
0 引言

建设创新型国家的国家发展理念，不仅使拥有大量资

源的大中型企业走上有自主知识产权的新产品创新之路，
也催生了大批专门从事技术创新、产出高科技新产品专利

权、收获知识产权价值的中小科技创新型企业。 这些企业

不仅是国家创新的重要支持力量，也成就了大批科研工作

者的知识创业理想， 是科研成果向资本转化的高效载体。
成功的技术专利成果商业化决策，是这类企业实现利润的

关键。 其中，专利成果的产业化就是重要而有效的策略之

一。 有生产资金、设施和人力条件的企业可以考虑选择自

主产业化。这些条件对于拥有资源的大中型企业来说也许

不是问题，但是，由于外包的发展日益成熟以及集中于核

心能力的考虑， 一些创新型企业虽有优越的研发资本，却

往往不具备好的专利成果产业化条件。 所以，合作产业化

被作为专利成果产业化的可选策略。 本文正是基于此，从

实物期权的角度，为技术创新型企业思考“自主还是合作

产业化”问题，提供有益的思路和方法参考。
实物期权源自金融期权，20世纪后期才发展起来。 实

物期权实际上是一种考虑未来不确定和机会的选择权，传

达着理解价值创造的另一种方式：从不确定性中捕捉盈利

机遇是一种更科学的决策思维与核心竞争力。 实物期权评

价方法也因此而独具魅力，被大量应用于研发项目投资 ［1］、
创业评估 ［2］等具有高度未来不确定性的决策中。 比如资本

预算和医药企业的研发项目评估 ［2］；成本和未来收益都不

确定的信息技术开发项目决策 ［3］；多期风险资本投资机会

模型［4］；新兴技术初创企业价值的评估 ［5］；研发投资竞争的

存在 ［6］，使得人们又开始运用博弈论，具体研究风险投资

的对称 ［7］和不对称 ［8］双头垄断期权博弈模型；研发在联盟

决策 ［9］中也有实物期权的用武之地，同样适用于专利价值

评估［10］。 专利成果合作产业化决策，在一些相关教材中是

有定性介绍的。 事实上，对于那些没有产业化成本优势条

件的技术创新型企业而言，合作产业化不失为一种高效选

择。 但是，决策过程中重要的参考依据———合作产业化到

底有多大价值，需要寻求有效的理性评价方法，可是当前

却很难找到有关文献对其作专门的定量分析。专利成果合

作产业化决策和研发项目决策一样重要而且高度不确定，
因此将实物期权评价方法引入对该问题的量化研究很适

用也很有意义。 这将会为企业选择自主还是合作产业化，
以及何时进行合作能获得更大价值增值，提供直观而理性

的判断依据。

1 基本题设和参数

假设一家科技创新型企业已获得一项新产品的技术

专利，并希望对该专利成果实行产业化运作。 由于企业更

专注于研发而并不擅长于生产，自主产业化成本可能不确

定并且没有优势，从而可能导致专利成果并不能给企业带

来更优的利润。此时，合作产业化便是另一种选择。在此之

前， 企业需要对合作产业化带来的价值增值进行评价，以

确定是否合作以及在什么时候合作。本文基于实物期权建

立评价模型。 模型建立之前，先做如下题设：
题设1：专利持有者只要参与产业化中，就有不可逆的
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初始启动成本K，目标为利润最大化。
题设2：专利持有者自主产业化每期收益为V；并且由

于专利技术的垄断性以及合作后产量提高，在约定合作产

业化中，技术专利持有者仍然可获得每期收益V。
题设3：专利持有者在合作产业化中，每期投入成本固

定为C0；而在自主产业化中，每期成本随机变动，为C1=C０+
△，△为随机扰动项，服从随机布朗运动规律d△=σdz。 dz为

标准维纳过程的增量，服从正态分布dz~N（0，dt），σ为瞬时

标准差。

题设4：α=V-C0为合作产业化每期利润参数，F （·）为

总利润函数。

题设5：风险中性，r为无风险利率，每期不变。

题设6：定义一个触发函数S，Ｓ（χ）
0，χ≤0
1，χ >
≤

0
为了说明问题以及便于计算，这里暂不考虑其它影响

因素。

2 合作产业化价值的实物期权评价模型

根据以上题设， 实行合作产业化每期利润 （V-C0）+=
（α）+是固定的，总利润函数为F（△=0）；实行自主产业化的

每期利润（V-C1）+=（V-C0-△）+=（α-△）+为随机的，总利润函

数为F（△）；定义函数V（△）表示合作产业化策略产生的柔

性价值增值，有：
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△服从随机布朗运动规律，函数G（△）=F（△）+K，期 权

