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摘要：将期权和博弈作为整体方法研究产学研协同创新的多方利益分配问题。根据各投资阶段的期权种类并基于实物期权的复合性，采用三叉树期权定价模型评估不同合作方式下项目的复合实物期权收益，运用合作博弈理论研究期权收益如何在各主体间进行分配。采用初等无穷小量阶数估计以及随机分析法求解得到的三叉树期权定价模型，考虑战略决策和管理柔性的价值，与Shapley值法结合并改进该方法在分配合作剩余时忽略风险的不足，并确保按各方贡献程度划分收益。
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Abstract: Taking option and game as a holistic approach, the paper studies the multi-agent interest distribution of collaborative innovation in industry university research. According to the option types in different investment stages, and based on the compound nature of the real options, the trinomial tree option pricing model is used to evaluate the income of compound real options under different forms of cooperation, and the cooperation game theory is used to study how the option income is distributed among the subjects. The trinomial tree option pricing model is obtained by using the elementary infinitesimal order estimation and stochastic analysis method, and the value of strategic decision and management flexibility is considered. By combining the trinomial option pricing model with the Shapley value method, improves the shortage of the Shapley value method without considering the risk in the distribution of cooperative surplus, and ensures that the profit is divided according to the contribution degree of each party.
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产学研协同创新，即企业、高等院校和科研院所充分利用自身资源、优势互补开展一系列研发、生产和商业化合作，并实现科技成果转化和技术创新的过程。由于产学研协同创新具有合作成本较低、效率高、成果显著等特点，因此这种合作方式得到越来越多的重视。产学研合作模式主要有技术转让、联合开发、委托开发、组建实体以及更高层次的人才联合培养等，但是，无论采用何种合作模式，产学研各主体都在谋求自身利益最大化，容易导致合作中矛盾不断、协同创新效率低下，甚至出现合作终止的情况。利益分配问题始终是产学研联盟最突出的矛盾，因此，解决好利益分配问题是推动产学研协同创新的关键[
]。
1 国内外研究现状
国内外有关多方合作利益分配的研究，学者们大都侧重于用博弈方法构建利益分配模型来进行分析。Jia等[
]将博弈理论运用到独立发电商在零售市场中的利益分配，分别建立了合作对策与竞争对策下的利润分配模型，证明了合作比相互竞争带来更多的利润。Chen等[
]深入分析了供应链利润分配的特点和运行模式，提出了基于合作博弈的供应链利润分配模型。国内学者罗利等[]最早将合作博弈理论中的Shapley值运用到产学研合作利益分配中，证明了其合理性，Shapley值在利益分配中的应用得以推广。李纲[
]以某个联盟成员退出联盟所造成的联盟损失来衡量该成员对联盟的贡献，以成员的边际贡献作为利益分配的依据，将Shapley值运用到知识联盟的利益分配中。方琳瑜等[
]指出了Shapley值法存在的不足之处：从产出角度来衡量成员的贡献，容易挫伤成员投入的积极性；未充分考虑风险因素，假定成员承担的风险是均等的，有悖于现实，因此基于贡献因子和风险因子修正了Shapley值并运用到知识产权的利益分配中。梁喜等[
]引入了创新补贴系数、创新程度系数和利益分配比例分析了不同合作模式下的产学研利益分配机制。李林等[
]构建了多阶段动态的协同创新项目利益分配模型，弥补了现有利益分配模型的不足。
目前在实践中，产学研协同创新利益分配的方式主要有固定报酬支付和提成支付两种。前者是指企业在开展合作前或合作项目开发完成后，按照合同事先约定的固定报酬予以一次性支付或分期支付。这种分配方式没有实现收益与风险相对等的原则，企业承担了成果转化的全部风险。后者是指成果实现转化后，根据该成果产生的经济利益按比例支付给合作方，主要有按利润提成和按销售额提成。该支付方法将收益与风险挂钩，实现“风险共担、利益共享”的原则，尤其销售额指标容易获得，因此按销售额提成的方式被广泛应用。
少数学者将项目价值评估与博弈理论结合，解决各成员贡献与所得收益相匹配的问题，但项目价值评估方法多采用传统的净现值法（NPV）。净现值法在决策过程中不考虑战略问题和管理柔性，往往低估了项目的真正价值[
]。任培民等[
]克服了传统估值方法的局限性，将项目蕴含的不确定性看作潜在的机会，最先将复合实物期权与合作博弈作为整体方法解决产学研合作的利益分配问题。在评估项目的期权价值时，二叉树定价方法直观易懂，灵活性较强，应用最为广泛；但是，二叉树定价模型假使标的资产的价值在未来只存在两种变化趋势，即上涨或下跌，使得计算误差偏大，为了保证计算的精确程度，就必须缩短实物期权的有效期
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，这又导致计算量迅速增加。

