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摘要：在有专利情况下，开发了一个 R&D投资模型，结合 R&D投资过程的特点，把 R&D投资 

过程分为两个阶段，一个是研究阶段被模型为欧式期权，另一个是开发阶段被模型为永生美式 

期权，从而把 R&D项目投资机会模型为复合期权，给出了R&D期权价值的解析评价公式和最 

优投资决策规则，并讨论专利宽度(Patent Breadth)对 R&D期权价值和 R&D项目投资决策的影 

响，以及申请专利的条件． 
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0 引 言 

研究与开发(R&D)是企业经营与管理的一个 

重要内容．R&D从最初的研究到最终产品市场化 

要经过较长的阶段，具有技术不确定、市场不确定 

和竞争的不确定 ，即高风险．R&D阶段性特点使 

管理阶层在每一个阶段上具有管理柔性(Manage． 

ment Flexibility)，即根据当时获得的信息对以后的 

阶段进行选择，如继续 R&D的工作 ，扩大或缩小 

规模，甚至终止下一步工作．现有的传统定量评价 

方法(内部收益率法，净现值法和回收期法)不能 

适当抓住这种管理柔性价值，而且这个价值随着 

不确定性的增大而增大．对管理者在 R&D过程中 

这种选择权的定量研究 ，20世纪后期才发展起来 

的--f3新的学科——实物期权(Real Option)．目前 

许多国际学者用实物期权方法评估 R&D项 目，已 

做出 了许多有 益的工作，主要有l Benninga和 

Tolkowsky[1_综述了实物期权方法，并说明把柔性 

价值怎样引入到资本预算过程中，进一步将实物 

期权方法应用于 医药企业 的 R&D项 目评估； 

Schwartz和 Gomstiz【2 J在成本和未来收益的不确定 

下，用实物期权 方法评估信息技术 开发项 目； 

Herath和 Parkl3 J把多期资本投资机会模型为复合 

实物期权．在竞争环境下，进行项目投资评估和决 

策时则必须考虑竞争者投资策略，以及竞争者进 

入后的期权价值变化问题，Weedsl4 J把 R&D实物 

期权引入两家竞争模型，并说明两种类型的均衡 ， 
一

个是序列均衡，竞争者投资使等待期权价值减 

少，另一个是对称均衡，合作要比单一公司投资更 

推迟．Griskaginf J在不完全信息下研究了 R&D竞 

争对策 ．周勇和周寄中l6 J讨论了R&D项 目的期权 

性特征分析与期权性价值的估算．Xue Minggao和 

LiChulif J讨论了 R&D项 目投资决策，把 R&D阶 

段的非齐次信息到达模型为双重随机 Poisson过 

程，把新产品引进市场看成是永生美式期权，把在 

R&D项 目中的投资考虑为复合期权，给 出了 

R&D期权的近似解析评价公式，并证明把 R&D 

过程中的信息到达模型为双重随机 Poisson过程 

可以减少定价偏差．但是这些有益的工作很少涉 

及到在 R&D过程中有申请专利的选择权．专利可 

以防止竞争者进入市场，专利也加强等待新产品 

商业化的可能性，实际上推迟新产品进入市场．也 

有一些学者考虑了专利因素，如 Chou and Shy 

讨论 R&D最优专利生命期和长期专利的挤出效 
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应．这些论证却没有考虑 R&D过程中管理柔性价 

