基于模糊实物期权的众创空间价值评估研究
——以创业黑马为例
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摘要：当前，众创空间在争取政府政策支持、开展并购转让与上市业务、拓宽融资渠道、引进优质创新创业项目等诸多方面遭遇发展瓶颈，这些问题的解决都离不开对其进行准确的价值评估。在借鉴模糊数学理论对实物期权模型进行修正的基础上，把自由现金流折现模型和实物期权模型结合起来，构建基于模糊实物期权的众创空间价值评估综合模型，从而更准确地对众创空间的整体价值进行评估，即运用自由现金流折现模型评估众创空间的经营性资产价值，运用模糊实物期权法评估众创空间的实物期权价值。为了验证众创空间价值评估综合模型的可行性，选取众创空间行业里极具代表性的创业黑马作为案例进行实证分析，并将评估结果分别与单纯应用实物期权定价模型得出的评估结果以及创业黑马在评估基准日的市值进行比较。结果表明，应用改进后的综合模型计算出的创业黑马的企业价值更接近评估基准日的市值。
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Valuation of Makerspace Based on Fuzzy Real Options: Taking Dark Horse as an Example

Yin Guojun1, Xu Kai2 
(1. Research Academy for Rural Revitalization of Zhejiang Province, Zhejiang A&F University, Hangzhou 311300, China; 2.School of Economics, Hangzhou Dianzi University, Hangzhou 310018, China)
Abstract：At present, makerspace is facing many problems such as seeking government policy support, conducting mergers and acquisitions and listing business, expanding financing channels, and introducing high-quality innovation and entrepreneurship projects, these problems cannot be solved without accurate valuation. Based on the fuzzy mathematics theory to modify the real option model, the FCFF model and the real option model are combined to build a comprehensive real-estate valuation model based on fuzzy real options, the overall value of makerspace is evaluated, that is, the FCFF model is used to evaluate the operating asset value of makerspace, and the real option value of makerspace is evaluated by the fuzzy real option method. In order to verify the feasibility of the comprehensive model of makerspace valuation, this paper selects a representative Dark Horse in makerspace industry as a case for empirical analysis, and compares the valuation results with the valuation results obtained by simply using the real option pricing model and the market value of Dark Horse on the valuation base date. The results show that the enterprise value of Dark Horse calculated by using the improved comprehensive model is closer to the market value on the valuation base date.
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“众创”一词最早来自于2014年李克强总理在夏季达沃斯论坛上的发言，李克强总理在此次论坛上提出了“大众创业，万众创新”，由此在全国掀起了一片创业热潮。在大众创业、万众创新的大背景下，众创空间作为新出现的共享型、平台型创业服务企业得到了政府的大力支持，发展迅猛。2018年10月29日，科技部公布了《国家备案众创空间名单》，其中显示，全国共有1 952家众创空间获得了国家的备案[1]。据科技部发布的《国家科技企业孵化器“十三五”发展规划》内容显示，至2020年“十三五”规划周期末，我国计划实现3 000个国家备案众创空间。现阶段的实际情况表明，众创空间的健康发展离不开对其开展科学的价值评估，合理的价值评估能够有效引导众创空间走内涵式发展路径，有助于众创空间打开政府政策支持、开展并购转让与上市业务、拓宽融资渠道、引进优质创新创业项目等活动中的瓶颈。在进行前期研究时发现，目前学界主要是对众创空间的本质属性、运行机制以及创业生态等方面进行研究，鲜少涉及到众创空间的估值领域，且运用传统的评估方法对众创空间进行评估时存在明显的局限性，因此，本研究对众创空间进行估值研究，以期在一定程度上丰富众创空间的价值评估体系，为众创空间的规范发展提供一定的参考依据。
1  众创空间价值评估方法的选择
1.1  众创空间的价值来源
众创空间的企业性质与互联网平台企业很相似，其未来发展都是充满不确定性的，随着市场环境的变化会产生较大的波动，因此众创空间的价值来源不仅包含众创空间本身所拥有的经营性资产价值，还包括众创空间管理者对项目决策拥有的动态选择权价值，即众创空间的实物期权价值[2]。管理者能够根据市场动态以及市场环境的友好度及时调整对投资项目的下一步决策，在不同的情境下会分别形成扩张期权、延迟期权与放弃期权，这些柔性投资策略包含众创空间未来获取收益的潜在价值，都是众创空间整体价值的重要组成部分，是其核心价值构成（见表1）。所以，众创空间的整体价值主要是由经营性资产价值与实物期权价值所构成，要完整地评估众创空间的内在价值就必须包含这两部分价值，因此需要选择适用于这两部分价值的评估方法对众创空间进行综合价值评估。
[bookmark: _Toc25316207][bookmark: _Toc24405288]表1  众创空间的价值来源
	价值来源
	含义

