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摘 要：分析了高新技术企业风险投资担保的作用机理及下降敲入看跌期权特性，基于障碍期权理论给出

了风险投资担保的定价模型及求解。通过案例分析了担保水平和执行价格等关键因素对担保价值的影响，

为担保公司作出恰当的担保决策提供了理论基础。 
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0 引言 

高新技术企业的发展是实现技术创新和科技进步的重

要推动力，也是科技转化为现实生产力的必然途径。高新

技术企业在进行技术研发和实现产业化的过程中，需要投

入巨额资金用于技术开发所需的专业人员和设备。随着经

济社会快速发展，技术更新步伐加快，更早地实现高新技

术产业化可使企业迅速抢占技术竞争的制高点，获取新经

济形势下的竞争优势［1］。由于高新技术企业的发展对社会

经济具有巨大的潜在作用，同时考虑到企业发展各阶段面

临较大的不确定性，为了促进高新技术企业的快速发展，

政府从企业创立、创业基金及税收优惠等多个方面给与政

策支持。尽管如此，高新技术企业在发展过程中仍然面临

较大的资金“瓶颈”压力。目前，在政府财政资金有限，自

有资金和创业基金等无法满足企业持续、大量资金需求的

情况下，通过建立和完善担保体系，可以有效发挥杠杆作

用，在一定程度上缓解企业资金不足的问题［2-3］。 

在担保融资模式下，担保公司承担了高新技术企业发展过

程中的众多风险。当企业研发或产业化失败等不利情况发生

时，担保公司面临对风险资本的补偿压力，而如何衡量担保风

险及未来补偿能力的基础就是对担保价值进行科学评价。担保

的价值主要体现在由于不确定性因素造成企业价值损失时，担

保公司按照担保协议给予风险投资公司一定额度的补偿，由此

风险投资公司拥有一个或有要求权［4］。考虑到传统净现值等方

法在计算或有价值方面的局限性，本文基于期权理论对高新技

术企业风险投资担保价值进行测算和评价。 

1 高新技术企业风险投资担保的期权特性

分析 

1.1 高新技术企业风险投资担保问题描述 

高新技术企业在成立初期，发起人首先投入有限的自有

资金使企业开始运转，随后由于进行产品研发、生产和市场

开拓等原因，需要持续投入大量资金，而对于此类处于创业

初期的高新技术企业来说，很难以信用或抵押等方式通过银

行贷款获得资金支持。多数情况下，高新技术初创企业大多

寻求风险投资公司进行融资。但考虑到此类企业在初期研发

阶段能否成功，以及后期产品市场前景等方面，都面临着较

大的不确定性［5］。风险投资家出于自身风险控制的需要，对

于高新技术企业的选择非常严格，实际能够获得风险资本的

企业非常少。因此，积极寻求担保公司对风险投资公司投入

风险资本的本金或收益进行担保，在一定程度上降低风险资

本家面临的损失风险，是满足企业融资需求的一个有效途径。

担保公司提供担保对企业各参与方的作用机理如图 1所示。 

 
图 1 高新技术企业风险投资担保作用机理 
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从图 1 可以看出，对于高新技术初创企业来说，通过

