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　　摘要 :无形资产是企业资产的重要组成部分 ,它在一定程度上代表着企业的竞争实力。无形资产的价值评估是

无形资产转让过程中的核心问题 ,现行无形资产价值评估方法大多仅考虑无形资产的重置成本现值和未来收益现

值 ,而忽视未来投资时机的最优选择问题。实物期权方法是对传统的无形资产价值评估方法的有益补充和完善。

本文介绍了典型的实物期权模型以及运用实物期权进行无形资产价值评估的方法 ,分析了这些方法的利弊。在此

基础上给出了一种简便的运用实物期权理论进行无形资产价值评估的方法 ,期望能为无形资产价值评估提供一种

新的思路和方法。
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一、我国现行无形资产价值
评估方法及其局限

　　无形资产是指企业为生产商品或者提供劳务、

出租给他人、或为管理目的而持有的、没有实物形态

的非货币性资产 ,包括专利权、非专利技术、商标权、

著作权、土地使用权、商誉、购入的能够单独计价的

计算机软件和支付的土地出让金等。企业在进行技

术转让时、企业重组过程中一方以无形资产作为出

资方式时、企业破产在清偿债务过程中以无形资产

向债主抵质时、在无形资产纠纷案件涉及经济赔偿

时、企业在申请新技术项目贷款过程中以无形资产

向银行抵质时等等 ,都需要首先评估无形资产的市

场价值。

我国现行无形资产价值评估方法主要有重置成

本法 (Replacement Cost)和收益现值法 ( Present Val2
ue of Income) 。重置成本法的思路是通过分析计算

无形资产的重置成本的构成、数额以及相应的成新

率来确定无形资产的价值。重置成本法是从有形资

产的评估方法中借用过来的 ,对无形资产的评估却

并不完全适用。这是因为某些无形资产的成本很

小 ,其价值主要依附于具体物质形态上。而凝结在

无形资产中的劳动者的智慧结晶是难以用货币单位

来衡量的。收益现值法是根据资金时间价值原理 ,

将待评估无形资产的剩余经济寿命期每年 (每月)的

预期收益 ,用适当的折现率折现累加得出评估基准

日的现值的一种方法。收益法是通过预测直接由无

形资产带来的预期超额收益和利润分成率来确定无

形资产的价值。收益法应用的假设前提是拥有无形

资产的企业经营持续稳定 ,未来现金流可预期。收

益现值法从无形资产所能带来收益的角度来考虑 ,

在评估过程中往往只考虑收益上升阶段 ,而将平稳

阶段和下降阶段合在一起用平稳阶段收益值来代替

(并设其值不变) 。这样做显然使得评估值偏大 ,不

符合公正性和准确性原则[1 ]。

上述两种评估方法只能在一定程度上解决运用

无形资产的技术风险 ,而无法解决运用无形资产的

过程中存在的不确定性和某些风险 (如产品生产过

程中的管理风险和产品投放市场后的市场风险等) 。

近年来发展比较迅速的实物期权 ( Real Options)理

论是评估具有不确定性影响因素的投资项目价值的

一个有利方法 ,这类方法对无形资产价值评估提供

了一种新的思路和方法 ,从而可以较全面地评估无

形资产价值。本文旨在通过探讨实物期权的定价方

式 ,来探索实物期权方法在无形资产价值评估中的

应用。
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二、实物期权理论在无形资产
评估中的应用

　　(一)实物期权的定价公式

“期权”(Option)是指一种能在未来某一特定的

时间以特定的价格买进或卖出一定数量的某种特定

商品的权利。在期权合约所规定的时间或期权合约

所规定的某一特定的履约日 ,期权购买者 (从而成为

期权持有者)既可以行使他所拥有的这一权利 ,也可

以放弃这一权利。期权合约中的价格通常被称为执

行价格 ,这一价格一经确定 ,则在期权有效期内 ,无

论标的资产的市场价格上涨到什么水平或下跌到什

么水平 ,只要期权购买者要求执行该合约 ,期权出售

者就必须以此执行价格履行其必须履行的义务。所

谓“实物期权”,是以期权概念定义的实物资产的选

择权 ,指投资者进行长期投资决策时拥有的、能根据

在决策时尚不明确的因素改变行为的权利 ,也即是

投资者持有的在未来一段时间内进行某项经济活动

的权利。根据期权执行时间和执行方式的不同 ,可

以把期权分为扩张期权、延迟期权、收缩期权、中止

期权、放弃期权、转换期权、分阶段期权、企业增长期

权、停启期权等。

1973年 ,两位美国金融学家 Black和 Scholes运

用无风险套利技术创立了期权定价模型 ,包括如下

三个等式[2 ] :

V = P·N ( d1) —x ·e - rt ·N ( d2)

d1 =
ln ( P/ x ) + ( r +σ2/ 2) ·t

σ· t

d2 = d1 - σ· t (1)

式中 : V —买权的现行价值 ;

