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一、企业并购的期权分析

员援期权与实物期权概念遥

期 权 是 一 种 选 择 权 袁 仅 赋 予 投 资 者 权 利 而 不 承 担 义 务 袁

持 有 者 付 出 一 定 的 成 本 就 能 获 得 这 一 权 利 袁 它 使 投 资 者 能 在

规 定 的 时 间 内 按 预 定 的 条 件 实 施 某 种 行 为 遥 期 权 具 有 三 个 特

点 院淤 着 眼 于 未 来 的 高 收 益 袁 投 资 者 购 买 期 权 是 为 了 能 在 未

来 资 产 价 格 发 生 有 利 变 化 时 行 使 期 权 获 利 袁 有 利 变 化 的 幅 度

越 大 袁 获 利 越 多 遥 于损 失 有 限 遥 期 权 的 购 买 者 只 有 权 利 而 没 有

义 务 袁 对 应 资 产 的 价 格 在 未 来 发 生 有 利 的 变 化 则 行 使 期 权 曰

对 应 资 产 的 价 格 在 未 来 发 生 不 利 的 变 化 则 放 弃 执 行 袁 投 资 者

损 失 有 限 遥 盂不 确 定 性 遥 投 资 者 购 买 期 权 能 否 获 利 事 先 难 以

确 定 袁 但 获 利 的 概 率 可 以 通 过 对 资 产 价 格 的 历 史 变 动 进 行 分

析 得 出 遥 期 权 应 用 于 现 实 资 产 时 称 之 为 实 物 期 权 袁 它 是 相 对

于 金 融 期 权 来 说 的 袁 是 指 企 业 进 行 长 期 投 资 决 策 时 拥 有 的 能

根 据 在 决 策 时 尚 不 确 定 的 因 素 改 变 行 为 的 权 利 遥 如 果 今 天 的

一 项 投 资 赋 予 决 策 者 在 未 来 进 行 进 一 步 投 资 的 权 利 而 不 是

义 务 袁 那 么 这 项 投 资 就 含 有 实 物 期 权 袁 如 新 产 品 的 研 究 开 发 尧

投 资 项 目 的 选 择 尧 市 场 营 销 决 策 等 遥

圆援并购的期权性质遥

并 购 具 有 以 下 特 征 院淤 并 购 收 益 的 不 确 定 性 遥 兼 并 收 购

产 生 的 收 益 具 有 很 大 的 不 确 定 性 袁 协 同 效 应 的 大 小 尧 市 场 前

景 等 都 会 对 并 购 的 收 益 产 生 较 大 的 影 响 遥 于 并 购 的 可 延 迟

性 遥 并 购 的 机 会 不 一 定 马 上 消 失 袁 并 购 方 拥 有 购 买 被 并 购 方

的 机 会 时 袁 可 以 在 一 定 时 期 内 保 留 这 一 机 会 袁 等 待 观 察 袁 根 据

实 际 经 济 状 况 的 变 化 决 定 最 佳 并 购 时 机 袁 灵 活 选 择 最 为 有 利

的 并 购 决 策 袁以 期 付 出 较 低 的 并 购 成 本 尧降 低 并 购 风 险 遥 盂并

购 过 程 中 的 可 转 变 性 遥 在 并 购 中 袁 可 以 采 用 债 转 股 尧 分 期 购

买 尧 分 期 报 价 尧 可 转 换 债 券 等 方 式 灵 活 地 进 行 并 购 袁 并 购 方 可

