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关键词： 实物期权；投资决策；电信新业务；电信运营企业
中图分类号：C934                   文献标识码：A

Research on investment decision of new telecommunication service based on real option
DONG Hao1, ZENG Jian-qiu1, TANG Dan1
(1.School of Economics and Management, Beijing University of Posts and Telecommunications, Beijing 100876, China)
Abstract: The telecommunication operator have been suffering from a difficult situation in which the revenue of traditional business have declined rapidly and the new telecommunication service haven't encountered satisfied growth. This paper induces the real option to give a new perspective of new telecommunication service investment evaluation. Firstly, this paper analyzes the situation and problem of new telecommunication service development. Secondly, It gives a summary for feasibility and superiority of the evaluation method used real option concept. Finally, an evaluation framework of new telecommunication service investment is illustrated. An empirical research which takes a new telecommunication service for example is also given in the paper. We aim to provide an alternative method and theoretical reference so that the telecommunication operators can develop the new telecommunication service more efficiently.
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1、 引言
由于经济增长速度下滑，传统通讯需求趋于饱和，电信运营企业正面临着传统业务萎缩、盈利大幅下滑、逐渐被管道化的困境。据电信运营商财务显示，2014年，中国移动语音收入3090亿元，比2013年减少467亿元；中国电信语音收入883亿元，比2013年减少85亿元，中国联通的固定电话用户数由8764万户下降到8206万户，净流失558万户。 2015年第一季度，中国电信净利润为50.46亿元，同比下降9.0%；中国移动净利润238.3亿元，同比下降5.6%；中国联通净利润10.49亿元，同比下降4.49%。随着信息技术的发展，人们的生活习惯、工作方式都发生了很大变化，对通信与信息服务也有了新需求，语音、短消息、彩铃等传统业务日渐衰落，而视频通话、语音留言、基于位置的移动社交、娱乐消费需求日益突显。电信运营企业必须发展电信新业务，以迎合消费新需求，这就要求通信运营企业必须积极地实施战略转型。电信运营企业均面临着转型带来的阵痛，在这次转型过程中，技术创新已成为突破经济困局，引领经济增长的新动力和风向标，电信运营企业需要发展新业务，开发新产品，找到新的利润增长点，实现战略转变。
电信运营企业均提出战略转型方向，努力发展新业务，但是由于缺乏经验，以及新业务开发本身所具有的高风险性，导致新业务开发与投资的效率低下。本文将实物期权理论引入到电信新业务的投资评估当中，在总结了运用实物期权理论对电信新业务进行投资评估的可行性与优越性之后，构建了基于实物期权理论的电信新业务投资评估分析框架，并且以某电信新业务作实证研究。相对于传统的从产品性能、市场前景、政策环境等维度的项目评估来说，论文为电信运营企业的电信新业务投资评估提供了一个崭新的视角，以供其投资决策者参考借鉴。 

