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0 前 言

风险投资是一种需要柔性管理的投资活动。[1]一般来

说, 风险投资家在执行投资决策与管理时具有如下几种选

择权: 推迟投资、分阶段投资、追加投资、扩张投资、放弃投

资、转换投资。[2, 3]风险投资家所具有的这些权利会为他创

造一定的价值 , 这种价值类似于期权价值。风险投资家就

像持有一份看涨期权 , 即拥有未来投资的权利 , 而不是投

资的义务。[4]这种期权行为对于风险资本家来说 , 既能降低

风险 , 又能制约企业的投资行为 , 并能得到足够的资金进

行项目投资。

1 相关理论模型述评

在风险投资决策中期权价值的研究方面 , Bernanke 和

Cukieman 运用实物期权的方法分析了投资项目的价值独

立于投资支付的决策问题。McDonald 和 Siegal 研究了是

否投资生产的期权价值问题 , 提出了执行价格为随机的变

动生产成本的生产期权定价模型。[6]高芳敏等人在对传统

决策方法缺陷进行分析的基础上 , 提出了风险投资具有期

权价值 , 并通过一个实际算例对两种决策方法进行了对比

分析。 [5]Sepp. 和 Laammanen 利用历史数据进行了一项关

于实物期权评价结果与实际结果之间匹配问题的实证研

究。赵秀云等人提出基于期权定价方法的改进净现值模

型, 并通过一个扩大投资问题研究了成长期权的价值。[7]

对期权价值的计算 , 目前应用较广的是 Black- Scholes

模型。该模型是 Black 和 Scholes 合作创立的关于不付红

利股票的欧式看涨期权定价公式。[8,9] 该模型在假设标的

资产的价格运动为一般化的维纳过程基础上 , 通过构造标

的资产和无风险借贷资产的等价组合, 根据无风险套利思

想 , 推导出 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=VN(d1 )- Ie
Rt

N(d2 )

P=Ie
Rt

N(- d2 )- VN(- d1 )

d1 =
In(V/I)+(R+!

2
/2)t

! t!

d2 =d1 - ! t!
式中 , C 为看涨期权的价值 , P 为看跌期权的价值 , V

为标的资产的当前价值 , I 为期权的执行价格 , R 为期权有

效期间的无风险利率 , t 为距期权到日的时间 , !
2
为股票回

报的方差 , N( d1 ) , N( d2 ) , N( - d1 ) , N( - d2 ) 为累计正态分布

函数。

目前 , 对风险投资项目的期权价值研究仅限于只存

在一次追加投资机会的风险投资项目决策。而在实际操

作中 , 根据与风险企业签订合同条款的规定 , 风险投资家

可以有多个追加投资的选择机会 , 即风险投资家可以根

据投资项目运行情况 , 在合适时机选择对项目追加投资 ,

在这种状况下项目就具有了多个期权价值。本文研究的

存在多个追加投资机会下的风险投资决策问题也正是在

前人的研究基础上 , 利用 Black- Scholes 期 权 定 价 模型 开

展的。
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2 存在多个追加投资机会的风险投资项目

决策模型构建

2.1 构建思路

由于风险投资机会同金融期权具有相似性 , 风险项目

具有的期权价值与金融买权的固有价值应存在某种内在

联系。风险投资家持有的各种投资机会就像持有一个金融

购买期权 , 投资项目相当于金融期权的标的物 , 项目的投

资支出相当于期权的行使价格 , 投资期内项目的收益现值

相当于金融期权中的股票价格, 在不失去投资机会的前提

下投资可推迟时间相当于期权距到期日的时间 , 投资资产

未来收益的不确定性( 风险) 相当于金融期权中的股票风

险。具体对照见表 1。

2.2 模型假设

由此 , 我们可构建一个具有多个追加投资机会的风险

投资项目 , 对其实际价值进行评估并以此作出投资决策。

为了简化例子, 本文作以下假定:

( 1) 所有投资均在期初进行;

( 2) 各次投资机会之间是相互独立的;

