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高等院校每年通过省部级以上鉴定的项目达数千项，这

些项目大多是高新技术项目。在科技成果转化过程中，科研

实力雄厚的高校同具有市场化优势的企业相结合，无疑是一

个非常不错的科技成果转化模式。然而，从一项技术到生产

出市场所需的产品，毕竟还有一段距离，其间存在着技术是否

能成功转化成产品和产品是否能获得较高的市场收益等不确

定性。因此，高校与企业合作对某项技术成果进行转化的投

资决策上，如何合理地对高校的科技成果和市场化投资进行

估价，则是本文所要讨论的问题。

一、科技成果转化的期权特性

（一）实物期权基本概念

金融期权（financiaI OptiOns）赋予购买者在一个固定的时期
内以某一固定价格购买或出售某种标的资产（如股票）的权利

（而非义务）。金融期权很好地使投资者避免遭受标的资产价

格不确定性的变化所带来的不利风险。

Myers（1977）和 ROss（1978）指出：风险项目潜在的投资机
会可视为另一种期权形式———实物期权（ReaI OptiOns）。实物
期权，就是对实物投资的选择权，其标的资产不再是股票、债

券、期货和货币等金融资产，而是某个投资项目，它们可以理

解为该项目所对应的设备、土地和厂房等实物资产。

一个 R&D项目，是企业长期战略的重要组成部分，通常
具有很高的不确定性。R&D项目各阶段的实施，可以伺机在
情况好的时候再实施投资，并无义务一定要立即投资该项目，

即使这个项目的 NPV为正。这种选择权就类似于一个股票
买入期权。这种分析思路，可以方便地把一个项目构筑为管

理者随时间变化的决策序列，有助于在项目评估中澄清不确

定性的作用，并使我们得以把金融期权定价的思想和模型应

用到项目投资估价中。实物期权方法认识到了管理者对项目

的实施有延迟、冻结或者当项目已经启动后可以放弃的选择

能力。

由于项目实施过程中不确定性的存在，要求企业的管理

者要具有决策灵活性。管理者的决策是否具有灵活性，直接

影响到项目的成败和价值的大小，因此，管理决策的灵活性具

有价值，它应包含在一个项目的价值中，一个项目的价值为：

V = 项目 NPV + 灵活性价值 （1）
传统的评估方法无法对灵活性的价值进行恰当的评估，

我们必须借助实物期权的方法对它进行评价。

期权定价方法在投资估价中扮演了重要的角色。投资项

目具有的期权价值与金融买权的固有价值有某种内在联系。

一个掌握投资机会的企业拥有这样一种权利：在现在或将来

支付一定的投资费用，得到投资项目。持有投资机会就如持

有一个金融购买期权。二者对比如表 1。
表 1 股票期权与实物期权有关参数的比较

股票期权 项目的实物期权

标的股票当前市场价格 项目预期现金流量的现值

执行价格 投资成本

距离到期日时间 距离失去投资机会的时间

标的股票价格的波动率 项目价值的不确定性

无风险利率 无风险利率

实际上，实物期权价值的确定要比金融期权要复杂得多，

因为大部分投资项目的特殊性使得寻找标准化实物期权的可

!
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能性不大。但是，实物期权定价的理论模型同样可以建立在

无套利均衡或数学上与之等价的动态规划基础上。因此，行

之有效的方法就是构造适合的期权形式，由此确定期权价值。

Armram Kulatilaka（l999）把实物期权分成如下五类：
l.延迟投资期权（waiting-to-invest options）
对于市场前景不明确的投资，可以暂缓投资，在延迟的过

