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摘 要：对科研攻关项目及其蕴含的战略效益作了介绍，分析了现有战略效益评估方法存在的主要不足。实物期

权法可以解决评估战略效益中的一些难点，是一种可以付诸实践的评估方法。
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实物期权在国家科研攻关项目

战略效益评估中的应用

1 科研攻关项目及其战略效益

科研攻关项目，是站在国家利益高度，

从国计民生的角度出发的具有国家指令性

的科研计划。自从我国建立起以“863”计划

为代表的一系列科研攻关计划体系以来，在

促进科技发展，人才培养，提高综合国力等

方面都取得了很大的成绩。总的来说，关于

国家科研攻关项目，可以归纳出如下的一些

特点：

（1）科研攻关项目所研究的对象，大多

数是目前世界上最先进的、最具有前沿性的

科学技术。

（2）在科研攻关中，无论是政府还是企

业，都需要投入大量的人力、物力，初期的投

资往往是比较大的。但是，由于是高新技术

研发项目，其所产生的直接收益存在较大的

不确定性，在很多情况下，甚至不能达到投

入的成本水平。

（3）科研攻关项目具有很强的带动功能。

这里的带动功能，是指通过对一个具有前沿

性的技术或是产品的研发，可以带动相关产

业、相关技术的发展和进步。同时，科研攻关

项目还可以促进人才的培养，推动科研机构

的合作。

众所周知，科研攻关项目需要大量的投

入，从人力、物力、资金、政策等方面，均需要

给予很大的支持才能有所斩获。因此，在项

目评估中，如果我们仅是评估这个项目所带

来的净现金流量，只从财务或是市场的角度

来评价其经济价值，会发现很多项目往往是

不具备研究和投资价值的，很可能国家投入

很多的物质资源进行研发，还不如直接向国

外购买来得经济。但是，很多时候由于技术

壁垒的存在，一些高新技术是无法用金钱来

获得的，攻关的目的就是为了冲破这些壁

垒，维护国家战略安全。因此，站在国家利益

的高度，科研攻关项目的战略意义是非常巨

大的。笔者认为，这样的战略效益主要包括：

（1）降低技术依赖性。长久以来，我国一

直在先进技术领域落后于世界强国，而如果

不加强自主科研投入，一味地跟踪模仿，我

国同世界先进水平之间的差距将会进一步

拉大，并将最终形成技术依赖。在今天的国

际环境下，技术依赖远比资金依赖、市场依

赖所带来的负面影响更加深刻和难以摆脱。

一个没有自主科技竞争力的国家，是不会在

国际社会上被人尊重的。通过科研攻关，我

们可以降低技术依赖性，这是十分重要的效

益之一。

（2）增强讨价还价能力。降低技术依赖，

有利于提高讨价还价的能力。通过我国的自

主研发，在技术上追踪并缩小与世界先进水

平的差距，我们就可以增强讨价还价的能

力，在国际市场上以更加优惠的价格得到我

们所需要的技术和产品。

（3）技术往往具有广泛的应用前景。广

泛的应用前景和带动效益，也是科研攻关投

入的重要战略效益之一。譬如，航天技术的

攻关一直是我国重点投入的方向，而航天技

术的应用是多方面的，在海洋开发、矿产勘

探、通讯卫星等领域具有广阔的应用前景。

同时，增加对科研项目的投入，在人才培养、

团结科研力量等方面都会产生许多正面的

效益。

由上面的分析可以看出，战略效益是科

研攻关所带来的一种非常重要的、具有深远

意义的收益,因此，在我们进行科研攻关项目

评估时，对其战略效益的评估决不能忽视。
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但是，战略效益又是一种难以直接评估的收

