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摘要:特许经营是将国家公园的“绿水青山”转化为全民共享的“金山银山”的重要手段ꎮ 以武夷山国家公园为主要研究对象ꎬ
运用混合实物期权法对国家公园生态旅游项目的特许经营权进行价值测算模型构建和分析研究ꎬ结果表明:(１)旅行费用法、
条件价值法和选择实验法对比分析有利于国家公园生态旅游项目的基准价值确定ꎬ选择实验法结果可理解为在公允条件下国

家公园生态旅游活动的基础价值ꎻ(２)武夷山国家公园生态旅游项目基准价值为 ６.４２ 亿元ꎬ期权价值为 ２.６４ 亿元ꎬ净现值为 ８.
９８ 亿元ꎬ特许经营权总价值为 １１.６２ 亿元ꎻ(３)与传统收益法比较ꎬ混合实物期权评估方法有利于体现国家公园生态旅游项目

未来经济收益风险与价值之间的关系ꎬ可为特许经营权的价值估算和科学管理提供新的参考思路ꎮ
关键词:国家公园ꎻ生态旅游ꎻ特许经营ꎻ价值评估ꎻ武夷山
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“绿水青山就是金山银山”ꎬ如何将国家公园的“绿水青山”转化为全民共享的“金山银山”ꎬ既是中国共

产党的十八大、十九大、二十大提出的重大改革内容ꎬ也是当前中国国家公园特许经营理论研究的重要任务和

迫切需求ꎮ 特许经营制度是中国国家公园管理制度的重要部分ꎮ 至 ２０２２ 年ꎬ中国已正式设有 ５ 处国家公园ꎬ
进一步完善中国国家公园特许经营制度和管理体制ꎬ对于推动国家公园高质量建设、践行生态文明理念具有

重要的实际意义ꎮ
特许经营是一种市场机制ꎬ也是自然保护地公众服务管理中亟待研究的重要命题[１]ꎮ 政府部门初期鼓

励开展特许经营是为了促进国家公园资源的合理开发ꎬ实现国家公园为人民提供福祉和体验的目的( ｆｏｒ ｔｈｅ
ｂｅｎｅｆｉｔ ａｎｄ ｅｎｊｏｙｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｐｅｏｐｌｅ)ꎬ但在实施过程中发现ꎬ特许经营活动与国家公园保护目标可能会产生冲

突[２]ꎮ 通过对自然保护区的案例研究得出ꎬ由于地方政府的介入和干预ꎬ自然保护区管理局无法对旅游特许

经营企业经营活动进行有效监管[３—４]ꎬ其原因可能是多样的ꎬ与风景名胜区和自然保护区现有行政许可制度

的缺陷也许有一定关系[５]ꎬ但明显的以特许经营等同于管理或以特许经营取代管理的方式ꎬ是不利于自然资

源保护与管理的[６— ７]ꎬ通过对特许经营合同中环境限制内容与特许经营权的分配ꎬ特许经营是有利于协调保

护地旅游业发展与环境可持续性[８]ꎮ 采用专家评价法对中国 １０ 个国家公园体制试点区研究后ꎬ黄宝荣

(２０１８)认为现有中国国家公园试点区的特许经营和协议保护制度研究大多处于起步或探索实践阶段ꎬ尚未

形成成熟规范的特许经营制度模式[９]ꎮ 大多数特许经营权价值评估研究见于公共基础设施方面研究ꎬ主要

的评估方法为收益现值法(Ｐｒｅｓｅｎｔ Ｅａｒｎｉｎｇ Ｖａｌｕｅ ＭｅｔｈｏｄꎬＰＶ)ꎬ如高速公路经营权的评估[１０]、中国景区经营权

的评估[１１]等方面ꎮ 为反映未来不确定条件下经营风险和收益波动ꎬ实物期权法被引入可再生资源和能源项

目类的不可再生资源的特许经营权价值评估中[１２—１４]ꎮ 与委托代理理论结合建立的实物期权模型研究ꎬ是一

种对无形资产类的价值评估方法的拓展和改进[１５]ꎬ而对于中国国家公园特许经营权的价值分析和评估尚未

见文献报道ꎮ
在中国国家公园的生态保护第一原则条件下ꎬ研究以武夷山国家公园生态旅游项目特许经营权为主要研

究对象ꎬ通过旅行费用法(Ｔｒａｖｅｌ Ｃｏｓｔ ＭｅｔｈｏｄꎬＴＣＭ)、条件价值法(Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ＭｅｔｈｏｄꎬＣＶＭ)以及选择

实验法(Ｃｈｏｉｃｅ ＥｘｐｅｒｉｍｅｎｔꎬＣＥ)的对比分析ꎬ来改进实物期权模型的测算方法和参数估计ꎬ同时在收益波动

率、偏好选择等要素的影响下ꎬ探讨国家公园生态旅游项目特许经营权估算方法和市场价值ꎬ从而为中国国家

公园的科学经营和管理决策提供可量化的参考依据ꎮ

１　 研究对象

武夷山国家公园横跨江西、福建两省ꎬ地理坐标为东经 １１７°２４′１３″—１１７°５９′１９″ꎬ北纬 ２７°３１′２０″—２７°５５′４９″ꎬ
公园总面积为 １２８０ｋｍ２ꎬ以其全球同纬度地区最完整、最典型、面积最大的中亚热带森林生态系统而著称ꎮ 武

夷山是“儒、释、道”三教名山ꎬ是世界自然与文化遗产地和国家生态旅游示范区ꎬ生态观光、生态体验、森林生

态旅游、自然教育等生态旅游产品类型丰富ꎬ受众面较广ꎮ ２０１９ 年区域旅游接待总人数 １６２５.６６ 万人次(新冠

疫情影响前)ꎬ旅游总收入 ３６３.６６ 亿元ꎮ 在世界国家公园和中国国家公园中ꎬ武夷山国家公园都具有一定的

知名度、代表性和典型性ꎬ并拥有较高的自然保护、科研开发和休闲游憩的价值ꎮ
武夷山国家公园 ２０１６ 年批复试点ꎬ２０２１ 年正式设立ꎬ研究主要以福建片区(世界双遗产地)生态旅游项

