
全国中文核心期刊·财会月刊阴

【摘要】本文针对生物制药项目的特点及传统 NPV法的不足，介绍了一种易于实际投资分析使用的实物期权评估模

型。该模型借鉴 Boeing公司用于研发项目实物期权价值评估的 D-M方法，在Monte Carlo模拟的基础上计算项目市场阶

段的实物期权价值，再利用决策树模型向前递推得到项目价值。
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NPV法作为传统的项目价值评估方法是目前使用得最

广泛的方法之一。然而 NPV法假设投资者采用“买入且持

有”的战略，不考虑“灵活性”战略的存在，且仅将最可能发生

情景下的未来现金流折现，使得其评估值难以准确反映项目

价值。因而 NPV法仅适合评估被动管理型的项目，对于生物

制药这样研发时间长、面临的不确定性因素多且灵活性战略

对价值有重大影响的项目，实物期权方法则要优于 NPV方

法。本文针对生物制药项目及传统 NPV法的不足，提出了基

于Monte Carlo模拟的生物制药项目实物期权价值评估方法。

一、评估模型及计算方法

1. 生物制药研发项目评估模型。本模型根据生物制药研

发项目的特点，将生物制药项目分为七个阶段：第一个阶段为

实验室研发阶段，主要为发现药理及实验室研究阶段，一般为

2年左右；第二个阶段为临床前研发阶段，主要为动物实验结

合实验室研发阶段，一般为 3年左右；第三阶段为玉期临床试

验阶段，一般为 1年左右；第四阶段为域期临床试验阶段，一

般为 2年左右；第五阶段为芋期临床试验阶段，一般为 2年左

右；第六阶段为新药申请审批阶段，新药一般在完成芋期临床

试验后需报国家药品监督管理局（简称“药监局”）批准，一般

为 2年左右；第七个阶段为商业化阶段，新药通过药监局审批

后开始进入商业化生产阶段。在进行大规模商业化生产之前，

项目必须成功地通过五个研发阶段和药监局审批阶段。

在每个阶段结束后根据该阶段研发成功、失败的情况决

定项目是继续还是放弃，在实验室研发阶段和临床前研发阶

段若失败则项目价值为 0，在临床试验阶段和审批阶段失败

可选择出售项目或者寻找合作者。还可以在前景不明朗的情

况下选择延迟，即等待基础研发好转后再进入下一阶段。在商

业化阶段之前主要是研发风险，进入商业化阶段后主要为市

场风险。根据此特点，模型采用了 Monte Carlo方法来模拟商

业化阶段的市场风险；研发阶段的灵活性期权价值以决策树

方法来进行分析。

2. 利用Monte Carlo方法模拟商业化阶段项目市场价值。

（1）确定不确定性变量的概率分布。传统 NPV法一般都

将项目未来面临的所有不确定性市场情景缩减到单一的最可

能发生的情景进行预测。实际上，产品的售价、产品成本都是

变化的，且近似服从正态分布。产品的销售增长率根据市场上

类似产品的市场数据确定，一般销售增长率变量服从三角分

布，即最小值、最可能值和最大值。项目的销售费用可以设定

为销售收入的一定比例，管理费用可设定为服从正态分布。根

据这种情况，我们选择 Monte Carlo方法来模拟不确定情况

下随主要变量随机变化的项目现金流值的分布情况。

（2）实现从已知概率分布变量的随机抽样。在确定不确定

性变量的概率分布后，可得出不确定性变量的代表值，我们用

每个随机数及其对应的概率分布来产生不确定性变量的代表

值。这个过程可以通过MATLAB软件进行编程实现，其主要

算法为产生随机数，通过逆转换，将其代入不确定性变量中。

Excel中也有现成的函数来实现该随机抽样。例如，Anderson

（2006）利用 Excel中的“RAND（）”函数产生 0 耀 1之间的一个

随机数，然后以此随机数产生一个正态分布的随机值。

（3）将不确定性变量的随机值代入项目现金流公式求解。

自产品投放市场后第 t年的项目市场价值现金流现值为：

PV（t）=［（P-C）Q（t）-M（t）-GA（t）］/（1+r）t （1）

其中，P为产品售价、C为产品生产成本、Q（t）为第 t年

销量、M（t）和 GA（t）分别为销售费用及管理费用。其中 P服

从 N（滋1，滓12）的正态分布，C服从N（滋2，滓22）的正态分布。

Q（t）=Q1（1+k1）（1+k2）撰（1+kt-1） （2）

其中，Q1为第 1年销量，kt-1为第 t年比第 t-1年的销

售增长率。

项目总的市场价值 V= PV（t），其中，n为项目的生命

周期。通过将不同的变量随机值代入项目市场价值公式可求

得对应的项目市场价值数值。

（4）实现Monte Carlo软件程序选择。可以利用MATLAB

软件编程完成整个Monte Carlo模拟，也可直接使用基于Excel
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加载宏的软件包 Crystal Ball进行Monte Carlo模拟，这样可

