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摘要：通过分析植物品种权价值的不确定性、不可逆性与可延迟性等特点，探讨植物品种权的实物期权特征及其价值形成路径；在此基础上，建立植物品种权实物期权价值评估模型，重新定义变量参数，辨析欧式期权定价法和美式期权定价法对植物品种权价值评估的适用性。研究表明，美式期权的灵活性能够更加充分挖掘植物品种权的价值，更加适用于植物品种权价值评估。
关键词：植物品种权；价值评估；实物期权法；美式期权
中图分类号：F306.3；F224；G301         文献标志码：A           文章编号：

Research on the Value Evaluation of Plant Variety Right 
Based on Real Option

Chen Huiying, Gao Xiaohang, Zhou Yanping
（College of Economic and Management, Shandong University of Science and Technology，Qingdao 266590，China）

Abstract: This paper discusses the real option characteristics of plant variety right and its value formation path by analyzing the characteristics of uncertainty, irreversibility and delay in the value of plant variety right, on this basis, the paper establishes the evaluation model of plant variety right real option value, redefines the variable parameter, and discriminates the applicability of European option pricing method and American option pricing method to plant variety right value evaluation. The research shows that, the flexibility of American option can fully excavate the value of plant variety right, and is more suitable for evaluation of plant variety right value.
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1   研究背景
2008年中华人民共和国国务院印发《国家知识产权战略纲要》，将保护知识产权列为我国经济社会发展的一项基本战略。植物品种权作为知识产权的一种特殊形式，也得到了高度重视与发展，逐渐成为增强种业企业核心竞争力的重要因素。谁掌握了品种权，谁就掌握了种业发展的主动权。来自我国农业部植物新品种保护办公室的数据显示，截止到2016年年底，全国农业植物新品种权申请量超过1.8万件，授权量超过8 000件，年申请量位居国际植物新品种保护联盟成员国第一[1]，申请量和授权量增长迅速。但快速增加的植物品种权并不能直接转化为现实生产力，必须借助植物品种权的市场化运作和资本化运营，通过许可、转让、质押、入股与证券化等不同实施方式，实现植物品种权价值增值与收益的最大化，以激励植物品种权人的创新积极性，提高种业企业整体竞争力。