目为分析对象ꎬ其特许经营范围主要包括了九曲溪竹筏漂流、原武夷山风景名胜区门票经营、原武夷山风景名

胜区物业收入、原武夷山风景名胜区旅游开发、青龙峡谷漂流和原武夷山国家森林公园等ꎮ 由于青龙峡谷漂

流(暂停营业)、原武夷山国家森林公园(已关闭)实际经营收入很少ꎬ故武夷山国家公园生态旅游项目特许经

营权主要考虑为前四个部分ꎬ即原武夷山风景名胜区经营收入范围ꎬ对应的授许主体为武夷山旅游发展股份

公司ꎬ项目授许过程以及与武夷山国家公园管理局、武夷山市政府的授许关系如图 １ 所示[１６]ꎮ

２ 　 国　 家　 公　 园　 　 　 １ 卷　
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２　 研究方法与问卷调查

２.１　 研究方法

为克服收益现值法的缺点ꎬ更好地反映未来不确定条件下经营风险和收益波动ꎬ研究借鉴实物期权法

(Ｍｙｅｒｓꎬ１９７７)的研究思路ꎬ认为国家公园生态旅游项目特许经营权的实物期权价值ꎬ表现为期权特性的项目

综合实物资产和潜在的投资机会ꎬ其价值不仅局限于生态旅游项目未来现金流量的净现值ꎬ而且还包括国家

公园生态旅游项目未来投资的机会价值[１７]ꎮ 因此ꎬ实物期权法的国家公园生态旅游项目特许经营权价值ꎬ由
项目净现值和项目收益期权值两部分构成ꎮ 考虑到中国国家公园长期发展趋势和公共产品属性特征ꎬ项目净

现值(Ｅ ｔ)采用现金流量折现法进行估算ꎬ项目收益期权值(Ｃ ｔ)选取欧式看涨期权的 Ｂ－Ｓ 期权定价模型进行

估算ꎬ公式表达如下:
Ｐ ＝ Ｅｔ ＋ Ｃｔ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (１)

Ｅ ｔ ＝ ∑
ｎ

ｔ１ ＝ １

Ｃ Ｆ ｔ１

１ ＋ ｒ１( ) ｔ１ (２)

ｃｔ ＝ ＳｔＮ(ｄ１) － Ｘｅ －ｒ(Ｔ－ｔ)Ｎ(ｄ２) (３)
ｄ１ ＝ [ｌｎ(Ｓｔ / Ｘ) ＋ ( ｒ ＋ σ２ / ２)(Ｔ － ｔ)] / [σ( Ｔ － ｔ) １ / ２]

ｄ２ ＝ [ｌｎ(Ｓｔ / Ｘ) ＋ ( ｒ － σ２ / ２)(Ｔ － ｔ)] / [σ( Ｔ － ｔ) １ / ２]
式中ꎬＰ 为生态旅游项目特许经营权价值ꎻＥ ｔ为项目净现值ꎻＣ ｔ为项目收益期权值ꎻＣＦ ｔ为各年未来现金流入－
未来现金流出ꎻｒ１为预期现金流的折现率ꎻｎ 为资产寿命ꎻｔ１为折现年限ꎻＳ 为基准价值ꎻＸ 为期权执行价格ꎻｒ 为
无风险利率ꎻs为波动率ꎻＴ 为到期时间ꎻｔ 为当前时间ꎮ

参考宋晴(２０１８)、肖俊威(２０１７)、李京梅(２０１５)和曹辉(２０２２)等前人研究成果[１８—２１]ꎬ武夷山国家公园

生态旅游项目基准价值(Ｓ)主要通过 ＴＣＭ 法、ＣＶＭ 法和 ＣＥ 法的对比分析ꎬ综合调整后得到基准价值的测算

结果ꎮ
２.２ 　 调查问卷设计

调查问卷除了收集旅游者的社会经济学特征和旅游偏好等信息外ꎬ还包含了 ＴＣＭ、ＣＶＭ 和 ＣＥ 法测算所

需的各个选项内容ꎮ 在 ＴＣＭ 部分的设计思路方面ꎬ我们参考了薛明月(２０２０)等人研究ꎬ重点收集受访者在武

夷山国家公园的出游方式、消费行为和旅行费用支出等情况ꎬ并将费用支出分为门票、交通、娱乐、购物和住宿

等五个部分[２２]ꎮ 同时ꎬ我们还收集了受访者月收入和旅行天数等相关信息ꎬ以方便计算人均时间成本ꎮ
在 ＣＶＭ 部分的问卷设计方面ꎬ我们参考了石金莲(２０１４)等人的研究ꎬ主要考虑受访者对于武夷山国家

公园支付意愿的获取ꎮ 鉴于当前生态旅游市场可信而能够被充分理解的假设[２３]ꎬ我们尽量让受访者能够充

分表达其意愿ꎬ在问卷设计时ꎬ把本次出游的实际花费放在问卷前面部分设计ꎬ以帮助受访者在回答时能够相

互对比参照以提高准确度ꎮ 此外ꎬ在调查时ꎬ还为受访者简要介绍了国家公园的基本情况ꎬ使其了解调查支付

意愿的确切目的ꎬ并询问他们是否愿意为武夷山国家公园的旅游活动再次支付费用ꎮ 最后ꎬ我们让游客根据

自己的意愿选择最高额度等级(经过预调查结果后设计了 ７ 个额度等级)ꎮ
武夷山国家公园游憩资源种类众多ꎬ相对应的资源要素属性也较多ꎬ都将其归纳进行实验选择显然不可

能且不必要[２４]ꎮ ＣＥ 法问卷部分参照 Ｍａ. Ｈｅｌｅｎａ Ｇｕｉｍａｒａｅｓ(２０１４)、王尔大(２０１３)、吕欢欢(２０１３)等研究结果

和武夷山国家公园实际情况[２５—２７]ꎬ研究选用自然要素(森林覆盖率、溪水能见度)和社会要素(人流的拥挤程

度、垃圾数量、门票价格)等 ２ 类 ５ 要素进行实验ꎬ这些要素涵盖了国家公园管理和游憩的主要共同属性ꎬ同时

也考虑兼顾福建武夷山(中国森林覆盖率连续 ２０ 年第一的省份和九曲溪的游憩知名度、高选择性)的相对特

殊性ꎬ其中森林覆盖率、溪水能见度、垃圾数量分三个水平、拥挤程度和门票价格分 ５ 个水平进行评价(表 １)ꎮ
对 ＣＥ 的问卷选项进行进一步细分ꎬ根据各属性特征和水平ꎬ该选择集共有 ３×３×５×３×５ ＝ ６７５ 种组合ꎬ运

用 ＳＰＳＳ ２２.０ 软件进行正交设计得 ２４ 个代表性组合ꎬ与 １ 个现状组合同构成研究选择合集ꎮ 同时将 ２５ 个组

４ 　 国　 家　 公　 园　 　 　 １ 卷　
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合放在一份问卷中显然不可行ꎬ故依据不同属性特征将调查问卷设计为 ８ 个版本ꎬ每份中包含了 １ 个现状属