P—标的资产的当前价值 ;

X —期权的执行价格 ;

N ( d1) 、N ( d2) —d1、d2的累积正态分布函数

值 ;

r—与期权寿命相当的无风险利率 ;

σ—为指定资产的标准差 ;

t —期权到期的时间。

P ·N ( d1) 表示期望资产的价值 , x ·e - rt ·

N ( d2) 表示资产的期望成本。

(二)现有基于实物期权理论的无形资产价值评

估方法

在无形资产价值评估中 ,运用期权定价理论可

以充分体现选择权或不同的投资机会所创造的价

值。实物期权理论目前在无形资产价值评估中应用

最多的是专利权价值的评估 ,本文下面也主要以专

利权价值评估为例探讨实物期权理论在无形资产价

值评估中的应用。杨春鹏根据 Black - Scholes模型

得到专利权价值评估的公式为[3 ] :

C = [ S N ( d1) - Ke - rtN ( d2) ] - ∑
t

i = 1

Fi

(1 +μ) i

(2)

d1 =
ln ( S / K) + ( r +σ2/ 2) ·t

σ· t

d2 = d1 - σ· t

式中 : t —投资者购买专利权到具体实施专利

权、生产专利产品的时间年限 ;

F—投资者准备生产专利产品每年的费用 ;

K—投资者生产专利产品时投资者的投资费

用现值 ;

S —t 时刻投资者生产专利产品所产生总现金

流的现值 ;

σ—为相应的标准差 ;

上述公式是假设专利权的投人与产出均为常数

的情况下得出的 ,而投资者购买专利权后投资生产

该专利产品到专利产品正式投放市场 ,所面临的风

险是不确定的 ,因而上述模型不太符合现实情况。

当专利权的投人与产出均是随机的情况下 ,假

定一个投资者在时间 0处购买一个专利权 ,在时间 t

产生一个自由处置的投资机会。F ,为投资者准备

生产专利产品之前每年的费用。假定在时间 t ,投

资者生产专利产品时的投资费用为 I (0) ,投资者生

产专利产品产生的总现金流的现值为 A (t) ,投资者

准备生产专利产品之前的投资在时间 t 产生的自由

处置的投资机会 ,等同于具有随机执行价格 I ( t )和

到期收益为 max[ O ,A (t) - 1 (t) ]的欧式看涨期权。

在时间 t ,如果A (t) > I(t) ,就进一步投资 ,否则就放

弃投资。刘志刚用 McDonald和 Siegel 关于是否继

续生产的期权价值理论得出专利权评估的另一种类

型的期权定价公式[4 ] :

C ( t) = A (0) exp ( at) d1 t - I (0) exp ( bt) d2 t

d1 t =
ln[ A (0) / I (0) ] + ( a - b) t

θ t
+

1
2
θ t

d2 t =
ln[ A (0) / I (0) ] + ( a + b) t

θ t
-

1
2
θ t

θ =σ2 - 2σΦr12 +Φ2

V = C ( t) - ∑
t

i = 1

Fi

(1 +μ) i (3)

式中 :μ是与 A ( t) 完全相关的资产的瞬时均衡
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回报率 , a是 A ( t) 的相对于μ的瞬时期望偏移率。

