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摘要 在分析了风险投资决策的实物期权特性的基础上,建立了基于实物期权的风险投资决策模型,把实

物期权理论引入风险投资决策评价体系,并采用集对论的分析原理(SPA)和集值统计分析原理(CAS)对提名候

选的风险投资工程项目,通过从同、异、反的三个方面计算出其联系度,来辨识工程项目Ⅰ和Ⅱ的风险状态。结

果表明,这种方法具有有效性,能为风险投资公司或政府提供参考。
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  随着高新技术产业的崛起,我国风险投资项目

迅速增长,但由于风险投资项目具有高风险和高收

益性回报但及时性差的特点,在实践中成功率不高、
效益不佳,故这种项目具有高不确定性。因此,如何

有效地实施科学合理的风险投资决策评价,从而降

低风险,提高风险投资的成功率,对我国高新技术的

发展具有较强的现实意义。
实物期权理论把投资过程看作一个受诸多不确

定性因素影响的随机过程,侧重发掘投资过程信息,
可以对既定风险投资方案进行不同阶段灵活地阶段

性调整投资额度和量化评价投资项目的当前定价

值,从而规避和降低投资风险[1]。
集对分析(SetPairAnalysis,SPA)是一种新的

不确定理论[2]。其核心思想是将确定性数据(硬指

标值)和不确定性数据(软指标值)建立相互联系、影
响和制约的特性关系。可用于分析一个系统的状态

或一个专业对象类型的影响因素(指标)与其因果的

逻辑关系,以获得一个案例的状态或类型。
本文把实物期权理论,集对分析原理和集值统

计分析原理引入到风险投资决策过程之中,集对分

析法对候选的风险投资项目的影响因素所存在的

同、异、反的特性信息综合加以量化,计算出同、异、
反三方面的联系度,采取最大联系度准则来供政府

或风险投资公司的风险投资参考。

  一、风险投资决策的实物期权特性

一个风险投资项目在其整个发展过程中,面临

着许多的不确定性因素或事件,这些不确定性因素
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的存在,就使得风险投资项目的整个投资过程,实际

上就是一个动态调整的过程[3]。当不确定性事件发

生时,风险投资者就会获得一种新的权利,即根据风

险项目进行的实际情况,进行选择的权利。通过这

种权利的行使,使风险投资项目朝着更有利的方向

发展。可以看出,这种权利是有经济价值的。即投

资者根据不确定性事件做出相应决策,对风险投资

项目进行调整,使投资者可以把握市场有利机会,也
可以在市场不利时尽量避免损失。

在风险投资项目中,投资者具有选择权即为一

个看涨期权,风险投资者有权在未来某个时间支付

一定的投资费用取得项目。这样,投资者可以根据

市场条件和项目本身的发展情况,在最适当的时候

做出是否继续投资的重大决策,从而尽量保证自己

投资的项目有持续的增值能力。
对风险投资者来说,其拥有的期权是根据市场

环境和项目的发展情况,对投资项目进行调整的权

利而非义务。风险投资项目中所隐藏的灵活性,是
由项目面对的风险和期权自身具有的权利与义务的

特定关系决定的。期权赋予风险投资者履行合同的

权利,但并不要求其一定履行,它支出的费用是有限

的,但收益可能是无限的。即当市场状况对自己有

利时,选择执行期权以获得收益;当不利状况发生

时,可以选择放弃执行。

  二、风险投资的多阶段复合期权

风险投资即企业公开上市前的投资,包括风险

资本种子期、导入期和扩张期三个阶段,属于多阶段

的复合期权。风险投资决策模型是基于多阶段复合

期权 而 建 立 的[4]。风 险 投 资 项 目 的 价 值 V =
NPV+Ct1,这就是风险投资决策模型。

式中:NPV 为风险投资项目的净现值;

Ct1为风险投资的多阶段复合期权价值。
Ct=E{max{e-r(t2-t1)E{max{e-r(t3-t2)E{max{e-r(t4-t3)