值，利用的是净现值(NPV)方法． I al0 0J利用实 

物期权方法讨论了专利对最优投资阈值的影响， 

并说 明了专利能延缓技术的进步，但没有给出 

R&D项目的合理评价 ．鉴于上述文献的研究现 

状，本文利用文献[10]对专利宽度的数学描述，把 

专利宽度作为重要决策变量融入到 R&D项 目投 

资决策中，结合 R&D投资过程的特点，把 R&D投 

资过程分为两个阶段，一个是研究阶段被模型为 

欧式期权(European Option)，另一个是开发阶段被 

模型为永生美式期权(Amercian Perpetual Option)， 

从而把 R&D项目投资机会模型为复合期权(Com． 

pound Option)，即永生美式期权上的欧式期权，试 

图对 R&D项目进行更加科学合理的评价，并讨论 

申请专利的条件 ．本文与文献[7]的共同点是都把 

R&D项 目投资机会模型为复合期权，不同点是文 

献[7]没有涉及在 R&D过程中有申请专利的选择 

权，主要讨论 R&D阶段的非齐次信息到达对 R&D 

项目价值的影响和 R&D期权标的资产波动率的 

估计，而本文重点讨论在 R&D过程中有申请专利 

的选择权时，对 R&D项 目价值的实物期权评估及 

专利对 R&D项目价值的影响． 

基本假设和开发期权的价值 

假设 R&D项目决策者为风险中性者，并假设 

R&D项 目开发产品的价格在竞争市场上服从几 

何布朗运动 

dP =lzPtdt+ d (1) 

这里 ∈(0，r)是漂移参数、度量 的期望增长 

率；r为无风险利率； >0是瞬时标准差或波动 

率参数；d 是标准 Wiener过程增量．a Pl和 

分别为垄断利润流和竞争者进入后的利润流， 

Of> ．竞争者进入时间服从参数为 ( )的指数 

分布， 为专利宽度．假设竞争者进入时间与产 

品价格 是独立的．参数 ( )满足 ( )<0， 

( )<0， (0)= ， (1)=0．这些假设表明竞 

争者进入市场的期望时间 Es=1／2( )受专利宽 

度 影响，专利宽度越大，竞争者越推迟进入市 

场，当 =1时，表明完全专利，竞争者永远不能 

进入市场；当 =0时，表明不申请专利 ，竞争者 

进入市场的期望时间Es=1／2．R&D项目分两个 

阶段，第 1阶段为研究阶段，研究阶段所需时间为 

， 在这个阶段上研究期权为欧式期权．第2阶段 

为开发阶段，在这个阶段上开发期权为永生美式 

期权．R&D期权为复合期权，即永生美式期权上 

的欧式期权．R&D期权不同于金融期权，金融期 

权一般假设标的资产服从给定的随机过程，标的 

资产当前值是已知的，而 R&D期权的标的资产是 

未来产品现金流的期望折现值，当前值是随机的． 

下面先求 R&D项目期权的标的资产，假设投 

资后立即销售产品的时间为 r，r≥ ，竞争者进 

入市场的时间为 s，s≥ r，s服从指数分布，r为 

待确定的最优开发时间(新产品进入市场的时间) 

l／r( )： _re一％Ptdf+f+oo。一rtflPtdf] 
r广+∞ 

= E 『l e一 df+ 

l e (口 一 )·1lf< f dt l 

r广+∞ 
= E I l e-r,pecdt+ 

I。e-(r“ )) (aP 一pF, )d￡} 

= + 
A r 一 r + t(u， 一 

特别地 

(1)：liml／r：—生  (3) 
— ’I ， 一 

VAO)： li mV~： + (4) 

这里式(2)表示有专利保护R&D项目在 r时的价 

值 ，vA0)< l／r( )< l／r(1)这与人们的直观一 

致．式(3)和式(4)是两个极端情形，分别表示垄 

断和竞争者 自由进入市场情形下 R&D项 目在 r 

时的价值． 

假设 R&D项 目在完成研究时间 时申请专 

利 的成 本 为 C( )，C ( )> 0， ( )< 0， 

C(0)=0，C (0)=0， (0)=0．由式(2)知，价 

值 与价格P同分布，故也服从几何布朗运动 

d = Ldt+aV,d (5) 

这里 和 与(1)中的相同， <r，r为无风险利 

率．开发成本为 c。，开发期权 F( )为永生美式 

期权，它满足的微分方程 

+ ( 0 
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0< < V (6) 

其中 是最优执行开发期权的阈值．边界条件： 

F(0)：0．匹配条件和光滑通过条件分别为 

F( )= 一CD—C((u) 

F ( )=1 (7) 

求解方程(6)可得 

=  [CD+c(cu)] (8) 

刖)= ( ) (9) 
其中：q >1是下面二次方程的正根 

{0-2q(q一1)+,uq—r=0 (10) 

把式(8)代入式(2)，可得 

P* ： × 

q 一 

⋯  
a(r一 )+ ((u) 、 

将上面结论叙述成命题： 

命题 1 在前面的假设下，最优执行开发期 

权的阈值 P 由式(11)给出，即当产品价格 增 

大到P 时就投资建厂、生产新产品；反之就等 

待．即在 时，当 P≥ P 时，立即执行开发期 

权，开发期权的价值 F (P) 

