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摘 　要 :本文将新兴技术管理分为技术评估、技术研发和技术产品商业化三个阶段 ,建立了“评 - 研 - 商”

阶段模型 ,并从企业内部研发和外部市场两方面对各阶段可能存在的风险因素进行了分析。针对传统的

现金流折现法在评估新兴技术研发推广项目风险方面的不足 ,本文引用了实物期权方法中的盖斯克模型

对新兴技术项目管理进行风险评估。
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　　随着新兴技术的快速发展 ,新兴技术的发展和

管理过程中可能或已发生的一系列风险问题已经引

起了学界的广泛关注。与传统技术相比 ,新兴技术

在市场、技术和管理过程中具有高度不确定和极度

模糊性[1 ] 。其中技术的高度不确定又包含了新兴技

术的科学基础、新兴技术的应用、新兴技术研发是否

成功的不确定 ,新兴技术研发成功的时间不确定及

新兴技术的商业化能否成功的不确定等几层含

义[2 ] 。不确定因素会导致投资风险的产生 ,甚至会

直接导致某些新兴技术研发和商业化的失败 ,不确

定性的存在使得新兴技术管理从技术评估到技术研

发、再到技术产品商业化的各阶段都存在风险。其

中许多风险都会伴随多阶段的发展而慢慢显现出

来 ,已有的研究中很少涉及对整个新兴技术管理流

程进行系统的风险分析 ,多数只是对某一阶段可能

存在的风险进行分析。本文在借鉴吸收其他学者关

于新兴技术管理的风险分析成果基础上 ,以新兴技

术管理的“评 - 研 - 商”模型为基础 ,对新兴技术管

理的各阶段进行分析 ,试图找出影响各阶段风险的

关键因素。由于新兴技术的特殊性 ,因此本文针对

传统的现金流折现法 ( discounted cash flow ,DCF)

在风险评估中的不足 ,提出了基于实物期权方法的

新兴技术项目管理风险评估盖斯克 ( Geske) 模型 ,

并结合实例来比较两种评估方法对于以高风险、高

不确定性、长周期、多阶段为特征的项目的评估过程

及其评估结果。

1 　新兴技术管理的阶段分析模型

新兴技术管理一般分为前期的技术评估、中期

的技术研发和后期的技术产品商业化三个阶段 ,不

同的阶段又存在不同的风险因素。宋艳、银路[3 ] 对

技术评估阶段可能存在的风险因素进行过比较系统

的分析并建立了模型 ,但没有涉及对整个管理流程

的分析。本文在全面收集和吸收前人的研究成果基

础上 ,综合借鉴企业流程管理方面的内容 ,得出新兴

技术管理流程的各阶段之间的关系和影响各个阶段

的风险因素 ,并将这些关系和因素总结归纳为新兴

技术管理“评 - 研 - 商”三阶段模型 ,见图 1。

由图 1 可知 ,在整体流程结构方面 ,“评 - 研 -

商”三个阶段之间存在很多循环结构 ,彼此之间紧密

关联 ;在风险分析方面 ,每个阶段都存在着诸多风险

因素 ,其中有些因素对某一个或几个阶段都能产生

影响。下面就新兴技术管理各阶段可能存在的金融

投资风险进行具体分析。

111 　技术评估阶段

现代企业在新产品开发、企业投资以及一系列

大型项目的选择上 ,前期的可行性评估已成为必不

可少的程序。通过前期有效、科学的可行性分析 ,可

更加坚定决策层的信心 ,更好地规划产品或项目的

发展方向和进展速度 ,从而有效降低投资风险。

由图 1 可知 ,新兴技术评估一般分为三个环节 :

划定范围、研究寻找和反馈。

1)划定范围。技术方向和产品方向的选择对企
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业而言十分重要 ,如何选择可以发挥企业优势的技

