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经营期权评估法于企业整体价值评估的应用 
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摘要：当前，企业并趵活跃，投资者不仅重视目标企业业绩，更重视企业发在机鲁，本文在传统现金流量站现法基础上； 

^经营期权，较好地解胰了企业发展机会的量化问题。 
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近几年我国企业并购活动十分活跃：上市公司相互持股 

控股：非上市公司兼并上市公司，借壳上市；民营企业参与并 

购国有中小企业等等。企业兼并的大量出现对企业整体评 

估提出了新要求。由于投资者尤其是长期投资者不仅重视 

被并购目标企业的过去业绩，更重视其未来发展机会，因此， 

在企业整体评估中加入企业束来发展机会的价值对于投资 

者决策十分重要。 
一

、 传统的整体资产评估方法及其不足 

由于企业作为一个资产集合体，首要目标是获取商业利 

益，所以企业整体资产评估指对独立法人企业的全部资产， 

依据其整体获利能力判定其整体价值或价格。和单项资产 

评估加总的方法比，前者强调构成整体资产的各项资产的有 

机联系．从整体资产的获利能力或整体资产所具有的其他经 

济作用评估，而后者仅是对构成资产集合俸的各项资产的价 

值进行简单汇总 。整体评估常用的方法有三种：现金流量贴 

现法、加和法和市埚比较法。现金流量贴现法指通过预测企 

业未来收益并将其折算成现值，据以确定企业整体资产价格 

的评估方法，由于现金流量贴现法体现了企业未来整体盈利 

能力．因此是企业整体评怙首选方法。现金流量贴现法涉及 

至 企业预期收益和折现率等基本参数，如何准确确定这些参 

数便成为影响现金流量贴现法准确性的重要因素。具体确 

定企业预期收益和折现率的方法各有优缺点，现金流量贴现 

法预先确定了企业未来经营规模不变，各时期的风险一定， 

从而确定未来收益的值，其投资是一次性，不可延迟的。由 

于市场情况的千变万化，事先主观风险预测往往与事后情况 

并不相符，企业经营规模也可能变化，因此，对于那些投资项 

吕不可遂转，同时又可延期的被并购企业．iii{言，采用现金流 

量贴现法很可能低估其整体价值。这些被并购企业包括：拥 

有同行领先的技术优势、销售网络以及自然资源和特种行业 

的特许经营权等。脒现金流量贴现法外，企业总体资产评估 

法还有加和法和市场比较法。加和法的基本思路是将被估 

企业视为一个生产要素的组合体，在对各项资产清查棱宴的 

基础上，逐一进行评估，并以各单项可确指资产和不可确指 

资产评估价值的总和作为企业整体赍产价值的一种评估方 

法，其公式为j企业整体资产价值：∑(各单项可确指资产的 

价值)+不可确指资产价值，公式中，各单项可确指资产指企 

业所拥有的各单项有形资产和各单项可确指无彤资产，而不 

可确指资产指企业商誉 市场比较法指利用产权市场上与 

被估企业相同或相似企业的交易及市场成交价作为参照，通 

过被估企业与参照企业之间的对比分析，进行必要差异调 

整，修正市场交易价值，从而确定被估企业整体资产价值的 
一 种评估方法。加和法的商替不易确定，出发点是现有资产 
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价值而非企业未来盈利能力，不能体现企业市场价值。由于 