( 3) 期权从持有直至到期 , 不能提前执行;

( 4) 追加投资产生的现金流服从期权定价模型假设中

的随机过程;

( 5) 忽略风险投资家执行追加投资期权的交易费用。

2.3 模型的构建

如前所述 , 风险投资家在对一个投资项目进行评价

时 , 不但要考虑项目的未来净现金流折现值大小 , 更要考

虑项目中隐含的期权价值。从期权角度来看 , 风险投资项

目的真实价值分为由项目现金流量折现产生的价值和项

目的期权价值两大部分。即

ENPV=NPV+C ( 1)

式中 , ENPV=风险投资项目的真实价值( 扩展净现值)

NPV=项目现金流量折现价值

C=项目含有的期权价值

现有一个多阶段风险投资项目 , 该项目在期初时投资

支出为 I0, 投资期为m 年 , 投资期内各年产生的净现金流

量为 A0
i(i=1, 2, ⋯ , m), 假定该投资分别在第 tj( j=1, 2, ⋯ , l)

年产生 l 次追加投资的机会 , 风险投资家可以根据项目的

进行情况选择是否追加投资 , 实际上风险投资家就拥有了

l 次看涨期权。如果执行这些期权 , 风险投资家应分别于各

年年初进行追加投资 , 追加投资额分别为 Ij(j=1, 2, ⋯ , l)。

并假设每一次追加投资的期限为 nj( j=1, 2, ⋯ , l) 年 , 并因

此带来的现金流量序列为 Aj
i

j=1, 2, ⋯, l

i=tj +1, tj +2, ⋯, tj +nj

! "。假设

项目的贴现率为 r, 同期无风险利率为 R( 如表 2 所示) 。

首先利用传统的 DCF 法 , 可以计算出第一阶段投资

中项目的净现金流折现值为:

NPV=
n

i=1
#A

0
i(1+r)

- i
- I0

由于存在追加投资机会 , 认为项目具有期权价值 , 在

这里采用 Black- Scholes 模型对其进行计算 , 项目期权价

值为:

C=
l

j=1
#[Aj·N(d1j )- Ij e

- Rtj

N(d2j )]

式中 , Aj =第 j 次的追加投资产生净现金流量 , 当前价

值=
tj +nj

i=tj

#A
j

i (1+r)
- i

d1j =
In(Aj /Ij )+(R+!

2
/2)tj

! tj$
d2j =d1j - ! tj$

这样 , 我们就得到一个完整的存在 l 次追加投资机会

的风险投资项目实际价值的计算公式:

ENPV=
m

i=1
#A

0

i (1+r)
- i

- I0 +
l

j=1
#[Aj·N(d1j )- Ij e

- Rtj

N(d2j )] ( 2)

