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内 　 容 　 简 　 介

本书针对风险投资运作与发展过程中面临的热点和关键问题 ，跟踪国

内外相关理论研究方向和成果 ，运用效用理论 、博弈分析 、契约及委托 — 代

理理论 、投资组合理论 、期权定价理论等相关理论与方法对风险投资项目评

价 、风险企业控制权分配 、风险企业家报酬激励机制 、风险投资退出决策 、风

险企业融资结构优化等内容进行系统分析 ，并根据理论研究结果提出可行

的应用方案和措施 。 本书在国内首次专门围绕风险投资相关理论与方法进

行系统的研究 ，并对不同问题的理论研究给出了自己的研究思路和研究成

果 ，同时注重理论研究模型的科学性和方法的实用性与可操作性 。

本书可供高等院校金融学 、经济学 、管理学等相关专业的高年级本科

生 、研究生 、教师 、科研人员 ，政府部门相关工作人员 ，风险投资相关公司及

企业管理人员和从业人员阅读参考 。
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前 　 　 言

风险投资 （venture capital） 是指由职业金融家投入到新兴的 、 迅速发展的 、
有巨大竞争潜力的企业中的一种权益资本 。 自从 １９４６ 年 Ralph Flander s 和

Georges Doriot 建立了最早的风险投资公司 “美国研究与开发公司” 之后 ， 风险

投资行业成为 ２０ 世纪中后期以来最为引人注目的投资领域之一 。 国外风险投资

的成功案例和对经济的巨大推动作用也引起我国政府部门 、 科研机构 、 产业界和

金融领域等多方面人士的关注 ， １９８５ 年 “中国新技术创业投资公司” 的成立标

志着我国开始正式涉足这一领域 。 目前我国已有 ３００ 多家创业 （风险） 投资企

业 ， 约 ２００ 多亿元的资本 ， 风险投资已经在我国经济中扮演着越来越重要的角

色 。 风险投资在推动科技成果产业化 ， 带动社会研发投入水平等方面对经济发展

产生了深远影响 ， 它有效提高了经济增长中的科技含量和科技进步对经济增长的

贡献率 ， 已经成为高科技产业发展的推进器和催化剂 。
风险投资正在世界范围内蓬勃发展 ， 吸引着越来越多的学者对其进行研究 ，

同时它对理论方法和实证研究的需求也越来越大 。 国外对风险投资的研究始于

２０ 世纪 ６０ 年代 ， 近 ２０ 年来 ， 风险投资是国外学术界和企业界的热点研究问题 。
而风险投资研究在我国起步较晚 ， 直到风险投资被列为全国政协 １９９８ 年第一号

提案以后 ， 国内的研究成果才纷纷涌现 ， 这些成果推动并指导了我国风险投资的

健康发展 。 但是 ， 目前国内已发表和出版的风险投资研究多集中于描述风险投资

实际操作 、 运作原理和案例 ， 或就风险投资相关的一个问题展开理论研究 ， 缺乏

创新性的数量方法研究 ， 忽视系统性分析及数量模型实证分析 ， 未能圆满解决风

险投资决策科学化等一系列理论与实践问题 。 弥补这些不足是我们撰写本书的初

衷 ， 也是本书要达到的目的 。
本书注重经济理论与数学方法的结合 ， 从定量化的角度对风险投资研究的热

点和关键问题的研究进行了方法上的创新 。 本书跟踪国内外相关理论研究方向和

成果 ， 运用效用理论 、 博弈分析 、 契约及委托 — 代理理论 、 投资组合理论 、 期权

定价理论等相关理论与方法对风险投资相关问题进行系统分析 、 建模和算法设

计 ， 同时选取典型案例进行实证研究 ， 并提出具有一般适用性的解决方案和

措施 。
作者在自己近年来积累的风险投资研究成果的基础上 ， 围绕目前风险投资发

展中迫切需要解决的关键问题 ， 同时结合国内外风险投资研究的最新成果 ， 撰写

了这本 枟风险投资理论与方法枠 。 本书分为 ６ 章 ： 第 １ 章为风险投资理论与方法



· ii · 　 　

综述 ， 介绍了风险投资研究的理论演进历程 ， 并对风险投资研究的热点问题进行

了文献综述 ； 第 ２ 章研究风险投资项目评价 ， 对传统的风险投资项目评价方法进

行了全面的比较和分析 ， 对基于实物期权理论的风险投资决策问题进行了研究 ，
建立了不同侧重点的投资决策模型 ； 第 ３ 章研究风险企业控制权分配 ， 通过对影

响风险企业控制权分配的信息不对称分析和博弈过程分析 ， 建立了风险企业控制

权分配模型 ； 第 ４ 章研究风险企业家报酬激励机制 ， 分析影响风险企业经理人报

酬的因素 ， 建立报酬激励模型 ， 研究风险企业经理人报酬激励方案 ； 第 ５ 章研究

风险投资退出决策 ， 通过对影响风险投资退出决策的外部因素和内部因素分析 ，
进行风险投资退出决策的全程设计 ， 建立了基于动态规划的风险投资退出决策规

划模型 ； 第 ６ 章研究风险企业融资结构优化 ， 研究市场价值最大化下的风险企业

融资结构优化模型 ， 分析了风险企业不同阶段的融资方式 、 融资数量 、 融资策略

等问题 ， 针对不同类型的风险企业给出一套科学 、 有效的报酬率制定方案 。
哈尔滨工业大学管理学院的王烜 、 耿晓璐 、 何琳 、 周艳丽 、 陈剑平 、 郭博

文 、 梁健承担了资料收集和部分内容的撰写工作 。
本书由哈尔滨工业大学研究成果专著出版基金资助 ， 特此感谢 ！
本书是作者对风险投资理论问题近年研究成果的归纳和总结 ， 书中不妥之

处 ， 敬请广大读者不吝赐教 ， 我们将共同努力推进风险投资问题研究的深入 。

著 　 者

２００４ 年 １２ 月于哈尔滨工业大学
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第 1 章 　 风 险 投 资 理 论 与 方 法 综 述

１ １ 　 风险投资概述

１１ １ 　 风险投资内涵及特征

风险投资是一种特殊的投资形式 。 一般认为 ， １９４６ 年美国哈佛大学教授

Georges Doriot 和一批新英格兰地区的企业家成立的世界上第一家具有现代意义

的风险投资公司 ——— 美国研究与开发公司 （American Research and Development
Corporation ， AR& D） ， 开创了现代风险投资业的先河 。 从此 ， 风险投资开始专

业化和制度化 。
此后短短几十年的历史中 ， 风险投资经历了 ２０ 世纪 ５０ 年代的成型 、 ６０ 年

代的成长 、 ７０ 年代的衰退 、 ８０ 年代的复苏 、 ９０ 年代初的暂时挫折和 ９０ 年代中

期的飞速发展 。 除了传统业务 ， 风险投资家还开拓了广义上的风险投资业务 ， 如

风险租赁 、 麦则恩投资 、 风险购并 、 风险联合投资等等 ， 传统的风险投资开始融

合其他投资模式 ， 向过去所谓的 “非风险投资” 领域扩张 。 风险投资与非风险投

资的区别已经成为越来越模糊的概念 。
全美风险投资协会将风险投资表述为是由职业金融家投入到新兴的 、 迅速发

展的 、 有巨大竞争潜力的企业 （特别是中小型企业） 中的一种股权资本 。 而根据

经济合作和发展组织 （OECD） 对风险投资的定义 ， 凡是以高科技与知识为基

础 ， 生产与经营技术密集的创新产品或服务的投资 ， 都可视为风险投资 。 如果从

操作的层面 ， 又可以将风险投资定义为投资者以风险资本的形式对尚在发展初

期 ， 具有潜在风险的企业进行投资的过程 。 风险投资和其他金融投资不同 ， 它是

一种权益资本 （equity） ， 而不是一种借贷资金 （debt） 。 风险投资概念的内涵和

外延的变迁 ， 呈现出一个显著的趋势 ： 风险投资的适用范围不断扩大 。
在本书中 ， 我们从风险投资的选择投资项目 、 投资特性和风险资本家的作用

三个方面来刻画其特征 。
（１） 对风险投资项目的选择 。 风险投资主要为了开发新技术 、 新产品 ， 投资

对象是那些风险大 ， 但潜在效益也高的掌握着最新技术的企业 。 鉴于此 ， 风险投

资企业必须对投资项目进行广泛 、 深入而又仔细的调查筛选 。 经验表明 ， 这一过



程所花费的时间和精力远远大于银行所进行的借贷业务 。
（２） 风险投资本身的特征 ， 即其投资特性 。 它包括 ： ① 风险投资的长期性 、

过渡性与定期性 ； ② 资金投资以权益资本的形式为主 ， 无担保性 ； ③ 投资的分阶

段性 ； ④ 以资本增值方式实现获利 ； ⑤ 单项投资成功率低 ， 单项投资回报率高 ，
综合投资回报率高 ； ⑥ 重视运用激励 、 约束机制 。

（３） 风险资本家的作用 。 它包括 ： ① 风险资本家的监督作用 ； ② 风险资本家

的 “附加价值” 。 风险资本家通过密切监督 ， 对风险企业的各种情况都比较了解 ，
加上自身的丰富经验 ， 既可以较早地觉察到企业运行的潜在问题 ， 降低企业的运

