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摘要：中小企业缺少资金引进技术，阻碍了技术的产业化，为此，技术持有人可以通过从合作企业获得技术股权和债权的形式参与产研合作，企业无需支付现金引进技术。通过分析信息不对称时产研合作模型, 设计技术股权加债权定价的混合合同。与现金定价方式比较, 技术持有人使用混合合同总能实现签约，并获得更好的收益。最后通过数值例子验证相关结论。
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Abstract：Small and medium-sized enterprises’ lack of funds to technology-introduction has been a hindrance of technology industrialization，therefore, a technology holder can take part in production and research cooperation by getting technology equity and debt, rather than getting cash from co-operative enterprise. Through analyzing a model of production and research co-operation under a symmetric information, a fixed technology price-setting contract with equity plus debt is designed. Compared with a cash contract, a fixed contract can always be signed, and brings the technology holder a better benefit. At last, a numerical example is provided to verify relevant conclusions. 
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1    研究背景
在经济下行的压力下，通过技术创新培育新的增长点日趋重要。我国的很多中小企业虽然迫切需要技术，但近年这些企业普遍难以找到融资渠道，无力实现技术引进，这就造成了技术交易困难、科技成果闲置，特别是，我国技术市场往往采用现金定价，企业要首先付出现金才能得到所需的技术。现金定价的方式增加了中小企业引进技术的难度，例如，在中国最大的技术交易平台——技E网上，可以发现不少技术项目转让费在百万元以上，这显然超出了很多企业的支付能力，不利于产研合作，也会阻碍科技成果的产业化。
针对这一情况，本文认为企业可以通过非现金契约的形式引进技术，即企业先拿到技术，实现产业化，然后再与研发机构分享收益。这样就可以减轻企业的资金压力，克服企业现金支付能力的不足。具体来说，企业在引进技术时，给予研发机构一定的技术股权和债权，以代替支付大笔现金，只要产研双方都能接受，研发人可以通过获得股权和债权的形式参与产研合作。股权指持有人分享企业利润的权利，其实际价值与产业化后的利润相关。债权指未来收取款项的权利，与现金支付的区别是，后者要求企业在技术产业化前完成支付，容易造成企业资金负担。股权融资和债权融资，本来是企业获得所需资金的两种手段，本文建议企业用股权和债权引进技术，毕竟技术和资金一样，也是一种资本。
除了现金定价，一项有价值的资产还可以采用广泛的非现金定价形式。DeMarzo等[1] 给出的5种非现金定价中就包括了股权、债权以及两者的混合形式。企业在融资过程中，股权融资和债权融资可能是正相关的，两者相互促进，也可能是替代关系，两者是此消彼长的[2]。关于技术定价的研究，一类基于完全信息，如Fang等[3]假设技术可以提高产品质量，比较了现金定价与提成制的合同；Sen等[4]则分析了一项可以降低成本的技术应该如何定价，考虑了固定费、(产量)提成以及两者的混合形式；除了这几种常见合同，Colombo等[5]还考虑了价格提成和收益提成，并认为应该采用价格提成。Shantanu[6]与文后文献不符则分析了可能出现专利侵权的技术定价。
鉴于技术商品本身的特点，更多的研究基于信息不对称，如逆向选择和道德风险，更适合使用激励性合同，这时技术定价被看作一个机制设计问题，关注如何得到最优定价，以及产研合作的效率等。Macho等[7]总结了产研合作中激励性合同的多样性，包括提成制、股权制和里程碑制等，但没有对相关合同进行具体分析。针对技术定价中的逆向选择，固定费加产量提成的混合合同最为常见。Sen[8]分析了只有一个企业购买技术的信息甄别合同；石岩等[9]用拍卖机制解决多个企业竞争一项技术的产研合作伙伴选择问题；Savva等[10]指出产量提成虽然能有效实现信息甄别，但同时会使总产出下降、带来扭曲，提出了一种技术股权加产量提成的合同，该合同可以减少总产出的扭曲，所以较为高效；Xiao等[11]把产研合作分为R&D和产业化两个阶段，为了克服提成合同的扭曲，可以根据技术持有人在产业化中的参与程度对提成项进行阶段性修正；石岩等[12]分析了基于股份支付的技术非现金拍卖，为了竞标一项技术，企业的报价是项目的技术股份，而不是现金。产研合作的另一类问题是双边道德风险，企业与研发机构只关注自己的利益，会出现双方投资不足。Arora等[13]分析了企业把技术卖给竞争对手时所要考虑的问题，企业出售技术以后，失去竞争优势会带来损失，企业需要要权衡这种损失与出售技术的收益； Shantanu等[14] 比较了分阶段的期权合同与一次性买断期权合同，就效率而言前者更优；宋寒等[15]分析了多期合同，认为时间可以解决问题，消除双边道德风险。
本文采用股权加债权的方式对技术进行非现金定价。首先，这种定价方式能够在中小企业普遍资金紧张的情况下改善其引进技术的能力；其次，本文还要证明，在信息不对称的情况下，对技术持有者而言，股权加债权的混同合同优于现金定价。
2  基本模型
一个企业与一个技术持有者进行产研合作。技术持有者是一个研发人，持有一项新技术，企业使用该技术可以生产某种新产品，实现技术的产业化。设生产该产品的边际成本是，为公共知识，并且需求函数是线性的，公式如下：

