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实物期权理论与方法
在企业并购投资中的应用
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　　摘　要: 企业并购是一种高风险的投资项目, 采用正常环境下传统的N PV 法对并购投资进行

经济评价有许多不足之处。而实物期权理论是一种针对柔性投资进行经济评价的有效方法, 尤其适

应于非正常的经济环境, 从而给企业并购投资创造了弹性。
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引　言

企业并购是当前国内外经济学界及实业界普遍

关注的热点问题。由于涉及金额巨大和并购双方的

信息不对称, 故企业并购在预期高收益的同时也蕴

含着高风险, 因此, 作为一种重要的战略投资手段,

收购公司在并购前不但要从技术、管理、协同等角度

判断并购成功的可能性, 更重要的是要评价并购投

资的经济效益。

基于未来现金流期望现值的净现值 (N et P re2
sen t V alue) 法, 即N PV 法是目前被普遍接受和采

用的对并购投资进行经济评价的方法。N PV 法是通

过计算项目期内的现金流入和流出, 并选择与项目

风险相适应的风险折现率来计算项目净现值, 以确

定项目是否可行的方法。这种投资评价方法暗含着

以下假设: 项目投资是不可逆的或不能被延迟的, 只

要投资已经发生, 项目在投资期间内就将持续进行,

不存在中途取消及进一步投资的可能, 但是, 对于一

些具有潜在投资价值的项目来说, 利用N PV 法对

投资进行孤立地分析并不可取, 它忽略了企业拥有

进一步决策的选择权, 如在并购投资决策中的延迟

投资、进一步投资、放弃、转移等等。实际上, 这种进

一步选择权是有价值的。净现值为负的并购投资决

策, 若根据净现值法, 并购不可行, 但根据实物期权

理论, 该项投资决策并不一定要立即放弃, 例如考虑

到投资者所具有的进一步投资的选择权价值, 这种

并购投资决策则有可能产生正的净现值, 从而可以

进行并购投资, 因此, 实物期权理论对并购项目投资

的经济评价提供了一种新的思维框架与评判标准。

众所周知, 1998 年西方发达国家开始的第五次并购

浪潮以战略投资为典型特征, 从净现值角度观察许

多并购并不可行, 而实物期权理论对这一现象给出

了一些合理的解释, 同时, 鉴于企业并购所产生的巨

大风险, 如何有效地规避和降低并购风险具有一定

的现实意义。企业并购完成后收购方实际持有灵活

运用目标公司资源的选择权, 而正是这种选择权价

值的存在有效地降低了企业并购的风险, 另外还可

以利用实物期权思想在并购谈判中进行创新。实物

期权理论和方法对有效降低并购风险提供了一种新

的解决方案。
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一、实物期权基本原理

针对现金流量折现法在评价投资项目出现经营

柔性时存在的不足,M yers (1977) 撰文指出, 风险项

目潜在的投资机会可视为另一种期权形式——实物

期权, 由此引发了对实物期权理论的深入探讨[1 ]。

实物期权理论并不是对现金流量折现法的简单

否定, 而是在其基础上的进一步发展, 两者都是建立

在非套利均衡的基础上。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。”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。如果说N PV 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对

具有高风险的、不确定环境下的项目投资决策提供

了一种切实可行的评价工具。

投资可分为实物投资和金融投资两类。在资本

市场上, 一个金融看涨期权给予投资者一种权利, 使

之在某段特定的时间内, 支付一个事先确定的执行

价而取得某种特定的资产, 包括股票、股票指数、债

券、债券指数、外汇或各种期货合约等。在实物投资

中, 一个掌握投资机会的企业同样持有这样一种权

利, 在将来的某一时段内, 支付一定的投资费用而得

到投资收益, 企业可以根据行使期间内项目投资形

式的好坏来决定行使或放弃这种权利, 因此, 持有投

资机会就象持有一个金融看涨期权, 投资项目相当

于金融期权的标的物, 项目的投资支出相当于期权

的行使价格, 投资期内项目的收益现值相当于金融

期权中的标的物价格, 在不失去投资机会的前提下

投资决策可推迟时间相当于期权距到期日的时间,

投资资产未来收益的不确定性相当于金融期权中的

标的物风险。

通过上述对比分析, 便得出了投资项目实物期权

定价的一般模式。随投资项目具体情况的不同, 实物期

权也分为以下几种常见形式: 等待期权或称延迟期权

(defer op t ion s) ; 放弃期权 (abandonm en t op t ion s) ;