2、 电信运营企业新业务现状及问题分析
2.1电信新业务发展现状
电信新业务的概念是相对于电信传统业务而言的，所以每个时期的电信新业务都有不同的解释。本文电信新业务是指基于电信运营企业的网络、系统以及客户数据等资源发展起来的具有新功能或者新的使用价值以满足消费者新需求的电信业务（或者产品）[[endnoteRef:1]]。例如中国联通的“沃商城”、中国电信的“翼支付”、中国移动的“和包”等等。 [1: 
参考文献：
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目前，三家基础电信运营企业均积极发展电信新业务：中国电信集团于2012年3月22日在上海启动了创新孵化基地，2013年3月在广州成立了南方创新孵化基地，建设具有电信特色的创新孵化体系，开展移动互联网、物联网、云计算等领域的创新孵化；中国移动为实现战略转变，立足科技创新前沿，持续提高企业竞争力，把基地运营模式改为互联网公司运营，2014年分别成立苏州研究中心和杭州研发中心，在北京海淀中关村成立了创客总部孵化器。2015年成立咪咕文化科技有限公司，整合中国移动旗下音乐、视频、阅读、游戏、动漫等业务，打造传统媒体和新兴媒体融合发展的新型平台。中国联通2015年3月份在广州成立移动互联网创新基地，以“专业孵化+资源倾斜+风险投资”为核心，以电子商务、移动互联网、文化创意、行业应用类以及O2O为孵化方向，打造和培育新的盈利增长点。
虽然电信运营企业积极发展电信新业务，但是新业务开发投资的效率相对较低：以某基础电信运营企业为例，从开始创立孵化基地以来，每批次入孵项目400多个，参与人数达7000人左右，耗费大量人力财力但是最终成功率很低，其中第一批只有14个项目完成孵化目标，3个项目进入公司化运作阶段，第二期有12个项目完成了孵化目标，3个项目进入公司化运作阶段。
2.2 电信新业务发展中的问题分析
电信运营企业新业务开发投资效率低下，有客观原因也有主观原因，投资评估方法的欠缺是其主要因素之一[[endnoteRef:2]]。本文将电信运营企业新业务开发投资效率低下的原因总结如下： [2: [] 郭彤,孙启明,郑欣,王明鹏. 国际电信新业务发展趋势及策略建议[J]. 国际经济合作,2011
,10:72-76.] 

（1）电信新业务发展具有风险性[[endnoteRef:3]]。电信新业务发展处于高度不确定的外部环境之中，首先，外部技术环境变化很快，信息通讯业是一个技术密集型行业，相关技术发展日新月异，导致电信新业务迭代频率很高。其次外部市场环境情况复杂，电信新业务与互联网企业竞争激烈，电信新业务发展机遇稍纵即逝[[endnoteRef:4]]。再次，外部政策环境变化快，信息通信行业是一个朝阳行业，相关的法律法规不健全，相关政策变化快，增加了电信新业务发展的不确定性。（2）电信运营企业缺乏电信新业务发展经验[[endnoteRef:5]]。电信运营企业从网络运营商向产品运营商过渡，以前主营业务是网络、语音，而现在需要以新业务、新产品实现盈利增长。但是新的创意，新的技术专利究竟值不值得投资开发，应该在什么时机投资开发都没有既定章法可偱。（3）电信新业务开发投资评估方法单一[[endnoteRef:6]]。电信新业务成功概率低与传统的项目评估方法（例如现金流贴现方法）不能有效地评估电信新业务投资机会的价值有关，很多当前看似没有投资价值但能够给企业带来新增长机会的新业务被投资者排除在外。 [3: [] 关玮. 实物期权在移动支付产业投资决策中的应用[D].上海外国语大学,2013. ]  [4: [] 夏送斌. 电信新业务风险评估方法探索[A]. 中国通信学会.通信发展战略与管理创新学术研讨会论文集[C].中国通信学会:,2006:6.]  [5: [] 郭彤,刘珊,郑欣. 电信新业务区域发展策略分析[J]. 北京邮电大学学报(社会科学版),
2010,05:38-45.]  [6: [] 李莉,蔡敏,钟林钢. 基于关键链的电信新业务开发项目进度管理研究[J]. 项目管理技术,2011,01:89-93.] 


3、 实物期权理论与电信新业务开发投资评估
3.1 实物期权理论综述
实物期权理论是从金融经济学引入的概念，它是基于投资战略和决策灵活性的一项选择权，即企业有权利在一定的期限内对某一个项目进行投资，并且在未来有追加、减少或放弃继续投资的选择权利。实物期权的标的不再是股票、债券等虚拟的金融资产，而是某个投资项目或是一项新产品。实物期权理论最早由Myers于1977年提出，然后经过Brennan和Schwartz，McDonald和Siegel等学者的发展，近年来在项目投资领域引起了广泛的关注和大量的研究与应用。实物期权的应用,经历了 简单到复杂的过程,概括有三个阶段：第一阶段,主要用于石油、矿藏和农业投资项目,这些投资项目的产品是可以在市场上方便地进行交易的标准商品,项目风险只与这些项目产品的价格有关。第二阶段,主要应用于比较容易交易但非标准化产品方面,如房地产。第三个阶段是对全新的投资项目进行评估,如研发周期长、不确定性高和多阶段的技术创新投资项目等[[endnoteRef:7]]。 [7: [] 王媛. 企业投资决策的实物期权理论研究进展[J]. 经济与管理评论,2014,04:52-60. ] 

