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摘　要：文章以企业的专利投资决策为切入点，给出考虑期望收益率的专利静态实物期权定价的计算方法，详细描

述评估过程，并给出具体的迭代求解过程，通过计算实例得到详尽的决策结果。结果表明：这种方法对于企业专利投资具

有较好的实用性、便捷性及可操作性，能对传统方法进行有益的补充。
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　　专利具有专有性、地域性和时间性三大特点，

是一种非物质形态的商品。企业拥有可实行的专
利，就可以提高企业的商业竞争力。另外，根据相
关法律法规，专利具有一定的时效性，随着时间的
推移，企业对于专利的选择性投资应进行一定的
考量与评估。

以前，对专利投资的评估，研究者多采用收益
法、成本法与市场法，但有些方法在计算中会漏掉
一些关键数据与因素，往往与实际脱节。鉴于此，

现在一些研究者引入期权法进行专利投资评估。

于乃书等［１］首先分析了专利的定价特点，然后根
据Ｂ－Ｓ公式进行推导，完成了专利定价的相关
分析。范龙振等［２］结合美式期权的相关计算方
法，并通过大量数学演绎对专利有效期内的价值
进行评估计算，得出一些有用的成果。Ｐａｋｅｓ等［３］

运用期权方法对专利定价展开了分析研究，并将
一些结论与传统方法进行了对比。杨春鹏等［４］则
对专利的价值评估的实物期权法展开了较为详实

的论述。马立成等［５］采用三阶段期权的评估方法
对专利价值进行了研究。靳晓东等［６］运用模糊的
数学方法对期权法的专利价值评估结果进行修正

与补充，得出了一些有益的结论。史秀敏［７］结合

具体案例，给出了对专利权属价值的二叉树计算
模型，取得了一定的成果。王壹［８］采用数学的方
法对计算机与自动化技术专利价值进行了评估，

并将结果进行了深入的分析。

由于专利的三大特点，企业在进行专利投资
决策时，往往会考虑时间成本，因而引入期权计算
方法可以较好地完成时间描述。笔者根据专利的
三大特点，结合某船厂的专利投资计算案例，给出
了考虑期望收益率的专利静态实物期权定价的计

算方法，并通过详细地评估过程描述，充分说明此
种方法对于企业专利投资的实用性与便捷性，结
果表明这种方法具有良好的可操作性。

一、专利投资决策的方法
（一）专利权价值计算的理论基础
专利具有不确定性因素，因为它本身就是一

种非物质形态的商品。拥有专利权的企业有权对
专利进行制造与销售并从中获利来维持企业的发

展。而企业开始进行专利投资时，必须综合考虑
技术、经济及法律等因素，并努力完善专利价值的
评估模型，以便最大限度地从该专利中获得利润，

从而使自己在市场竞争中立于不败之地。事实
上，企业对专利投资具有一定的弹性选择权，是否
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采用专利和采用何种专利完全是企业自身的盈利

行为。

期权作为一种考虑时间投资成本的方法可以

对一定时效内的专利价值进行评估。基于专利的
时间价值与其他因素的投资价值分析，在运用期
权分析方法进行分析时，企业握有的专利权价值
一般可以用如下式子表达：

Ｖ（Ｐ，ｔ）＝ｍ　ａｘ（Ｐ－Ｉ） （１）
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　ｄ１＝
ｌｎ（Ｐ０Ｉ

）＋（ｒ－ｑ＋０．５δ２）Ｔ

δＴ
（３）

ｄ２＝ｄ１－δ槡Ｔ （４）
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上述各式中：Ｖ代表专利权价值；Ｐ代表专利
预期现金流量的现值；Ｉ代表专利生产投资所需
资本；ｔ代表生产时间；Ｐ０ 代表企业专利产品在
第１年初的现值；ｒＡ 代表投资期望收益率；ｑ代表
专利延迟成本；Ｎ （ｄ１）和Ｎ （ｄ２）代表正态分布变
量的累积概率分布函数；ｒ代表无风险利率；δ代
表收益现值的波动率；ｎ代表专利权的有效期限。
期望收益率的高低源于专利得到的产品对市