性组合和随机分配的 ３ 个代表性属性组合(表 ２)ꎬ同时在调查过程中采用随机抽样的方式ꎬ尽量使每个版本

的问卷数量约等ꎬ以保证实验的随机性和数据的有效性[２８]ꎮ

表 １　 武夷山国家公园的要素属性和水平设置

Ｔａｂｌｅ １　 Ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ ａｎｄ Ｌｅｖｅｌ Ｓｅｔｔｉｎｇ ｏｆ Ｗｕｙｉ Ｍｏｕｎｔａｉｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｐａｒｋ

变量名称
Ｖａｒｉａｂｌｅ ｎａｍｅ

要素属性
Ｆａｃｔｏｒ ａｔｔｒｉｂｕｔｅ

水平
Ｌｅｖｅｌ

森林覆盖率 Ｐｌａｎｔ 森林覆盖率 Ｐｌａｎｔ１:８２％ꎻＰｌａｎｔ２＃: ８７％ꎻＰｌａｎｔ３:９２％
溪水的能见度 Ｗａｔｅｒ 溪水的能见度 Ｗａｔｅｒ１:０.５ 米ꎻＷａｔｅｒ２＃:１.０ｍꎻＷａｔｅｒ３:１.５ｍ

拥挤程度 Ｃｒｏｗｄ 拥挤程度
Ｃｒｏｗｄ１:３ 人 / １００ｍ２ꎻＣｒｏｗｄ２:１０ 人 / １００ｍ２ꎻＣｒｏｗｄ３＃:２０ 人 / １００ｍ２ꎻ
Ｃｒｏｗｄ４:３０ 人 / １００ｍ２ꎻＣｒｏｗｄ５:４０ 人 / １００ｍ２

垃圾数量 Ｇａｒｂａｇｅ 垃圾数量
Ｇａｒｂａｇｅ１:５ 件以内 / ２０ｍ２ꎻＧａｒｂａｇｅ２＃:１０ 件左右 / ２０ｍ２ꎻ
Ｇａｒｂａｇｅ３:２０ 件左右 / ２０ｍ２

门票价格 Ｐａｙｍｅｎｔ 门票价格
Ｐａｙｍｅｎｔ１:１００ 元ꎻＰａｙｍｅｎｔ２:１２０ 元ꎻ
Ｐａｙｍｅｎｔ３＃:１４０ 元ꎻＰａｙｍｅｎｔ４:１６０ 元ꎻＰａｙｍｅｎｔ５:１８０ 元

　 　 带“＃”表示要素属性的当前水平

表 ２　 代表性属性组合示例

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｅｘａｍｐｌｅ ｏｆ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ ａｔｔｒｉｂｕｔｅ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｓ

选择
Ｃｈｏｉｃｅ

森林覆盖率
Ｐｌａｎｔ

垃圾数量
Ｇａｒｂａｇｅ

拥挤程度
Ｃｒｏｗｄ

溪水的能见度
Ｗａｔｅｒ

Ａ(当前状态)Ａ(Ｃｕｒｒｅｎｔ ｓｔａｔｕｓ) ８７％ １０ 件左右 / ２０ｍ２ ２０ 人 / １００ｍ １.０ｍ

Ｂ ８２％ ５ 件以内 / ２０ｍ２ ４０ 人 / １００ｍ ０.５ｍ

Ｃ ８２％ ５ 件以内 / ２０ｍ２ ３ 人 / １００ｍ ０.５ｍ

Ｄ ９２％ １０ 件左右 / ２０ｍ２ ４０ 人 / １００ｍ １.０ｍ

２.３　 问卷调查与分析

问卷调查时间为 ２０１９ 年 １０ 月、２０２０ 年 １ 月、２０２１ 年 １ 月和 ２０２１ 年 ７ 月ꎮ 调查地点为武夷山国家爱公园

景区内ꎮ 实地调研活动共发放 １２１６ 份问卷ꎬ回收问卷 １１３９ 份ꎬ回收率为 ９３.６７％ꎬ其中有效问卷 １０１３ 份ꎬ废
卷 １２６ 份ꎬ有效率为 ８３.３１％ꎬ各版本问卷数量大体均匀ꎬ平均数量约在 １２７ 份左右ꎬ基本能满足选择实验法的

数量要求[２９]ꎮ 经统计检验分析ꎬＣｒｏｎｂａｃｈ′ｓ α 值为 ０.８１４ꎬ数据较为可信ꎮ
从总体上看ꎬ武夷山国家公园女性受访者略多于男性ꎬ女性占比 ５４.８１％ꎬ男性占比 ４５.１９％ꎮ 游客主要集

中在 １９—５９ 岁之间ꎬ占比为 ８８.３１％ꎮ 大多数游客收入属于中等水平ꎬ其中月收入在 ３０００ 元及以下的游客占

比较高ꎬ主要是学生ꎮ 游客主要为企业、公司人员和学生ꎬ其他职业的游客较少ꎬ女性游客配合度较高ꎬ且更多

成团出游ꎮ 武夷山国家公园的游玩以非爬山类活动为主ꎬ主要为体力较好、有稳定收入的人群ꎬ以大学本科及

以上学历为主ꎮ 大多数游客来自福建省内ꎬ但也有 ４９.１２％的游客来自其他省份ꎮ

３　 基准价值的测算

３.１　 ＴＣＭ 法测算

３.１.１　 出游率模型估计

传统的区域旅行费用法在选定测算范围后ꎬ通常采用同心圆的方法对样本中的地域和人群进行了划分ꎬ
这容易出现将许多城市客源地从内部分离或在地理位置上强行拼凑在一起的情况ꎬ故采用分块旅游费用法

(张颖ꎬ２０１９)来改进地域和样本人群的区分[３０]ꎬ研究将武夷山国家公园旅游客源地分为 ２５ 个块区ꎬ分别各块

区的出游率与人均旅游费用支出进行模型对比分析(表 ３)ꎬ并统计出各块区总消费支出(ＣＣ)为 ５４１.９ 亿元ꎮ
从以上八种回归模型来看ꎬ复合、增长和指数曲线等 ３ 个模型拟合度(Ｒ２)较高ꎬＦ 检验值较高ꎬ拟合性较

好ꎮ 综合比较下ꎬ选定增长函数模型作为出游率与人均旅游费用的估计模型ꎬｙ 为出游率ꎬｘ 为人均消费支出
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的函数关系式如下:
ｙ ＝ ｅ －２.０１９７４－０.０００６６２５３２ｘ