式（1）中：是产品需求；是表示市场规模的常数；是产品价格；是企业对产品的促销力度(通过提高产品质量或者做广告等)。设促销成本是凸的增函数，为，其中表示企业的成本系数，越大促销成本越高，反映了企业的效率[16]。为了使问题有实际意义，本文设成立。促销力度无法验证，所以不能在签约时写入合同。
假定研发人与企业通过签订技术定价合同实现合作。在产业化阶段，企业负责经营，研发人不参与经营，只根据合同的规定获得收益。本文中假定研发人提出合同，企业要么接受要么拒绝，二者不对合同进行谈判。考虑两种不同的产研合作方式：
第一是现金合同，要求企业首先一次性支付现金，得到该项技术，然后进行生产，即为技术的签约价格。给定，在生产经营阶段，企业选择产量和促销力度，最优化问题是：

本文以下标“C”表示现金(Cash)合同。由一阶条件，最优产量和促销力度是：

代入目标式，企业收益是：

给定，由于：

显然，企业收益是成本系数的减函数。
第二是（非现金支付）股权加债权的混合合同，企业先拿到技术进行生产，不需要先支付现金；发明人分得相应的股权和债权，等技术产业化后再根据合同分享收益。混合合同表示为，其中是研发人得到的股权比例，同时企业得到股权比例是；另外是债权，它与产出无关。与现金支付的合同比较，区别在于在产业化后才完成支付，而在产业化之前。给定，在生成经营阶段，企业的最优化问题是：

下标“m”表示混合(mixed)合同。此时企业选择：

代入式(5)，企业收益是：

无论研发人选择哪种合同，都要求企业的收益不小于0(企业的保留效用标准化为0)，否则企业没兴趣与研发人合作。两种情况下企业的参与约束各是：

企业与研发人双方合作的总收益，即市场利润扣除促销成本，即：

3  完全信息
如果企业的成本系数是公共知识，当采用现金合同时，研发人选择。对研发人最有利的合同是要求企业的参与约束取等号，于是企业利润有。由式(4)，研发人收益是：

