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[摘要 ]企业在实施技术创新项目过程中存在风险 ,风险越大报酬率越高 ,文章用均方差作为衡
量企业创新风险的标准 ,并用动态分析法与净现值法相结合 ,根据多个现金流之间的相关性 ,
评价方案的风险程度 ,在此基础上综合考虑其他因素的影响 ,做出可靠的决策。
[关健词 ]风险评价 　净现值 　现金流

1. 引言
在实际的项目评价中 ,不考虑资金时间价值的评价方法称为静态分析法 ,而考虑资金时间价值的评价方

法称为动态分析法 ,也称贴现法。贴现法在反映盈利能力方面具有明显的优势 ,但是对于项目的风险因素都
没有进行科学而系统的分析 ,从而影响项目决策的可靠性。企业技术创新项目在实施过程中 ,项目收益的实
际结果与事先的期望值完全一致的情况是不存在的 ,即存在风险的缘故。因此将风险分析与动态收益结合起
来考虑 ,就能够将项目中的风险因素反映在动态分析中。由于均方差是一个反映随机变量实际发生值对其期
望离散程度的重要指标 ,在项目分析中 ,均方差说明实际收益值对期望值的偏离度 ,因此可以利用均方差来衡
量企业技术创新风险 ,用动态分析法与净现值法结合起来研究风险的评价方法也适合其它的动态分析法。由
于每一周期的现金流为一随机变量 ,因此在概率分布情况下 ,把每个周期的折现随机现金流加起来得到的项
目净现金流 ,也必定是一个随机变量。

2. 风险调整贴现率
在净现值的计算中 ,首先需要确定贴现率 (i) 。在不考虑风险因素的情况下 ,一般以预定最低期望盈利率

作为贴现率 ,若考虑了风险因素的影响 ,就必须将贴现率调整为风险调整贴现率。假定风险调整报酬率 ( j) 是
风险投资应享有的额外报酬 ,那么风险投资的最低期望盈利率 (k)应高于无风险投资的最低期望报酬率 ,则风
险投资最低期望盈利率不应低于无风险最低期望盈利率与报酬率之和 ,即 (k = i + j) 。企业界一般把购买政府
发行的国库券视作无风险投资 ,国库券的利率即被看作是无风险投资的最低期望盈利率 ,而风险报酬率则是
企业根据经验和判断 ,按投资项目的风险级别确定的。具体做法是 :按风险程度的差别将投资项目分成若干
等级 ,风险大的规定为高的风险报酬率 ,风险小的规定为较低的风险报酬率。因此 ,风险报酬率与风险程度成
正比 ,它受行业的平均报酬率、平均风险、项目的相对风险等因素的影响 ,在净现值的计算中 ,风险调整贴现率
就等于风险投资项目的最低期望盈利率 (k) 。因此在风险辨识过程中 ,首先可结合项目创新程度确定是否将
贴现率调整为风险调整贴现率。

3. 项目净现值分布的均值计算
在概率情况下 ,根据实际方案的情况 ,假设 m 有个现金流源 , Ytα表示在第 t 个时期来源于第 a 个源的现

金流 , Ytα分布的均值为μtα ,方差为σtα2 ,则在第 t 个时期净现流为 : 　Yt = Yt1 + Yt2 + ⋯+ Ytm

期望值为 : 　E( Yt) = ∑
m

t = 1
μtα= wt

方差为 : 　Vαr [ Y] = ∑
m

α= 1
σ2

tα+ 2 ∑
α≠β

cov( Ytα+ Ytβ

当项目寿命期为 n 年时 ,项目风险调整贴现率为 k ,则项目的净现值为 : 　Pn (k) = ∑
n

t = 0
[

Yt

(1 + k) t ]

净现值的均值为 : E[ Pn (k) ] = ∑
n

t = 0
[

wt

(1 + k) t ] = wn (k)

4. 项目净现值分布的方差计算
一个项目来源于多个源的现金流 ,按周期之间的相互关系 ,存在三种情况 :第一 ,完全独立 ,即任意两个现

金流之间没有因果关系 ;第二 ,部分相关 ,如果一个周期的事件同另一个周期的事件之间存在着一定关系 ,那
么现金流之间是相关的 ;第三 ,完全相关 ,如果前面周期与后面周期所发生的事件存在着一对一的关系 ,那么
说现金流之间就是完全相关的。存在一对一的关系 ,就会出现部分相关的现金流。

4. 1 各周期之间的现金流完全独立

设 (1 + k) - t = L t 为一常数 ,且现金流 Yt (t = 1 ,2 , ⋯,n)是相互独立的 ,那么 :Vαr [
Yt

(1 + k) t ] = Vαr [L t·Yt ]

因为 L t 为一常数 , Yt 又为随机变量 ,所以有 :Vαr [L·Yt ] = L2
t ·[ Vαt·Yt ]

在周期内 ,项目净现值方差是各个周期净现值方差的代数和 ,即 :

