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摘 要：在以往的新产品开发项目的选择与评价中，传统的财务评价方法起了主导的作用，但传统方法内在的局 

限性，往往会使管理者做出错误的决策。通过对比传统财务方法和现实期权方法，对现实期权方法在新产品开发中的 

战略意义进行了一些有益的探索。 
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1 国内外的主流研究方法 

为了对新产品开发项目进行正确的评 

价就必须对现金流进行分析，而这往往受控 

于技术的不确定性和市场的确定性。这两种 

不确定性都对投资决策产生巨大的影响，当 

这些不确定性存在却又得不到合理的处理 

时．我们很难做出最优的投资决策。根据美 

国 IRI(Industrial Research Institute)2000年 

的调查显示，如何进行选择和管理 R&D项 

目、促进业务增长是美国大企业面临的最大 

难题。 

在产业界 NPV(net value)和 ROI(return 

on investment)等折现现金流的定量分析法 

得到了广泛的应用。但是这种折现现金流 

(DCF)方法的特点是：第一，决策者是“首先 

做出决定然后观察结果”；第二，大多数情况 

下这种方法把投资成本看着是固定不变的， 

所以也就很少考虑投资弹性。但是在现实 

中，产品的开发周期和现金流在决定之初很 

不确定。在20世纪 80年代初，出于对 DCF 

方法在技术创新管理活动中适用性的怀疑， 

美国的 《哈佛商业评论》(Ha~aM Business 

收稿 日期 ：2oo3一IO—I3 
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Review)也发表了一系列文章，对此进行了 

全面的讨论与反思。普遍认为，传统的NPV 

与DCF项目评价方法是建立在两个隐含假 

设基础上的：①投资的可逆性；②投资项目 

决策是不延迟的。而上述两个假设在现实当 

中往往存在着问题。例如，传统的 DCF方法 

在分析所涉及的整个时期内都采用相同的 

折现率，并且还隐含地假定企业一旦进行了 

初始的 R&D投资，就意味着将会一直把 

R&D项目持续到产品的商业化阶段。特别是 

20世纪80年代后期以来，随着大公司的战 

略重点从如何在一定的行业结构中利用公 

司现有的资源转向创造新的资源或者改变 

现有的行业结构，这种折现现金流技术的缺 

陷更加明显，因为其忽略了企业在新信息 、 

新市场环境基础上做出更好的决策的灵活 

性所带来的价值，在把握战略机会上更是显 

得 先 天 不 足 (Clinton Vster and John S． 

Strong．，1995)。 

传统的 DCF方法在新产品开发项目的 

评价和选择中的缺陷尤为明显。因为新产品 

开发项目与传统的投资项目相比具有更大 

的复杂性。第一，潜在投资和收益结构和一 

般项目明显不同；第二，传统资本预算方法 

主要是评价项目当前阶段的价值，但大多数 

开发项目是分阶段进行的，每个阶段在结束 

时都享有继续．扩张或放弃开发的选择权； 

第三，传统评价方法往往忽略或低估了研发 

工作和组织能力的战略交互作用。新产品开 

发可以延伸和加强组织的核心能力，从而加 

强公司的长期生存能力和业绩。传统的经济 

金融理论更多关注如何利用现有的期权，但 

是决策者同样要懂得他们怎么才能创造期 

权。由于 DCF等技术的内在缺陷，如果在 

R&D项 目评价 中采用这种方法可能会导致 

做出错误的投资决策(Luehrma，1998)。美国 

麻省理工学院斯隆管理学院的Stewart教授 

认为“DCF方法对于纯粹的研究与开发活动 

根本没有任何帮助，因为R&D的价值基本 

上都表现在期权价值上”。 

比较理想的方法应该能够利用这种管 

理弹性．依据新的信息对投资决策做出修 

正。决策树分析和动态规划技术或许考虑了 

管理弹性，但是它们同样会因为运用了对折 

现率以及未来现金流的主观估计而对决策 

者产生误导作用。 
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2 现实期权方法在新产品开发中的 

应用与发展 

鉴于传统财务评价方法的一些内在缺 

陷，国外很多学者采用期权分析的方法对 

R＆D项 目进行评价。Stewart Mayers教授被 

认 为是首先指出应将期权定价方法引入 

R&D评价的学者。Mayers(1977)认为资本预 

算中的未来投资机会类似于金融市场中的 

看涨期权：Mayers(1977)认为资本预算中的 

未来投资机会类似于金融市场中的看涨期 

权：Kester(1984)进一步发展 Myers的思想 

并认为决策者应该把 R&D项目看为公司未 

来成长的看涨期权。两位学者均建议运用现 

实期权的方法研究长期项目。Sullivan(1996) 