在 被 并 购 方 形 势 不 佳 的 情 况 下 终 止 并 购 袁 以 减 少 损 失 遥 并 购

的 这 些 性 质 说 明 并 购 具 有 类 似 于 期 权 的 性 质 遥 传 统 用 于 并 购

价 值 评 估 的 方 法 袁 如 贴 现 现 金 流 模 型 尧 市 场 价 值 法 尧 类 比 市 场

价 值 法 等 袁 都 忽 视 了 并 购 方 拥 有 的 并 购 中 隐 含 的 期 权 价 值 袁

从 而 低 估 了 并 购 的 价 值 袁进 而 可 能 错 过 有 利 的 并 购 机 会 遥

猿援企业并购中隐含的实物期权分析遥

收 购 具 有 期 权 性 质 袁 收 购 主 要 着 重 于 企 业 合 并 后 所 能 产

生 的 可 使 企 业 获 得 在 未 来 取 得 巨 大 收 益 的 机 会 袁 而 并 不 是 指

当 前 就 可 赢 利 袁 并 且 它 可 以 推 迟 或 取 消 遥 在 开 始 时 刻 袁并 购 方

要 做 出 是 否 进 行 兼 并 收 购 投 资 的 决 策 袁 这 一 兼 并 收 购 决 策 将

给 并 购 方 进 一 步 扩 大 市 场 份 额 尧 巩 固 市 场 地 位 以 及 进 入 新 的

业 务 领 域 的 权 利 袁 其 持 有 者 可 以 通 过 并 购 投 资 行 使 期 权 遥 并

购 方 如 要 对 此 并 购 做 出 决 策 袁 此 时 他 就 拥 有 这 一 并 购 的 买

权 袁 使 并 购 方 可 以 得 到 在 将 来 进 行 并 购 行 动 产 生 的 相 应 收

益 曰 当 并 购 方 拥 有 购 买 被 并 购 方 的 权 利 后 袁 企 业 还 拥 有 推 迟

一 段 时 间 进 行 并 购 的 权 利 袁 即 并 购 具 有 延 迟 期 权 曰 如 果 市 场

状 况 非 常 之 差 以 至 于 继 续 执 行 并 购 将 会 对 并 购 方 不 利 时 袁 他

可 以 放 弃 该 兼 并 收 购 袁 即 放 弃 并 购 的 效 果 比 继 续 执 行 更 为 有

利 袁 也 就 是 说 他 拥 有 这 一 并 购 的 弃 置 期 权 遥 所 有 这 些 灵 活 性

都 给 并 购 增 添 了 价 值 袁 这 时 仅 运 用 传 统 的 企 业 并 购 价 值 评 价

方 法 对 企 业 兼 并 收 购 价 值 进 行 评 估 就 不 够 准 确 袁 如 前 所 述 袁

这 些 方 法 忽 视 了 并 购 方 拥 有 的 并 购 中 隐 含 的 期 权 价 值 袁 从 而

低 估 了 并 购 的 价 值 袁 这 样 就 有 必 要 通 过 实 物 期 权 方 法 对 兼 并

收 购 中 隐 含 的 期 权 价 值 进 行 估 价 遥 利 用 实 物 期 权 方 法 可 以 确

定 并 购 中 隐 含 的 期 权 价 值 袁 然 后 将 其 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 袁 这 样 才 是 对 企 业 并