以简化数学编程，大量减少模拟成本。其只需要定义不确定性

变量的概率分布以及要模拟的预测变量，设定运行参数，就能

生成模拟结果。

3. 利用 D-M方法计算项目市场阶段的实物期权价值。

在经过 Monte Carlo模拟得出的项目市场价值的基础上，根

据Mathews（2007）提出的 D-M方法：项目 NPV预期分布中

减去产品投放市场投资后正的部分的平均值为实物期权的价

值，即图 1深色部分的均值。其原理为考虑到项目放弃期权价

值，如果项目市场价值低于产品投放市场投资，则管理者会选

择终止项目，所以只考虑大于产品投放市场投资部分项目市

场价值的均值作为项目市场阶段实物期权价值。

4. 利用决策树方法计算研发期间项目的实物期权价值。

在得到项目市场价值的基础上可选择决策树方法计算研发阶

段含有延迟期权的项目价值，在项目第一阶段实验室研发阶

段和第二阶段临床前试验阶段，若研发失败则项目

终止，项目终止价值为 0。进入临床试验阶段后，若

研发成功则继续进入下一阶段，若失败则可选择出

售项目，还可以选择延迟后续研发阶段的进行。例

如在新药申请审批阶段，批准的概率为 p1，对应的

新药市场价值为 Vm；不批准的概率为 1原p1，对应

的项目出售价值为 Vs，折现率为 r，新药申请审批

阶段投资为 I1，n1为新药审批阶段时间，则有：

研发期间如果管理层选择执行项目的延迟期权，例如，如

果在域期临床试验后延迟一年，再进入芋期临床试验，使得芋

期临床试验时间减少 1年，投资额缩减为原来的一半，成功率

由 p2上升为 p2鄢，不成功项目出售价值为 Vs，相应将域期临

床试验时间增加 1年，则有：

V芋期临床试验阶段=
p2鄢V新药申请审批阶段+（1-p2鄢）Vs

（1+r）n2-1
-
I2
2
（4）

以此向前递推至实验室研发阶段，得到整个项目价值。

二、案例分析

1. 基本资料。某生物制药公司计划开发一种具有靶向治

疗特点的抗癌症及人类免疫缺陷病毒（HIV）的生物制药项

目，该药品特点在于能以癌细胞和HIV病毒作为特异性靶点，

准确作用于肿瘤和 HIV病毒，且不良反应很小。项目研发阶

段共持续 9年，研发总投入为 2 000万元，在进入临床试验阶

段后若研发不成功公司可选择出售该项目，研发阶段的相关

数据见表 1。该新药在通过药监局审批后，进入商业化阶段的

生产和销售，药品的生命周期约为 20年。药品的售价服从N

（300，602）的正态分布，药品的成本服从 N（180，552）的正

态分布，预计投放市场后第 1年药品的销量为 35万支，销

售增长率情况见表 2，销售费用情况见表 3，管理费用服从 N

（1 000，1002）的正态分布，预计投资约为 15 000万元，项目折

现率为 12%，税率为 20%。

若在域期临床试验后发现进入下一阶段的研发遇到一些

难以解决的问题，则可以选择延迟芋期临床试验 1年，同时通

过分析竞争对手的产品来加快开发速度以及降低研发成本。

因而，在域期临床试验后延迟一年，再进入芋期临床试验，使

得芋期临床试验研发投入减少 60%，时间由 2年缩减为 1年，

成功概率由 90%上升为 95%。

2. 计算项目市场阶段实物期权价值。利用 Crystal Ball软

件对市场数据进行Monte Carlo模拟，通过 3 000次随机数输

入模拟计算商业化阶段项目市场价值，输出的项目市场价值

模拟 NPV结果见图 2。从整个模拟情况来看，项目市场价值

绝大部分集中在［621，12 825］区间内，在该区间的概率达到

了 94%；出现概率最大的值（也就是最可能的值）为 6 538万

元。项目市场价值大于 0的概率为 98.85%，利用 D-M方法计

算出的市场价值大于 0部分结果的均值为 7 036万元，即项

目实物期权市场价值。若不考虑不确定性因素及实物期权价

值，按传统NPV方法对服从正态分布的不确定性变量选择其

均值，对服从三角分布的变量选择最可能值进行计算，则项目

市场价值为 5 210万元。

3. 计算项目研发阶段实物期权价值。若不考虑研发阶段

的延迟期权，将项目实物期权市场价值 7 036万元代入决策

