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摘 要：随着近年来对实物期权研究的深入，有关实物期权的-／~~-在许多领域、许 多层面已得到越来越多的重视 针 

对新产品投放市场的过程，从现实期权领域中的学习期权以及转向期权两个角度，对新产品的市场化过程作出全新的诠 

释和分析，并阐述 了实物期权方法在新产品市场化过程 中的作用。 
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O 前言 

在科学技术高速发展的今天，新技术层 

出不穷。企业要想获得长足的发展必须紧跟 

消费者的需求，从消费者的切身利益出发， 

在适当的时候、适当的地点，以适当的价格、 

适当的方式向适当的顾客推出他们所需的 

产品。这样才会使企业紧紧抓住市场，抓住 

顾客。 

从消费者的角度出发，了解他们的喜 

好 、需求 ，企业 可以研发 出让消费者心动的 

产品。然而 ，新产品的问世并非如想象的那 

么简单，企业必须考虑把新产品推向市场的 

成本，以及这种推广能够带来的收益等一系 

列相关因素。新产 品能否很顺 利地进 入市 

场，以及将采取什么样的方式进入市场，这 

对于一个企业的成功具有决定性的意义。实 

物期权方法是近年来经常使用的一种决策 

方法，应用实物期权方法可以降低新产品在 

市场化过程中的风险，提高新产品成功上市 

的概率。本文将从学习期权和转向期权两个 

角度来分析实物期权方法在新产品市场化 

过程中的作用。 

2 学习期权的价值作用分析 

当企业想推出某种新产品 ，但对外界的 

环境变化无从把握时，可以通过采用试探性 

地推出少量产品的方式了解市场，以减少某 

些市场不确定性。然后根据投放市场的效果 

来决定是否要大规模地推广，还是延期或其 

它。这种投资于了解不确定的市场而获得的 

期权，就是学习期权。当通过试探性的营销， 

把新产品先少量地推向市场 ；然后根据所投 

入的用于试营销的少量资源所取得的信息， 

来决定是否要大规模地向市场推销这种新 

产品。当根据已收集的信息所获得的选择权 

(即学习期权)的价值高于“试推广”所花费的 

投入时 ，这种新产品的试推 广是很有价 值 

的： 

譬如，新一代标准 EVD(Enhaneed Ver- 

satile Disk，意为高密度数字激光视盘系统1 

是首个完全 由中国拥有知识产权 的视频压 

缩标准。和以前市场 上大量销售的 DVD相 

比，EVD技术优势明显： 容量比DVD增大 

lG；②采用最新编码技术，可满足画面清晰 

度比DVD高出将近 5倍的要求；⑧调整和 

加大了机芯光头发射功率，增强了读碟能 

力。然而，在2002年就被传得沸沸扬扬的 

EVD，一直对公众没有展开其神秘的面纱。 

直到2004年元旦期间，新科电子才抢先推 

出 了 l0万 台 EVD碟 机 和 EVD液 晶 电视 

机，以空运的方式投放到包括中国内地、中 

国香港 、东南 砭等地 区的各地市场 。鉴 于 

EVD的高清晰度效果，必须使用高清晰度彩 

电。一般的家用彩电由于分辨率太低，即使 

是接上了 EVD播放机，画面的清晰度也得 

不到体现，而家庭要置换高清晰度彩电就意 

味着还要支出大笔费用。在 2o03年以前 ，生 

产 EVD碟片的供应商基本上为零，EVD技 

术的普及基本不现实。尽管 EVD播放机兼 

容 DVD碟片，但引用长虹新闻发言人刘海 

中的话 ，“花 2倍 的价格 买 1个 EVD机看 

DVD碟片 ，无疑是浪费。” 

所以，在当时的情况下 号虑到 EVD的 

实际应用价值，推广EVD也许为时过早，这 

时就需要等待，等待市场成熟。当各方面条 
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件具备，并且顾客对这种新产品有一定的认 

知，再进行推广。虽然当时国内许多厂商已 

有了大规模生产 EVD的技术和能力，然而 

新产品推出的成功与否不是光由产品本身 

来决定，真正决定它的是外部的市场。企业 

需要静观市场的变化，采取积极主动的方 

式 ，在适当的时候，先以少量的投入向市场 

推出这一新产品；然后根据试推广阶段所获 

得的信息，作出继续大规模地投放市场．还 

是暂停投放市场 f等情况发生好转时再作决 

定)的决策。 

学习期权的存在使得企业对于一项新 

产品进入市场的决策不再盲目，它的价值体 

现在让企业以适当的低成本获得对新产品 

进行决策的必要信息。与那种完全“被动式” 