购 价 值 的 完 整 评 估 遥

源援并购中的期权价值分析遥

渊员冤 并 购 中 的 成 长 期 权 价 值 遥 企 业 的 投 资 发 展 是 一 个 连

续 的 过 程 遥 当 环 境 有 利 时 袁 企 业 可 以 在 未 来 投 入 资 本 袁获 得 某

一 项 目 带 来 的 后 续 现 金 流 量 曰 而 当 环 境 不 利 时 袁 则 可 以 决 定

不 进 行 这 一 投 资 遥 成 长 期 权 对 高 新 技 术 行 业 格 外 有 价 值 袁 因

为 这 些 行 业 的 未 来 需 求 可 能 显 著 上 升 袁 同 时 又 面 临 相 当 大 的

技 术 风 险 和 不 确 定 性 较 高 的 市 场 风 险 袁 缺 乏 投 资 的 灵 活 性 袁

对 企 业 未 来 的 发 展 极 为 不 利 遥

渊圆冤 混 合 并 购 中 的 柔 性 期 权 价 值 遥 根 据 战 略 多 元 化 的 理

论 袁 企 业 通 过 多 元 化 并 购 可 以 降 低 并 购 风 险 袁 但 并 购 实 践 却

显 示 出 多 元 化 并 购 中 的 许 多 问 题 袁 使 得 人 们 对 多 元 化 并 购 产

生 了 怀 疑 遥 实 际 上 袁 在 组 织 尧 市 场 尧 制 造 和 财 务 方 面 具 有 显 著

柔 性 的 公 司 能 够 从 涉 及 多 元 化 的 战 略 并 购 中 获 得 额 外 的 利

益 袁 除 了 通 过 采 取 一 些 改 善 经 营 状 况 的 措 施 和 整 合 新 的 业 务

外 袁 多 元 化 还 可 能 为 公 司 开 创 战 略 的 灵 活 性 袁 使 公 司 的 资 源

从实物期权角度谈企业并购的价值评估

北 京 林 业 大 学 经 济 管 理 学 院 陈颖峥 苏 宁穴教授雪

【摘要】 企业并购价值评估对于企业并购决策具有十分重要的意义遥 采用正常环境下的传统现金流贴现估价模型对

并购进行经济评价有许多不足之处遥 而实物期权理论是一种针对不确定环境下具有经营灵活性的项目投资进行经济评价

的有效方法遥 本文对实物期权概念尧定价模型及其在并购领域的应用进行了探讨遥

【关键词】 并购 期权 实物期权 价值评估
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在 未 来 得 到 有 效 利 用 遥

