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实物期权法在网络企业价值评估的应用
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[摘 要] 介绍了网络企业价值评估常用的传统方法, 分析了其存在的缺陷。阐述了

实物期权思想、计算方法。网络企业的特点决定了实物期权在其价值评估的适用性, 并

结合实例介绍了实物期权在网络价值评估中的应用。
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网络企业的定义多种多

样, 但在本文, 网络企业是指

在互联网上注册域名, 建立网

站, 利用互联网进行各种各样

的商务活动的企业 , 以及为其

提供软硬件设备开发的企业。

同其他传统企业一样, 网络企

业也面临如何评价一个新项

目; 企业资产的拍卖、转让 ;

企业兼并、出售; 资产抵押、

担保及企业租赁等问题。而这些都要求对网络公司进行准确的

价值评估。但是, 网络企业作为一种新生事物, 有一些传统企

业所没有的特点, 如: 高风险、价值的不确定性、具有很强的

外部性、效用的递增性、成本的递减性等等。这些都对传统的

价值评估方法提出了很强的挑战。如何才能正确地评价网络公

司的价值, 本文试图引入实物期权法以准确地进行价值评估。

1 常见网络公司价值评估方法

111 DCF(贴现现金流)法 该方法的思想是任何资产的价值

等于其未来全部预期现金流折现得到现金的总和。用公式可以

表示为: V= E
n

t = 1

F t

(1+ i ) t 。DCF法应用的前提假设是企业经营

持续稳定, 未来现金流可预期。这样一来, 在企业项目价值评

估中, 往往隐含了这样两个假设条件: 企业决策不能延迟而且

只能选择投资或不投资, 同时项目在未来不会做任何调整。但

是, 许多项目不仅可选择投资或不投资, 而且即使选择投资还

可以选择推迟投资以及分步投资。DCF方法只能估计公司已经

公开的投资机会和现有业务未来增长所能产生的现金流的价

值, 而忽略了企业当前隐含的未来增长机会的价值以及当前潜

在的投资机会可能在未来产生的投资收益。而以信息技术为代

表的高科技产业, 其发展的市场前景很不确定, 充满了不确定

性, 未来充满了大量的投资和发展机会, 基于未来可认可收益

计算的 DCF法对发现网络企业的隐含价值无能为力。

112 市盈率模型 又称为坎贝尔 ) ) ) 席勒模型。坎贝尔和席
勒根据历史的市场表现得出股票的平均市盈率, 并指出如果市

场的平均市盈率大大超过历史市盈率 )) ) 如当时美国是 33倍

的市盈率(按 1988年业绩计算) , 股价就会回落到 15倍的历史

市盈率这样的水平。1998年亨利 #伯罗杰原来的市盈率模型
进行了修改以适应网络市场的价值评估, 形成了修正的市盈率

模型。该模型将市场全部的网络股票按照发展速度分为三类:

一类是传统的成长较慢的网络公司的股票, 市盈率较低一般在

10倍左右; 另一类是高成长的科技网络的股票, 市盈率较高

一般在 75倍左右; 其他公司则介于这两个极端之间。这种方

法主要用于上市公司的价值评估, 适用面较窄。

113 经济附加值( EVA)模型 该模型是通用汽车最早引入的

方法。经济附加值是英文 Economic Value Add的意译, 表示的

是一个公司扣除资本成本( COC)后的资本收益( ROC) , 即:

EVA= ROC- COC

ROC通常用税后净利润( NOPAT)来衡量, COC则等于公司

的加权平均资本成本率(WACC)与全部投入资本( CE) , 所以 ,

公式也可以写为:

EVA= NOPAT- WACC @ CE
经济附加值方法应该说是一种衡量股东价值的更为适合的

评估方法, 因为该方法是在扣除全部债务资本成本和权益资本

成本的基础上来衡量投资收益的, 而其它方法大都只考虑了债

务资本成本, 而将权益资本成本排除在外。

2 网络价值评估的实物期权法

以上评估方法在网络价值评估应用中各有优缺点, 对于不

同的条件选择可以应用不同的评估方法。但是, 上述方法都忽

略了一个非常重要的问题。就是它们没有考虑到管理者的积极

主动进行决策、有关投资项目内外信息的不断变化和项目上的

不确定性。所以, 传统的评估方法有两个非常重要的缺陷。

第一, 传统方法要求预测将来具体的现金流量, 如预测项目的

具体增长率和具体利润是多少, 而现实中有许多的不确定性,

因此预测的准确性往往受到质疑。第二, 所有的评估方法中要

求企业所作的所有有关未来的决策一旦确定下来, 在以后实施

过程中, 就不能更新或更改。

但是研究表明投资具有不可逆性、不确定性和可延迟性。

而企业的很多重大决策也有类似的特点。这种关乎企业未来前

景的决策问题类似于资本市场中的期权( Option)。因此, 可以

在企业价值评估中引入实物期权法。在企业价值评估的实物期

权法中, 期权的价值来源于决策的可延迟性。延迟决策的目的

在于消除决策的不确定性, 而决策的不可逆性又增加了延迟决

策的意义。同时由于延迟决策只有权利而没有义务, 所以具有

止损性。因此, 尽管决策的不确定性越大, 风险越大, 但期权

的价值也越大。因为网络企业属于典型的高风险企业, 所以实

物期权法能更准确地描述企业的本质特征, 它能解释传统方法
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所不能解释的实践问题, 从而更准确地进行价值评估。一般说

来, 实物期权可以分为以下六种情形: 推迟期权、扩张期权、

收缩期权、放弃期权、转换期权、增长期权。

而网络企业的很多特点使得其在价值评估中很适合应用实

物期权方法。例如, 网络企业具有很高的不确定性和风险性,

可以应用推迟期权, 放弃期权; 网络企业一般都面临一个临界

值, 突破临界值之后, 企业将具有很强的外部性、效用的递增

性、成本的递减性并开始盈利, 企业可以根据发展的情况应用

扩张期权、收缩期权、放弃期权、增长期权等等。所以, 网络

企业的特点决定了在价值评估中适合应用实物期权方法。甚至

有人认为在网络经济时代, 实物期权方法是一种基本的发现投

资机会的方法。

应该说实物期权方法并不是一个独立的评估方法, 它是对

具体评估方法的结果的修正和完善。在应用了期权思想之后,网

络企业价值评估的模型可以调整为: V= Vc+ EVC;其中 V表示

网络企业的总价值, Vc表示用传统的方法衡量的网络企业的价
值, EVC表示企业项目所隐含的实物期权的价值的总和。

3 实物期权的计算方法

实物期权的计算方法主要有以下两种:

311 偏微分方程法 是以偏微分方程和边界条件对期权的价

值进行数学表达为基础的。最常用的就是 Black ) Scholes模型
了。Black ) Scholes定价模型假设标的资产的价格运动为一般化
的维纳过程, 通过构造标的资产和无风险借贷资产的等价组

合, 根据无套利思想, 指导出 Black ) Scholes微分方程, 然后
根据不同的边界条件, 得到不付红利的欧式看涨期权和欧式看

跌期权的定价公式:

c= SN( d 1) - ( X e
- C(T - t )N( d 2)

p= XeCtN( - d 2) - SN( - d 1)

d 1=
ln( S/X) + (C+ D2/ 2 ) (T- t )

D T- t

d 2= d 1- D T- t

其中 , c 为看涨期权的价值, p 为看跌期权的价值, S为

标的资产的当前价值, N为期权的执行价格, C为期权有效期

间的无风险利率, ( T- t)为距期权到期日的时间长度, D
2
为标

的资产资产价值的自然对数的标准差, N( d i)为累积正态分布

函数。

一般此方法适应的范围较小, 有时候很难有解析解。但是

如果可以使用 Black ) Scholes公式, 则可以有快捷的答案。
312 动态程序法 最著名的就是二叉树期权定价模型。

二叉树定价模型假设标的资产的价格运动是时间离散的, 标的

资产的当前价值用 S表示, 下一期标的资产的价值上升到 Su

的概率为 p, 下降到 S d的概率为( 1- p) , 构造等价资产组

合, 得到期权定价公式:

f= e
- CT
[ pf u+ ( 1- p) f d]