行风险 ， 又可以成为风险企业重要的咨询顾问 ， 为企业的发展战略 、 重大经营决

策提出重要意见 。 风险企业公开上市以后 ， 其股票也更加受人关注 。 由于风险资

本家的努力增加了风险企业的价值 ， 所以它被称为风险资本家的 “附加价值” 。
这些附加价值服务是风险企业获得成功的关键之一 。

１ １ ２ 　 风险投资理论研究发展历程

从 ２０ 世纪 ８０ 年代初 ， 风险投资问题作为一个专门的研究领域引起了人们的

重视 。 国内外学者对风险投资问题的研究大致从以下三个角度来考虑 ， 即科学理

论角度 、 经济实践角度和金融角度 。 由于时代发展的变化 ， 在不同时期研究的热

点问题有所不同 。 理论研究方面 ， 目前进展缓慢 ， 还没有建立起一套自己的理论

体系 ， 主要还是将其他领域的现存理论应用到风险投资问题的研究中来 。 目前所

应用的主要理论有 ： 传统的投资组合理论 ， 包括资本资产定价模型 、 套利定价模

型 ， 即通过计算风险与收益 ， 并利用组合投资来分散风险 ， 以达到投资的优化 ；
期权定价理论 （OPT） ， 主要应用实物期权 ， 通过赋予投资活动更多的选择权和

弹性 ， 以实现对整个投资过程的动态管理 ； 博弈论应用到风险投资中来主要解决

投资者与风险投资家 、 风险投资家与风险企业家之间的委托 — 代理问题 。 风险投

资问题的研究方法主要有 ： 目前最普遍采用的方法是统计方法 、 文献分析法和调

查表 ， 例如计算频率 、 百分比 、 平均值和中位值 。 另外还有回归分析 、 因素分

析 、 判别式分析 、 Montecarlo 仿真等 。
一个完整的风险投资运作流程如图 １１ 所示 。 概括地讲 ， 可以将风险投资活

动分为四个阶段 ： 筹资阶段 、 投资阶段 、 管理阶段和退出阶段 。 在筹资阶段 ， 风

险投资家从投资者那里筹集风险资本 ， 组成风险投资基金或风险投资公司 ； 在投

资阶段 ， 风险投资家完成对创业企业的初步筛选 、 审慎调查 、 价值评估 ， 与创业

企业谈判并签订相关投资协议 ， 并以普通股 、 优先股 、 次级债务 、 金融租赁等多

种形式将风险资本投入创业企业 ； 在管理阶段 ， 风险投资家通过参加被投资企业

董事会 、 协助被投资企业的战略决策 、 协助被投资企业进行后续融资等方式对被

投资企业进行增值管理 ； 在退出阶段 ， 风险投资家通过上市 、 收购与兼并 、 清算
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等方式退出被投资企业 ， 并将投资收益分配给风险投资基金或风险投资公司的投

资人 。

图 １１ 　 风险投资运作流程

本节以这四个阶段为主要线索 ， 按照时间顺序对风险投资理论研究发展的历

程进行了回顾和总结 ， 以使读者对风险投资理论发展状况有个清晰的了解 。

1 筹资理论

风险投资的资本来源主要包括养老基金 、 捐赠基金 、 公司 、 银行 、 保险公

司 、 政府 、 个人与家庭等 。 在不同的历史时期 ， 不同来源的资本在风险投资市场

中所占的比例不尽相同 。 根据美国风险投资协会的统计 ， 目前美国风险投资总的

资本来源中 ， 有超过一半来自于养老基金 。
Gompers 和 Lerner 考查了 １９７２ 至 １９９４ 年美国的风险投资筹资活动 ， 分析

了宏观经济 、 政府监管以及风险投资结构的业绩水平对风险投资筹资活动的影

响 ， 在对行业 、 州 、 企业三个层面的风险投资筹资活动进行考察分析之后 ， 他们

认为对风险资本的需求变化是影响风险投资筹资水平的最重要的因素 ， 此外 ， 政

府放松管制对总体筹资水平有积极的影响 ， 而风险投资机构的业绩提升则有利于

该机构再次筹集到更多的资金 。
Abbot t 和 Hay （１９９５） 将风险投资机构按其资本来源分为两类 ， 即附属风

险投资机构和独立风险投资机构 。 附属风险投资机构的资本来源于公司 、 银行或

保险公司 ， 它们从属于其母公司 ， 且不从其他渠道筹集风险资本 ， 附属风险投资

机构一般采取公司制 。 独立风险投资机构则更多采取有限合伙的组织形式 ， 从各

种不同的渠道筹集风险资本 。 Murray （１９９５） 指出 ， 随着风险投资业的发展 ，
二者之间的界线已不那么明显 。

在将风险投资机构按照组织形式分类后 ， 刘曼红 （１９９８） 发现 ， 独立的有限
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合伙制风险投资基金管理着大约一半的风险资本 。 因此 ， 关于有限合伙风险投资

基金治理结构的研究也很多 ， 例如 Asset A lt ernatives （１９９９） 、 Bar tlet t （１９９５） 、
Gompers 和 Lerner （１９９６ ， １９９９b） 、 Levin （１９９４） 等 。 Lerner 和 Gompers
（２００１） 对有限合伙协议的主要条款进行了总结 ， 把主要的协议条款归为三类 ：
一是关于有限合伙基金的组成与结构 ； 二是关于投资者与风险投资家可以从事和

不可以从事的活动 ； 三是关于风险投资家的报酬问题 。
风险投资业的发展 ， 使参与主体也越来越多元化 。 大公司参与风险投资的现

象正变得越来越普遍 ， 国内外著名的大公司如 IBM 、 英特尔 、 微软 、 花旗集团 、
联想等都在旗下设立了附属的风险投资机构 ， 这类风险投资机构一般被称为公司

风险投资 （corporate venture capital） 机构 。 公司风险投资在美国始于 ２０ 世纪

６０ 年代中期 ， Fast （１９７８） 、 Gee （１９９４） 和 Chesbrough （２０００） 对美国公司风

险投资的历史进行了回顾 。 大多数研究公司风险投资的文献都侧重于分析公司风

险投资这一模式存在的种种问题 。 Rind （１９８１） 分析了公司风险投资机构与其

母公司潜在的利益冲突 ， Block 和 Orna ti （１９８７） 分析了公司风险投资机构在投

资经理人的激励政策方面存在的缺陷 ， R Sie gel ， E Siegel 和 MacMillan （１９９８）
指出 ， 公司风险投资缺乏独立性 ， 因而有时无法作出最佳投资决策 。 Franzke
（２００１） 则进一步提出 ， 除了传统的风险投资机构的成功要素外 ， 公司风险投资

需要具备三项要素才能成功 ： 一是合理的公司风险投资的结构设计 ； 二是公司风

险投资机构的投资程序 ； 三是行之有效的对公司风险投资管理层的报酬与激励

机制 。

2 投资理论

投资理论涉及到项目的筛选 、 价值评估与投资决策程序 。 对于项目的筛选 ，
MacMillan ， Zemann 和 Subbanarasimba （１９８７） 通过调研发现 ， 风险投资家最

为看重的因素是企业家的素质和能力 ， 而不是市场 、 产品和战略 。 但是 ， 六年之

后 ， Fried ， Hisrich 和 Polonchek （１９９３） 做了一个类似的调研 ， 发现风险投资

家最大的关注点已经转向市场前景 。 事实上 ， 风险投资家自己也有一套看法 ， 风

险投资家 Sands （２０００） 认为企业的商业模式 、 商业计划 、 管理团队 、 价值评估

以及退出战略最为关键 。 Kaplan 和 St romberg （２０００） 对十家风险投资机构在

４２ 个项目中的投资决策过程进行了跟踪 ， 发现风险投资家比较关注项目企业的

市场规模 、 公司战略 、 技术 、 竞争 、 管理团队以及投资条款 。 总的来看 ， 风险投

资家倾向于对创业企业进行全面的考察 。
在风险投资家对项目的评价中 ， 价值评估是极为重要的一个环节 。 比较传统

的对创业企业进行价值评估的方法包括资产评估法 、 权益评估法 、 贴现现金流量

评估法等 ， Rber ts （１９８８） 对这几种传统的价值评估方法在风险投资中的应用进
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行了综述和评论 。 由于创业企业的价值中相当大的部分体现在它的发展潜力和创

