
4

#

"

%其中
N

是标准正态变量"均

值是
%

'方差是
"

#

(

#

)

%则有!

<

"

"

S

%

%

#

X

L

Y

J#

"

:

(

L-d

/

S

#

"

Y

0

"

%

%

0)

X

!

L

Y

J#

"

$槡
'

2

W

n

Y

n

L-d S

%

L

J

Y

"

$

&

" #

$

#

"

W

&

#槡"

,

Y

0

" #

"

%

/ 0

%L

Y

,

$

$

,̀

当
S

%

L

J

Y

"

$

&

" #

$

#

"

W

&

#槡"

,

Y

0

"

-

%

时%

<

"

"

S

%

%

#

X

L

Y

J#

"

$槡
'

2

W

n

7

S

%

L

J

Y

"

$

&

" #

$

#

"

W

&

#槡"

,

Y

0

" #

"

L

Y

,

$

$

,̀

& 其 中%

临 界 值
7 \

.,

0

"

S

%

C JC

&

$

" #

$

#

"

&

#槡 "

是 通 过 方 程

S

%

L

JC

&

$

" #

$

#

"

V

&

#槡"

,

C0

"

\%

解得的&最后得到!

<

"

"

S

%

%

#

\S

%

5

"

"

3

"

#

C0

"

L

CJ#

"

5

"

"

P

"

# "

#

#

其中
5

"

"- #表 示 标 准 正 态 分 布%

3

"

\

.,

S

%

0

"

V JV

"

$

&

" #

$

#

"

&

#槡 "

%

P

"

\3

"

C

&

#槡 "

&

如果在
#

"

时刻第一个期权得以执行%即临床
T

期实验成功了%那么在
#

$

时刻将获得临床
TT

期试

验的机会%这样就形成了第二个期权%其中%到期时

间为
#

"

\#

$

V

,

"

%执行价格为进行临床试验所需的

投资额
0

$

&在这一过程中存在两个期权%且第一个

期权导致第二个期权的产生%而且只有在第二个期

权的价值比第一个期权的执行价格大时%复合期权

可得以执行%这个过程就是一个复合期权%所以在

#

$

时刻复合期权收益为!

<

$

"

S

%

#

$

#

\L-d

/

<

"

"

S

#

"

%

,

"

#

C0

$

%

%

0 "

G

#

所以在
%

时刻复合期权价值为
%

时刻的贴现值!

<

$

"

S

%

%

#

\L

CJ#

$

O

(

L-d

/

<

"

"

S

#

"

%

,

"

#

C0

$

%

%

0)

"

Q

#

其中
<

"

"

S

#

$

%

,

"

#

\S

#

$

5

"

"

3

"

"

S

#

$

%

,

"

##

C0

"

L

CJ

,

"

5

"

"

P

"

"

S

#

$

%

,

"

##&

综合上述说明%可得二阶段复合期权定价模型如下!
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定理证毕&

$

!

算法和应用实例

新药研发是一项风险高'不确定性高'阶段多的

投资项目&像这种多阶段投资决策的问题需要采用

特殊的实物期权模型...多阶段复合期权模型来描

述(

H

)

&正由于新药研发具有这种特殊的投资模式%

所以传统的二阶段'常波动率的复合期权模型是不

适用的%而本文所研究的变波动率'三阶段复合期权

模型为新药研发提供了更为合理的评估方法%下面

通过实例说明如何应用本文给出的模型&

某新药研发公司现要进行一项新药的研究项

目%需要评价该项目的价值%然后决定是否投资&该

项目每个阶段所花时间年数为
C

"
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$

\#
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其中
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%各阶段的投资成本
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万元%
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\"$%%

万元%初始投资
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\'%%%

万

元%无风险利率
J\!(#e

%将这些参数代入三阶段

复合期权模型!
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关于各阶段波动率
&

2

的计算采用专家打分和理

论计算相结合的方式%具体计算方法参考文献(

'""%

)

的方法%其中%

S

%

\'%%%

%

N

2

为各阶段假设项目价值%

其他的变量数据见表
"

&

表
!

!

各变量数据

C

2

Q

2

N

2 &2

! %(H% !&#(#% %('

$ %(Q# &$!%(#% %(&#

" %(GH Q!#%(!% %(!Q

!!

求解非线性方程中临界值
S

/

2

时%本文采用

DĴ 6

(

""

)方法%利用
J)+=+-,

编程进行求解%最后求

得的各阶段临界值和多阶段投资期权价值如表
$

所

示%新药研发公司可以据此结果做出决策&

表
'

!

各阶段临界值和三阶段期权价值

阶段 符号 参数值

第
"

阶段临界值
S

/

"

"%Q!(G$

第
$

阶段临界值
S

/

$

$&G%(G!

第
!

阶段临界值
S

/

!

"$%%(%%

!!

当波动率为某一固定常数时%通过计算发现%当

&

\%('

时"新药研发往往波动率比较大#%期权价值

是
&%HG(GH

万元%用改进的模型计算得到
$'%'(G#

万元%两者相比发现%波动率为固定常数的模型明显

高估了期权的价值%会给投资者造成错误的判断&

&&#

!!!!!!!!

浙
!

江
!

理
!

工
!

大
!

学
!

学
!

报"自然科学版#

$%"&

年
!

第
!"

卷



)

!

结
!

论

从上面分析可见%复合期权主要描述了在不确

定条件下投资决策过程中的一系列的相关权利%而

这些权利的作用就是使得整个决策过程更加地灵

活%所以复合期权的理论和方法在分析多阶段投资

决策问题方面具有很大的优势&在新药研发过程

中%如果使用传统的常波动率复合期权模型就会存

在很多缺陷%而本文是在多阶段复合期权模型中加

入变波动率%得到的模型就具有较强的适应性%也给

投资者提供了一个比较可靠的评价工具&
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