
技术不确定和市场不确定在新产品开 

发过程中交互作用的期权价值分析 

朱亚明，陈敏杰，吴荣林 

(浙江大学 管理学院，浙江 杭州310058) 

一  

摘 要：从现实期权的战略层面以及管理者对于决策具有能动性的角度出发，对处于技术和市场不确定务件下的新 

产品开发项目的期权价值以及决定它的6根杠杆作了分析，并对如何有效地提高项目的期权价值作了探讨。 
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0 前言 

由于科学技术的快速发展和社会的进 

步，21世纪的企业组织所在的环境处于一种 

动态的、不确定的变化之中，新产品的推出日 

新月异。企业要想获得良好的发展必须要时 

刻关注市场的变化，感受顾客的需求，不断地 

推出让消费者喜爱的产品。对于新产品开发 

项目，企业的管理者不仅要考虑该新产品开 

发项目在技术上的不确定性，还必须考虑由 

此而产生的产品在市场上的最终需求的不 

确定性。在一家企业开发新产品时，技术开 

发能否成功以及转换成产品后产品在市场 

上的价格和需求将会是什么样的，这些都是 

不定的。当企业用传统的NPV等方法对该研 

发项目进行评价时，往往会使自己丧失许多 

宝贵的投资和成长机会。这是因为传统的方 

法实际上暗含着一个这样的假设，即企业中 

的管理者在企业的项目决策活动中只是被 

动地拒绝或接受某一项目或方案。也就是 

说，在传统的项目价值评价方法中，企业的管 

理者没有能动性，它忽视了企业管理者的存 

在和所能产生的作用，这与现实相悖。现实 

期权方法可以有效地避免传统评价方法的缺 

陷和不足，现实期权对于在可以获得新信息 

时就变得既有高度的不确定性又有各种机会 

可以消除不确定性的那些项目很有价值【】I。 

由于不确定的存在，使得拥有一项可以 

决定实施某项目的权力，而不是一定要去做 

的义务变得特别有意义。现实期权是有价值 

的，项目越是不确定，隐含的期权价值就越 

大。不确定性的存在使现实期权具有实际意 

义。在新产品开发过程中存在的技术不确定 

性和市场不确定性给投资者在运用期权思 

想降低风险的同时，带来了更高的收益。付 

出一定的投入获得期权后，技术和市场的不 

确定性将成为期权价值的源泉。不确定性越 

大，期权价值也越大。 

2 现实期权的战略价值维度分析 

现实期权是一种极好的价值评估工具， 

现实期权理论由于其相比于传统价值评价方 

法的优势，近年来得到越来越多的讨论和实 

际应用。在大部分情况下，现实期权理论是用 

于价值评估的。然而现实期权不仅仅可以用 

于价值评估，更重要的一点，它可以作为一种 

系统性的战略决策工具 ，正如 Keith J．Leslie 

和 Max P-Michaels所认为的：现实期权的真 

正力量就蕴含在这种战略的实用性中12．1。 

现实期权的最大特点是其包含的灵活 

性的两个方面：被动灵活性和主动灵活性。现 

实期权的被动灵活性指的是企业的管理者根 

据市场信息的变化决定是否要进行新产品开 

发，如果进行开发，那是现在开发还是等待再 

作决定，也包括在市场推广阶段是立即向市 

场推广(少量的试推广或者大规模的)还是等 

待再作决定。这些灵活性的决策使得现实期 

权比NPV等传统方法具有无法相比的优势： 

至于现实期权的主动灵活性指的是获 

得期权后可以主动采取一些措施来使期权 

增值的灵活性l引。企业在对新产品开发项目 

作出一定的投入以后则获得一种以后采取 

某种行动的期权，这时企业可以主动采取一 

些措施来使期权增值。现实期权的这种主动 

灵活性在现实中往往被认识不足，没有得到 

足够的重视。 

在新产品开发中，现实期权不应仅仅是 

一 种价值评估的工具，更应该作为一种战略 

工具121。目前在新产品开发中，把现实期权作 
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为一种战略，主动地去选择让已获期权增值 