新技术中 ， 因而有时候传统的价值评估方法可能会得出与事实相差很大甚至是相

反的结论 。 针对这种情况 ， 许多风险投资机构采用 “风险投资法” 对创业企业进

行价值评估并计算投资方应占投资后企业的股份比例 。 “风险投资法” 首先按照

风险投资家要求的年回报率和预期的投资期限计算投资退出时风险资本的终值 ，
根据对创业企业的财务预测和可比较的市盈率计算投资退出时创业企业的市场价

值 ， 二者的商即为风险投资家应占的股份比例 。 Scherlis 和 Sahlman （１９８９） 详

细介绍并分析了 “风险投资法” 。 Hsu 和 Schwar tz （２００３） 利用期权定价理论构

建了一个现实期权定价模型 ， 把企业研发成果质量 、 完成研发所需要的时间和成

本以及市场对研究成果的需求中存在的不确定性纳入这一模型中 ， 从而将期权定

价理论应用于风险投资 。
对风险投资的投资决策研究也由来已久 。 经典的研究始于 １９８４ 年 。 美国

Sant a Clara 大学的 T yebjee 和 Bruno 在前人研究的基础上 ， 在 Management Sci
ence 上发表文章 ， 首先提出了风险投资决策程序模型 ， 这个模型后来被相关学者

引为经典 。 １９９４ 年 ， 美国俄克拉荷马州立大学的 Fried 和 Hisrich 基于自己的调

研 ， 提出了改进的投资决策模型 。 随后 ， Zider ， Steie r ， Thomas 和 Stetson 以

及 Bigle r 等对风险投资决策各阶段进行了细致研究 。 Bliss 以 １９９５ ～ １９９６ 年对波

兰等东欧国家的研究为基础 ， 针对由计划经济向市场经济转变的特点 ， 于 １９９８
年提出了经济转轨国家的风险投资程序模型 。

风险投资家还需要与创业企业家签署投资协议以完成投资行为 。 从根本上来

说 ， 投资协议的实质是控制权的分配 。 Har t （２００１） 认为 ， 企业的价值部分地

取决于企业决策权和控制权的分配 。 Kaplan 和 St ronberg （２００３） 研究了 １４ 家

风险投资机构向 １１９ 创业企业所作的 ２１３ 次风险投资活动中所签署的投资协议 ，
总结出六个结论 ， 并指出 ， 风险投资家往往同时使用上述条款来加强特定情况下

对创业企业的控制 。

3 管理理论

投资后管理是风险投 资家控制投资风险 、 实现 投资收益的重要环节 。
Kaplan 和 St romberg （２００１） 认为 ， 投资前的慎重调查 、 签署投资协议和投资后

管理是风险投资家降低代理成本的三项主要措施 。 Gorman 和 Sahlman （１９８９）
对 ４９ 位风险投资家进行了问卷调查 ， 发现大部分风险投资家都将一半以上的工

作时间花在管理被投资企业上 ， 平均每个风险投资家负责管理 ９ 个被投资企业 。
大部分学者的研究都认可风险投资家的参与对被投资企业有积极的意义 。

Sweeting （１９９１） 和 Hather ly （１９９４） 的研究表明 ， 虽然投资协议中规定了许多

风险投资家可以行使的权利 ， 但在通常情况下 ， 风险投资家在投资后管理阶段更
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多地是为企业提供服务 。 １９９５ 年 ， Ler ner 通过实证研究发现 ， 在被投资企业

CEO 更换的时期 ， 风险投资家参加企业董事会的次数明显高于一般时期 。
也有学者质疑风险投资家的参与是否真的能为被投资企业带来价值增值 。

１９８９ 年 ， MacMillan ， Kulo w 和 Khoylian 发现 ， 风险投资家参与被投资企业的

程度与企业本身的特征相关程度并不大 ， 但与风险投资家的行事风格高度相关 。
此外 ， 他们还发现 ， 风险投资家参与程度不同的被投资企业之间 ， 其经营业绩并

没有显著的区别 。

4 退出理论

退出理论研究集中于退出策略与分配决策两方面 。 风险投资家需要通过退出

实现其投资收益 ， 并通过分配投资收益完成风险资本的循环 。 在退出阶段 ， 风险

投资家需要决定退出的时机与退出的方式 。 实现退出后 ， 风险投资家还需要考虑

是将股份直接分配给投资者还是分配现金 。
关于退出方式的选择 ， 风险投资家们首选公开上市 。 因此对退出的时机选

择 ， 大部分研究都集中于分析首次公开上市的时机 。 由于上市时机的选择可能引

发风险投资家和创业企业家之间的利益冲突 ， 为了能够使被投资企业在对自己最

有利的时候上市 ， 风险投资家往往通过投资协议安排一些对自己有利的条款 。
Barry ， Muscarella ， Peavy 和 Vetsuypens （１９９０） 等人的研究表明 ， 风险投资家

通常会通过董事会席位 、 非正式建议或将企业家利益与退出挂钩等方式影响企业

家对退出时机的选择 。
在退出投资之后 ， 对于有特定期限的风险投资基金来说 ， 风险投资家需要把

投资收益分配给基金的投资者 。 其中一个比较重要的问题就是对分配方式的选

择 。 Lerner （１９９５） 对分配中的一些问题进行了综述 。 然而 ， 有限合伙人并不十

分愿意分配股份 。 Devlin （１９９３） 的调研显示 ， 只有 １６ ％ 的有限合伙人愿意分配

股份 。 这主要是由于分配股份会给投资者带来额外的管理负担 ， 接受了股份分配

后 ， 投资者往往需要进行繁重而复杂的簿记和纳税计算工作 ， 此外 ， 由于缺乏足

够的信息 ， 投资者也很难决定在何时出售这些股份 。

１ １ ３ 　 风险投资理论研究前沿

进入 ２１ 世纪 ， 人们在对主要由互联网泡沫引发的风险投资业下滑现象进行

思考的过程中 ， 学术界对风险投资过程的研究也进入了更深的层次 。 本书择取当

前风险投资研究的五个前沿 、 热点问题 ， 即风险投资进行之前的项目评价问题 、
进行中的控制权分配 、 企业家报酬激励问题和风险企业融资结构优化问题 、 以及

风险投资的退出问题 ， 作为我们研究和关注的对象 。 对这些问题从理论层面进行

深入地研究和探讨 ， 对促进我国风险投资事业的发展是有必要的 ， 也是迫切的 。
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1 风险投资项目评价问题

风险投资是一种高风险的投资 ， 在其运作过程中存在着高度的信息不对称及

不确定性 。 它受到多种因素的影响 ， 有宏观层面的 ， 例如体制因素 、 政策环境因

素等 ， 也有微观方面的 ， 例如创业者素质 、 企业内部组织 、 管理及使用的投资分

析工具等方面 。 因此 ， 风险投资家能否在不确定的环境下 ， 根据有限的信息 ， 动

态地评估风险企业的价值 ， 并做出相应的投资决策 ， 将直接关系到风险资本运作

的成败 。 由于风险投资项目投资金额巨大 ， 风险投资项目价值评估的失真所带来

的实际损失或者是机会损失都将是巨大的 。

2 风险企业控制权分配问题

有限合伙制风险投资公司已成为美国风险投资业的主流组织形式 。 在这种模

式下 ， 存在着两个层次的委托代理关系 ： 一是投资者与风险资本家之间的委托代

理关系 ； 二是风险资本家与风险企业家之间的委托代理关系 。 由于风险资本市场

和风险企业存在着高度的信息不对称性和不确定性 ， 由此带来的代理问题就显得

更为突出 。 风险投资治理机制的有效性就在于有效解决不对称信息环境下的激励

问题 ， 以达到企业价值最大化和代理成本最小化的目标 。

3 风险企业家报酬激励问题

风险投资家与风险企业家之间存在的信息不对称 ， 客观上表现为作为交易对

象的高新技术 （主要包括微电子和电子信息技术 、 航空航天技术 、 生命工程技术 、
新材料技术 、 新能源技术 、 生态环境保护技术 、 海洋技术 、 医药科学技术与生物医

学工程等） 所具有的特征 、 性质和分布状况等信息的特殊性 ， 导致即使有一定专业

投资水准的风险投资家也很难把握 ， 且该类信息的获取成本较大 。 这类信息由技术

的创始人 、 管理者或关键技术人员垄断 。 即使高科技企业发展到较大规模 ， 形成了

合理的内部管理架构 ， 企业价值驱动因素 （关键技术 、 核心能力等无形资产） 的控

制权依然为内部关键人员 ， 特别是能够整合企业资源的关键人员所掌握 。 风险投资

家是法律意义上的所有者 ， 但他即使处于控股地位也不是企业价值驱动因素的实际

控制者 ， 难以控制驱动企业价值的信息及资源 。 风险企业资产的法律边界与经济边

界不一致 （Rajan ， Raghuram ， Luigi ， Zingales ２０００） ， 风险企业家的企业控制权和

风险投资家的剩余索取权相分离 ， 双方存在严重的信息不对称 。
基于委托 — 代理的关系能充分发挥代理人经营管理的优势 ， 但由于信息的不

对称性和委托人与代理人之间目标的不一致性 ， 当风险投资家设计的激励机制不

足以对风险企业家进行完全激励时 ， 理性的风险企业家会发生道德风险和逆向选

择 ， 追求不符合风险投资家利益的经营目标 ， 使风险投资家的监督成本高昂 。
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因此 ， 设计有效的激励约束制度 ， 把风险投资家的资本收益最大化与风险企

