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前言

　　为了给中国从事金融理论研究的青年才俊提供一个展示才华的园地，我们从2004年开始编辑出版
“金融博士文库”。
　　这套文库将突出三个特点：　　第一，入选文库的作者以新近获得学位的博士为主。
这些作者都系统地受过现代经济学的严格训练，对当前国内外最新的学术文献有比较全面的了解，对
中国的国情有相当程度的把握。
这些作者无疑多为“名不见经传”的年轻人——我们出版他们的论著的本意之一，正是要不断地向理
论界推出新人。
　　第二，入选的论文应能提供经过严密论证的新结论，或者提供有助于对所述论题进一步深入研究
的新材料和新思路。
与当前社会上一些机构对学术成果的要求不同，我们并不特别提倡在一部著作中提出多少观点，甚至
也不追求观点之“新”。
我们需要的是有翔实资料支撑，经过严格论证，而且能够被证实或证伪的论点和理论体系。
对于那些没有严格的前提设定，缺少合乎逻辑的推理过程，仅仅凭借少数不加说明的资料和数据，便
一下子导出几个很强的结论的论著，我们概不收录。
因为，在我们看来，提出一种观点和论证一种观点相比较，后者可能更为重要：观点未经论证，至多
只是天才的猜测；经过论证的观点，才能成为科学。
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内容概要

如何科学有效地进行项目投资评估是高技术企业研发项目管理的关键。
不同于以折现现金流方法为代表的传统投资评估方法，实物期权方法在处理投资项目不确定性与项目
管理灵活性价值等方面具有显著的优势，更适用于对高技术企业研发项目的价值评估。
本书在探讨企业研发管理代际演化和投资评估方法发展历程的基础上，研究了使用二叉树期权定价模
型评估单个高技术企业研发项目投资问题的基本模型和步骤，并辅以案例分析，从理论和实证两方面
论证了实物期权方法优于传统投资评估方法的重要结论。
本书还拓展了单项目评估问题的讨论范畴，通过构建寡头竞争市场中两家高技术企业战略研发实物期
权评估模型，研究了存在先动优势条件下这两家企业的项目价值评估和最优投资决策问题。
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作者简介

马蒙蒙，1978年7月生，管理学博士。
1996年至2003年就读于中国海洋大学，2000年获经济学学士学位，2003年获经济学硕士学位。
2003年至2007年就读于中国科学技术大学、中国科学院科技政策与管理科学研究所，获管理学博士学
位。
2005年至2006年获中国科学院院派留学奖学金，赴英国剑桥大学访问学习一年。
先后在《国际金融研究》、《中国管理科学》等核心刊物发表论文二十余篇，并在国际会议发表论文
多篇。
主要研究领域为金融工程、资本市场、项目管理、研发管理、保险和再保险。
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章节摘录

　　第一章　引言　　第一节　研究背景及意义　　作为一种微观经济的主体，高技术企业的生存和
发展有赖于自身的研究与开发工作。
　　新产品和新技术的研究与开发对于高技术企业的重要性主要体现在：首先，研发是高技术企业生
存的基础。
与传统企业相比，高技术企业是典型的技术驱动型企业，只有通过研发工作不断地推出自己的产品，
才可能产生销售利润，保证自身立足于市场之中。
其次，研发是高技术企业应对环境变化和竞争压力的力量源泉。
高技术产品市场是变化最为频繁、竞争最为激烈的市场之一。
企业生存环境的不断变化要求高技术企业根据情况不断调整自身发展策略，而通过研发活动推出新产
品和新技术无疑是应对市场变化和竞争压力的最好策略之一。
最后，研发是高技术企业得以持续发展的原动力。
新产品或技术的研发能够推动产品的代际更迭，巩固自身的竞争优势，为企业带来前进的动力。
因此，研发项目管理是高技术企业决策者面临的核心管理问题之一。
　　高投入和高风险是高技术企业研发项目的主要特点。
高技术企业的研发项目往往需要投入大量的资金、设备及科研人员，属于资金、知识和人才密集型的