	经营性资产价值
	众创空间的存在及运营需要依靠其经营性资产，主要包括固定资产、存货等有形资产，相关指标大多表现在企业的财务报表上，最终反映到众创空间的自由现金流上

	实物期权价值
	众创空间作为高成长型初创企业，具有项目投资决策的动态选择权价值，即所谓的实物期权价值。当市场环境友好时，会形成扩张期权；市场环境不确定时，会形成延迟期权；市场环境恶化时，会形成放弃期权



1.2  实物期权法的适用性分析
实物期权法的出现是基于企业管理者会随着市场环境的变化调整投资项目的决策[3]。如果企业的管理者根据市场的实际情况调整了项目的后续投资策略，那么会对投资项目的价值产生较大的影响，因此这种基于市场变化而拥有的随时对投资项目进行调整的选择权是具有价值的，且应该包含于企业的整体价值之中。
（1）实物期权法能对众创空间的动态决策权价值进行评估。众创空间作为新型的共享型、平台型创业服务企业，对促进新技术、新产业的诞生，加快构建创新型国家起重要推动作用，在发展初期比较困难，但是具备未来发展的巨大潜力，随着国家政策的支持力度加大以及市场环境的向好变化，众创空间会迅速发展，从而产生一定的竞争力[4]。众创空间的管理者会根据市场环境的变化及时调整投资项目的后续决策，当市场继续向好时，会进一步追加投资，形成扩张期权；当市场环境不明晰时，会形成延迟期权；当市场环境恶化时，则会选择放弃期权[5]。
（2）实物期权法可以对众创空间的无形资产进行评估。在实物期权法中，无形资产被看成是一项看涨期权，具有潜在的成长性，其价值包含未来获取利益的潜在价值[6]。众创空间属于平台型服务企业，其价值主要来源于商誉、信息、管理等无形资产，具备较强的实物期权属性。
实物期权法的使用关注的并不单单是目标企业经营性资产的价值，更多关注的是目标企业所拥有的实物期权价值[7]。一般所选定的目标企业是具备很强的实物期权属性的，拥有企业项目动态决策的调整权，其实物期权价值能够对企业的整体价值产生较大的影响，因此为了目标企业估值的完整性，需要在评估经营性资产价值之外利用实物期权模型评估目标企业的实物期权价值，而众创空间便符合这种情形。
2  众创空间价值评估模型的构建
基于对众创空间价值来源与方法选择的分析，借鉴陈蕾等[8]的做法，选用企业自由现金流折现（FCFF）模型对众创空间的经营性资产价值进行评估，借鉴杨志强等[9]选用实物期权定价模型中的B-S期权定价模型对众创空间的实物期权价值进行评估，最后将两部分价值进行加总得到众创空间的综合价值。
2.1  运用FCFF模型评估众创空间的经营性资产价值
企业的经营性资产大多表现在财务报表上，其价值最终反映在企业的自由现金流上，是企业整体价值的重要组成部分，因此FCFF模型主要用于对企业的经营性资产价值进行评估[10]。众创空间作为新型的平台型创业服务企业同样适用。FCFF模型的具体公式如下：
                               （1）
[bookmark: OLE_LINK1]式（1）中：FCFF为企业自由现金流量；WACC为加权平均资本成本；g为永续增长率；t表示第t年；n为预测期长度。
用FCFF模型进行经营性资产价值评估时，需要对其涉及到的参数进行计算，主要包括营业收入、预测区间、自由现金流与加权平均资本成本。
（1）营业收入预测。通过分析影响营业收入的相关因素，包括众创空间本身的发展规划、预备开展的项目等，排除其偶发性，将评估期内历年的营业收入增长率进行算术平均，以此来确定预测期众创空间每年的营业收入增长率，接着将计算出来的预测期内众创空间每年的营业收入增长率与基期的营业收入相乘，进而得到预测期内众创空间每年的营业收入，而在后续期众创空间的营业收入将会以一个固定的增长率进行增长。
[bookmark: OLE_LINK95]（2）确定预测区间。评估公司一般会因为评估对象的差异将被评估企业的预测期控制在5年～10年。众创空间作为新型的共享型、平台型创业服务企业，目前依旧处于初步发展阶段，随着政府加大支持力度以及市场环境的向好发展，众创空间行业会越来越健康，因此众创空间在发展初期受市场影响明显，波动性会比较大，根据实务经验以及谨慎性要求，将众创空间的预测期定为5年比较合理。