FT(P)：( + )P一 
(cD+C(cu)) (12) 

当 P <P 时，等待执行开发期权，其价值为 

P)’ ( ) (13) 
现在讨论专利宽度 对开发投资阈值P 的影响 

OP ((u) q+(r一 ) 
q 一 1 x 

( 2 
[a(r一 )+ ((u) ] 

其中 

G((u)=C ((u)(r一 + ((u))(a(r一 )+ 

((u) )+(CD+C((u)) ((u)X 

(a一 )(r一 ) 

G ( )<0，G(1)<0，C(0)>0．故，必存在唯 

一  

，使 ( )=0，当 > 时，G( )<0； 

当 (u<(u 时，G((u)>0；从而当 (u>(u 时， 

OP ((u)／a <0；当(u<(u 时，OP ((u)／a > 

0；将上面结论叙述成命题2． 

命题2 在前面的假设下，存在唯一专利宽 

度 cu ，使开发投资阈值 OP (cu)／a =0；当 

(u>(u 时，OP ((u)／a <0；当 (u< (u 时， 

OP ((u)／a >0． 

开发投资阈值 P 是反映科技进步的关键指 

标，这是 Taka10 l0j的标准，即科研成果转化为现 

实生产力的阈值，P 越高表示科技进步缓慢， 

P 越低表示科技进步越快，从这个意义上讲，当 

cu>cu 时，专利能加速科技进步；当 60<cu 

时，专利延缓科技进步．这一结论既不同于与一 

般企业组织理论 中普遍认为专利能加速科技进 

步，也不同于文献[10]认为专利延缓科技进步， 

这是本文的主要结果之一． 

下面利用命题 2，对专利宽度cu进行讨论，两 

种极端情形：当 cu=0时 

q 
×竽 +一l a r一 +̂ 

(14) 

当 cu=1时 

P*(1)： (15) 
a q 一 l／ 

在实际 R&D项 目中，通常 P (0)<P (1)， 

可知 V(u∈ (0，1]，P (cu)>P (0)；这说明有 

专利时开发投资的阈值增大，这与直观一致． 

在 T~,-JN产品价格P的变化，比较申请专利 

和不申请专利两种情况下开发期权价值大小，可 

得出申请专利的条件． 

命题 3 在前面的假设下，1)当 P<P (0) 

时，F (V((u))一 Fr(W(0)) > 0， 即 (CD + 

c(cu))／ ≥(P (cu)／P (0)) +申请专利；反 

之采取保密策略，不申请专利．2)当 P (0)< 

P< 寸， (南 ) +coq 1-" ≥ 一l ＼ 【(u J， 
f— +—__{ )P申请专利；反之采取 、r

一  

r 十 A ／ 一 

保密策略，不申请专利．3)当 P>P (cu)时， 

c( )≤(a— )尸 _ t__舍 而  
申请专利；反之采取保密，不申请专利． 

2 研究期权价值 

假设在研究期权标的资产价值服从如下随机 
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微分方程 

dS=／aSdt+aSd 一Sdhl—Sdh2 (16) 

其中：h ，(i=1，2)服从 Poisson过程 

dhi= ， 

在这个阶段即从 R&D项 目开始到项 目研究完成 

时刻 T之间，在研究过程中有两种特殊的不确定 

性导致 R&D项 目放弃：一个是在研究过程中遇到 

技术上无法解决的问题，这种事件的发生服从参 

数为 的 Poisson过程．另一个是申请专利之前， 

由于研究机会是公开的，有竞争者或对手抢先进 

入此项目研究，并申请了专利，这种事件的发生服 

从 2的 Poisson过程． 

研究期权是一个复合期权，R&D期权是复合 

期权 ，一个欧式期权，到期 日为 71，执行价格为 

(即研究成本)，另一个是永生美式期权(即开 

发期权) 

(S)=exp{一r(T—t)}× 

[max(O，F7'(S( ))一K)](18) 

