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摘 � 要:本文在对团队知识资本和团队社会资本的概念、构成与测度进行分析和探讨的基础上,初步确定

了团队知识资本结构模型,并给出了一个更加完善的团队社会资本结构模型, 进而通过分析知识资本、社

会资本与研发团队有效性之间的关系, 建立了三者的关系模型,并提出相应的理论假设。
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1 � 研究背景

随着研发团队这种组织形式被越来越多的企业

所采用,如何组建高效研发团队或提高现有研发团

队的有效性,已经成为广大研发团队负责人、企业研

发主管和有关专家学者共同关注的重要研究课题。

然而,就目前情况看,我国企业研发团队的有效

性普遍不高,我国学者在研发团队有效性及其影响

因素研究方面所取得的重要建树还比较少。要想从

根本上改变这种状况, 就必须大力加强研发团队有

效性及其影响因素方面的理论与实证研究。

虽然近 10多年来国内外学者对团队有效性及

其影响因素做过大量研究 [ 1�4] ,但专门研究研发或创

新团队有效性及其影响因素的文献不仅数量稀

少
[ 5�6]

,而且绝大多数既没有研究对研发团队有效性

具有至关重要影响的知识因素和能力因素, 即团队

拥有的相关知识、能力和经验等 知识资本!或 智力
资本!因素,也没有研究对研发团队有效性同样具有

至关重要影响的 社会资本!因素,即团队成员拥有

的内外部  社会关系!或  非正式网络! ( informal

netw ork) [ 3�4, 6�8]。换言之,  在社会资本与知识管理
融合视角下, 探讨 R& D团队效能的研究几乎是空

白! [ 6]
。

然而,同企业一样,团队也有其知识资本与社会

资本,而且团队的知识资本与社会资本对其有效性

同样也会产生至关重要的影响。有关实证研究
[ 6, 9]

部分地佐证了我们的这一观点。因此, 研究团队知

识资本与社会资本对团队有效性的影响问题具有非

常重要的实际意义。由于团队知识资本显然不同于

企业知识资本,团队社会资本也显然有别于企业社

会资本,因此对团队知识资本和团队社会资本的定

义、构成和测度以及两者对团队有效性的影响等有

关问题进行专门的研究在理论上也具有非常重要的

意义。

2 � 团队知识资本的概念、构成与测度

知识资本(也称智力资本, 两者皆源于英文 in�
tellectual capital)与社会资本是当今国内外学术界

使用频率很高的两个学术术语或关键词。与此相对

应,知识资本与社会资本也成为众多专家学者趋之

若骛的两个热门研究领域
[ 5, 10]
。尽管关于知识资本

与社会资本的研究文献可谓 汗牛充栋!, 但专门论
述 团队知识资本!或 团队社会资本!问题的文献迄
今为止却 凤毛麟角! [ 6]

。事实上, 在已有的相关研

究文献中,绝大多数都是以企业(或组织)作为其研

究单位(或对象)的。 团队知识资本!或 团队智力
资本!这一术语更是仅在几篇文献中被提及或简要
阐述

[ 11�12]
。

团队知识资本的本质和内涵是什么? 它由哪些

要素构成? 其主要功能有哪些? 它和团队有效性之

间到底有什么关系? 对于以上这些基本而重要的问

题,无论国内学者还是国外学者都研究甚少。而不

对这些问题进行深入的研究,就不能真正地搞清团

队知识资本与团队有效性之间的因果关系。下面,
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笔者从分析知识资本的本质和团队的组织特性入

手,综合运用(组织)知识资本理论和团队管理理论,

对以上问题进行初步的理论探讨。

2� 1 � 相关研究的回顾与分析
团队知识资本是在组织(或企业)知识资本概念

的基础上派生而来的一个新概念。关于团队知识资

本的概念、内涵与构成的论述在已有研究文献中十

分鲜见。蒋蓉华等的两篇论文
[ 11�12]

