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摘要: 当投资者考虑是否要对一个R &D 项目进行投资的时候, 投资者不仅要考虑项目的技术

风险, 而且要考虑这个 R &D 项目的期权性价值. 本文在对R &D 项目的期权性特征分析的基

础上, 引入由M o rris, T eisberg and Ko lbe 建立的R &D 项目的期权性价值计算模型. 针对这个

模型在期权性价值计算应用中的不足之处, 笔者提出对 R &D 项目的期权性价值分析应该遵

循循环分析和定量、定性分析相结合的观点.
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0　引　言

R &D (研究开发) 项目的期权性价值是指在

假定该项目研发完成并投入生产销售所能带来的

预计的销售收入减去预计生产和销售成本之后大

于等于零的现金流的现值. 因为若未来的现金流

小于零, 则投资者不会选择对研发阶段投入. 这

样, 投资者面对是否要对一个 R &D 项目进行投

入的时候不仅要考虑项目技术上的可行性, 还应

该考虑项目的期权性价值, 并把这个价值作为对

该项目研发投入的上限.

由于对 R &D 项目的投资和对金融产品的期

权投资有很多相似的地方, 因此把传统的金融期

权定价理论应用到R &D 项目的投资价值估算上

是非常实用的. 国内外学者在这个领域都做过大

量的工作, 但是目前大多数研究都局限于或定性

分析, 或定量分析, 未将两者统一起来. 本文在引

入M o rris, T eisberg and Ko lbe 的R &D 项目的期

权性价值计算模型的基础上, 对这个模型进行定

性的分析修正, 并把这种修正的影响融合到定量

计算的模型之中. 同时, 本文还提出对R &D 项目

进行期权性价值估算的过程应该在研发中逐步

进行.

1　R &D 项目的期权性特征

投资者之所以可以使用与金融期权定价模型

相同的原理对 R &D 项目的期权性价值进行估

算, 是因为对 R &D 项目的投资和对金融期权 (看

涨期权) 的投资有相似的地方. 对于这种相似性,

可以通过表 1 具体表示.

表 1　金融期权的投资者和R &D 项目的投资者

权力、义务对照表

对比项目
投资种类

投入金融期权 投入R &D 项目

投资者具

有的权力

可以以约定的价格
购买金融资产 (如股
票)

可以在研发阶段完
成时有权决定是否
投入生产和销售

投资者承
担的义务

不执行期权的损失
是期权的买入成本
(即买入价格)

在研发阶段完成时
不生产和销售的损
失是对 R &D 项目投
入的成本

从表 1 中可以看到, 虽然股票期权的投资和

R &D 项目的投资在严格意义上并不相同, 但对于

投资者, 他们都因为购买了一项资产而被赋予了
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一种权利. 金融期权的持有者在期权到期日之前

有权力按期权合约规定的价格买入一定量的金融

资产; 而 R &D 项目的投资者则在研发完成之后

有权决定是否对此项目进行生产和销售. 而且, 对

于这两种资产的投资者来说, 不执行该投资所给

予的权力并不带来更多的责任, 他们的损失是固

定的. 对于金融期权的持有者来说就是该期权的

买入价格; 对于 R &D 项目的投资者来说是该项

目的研发费用或者是该项目买入价格. 总之, 对于

这两种投资者来说, 都有收入和风险不对称的

特性.

但这两种投资者面对是否要将这种权力实现

时, 会有不同的判断依据. 这种判断上的不同是由

于金融期权和R &D 项目的研发所对应的标的物

成交价格的不同造成的. 金融期权的标的物价格

是这种期权对应的金融资产的价格. R &D 项目研

发对应的标的物的价格是将这个R &D 项目投入

生产和销售的成本[ 4 ] , 如图 1.

图 1　R &D 项目投资损益图

　　图 1 中 0—b 之间线段表示, 对于金融期权的

持有者来说由于事先通过合约方式签订了金融资

产的成交价格, 该价格是固定的; 但对于 R &D 项

目的投资者来说该项目对应的标的物的成交价格

是不固定的. 所以, 对于前者, 是否执行期权取决

于对未来金融期权标的物的价格的观察. 当标的

物市场价格大于合约规定价格, 就可以执行这个

期权. 然而, 对于后者来说, 判断是否要对该项目

的生产和销售进行投入取决于两个变量. 一个是

对该项目进行生产和销售的收入, 一个是该项目

研发的标的物的价格. 只有当收入大于成本时投

资者才可能进行投入. 也就是说, 后者将面对两个

变量的判断. 这种不同决定了将不能用和金融期

权完全相同的方法来计算 R &D 项目期权性

价值.