Vαr [ Pn (k) ] = ∑
n

t = 0
Vαr [

Yt

(1 + k) t ] = ∑
n

t = 0
L2

t ·Vαr [ Yt ] = ∑
n

t = 0

Vαr [ Yt ]
(1 + k) 2t

4. 2 两个不同周期之间的现金流相关。设 Yt 和 Yt′分别为和周期的相关现金流 , Yt 和 Yt′之间的协方差
记为 :cov( Yt , Yt′) ,则 cov( Yt , Yt′) =ρu′·σt·σt′式中ρu′是相关系数 ( - 1 Φρu′Φ + 1) ,σ和σt′分别为第 t 和 t′周期
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内的标准差 ,并假定相关系数是对称的ρu′=ρt′t ,那么项目的净现值方差为 :

Vαr [ Pn (k) ] = Vαr [ Y0 ] +
Vαr [ Y1 ]
(1 + k) 2 +

Vαr [ Y2 ]
(1 + k) 4 + ⋯+

Vαr [ Yn ]
(1 + k) 2n +

2cov[ Y0 , Y1 ]
(1 + k)

+
2cov[ Y0 , Y2 ]

(1 + k) 2 +
2cov[ Y1 , Y2 ]

(1 + k) 3 + ⋯+
2cov[ Yt , Yt′]

(1 + k) t + t′ + ⋯+
2cov[ Yn - 1 , Yn ]

(1 + k) 2n - 1

即 : 　Vαr [ Pn (k) ] = ∑
n

t = 0

Vαr [ Y1 ]
(1 + k) 2t + 2 ∑

n - 1

t = 0
∑
n

t′= 1

cov[ Yt , Yt′]
(1 + k) t + t′ = Q2

n (k)又因为 : E[ Pn (k) ] = wn (k)

所以 : E[ Pn (k) ] = Q2
n (k) + W2

n (k) + = M2
n (k)

或者 :Vαr [ Pn (k) ] = ∑
n

t = 0

Vαr [ Yt ]
(1 + k) 2t + 2 ∑

n - 1

t = 0
∑
n

t′= 1

ρu′·σt·σt′

(1 + k) tt′当现金流完全相关时 ,这种相关是一种理想相关 ,此时

ρu′= 1。当 - 1 Φρu′Φ + 1 时 (零除外) ,这种相关就是一种部分相关。
4. 3 项目寿命周期 n 为随机周期时 ,净现值分布的均值与方差的计算。假若项目寿命周期 n 为具有一定

概率分布的随机值时 ,则必须结合 n 的分布来计算项目净现值的均值与方差。若项目寿命期 n 的概率密度函
数为连续型 ,

均值为 : 　E[ P(k) ] = ∫E[ Pn (k) ]f (n) dn 　E[ P2 (k) ] = ∫E[ P2
n (k) ]f (n) d \ - n

方差为 :Vαr [ Pn (k) ] = E[ P2 (k) ] - { E[ P(k) ]}2 = ∫E[ P2
n (k) ]f (n) dn - { ∫E[ Pn (k) ]f (n) dn}2

若项目寿命期的概率密度函数为离散型 Pn ,均值为 E[ P(k) ] = ∑
N

2

n = N
1

Pn E[ Pn (k) ] = ∑
N

2

n = N
1

PnWn (k)

E[ P2 (k) ] = ∑
N2

n = N1

Pn E[ P2
n (k) ] = ∑

N2

n = N1

PnW2
n (k)

方差为 : 　Vαr [ P(k) ] = E[ P2 (k) ] - { E[ P(k) ]}2 = [ ∑
N2

n = N1

PnM2
n (k) ] - [ ∑

N2

n = N1

PnW2
n (k) ]2

当一个项目有 n 个待选方案时 ,通过对每个方案的风险评价 ,在此基础上 ,综合考虑其它影响因素 ,就可
以做出可靠的决策。
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2. 在企业风险管理框架中 ,“风险是对企业的目标产生负面影响的事件发生的可能性 ,它正面的对应物是
机会”。从企业存在的根本目的是为股东或利害相关者创造价值的角度来看 , 企业风险管理不仅是被动的识
别、评估、防范和化解风险 ,还应包括机会的利用。

3. 内部控制是基于定性判断的基础上确保内部控制目标的实现。而企业风险管理框架引入了风险偏好、
风险容忍度、风险反应等概念和方法 ,因此 ,企业风险管理可以基于概率统计的基础上 ,合理确保企业的发展
战略与风险偏好相一致 ,增长、风险与回报相联系 ,从而帮助董事会和高级管理层实现企业风险管理的四项目
标。

4. 内部控制从方法观、过程观再到风险观的提升既是社会环境的要求 ,又是内部控制适应社会环境变化
的逻辑发展。企业风险管理是在新的技术与市场条件下对内部控制的自然扩展 ,必将会对企业管理发挥更大
的作用。

5. 推行企业风险管理是一个长期、艰苦的工作 ,需要得到许多部门和人员认可 ,而来自高级管理层的重视
是非常重要的。
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