σ是 A ( t) 增长率的瞬时标准差 ; b是 I ( t) 的瞬时

期望偏移率 ,Φ是 I ( t) 增长率的瞬时标准差。r12是

相关系数 , A (0) 是在时间 0的信息下投资生产专利

产品的未来现金流的评估值 , I (0) 是在时间 0的信

息下未来投资的评估值 , V 是专利权的价值。

公式 (3)虽然考虑了投入与产出的随机性 ,在理

论上较公式 (2)有所改进。但由于计算过于繁琐 ,在

实际中应用价值不大。

(三)一种实用的基于期权理论的专利权评估方

法

期权体现的是未来的投资选择权或投资机会的

价值 ,从期权的观点看 ,专利权可看成是基于其风险

投资公司资产的经营性看涨期权。投资者不必立即

决定该专利项目是否立即实施 ,可通过人才贮备 ,改

进工艺进一步了解市场等方面 ,看该专利项目是否

可进行延迟投资 ,以改进自己最初对项目各期现金

流量的评价结果 ,就可以运用延迟投资期权的理论。

延迟期权实质上相当于典型的美式看涨期权

(美式买权) ,它赋予投资者在今后某个时刻进行项

目投资的权利 ,而其执行价格为规划的投资金额。

当市场环境变化不定时 ,决策者可以选择等待而不

是立即投资。假定初始时刻为 0 ,在以后的任一时

刻 t ,该项目预期可实现的各期现金流的现值之和

为 V t , V t 此时相当于期权标的物的价格 ,期权内在

价值为 max ( V t - I ,0) 。这意味着 V t > I是执行该

期权的必要条件 :即可以投资 I。需要注意的是 Vt

不是 0时刻项目评价的结果 ,而是对 0 时刻评价的

修正。它充分反应了投资者在等待过程中所获得的

最新信息 ,因而大大减少了不确定性 ,其可靠性和精

确性提高了。当然 ,若等待期内潜在的因素造成了

机会成本大于因等待而带来的收获。那么投资者可

以选择提早执行期权。下面以一个实例来说明如何

构建基于延迟期权的专利权评估方法。

设某公司拟开发某种新专利产品 ,所需投资为

950万元。预计市场看好时 ,产品寿命期内各期现

金流贴现到第 1年末的现值为 1350万元 ,如果产品

不被市场看好 ,则现金流价值只有 450 万元。假定

市场看好和看淡的概率均为 015 ,又设贴现率为

20 % ,无风险收益率为 8 % ,按传统的 DCF (贴现现

金流量法)该项目所产生的期望现值为 (1350 ×015

+ 450×015) / 112 = 750 万元 ,故 NPV = - 200 万

元。该项目不可投资 ,但用实物期权思想 ,则可能出

现转机。

假定上述项目的决策可以延期 1 年做出 ,其他

条件不变。这样该项目相当于一个以项目净现金流

价值为标的资产 ,项目投资支出为执行价格 ,到期日

为 1年的买权。在 1 年后 ,项目净现金流价值假定

有两种状态 ,即 V + 和 V - 。同时考虑到资金的机

会成本 ,所需投资为

I / = (1 + r) I , 则相应的价值分别为 : E+ =

max (0 , V + —I / ) , E - = max (0 , V - I / ) 。此处 , I =

950万元 , V + = 1350万元 , V - = 450万元 , I / = (1

+ 0108) ×950 = 1026万元。

故 E+ = 324万元 , E - = 0万元。

运用二叉树模型求出上涨因子 u = 118 ,下跌

因子 d = 016。于是 p = [ (1 + r) - d ]/ ( u - d) =

014。得到延迟期权的当前价值为 E = [ p E+ + (1 -

p) E - ]/ (1 + r) = 120万元。

因为延迟期权的价值 E 等于项目的净现值

N PV ,加上延期决策的价值 V d ,即 E = N PV + V d。

所以 V d = E - N PV = 320万元这一价值被传统的

DCF方法忽略了。可见 ,若加上了可延期决策这一灵

活性 ,项目的价值是 320万元 ,因而是可以采纳的。

(四)对实物期权方法的讨论

本文上面论述的是实物期权理论在专利权价值

评估中的应用 ,这些方法对其它类型无形资产价值

评估同样具有应用价值。将实物期权理论应用于无

形资产价值评估并不是对现有的无形资产价值评估

方法的否定 ,而是对现有评估方法的补充和完善。

从理论上而言 ,实物期权理论方法可以应用于无形

资产转让、无形资产抵 (质)押贷款等经济行为中的

无形资产价值评估等。但实物期权理论在专利权价

值评估实务中的应用目前在我国还存在一定的局限

性。主要体现在以下几个方面 :

实物期权的应用有其特殊的前提条件 ,如完善

的市场竞争环境、发达的金融市场以及完善的金融

市场信息服务、科学的决策机制等。而对我国来讲 ,

无论是宏观还是微观环境 ,目前都不完全具备上述

条件。实物期权的概念在我国是一个比较新的概

念 ,很多投资者或企业的决策者不熟悉甚至一无所

知 ,因此用实物期权估算出的无形资产价值往往让

他们难以接受。实物期权对无形资产价值进行评估

时涉及到企业价值的市场认可问题。事实上目前市

场对实物期权所体现出的灵活性和未来成长机会的

价值还不能认可 ,市场对这种价值衡量方式还难以

接受 ,还有待于经济与市场的发展以及投资者观念

的转变。
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在理论界和实务界至今尚未形成适合我国实际

情况的通用的实物期权定价模型 ,简单套用 Black -

Scholes模型会使某些无形资产价值偏离实际。因

此 ,找到一个适合我国企业实际的实物期权定价模

型是对实物期权定价理论感兴趣的专家学者们亟待

解决的问题。

三、结论

将实物期权理论应用于无形资产价值评估中 ,

实质上就是把投资者未来投资无形资产的机会看作

是一种实物期权 ,综合分析影响无形资产价值的各

种不确定性因素 ,确定无形资产评估价值。这种方

法在一定程度上弥补了现行无形资产价值评估方法

的不足 ,为无形资产价值评估提供了新的思路。

随着我国社会主义市场经济的逐步完善和实物

期权理论的发展 ,对无形资产价值进行评估的需求

会越来越多 ,实物期权方法在无形资产价值评估中

的运用一定会有更广阔的空间。
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Abstract : In many principles of technology - economy analysis there are microeconomic basis , knowing these microeconomic basis we may understand

and master easily those principles of technology - economy analysis1

Key words : NPV ; Methods of independent alternatives convert mutually exclusive alternatives ; Shadow price
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