Myers[[endnoteRef:8]]提出一个投资方案的价值，由企业所拥有的资产再加上对未来的投资机会所创造的，这与金融期权具有类似的性质，所以实物期权的定价可以借鉴金融期权定价方法。Mason和Merton[[endnoteRef:9]]提出在完善的市场条件下，如果不可交易的实物资产或者风险资产与可交易孪生证券的投资收益相同，则实物期权的定价问题就可以用金融期权定价方法解决。Ceske[[endnoteRef:10]]研究了组合期权的估价问题，Trigeorgis [[endnoteRef:11]]使用数值分析方法研究了复杂多重期权投资估价问题。国内学者主要从两方面展开研究：第一是从实物期权理论及其定价模型的角度，侧重于原理及其算法的研究；第二是从实物期权理论在经济管理领域的应用角度，侧重于实践运用的研究。前者主要有茅宁[[endnoteRef:12]]对实物期权的分类进行了研究，他认为根据项目的差异可以把实物期权分为8类，例如延迟投资期权，分阶段投资期权等。邓光军[[endnoteRef:13]]探讨了实物期权的计算方式，并采用二项网格法、有限差分方法及蒙特卡罗方法对各计算公式进行模拟计算。谈秋平[[endnoteRef:14]]研究了Black-Scholes定价模型及二项式定价模型的差异及适用条件。后者主要有于泳波[[endnoteRef:15]]研究了基于延迟期权的二叉树定价模型在技术创新项目中的应用。王举颖、汪波、赵全超[[endnoteRef:16]]将实物期权的思想引入到企业战略柔性决策中，并根据期权来源的不同构造了经营期权、投资决策期权与合约期权。关玮[[endnoteRef:17]]研究了实物期权在移动支付产业投资决策中的应用。何德忠、孟卫东[[endnoteRef:18]]利用实物期权的模型研究了不确定条件下R&D投资规模与不灵活性之间的关系。闫晓莉、姜振华[[endnoteRef:19]]以医药开发项目为例，研究了实物期权理论在高新技术项目中的应用。任杰、张浩[[endnoteRef:20]]以手机游戏为例研究了实物期权在无形资产评估中的应用。 [8: [] MYERS SC. Determinants of corporate borrowing [J].Journal of Financial Economics, 1977, 5:147—175.]  [9: [] MASON SP, MERTON RC. The role of contingent claim analysis corporate finance. ,Recent Advances in corporate finance（Homewood，IL：Richard D. Irwin）,1980，7-54]  [10: [] MCDONALD R, SIEGEL D. The value of waiting to invest [J].Quarterly Journal of Economics, 1986, 101(4):707—728.]  [11: [] GRENADIER SR, WEISS AM. Investment in technological innovations: An option pricing approach [J].Journal of Financial Economics, 1997, 44(3):397—416.]  [12: [] 茅宁.项目评价的实物期权分析方法研究[J].南京化工大学学报(哲学社会科学版),2000,02:29-34+88.]  [13: [] 邓光军.技术创新投资项目实物期权定价[D].电子科技大学,2002.]  [14: [] 于泳波.基于实物期权的技术创新风险决策研究[D].武汉理工大学,2006.]  [15: [] 谈平秋.实物期权在风险投资项目决策中的方法研究[D].西南财经大学,2007.]  [16: [] 王举颖,汪波,赵全超. 基于实物期权的高新技术企业战略柔性决策研究[J]. 科技管理研究,2007,07:226-228.]  [17: [] 关玮.实物期权在移动支付产业投资决策中的应用[D].上海外国语大学,2013.]  [18: [] 何德忠,孟卫东. 不确定性对R&D投资影响的实物期权分析[J]. 科技管理研究,2008,
08:206-208. ]  [19: [] 闫晓莉,姜振华. 基于实物期权的高新技术项目投资决策研究[J]. 科技管理研究,
2010,08:111-113.]  [20: [] 任杰,张浩,樊秋阳.实物期权在无形资产评估中的应用—以手机游戏版权评估为例[J].新经济,2015,Z1:1-2.] 