的方法而不是被动地根据期权价值评价方 

法对新产品开发项目作出选择。从现实期权 

主动灵活性的角度重新审视新产品开发项 

目的价值，应该是现实期权方法在现实应用 

中的又一重要的进步 。 

3 改变现实期权的杠杆。以提高新产 

品开发项目的期权价值 

1997年获得 了诺贝尔经济学奖的 

Black—Scholes模型，长期以来被人们习惯性 

地广泛应用在金融领域进行期权定价。金融 

期权有6根杠杆决定着期权价格的大小，分 

别是股票价格、期权交割价格、红利率、无风 

险利率、不确定性以及期权有效期121。 

下面我们给出Black—Scholes模型，并指 

出决定期权价格C的6根杠杆： 

C=S·e N(d，)一L·e ·Ⅳ( ) 

f孚)+(r_r，+等)T 
其中， ， 一 

、／ ；这里c为期权初始合理价格，5为股 

票价格，，J为期权交割价格， 为期权有效 

期，r，为红利率，r为无风险利率，6为不确定 

性，Ⅳ(d)为累积正态分布函数 

同样现实期权也受到6种因素的影响。 

对应于金融期权的 l，股票价格2，期权交割 

价格 3，红利率 4，无风险利率 5，不确定性 

6，期权有效期，现实期权中影响其期权价值 

的6根杠杆分别为 l，预期从这一投资机会 

所能得到的现金流量的现值2，这一投资机 

会有效期内所期望的固定成本的现值3，期 

权有效期内的价值损失4，无风险利率5，投 

资机会在未来产生现金流量的不确定性6， 

投资机会有效的期]hq121。 

对于新产品开发项目期权的6根杠杆 

的具体表现，如图l、图2比较所示： 

薹器票 鎏f }到期时间 量的不确定l l⋯⋯⋯ 

固定成本 

现值 

现实期权 

的价值 

预期现金 

流量现值 

翟 喜 契{ I无风险利率 内价值损失l l⋯⋯ 。 
图1 

新产品开发项 目面对技术和市场的不 

确定性，由于不确定性的存在使得这一项目 

的期权具有价值。技术的不确定性在杠杆上 
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新产品收益 

波动不确定 

研发和生产 

投入现值 

新产品的 

专利时期 

新产品开发项 

目的期权价值 

预期新产品 

收益现值 

J J无风险利率 各项费用J J⋯⋯ ’ 
图 2 

主要表现在研发和后期生产投入上，而市场 

的不确定性则在新产品的市场推广费用、收 

益以及其波动上表现出来。 

依据现实期权的价值计算公式，我们不 

难得出在新产品开发项目中各根杠杆的变 

动对现实期权价值的影响。通过计算我们给 

出，各根杠杆分别变动 10％，给新产品开发 

项目的期权带来的影响的柱形图 。 

3O％ 

25％ 

2O％ 

15％ 

1O％ 

5％ 

O％ 

期权价值的敏感度(第一根杠杆提 

高10％，给期权价值带来的变化) 

1 预期新产品现金流量现值(+) 

2 研发和生产投入现值(一) 

3 新产品收益波动的不确定性(+) 

4 新产品的专利时期(+) 

5 市场推广的各项费用(一) 

6 无风险利率(+) 

注：(+)表示该杠杆提高，期权价值上升；(一)表示 

下降。 

图3 柱形图 

由图3显而易见，对于在技术不确定性 

和市场不确定性这两种不确定性都同时严 

重存在的新产品开发项目中，我们要把重点 

放在减少市场不确定、提高收入上，而不是 

在减少研发费用和生产投入上下过分的功 

夫。当然我们也要看到，研发和生产费用的 

变化以及新产品收益的波动对新产品开发 

项目的期权价值的影响也是较大的。 

4 不确定条件下的新产品开发项目 

的实例分析 

未来世界的不确定造就了现实期权的 

价值，对于在技术和市场不确定条件下的企 

业，要进行某一新产品项目的开发，它就需 

要决定在何时开始这一新产品的研发投入， 

研发成功后又在何时进行生产投入以及何 

时以什么样的方式进行市场推广。什么样的 

时机才是它的最佳选择呢?如果现在立即投 

入研发，这时

情况还不很了解，而要进行很多探路性的研 

究 ，这样势必会增加研发的成本 ，会牺牲推 

迟研发的期权。但是如果企业选择等待的方 

案，等到技术的不确定有些明朗时再投入新 

产品的研发，成功后再决定是否立即推向市 

场，那么这些顺延会不会推迟新产品进入市 

场的时间呢 会不会在新产品问世后 ，很快 

就遇到很多的竞争对手呢?会不会因为推迟 

新产品进入市场而延误获利的时机呢? 

