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9_99_A9_E6_8A_95_E8_c47_80773.htm 根据全美投资协会的定

义：风险投资是由职业金融家投入到新兴的、迅速发展的、

有竞争潜力的企业中的一种权益资本。由于风险投资的存在

状况是一种权益资本，因而其资产特征决定了对其评估的特

性。 一、风险投资项目的资产特征 1．流动性弱。由于风险

投资风险高的特点，一般它难以吸收到商业银行贷款，在美

国，它的主要融资渠道是私人权益资本市场（Private Equity

Market）中的私人权益资本。私人权益资本是指没有经过美

国证券委员会审批登记的、在私人之间或金融及非金融机构

之间交易的权益资本，与公共资本市场如股市、债市、金融

衍生工具市场相比，它是一个相对独特的市场，并具有相对

封闭及流动性弱的特征。 由于风险投资周期长达710年的特点

，使它的价值进一步多变。虽然理论上说，某一资产在一特

定时刻具有一定的全额价值，但这种价值的实现程度取决于

时间周期，图1显示了资产的已实现价值和决定出售资产到资

产实现脱手之间的二者关系。 横轴（从右向左）表示从决定

出售到资产实际脱手的时间，纵轴表示资产价值实现的程度

，“当资产处于完全的流动性时，无论其出售转让的决策作

出得多迟，该资产都能实现其全额价值。根据此定义，现在

或其它通货作为支付手段的资产因其具有完全的流动，予以

其价值可完全实现。资产价值的实现程度就是变现”（James

，1998）。 图1中的不完全流动性曲线描述了另一类资产，对

于这些资产，其全额价值的实现取决于是否有充足的时间被



人们认识并找到买主，风险投资即是符合这一曲线特征的资

产。 2．可逆性差。资产的可逆性是指该资产带给其持有者

的价值占购买者同期购买该资产所支付成本的百分比。对于

一项完全可逆的资产来说，该百分比为100％，表明购置成本

全部可以转化为现金。严格意义上的完全可逆性是难以想象

的，任何资产的交换都必然伴随着某些成本支出，即使是完

全流通性的资产也存在交易费用。 风险投资项目大多数是不

完全可逆的：（1）风险投资的初始阶段可能只是一个概念、

一项专利，要使其变为具有一定市场价值的产品，需要经过

漫长的“开发”期与“中试”期，期间投入的R＆D的费用，

专用器具等未必都能形成“无形资产”，它们只能作为期间

费用，而无法作为资产。（2）即使是前景灿烂的风险投资项

目，其资产的形成与交易仍会伴随两种费用发生，一种是与

交易规模无关的，如银行收取的服务费用；另一种是与交易

量成比例的，如代理人的佣金、政府收取的税款等。（3）对

前景暗淡的风险投资项目来说，其投资者所持有的权益资本

几乎是完全不可逆的。 3．不可预见性强。如果一项资产在

未来任何一天的现金价值都可以完全预测，则意味着该资产

具有完全可以预见性。如果一项资产的价值在未来某些时日

可以预测，但是在其它时日却无法预测，则意味着该资产只

具有部分可预见性。如果一项资产的价值在未来任何时日都

无法被确切预测，那么这类资产即为完全不可预见。对于高

科技风险投资项目来说，往往从一个概念出发，投资者大多

是非专业人员，他们看重的是风险投资基金的品牌，他们取

舍的标准是风险投资基金经营者的个人信誉。事实上风险投

资者对投资项目并没有清晰的科学预见，而风险投资基金也



不设下限值，因而风险投资的可预见性处于部分可预见性与

完全不可预见性之间。 二、风险投资价值评估的特点是柔性

分析 由于风险投资项目存在着流动性弱、可逆性差和不可预

见性强的三个特点，因而在现实中，风险投资的决策是充满

柔性的，即在执行决策时具有很多选择权，因而需要根据不

断发生的变化，适时作出改变。比如依赖于未来需求水平、

竞争、成本等变动情况，对开发或对新产品的产出作出调整

等。对于投资决策者来说，有着多项选择权，就意味着对各

种机会保持着一种开放精神，根据未来所能获得的信息来不

断改进决策和采取相应行动。 1．传统投资评估方法的局限

性表现。许多传统技术可以用于评估投资的价值，如：账面

价值法、重置价值法、清算价值法、市场价值法、净现值法

等。不同的评估方法，能应用于不同的情况，比如，账面价

值法适用于企业的整体并购，且没有项目可比的情况；重置

价值法适用干部分购买，且市场有类似的设备可以购置；清

算价值法适用于破产企业的清理；市场价值法适用与市场上

存在一定规模的同类型交易；净现值法适用于对投资项目的