（3）众创空间自由现金流的预测。根据众创空间的资产负债表，筛选出与自由现金流测算关系比较密切的重要科目，并在预测众创空间营业收入的基础上，按照同样的方法对这几个科目的数据进行预测，然后通过计算得出众创空间的自由现金流。
（4）加权平均资本成本。FCFF模型需要选取众创空间的加权平均资本成本（WACC）作为折现率进行折现计算[11]。WACC包含了众创空间的权益资本成本以及债务资本成本，需要对这两部分资本成本分别进行计算才能得到最后的加权平均资本成本。具体的计算公式如下：
                             （2）
式（2）中：Re为权益资本成本；Rd为债务资本成本；E为权益资本；D为债务资本；T为所得税率。
众创空间的权益资本成本通常根据CAPM模型计算得到[12]。具体公式如下：
                                      （3）
式（3）中：Rm为市场平均收益率；Rf为无风险利率；β为股票的贝塔系数；RC为企业特定风险调整系数。
根据实务经验，作为评估对象的企业具有特定的优势或劣势，而这部分特性也会对企业的价值产生影响，通常需要通过特定风险调整系数对其回报率进行修正。根据中国资产评估协会的《企业价值收益法评估参数确定实证研究》，计算公式如下[13]：
企业特有风险调整系数=企业规模风险溢价+其他特有风险溢价           （4）
企业规模风险溢价=3.730%－0.717%×LnP－0.267%×ROA                 （5）
[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK184][bookmark: OLE_LINK101]式（5）中：P为目标企业的总资产账面值（按亿元计算）；ROA为息税前利润×2/(期初总资产＋期末总资产) ×100%（取账面值）。
2.2  运用B-S模型评估众创空间的实物期权价值
B-S期权定价模型是建立在连续时间基础上的模型，模型假设股票价格遵循几何布朗运动，股票价格的自然对数服从正态分布[14]。B-S模型是以风险利率的概念来表示价格的不确定性，考虑了标的物的风险利率情况，相比二叉树模型参数更少，计算更为方便，在实际应用中也更为广泛[15]。B-S期权定价模型的具体公式如下：
                                        （6）
                                                （7）
                                                   （8）
式（6）（7）（8）中：C为众创空间的实物期权价值；S为众创空间的当前价值；；X为众创空间的执行价格；σ为波动率；T为实物期权的有效期；r为无风险利率。
用B-S模型进行实物期权价值评估时，首先需要确定模型当中的参数，主要包括如下：
（1）标的资产的当前价值S。金融期权当中标的资产的当前价值主要是指标的物的现行价格，当以股票为标的物时就是股票的当前市值而实物期权是以金融期权作为基础的，因此应用到实物期权当中，标的资产的当前价值同样也是标的物的现行价格。因此，将众创空间作为标的物时，那么标的资产的当前价值就是众创空间的现行价格，而众创空间的现行价格用评估基准日当年资产负债表中的总资产价值表示最为恰当。
（2）标的资产的执行价格X。以金融期权为例，标的资产的执行价格就是买方选择行权时支付的价格。实物期权类似金融期权中的欧式看涨期权，只有当标的物的执行价格低于标的资产的现行价格时，买方才会选择行权，因为只有这时候买方行权才能获利。因此，将众创空间作为标的物时，众创空间的执行价格一般是指评估基准日当年资产负债表中的总负债，因为只有当众创空间的总资产高于总负债时股东才能获得剩余价值，也就是说这时候行权才能获利。
