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摘摇 要:根据高校科研项目实施过程中存在风险,进而导致项目在不同时期其状态价

值有所不同,结合期权理论特质,利用等价测度鞅变换及鞅的方法,结合广义维纳过

程的 It觝 引理,得到了高校科研项目过程管理的价值评估公式。
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Abstract:According to process risk of the implementation,the state value of scientific re鄄
search project is different. Combined with the characteristics of the option,By using the
method of equivalent martingale measure and martingale transform,the value model of sci鄄
entific research project is proved with It觝 formula.
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摇 摇 近年来,实物期权理论已成为投资领域的热点

问题之一. 早在 1977 年,Meyers [1] 将实物期权的概

念首次引入到价值评估中来,2005 年,Trigeorgis [2]

将实物期权的方法引入到投资决策领域. 而高校科
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研项目的资助与否可以看成是相关主管部门的投

资决策问题. 与此,李启才等 [3鄄7] 对研发项目的实

物期权模型进行了相关分析,对项目的价值评估以

及是否给予资助、或是中期检查后是否给予继续资

助等研究工作相对匮乏. 本文通过等价测度鞅变换

及鞅的方法,结合广义维纳过程的 It觝 引理,得到了

高校科研项目过程管理的价值评估公式. 本文所涉

及的随机分析相关内容可参考文献[8鄄10].

1摇 模型及主要结果

在项目价值评估中,运用期权定价理论可以

充分体现项目评审官方的选择权. 为了更好地管

理项目,使得优秀项目得到资助,兼顾项目实施过

程中的风险导致不同时期的项目状态价值有所不

同,提出高校项目过程管理图示如图 1 所示.

图 1摇 项目过程管理图示

Fig. 1摇 Graphics representation of project process management

摇 摇 根据图 1 高校项目过程管理图示,结合期权

理论,可以提出高校项目状态价值评估理论模型.
假设每一个项目本身都存在理论价值、实践

价值和经济价值等,同时假定项目评价过程是无

干扰的,且完备的连续市场,用 r(·) 表示市场的

短期利率,用 X( t) 来表示风险资产(项目在过程

管理中的状态资产),且其价值过程服从:
dX( t) = X( t)[(滋( t)dt + 滓( t)dW( t)]
dP( t) = r( t)P( t)d{ t

(1)

其中参数 滋( t) 为期望收益率, 滓( t) 项目在过程

管理中价值波动率,均为确定性的,关于时间 t 的
函数,且有 W( t) 均为标准布朗运动.

主要结论:在模型(1)下,高校科研项目在过

程管理 t 时刻的状态价值为:
F(X( t),t) = I1 - I2

其中:

I1 = X( t)N(
乙
T

t

( r( s) - 滓2( s)
2 )ds - ln K

X( t)

乙
T

t

滓2( s)ds

),

I2 = Ke-乙
T

t
r(s)ds·N(

ln K
X(t) - 乙

T

t

(r(s) - 滓2(s)
2 )ds

乙
T

t

滓2(s)ds

),

K 为科研项目申请资助金额, T 为项目到期

日, N(x) = 1
2仔 乙

x

-¥

e - s2
2 ds .

2摇 若干引理及定理证明

引理 1(Girsanov 定理[11鄄12] ) 摇 取 B( t),( t 臆
s 臆T) 为 带 滓鄄 代 数 流 的 概 率 空 间 (赘,F,
{Fs} s逸t,P) 标准布朗运动, 兹( s),( t 臆 s 臆 T) 是

一个适应于 {Fs} s逸t 的随机过程,对 t臆 s臆 T ,定

义: W( t) = 乙
T

t

兹( s)ds + B( t) , Zs =

exp{ - 乙
T

t

兹( s)dB( s) - 1
2 乙

T

t

兹2( s)ds} ,我们定义一

个新的概率测度: d～P
dP | FS = ZS ,则在 ～P下,随机过

程 W( s),( t 臆 s 臆 T) 是布朗运动.
引理 2[13鄄15] 摇 假设 {X( t)} 服从广义的维纳

过程,即 dX = g(X,t)dt + 滓(X,t)dB( t) , B( t)
为标准的布朗运动,则对任意关于 X,t 的函数 f =
f(X,t) ,有:

df = ( 鄣f
鄣t + 鄣f

鄣Xg(X,t) + 1
2

鄣2 f
鄣X2滓

2(X,t))dt +

鄣f
鄣X滓(X,t)dB( t)