其中 f为期权的价值, C为期权有效期间的无风险利率,

f u为下一期标的资产价值上升时期权的价值, f d为下一期标的

资产价值下降时期权的价值, p为风险中性概率 , 0< d< 1,

u> 1。二项式定价模型为期权定价提供了一种直观的方法, 但

它需要大量数据, 即每个时点预期的价值。

动态程序法的特点是模型灵活性很多, 应用范围很广, 透

明度很高, 而且能处理复杂的决策结构、期权价值和标的资产

之间的复杂关系, 以及含有复杂的价值漏损形式。Black ) Sc-
holes定价模型和二项式定价模型推导方法大致相同, 根本的

不同点在于对标的资产价值运动形式的假设上。二项式定价模

型假设标的资产的价值运动是时间离散的 , 而 Black ) Scholes
定价模型是时间连续的。对于同一企业, 如果条件相同, 其结

果应该是一致的, 只是 Black ) Scholes定价模型要求的适用条
件更高一些。

4 实物期权估价的应用

下面我们通过一个实例来说明如何在网络企业项目价值评

估中应用实物期权方法。为简单起见, 我们假设某网络公司目

前只有一个项目, 是投资 2 000万于新开发的网络服务, 可预

计今后 5年每年将产生 500万的净现金流量, 5年后它已拥有

的顾客将超过增长临界点。同时, 公司因为已经拥有原有技术

的网络设施和技术人才, 公司可进一步开发更先进的下一代网

络服务(即此公司提供了一个参与下一代网络技术的扩张期权)

以更好地服务顾客, 并吸引更多的新顾客。那时公司只需再投

资 2 000万就可连续 5年每年得到一千万的现金流量。(市场

无风险利率为 10% , 项目资产价格方差为 40 % , 公司要求的

投资必要报酬率为 15 % )。

我们先用传统方法计算这一投资的价值。如果不考虑 5年

后投资机会的期权价值, 仅由前 5年 500万 / 年的净现金流量

计算在初始时刻的净现值 NPV= 1895- 2000= - 105万。那么

我们得出的结论是企业的价值为负值。

但是接着, 我们引入实物期权, 公司投资于目前的网络服

务技术的开发研究相当于购买了一个可以在 5年后开发下一代

网络技术的看涨期权, 公司 5年后开发下一代网络技术的机会

可看作是一个扩张期权。公司开发下一代网络技术所带来的

1 000万 / 年的净现金流是由于目前投资了 2 000万的网络服

务技术所创造的, 没有投资于目前的网络服务技术的 2 000万

就不可能开发下一代网络技术。新增的 2 000万投资相当于期

权执行价格 , 即 X= 2 000万; 5年后, 1 000万 / 年的现金流

在初始时刻(投资于目前的网络服务技术)的净现值为 2 35318
万, 相当于基础资产在初期的价格, 即 2 35318万; 期权的有
效期为 5年。将数据带入 Black ) Scholes公式, 计算得实物期
权价值等于 1 579155万; 综上, 公司的总价值(因为公司只有
一个项目, 所以项目的价值, 即是公司的价值)为:

V= 1 579155+ ( - 105) = 1 474155万
由此可见, 此公司有很好的发展前途。而引入实物期权后

的价值评估, 因为充分考虑了实物期权中的推迟期权、扩张期

权、放弃期权等所能够带来的受益, 其结果也更真实地反映企

业的发展情况, 更接近被评估事物的真实价值, 所以具有很强

的现实意义。
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