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企业并购中利用市场信息的实物期权方法’ 

周 焯 华，李 松，胡 丽 
(重庆大学 经济与工商管理学院，重庆 400030) 

摘 要：通过分析传统估价方法在企业价值评估 中的不足，针对 目前 实物期权方法在并购价值评估 

中的不完善 ，从一个全新的视角，提 出了充分利用价格、成本和产量等市场信息的实物期权价值评估方 

法，使实物期权方法在企业价值评估中得到了进一步发展． 

关键词 ：市场信息；并购；企业价值 ；实物期权 

中图分类号 ：F271 文献标识码 ：A 

企业发展基本上有两种方式 ：自身积累的内涵式 

发展和通过并购进行扩张的外延式发展．并购是一项 

重要的资本运作方式．并购过程中对 目标企业正确地 

价值评估是并购成功的关键． 

传统的企业价值评估模型都忽略了企业并购中的 

经营柔性价值．目前国内外学者都利用处理不确定性 

问题的实物期权方法进行价值评估，取得了一系列成 

果．Dixit和 Pindyck类比了投资机会与美式看涨期权 

的相同之处，指出不确定性极大地影响着投资行为，期 

权定价方法可以用于估价投资决策的柔性⋯．齐安甜 

把收购公司的投资机会看成目标公司的一种成长期 

权，以目标公司折现价值为标的，并利用 B—S公式将 

这个成长期权的价值计算出来，还与不计算隐含期权 

价值的折现现金流法进行了对比 ；后来他又把收购 

企业对目标企业资产拥有的相机处理权利分成以下几 

类：延迟期权、分阶段建设期权、转换期权、放弃期权 

等[3】．齐海滔假设并购过程中的收益 R和支出 c都是 

遵循连续时间 ITO过程的随机变量，利用 Delta对冲 

方法推导出了用收益 和支出 C计算的并购中隐含 

的实物期权价值 J． 

笔者在前人的基础上从企业并购的实际出发，把 

价格、成本和产量等信息，充分反映在对经营柔性的价 

值评估中，发展了目前并购中目标企业价值评估的实 

物期权方法． 

1 企业价值评估的传统方法及其不足 

企业价值评估的传统方法有折现现金流法、市场 

价值法、账面价值法、重置成本法和清算价值法等．在 

各种方法不断发展的过程中，折现现金流法(DCF法) 

逐渐成为企业最常用的基本方法，这一方法的核心思 

想是将企业的未来预期现金流按企业的资本成本率进 

行贴现，折现为现值并进行加总来评估企业价值．传统 

的DCF方法隐含了两种假设：1)后续阶段的项目投资 

必然发生；2)所有投资都是完全可逆的 J．其主要的 

不足表现为 ：1)未来 自由现金流的不确定性 ；2)加权 

资本成本的难以把握；3)忽略管理层经营灵活性． 

2 企业价值评估的实物期权方法的不完善 

实物期权理论的核心思想是“在确定投资机会的 

价值和最优投资策略时，投资者不应简单地使用主观 

的概率方法和效用函数，理性的投资者应寻求一种建 

立在市场基础上的使项 目价值最大化的方法．”【2 J根 

据这一思想，投资者可以灵活采取投资、等待、放弃等 

多种方案，从而增加了投资决策中的柔性．企业并购的 

价值可以由两部分组成：静态净现值和具有灵活性的 

期权价值．利用实物期权方法可以确定并购中隐含的 

期权价值，然后将其实物期权价值加人到传统评估方 

法计算出来的静态净现值中去，这样才是对企业并购 
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价值的完整评估 ．即：TV=V1+ 其中： Ⅳ 表示企 