E[max(Vt4-It4),0]-It3,0}}-It2}}-It1}}

式中:E 为风险中性期望值的运算因子;It为当

前现金流入,预期融资额度值;r为市场无风险利

率;ti+1为期权的到期日;ti为期权评价的时点。
(1)风险资本种子期。在种子期根据Ct2-t1进行

决策,此阶段的实物期权是以看涨期权所表示的延

迟期权,表示为:Ct2-t1=e-r(t2-t1)E[max(Ct3-t2-
It2,0)]

(2)风险资本导入期。在导入期,被投资企业的

经营决策将会根据Ct4-t3值与预期融资额度It3的比

较值Ct4-t3/It3来决定投资项目是否继续进行(即是

否执行期权)。此阶段的期权是以看涨期所表示的

扩张期权来进行,复合期权价值表示为:Ct3-t2=
e-r(t3-t2)E[max(Ct4-t3,0)]

(3)被投资企业的扩张期。被投资企业的扩张

期是被投资企业公开上市的前一期,风险投资公司

可根据Ct4-t3的值,判断是否继续对企业投资。当

Ct4-t3/It3≥1时,表明被投资企业未来上市的期权

价值高于当前的现金流入。因此,风险投资公司会

执行期权,继续投资于企业;反之,公司会放弃执行

期权(放弃投资)。此期权是以看涨期权所表示的扩

张期权。该期权的期末价值以无风险利率r折现到

扩张阶 段 起 始 点t3 可 表 示 为:Ct4-t3=e-r(t4-t3)

E[max(Vt4-It4,0)]
(4)企业成熟期。在企业成熟期,风险资本在其

公开上市时撤出,则风险投资公司实现的价值就是

这些股份的市场价值,这个期权是以看涨期权形式

出现的放弃期权,可以表示为 max(Vt4-It4,0)。
V4为标的资产到t4期的价格,It4为t4时的现金流

入,t4为期权的到期日,t3为期权评价的时点。
由上可见,Ct2-t1/It1,Ct3-t2/It2,Ct4-t3/It3大于1

或小于1,决定风险投资公司是否继续执行期权,继
续投资,故可作为判断被投资企业或被投资工程项

目的风险状态评价指标。

  三、集对分析原理

“集对”即集合元素之间的相对性,元素之间的

相对特性关系有3种属性:同一性,差异性和对立

性。如果两个事件或对象具有同一特性,则具有同

一性;如果存在差异,则具有差异性,如优与良有差

异,优与劣属于具有对立的属性。从量化观点看,当
一个指标在不同风险状态,对应存在表1所示的上

限值和下限值,例如,状态1的指标1的上下限值为

[0,m1],状态3的指标1的上下限值为[n1,p1]。
也就是存在[0,m]、[m,n]、[n,p]、[p,q],其中q>
p>n>m>0为递减的上下限值。

现有一个被监测收集到的具体指标值或评分值

V。当n<v<p,属于[n,p]之中,则V 与集合[n,p]
具有同一性,以+1表示同一性,在n<v<p 条件

下,V 与[0,m]具有对立性,以-1表示对立性,V 与

集合[m,n]和[p,c]具有差异性,以[-1,+1]中的

ik值表示差异性。
集对分析就是分析各个指标的具体值处于指标

序别集合值的那种集对的相对属性:是同一性+1,
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还是差异性[-1,+1]或对立性-1。对应影响一种

状态的所有指标的3种属性,全部加起来,求出其量

化的代数和值,此值称为联系度:

ζ=S/N +∑F/N×ik+P/N×j=a+b×jk+c×j
式中,N 为指标的总数目,N=S+F+P;
S是指标中同一度的个数,具体指标值或打分

值处于指标额定区间的数目;P 是指标中对立度的

个数,具体指标值不处于S的额度区间和相邻区间

的数目,J=-1为对立性标识符;F 是指标中差异

度的个数,具体指标值不处于S 的额定区间,而处

于相邻区间的数目,ik为差异性标识符;a=S/N 是

2个集合的同一度,以+1表示;b=F/N 是2个集

合的差异度,以ik=[-1,+1],凡是ik>+1,ik<-
1分别取+1,-1;c=P/N 是2个集合的对立度,以
-1表示。ik是差异度的对应系数,求法参见表1,表
1中以具体指标值V 值在n<v<p为条件来求ik值。