（3）实物期权的有效期T。实物期权的有效期一般是指从评估基准日起众创空间的存续期间。众创空间作为新型的共享型、平台型创业服务企业，其实物期权价值与投资项目相关，且其受政策以及市场环境的影响较大，发展波动大，因此其存续期间也需作出区分。
（4）无风险利率r。在运用FCFF模型对众创空间的经营性资产价值进行评估时，FCFF模型当中也包含了无风险利率，两处无风险利率并无差别。
（5）波动率σ。实物期权模型当中的波动率与金融期权当中的波动率并无本质差别，将众创空间日股价的收益率进行加权平均，再乘以当年交易日数量的开方得到。
3  对实物期权模型的参数修正
3.1  对实物期权法进行参数修正的必要性
实物期权模型在对众创空间进行估值时存在一些局限性，具有参数导向等特征，且固定的参数取值与实际的市场情况相差较大。
（1）传统的实物期权定价模型具有参数导向的特征。在使用评估模型对众创空间进行价值评估之前，无论是二叉树期权定价模型、B-S期权定价模型还是蒙特卡洛模拟，都需要先确定所涉及到的参数，而参数计算的准确与否将直接影响到最后估值的结果。
（2）在参数选取时需要考虑多方面的因素。当前的市场是各个主体共同作用的结果，一直处于不断变化的过程之中，对模型参数的影响也是不断变化的，而实物期权模型的参数取值是固定的，与实际的市场情况相差较大。
（3）实物期权价值是会发生动态变化的。在现实情况中，企业的管理者在对投资项目进行后续决策时需要考虑多方面的因素，所作出的决策并不是一成不变的，随时可能因为新的因素出现而发生变化，因此企业的实物期权价值也是在变化的，传统的实物期权法不能完全适用于众创空间的价值评估。
综上，在对众创空间的实物期权价值进行评估时，需要针对实物期权模型的局限性进行改进，使其更加符合实际情况，增强评估结果的准确性。
3.2  模型改进的基本思路
由于传统的实物期权定价模型涉及到的参数取值是一个固定值，因此在实际应用中存在局限性[16]。而模糊数学的出现就是为了解决现实当中的不确定性问题，因此引入模糊数学对其进行修正是必要的。利用模糊数学理论对众创空间实物期权定价模型中的参数进行修正，突破传统实物期权模型的局限性，使得参数的取值从一个固定值变为一个区间值更加符合客观情况，力求模型构建的准确性与评估结果的完整性。
利用梯形模糊函数对B-S模型中的参数进行模糊化处理，主要对模型当中涉及到的标的资产当前价值S和执行价格X进行优化，使其从一个固定值变成一个区间值，模型当中的波动率通过计算得到。具体来说，令标的资产的当前价值S的模糊子集为S'，则S'=(S1,S2,α,β)，其中S'最可能的波动范围从一个固定值变为(S1，S2)这么一个区间值，两个端点值分别为S1－α和S2＋β；同理可得，标的资产的执行价格X的模糊子集为 X' =(X1,X2,α’，β’)，X'最可能的波动范围从一个固定值变为(X1，X2)区间。由此推导出模糊实物期权的运算公式为：
                                      （9）
                                              （10）
                                                 （11）
                                                （12）
                                            （13）
为了便于将经过模糊化处理后的模型得出的评估结果与众创空间在评估基准日的市值进行比对，根据以上公式计算得出众创空间实物期权价值的期望值E(C')。
3.3  改进后的模糊实物期权模型的参数分析
用改进后的模糊B-S模型对众创空间进行实物期权价值评估时，首先需要确定模型当中的参数，主要包括标的资产的当前价值S'、标的资产的执行价格X'、波动率σ'、实物期权的有效期T’与无风险利率r’。
