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摘 要：从 3种分析思路研究了风险投资项 目的定价 ，即：期未价值贴现法、贴现现金流法、期权定价 

法。通过具体算例分析 了这 3种方法在实践 中的运用，并给出了三者的难点和限制条件。对三者进行对 

比分析，发现期权定价法更好地考虑 了风险企业价值变动的不确定性对股权价值的影响 ，而且，也克服 了 

在前两种方法中因前期收益小而后期收益大低估股权价值 的问题 ，并考虑了企业资本结构的变化对股权 

价值的影响，因而具有更大的优势。指出三者的运用有着类似的 困难。 
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在风险投资的运作流程中，在经过项目的评估而进 

入交易构造阶段时，所需完成的工作有 3个部分：使用 

金融工具的种类与组合，交易的定价，以及构造协议的 

其它条款。将对风险投资项 目的定价进行分析研究。 

风险投资项 目的定价是指创业家为获得风险资本 

所提供的股权或风险投资家进行一项投资时所要求的 

股权的份额。这主要由风险投资的初始投资额和风险 

投资项 目的价值而定。风险投资的合理定价是顺利达 

成投资协议以及风险项目良好运行的基础。 

在对风险投资项 目进行定价时 ，有 3种方法可以 

选择，即期末价值贴现法、风险调整贴现率法、期权定 

价法。下边分别研究上述 3种方法理论上的特点和在 

实践中的运用 。 

在以下的分析中，都假设 只在期初投资，风险投资 

家只有在出售风险企业时才获得投资收益 ，并且 ，假设 

风险投资家采用的都是股权投资方式。 

l 期末价值贴现法 ] 

这一种方法是通过计算投资期末风险企业股权的 

价值，然后以一定的贴现率将其贴现，最后计算出风险 

投资企业在投资期初时的股权价值。 

Vo= (1) 
1 十 ，／ 

其中：Vo：投资期初风险企业的股权价值 ； ：投资 

期末风险企业 的股权价值 ；t：风险投资的投资时间； 

r=贴现率。 

运用这个方法 ，需要计算 以下几个变量 ：投资期末 

企业的股权价值和贴现率。 

在计算投资期末企业的股权价值时，通常可以利 

用以下方法 ：即先预测在投资期末企业的收益 ，然后以 

证券市场上同类企业的平均市盈率作为其市盈率，利 

用公式 ： 

= c ×PER (2) 

其中： =投资期末风险企业的股权价值；C ：投资 

期末风险企业的净收益；PER =同类企业的平均市盈 

率。 

利用以上公式即可求得投资期末风险企业的股权 

价值。(2)式 中所采用的贴现率为风险投资家所期望 

的投资报酬率，在实际中可由以下公式得出： 

r=rl+ (3) 

其中，r，为无风险利率，r口为每个风险投资公司根据具 

体的投资项 目所要求的风险补偿。将期末企业的股权 

价值按选定的贴现率贴现即可得到投资期初风险企业 

的股权价值。 

在实际运用时，考虑到风险投资项 目结果的不确 

定性，通常要对以上方法作必要的调整。 

首先，可以将未来的结果简单地分为 3种可能的 

情况 ： 

1)速成长，非常成功地以较高的市盈率上市。 

2)发展平庸 ，达不到上市的条件，投资期末之后 

被管理层或其它公司收购。 

3)中途夭折，清算并收回部分投资。 
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然后，分别不同的情况分别预测在投资期末风险 

企业的股权价值 ，以及预测每一种情况可能出现的概 

率。将不同情况下所计算的投资期末风险企业的股权 

价值分别进行贴现，再利用各种情况可能出现的概率 

对其进行加权平均 ，即可得 到风险企业在投资期初 的 

股权价值。 

注意 ，在此时所用的贴现率是风险投资企业投资 

组合的平均回报率。这是因为，考虑各种不同的发展状 

况时，风险投资家所要求的报酬率即为风险投资组合 

平均收益率 ，也即进行该风险投资的机会成本。 

举例如下：设投资时间为 3年 ，以风险投资组合的 

平均收益率 17．5％ 作为贴现率 ，在第 3年的收益以及 

每种情况出现的概率如表 1所示。根据表 1即可求得风 

险企业在期初的股权价值。 

表 1 风险企业股权价值计算表 (％ ) 