术方向并合理利用 ,进而开发新市场或挖掘潜在市

场是这个环节存在的主要风险。企业应根据自身条

件和资源来确定自己的核心竞争力 ,通过一定的市

场调研并结合企业中长期战略来确定目标市场 ,并

时刻关注目标市场和目标人群的消费动向 ,根据现

有或潜在市场需求来发现新技术和开拓新市场。

图 1 　新兴技术管理“评 - 研 - 商”三阶段模型

　　2)研究寻找。如何准确找到企业的技术研究方

向是这个环节存在的风险。根据一系列数据和分析

结果进行综合分析来决定是否进行新兴技术的开

发 ,并结合实际情况来选择是改进旧技术还是发明

新技术。

3)反馈。正确和及时的反馈可以引导正确调

整 ,错误或延误的反馈将给企业带来巨大损失。在

整个过程中都要进行及时反馈 ,最终分析结果可能

就是决策层制定中长期战略的依据 ,潜在市场需求

的发现也可能帮助寻找目标市场[4 ] 。在整个评估的

过程中进行及时反馈 ,可以更好地降低投资风险 ,避

免不必要的损失 ,以求获得收益最大化的效果。

112 　技术研发阶段

新兴技术管理的技术研发阶段一般被认为是最

重要的阶段 ,也是风险和不确定性非常大的阶段。

通常我们将技术研发阶段分为研究开发 ( R &D) 和

中试两个环节 ,而这两个环节都各自存在不同程度

的风险。

研究开发 ( R &D) 环节存在的不确定性主要表

现在 3 个方面 :首先 ,成效方面存在不确定性 ,大量

的 R &D 活动不一定能开发出相应的新产品 ;其次 ,

开发产品的先进性方面存在不确定性 ,开发的产品

在市场上可能已经有了相似的产品或替代品 ,开发

的技术可能已经被其他企业申请了专利保护 ,这些

都可能对新产品的开发带来致命的后果 ;最后 ,开发

产品用途的不确定性 ,开发出来的产品不一定能成

为企业的推广产品 ,企业也不一定有能力推广这类

新产品。以上 3 方面的不确定性直接导致了技术研

发阶段高风险的产生[5 ] 。研究开发是中试、商业化

和生产经营规模化环节的基础 ,同时研发环节也给

前面的评估阶段提供了动态回馈。根据研发过程来

进一步规范和调整技术评估结果 ,从而为后面环节

活动的开展条件和时机提供更加有利的保障 ,也为

整个新兴技术管理流程的前端控制降低了风险。

在研究开发环节 ,如何更好地衔接前期技术评

估和后期技术产品商业化阶段从而降低整个过程的

投资风险成为必须考虑的问题。顺利通过了 R &D

环节以后 ,新产品的基本功能和市场定位就已基本

定型。进入中试环节主要考虑的是新产品生产工艺

和生产流程以及生产成本的控制 ,主要存在 3 方面

的风险。首先 ,实验室和在车间厂房的条件和设备

存在差异性 ,如果新产品的生产工艺过于复杂 ,可能

直接导致产品在后期规模化生产环节中出现困难 ;

其次 ,如果生产流程过于繁琐 ,则会直接影响新产品

的大批量生产 ;最后 ,在中试阶段必须考虑新产品的

生产成本问题 ,成本直接影响价格 ,而价格影响产品

的市场销量。

从以上的分析可知 ,中试阶段存在的风险主要

来源于新产品生产工艺、生产流程的掌握和生产成

本的控制。

113 　技术产品商业化阶段

1)商业化环节存在的投资风险。

在该阶段 ,企业手中已经拥有比较成熟的新兴

技术产品 ,需要考虑如何成功地将这样一件新兴技

术产品推向市场。由于新兴技术具有创造性毁灭
(creative dest ruction)特征 ,即选择开拓一个新市场
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或者改变一个旧市场[6 ] ,在新市场的开拓和旧市场

的改变方面都存在很大的风险 ,因此应该考虑 :如何

给新产品定位 ? 选定什么样的目标消费群 ? 如何让

消费者了解并信任你的新产品等等 ? 如何更好地降

低这些风险 ?