植物品种权价值实现过程中的一个核心环节就是价值评估。植物品种权价值评估直接影响到植物品种权市场化运作和资本化运营能否顺利进行，进而影响植物品种权交易市场的培育与发展。由于植物品种权有其自身的生命周期性，随着植物新品种的持续创新与社会经济生态环境的变化，原有的植物新品种可能不适应新环境甚至最终被替代，造成植物品种权价值的不确定性[2]，加大了植物品种权评估价值的难度，这一特点较为符合实物期权的不确定性特征；种子是农业生产最重要的物质基础，受自然因素影响大，且具有明显的生物学特性与生产季节性，受政治社会经济等因素的影响，农业生产具有自然再生产与经济社会再生产的双重属性与特征；同时由于植物品种权交易市场不完善而存在的变现风险、科技进步与法律法规政策环境变化而造成的贬值风险，体现出实物期权的不可逆性特征；植物品种权有效期限和价值实现过程相对较长，加上植物品种权市场信息不对称等表现，可以满足实物期权的可延迟性特征。以上因素和特征赋予植物品种权期权价值，可将植物品种权近似看作一种实物期权，引入实物期权方法进行价值评估。与传统评估方法相比，实物期权定价法更适用于动态定价，面对不断变化的市场环境与期权价值，能够对评估结果及时作出调整，降低市场不确定性、信息不对称性以及育种技术进步所造成的风险。
实物期权概念由Myers[3]在1977年首次提出，认为不确定性具有价值，是金融期权概念在实物资产上的应用，可借助实物期权方法对知识产权进行评估。实物期权现已成为不确定条件下项目价值评估决策最常见的方法，被广泛运用于各个产业领域。Mcdonald等[4]构建了实物期权定价模型，为知识产权的实物期权定价法提供了可行的路径。Amram等[5]分析了运用实物期权方法进行估价的企业案例，认为实物期权在专利权评估方面具有应用潜力与成长机会，可以给企业带来更多利益。杨春鹏等[6]通过归纳传统评估方法的不足，提出专利价值具有较强的不确定性，属于期权性质，并且利用实物期权估值模型建立了新的专利价值评估体系。周衍平等[7]通过分析山东省订单农业的发展状况与存在问题，提出利用实物期权方法对农产品订单合同进行估价。蔡凡[8]补充改进了现有评估方法，提高了实物期权法的认同度。颉茂华等[9]结合实例比较了传统价值评估方法和二叉树期权模型对知识产权价值的影响，认为二叉树期权模型更加适合于知识产权价值评估。闻德美等[10]将实物期权法引入海域使用权定价，以期确定更加合理的海域使用权价格，实现海洋经济的可持续发展。张开玄等[11]借鉴并修正了传统的B-S期权定价模型，利用修正后的模型对6家林业上市公司进行价值评估。
综上可见，国内外学者在产权价值评估方面对实物期权进行了初步探索，讨论了实物期权法的适用条件与应用范围，但主要从单一欧式期权的角度分析了实物期权在价值评估中的应用。本文尝试运用欧式和美式两种期权方法对植物品种权进行价值评估研究，并分析两种期权方法在植物品种权价值评估上的适用性，为植物新品种权价值评估带来新思路，以期改进现有植物品种权价值评估方法，促进植物品种权交易市场良性发展。 
2  植物品种权的期权特征与价值形成
2.1  实物期权内涵
实物期权可以看作是一种未来的选择权，是企业获得的、能在未来以一定价格购买或出售一项实物资产的权利，是期权思想在实物领域的扩展与延伸[12]。实物期权包括延迟期权、扩张期权、收缩期权、放弃期权以及转换期权等类型。实物期权的引入改变了曾经的“do now or never”的传统决策理念，引导决策者更加重视对现实环境的考量，利用动态的市场环境所提供的真实信息判断利害，及时根据外部环境的变化调整经营策略，实现管理的科学化与灵活化，以创造最大化的植物品种权价值。
2.2  植物品种权的期权特征
在拥有植物品种权的基础上，种业企业可选择延迟交易或实施、扩大或缩小交易或实施范围，甚至是放弃交易或实施的权利。由于技术水平提高、创新速度加快和新旧植物品种权更替造成的不确定性，种子种植的季节性、自然灾害的突发性和交易的变现风险等所带来的不可逆性，以及植物品种权运转周期长、信息不对称而形成的可延迟性，为种业企业提供了从“等待”中获取价值的机会，选择扩大或缩小期权可以将利益最大化或者将损失降到最低，终止期权可以及时地转移或规避风险。
植物品种权的期权特征赋予了植物品种权持有者一个未来选择权，根据标的资产的变动情况，选择实施或者放弃这种权利。但与金融期权不同，植物品种权所体现的期权特征是实物期权的特征，其标的资产是植物品种权价值这种特殊的实物期权。植物品种权的各期权特征如表1所示。
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表1  植物品种权的期权特征
	类别
	特征