2 贴现现金流法 

在计算股票的内在价值时 ，曾经用股利贴现模型 

作为计算的方法。同样 ，在计算风险企业的股权价值 

时，也可以用股权资本自由现金流贴现模型作为计算 

的方法。对一个预计投资期为 n年的风险企业，有以下 

公式 ： 

， 
CFA C1 C2 

刍 + + 
C ，

． 、 

⋯ + 1 + 1 L4 。( +r)“ 。( +r)“ ．r 

其中：Vo：投资期初风险企业的股权价值；C ：第 i 

年的营业现金流； =投资期末风险企业的股权价 

值；CFAT~=第 t年的税后现金净流量；r：贴现率。 

在运用这种方法时，需要计算以下几个变量：即风 

险企业未来的股权资本自由现金流和贴现率。 

风险企业未来股权资本自由现金流由以下两部分 

组成 ，即营业现金流和终结现金流。在这里 ，假定企业 

在投资期间不再发生资本性支出和营运资金支出，并 

且企业的债务保持不变。 

则每年的营业现金流可用以下的公式来计算 ： 

营业现金流 =税后净利润 +折旧 

税后净利润和折旧可根据企业计划书中对未来现 

金流的预测而得 到。终结现金流，是指在将投资回收 

时，转让风险企业股权所产生的现金流。这就要求能计 

算出在投资期末风险企业的价值。可以运用期末价值 

贴现法中所采用的计算期末价值 的方法而得到 ，即将 

投资期末的年收益乘上证券市场中同类企业的平均市 

盈率而得到。 

在不存在不确定性的情况下，经常以无风险利率 

作为贴现率来计算未来现金流的现值。可是 ，在实 际 

中，风险投资项 目存在着极大的不确定性 ，无风险利率 

贴现不再能反映实际情况。有两种方法可 以对 以上模 

型做出调整，即风险调整贴现率法和肯定当量法 3]。 

风险调整贴现率法是指通过对贴现率的调整来反 

映企业未来现金流的不确定性。对风险调整贴现率 的 

计算，可以利用资本资产定价模型H]： 

E(r)=rf+(E(r )一rf) (5) 

对于风险投资项目，由于很难得到其相对于资本市场 

平均风险的 系数 ，因此 ，在实际中，往往根据实际经 

验，以同行业中其它风险投资项 目所运用的风险调整 

贴现率加以一定的调整作为贴现率。 

肯定当量法是通过将未来不确定性现金流通过肯 

定当量系数的折减来反映未来现金流的不确定性。此 

时公式变为 ： 

T， 1] alCFAT~ al C1 a 2 C2 
一 (1+k) 一 1+k十(1+k) 十 

a C a ，，、 

⋯ + 1 k + 1 k oJ 。( + )“ 。( + )“ 、u 

其中：a 第t年营业现金流的肯定当量系数；a 投资期 

末风险企业股权价值的肯定 当量 系数。肯定当量系数 

可根据其与变化系数的关系查表[3 求得。此时，所用 

的贴现率为资本市场的无风险利率。 

利用以上公式进行贴现 ，即可得到风险企业在期 

初的现值。 

对以上的例子运用肯定当量法进行计算。假定各 

期的营业现金流分别 为 1、2,4，终结现金流即期末风 

险企业的价值 ： ：30 X 0．4+14 X 0．4+2．8 X 0．2： 

18．26，假定各期的肯定当量系数分别为0．8,0．7、0．6， 

企业价值的肯定当量系数由计算可知为0．4，取无风 

险利率为 10％。 

则运用以上公式可得到在投资期初风险企业的股 

权价值为 ： 

I， 一 墨． 2 X 0．7 ． 
。一 1+0．1十(1+0

．

1) 十 

器 + -9．141 0 1 1 0 1 (7) ( + ． ) 十 ( + ． ) =了‘ 
3 期权定价法 

仔细分析风险投资的性质，可以发现，其具有明显 

的期权特征。在期末出售风险企业时，风险企业的股权 
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价值可表示为 ： 