2)生产经营规模化环节存在的风险。该阶段的

风险主要存在于生产控制方面。包括 :如何控制生

产规模 ;扩大生产规模可适当降低单位生产成本 ,但

设备成本和市场接受能力如何得到很好的平衡 ;如

果不扩大生产规模 ,那么在新产品的价格方面是否

会难以达到消费者满意的程度 ,甚至直接影响价格

策略的制定 ,从而影响产品商业化环节的进行 ;等

等。

产品推广阶段中的产品商业化和生产经营规模

化两个环节之间存在着相辅相成的关系 ,可以通过

新市场的培养、消费人群的选定和互补性资产的建

立等方面来降低风险。同时 ,很好地保证消费资料

市场和生产资料市场可在一定程度上减轻新产品商

业化的投资风险。

2 　实物期权方法在新兴技术风险评估
中的作用
　　企业的投资风险是无法避免的 ,如何很好地控

制投资风险也是非常重要的问题。开发合适的项目

风险评估方法对于很好地控制风险显得尤为重要。

一个好的风险评估方法关键在于可以帮助企业避免

不必要的损失并获取潜在收益最大化。DCF 是现

有企业价值评估与项目投资决策方法之中较为成熟

的分析方法。影响 DCF 法应用的关键就在于是否

能够准确地估计未来现金流量 (包括现金流量发生

的时间及规模)以及是否能够确定合适的折现率。

净现值法 (net p resent value ,N PV)是被广泛使

用的 DCF 评估标准。Myers[7 ] 首次提出 N PV 法不

适合于像新兴技术 R &D 项目这种投资期长、有较

高不确定性的非一次性投资决策评价。因为 N PV

忽视了这种投资的未来机会价值。L uehrman[8 ] 强

调当评价 R &D 项目或类似于 R &D 项目 ,如风险

投资项目时 ,人们实际上是在评价投资机会。并指

出期权方法更适合于评价投资机会。这是因为 :第

一 ,N PV 准则忽略了项目的不可收回性 (irreversi2
ble) 和延迟的选择权 ;第二 ,假设大项目优于小项

目。但实际上几个小型项目的组合风险显然要比一

个大项目的风险小[ 9 ] ;第三 ,N PV 法带有较强的主

观性 ,它对于未来的现金流量及折现率都源于人的

主观估计[10 ] 。

新兴技术的研发推广过程不是静态的单阶段过

程 ,而是动态的多阶段过程。一项新兴技术的研发

推广过程通常包括技术评估、技术研发和技术产品

商业化 3 个阶段。而在技术产品商业化阶段 ,由于

先前的大部分不确定性因素已转为确定性因素 ,因

此相对前两个阶段风险较少。一项新兴技术的研发

成功必然会带来大量商业机会 ,甚至开创新市场 ,此

时一般都会得到证券投资基金甚至银行的支持。所

以新兴技术企业一般只是进行前两个阶段的投资。

在金融领域标准的期权评价模型是 Black2scholes

模型和二项式 ( binomial) 模型 ,但这些模型都是针

对单个期权的 ,对于复合期权 ,Black2scholes 模型和

二项式 (binomial)模型只能做到对单个期权价值的

简单加和 ,但实际上复合期权并非这样简单。盖斯

克 ( Geske)模型对于复合期权而言十分有效[11 ] 。假

设对一项新兴技术进行投资。按以上分析 ,经过技

术评估和技术研发阶段后 ,才进行技术产品商业化

阶段的投资。如图 2 所示。

图 2 　新兴技术项目管理的盖斯克( Geske)模型阶段图

其中 ,在 t0 时刻对技术评估阶段的投资 K0 将

获得在技术研发阶段投资的机会 ,从而形成第一个

看涨期权 ,其到期时间是 t 3 ,执行价格是在技术研

发阶段所需的投资 K 3 ,如果在 t 3 时刻 ,第一个期权

被执行 ,即进行技术研发阶段的投资通过评估达到

预期效果 ,也就是说技术研发阶段的投资取得成功 ,

这将获得在 t 时刻进行技术产品商业化阶段的投资

机会 ,从而形成第 2 个看涨期权 ,其到期时间是 ( t -

t 3 ) , 执行价格是对新兴技术企业技术产品商业化

阶段的投资 K。由于这里存在 2 个期权 ,且第一个

期权导致了第二个期权的产生 ,所以它是一个复合

期权。

假设项目的价值流遵循一般的几何布朗运动 ,

一个复合期权可以利用以下的 Geske 模型来评

价[12 ] :

C = Fe - rt M ( k , h; e) - ke - rt M { k - σ( t 3 1/ 2 ) ,

k - σ( t1/ 2 ) ;ρ} - R ×e - rt N [ k - σ( t 3 1/ 2
) ]。 (1)

其中 ,

h = [ ln ( F/ K) + 1/ 2σ2 t ]/ (σt1/ 2 ) ; (2)

K = [ ln ( F/ Fc) + 1/ 2σ2 t 3 ]/ [σ( t 3 1/ 2
) ]。

(3)

