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摘 要:研发项目投资决策是现代企业研发管理的核心内容,对研发项目进行合理、准确的评估, 具有高度的战略

意义和现实意义。本文基于实物期权理论,考虑到研发项目投资的灵活性,结合研发项目的阶段性特征, 综合分析

了研发项目寿命期内面临的市场风险、技术风险和突发风险对研发项目潜在现金流的影响, 构建了风险条件下研

发项目多阶段评价模型。最后通过算例对模型进行验证、横向对比和敏感性分析,证实了模型的正确合理性。
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1  引言

随着知识经济的到来, 利用市场垄断获取高额

利润的方法越来越不可行, 无论是国家还是企业间

的竞争都越来越依赖于科技的力量和研究与开发工

作[ 1]。R& D( Research and Development )项目管理

日益引起企业决策者的重视, R& D 项目不仅是企

业应对市场变化和竞争压力的重要手段, 也是企业

核心竞争力的源泉和持续发展的动力[ 2]。由于

R& D项目具有高投入高风险的特征, R& D项目评

价成为 R& D项目管理的关键。

传统的投资评估方法, 如各种常规的贴现现金

流( DCF)方法, 决策树分析方法等,不能有效、准确

的评估 R& D项目的管理灵活性。研发项目在其生

命周期内,随着项目的进行,市场条件的不确定性会

逐步明确,各种新信息也会出现,管理者可以根据具

体情况,改变最初的经营策略。例如,在项目生命周

期的各个阶段延迟投资、转换、扩张、收缩、放弃项目

等。这种管理上的灵活性被称为经营柔性, 使得投

资者在投资过程中具有某种相机的选择权, 而无相

应义务,是有价值的。这种柔性类似于金融期权, 由

于标的物为实物资产,被称为实物期权[ 3, 4] 。

对于 R& D项目, 用期权的观点, 可以将其看

作是典型的欧式看涨期权。在之前的研究中,许多

学者通过改进 B- S 模型使其与 R& D 项目的特征

相符。New ton 和 Pearson ( 1994) [ 5] 以及 Perlitz

( 1999) [ 6] 的模型假设 R& D项目现金流只存在连续

性,对 R& D项目现金流的持续变化通过微分方程

来描述。Pennings 和 Lint ( 1997) [ 7] , Br anch 和

Pax son ( 2001)
[ 8]
认为 R& D 项目现金流的变化只

存在跳跃性,对 R& D 项目现金流的变化通过离散

模型来刻画, 并进行了定价公式推导。以上模型在

研究时,其假设与 R& D 项目现金流的变化情况不

完全一致:研发项目现金流的变化特征不能只用微

分方程来描述, 还需要通过离散模型进一步刻画。

Ber k( 2004)
[ 9]
比较全面的考虑了 R& D项目的风险

特征,但是没有考虑到 R& D项目具有的阶段性特

点。Herath 和 Par k ( 1999)
[ 10]

, L int 和 Pennings

( 2001) [ 11] , Hartmann和 Hassan ( 2006) [ 12]考虑了

研发项目的阶段性, 但没有全面考虑研发项目的风

险。

R& D 项目的风险是一种客观存在, 贯穿于研

发项目的生命周期中。总体来看, 研发项目各个阶

段构成了项目的整个生命周期。因此, 本文在对

R& D项目进行评价时,结合 R& D项目阶段性的特

点,全面考虑其生命期周内面临的风险,综合利用微

分方程与离散模型,对 R& D项目的价值进行评估。

2  研发项目风险特征和阶段性

研发项目是研究与开发项目的简称, 与普通项



目相比,具有下列特征: ( 1)探索性:研发项目是探索

未知、寻求新的解决问题途径的工作; ( 2)创造性: 创

造新的知识、新的方法是研发项目最本质的特征;

