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R &D项目进展评估及决策选择模型

艾明晔 , 齐中英
(哈尔滨工业大学 管理学院 , 哈尔滨 150001)

摘　要 : 在分析 R &D项目技术和市场不确定性分布特征的基础上 ,提出多步骤四项式期权定价模型 ,用于 R &D项

目进展评估 .探讨了当出现不可预见信息时 ,对采取的多个管理决策的选择问题.实例分析表明 ,多步骤四项式模型

能灵敏地监测项目的单因素变化引起的项目投资价值的变化 ,对管理的灵活性和不确定性能进行量化处理 ,在很大

程度上提高了 R &D中期投资决策的准确性 .
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Abstract : Besed on the analysis of technology and market uncertainty of R &D project , a multi2step quadranomial

option pricing model is presented for valuing an ongoing R &D project . By comparing R &D project investment value of

different flexible decision , the decision is optimized when unforeseen information comes. The real case analysis

indicates that multi2step quadranomial model can monitor the change of R &D project investment value subject to the

sensitive change of key factor. Accuracy of investment decision of ongoing R &D project under uncertainty is improved

by the model.
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1　引　　言
　　R &D的不确定性和长期性 ,决定了 R &D管理

必然是多变量的复杂的交互作用.如何准确地评估

和分析项目的风险 ,一直是备受关注的问题. R &D

项目进展评估包括对项目技术任务的完成情况和外

部市场环境的变化.企业决策者根据评估结果对

R &D项目采取继续、中止或改进等管理决策.

实践证明 ,有效的 R &D 管理必须符合技术创

新过程的特点.传统的企业普遍接受的 R &D 项目

管理的价值评估基础是 N PV 理论 ,而这种理论的

假设前提与含有柔性管理价值的项目进展评估是矛

盾的[ 1 ] .目前 ,对 R &D项目进展评估的方法多是基

于传统 N PV理论的评分法 ,即通过对百余个 R &D

项目进行实证调研 ,用统计分析方法识别出能代表

R &D项目成败特征的一套指标集和统计方程[2 ] .

有的学者针对中止决策的复杂性、非线性等特点 ,提

出用工程技术领域常用的模式识别和神经网络方

法 ,解决 R &D 项目的中止决策问题[ 3 ,4 ] .这些方法

忽视了 R &D项目固有的创新性、动态性等特征 ,在

评估一个全新的在研项目时往往并不十分有效.在

实践中 ,当不确定性信息到达之后 ,项目决策者并不

是单纯被动地接受风险 (仅考虑中止或继续) ,而是

考虑是否采取应对措施 ,对项目计划进行调整和修

正.现有的方法并不能对除了继续/中止之外的管理

决策进行选择.

近年来 ,对 R &D 项目投资评估的研究转向了

应用 实 物 期 权 理 论 评 估 投 资 机 会 价 值.

Huchzermeier等将 R &D项目看成学习期权 ,用二

项式模型对包含不同管理决策 (继续、改进或放弃)

的项目期权价值进行评估[5 ] ;范龙振等讨论了项目
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投资机会的实物期权特征对决策的影响[6 ] ; Childs

考虑项目间的相互作用[7 ]和学习效应 ,研究了多个

备选项目组合的动态投资政策[8 ] ;李洪江等分析两

阶段 R &D项目的投资比例对项目价值的影响[9 ] ,

印证了只有通过对投资过程精心细致的设计 ,才能

最大程度地避免风险 ,增加项目的价值[10 ] ;在实物

期权的推广应用方面 ,Copeland提出 4个基本分析

步骤[ 11 ] ; Trigeorgis指出 ,R &D 项目中嵌入的复杂

复合期权可通过基本模块构造出来[12 ] .

以往的研究主要集中于某个时点的项目期权价

值.但由于 R &D项目的环境不断变化 ,会影响原先

通过实物期权模型得到的投资决策 ,甚至推翻原先

作出的投资决策.对于 R &D管理而言 ,在所获取的

新信息的基础上采取修正性行动是至关重要的[13 ] .

因此要求一种动态评估方法 ,对条件发生变化的项

目进行动态评估和管理 ,使实物期权评估方法成为

管理者的有效决策支持工具.

