
一、实物期权简介

实物期权是将金融期权定价思想迁移到无形资产估值中，强

调管理者或投资者面对不确定性时的“选择权价值”。与传

统收益法、成本法相比，实物期权法不仅关注资产未来现金

流，还显式量化“等待、扩张、收缩、放弃”等灵活决策所

带来的附加价值。特别适用于高度不确定、成长性强且存在

阶段性投入特点的无形资产。常见的实物期权模式有“扩张

期权”、“延迟期权”、“放弃期权”等。

二、实物期权定价模型

实物期权定价的核心经济原理基于“复制原理”及“风险中

性原理”展开，这两个原理虽然思维方向存在差异，但最终

结论趋于一致。根据两个不同的原理进而获得两个定价模型：

（仅以看涨期权为例）

1

基于复制原理推导出的 Black-Scholes 期权定价模型

P = S×[N（d1）]－（X×e-rcT）×[N（d2）]

式中：P：期权价值；

X：期权执行价（后续开发/商业化所需的追加投资）；

S：标的资产现值（无形资产未来现金流折现值或基准日评

估值）；

rc：连续复利计算的无风险收益率；



T：期权行权时间（从评估基准日到决策截止日/无形资产保

护剩余期/新药临床完成预期日）；

N（）：标准正态密度函数；

d1，d2：Black-Scholes 模型的两个参数；

σ：波动率（无形资产的技术、市场或收益的不确定性）。

2

基于风险中性原理推导出的单/多期二叉树期权定价模型

式中：V：期权价值；

P：当前阶段成功概率；

1-P：当前阶段失败概率

r：无风险利率；

X：期权执行价（当前阶段开发/商业化所需的追加投资）。

3

两种模型的选择

由于两种模型的假设前提和应用参数的不同，它们分别适用

于不同类型期权的定价，在评估时需以委估资产自身情况及



特点选取适用的定价模型，以本文讨论的三种常见实物期权

类型为例：

实物期权类型 适用定价模型

扩张期权 Black-Scholes 模型

延迟期权 单期二叉树模型

放弃期权 多期二叉树模型

三、实物期权在无形资产

评估中的典型应用

实物期权在无形资产评估中的应用可谓是多种多样的，例如

存在是否产业化及何时产业化特点的各类专利、专有技术；

存在多阶段决策的药品在研项目或管线；存在是否续作、是

否出海发行等灵活性战略选择需求的各类版权著作权；存在

品牌延伸或授权范围扩大的文化企业品牌及特许经营权等

各类高度不确定、成长性强、存在阶段性投入的无形资产。

四、实物期权法的优势与局限

与传统收益法、成本法、市场法相比，实物期权法在无形资

产评估中存在很多优势，也有很多局限。

其中优势：



1、实物期权法额外量化了战略选择性，把看不见的选择权

变成可货币化的溢价，避免对高不确定性、高成长性无形资

产的系统性低估。

2、专利、在研药品、版权、品牌等资产具有“高风险、高

杠杆、多阶段”的特征：即一旦成功收益巨大，失败则损失

可控。实物期权模型更加匹配这类“上行无限、下行保护”

的特点。

3、实物期权法把评估结果直接表述为“现在就行权”还是

“继续等待”的临界价格，充分考虑了管理层、投资方及监

管机构等多方对委估无形资产各类情形下的价值度量。

局限：

1、需要分别计算“常规价值”与“期权价值”：相比于传

统无形资产评估，实物期权法需要在采用收益法或成本法得

到资产在当前用途下的现值后计算期权价值，工作量及复杂

度上都有不小的增加。

2、参数估计难度高，尤其是 σ 与 T 可能需要大量行业数

据、引用专家判断和个人判断等。

综上，实物期权法通过把“选择权”货币化，为专利、药品

研发专利、版权、品牌等高风险、高成长特点的无形资产提

供了更贴近现实及战略的评估框架。受限于实物期权法的特



殊性，实践中需严谨校准 S、X、σ、T、r 五大参数，并将

常规价值与期权价值分离测算、充分考虑其风险，才能为实

务中各类复杂无形资产的评估提供可靠的价值基准。


