
第24卷 第2期 
2002卑 4月 

重 庆 建 筑 大 学学报 
l of Chon~dne Jianzhu Uni 

Vo1．24 No．2 

Aor．2O02 

爨  是捧  撰 担 { 撰 { _ 

·建设管理与房地产 · 
薛 鲁《钾＆ }《 最 醴 零 } 

文章编号：1006—7329I2002)02—0070—04 

项目投资决策中的期权与技术创新探究 

何 强， 陈德 强 
(重庆大学 建设管理与房地产学院，重庆 400045) 

摘要：通过对传统的项目投资决策的分析．发现=个难．最．并提出了其成立的三个假设前 

提 ；从假 设前 提^ 手 ，引 期权 理论 、技 术创 新 理论 并对 传 统 的项 目投 资决 策 方 法进 行 修 

a~-7J．_赋 予全新 的概念 ，从 而 为决策者提 供及 时、准确 、恰 当的信 息 。 
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根据马克思政治经济学原理，资本的本质在于生产剩余价值；现代企业进行的项目投资决策工 

作所追求的目标，即为项目利润最大化和业主利润最大化。本文试图通过比较两种决策方法，进一 

步说明引人期权理论、技术创新理论的投资决策分析。 

1 传统投资决策方法的缺陷 

传统的投资决策方法是指以净现值(NPV)法为核心，根据 bIPV的大小判断一项投资计划是否 

可行的一系列方法的统称。且前普遍采用的有净现值法、内吉报酬率法等。 

从传统投资决策方法来看，虽看似精确，但至少存在三个问题：(1)如何准确估计项 目未来的现 

金流量值；(2)应该选择何种经济涵义的折现率；(3)项目的总现值与项目的实际状况之间的不确定性 

怎样。仔细分析可知，净现值法是以三个假设为基本前提的：(1)项 目的投资是可逆的．因此几乎不 

考虑项目投资时的不确定性；(2)项 目的投资是不能被延迟的，即在 NPV~>0时，要么现在投资，否则 

以后就不能投资；(3】项目投资的非高效性 ，即初始投资所创造的价值。实际上，项 目投资在大多数 

情况下具有不可逆性、可延迟性和高效性。所谓投资的不可逆性是指当环境发生变动时，投资所形 

成的资产投有在不遭受损失的情况下变现的可能性；投资的可延迟性是指投资项 目在一段不长的 

时间内可以被延迟的可能性，延迟投资使企业在投人资源之前有机会获得关于产品价格、成本和其 

他市场状况的新信息，减少不确定因素以期获得更多的收益；投资的高教性，即项目初始投资在功 

能上的高效性，是由其以科学技术、知识产权为主体内容的创新性所决定的，体现在初始投资的使 

用价值不局限于项目取得一般水平的收益能力，也不依赖于项目已经取得高于通常收益的能力，而 

蕴涵于给企业带来未来超额收益的能力。项目的初始投资正是为了使其潜在获取高效率的经济利 

益能力．在未来的生产经营活动中得到实现 可见，传统的投资决策忽视了投资的不可逆性、可延 

迟性和高效性．忽视了期权价值的存在．忽视了技术创新带来的超额收益的能力，将导致低估项目 

的净现值 ，从而影响项 目投资决策的正确评估。 
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2 两个理论的引入 