	延迟期权
	面对植物品种权交易发展的诸多不确定性，延迟期权赋予种业企业推迟一段时间，等待更好的机会再行使植物品种权的权利

	开发期权
	种业企业选择进行植物品种权交易实施的权利

	收缩期权
	当市场表现低于市场预期，宏观政策不明朗、外部竞争激烈时，种业企业可选择缩小交易实施范围的权利

	转换期权
	植物品种权资本化运作有多种方式，当其中一种资本化方式风险过高、可操作性低时，种业企业可以选择其他资本化方式的权利

	放弃期权
	当市场表现低迷，植物品种权的收益明显低于成本时，种业企业可以放弃期权以降低损失

	扩张期权
	当市场表现高于市场预期，宏观政策有利于企业发展、外部竞争压力小，种业企业可选择扩大交易实施范围的权利




2.3  植物品种权的期权价值形成
当实物投融资过程中出现不确定性情况时，可灵活选择项目的投融资方式、投融资时间，从而获得超额收益或避免损失。无论执行还是延迟某项期权，都是企业面对当前市场环境所作出的最佳选择，所以在理论上，项目的期权价值都是等于或者大于零的。对于植物品种权持有者来说，通过灵活地选择植物品种权投融资项目方案，可提高收益或降低损失。简而言之，实物期权理论所表现出的管理柔性有利于提高植物品种权的价值。
根据我国的《实物期权评估指导意见(试行)》的规定，标的资产即实物期权所对应的基础资产。植物品种权的价值可以看作植物品种权标的资产，植物品种权的标的资产价格是由植物品种权的未来预期收益所体现。
设Lt为t时段植物品种权的收益，Ct为t时段种业企业的投入成本，Cw为维护植物品种权的最低成本。当Lt＞Ct时，种业企业可以选择在此时进行植物品种权交易；当Lt＜Ct时，说明收益不能够弥补企业的投入成本，种业企业可以选择实行延时期权；当Lt＜Cw的时候，种业企业应该放弃利用此项目。
综上可知，植物品种权资本化预期收益波动得益于企业决策的灵活性与弹性，即植物品种权的价格波动，这是植物品种权的期权价值形成的主要路径。植物品种权期权价值的表现即因灵活性给种业企业带来的植物品种权资本化损益的增加或补偿，种业企业通过执行期权可以获得超额收益。
3  植物品种权看涨期权定价模型
实物期权按照期权行使方式可分为美式期权、欧式期权和百慕大期权。本文仅就理论界普遍认为较为重要的美式看涨期权和欧式看涨期权进行比较分析。欧式期权是指买入期权的一方必须在期权到期日当天才能行使的期权；美式期权是指可以在期权有效期内任何一天执行的期权，多为场内交易所采用。
3.1  欧式看涨实物期权定价模型建立
理论上较为成熟的欧式看涨实物期权定价模型为B-S模型，是由Fischer Black和Myron Scholes于1973年在一系列假设前提下，根据无风险套利原则，利用微积分方程推导出的计算欧式看涨期权价值的模型[？]补标引著录。其具体应用公式为：
模型公式及有关变量和参数（含图表内），须采用文本可编辑格式（请使用word2007及以上版本），不采用图片编辑格式，否则在印刷制版过程容易丢失图片造成错漏！且请注意凡变量应用斜体，常数项为正体；此外，千位及以上数值采取用空格隔开的三位分节法表示，乘号统一使用“×”。


                                   （1）
d1和d2分别如下给出：


；                          （2）
运用B-S模型估算实物期权价值的主要计算过程有：估计有关参数数据；计算d1和d2；计算N（d1）和N(d2）；将以上结果代入公式计算期权的价值。
3.2  美式看涨实物期权定价模型建立


对单一期权而言，期权价值的形成主要取决于投入成本与预期收益，只有当所获收益大于投入成本时，才会执行期权。因此，假设当前时刻为t=0，植物品种权的研发成本为C0，在第t年(t=0，1,2，…，T)所产生的收益和成本分别是Rt和Ct，则净收益为，t=T时项目的现值是。在植物品种权的期权期限中，植物品种权的价值Vt应该满足以下的条件：

                                    （3）
假设风险中性，先求出Vt的期望值，再将植物品种权期权年限内其价值的期望值按无风险利率贴现到当前时刻t，就能够得到植物品种权在t时刻的价值，即：

                                  （4）
因此，求得植物品种权价值的必要条件是：求出风险中性世界中的E（Vt）和概率P（NR＞C0）的分布函数。
先假设，植物品种权的现值为V，服从如下形式的随机过程：

                                                  （5）

式（5）中，是植物品种权的价值变化率；σ是植物品种权的未来收益波动率；dt为时间长度；dz为标准维纳过程。
本文中将利用Dixit和Pindyck[？]补标引著录提出的实物期权定价模型，对植物品种权的评估价值F（V）进行求解。在连续时间段实物期权的贝尔曼方程为:

                                                     （6）

再根据伊藤引理，并令，可得与时间无关的实物期权模型：

                              （7）

式（7）中，为支付的固定比率，代表因保留等待期权而形成的机会成本。同时，上述二阶偏微分方程的边界条件如下:

                                  （8）

式（8）中，V *代表植物品种权最优投资时刻的价值。并且，将函数表示为，满足上述边界条件的微分方程的植物品种权期权价值的解析解为:

                                         （9）

                                 （10）
本文将植物品种权价值评估所涉及的实物期权看作是单一期权，对计算过程实施了一定的简化处理，可能会导致计算结果精确度不高，但在实质层面上不会影响本文研究的科学性。
由于期权模型一开始是应用于股票、债券等有价证券，存在植物品种权现实情况与模型中的假设条件不相符的状况，不能直接嵌套入到实物期权当中，为了能够更好地将实物期权法应用于植物品种权价值评估，需要对相关参数进行重新定义。表2为美式期权与欧式期权参数的重新定义与对比。
表2  期权公式参数对比
	参数
	欧式看涨期权
	美式看涨期权

	F（V）
	植物品种权期权价值
	植物品种权期权价值

	S
	植物品种权可获收益现值
	

	X
	植物品种权初始投入成本
	

	t
	植物品种权期权期限
	植物品种权期权期限

	r
	无风险利率
	

	σ
	植物品种权收益波动率
	植物品种权收益波动率

	

