
案例分析：企业并购中的实物期权应用 

一、 案例的基本情况 
1.背景 
目前我国冰箱行业存在结构性的缺陷，一方面产能严重过剩。另一方面，生产规模又高

度分散，大多数是地方性品牌。这些中小企业中受规模和品牌的束缚，几乎不可能有发展的

机会，所以普遍希望被并购。而一些大型企业也希望通过并购来扩大规模，在冰箱这种规模

经济明显、技术含量不高的行业内，成本是竞争的焦点，要想控制成本，必须扩大规模。 
2．并购双方的情况 
A 集团是特大型电子信息产业集团企业，位于我国北方，其家电的主导产品为电视、空

调、冰箱、冷柜、洗衣机、商用空调系统计算机、移动电话、软件开发、网络设备等。A 集

团己经形成了年产 1610 万台彩电、900 万套空调、1000 万台冰箱、70 万台冷柜、470 万

部手机的强大产能。A 集团电器一直以彩电作为主业，冰箱业务得不到足够的资源，2004
年电冰箱的销售额仅为彩电销售额的 7.4%。B 集团是国内目前规模最大的制冷家电企业集

团之一，位于我国南方，冰箱年产量 800 万台，空调年产 400 万台，在国内冰箱及空调市

场均占有重要地位，在我国冰箱市场占有率名列前茅。但由于品牌效应的影响，其发挥空间

受到一定限制。 
3．并购的优势 
综上所述，双方在产业上存在巨大的互补性。A 集团在黑电产品上特别是在彩电领域有

着巨大的优势，而在白电方面，其变频空调产品市场占有率目前排第五。B 集团在白电方面，

拥有的品牌空调在定速空调领域在国内有着巨大的市场占有率。两者在地域上存在巨大的互

补性。A 集团位于北方，B 集团则位于中国制冷家电最大的南方市场。同时拥有国内的知名

大品牌的 A 集团可以弥补 B 集团品牌效应得有限性。双方可以相互借用渠道、客户资源销

售产品，并且二者在产品的销售季节上也会形成一定的互补。 (评估基准日是 2006 年 1 月

1 日)。 
4．并购方的意图 
A 集团并购 B 集团的中，双方无论是在产业结构上还是地域、品牌效应上都形成有效

互补和强大的协同竞争优势。与现有业务产生的现金流相比，A 集团更看重的是其并购后

整合，即所拥有的对 B 集团管理灵活性，可以根据市场状况追加投资扩大企业规模，或者

是收缩企业节约成本，甚至出售企业，以降低损失。 
因此，在评估现有业务价值时采用常用的折现现金流法进行评估，在评估期权价值时

采用适用范围广泛的二叉树模型进行评估。 

二、 评估过程 
1．B 集团现有业务的现金流折现计算 
    根据 B 集团 2001 一 2005 年的历史经营情况，可以预测 B 集团未来年度的现 
金流量。根据历史的现金流量增长率平均值，预测未来五年内的现金流以为 5% 
比例增长，预测 5 年后以 2%比例稳定增长。折现率取 10%。 

                        现金业务流预测表              (单位:万元) 
年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
FCFO 3557.1 3734.96  3921.70  4117.79  4323.68  4539.86  
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2．B 集团期权价值的二叉树计算 
2．1 期权的识别 

根据 A 集团发展规划和可行性研究报告，在并购后的整合期内，会选择适当的时机对 B
集团现有规模进行扩张。为达到并购后形成有效互补和强大的协同竞争优势，A 集团将在适

当时候将其黑色家电注入到 B 集团，预计总投资额为 550 百万，预测该项投资的可使得 B
集团的规模扩大一倍。同时在整合期内，拥有在适当时候出售 B 集团的权利，A 集团可获

得 B 集团现有业务价值 80%的补偿。 
（1）扩张期权 
并购完成后 A 集团在适当时候对 B 集团追加投资扩大现有规模，这个机会可以看作是

一种美式买入期权，投资产生的收益为标的资产价值，投入的成本为执行价格，只有当标的

资产价值大于执行成本时才执行期权。 
（2）放弃期权 
企业并购至少可以看成部分是可逆的，因为 A 可以在并购后将 B 出售。这个机会可以

看作是一种美式卖出期权，投资产生的收益为标的资产价值，出售 B 集团得到的补偿为执

行价格，只有当标的资产价值小于执行成本时才执行期权。 
（3）选择期权 
同时，A 集团可以在扩张期权、放弃期权以及不行使任何期权中进行选择，从总体上看

是一种选择期权。 
2．2 参数的确定 

(1)标的资产价值 
标的资产价值为目标企业现有业务价值。经过前面的计算，B 集团的现有业务价值(不

考虑任何的并购效应和附加的期权价值)，即有效市场中的自身价值约为 500 百万， S=500。 
(2)执行价格 
在扩展期权中，执行价格为投资成本，即 5500 百万，X1=55000。在放弃期权中，执