我国产权市场发育滞后市场比较法很难找到相似企业。因 

此，现金流量贴现法是整体资产评估的最主要方法，加和法 

和市场比较法是现金流量贴现法的辅助方法。但这兰种方 

法都不能对那些拥有同行领先技术优势、销售网络以及 自然 

资源和特种行业的特许经营权的被井购企业的整体企业价 

值作出准确评估，因为它们对这些企业的未来发展机会价值 

未加考虑。对投资者而言，未来发展机会价值在某些企业尤 

其是高风脸、资本密集型企业的整体价值中占有重要部分。 

三、经营期权概念及对现金流量贴现法的修正 

针对现金流量贴现法在评估一些企业整体价值中的不 

足(未考虑企业未来发展机会价值)，采用经营期权修正现金 

流量贴现法。首先讨论企业价值的决定因素及构成：传统的 

现金流量贴现法估算公司价值，评估对象局限于“已到位 资 

产或正在展开的经营活动，以此为基础预测企业未来现金收 

入 现实经营中，企业开展投资活动并非都能立即获取收 

益，投资目的也不仅仅是单纯的短期获利，而可能是一些长 

期fl标．如占有更大的市场份额．申请注册某种专利权．获取 

特许经营权等．这些将使企业未来发展获得更好机会。对一 

个理性投资者而言．一个拥有良好发展机会的企业．较之于 

拥有相同经营状况，但由于行业激烈竞争等原因而发展前景 

不甚明朗的企业，前者价值肯定高于后者。因此评估～些非 

上市公司价值(缺少公认的市场价值)，必须采用一个科学的 

能反映其主要优势的评估方法。传统的现金流量贴现法能 

大体反映公司的价值，但是却并未反映公司的增长机会，由 

此报可能导致低估公司价值。基于此，国外学者近年来已对 

现金流量贴现法为理论基础的估价方法作出了修正，他们认 

为企业的市场价值是对企业未来收益预期的贴现，在企业价 

值中．帐面价值反映的是“已到位”资产的价值．它只是企业 

价值的一部分，企业价值的另一部分剜是未来增长机会的贴 

现，公式为 (企业价值)= (已到位资产贴现值)+ (未 

来增长机会贴现值)。增一般解释为未来投资，由于企业可以 

选择进行或不进行“未来的投资”，因此，可将 增视为企业对 

未来投资机会进行选择的一种期权．叫经营期权。经营期权 

又叫真实期权。是指公司进行长期资本投资时，在决策中拥 

有且能根据在决策时尚不确定的因素改变行为的权利，属于 

广义期权的范畴。由于真实期权能极大影响甚至改变长期投 

资决策 尤其是高风险、资本密集型的投资。因此，在评估高 

风险、资本密集型的高科技企业时，必须考虑期权价值因素。 

另外，对那些在可预见时期内拥有同行领先技术优势、销售 

网络、自然资源开采以及特种行业特许经营权 ．并拥有这一 

时期内进行长期投资选择权的企业，其期权价值因素也不可 

忽视。 

真实期权的定量研究源于 Black、Scholes和Merton对金 

融期权定价公式的研究工作，Cox、Ross和Rubinstein的二项式 

定价模型，由于对离散时问期权作简单估价，方便了真实期 

权模型构造，进一步促使了真实期权研究的发展。目前经营 

期权(即真实期权)主要包括增长期权和延迟期权两种 增长 

期权是指一项早期的投资，如研究和开发，销售网络建立，特 

许经营权的获取，跨国投资等，可能是一系列相互联系项目 

的必要准备，可增加公司未来发展机会。而延迟期权多用于 

自然资源的开采，当产品价格波动幅度较大或投资权的持续 

时间较长时．延迟期权价值就相当太。 

以下用Black、Scholes的B-S欧式看涨期权公式对公司期 

权价值作出估计．然后用修正现金流量贴现法 = + 来 

评估公司整体价值，B—S看涨期权公式为： 

c=SIC(d1)一Xe (d2) 

ln( )+(r+ )T 

其中 dl=—— ——7 

d2： 
! ： ：dt一 √ — —  一  一 

公式中 N(d。)和 (如)指的是累积正态分布的概率．也就是 

— 个标准正态分布的变量小于 d 及 如的概率．它们可以通 

过查表得到。五个参数意义分别为：s为标的资产现价；X为 

期权到期执行价；r为无风脸利率； 为标的资产风脸，用该资 

产以连续复利形式计算的年收益率的标准差表示；T为期权 

距到期日时间，以年为单位。对于非上市公司未来增长机会 

的期权评估，可参照 B-S看涨期权公式舍义来定价。s为投资 

对象预期收益现值(即标的资产价值)，可以收人贴现法怙计 

或市场转让价得到；X为期权执行价格．即实际投资额；T为 

企业销售网络、技术含量领先于同行的时间优势，或自然资 

源开采、特许经营权的有效期，可通过专家估计，同行公认或 

法律、合同规定来获取；r为无风险刺率，可选取同期国债利 

率； 为标的资产价格波动性．可利用同类上市公司的历史数 

据估计而得．这些历史数据由有一定时间间隔(天、周或月， 

根据需要而定)的系列股价数据组成。以n+1表示所观察同 

类上市公司般价数据的总数，s 为第i个时间间隔结束时的 

股价，山 为以年为单位的时间 间隔 的长度，令 = 

ln(s,／s,一】)，则 的标准差的一个估计值STD可表示为： 

STD=√ ∑( 一 ) 