渊猿冤 并 购 中 的 规 模 期 权 价 值 遥 企 业 的 经 营 规 模 可 根 据 市

场 的 变 化 进 行 调 整 袁 在 市 场 状 况 变 得 比 预 期 好 时 袁 可 扩 大 生

产 规 模 袁 而 在 市 场 变 得 比 预 期 差 时 袁 可 缩 小 规 模 袁 这 种 随 市 场

调 整 策 略 的 灵 活 性 就 叫 做 规 模 期 权 遥 在 并 购 中 也 是 如 此 袁 并

购 方 可 根 据 市 场 容 量 尧 经 营 模 式 及 当 地 投 资 环 境 来 决 定 是 否

进 行 下 一 步 并 购 遥

渊源冤 并 购 中 的 放 弃 期 权 价 值 遥 任 何 一 项 并 购 的 投 资 至 少

部 分 是 可 逆 的 袁 通 过 放 弃 期 权 袁 部 分 撤 出 的 潜 力 是 定 价 并 购

需 要 考 虑 的 一 个 重 要 方 面 遥 在 技 术 和 资 本 密 集 型 行 业 袁 并 购

方 企 业 通 过 并 购 获 得 成 长 期 权 的 同 时 袁 要 注 意 选 择 执 行 并 购

期 权 的 时 机 袁 当 并 购 环 境 恶 化 袁 公 司 期 望 的 收 益 无 法 实 现 时 袁

执 行 放 弃 期 权 可 以 有 效 地 避 免 投 资 风 险 遥

二、企业并购价值的确定

从 以 上 分 析 可 知 袁 对 于 收 购 企 业 来 说 袁 并 购 的 全 部 价 值

是 按 照 现 金 流 贴 现 估 价 模 型 计 算 的 并 购 现 金 流 量 贴 现 值 加

上 收 购 企 业 所 持 有 的 并 购 期 权 价 值 袁 用 公 式 表 示 为 院

灾贼越灾灶垣灾燥

其 中 袁灾贼 表 示 并 购 全 部 价 值 曰灾灶 表 示 按 现 金 流 贴 现 估 价

模 型 计 算 的 并 购 现 金 流 量 贴 现 值 曰灾燥表 示 收 购 企 业 所 持 有 的

并 购 期 权 价 值 遥 灾灶的 计 算 公 式 为 院

其 中 袁悦云贼表 示 计 算 期 内 第 贼年 的 净 现 金 流 量 曰蚤表 示 资 本 成

本 曰贼 表 示 并 购 后 投 资 计 算 期 遥

收 购 企 业 所 持 有 的 并 购 期 权 价 值 院 针 对 不 同 类 型 实 物 期

权 的 具 体 特 征 袁 理 论 界 分 别 提 出 了 相 应 的 定 价 模 型 遥 员怨苑猿 年 袁

两 位 金 融 理 论 和 实 践 家 云援月造葬糟噪 和 酝援杂糟澡燥造藻泽 在 他 们 的 著 名 论

文 叶 期 权 定 价 与 公 司 债 务 曳 中 成 功 地 将 标 的 物 价 格 尧 标 的 物 价

格 波 动 幅 度 尧 履 约 价 格 尧 距 到 期 日 剩 余 时 间 尧 无 风 险 利 率 等 因

素 用 数 学 模 型 将 看 涨 期 权 的 权 利 金 计 算 出 来 遥 这 就 是 著 名 的

月造葬糟噪原杂糟澡燥造藻泽模 型 袁即 院

灾燥越杂贼晕渊凿员冤原载贼藻原则贼晕渊凿圆冤

其 中 院凿员越咱造灶渊杂贼 辕 载贼冤垣渊则垣滓圆冤贼暂 辕滓 贼 曰凿圆越凿员原滓 贼 曰杂贼 表 示

并 购 隐 含 实 物 期 权 标 的 资 产 的 市 场 价 格 袁 由 转 换 投 资 后 产 生

的 净 现 金 流 量 贴 现 到 并 购 期 初 求 得 曰载贼 表 示 期 权 标 的 资 产 的

执 行 价 格 袁 即 转 换 投 资 所 需 追 加 的 投 资 额 曰则 表 示 无 风 险 利 率 曰

滓 表 示 资 产 收 益 波 动 率 曰贼 表 示 并 购 隐 含 实 物 期 权 的 到 期 时 间

渊 有 效 期 冤袁 即 从 并 购 期 初 到 投 资 转 换 的 时 间 间 隔 遥

三、案例分析

有 关 资 料 情 况 如 下 院 考 虑 一 项 要 价 为 缘 园园园万 元 的 并 购 袁

预 计 在 并 购 源 年 后 被 并 购 方 原 有 项 目 粤 的 效 益 开 始 下 滑 袁 但 会

有 相 关 项 目 月 的 兴 起 并 可 实 施 投 资 遥 并 购 成 功 后 被 并 购 方 原

有 项 目 的 现 金 流 量 如 下 表 所 示 遥 为 计 算 方 便 袁 考 虑 原 有 项 目 粤

为 缘 年 投 资 回 收 期 袁 经 风 险 调 整 后 的 资 金 成 本 率 为 圆园豫袁 不 考