（1）标的资产的当前价值S'。众创空间作为新型的共享型、平台型创业服务企业，受政策以及市场环境的影响较大，在考虑利用梯形模糊函数对参数S进行模糊化处理时，需要综合考虑国家政策、市场变化、行业竞争等因素，因为众创空间的价值会因这些因素的影响而产生波动。基于此，考虑到国内的市场环境受政策影响较大，所以选取中国经济政策不确定性指数作为对参数S进行模糊化处理的依据[17]，经过模糊化处理后将众创空间的当前价值表示为 S'=(S1,S2,α,β)。	Comment by 徐 凯: 这里的参数表现形式应当是模糊化处理之前的表示形式，对S进行模糊化处理，经过模糊化处理后表示为S’。	Comment by 徐 凯: 同上。
（2）标的资产的执行价格X'。参考前文S’的模糊化处理依据，同理选取中国经济政策不确定性指数作为对众创空间的执行价格X进行模糊化处理的依据，众创空间的执行价格经过修正后表示为X’=(X1,X2,α’,β’)。	Comment by 徐 凯: 这里指的是模糊化处理之前的表示形式X，对X进行模糊化处理，处理之后为X’。
（3）波动率σ'。传统的B-S期权定价模型涉及的波动率是以金融期权为基础，而模糊B-S模型中的波动率获取方式与之并不相同。在模糊B-S模型中，需要在引入梯形模糊函数进行模糊化处理后的众创空间当前价值S’和执行价格X’的基础上，运用相关公式计算得到。
（4）无风险利率r’及期权有效期T’。无风险利率r’和期权有效期T’与传统B-S模型计算时取值相同。
综上，构建基于模糊实物期权的众创空间价值评估综合模型，从而更准确地对众创空间的整体价值进行评估，即运用FCFF模型评估众创空间的经营性资产价值，运用模糊B-S模型评估众创空间的实物期权价值。
4  案例实证分析
创业黑马，全称创业黑马科技集团股份有限公司。2012年，创业黑马被认定为首批中关村创新型孵化器，2015年被认定为科技部首批备案的众创空间、北京市首批众创空间、中关村优秀创业服务机构。2017年8月10日，创业黑马在深交所IPO上市，登陆创业板成为国内创业服务第一股[18]。创业黑马的主营业务为创业服务，是典型的共享型、平台型创业服务企业。经过多年发展，创业黑马已成为国内孵化和培育独角兽最多的平台，深度赋能企业已达到12 000家以上，培育企业实现融资超4 800笔，融资总额达2 680亿元，其学员中已有10家上市公司以及35家黑马生态独角兽企业。
选取创业黑马为案例实证的对象，主要因为该公司是我国众创空间里唯一一家已经上市的公司，极具代表性，且有其公开的财务数据可供参考。将评估期定为2014－2018年，从创业黑马历年的资产负债表中获取2014－2018年的历史财务数据，应用FCFF模型计算创业黑马的经营性资产价值，运用B-S期权定价模型计算创业黑马的实物期权价值。为突破参数取值为固定值的局限性，引入模糊数学理论当中的梯形模糊函数对B-S模型进行修正，力求模型构建的准确性与估值的完整性，最终取得基于B-S期权定价模型和模糊化修正后模型的创业黑马的整体价值，将这两个结果扣除创业黑马的负债价值后得到其股权价值，分别与创业黑马在评估基准日的市值进行比对，进一步证实模糊B-S模型的可行性。
[bookmark: _Toc25525602]4.1  经营性资产价值评估
[bookmark: _Toc25525603]（1）自由现金流量的测算。以创业黑马2014－2018年对外公开的财务数据为基础，通过资产负债表内各个科目的联系计算这段时间创业黑马的自由现金流量，将预测期定为2019－2023年。把创业黑马这几年营业收入增长率的平均数36.5%作为一个参考，设定未来5年公司的营业收入增长率为36.5%、36.5%、25.0%、25.0%、15.0%，营业成本等其他相关指标均根据评估期内与营业收入指标的比重确定。假设创业黑马在2023年以后各项业务以及其市场地位等都趋于稳定，将以一个固定的增长率进行增长。经过计算，得到预测期创业黑马的自由现金流见表2所示。
               表2   2018－2023年创业黑马自由现金流量预测             单位：万元
	项目
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023