的等待不同，学习期权的价值在于通过主动 

投入资金来获取正确决策所需的信息，这是 

一 种更加积极的获取信息的方式。拥有EVD 

生产技术的厂商没有盲目地在市场时机还 

不成熟时就推出高技术含量的新产品EVD， 

而是直到近期才让 EVD露面，就是应用学 

习期权价值的一种体现。 

3 转向期权的价值分析 

技术在进步，消费者的品位在不断变 

化，对产品的质量、功能也提出了越来越高 

的要求。企业为了满足消费者的需求，就要 

不断跟进市场的变化，主动地向消费者推出 

他们所需的产品。当企业因获得新的信息， 

放弃原来的项目而转向更好的投资领域时， 

所能获得的收益部分就是一个转向期权。对 

原项 目的放弃所产生的损失就是费用或成 

本。转向期权的价值是和现有项目的投资所 

带来的一些相关资源 f指能够给企业在转向 

其他项目时带来有益帮助的资源)密切联系 

的。 

从实物期权的角度看，新产品开发的成 

功(即项目的完成)，能够给企业带来进行一 

种“或有决策”的权利：即给予它一种可以根 

据在对目前市场条件进行判断的基础上，选 

择大规模投资、暂缓性投资以及不投资的决 

策的权利。同样，当企业投资于某一项目，它 

现有的技术、人员、市场、供应商、销售渠道 

以及战略联盟等，可能为它以后放弃该项 目 

而转向投资另一新项目提供更好的条件。它 

的现有投资会为它投资新项 目带来转向期 

权。当我们看待一个项 目，如果从它的转向 

期权的高度出发，也许会对一个13前收益不 

是很妤，快要衰落或者收益尚还可以的项 目 

有一个全新的认识。 

我们还是以影碟机行业的新产品进入 

市场为例：作为新一代数字光盘播放系统 

EVD的出现 ，来 势汹汹——EVD想以 自己 

相比于DVD的绝对优势来取代DVD产品。 

这样在 EVD的强势攻击下 ，生产 DVD的厂 

商就必须面对如何生产转型的问题。每当有 

换代产品出现时，所有生产企业都要作出适 

当的选择，即继续生产、放弃，还是其它?在 

具体的市场推广操作下，像新科这一类的企 

业，早在 1998年就已经停止了 VCD的生 

产，全面转型向移动 DVD、车载 DVD等高端 

项目的技术开发和市场推广，这一决策同时 

也为实现 EVD的入市提前做了进行市场消 

费行为的准备。 

事实是，当那些 DVD的生产厂商放弃 

生产 DVD、转向新产品EVD的推广时，他们 

同时拥有了对EVD生产的选择权，这一选 

择权就是一种转向期权，当然这一转向期权 

也并不是每一家生产 DVD的厂商都能够拥 

有的，他们必须同时拥有生产 EVD的技术 

和能力。DVD的核心技术属于国外，而EVD 

是拥有国内自主知识产权的技术。EVD相比 

于DVD的优势，使得这项新技术受到厂商 

和消费者的广泛关注。只有当推出新产品 

EVD所得到的收益大于放弃 DVD生产项 目 

所受的损失时，这个转变才是有经济学意义 

的。只有这样，这个转变的转向期权才会是 

大于它的成本，从而使原有产品的生产企业 

在转向新产品的研发、生产，并使之进行市 

场化的决策上是值得的。 

4 总结 

本文通过对现实期权理论中的学习期 

权以及转向期权这两种期权理论的引入，为 

新产品市场化的决策提供了一种全新的思 

路，为企业进行新产品的市场化决策提供了 

更广阔的视野。学习期权作为一种以积极主 

动的方式，获取企业在新产品投放市场过程 

中所需要的信息，很具有现实意义，为企业 

的理性决策带来很大的帮助。转向期权更是 

从企业现状 出发 ，挖掘企业 以后相关新产品 

的投资机会，从一个整体的、系统的、全局的 

角度来分析企业现有投资的价值。这两种期 

权的价值在本文引用的影碟机行业的案例 

中得到了体现。我们有理由相信，这些理论 

会在现实中得到越来越多的探讨和应用。 
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The Role Analysis of Real Options Applied in 

the Commercialization of New Products 

Abstract：With the growth of research about real options in recent years
，
the discussion of real options has got— 

ten more and more attentions from many areas and sides．To the commercialization process of new products
，
this 

article gives a total new analysis and explanation from the study option and switchdown option
．It also expatiates 

on the role of real options in the commercialization of new products
． 
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