2　M o rris, T eisberg and Ko lbe 建立
的对 R &D 项目的期权性价值估
算模型

被广泛接受的金融期权定价模型是B lack2
Scho les 的期权定价模型. 此模型是投资者用来估

计期权的价格的. 然而, 这个模型假设将来的股票

价格或者 R &D 项目的现金流是标准正态分布

的, 而且不能是负值, 但这种假设在很多情况下是

不成立的. 在分析了传统金融期权定价理论在

R &D 项目的期权性价值领域的应用之后,

M o rris, T eisberg and Ko lbe 转 而 对 B lack2
Scho les 模型进行改造, 建立了对 R &D 项目的期

权性价值进行估算的模型.

M o rris, T eisberg and Ko lbe 建立的模型的

前提条件是: 1) 此处研发是指在投入生产和销售

过程之前的阶段即投资者判断的时间点是在图 2

的 A ; 2) 投资者在研发完成之后 (即图 2 中的B

点)就要决定是否要进行生产和销售.

注: 1)A 点是广泛意义上的研发起点, 可以是一个专利也可

以是一个想法.

2)A —B 表示R&D 项目的研发过程.

3)向上的箭头表示预期的收入, 向下的箭头表示预期的

成本.

图 2　项目未来现金流图

从上面的假设可以得出这样的结论: 如果投
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资者站在图 2 的A 点进行预计时认为, 当 R &D

项目到期后也就是在该项目研发成功后, 进一步

投入生产和销售的成本将大于销售取得的收入,

那么这个 R &D 项目的价值是零, 他可以不投入

这个R &D 项目. 相反, 如果他预计将来生产和销

售的成本小于预期的销售收入, 那么他就可以选

择对这个项目投入. 并且投资者会认为对 R &D

项目所投入的经费的上限就是生产销售的收入和

成本的差值. 这样, 一个科研项目的预期价值可以

这样表示:

V 3 = m ax [0, R —K ] (1)

或者

　　V 3 =
R - K 　if　R > K

0　　 　if　R ≤ K
(2)

这里　V 3 ——R &D 项目的价值

R —— 期望收入的净现值

K —— 生产和销售成本的净现值

这个 R &D 项目的价值就是对V 3 计算的结

果. 当然, 公司没有办法知道V 3 到底是什么直到

这个项目结束, 所以必须用R 和K 的期望值对V 3

进行估计. 这个过程由图 2 中A —B 部分表示.

其中对 R 和 K 的估计根据相关行业和相似

的科研项目的投入和产出得到的.

假设X 是净现金流, X = R - K , 那么项目的

期望价值由下面的公式表示:

E [V 3 ] =∫
∞

0
x f x (x ) dx (3)

这里 f x (x ) 是净现金流量的密度函数, 如果销售

收入和生产和销售的成本是正态分布, 很容易从

R 和 K 推出 f x (x ) 的分布.

假定折现率为 r, 对式 (3) 计算结果进行折现

得到

V = e- rt∫
∞

0
x f x (x ) dx (4)

可见, 如果可以从R 和K 的数据推断出X 的

分布, 就可以用这个等式来估计R &D 项目的期权

价值.

在假设 R 和 K 是独立、正态分布的情况下,

这两个正态分布的随机变量的均值是 Λr 和 Λk , 方

差是 Ρ2
r 和 Ρ2

k. 这样X = R - K 是正态分布, 均值

是 Λx = Λk - Λr, 方差是Ρ2
x = Ρ2

r + Ρ2
k. 这样R &D 项

目在完成时候的期望值可以由公式 (3) 推导出这

样的表达式:

E [V 3 ] =
Ρ2

r + Ρ2
k

2Π
e-

(Λr+ Λk
)

2 (Ρ2
r + Ρ2

k
) + (Λr - Λk ) p (5)

　　　　　　　　 (X > 0)

3　对M orr is, Te isberg and Kolbe模
型的修正应用

3. 1　对M orr is, Te isberg and Kolbe 期权定价模

型修正的依据

从上面对模型介绍可以看到:

1) 模型中对预期收入和成本的估计是来源

于相关行业相似产品的生产和销售的成本和收

入. 因此在基本收集全了已经存在的相关行业的

相关产品的生产和销售成本和收入之后, 估算出

的R &D 项目的期权性价值是一个客观值. 但是,

不同的产品必然有自己在生产和销售的时候的特

殊性, 因此在计算时应该充分考虑对M o rris,

T eisberg and Ko lbe计算结果的各种影响因素. 然

而对这些影响因素和它们影响力的判断是因人而

异的, 是主观的, 也不好用一个定量的模型来描

述. 所以需要用定性分析的结论对定量计算结果

进行修正.