活动。
同时，又由于这些研究与开发活动具有较强的探索性特征，未知因素多、不确定性大，产生于技术、
市场等多方面原因的不确定性和风险交织在一起，使得这些研发项目往往伴随着高度的风险性和失败
率。
鉴于此，如何科学有效地进行项目投资评估便成为高技术企业研发项目管理的关键，而将这一问题作
为研究课题也具有很高的学术价值和实践意义。
　　传统的投资评估方法，如折现现金流方法等，由于方法本身存在的内生局限，不能有效、准确地
评估含有高风险和管理灵活性的高技术企业研发投资。
这主要表现在以下三个方面：一是假定投资具有可逆性，从而忽视了沉没成本对于企业投资决策的影
响；二是高折现率的使用容易造成项目价值的低估，可能导致项目投资决策的误判；三是不能反映投
资过程中企业管理者的管理能力和管理灵活性的价值，并且忽略了高技术企业研发投资常常具有的战
略价值。
为此，实物期权理论被引入投资评估领域。
　　20世纪80年代以来，实物期权方法在金融理论以及创新管理领域得以迅速发展，被称为当代投资
评估方法的革命性研究成果。
与金融期权相比，实物期权是以实际资产为标的物的选择权。
其中，把项目运营资产的现值看做金融期权中的证券价格，获得项目资产所需的投资相当于期权的执
行价格，而推迟投资决策的时间、货币时间价值以及资产风险，分别对应金融期权的距到期13时间、
无风险收益率和收益变动率。
借鉴金融期权的理论和模型，实物期权方法体现了在处理投资项目不确定性与灵活性等方面的优势，
更适用于对高风险研发项目的价值评估。
　　通过对已有文献的学习和总结，结合自身金融工程学的研究背景，作者探讨了二叉树模型在企业
研发投资评估中的应用，发表了《基于二叉树期权定价模型的企业R&D项目价值评估研究》一文，并
将博士论文研究方向初步定为研发实物期权评估研究。
　　2005年1月至2006年1月，作者得到中国科学院资助，有幸赴英国剑桥大学制造与管理研究院
（Institute for Manufacturing）进行了为期一年的访问和学习。
期间，作者参与了该院技术管理中心（Centre for Technology Management）的BATP（Business Appraisal
of Technology Potentials）项目。
此研究项目由EPSRC（The Engineering and Physical Sciences Research Council，UK）资助，主要目标是研
究企业研发项目及技术管理问题，特别是研发项目和技术的评估问题。
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作者的工作主要集中在研发项目投资的评估问题上，研究方向是利用实物期权理论评估项目投资。
此外，作者还在导师的指导下进入福特公司欧洲研发中心、ICI、BAE等大型跨国公司进行了企业访谈
、调研及案例分析。
　　在此过程中，作者得以将上述研究成果应用到具体的研发项目投资评估案例中，并取得了良好的
效果。
同时，依托剑桥大学及其各学院的强大资料储备，作者广泛收集资料、文献，得以在既定的方向上深
入研究。
　　综合以上多方面因素，作者最终选择“高技术企业研发实物期权评估研究”作为博士学位论文题
目，并希望能结合企业研发投资的实际情况，为高技术企业研发投资管理和评估的研究和实践做出一
点贡献。
作者的研究以及论文的完成得到了北京市科学技术委员会博士研究生学位论文项目“高技术企业研发
管理”的支持。
　　第二节　研究对象和研究内容　　根据原国家科委1991年3月公布的《国家高新技术产业开发区高
新技术企业认定条件和办法》的界定，高技术是指建立在综合科学研究基础上、处于当代科学技术前
沿的，对发展生产力、促进社会文明、增强国防实力起先导作用的新技术群。
它的基本特征是具有明显的战略性、风险性、增殖性、渗透性，是知识、人才和投资密集的新技术群
。
这些技术包括微电子科学和电子信息技术，空间科学和航空航天技术，光电子科学和光机电一体化技
术，生命科学和生物工程技术，材料科学和新材料技术，能源科学和新能源、高效节能技术，生态科