未来现金流能较作出准确的预测。其中，净现值法应用得比

较普遍。这种依据预先估计的投资项目所产生的期望现金流

作为数据，按照一定的贴现率，进行投资评价的，在解决某

些投资决策的问题时，会存在着一定程度的缺陷，比如对未

来的变化不能作出灵活的调整对策。为适应未来实际情况变

化的需要，可以进行弹性预算分析，即在评估中包含着多层

次的产量、成本和多种销售时机的选择等，来增加决策对未

来的适应性。但是尽管如此，该方法仍是从一个静态的角度

来进行投资评估的，即经营决策是事先被固定下来，而不考



虑投资之后的形势发生如何大的变化，仍是按照预定的决策

行事，使得该种决策方法的适应性大受限制，这也是为什么

在许多公司里运用传统的贴现现金流技术不能很好地为各种

投资项目作出评价的主要原因。 2．风险投资评估方法的突

破。对于风险投资的未来收益的不确定性，可以运用有选择

权的评价方法，以适应风险投资的特点。这里的选择权是指

赋予其所有者在预定期限内按预定价格购买或出售资产的权

利。对于企业而言，包括资产方面的选择权，主要与经营的

灵活性有关，如是否关闭、重新启动或放弃经营某些项目；

负债方面的选择权，主要有可转换债务，可转换代先股、认

股权证等。运用选择权是一种柔性管理法，对于有选择权的

项目投资决策，可以根据市场状况的变化，允许在接到信息

之后或开始进入下一步之前，作出新的行动决策。有选择权

项目的评估法，是融合了许多方法如净现值法。决策树分析

法、期权定价法等的优点。 能够适合带有选择权的决策的风

险投资项目有：研究与开发（R＆D）、矿藏开采、新市场开

拓、国际投资等。比如油田的开采水平和开采规模可以根据

石油价格的变化而作出调整；对于国际投资一般是从小的经

营规模开始，进行试探性的生产经营，若发现在东道国投资

是有利可图的，就会追加投资，扩大经营规模，而如果其投

资收益不能达到预期的投资效果，就会削减投资或者作出撤

出投资的决定。总之这类项目共同的特点是：公司的决策具

有柔性，是依赖于起初未知因素的变化情况，来作调整。 三

、带有选择权的投资评估方法 1．决策树分析方法。先用一

个例子来说明该方法的运用。现在考察一个矿藏勘探公司，

其发现一个可以在明年有200万盎司可开来的白银，假设目前



每盎司白银的价格是205便士，预期明年的价格为200便主／

盎司，开采的变动成本是180便士／盎司，所以开采的明年预

期边际贡献是20使全／盎司，假设开采时一次支付的投资需

要450000英镑，该项目适合的年贴现率为12％。利用传统的

贴现现金流方法计算见表1所示。 表1 贴现现金流计算表 第0

年 第一年投资额 －450000销售边际贡献 400000贴现系数 1

0.89现值 －450000 356000项目净现值 －94000 从项目净现值来

看，为负值，运用净现值法评价说明该投资项目不可行。 然

而上述的传统评价方法并不是最好，因为它忽视了白银价格

变动对开采的影响，实际情况是：当白银价格足够高以至于

能获利时，便会开采；否则就会放弃开采。 现假设下一年的

白银价格有50％的概率为250便士／盎司，有50％的概率为150

便士／盎司，则每盎司白银的预期价格仍为：250×0.5＋150

×0.5＝200便士。由于开采的变动成本是180便士／盎司，所

以当白银价格为150便士／盎司，公司会放弃开采；在白银价

格为250便士／盎司，才会开采，边际贡献70便士／盎司，总

边际贡献1400000便士，用决策树方法计算出整个项目的净现

值为： NPV（贴现率为12％）＝－450000＋（1400000×0.5

＋0×0.5）÷（1＋0.12）＝175000（便士）。 净现值为正值

，说明该项目可以投资。当然投资后是否进行生产，关键要

看白银价格的变动情况。 从上例中，可以初步看出传统方法

与决策树方法的区别：传统方法是根据预期未来均值的情况

，进行决策，是没有选择权的；而决策树方法是根据预期未

来的分布情况，对于未来的不同情况，有选择权，从而表现

出更强的开放性，更能适合公司的经营决策。所以应该明确

的是，新信息的获得有助于提高改变战略方向的能力，在定



量评估阶段，保持一定的选择的权利，能取得显著的附加值

。当然未来发生的情况，比如价格，不仅会有多个水平，而

且会发生连续变化的可能性，在满足一定的条件下，可以运

用连续的期权定价方法原理来进行投资决策。 100Test 下载频

道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