业总价值；V1表示不考虑进一步投资时的传统的净现 

值；V2表示考虑进一步投资的实物期权的价值． 由 

DCF法求得；V2利用期权定价的布莱克 一舒尔斯 

(B—S)公式求得 ．这种方法也有不尽人意的地方， 

计算 和 仍然要用到未来现金流的贴现，但是未 

来现金流难以科学预测，贴现率也不好把握；同时没有 

充分反映出企业面对的价格、成本、产量等市场信息， 

不利于企业的实际决策． 

3 基于价格、成本和产量因素的企业并购实物 

期权方法 ， 

3．1 为什么选取P，C，Q 3个因素 

企业并购可分为横向并购、纵向并购和混合并购． 

横向并购可以实现规模经济，降低产品单位生产成本； 

纵向并购可以节约交易费用；混合并购可以利用范围 

经济以及多元化经营，减少经营风险 ．可以看出，企 

业在并购的实际过程中最为关心的或者说最容易从市 

场中得到(或准确预测)的3个参数是产品的单位价 

格P、产品的单位成本 c、产品产量 Q，而这3个参数恰 

好准确地解释了企业的利润函数n=(P—c)×Q．这 

样对并购过程中经营柔性进行反映与度量时就能把价 

格、成本和产量等市场信息更加有效地体现出来． 

3．2 数理建模过程 

收购企业对目标企业资产拥有的相机处理权利有 

很多，如：延迟期权、分阶段建设期权、增长期权、转换 

期权、放弃期权等．下面仅以增长期权为例进行说明． 

假设在 t=0时刻并购企业花费初始投资 ，0获得 

并购目标企业的机会；在t=t 时刻并购企业决定是否 

对目标企业追加投资 ， 以在市场环境有利的情形下 

获取更大的收益；在 t=t：时刻目标企业在没有追加投 

资， 的情况下盈利能力结束(为使得问题简化，假设 

此时企业残值为0；当然也可以认为t2一>+∞．)；在 

t=t，时刻目标企业在追加投资 ， 的情况下盈利能力 

结束(为使得问题简化，假设此时企业残值为 0；当然 

也可以认为t 一>+∞．)．如图1所示： 

丁枷雠 觚 
0 l矗 t2 

——————Y  ̂===== ／／ 
没有追加投资五时 Y 
目标企业存活时期 追加丧资五后 

目标企业存活时期 

图1 并购过程中相时投资示意图 

用P 表示 t时刻产品的单位价格，c 表示 t时刻 

产品的单位成本，q 表示 t时刻的产品销量．由于价 

格、成本和销量的波动反映了市场风险，可以用扩散过 

程描述 假设价格、成本和销量的路径均符合几何布朗 

运动 引． 

dp = 。p dt+ 。 dwp(t)， (1) 

dq。= q。q。dt+盯q。q。dwq(t)， (2) 

dcI=a。·c,dt+17" ·c,dw。(I)， (3) 

其中， ，a ，a 与 O'p， ， 分别是价格、销量、成本 

的预期增长率和波动率． (t)、 (t)、 (t)是3个 

相关的标准维纳过程，分别表征价格、销量、成本的不 

确定性． 

p埘表示价格与销量的相关系数，Pq表示成本与销 

量的相关系数，于是有： 

[dt‘J，(I)·dt‘Jg(I)]=p埘·dt， 

[dt‘J (I)·dw (t)]=Pq·出， 

由式(1)、(2)、(3)分别解出P ，q ，c 后得到： 

P =poexp[o'p· (I)+( 一争)I}， 

q =qoexp{ · (I)+(a 一争)I}， 

c =c。exp{tgrc．wo(t)+(a 一 _三)￡}． 

P ，q ，c 的初始值P。，q。，c。已知，而未来值的分布是对 

数正态分布，P ，q ，c。的期望通常呈现指数增长规律， 

即 印l=poe口P。。，Eql=qoe 。。， t=C0e ‘． 

3．2．1 计算企业的静态净现值 

在[O，t：]时间段上的预期销售额(S=P·Q)折 

现值 

．sl I ot2=E J P，q，e-p．一ds= 

J。p。goexp{o'p。 (s)+ 。 (s)一 + 

( 一誓)s+( 山= (1 嘞)， 

(当I： +∞时，值 ．) 
U ， 

式中 a，=br一 一a 一 。O'p。 ， 为行业的平 

均折现率． 

在[0，t2]时间段上预期成本额(U=P·c)的折现 

值 I 为： 

u I ：E广c，g，。— (1s： (1一。一a也)， 
0 g-][tt 

(当t2 +∞时，值为 ．) 
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式中 = 一 。一 口一Pq‘ p‘ 口， 为行业的平 