虑 项 目 残 值 袁 那 么 袁 按 照 晕孕灾 计 算 的 净 现 值 为 原员援缘 万 元 袁 净 现

值 小 于 园袁 说 明 并 购 不 可 行 遥 按 照 传 统 的 并 购 价 值 评 估 方 法 袁

公 司 的 并 购 及 多 元 化 战 略 无 法 实 现 遥 但 是 项 目 月 在 目 前 还 有

很 强 的 不 确 定 性 袁 假 定 随 市 场 情 况 的 变 化 其 波 动 率 估 计 为

缘豫袁 即 年 标 准 差 为 缘豫遥 显 然 袁 考 虑 转 换 项 目 后 的 净 现 值 灾灶 大

于 园 的 可 能 性 很 大 遥 半 年 后 项 目 月 的 市 场 前 景 会 较 确 定 袁 这 样

晕孕灾 大 于 园 的 可 能 性 是 否 会 成 为 现 实 将 有 更 为 明 确 的 结 论 遥

实 际 上 公 司 现 在 要 决 定 的 是 院 是 否 要 并 购 只 拥 有 项 目 粤 的 被

并 购 方 袁 至 于 是 否 要 转 换 项 目 袁 那 要 看 半 年 后 的 市 场 情 况 如

何 遥 而 如 果 现 在 实 施 并 购 袁 半 年 后 就 有 机 会 迅 速 执 行 项 目 月袁

否 则 袁公 司 将 失 去 执 行 项 目 月的 机 会 遥 这 种 战 略 的 失 误 是 不 可

挽 回 的 遥 所 以 袁 现 在 并 购 被 并 购 方 除 了 得 到 缘年 的 现 金 流 量 外 袁

还 有 一 个 半 年 后 执 行 项 目 月 的 机 会 遥 这 个 机 会 显 然 是 有 价 值

的 袁 所 以 整 个 并 购 的 价 值 应 该 是 项 目 粤 的 被 并 购 方 现 金 流 量

贴 现 值 灾灶加 上 这 个 机 会 的 价 值 灾燥遥 为 了 便 于 计 算 我 们 提 出 以

下 假 设 条 件 院 期 限 为 半 年 袁 约 定 价 格 为 员 园缘园万 元 渊 转 换 投 资 所

需 追 加 的 投 资 额 冤袁 标 的 资 产 当 前 价 格 为 员 园园园 万 元 袁 现 在 我 们

有 如 下 数 据 院滓越园援园缘袁贼越园援缘 年 袁杂贼越员 园园园 万 元 袁载贼越员 园缘园 万 元 袁

则越园援圆遥

根 据 月造葬糟噪原杂糟澡燥造藻泽模 型 计 算 如 下 院

凿员越咱造灶渊杂贼 辕 载贼冤垣渊则垣滓圆冤贼暂 辕 滓 贼 越员援源苑

凿圆越凿员原滓 贼 越员援源猿

查 标 准 正 态 分 布 表 袁 可 知 院

晕渊凿员冤越园援怨圆怨 圆

晕渊凿圆冤越园援怨圆猿 远

灾燥越杂贼晕渊凿员冤原载贼藻原则贼晕渊凿圆冤

越员 园园园伊园援怨圆怨 圆原员 园缘园伊园援怨园源 愿伊园援怨圆猿 远

越缘员援苑渊 万 元 冤

我 们 得 出 这 样 一 个 机 会 的 当 前 价 值 为 缘员援苑 万 元 袁 那 么 整

个 并 购 的 价 值 为 院灾贼越灾灶垣灾燥越原员援缘垣缘员援苑越缘园援圆渊 万 元 冤跃园袁 说 明

从 公 司 的 整 体 战 略 考 虑 袁 现 在 应 该 实 施 并 购 遥

通 过 上 述 实 例 分 析 可 看 出 袁 实 物 期 权 法 着 眼 于 实 际 投 资

中 的 真 实 情 况 袁 动 态 地 考 虑 了 管 理 者 的 灵 活 决 策 袁 而 传 统 用

于 并 购 价 值 评 估 的 方 法 如 贴 现 现 金 流 模 型 尧 类 比 市 场 价 值 法

等 袁 因 忽 视 了 并 购 方 拥 有 的 并 购 中 隐 含 的 期 权 价 值 袁 从 而 低

估 了 并 购 的 价 值 袁进 而 可 能 错 过 有 利 的 并 购 机 会 遥
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现金流量

折现系数

现值

净现值

初始投资

原缘 园园园

原员援缘

第一年

员 园园园

园援愿猿猿

愿猿猿

第二年

员 缘园园

园援远怨源

员 园源员

第三年

圆 员园园

园援缘苑怨

员 圆员缘援怨

第四年

圆 猿园园

园援源愿圆

员 员园愿援远

第五年

员 怨怨园

园援源园圆

愿园园

并购后原有项目 A现金流量表

灾灶越蒡
灶

贼越园

悦云贼

渊员垣蚤冤贼
渊贼越园袁员袁噎袁灶冤