2) 即使决定要对一个R &D 项目进行投入的

时候, 也不能就凭一次的估算就完全放心地投入

下去. 因为随着研发的进行, 一些对项目的影响因

素越来越明朗, 使对其价值判断的依据越来越充

分. 因此, 应该在投入生产和销售之前每隔一定时

间就对项目预期现金流进行持续的估算, 防止在

项目研发结束时再发现不能进行生产和销售投入

的损失.

3. 2　对M orr is, Te isberg and Kolbe 期权定价模

型的修正

3. 2. 1　对预期现金流计算方法的改进

为了使计算的结果更加的可靠, 可以把原来

对图 2 中A 点的现金流的估计分成三步进行.

1) 在图2中A 点进行投资决策的时候可以先

找相关行业的有关收入和成本的资料使用式 (5)

进行估算. 并且把这个估算结果的折现值作为决

策的初步依据.

2) 在计算的基础上, 挑选由技术专家、生产

专家、销售专家组成的小组. 小组的任务就是运用
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专家在行业中的职业经验对影响R &D 项目生产

和销售的收入和成本主要因素进行分析. 其具体

步骤是: 首先, 在专家小组讨论的基础上, 罗列出

对本R &D 项目的生产和销售最可能的影响因素.

然后, 由小组中的成员各自独立地对各影响因素

对收入和成本影响的程度进行评价, 并且, 小组中

各成员应该各自独立地汇总出对收入和成本总的

影响因素是多少. 这种对影响的程度的评价用百

分比的形式表示. 最后, 小组中的专家再次开会,

把各自得出的影响因素拿出来, 用某一方法汇总

出包括各个专家意见的总的影响收入和成本的百

分比.

3) 假定收入和成本这两个随机变量同等程

度地受到有专家小组得到的影响因素的影响. 则

新的收入的均值Λ’
k = (1 + n◊ ) Λk , 其中 n◊ 是各

影响因素对收入影响的百分比; 新的生产和销售

的成本的均值是 Λ’
r = (1 + m ◊ ) Λr, 其中m ◊ 是

各影响因素对. 同理新的收入和成本的方差分别

为Ρ2
r’= (1 + n◊ ) 2Ρ2

r; Ρ2
k’= (1 + m ◊ ) 2Ρ2

k. 再把新

的加入影响因素的数值代入 (5) 中. 对计算结果

进行折现.

4) 遵循谨慎原则, 投资者应该取初步计算结

果和修正之后计算结果中较小的值, 作为这个期

权的估计值.

3. 2. 2　在研发过程中对未来现金流的估算

对于一个要多年时间进行R &D 项目来说, 应

该在其研发的过程中对此项目的未来现金流进行

循环不断地估算. 这个过程如图 3 所示.

图 3　R &D 项目期权价值估算流程图

从图 3 中可知, 当投资者面对一个R &D 项目

投资决策的时候, 可以使用 3. 2. 1 已经论述的方

法计算未来的现金流量. 然后根据计算结果进行

判断. 当投资者认为结果是满意的, 并且已经根据

这个计算结果决定对这个项目进行投入. 假定这

个项目预计要三年之后才能投入生产和销售, 并

且投资者应该在 3 年中平均分配研发经费. 在研

发一年之后, 投资者利用 3. 2. 1中 (2) 步骤阐述对

影响因素分析的方法对新的环境因素的影响的程

度进行估计. 然后利用 3. 2. 1中 (3) 步骤来计算考

虑了新影响因素的新的未来现金流. 把这个结果

和原来计算结果进行对比, 如果由于不利因素的

影响使未来现金流变得太小以至于无法维持第二

年的研发开销, 那么就应该考虑是否要对项目放

弃. 当新的计算结果大于原来计算结果时, 投资者

还是应该遵循稳健原则, 按原来计算结果进行

投入.

4　 R&D 项目的期权性价值定价模
型应用的举例

为了简化计算过程, 在本例中使用加权平均

的方法来得到估计各种影响因素对销售收入和生

产销售成本的影响.

现在用一个假想例子来说明该模型的应用.