	营业收入
	33 497.91
	45 724.65 
	62 414.14 
	78 017.68 
	97 522.10 
	112 150.41 

	减：营业成本
	25 073.97
	20 301.74 
	27 711.88 
	34 639.85 
	43 299.81 
	49 794.78 

	毛利
	8 423.94
	25 422.90 
	34 702.26 
	43 377.83 
	54 222.29 
	62 355.63 

	减：营业税金及附加
	71.19
	292.64 
	399.45 
	499.31 
	624.14 
	717.76 

	销售费用
	3 458.67
	5 441.23 
	7 427.28 
	9 284.10 
	11 605.13 
	13 345.90 

	管理费用
	4 649.46
	10 059.42 
	13 731.11 
	17 163.89 
	21 454.86 
	24 673.09 

	息税前营业利润
	244.62
	9 629.61 
	13 144.42 
	16 430.52 
	20 538.15 
	23 618.88 

	减：所得税费用
	317.56
	2 423.41 
	3 307.95 
	4 134.94 
	5 168.67 
	5 943.97 

	税后经营净利润
	-72.94
	7 206.20 
	9 836.47 
	12 295.59 
	15 369.48 
	17 674.91 

	折旧与摊销
	696.75
	823.04 
	1 123.45 
	1 404.32 
	1 755.40 
	2 018.71 

	减：营运资本增加额
	-2 970.64 
	-6 706.37 
	10 013.70 
	9 362.12 
	11 702.65 
	8 776.99 

	 资本性支出
	993.76 
	502.97 
	686.56 
	858.19 
	1 072.74 
	1 233.65 

	自由现金流量
	2 600.69 
	14 232.65 
	259.67 
	3 479.59 
	4 349.49 
	9 682.97 


[bookmark: _Toc25525604]
（2）加权平均资本成本的计算。WACC的计算包含权益资本成本Re与债务资本成本Rd的计算。首先，利用CAPM模型计算创业黑马的权益资本成本，模型中涉及的主要参数取值如下：
1）无风险利率Rf。选取10年期国债利率3.27%。
2）β系数。选取创业黑马上市日开始到评估基准日2018年12月31日的日收盘价及沪深300同时段的日收盘价，分别计算其对数收益率，进行回归，得到β系数为1.29。
3）市场平均收益率Rm。以2009－2018年10年间的沪深300指数收益率为基础，将其平均值7.05%确定为市场平均收益率。
4）公司特定风险调整系数RC。通过同花顺iFinD查询创业黑马数据得到，2018年年底创业黑马总资产账面价值为4.69亿元，ROA为88.11%，代入企业规模风险溢价公式可得：3.730%−0.717%×Ln（4.69）−0.267%×88.110%=2.390%，因此创业黑马规模风险溢价的取值为2.39%。综合考虑创业黑马现时行业的竞争状况和在未来经营中可能承担的风险后，对于创业黑马其他特有风险溢价根据实务经验酌情取1%。创业黑马特有风险溢价系数由企业规模风险及其他特有风险溢价之和确定：创业黑马特有风险调整系数取值=2.39%＋1.00%=3.39%。由此代入CAPM模型得到创业黑马的权益资本成本为：
               （14）
其次，对创业黑马的债务资本成本进行计算。从创业黑马2014－2018年的财务报告来看，公司均没有银行借款，考虑到创业黑马独特的运营模式，结合近期一年期贷款利率和企业融资能力因素，综合考虑后采用4.35%作为债权年期望回报率，其所得税税率为15%。因此创业黑马的债务资本成本为4.35%。
最后，计算创业黑马的加权平均资本成本。将评估期内创业黑马的所有者权益比重与负债比重计算出来（见表3），进而计算其平均值。
[bookmark: _Toc25316217][bookmark: _Toc24405299][bookmark: OLE_LINK4]               表3   2014－2018年创业黑马所有者权益与负债比重                 
	项目
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	所有者权益/万元
	4 688.30
	14 021.37
	17 946.37
	37 958.37
	37 868.23