：  

0 羔 ㈤ 
其中： 为投资期末风险企业股权的价值，S 为投资 

期末风险企业的价值 ，X为投资期末风险企业的债务。 

如图 1所示 ： 

总资产的价值 

险企 

值 

图 1 期权价值示意图 

而且，对于在近期不产生或产生较小的收益，在远 

期可能产生极大的或有收益的风险投资项目也符合欧 

式期权的特点。因此，可以尝试对风险投资企业的股权 

价值利用期权定价公式进行定价 。在利用这种方法时， 

必须考虑风险企业的资本结构，即应能假定企业所负 

担的债务。在以下的分析中，还假定企业的债务在投资 

期间不发生变化。 

考虑欧式期权的特征和定价方式 ： 

— f．s—X 如果S>X fq、 
’一 【 0 如果 S≤ X 

然后利用 Black—Scholes-2]定价公式进行计算 ： 

期权价值 ： =SN(d。)一 ’̈ ’N(d ) (1O) 
⋯ ， ’ 、 

lnI )+I r+ )t 
其中 d ：— — ·— (11) 

a4t 

d2= dl一 (12) 

其中： ：看涨期权的价值；S=标的资产的当前 

价值 ；X=看涨期权的执行价格 ；t=距期权到期 日的 

时间；r=期权有效期间的无风险利率；口 ：标的资产 

的价格的自然对数的方差。 

将风险投资企业的股权价值看作一个期权，即可 

利用以上公式计算其价值。可是，要应用以上公式，需 

要先求得以下变量 ：风险企业总资产的期初价值，风险 

企业总资产价值变化的方差，投资期末风险企业的债 

务，无风险利率以及预计投资期限。 

风险企业总资产的期初价值，即期权定价公式中 

标 的资产的现值。可以投资期初风险企业的股权价值 

加上债务的价值而得到。即为 ]： 

风险企业总资产的价值 =股权的价值 +债务的 

价值 

参照期末价值贴现法中所述的方法，也可把风险 

投资的结果简单分为 3种状况，然后分别计算其投资 

期初风险企业的价值，再将其分别加上企业的债务即 

为风险企业在投资期初的价值。计算这 3个现值的数 

学期望和标准差。以均值作为公式中标的资产的现值， 

以标准差作为标的资产价值变动的波动率。以风险企 

业的债务作为执行价格，以资本市场利率作为无风险 

利率。 

然后即可利用以上的公式求得风险企业的现值。 

可举例如下：仍引用以上的例子 ，只是 ，假定风险 

企业的债务为 5。 

投资期初风险企业总资产的价值为： 

(18．49+5)×0．4+(8．63+5)×0．4+ 

(1．73+5)×0．2= 16．19 (13) 

风险企业总价值的自然对数的均值： 

ln(18．49+5)×0．4+ln(8．63+5)×0．4+ 

In(1．73+5)×0．2=2．68 (14) 

风险企业总价值的 自然对数的方差： 

(1n23．49—2．68) ×0．4+(1n13．63—2．68) ×O．4+ 

(In6．73—2．68) ×O．2=0．21 (15) 

In( )+(o．1+ )×3 
dl= —  一  (16

0 46 
) 

．  √3 

d2=2．24一O．46√3=1．44 (17) 

Ⅳ(d1)=0．987 N(d2)=0．925 (18) 

则投资期初风险企业的股权价值为 ： 
= 16．19 ×O．987 —5 × e一。· × O

．925 = 12．56 

(19) 