益，这主要体现在：

（1）战略效益的具体内容较难界定，各

个不同的科研攻关项目存在差异。战略效益

是一个较为抽象的概念，只有在具体的科研

攻关项目中才能得以体现，其内涵是千差万

别的。

（2）战略效益的动态性很强，对未来的

现金流以及其它收益的影响具有较大的不

确定性。战略效益具有较大的不确定性，一

般很难就其未来收益给出确定的数值或概

率估计。

（3）战略效益的时效性很强，随着客观

环境的变化，其价值也会有很大的变化。

Bower 和 Christensen(1995)[2]曾经给出一个案

例，该案例讨论了为什么一开始在技术上领

先的企业往往在遇到新一轮破坏性技术的

挑战后输给后进企业。他们认为这其中的原

因在于领先企业低估了这种破坏性技术的

战略效益，从而作出错误的决策。国家战略

和企业战略也具有相似之处，攻关项目的战

略价值，往往并不完全依赖于自身技术进步

所带来的价值，也和它国技术进步的程度、

客观环境的变化息息相关。

2 战略效益评估方法综述

近年来，关于战略效益的评估方法，理

论界、学术界已经作了很多有益的尝试，形

成了一些具有创新性的方法和指标体系。由

于战略效益具有不确定性、动态性、社会性

等特点，所以其评估方法也不能采用一些传

统的定量分析方法。从实际操作来看，专家

学者们一般都采用设计出一套指标体系来

考核战略效益，这一指标体系应包括经济、

社会各方面的一系列指标，有的指标还需要

分为母指标和子指标两个层次，并根据各个

指标所反映的经济、社会各方面在社会整体

中的地位和作用，对指标进行加权，然后形

成一个综合指数，它可以在比较中表明战略

效益的大小。而具体的评估方法，则主要有

基于贴现现金流（Discounted-cash-flow，简称

DCF）的净现值(NPV)、内在报酬率(IRR)、回

收期(Payback Period)，以及基于专家评分和

同行评议，采用定性定量相结合的评估方

法。后者的代表有层次分析法、德尔菲法、效

用函数法、相关分析法等等。

但是，这些方法都或多或少地存在一些

自身的问题和缺陷。这是因为，科研攻关项

目普遍具有诸如不可逆转性、未来收益不确

定性、投资后面临多种选择等特点。从其价

值来看，一个科研攻关项目的价值应当由两

部分组成，一是项目的净现值 NPV，另一部

分是项目中包含的未来收益变化的价值

VF，即 V=NPV+PF。显然，对于 VF 的评估，

由于 DCF 法不能够充分考虑到项目现金流

的不确定性和要求投资回报率的不确定性

而导致其无能为力。而那些基于专家评分的

定性和定量分析相结合的方法，则因为主要

依赖人们的主观判断和估计，大量采用打分

等主观性比较强的评估手段而容易产生偏

差。同行评议的前提是：参与评议的专家在

待评项目所涉及学科领域确有较深造诣，并

且能公正、客观地作出自己的独立判断，而

这一点恰好很难控制和达成共识。另外，挑

选合适的专家也是一个难点，这里还涉及到

评审成本的问题。要使专家评判客观、科学，

就需要寻找该领域国内外的专家，在全面了

解研发项目的情况下做出自己的判断，而这

样的了解和判断过程通常是冗长和不经济

的。而在实际操作中，各种不同的方法确实

有局限性。例如，AHP 的应用主要针对那些

方案大抵确定的决策问题，AHP 得出的结果

是粗略的方案排序，在 AHP 运用过程中，无

论是建立层次结构还是构造判断矩阵，人的

主观判断、选择对结果的影响较大，使得利

用 AHP 进行决策的主观成分很大。

3 科研攻关的战略效益评估方法新

探———实物期权法

那么，用什么样的方法可以克服以上评

估方法的缺点，从而较为准确地对基础性科

研攻关项目进行评价呢？实物期权法也许可

以告诉我们答案。

正如我们所看到的，在实际的科研攻关

项目中，项目所带来的收益具有很大的不确

定性，而且，决策可能允许延迟进行，项目往

往可以按时间先后分解为多个相互联系的

子项目的结合。与此相对应，决策往往是分

阶段进行的，每个子项目代表决策的一个阶

段。在每一个决策点（即每个子项目的起始

时刻），根据以前各阶段决策的实际结果和

当时所掌握的其它有关信息，决策者面临着

新的选择，即对应着一个选择权（options，习

惯被翻译为期权）。期权是具有价值的，其价

值随着标的资产价格的波动而波动。如果分

析一下科研攻关项目的特征，我们不难发现

它与期权十分近似，其中研发项目的净现值

相当于期权中标的资产的价值，科研投入成

本相当于期权执行价格。所以，一个科研攻

关项目可以看成是由一个或多个期权所组

成的集合，它们分别出现在项目规划、设计、

建设及营运的整个寿命期内的不同阶段。由

于这些期权的标的资产是项目所对应的设

备、土地等实物资产，我们称之为实物期权

(Real Options)，以区别于以金融资产为标的

物的金融期权。

实物期权估值方法的基本思路是把一

个科研攻关项目视为一个实物期权（或是若

干实物期权的组合），项目的价值等于现有

各种资产价值的现值，加上实物期权的价

值。因此高科技项目的评估问题，就转化成

了实物期权的定价问题。

引入实物期权理论评估攻关项目的战

略效益，具有如下重大优势：

（1）成功地引入了项目现金流的不确定

性概念。实物期权方法在评估研发项目的战