表 ３　 出游率与人均旅游费用的模型估计

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｏｕｒｉｓｍ ｒａｔｅ

方程
Ｅｑｕａｔｉｏｎ

模型汇总
Ｍｏｄｅｌ ｓｕｍｍａｒｙ

参数估计值
Ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ

ａｄｊ. Ｒ２ Ｆ ｄｆ１ ｄｆ２ Ｓｉｇ. 常数 Ｃｏｎｓｔａｎｔ ｂ１ ｂ２
线性 Ｌｉｎｅａｒ ０.１３１ ４.６３０ １ ２３ ０.０４２ ０.０４２ －６.１５９×１０－６

对数 Ｌｏｇａｒｉｔｈｍ ０.１２７ ４.４９７ １ ２３ ０.０４５ ０.２３２ －０.０２６
倒数 Ｒｅｃｉｐｒｏｃａｌ ０.１０３ ３.７５２ １ ２３ ０.０６５ －０.００８ ９１.３１７
二次 Ｓｅｃｏｎｄ ｔｉｍｅ ０.０９４ ２.２４６ ２ ２２ ０.１２９ ０.０５０ －１.０１８×１０－５ ４.３００×１０－１０

复合 Ｃｏｍｐｌｅｘ ０.４３７ １９.６４０ １ ２３ ０.０００ ０.１３３ ０.９９９
幂 Ｐｏｗｅｒ ０.３８５ １６.０２９ １ ２３ ０.００１ ３６３５３４５３.７７ －２.６７８
增长 Ｉｎｃｒｅａｓｅ ０.４３７ １９.６４０ １ ２３ ０.０００ －２.０２０ －０.００１
指数 Ｉｎｄｅｘ ０.４３７ １９.６４０ １ ２３ ０.０００ ０.１３３ －０.００１

３.１.２　 消费者剩余估算

为了考虑消费支出对出游率的影响ꎬ研究使用出游率－人均消费支出的回归方程式来计算追加一定费用

后各出发区所对应的旅游人次ꎮ 假设当增加费用达到一定值时ꎬ总旅游人次便递减为零ꎬ结合出游率与人均

旅游费用的估计模型ꎬ可得每个出发区游客的消费者剩余ꎮ 以江西省为例进行计算ꎬ江西省游客人均消费支

出为 ２ꎬ０５１ 元人－１次－１ꎬ取人均消费支出增额为 ５００ 元ꎬ当人均消费支出增加到 ２４０００ 元时ꎬ江西省前往武夷

山旅游者人次为零ꎬ故该块区的出游率函数的消费者剩余模型为:

ＣＳ１ ＝ ∑
２４０００

２０５１
ｆ２ ｘ( ) Δｘ

同理对其他块区的消费者剩余进行测算ꎬ汇总可得全部出发区旅游者的消费者剩余之和(ＣＳ)ꎬ即 ２２３.２４
亿元ꎮ 故武夷山国家公园生态旅游项目基准价值(Ｓ)为消费者支出及全体消费者剩余之和ꎬ即:

Ｓ＝ＣＣ＋ＣＳ＝ ７７４.６２(亿元)
３.２　 ＣＶＭ 法测算

由于在 ＣＶＭ 法统计过程中ꎬ算术平均值易受到极端值的影响ꎬ而中位数则无此缺点ꎬ故研究采用累计频

度中位数估算旅游者的个人支付意愿(ＷＴＰ)ꎬ与游客量的乘积即可得国家公园旅游者的总体 ＷＴＰꎮ 在 ＣＶＭ
法调查问卷中ꎬ支付意愿选项分别为 ５００ 元以下、５００—１０００ 元、１０００—２０００ 元、２０００—３０００ 元、３０００—４０００
元、４０００—５０００ 元和 ５０００ 元以上ꎬ统计时以中间值作为 ＷＴＰ 测算基准值ꎬ其值分别为:２５０ 元、７５０ 元、１５００
元、２５００ 元、３５００ 元、４５００ 元和 ６０００ 元(５０００ 元以上选项ꎬ参考游客实际情况将其取值为 ６０００ 元)ꎬ支付意愿

与累计频率关系如表 ４ 所示ꎮ

表 ４　 各支付额度累计频率分布

Ｔａｂｌｅ ４　 Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｏｆ ｅａｃｈ ｐａｙｍｅｎｔ ａｍｏｕｎｔ

支付意愿 / 元
Ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｔｏ ｐａｙ

人数
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｐｅｏｐｌｅ

相对频率
Ｒｅｌａｔｉｖｅ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

累计频数
Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

累计频率
Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

２５０ １００ ９.９ １００ ９.９

７５０ ２９８ ２９.４ ３９８ ３９.３

１５００ ３０３ ２９.９ ７０１ ６９.２

２５００ １７７ １７.５ ８７８ ８６.７

３５００ ６８ ６.７ ９４６ ９３.４

４５００ ２２ ２.２ ９６８ ９５.６

６０００ ４５ ４.４ １０１３ １００

合计 Ｔｏｔａｌ １０１３ １００.００％ １０１３ １００.００％
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　 　 采用中位值作为测算口径ꎬ累计频率 ５０％最接近的部分位于 ７５０ 元和 １５００ 元之间ꎬ通过线性插值法得到

ＷＴＰ 中位值为 １０２９.１３ 元ꎬ结合 ２０１３ 年—２０１９ 年武夷山国家公园平均游客量为 ３５２.３２ 万人次ꎬ因此ꎬ基于

ＣＶＭ 方法的武夷山国家公园生态旅游项目基准价值的估算结果为:
Ｓ＝ １０２９.１３×３５２３２００×７７.６％ ＝ ２８.１４(亿元)

３.３　 ＣＥ 法测算

３.３.１　 随机效用模型估计

基于 ＣＥ 法模型原理和前人研究结果ꎬ将不同水平的资源属性通过正交试验设计ꎬ组成若干属性选择集

合ꎬ受访者(游客)根据自身偏好权衡选择满意的集合ꎬ利用随机效用模型(Ｍ￣Ｌｏｇｉｔ 模型和 Ｃ￣Ｌｏｇｉｔ 模型)进行

模型参数估计ꎬ推导受访者(游客)随机效用函数的最大化即为最优选择集合ꎬ进而计算每个组合模型受访者

的人均效用及国家公园旅游者的总效用ꎮ 研究在 ＳＡＴＡ１５.０ 软件支持下进行 ３ 种随机效用模型估计ꎬＣ￣Ｌｏｇｉｔ
模型采用“条件 Ｌｏｇｉｔ”功能进行分析ꎬ模型 Ｉ(Ｃ￣Ｌｏｇｉｔ Ｉ)选择分析各方案要素变化下游客的效用偏好ꎬ模型Ⅱ
(Ｃ￣Ｌｏｇｉｔ Ⅱ)选择分析各要素不同水平下游客的效用情况ꎮ 模型Ⅲ(Ｍ￣Ｌｏｇｉｔ 模型)采用“ｍｌｏｇｉｔ”指令ꎬ在模型

