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分了解联盟伙伴的战略目标，了解对方在当

前和未来要从合作中达到什么目的，确保合

作企业给联盟带来有价值的商业机会。

（3）兼容性。联盟伙伴间的兼容性有利

于企业差异的融合。体现在：①文化的兼容

性。它不仅指合作双方具有相同或相似的文

化，而且还要求彼此应具备对文化差异的理

解态度，能够在联盟中积极地实施文化融

合。文化的兼容性能够促使联盟内部产生统

一的价值观。②一致的管理风格。不同的组

织文化背景会使企业主管人员形成不同的

管理风格，从而影响持久的技术联盟的形

成。如 GEC公司与德国西门子公司联盟的

失败就是例证。

（4）相互依赖性。相互依赖意味着联盟

成员间必须依赖每个伙伴对联盟的贡献，彼

此将对方的贡献视为成功的关键。最佳形式

的相互依赖是双方实力均衡，以使彼此感到

同等依赖合作而带来的优势，这有利于联盟

的稳定。同时尽量避免实力相差很大的两家

企业组成的技术联盟。此种联盟可能存在一

些潜在的问题，如：大企业主宰小企业并控

制联盟的战略与管理。

（5）淘汰机制。由于企业技术联盟是一

个契约式的松散的联盟，因而它比传统的企

业更容易识别和响应市场机会。随着市场环

境的变化，联盟可以通过对其成员企业的调

整，即淘汰不合格的企业或已不再适应新的

市场机会的企业，吸纳符合新的市场要求的

具有核心能力的企业，以此维持整个联盟的

核心竞争能力。如 DELL公司就通过供应链

伙伴的选择而成为 PC机行业的霸主。

除此以外，还要注意评估与潜在合作伙

伴在经营政策上的差异和可能出现的跨文

化沟通方面的困难。

3 结语

信任激发了企业间的合作寻租行为，使

得联盟伙伴通过合作来达成知识资产的积

累，创造经济租金。从企业技术联盟风险控

制的角度看，声誉信号在企业间的传播，降

低了签约成本、监督成本和各种适应性成

本，使联盟风险大大降低；知识资产的互补

性、兼容性要求决定了企业对合作伙伴的选

择。由此可见，加强合作伙伴间的信任和依

赖关系，促进企业技术联盟合作创新过程中

的知识共享，有助于提高联盟绩效。
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摘 要：针对并购投资决策具有的延迟期权特征，采用二叉树定价模型、收益贴现法和不确定规划方法建立了基于

延迟期权的企业并购投资决策模型，为并购投资决策的时机选择问题提供了一种解决思路。
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延迟期权在企业并购投资决策中的应用研究