对知识型团队的

智力资本进行了初步探讨。他们认为, 知识型团队

的智力资本由人力资本、智力资产和知识产权构

成[ 11]。显然,这一观点源于帕特里克 ∀沙利文在其
专著#价值驱动的智力资本∃[ 13] 中所建立的(企业)

智力资本结构模型。笔者认为, 这种将团队智力资

本构成等同于企业智力资本构成的做法过于简单、

不尽科学。

虽然团队知识资本与(组织)知识资本是两个不

同层次上的知识资本,但既然同为知识资本, 两者间

必然存在一定的相似或雷同之处。因此, 可以根据

(组织)知识资本研究得出的一些观点和结论, 结合

团队的组织特性,给出团队知识资本的定义和结构

模型。

学者们对知识资本的概念、内涵与构成至今仍

 仁者见仁,智者见智!,目前已有许多不同的知识资
本定义和多种知识资本结构模型(包括二维、三维和

四维结构模型)问世 [ 14]。樊治平在兼收并蓄前人模

型的基础上提出了知识资本的五维结构模型 [ 14] , 认

为组织的知识资本由人力资本、管理资本、知识产权

资本、顾客资本和市场资本这 5种资本构成。我们

认为,在众多组织知识资本结构模型中,这一模型比

较全面和科学地描述了组织知识资本的结构, 但它

并不适合于团队(特别是研发团队)知识资本。因为

知识产权资本、顾客资本和市场资本的拥有者显然

是组织或企业, 而非组织或企业中的团队, 因此, 这

3种资本应当排除在团队知识资本的构成要素之

外。

虽然国内外学者对(组织)知识资本的概念与构

成至今没有形成一致的观点, 但大多数学者认为, 知

识资本归根结底是人的各种知识和能力的集合, 它

除了体现在员工所具有的各种技能和知识上之外,

还体现在组织的结构、文化、制度、运作机制、管理模

式以及与外部的关系上[ 14�16] 。也就是说,广义的(组

织)知识资本理应包括组织的外部关系资本, 而后者

实际上就是组织的外部社会资本。由此可以看出,

组织的知识资本与组织的社会资本之间存在交集。

2� 2 � 本文观点
在文献[ 16]中, 陈劲教授将智力资本定义为 一

个社会集体,如一个组织、一个智力共同体或一个专

业团队所共同拥有的知识和理解能力!。基于以上
论述和这一定义, 本文将团队知识资本定义为 团队
所拥有的各种知识和能力的集合!,其构成要素除了
包括团队成员具有的各种知识和技能之外,还包括