业家的劳动收益最大化结合起来 ， 使风险投资家和风险企业家的目标利益一致 ，
从而实现风险企业价值的最大化 ， 减少风险投资失败的人为因素就成为风险投资

理论界的重要问题 。 目前风险投资业尚处于低谷 ， 很多风险投资公司纷纷远离高

科技投资 ， 转向房地产 、 股票等传统投资 。 风险企业面临资金短缺 、 风险企业家

技术创新动力不足的问题 。 我国现行的激励措施 ——— 风险企业家的股权 、 股票期

权 ， 因二板市场的推迟无法兑现 ， 以至于对风险企业家的有效激励不足 。

4 风险企业融资结构优化问题

融资结构历来在一个企业或是项目过程中占有重要地位 。 不同的融资结构对

企业的价值产生不同的影响 ， 优良的融资结构增加企业的价值 ， 不合理的融资结

构降低企业的价值 。 在风险投资中这一点更为突出 ， 风险投资家时刻关注的是项

目价值 ， 投资资本的倍增效益 ， 更主要的是 ， 采取何种融资结构 ， 关系到风险资

本的最后撤出方式 ， 影响其最终的投资成本和收益 。

5 风险投资退出问题

风险企业属于高成长企业 ， 所以风险企业不能经常向其投资者支付投资利

润 ， 风险资本家的投资利润体现在风险企业的资本增值中 。 因此 ， 风险投资过程

非常强调进行资本退出 ， 这是风险投资不同于其他投资方式的显著特点 ， 不论风

险投资项目成功或失败 ， 都必须进行风险资本的退出 。 通过资本退出 ， 风险投资

公司才能获取高额投资回报 、 保证风险投资公司有充足的资金来源 ， 保持风险投

资的循环运转 、 优化风险投资结构 、 降低风险投资的风险 、 降低投资成本 、 衡量

风险投资家的业绩 ， 并且可以优化风险企业的产权制度 。

１ ２ 　 风险投资理论研究基础

作为一个新兴的研究领域 ， 风险投资理论研究基础仍然没有脱离传统的经济

学范畴 ， 其理论基础可以从投资角度和管理角度两方面考虑 。 风险投资本质上是一

种新型的投资契约安排 ， 在这种契约安排里 ， 作为一个专业化的金融中介 ， 风险投

资的代理人 ——— 风险资本家 ， 同资金的需求者 ——— 风险企业家之间存在着信息不

对称 ， 进而由此所引致的现代经济学所阐述的所谓代理问题 、 激励问题亦普遍存

在 。 由此 ， 风险资本家会在投资过程中 ， 解决代理冲突问题 ， 并追求投资收益最大

化 。 根据风险投资的以上特点 ， 风险投资理论研究基础一般包括以下内容 。

１ ２ １ 　 效用理论

效用是人们价值观念的度量 。 当面临分配与选择时 ， 不同的人对同一事物有
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不同的态度 ， 其中所体现的 ， 正是每个人作为行为主体与其他人在价值原则上的

差异 。 某种物品效用的大小没有客观标准 ， 完全取决于消费者在消费某种物品时

的主观感受 。 因而同一物品给人带来的效用因人 、 因时 、 因地而不同 。
效用理论 （utilit y theory） 是决策论 、 对策论及数理经济学的基础之一 ， 偏

好 （preference） 分析作为效用理论的一个主要内容 ， 在众多学科中存在着广泛

的应用 。 作为现代科学的一个完整概念 ， 效用理论在两个重要领域中有着令人瞩

目的发展前景 ， 其一是决策科学 ， 包括社会选择理论 ； 其二是经济科学 ， 经济学

的许多分支如市场理论 、 消费理论 、 投资理论 、 福利经济理论和非确定性经济理

论 ， 都是基于效用研究来建立分析模型的 。
效用理论按对效用的衡量方法分为基数效用论和序数效用论 。 基数效用是指

按 １ 、 ２ 、 ３ 等基数来衡量效用的大小 ， 这是一种按绝对数衡量效用的方法 。 这种

基数效用分析方法为边际效用分析方法 。 序数效用是指按第一 、 第二 、 第三等序

数来反映效用的序数或等级 ， 这是一种按偏好程度进行排列顺序的方法 。 基数效

用采用的是边际效用分析法 ， 序数效用采用的是无差异曲线分析法 。
效用理论以人的理性为前提 ， 研究在一定约束条件下 “经济人” 的最优选

择 。 在效用理论的发展过程中 ， 出现过三次有重要意义的重心转移 ， 即 ： 从质的

分析向量的分析转移 ， 从基数效用论向序数效用论的转移 ， 从个量分析向总量分

析的转移 。 值得注意的是 ， 效用理论重心的转移不是除旧布新的理论革命 ， 而是

对旧思想的一次次 “扬弃” ， 从而推动着理论继续向深度和广度发展 。

１ ２ ２ 　 博弈论

最初的博弈分析是从最简单的博弈行为 ——— 二人零和博弈开始的 。 １９４４ 年 ，
冯 · 诺伊曼 （Von N eumann） 和摩根斯坦 （Morgenstern） 的 枟经济行为和博弈

论枠 首次将博弈分析引入经济学领域 ， 并初步确立了博弈论的基本分析框架 。 到

了 ２０ 世纪 ６０ 年代 ， 纳什提出了纳什均衡 ， 解决了非合作博弈的一般求解问题 ，
博弈论才成为一门真正的科学 。

从 ２０ 世纪 ８０ 年代中期开始 ， 博弈论的广泛应用也带来了经济学 ， 特别是微

观经济学的一次重大变革 ， 其研究思想 、 建模方法已经渗透到几乎所有经济分析

领域 。 博弈分析在这些领域得到了成功的应用 ， 如对一般均衡存在性的重新解

释 ， 产业组织理论对各种市场结构中企业行为的分析 ， 产权经济学中对产权制度

起源和变迁的分析 ， 以及公共产品领域等 。 在我国 ， 博弈分析也逐渐被加以成功

地运用 ， 如对三角债形成机理的博弈分析 ， 对中央与地方关系的博弈分析等 。
博弈论一般认为 ， 每一个博弈都由下列基本要素组成 。
（１） 博弈方 （player s） 。 又称参与人 ， 参与人指的是一个博弈的决策主体 ，

这些决策者彼此之间互为对手 ， 其目的是通过选择行动或者战略以最大化自己的
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支付 （效用） 水平 ， 参与人可能是自然人 ， 也可能是团体 ， 对于每个参与人来

讲 ， 重要的是可以独立的选择行动 ， 并能完善定义其得益函数 ， 那些不作决策的

被动主体只当作环境参数来处理 。
（２） 行动和策略 （actions and st rat egy） 。 行动是参与人在博弈某个时点的决

策变量 。 一般地 ， 用 ai 表示第 i 个参与人的一个特定行动 ， Ai ＝ ｛ ai ｝ 表示可供

参与人 i选择的所有行动集合 。 参与人的行动可能是离散的 ， 也可能是连续的 。
在 n人博弈中 ， n 个参与人的行动 a ＝ （a１ ， … ， ai ， … ， an ） 成为行动组合 ， 其

中的第 i个元素是第 i 个参与人的行动 。
策略是博弈方在给定信息集的情况下的行动规划 ， 它告诉博弈方在每种可能

情况下要采取什么行动 ， 这是进行博弈分析的基础 ， 因为策略是如何进行博弈的

完整计划 。 纯策略是博弈方最初的策略 ， 混合策略是纯策略集上的一个概率分

布 ， 博弈方以一定的概率选择某一策略 。
（３） 信息 （in fo rmation） 。 信息是参与人有关博弈的知识 ， 如有关 “自然”

的选择 、 其他参与人的特征和行动的知识等 。 博弈中各参与人的环境 、 条件 、 效

用偏好 、 博弈得益等信息是重要的决策依据和决定博弈结果的重要因素 。 当然 ，
并不是说缺乏某些信息就一定不能进行决策 ， 甚至也不是说拥有较多的信息就必

然会得到较多的利益 ， 这是博弈论与其他决策方法的区别之处 ， 但至少信息方面

的差异必然造成决策行为的差异和结果的不同 。
（４） 损益值 （payoff） 。 它是指在一个特定的策略组合下 ， 博弈方所得到或预

期得到的效用水平 ， 也是所有参加者策略或者行动的函数 。 损益值是博弈中每个

参加者真正关心的核心问题 ， 也是博弈方进行博弈的目的所在 。 博弈中每个参与

人的主要目标是通过选择策略以最大化自己所获得的利益或期望效用函数 。
（５） 结果和均衡 （outcome and equilibrium） 。 结果是指博弈中各博弈方采取

