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随机利率条件下基于实物期权法的企业并购价值评估
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摘　　　要：并购是企业实现资本集中的常用途径，而目标企业价值评估是并购过程中的核心环节之一．从
实际应用出发，利用实物期权思想对目标企业的价值进行评估，同时考虑到实践中无风险利率不是常数，且股票

价格对数收益率往往不服从正态分布的特性，利用三角模糊化方法将无风险利率随机化处理，构建了随机利率

条件下基于ＧＡＲＣＨ波动率模型的ＢＳ期权估值模型，从而提高目标企业价值评估的准确性，为决策者提供更加
准确的信息．
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０　引言

并购是企业发展过程中实现企业扩张的一种

重要方式．企业并购过程中，买卖双方谈判的焦点
无疑是对目标企业的出价，并购过程中估值的准确

性会深刻影响并购方的未来经营，所以并购中的估

值工作值得并购参与方慎重决策．
国内学者对企业估值及并购过程中目标企业

的价值评估进行了广泛的研究．例如张勤通过构建
股权自由现金流量折现模型对三峡水利收购案中

的目标企业进行了估值［１］；辛超丽对企业价值评

估的三种主要方法（收益法、成本法和市场法）的

进展进行了评述，并且结合互联网企业目前采用的

基于客户价值的并购策略做了分析［２］．但传统估
值方法无法很好地考虑上市公司整合和并购预期

等成长性问题，造成一些具有预期的公司在传统估

值方法下价值被严重低估．通过运用实物期权方法
可以将未来增长的预期反映到公司估值中，因此在

并购估值方法中实物期权被广泛应用．杨景海基于
实物期权理论构建了ＢＳ实物期权定价模型，提高
了并购估值的准确性［３］；王燕婷等人分析和比较

了传统估值方法与实物期权法的优劣，并提出若要

提高企业估值准确性，需要改进现有的估值方

法［４］；李寅龙、胡志英基于美团的纵向案例分析比

较了企业传统估值方法和实物期权方法在估值中

的准确性，得出实物期权的ＢＳ模型对互联网企业

有更好的解释力［５］；曹国华、陈冀在前人研究基础

上，用随机无风险利率和双曲贴现函数对标准实物

期权模型进行了改进［６］；刘继才等人通过将无风

险利率进行三角模糊化处理，分析了无风险利率波

动条件下，ｐｐｐ项目中实物期权的价值［７］．

１　基于实物期权的企业并购估值模型

１．１　实物期权定价模型的确定
实物期权是以实物资产为标的物的未来选择

权，并不属于金融期权，而是将金融期权的分析思

想和定价方法运用到实物资产投资决策分析等金

融市场以外的其他领域．
利用实物期权进行企业价值评估时，估计的是

企业的潜在价值，而企业的价值既包括企业潜在价

值，又包括企业现有资产价值．企业的现有资产价
值往往用企业传统价值评估方法估计，企业潜在价

值的估计一般采用实物期权的ＢＳ定价模型．ＢＳ
定价模型的具体形式为：

Ｃ＝ＳｔＮ（ｄ１）－Ｋｅ
－ｒ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ２）． （１）

其中：

ｄ１＝
ｌｎ（Ｓｔ／Ｋ）＋（ｒ＋σ

２／２）（Ｔ－ｔ）
σ Ｔ－槡 ｔ

，

ｄ２＝ｄ１－σ Ｔ－槡 ｔ．
在金融期权定价中，参数 Ｓｔ表示金融资产现价，Ｋ
表示期权的执行价格，Ｎ（ｄ）表示标准正态分布的
累计概率分布函数，（Ｔ－ｔ）表示期权有效期，ｒ表
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示无风险利率，σ表示波动率，Ｔ、ｒ和 σ的基本时
间单位是年．

企业并购价值估计中，实物期权定价参数与金

融期权定价参数的对应关系如表１所示．
表１　实物期权定价参数与金融期权定价参数含义

金融期权 企业并购中的实物期权 符号

资产价格 企业当前价值 Ｓｔ

执行价格 并购价格 Ｋ

有效期 目标企业的发展期 Ｔ－ｔ

无风险利率 市场利率 ｒ

标的价格波动率
目标企业股票对数收益率

标准差（上市公司）
σ

１．２　利率随机化方法确定
在ＢＳ期权定价模型中利率的选择往往都是

无风险利率，经验发现利率往往不是恒定不变的，

若考虑到利率的随机性，那么无论采用短期国债利

率还是长期国债利率，都无法正确评价风险的

价值．
通常利率的随机性体现在利率会围绕着某个

特定值上下波动，但波动范围存在上界和下界．在
概率论与统计学中，三角形分布是下限为 ａ，众数
为ｃ，上限为ｂ的连续概率分布．因此，笔者对无风
险利率进行三角模糊化处理［８］，其概率密度和分