场的垄断程度的强弱。假设完全竞争的市场为

Ａ，完全垄断的市场为Ｂ，介于两者之间的市场为

Ｃ，则有如下表达式：

ｒＡ ＝
０； Ａ
（０，１）； Ｃ
１；
烅
烄

烆 Ｂ

（６）

（二）决策过程的描述
根据市场进行专利投资对于企业来说是一个

较为艰难的决定。作为决策者，首先应根据市场
竞争情况给定一个期望收益率，从而运用相应的
数学模型对专利价值进行评估。

决策时，首先给定专利的投资期望收益率的
初值，根据公式（１）－（６）的相关计算过程得到专
利权价值 Ｖ，然后将预期专利权值与计算得到的
专利权值进行比较。如果达到迭代收敛条件，则
计算完成；否则，重新给定投资期望收益率，再次
进行计算，直至达到迭代收敛条件为止。具体的
估值计算过程如图１所示。

二、计算实例
某船厂拥有三项专利，一项为船体卷板设备

Ａ，一项为船体安装设备Ｂ，一项为船机加工设备

Ｃ。根据市场情况，船厂只想拿出一项专利进行
投资。专利 Ａ和Ｂ前期预计投资建设的准备期
均为１年，其初始投资费用（如厂房、设备购置安
装及调试等费用内容）分别为１００万元和８０万
元。专利Ｃ前期预计投资建设的准备期为１年，

初始投资费用（如厂房、设备购置安装及调试等费
用）为１５０万元。当专利投资后，在其经济寿命周
期内专利 Ａ、专利Ｂ和专利Ｃ的现金流量分别为

２２０万元、２００万元及１８００万元。考虑相关市场
环境，现金流量现值年度的波动率为１２．５％，无
风险利率值为５％，专利权剩余的有效期限 Ａ为

１５年，Ｂ为１０年，Ｃ为１２年。如果要使专利静态
开发价值达到１１２万元，船厂高层的期望收益率
不超过５．８％时，该船厂应该采用哪项专利进行
实施决策？

图１　基于实物期权法的专利评估计算流程图

结合给定的各种已知参数条件，运用迭代算法，

按图１所给的过程与步骤进行依次求解，得到的结
果如下表１所示。若要使专利静态开发价值达到

１１２万元，专利 Ａ、Ｂ和Ｃ的期望收益率分别为０．
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０４０５、０．０８１９和０．０５１８，其中Ａ与Ｃ小于０．０５８。

表１　不同专利权的期望收益率
专利权类别 计算得到的期望收益率

Ａ　 ４．０５％
Ｂ　 ８．１９％
Ｃ　 ５．１８％

　　从表１可以得到：船厂要想使专利静态开发价值
达到期望要求，则应该从专利Ａ和Ｃ中进行选择。具
体选择哪个专利进行投资开发，必须再进行相应的权
衡。当然，在真实的投资过程中，如果预期的期望收益
率还想有所提高，则需要考虑的因素也会越多。作为
谋利的企业，大多将利润最大化作为商业运作目的之
一。因而，其所做出的基于专利投资的相关的决策必
须从各方面进行权衡后再加以选择。只有如此，才能
使其投资价值得到体现。

三、结论

　　通过上述分析及具体实例计算，可以得到如下结论：

１．期望收益率作为一个测算因素，对于专利静
态价值具有明显影响作用，在投资实际计算中，不能
忽视。而期望收益率的初始参考值必须依据市场竞
争、法规因素及经济因素等共同决定，非主观给定。

２．本方法适用于对期望收益率进行反求运算。

即通过市场调研分析后，在给定的专利静态开发价
值前提下，反求得到期望收益率，从而保证企业专利
投资能在高于期望收益率的前提下进行盈利运作。

３．企业在进行相关决策时，引入期权方法进行
相应的专利评估可以在一定程度上帮助企业进行决

策。这种方法同样可以延用至其他相关领域，并有
较好的指导意义。

专利作为企业参与市场竞争的一个重要利器，

其价值投资的高低直接决定了企业的盈利水平。运
用期权分析方法，引入期望收益率这一指标，给出企
业专利价值的期权评估模型。通过这一评估模型，

企业可以结合时间投资价值与市场因素，对专利投
资进行有效的决策。在利润最大化的投资理念指引
下，本方法具有良好的参考性与操作性。
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