团队的结构、文化、规则、运作机制、管理模式以及与

外部的关系等因素, 它是一个用来表示团队 本事!
大小的变量。

显而易见,如同组织的知识资本与组织的社会

资本之间存在交集一样, 团队知识资本和团队社会

资本中也含有共同的部分。因此, 在分析两者对团

队有效性产生的影响时, 必须设法避免该共同部分

造成的重复影响, 否则将夸大知识资本和社会资本

对团队有效性产生的作用。为此, 本文中的团队知

识资本中将不再包含 团队与外部的关系!这一因
素。此外,虽然团队结构是影响团队有效性的一个

重要因素,但是由于国内外学者已对团队结构和团

队有效性之间的关系进行过许多理论和实证研究,

因此,为了能够更加凝练和深入地揭示其他团队知

识资本构成要素(如团队知识、团队能力、团队领导

和团队文化)和团队有效性之间的因果关系,本文中

的团队知识资本中将不再包含团队结构这一要素。

基于前人文献和以上论述, 我们初步确定了团

队知识资本的 4个维度: 团队领导、团队知识、团队

能力和团队文化。其中, 团队领导维度用以表示团

队领导的管理模式、管理能力和项目经验 3个方面

的状况;团队知识维度用以表示团队拥有的技术知

识和市场知识存量; 团队能力维度用以表示团队拥

有的技术能力和市场能力水平; 团队文化维度用以

表示团队文化的特征。我们将通过专家访谈、专题

讨论和问卷调查等途径,征求有关专家对上述 构成
维度假设!的意见和改进建议,以确定出更加完善的

团队知识资本构成维度。在此基础上, 可以借鉴与

团队领导、团队知识、团队能力和团队文化等变量的

测量有关的已有量表, 开发出具有良好信度与效度

的 团队知识资本量表!, 即确定每一个维度的测量
变量及 题项!,从而为准确测度团队知识资本和实
证分析团队知识资本与团队有效性之间的关系提供

科学而实用的工具。

3 � 团队社会资本的概念、构成与测度

迄今为止,国内外学者给出的团队社会资本定

义屈指可数。Fukuyama[ 17]认为, 社会资本是 团体

或组织中,人们为了共同目标而一起努力工作的能

力!。柯江林等[ 18]
从团队内部视角将团队社会资本

定义为嵌入在团队成员内部社会关系网络中的一种
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资源交换能力。他们基于 Nahapiet 和 Ghoshal
[ 19]

提出的组织社会资本三维(结构、关系与认知)结构

模型和 Adler 和 Kwon[ 20] 提出的机会、意愿、能力观

点,构建了团队(内部)社会资本的六维(互动强度、

网络密度、同事信任、主管信任、共同语言和共同愿

景)结构模型, 并采用探索性因素分析( EFA) 和验

证性因素分析( CFA )法检验了该结构模型的信度

与效度。他们的实证研究结果表明,该结构模型具

有良好的信度与效度。但是, 上述定义和结构模型

也存在显而易见的不足 � � � 团队外部社会资本没有
包含在内。事实上,团队社会资本是由团队内部社

会资本和团队外部社会资本共同构成的, 两者缺一

不可、都很重要 [ 21�22]。因此, 下面这个定义比上述定

义更加完善: Oh等 [ 21]将群体社会资本( group social

capital) � � � 其与团队社会资本是近义词 � � � 定义
为群体成员之间的社会关系以及群体成员与群体所

隶属的组织内其他成员之间的社会关系。诚然, 在

大多数情况下, 对于团队的有效性而言,其内部社会

资本比其外部社会资本更加重要。但这绝不意味着

团队外部社会资本是一个可以忽略不计的因素。恰

恰相反,国内外大量的相关研究表明,团队外部社会

资本的状况会对团队有效性产生重要的影响
[ 3�4, 23]

。

因此,完整的团队社会资本结构模型理应包含团队

外部社会资本这一维度。

本文认为, (研发)团队社会资本是指团队全体

成员通过各种 正式网络!和 非正式网络!建立起来
的团队内外部人际(或社会)关系的状况, 它是一个

用来表示团队内外部 社会关系!好坏的变量, 由团

队内部社会资本和团队外部社会资本两个部分构

成,其 质量!一般与团队整合内部知识和吸收外部
知识的能力成正比。

从功能的角度看,团队社会资本是嵌入在团队

成员内部和外部社会关系网络中的一种 资源动用
能力! [ 18]。更具体地讲, 团队内部社会资本是嵌入

在团队成员内部社会关系网络中的 资源交换能

力!, 而团队外部社会资本则是嵌入在团队成员外部
社会关系网络中的 资源获取能力![ 18]