行动后产生的各种情况 ， 包括策略组合 、 行动组合以及支付组合等 ， 各参与人选

择不同的策略就会产生不同的得益结果 ， 根据均衡原则 ， 假定各方都是充分理性

的 ， 利润最大化的目标最终将会使博弈各方最终达到一个稳定的博弈策略组合 。
而均衡则是指所有博弈方最优策略的组合 ， 记为 S ＝ （ s１ ， s２ ， … ， sn ） ， 其中 ，
si （１ ≤ i ≤ n）表示第 i 个博弈方在均衡情况下的最优策略 ， 即第 i 个博弈方在给定

其他博弈方策略选择的情况下 ， 这一策略选择能带来最大的损益值 。

１ ２ ３ 　 契约及委托 — 代理理论

现代契约理论是近 ２０ 年来发展起来的主流经济学最前沿的研究领域 ， 它首

先区分了完全契约和不完全契约的概念 。 所谓完全契约 ， 是指缔约双方的契约是

在有序的 、 不混乱的 、 没有外来干扰的情况下顺利进行并完成的 。 这主要表现在

契约条款在事前都能明确地提出 ， 在事后都能完全地执行 ； 当事人能准确地预测
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契约执行过程中的随机事件 ， 并能对这些事件做出双方同意的处理 ； 当事人一旦

达成契约 ， 就必须严格遵守 ， 如果发生纠纷 ， 第三者 （如法院） 能够强制执行契

约条款 。 不完全契约则恰好相反 ， 由于个人的有限理性 、 外在环境的复杂性与不

确定性 、 信息的不对称和不完全性 ， 契约当事人或契约的仲裁者无法证实或观察

一切 ， 使得契约条款是不完全的 ， 因而需要设计不同的机制并处理由不确定性事

件引发的有关问题 。
其次 ， 在现代契约理论中 ， 产生了默认契约 （或隐契约） 及激励契约的概

念 。 所谓默认契约是指用以阐述雇主和雇员之间各种心照不宣问题的复杂协议 ，
激励契约是指委托人采用一种激励机制以促使代理人按照委托人的意愿行事的契

约条款 。
最后 ， 是最优契约及其执行机制的问题 。 现代契约理论认为 ， 在放松了阿

罗 — 德布鲁范式假设的情况下 ， 仍存在一种在现实的约束条件下的最优契约 ， 通

常这不是帕累托最优契约 ， 而是一种在现实约束条件下的最优契约 ， 即一种次优

的 （现实中最优的） 契约 。 威尔森 （１９６９） 及罗斯 （１９７３） 等认为 ， 一个最优契

约要满足以下条件 ： ① 委托人与代理人共同分担风险 ； ② 能够利用一切可以利用

的信息 ， 即当经济行为者隐藏行动和隐藏信息时 ， 要利用贝叶斯统计定理来构造

一个概率分布 ， 并以此为基础设计契约 ； ③ 报酬结构要因信息的性质不同而有所

不同 ， 委托人和代理人对不确定性和风险要十分敏感 。 契约执行的机制 ， 是现代

契约理论研究的重要领域 。 所谓自动实施契约是指当事人依靠日常习惯 、 合作诚

意和信誉来执行契约 ， 这并不排斥法院在履行契约中的强制作用 。
在现代经济学当中 ， 契约的概念更为广泛 ， 经济学的 “契约” 实际上将所

有的市场交易 （无论是长期的还是短期的 、 显性的还是隐性的） 都看作是一种

契约关系 ， 并以此作为经济分析的基本要素 。 现代契约理论的主要模型就是研

究当事人之间事前 （ex ante） 博弈的非对称模型叫做逆向选择模型 ， 研究事后

（ex post）非对称的模型叫做道德风险模型 。 逆向选择模型主要涉及到如何降低

信息成本问题 ， 道德风险模型主要是研究如何降低激励成本问题 。
从 ２０ 世纪 ６０ 年代末 ７０ 年代初开始 ， 企业契约理论的重要分支 ——— 委托 —

代理理论得到了快速发展 。 它以不同于新古典经济学的视角深入到企业内部 ， 探

讨在信息不对称情况下企业内委托人和代理人之间的激励合约的特点 。 经济学家

通过这个框架很好地分析了信息不对称给委托人和代理人之间的资源配置带来的

影响 ， 而这正是以往理论无法回答的问题 。
因信息不对称而引起的委托人和代理人利益的偏离和冲突 ， 就是委托 — 代理

问题 。 解决的关键在于如何将代理人的行为限制在符合委托人利益的范围内 ， 即

实现 “激励相容” （incentive compatibilit y） 。 现实中 ， 必须投入一定的资源以做

到这一点 ， 这种资源的耗费就是 “代理成本” 。 詹森和梅克林认为代理成本由三
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部分组成 ： 第一 ， 委托人对代理人的监控成本 ； 第二 ， 代理人的约束成本 ； 第

三 ， 由于解决这些问题的困难所引起的委托人福利的剩余损失 。 任何经济组织都

面临这个基本问题 ， 即如何赋予每个要素所有者以充分的激励 ， 使他按预期的方

式促成全体成员的净财富最大 。
迄今 ， 委托代理理论经过三十多年的发展 ， 至少取得了三方面的成果 ： 一是

基本的委托 — 代理模型已经发展得很成熟 ； 二是委托 — 代理分析框架已经应用到

经济学的很多方面 ， 如税收 、 就业 、 货币政策 （Har tetal ， １９８７） ； 三是委托 —
代理分析方法已经从传统的单个委托人和单个代理人发展到多个委托人和多个代

理人 ， 从传统的代理人单任务扩展到了代理人多任务 。 更为重要的是 ， 委托 — 代

理理论帮助人们打开了企业这个 “黑匣子” 。 以前 ， 经济学家将企业看成是生产

函数 ， 完全不顾企业内部结构对企业行为的影响 ， 所以人们对企业内部情况知之

甚少 。 有了委托 — 代理理论后 ， 经济学家可以在这个分析框架下走进企业的内

部 。 当然 ， 研究企业组织结构的方法不止这种 ， 交易成本经济学中的产权经济学

也是很好的一种角度 。

１ ２ ４ 　 投资组合理论

1 资本资产定价理论 （CAPM）

１） CAPM 的前提假设

CAPM 的核心假设是将证券市场中所有投资人视为除初始偏好外都相同的

个人 ， 并且资本资产定价模型是在 Markowitz 均值 — 方差模型的基础上发展而

来的 ， 它还继承了证券组合理论的假设 。 具体来说包括以下几点 ： 证券市场是

有效的 ， 即信息完全对称 ； 无风险证券存在 ， 投资者可以自由地按无风险利率

借入或贷出资本 ； 投资总风险可以用方差或标准差表示 ， 系统风险可用 β系数

表示 ； 所有的投资者都是理性的 ， 他们均依据 Markow itz 证券组合模型进行均

值方差分析 ， 作出投资决策 。 证券交易不征税 ， 也没有交易成本 ， 证券市场是

无摩擦的 ， 而现实中往往根据收入的来源 （利息 、 股息和收入等） 和金额按政

府税率缴税 ； 证券交易要依据交易量的大小和客户的资信交纳手续费 、 佣金等

费用 。 除了上述这些明确的假设之外 ， 还有如下隐含性假设 ： 每种证券的收益

率分布均服从正态分布 ； 交易成本可以忽略不计 ； 每项资产都是无限可分的 ，
这意味着在投资组合中 ， 投资者可持有某种证券的任何一部分 。

２） 资本资产定价理论 （CAPM） 的内容

CAPM 模型的形式 ：
E（Rp ） ＝ Rf ＋ β［ E（ RM ） － R f ］ （１１）

其中 ， β＝ Cov（ Ri ， Rm ）／ Var（Rm ） ， E（Rp ） 表示投资组合的期望收益率 ， Rf 为无风
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险报酬率 ， E（ RM ） 表示市场组合期望收益率 ， β为某一组合的系统风险系数 ，
CAPM 模型主要表示单个证券或投资组合同系统风险收益率之间的关系 ， 也即是