担保公司提供担保，承担风险投资公司面临的投资风险，

促使风险资本进入初创企业，解决了企业成长初期进行研

发、生产、市场开拓等方面的资金需求，有利于企业发展

成为成熟企业。相应地，企业成功为创业者带来一定经济

价值和社会价值。从担保公司的角度分析，由于担保公司

承担了企业发展过程中面临的风险，因此需要从风险投资

公司和企业双方收取一定的担保费作为风险补偿。对于风

险投资公司来说，由于投入风险资本是为了获得投资收益，

因此需要与担保公司和企业进行协商，预先约定投资期限

和投资回报率。随着企业发展成功，风险投资公司可由多

种途径收回投资并获得收益。首先是通过企业成功上市，在

资本市场上出售所持有的股权获得收益；其次，创业者与风

险投资公司协商，以一定价格进行股权回购；第三，通过与

其他投资者进行协商，风险投资公司将所持股权转让，从而

收回投资并获得收益。需要说明的是，如果通过上述 3种途

径能够实现风险投资公司所要求的投资回报，则担保公司不

需要进行补偿；相反，如果风险投资公司通过这 3种途径只

能获得较低的投资回报，或只能收回部分所投入的风险资

本，或者更有甚者，企业因为研发失败而破产，在这些情况

下，担保公司将根据初始约定的投资回报进行必要的补偿。

由于担保公司进行补偿是一种或有责任，只有当特定情况发

生时才承担赔偿责任，因此在图中用虚线表示。 

1.2 风险投资担保的障碍期权特性分析 

假设某高新技术企业，需要风险资本进行研发和生产，为

规避风险投资公司的投资风险，由担保公司提供担保，风险

投资额度为 I ，所占企业股权比例为 b ，风险投资期限为T。 

考虑到企业在经营管理过程中面临的各种不确定性因

素，担保公司对该项风险投资提供担保水平为a ( 0a≥ )

的担保，即保证风险投资公司在风险投资期末获得不低于

(1 )TR I a= ´ + 的投资回报。企业价值用 C表示，风险投资

公司所拥有的股权价值用V 表示，则V C b= ´ ，T时刻风

险投资公司拥有的股权价值为 T TV C b= ´ 。担保价值用 G

表示，则根据担保的涵义，随着 TV 与 TR 之间大小关系的不

同，担保G有以下两种不同的取值： 

(1) 0G = 。当 T TV R≥ 时，风险投资公司获得企业实际

股权价值 TV ，此时担保的价值为零。 

(2) T TG R V= - 。当 T TV R< 时，担保公司对实际股权价

值和担保价值之间的差额部分给予补偿。 

综合上述两种情况，在担保公司担保的情况下，对风

险投资公司来说，所获得的价值始终为 [ , ]T TMax V R ，担保

的价值为 [0, ]T TG Max R V= - 。因此，担保公司提供的担保

相当于一个以(风险投资公司拥有的部分)企业价值V 为基

础资产，执行价格为 R，到期日为 T的欧式看跌期权。 

在上述情况下，风险投资公司在风险投资期末将获得

不低于 TR 的投资收益，而担保公司承担了企业发展过程中

的全部风险。为促使风险在各方之间的合理分配，风险投

资公司承担一定范围内的企业价值波动风险，即当企业价

值低于一个基准值时，担保公司提供的担保期权才开始生

效，并根据 TV 与 TR 之间关系进行必要的补偿。此时，由于

担保期权是在企业实际价值下降过程中触及基准值生效，

因此是一种下降敲入看跌期权(Down-and-in Put Options)，

该基准值称为障碍值(Barrier Value)，用 H 表示。对于下降

敲入看跌期权，障碍值一般小于等于执行价格，即 H R≤
(由于担保的是最低回报，当 H R> 时不符合现实意义)。 

2 基于障碍期权理论的风险投资担保价值

研究 

2.1 模型描述及求解 

障碍期权(Barrier Options)的定价是求解 B-S 期权定价

模型的一个特定的终—边值问题，因此首先确定不考虑障

碍值时政府担保期权满足的 B-S 方程。为此，需要确定价

值V 的变化特点，考虑到企业在经营管理过程中受到人员、

原材料、产品社会需求，以及产品价格等多种不确定性因

素的影响，其未来变化情况可假设为遵循几何布朗运动。

同时，风险投资公司所获得的股权价值为V C b= ´ 。由于

风险投入后风险投资公司所占企业的股权比例已经确定，

即在企业经营初始已确定了 b 为一常数，因此，风险投资

公司所获得的股权价值V 也满足同样的随机过程，可表示

为：dV Vdt Vdzm s= + ，其中，m 和s 为常数，分别表示V

的期望增长率和波动率，由 B-S 期权理论可得出担保G满

足的偏微分方程［6-7］ 
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式(3)即为担保公司所提供的担保价值的计算公式，其中， 
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2.2 算例分析 