	负债/万元
	5 699.94
	8 406.14
	8 166.74
	8 051.89
	9 038.46

	所有者权益比重
	45.13%
	62.52%
	68.73%
	82.50%
	80.73%

	负债比重
	54.87%
	37.48%
	31.27%
	17.50%
	19.27%



近5年来，创业黑马所有者权益占总资本比重的平均值为67.92%，负债占总资本比重的平均值为32.08%，代入式（2）中得到：
              （15）
[bookmark: _Toc25525605][bookmark: OLE_LINK84]（3）创业黑马经营性资产价值的计算。将已确定的创业黑马自由现金流量以及加权平均资本成本等数据代入FCFF模型中，得到预测期2019－2023年创业黑马自由现金流量的现值，并对其每年的现值进行加总，如表4所示。
[bookmark: _Toc24405300][bookmark: _Toc25316218]                   表4   2018－2023年创业黑马现金流量现值             
	项目
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023

	自由现金流量/万元
	
	14 232.65
	259.67
	3 479.59
	4 349.49
	9 682.97

	折现率
	
	90.98%
	82.76%
	75.30%
	68.50%
	62.32%

	现值/万元
	
	15 644.56
	313.75
	4 621.26
	6 349.63
	15 538.05

	现值合计/万元
	42 467.24
	
	
	
	
	



综合考虑实务经验及创业黑马的发展趋势，选取增长率5%作为创业黑马后续进入稳定期后的增长率，将各参数代入模型，得到创业黑马后续稳定期的价值为：
                            （16）
因此，得到创业黑马的经营性资产价值为：
                            （17）
[bookmark: _Toc25525606]4.2  创业黑马实物期权价值评估
[bookmark: _Toc25525607][bookmark: _Toc24405301][bookmark: _Toc25316219]（1）B-S模型参数估计（见表5）。对模型所涉及到的参数进行分析：1）标的资产的当前价值S。根据创业黑马2018年财务报告，得到创业黑马的当前价值S为46 906.69万元。2）标的资产的执行价格X。根据创业黑马2018年财务报告，得到创业黑马的执行价格X为9 038.46万元。3）期权有效期T。综合考虑实物期权的影响因素以及实务经验，将实物期权的有效期定为10年。4）无风险利率r。取10年期国债利率3.27%。5）波动率。统计创业黑马2018年1月1日至2018年12月31日期间243个交易日的收盘价数据，计算出创业黑马日收益率的标准差为0.044 1，再乘以243个交易日的平方根，得到创业黑马的历史波动率为68.7%。
表5  创业黑马期权价值评估的B-S期权定价模型参数估计
	参数
	符号
	估计值

	标的资产当前价值/万元
	S
	46 906.69

	标的资产执行价格/万元
	X
	9 038.46

	期权有效期/年
	T
	10

	无风险利率
	r
	3.27%

	波动率
	
	68.7%



将上述估计出的参数代入B-S模型计算公式：
                 （18）
                           （19）
                                                   （20）
                                                   （21）
                           （22）
创业黑马的经营性资产价值为206 692.87万元，因此创业黑马的整体价值为：
                        （23）
[bookmark: _Toc25525608]（2）模糊B-S模型参数估计（见表6）。对模型所涉及到的参数进行分析：
1）标的资产的当前价值S’。将中国经济政策不确定性指数2014－2018年的历史回报率按从大到小排序，根据30%、40%、30%的比例相应地将其划分为3个部分，前30%历史回报率的算术平均值61.46%作为最理想的预测值，将后30%历史回报率的算术平均值－37.14%作为最不理想的预测值，然后将标的资产当前价值最有可能的波动范围确定为2个极值的中间值，即（－18.57%，30.73%）。因此，，，，。因此，，继而计算S’的期望值及波动率：
                                    （24）
                  （25）
2）标的资产执行价格X’。将中国经济政策不确定性指数近5年的历史回报率按从大到小进行排序，以0为截点，将大于0部分的历史回报率的算术平均值38.77%作为最理想的预测值，小于0部分的历史回报率的算术平均值−29.28%作为最不理想的预测值，然后将标的资产的执行价格最有可能的波动范围确定为两个极值的中间值，即（−14.64%，19.39%）。因此可以得到：，，，。因此，，继而可以得到X’的期望值及其波动率：
                                    （26）
                （27）
3）波动率。。
4）无风险利率r’。与B-S模型取值一致，为3.27%。
5）期权的有效期T’。与B-S模型取值一致，为10年。
[bookmark: _Toc25316220][bookmark: _Toc24405302]
表6 创业黑马期权价值评估的模糊B-S期权定价模型参数估计
	参数
	符号
	估计值