成长期权(grow th op t ion s) 等。针对各种形式的具体

特征, 分别提出了相应的定价模型。目前常用的实物期

权定价方法基本上是通过与金融期权的映称关系, 在

金融市场上找到相应的标的金融资产, 通过B lack -

Scho les 模型或二项式公式予以解决[2 ]。

二、企业并购中的实物期权方法

(一) 基于成长期权的企业并购经济评价方法

关于企业并购投资决策的主流理论是并购后收

购公司 (A cqu iring F irm ) 与被收购公司 ( T arget

F irm s, 也称目标公司) 之间由于优势互补所产生的

协同效应。收购是否成功, 不仅看收购前的策划与评

价, 收购过程中的报价、谈判、竞标等, 还要取决于收

购完成后的重组、整合与进一步投资。在这一从收

购、整合到进一步投资的过程中, 收购方实际上持有

一种选择权, 即根据收购后目标公司外部环境的优

劣变化以及重组整合绩效的具体情况, 来决定是否

进行进一步的投资。这种选择权实质是一种成长期

权, 应将其考虑到并购投资决策的经济评价中[3 ]。

在考虑成长期权的评价体系下, 企业并购投资

价值应由两部分组成, 一部分由传统的N PV 评价

方法得出的未来现金流贴现值, 另一部分为成长期

权的价值。用公式表示为:

V T = V 1+ V 2 (1)

其中, V T 表示并购投资全部价值; V 1 表示按

N PV 方法计算的并购投资现金流贴现值; V 2 表示

成长期权价值。

具体计算步骤为:

(1)计算现金流贴现值

V 1= ∑
n

k= 1

CF k

(1+ i) k - I0, 　k= 1, 2, ⋯, n (2)

其中, CFk 表示计算期内现金流量; i 表示资本

成本; n 表示并购投资计算期; I0 表示并购初始投资

成本。

(2)计算考虑进一步投资的成长期权价值

V 2= S t·N (d1) - E te- rtN (d2) (3)

其中

d1=
ln (S töE t) + (r+ Ρ2ö2)

Ρ t0

d2= d1- Ρ t0

并且, S t 表示标的资产的当前价值, 由第二期

投资产生的净现金流贴现到并购期初求得; E t 表示

标的资产的行使价值, 由第二期投资额贴现到并购

期初的现值; r 表示无风险利率; Ρ表示资产收益波
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动率; t 表示第二期投资到并购期初的时间, 即成长

期权有效期。

案例分析:

考虑一项并购投资, 调查分析表明成功并购后

的现金流量如表 1 所示。为计算方便, 考虑 6 年投资

回收期, 无风险利率 r= 6% , 资产收益波动率 Ρ=

40% , 假设并购协同效应以递减速度增长, 第 3 年

后为零增长情况。分析以下两种情形: 情形一: 并购

后不再进行投资; 情形二: 并购后 3 年末投资 1 000

万元。

表 1　并购投资后现金流量表　　　　单位: 万元

年限 0 1 2 3 4 5 6

情
形
一

资本投入额
现金流量

2 568
　 450 530 580 600 600 600

情
形
二

资本投入额
现金流量

2 568
　 450 530

1 000
580 950 1 020 1 060

我们根据案例中提供的数据进行并购投资决策

可行性分析, 计算结果为:

情形一: 并购后不再进行投资, 此时 N PV =

- 164. 10万元小于零 0, 表示并购方案不可行。

情形二: (1) 并购后进行二次投资, 但不考虑实

物期权的价值, 此时N PV = - 155. 92 万元, 表示并

购后即使再资投资方案仍不可行。(2)并购后进行二

次投资, 同时考虑实物期权的价值, 由表 1 数据, 我

们得到:

S t = 750. 59 万元, E t = 751. 31 万元, d1 =

0. 6219, d2= - 0. 07, 从而

V 2= ST·N (d1) - E te- rtN (d2) = 259. 99 万元

V T = V 1 + V 2 = - 164. 10+ 259. 99= 95. 89 万

元大于零 0, 表示考虑实物期权价值后并购方案可

行, 并购具有潜在的成长机会和效益。

由上面的计算结果我们可以看出, 无论是否进

行第二期投资, 若不考虑实物期权的价值, 净现值均

为负, 表示该并购投资决策两种情形都不可行; 但通

过计算实物期权的价值后, 进行第二期投资的并购

决策的总价值为 95. 89 万元, 表示并购方案可以执

行。可见, 应用传统的N PV 方法进行并购投资的经

济评价有时会低估投资价值, 从而错过一些具有潜

在成长机会的并购项目, 而将实物期权思想引入并

购投资决策的经济评价中则弥补了这一缺陷。

(二)基于并购风险控制的实物期权方法

考虑并购投资的巨大风险以及目标公司市场价

值的不稳定性, 可以利用实物期权的理论方法来降

低并购投资的风险[4 ]。具体措施有: (1) 并购后根据

目标公司在组织、生产、财务、营销、资产等方面的独

有优势, 通过多角化经营等方式更为有效地运用目

标公司的资源。例如并购后将目标公司一些不具有

成长潜能的业务重新调整; 利用目标公司有利的地

理位置进行房地产开发; 利用目标公司强有力的分

销渠道推销本公司产品等等。也就是说, 收购公司实

际上持有一种灵活运用目标公司资源的权利, 即“灵

活性期权”, 从而在一定程度上降低了并购风险。

(2)并购后根据行业环境的变化, 将目标公司的部分

资产出售, 并恰当地安排其执行时间, 收购公司实际

上持有一种“放弃期权”, 由于将来资产出售时一般

不会过多偏离先前的购买价格, 因此“放弃期权”的

存在可能防止了并购风险。(3)当目标公司历史上曾

出现过资产收益波动较大时 (上市公司通过股价波

动反映) , 并购风险相应增大, 对此可以通过与目标

公司谈判的附加条款将并购风险损失控制在一定的

范围内[5 ]。

由于篇幅所限, 本文主要就后一种方案的风险

控制效应进行分析。此方案可以采用如下具体方式:

收购公司通过与目标公司控股股东或其母公司协

商, 并签定协议, 以某一确定价格对目标公司进行收

购, 同时在协议的附加条款中规定, 在签定收购协议

到正式收购这段时期内, 目标公司市场价格低于双

方事先确定的收购价格一定数额后, 由目标公司补

足收购价格与实际市场价格之间的价差。这样, 收购

方在保留收购后目标公司股价上升潜力的同时, 防

止了股价下降的风险。这对一些历史上收益波动率

较大的目标公司进行收购尤其具有实际意义。

我们采用二项式定价模型对该方案进行数值分

析[6 ]。对收购公司而言, 该项协议中的附加条款实际

上是一种针对目标公司市场价格变动的选择权, 标

的资产为目标公司的市场价格。在无套利均衡原理

下, 标的资产的期望收益为无风险利率, 标的资产波

动率为目标公司的历史收益波动率。采用二项式定

价模型的基本假设是在每一时期中标的资产只有两

种可能的变化, 将期权的有效期分为N 个时间间隔

为 ∃ t 的时间段, 假设在 ∃ t 时间段内标的资产价格

从当前值 S 以概率 P 上升到 Su, 以概率 1- P 下降

到 Sd。参数 u, d, p 必须预先合理地确定, 目前普遍

采用的二叉树参数模型为
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u= eΡ △t , 　　d=
1
u

, 　　P=
e r∃ t- d
u- d

在极限情况下, ∃ t→0, 这种标的资产价格运动

的二叉树模型成为期权定价中最常用到的几何布朗

运动模型。

设当前时刻为 t= 0, 则 ∃ t 时刻标的资产价格

有两种可能: Su 和 Sd; 2∃ t 时刻, 标的资产价格有三

种可能: Su2, Sud 和 Sd2。依次类推, k∃ t 时刻, 标的

资产价格有 k+ 1 种可能:

　Ski= Su idk- i, i= 0, 1, ⋯, k; k= 1, 2, ⋯, N (4)