布函数如下所示：

ｆ（ｒ）＝

２ｒ（－ａ）
（ｃ－ａ）（ｂ－ａ），ａ≤ｒ≤ｃ；

２（ｂ－ｒ）
（ｂ－ｃ）（ｂ－ａ），ｃ≤ｒ≤ｂ；

０，其他










．

Ｆ（ｒ）＝

０，ｒ＜ａ；
（ｒ－ａ）２

（ｃ－ａ）（ｂ－ａ），ａ≤ｒ≤ｃ；

１－ （ｂ－ｒ）２
（ｂ－ｃ）（ｂ－ａ），ｃ≤ｒ≤ｂ；

１，ｒ＞













ｂ．
由此可得：

ｒ＝

ａ＋ Ｆ（ｒ）（ｃ－ａ）（ｂ－ａ槡 ），

　Ｆ（ｒ）∈ ０，ｃ－ａｂ－[ ]ａ；
ｂ－ （１－Ｆ（ｒ））（ｂ－ｃ）（ｂ－ａ槡 ），

　Ｆ（ｒ）∈ ｃ－ａ
ｂ－ａ，[ ]－１











 ．

１．３　期权价值模拟
随机抽取一组服从三角分布的随机数 Ｆｉ（ｒ），

（ｉ＝１，２，…，ｎ）可以得到ｎ个期权价值

Ｃｉ＝ＳｔＮ（ｄ１ｉ）－Ｋｅ
－ｒｉ（Ｔ－ｔ）Ｎ（ｄ２ｉ）． （２）

其中：

ｄ１ｉ＝
ｌｎ（Ｓｔ／Ｋ）＋（ｒｉ＋σ

２／２）（Ｔ－ｔ）
σ Ｔ－槡 ｔ

，

ｄ２ｉ＝ｄ１ｉ－σ Ｔ－槡 ｔ，ｉ＝１，２，…，ｎ．
利用（２）式对期权价值进行模拟，以模拟出的期权
价格序列的均值作为期权价值近似值．

２　车和家并购重庆力帆汽车案例分析

随着我国经济进入高质量发展阶段，新能源汽

车市场潜力巨大．在此背景下，我国把新能源汽车
产业作为战略性产业之一，全球多数汽车产业大国

也都加速开展了相关部署，用来推动该产业的快速

发展．国内的新能源汽车产业是一新兴的产业，在
技术和市场上均未完全成熟．一方面，新能源汽车
在生产上的竞争较为激烈，一些企业已经从规划转

向了量产交付．另一方面，工信部门明确发文鼓励
代工模式，这意味着生产资质的发放会更加困难．
对于初创企业想要快速进入新能源汽车的生产行

列，可以通过兼并收购传统汽车企业的方式来获取

生产资质．
２．１　并购案例基本情况

车和家成立于２０１５年７月，致力于打造全新
智能电动交通工具，改变用户传统的出行体验．重
庆力帆汽车有限公司是力帆实业（集团）股份有限

公司控股的专业汽车生产企业，具备生产新能源汽

车的造车资质．２０１８年１２月，力帆股份同意将所
持重庆力帆汽车有限公司 １００％股权以人民币
６５０００万元的价格转让给重庆新帆机械设备有限
公司（重庆新帆的实体控制公司就是车和家）．股
权转让完成后，力帆股份不再持有力帆汽车有限公

