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【摘要】现金流量折现法是企业价值评估的基本方法之一，而实物期权定价法被认为是企业并购的一种有效评估方法。

本文论述了在企业并购实务中如何运用现金流量折现法和并购期权定价法。
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评估目标企业的价值，除了衡量目标企业自身价值外，还

需要评估收购企业在收购目标企业过程中存在的并购期权价

值。现金流量折现法是企业价值评估的基本方法，但如果仅运

用现金流量折现法对目标企业并购价值进行评估就会低估目

标企业的价值。将实物期权定价法运用到企业并购价值评估

过程中，建立一个行之有效的企业并购价值评估框架，就可以

有效地解决这一问题。

一、目标企业并购价值

企业并购的动因在于，通过获得对目标企业的控制权来

实现价值增值。也就是说，收购方认为，在其控制下，目标企业

的潜在价值将超过目前的价值。笔者认为，目标企业的价值除

了自身的价值以外，还包括收购企业在收购目标企业的过程

中存在的并购期权价值。因而，目标企业的价值应包括两个层

面，即目标企业的内在价值与收购企业在收购目标企业时产

生的期权价值。

企业并购是一种投资活动，并购具有期权性质，可能是执

行期权的行为也可能是创造期权的行为。它一般包括如下几

种期权：延迟期权，学习型期权，柔性期权，成长期权，放弃期

权。上述各种期权都增加了并购价值，如果仅运用传统的企业

并购价值评价方法对企业并购价值进行评估，那么其结果就

不够准确。因为传统方法忽视了并购方拥有的并购中隐含的

期权价值，会低估并购价值。这样就有必要通过实物期权方法

对并购中隐含的期权价值进行估价。

二、两种企业并购估价方法

1援 基于现金流量的估价方法。现金流量折现法是选定恰

当的折现率，将企业未来的收益折算为现在的价值之和作为

企业的价值。企业价值表现为以加权平均资本成本为折现率

对未来预期现金流量进行折现的贴现值。在实际评估企业价

值时，一般对企业达到均衡状态之前的现金流量逐年预测，而

达到均衡状态之后则采用简化原则估计。企业的现金流量最

一般的形式为“属于企业的自由现金流量”。自由现金流量即

由企业经营活动所创造的，可供管理当局自主支配运用的那

一部分现金流量，也就是所得税后、决策资本支出之前的营业

现金流量。现金流量折现法认为，企业的价值是企业未来现金

流量的折现之和，在考虑了资金时间价值的基础上，立足于对

企业价值动态的、连续的评估。

2援 基于实物期权的评估方法。期权是期货合约选择权的

简称，是为持有者提供的一项在到期日或之前以一个固定价

格（称为“执行价格”）购买或出售一定数量标的资产的权利。

期权应用于现实资产时称为实物期权。实物期权与金融期权

相比，最本质的区别在于非交易性，不仅作为实物期权标的物

的实物资产或者项目一般不存在交易市场，而且实物期权本

身也不大可能进行市场交易。实物期权估价方法的基本思路

是将企业视为若干项实物期权的组合，企业的价值等于现有

资产现金流量的现值加上各种实物期权的价值，企业估价问

题变为实物期权定价问题。实物期权的具体计算方法主要有

两种：一是直接用 Black-Scholes期权定价公式计算，二是用

二叉树方法计算。

实物期权理论并非对现金流量折现法的简单否定，而是

在其基础上的引申与发展。如果说现金流量折现法是一种适

用于确定环境下的经济评价方法，那么实物期权理论则为具

有高风险、不确定环境下的项目投资决策提供了一种可行的

评价工具。

三、目标企业并购价值的估价模型

按照期权理论，企业并购中隐含实物期权价值，收购方要

开展业务就必须行使权利，打算取得这一权利的企业应支付

与期权价值相当的费用，于是企业并购的期权价值就是为了

取得权利而支付的期权费。利用实物期权理论可以确定并购

中隐含的期权价值，然后将实物期权价值加入到传统评估方

法计算出来的静态净现值中去，这样才是对企业并购价值的

完整评估。

在考虑成长期权的评价体系下，目标企业的并购价值

（V）由两部分组成：一部分是由现金流量折现法计算出的目

标企业内在价值（V1）；另一部分为期权的价值（V2）。用公式

表示为：V=V1+V2。

V1的计算可根据目标企业的实际情况选取相应的现金

流量折现模型，通常情况下选取企业自由现金流量的两阶段

模型，即：



其中：P1为企业当前的价值；FCFFt为第 t年的企业自由

现金流量；WACC为企业的加权资本成本；gn为 FCFF的稳

定增长率；WACCn为企业稳定增长阶段的加权资本成本。

V2的计算一般采用 Black-Scholes期权定价公式，即：

其中：Vs是标的资产的价值，它等于目标企业未来自由