假设某风险投资公司投资于一高新技术企业，风险投

资期限为 7年，假设该企业初始价值为 25万元，风险投资

公司投资额度为 100 万元，则所占股权比例为 80%，即

0.8b = ， 风 险 投 资 公 司 初 始 拥 有 企 业 价 值 为

0 125 0.8 100V = ´ = 万元。考虑到高新技术企业特点及市场

上各种因素的影响，该企业市场价值波动率为 30%，相应
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的风险投资公司拥有的股权价值波动率也为 30%，无风险

利率为 6%；考虑市场上风险资本获益水平，担保公司提供

的担保水平为 0.35a = ，即保证风险投资公司获得不低于

35%的投资回报。 

上述条件对应于模型中的参数为： 7T = ， 0 100V = ，

30%s = ， 6%r = ， 100 (1 35%) 135R = ´ + = ，假设障碍值为

80H = ， 则 该 担 保 问 题 就 是 在 区 域

{ }80 ,0 7D V t= < < ¥ ≤ ≤ 上对模型(2)求解，将上述参数值

带入式(3)中可得担保公司提供的担保价值为 23.18G = 万元。 

3 风险投资担保价值影响因素敏感性分析 

3.1 担保价值对障碍值的敏感性分析 

首先考虑在其它参数不变时障碍值的变化对担保价值

的影响，图 2 给出了担保价值随障碍值变化情况。可以看

出，当 H R< 时，随着障碍值 H 的增大，担保价值G增大。

因为随着障碍值的增大，企业价值V 在波动过程中触及障

碍值 H 的几率增大，即担保期权被触发的几率增大，因此

担保公司进行或有补偿的可能性也增大。 

 
图 2 担保价值与障碍值的关系 

3.2 障碍值等于执行价格时的情况分析 

其次，考察障碍值等于执行价格( H R= )时的担保价

值，在这种特殊情况下，式(3)中的参数 3d 和 5d 变为： 
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因此， 3 5d d= ， 4 6d d= ，于是， 3 5( ) ( )N d N d= ，

4 6( ) ( )N d N d= ，式(3)变为 
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式(4)等于由式(1)得出的 B-S欧式看跌期权计算公式，也

就是说，当障碍值等于执行价格时，由下降敲入看跌期权模

型计算出来的担保价值等于由B-S期权定价模型计算出来的

担保价值。因此，B-S 欧式看跌期权定价模型可以看作是下

降敲入看跌期权在障碍值等于执行价格时的一个特例。 

结合图 2 进一步分析，在其它参数相同的情况下，由

下降敲入看跌期权模型计算的担保价值始终小于或等于由

B-S欧式看跌期权定价模型计算出来的担保价值。即不考虑

“敲入”特性计算的担保价值总是大于或等于考虑“敲入”特

性的担保价值。所以，不考虑担保的这种“敲入”特性，应

用 B-S期权定价模型进行计算将高估担保的价值。 

3.3 担保价值对执行价格的敏感性分析 

最后，讨论执行价格对担保价值的影响，由于当

0 H R< < 时的担保价值始终小于 H R= 时的担保价值。因
此，仅考虑当 H R= 时执行价格变化对担保价值的影响，担
保价值随执行价格的变化如图 3所示。可以看出，在其它因

素不变的情况下，担保价值随着执行价格的增大而增大。因

为当 H R= 时，下降敲入看跌期权等于标准看跌期权，而对
于标准看跌期权来说，期权价值与执行价格成正比。 

 
图 3 担保价值与执行价格的关系 

4 结语 

本文分析了高新技术企业风险投资担保的下降敲入看

跌期权特性，应用障碍期权理论给出了定价模型及求解，

分析了障碍值和担保公司所担保的最低投资回报对担保价

值的影响。分析结果表明，担保价值随着障碍值和执行价

格的增大而增大，但随着障碍值的增加，担保价值增加的

幅度越来越小，并在障碍值等于执行价格时达到最大。此

时的担保价值等于标准 B-S 期权定价模型计算的价值，即

下降敲入看跌期权是障碍值等于执行价格时的特例。 

对于担保公司来说，担保水平直接决定了所承担的风

险程度，也关系到未来的或有补偿责任大小。因此，结合

企业所处行业特点及担保公司自身实际情况，确定合理的

担保水平，是进行担保价值测算和风险管理的前提和基础，

也是本文下一步研究的目标。 
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