司的任何股权．
２．２　重庆力帆汽车企业现有资产价值评估

企业现有资产价值的评估往往采用传统企业

价值评估方法进行评估，传统的企业价值评估方法

主要有成本法、市场法和收益法．成本法是根据企
业的账面价值进行企业价值评估的估值方法，其计

算方法为：

公司净资产价值＝总资产－总负债． （３）
成本法把企业定期公布的财务报表作为依据，

具有较强的客观性，另外成本法还具有很强的适用

性，所以笔者选用成本法来估算力帆汽车的现有资

产价值．
由力帆股份关于出售重庆力帆汽车有限公司

１００％股权的公告中可以得知，截至评估基准日
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２０１８年１１月３０日，重庆力帆汽车有限公司审计
后资产总额账面价值为５０１８１．８０万元（其中：流
动资产２２７５４．３６万元，非流动资产２７４２７．４４万
元），负债总额账面价值为５００２０．７５万元（其中：
流动负债４８０６６．０３万元，非流动负债１９５４．７２万
元），股东全部权益（净资产）账面价值为 １６１．０５
万元．交易标的注册资本５．４６亿元，所以该公司的
净资产价值为５４７６１．０５万元．
２．３　重庆力帆汽车企业潜在价值评估

根据 ＢＳ期权定价公式（１）可知，企业潜在
价值的影响因素有标的价格、执行价格、无风险

利率、期权有效期和标的波动率．在期权定价的
ＢＳ方法中，标的波动率是唯一的未知因素，往往
需要用计量统计方法来估计．对于企业价值评
估，标的波动率通常指目标企业股票对数收益率

的标准差，而股票对数收益率序列往往有异方差

性，下面首先采用 ＧＡＲＣＨ模型估计力帆科技股
票波动率［９］．
２．３．１　ＧＡＲＣＨ模型估计力帆科技股票波动率

１）数据选取
重庆力帆汽车有限公司是力帆实业（集团）股

份有限公司控股的专业汽车生产企业，对ＢＳ定价
公式中标的波动率的估计以力帆实业集团股票力

帆科技股票为对象估计其价格对数收益率的标准

差．数据选取２０１５年１０月８日至２０１８年１１月２８
日共计７８３个交易日的股票收盘价，并对收盘价进
行对数化处理，时序图如图１所示．

图１　力帆科技股票对数收益率时序图

　　由以上结果可以看出对数收益率序列基本平
稳，且具有明显的集群效应．
２）描述性统计分析
由图２的描述性统计结果可知，力帆科技股票

对数收益率序列呈现出左拖尾的现象，并且表现出

尖峰厚尾的特征，在置信度为５％时，显著不服从
正态分布．
３）平稳性检验
接下来利用单位根检验法检验对数收益率的

平稳性．

图２　力帆科技股票对数收益率序列的直方图

　　由表２可看出ｔ统计量的Ｐ值显著为零，因此
可以拒绝原假设，表明力帆科技股票对数收益率序

列并不存在单位根，是平稳时间序列．
表２　力帆科技股票对数收益率的单位根检验

ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．
ＡｕｑｍｅｎｔｅｄＤｉｃｋｅｙ－Ｆｕｌｌｅｒｔｅｓｔｓｔａｔｉｓｔｉｃ－２８．０３７８ ０．００００
Ｔｅｓｔｃｒｉｔｉｃａｌｖａｌｕｅｓ： １％ ｌｅｖｅｌ －３．４３８４２

５％ ｌｅｖｅｌ－２．８６４９９
１０％ ｌｅｖｅｌ－２．５６８６６

　　４）模型的识别与参数估计
力帆科技股票对数收益率的自相关图如图３

所示． 图３　力帆科技股票对数收益率序列自相关图
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　　由自相关图结果确定力帆科技股票对数收益
率序列是平稳非白噪声序列．且力帆科技股票对数
收益率序列具有一定的相关性和自相关性，需要建