单个投资组合的收益率等于无风险收益率与风险溢价之和 。 资本资产定价理论认

为 ， 一项投资所要求的必要报酬率取决于以下三个因素 ： ① 无风险报酬率 ， 即将国

债投资 （或银行存款） 视为无风险投资 ； ② 市场平均报酬率 ， 即整个市场的平均报

酬率 ， 如果一项投资所承担的风险与市场平均风险程度相同 ， 则该项报酬率与整个

市场平均报酬率相同 ； ③ 投资组合的系统风险系数即 β系数 ， 是某一投资组合的风

险程度与市场证券组合的风险程度之比 。 CAPM 模型说明了单个证券投资组合的

期望收益率与相对风险程度间的关系 ， 即任何资产的期望报酬一定等于无风险利率

加上一个风险调整 ， 后者相对整个市场组合的风险程度越高 ， 需要得到的额外补偿

也就越高 。 这也是资本资产定价模型 （CAPM） 的主要结果 。
CAPM 理论是现代金融理论的核心内容 ， 通过预测证券的期望收益率和标

准差的定量关系来考虑已经上市的不同证券价格的 “合理性” ， 可以帮助确定准

备上市证券的价格 ； 能够估计各种微观和宏观经济变化对证券价格的影响 。 由于

CAPM 从理论上说明在有效率的资产组合中 ， β 描述了任一项资产的系统风险

（非系统风险已经在分化中相互抵消掉了） ， 任何其他因素所描述的风险尽为 β所

包容 。 并且模型本身要求存在一系列严格的假设条件 ， 所以 CAPM 模型存在理

论上的抽象和对现实经济的简化 ， 与一些实证经验不完全符合 ， 但它仍被推崇为

抓住了证券市场本质的经典经济模型 。

2 套利定价理论 （APT）
由于 CAPM 应用研究有很大局限性 ， 所以罗斯 （Ross） 于 １９７６ 年提出了套

利定价理论 。 这个理论假定 ， 证券收益是由一个线性的多指数模型生成的 ， 所有

证券的风险残差 ， 对每一种证券是独立的 ， 因此大数定律是可适用的 。 套利定价

理论假定 ， 每个投资者相信第 j 种证券的资产收益具有如下结构 ：

r j ＝ ∑
p

i ＝ ０
αj i f i ＋ ξj ，　 j ＝ １ ，２ ，３ ，… ，n （１２）

其中 ， f ０ ＝ １ ， f k （ k ＝ １ ， ２ ， … ， p） 表示第 k 个影响证券收益的因素 ， αj i 表示

第 j 个证券的收益与第 i 个影响因素之间的协方差 ， ξj 为拟合误差 。 假定上式中

各因素相互 独立 ， 即 E （ f k ） ＝ ０ ； 误 差 ξj 与 各影 响 因素 也 是不 相 关的 ，
且 E（ξj ） ＝ ０ 。

套利定价理论 （APT） 的假设条件 ： 资本市场是完全的 ； 资本市场不存在

任何套利的机会 ； 任何资产的收益完全由 K 个共同因子决定 ； 全体投资者对资

产收益的联合分布有一致的预期 ； 在资本市场中有充分多的资产 ， 并且它们都是

可以无限可分的 。 与 CAPM 相比 ， APT 的假定比较少 ， 且可以证明 CAPM 可
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由 APT 导出 ， CAPM 是 APT 的一个特例 。 因此 ， 普遍认为 APT 是 CAPM 的

一个较好的替代理论 。
套利定价理论在概念上明显与传统投资理论不同 。 在这种情形中 ， 对经济主

体的偏好没有任何限制 。 研究均衡状态下的定价规则的基础是经济学中的一个基

本概念 ， 即均衡状态下完全替代品都是以相同的价格进行交易 。 “一价定律” 成

为后来许许多多价格关系被研究揭示出来的理论基础 。 套利的概念在研究金融市

场中一些非常简单的价格关系中也是非常有用的 ， 从这个角度看 ， 净现值 （net
value） 的概念也是一种套利关系 。 当市场的存在使得一连串的现金流量的单个

组成部分能够分开出来独立交易时 ， 总的净现值也就变成了简单的多个单独的市

场价格之和 。 套利模型的这种 “线性特征” 使得我们能够更加深入地研究一些复

杂的金融索偿权的定价问题 。 均衡状态下对复杂的金融索偿权进行定价的关键在

于精确地决定这些复杂的金融索偿权到底应该如何被分解为若干不同的组成部

分 。 均衡状态下这个复杂的金融索偿权的价格将是这些不同组成部分的价格线性

总和 。

１ ２ ５ 　 期权定价理论

现代期权理论产生于 １９７３ 年 ， 其核心内容是对影响基础金融产品价格波动

的金融期权进行定价研究 。 在随后的理论和实践发展中 ， 人们逐步认识到期权定

价的本质就是对更广泛意义上的 “或有索取权” 权利价值进行分析确定 ， 这种权

利的价值主要取决于某些特定随机事件在未来出现的状态 。 具体包括各种期权价

值的构成及影响因素分析 ； 期权定价的基本假设与原理确定 ； 期权定价模型的构

造 、 分析 、 应用和检验三大部分 。
实物期权 （ real op tion） ， 是以期权概念定义的现实选择权 ， 是指公司进行

长期资本投资决策时拥有的 、 能根据决策时尚不确定的因素改变行为的权利 。 实

物期权的概念最初是由 Stewar t M yers （１９７７） 在 MIT 时所提出的 ， 他指出一个

投资方案产生的现金流量所创造的利润 ， 来自于目前所拥有资产的使用 ， 再加上

一个对未来投资机会的选择 。 也就是说企业可以取得一个权利 ， 在未来以一定价

格取得或出售一项实物资产或投资计划 ， 所以实物资产的投资可以应用类似评估

一般期权的方式来进行评估 。 同时又因为其标的物为实物资产 ， 故将此性质的期

权称为实物期权 。
使用金融期权理论评估项目投资选择权价值的关键在于如何对照建立两者间

的联系 。 金融期权是处理金融市场上交易金融资产的一类金融衍生工具 ， 而实物

期权是处理一些具有不确定性投资结果的非金融资产的一种投资决策工具 。 因

此 ， 实物期权是相对金融期权来说的 ， 它与金融期权相似但并非相同 。 与金融期

权相比 ， 实物期权具有以下四个特性 。
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（１） 非交易性 。 实物期权与金融期权最本质的区别在于非交易性 。 不仅作为

实物期权标的物的实物资产一般不存在交易市场 ， 而且实物期权本身也不大可能

进行市场交易 。
（２） 非独占性 。 许多实物期权不具备所有权的独占性 ， 即它可能被多个竞争

者共同拥有 ， 因而是可以共享的 。 对于共享实物期权来说 ， 其价值不仅取决于影

响期权价值的一般参数 ， 而且还与竞争者可能的策略选择有关系 。
（３） 先占性 。 先占性是由非独占性所导致的 ， 它是指抢先执行实物期权可获

得的先发制人的效应 ， 结果表现为取得战略主动权和实现实物期权的最大价值 。
（４） 复合性 。 在大多数场合 ， 各种实物期权存在着一定的相关性 ， 这种相关

性不仅表现在同一项目内部各子项目之间的前后相关 ， 而且表现在多个投资项目

之间的相互关联 。
一般而言 ， 实物期权有下面几种典型的情况 。
（１） 推迟投资期权 （option t o defer investment） 。 项目的持有者有权推迟对

项目的投资 ， 从而获得更多的信息或技能 ， 以解决项目所面临的一些不确定性 。
当产品的价格波动幅度较大或投资权的持续时间较长时 ， 推迟期权的价值较大 ，
较早投资意味着失去了等待的权利 。

（２） 扩张投资期权 （option t o expand） 。 项目的持有者有权根据项目实际进

展情况在未来的时间内增加项目的投资规模 ， 即在未来时间内 ， 如果项目投资较

好 ， 则投资者有权扩张投资规模 。
（３） 收缩投资期权 （option t o contract） 。 收缩投资期权是与上述扩张投资期

权相反的实物期权 ， 即项目的持有者有权在未来的时间内减少项目的投资规模 。
（４） 放弃期权 （option t o abandonment） 。 在未来时间内 ， 如果项目的收益

不足以弥补成本或市场条件变坏的损失 ， 则投资者有权放弃对项目的继续投资 ；
如果投资者可以放弃对项目的继续投资 ， 也就控制继续投资的可能损失 。

（５） 增长期权 （corporate grow th option） 。 项目投资者通过预先投资作为先

决条件或一系列相关联项目的连结 ， 获得未来成长的机会 （如新产品 、 新市场

等） ， 而拥有在未来一段时间进行某项经济活动的权利 。
（６） 转换期权 （option t o sw itch option） 。 项目投资者对项目投入要素或产

出品进行转换的能力 。 该期权的获得既取决于生产技术和过程的选择 ， 也依赖于

许多非技术的因素 。
这六种基本期权相对独立 ， 它们可以组合形成多种不同的期权 ， 即所谓的复

合期权 。 复合期权简单地说就是执行一种期权并产生另一种期权以及现金流的期

权 ， 通常它涉及继续或阶段性投资 ， 即第一次投资使公司获得第二次投资的权利

而不是义务 ， 继而获得第三次 、 第四次投资机会 。 在现实决策中 ， 复合期权与实

际情况更为贴近些 。
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１ ３ 　 风险投资理论与方法研究综述

本节对风险投资理论研究的若干前沿问题 ， 包括风险投资项目评估 、 风险投

资控制权分配 、 风险企业家报酬激励 、 风险投资退出决策 、 风险企业融资结构等

相关理论与方法研究进行了综述 。

１ ３ １ 　 风险投资项目评价

1 国外研究现状

Tyebjee 和 Bruno （１９８４） 在定性阐述评价准则的基础上 ， 最先运用问卷调

查和因素分析法得出美国风险项目评价模型 。 该模型表明对预期收益影响最大的

是市场吸引力 ， 其次是产品的独特性 ， 而管理能力和环境威胁抵抗力会对预期风

险产生影响 ， 兑现能力 （包括退出机会 ， 并购收购潜力） 对两者不产生影响 。
Rah （１９９１） 和 Ran Turpin （１９９３） 分别分析了新加坡和日本的风险投资 ， 得出