Ｉ 的要素基础上增加受访者的年龄、性别、受教育程度等社会经济学要素作为自变量ꎬ结果见表 ５ꎮ

表 ５　 随机效用 Ｌｏｇｉｔ 模型估计

Ｔａｂｌｅ ５　 Ｌｏｇｉｔ ｍｏｄｅｌ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｓｅｌｅｃｔｅｄ ｓａｍｐｌｅｓ

模型 Ｍｏｄｅｌ
变量 Ｖａｒｉａｂｌｅ

模型Ⅰ Ｃｌｏｇｉｔ １ 模型Ⅱ Ｃｌｏｇｉｔ Ⅱ 模型Ⅲ Ｍｌｏｇｉｔ

系数 β Ｚ 值 机会比 系数 β Ｚ 值 机会比 系数 β Ｚ 值 机会比

森林覆盖率 Ｐｌａｎｔ ０.２９５∗∗∗ ６.８８ １.３６６ — — — －０.５５４∗∗∗ －４.８３ ０.７３９
Ｐｌａｎｔ１ — — — －０.６５４∗∗∗ －５.２８ ０.５０２２ — — —
Ｐｌａｎｔ２＃ — — — ０.６７８ － － — — —
Ｐｌａｎｔ３ — — — －０.０２４ －０.１９ ０.８６８８ — — —
溪水能见度 Ｗａｔｅｒ ０.２２６∗∗∗ ４.１３ １.２６４ — — — ０.３４４∗∗∗ ２.２７ １.３８８
Ｗａｔｅｒ１ — — — －０.５６４∗∗∗ －５.１２ ０.６７９５ — — —
Ｗａｔｅｒ２＃ — — — ０.５２ — — — — —
Ｗａｔｅｒ３ — — — ０.０４４ ０.３５ １.０８８ — — —
拥挤程度 Ｃｒｏｗｄ －０.１０９∗∗∗ －３.５０ ０.８７６ — — — ０.１６５∗∗ ２.２５ １.１８９
Ｃｒｏｗｄ１ — — — ０.２２５ １.３０ １.４０９ — — —
Ｃｒｏｗｄ２ — — — ０.２４９∗ １.９３ １.４５６ — — —
Ｃｒｏｗｄ３＃ — — — －０.３００ — — — — —
Ｃｒｏｗｄ４ — — — ０.０８８ ０.５５ １.３９４ — — —
Ｃｒｏｗｄ５ — — — －０.２６１ －１.１４ ０.８７９ — — —
垃圾数量 Ｇａｒｂａｇｅ －０.１３２∗∗ －２.５６ ０.８３５ — — — ０.９６１∗∗∗ ７.８９ ２.７５６
Ｇａｒｂａｇｅ１ — — — －０.０４５ －０.３９ ０.７６９ — — —
Ｇａｒｂａｇｅ２＃ — — — ０.９９８ — — — — —
Ｇａｒｂａｇｅ３ — — — －０.９５４∗∗∗ －５.４７ ０.３１３ — — —
门票价格 ｐａｙｍｅｎｔ －０.００２ －１.４９ ０.９９９ －０.０１０∗∗∗ －５.２３ ０.９９１ ０.０１５∗∗∗ ４.６０ １.００５
客源地 Ｏｒｉｇｉｎ — — — — — — －０.００００８６２ －０.６３ １.０００
性别 Ｇｅｎｄｅｒ — — — — — — ０.２４２∗ １.７７ １.３４５
年龄 Ａｇｅ — — — — — — ０.０１５∗∗∗ ２.９６ １.００１
月收入 Ｍｏｎｔｈｌｙ Ｉｎｃｏｍｅ — — — — — — －０.００００６５１∗ －１.６６ １.０００
受教育程度 Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ — — — — — — ０.０３７ １.１５ １.１５５
职业 Ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎ — — — — — — ０.０１２ －０.２８ １.０６１
常数 Ｃｏｎｔａｎｔ — — — — — — －５.２７４ －６.０３ ０.００２
观测值 Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｏｂｓ ４１６８ ４１６８ １０４２

卡方统计量 ＬＲ ｃｈｉ２ ３０２.２４ ２５５.１０ １４６.４４

概率值 Ｐｒｏｂ > ｃｈｉ２ ０.０００ ０.０００ ０.０００

伪决定系数 Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.１０４６ ０.０８８３ ０.１０２４

对数似然方程 Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１２９３.３９６４ －１３１６.９７０４ －６４１.６４１７４

　 　 变量列中带＃的变量为每个属性水平的基准变量ꎬ由于 ｃｌｏｇｉｔ 模型不能得到基准变量的参数估计值ꎬ故可用公式 β∗
ｉ ＝ － ∑

ｊ≠ｉ
β ｊ 计算得到ꎬ如

Ｐｌａｎｔ２＃＝ －(Ｐｌａｎｔ１＋Ｐｌａｎｔ３)ꎻ系数列中带∗的系数为 １０％水平显著ꎬ带∗∗的系数为 ５％水平显著ꎬ带∗∗∗的系数为 １％水平显著
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３.３.２　 随机效用测算

通过模型 Ｉ 计算得当前状态人均效用为 １２２.７６ 元ꎬ模型 ＩＩ 计算得当前状态人均效用为 １８２.１４ 元ꎬ最佳状

态人均效用为 ２３４.９５ 元ꎬ最差状态人均效用为－２３７.５０ 元(表 ６)ꎮ 以模型 ＩＩ 当前状态为标准ꎬ对比当前门票

价格 １４０ 元ꎬ武夷山国家公园旅游者的人均效用有一定的消费者剩余ꎮ ２０２０－２０２２ 年间由于疫情的影响ꎬ武
夷山国家公园的旅游人数急剧下降ꎬ同样以平均游客数 ３５２.３２ 万人次为基准ꎬ使用 ＣＥ 法对武夷山国家公园