综合现有文献发现，目前实物期权应用类的研究多倾向于一般性的R&D项目、高新技术项目等，但是针对于不同行业的项目其适用条件可能发生改变，所以本文针对电信新业务投资评估，深入探讨了实物期权的适用条件之后构建了理论分析框架，并且以某电信新业务做实证研究。另外现有研究多从实物期权的优点进行阐述，忽略了它的缺陷，本文分析了实物期权方法在电信新业务投资评估中的优越性也总结了它的缺点，认为实物期权的投资方法与传统投资评估方法是互补关系，投资者应该多维度考评后进行最终决策。
3.2 实物期权理论用于电信新业务开发投资评估的可行性
电信运营企业的新业务开发投资具有期权的性质：①不确定性，与金融期权面临的股票价格不确定性一样，电信新业务开发两样面临很高的不确定性。由于技术发展、市场竞争、政府政策等因素的影响，这些因素不被电信运营企业所控制，使得电信新业务的开发具有明显的不确定性。②多阶段性，电信新业务的开发是分阶段进行的，一般都分为开发阶段和商业化阶段。电信新业务开发的多阶段性使它具有期权特征，新业务开发的初始投资可以看作期权的成本新业务商业化的未来现金流的现值，即电信新业务自身的价值可被看作是金融期权里的股票现值。③可选择性（或者称决策灵活性），金融期权的所有者可以选择行权，也可以选择放弃行权，同样电信运营企业可以利用投资机会进行开发，也可以放弃投资机会。④时间有限性。金融期权有到期日，电信新业务的开发也有时间限制，超过最佳机遇期，开发与投资的机会将不复存在。⑤电信新业务开发与投资的潜在价值是未来不确定性的函数，即风险与收益呈正比关系，这与金融期权的高风险高收益是相同的。
综合其它学者对实物期权在技术创新项目投资评估中的运用及电信新业务开发自有的特征，发现电信新业务的开发与金融期权具有类似性质，并且由于电信新业务投资回报的高度不确定性，也就是说看涨可能性和看跌可能性之间的差距很大，说明其具有很高的期权价值，所以说将实物期权的理论引入到电信新业务的开发投资评估中具有科学合理性[[endnoteRef:21]]。 [21: [] 杜茂康,何涵韬,胡虹. 实物期权在电信运营企业投资评估中的应用[J]. 数字通信,2010,
01:34-36+42.] 

3.3将实物期权理论引入电信新业务投资评估的优越性
（1）从期权的角度出发，肯定了未来不确定性与管理柔性的价值[[endnoteRef:22]]。电信运营企业在对新业务开发与投资的评估中，往往根据新业务（或产品）的市场竞争力，外部政策环境，研发团队支撑，营收能力预期等维度进行评价，但是忽略了新业务开发与投资的不确定性与管理柔性的价值。例如当外部环境变得有利于电信新业务的发展时，电信运营企业可以追加投资，提高新业务的市场价值，而外部环境不利时，则可以缩减甚至放弃继续投资，而相比后续的投资前期沉没的初始投资一般较小，这就管理柔性的价值。将实物期权思想引入电信新业务的投资评估当中，充分肯定了电信新业务开发与投资隐含的不确定性与决策灵活性，提高了电信新业务开发投资的总价值。 [22: [] 郭华蕊. 实物期权在风险投资决策中的应用研究[D].中国海洋大学,2009. ] 