行价格为出售 B 集团所得到的补偿，即 500 百万 X80%=40000 亿，X2=400。 
(3)期权的期限 
一般来说，期限太短，协同效应、战略期权还没无法实现;而时间太长，市场可能发生

较大变化，从而影响企业价值，并且战略期权也会因预测时间太长而丧失准确性。所以结合

现有研究及本例实际，本文假定整合期为 5 年，即 T=5。本例中将创建 5 期的二叉树网络

图，每一期的时间为 1，即 δt=1。 
(4)标的资产价值波动率 
标的资产价值波动率为目标企业价值波动率。波动率是企业价值不确定性的测度，因为

B 集团为上市公司，因此可通过计算其股价波动率来测算目标企业价值的波动率，假定交易

天数为 261 天，B 公司股票的波动率为 20%，σ=20%。 
(5)无风险利率 
一般选用与同期期权期限相同的国债作为无风险利率。本例中无风险利率取同期 5 年

国债利率约为 4%，f=4%。 
(6)红利 
本例中假设无红利，故可设 b=0。 

2．3 二叉树分析图 
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上图中所涉及的计算是建立在上升因子和下降因子及 B 集团现有业务价值的基础上。

计算出的上升因子是 1.2214，下降因子是 0.8187。将这两个因子都乘以 B 集团现有业务价

值 500 百万，分别得到 610.7 百万和 409.4 百万。同样的道理从左到右依次得到二叉树节

点的值。 
2．4 期权价值计算 
(1)扩张期权 

 
在上图中，节点 A 的值为 2168.2，这一值是通过在扩张及继续现状之间权衡取最大值



的结果，在第 5 年末企业具有扩张和维持现状的选择权。显然企业管理层会采用令企业利

润最大化的方案。扩张后 B 集团的价值是现存价值的两倍减去投资成本，

1359.2*2-550=2168.2。B 点同理。 
中间节点 C 的值为 1016.1，在这个特殊的节点，企业同样面临两个选择，要么进行投

资扩大规模，要么继续持有该期权，使得在将来企业价值变高的时候仍能行使期权，即投资

扩大规模。在这一节点上选择扩张的 B 集团价值为:2X745.9-550=941、8 百万选择维持现

状的价值是根据风险中型概率得出的未来期权价值加权平均值的折现。所以如果继续持有期

权 B 集团的价值为: [P*1315.1+(l-P)*740.2*exp(-4%)=1016.1 百万。 
(2)放弃期权 

 
在上图中，节点 D 的值为 1359.1，这一值是通过在放弃及继续现状之间权衡取最大值

的结果，在第 5 年末企业具有出售 B 集团和维持现状的选择权。放弃后 B 集团的价值是 400
百万，即根据事先约定出售 B 集团的价格为 400 百万 (500x80%=400)，从上图 B 集团价

值演变网络图中的相同节点出(sus)得到维持现状 B 集团的价值为 1359.1 百万。因此利润最

大化决策是选择继续维持现有集团规模。同样的道理 E 点选择放弃，值为 400。 
中间节点 F 的值为 746.4，在这个特殊的节点，企业同样面临两个选择，要么进行出售

B 集团，要么继续持有该期权，使得在将来企业价值变低的时候仍有权利行使期权，即出售

B 集团。在这一节点上选择放弃的 B 集团价值为 400 百万，选择维持现状的价值是根据风

险中性概率得出的未来期权价值加权平均值得折现。所以如果继续持有期权 B 集团的价值

为： [P*911.4+(l 一 p)X611.01*exp（-4%)=746.4 百万这一值高于选择放弃的集团价值，

所以选择继续持有该期权。 
 

 
(3)选择期权 

 



 
 
在 G 节点的值为 2168.2，这一值是通过在扩张、放弃及继续现状之间权衡取最大值的

结果，在第 5 年末企业具有扩张、放弃和维持现状的选择权。放弃后 B 集团的价值为出售 B
集团的价格，即 400 百万，扩张后 B 集团，即:2X1359.1-550=2168.2 百万从上图 B 集团价