表1 求n1<v<p1条件下ik值

指标1 指标2

状态1 [0,m1] [0,m2] v>m1 则p=1,j=-1

状态2 [m1,n1] [m2,n2]
v/n1,ik=1+(v-n1)/

(上限 下限n1)
状态3 [n1,p1] [n2,p2] n<v<p,s=+1

状态4 [p1,q1] [p2,q2]
v>p1,ik=1-(v-p1)/

(上限 下限n1)
状态5 [q-1,q1] [q-2,q2] v<q,p=1,

  集对分析法应注意以下事项:
(1)区间的阈值可用经验专业取值法、专业统计

法,专业属性总值均分法或等概率法获得,阈值应符

合递增递减规则o<m<n<p<q。如果存在非递

增减区间,用户可不按状态或类型的顺序,而找到递

增或递减区间来确定集对度值。
(2)若无[m,n],但V<n,仍按ik=1+(V-n)/

(p-n)求ik;
(3)若无[p,q],但V>p,仍按ik=1-(V-p)/

(p-n)求ik;
优选确认的状态或类型=max{H 类型1、H 类型

2、H 类型3、……}中的最大联系度值所对应的状态。

  四、风险投资公司投资的风险状态
辨识案例

  1.评价风险状态的指标集

风险投资公司执行期权,继续投资于企业或工

程项目,即无风险状态,反之就有风险,停止执行期

权,其评价风险状态指标包括6个:J1、J2、J3、J4、J5、
J6,其中:J1:Ct2-t1/It1风险投资种子期的比值,t2为
期权的到期日,t1为期权评价的时点,C 为期权价

值,I为当前现金流入或预期融资额度值;J2:Ct3-t2/

It2风险投资导入期看涨期的比值;J3:Ct4-t3/It3风险

投资扩张期的比值;当Ct4-t3/It3≥1时表明企业未

来上市的期权值高于当前的现金流入,J4:σ标的资

产价格(项目价值)的波动率;J5:r市场无风险利

率;J6:T/年投资现金期权期限[4],指标集反映了影

响投资风险状态的因素。

2.风险预警指标的阈值和案例监测数据

风险预警指标的阈值区间参见表2,风险投资工

程项目I和II的会计事务所预估监测数据见表3。
表2 风险预警指标的阀值区间值

投资风
险状态

指 标

J1 J2 J3 J4 J5 J6
A较大风险
(不投资)

[0,1][0.5,1][0.8,1] [0.1,0.2] [0.1,0.15] [1.5,4]

B有风险
(不投资)

[1,1.5][1,3] [1,4] [0.2,0.25] [0.1,0.15] [1.5,4]

C基本安全
(可投资)

[1.5,3][3,4] [4,4.5][0.25,0.35] [0.15,0.20] [1.5,4]

D安全
(投资)

[3,5] [4,8] [4.5,10][0.35,0.5] [0.20,0.30] [1.5,4]

表3 两个风险投资工程项目的指标预估监测数据

风险投资工程项目 J1 J2 J3 J4 J5 J6
I 1.6 3.2 1.2 0.4 0.12 3.5
II 3.2 3.5 4.4 0.24 0.25 2.0

  采用上述集对分析方法,求投资风险状态 A、

B、C、D的联系度 HAI、HBI、HCI、HDI和HAII、HBII、

HCII、HDII,见表4。
表4 两个投资工程项目的风险状态辨识表———联系度值表

投资工程项目 较大风险 HA 有风险 HB 基本安全 HC 安全 确认项目状态 投资与否

Ⅰ 0.06 5.166 3.263 1.635 有风险 HBI=5.166 停止投资

Ⅱ -3.20 0.900 7.000 5.100 基本安全 HCII=7.000 可以投资

  例示:
HBI= [1+(1.6-1.5)/(3-1.5)]+[1+(3.3-3)/

(4-3)]+1-1+[1-(0.12-0.15)/(0.15-0.1)]+[1+
(3.5-4)/(4-1.5)]=5.166

其它的联系度的计算与上例类似。按集对分析

原理的最大联系度准则,以这两个投资工程项目的

联系度最大值 HBImax=5.166,HCIImax=7.000所对
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应的风险状态,得到工程项目Ⅰ有风险不能投资,工
程项目Ⅱ基本安全,可以投资。由此可见,集对分析