（2）正确反映了高风险与高收益的正相关关系[[endnoteRef:23]]。传统的投资评估方法厌恶风险，他们认为由于电信新业务开发的高度不确定性降低了其投资价值。而期权思想认为未来的不确定性是有价值的，不确定性越高，其价值越高。因为不确定越高，看涨可能性与看跌可能性的差距越大，从而提高了期权的价值。图1可以看出传统投资评估方法与实物期权思想的投资评估方法对风险的不同态度。 [23: [] 谭跃,何佳.实物期权与高科技战略投资 [J].经济研究,2001,:4 58-66.] 
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图1.期权观点与传统观点对项目不确定性的态度
对于电信新业务的开发来说，前期的高风险会提高其投资的潜在价值，例如由于政策不明朗而带来的风险若后期出现有利政策时则会带来高出预期的收益。
（3）基于实物期权思想的投资评估方法不是对传统投资评估方法的否定，而是补充与完善。从财务评估角度，运用实物期权理论对电信新业务进行开发与投资评估，是对传统的NPV（净现值法）的延伸和补充。净现值法考虑了资金的时间价值，用折现的方法把未来将要产生的现金流折算为当前价值以便与当前的投资额度相比，而实物期权理论的估值是在净现值的基础上，把电信运营企业由于掌握新业务开发与投资机会而得到的实物期权价值也考虑进来。
（4） 基于实物期权思想的评估方法更加客观、合理。对于未来现金流的折现计算，实物期权评估方法承认未来收益的不稳定性，并通过行业波动率来反映这种不稳定性，而且选用无风险贴现率，一定程度上消除了投资者的主观影响因素，相对比较客观。

4、 基于实物期权理论的电信新业务投资评估分析框架与实证
  电信新业务开发的不确定性和不可复制性反映在实物期权分析框架中就是要注重对整个开发与投资决策实施过程的动态思考，并将它作为相应决策和分析的基础，从而不断的发现和创造机会。
4.1 电信新业务开发投资分析基本步骤
实物期权的分析方法一部分是识别出电信新业务开发与推广的不确定性，另一部分是对电信新业务投资的实物期权定价。实物期权的定价与金融期权的定价是相关的，并且考虑了适用于电信新业务投资评估的规则性和可行性。
运用实物期权思想对电信新业务的开发与投资进行评估，主要分为以下四个步骤：①明确决策内容，需要确定有哪些需要决策的问题，何时决策，由谁来决策。②实物期权识别，不确定性来源分析，找出影响新业务开发投资价值的实物期权。③电信新业务开发投资价值的计算，期权的计算首先需要选择合适的期权定价模型，一般来说计算简单实物期权时通常使用Black-Scholes模型（以下简称B-S模型）。然后选择合适的模型参数，最后根据新业务的具体情况输入数据，计算出期权价值。④基于价值分析的投资决策。电信新业务开发投资的价值包括两个部分，一部分是电信新业务开发本身所具有的价值，即预期收益的现值，另一部分是电信新业务开发中包含的期权价值。如果电信新业务的总价值大于0，即有开发投资价值，否则应该放弃开发投资机会。综上，电信新业务开发投资的实物期权评价分析框架如图2所示：
[image: ]
图2.基于实施期权理论的电信新业务开发投资分析框架
（1）明确决策内容。电信运营企业的新业务开发投资决策主体为新业务开发投资部门，决策内容是是否对现有的电信新业务开发投资机会进行投资。
（2）实物期权的识别与不确定性分析。如果运用实物期权理论分析电信新业务的投资评估，首先需要识别并且创造期权。当电信运营企业拥有一个创意或者一项技术专利时，企业可以对其进行技术开发并且市场化运营也可以推迟开发以观市场反应。这时电信运营企业就视为拥有了一项新业务开发的权利，这种新业务的开发期权可以看作是一种欧式看涨期权。
电信新业务在开发投资中的不确定性主要有：①市场的不确定性，电信新业务大多数属于市场上少见或者没有的产品，很难估计市场的范围和大小，包括消费者的接受程度，竞争者的反应速度等。②技术的不确定性，与电信新业务相关的技术是否会有突破性进展，使投资的电信新业务可以有更多的功能，更好的客户体验，行业外是否有对电信新业务改造作用的技术正在发展等。
（3）电信新业务开发投资价值计算。实物期权的定价模型很多，其中B-S模型期权定价模型较简洁、易用，虽然其假设条件不能完全满足现实项目投资的实际情况，但是由于该模型容易理解、方便操作，在实际的投资项目中应用非常广泛。
（4）根据计算结果进行投资决策
B-S模型的假设：①不考虑标的股票的红利支付。②标的资产价格（即所投资股票的价格）服从几何布朗运动。③无风险利率为一个已知的常数。④投资者可以以无风险利率任意借出或者贷出资金。⑤股票投资回报率的波动性在期权到期内保持固定不变。⑥无交易成本，标的物可以自由买卖且不收佣金，没有税收。
欧式股票买入期权的的原始B—S计算公式有五项变量，股票价格S，行权价格E，无风险利率r（与该期权拥有相同到期期限的一项安全资产的连续复利年利率）和该期权的到期期限T。
具体的计算公式为：
                                  …….（1）
其中
  