模型公式及有关变量和参数，请用文本可编辑格式（97-2003WORD版本）且请注意变量应用斜体、千位及以上数字按三分节！
因此，本文将二叉树期权定价模型拓展为三叉树期权定价模型，增加标的资产每一期价值的变动状态来改进二叉树模型，提升计算的精确度，并将三叉树复合实物期权定价模型与合作博弈理论相结合，首先运用三叉树复合实物期权定价模型评估产学研协同创新项目的期权收益，然后按照各方对项目的贡献程度，运用合作博弈理论确定各方的期权收益分配比例，从项目价值评估角度进行产学研协同创新利益分配的研究。
2 复合实物期权定价模型

2.1 产学研协同创新项目的复合实物期权
实物期权（real options）是金融期权在实物投资领域的延伸，投资者将项目的投资机会看作一种选择权，投资者获得投资的权利但并不附有投资的义务，当未来的发展环境对自己有利时执行权利，对自己不利时放弃权利。实物期权强调项目未来的不确定性，认为这种不确定性可以为投资创造机会，充分考虑了战略问题和管理柔性，能够全面、灵活地评估项目的真正价值。
产学研协同创新是指企业、高等院校和科研院所三方之间的合作，面临较多的不确定性因素。具体来说，产学研协同创新项目所面临的风险主要有：（1）技术成熟度，是指创新项目所需要的技术尚不成熟，存在开发风险；（2）市场风险，是指创新项目能否有市场需求，未来收益情况存在很大的不确定性；（3）协作风险，是指合作方在合作过程中利己行为严重而产生信任危机，致使合作失败[
]。这些不确定性影响着项目的总体价值，尤其是项目所蕴含的潜在增长机会的价值，即期权价值。产学研协同创新项目包含的实物期权主要有延迟期权、放弃期权、规模扩张期权、规模收缩期权和转换期权。延迟期权可以解决现在投资所面临的不确定性，等待投资前景明朗之后进行投资，避免损失；放弃期权是指当项目未来收益现值小于投资总成本的现值，可以放弃投资，节约剩余成本；规模扩张期权是指市场前景变好，可以通过增加投资来扩大项目规模；规模缩小期权是指市场前景变坏，可以减少投资来缩减项目规模，规避损失；转换期权是指项目主体可以根据市场环境的变化调整项目的投入或者产出的成果[
]。因此，运用实物期权法能够全面地评估项目的价值，不仅包括项目的现时市场价值，而且包括项目潜在获利能力的价值。
2.2 三叉树实物期权定价模型

模型公式及有关变量和参数，请用文本可编辑格式（97-2003WORD版本）且请注意变量应用斜体！
三叉树实物期权定价模型的基本思想是：标的资产在未来每一期的价值变动有3种情况，上升、下降和保持不变[
]。假设投资项目的预期收益现值为
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，还可以以概率
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保持价值不变。投资项目在未来每一期的价值变动如图1所示。
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本文采用初等无穷小量阶数估计以及随机分析法，将二叉树期权定价模型拓展为标的资产预期收益的上升、下降幅度可以不相等的三叉树期权定价模型，通过求解可以得到：
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其中：
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为无风险利率；
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为每一期的间隔时间，
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为实物期权的有效期，
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为期数。
三叉树实物期权价值的计算与二叉树期权相同，由投资项目结束时点倒推，即第
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[image: image27.wmf](1)