值演变网络图中的相同节点出(sus)得到维持现状 B 集团的价值为 1359.1 百万。因此利润最

大化决策是选择扩张集团规模。同样的道理 H 点选择维持现状，值为 409.4。I 点选择放弃，

值为 400 百万。 
中间节点 J 的值为 1014.0，在这个特殊的节点，企业同样面临三个选者选择，要么进

行投资扩大规模，要么出售集团，要么继续持有该期权，而将它保留在未来执行。在这一节

点上选择扩张的 B 集团价值为:2*745.9-550=941.8 百万，放弃的 B 集团价值为 400，选择

维持现状的价值是根据风险中型概率得出的未来期权价值加权平均值得折现。所以如果继续

持有期权 B 集团的价值为:[p*1313.8+(l-p)*739.4]exp（-4%)=1014.0 百万这一值是最大的，

所以选择继续持有该期权。根据这个后推方法，从后往前计算初始值，得出网格的起点值为

629.4 百万。 
因此，介于本例中的情况，A 集团在并购后所拥有的对 B 集团的管理灵活性，通过计

算得出的 V2=129.4 百万，得出 B 集团企业价值：V1+V2=500+129.4=629.4。 
 

三、 分析结论 

3.1 案例结论 
通过二叉树模型计算出 B 集团扩张期权、放弃期权、选择期权的价值分别为 112.7 百

万、18.7 百万、129.4 百万。500 百万是没有任何灵活性的静态企业价值，而 112.7 百万、

18.7 百万、129.4 百万是由于管理的灵活性所带来的企业价值的增值。各实物期权价值分别

占企业现有业务价值的 22.54%、3.74%、25.88%，如果部通过实物期权方法进行评估，无

法有效评估出管理灵活性的价值，会阻碍并购的顺利进行。企业并购后的整合过程中 A 集

团具有扩张及放弃 B 集团的权利而没有义务，所以只有当市场的环境最优的时候才会行使

这种权力实际上这是一种规避的手段;相反如果不考虑市场的不确定性而立即作出决定，不

论是扩张还是放弃 A 集团都不会采纳(如果扩张带来的静态收益 500 百万小于投资成本 550



百万，因此不会投资;如果选择放弃收益 400 百万小于现有业务价值 500 百万，不会放弃)，
B 集团面临的只有维持现状，显然这是不符合现实的。因此，在市场高度不确定的环境下，

拥有对现有资产的选择权是十分重要的。 
另外，分别对扩张期权与放弃期权进行的单独分析:只有扩张期权价值为 112.7 百万，

只有放弃期权时期权价值为 18.7 百万。两个个别期权之和为 131.4 百万，与实际上拥有两

种期权组合期权，即选择期权的价值 129.4 百万有差别。这是因为同一项目各种期权之间有

相互作用的结果，即期权之间的互斥性以及相互独立的特性。也就是说，A 集团不能在同一

节点上既扩张原有规模，又放弃 B 集团。如果单纯的将放弃期权价值与扩张期权的价值相

加得到 A 集团所拥有的期权价值，就意味着在某个节点上做出既扩张有放弃，又维持现状

的选择，这是不合乎常理的，矛盾的。实际上期权的相互作用的影响程度依靠下列因素:期
权类型、独立性、实值或虚值得程度，期权的先后顺序，以及共同执行的概率等的影响。 
3．2 实物期权与传统方法的区别 

(1)折现现金流法从静止的角度考虑问题，在就投资来说投资产生的现金流是确定的，

管理者的行为也是僵硬的。本例中按照折现现金流法在初始点的时候就要做出是否扩张放弃

的选择，那么既不会扩张也不会放弃，只会选择维持现有状态，这显然是不符合企业并购的

初衷，企业并购的目的在于并购后的整合，以达到最大协同效应。实物期权方法下，投资者

会随时间的流逝和事件的展开而不断了解并且作出不同的最新决策。 
 (2)运用折现现金流法进行分析时，不确定性愈高，采用的折现率也就愈高，从而使项

目价值也就愈低。运用实物期权分析法进行分析时，情况就不尽然。因为不确定性是有价值

的，不确定性愈高，其期权的价值也就愈高。在上面的敏感性分析中可以看出，随着波动率

的增加，所对应的 B 集团企业价值是增加的。 