如果采用混合合同，研发人收益包括股权与债权收益。研发人选择和，最优化问题是：


约束式取等号，再由式(7)得到，与式(6)一起代入式(10)，得：

由一阶条件，最大化要求，代入式(11)得到：

所以完全信息下，最优的混合合同其实是个纯债权合同()，研发人收益也与现金合同相同。
4   信息不对称
一般而言，完全信息只是特例，信息不对称是更加普遍的情况。以下设成本系数是企业的私人信息，研发人不知道的具体值，但由先验知识知道分布在区间上，具有分布函数和密度函数，且。本文设单调风险率条件成立()。
4.1 现金合同
现金合同在我国技术市场实践中最为常见。信息不对称时，为了最大化自己的收益，研发人需要选择合适的价格，因为研发人提出的价格可能不被企业接受，需要考虑双方不会签约的可能。设存在，假定研发人提出的签约价格为：

参与约束保证企业收益不能为负。如前所述，企业收益随递减，所以若企业的成本系数，企业不会接受这个价格，无法实现产研合作；若，企业接受合同，双方进行产研合作。则签约概率是：

研发人的期望收益是签约价格与概率的乘积，即：

式（12）中：是的减函数；是的增函数。研发人为了最大化，需要选择最优的对签约价格与概率进行权衡。对式(12)求导数，得到边际收益为：

边际收益的符号决定于中括号里面的项。定义：

    的正负与成本系数的分布情况有关。令表示的最大值，如果在区间上恒有，则研发人的期望收益是随单调增的，所以最大化应该选择，此时双方总能签约，且。如果区间内某点处达到最大值，即，则研发人继续增加值，反而使期望收益减小，此时存在产研合作失败的可能，成本系数高于的企业会被排除在合作之外。在后面的数值例子中，将举例说明的确会有这一情况。
    命题1  采用现金合同，研发人和企业存在不签约的可能。
4.2 混合合同
采用混合合同时，企业不直接支付现金，研发人出让技术，得到技术股权和债权。信息不对称时，把研发人对混合合同的选择看作一个最优机制的设计问题。对于成本系数是的企业，研发人需要设计，在满足企业参与约束与激励相容约束的前提下最大化自己产研合作的期望收益，此时企业的参与约束改写为：

由显示原理，激励相容要求企业根据自己真实的成本类型签订匹配的合同。为了保证企业说真话，以表示成本系数是的企业，选择了合同的收益，则式(15)改写成：

    激励相容要求在处达到最大化，一阶条件是：

    另外直接对式(15)求导，得：

得到：

信息不对称时，企业的收益可称为信息租金。由导数的符号可知信息租金是随成本系数单调减的。如果采用混合合同，同样需要考虑产研双方不合作的可能。仍设存在某个给定的值，只有企业的成本系数时，双方才会签约。先假设是给定的，找到最优混合合同后再对的取值进行讨论。在区间上对求期望值，研发人的最优化问题是：


令表示企业成本系数是时得到的信息租金，最优的情况。因为是单调减的，如果在处满足参与约束，在区间其他点上也一定满足。对式(19)进行积分，给定成本系数，企业的信息租金是：

混合合同下研发人的收益等于合作的总收益与企业信息租金之差，即：

将式(8)(20)代入上式，于是研发人的期望收益表示为：


对式（21）的第2项进行分部积分，得：


将式(22)代入式(21)，最优化问题变为：

令，以表示上式中的被积函数，看作的函数，则最大化期望收益等价于最大化被积函数。对求导数，有：

最大化的一阶条件是0，此方程有唯一解，得到：

显然，式（25）表示了产研合作中企业得到的股权份额。为了保证式（25）是极值点，需要验证二阶条件(为负)，有：

所以式(25)能够最大化，的确是信息不对称时最优合同的股权项。此时研发人得到的股份为：

式(25)代入式(23)，在以上股份分配下，以表示研发人的最大收益为：

还需要得出混合合同的债权，由式(15)债权表示为：

式(20)(25)代入式(28)得到：

5 合同比较
为了明确现金合同与混合合同的优劣，我们需要对两种合同进行比较。事实上，下面将要证明，采用混合合同时，与现金合同相比较，研发人能获得更高的期望收益，并且总是能够和企业签约，因此混合合同优于现金合同。
首先比较两种合同的期望收益。令，代入式(21)，有：