式 (1) 、式 (2) 和式 (3) 中 : M ( k , h;ρ) 为第一个

变量小于 k、第二个变量小于 h、变量之间相关系数

为ρ的标准二维正态分布的累计概率函数 ; N (χ) 为
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单位正态分布的累计概率函数 ;ρ = ( t 3 / t) 1 2 ; F 为

在 t 时刻对技术产品商业化阶段进行投资后产生的

现金流入的现值 ; FC为第一个看涨期权被执行时项

目的临界值 ,即第二个期权价值等于第一个期权执

行价格时项目的价值 ,可利用 Black2scholes 模型计

算 ;σ为描述风险投资项目不确定性的波动率 ; t 为

整个复合期权到期的时间 ; K 为在技术产品商业化

阶段所需的风险投资额 ; t 3 为第一期权到期的时

间 ; r 为投资的无风险利率。

武汉中国光谷某电子通讯类新兴技术开发企业

进行多阶段新兴技术产品研发和推广 ,在技术评估

阶段投资 K0 = 50 万元 ,当评估结果得到肯定后 ,企

业获得第一个期权 ,在技术研发阶段开始估计要投

资 K 3 = 200 万元进行新兴技术开发 ,如果这部分

期权被执行 ,企业就有了第二个期权 ,估计需投资 K

= 500 万元进行产品市场推广 ,两部分期权构成了

一个复合期权 ,应用基于 Geske 模型对此项目进行

评价 ,其中该企业波动率根据新兴技术行业情况取

0125 ,该产品项目价值 F = 750 万元 ,无风险概率为

r = 6 % ,企业投资过程无损失 (δ= 0) 。

表 1 　各阶段预期现金流量表 万元

阶段 t0 技术评估阶段 t 3 = 2 技术研发阶段 t = 8 产品市场推广阶段

净现金流量 K0 = 50 K 3 = 175 K = 1000

　　1)基于 N PV 方法计算。

N PV = F - K0 - K 3 / [1 + e- r( t 3 - t0 )
] - K/ [1 +

e- r( t- t0 )
] = 750 - 50 - 175/ (1 + e- 01062 ) - 1000/ (1 +

e- 01068 ) = - 1114026 万元 , 这是一个净现值为负的

项目 ,根据 N PV 大于等于零的法则应该放弃该项

目。

2)基于 Geske 模型计算。

由 Black2scholes 模型计算得 FC = 713165 万

元 ,然后可以计算出复合期权价值 :

C = Fe - rt M ( k , h; e) - ke - rt M { k - σ( t 3 1/ 2 ) ,

k - σ( t1/ 2 ) ;ρ} - R 3 e- rt N ( k - σ( t 3 1/ 2 ) ) = 1281125

万元。由于技术评估阶段投资为 50 万元 ,即初始期

权为 50 万元 ,这个金额应从最后的期权价值中扣

除 ,最后该新兴技术研发推广项目的净现值为

1281125 - 50 = 781125 > 0 ,因此这是一个应该被开

发的项目。如果按照传统的 N PV 法对该项目进行

评估 ,该企业可能就会放弃对此项新兴技术研发推

广项目的投资机会 ,这对于企业来说是一个巨大的

隐性损失。以上实例分析表明 ,在传统的风险评估

方法无法对新兴技术研发推广这种高风险、长周期、

高不确定性为特点的项目进行准确的风险评估的情

况下 ,采用以 Geske 模型为代表的实物期权方法可

为此类项目提供多阶段复合期权的价值评估 ,可以

更准确更有效地评估新兴技术的项目风险。

3 　结论

本文主要通过阐述新兴技术管理的三个阶段并

总结出新兴技术管理过程的“评 - 研 - 商”模型 ,进

而引出在新兴技术管理的一个完整周期内即新兴技

术评估、技术研发、新技术产品商业化三个阶段可能

存在的投资风险。在风险评估方面 ,从理论和实例

分析两方面对比了传统风险评估方法 DCF 法和

Geske 模型在新兴技术项目上应用的优缺点。结果

表明 , Geske 模型更适合新兴技术研发推广这类以

长周期、多阶段、高风险、高投资为特征的投资项目

的风险评估。但新兴技术的价值与同期市场竞争因

素关系很大 ,竞争者的进入可能使研发中的新兴技

术价值迅速减少 ,因此假设新兴技术的价值象金融

期权那样服从几何布朗运动是否合适 ,还需要进一

步实证研究[13 ] 。
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