4 3种方法比较与分析 ： 

4．1 期权定价方法的特点 

1)在期末价值贴现法中，难点在于选择合理的市 

盈率和能恰当地反映投资项 目风险的贴现率。而且 ，在 

考虑多种不确定性的情况下 ，判断各种情况 出现的概 

率也是一个困难的问题。 

2)在运用风险调整贴现率法时，难点在于对每一 

期的营业现金流的预测 ，而且，在对终结现金流的预测 

时，也要考虑对投资期末企业股权价值的预测。同时， 

如何合理地利用风险贴现率或肯定当量系数也是一个 

难点。 

3)在运用期权定价法时，难点在于恰当地估计投 

资期初风险企业总资产的价值及其变动的方差。这也 

涉及到估计各种投资结果出现的概率，并采用恰当的 

现金流和贴现率进行贴现的情况。与前两种方法相比 

可以看出，三者尽管考虑问题的思路不同，可是却有着 

相似的难点。 

4)期权定价法更好地考虑了企业价值变动的不 

确定性对股权价值变化的影响，而且，也克服了在前两 

种方法中因前期收益小而后期收益大而低估风险企业 

股权价值的问题。同时，也考虑了企业资本结构的变化 
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对股权价值的影响，这也更能反映实际情况。 

4．2 风险企业的定价对股权结构的影响 

根据以上模型得出企业 的股权价值后，如果假定 

风险投资家的初始投资额是 ，，即可根据其与股权价 

值的比值确定风险投资家在风险投资企业中所占的股 

份，这也就是风险投资的价格 7 J： 

风险投资家要求的股权份额 = I／Vo (20) 

从而就可以以此为基础决定风险企业的股权结构。 

4．3 有待完善的问题 

在实际运作过程中，投资是分阶段进行的，风险投 

资家通过一个阶段的实施结果来决定是否继续进行投 

资。而且 ，根据选择投资工具的不 同也可能有红利收 

益 。 

这就要求对 以上方法作必要的调整 ，可 以采用分 

阶段计算股权价值的方法。而且 ，有红利时也应该对期 

权定价模型作必要的调整 ，这有待于在今后进一步完 

善。 

如何合理地估计风险企业 的市盈率、现金流和贴 

现率是以上方法能否可行 的关键 ，这也有待于作进一 

步 的研究 。 

5 结束语 

期末价值贴现法 、贴现现金流法和期权定价法等 

3种方法可 以用来对风险投资项 目定价 ，但每一种方 

法都有各自不同的特点和难点。期末价值贴现法的难 

点在于选择合理的市盈率和能恰当地反映投资项 目风 

险的贴现率。贴现现金流法的难点在于对每一期的营 

业现金流的预测。期权定价法的难点在于恰 当地估计 

投资期初风险企业总资产的价值及其变动的方差。三 

者相比，期权定价法更好地考虑了企业价值变动的不 

确定性对股权价值变化 的影响，因而更能反映实际情 

况。但是，由于三者都涉及到估计各种投资结果出现 

的概率、并采用恰当的贴现率进行贴现的问题，因此也 

有着一些类似的难点。 
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Pricing Ways of Risky Investment Pr0jects 

YAN Tai-hua，ZHANG Long 

(College of Administration，Chongqing University，Chongqing 40O044，China) 

Abstract：Three ways ale used to study the pricing ways of risky investment projects，namely discounting way of the end value， 

discounting  way of cash flow and option pricing  way．An example is given to study the practical Use of the three ways which 

have different characteristics and constrained conditions．Compared with each other，it is foun d that option pricing  way has a 

distinguished advantage，since this way invdves the effect of the uncertainty of the value of enterprises on the value of equity， 

an d solves the problem of the low valuation of the value of enterprises caused by the fact that the return of the first years is less 

than the return of the later years．At the same time．the effect of the change of capital structure on the value of eqwty is taken 

into accoun t．An yway，in some sides the three ways have the similar difficulties ． 

Key words：risky investm ent；pricing way；option pricing  way ’ 
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