令 摇 g( f,t) = 鄣f
鄣t +

鄣f
鄣Xg(X,t) + 1

2
鄣2 f
鄣X2滓

2(X,t) ;
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摇 滓( f,t) = 鄣f
鄣X滓 (X,t) t 摇

则:摇 df = g( f,t)dt + 滓( f,t)dB( t)
即 f 也遵循 It觝 过程.
主要结论的证明:
由式(1)有:

X(T) = X( t)exp{乙
T

t

(滋( s) - 1
2 滓2( s))ds +

乙
T

t

滓( s)dW( s)},

摇 摇 由引理 1,容易构造一个等价鞅测度 ～P 由下

式给出:

d～P
dP | FS = ZS,Zs = exp{ - 乙

T

t

滋( s) - r( s)
滓( s) 伊

dW( s) - 1
2 乙

T

t

(滋( s) - r( s)
滓( s) )

2

ds},

摇 摇 在这里, W
~
( s) = 乙

T

t

滋( s) - r( s)
滓( s) ds + W( s) ,

容易算得:

X(T) = X( t)exp{乙
T

t

( r( s) - 滓2( s)
2 )ds +

乙
T

t

滓( s)dW
~
( s)} (2)

摇 摇 则在模型(1)下,高校科研项目在过程管理 t
时刻的状态价值为:

F(X( t),t) = E
~
[e -乙

T

t
r( s)ds 伊 max{(X(T) -

K),0} 伊 I{X(T) > K} | F t] =
驻
I1 - I2

摇 摇 其中:

I1 = E
~
[e -乙

T

t
r( s)ds 伊 X(T) 伊 I{X(T) > K} | F t];

I2 = E
~
[e -乙

T

t
r( s)ds 伊 K 伊 I{X(T) > K} | F t]

摇 摇 为了求出 I1,I2 ,将分两步进行:
第一步:化简 I{X(T) > K}

由摇 X(T) > K 摇 结合式(2)有:

X(t)exp{乙
T

t

(r(s) - 滓2(s)
2 )dt + 乙

T

t

滓(s)dW
~
(s)} > K

圯乙
T

t

滓(s)dW
~
(s) > ln K

X(t) - 乙
T

t

(r(s) - 滓2(s)
2 )dt

记 Y( t) =
驻 乙

T

t

滓( s)dW
~
( s) 摇 则 {Y( t),0 臆 t臆

T} 为高斯过程.

由随机积分的相关知识可以得到:

E(Y( t)) = 0,Var(Y( t)) = 乙
T

t

滓2( s)ds

第二步,计算 I1,I2

I1 = E
~
[e-乙

T

t
r(s)ds 伊 X(T) 伊 I{X(T) >K} | Ft] =

X(t)e-乙
T

t
滓2(s)dsE

~
(eY(t)I{Y(t) > ln K

X(t)+乙
T

t
(r(s)-

滓21(s)
2 )ds} | Ft)

摇 摇 结合概率论的相关知识可以得到:

I1 = X( t)N(
乙
T

t

( r( s) -
滓2

1( s)
2 )ds - ln K

X( t)

乙
T

t

滓2( s)ds

)

摇 摇 同理可以得到:

I2 = Ke-乙
T

t
r(s)ds·N(

ln K
X(t) - 乙

T

t

(r(s) - 滓2(s)
2 )ds

乙
T

t

滓2(s)ds

)

摇 摇 主要结论证明完毕.

3摇 数值举例

为了验证本文公式的有效性,取 X(t) = 40 000
元,科研项目申请资助金额为 20 000 元,建设周期为

壹年,参数 滓(t) = 1 ,假设短期年利率为 0. 05,则可

计算出半年后该可研项目的状态价值约为

29 349郾 721 5元,亦可计算出壹年后该可研项目的状

态价值约为 19 640. 401 8 元,此时项目在中期检查和

结题验收状态价值均大于 0,故从项目状态价值潜力

较大,可支持项目继续研究;同时,值得指出的是,项
目是否继续支持,应考虑项目检查时,项目经费的支

出和部分结果价值的转化是否同步等多因素考量.

4摇 结摇 论

本文利用鞅的方法得到科研项目在过程管理

t 时刻的状态价值公式,该公式在使用之前需要解

决如何量化项目理论价值、实践价值和经济转换

价值等,构建价值分值与投资金额的对应关系,如
1 000元 /分等,进而实现项目过程管理在任意时

刻 t 的价值. 对于这些问题,作者将另论讨论.
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