现我们举一简单例子，来说明在技术和 

市场不确定的条件下企业对新产品开发项目 

是如何评价的。如某一新产品研发项目，研发 

投．人为5O万元，技术专利有效期间为5年， 

研发成功后转入生产，生产投入现值为5o0 

万元。按现在的市场信息预测，在5年内销售 

总量为 lo0万只，产品售价现值为5元／只。 

运用 NPV法判 断 ，NPV=5×lo0—5o0— 

50=一50(万元)，这样看来，该项目似乎是不可 

行的。然而，认识到技术和市场的不确定以 

及企业管理者可以根据市场条件的变化，积 

极主动地反应的能动性的存在，我们不能依 

据传统方法来评价这个新产品开发项 目的 

价值，来简单地否决它。我们需要对该项目 

的价值重新审视。研发成功后，我们拥有了 

生产该项目的期权，而不是一定要生产 (当 

然，此时我们可以采取技术转让，让更有生 

产条件和市场推广能力的企业来生产)。现在 

我们在考虑技术和市场不确定性同时存在 

的情况下，重新评价该项目。我们假定，市场 

不确定性造成了经营性现金流入增长率 

35％的标准离差 )；为使产品得到推广，每年 

投入的推广费为 l5万元 ，则 r，=3％(即：15／ 

500=3％)；无风险利率为 5％(r)；这项技术的 

专利期间为5年(／3。又S=500；，J=500，则dl= 

(享)+(r一一r，+等) 
—  ll _= ．_ =O．5 l9 l， =dl—6·、／ 

· V 

= 一0．2635；N(d1)=O．69815，Ⅳ(d2)=l-0．60393= 

0．39607，所以 C=S·e ·N(d1)一L·e ·Ⅳ(d2)= 

146．22(万元1。因146．22>50，故这项投资是 

值得的。 

5 结语 

现实世界是不确定的，当企业在不确定 

条件下进行决策时，现实期权方法显得尤为 

重要．因为它考虑到了那些不确定的影响决 
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1 风险资本的社会化分担机制 

高技术产业风险投资的风险分散首先 

是通过社会化的投资机制来实现的。 

20世纪50、60年代，美国科技创新浪潮 

的兴起和政府对高技术产业强有力的政策 

支持使得高技术产业迅速发展，一部分早期 

进行的风险投资项目获得了成功．从而吸引 

了大量社会资本积极参与。l958年，为了促 

进高技术产业发展，美国国会通过了《小企 

业投资法》(SBIA)，授权中小企业管理局制订 

和实施中小企业投资公司计划。中小企业投 

资公司计划的目的在于通过设立政府风险 

基金，引导和促进更多的民间资金进入风险 

资本市场，支持企业的早期发展并帮助创建 

新的企业。政府风险基金由政府管理，投资 

决策由中小企业投资公司掌握。中小企业投 

资公司每投资 l美元，就可从中小企业管理 

策的因素。现实期权方法在研究和开发、项 

目投资评估、矿产资源开发以及制药工程等 

领域得到了关注，它为企业的决策提供了新 

的思路和指导。本文通过从现实期权的战略 

维度和企业管理者作决策的能动性人手，分 

析了在技术和市场不确定条件下的新产品 

开发项目的期权价值以及影响期权价值的 

几个杠杆因素，并且分析了企业的管理者要 

想提高新产品开发项目的期权价值应主要 

抓住哪些主要因素，因为各个因素的变化对 

期权价值的影响是很不同的 (如提高新产品 

开发项目的期权价值，我们应着重关注产品 

的销售和价格这两个影响项目现金流人的 

因素)。现实期权的理论在我国已有一定的研 

究和探讨，我们相信企业的管理者会越来越 

多地意识到现实期权在不确定条件下对于 

企业决策的战略价值，现实期权的理论在以 

后一定会得到更多的应用，进而为社会的发 

展作出贡献。 
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