本文试图拓宽现有的 R &D项目中止决策的研

究边界 ,考虑不可预见信息到达后的决策选择.在

Copeland的四项式模型的基础上进行完善 ,提出适

用于实际的 R &D项目控制与管理的多步骤四项式

模型 ,并应用于实际的 R &D项目的评估与决策.

2　问题描述
　　在 R &D项目进展过程中 ,主要的不确定性因

素是技术不确定性和市场不确定性[5 ] .在 R &D 项

目进展的不同阶段 ,对项目产生影响的不确定性因

素也不同[14 ] ,如图 1所示.

图 1　项目风险进化

一般地 ,技术不确定性 (技术可行性、技术路线

的合理性等)与社会的经济环境不相关.由图 1 看

出 ,随着 R &D 项目的进展 ,技术不确定性逐渐减

少 ,且为离散形式 ,例如成功完成某一阶段的开发任

务.当技术在某一阶段失败时 ,不确定性会完全暴露

(即中止项目) .

市场不确定性 (价格、需求量、成本等)是企业的

外部因素 ,与产业经济运行有关 (行业的价格、成本

或市场供求关系) .这种不确定性对于决策过程是外

生的 ,即使企业的营销部门具有很强的市场调研能

力和预测能力 ,也只能了解近期的市场波动性 ,对于

远期的不确定性 ,则无法把握.因此市场不确定性呈

放射状分布.随着时间的推移 ,项目的预期回报在项

目生命周期末端呈对数正态分布.

本文研究的 R &D 项目 ,是基于多阶段投资的

含有技术和市场多个不确定性源的投资项目. R &D

项目中嵌入的期权是多阶段复合彩虹期权 ,连续时

间期权定价模型对于处理这种多阶段、多个不确定

性源的项目存在一定的局限性.

3　多步骤四项式期权定价模型
3 . 1　相关假设

四项式期权定价模型[11 ]是基于二项式期权定

价模型框架 ,处理双源不确定性问题的实用而直观

的期权定价工具.四项式事件树的每个节点都有 4

个分支 ,是由每个节点两个分支的二元树所衍生出

来的.假设标的资产服从离散、二项式的随机过程.

应用多项式实物期权定价模型时 ,需要找到一

个同该资产完全相关的债券或股票“孪生证券”,以

便进行动态复制.但在进行一个前所未有的 R &D

项目投资时 ,找到一个与标的资产完全相关 (即上升

和下降的比例和概率完全相同)的孪生证券是很难

的.本文应用 Copeland等提出的 MAD 假设[11 ] ,直

接使用不含灵活性的项目本身的现值作为标的资产

的孪生证券.采用该假设所计算出的结果 ,同使用孪

生证券得到的结果完全一致[15 ] .

3 . 2　市场不确定性

在风险中性条件下 ,项目的预期回报 V 0在单位

时间内上升到 uV 0的概率为 q ,下降到 dV 0的概率为

(1 - q) . u , d和 q的计算与金融期权定价公式一致 ,

表示如下 :

u = eσ ΔT , (1)

d = e -σ ΔT = 1/ u , (2)

q =
e rf
ΔT - d
u - d

. (3)

其中 : u为单位时间内由于受到市场波动影响标的

资产价值上升幅度 ,σ为 R &D项目预期回报值的年

市场波动率 ,ΔT为引起价值波动的离散时间间隔

长度 , d为单位时间内由于受到市场波动影响标的

资产价值下降幅度 , rf 为无风险利率 , q为在单位时

间内引起项目价值上升的概率 (风险中性概率) .

对于四项式模型 ,可通过设定单位时间的长度

来调节其计算的精确程度.单位时间越短 ,计算的精

度越高.因此有的研究者提出 ,通过将决策点拉近对

R &D项目进行实时监控.然而 ,决策点增加意味着

评估决策成本增加 ,而且这种作法与实际情况并不

相符.
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用V 0表示 R &D项目成功上市后项目预期回报

折现到 t0 时刻的现值.假定 R &D项目的生命周期

划分成 s个阶段 ,每一阶段的时间间隔为 T i (1 ≤ i

≤s) .若某项目初始阶段的时间间隔 T1 = 1年 ,则

当ΔT = 1/ 12年即 1个月时 ,由于市场波动引起的

项目预期回报分布如图 2所示.