均折现率． 

则在[0，t ]时间段上初始投资 ，0的收益折现 

值为 

l = Sl l 一Ul l 0t2= 

Poqo(1一e—n， )一Coqo(1一e—n虎)
， 

“ J “ 

企业的静态净现值： 

：I／1 l ：P—o—qo一—Co—qo
． (当 ￡2 +∞ 时)(4) 

【z， 【z“ 

3．2．2 计算企业的隐含增长期权价值 

因为 t=t。时刻并购企业根据市场情况可能向 目 

标企业追加投资，。，以获取更大的收益．但这只是并购 

企业的权利，不是其义务，它完全可能在市场不利情形 

下不追加投资．因此，这里边隐含了实物期权价值，在 

评估时必须计算上． 

当追加投资 ，。后，销售额折现值 
一． 

．s2 l：=El P，q，e-~,,ds(这里t3_+∞)= 
J Il 

Po
．

qo
．e ”．exp( ． (￡)一孚￡)．(￡>￡1)， 

U ， -  

式中 ，= 一 一 口一P册‘crp‘ 口． 

= ( +or：+2p册O'pO"口)寺， 

(t)= 

过程． 

± 是 个 标 准 的维 纳 

成本额折现值 

l =EI c,q，e-"ds= 

一 ．exp( ． (￡)一 O'tt￡)
， 

(￡>￡1)(这里 ￡3_ +∞) 

式中 一 。一 口一Pq‘ ‘ 口， 

= ( +or：+2pq 。 口)寺， 

(￡)= 里 是个标准的维纳 

过程． 

此时后期收益 是 ．s 和 的函数，即 R = 

(．s ， )，其衍生资产，即隐含在其中的实物期权价 

值 F=F(R2，t)=F(S2， ，t)， 

已知 ds = ，·s,dt= ·s,dw，(t)， 

du = ·“ dt=or ·“，dw。(￡)． 

且 (t)与 (t)相关 ，有E(dl￡，，(t)·dl￡， (t))= 

P， dt． 

其中 ， ， ， 同前文所述，p， 是销售额 ．s和成本 

额 c的相关系数．这是个多资产期权定价问题，使用 

相对于Delta对冲法而言金融含义不是很明显的测度 

变换法求出F满足的微分方程，通过数值法求得近似 

解即为 ． 

3．2．3 计算企业的总价值 ，I、r 

并购总价值为：，I、r= + 一，0， 

其中参数P0，q0，C0， ，a口， ，O'p， 口， 。，P胛，P 和 

，要么可以在取得并购机会后的经营过程中，通过市 

场反馈的信息来科学地预测．不论是求 I／1还是 笔 

者都是充分利用了企业在经营过程 中能从市场上直接 

得来的、更能反映企业真实状况的信息：产品价格、成 

本和市场份额；这比过去的实物期权方法中单纯地把 

目光盯在企业未来现金流上要科学，也实用．其次，用 

和 分别对收益和成本进行折现处理，比过去的 

实物期权方法中单一地选用一个资金成本率要合理． 

4 结 论 

充分利用价格、成本和产量等市场信息的实物期 

权价值评估方法，以企业面对的这些市场信息表征并 

购过程中所面临的主要风险，比较合理地简化了问题． 

对并购过程中经营柔性进行反映与度量时把价格、成 

本和产量等市场信息更加有效地体现出来．从企业并 

购的实际出发，使得实物期权方法在对 目标企业价值 

评估中，既包含了投资成本，又考虑到收益的风险，兼 

顾了决策柔性的价值，同时还在一定程度上减少了企 

业价值评估中未来现金流难以科学预测的束缚． 
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Abstract：W ith the development of market economy，customers become a vital factor of the enterpriseg attention·Cus— 

t0mer I1elationship management gives a very strong sustain between customer and enterprise．With the value analysis，the 

authors measuI1e the customet cu~ nt value，customer potential value，customer long value to let enterprise decision— 

making easy．In the implement of CRM，enterprise should attach impo rtance to customer—centered strategy，the key are- 

as of value which customers focus on，the competence of environment and the feedback speed of market． 
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Absh．act：The authors analyze the existing problems that those traditional firm valuation methods and Real Option Theo- 

ry in c。 rate valuati。n in M&As face with，a new mode1 based on rea1。pti。ns method which makes full use of market 
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