	
	无风险贴现率

	

	
	植物品种权价值波动率

	

	
	支付固定比率



4  实物期权算例分析
某种业企业(以下简称A)欲将一项植物品种权作为质押物向银行贷款，A的投入成本为42万元，预计收益为105万元，植物品种权的期权期限为1年。银行委托的评估公司评估给出的估价为70万元，但是A委托的评估公司给出的评估价格却是80万元，两者在质押品价值方面存在较大的分歧。本文将分别运用美式看涨期权和欧式看涨期权进行评估，比较两种估价方法的适用性。
4.1  欧式看涨期权的应用
   根据上述算例的内容，可以确定期权定价模型的有关变量如下：
标的物植物品种权当前价格（现值）S＝105万元，将银行提供的定价设定为约定价格X＝70万元，期权期限T=1年，标的物未来收益波动率σ=25%，无风险年利率r＝15％，获得结果为：d1=3.072，N（d1）=0.998；d2=2.822，N（d2）=0.998。即用欧式看涨期权定价方法计算出植物品种权价值是44.87万元。
4.2  美式看涨期权的应用



假设未来收益波动率为σ=25%，无风险贴现率，固定比率利用利润与自身价值的比值来确定，即，品种权自身价值变动率为。

根据上述所推出的美式看涨期权的定价模型，得出结果为，以银行的评估值70万元为基数，应用实物期权评估模型可得植物品种权期权价值53.74万元。
5  结论与政策建议
5.1  结论
由于我国知识产权评估体系尚不完善，加上植物品种权的特殊性，增加了植物品种权价值评估难度，为此很多学者致力于引入全新的、客观的评估方法，其中，实物期权法便是对传统方法的有益补充和完善。在实物期权的定价方法中，欧式期权定价与美式期权定价是理论实践较为成熟的两种期权定价方法，本文利用这两种期权定价模型对植物品种价值评估方法加以分析研究。根据上述算例可知，植物品种权出现较大的价值波动与收益波动时，使用美式期权能更真实地反映植物品种权价值；但若在较为稳定的市场环境中，植物品种权的价值与收益波动不大，美式期权不需被提前执行，则所反映的价值与欧式期权基本相同。由此可见，美式期权在植物品种权价值评估中的适用性更强。本文中的算例分析是以质押融资为前提条件进行价值评估的情况，实物期权法也适用于现实中其他植物品种权资本化方式。
5.2  政策建议
（1）建立植物品种权价值评估标准与规范。缺乏统一的评估标准与规范影响了植物品种权价值评估的发展以及植物品种权资本化运作的进程，因此，要根据植物新品种的属性、特征、类别、保护年限、经济与技术寿命、创新性和市场需求方面特征，综合考察植物新品种的价值，加快建立植物品种权价值评估标准、规范并推行应用。
（2）健全以美式期权为主的实物期权价值评估体系。传统的价值评估体系对植物品种权价值的挖掘是有限的，美式期权的灵活性能够在一定程度上弥补这一局限性。应鼓励评估机构从实际出发，尝试使用以美式期权为主的实物期权价值评估体系，积极改善实物期权法在植物品种权价值评估中的适用性。
（3）全面推进人才队伍建设。首先要加强人才队伍的思想道德建设，树立以诚信、公正、透明为荣的职业道德观；其次是提高专业技能，定期开展业务培训，学习新理念，贯彻新方法；最后要合理分配人才资源，满足市场需求，做到人尽其才、物尽其用。