图 2　第 1阶段末项目预期回报分布

用 ks 表示价值状况 ,是指在某一开发阶段初项

目可能到达的水平.项目价值在第 1阶段末有 N 2 =

1 + 1/ΔT种可能的价值状况 ,这里 N 2 表示 13种可

能的状况 , k2 的取值范围为 1～ N 2 .为了计算和表

述方便 ,图 1中 ks按升序排列.网格的每个节点代表

每个离散单位时间末项目的预期回报 ,表示为

V ks
= uks - 1 dN s - ks V 0 , (4)

N s = 1 + ∑
s

i = 1

T i

ΔT
. (5)

其中 :V ks
为价值状况为 k s时项目的回报价值 , N s为

第 s - 1阶段末的价值状况数目 , ks = 1 ,2 , ⋯, N s .

单步骤的四项式模型在第 1阶段末项目的预期

回报分布只有两种价值.但在实际中 , R &D项目的

市场环境有可能在这一阶段内发生几次小的波动 ,

即阶段末变化的项目回报价值可能无法对应于期初

预计的两种价值.另外 ,第 1阶段末项目的预期回报

的变化幅度有可能与期初预计的不同 ,只用两个值

无法检测到项目的变化情况和趋势 ,而多步骤模型

的回报值分布却能细致地列出.

3. 3　R &D项目的技术不确定性

项目的技术不确定性是 R &D项目不确定性的

重要来源. R &D项目对于企业而言是全新的 ,技术

路线的可行性、产品性能的可靠性、完成项目任务所

需资源的可得性、上一阶段项目任务的完成程度、应

对突发技术难题的机制和程序等因素 ,并不是完全

确定的.不同阶段技术任务的成功概率可能并不相

同 ,在决策点 ,决策者可通过对上述技术不确定性的

影响因素 ,估测不同阶段的技术成功率φ.

假设技术不确定性与经济环境不相关 ,对项目

的预期回报不产生影响. 但当 R &D 项目的某一阶

段遇到无法挽回的技术失败时 ,项目的预期回报为

0 .在每一阶段末项目有 4种可能的结果 ,事件树如

图 3所示.注意到后两个叉 ,不管预期的市场状况如

何 ,由于技术遇到上述无法解决的难题 ,项目价值为

0 .当项目遇到这种情况时 ,应考虑立即中止.

图 3　技术和市场不确定下项目阶段变动四叉树

3 . 4　项目投资机会价值

由于不确定性和管理柔性的存在 ,实物投资不

仅产出实际收益 (如现金流) ,而且产生一系列柔性

投资机会.当不考虑其他柔性决策 ,即项目进展过程

中只包括中止决策时 , R &D项目的柔性投资机会价

值中包含了期权持有者通过“砍跌获涨”获得的额

外收益.实物期权分析方法几乎包括了预期收益波

动的各种可能性 ,项目预期回报的波动越大 ,投资机

会价值也越大.以投资机会价值作为 R &D 项目投

资决策的衡量标准 ,能同时考虑收益和在不确定性

条件下管理柔性的价值.

考虑 R &D项目分为 4个阶段进行 ,各阶段的持

续时间为 1年 ,如图 4所示.

图 4　不确定条件下的项目中止决策

从 s到 s + 1阶段 ,项目预期回报由 ks状况转移

到 ks+1 的条件转移概率为

Pks , ks+1 = qL - 1 (1 - q) 1 + Ts/Δt- L ×

　 　 　
( Ts /Δt) !

( L - 1) !(1 + Ts /Δt - L) !
, (6)

∑
N s

k s = 1

Pks , ks+1 = 1 , ks = 1 ,2 , ⋯, N s . 　 (7)
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其中 : Pks , ks+1 为项目预期回报由状况 ks 转移到 k s+1

的条件转移概率 , ks ≤ ks+1 ≤ ks + Ts /ΔT , L = 1 ,

⋯,1 + Ts /ΔT为第 s阶段的价值状况序号.