( 3)不确定性和风险性:研发项目具有的探索性和创

造性决定了其高度的不确定性和风险性; ( 4) 个体

性、集体性和社会性:新的创造性设想通常来自个人

的灵感,现代研究开发又需要多部门的协同工作, 而

知识的相关性、对社会支撑条件的依赖性使研究开

发工作具有社会性[ 13] 。

研发项目的这些特点, 决定了其风险特征。研

发项目的风险, 是由于外部环境的不确定性、研发项

目的难度和复杂性、以及开发者自身能力与实力的

有限性而导致 R& D项目达不到目标的可能性及后

果
[ 1]
。对于研发项目, 其未来潜在现金流的大小具

有不确定性,这种不确定性是研发项目在项目评估

时需要考虑的一个基本风险因素。在对研发项目进

行评价时,可以将这种不确定性考虑为市场风险, 并

用几何布朗运动去刻画其运动和变化过程。同时研

发项目又是一个高投资、高风险项目,其技术实施的

成败将严重影响项目的最终收益和最初价值评估,

因此在研发项目评价过程中, 必须要考虑到这种技

术的不确定性所带来的影响。此外,在研发项目的

实施过程中,还存在突发风险,表现为突发事件对研

发项目现金流的影响, 比如其他等同技术先于在研

技术出现, 或其他技术促进在研技术发展等。突发

风险事件往往给研发项目现金流预期带来跳跃性变

化,增大了研发项目现金流评估的难度。

相比于普通项目,研发项目还具有明显的阶段

特征。典型的研发项目可以分成多个阶段, 每个阶

段有明确的阶段目标和实现目标的一系列工作任

务。每个阶段任务都和创建一定的工作成果相关

联,而阶段的结束也以工作成果的完成为标志
[ 14]
。

在每个阶段的实施过程中, 并不以暂时的得失和现

金流预测情况对研发项目进行中止或者暂停等决

策,会在阶段结束时对研发项目价值进行清算和评

估。

因此,在对研发项目进行评估时,需要综合考虑

研发项目的风险和阶段特征。总结研发项目的风险

特征和阶段性, 可以看出:在对研发项目的价值进行

评估时应该充分考虑到其阶段性,把研发项目整体

实施过程看作连续的, 认为在任何一个时点都能进

行决策,与研发项目的实际情况不符合。在研发项

目的每一阶段实施过程中, 将其未来现金流的基本

变化规律视为一个连续几何布朗运动过程, 体现研

发项目风险特征中市场风险的不确定性因素,但同

时将突发风险给现金流带来的跳跃性变化考虑为一

个泊松过程,从而模拟突发事件的到达规律,刻画对

现金流预期的影响。而研发项目技术风险对其潜在

现金流的影响也将在每个阶段结束时按照概率分布

情况进行综合考虑。从总体上来看, 研发项目潜在

现金流变化模型是一个多阶段离散模型, 而在每个

阶段中,现金流变化同时具有连续性和跳跃性特征。

3  评价模型

31 1  模型构建

根据研发项目的阶段性特征, 在其生命周期内

可以将研发项目分为若干阶段。在本文中,不失一

般性,把研发项目典型的分为四个阶段(即基础研究

阶段、原型设计阶段、大规模生产阶段和商业化阶

段)。每一个阶段持续一定的时间,企业在每个阶段

的开始时刻注入资金。在每个阶段过程中,研发项

目以一定的概率获得成功, 成功后,研发项目进入下

一个阶段,失败后,研发项目以一定的残值带来现金

流入,面临的主要风险是技术风险,同时其预期现金

流受漂移率和波动率影响。当研发项目研制成功,

最终推向市场,可以估算研发项目为企业带来的现

金流入。突发事件对研发项目的影响是不能忽略不

计的,在研发项目开发的过程中,比如企业内部其他

部门某种设计技术的进步,对本项目现金流有一个

正向跳跃式的影响, 再比如其他同行企业某种新设

计标准的推出,对本项目现金流有一个负向跳跃式

的影响,因此在对研发项目为企业带来的现金流入

进行评价时必须把这部分突发事件的影响考虑进

去。可以通过一种现金流修正的方式把突发事件的

影响融合到现金流的计算过程中, 并在这个过程中

借助实物期权的概念, 评价研发项目管理灵活性的

价值。

为了构建研发项目的评价模型,针对研发项目

具有的阶段性特征,定义 M 为研发项目整个生命周

期中可以划分的阶段个数。在本文中不失一般性,

把研发项目分为四个阶段, 即 M = 4;

qi 为研发项目第 i 阶段的成功概率;

Si 为研发项目第 i 阶段的持续时间;

C i 为研发项目第 i 阶段失败后的项目残值;

I i 为企业在研发项目第 i 阶段开始时刻的投资

额;

V i 为研发项目第 i 阶段成功后的现金流。对于

最后一个阶段 i = M, V M 代表的是研发项目经历所
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有阶段,在市场上获得成功后,估算的整个项目在其

生命周期内为企业带来的现金流入,对于其他阶段

需要通过公式计算其阶段结束后的现金流;