学和环境保护技术，地球科学和海洋工程技术，基本物质科学和辐射技术以及医药科学和生物医学工
程。
本书所讨论的诸多问题是以从事这些技术研发和应用的企业为研究对象的。
　　本书的研究内容是高技术企业研发实物期权的评估问题，包括以下方面：　　1.研发管理代际演
化和研发投资评估方法发展的研究　　这是本书第二章的主要内容。
本章内容注重理清研发管理自产生以来的发展脉络，并探讨了五代研发管理的产生背景、主要内容以
及相关的核心问题。
随后，通过对五代研发管理的比较，分析了研发管理代际演化的规律和特点、高技术企业研发管理在
整个研发管理体系中的地位以及对其进行研究的必要性。
研发管理代际演化的过程同时也是研发投资评估方法不断发展的过程。
在此研究视角之下，本章内容循着研发管理的代际脉络，总结了研发投资评估方法从传统簿记式模式
到现在主流的折现现金流方法，再到前沿的实物期权方法的发展状况，并分析了不同代际研发管理中
评估方法的异同，最后对已有的评估方法进行了综述和比较。
　　2.实物期权理论和方法的研究　　这是第三章的主要内容。
针对资本预算传统主流方法局限的讨论，本章内容援引已有研究作为佐证，详细论述了DCF、NPV等
在方法合理性、方法可行性和方法适用性诸多方面的不足，进而分析了实物期权方法较这些方法的优
势。
在此基础上，本书详细回顾和阐述了实物期权的理论缘起、理论基础以及基本的理论内容和模型，探
讨了实物期权与金融期权的不同之处。
为了体现实物期权方法与资本预算传统方法的不同，本书通过一个简洁的算例说明了后者的局限。
在归类和整理现有文献之后，本书从研究涉及的实物期权类型和该理论方法的应用领域两个维度分别
进行了相关研究的综述。
最后，本章内容着重讨论了研发实物期权，从项目评估、研发战略和项目组合管理三个方面较为全面
地展现了当前该研究领域的概貌和发展趋势。
　　3.基于二叉树期权定价模型的高技术企业R&D项目价值评估研究　　这是本书第四章的主要内容
。
在此，本书研究了不含竞争因素的单个研发项目投资的静态评估问题。
我们认为，可以将高技术企业R&D项目所面临的风险分为外生风险和内生风险。
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前者是企业的不可控风险，后者则在一定程度上是可控的。
随着项目在渐进明细过程中逐阶段完成，以技术风险为代表的内部风险相应降低。
而项目的进展也会为企业带来更多的信息，使企业能够更好地管理和控制相应的外部风险。
这就能显著地降低项目的总体风险。
资本预算的传统主流方法以项目启动时估计的高折现率计算，必然导致项目价值低估。
本书认为，高技术企业的研发项目要比其他的一般项目具有更高的风险，对于项目风险的不恰当处理
，是NPV法低估项目价值的重要原因之一。
　　以上述分析为研究前提，我们在本章将实物期权理论引入R&D项目管理领域，以阶段门NPD模型
为基础，探讨了应用二叉树期权定价模型评估研发项目价值的具体思路和步骤，并通过比较，证明了
由于评估时采用不符合研发项目风险特点的高折现率，NPV法倾向于低估项目价值，这将影响企业做
出合理的投资决策。
最后，我们通过对英国某高技术企业研发项目的评估，对以上模型和结论进行了实证研究。
　　4.基于先动优势的高技术企业R&D战略投资评估研究　　这是第五章的主要内容。
在第四章研究内容的基础上，本章结合博弈论研究框架，在研发实物期权评估中引入竞争因素，探讨
了更具一般意义的企业研发投资战略和竞争战略问题，特别是竞争中的最优投资时机问题。
实际上，这体现了企业研发实物期权的战略性和开放性特征——各个企业不仅要对实物期权的持有展
开竞争，而且还要争夺期权的执行时机。
　　先动优势是市场竞争的一种重要情形，它能确保率先进入市场的企业获得诸多利益。
对于高技术企业而言，通过战略研发投资掌握进入市场的先动机会，从而实现基于先动优势的更大的
市场份额和更多的市场利润，是关乎企业生存和发展的大事。
　　因此，我们在本章中引入博弈论模型，把先动优势作为变量，构建了一个关于两家高技术企业凭
借战略研发投资争夺市场主动权的模型。