用 M sk s
表示被评估项目在价值状况 k s 项目的

投资机会价值 ,利用回溯法 ,由 s + 1阶段到 s阶段的

项目投资机会价值为

Msk s
=

max
∑
a+L

k s+1 = a

φs P ks , ks+1 M s+1 , ks+1

(1 + rf ) Ts
- Is (1 + rco

) ,0
,

(8)

a = 1 ,2 , ⋯, N s - L , N s = 1 + ∑
s

i = 1

T i

ΔT
. (9)

其中 : Is 为第 s阶段所需投资额 , rco
为投资额 I s 在 s

阶段初的机会回报率 ,φs 为第 s 阶段的技术成功概

率.

最后一个阶段 (第 4阶段) 的项目价值 M4 k4 ,用

该阶段的项目预期回报值 V k4 代入 (通过式 (4) 计

算) ,这样可计算出每个决策点处的项目投资价值.

模型计算简单 ,用电子表格便可实现 ,得到 R &D项

目在决策点处预期回报价值与项目投资机会价值对

应表.该表能够清晰地体现出不同价值状况的项目

投资机会价值 ,为决策者在后续决策点提供决策参

考.

3 . 5　投资规则

式 (8) 表明 R &D项目的最优投资规则为 :在 M

为正的情况下 ,项目应继续进行.树形图中各点对应

的项目预期回报为式 (4) ,由此计算出每个决策点的

投资临界值 V 3
s : Msk s
最小非 0值对应该点的项目预

期回报值 V ks
.这表明当第 s阶段决策点的预期回报

值 V s > V 3
s 时 ,相应的投资机会价值 Ms > 0 ,继续

投资有价值 ;当第 s阶段决策点的 V s < V 3
s 时 ,相应

的 Ms < 0 ,继续投资没有价值 ,应考虑中止投资.

在决策点 ,当项目的内外环境没有发生大的变

化时 ,项目进展是在预期的变动之内 ,决策者只需根

据当时的市场环境估计出 R &D 项目的预期回报

值 ,对比投资临界值 V 3
s ,便可决策项目是否继续.

当项目的环境发生变化时 ,决策者可用该模型

比较不同的管理决策 ,选出项目投资价值最大的方

案 (包括中止决策) .即

Msk s
= max ( Msk s决策A , Msk s决策B , ⋯) . (10)

4　实例计算
　　作者调研了哈市某厂一柴油机消防泵 ( XQJ )

项目的 R &D过程 ,将多步骤四项式方法应用于项

目的评价和决策选择.

XQJ 项目的门径管理流程如图 5所示. 2004年

6月 ,XQJ 项目已完成了商业需求分析和可行性研

究.图中相关数据是项目技术人员和管理人员在开

发阶段初 ( t0 时刻 ,即 2004年 6月) 对项目各阶段技

术成功率和所需投资额所作的预测.

4 . 1　正常增资决策

项目预期回报是项目产品成功上市后收益现金

流的折现值.在 R &D开始时 ,对未来的预期存在很

大的不确定性 ,因此直接确定项目预期回报及其波

动率是十分困难的.本文采用蒙特卡洛模拟技术 ,对

项目上市后预期收益成本等进行 10万次模拟计算 ,

得出项目预期回报现值 V 0 = 421万元 ,波动率σ=

29 . 89 %≈ 30 %.无风险利率 rf 采用银行一年期贷

款利率 5 . 31 % , rc0 = 20 % ,ΔT = 1/ 12 .

用多步骤四项式模型计算 ,得到期初 (2004年 6

月) XQJ 项目价值为 5 . 55万元 ,证明管理者初始投

资项目的决策是正确的.计算值表在此省略 ,用表 1

简示后续各决策点的投资临界值计算结果.可以看

出 ,投资临界值随着 R &D项目的进展而逐渐变小 ,

这与文献[16 ]得出的结论是一致的.

　　　表 1　XQJ项目决策点投资临界值 　万元

开发阶段 Ⅱ 现场测试 报验及生产准备

354 298 125

　　在后续决策点 ,当项目的内外环境没有发生大

的变化时 ,决策者可根据当前时刻项目预期回报

V s ,对照相应阶段的投资临界值 ,如果大于投资临界

值 ,则继续 ;否则 ,考虑中止.计算结果表为决策者提

供了直观的决策依据 ,例如假定在第 2阶段初 ,管理

层估测项目的预期市场回报降为 300 万元左右 ,小

于该阶段的投资临界值 ,应考虑中止项目.