这样我们就得到了标的资产价格二叉树树图,

如图 1 所示。

图 1　标的资产估值的二叉树树图

记 FK, i ( i= 0, 1, ⋯, k) 为 k∃ t 时刻树图节点 (k,

i)处的期权值。在有效期末 T = N ∃ t 时刻, 期权价值

为确定值:

FN , i= m ax (ET - SN , i, 0) , 　i= 0, 1, ⋯, N (5)

　　其中, SN , i为有效期末的标的资产价格, SN , i=

Su idN - i; ET 为期权执行价。

然后, 我们可以采用倒推计算法计算任一节点

(k, i)处的期权价值。树图倒推计算的基本思想是:

在风险中性世界里, k∃ t 时刻树图节点 (k, i) 处的期

权价值可用 (k+ 1) ∃ t 时刻节点 (k+ 1, i+ 1) 和 (k+

1, i) 处的期权价值在 ∃ t 时间里用无风险利率贴现

得到, 即

FK, i = e- r∃ t [pF k+ 1, i+ 1+ (1- p ) F k+ 1, i ]　i= 0, 1,

⋯, k; 　k= 0. 1. ⋯,N - 1 (6)

当 k= i= 0 时, F 00为有效期初的期权价值。

案例分析:

甲公司同意以 23% 的溢价比例在 5 个月后收

购乙公司, 目前乙公司共有股份 2 000 万股, 股价为

12 元ö每股, 因此收购价为 14. 76 元ö每股, 收购总

价 29 520 万元。双方经谈判, 在收购协ø议的附加条

款中规定, 正式收购日乙公司的股价不低于 13. 20

元ö每股, 否则由乙公司补足实际股价与 13. 20 元ö

每股之间的价差。无风险利率为 r= 6% , 乙公司资

产收益波动率 Ρ= 13%。

我们以月为单位, 因此无风险月利率为 r =

0. 5% , ∃ t= 1。根据案例中的数据, 得到:

u= eΡ ∃ t = 1. 14, 　　d=
1
u

= 0. 88,

P=
er∃ t- d
u- d

= 0. 48

期权执行价 ET = 13. 2×2 000= 26 400 万元。

期权有效期末标的资产价格变动情况如图 2 所示。

图 2　有效期末标的资产价格变动情况

　　采用倒推计算法, 任一节点 (k, i) 处的期权价值 如图 3 所示。
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由图 3 我们得到, 有效期初的期权价值为 3 840

万元, 即收购协议的附加条款的价值为 3 840 万元,

考虑该项价值后, 收购公司的实际收购总价格为

29 520- 3 840= 25 680 万元, 收购单价为 12. 84 元

ö每股, 实际收购溢价率为 7%。

图 3　各节点 (k, i)处的期权价值

　　分析计算表明, 由于采用实物期权的理论方法,

实际上降低了收购公司的交易成本, 收购溢价由

23% 降至 7% , 并且在防止了目标公司股价下降风

险的同时, 保留了股价上升的潜能, 因此在企业并购

中引入实物期权思想具有一定的现实意义。

结　语

企业并购是一项高风险的投资决策, 采用正常

环境下传统的N PV 方法对之进行经济评价难免会

得出一些错误的结论。实物期权理论是一种针对柔

性投资进行经济评价的有效方法, 尤其适用于非正

常的经济环境, 从而给企业并购投资创造了弹性。企

业并购投资中包括多种实物期权因素, 本文从成长

期权和风险控制两个不同的角度对该方法在企业并

购投资决策中的应用作了一些初步的探讨, 旨在对

并购投资决策分析提供一种全新的思路, 更为有效、

实用的并购投资决策分析工具有待进一步研究。
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Abstract: M ergers and A cqu isit ion s (M &A ) is a investm en t p ro ject w ith h igh risk, In th is paper, a im 2
ing at the sho rtcom ings of u sing the net p resen t value m ethod (N PV ) , w h ich has been accep ted

w idesp readly, to app ra ise M &A , a econom ic assessm en t fram ew o rk w h ich con ta in s rea l op t ion facto rs is

pu t fo rw ard. M o reover, how to app ly the real op t ion theo ry to risk con tro l in M &A is studied.

Key words: m ergers and acqu isit ion s; rea l op t ion s; econom ic assessm en t; risk con tro l
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