程中，获得市场的诸如价格、市场容量等信息，以改进项目各

期现金流的评价结果，这就是所谓的延迟投资期权。

2.增长期权（growth options）
所谓项目中包含的企业增长期权，是指该项目与其它有

价值的项目之间构成了一个价值链，该项目的实施可以为企

业今后的发展创造更加广阔的空间和机会。因此，企业增长

期权是从战略的高度对项目价值的理解。一般来说，企业的

许多先行投资项目（如 R&D，战略性兼并等）中，都包含了企业
的增长期权。这些项目具有以下特点：即项目的价值并不取

决于其本身所产生的现金流大小，而是表现在其为企业所提

供的未来成长机会，如提供新一代的产品、充足的资源储备、

进入新市场的通道、企业核心能力的加强、战略地位的提高

等。对于那些高技术企业，企业增长期权的概念显得尤为重

要。有时我们也把这种投资称为投资平台（ investment
platform）。

3.柔性期权（flexibility options）
柔性期权包含项目所需投入要素的转换或项目产出品的

转换。企业在运营过程中，能根据市场生产原料的变化和市

场需求的变化，改变生产所需的生产资料，或者改变生产的产

品，以获得对市场反应的灵活性。

4.退出型期权（exit options）
如果在项目实施过程中，发现市场处于长期萧条时期，则

可以选择放弃该项目，获得项目的残值。这种放弃的能力称

为放弃期权。

5.学习型期权（learning options）
对于技术实施条件、市场前景不确定性较大的项目，可以

暂缓进行大规模投资，进行局部的试验，解决实施条件的不确

定性，获得是否有必要进行大规模的投资的信息。

（二）一般 R&D项目中包含的期权特性
一个 R&D项目，一般要经历研究开发阶段（研究初始阶

段、原型开发和测试阶段）和市场化阶段（厂房建设和市场营

销阶段）。在 R&D项目中，包含了期权的特性。
根据 R&D每一阶段所包含的内容和图 l所示，R&D项目

的第一阶段包含一个学习型期权（learning options），初始投资
进入初始研究，当发现该项目具有一定的价值（通常是指该项

研究具有一定的前瞻性和独创性），进一步投资进行原型开发

和创新设计，此间，最大的不确定性是技术的不确定性，在研

发的过程中，技术的不确定性随着研究的深入逐渐解决。当

技术难关解决之后，继续投资进入测试阶段。而每一步骤，都

包含一个退出期权（exit options）。研发阶段还包含了增长期
权，因为它为今后进行有价值的投资创造了机会。

研发成功，管理者获得了该技术的知识产权（或专利）。

意味着建立了一个投资平台（investment platform）———进一步
投资进行成果转化走向市场的平台，投资者具备了把该成果

市场化的权利。

如果与该技术产品相关的诸如替代品的竞争和竞争者的

反应等这些对利润的影响因素不是很确定的情况下，可以推

迟市场化投资，直到这些不确定性因素解决为止。管理者如

果观察到该技术产品市场前景很好，可以决定进入市场化阶

段（延迟投资期权）。如果技术产品的市场前景不很乐观，公

司决策者可以放弃该项目，但是可以把技术专利出卖以减少

损失（退出期权）。

（三）高校与企业在科技成果转化中所拥有的实物期权

在 R&D项目中，高校与企业间存在着分工。高校负责第
一阶段的研发，企业负责技术产品的市场化。通常，高校与企

业间的技术转让存在着以下两种形式：第一，高校把技术出售

给企业，由企业独自进行市场化；第二，高校以技术入股的形

式同企业一起完成市场化。由于利益分配问题，无论哪种形

式，都存在对技术产品定价和对市场化项目估价的问题。

研发阶段和市场化阶段分别交由不同的主体进行实施，

高校发挥科研能力强的优势，企业发挥熟悉市场的市场化优

势，二者优势互补，相得益彰。更重要的是，高校只解决研发

阶段的不确定性及由此带来的风险，企业只承担市场化阶段

中市场变化的不确定性所带来的风险。所以，整个项目的风

险以不同的阶段分散到了二者的头上，而各自所对应的风险，

都是自己善于控制的风险。因此，相对于独自完成研发和市

场化的科研机构或企业来说，风险要小得多。

从对 R&D项目所含的实物期权的分析中可知，高校具有
退出期权和学习型期权。企业具有增长型期权和延迟投资期

权，在市场化之后，又具有出售专利和厂房设备的退出期权。

二、高校技术成果转化的价值分析

Schwartz和 Gorostiza（2000）把 IT项目分成以下两种基本模
式：

第一，IT获得性项目（IT Acguisition Project），如图 2所示。
第二，IT开发性项目（IT Development Project），如图 3所示。
在获得性项目中，投资者在 t以 K的投资来获得一个 IT