4 . 2　不可预见因素出现后的项目决策

R &D项目的时间跨度长 ,其中会发生一些在项

图 5　XQJ项目门径管理流程
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目计划时无法预见的因素 ,这时企业决策层需要权

衡不同调整策略给项目价值带来的不同影响.在此

结合 XQJ 项目在进展过程中的不可预见因素 ,运用

实物期权分析思想和多步骤四项式模型来选择管理

决策.

4 . 2 . 1　加速开发

2004年下半年的许多信息表明 ,未来几年内建

筑市场会很热 ,与之配套的消防设备的需求量会很

大 ,新产品早上市会增加销售量 ,从而增加项目的预

期回报.于是考虑缩短第 2阶段的开发时间 ,但是否

加速开发 ,需要权衡加速开发带来的正副效果 ,即在

快速解决不确定性、增加项目回报、加快现金流回收

与成本增加、投资柔性损失之间进行权衡.最优决策

为正常开发和加速开发中项目价值最大者 ,即

M2 = max ( M2加速开发 , M2正常开发 ) .

　　经过估算 ,第 2阶段的开发时间缩短为半年 ,即

T3 - T2 = 1/ 2 ,开发费用 I2加速开发增加到 80万元 ,项

目的预期回报V 0加速开发增加到 500万元 ,其他参数不

变.

从直观上看 ,加速开发时 ,项目预期回报的增加

值 (500 - 421 = 79) 大于成本的增加值 (80 - 39 =

41) ,应采取加速开发策略.但用多步骤四项式模型

计算得到加速开发的项目投资机会价值 M2加速开发 =

3 . 82 ,而正常开发的项目投资机会价值 M2正常开发 =

28 . 32 ,说明项目正常开发策略的投资机会价值高于

加速开发策略 ,因此应选择正常开发.虽然加速开发

能增加回报、缩短投资回报的时间 ,但所造成的投资

柔性损失和成本增幅较大 ,因此加速开发投资决策

并不可取.

4 . 2 . 2　技术难题

经过前两个阶段的开发 ,技术人员认为产品的

温控系统的可靠性不高 ,在测试阶段应根据现场的

实际条件对原型的温控系统进行再调试.此时项目

的技术任务有了新的变化 ,第 3 阶段的技术任务比

计划的多 ,若增加投资 10 万元 ,则成功解决这一技

术难题的概率为 70 %.究竟如何决策 ?即求得

M3 = max ( M3中止 , M3增资 ) .

　　此时 ,预计项目上市后的市场回报为 420万元 ,

在计算值表中找到相应的投资机会价值为 108万元

左右.如果此时中止项目 ,则会损失 108万元的投资

机会成本 ,但可省去 50 万元的投资成本.由此中止

决策的机会价值 M3中止 = - 58万元.

如果决定增资 10万元 ,则该阶段的技术成功率

φ3 = 68 %×70 % = 47. 6 %.用多步骤四项式模型计

算增资决策的项目投资价值 M3增资 = 49万元.比较

两种决策所能带来的投资机会价值 ,由此选择增资

决策.

在 R &D项目的进展过程中 ,还会发生一些不

可预见的变化 ,例如项目的产业环境发生变化而引

发项目预期回报的波动性变化 ; R &D项目进展到某

阶段 ,投资额的机会成本发生变化 ,即企业有回报更

大的投资机会 ;预计市场需求量变小等.选择决策的

思路与上面相同.

5　结 　　语
　　本文在分析 R &D项目技术和市场不确定性分

布特征的基础上 ,提出了多步骤四项式期权定价模

型 ,用于 R &D 项目进展评估.通过模型计算 ,在决

策点便可找到相应的市场价值状况或接近值 ,从而

作出是否继续增资的决策.探讨了在动态环境中 ,当

出现不可预见信息时 ,对采取的多个管理决策的选

择问题.实例分析表明 ,多步骤四项式模型能灵敏地

监测项目的单因素变化引起的项目投资价值的变

化 ,对管理的灵活性和不确定性能进行量化处理 ,从

而在很大程度上提高了 R &D 投资决策的准确性.

模型简单直观 ,具有广阔的应用前景.
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