立ＡＲＭＡ模型拟合收益率指标的相关性．通过观
察自相关图初步确定模型的阶数，然后对可能的阶

数进行检验可得 ＡＲ（６）模型参数 Ｐ值小于０．０５，
通过检验．
５）ＡＲＣＨ效应检验
通过讨论残差平方序列的自相关与偏自相关

图，判断残差平方序列是否存在 ＡＲＣＨ效应，检验
结果如图４所示．

图４　残差平方序列的异方差性检验

图４检验结果显示：Ｑ统计量的Ｐ值小于０．０５，
因此可以拒绝原假设，认为残差平方序列是自相关

的，即具有条件异方差特征，建立ＧＡＲＣＨ模型．
６）模型的建立
由上述分析可得，该对数收益率序列是平稳非

白噪声序列，并且存在 ＡＲＣＨ效应，因此可以选择
使用ＧＡＲＣＨ模型建模分析．笔者建立ＧＡＲＣＨ（１，
１）模型对对数收益率序列进行拟合，结果见图５．

图５　ＧＡＲＣＨ（１，１）模型估计
由图 ５可得力帆科技股票波动率的 ＧＡＲＣＨ

模型公式：

σ２ｔ＝０．００００１６６＋０．０６４３１７ｕ
２
ｔ－１＋０．９０３２４３σ

２
ｔ－１．

于是可得长期成本方差率

０．００００１６６
１－０．０６４３１７－０．９０３２４３＝０．０００５１１７１．

若１年交易日按２５０天记，则可计算出年波动
率为３５．７７％．
２．３．２　ＢＳ定价模型参数的确定

企业的潜在期权价值的计算首先需要明确ＢＳ

模型中各参数的值．
１）标的资产现价 Ｓｔ，标的资产价格企业的当

前价值，这里以（３）式计算的公司净资产价值来表
示，即Ｓｔ取值为５４７６１万元．
２）执行价格Ｋ指的是购买这项期权实际发生

的成本，即在并购活动中支付给被并购方的对价，

在本次并购活动中，重庆新帆机械设备有限公司作

为并购企业，为了取得重庆力帆汽车有限公司

１００％的股权支付的对价为６．５亿元，因此期权的
执行价格Ｋ取值为６５０００万元．
３）期权的执行期间 Ｔ，国内外在运用实物期

权评估企业潜在获利价值时高速成长期一般为５
年，具体执行时间是由企业并购的速度来决定的．
本文的并购方与被并购方均属于上市公司的子公

司，组织结构的整合会比小型企业复杂，所以将期

权的执行期间设定为５年．
４）标的资产的波动率σ，根据ＧＡＲＣＨ模型的

估计结果，σ取值为３５．７７％．
２．３．３　随机利率下企业潜在价值的计算

对于利率的确定，笔者选用２０１８—２０１９年每
日一年期Ｓｈｉｂｏｒ利率（如图６所示）对利率进行动
态估算，经过统计分析，可知，无风险利率围绕

３．４８％在［２．３６％，４．７０％］之间波动，利用（２）式
对上述期权价值进行模拟，得出期权价格序列 Ｃｉ
（ｉ＝１，２，…，２５１），重复此操作２０００次，得到每次
模拟的期权价值均值序列 Ｅ（Ｃｉ），（ｉ＝１，２，…，
２０００），从而得出期权价值均值序列的期望为１５９７８
万元，以此值作为随机利率下企业的潜在价值．
２．４　企业总体价值计算

重庆力帆汽车企业的整体价值由企业现有资

产价值和潜在价值构成，根据前面的分析，利用成

本法计算出企业的现有资产价值为５４７６１万元，
企业的潜在价值为１５９７８万元，则力帆汽车企业
整体价值为７０７３９万元．

重庆新帆机械设备有限公司以６．５亿元购买
重庆力帆汽车有限公司１００％的股权．通过与传统
方法、利率恒定下的实物期权法比较（表３），可以
看出，随机利率下实物期权法的定价结果更准确．

３　结论

笔者利用实物期权的方法，基于新能源汽车并

购案例研究了企业价值评估问题，结果显示实物期

权法比传统的价值评估方法更能准确地评估企业

价值．同时考虑到利率非恒定问题，笔者用三角模
糊化方法对无风险利率进行随机化处理，得到的结
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果比利用实物期权方法在恒定利率下的结果更贴 近实际并购额．