Δ

it

+

期实物期权的价值的贴现期望值计算得到，计算公式为：
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其中：
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分别为第
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期投资项目价值上升、保持不变和下降时的期权价值。对递推公式进行归纳，可以得到投资项目在初始投资时的实物期权价值，计算公式为：
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其中，
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为期权到期日的支付函数。
以上三叉树期权定价模型的递推公式大多用于评价含有单个实物期权项目的价值，但产学研协同创新项目具有多阶段、复杂性的特点，其每个投资阶段往往包含多个相互交织的实物期权，形成复合实物期权。以项目在某一个投资阶段包含扩张、收缩和放弃期权为例，假设项目初始价值为
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阶段或以投资
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将项目扩大
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将项目变卖，也可继续持有该项目，其三叉树复合实物期权价值的求解过程如图2所示。
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3 合作博弈利益分配模型

合作博弈是指通过各方合作，使得整体的利益有所增加，即产生合作剩余，并研究各方如何分配合作剩余的问题。其存在的基本条件有两点：一是整体经营获取的收益大于每一个成员单干所获得的收益之和；二是对各成员来说，应遵循帕累托改进原则进行分配，即每一个成员加入联盟所获得收益要大于不加入联盟所获得的收益[
]。在产学研协同创新中，高等院校和科研院所具有雄厚的技术和人才资源，企业拥有充足的资金和市场，各方充分发挥自身的优势并相互结合，以实现整体效益最大化的目的，因此，产学研协同创新利益分配的实质是一个合作博弈的过程。
当n个人相互合作从事某一经济活动时，他们之间所采取的任意合作方式都能获得一定的收益，并且当他们之间的合作关系为非对抗性时，成员的增加能够使得整体的收益增加，从而实现整体的最大效益。合作博弈理论中的Shapley值法是分配这种多方最优收益的一种有效方式。Shapley值法的思想是基于各成员对投资项目的边际贡献的期望值，公平地分配合作收益[
]。假设一个联盟
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上的特征函数，且满足：
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式（9）表示没有成员加入时，该联盟的收益为0。式（10）中：
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不加入联盟时所获得的收益。该式表示
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个成员组成联盟所获得的收益大于每一个成员单干所获得的收益之和，这是联盟存在的基本条件，也称作团体合理性原则。若
[image: image61.wmf]()

i

φ

V

表示成员
[image: image62.wmf]i

从联盟中所获取的收益，由
[image: image63.wmf]n

个成员所组成的联盟的利益分配表示为
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该式表示成员
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加入联盟时所获得的收益要大于不加入联盟时所获得的收益，也称为个体合理性原则。
除此之外，在使用Shapley值法求解时，也要符合其公理：
（1）对称性。设联盟
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，表示联盟成员所获得的收益与其符号无关，在联盟总收益不变的条件下，成员的位置可以相互替代。
（2）最优性。如果对包含
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，其中
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Vsi

表示子集
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中除去成员
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后获得的收益。该公理表示，如果成员对联盟作出的贡献为零，那么它不应从联盟总体中获取收益；且所有成员从联盟中获得的收益之和等于联盟的总收益。
（3）可加性。对任意两个定义在
[image: image84.wmf]N

上的特征函数
[image: image85.wmf]U

和
[image: image86.wmf]V

，满足
[image: image87.wmf]()()()

iii

φ

UV

φ

U

φ

V

+=+

，
[image: image88.wmf]1,2,,

in

=

L

。该公理表示表示当
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个成员开展了两项合作时，成员的收益为从两项合作中获得的收益之和。
满足以上条件，联盟各成员在合作博弈中分得的收益就称为Shapley值，并存在唯一解。成员
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应分得的收益
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的计算公式如下：
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其中：
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s

表示集合
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中所有包含成员
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的子集；
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表示子集
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中成员的个数；
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表示加权因子。 

4 案例分析

有A、B、C三方为研发某种科技产品将要开展产学研合作，其中A方为企业，具有广阔的市场前景和雄厚的资金实力；B方为某高等院校中的研发团队，拥有许多先进的科技成果；C方为某科研院所，对科技成果的转化发挥着重要作用。A、B、C三方都能独自或者与其他任何一方完成该科技产品的研发，但研发成本较高且研发周期较长，易错失市场良机。
由A企业单独投资该项目时，项目的有效期为5年，预计5年内该项目收益的贴现价值为V0=100万元，项目初始投资成本为I0=108万元。在项目的执行期内，A企业可以视市场行情调整该项目的规模，既可以追加投资45万元，扩大项目规模30%；也可以收回投资25万，缩减项目规模12%；还可以维持项目现有规模。在第5年项目结束时，预计该类产品的市场占有率较多，A企业可以选择以105万元将该项目变卖；也可以选择将该生产线进行转化，转为生产电子芯片，其生产线的转化成本为75万元。无风险利率r=5%，收益的波动率
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=4%