公式里C表示买入期权价格；S表示股票价格；E表示行权价格；r表示无风险利率；T以年度表示的期权到期期限；表示股票连续复利年收益率的标准差；N（d）表示从标准正太分布中抽取的随机变量小于d的概率[[endnoteRef:24]]。 [24: [] 兹维·博迪，罗伯特·C·默顿.金融学[M].北京：中国人民大学出版社，第二版，2010：502-504
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4.2电信新业务开发投资期权定价模型
根据前文所述，在电信新业务的实物期权评估中，新业务的开发权利构造成了一个欧式看涨期权，相对于金融期权的B-S定价模型，其中字母代表的涵义经过重新定义如表1-1所示。表1列出了电信新业务开发与投资实物期权与金融期权的参数区别：
表1.电信新业务开发投资实物期权与金融期权定价模型的参数区别
	金融期权
	电信新业务开发期权

	行权价格E
	电信新业务开发的投资成本

	无风险利率r
	电信运营企业无风险利率

	股价收益率的标准差
	电信新业务开发不确定性的标准差

	股票现时价格
	电信新业务商用的预期现金流的现值

	期权的有限期限T
	电信新业务开发的时限



电信新业务开发的投资成本指的是从产品开发到市场推广商用阶段所进行的一次性总投资，包括团队建设、开发设备场地的购置与租赁等。电信运营企业无风险利率即风险投资市场无风险利率，电信新业务开发不确定性的标准差可以参考互联网与电信行业的波动率，电信新业务商用的预期现金流的现值可参照市场上同类或者类似产品的财务收益状况估算，而电信新业务开发时限则根据新业务（或新产品）的具体情况而定。
于是电信新业务开发的实物期权定价模型为
                                    ...... （2）
                   其中                       ...... （3）
                                                ...... （4）
模型中C代表电信新业务开发投资的实物期权价值，I代表电信新业务开发投资的成本，X代表电信新业务开发投资的预计现金流现值，r代表电信运营企业无风险利率，代表电信运营企业的行业波动率，T代表电信新业务开发机会的时限。
从而得到基于实物期权理论的电信新业务开发投资总价值
                                                  ...... （5）

4.3基于实物期权定价模型的电信新业务投资评估实证研究
笔者以某电信运营企业的创新项目为实例，通过运用传统投资评估与引进实物期权的评估对比来体现出实物期权理论在电信新业务开发投资中的优越性。“飞扬音乐”是A公司的互联网和移动应用类创新项目之一，这款应用把自己定位为原创音乐的发源地，主要功能有①原创音乐作品发布中心②翻唱歌曲娱乐中心③彩铃制作上传中心④用户作品分享中心。鉴于互联网产品的风险性，将此项目分为两期投资，整个电信新业务开发及投资计划如图3所示，第一期为简单开发+试商用，预计投资150万元，时间为6个月，预计产生现金流如表2所示，之后进行第二期深度开发+大规模推广预计投资350万元，时间为6个月，预计现金流如表3所示。（由于电信新业务产品开发生命周期短，把整个开发与投资考核期限设定为12个月。）
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图3.电信新业务“飞扬音乐”开发投资计划流程