2 l 期权理论 

由于投资大多具有不可逆性和可延迟性，这十分类似于看涨期权的特性 为了获得更有利的 

投资机会，延迟投资的权利就是一种期权，不妨称为投资期权，企业必须先投资于必要的市场部位、 

人力资本和技术等，这相当于期权的价格，在有利的投资机会下决定进一步投资相当于执行期权， 

这时意味着企业放弃等待而获得信息的可能性，这种投资是不可逆的，一旦执行则无法恢复投资期 

权。在不利的条件下，企业可以选择放弃进一步投资，其损失为期权价格。与金融期权一样，投资 

期权的内在价值等于期权的溢价部分．即溢价期权的内在价值等于市场价格减执行价格，平价期权 

的内在价值为零，损资期权没有内在价值。引入期权理论的投资决策．除了投资和不投资两种选择 

外，还可以选择付出一定的代价获得投资期权、接受捐赠或投资的投资期权等方案 投资期权的期 

望大于期权价格，则该方案可行；否则，舍弃该方案。 

2．2 技术创新理论 

美籍奥地利经济学家熊彼特(Joseph Alois Schumpeter)认为，技术 

创新是指创新者(企业家)抓住潜在的盈利机会，重新组合生产要素， 

以获得商业利润的过程。技术创新有五个方面的内容：(1)引入新产品 

或提供某种产品的新质量；(2)引用某种新技术，即新的生方法；㈦控制 

原材料新供应来源；(4)实现企业的新组织； 5]开发新市场。在现代的 

社会化大生产中，由科学技术商品化形成的技术产品，日益成为推动 

生产力发展的重要经济资源，以至当今世界的生产每前进一步，都依 

靠它们的作用来实现。可以毫不夸张地说 ，以技术创新及其扩散为主 
要内容的科学技术进步，已经成为当今世界各国经济发展和国际竞争 图l投资期权柯建 

的核心要素。大多项目投资具有高效性，是指初始投资在功能上的超额收益能力 一方面，项目初 

始投资一般均包括技术创新的五个内容，因此可看出，项 目初始投资的价值作用在于提高项 目生产 

效率和经济效益，以达到在有效寿命期内获得超额收益的目的；另一方面，以技术创新为本质内容 

的项目初始投资其实也就是具有不可逆性与可延迟性特点的投资期权，姑且称为创新投资期权。 

下面根据西方经济理论，分析项目初始投资，即创新投资期权获得超额收益能力的原因 在完 

全竞争市场经济条件下，资本能够自由流动，项目追求利润的结果，导致了均衡状态，如图 2(a)所 

示。但这种完全竞争的均衡状态不可能长久地持续下去．受到利益的驱动，有些企业必然会想方设 

法打破均衡，旨在取得超额的利润。有个别项 目研究开发出新技术或创造 出新产品，开发出新市 

场，或者提高管理水平和降低劳动消耗、节约成本费用，提高生产率，实现项 目(企业)的新组织。这 

样，在完全竞争条件下创新投资期权获得了超额利润(PITw部分)。如图2(b)所示。 

2．3 项目投资决策的例子 

下面以一假设的投资决策实例来分析说明引入期权理论、技术创新理论的项目投资决策法较 

之于传统投资决策方法更为准确。 

假设 CREATION公司计划开发和生产一种新产品 (项 目)，进行一段时问前期的研发工作 

(R&D)，随后考虑继续生产，还需投入资金和设备。未来的市场需求不确定，预计三种等概率的可 

能性：高需求(帅 )、中需求(ND)及低需求(LD)．相应的收入分别为 100万元、60万元及 20万元。 

在研发工作中，开发同一质的产品(项目)，技术创新含量(I)高．研发费用支出2o万元，未来高度 

不确定的生产成本预计有两种可能性：低成本(LC)25万元、高成本(HC)55万元；技术创新含量 

(Ⅱ)低，研发费用支出 10万元，未来高度不确定的生产成本预计有两 种可能性：低成本(I￡)35万 

元、高成本(HC)65万元(低成本和高成本等可能性)。开发同一质的产品(项目)，技术创新含量高， 

则研发费用高，但后期生产成本低；技术创新含量低，则研发费用低，但后期生产成本高。为简单起 
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图2 创新投资期权的高效性 

见，假设题中所提供的成本、收入均为折现后的现值。 

2．3．1 用传统的净现值法分析 

技术创新含量(I)高时： 

NPV(I)=(100+6o+20)／3一(25+55)／2—20=0万元 

技术创新含量(Ⅱ)高时： 

NPV(Ⅱ)=(100+6o+2o)／3一(35+65)／2—10=0万元 

由于NPV=0，则 IRR=行业基准折现率，根据传统的投资决策方法，该方案虽然可行，但却没 

有收益，成了食之无味、弃之可惜的“鸡肋”，决策者很难下定决心。 

2．3．2 新的投资决策方法 

在引入期权理论后，我们可以把由于技术创新而产生的前期研发费用的投入看作期权的价格 ， 

即企业在将来的一段时间之内有生产和销售该种新产品(项 目)的权力 ，而无此义务。企业在这段 

时间内可以获得更多关于成本与市场需求的信息，然后根据所获得的信息作出是否执行该创新投 

资期权的决策。假设企业在获得市场需求信息后作出十分执行期权的决策。其决策树如下： 

60 

100-(25+55)／2=60万n 

o 

6o一(25+551／2=20万元 

0 

20-(25+55)／2—一20万元 

0 

100一(35+65)／2=5O万元 

O 

6o一(35+6 5y2=10万 c 

0 

2。一(35+65一v2— 。3O万 【 

0 

图3 决策树 

从决策树图可知，在获得时常需求信息为 lid和bID时，企业应作出执行创新投资期权的决策， 

而在获得市场需求信息为 ID时．企业不执行创新投资期权的决策；企业若考虑短期行为，则应选 

择技术创新含量低(Ⅱ)的方案，因其期望收益最大；若考虑中长期行为，则应选择技术创新含量高 

(I)的方案，因由于其他厂商进入本行业，必然引起供给市场的竞争，在中长期，企业的经营深人必 
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然减少．而产品(项目)的技术创新含量高，生产成本较低，有更大的价格降价空间，并能较长期地获 

得满意的利润。至此，我们指出投资决策，即立刻进行产品(项目)的研发获得创新投资期权，在适 

当的时候作出执行或取消该期权的决策。 

3 结论 

由以上分析可知．在不确定条件下某项投资若具有可延迟性、不可逆性和高效性，引入期权理 

论、技术创新理论进行投资决策给投资者增加了可供选择的方案，同时由于在延迟投资的过程中获 

得信息，即不确定性的减少，又可以获得更大的期望收益。在现时的市场经济条件下，竞争 日益激 

烈，投资领域不确定性大增，导致创新投资期权的价值不断增加。因此，企业投资决策时，应考虑这 

种初始投资所产生的价值，并努力获得这种价值。当一个企业拥有专有技术、专利权、土地或自然 

资源的使用权、技术实力、市场地位、实现企业的高效新组织，它就比其他企业拥有更多的投资机会 

和获得超额收益的能力，可以在适当的时机指出更优的决策，获得更大的收益。 
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