创业家的人格及经验是重要的评价依据 ， 而财务因素 （ financial consideration）
则是风险投资中不重要的方面 。 美国的 Fried 和 Hisrich （１９９４） 两位教授联合

作了有关调查 。 他们在三个地区 ： 硅谷 、 波士顿和美国西北地区各选择六位著名

风险投资家 ， 采访其投资项目决策的具体过程 。 调研结果分成两部分 ： 首先得出

十五个 “基本评估的合理性” ， 分为战略思想 （包括成长潜力 、 经营思想 、 竞争

力 、 资本需求的合理性） ； 管理能力 （包括个人的正直 、 经历 、 控制风险能力 、
勤奋 、 灵活性 、 经济观念 、 管理能力 、 团队结构） ； 收益 （包括投资回收期 、 收

益率 、 绝对收益） 三个方面 。 其次 ， 建立起一个决策程序模型 。 模型描述从寻找

项目到选择出正确方案的六步流程 ， 同时总结风险投资家在评估过程中采取的多

种评估手段 。 Edward B Rober ts （１９９１） 对两个风险投资公司进行深入调查 ：
A tlantic Capital 公司和 Bost on Invest or s 公司从事高科技行业的风险投资有十几

年历史 ， 都使用多阶段评估选择投资项目 ， 但是在评估准则和决策过程方面却有

各自不同的特点 。 Edward B Roberts 详细介绍了这两个公司评估风险项目的准

则 ， 比较它们之间的共同点和差异 ； 同时分析 ２０ 个已经经过审慎评估的项目 ，
提出了创业企业家应如何撰写经营计划书的详细方案 。 Joshua Lerner （１９９４）
提出了风险投资家如何利用联合管理来降低风险 ； Rober t D Hisrich （１９９５） 提

出对风险投资家的个人素质要求 、 能力要求 ， 认为对风险企业的投资价值不仅是

钱 ， 还有管理 、 信息等服务 。
Trig eorgis 和 Mason （１９８７） 指出传统的投资决策理论暗含了未来的现金流

为静态和不变的假定 ， 无法衡量未来存在不确定因素和投资者修改或延迟投资导
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致的管理弹性 ， 所以在不确定情况下的投资 ， 传统的投资决策理论往往给出一个

错误的结果 。 此后 ， 越来越多的学者开始重新审视传统的投资决策评价理论并提

出了许多批评意见 。 期权定价理论应用于实物资产的投资评估的相关研究 （实物

期权理论） 逐渐成为热点 。 经过二十多年的发展 ， 实物期权理论有了一定的理论

和应用基础 。 下面是详细分析 。
１） 不确定性因素的影响

Trig eorgis 和 Praeger （１９９５） 提出了跳跃模型 。 该模型用泊松过程代替了

BS 模型所采用的维纳过程来描述的资产价格的波动 。 该模型适用于标的资产价

格存在跳跃的情况下实物期权的定价 。 Doraszelski （２０００） 的研究表明了除非新

技术足够先进 ， 否则厂商有动机推迟采用新技术 ， 解释了美国钢铁工业中新技术

出现到最终被采用中存在的延迟 。 如果厂商能够进行多次技术转换 ， 那么实物期

权理论所确定的临界值也比净现值法所确定的要大 。 Alvarez 和 Stenbacka
（２００１） 为了确定多阶段技术项目中的最优临界值 ， 将马尔可夫链理论和实物期

权理论结合起来进行研究 。 他们的研究表明 ， 市场不确定性增加的同时也增加了

更新技术和现有技术的实物期权价值 。
２） 不可逆性的影响

Har tman 和 Hendrickson （１９９９） 通过研究认为由于部分不可逆性的存在 ，
使最优投资的边际收益有两个触发值 ： 当资本的边际收益超过上触发值时 ， 放弃

是最优的 ； 当边际收益处于上触发值和下触发值之间时 ， 等待是最优的 。
３） 企业价值评估

Miles （１９８６） 应用 CAPM 理论评价公司内部现有的资产价值和成长机会价

值 。 得出公司的市场价值等于公司内部资产的价值和公司未来投资机会的成长期

权价值之和 。 Kello gg 和 Charles （２０００） 利用决策树模型和成长期权模型评估了

生化科技公司的股价 ， 发现在公司早期使用实物期权的评价方法较为准确 。

2 国内研究现状

东南大学经管学院的尹淑娅对美国的 Tyebjee 和 Bruno （１９８４） 两位教授提

出的评估模型结合我国的实际情况进行了修改 ， 并运用权重和概率结合的方法对

模型的评估标准做出了量化 ， 对我国风险投资评估的量化做出了有益的探索 。 但

是修改的数学模型中还存在一些问题 ， 例如决定预期收益的预期风险的权重系数

如何确定 ， 以及当预期收益和预期风险的数值计算出来后 ， 应该如何确定一定的

数值范围 ， 在这个范围内 ， 投资决策的结果很大程度上影响了模型的实用性和使

用范围 。
同济大学的范柏乃 ， 沈荣芳 ， 陈德棉 （２００１） 在研究了 Poindext er （１９７６）

和 Siegel Macmillan （１９８５） ， New York Univer sit y’ s Center f or Entrepreneurial
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Studies （１９９２） 的评价体系基础上 ， 根据 Tyebjee 和 Bruno 的模型对中国风险企

业的成长性进行了实证分析 。 天津理工学院的李建设 （２００１） 介绍了 Kaplan 和

Nordon （１９９６） 的高新技术企业战略评价指标体系 。 马杨等 （１９９９） 提出五大

类 （公司情况 、 公司人员及合作者 、 产品技术 、 产品市场 、 财务等） ４１ 个指标

构成的体系 。 吉林工业大学的周乃敏 （１９９９） 提出包括三个子系统 （环境评价 ，
风险评价 ， 经济效益评价） ５０ 项因素的综合评价体系 。 张丽云等 （１９９７） 提出

分阶段评估决策的过程模型和多目标评估指标体系 。
温素彬 （２０００） 将期权估价模型运用于项目投资决策 。 安实 ， 何琳 ， 王健

（２００１） 采用二项式期权定价理论和不确定规划方法 ， 构造了一种以战略净现值

最大化为投资目标的风险投资决策模型 。 方曙 ， 武振业 （２００１） 把实物期权模型

应用到企业的价值评估之中 ， 并用离散的模型对实物期权进行估值 。 孙静 ， 陈立

文 ， 邱菀华 （２００２） 通过案例研究 ， 对传统的 NPV 法 、 改进的 NPV 法和期权

方法进行对比 ， 得出期权价值在现实投资决策过程中是不容忽视的结论 。 沈洪 ，
卢国志 （２００３） 在研究风险投资项目优化过程中 ， 为了获得风险投资项目期末时

风险与收益的最优化构建了基于期权理论的多目标优化决策模型 。 周万隆 ， 侯成

琪研究了基于 Black Scholes 公式和 ARCH 模型的风险投资项目评价 。 苏永江 ，
李湛 （２００１） 讨论经营弹性对投资决策的影响 ， 并通过一个投资时间选择模型研

究了投资时间选择期权的价值 。

3 国内外研究现状评价

传统的 NPV 方法是从静态的角度来进行投资评估的 ， 忽略了投资的不可逆

性和延迟期权的价值 。 然而 ， 风险投资恰恰是一个动态的过程 ， 所以 ， 用这种方

法来进行投资决策会产生很大误差 。 预期效用理论必须满足一系列公理才能成

立 。 一般来说 ， 投资者所掌握的信息都是不全面的 ， 所以预期效用理论所需要的

前提条件在现实中很少能得到满足 。 从理论上来说 ， 运用期权定价方法来对具有

选择权的投资项目进行评估 ， 要比用决策树方法在分析质量上获得更好的结果 ，
因为决策树只考虑一些有限的可能结果 ， 而现实中所发生的可能结果却是无限

的 ， 连续分布的 。 运用期权定价方法能克服决策树中只考虑离散分布的情况 ， 得

到更加精确的结果 。 在现实中 ， 决策树法更容易被理解 ， 但是决策树法在定量上

没有期权定价法做得精确 。 实物期权理论的分析方法为不确定环境下企业投资决

策提供了一种独特的决策思路和定量分析方法 。

１ ３ ２ 　 风险投资控制权分配

1 国外研究现状

本书是基于委托 — 代理理论 ， 从信息不对称角度 ， 根据风险资本家和风险企
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业家在控制权分配上所展开的博弈来研究风险企业的控制权分配问题 。 相关的国

外研究现状的概述主要包括以下内容 。
１） 风险投资中的委托代理问题研究

目前 ， 对委托 — 代理问题的研究集中在如何控制投资者与风险资本家之间的

代理风险上 。 戈姆泊斯 （Gompers） 和勒那 （Lerner） 的研究结果表明 ， 投资者

与风险资本家之间的契约使用是处理代理问题的一种有效方法 。 帕克 （ Parker）
指出 ， 通过契约可以使投资者与风险资本家之间潜在的利益冲突最小化 。 这些契