表2.“飞扬音乐”业务第一期投资预期现金流
	时间（月末）
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	税后经营现金流
	0
	0
	20
	32
	40
	47

	折现率
	0.980
	0.961
	0.942
	0.924
	0.906
	0.888

	各月现金流量现值
	0
	0
	18.84
	29.568
	36.24
	41.736



表3.“飞扬音乐”业务第二期投资预期现金流
	时间（月末）
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	税后经营现金流
	51
	59
	65
	70
	72
	73

	折现率
	0.871
	0.853
	0.837
	0.820
	0.804
	0.788

	各月现金流量现值
	44.421
	50.327
	54.405
	57.40
	57.888
	57.524



掌握这个新业务的开发投资机会之后如果在4个月以内进行开发，则有机会进入市场，如果超过4个月则会被竞争对手的产品所占领市场，即失去了这项新业务开发的期权价值，开发与投资机会存在的时限为4个月。同时电信运营企业的无风险利率我们以互联网行业的风险投资利率为12%，月化收益率则为2%。考虑到电信新业务开发投资的不确定性较高，行业波动率设定为30%。
（1）电信新业务投资价值计算
采用传统DFC评价方法可得到此电信新业务第一期的净现值:

而第二期投资的净现值为

所以如果按照传统净现值法评估，第一期的时候则不会进行投资，那么就不能得到第二期的扩张期权，最终失去这次开发投资机会。若采用考虑实物期权的影响，将上述，代入式③和④得             
  
=8357现值法评估，第一期的时候则不会     而不断的分
       N(d1)=0.556        N(d2) =0.326
将所得代入公式②得此项电信新业务开发投资的实物期权价值

即用B-S模型计算出的此项新业务开发与投资的第一期期权的价值为35.55万元，然后加上新业务本身具有的价值，得到“飞扬音乐”开发投资的价值：
=NPV+C=35.55—23.616=11.934万元
（2）电信新业务开发投资决策
如果引入实物期权思想，此电信新业务的第一期开发投资总价值为11.934万元，说明具有投资价值，其实等于包含了第二期投资开发的扩张期权的价值。由此例可以看出，电信新业务开发与投资因为具有高度的不确定性，所以使用净现值方法计算其投资价值，往往会造成对其实际价值的低估，从而失去一些在未来可能发展很好的电信新业务开发投资机会，而运用实物期权理论有助于将这种高度不确定性的价值考虑进来，更为合理。
但是实物期权理论在实际的电信新业务开发投资评估决策中也存在一些缺陷，首先是期权定价模型的运用具有风险，对电信新业务开发投资评估的期权定价模型是由金融期权的定价模型经过改进得来，但是金融期权的定价模型存在着很多假设条件，对于电信新业务的开发与投资评估不可能完全符合。其次是参数的确定与现金流的预测比较困难，相对金融期权，电信新业务开发投资评估中行业波动率的确定比较困难，只能根据投资者的经验给以判定，另外现金流的预测也很难与实际情况完全相符。所以得出的结果难免会有误差，对于最终的投资决策，管理者应该结合其他方法综合评价后定夺。
结语
本文为电信运营企业的电信新业务开发投资评估提供了一个全新的分析视角，将实物期权思想引入电信新业务的开发投资评估中，是对现有的投资评估方法的补充与完善，这种评估方法更注重机会价值，并且充分考虑了投资开发者的决策灵活性，给电信运营企业的投资决策者以实践指导。另外由于电信新业务与互联网产品存在的共性，可以将此种投资评价方法推广到互联网产品的风险投资当中。
本文仅把实物期权的一般思想引进电信新业务的开发投资评估中，而对于不同类型的电信新业务，采用不同的期权定价模型，并且根据电信新业务开发过程的复杂程度进一步将期权定价模型优化是进一步需要研究的方向。
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