Ki 为研发项目第 i 阶段外部突发事件对项目产

生重大影响的强度;

p i 为研发项目第 i 阶段突发事件对项目产生正

向重大影响的概率;

( ai , bi ) 为研发项目第 i阶段外部突发事件对项

目产生重大影响的影响幅度的分布参数, ai , bi 为

Beta分布的形状参数。Beta ( a, b) 分布的采用,可以

通过实际情况拟合参数, 省却了判别分布的麻烦, 当

ai = 2, bi = 31 4时, Beta( a, b) 分布模拟了数值统

计模型中常用的瑞利分布;

g i 为研发项目第 i 阶段过程中风险中性成功概

率;

r i 为研发项目第 i 阶段无风险利率;

R为企业预计的贴现率;

Li 为研发项目第 i 阶段现金流漂移率;

Ri 为研发项目第 i 阶段现金流波动率。

根据以上参数,一个典型的四阶段研发项目评

价模型如图 1所示。

图 1 四阶段研发项目评价模型

在这个模型中,把研发项目分为典型的四个阶

段进行项目投资决策和评估。在每个阶段, 研发项

目现金流符合基本几何布朗运动,而外部突发风险

以一定的发生强度在研发项目各个阶段中出现, 对

现金流有着一个正向或者负向的跳跃影响。在图 1

中各个阶段向上的箭头代表正向突发风险, 将提高

研发项目预期现金流的值; 而向下的箭头代表负向

突发风险, 将降低研发项目预期现金流的值。技术

风险在每个阶段的结束时刻评估,并用于研发项目

下一阶段是否继续实施的判断依据。

三种风险在本模型中的表示方法如下:

市场风险  市场风险在研发项目评价模型中表

现为现金流的不确定性,用现金流漂移率 Li 和波动

率 Ri 描述其变化规律。现金流 S = ( S t ; t I R+ ) 的

微分方程为:

dS t

S t
= Lidt + RidB t

其中 B = ( B t ; t I R+ ) 定义了标准布朗过程。

技术风险  技术风险以概率 qi 的形式进行描

述, qi 越大,则该阶段项目成功的可能性也就越大,

越有利于研发项目投资决策。设研发项目某阶段结

束后,如研发成功现金流为 V i , 如研发失败残值为

C i , 阶段历经时间为 Si , 企业预计的贴现率为 R , 其

由于技术风险引发的项目现金流折现值为:

S i =
V i @ qi + C i @ (1 - qi )

e
RS

i

因此,当 qi 越大,研发项目现金流折现值越大。

突发风险  突发风险在项目每个阶段实施过程

中影响现金流的变化, 表现为现金流有一个跳跃性

的增长或者降低, 其到达规律满足发生强度为 Ki 的

泊松过程 N = ( N t ; t I R+ ) , 而幅值满足 Beta( a,

b) 分布。根据泊松过程的特点, 可以得到 dN t 的定

义:

dN t =
U j 以Kidt 的概率   

0 以 1- Kidt 的概率

其中 U = ( Uj ; j I Z+ ) 定义了独立同分布序

列, Uj 的表达式为: Uj = X j # j , 式中 # j 为幅值大

小, X j 为跳跃方向。X j 为 (0, 1) 分布简单变体,概

率分布表达式如下:

X j =
1 以概率 p   

- 1 以概率 1 - p

p I [ 0, 1] , 刻画了正跳跃和负跳跃的可能性。

#j 为发生正跳跃或者负跳跃后的幅值大小, 概率分

布表达式如下:

f ( Sj | X j ; a i , bi )

=

S
a

i
- 1

( 1- S)
b
i
- 1

B( ai , bi )
0 < S< 1

0 其它

31 2  模型计算

对于 31 1节所定义的研发项目评价模型, 在一

个阶段内,研发项目主要面对市场风险和突发风险,

在阶段结束时,才考虑技术风险对潜在现金流的影

响。因此需要首先对突发风险和市场风险给研发项

目潜在现金流带来的影响进行综合计算。

结合几何布朗运动和泊松突发过程, 研发项目

现金流的微分方程可以表示为:
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dS t

S t
= Li dt + RidB t + UdN t

对其进行解算, 可以求得现金流的表达式为:

S t = S0 s
N

t

j = 1
(1 + U j ) e

( u
i
-
Ri
2

2
) t + R

i
B

t

S0 为现金流初值。

因此有:

E[ S t ] = E S0 s
N

t

j = 1
(1 + U j ) e

( u
i
-
Ri
2

2
) t + R

i
B

t

= S0E e
( u

i
-
R
i
2

2
) t + R

i
B

t E s
N

t

j = 1
( 1 + U j )

= S0E e
( u

i
-
R
i
2

2
) t + 1

2
R

i
2 t

@ E
]

n = 0

E[ s
n

j = 1
(1 + U j ) ] P( N t = n)

= S0e
L
i
t @ E

]

n = 0
E[ ( 1 + U) ]

n (Kit )
n
e

- Ki t

n!