现金流量的折现值；N（d1）是累积的正态概率密度函数；E是

期权的执行价格，在计算并购期权价值时，期权的执行价格就

是收购方预计付出的收购价格；e=2.718 28，是自然对数的底

数；r是连续复利的短期年利率，可选用与期权到期日相同或

相近的银行存款利率；t是以年数计算的距离期权到期的时

间，根据收购方计划的收购时间设定。

其中，滓为连续复利的标的资产的波动率。对于上市公司

而言，可用过去一段时间股票年收益率的标准差来表示，这里

的股票收益是按连续复利计算的。对于非上市企业而言，可以

用两种方法进行估计：一种方法是寻找一个相似的企业，用它

的波动率作为估计值；另一种方法是确定各种波动率出现的

概率，从而得出它的波动率。

四、目标企业并购估价的总体框架

1. 目标企业内在价值的评估。科学、合理地评估目标企

业的内在价值，可以按以下步骤进行：

步骤 1：对企业未来经营进行战略分析。通过经营战略分

析确定企业的利润动因和主要风险，分析企业发展的可持续

性，从而对企业的未来经营状况做出合理的判断。在分析企业

和行业的历史数据的基础上，对行业和产品及企业经营的未

来发展进行评估，对企业未来在行业中的竞争优势和定位进

行合理评价。

步骤 2：通过财务比率分析，发掘企业价值驱动的关键因

素。财务比率分析的出发点是分析企业的资本收益率，评估资

本收益率的三个动因即：净利润率、资产周转率和财务杠杆的

作用。净利润率反映了企业的经营管理状况，资产周转率反映

了企业的投资管理状况，财务杠杆的作用反映了企业的债务

管理状况。通过一系列比率来深入分析每个动因。

步骤 3：在战略分析和财务比率分析的基础上，对企业的

前景进行预测。前景预测包括对企业经营成果、财务状况的全

面预测。预测是建立在理解各种不同的财务数据是如何根据

平均标准变化的，以及什么因素会使企业背离这个平均标准。

预测的关键指标是销售增长率和利润率，它们是决定大多数

被预测数值的关键因素。销售的预测应该与企业的以往表现

和行业的历史情况相符合；销售的预测和依赖于销售的某些

项目如经营成本、折旧、税收等的预测应该具有内在的一致

性。同时，还要设立一些合理的假设，利用敏感性分析找出那

些对于现金流量预测影响重大的假设，对于这些影响重大的

假设进行更为严格的检验。关键指标预测的准确性和假设的

合理性决定了前景预测的可靠性。

步骤 4：对企业未来的经营现金流量进行预测。通过以上

步骤做出的销售收入预测进而预测出企业未来逐年的现金流

量。由于假设企业生命周期具有无限性，因此必须选择一个截

止日期，现金流量也就预测到这个日期为止，同时还要估算到

这个日期为止的企业持续经营的价值。在选择最后期限时，有

两个原则：一是最后的期限不应该在企业达到均衡状态的时

间之前；二是最后的期限应该足够靠后，以便将由于使用简化

方法所引起的价值评估的误差尽可能减小。

步骤 5：确定资本成本。确定资本成本即选择合理的贴现

率，贴现率的选择需要考虑预期通货膨胀的影响。现金流量预

测中反映的通货膨胀必须与贴现率中隐含的相同。

步骤 6：选择估价模型计算目标企业内在价值。将预测期

期间的现金流量与持续经营的价值按照所确定的资本成本进

行折现，评估出企业的内在价值。由于股权自由现金流量估价

法（FCFE）、企业自由现金流量估价法（FCFF）和调整性现值

估价法（APV）三种估价方法在并购估价过程中各有其适用的

情况，因此在选择估价模型进行计算时，应当充分考虑三种方

法的适用性，这样可以提高估价结果的准确性和可信度。

2. 目标企业并购期权价值的评估。应用实物期权定价法

对并购期权价值进行评估时，可以按以下步骤进行：

步骤 1：确定目标企业所包含的实物期权。一般根据企业

的行业特性、市场发展状况、产品的寿命周期等因素确定企业

所包含的实物期权。

步骤 2：确定实物期权的各个期权要素。所确定的实物期

权的各个要素应符合金融期权的特性，满足各项假设条件。

步骤 3：选择计算方法。实物期权的具体计算方法主要有

两种：一是直接用公式即 Black-Scholes期权定价公式计算；

二是用二叉树方法计算。二叉树方法能够计算多种复杂情况。

步骤 4：估值结果调整。主要是考虑企业所包含各种期权

的相互作用以及在假定条件下进行敏感性分析，以确定最终

结果中所包含的实物期权不是单独出现的，而是结合在一起

的，一个期权的产生会引起或消除另外的期权。

综上所述，遵循目标企业并购估价的框架结构，以现金流

量折现法评估目标企业内在价值，以期权定价法评估并购期

权价值，将目标企业内在价值与并购期权价值之和作为目标

企业并购的完整价值，这样才能对目标企业的并购价值做出

相对准确的判断。
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