生态旅游项目的基准价值进行测算ꎬ模型 Ｉ 测算结果为 ４.３３ 亿元ꎬ模型 ＩＩ 当前状态、最佳状态和最差状态测

算结果为 ６.４２ 亿元、８.３５ 亿元和－８.３７ 亿元ꎮ 根据审慎原则ꎬ选取模型 ＩＩ 当前状态结果为参考ꎬ故基于 ＣＥ 方

法的武夷山国家公园生态旅游项目基准价值的估算结果为 ６.４２ 亿元ꎮ

表 ６　 人均效用计算

Ｔａｂｌｅ ６　 Ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｓｕｒｐｌｕｓ ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ

变量
Ｖａｒｉａｂｌｅ

人均效用 Ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ ｕｔｉｌｉｔｙ

Ｃｌｏｇｉｔ Ｉ Ｃｌｏｇｉｔ ＩＩ
变量
Ｖａｒｉａｂｌｅ

人均效用 Ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ ｕｔｉｌｉｔｙ

Ｃｌｏｇｉｔ Ｉ Ｃｌｏｇｉｔ ＩＩ

森林覆盖率 Ｐｌａｎｔ １２９.４６ — Ｃｒｏｗｄ３∗ — －２８.８６

Ｐｌａｎｔ１ — －６２.８２ Ｃｒｏｗｄ４ — ８.４２

Ｐｌａｎｔ２∗ — ６５.１３ Ｃｒｏｗｄ５ — －２５.１２

Ｐｌａｎｔ３ — －２.３１ 垃圾数量 Ｇａｒｂａｇｅ －５７.９４ —

溪水能见度 Ｗａｔｅｒ ９９.１３ — Ｇａｒｂａｇｅ１ — －４.２９

Ｗａｔｅｒ１ — －５４.２１ Ｇａｒｂａｇｅ２∗ — ９５.９０

Ｗａｔｅｒ２∗ — ４９.９６ Ｇａｒｂａｇｅ３ — －９１.６２

Ｗａｔｅｒ３ — ４.２５ 当前状态 Ｃｕｒｒｅｎｔ ｓｔａｔｕｓ １２２.７６ １８２.１４

拥挤程度 Ｃｒｏｗｄ －４７.９ — 最佳状态 Ｏｐｔｉｍａｌ ｓｔａｔｕｓ — ２３４.９５

Ｃｒｏｗｄ１ — ２１.５９ 最差状态 Ｗｏｒｓｔ ｓｔａｔｕｓ — －２３７.５０

Ｃｒｏｗｄ２ — ２３.９６

３.４　 三种测算方法的对比分析

在价值评估过程中ꎬ旅行费用法、条件价值法和选择实验法这三种方法的测算价值差异较大ꎬ结果分别

为:７７４.６２ 亿元、２８.１４ 亿元和 ６.４２ 亿元ꎮ ＴＣＭ 法获取的数据都是旅游者的实际费用ꎬ其评价结果昌具有一定

的科学性和参考性的ꎮ 但由于 ＴＣＭ 法的评估假设与现实生活中并不一致ꎬ内容上还包括了游客在交通、住宿

和娱乐等方面的花费ꎬ因此用测算结果直接来衡量国家公园生态旅游项目的基准价值ꎬ不太客观ꎮ 另外在方

法上ꎬ使用分块旅游费用法区分地域和样本人群ꎬ将旅游小区内的每位游客数据融合在一起去计算平均值ꎬ也
往往容易导致估算结果整体偏高ꎮ 因此ꎬ可以将 ＴＣＭ 法的测算结果理解为国家公园开展的所有生态旅游活

动ꎬ给区域行业所带来的总效益或旅游乘数效应的总价值ꎮ
ＣＶＭ 法具有很明显的陈述偏好评估法的优点ꎮ 使用 ＣＶＭ 法时ꎬ不需要做理论上的过多假设ꎬ可以直接

通过问卷调查引导被调查者对国家公园的生态旅游资源做出相应评判ꎬ操作简单、方便且有一定的可靠性ꎮ
但在应用时需要对照国家公园的情况ꎬ构建一个假想市场状态ꎬ并根据游客的主观意愿获取游客对于国家公

园生态旅游项目的支付意愿额度ꎬ进而评估国家公园生态旅游资源的基准价值ꎮ 这种方法和数据从设计上

看ꎬ是源于个体主观意识的问询和判断ꎬ在实践中可能受访客个人背景、区域社会环境和研究调查方式等其它

因素的影响而产生测算误差ꎬ故可以将 ＣＶＭ 法的测算结果理解为一般公众对国家公园开展的生态旅游活动

的认可且容易接受的价值ꎮ
相较于前两种方法ꎬＣＥ 方法是通过让游客选择偏好方案ꎬ计算每个生态旅游活动要素属性的边际价值ꎬ

从而得到受访者为获得属性状态的改善而愿意支付的价格ꎬ即边际支付意愿ꎬ其计算结果较为保守ꎬ但较为准

确且较易于对各要素、群体特征和基准价值之间关系的研究分析ꎬ其方法的设计和操作较复杂ꎬ对每个国家公

园生态旅游的属性选择也不容易统一ꎬ在实践操作中往往需要针对具体情况进行更加细致的分析ꎬ故可以将
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ＣＥ 法的测算结果理解为在公允条件下国家公园生态旅游活动的基础价值ꎮ

４　 特许经营权价值评估

４.１　 净现值测算

目前ꎬ武夷山国家公园的主要授许主体为武夷山旅游发展股份公司ꎬ利用现金流量折现法对其运营数据

估算(主要考虑游客量、利润率、现金流等指标的预估)ꎬ假设在后续经营期中ꎬ国家公园的门票价格不变ꎬ游
客量年平均增长率为 ６.８％左右ꎬ营业成本年平均增长率同为 ６.８％左右ꎬ销售平均利润率为 ２.２％ꎬ同时考虑

到 ２０２０ 年至 ２０２２ 年期间疫情的影响ꎬ本文统一以 ２０１９ 年的各项数据做为评估基准ꎬ故按现金流量法测算至

经营期满(２０３８ 年)ꎬ武夷山国家公园生态旅游项目净现值为 ８.９８ 亿元(详见表 ７ꎬ限于篇幅仅列出经营期最

后 １０ 年数据)ꎮ

表 ７　 现金流量预测表

Ｔａｂｌｅ ７　 Ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｆｏｒｅｃａｓｔ

年份 Ｙｅａｒ ２０２９ ２０３０ ２０３１ ２０３２ ２０３３ ２０３４ ２０３５ ２０３６ ２０３７ ２０３８

游客次数 Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｖｉｓｉｔｏｒｓ ７２９.６８ ７７９.８２ ８３３.４ ８９０.６７ ９５１.８６ １０１７.２７ １０８７.１６ １１６１.８６ １２４１.７０ １３２７.０１