假定一个公司有机会投资于一个R &D 项目,

这个项目将在 3 年后研发结束. 从与这个项目相

关的产品的生产和销售经验来看, 对收入主要影

响的因素是, 需求结构、竞争者影响、市场进入障

碍; 影响成本的主要因素是, 生产成本、企业发展

成本、销售成本. 预计未来收入是正态分布, 平均

值 10M 和标准差是 1. 732M ; 并且生产和销售的

平均成本是 9M , 标准差是 1M. 这样净现金流量

是正态分布, 平均值是 1M , 标准差是 2M , 其大于

零的概率P 是0. 69. 这样此R &D 项目的预计的正

的净现金流的期望值是

E [V 3 ] =
2

2Π
e- ∀ã (∀ã ) 2

+ 1 × (0. 69) = 1. 39M

假设折现率是 10◊ 的话, 这个项目预计的期

权价值是 1. 03M.

初步定量计算之后, 由技术专家、管理专家组

成的分析小组对影响收入和成本的主要因素进行

分析, 现举一个管理人员对各方面因素分析之后

得到的表格:
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表 2　 主要外部条件对收入和成本的影响

收入影响因素 估计影响收入的百分比 成本影响因素 估计影响成本的百分比

需求的结构

占总影响权数 40◊
　20◊

生产条件情况

占总影响权数 40◊
　10◊

市场进入障碍

占总影响权数 20◊
- 10◊

销售渠道

占总影响权数 40◊
- 5◊

竞争者影响

占总影响权数 40◊
　10◊

企业扩张条件

占总影响权数 20◊
　10◊

加权平均 20◊ × 40◊ + ( - 10◊ ×

20◊ ) + 10◊ × 40◊ = 11◊

40◊ × 10◊ + (- 5◊ ×

40◊ ) 20◊ × 10◊ = 4◊

注: 表中列出的各影响因素占总影响的权重是由不同的评价者自己制定的.

　　 当这个评价小组中所有的评价者都填写了

这样的一张表格之后, 全体小组成员把各自的表

格放在一起进行汇总讨论. 并且根据组内各专家

在生产和销售中不同的地位和经验, 给每张表格

分配不同的权数, 加权平均后得出在各因素的影

响下收入和成本变化的百分比的结论. 在本例中

假设最后得出: 收入将增加 10◊ , 成本增加 5◊ .

预计的收入仍然是正态分布, 则新的平均值

11M 和标准差是 1. 9M , 并且生产和销售成本也

是正态分布的, 则新的平均成本是 9. 45M , 标准

差是 1. 05M. 这样净现金流量是正态分布, 平均

值是 1. 55M , 标准差是 2. 17M , 其大于零的概率P

是 0. 71. 由此得到该 R &D 项目的新的正的净现

金流的期望值是

E [V 3 ]’=
2. 17

2Π
e- 2. 4

2×4. 73 + 1. 55 × (0. 71) =

　　　　　1. 87M

如果折现率仍然是 10◊ , 那么这个项目的新

的估算的期权价值是 1. 59M.

通过对上面案例的计算可知, 修正后的投资

结果比修正前的大, 遵循稳健性原则, 这个项目的

期权价值是 1. 03M.

同时, 当对这个项目进行一段时间 (比如一

年) 的研发之后, 再组织专家小组按照当时的生

产销售变化的情况, 给出根据当时的变化了的条

件估计的对预期收入和预期成本的影响程度的估

计值. 并把修正之后的预期收入和预期成本带入

(4) 进行计算. 对于计算出来的结果, 折现到A 点

之后, 还是应该遵循稳健性原则, 把原来计算结果

和新的计算结果中较小的值作为该项目的期权性

价值. 当新计算出的项目的期权性价值太小以至

于无法很好的开展研发, 投资者就应该考虑是否

退出, 以减少损失.

从上面的理论分析和实例应用的情况, 不难

看到, 在对M o rris, T eisberg and Ko lbe 期权定价

模型进行应用上的修正之后, 对R &D 项目的期权

价值的估算更加稳妥、可靠.
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Analyz ing option character and va lu ing option va lue of R&D

ZH OU Y ong , ZH OU J i2z hong
Bu siness A dm in ist ra t ion, the Graduate Schoo l of the Ch inese A cadem y of Sciences, Beijing 100039,

Ch ina

Abstract: 　W hen select ing a R &D p ro ject, no t on ly does the investo r con sider the techno log ica l risk,

bu t a lso assesses the op t ion value of R &D. Based on the ana lysis of op t ion character of R &D and the

in troduct ion of M o rris, T eisberg and Ko lbe m odel u sed to ca lcu la te the op t ion value of a R &D , th is

art icle describes a m ethod fo r assessing the op t ion value th rough com b in ing qualita t ive ana lysis in the

M o rris, T eisberg and Ko lbe m odel. M o reover, th is art icle pu ts fo rw ard a po in t of view tha t the op t ion

value of R &D ough t to be assessed step by step.

Key words: 　op t ion character; op t ion value of R &D; valu ing
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