在实际运用时 , 可以将项目的具体参数代入( 2) 式 , 即

可得到项目的实际投资价值 , 风险投资家可以据此作出投

资决策。当计算出的 ENPV>0 时 , 风险投资家应对项目进

行追加投资; 反之则应放弃投资。

3 案例分析

某风险投资家拟投资一生物制药企业 , 该企业新近研

发出一种新的生物制剂产品 , 初步估计市场反应良好 , 具

有一定的投资前景。预计在该新产品投产后 3 年第二代产

品技术将达到成熟 , 需要扩大生产规模增加设备进行生

产 , 第 5 年将研制出第三代产品。预期的 3 阶段投资与收

益如表 3。

需要注意的是 3 个投资所具有的性质是各不相同的。

风险投资项目 欧式看涨期权

项目的现金流折现值 股票的现价

将来的投资额 期权的执行价格

决策可延迟的时间 期权的有效期

项目未来现金流折现值的方差 股票回报的方差

无风险利率 无风险利率

变量

V

I

T

!2

R

表 1 利用 Black—Scholes 模型计算风险投资项目期权价值

与股票期权价值时的参数取值对比

阶段 期初投资 净现金流量

第一阶段 I0 A0
1, A0

2, ⋯ , A0
m

第一次追加投资 I1 A
1

t1 +1 , A
1

t1 +2 , ⋯ , A
1

t1 +n1

⋯ ⋯ ⋯

第 l 次追加投资 It A
l

tl +1 , A
l

tl +2 , ⋯, A
l

tl +nl

表 2 风险投资项目各阶段投资收益回报表

34· ·



0 1 2 3 4 5 6 7 8

初期投资 - 320 60 90 100 30 10

第二阶段 - 450 120 200 190 100

第三阶段 - 300 200 150 70

年份

阶段
现金流量

表 3 项目预期投资收益表 单位: 万元

第一阶段的投资对风险投资家来说应该是一种战略投资 ,

它不仅为风险投资家在投资后的 5 年之内赢得了一定的

现金收入 , 更重要的是提供了一种权利 , 即风险投资家可

以选择是否继续在第二阶段( 即第一阶段投资后的第 3 年

和第 5 年) 对第二、三代产品继续追加投资。风险投资家可

以根据当时市场情况和技术的可行性来选择。如果继续投

资 , 也将给风险投资家带来一定的现金收益 , 如选择放弃

投资 , 那么第二阶段和第三阶段的投资也就避免了。第二

次投资机会及现金流是第一次投资创造的 , 可以看作是一

个欧式看涨期权。由于项目蕴含的期权价值 , 我们使用公

式( 2) 对项目实际投资价值进行计算 ( 在这里假设项目的

贴现率 r 为 0.1, 同期无风险利率 R 为 0.06, 项目未来现金

流折现值的标准差!为 0.35)。

首先 , NPV=NPV=
5

i=1
"A

0

i (1+10%)
- i

- 320=- 89.24(万元)

C=
2

j=1
"[Aj·N( d1j ) - Ij e

- 6%tj

N(d2j )]

=A1·N(d11 )- I1 e
- 6%·3

N(d21 )+A2·N(d12 )- I2 e
- 6%·5

N(d22 )

( 3)

其中 , A1 =
7

i=3
"A

1

i (1+10%)
- i

=364.71(万元)

A2 =
8

i=3
"A

2

i (1+10%)
- i

=222.52(万元)

I1 =450 万元 , I2 =300 万元

d11 =0.304 d12 =- 0.386 查表可得:

N(d11 )=0.619 4 N(d12 )=0.349 7

d21 =0.448 d22 =- 0.442 查表可得:

N(d11 )=0.672 9 N(d12 )=0.329 2

将以上计算数值代入( 3) 式可得:

C =(364.71 ×0.619 4 - 450 ×0.835 ×0.349 7) +(222.52 ×

0.672 9- 300×0.741×0.329 2)=94.5+76.55=170.55

由 此 计 算 出 项 目 实 际 价 值 ENPV=NPV+C=- 89.24+

170.05=80.81(万元)>0, 从而证明了投资项目是可行的 , 而

且应该对其第二、三代产品继续投资。而如果采用传统的

NPV 法进行计算 , 项目收益仅为- 89.24 万元 , 就会放弃投

资, 从而失去这一比较好的投资项目。

4 结 论

将期权理论运用于风险投资决策将大大提高

决策的灵活性和准确性, 有效地帮助决策者识别

风险、控制风险。本文是在保留传统投资决策分析

方法合理内涵( 如对货币的时间价值的考虑) 的基

础上 , 又考虑到项目具有的期权价值 , 在原有方法的基础

上特别构建了一个适用于具有多个追加投资机会的风险

投资项目评估模型 , 增加了投资决策的合理性 , 从而对传

统的决策进行了更新。该模型作为一种风险投资决策评估

方法 , 还需要在以下方面进一步研究:

( 1) 项目的无风险利率是指完全无风险利率 , 实际估

计比较困难。模型中一些参数的确定比较有主观性 , 因此

在参数确定时一定要注重实际情况 , 使模型更加具有适用

性。

( 2) 项目未来现金流折现值的标准差!对计算结果影

响比较大 , 它的值也是会随着金融市场的变化而波动的 ,

不同阶段取值应该有所不同。
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