营业收入 Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ ４１６２７.６ ４４４８７.９ ４７５４４.６ ５０８１１.４ ５４３０２.７ ５８０３３.９ ６２０２１.４ ６６２８２.９ ７０８３７.３ ７５７０４.５

销售利润率 Ｓａｌｅｓ ｐｒｏｆｉｔ ｍａｒｇｉｎ ２.２０％ ２.２０％ ２.２０％ ２.２０％ ２.２０％ ２.２０％ ２.２０％ ２.２０％ ２.２０％ ２.２０％

营业成本 Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｃｏｓｔ ４０７１１.５ ４３５０８.８ ４６４９８.４ ４９６９３.３ ５３１０７.７ ５６７５６.８ ６０６５６.５ ６４８２４.３ ６９２７８.４ ７４０３８.５

利润 Ｐｒｏｆｉｔ ９１６.０７ ９７９.０１ １０４６.２８ １１１８.１７ １１９５.００ １２７７.１１ １３６４.８６ １４５８.６４ １５５８.８７ １６６５.９８

现金流入 Ｃａｓｈ ｉｎｆｌｏｗ ４６８６４.９ ５００８５.０ ５３５２６.４ ５７２０４.２ ６１１３４.７ ６５３３５.３ ６９８２４.５ ７４６２２.２ ７９７４９.５ ８５２２９.１

现金流出 Ｃａｓｈ ｏｕｔｆｌｏｗ ３８５１８.２ ４１１６４.８ ４３９９３.２ ４７０１６.０ ５０２４６.５ ５３６９８.９ ５７３８８.６ ６１３３１.８ ６５５４５.９ ７００４９.６

净现金流 Ｎｅｔ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ８３４６.７４ ８９２０.２５ ９５３３.１６ １０１８８.２ １０８８８.２ １１６３６.４ １２４３５.９ １３２９０.４ １４２０３.６ １５１７９.４

净现金流贴现
Ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ ｎｅｔ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ４３８１.２０ ４３３５.４０ ４２９０.０８ ４２４５.２４ ４２００.８６ ４１５６.９５ ４１１３.４９ ４０７０.４９ ４０２７.９４ １５１７９.５

４.２　 期权价值

(１)基准价值

经过 ＴＣＭ 法、ＣＶＭ 法和 ＣＥ 法三种方法的对比分析ꎬ基于 ＣＥ 法是对当前国家公园门票价格和各属性状

态基础上的价值体现ꎬ故将 ＣＥ 法计算的边际支付意愿其作为标的资产价值估计的基础ꎬ再通过后期期权的

测算与修正ꎬ得出可供交易参考的市场价格ꎮ 因此ꎬ按 ＣＥ 法测算ꎬ武夷山国家公园生态旅游项目的基准价值

为 ６.４２ 亿元ꎮ
(２)执行价格

执行价格是指受许方获取特许经营权的价格ꎮ 在本案例研究中ꎬ特许经营权的费用按营业收入的固定比

例进行计提ꎬ执行价格采用受许后的各期营业收入折现至基准年份ꎬ并以总和的 ５０％作为入账价值ꎮ 结合武

夷山旅游发展股份公司受许的实际情况ꎬ采用直线摊销法(剩余 ２０ 年摊销期)和 ８％的贴现率(一般国有金融

机构对业务部门股权投资的回报率)ꎬ综合营业收入前期情况和后期预测ꎬ得到该项目执行价格为 ８.５５ 亿元ꎬ
如表 ８ 所示ꎮ

(３)无风险利率

将国债利率作为无风险利率ꎬ结合期权有效期限和参数测算要求ꎬ选择与之相对应的国债利率ꎬ即评估基

准日与特许经营权到期日之间的国债到期收益率ꎬ将无风险利率确定为 ４.３％ꎮ
(４)波动率

波动率是反映了项目未来的发展潜力ꎬ它能够提高相关主体的选择权ꎬ这种选择权所带来的价值就是实

物期权价值ꎮ 由于武夷山国家公园的特殊性ꎬ波动率无法像上市公司一样通过股价波动率来确定ꎮ 因此ꎬ研

９　 ２ 期 　 　 　 张静娴　 等:国家公园生态旅游项目特许经营权价值评估研究———以武夷山为例 　
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究以受许主体近十年的财务数据为基础ꎬ通过近似资产收益率法测算项目的平均波动率ꎬs值为 １.８９％ꎬ详见

表 ９ꎮ

表 ８　 营业收入分析表 / 万元

Ｔａｂｌｅ ８　 Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ ｆｏｒｅｃａｓｔ ｔａｂｌｅ

年份 Ｙｅａｒ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６

营业收入 Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ ２２７７６.４１ ２３１７０.３１ ２３５７１.０２ ２３９７８.６５ ２４３９３.３４ ２４８１５.２ ２５２４４.３５ ２５６８０.９３

年份 Ｙｅａｒ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４

营业收入 Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ ２６１２５.０５ ２６５７６.８６ ２７０３６.４８ ２７５０４ ３３０８６ ３２５１２ ２６２６８ ２７４４３

年份 Ｙｅａｒ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２

营业收入 Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ ２９７７２ ３１６５１ ３３４１１ ３２８０２ ３０４６８ １４８１６ ２４４６２.５２ ２６１４３.３５

年份 Ｙｅａｒ ２０２３ ２０２４ ２０２５ ２０２６ ２０２７ ２０２８ ２０２９ ２０３０

营业收入
Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ ２７９３９.６６ ２９８５９.４１ ３１９１１.０６ ３４１０３.６８ ３６４４６.９６ ３８９５１.２５ ４１６２７.６０ ４４４８７.８５

年份 Ｙｅａｒ ２０３１ ２０３２ ２０３３ ２０３４ ２０３５ ２０３６ ２０３７ ２０３８

营业收入 Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ ４７５４４.６３ ５０８１１.４４ ５４３０２.７２ ５８０３３.８８ ６２０２１.４１ ６６２８２.９２ ７０８３７.２５ ７５７０４.５０

表 ９　 近十年收益率

Ｔａｂｌｅ ９　 Ｙｉｅｌｄ ｉｎ ｔｈｅ ｐａｓｔ ｔｅｎ ｙｅａｒｓ

年份 Ｙｅａｒ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９ 标准差

收益率 Ｒａｔｅ ｏｆ ｒｅｔｕｒｎ ０.７８％ ０.７５％ ０.１２％ －０.６％ －０.４５％ －０.４７％ －０.６％ －１％ －０.５６％ －０.０８％ ０.５９６６０９９％