价值的Bellman方程为：

rGdt=E（G+dG）=maxE［（α-△）Ｓ（α-△）dt+dG］ （4）
根据Ito引理，有：

dG= 1
2 σ

2
G″dt+σG′dz （5）

代入式（4）得：

rG＝max （α-△）Ｓ（α-△）＋ 1
2 σ

2
GG G″ （6）

问题转化为求解方程

rG＝（α-△）Ｓ（α-△）＋ 1
2 σ

2
G″ （7）

式（7）在自主产业化是否有利可图的临界点△=α处，

满足价值匹配Ｇ（△＝α＋）＝Ｇ（△＝α-）和平滑连续条件G′（△＝
α＋）＝G′（△＝α－）；并且有Ｇ（+∞）＝0（表明自主研发成本变得

非 常 大，企 业 选 择 自 主 研 发 概 率 趋 于0）和Ｇ（－∞）＝ α-△r
（表明自主产业化成本足够低于合作产业化时， 企业只选

择自主产业化）。由此，可以得到自主产业化和合作产业化

的利润的价值函数：
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综合式（3）、式（8）和式（9），有
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式（10）便是合作产业化产生柔性价值增值实物期权

评价函数模型。

３ 模型解析

分析合作产业化的柔性价值增值实物期权评价函数，
可以得出以下结论：

（1）△<0时，自主产业化成本相对较低，公司选择自主

产业化，但拥有一个选择权。
（2）△≥0但又不超过α 时， 自主产业化成本高于合作

产业化。 此时自主产业化也能收获利润，但合作产业化会

使专利成果产生价值增值，为优选，同时拥有一个选择权。
合作产业化的价值优势开始体现。

（3）△=α是一个临界点， 此时企业自主产业化利润为

0，无利可图。 区别之前（△<α）有正利润流和之后（△>α）有

负利润流，因此合作产业化的优势体现在△=α。 在该点处

合作产业化为优选。
（4）△>α时，企业自主产业化的利润流为负，选择合作

产业化的价值增值作用更大，其优势也更明显。 在这种情

况下，企业完全不必考虑自主产业化，完全保留了集中于

开始新项目研发的选择权。
可见， 合作产业化在△≥0时都体现出了值得关注的

价值优势。因此，对于那些专注于技术创新、从知识产权中

体现价值的企业而言，如果不能在自主产业化中保证成本

优势，合作产业化不失为一种有价值的选择。 企业可以结

合自己的期望，以及自身能力不同导致的自主产业化成本

变化，来选择自主或合作产业化与否和时机，以求专利成

果价值的最优体现。

４ 结语

专利成果是一种伴随高附加值的知识产权，具有很大

程度的垄断性。 正是它的这些独有特征，为企业注入了技

术创新动力，也使得知识可以资本化，小企业也可以创造

高利润。这其中，成功的商业化运作十分重要，产业化就是

利润产生的有效方法之一。但是，在现实中不难发现，随着
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Abstract:Independent industrialization of patents aren't always preponderant in cost of manufacture for those enterprises that
me absorbed on technology innovation, even for some integrated and powerful enterprises. The evaluation on cooperation
industrialization value based on real option showed that cooperation industrialization is the efficient choice when the uncertainty
of cost in Independent industrialization rises up to some extent. Decisions could be make by distinguishing the added value from
cooperation industrialization in different cost conditions, and balancing according to their status.
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社会专业化分工越来越成熟，专注于高科技新产品技术研

发的知识型企业越来越多。 它们不见得规模大，但充满创

新活力，而只做简单的生产，有的甚至根本就没有生产工

厂。这类企业，以及一些有生产实力的综合型企业，对自己

的专利成果执行自主产业化不一定就有成本优势。 此时，
可以考虑合作产业化。 在这种情况下，本文建议企业可以

根据专利本身的价值和特征， 结合自主产业化的成本，基

于实物期权对合作产业化价值进行评价，分辨出合作产业

化的优势到底有多大， 以及何时进行合作更体现专利价

值，然后做出理性决策。
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