因为：

代入式(30)得到：

与式(12)比较，有：

这个等式的含义是显然的。在混合合同中，如果取，意味着企业得到项目的全部股份，研发人不持有技术股，只获得债权。这时的混合合同，实际上等同于一个现金合同，所以期望收益与采用现金合同的期望收益相等；另外，由式(24)，当时，即被积函数是单调减的，于是研发人期望收益也是单调减的。所以有下式成立：

    式（32）中，右面的一项即为式(26)。于是据式(30)(31)提出：
    命题2   对研发人而言，采用混合合同的期望收益高于现金合同。
现在确定采用混合合同时的取值。因为只有企业的成本系数低于，研发人和企业才会签约，所以的取值决定了签约的可能性。把研发人期望收益看作积分上限的函数，对式(27)求导数，因为边际收益为：

这说明研发人期望收益在上始终是单调增的，最大化应取。据此提出：
命题3   如果采用混合合同，研发人和企业总是能够签约。取，混合合同的最优股权和债权分别由式（26）（29）确定。
前面已经说明，采用现金合同时，研发人为了最大化期望收益，可能只与高效率企业签约，产研合作可能无法实现，而命题3说明采用混同合同时，研发人和企业总能够实现产研合作，这是混同合同的又一优点。
6 数值例子
以下基于企业成本系数的不同分布给出两个数值例子。其中的例2，采用现金合同研发人可能不与企业签约。
例1：设企业的成本系数在上服从分布均匀分布，，，。另外为简便，设。当采用现金合同时，为了最大化期望收益，研发人根据式(13)的符号选择。由式（14），因为，对于边际收益有，所以始终单调增的，需要选为成本系数的上限，即。此例中，无论签约前企业的成本系数是多少，研发人和企业都能够签约，实现产研合作，并且最优定价是：

与无关，无论企业成本系数为何值，都以上述价格签约。
如果采用混合合同，研发人根据企业成本系数获得股权和债权，由式（26）（29）两者分别是：
1− 
2− 
均匀分布情况下，图1给出了采用混合合同的股权、债权分配，图2给出了采用现金合同与混合合同研发人的边际收益比较，图中始终有。因为和与横轴围成的面积分别代表了研发人采用混合合同与现金合同的收益与，所以，即采用混合合同的收益高于现金合同。

图1、图2的各纵、横坐标均缺标注标目，应分别上下（顶左底右，自下而上连读，如[image: ]）、左右、居中
[image: ]
图1 技术引进采取混合合同的股权和债权
[image: ]
图2两种合同下技术引进的研发人边际收益


例2：设企业的成本系数在上服从指数分布，。为简便，仍设。如果采用现金合同，研发人为了最大化，需要选择，只与效率较高的企业合作，而不与效率差的企业签约。根据式(14)的定义，可以验证函数在分布区间上有且只有一个零点。为了得到的最大值，由一阶条件，令：

解以上方程，得到。根据该点确定现金合同的价格，可以使研发人的期望收益达到最大。此例中，因为在时递减，当企业成本系数高于时研发人与企业不会签约，所以存在合作失败的可能，这一点与例1不同。图3给出了的一段图像，反映了研发人收益的变化过程。
图1、图2的各纵、横坐标均缺标注标目，应分别上下（顶左底右，自下而上连读，如[image: ]）、左右、居中

[image: ]图3 技术引进采取现金合同的研发人收益

研发人需要选择的值，权衡签约的价格与概率。因为，所以式（13）的边际收益。在时，因为是增函数，通过降低价格、增加签约概率能够提高收益；但是时，因为，边际收益，是减函数，继续降低价格来增加签约概率没有积极作用，研发人期望收益会因为签约价格降低受到损失。所以取，签约条件是



















企业的成本系数，并且现金定价的价格是：

图4给出了现金合同与混合合同边际收益比较。与图2相同，图4中可见边际收益，于是仍有，采用混合合同的收益高于现金合同。
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图4 两种合同下技术引进的研发人边际收益