根据 Beta ( a, b) 分布的特性, 可以得到:

E[ U i | X i ] =
aX

i

aX
i

+ bX
i

X i

于是:

E[ U] = E[ X i# i ] =
ai

a i + bi

p i - (1- p i )
ai

a i + bi

=
ai

a i + bi
(2p i - 1)

将上式代入 E[ S t ] 即可求得:

E[ S t ] = S0e
( L

i
+

( 2p i- 1)aiKi
ai+ b i

) t

因此当考虑到突发风险后,研发项目现金流的

预期漂移率将会改变,修正为:

�Li = Li +
(2p i - 1) aiKi

a i + bi
( 1)

其中�Li 为修正后的漂移率。对于研发项目现

金流的波动率, 同样, 当考虑突发风险时, 会涉及到

波动率的修正过程。

首先计算 E[ S
2
t ] , 有:

E[ S t
2

]

= E S0
2 s

N
t

j = 1
( 1 + Uj )

2
e
2( u

i
-
Ri
2

2
) t + 2R

i
B

t

= S0
2
E e

2( u
i
-
R
i
2

2
) t + 2R

i
B

t E [ s
N

t

j = 1
(1 + U j )

2
]

= S0
2
E e

2( u
i
-
R
i
2

2
) t + 1

2
( 2R

i
) 2 t

@ E
]

n = 0

E[ s
n

j = 1
(1 + U j )

2
] P ( N t = n)

= S0
2
e

( 2L
i
+ R

i
2 ) t @ E

]

n = 0
E[ ( 1 + U)

2
]

n ( Kit )
n
e

- Ki t

n !

根据 Beta( a, b)分布的特性,可以得到:

D[ U i | X i ] =
aX

i
bX

i

( aX
i

+ bX
i
)
2
( aX

i
+ bX

i
+ 1)

于是:

D[ U] = D[ X i # i ]

= EX
i
[ D[ X i # i | X i ] ] + D X

i
[ E[ X i# i | X i ] ]

= EX
i

aX
i
b X

i

( aX
i

+ bX
i
)
2
( aX

i
+ bX

i
+ 1)

+ D X
i

aX
i

a X
i

+ bX
i

X i

=
p ia1b1

( a1 + b1)
2

( a1 + b1 + 1)

+
( 1- p i ) a- 1b- 1

( a- 1 + b- 1)
2
( a- 1 + b- 1 + 1)

+ EX
i

aX
i

aX
i + bX

i

2

X i
2

- EX
i

aX
i

aX
i + bX

i

X i

2

=
aib i

( ai + bi )
2
( a i + bi + 1)

+
ai

2

( ai + bi )
2

-
ai

2
(2p i - 1)

2

( ai + bi )
2

据方差的特性,有: D[ U] = D[ 1+ U] , 于是可

以得到:

E[ (1 + U)
2
]

= D[ 1 + U] + ( E[ 1 + U] )
2

=
aib i

( ai + bi )
2
( a i + bi + 1)

+
ai

2

( ai + bi )
2

+
(4p i - 2) a i

a i + bi
+ 1

对于现金流方差, 有

D[ S t ] = E [ S t
2

] - ( E[ S t ] )
2

= S0
2
e

( 2L
i
+ R

i
2) t @ E

]

n = 0

E [ (1 + U)
2
]

n (Kit )
n
e

- K
i
t

n!

- S0e
L

i
t @ E

]

n = 0
E[ (1 + U) ]

n ( Kit )
n
e

- Kt

n!