1 问题的提出

折现现金流量法是企业并购投资决策

的传统方法，但这种方法的根本缺陷 [1，2]在

于：它假设决策者只有在项目的起始时刻拥

有一次决策选择的机会，投资项目不可以缓

期也不可以中途撤消。但事实上，由于不确

定性的存在，投资项目并不是静态的，而是

一个需要动态调整的过程，投资决策不仅发

生在当前时刻，而且贯穿于项目实施的全过

程[1]。因此，仅用折现现金流量法对投资项目

进行评估会造成投资项目价值的低估而使

投资者丧失一些投资机会。实物期权[3]思想

的提出为不确定条件下投资项目的评价提

供了一种新的分析思路。

科技管理创新

159



科技进步与对策·3月号·2006

V

Vu=uV

Vd=dV
S

Su=uS

Sd=dS

并购是一种战略投资，对并购进行经济

评价需要考虑并购实物期权特征带给并购

企业的附加价值[4]。并购方在并购中拥有的

实物期权有延迟期权、分阶段建设期权、经

营规模变动期权、转换期权、增长期权、放弃

期权等多种[5]，有学者[5]以放弃期权为例说明

了并购实物期权价值的确定，但并购中多种

实物期权共存情形下的复合实物期权定价

问题仍是难点。本文将以延迟期权为例，说

明延迟期权价值的确定，并探索延迟期权在

企业并购投资决策中的应用。

2 基于延迟期权的企业并购投资决

策模型的建立

当并购方拥有了购买被并购方的权利

之后，可以考虑等待、观察一段时间，等信息

明确时再选择有利的时机进行并购，这表现

为延迟期权。这样，投资者拥有的延缓并购

投资的权利实际是一种看涨期权，投资的期

望收益是延缓投资的机会成本，如果期望收

益足够大，投资者将执行该看涨期权，即进

行投资。由此可见，延迟期权实际上相当于

一个美式买权[1]，它赋予投资者在今后某个

时刻进行投资的权利，该买权的执行价格为

规划的投资金额。

延迟期权带来的经营柔性，会影响并购

时机的选择。我们假设无风险利率为 rf，并购

收益的价值为 V，通过构造金融期权二叉树

定价模型[6]，来推导延迟期权的二叉树定价

公式。首先，用 N份价格为 S的孪生股票和

价值为 L的无风险债券的组合复制实物期

权，则该组合的价值为 NS- L。根据二叉树定

价模型，每一时期标的物只有两种可能情况

的假设，经过 1期以后，V有两种状态：一是

以概率 q变为 Vu，二是以概率 1- q变为 Vd

（见图 1）。

图 1 图 2

由于孪生股票的 S与 V有相同的上涨

因子和下降因子 d，所以 S的变化与 V相

同：一是以概率 q变为 Su，二是以概率 1- q

变为 Sd（见图 2）。于是，该组合的价值经过 1

期以后也相应有两种可能：一是以概率 q变

为 NuS- (1+rf)L，二是以概率 1- q 变为 NdS-

(1+rf)L。假设延迟期权的当前价值为 E，于是

复制买权的关系为：NuS- (1+rf)L=Eu；NdS- (1+

rf)L=Ed。由此解出：N=
Eu- Ed
S(u- d)
；L=
dEu- uEd
(1+rf)(u- d)

。

在无风险套利的假设前提下，实物期权的当

前价值应该与该组合的价值相等，即：

E=NS- L=
(1+rf)(Eu- Ed)(dEu- uEd)
(1+rf)(u- d)

=
[(1+rf)- d]Eu+[u- (1+rf)]Ed
(1+rf)(u- d)