略效益时，充分考虑了项目未来收益的不确

定性，这使它优于传统的 DCF 法。实物期权

法在计算中引入了“波动率”的概念，使得对

科研攻关项目的效益评估更加符合实际情

况。

（2）成功地引入了决策的时效概念。如

前文所言，国家科研攻关项目，通常都是一

些时间跨度很长的项目。在攻关的进程中，

政府和相关机构会视项目的进展情况、国际

上相关技术的发展情况，以及该技术的市场

状况不断地调整自己的决策。随着时间的推

移，在每个不同的时点，攻关项目的相关决

策会有很大的变化，导致其能够产生的价值

也会有很大的变化。而实物期权法同样具有

时间的概念，可以较好地模拟出在不同的技

术和市场条件下的攻关项目的战略价值。

（3）具有定量性，主观性较小。很多战略

效益的评估方法，都是采取先计算出容易得

出的某财务效益或者其它市场效益，然后再

根据专家的评分，通过一些模型求出各效益

在总效益中所占的比重，进而得出战略效益

的总和。这样的方法，过于依赖于专家的主

观评分意见，客观性不强。实物期权法基于

金融理论中较为成熟的期权定价思想，可以

从一个定量的角度评估项目战略效益的大

小，相对而言，依赖于人的主观因素的成分
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Discussion of the Real Options Approach in the Evaluation
of the Strategic Return of State Research Projects

Abstract：After a discussion of the characteristics of the state research projects and their strategic return, the

strength and weakness of the current evaluation models are pointed out. It is believed that, the real options ap-

proach is applicable in such an evaluation system building.

Key words：state research project；strategic return；real options

较小，是比较科学和可行的评估方法。

近年来，实物期权法在许多高科技行业

的研究开发项目中得到了越来越广泛的应

用，而这些项目正是具有极高的不确定性和

不可预见性的。对于基于国家战略的科研攻

关项目，其所蕴含的巨大战略效益是值得深

深挖掘的，而运用各种不同的方法对其进行

评估，也是我们在立项和项目拓展中所需要

经常采用的决策工具。

4 运用实物期权法评估项目战略效

益的步骤

在应用实物期权法对科研攻关项目进

行评估时，一般要采取以下 4 个步骤：

（1）确定该攻关项目所包含的实物期权。

一般根据项目的技术发展情况、行业特性、

市场发展状况、产品的寿命周期等因素确定

企业所包含的实物期权。

（2）确定实物期权的各个期权要素，使

实物期权的各个要素符合金融期权的特性，

满足各项假设条件。这里面主要包括如何将

实际的研发投入、产出、时效性以数量模型

表示出来。

（3）选择估值方法。实物期权的具体计

算方法主要有两种：一是直接用 B-S 公式计

算；二是用二叉树方法计算。两种方法的一

个主要区别在于，B-S 公式所需的客观条件

比较多，需要对攻关项目收益的波动性、时

间、初始投入等重要参数进行准确的评估；

而二叉树方法是一种更为直观的评估模型，

能够计算更多的复杂情况，具有更广泛的应

用前景。在国家科研攻关项目中，其研究对

象的技术前景、市场前景都高度不确定，利

用二叉树模型来计算其评估价值可能是更

可行的做法。

（4）评估结果调整。对评估结果细化的

主要任务是考虑项目所包含的各种期权的

相互作用以及在假定条件下进行敏感性分

析，以确定最终结果中所包含

的实物期权不是单独出现而

是结合在一起的。这是因为攻

关项目往往是由很多子项目

组成的，不仅包含单个的期

权，在它们相互作用的过程

中，一个期权的产生会引起或

消除另外的期权，这些因素也

需要被考虑进去。

5 总结

国家科研攻关项目是以

国家战略利益为导向，以追踪

先进国家科技水平为目标的

研究项目。通过大量的投入，

国家期望在这样的攻关项目

中取得实质性的回报。这种回

报不仅仅体现在看得见的直

接的财务和市场效益方面，而

且体现在基于技术进步给综

合国力带来的提升。在评估攻

关项目的综合效益时，笔者认

为只有应用各种不同的方法，

取其长处，弱化其短处，才能达到综合性、客

观性和准确性的要求。实物期权法近年来被

很多专家学者认为是评估企业研发项目价

值的有效方法，而现在也被证明可以用于国

家科研攻关项目的评估。诚然，要具体地运

用这种方法，还需要很多缜密的推理和预

测，在对具体的项目进行全面的分析后才能

得出结论。但是这种思路和理念，是可以被

运用到项目评估中去的，也是值得探索的一

种新的评估模式。
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