其中： 表示在风险中性世界中条件期望算子， 

71是 R&D项目的研究完成期， (S)是前面已讨 

论的开发期权 ，标的资产的价格服从随机微分方 

程(16)，其中h 服从 Poisson过程(i=1，2)，且相 

互独立．由R&D过程的特性： 

(a)当 h 至少有一个发生，则 立即跳到0， 

0是一个吸收壁，因此期权的价值为 0． 

(b)在 71之 前 二者 都 不 发生 的概 率 为 
e一( l+ 2)(7'一¨

． 

如果在 71之前二者都不发生，则开发期权和 

研究期权有相同的标的资产，因为它们都是 R&D 

项目未来现金流的期望折现值，所以在这种情况 

下 ．s： ，且服从同一随机过程．为了和前面的符 

号一致，下面均以 替代 ．s，此时价值 在0～T 

之间服从几何布朗运动 

d V=／aVdt+aVd (19) 

因此期权的价值 

(R)=e一‘ - 2)( ’ (V) (20) 

其中： ( )是价值 服从式(19)的复合期权价 

值．下面分两种情况讨论： 

1)当永生美式期权 (即开发期权)的执行阈 

值 P >X时， 由下面代数方程(22)给出，两 

个期权(欧式期权和永生美式期权)按次序执行． 

现在计算 ( ) 

G (V)=exp{一r(T—t)}× 

[max(0，F7'(V( ))一 )] 

=exp{一r(T—t)}× 

X ( )( 一 ]× 
( ， )dt (21) 

其中： ( ， ) 
V70" 1 t

× 

、／ 丁cL — J 

『 {In 一[1n +(r一0．5a )(T—t)]} ] 
exP ————■ _二一 ——一 J 

满足非线性代数方程 

( ，T)=K (22) 

由文献[7]可得期权价值 

南  a1)_ 
e一 (T-t) (a2) (23) 

其中： =( + ) 
d=exp{q (r一／a)(T—t)}， 

lnVt／X+[r+0．5(q 一1)o ](T—t) 
— — — —  — — 一

’ 

InL／x+(r一0．5a )(T—t) 
a ， = — — 一 = = 一 — —  

6 T— t 

2)当永生美式期权(即开发期权)的执行阈 

值 P <X时，两个期权(欧式期权和永生美式 

期权)同时执行． 

R(V)=exp{一r(T—t)}× 

[max(0，F7'(V( ))一 )] 

一p{一r(71一 )} [( + 

)P— r+ ((D)一 ／ 一 

CD—c( )一K] 

cR(v)=( + )× 
Pt~(d1)一(C_D+C((D)+K)× 

exp{一r(71一r)} (d2) (24) 

其中：d ， 
6 q l — t 

d2： dl一 

(·)为正态分布．将上面结论叙述成命题： 

命题 4 在前边的假设下，研究期权是一个 
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复合期权，1)当永生美式期权(即开发期权)的执 

行阈值 P >X时，两个期权(欧式期权和永生 

美式期权)按次序执行．其评价公式 

(∞，t)=e一( l“2八 ’GR(OJ，t) (25) 

其中：GR(OJ，t)和 分别由式(23)和(22)给出． 

特别地，当∞=0时，可得到没有申请专利时tl&D 

期权的价值．2)当永生美式期权(即开发期权)的 

执行阈值 P < 时，两个期权(欧式期权和永 

生美式期权)同时执行．其评价公式 

(OJ，t)=e一( l“2)∽。。 ’GR(OJ，t) (26) 