的一项研究表明期权分析的方法抓住了在 

不确定环境下诸如软件开发等项 目投资决 

策的精髓：与传统方法相比，期权评价方法 

尤其适用于连续决策的环境，因这使得决策 

者“首先找出将来会发生什么”，然后才做出 

相应的决策，从而为 R&D投资的评价过程 

提供更大的解析能力。特别是新产品开发项 

目面临放弃、延迟，还是扩张的选择的时候， 

现实期权的方法可以为决策者提供更多的 

决策规则，这些规则可以使管理者较好地把 

握不确定和管理弹性。 

概括而言，以现实期权为出发点的思维 

方法与以 NPV为法则的思维方法的主要 区 

别有几点(见附表)。 

从现在的研究可以清楚地看到，在新产 

品开发领域，传统的DCF／DPV方法或者缺 

乏对新产品期权性的认识和战略的考虑。而 

现实期权的方法则为我们在不确定性 日益 

增加 的今天更好地理解新产品开发项 目的 

战略价值提供了良好的基础。现实期权的方 

法不只是改变人们评价机会价值的方式，它 

将从被动和主动两个方面改变人们创造价 

值的方式，而且还将改变人们对现实问题的 

思考方式 。 

3 期权定价理论的基本思路 

期权定价理论的基石是著名的布莱克一 

斯科尔斯期权定价方程。这一定价方法在金 

融领域获得了极为广泛的应用，并取得显著 

的成功。目前在现实期权的评价工具上，运 

用较 多且较为简化的方法就是运用欧式期 

权定价方式，并结合技术创新项目的具体情 

形进行一定的参数修正。但是，虽然现实期 

权的方法是从金融期权的基础上发展起来 

的，其在新产品开发中的应用仍然表现出较 

大的差异性：例如对于基金期权来说 ，只要 

付出了期权费，就必然会立即获得某种期 

权，其价值来源于期权有效期内外部环境的 

变化，但是对于新产品开发项 目来说，即使 

支付了期权费用(进行新产品开发活动)，但 

能否获得有关期权则很不确定，并且从支付 

期权到获得期权之间有一个较长的过程，其 

期权的价值主要来 源于该新产品开发项 目 

的技术不确定性和市场不确定性；此外金融 

期权具有一定的排他性或独占性，而R&D 

项目则具有相当的竞争性。基于对以上因素 

的考虑，本文在考虑新产品开发项目所含选 

择权和战略价值的基础上，试引人期权定价 

理论的基本思路，对传统的DCF评价法进 

行修正和补充j 

扩展的 NPV=直接的 NPV+项 目所 含选 

择权的价值+战略价值 

前面我们已经提到，传统的 DCF方法 

依赖对未来不确定性因素的事前判断，未考 

虑对未来的适时调整，不能对未来回报的可 

能性进行评价，也无法对投资过程中的应变 

决策提供支持。但是实际上由于新产品开发 

项目大多是分阶段进行的，在此过程中，管 

理者可以在新的信息基础和市场环境下做 

附表 传统财务分析与期权分析的比较 

DCF等传统方法 现实期权法 

首先做出决策，然后观察结果 

认为不确定性是降低投资价值的风险 

认为未来产生的信息只有有限的价值 

根据将来的情况，不断修正决策 

认为不确定性可能增加投资价值 

认为未来产生的信息价值很高 

出延迟、扩张和放弃 

的选择，这种管理弹 

性在扩展的NPV中 

得到了体现。此外 ， 

很多产品 的开发项 

只承认有形的利润和成本 还承认灵活性等其它无形的价值 目是相互影响的，当 
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称为复合期权。这种产品组合之间的交互作 

用具有重要的战略意义，因为其可以使决策 

者充分地认识到项 目所创造的未来投资期 

权、成长机会和组织竞争力。 

4 简要的结论 

现实期权方法为新产品开发项 目的选 

择和评价提供了一种与众不同且颇有价值 

的工具。尤其当该新产品开发项 目具有： 

连续投资的特性 ； 不确定性随时间的推移 

逐步得以解决；⑧项目的收入不符合正态分 

布或者分布是不对称的；(4]项目与未来的投 

资或者其他项目存在重大交互作用等特点 

时，现实期权的理论和方法是对忽略、低估 

或无法确定投资战略价值的传统决策、评价 

思路方法的重要修正和补充，为决策者适时 

考虑经营环境或市场变化，调整投资规模、 

时机 、组合、目标领域等提供了宝贵的灵活 

度及思维方式。 
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