法简明直观,具有参考的应用价值。

  五、基于集值统计原理的指标预估

值的可信度检验

  采用集值统计原理(CollectiveAmountStatis-
tic,CAS)可以对财务监测值、专家或群众的定性评

分值进行数值的可信度检验(reliabilityjudge)。数

值统计是经典统计和模糊统计的一种拓广,它可以

避免收集的财务监测值和打分值的不准确度。集值

统计法可以尽可能多地综合各位专家对定性指标的

看法和判断财务数据的可信度。
集值统计原理的要点如下[5]:在指标体系中各

个指标按其反馈的类型或状态等级具有对应的指标

阈值估计区间,记为[u1,u2](参见表2).以k表示

风险投资工程项目I(k1=1)项目II(k1=2)或表示

第k个评价者,k=1,2,……n。可得n个财务监测

值所对应的阈值区间,从而形成一个集值统计序列

[μ11,μ12],[μ21,μ22],…[μk
1,μk

2],…[μn
1,μn

2]。该序列

叠加起来,则形成评价打分轴上的一种分布,称它为

样本落影响函数,记为x(u)。

x(u)=1n∑
n

k=1
X[uk

1,uk
2](u)

当u1≤V≤u2,X[uk
1,uk

2]=1否则,也就是当V
不存在于[u1,u2]中,就不要将此[u1,u2]纳入求以

下u和g 的公式中,据此,得到一个指标的评价值

(平均估分值)u。

μ=

1
2∑

n

k=1
[(uk

2)2]-(uk
1)2]

∑
n

k=1
[μk
2-μk

1]

经分析推演[7]说明,监测值或打分值的可信度

与修正的评价值g成反比,其可信度用bd来度量。

g=

1
3∑

n

k=1
[(μk

2-μ)3-(μk
1-μ)3]

∑
n

k=1
[μk
2-μk

1]

可信度:bd=1/(1+g)
本文中的风险投资预警指标,标的资产价格波

动率σ、市场无风险利率γ和期权期限T 是银监会

和市场双方公认,可信的,不需要进行可信度检验,
而 投资的种子期、导入期、扩张期的期权价值C与现

金流入值(及融资额度值)I的比值则需要进行集值

统计法的可信度检验。表5中列出其检验结论值。
表5 风险投资的预警指标可信度检验值

J1 J2 J3
Ⅰ项目监测预估值 1.6[1.5,3] 3.3[3,4] 1.2[1,4]
Ⅱ项目监测预估值 3.2[3,5] 3.5[3,4] 4.4[4,5]
指标平均估分值U 3.25 3.50 3.00
修正评价值g 1.021 0.083 1.331
监测预估值的可信度bd 0.495 0.923 0.429

  由表5可见,期权种子期J1-bd=0.495,期权

导入期J2-bd=0.923,期权扩涨期J3-bd=
0.429,在种子期和扩涨期的C/I 可信度低一些。
银监会和风险投资公司应加强监管及时掌握相关信

息。如果在0.5附近,那么对工程项目Ⅱ可以投资。

  六、结语

(1)风险投资公司可以利用实物期权、集对分析

法和集值统计分析法来改善风险投资效率。基于实

物期权的风险投资,充分考虑了投资发生前(种子

期),过程中(导入期)和发生后(扩涨期及成熟期)的
各类实物复合期权,把其看作可以在不同时点对投

资方案进行调整的机会。
(2)集对分析原理是一种新的不确定性理论方

法。文中尝试将它作为识别风险投资是处于什么状

态:风险、有风险、基本安全、安全投资。文中案例获

得工程项目I有风险,不可投资,工程项目II基本安

全,可以投资。
(3)集值统计分析原理可以处理不确切的判断,判

断财务数据的可信度和提高监测值和打分值的客观

性,文中案例说明,对工程项目的种子期和扩涨期的C/

I,风险投资公司要加强监管及时掌握相关信息。
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