其中：GR(OJ，t)由式(24)给出．特别地，当 OJ=0 

时，可得到没有申请专利时，R&D期权的价值． 

3 比较静态分析 

由方程(25)和(26)可得： 

>0， > 0 
aQ 0p 

< 0 

> 0， < 0， 
or 

a (∞，t) ，、 
> u 

存在唯一 ∞ ，当 ∞ <∞ 时，a (∞，t)／ > 

0；当∞<∞ 时，a (∞，t)／ <0；这些结论从 

直观上 容易理 解．a (∞，t)／ >0，a (∞， 

t)／ >0说明tl&D期权的价值与垄断和竞争时 

的利润正相关；a (∞，t)／aC(∞)<0，a (∞， 

t)／aK<0，说明 R&D期权的价值与研究成本和 

开发成本负相关；这些结论与直观完全一致． 

a (OJ，t)／ > 0，a (OJ，t)／ar<0，a (∞， 

t)／ >0，说明 R&D期权的价值与期望回报率 

正相关，与利率负相关，与波动率 (风险)正相 

关，这些结论与金融期权的性质相同．存在唯一 

OJ ， 当 OJ<OJ 时，a (OJ，t)／ >0；当 OJ> 

OJ 时，a (OJ，t)／&o<0，说明专利的宽度对 

R&D期权的价值的影响在不同的范围所起的作 

用是不同的．当 ∞<∞ 时，R&D期权的价值与 

专利的宽度正相关，专利的宽度越大lt&D期权的 

价值就越大；当 OJ>OJ 时，R&D期权的价值与 

专利的宽度负相关，专利的宽度越大R&D期权的 

价值就越小，这个结果可以这样来理解，由于每 

种产品不可能永远在市场上存在，它会被更新的 

产品所替代，因此没有必要申请完全专利．另 

外，申请专利是需要成本的，一般申请专利的成 

本是专利宽度的增函数，因此申请专利并不是宽 

度越大越好，这点与实际是相符合的．这一结论 

也应合了Gilbert and Shapiro[ J和Matutes et al E J 

存在最优专利宽度的论述． 

4 应用举例 

现在把 设模 型应 用 于评估 IT(information 

technology)开发项 目．以下数据部分来 自于文献 

l2 J， =0．01，r=0．06， = 0．35， =0．5， 

cD=40(万美元)，C(OJ)=35(万美元)，t=0， 

T=5(年)，口=2， =1， (OJ=0．5)=0．1， 

( =0)=0．2， =110(万美元)，K=100(万 

美元)， l=0．1， 2=0．15，q+= {一( 一 

0．5a )+~／( 一0．5a ) +2a r} ～=1．49， 

∞ ：0．5)： × 
q+一 

(!= 2(!= ± ( ) 
口(r一 )+ (∞) 

= 8．55 

P (∞：0)： × 
+ 一 J 

( = )( = ± ( ) 
口(r一 )+ (∞) 

： 5．07 

可以看出 P (∞ ：0．5)>P (∞=0)，这说明 

有专利保护时，产品商业化的临界值要比没有专 

利保护时的临界值要高．这与直观时一致的，由于 

有专利保护时，管理者就要等待产品价格较高时 

才能把产品引入市场，而没有专利保护时，管理者 

担心竞争者抢先进入市场，所以在产品价格较低 

时也会把产品引入市场．这也说明了专利不利于 

把科学技术及时转化为生产力，阻碍科学技术的 

进步． 

由方程(22)可得X=( K)-可 × 
P (∞ ：0．5)=6．43，此时， 
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P (∞ =0．5)= 8．55> X = 6．43 

GR( c) 市  )_ 
e—r(T-t) (。2) 

其中：d： 1-45， (cu：0-5)= [c。+ 

C(∞)]= 228．06，al= 4．20，口2= 3．62， 

Hal@ 。 已证明 

l ( )一 l<0．01 (27) 
其中： =1．702， (a1) 0．99， (a2) 0．95． 

( )= ×11 Ol_∞×9．99一 

e‘。‘嘶 ×100×0
．95：10．47．R&D项 目的期权价 

值 (∞，t)：e一‘ 2)( 一 ’ (∞，t)=0．75× 

10．47=7．85，同样可以计算不同专利宽度 ∞的 

R&D项 目的期权价值．类似地，计算当 P ( )< 

时 R&D项目的期权价值． 

5 结 论 

本文的主要贡献是把专利宽度作为重要决策 
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Abstract：The investment model of R&D project with patent is developed in the paper．The R&D investment pro— 

cess divides into two stages by the characteristics of R&D investment process．Th e reseall2h stage is considered as an 

European option．Th e development stage is considered as an American perpetual option．Th erefore the investment 

opportunity in R&D can be thought of as a compound option．The analytic valuation formula for the R&D option and 

optimal investment policy are derived。It is discussed that the effect of the patent breadth on the R&D option value 

and R&D investm ent po licy，and presents the condition to apply for a patent． 

Key words：patent breadth；R&D option；R&D investm ent；optimal investm ent threshold 
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