或者sID：√ 一 ( 
其中， 为 的平均值。另外，根据股价的对数正态分布．方程． 

的标准差等于 ，则STI)是对 √五 的一个估计，则 的 

一 个估计值 STD。： ．在这个估计中，为使估计精确．数 

据可用最近90—180天的数据。上面对 的估算程序也可适 

用于有股息分配的股票，在除息日的每日收益可用以下公式 

算出： ：ln童 
，D为般息。其他时间的收益仍按 ：l 

计算。以上是期权公式应用于企业价值整体评怙的理论 

说明，下面举例说明。 

http://www.cqvip.com


杜彦鹏．等 经营期权评估法于企业整体价值评估的应用 43 

桌高科技生物制药企业A．经国有责产管理部门批准．为 

另一心司B收购，现委托资产评估事务所对1999年底企业资 

产进行评估．其间． 套司另拥有一新产品技术．专家估计至 

少2年内保待行业领先地枉 如果 ^套司转让，可得2 000万 

元．如果进行投资需投责额1 000万元．同期一年期国债年利 

率为 5％。 

A公司近5年财务数据壹口下： 

单位：万元 

年份 1995 1996 1997 1998 1999 

产品销售牲^ 460 552 6晓 993 I 391 

利润总额 230 276 330 490 700 

所得税(33％ · 75．9 9I．08 108．9 161．7 231 

税后 利润 154．1 184．92 221．I 328．3 469 

按行业情况及专家估计， 公司未来5年销售收入每年增长 

30％．销售成本I费用、税金及其他费用仍与前5年相似，利润 

占销售收^ 50％ 的比例。 

公司未来 5年的预期状况 

单位：万元 

年份 砌  捌  规  抑  撕  

产品销售收八 1懿 ．3 2如 ．79 3056．(13 3972．84 5164．国 

利润总额 904．15 1175．40 1弱 ．也 1 986 啦 2鲤 ． 

所得税(船％) 鹚 ．37 3g7．龉 烈 ．25 ．显 观 ．18 

税后荆润 瞄 ．78 787 52 1瞄 ．77 1 3a0．90 I 730．17 

同期国债利率5％，风险报酬率为2％，通货膨胀率为 1％．确 

定折现率 =孟风险报酬率 +风险报酬率 +通货膨胀率 = 

5％ +2％ +1％ =8％，则未幕5年贴现系数分别为0．9295、 

0．8573、0．7938、0．7530、0．6806 

方法 1 用分段估算的现空流量贴现法评枯公司价值 

(Ij未来 5年收益现值为 

= 605．78×0 9295+787 52 x 0．8573 

+1 023．77×0．7983+1 330．90×0．7350 

+ l 730 17 x 0．6806 

= 4 204．47(万元) 

(2)从第6年起 ，假定每年收益与第5年收益相同，则未 

来第6年以后的收益现值为： 

= ×0．6806=1 090．33(7／~) 

(3)企业整体价值为： 

V= Vt十 =4 204．47+1 09o．33=5 294．8(万元) 

方法2 加八期权评估企业整体#t-ft． 

企业2年内可选择投资期权，投资对象现值 s(标的资产 

价值)为转让侨2000万元，这项期权执行价格为投资额1 000 

万元．时间 为2年，无风险报酬率 r为～年期国债利率5％， 

预期产生现金流的波动性 (即标的资产风险)参照沪、探两股 

市同类生物制药板块企业 180天交易平均值(1999．3—1999．11) 

用STD = 估计．其中，STD=√ 薹1 ．假 J v—J ： 
定每年内有甜0个交易日，则 ：240天，r为 平均值， = 

ln(s一／S】)，si为每 日股价。d可由口=3T／)’=ST／)／ 血算 

出，这里相关资料及计算略击，假定计算得 ：0．3， lJ将S、 、 

r 代人 s公式计算： 

l (卫)+(，+霎)r 
也 =—  

：

~．2 000 

： ： ㈣ 。 
o．3×．／2 

(d1)= 0．9827 

D2= d1一 = 1．657 

Ⅳ(五)=0．9505 

= c=SN(也)一妊 (南) 

= 2 000×0．9827— 1 000× e-O．05x x 0
．95晒 

= 1 965 36—860．047 = 1 105．313 

故 企业总价值=收益现值价值 +期权价值 

= + = 5 294．8+1 105．313 

： 6 400．113万元 

不难看出．方法2引A了体现企业未来发展机会的期权 

价值1 105．313万元．使企业的整体价值更符合投资者的投资 

标准。 

四、小结 

本文经营期权的引入旨在解决在当前企业并购重组或 

其他产权交易中，被购企业拥有巨大增长机会情况下投资者 

如何评估被购企业价值。在当前投资者不仅重视企业目前 

业绩．更重视企业发展前景和机会的情况下，经营期权较好 

地解央了迩一问题。当然，经营期权也有不足之处，如假定 

标的资产的价格服从对数正态分布。对于非大量交易项目， 

这一假定未必成立，因而估价时可能存在较大误差。另外， 

企业的经营期权可能是多个简单期权构成的复合期权，而复 

台期权价值并不等于单个期权价值简单加总，其定价鞍难。 

当然．在几项简单期权中，一项期投影响重要时，也可忽略其 

他期捏 
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