资产权利，在 t到 T内获得现金流 C。
在开发项目中，在时间点 t以一定的比例 I（I!Im，Im是最

大的投资比例）持续投资，直到一个不确定的时间期间"!，只有
到项目完成和剩余成本（K）为 0时，公司才收到标的资产（V）。
所以高校科研开发类似于开发项目，企业进行技术产品

市场化类似于获得性项目。

（一）企业市场化项目价值

设某企业购买了高校的技术专利，从而拥有了技术产品

市场化的权利，即企业持有了一个买权，购买专利所支付的专

利费便是这一买权的价格；在等待两年之后发现该项技术产



图 1 R&D中的多阶段决策（期权）

图 2 IT获得性项目

图 3 IT开发性项目
品市场前景看好，投入一定的资金进行技术产品的市场化，投

入的资金额即为买权的约定执行价格，市场收益的现值便是

技术产品市场化项目的市场价值。假设企业在购买了专利技

术之后的投资与收益情况如表 2所示。
表 2 企业技术产品现金流量与 NPV计算结果
（单位：万元 折现率 = 0.15）

年份 0 1 2 3 4 5 6

投资成本 0 0 900 600

收 益 0 0 300 600 500 200

净 值 0 0 - 900 - 300 600 500 200

折现到第二年投资额：900 + 600 / 1 .15 = 1428

折现到第二年总收益：300 / 1 .15 + 600 / 1 .152 + 500 / 1 .153 + 200 / 1 .154 = 1158

第二年净现值：1158 - 1428 = - 270

整个项目的净现值：- 270 / 1 .152 = - 204

在表 2中，采用传统的净现值法则（NPV > 0），发现企业进
行技术产品的市场化投资毫无价值。

采用标准的 Biack—Schoies公式，其执行价格 X = 1428万
元，期初项目现值 S = 1158! e- 0.15!2 = 858 万元（Biack—

Schoies假设标的资产价值的变化是连续的），无风险利率 r =
10%，波动率参照相关行业股票的波动率，设!= 0. 4。经计算
得 C = 102万元。根据实物期权方法分析得出的结果，可以投
资。

两种不同的方法的评估的结果是相反的。折现现金流量

方法（DCF）存在两点不合理的假设：第一，项目投资不能推迟，
所有投资在期初或某一时刻必然发生；第二，只要投资已实际

发生，项目在投资期内就将持续运行，不存在中途发生变化或

退出的可能。这些假设的最大缺陷是未考虑到管理决策的灵

活性，因而折现现金流量方法也就无从反映灵活性所具有的

价值。同时，其折现率的大小含有一定的主观因素，由于为了

反应项目的高风险特性，往往会选取较高的折现率，较高的折

现率又往往导致低收益率。而实物期权方法充分考虑到了管

理决策的灵活性，管理者可以根据新的信息灵活地作出停止

投资、延迟投资或改变投资规模的决策，实现项目价值最大

化。在实物期权方法分析当中，高波动率会导致高期权价值。

因此，应该采用实物期权方法分析的结果。

（二）高校科研开发项目价值

高校科研项目的最终成果是专利技术，专利技术的价值

仍然可以以实物期权的结果来评估。在上文中企业技术产品

市场化项目的实物期权价值 C = 102万元。如果我们考虑到
购买技术专利的投入，企业市场化项目的价值应满足：

V = C - 购买专利 VP" 0 （2）

即 VP#C = 102万元。
假设研究前期准备工作历时 TP = 1 年，研究工作历时 2

年，累计投资额 XP = 100万元，无风险利率 r = 10%，波动率!
= 0.4，SP =（102 / 1 . 152）!e- 0.15!1 = 66万元，则 CP = 15万元。
所以，研究开发可行。

在利用实物期权原理计算技术专利价值时要注意合理地

估计市场项目现金流的波动率。较高的波动率导致市场化项

目的期权过高的估计，会造成专利购买决策的失误，从而影响

科研成果转化的效果。

三、结束语

本文以实物期权的观点分析了高校科研成果转化中研发

项目和市场化项目中所包含的实物期权的类型以及项目价值

评估的问题，为项目价值的评估提供了合理的实物期权评估

方法。根据以上的分析，我们可以得到以下的两点启示：第

一，企业是否购买专利技术应以实物期权分析方法为基础；第

二，高校科研项目，应符合市场的需求，才能为市场化项目创

造较高的价值。
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