2

将上面算式代入即可求得:

D[ S t ]

= S0
2
e
2L

i
t
( e

(R
i
2

+ (
aib i

( ai+ bi )2 (ai+ bi+ 1)
+

ai
2

( ai+ b i ) 2
+

(4p i- 2)ai
ai+ bi

)K
i
) t

- e
( 2p i- 1) ai Ki

a
i
+ b

i
t
)

当 p i = 01 5时,修正后的波动率�Ri 有显示解析

表达式,为:

�Ri
2

= Ri
2

+
a ibi + a i

2
( a i + bi + 1)

( ai + bi )
2
( a i + bi + 1)

Ki ( 2)

当 p X 01 5时,修正波动率没有显示表达式,但

是可以通过数值模拟计算的方式近似获得,求解方

程如下:

e
(R

i
2+ (

a
i
b
i

( ai+ bi )2 (ai+ bi+ 1)
+

a
i
2

( ai+ bi )2
+

(4p
i
- 2)a

i
ai+ bi

)K
i

)S
i
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- e
( 2p i- 1)aiKi

ai+ bi
S

i = e
�R

i
2 S

i - 1 ( 3)

从上面的计算过程可以看出, 在研发项目的一

个阶段内,当综合考虑到市场风险和突发风险时, 可

以用修正的现金流漂移率 �Li 和波动率�Ri 进行风险

描述。

下面结合研发项目的整个生命周期,综合考虑

研发项目技术风险、突发风险和市场风险对研发项

目现金流的影响。

考虑到研发项目具体的某个阶段, 根据阶段结

束后的现金流和残值, 以及阶段成功因素和企业预

计的贴现率,可以求出阶段开始时刻的项目价值, 计

算公式为:

S i =
V i @ qi + Ci @ (1- qi )

e
RSi

这个值仅仅考虑到研发项目各阶段的技术风

险,还没有考虑到突发事件对研发项目价值的影响。

进一步,把研发项目阶段成功状态看作是实物期权

中的上涨状态, 研发项目阶段失败状态看作是实物

期权中的下跌状态,上式计算出的阶段开始时刻的

项目价值看作是实物期权中的现值,从而得到上涨

幅度 u i 和下降幅度 d i 为:

ui =
V i

S i

d i =
C i

S i

根据几何布朗运动的特点,有:

e
Li$ t

= qi u i + (1 - qi ) d i

Ri
2$ t = qi (1 - qi ) ( u i - d i )

2

因此针对每个阶段可以得出:

Li = R

Ri =
qi (1 - qi ) ( u i - d i )

Si

qi ( 1- qi ) ( V i - C i ) e
RS

i

( V i @ qi + C i @ (1- qi ) ) Si

上式计算出来的漂移率 Li 和波动虑 Ri 体现了

市场风险因素, 结合突发风险影响, 利用式 1、式( 2)

和式( 3)可以求出修正后的漂移率�Li 和波动率�Ri。

通过修正后的漂移率�Li 和波动率�Ri , 可以得到

修正后的�u i 和�d i , 计算公式如下:

�u i = e
�L

i
t

+
�R2i Si (1 - qi )

qi

�d i = e
�L

i
t

-
�R2iSiq i

1 - qi

从而得到研发项目阶段结束后的修正现金流和

残值:

�Vi = S i�u i =
V i @ qi + C i @ (1 - qi )

e
RS

i
�u i

�C i = S i�d i =
V i @ qi + C i @ (1 - qi )

e
RSi

�d i

根据修正的现金流和残值, 可以求出修正的阶

段开始时刻的项目价值:

�S i =
�V i @ qi + �C i @ (1 - qi )

e
RS

i

根据修正的�u i 和�d i , 按照无套利均衡的思想,

可以构造出风险中性概率,使用风险中性概率计算

资产未来收益的期权值, 风险中性概率计算公式如

下:

g i =
e

r
i
S

i - �d i

�u i - �d i

在得到风险中性概率的基础上,根据二叉树期

权理论,可以得到期权价值为:

E i = qi @

g i @ max( �Vi - �S ie
r

i
S

i , 0) + (1 - g i ) @ max( �C i - �S i e
r
i
S

i , 0)

e
rS

i

因此,折合到阶段开始时刻包含期权的项目净现金

流为:

F i = E i + �S i - I i

同时 F i 也是上一阶段结束后的现金流,即:

V i- 1 = F i

采用这种倒推方式,最终可以求得风险条件下

包含期权价值的研发项目净现金流 F1。

4  算例分析

41 1  算例

假设某一个研发项目有四个典型阶段, 每一个

阶段的关键变量如表 1 所示。对于该项目,假设企

业预计贴现率为 R = 01 12。

表 1 研发项目四阶段参数

类别 参数名称 阶段 1 阶段 2 阶段 3 阶段 4

阶段

参数

阶段持续时间 Si (年) 1 11 5 3 2

投资成本 I i (万元) 150 160 220 280

无风险利率 r i 01 08 01 08 01 08 01 08

残值 Ci (万元) 200 300 500 400

市场

风险

预计现金流V4 (万元) 4000万元

漂移率Li 0. 12 0. 12 0. 12 0. 12

波动率Ri 0. 156 0. 206 0. 503 0. 413

技术

风险
阶段成功概率 q i ( % ) 30 42 65 80

突发

风险

突发强度 Ki 3 3 3 3

正向概率 p i 01 5 01 5 01 5 01 5

Be ta 分布 ( a, b) ( 2, 31 4) ( 2, 31 4) ( 2, 31 4) ( 2, 31 4)
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  为了对本文所讨论的研发项目评价方法进行验

证和计算, 利用 Mathemat ica 进行演算验证。令本

文所述模型的评价结果为 FR , 传统的 DCF 决策方

法评价结果为 FDCF , 不考虑突发风险带有期权值的

净现金流评价结果为 FOP。

按照传统的 DCF 决策方法, 求出的净现金流

为: FDCF = 581 49万元;

按照期权的方法求出的带有期权价值的净现金

流为: FOP = 1541 43万元;

按照我们提出的评价模型,求出的在风险条件

下, 含期权价值的项目净现金流为: FR = 2561 44万
元。

将三种评价模型计算出的结果进行对比, 可以

看出:

FR > FOP > FDCF

采用传统 DCF 决策计算出的净现金流,考虑到

了研发项目的技术风险, 但是没有考虑到研发项目

投资的灵活性, 低估了研发项目的潜在价值; 采用期

权的思想对研发项目进行评价时,考虑到了研发项

目灵活投资的价值。研发项目投资的灵活性增大了

研发项目投资的机会, 因此得到的研发项目现金流

的潜在价值要大于 DCF 计算出来的值。但是用这

种方法对市场风险的刻画过于简单,没有从微观角

度观察市场的变化, 考虑的研发项目风险也不完整,

而且研发项目在实际执行过程中,会遇到外部竞争

带来的突发风险,而这种风险在某些情况下, 对研发

项目现金流的影响可能比研发项目本身现金流的不

确定性还要大, 因此在对研发项目进行综合评价的

时候, 必须要考虑到研发项目的突发风险。我们提

出的研发项目评价模型, 充分考虑了研发项目生命

周期中的三种风险,因此能够更加准确的对研发项

目进行综合评价。

当外部突发风险的发生强度 K= 0 时, 研发项

目不存在外部突发风险, 我们的模型计算的结果 FR

与不考虑突发风险带有期权值的净现金流评价结果

F OP 一致。当外部突发风险强度大于 0时, 研发项

目在生命周期内将受到外部突发风险的影响。当这

种风险正向影响和负向影响的概率相同, 都为 01 5
时,从实际计算结果来看,采用我们的模型计算出来

的结果 FR 大于不考虑突发风险带有期权值的净现

金流评价结果F OP ; 当突发风险正向影响的概率小

于负向影响的概率时, 采用我们的模型计算的结果

FR 才可能小于对应的 F OP 值。因此外部突发风险

给研发项目带来的潜在现金流, 与市场风险给研发

项目带来的潜在现金流类似,一方面外部突发风险

造成了研发项目现金流价值的不确定性, 但同时也

增大了研发项目投资的机会性, 特别是当突发风险

正向影响显著时, 将会显著的增大研发项目现金流

的值。

41 2  敏感性分析

下面对本文提出来的风险综合评价模型进行敏

感性分析。

考虑评价模型中各个关键变量的变动对研发项

目评价结果影响的敏感性,重点考察项目最终预计

现金流、各个阶段项目成功概率、突发强度和正向概

率等 7个参数在 ? 1%范围内小幅度变化后对项目

评价结果的影响, 结果如图 2所示。

图 2  关键参数变动影响

  从图 2可以看出, 各个关键参数的变动对项目

净现金流影响的大小不尽相同, 而突发风险中正向

概率的微小变化将对项目评价结果形成较大影响。

突发风险是由突发强度和正向概率等参数度量的,

假定表 1中的数据不变,重点分析 K和 p 这两组参

数对研发项目价值的影响程度, 结果如图 3所示。

从图 3能够看出: 当突发风险强度 K= 0时,外

部突发风险对研发项目的影响为 0; 当突发风险强

度 K> 0时,随着突发风险正向概率 p 的增大, 研发

项目的现金流也随着增大,而且外部突发风险强度

越大,研发项目现金流随着 p 增大而增大的比例也

越大,因此, 当外部环境存在较多良性的突发事件

时,研发项目投资决策者会拥有更大的主动性和灵

活性。当竞争风险正向概率 p 显著小于 01 5时,随

着竞争风险强度 K增大, 研发项目现金流将随之减

小。从整体上观察结果与 41 1分析的结论一致。为
了能够进一步观察图 3中各个不同区域参数对研发

项目现金流的影响,我们画了图 3的等高线图, 如图

4所示。
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图 3 ( K, p )影响

在图 4各个等高线围成的区域中, 区域颜色越

深,等高线围成的区域所代表的值越小,也即研发项

目现金流越低; 区域颜色越浅,等高线围成的区域所

代表的值越大, 也即研发项目现金流越大。当突发

风险正向概率 p 显著小于 01 5 时, 随着突发风险强

度 K增大,研发项目现金流将随之减小,如图 4右下

方是整个等高线中颜色最深的区域。因此在这种情

况下,外部突发风险将给研发项目带来更多的负面

影响,投资决策者应该更加谨慎处理。

图 4  ( K, p )影响 (等高线)

在研发项目投资决策过程中, 应该慎重对待外

部突发事件对研发项目现金流的影响。突发风险中

正向概率和突发强度的取值对研发项目的合理评价

具有很重要意义。当 K和 p 都较大时, 研发项目具

有很大的投资灵活性和价值。当突发风险负面影响

概率显著大于正面影响概率时, 在评估研发项目价

值时,根据市场情况估计的最终现金流值很有可能

在研发项目生命周期中, 被不断发生的外部负向竞

争事件影响而降低。而突发风险对研发项目现金流

的影响最终要反映到现金流的漂移率和波动率上,

将取决于漂移率和波动率共同作用的结果。

因此,在对研发项目进行评价时,应该综合考虑

研发项目所面临的各种风险因素: 市场风险刻画了

研发项目现金流受市场波动的变化, 技术风险反映

了研发项目实施过程中的技术成熟度, 突发风险表

现了外部突发事件对研发项目现金流的跳跃影响。

三种风险在评估研发项目价值时,缺一不可。

5  结语

本文结合研发项目具有的阶段性特征, 并考虑

了其生命周期中面临的三种风险:技术风险、市场风

险和突发风险,利用期权定价模型对研发项目价值

进行评价。为了对研发项目价值进行合理评估, 本

文构造了一个典型的四阶段研发项目评价模型, 并

通过一个算例, 验证了这种方法的有效性。从评价

结果来看,我们的模型与 DCF 法相比,考虑了研发

项目的柔性,并把研发项目面临的各种风险因素都

考虑进去,更符合研发项目的实际情况,使模型更加

有效。通过敏感性分析, 能够看出: 技术风险、市场

风险和突发风险通过不同路径影响研发项目现金流

价值,其中突发风险的微小变动,会造成更显著的影

响。就突发风险而言, 外部突发风险的发生强度和

正向影响概率对研发项目的价值评价有显著影响。

而且,不难发现,在正向风险概率小于负向风险概率

的情况下,需要根据风险发生强度仔细考察外部突

发风险对研发项目潜在价值的影响。当外部突发风

险强度较小时,外部突发风险的发生将增大研发项

目的潜在价值;当外部突发风险强度较大时,外部突

发风险的发生将显著减小研发项目的价值。因此,

在对研发项目进行价值评价的过程中, 全面的考虑

各种风险带来的不确定性,可以使评价结果更加科

学合理。
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Abstract: R& D project investment decision is the key o f R& D management in moder n enterprises, and the

reasonable and corr ect R& D pro ject ev aluat ion has g reat st rategic and practical significance. In this paper,

on the real opt ion per spect iv e, taking into account the flex ibility of R& D pro ject investment, combining

the character o f stag es of R& D pro ject, analyzing comprehensiv ely market risk, technolo gy risk and emer-

gency risk during the lifet ime, the mult-i stage R& D project evaluation model is established under the cir-

cumstance of r isks. F inally, through an example conduct ing ho rizontal comparison and sensitivity analy sis,

the correctness and reasonability of model are verified.
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