图６　２０１８—２０１９年一年期Ｓｈｉｂｏｒ利率趋势图
表３　不同估值方法的偏差率比较

估值方法
传统方法

（成本法）

实物期权法

（恒定利率）

实物期权

（随机利率）

估值结果／万元 ５４７６１ ７１８２９ ７０７３９
偏差率／％ １５．７５ １０．５０ ８．８３

参考文献：

［１］张勤．企业并购目标公司的价值评估：以三峡水利收购
案为例［Ｊ］．财会通讯，２０１７（２０）：１０１－１０５．

［２］辛超丽．企业并购与企业价值评估评述［Ｊ］．理论视野，
２０１６（９）：８５－８７．

［３］杨景海．实物期权法在企业并购价值评估中的应用
［Ｊ］．财会通讯，２０１５（２０）：１２－１４．

［４］王燕婷，林春春，邓梅英，等．企业并购价值评估方法的
比较研究［Ｊ］．科技经济市场，２０２０（１）：６９－７０．

［５］李寅龙，胡志英．实物期权视角下互联网企业价值评估
的认知：基于美团的纵向案例研究［Ｊ］．投资研究，
２０２１（１１）：１２３－１３０．

［６］曹国华，陈冀．基于随机利率和时间偏好不一致的实物
期权定价［Ｊ］．统计与决策，２００８（１０）：３６－３８．

［７］刘继才，高若兰，谢锐锋．随机利率下的 ＰＰＰ项目实物
期权评价研究［Ｊ］．运筹与管理，２０１８（７）：１７０－１７６．

［８］曹国华，章文芳，陈艳丽．随机利率下投资项目价值研
究［Ｊ］．技术经济，２０１１（４）：７３－７６．

［９］张豪，李彦夫，牟娟．基于 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的中国股
市收益率预测研究［Ｊ］．经济师，２０１５（８）：９７－９９，１０１．

（责任编辑：王彦江）

ＥｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆＭ＆ＡＶａｌｕｅＢａｓｅｄｏｎＲｅａｌＯｐｔｉｏｎＭｅｔｈｏｄ
ｕｎｄｅｒＳｔｏｃｈａｓｔｉｃＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ

ＬＩＸｕｋｅ，ＳＨＩＪｉｎｇ
（ＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｔｈｅｍａｔｉｃｓａｎｄＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，ＰｉｎｇｄｉｎｇｓｈａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｐｉｎｇｄｉｎｇｓｈａｎ，Ｈｅｎａｎ４６７０３６，Ｃｈｉｎａ）
Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｍ＆Ａｉｓａｃｏｍｍｏｎｗａｙｆｏｒｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｔｏａｃｈｉｅｖｅｃａｐｉｔａｌｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ，ａｎｄｔｈｅｖａｌｕｅｅｖａｌｕａｔｉｏｎ

ｏｆｔａｒｇｅｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｓｏｎｅｏｆｔｈｅｃｏｒｅｌｉｎｋｓｉｎｔｈｅｐｒｏｃｅｓｓｏｆＭ＆Ａ．Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｐｒａｃｔｉｃａｌａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒ
ｅｖａｌｕａｔｅｓｔｈｅｖａｌｕｅｏｆｔｈｅｔａｒｇｅｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｂｙｕｓｉｎｇｔｈｅｉｄｅａｏｆａｓｓｅｔｏｐｔｉｏｎｓ．Ａｔｔｈｅｓａｍｅｔｉｍｅ，ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇｔｈａｔ
ｔｈｅｒｉｓｋｆｒｅｅｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｉｓｎｏｔｃｏｎｓｔａｎｔｉｎｐｒａｃｔｉｃｅ，ａｎｄｔｈｅｌｏｇｒｅｔｕｒｎｏｆｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆｔｅｎｄｏｅｓｎｏｔｏｂｅｙｔｈｅｎｏｒ
ｍａｌｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｕｓｅｓｔｈｅｔｒｉａｎｇｕｌａｒｆｕｚｚｙｍｅｔｈｏｄｔｏｒａｎｄｏｍｉｚｅｔｈｅｒｉｓｋｆｒｅｅｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅ，ａｎｄｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ
ａＢＳｏｐｔｉｏｎｖａｌｕａｔｉｏｎｍｏｄｅｌｂａｓｅｄｏｎＧＡＲＣＨｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｍｏｄｅｌｕｎｄｅｒｔｈｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｏｆｒａｎｄｏｍｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｓｏａｓ
ｔｏｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅａｃｃｕｒａｃｙｏｆｔｈｅｖａｌｕｅｅｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｔａｒｇｅｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅａｎｄｐｒｏｖｉｄｅｍｏｒｅａｃｃｕｒａｔｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｆｏｒ
ｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｅｒｓ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：Ｍ＆Ａ；ｖａｌｕｅｅｖａｌｕａｔｉｏｎ；ａｓｓｅｔｏｐｔｉｏｎｓ；ｔｒｉａｎｇｕｌａｒｆｕｚｚｙ；ＧＡＲＣＨｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｍｏｄｅｌ

·４１· 平顶山学院学报　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０２２年