。从理论上

讲,一个团队的这两种能力越强,即团队内部社会资

本和团队外部社会资本越优质,其 资源动用能力!
就越高,因而其有效性也就越高。当然,由于团队内

部社会资本和团队外部社会资本 所处的空间!与
 所起的作用!不同,因而判别两者优劣与否的标准

也不相同。由于团队内部社会资本和团队外部社会

资本分别作用于团队内部知识活动(包括知识共享、

知识整合、知识创造等)和团队外部知识的吸收活

动,因此, 越有利于前一种活动的团队内部社会资本

和越有利于后一种活动的团队外部社会资本就越优

质。这既是我们衡量团队内部社会资本和团队外部

社会资本优劣的基本标准,也是我们构建团队社会

资本结构模型的主要依据。

基于 Nahapiet 和 Ghoshal 的组织社会资本三

维结构模型[ 19] 和柯江林等的研究文献[ 18, 22] , 结合团

队外部社会资本的特性,我们提出如下理论假设:团

队外部社会资本由团队内外互动强度、团队外部社

会网络密度、团队内外特殊信任程度与团队内外共

同语言四个维度构成。其中,团队内外互动强度是

指团队成员与团队外人员在一段时间内的互动频

率;团队外部社会网络密度是指团队外部社会网络

(由团队成员与团队外人员构成的社会网络)的疏密

程度;团队内外特殊信任程度是指团队成员与团队

外人员之间基于共同的志向、兴趣、爱好、经历而形

成的相互信任的程度; 团队内外共同语言是指团队

成员与团队外人员在专业知识和技能方面的相通或

近似程度。换言之,本文认为,团队外部结构性社会

资本可用团队内外互动强度和团队外部社会网络密

度这两个维度测量; 团队外部关系性社会资本可用

团队内外特殊信任程度这个维度测量; 团队外部认

知性社会资本可用团队内外共同语言这个维度测

量。

综上所述,本文建立了更加完整的团队社会资

本结构模型和测量指标体系,如表 1所示。

表 1 � 团队社会资本结构模型和测量指标体系

构成模块 构成维度(测量变量)

团队内部

社会资本

内部互动强度;内部网络密度;团队成员信任

团队主管信任;团队共同语言;团队共同愿景

团队外部

社会资本

团队内外互动强度;团队外部社会网络密度

团队内外特殊信任程度;团队内外共同语言

� � 我们基于上述团队社会资本结构模型和已有的
同类及相关量表, 开发更加完善的 团队社会资本量
表!。

4 � 基于知识观的研发团队有效性测度
指标体系构成维度

� � 虽然国内外研究者已经建立了一些研发团队有
效性测度指标体系,但我们认为,这些指标体系均未

能很好地体现研发团队有效性的本质特征。在我们

看来,研发团队是典型的知识型团队,因而其有效性

归根结底体现在其应用原有知识和创造新知识这两

个方面的有效性(或绩效)上。因此,将知识创造(新)

绩效和知识应用绩效作为研发团队有效性的两个构

成维度不仅更加科学、合理,而且更加简洁、实用。
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5 � 知识资本、社会资本与研发团队的
有效性:关系分析与有关假设

� � 从理论上讲,团队的 本事!越大,即团队知识资

本越优越,其有效性就越好; 团队内外部的 社会关
系!越好, 即团队社会资本越优越,其整合内部知识

和吸收外部知识的效能就越好, 从而其有效性也越

好;团队知识资本越优越,其整合内部知识和吸收外

部知识的效能就越好, 从而其有效性也越好。基于

以上分析和有关文献[ 6, 19, 24] ,我们建立了知识资本、

社会资本与研发团队有效性的关系模型, 如图 1 所

示。为了便于分析和论述, 图 1 中仅包含了两个重

要的中介变量 � � � 团队内部知识整合与团队外部知
识吸收。

下面通过理论分析给出相应的理论假设。

图 1� 知识资本、社会资本与研发团队
有效性的关系图

5� 1 � 团队知识资本与中介变量
5� 1� 1 � 团队知识资本与团队内部知识整合的关系

前文谈到, 从知识观的角度看,研发团队的根本

任务就是有效地应用知识和创造知识。由 Moran

和 Ghoshal创立的 资源创造理论!认为,任何资源

(包括知识、智力资本等)的创造都主要是通过两种

基本方式或两个基本阶段 � � � 交换与整合来实现
的

[ 16, 22]
。基于这一理论, 我们认为: 研发团队的知

识创新绩效和知识应用绩效都与团队内部的知识转

移和整合情况密切相关, 而后者在很大程度上又取

决于团队知识资本的原有状况。

Sarin和 McDermot t的实证研究 [ 25]表明, 团队

领导特征对(跨职能的新产品开发)团队的学习和知

识应用有影响, 从而对团队的工作绩效有正向影响。

而谢洪明等的实证研究[ 26] 则表明(组织)学习与知

识整合之间有正相关关系。基于上述研究结果, 我

们提出如下理论假设:

H1:团队领导对团队内部知识整合有正向影响。

H11: 民主式的团队领导风格有利于团队内部

知识整合。

H12:团队领导的管理能力与团队内部知识整

合绩效正相关。

H13:团队领导的项目经验越丰富,团队内部知

识整合的绩效就越好。

团队拥有的相关知识(科技知识、生产知识和市

场知识等)和能力(尤其是知识整合能力)的状况,即

团队的(相关)知识和能力基础, 也会对团队内部知

识整合的绩效产生重要的影响。由有关研究文

献[ 6 , 27�29] 可以推论:团队拥有的相关知识越丰富、越

先进、越相容、越匹配, 团队拥有的知识整合能力越

强,其内部知识整合绩效往往也越好。据此,我们提

出如下理论假设:

H2:团队知识与能力基础对团队内部知识整合

绩效有正向影响。

H21:团队知识存量与团队内部知识整合绩效

正相关。

H22:团队知识水平(先进性)与团队内部知识

整合绩效正相关。

H23:团队知识的相容性(及匹配性)与团队内

部知识整合绩效正相关。

H24:团队知识整合能力与团队内部知识整合

绩效正相关。

团队文化对团队成员之间的交流与合作有影

响,从而对团队内部知识整合绩效也会产生一定程

度的影响。从理论上讲, 有利于团队内部知识转移

和共享的团队文化, 同样也有利于团队内部知识整

合,因为知识转移和共享是知识整合的前提和基础。

因此,我们提出如下理论假设:

H3:有利于团队内部交流与合作的团队文化也

有利于团队内部知识整合。

5� 1� 2 � 团队知识资本与团队外部知识吸收的关系
当研发团队拥有的知识与完成研发项目(特别

是复杂而前沿的研发项目,如突破性产品或工艺开

发项目)所需要的知识之间存在一定的差距,即存在

所谓 知识缺口!时, 研发团队必须设法从外部知识

源中及时获取所缺的知识,方能使研发项目继续进

行下去。

由文献[ 24]和[ 30]不难推出如下结论: 团队吸

收外部知识的成效不仅取决于团队原有的知识存

量,而且取决于团队的知识获取能力。从理论上讲,

团队原有的知识(特别是有关的 先验知识!)存量越
大,内外部的 共同语言!就越多,其可以利用的外部

知识源也越多,团队从外部吸收的知识自然也越多;

团队拥有的知识获取能力越强, 其所吸收的外部知

识一般说来也应该越多;团队的知识(主要包括技术
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知识、市场知识和管理知识)水平越高, 其吸收外部

 对口知识!就越容易, 故其吸收外部知识的成效也

就越好。综上所述, 我们提出如下理论假设:

H41: 团队原有知识存量与其吸收外部知识的

成效正相关。

H42: 团队原有知识水平与其吸收外部知识的

成效正相关。

H43: 团队知识获取能力与其吸收外部知识的

成效正相关。

更全面地讲, 团队吸收外部知识的成效不仅取

决于团队原有的知识存量、知识水平和知识获取能

力,而且与团队领导和团队文化等变量密切相关: 团

队领导的外部社会关系越广泛、越密切,即团队领导

的外部社会资本(或外部关系资本)质量越高, 通过

其获取外部知识的渠道就越多, 团队吸收外部知识

的数量和质量也会 水涨船高!; 团队文化越具有开
放性和包容性, 团队对外部知识就越重视,其吸收外

部知识的积极性和主动性也就越高,因而其吸收外

部知识的成效也越好。基于以上分析, 我们提出如

下理论假设:

H44:团队领导的外部社会关系越广泛、越密

切,团队吸收外部知识的成效就越好;

H45:团队文化的开放性和包容性越强,团队吸

收外部知识的成效就越好。

5� 2 � 团队社会资本与中介变量
5�2�1� 团队内部社会资本与团队内部知识整合的关系

从本质上讲, 知识整合就是知识的组合或联

结[ 31]。因此,本文将团队内部知识整合定义为将团

队成员各自拥有的知识有机地组合或联结起来以形

成团队知识系统的活动或过程。这一活动的成效不

仅取决于团队原有的知识存量和知识结构, 而且取

决于团队成员之间的社会关系质量 [ 6]。柯江林等的

实证研究结果 [ 6]表明,团队内部社会资本对团队内

部知识整合的能力或绩效有显著的正向影响。

5�2�2� 团队外部社会资本与团队外部知识吸收的关系

团队从外部吸收所缺的知识(包括显性知识和

隐性知识)可以通过正式的渠道或网络,也可以通过

非正式的渠道或网络,即通过 正式网络!和 非正式
网络!。显而易见, 这两种网络的发展状况, 即团队

外部社会资本的发展水平, 无疑会严重影响团队外

部知识吸收活动的效率和效果。

下面分别讨论团队外部社会资本的 4个构成维

度 � � � 团队内外互动强度、团队外部社会网络密度、

团队内外特殊信任程度和团队内外共同语言 � � � 与
团队外部知识吸收之间的关系。

团队内外互动强度的大小反映了团队与外部知

识主体之间互动频率的高低。一般说来, 这种互动

频率越高,团队从外部吸收到所需知识的机会就越

多,因而其所吸收的知识不仅数量更多,而且质量更

好。因此,我们提出如下理论假设:

H51:团队内外互动强度与团队外部知识吸收

(绩效)正相关。

团队外部社会网络密度的大小反映了团队能够

利用的外部知识源的多少。团队外部社会网络密度

大,意味着团队能够利用的外部知识源多,因而其所

吸收的知识不仅数量更多, 而且质量更好。因此,我

们提出如下理论假设:

H52:团队外部社会网络密度与团队外部知识

吸收(绩效)正相关。

团队内外特殊信任程度的大小反映了团队成员

与团队外有关人员之间基于共同的志向、兴趣、爱

好、经历而形成的相互信任程度的大小。这种信任

的程度越大,团队内外交流的深度和广度就越大,团

队因而就越能够从外部获得更多的知识。如果团队

想通过其外部社会网络获得团队所亟需的相关前沿

知识、核心知识和隐性知识,就必须着力与团队外有

关人员一道共同构建高水平的团队内外特殊信任。

综上所述,我们提出如下理论假设:

H53:团队内外特殊信任程度与团队外部知识

吸收(绩效)正相关。

H531:团队内外特殊信任程度越高, 其吸收的

前沿知识就越多。

H532:团队内外特殊信任程度越高, 其吸收的

核心知识就越多。

H533:团队内外特殊信任程度越高, 其吸收的

隐性知识就越多。

团队内外共同语言的多少同样会影响团队成员

与团队外有关人员之间知识交流的深度和广度, 从

而也会对团队外部知识吸收(绩效)产生重要的影

响。显而易见,团队成员与团队外有关人员的共同

语言越多,双方的沟通就越频繁、越深入, 团队从外

部获得的知识也就越多。因此, 我们提出如下理论

假设:

H54:团队内外共同语言与团队外部知识吸收

(绩效)正相关。

5� 3 � 中介变量与团队有效性的关系
5� 3� 1 � 团队内部知识整合与团队有效性的关系

团队内部知识整合的有效性对团队的知识创新

绩效和知识应用绩效无疑会产生重要的影响。因为

团队内部原本既分散又异质甚至相互冲突的个体知

识如果不能得到有效的联结或组合, 那么,无论是团

队知识创新活动的有效开展,还是团队知识应用活
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动的有效开展, 都将因为缺乏必要的根基和条件而

如同建造 空中楼阁!一样注定无法实现。柯江林
等[ 6]的实证研究表明, 团队(内部)知识整合对研发

团队的效能有显著的正向影响。而研发团队的效能

归根结底反映在团队知识创新绩效和团队知识应用

绩效两个方面。因此,我们提出如下理论假设:

H6:团队内部知识整合与团队有效性显著正相关。

H61: 团队内部知识整合对团队知识创新绩效

有显著的正向影响。

H62: 团队内部知识整合对团队知识应用绩效

有显著的正向影响。

5� 3� 2 � 团队外部知识吸收与团队有效性的关系
团队外部知识吸收一般与团队知识获取能力成

正比,而团队知识获取能力与团队绩效之间存在显

著的正相关关系
[ 30]
。因此,我们有如下理论假设:

H7:团队外部知识吸收与团队有效性之间存在

显著的正相关关系。

H71: 团队外部知识吸收与团队知识创新绩效

之间存在显著的正相关关系。

H72: 团队外部知识吸收与团队知识应用绩效

之间存在显著的正相关关系。

6 � 结语

本文首次初步确定了团队知识资本的构成维

度,建立了一个更加完整的团队社会资本结构模型,

提出了团队知识资本、团队社会资本与团队有效性

的关系模型及有关的理论假设, 从而为人们更加深

入地研究团队知识资本与团队社会资本及其对团队

有效性的影响提供了理论基础和研究思路。
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� � 从表 2可以看出, 用传统的贴现现金流量法得

到的即未考虑期权的企业价值是 3030� 8065( 3100
- 69� 1935)万元; 包含了期权价值但未考虑企业清

算价值的企业价值是 3265� 4101 万元; 在考虑了企

业清算价值的期权价值基础上确定的企业价值为

3291� 2775万元。考虑企业清算价值的期权价值是
260� 471( 3291� 2775 - 3030� 8065 ) 万元。260� 421
万元的期权价值是企业管理柔性价值, 所以企业的

价值不是按贴现现金流量法得出的 3030� 8065 万
元, 也 不是按 以前 二叉树 模型 计算 出来 的

3265� 4101万元, 而是在考虑了企业清算价值的期

权价值基础上确定的 3291� 2775万元。所以将改进
的二叉树期权模型应用到创业板公司的价值评估

中,在一定程度上可以提高估值的准确性。

4 � 结论

创业板企业多为具有高成长性的自主创新型企

业,由于创新型技术的千差万别, 因此很难找到行

业、技术、规模、环境及市场都相当类似的可比企业;

而且,它们具备及时把握市场机遇并充分运用这种

机遇的实力,企业的管理者可以灵活选择投资的时

机。所以运用传统的估值模型难以反映出创业板企

业的真实价值。而就创业板企业的特点, 运用期权

定价的方法能较好地定量分析企业经营管理的适应

能力和企业战略的灵活性等问题,从而在一定程度

上解决传统估值方法对创业板企业估值的不足。因

此,本文将实物期权法引入到了创业板企业的价值

评估中来,将其价值分为企业正常经营条件下的未

来现金流的折现价值即企业的 现实资产价值!和企
业潜在的可以看作为美式期权的 管理柔性价值!两
部分。借鉴实物期权理论中二叉树期权定价模型,

在考虑企业清算价值的基础上建立了创业板企业价

值评估的美式实物期权模型。通过对一个从事软件

开发的创业板企业价值进行评估, 来说明此模型在

一定程度上能提高对创业板企业估值的准确性, 因

此在实践中具有借鉴意义。
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