(５)到期时间

根据武夷山国家公园生态旅游项目特许经营权的合同到期日计算ꎬ到期时长(Ｔ－ｔ)为 １９ 年ꎮ
通过实物期权评估模型公式(２)计算ꎬ武夷山国家公园生态旅游项目特许经营权期权价值(Ｃｔ)为 ２.６４

亿元ꎮ
根据实物期权评估模型公式(１)ꎬ武夷山国家公园生态旅游项目特许经营权价值为净现值和期权价值的

总和ꎬ故基于实物期权法的项目特许经营权价值(Ｐ)为 １１.６２ 亿元ꎮ

５　 结论与讨论

研究以武夷山国家公园为案例ꎬ根据无形资产评估以及实物期权等相关理论ꎬ探索分析了实物期权评估

无形资产价值的具体过程ꎮ 具体而言ꎬ对于国家公园生态旅游项目的特许经营权ꎬ按净现金流量法计算出的

项目净现值为 ８.９８ 亿元ꎬ但若仅按净现值法结果来涵盖项目的全部价值ꎬ则没有考虑到项目收益波动性ꎬ容
易低估项目资产价值ꎬ同时这种方法由于未考虑到项目的不确定性、灵活性和战略价值ꎬ在理论上还存在一定

的局限性ꎮ 为此ꎬ本研究采用混合实物期权法对其进行了适当地修正改进ꎬ通过波动率等参数的调整ꎬ考虑了

项目特许经营权未来经济收益的影响ꎬ反映了无形资产的风险和收益ꎬ计算出武夷山国家公园生态旅游项目

特许经营权的价值为 １１.６２ 亿元ꎬ其结果能较充分地体现未来经济收益风险与价值之间的关系ꎬ有助于国家

公园生态旅游项目特许经营权价值的更为全面地评估ꎬ具有一定的实际参考意义ꎮ
通过对比分析ꎬ将选择实验法结果做为期权价值修正的依据ꎬ计算经营权期权价值为 ２.６４ 亿元ꎮ 由于选

择实验法从本质上属于一种陈述偏好法ꎬ仍然不可避免地存在一定的假设偏差ꎮ 在测算细节上ꎬ选择实验项

主要考虑门票价格及自然属性两种因素ꎬ在准确揭示被调查者支付意愿与实际价值方面可能存在 一的偏差ꎬ
研究处理的角度主要从合理的当前价格(实地情况、市场价格与主观判断的结合)出发ꎬ通过期权修正测算分

析在当前状态下较可靠的、市场化交易的市场价格ꎬ这也是测算出的结果 １１.６２ 亿元ꎬ要明显低于武夷山国家

公园自然和文化资源总体价值ꎬ而明显高于国家公园自然和文化资源执行价格的理论原因ꎮ 另外ꎬ在武夷山

国家公园案例中执行价格较低ꎬ也有两方面的可能原因:一方面是在以往的授予过程中未考虑未来不确定性ꎬ

０１ 　 国　 家　 公　 园　 　 　 １ 卷　
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通过现金流计算的结果仅是评估基准日的市场价值ꎬ而实物期权法与之相比ꎬ增加了整个运营期间的费用摊

销和不确定性的考量ꎻ另一方面是通过国家公园生态旅游项目的特许经营ꎬ促使管理与经营分离ꎬ相对提高生

态保护和管理效率ꎮ 出于国家公园科学研究、科普教育、保持社区发展活力和减轻财政负担等方面考量ꎬ为保

障相关政策的延续性和制度的落地实施ꎬ案例中的特许经营受让期较长ꎬ由于到期时间与实物期权价值有负

相关关系ꎬ所以也在一定程度上影响了期权部分的价值ꎮ
由于武夷山国家公园特许经营权项目的特殊性ꎬ测算的项目仅包含了九曲溪竹筏漂流等 ３ 个部分的内

容ꎬ对应的生态旅游产品类型也仅包括了丹霞游览观光、生态体验等几种类型ꎬ研究结果的内容是有明显局限

性的ꎬ并不足以涵盖武夷山国家公园以及其它常见的生态旅游产品的丰富类型ꎬ如自然教育、户外游憩、研究

旅游等等ꎬ测算的价值结果仅是武夷山国家公园被授许的生态旅游项目的市场参考价值ꎮ 从这个角度看ꎬ
ＣＶＭ 法、ＣＥ 法的问卷内容设计是有一定的局限性ꎬ与 ＴＣＭ 法相比涵盖的范围是更为窄小的ꎬ前者主要反映

了九曲溪竹筏漂流等 ３ 个部分的项目情况ꎬ而后者则包含了更多的生态旅游产品的旅行费用支付情况ꎮ 另

外ꎬ在 ＣＥ 法调查过程中也发现ꎬ其实验设计相对较复杂ꎬ受访者在接受问卷调查时是需要一定时间思考、判
断才能进行回答ꎬ该研究实验对象在实践中实际上是有限制性的ꎬ有时难以兼顾样本的科学性和客观性ꎬ是选

择实验上较明显的缺点ꎮ
特许经营是中国国家公园生态产品价值实现的重要途径ꎬ在三江源、武夷山和大熊猫等国家公园实践中ꎬ

逐渐摸索出具有独自特色的生态产业发展、生态权属交易和生态补偿等生态产品价值实现的方法与机制[３１]ꎮ
特许经营权在本质上是一种市场运行机制ꎬ在国家公园特许经营权价值分析与授许过程中ꎬ应特别注意将当

前状态下的净现值与未来波动情况下的期权价值进行综合考量ꎬ在一定程度上能避免受许方在不对等的价格

条件下换取更多的潜在获利机会ꎬ从而以低成本获取“国有资产”特许经营权的情况ꎬ这对中国国家公园公益

性的持续发挥是一种有益的制度保障ꎮ 同时我们还应注意到ꎬ在实践中若出现与现有法律法规相冲突的地

方ꎬ例如禁止景区经营权打包上市、特许经营期限与风险等相关规定ꎬ需在国家公园特许经营权范围内进行后

续确认ꎬ将门票经营权与其它经营权进一步分离ꎬ在此基础上重新测算特许经营权的各种价值ꎮ 客观、公允地

进行生态旅游项目特许经营权的价值估算ꎬ不仅是国家公园综合效益的重要体现ꎬ也是协调国家、省市和地方

之间关系、解决利益相关者之间矛盾的重要基础ꎮ
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