7  结论
获得股权和债权，本来是资金这种生产要素投资企业的两种方式，本文将其借鉴过来作为另一生产要素——技术参与产研合作的方式。首先分析了一个企业和一个研发人的产研合作模型，提出了一种股权加债权的技术定价混合合同，并与现金定价合同对比：首先，这种非现金定价合同可以克服中小企业缺乏现金、无力引进技术的窘况；进一步，信息不对称时，如果使用现金定价，由于研发人需要权衡签约价格和概率，双方存在不签约的可能，而如果使用股权加债权的混合合同，则产研双方总能签约，并且可以增加研发人收益。
技术持有人没必要与出售普通商品那样，只以现金定价的方式出售技术，产研合作可以采取更加灵活的方式对技术进行非现金定价，等技术产业化后再分享收益，本文提出的股权和债权混合合同定价是可考虑的方式之一。该研究丰富了技术定价理论，并为技术市场实践提供产研合作的新思路。
最后，简单介绍两个可以进一步考虑的问题：一是由于市场需求波动导致的项目产出不确定，考虑项目可能赔钱的情况；二是研发人承担项目投资能否增加收益，因为投资与产出是正相关的，“蛋糕”做大对研发人是有利的，有些情况研发人可能会主动承担项目的投资。
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摘

要：

中小企业缺少资金引进技术

，

阻碍了技术的产业化

，

为此

，

技术持有人可以通过

从合作企业

获得技术

股权和债权的形式

参与产研合作

，

企业无需支付现金引进技术

。

通过分析信息不对称时产研合作模型

, 

设计

技术股权加债权定价

的混合

合同

。

与现金定价方式比较

, 

技术持有人使用

混合

合同总能实现签约

，

并获得更

好的收益

。

最后通过数值例子验证

相关结论

。
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Small and medium

-

sized enterprises’ lack

 

of 

funds

 

to technology

-

introduction has been a hindrance of

 

technology industrialization
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herefore,
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technology holder

 

can take part in p

rod

uction and research cooperation

 

by getting 

technology equity and debt
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rather than getting cash from
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operative enterprise. Through analyzing a model of p

roduction 
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under a
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, 

a 

fixed 

technology price
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setting cont
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Compared with 
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contract, a fixed contract can always be signed, and brings the 
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a 

better 

benefit

. At last, a

 

numerical example is provided

 

to verify r

elevant conclusion
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1    

研究背景

 

在经济下行的压力下，通过技术创新培育新的增长点日趋重要。我国的很多中小企业虽然迫切需

要技术，但近年这些企业普遍

难以找到

融资

渠道

，无力实现技术引进，这就造成了技术交易困难

、

科技

成果闲置

，

特别是，我国技术市场往往采用现金定价，企业要首先付出现金

才能得到所需的技术。现金

定价的方式

增加了中小企业引进技术的难度

，

例如，在中国最大的技术交易平台

――

技

E

网上

，可以

发现不少技术项目转让费在百万元以上，这显然超出了很多企业的支付能力，不利于产研合作，也会阻

碍科技成果的产业化。

 

针对这一情况，本文认为企业可以通过非现金契约

的形式引进技术

，

即企业先拿到技术，实现产

业化，然后再与研发机构分享收益

。

这样就可以减轻企业的资金压力，克服企业现金支付能力的不足。

具体来说，

企业在引进技术时，给予研发机构一定的技术股权和债权，以代替支付大笔现金

，

只要产研

双方都能接受，研发人可以通过获得股权和债权的形式

参与产研合作。股权指持有人分享企业利润的权

利，

其实际价值与产业化后的利润相关。

债权指未来收取款项的权利

，与现金支付的区别是，后者要求

企业在技术产业化前完成支付，容易造成企业资金负担。

股权融资和债权融资，本来是企业获得所需资