模型分析表明，先动优势不仅能保证市场领导者拥有更高的市场份额，而且能推迟市场追随者的最优
投资时机和进入市场的时间，从而增加了领导者在市场上的垄断时间和获得的垄断利润。
同时，由于存在双重作用，先动优势对领导者和追随者价值函数的影响是不对称的。
　　第三节　研究方法　　从现有文献来看，对企业研发投资实物期权评估的主流研究，体现了定量
研究为主、定性研究为辅的研究方法趋势——着重讨论研发实物期权价值的确定以及相关的投资决策
问题，定性方法仅作为描述性的分析和阐述之用。
这主要是因为任何涉及企业投资的最终分析只有归结为价值结果或者一定的价值范畴，才会对企业决
策产生积极的支持作用，而一般的定性分析只能使企业管理者对问题有一个框架性的认识。
本书的研究方法也遵循这一规律，以定性分析为前提展开定量研究，力图在假设条件下，通过对模型
的分析和推导，产生具有逻辑性的结果或结论。
　　在此基础上，我们也采用了理论研究与实际情况研究相结合的研究方法，对模型研究产生的方法
和结论在现实情况中进行了检验，这在一定程度上也达到了论证方法有效性和正确性的目的。
具体来讲，本书使用了案例分析方法。
这主要是基于两方面原因：一方面，实物期权方法作为资本预算的新兴方法，在企业实践中还不如传
统方法应用的普遍。
虽然在作者访问英国剑桥大学期间，有很多企业对此方法表示了浓厚的兴趣，但在短时间内组织起大
规模的研究，进而从事统计分析是不切实际的。
另一方面，案例分析方法也是作者赴英国访问学习的主要收获之一。
案例分析方法在英国各高校和研究机构被普遍采用，在某些学科甚至是主流的研究方法。
通过系统地学习，作者发现使用案例分析方法恰好可以弥补上面提到的研究局限。
因此，本书部分内容采用了“总结模型和方法一案例分析进行验证一调整模型和方法一再通过案例分
析进行验证⋯⋯”的逻辑思路，这同样也是形成和构建理论的科学方法之一。
　　第四节　本书的体系结构　　本书的第一章是引言，对研究背景、研究内容、研究方法、体系结
构以及创新之处做简单介绍。
第二章探讨了企业研发管理的代际演化以及在此过程中研发投资评估方法的发展，突出了研究高技术
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企业研发管理和研发投资评估的学术价值和实际意义。
第三章分析了资本预算传统主流方法的局限和不足，讨论了实物期权方法的产生背景、理论特点及方
法优势，并同DCF、NPV等方法进行了比较。
在本章的文献综述部分，我们对于实物期权理论及其在研发投资评估领域的应用分别进行了系统性的
综述。
本书的第四章引入阶段门NPD模型，使用二叉树期权定价模型研究了单个研发项目的静态评估问题，
并利用数学方法从理论上证明了NPV方法由于使用了高折现率容易造成项目价值低估。
此外，我们通过对英国某高技术企业研发项目的评估，进行了该模型方法的实证研究。
第五章的研究内容考虑了竞争因素，首先讨论了企业战略的先动优势，指出在高技术产业当中，取得
先动优势是企业生存和竞争的关键。
随后，在博弈论研究框架基础上，分析了存在先动优势情况下，两家高技术企业的战略研发实物期权
评估和最优投资决策问题。
本书的最后一章是结束语，总结了本书的基本研究内容，并对未来的研究方向进行了展望。
　　第五节　创新之处　　本书的创新之处主要体现在以下几点：　　（1）探讨了企业研发管理的
代际演化和投资评估方法在此过程中的发展，总结了其中的规律和特点。
　　（2）以阶段门NPD模型为基础，提出了使用二叉树期权定价模型评估单个研发项目投资问题的
基本模型和步骤，并利用企业实际项目数据进行了实证分析和研究。
　　（3）通过研究一个四阶段的研发项目，从理论上证明了资本预算传统主流方法低估研发项目价
值的重要结论，并通过与实物期权方法的比较进一步分析了其中的原因。
　　（4）构建了寡头竞争市场存在先动优势条件下的两家高技术企业战略研发实物期权评估模型，
将先动优势作为参数，研究了不同情况下两家企业的项目价值评估和最优投资决策问题。
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