又由于风险中性假设：

p=
(1+rf)- d
u- d
；1- p=
u- (1+rf)
u- d

（1）

所以 E=
pEu+(1- p)Ed
1+rf

（2）

假设决策点已知，在期初决策点进行并

购的支出为 I，于是该延迟期权在第 1期末

被执行的价值为：Eu=max {0，uV- (1+rf)I}；Ed=

max{0，dV- (1+rf)I}，根据式（2）就能计算可以

延迟 1期的延迟期权的当前价值 E。

上面讨论的是单期的情况，对延迟多期

的问题可以依此类推。先看两期的情况，见

图 3和图 4。

图 3

图 4

先从第 2 期末推到第 1 期末，有 Eu=

pEuu+(1- p)Eud
1+rf
，Ed=
pEud+(1- p)Edd
1+rf
。再从第 1

期 末 倒 推 到 期 初 ， 有 Eu =

p2Euu+2p(1- p)Eud+(1- p)2Edd
(1+rf)2

。由此不难推出

可以延迟 n期的延迟期权的当前价值：

E=

n

j=0
! n!
j!(n- j)!" #pj(1- p)n- jEujdn- 1
(1+rf)n

=

n

j=0
! n!
j!(n- j)!" $pj(1- p)n- jmax{0，ujdn- jV- (1+rf)nI}

(1+rf)n

（3）

假设 i、n、r′、rf对应相同的时间跨度，这

样根据式（3）就可以分别计算在不同的决策

点 i可以延迟不同期数 n的延迟期权的价值

Eni，这是延迟期权在该决策点的当前价值，

再通过式（4），按折现率将延迟期权在该决

策点的当前价值折现为在期初决策点的价

值 E′ni，称为在决策点 i可以延迟期的延迟 n

期权的现在价值。

E′ni=
Eni
(1+r′)i

（4）

上面讨论了在不同决策点可以延迟不

同期数的延迟期权现在价值的确定。下面讨

论并购投资产生的收益的现在价值的确定。

并购方在决策点进行并购投资，则并购企业

在预测期内各期产生的现金流折现到该决

策点初的价值相应的也有两种可能：一是以

概率 qi变为 V
u
i，二是以 1- qi变为 V

d
i。在期初

决策点进行并购投资的支出为 I，无风险利

率为 rf，则在该决策点进行并购投资的并购

支出变为(1+rf)iI，于是，并购方投资者在决策

点 i进行投资的净现值 Mi（在期初决策点的

价值）可以表示为：

Mi=
[qiV
u
i+(1- qi)V

d
i]- (1+rf)iI

(1+r′)i
（5）

至此，可以计算在各决策点延迟不同期

限的战略净现值[2]Sni。Sni是在决策点 i可以延

迟 n期的决策的折现净现值与延迟期权的

现在价值之和。我们以期初决策点为例说明

Sni的计算模型的推导。当并购决策不能延迟

时，即在期初进行投资，此时延迟期权的现

在价值为 E′00，并购收益的净现值为M0，于是

在期初决策点不能延迟的决策的战略净现

值 S00=E′00+M0；当可以延迟 1期时，即在 1点

进行投资，此时延迟期权的价值为 E′10，并购

收益的净现值为M1，所以在期初可以延迟 1

期的战略净现值 S10=E′10+M1。在不同决策点延

迟不同期限的情况均可以以此类推，由此构

造战略净现值 Sni的计算模型：

Sni=E′ni+Mi+n （6）

式中，n为延迟期数，i为决策点。

在并购活动中，理性的并购方总是试图

选择最为有利的时机做出并购决策，即并购

投资者总是选择战略净现值 Sni最大的方案

进行投资，因此，并购投资决策问题可以描

述为不确定规划的期望值模型：

目标函数：max{Sni=E′ni+Mi+n} （7）

约束条件：Sni≥0 （8）

3 模型应用实例

某并购企业拟对某目标企业进行并购

投资，投资金额 I为 1 100万元。期初、第 1

年末、第 2年末、第 3年末、第 4年末为 5个

决策点，即 i=0，1，2，3，4，决策最晚在 i=4时

必须做出，于是当 i=0时，决策可以延迟的时

E
Eu

Ed

Eu=max{0，u2V- (1+rf)2I}

Eu=max{0，udV- (1+rf)2I}

Eu=max{0，d2V- (1+rf)2I}

V
uV

dV

u2V

udV

d2V
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Research on the Application of Option to Defer in Corporation
Mergers & Acquisitions Investment Decision

Abstract: Based on the option to defer characteristic of M&A investment decision, this paper sets up corpora-

tion M&A investment decision model based on the option to defer using binomial options pricing model, rev-

enue discounted method and uncertain programming approach. It provides a solution for M&A investment de-

cision. This model proposes that the purchasing side should adopt the program that can maximize the strategic

net present value, which is the sum of the net present value of M&A investment revenue and the present value

of the option to defer owned by the purchasing side.

Key words:the option to defer；mergers & acquisitions；investment decision
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间 n=1，2，3，4年；i=1时，决策可以延迟的时

间 n=1，2，3年，以此类推。根据专家的调查、

分析和判断，得到这笔投资给并购企业所带

来的收益和其它相关参数值见表 1。

在表 1中，Vi代表并购方在决策点 i不

做投资时，并购企业在预测期内各期产生的

现金流折现到该决策点初的价值；Vui、Vdi是

并购方在决策点 i做投资时，并购企业在预

测期内各期产生的现金流的两种可能折现

到该决策点初的价值；ui、di是相应的上涨因

子和下降因子；qi是 Vi上涨的概率。假设无

风险利率 rf=0.08，折现率 r′=0.12，通过式（ 5）

可以计算出Mi。

根据表 1 的相关参数，通过式（ 1）、（ 3）

计算各决策点具有的延迟不同期限进行投

资的延迟期权的当前价值 Eni，计算结果见表

2。

根据式（ 4）将表 2中各决策点具有的延

迟不同期限进行投资的延迟期权的当前价

值 Eni换算成现在价值 E′ni，见表 3。

根据表 1和表 3，通过式（ 6）计算各决策

点延迟不同期限投资的战略净现值 Sni，计算

结果见表 4。

根据表 4和式（ 7）、（ 8）建立的并购投资

决策模型，战略净现值 Sni为正且最大的点为

S4i，即投资者在期初决策点拥有延迟 4期进

行并购投资的权利时，战略净现值最大。所

以基于该决策模型，并购方应该在期初决策

点做出延迟 4期进行投资的决策。

4 结论

本文在并购投资决策中，引入延迟期权

理论，针对不同的决策点和不同的延迟期

限，建立了以延迟期权的现在价值与并购投

资收益的净现值之和，即战略净现值最大为

目标的基于延迟期权的并购投资决策模型，

为并购投资的时机选择问题提供了一种分

析思路。但本研究也还存在一些不足：比如

决策模型基于延迟期权，没有考虑并购方可

能拥有的其它形式的实物期权对并购投资

价值产生的影响；决策点已知的假设降低了

模型的可操作性，因为在实际中，并购方如

何根据不断获得的信息确定决策点是个难

点。这些问题都有待于进一步研究。
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