	标的资产当前价值/万元
	S’
	(38 196.12, 61 321.12, 8 710.57, 14 414.42)

	标的资产执行价格/万元
	X’
	(7 715.23, 10 791.02, 1 323.23, 1 751.65)

	期权有效期/年
	T’
	10

	无风险利率
	r’
	3.27%

	波动率
	
	28%



将上述估计出的参数代入模糊B-S模型计算公式：
               （28）
                             （29）
                                                  （30）
                                                  （31）
  

                       （32）
因此，创业黑马在2018年年末的期权价值最有可能的区间在（32 689.78，53 593.53），继而得到其期望值为：
 （33）
因此，创业黑马的整体评估价值为：
                       （34）
[bookmark: _Toc25525609]4.3  创业黑马价值评估结果分析
经过案例实证分析，结果显示基于传统B-S期权定价模型计算得到的创业黑马整体价值为249 713.24万元，引入模糊数学中的梯形模糊函数对其进行改进后，计算得到的创业黑马整体价值为250 732.24万元；债权价值为评估基准日（2018年12月31日）创业黑马资产负债表中的总负债9 038.46万元，同理，分别采用两种模型计算出创业黑马的股权价值分别为240 674.78万元、241 693.78万元。从同花顺iFinD中查到，创业黑马在评估基准日的收盘价为39.9元，股本为6 800万股，因此创业黑马的股权价值为271 320万元。相较于使用FCFF模型与传统B-S期权定价模型评估的结果，创业黑马的整体价值更接近于使用FCFF模型与经过模糊化处理后的模糊B-S期权定价模型的估值结果。因此，本研究认为，众创空间合理的内在价值应该趋近于使用模糊实物期权法评估出来的价值。
通过对比模糊化处理前后两个模型得出的创业黑马的价值，最大的区别是模糊B-S模型与传统的B-S模型相比，其参数从一个固定值变为一个区间值。由于传统的实物期权定价模型涉及到的参数取值是一个固定值，在实际应用中存在局限性；而模糊数学的出现就是为了解决现实当中的不确定性问题，因此引入模糊数学理论当中的梯形模糊函数对众创空间实物期权定价模型中的参数进行修正，突破传统实物期权模型的局限性，使其更加符合客观情况，力求模型构建的准确性与评估结果的完整性。
5  研究结论
在对众创空间的价值构成进行分析时发现，众创空间的价值不仅包含经营性资产价值，还包括实物期权价值，即管理者拥有对投资项目进行动态决策的选择权，因此，基于评估的完整性，需要对这两部分价值都进行评估。本研究在对众创空间创业黑马进行价值评估研究的基础上，得出如下结论：
（1）无论是经营性资产价值还是实物期权价值，都是众创空间整体价值的重要组成部分，基于评估的完整性，需要对这两部分价值都进行评估。因此，在对众创空间进行价值评估的过程中，除了运用传统评估方法计算其经营性资产价值，还要考虑管理者对投资项目的动态选择权价值，即众创空间的实物期权价值，增加众创空间估值结果的全面性和准确性。
（2）将实物期权定价模型应用于众创空间的价值评估能够使其更加贴近其内在价值。实物期权定价模型是在传统评估方法的基础上发展而来，针对传统评估方法的缺陷作了很好的补充，能够关注到目标企业在未来发展过程中项目决策的动态调整权价值，相比传统评估方法更加具有科学性。
（3）传统实物期权定价模型在实际应用中，模型的参数取值通常为固定值，与现实情况相差较大，而模糊数学的优势恰恰能够用来解决该问题。利用模糊数学理论对众创空间的实物期权定价模型进行修正，使参数从一个绝对化的数值转化为一个区间值，能够在一定程度上降低众创空间估值结果的偏差。
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