参考文献：
[bookmark: _Ref24671][bookmark: _Ref23878][bookmark: _Ref20247][bookmark: _GoBack][1]王澎.我国农业植物新品种权总授权量超8000件[N].农民日报，2017-04-13（1）.
[bookmark: _Ref24743][bookmark: _Ref26743][2]陈会英，庄昕.植物品种权质押融资风险及防范措施[J].山东科技大学学报(社会科学版)，2016（2）:67-72，79.
[bookmark: _Ref28666][bookmark: _Ref20302][bookmark: _Ref23950][3]MYERS S C. Determinants of corporate borrowing[J].Journal of Financial Economics，1977，5（2）:147-172.
[bookmark: _Ref28709][bookmark: _Ref20335][bookmark: _Ref23992][4]MCDONALD R, SIEGEL D. The value of waiting to invest[J].Quarterly Journal of Economics，1986，101（4）:707-727.
[bookmark: _Ref28728][bookmark: _Ref20374][bookmark: _Ref24019][5]AMRAM M, KULATILAKA N. Disciplined decisions: aligning strategy with the financial markets[J].Harvard Business Review，1999,77(1):509-517.
[bookmark: _Ref28764][bookmark: _Ref20410][bookmark: _Ref24045][6]杨春鹏，伍海华.实物期权在专利权价值评估中的应用[J].系统工程理论与实践，2002（6）:20-21.
[bookmark: _Ref28784][bookmark: _Ref20443][bookmark: _Ref24077][7]周衍平，陈会英，姜爱萍.山东省订单农业的发展状况与问题[J].中国农村经济，2002（5）:13-20，26.
[bookmark: _Ref28849][bookmark: _Ref20488][bookmark: _Ref24100][8]蔡凡.基于实物期权定价理论的专利价值评估[D].北京：北京交通大学，2012.
[bookmark: _Ref28872][bookmark: _Ref20534][bookmark: _Ref24120][9]颉茂华，焦守滨.二叉树实物期权的知识产权价值评估定价研究[J].中国资产评估，2014（4）:20-24.
[bookmark: _Ref28901][bookmark: _Ref20580][bookmark: _Ref24139][10]闻德美，姜旭朝，孟科学.基于实物期权法的海域使用权定价研究[J].资源科学，2016（5）:858-870.
[bookmark: _Ref28918][bookmark: _Ref20619][bookmark: _Ref24165][11]张开玄，王思博.实物期权定价法在林业上市公司价值评估中的应用[J].林业经济问题，2017（1）:87-92，111.
[bookmark: _Ref29179][bookmark: _Ref20723][12]林璧属，林文凯，周春波.旅游景区经营权价值评估：基于实物期权视角的研究[J].经济管理，2013（6）:112-122.

作者简介：陈会英（1965—），女，山东潍坊人，博士研究生导师，教授，主要研究方向为技术创新与知识管理、农林经济管理；高晓航（1994—），女，山东青岛人，硕士研究生，主要研究方向为金融工程；周衍平（1964—），通信作者，男，山东日照人，博士研究生导师，教授，主要研究方向为。

image1.wmf
)

(

)

(

)

(

2

1

d

N

e

X

d

N

S

V

F

rt

´

´

-

´

=

-


oleObject1.bin

image2.wmf
t

t

2

r

ln

2

1

´

´

+

+

=

s

s

）

（

）

（

X

S

d


oleObject2.bin

image3.wmf
t

-

1

2

´

=

s

d

d


oleObject3.bin

image4.wmf
t

t

t

C

-

R

NR

=


oleObject4.bin

image5.wmf
å

=

=

T

t

t

NR

NR

1


oleObject5.bin

image6.wmf
÷

ø

ö

ç

è

æ

-

=

å

=

T

t

t

t

C

NR

V

1

0

0

,

max


oleObject6.bin

image7.wmf
]

0

,

[max

1

0

÷

ø

ö

ç

è

æ

-

=

å

=

-

T

t

t

rt

t

X

NR

E

e

V


oleObject7.bin

image8.wmf
dz

dt

d

s

a

+

=

V

V


oleObject8.bin

image9.wmf
a


oleObject9.bin

image10.wmf
)

(

dt

dF

E

F

=

r


oleObject10.bin

image11.wmf
d

r

a

-

=


oleObject11.bin

image12.wmf
0

)

(

)

(

)

(

2

1

'

'

'

2

2

=

-

-

+

F

V

VF

V

F

V

r

d

r

s


oleObject12.bin

image13.wmf
d


oleObject13.bin

image14.wmf
1

)

(

,

)

(

,

0

)

0

(

*

*

*

=

-

=

=

S

F

I

V

V

F

F


oleObject14.bin

image15.wmf
b

AV

V

F

=

)

(


oleObject15.bin

image16.wmf
1

1

)

1

(

)

(

-

-

-

=

b

b

b

b

b

b

I

V

V

F


oleObject16.bin

image17.wmf
2

2

2

2

)

2

1

(

2

1

s

r

s

d

r

s

d

r

b

+

-

-

+

-

-

=


oleObject17.bin

image18.wmf
r


oleObject18.bin

image19.wmf
a


oleObject19.bin

image20.wmf
d


oleObject20.bin

image21.wmf
%

15

=

r


oleObject21.bin

image22.wmf
%

5

.

5

=

d


oleObject22.bin

image23.wmf
%

5

.

9

=

a


oleObject23.bin

image24.wmf
393

.

1

=

b


oleObject24.bin