σ

。
由此可知，在T=1、T=2、T=3和T=4年时，项目包含的实物期权主要有扩张期权和收缩期权；在T=5年时，项目包含的期权有转换期权和放弃期权。这些期权相互交织形成复合实物期权，共同作用于投资项目的价值。假设期权为欧式期权，只能在每年年末执行。复合实物期权的价值并不等于单个实物期权价值的简单相加，而应当考虑实物期权的边际价值[
]。
由公式（1）—（6）可以求得M=1.29，u=2.10，d=0.48，风险中性概率Pu=0.12，Pm=0.71，Pd=0.17。该投资项目在有效期内的价值变化如图3所示。
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采用三叉树期权定价模型计算投资项目的复合实物期权价值时，首先依据投资项目的价值变化计算项目最后一期的期权价值，然后采用倒推法依次计算上一节点的期权价值。该投资项目的复合实物期权价值如图4所示。从图4可知，A企业单独投资该项目时，项目的复合实物期权价值为130.54万元，即A企业投资该项目的复合实物期权净收益为130.54(108=22.54万元，该项目值得投资；但是依据传统的NPV法计算可得，NPV=100-108=-8万元<0，应放弃投资该项目。由此可见，传统的NPV法忽略了由投资项目蕴含的选择和风险而带来的价值，即期权价值，而复合实物期权法能够全面地评估项目的价值。本案例中，3个主体采取单独投资、两主体合作投资或三主体合作投资时项目的复合实物期权净收益情况如表1所示。
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表1 不同合作方式下案例产学研协同创新投资项目的复合实物期权净收益   万元
	投资主体
	复合实物期权净收益

	A
	22.54

	B
	21.06

	C
	20.85

	A∪B
	65.82

	A∪C
	70.35

	B∪C
	58.21

	A∪B∪C
	280.00


下面将利用Shapley值法对三方合作方式下的各利益主体进行收益分配。以A、B、C三方组成的产学研联盟记为
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，三方独自投资所获复合实物期权净收益记为
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万元；A企业参与的所有可能的合作形式记为集合
[image: image106.wmf]{

}

1

,,,

sAABACABC

=ÈÈÈÈ

，B高校参与的所有可能的合作形式记为集合
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，C科研院所参与的所有可能的合作形式记为集合
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。A、B、C三方从产学研协同创新的项目中分配的收益
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计算分别如表2—4所示。