树模型结合公式（3）进行计算，最后得到项目价值为 147 万

元，价值大于 0，则该研发项目是可行的。
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表 1 研发各阶段相关数据
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【摘要】本文从新农合基金会计核算的特点出发，分析了收付实现制在新农合基金会计核算中出现的问题以及权责发

生制在新农合基金会计核算中的优势，并探讨了新农合基金会计核算基础改革的模式。

【关键词】农村合作医疗基金 会计核算 预算

新型农村合作医疗基金会计核算基础探讨
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新型农村合作医疗（简称“新农合”）基金，是指各统筹

地区根据国家有关规定设立的，通过参加新农合的农民（简

称“参合农民”）个人缴纳、集体扶持、政府资助筹集的，用于

对参合农民医药费用进行补偿的专项资金。为规范新农合基

金的管理，财政部制定了统一的财务制度和会计制度并已于

2008年 1月 1日实施。财政部颁布的《新型农村合作医疗基

金会计制度》中规定新农合基金的会计核算主要以收付实现

制为基础。但由于新农合基金会计核算有其自身的特点，

收付实现制在实际运用中还存在诸多问题，本文拟对此进行

探索。

一、新农合基金会计核算运用收付实现制存在的问题

1. 年初预算编制问题。《新型农村合作医疗基金会计制

度》中规定，年度终了前，经办机构应按照财政部门规定的形

式、时间和编制要求，根据本年度基金预算执行情况和下年度

影响基金收支的相关因素，编制下年度基金预算草案。在年度

终了前，各新农合试点县（市、区）已将农民应缴纳下年度新农

合基金筹集到位，下年度参合人数也已经确定。按目前新农合

政策，基金总额由参合人数、人均缴费数额及各级配套标准共

同确定，而在上年度终了前，这些数据均已确定。如果这样，只

要预测出下年度支出数，便可编制基金收支预算。但在收付实

若考虑研发阶段的延迟期权，则选择在域期临床试验后

延迟一年，再进入芋期临床试验，同时芋期临床试验投入减少

为 480万元，时间缩减为 1年，成功率增加为 95%，代入稍作

调整的决策树模型结合公式（4）进行计算，得到项目价值为

278万元。可以看到考虑研发阶段延迟期权的项目价值高于

不考虑延迟期权的项目价值，这高出的部分充分体现了延迟

期权的价值。

若既不考虑研发阶段的延迟期权，也不考虑市场阶段的

放弃期权，按常规 NPV方法计算项目价值，则选择将没有放

弃期权的项目市场价值 5 210万元代入决策树模型计算出项

目价值为-82万元，价值小于 0，显然按常规 NPV 方法计算

该研发项目不可行。

从上述计算结果可以看到：考虑项目内包含的延迟期权

和放弃期权的项目价值最大；只考虑项目放弃期权的价值小

于前者；不考虑项目的延迟期权和放弃期权的价值，按常规

NPV方法计算，项目价值小于 0，项目不可行。

三、结论

1. 利用Monte Carlo模拟能有效将生物制药项目在市场

阶段的产品售价、产品成本、销售增长率及管理费用等不确定

性因素给项目带来的风险转化为不同情况下的项目市场价值

NPV值的概率分布，其能准确反映市场风险对项目价值的

影响。

2. D-M方法用于计算 Monte Carlo模拟结果的放弃期

权，研发阶段利用决策树模型计算延迟期权，简单易行，有助

于实物期权法在实际投资分析中的推广运用。

3. 实例计算结果充分反映了延迟期权和放弃期权对于

生物制药研发项目的价值，进一步证实了本方法比传统的

NPV方法更能有效地评估项目面临的不确定性因素，帮助企

业进行战略投资。

主要参考文献

1.肖淑芳袁阿晓芸.复合期权在生物制药项目评估中的应

用研究.北京理工大学学报渊社会科学版冤袁2005曰12

2.王茜. 基于实物期权理论的医药生物企业研发投资特

性分析.科学学与科学技术管理袁2008曰2

图 2 项目市场价值 NPV模拟结果图
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