表2 案例产学研协同创新投资项目中A企业的期权收益分配计算    
	s1
	A
	A∪B
	A∪C
	A∪B∪C

	V(s1)/万元
	22.54
	65.82
	70.35
	280.00

	V(s1/A)/万元
	0
	21.06
	20.85
	58.21

	V(s1)-V(s1/A)/万元
	22.54
	44.76
	49.50
	221.79

	|s1|
	1
	2
	2
	3

	w(|s1|)
	1/3
	1/6
	1/6
	1/3

	w(|s1|)[V(s1)-V(s1/A)]
	7.51 
	7.46 
	8.25 
	73.93 


表3 案例产学研协同创新投资项目中B高校的期权收益分配计算      
	s2
	B
	A∪B
	B∪C
	A∪B∪C

	V(s2)/万元
	21.06
	65.82
	58.21
	280

	V(s2/B)/万元
	0
	22.54
	20.85
	70.35

	V(s2)-V(s2/B)/万元
	21.06
	43.28
	37.36
	209.65

	|s2|
	1
	2
	2
	3

	w(|s2|)
	1/3
	1/6
	1/6
	1/3

	w(|s2|)[V(s2)-V(s2/B)]
	7.02 
	7.21 
	6.23 
	69.88 


表4 案例产学研协同创新投资项目中C科研院所的期权收益分配计算    
	s3
	C
	A∪C
	B∪C
	A∪B∪C

	V(s3)/万元
	20.85
	70.35
	58.21
	280

	V(s3/C)/万元
	0
	22.54
	21.06
	65.82

	V(s3)-V(s3/C)/万元
	20.85
	47.81
	37.15
	214.18

	|s3|
	1
	2
	2
	3

	w(|s3|)
	1/3
	1/6
	1/6
	1/3

	w(|s3|)[V(s3)-V(s3/C)]
	6.95 
	7.97 
	6.19 
	71.39 


可见：A企业从产学研协同创新项目中获得的期权收益
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7.51+7.46+8.25+73.93=97.15万元，B高校的期权收益
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90.34，C科研院所的期权收益
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92.50万元，三方的收益分配比例为97.15︰90.34︰92.50。由此可见，
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>58.21万元，即A、B、C三方从产学研协同创新项目中获取的期权收益远远比单干或两两合作取得的期权收益多，因此，三方都愿意加入该联盟进行合作投资。而且，在利用Shapley值法进行利益分配时，充分考虑了各方对联盟的贡献程度，确保分配的公平合理。如由表2知，
[image: image121.wmf]()

VAB

È=

65.82万元，
[image: image122.wmf]()

VAC

È=

70.35万元，
[image: image123.wmf]()

=

VBC

È

58.21万元，即A对B的重要性要大于C对B的重要性，A对C的重要性也要大于B对C的重要性，因此，A企业对该联盟的贡献程度最高，其利益分配的比重也应该最高，这与本文的分配结果相符。
5 结论

本文按照项目价值评估-利益分配的思想，将期权和博弈作为整体方法研究产学研协同创新项目的多方利益分配问题。首先，根据投资项目在不同投资阶段的期权种类，运用三叉树期权定价模型评估产学研各主体单方投资、两两合作投资和三方联合投资方式下项目的复合实物期权收益；其次，根据计算得出的项目复合实物期权收益，运用合作博弈理论的Shapley值法在三方之间进行利益分配，按照成员对项目的贡献程度，确定各方的收益分配比例。
采用三叉树期权定价模型评估项目价值，一方面，从动态角度考虑了项目的收益和风险以及管理柔性的价值，如投资主体在项目的寿命期内根据市场行情的反馈作出扩张、收缩、转换、放弃投资等决定所带来的潜在价值，全面地评估投资项目的价值；另一方面，三叉树期权定价模型增加了标的资产的价值变动走向，提高了计算的精确度。此外，将三叉树期权定价模型与Shapley值法结合的最大优点是，在项目价值评估阶段就充分考虑了投资所面临的选择和风险，改进了Shapley值法在分配合作剩余时忽略风险的不足，使之更符合现实；并且按照各主体对产学研协同创新项目的贡献程度进行利益分配，能够解决产学研合作动力不足的问题，实现多方利益的公平合理分配。按此整体方法确定的收益分配比例，符合风险共担、利益共享的原则，从而实现产学研协同创新的合作效益最大化以及合作主体的多方共赢。
产学研协同创新是实现科技创新和促进科技成果转化的一种重要方式，希望本文的方法能够对产学研联盟解决多方利益分配问题有一定的帮助，促进产学研合作的稳定发展。由于复合实物期权的计算较为复杂，尚未全面应用于项目估值中，而且在模型中的一些参数设置也带有主观成分，因此未来可考虑对模型中的参数运用其他评估方法科学准确地计量。
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图1 投资项目价值变动的单期三叉树图





图2 基于三叉树法的复合实物期权求解过程





根据初始价值S0，求出项目未来价值，第i期项目价值为Si





分析第i期存在的实物期权种类，假设第i期存在扩张期权、收缩期权、放弃期权





F(S,i(t)=max{扩张期权、收缩期权、放弃期权、继续持有}


=max{(1+e%)Si-Ie, (1-r%)Si+Ir, v, e-r(t(PuF(u×S,(i+1)(t)+PmF(S,(i+1)(t)+PdF(d×S,(i+1)(t))





确定该阶段项目的复合实物期权价值





图3 基于三叉树法的案例产学研协同创新投资项目价值变化
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图4 基于三叉树法的案例产学研协同创新投资项目的复合实物期权价值
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