约包括 ： 限制基金的存续时间 ， 具体化基金收入的分配政策 ， 把风险资本家的大

部分最终利润归结到公司的最终价值上来 ， 使投资者拥有停止对该基金进一步投

资的权利 。 萨尔曼 （Sahlman） 利用代理理论来分析投资者与风险资本家之间的

关系 ， 并且分析了减少代理问题的机制 ， 它们包括 ： 双方有共同的利益 ， 对风险

投资公司有具体的限制条款 ， 基金有一定的存续期 ， 监控风险投资公司的花费 ，
定期提供信息给投资者 ， 确保收益能够分配给投资者 。

２） 信息不对称问题

萨尔曼认为风险投资业中的签约惯例反映了在风险资本家和企业家之间信息

不对称 ， 而且认为企业家缺乏经营企业的记录会使逆向选择问题恶化 。 阿密特

（Amit） ， 戈洛斯登 （Glosten） 和穆勒 （Muller） 也强调信息不对称在风险投资

业是普遍存在的 。
查恩 （Chan） 研究了风险资本家在减少风险资本市场中的逆向选择问题的

作用 ， 阐述了逆向选择问题 ： 由于风险资本家缺少信息 ， 只有劣等项目才会提供

给投资者 。 引入拥有信息的投资者则可能克服这个问题 ， 从而达到帕累托 （Pa
reto） 最优解 。 阿密特 ， 戈洛斯登和穆勒提出了一个在投资者不能确定企业家类

型时进行投资竞价的代理模型 ， 将风险资本融资决策与企业家的能力水平联系起

来 ， 而且预测企业家将会决定与风险资本家签订协议 。
萨尔曼的研究表明分阶段投资是风险资本家将约束成本最小化的重要手段 ，

因为分阶段投资创造了放弃项目的权利 。 戈姆泊斯也研究了分阶段投资作为监控

策略的作用 ， 认为风险资本家积极参与所投资公司的经营可能减轻道德风险问

题 。 巴里 （Barry） 和勒那进行了风险资本家作为监控者的作用的重要性的实证

研究 。 除此之外 ， 勒那提议使用联合投资作为减少信息不对称所引起的问题的方

法 。 弗莱德 （Fried） 和海斯瑞奇 （Hisrich） 描述了风险资本家可以采取用来减

少信息不对称所引起的问题的行动 。
此外 ， 海荛 （Hirao） 假定企业家的无法观察的行动影响风险资本家的了解

过程 ， 并在该背景下研究了不同合约的效果 。 阿密特 ， 布兰德 （Brander） 和卓

特 （Zot t） 建立了一个模型 ， 用信息不对称来解释风险资本家的存在 ， 然后将该

模型的预测结果与加拿大风险投资的实际情况进行了比较 。 特斯特 （ Treste r）
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对信息不对称条件下风险投资最优契约设计进行了研究 ， 他认为风险投资者如果

以债务方式进行投资 ， 并不能保障其投资安全 。
３） 控制权分配问题

目前国外在风险投资中对控制权分配的理论研究尚处于起步阶段 ， 研究文献

较少 。 格特那 （Ger tner） ， 斯格夫斯坦 （Scharfs tein） 和斯坦 （Stein） 检验了风

险企业的控制权对风险资本家和风险企业家的重要性 ， 研究结果表明 ， 风险资本

家为了资金的安全和增值的需要 ， 希望对风险企业拥有控制权 ， 并把风险企业家

的控制权划归为 “外部资本市场” ， 把风险资本家的控制权划归为 “内部资本市

场” 。
关于控制权分配存在两种观点 ， 一种是以学者查恩 ， 伯格洛夫 （Berg lof）

和赫尔曼 （Hellmann） 等为代表的 ， 他们认为控制权是一种不可分割的权利 ，
它的分配是一个取值为 ０ 或 １ 的变量 。 另一种观点是以学者科理雷克 （Kirilen
ko） 为代表的 ， 认为控制权分配是一个连续变量 。

查恩 ， 伯格洛夫和赫尔曼等认为 ， 风险投资中的控制权是一种排他性的权

利 ， 即在任何时候只能由一方拥有 ， 他们在研究中将控制权的分配定义为只能

取 ０ 或 １ 的函数 ， 控制权的分配取决于随机变量的实现 、 参与者的行为及每个

模型的参数 。 但是该学派在控制及其价值等方面持有不同的观点 ， 并以此为基

础分别建立了各自的模型 。 查恩 、 塞格尔和坦科将控制视为做出生产决策的单

方面的能力 ， 并将控制的价值定义为最终的现金流量的效用减去控制方所耗费

的努力的负效用 。 伯格洛夫则认为控制是与外部的风险企业收购者进行讨价还

价的能力 ， 而控制的价值是控制方在出售风险企业之前所得到的补偿金额加上

在出售时从潜在的买主那里提取的金额 。 描述项目融资需要的参数 ， 从管理企

业中得到的私人利益 ， 以及在清算时获得的不可证实的资产决定了最优融资及

相关的控制价值 。 赫尔曼将控制定义为用职业经理人来取代风险企业家的能

力 ， 把控制的价值定义为风险企业家从管理企业中得到的私人利益的效用 。 这

种私人利益不能缩小 ， 如果风险资本家用职业经理人取代了风险企业家 ， 风险

企业家就会丧失其私人利益 。 然而 ， 如果在专业的管理下风险企业家所持有的

风险企业的股份价值超过他的累计损失 （包括金钱和私人利益的损失） ， 那么 ，
风险企业家会自愿放弃控制 。

学者科理雷克认为控制是一个连续变量 ， 而不是 ０１ 变量 ， 控制权的均衡分

配取决于逆向选择程度 ， 逆向选择程度越高 ， 分配给风险资本家的控制权就越

多 。 这也解释了为什么在实践中风险资本家所获得的控制程度远大于他们股权投

资的规模 。 而分配给投资者的控制权越多 ， 就会导致以越高的股票价格越少地稀

释风险企业家在风险企业中的所有权 ， 及转嫁越多的风险给投资者 。 换言之 ， 风

险企业家丧失的控制越多 ， 得到的融资条件就越优越 、 转嫁的风险也越多 。
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2 国内研究现状

１） 信息不对称问题

喻猛国分析了风险企业家与风险资本家之间 、 外部投资者与风险资本家之间

存在的信息不对称的原因 ， 并提出了通过特定的合约安排规范创业者 、 风险投资

家和外部投资者的解决办法 ， 以期保证各方的利益 。 谈毅和冯宗宪认为在不确定

的投资环境中 ， 风险投资公司往往通过设计一份妥当的投资契约以规避投资风

险 ， 而其中最重要的是选择投资工具 。 他们通过重构特斯特模型 ， 从一个新的视

角分析了三种典型投资工具的利弊 ， 提出风险资本家应选择优先股为投资工具来

解决风险资本家与风险企业家之间存在严重的信息不对称问题 。 奚玉芹和金桃从

风险投资者和风险资本家的角度分别探讨了可用来防范信息不对称可能带来的道

德风险的主要措施 。 邱华炳和庞任平认为风险资本家与创业家之间的信息总是不

对称的 ， 从而出现两者之间收益的分配和风险的分担问题 ， 提出通过合理的投资

交易设计来解决风险资本家与创业家之间信息不对称问题 ， 并重点分析了合理投

资交易设计的基本途径和制度环境 。 李泋分析了在信息不对称的条件下 ， 分别从

投资者和风险资本家的角度提出如何通过制定有效的投资契约来规避此风险 。 唐

明哲认为风险投资中的信息不对称来自两方面 ： 风险企业的信息透明度低和风险

投资机构对创新理念的技术信息的了解比风险企业家少 ， 并引入风险投资动态利

润评价函数以在一定程度上解决信息不对称问题 。
２） 风险投资的委托 — 代理问题

谈毅研究了在非对称信息条件下投资者和风险资本家之间的委托 — 代理问题 ，
以及如何通过一套科学的契约安排 ， 对风险资本家的行为进行控制 。 田增瑞从不对

称信息的角度分析了创业资本中三方当事人企业家 、 风险资本家和投资者之间的委

托 — 代理关系 ， 即投资者和风险资本家之间 、 风险资本家和企业家之间的博弈关

系 ， 并提出在投资者和风险资本家之间风险投资者应承担无限责任 ， 并应建立信誉

机制 。 风险资本家和企业家之间应签订可转换优先股的契约 ， 以转移风险 。
３） 风险投资的博弈分析

博弈分析在风险投资领域也有了应用尝试 ， 例如刘少波和蒋海分析了在信息

不完全对称的情况下风险资本供给者与创业企业及创业企业之间在风险投资进入

与退出时的简单博弈 。 杨小明和施其洲对风险投资企业与民营高新技术企业在项

目可行性研究阶段 、 项目运作阶段 、 风险投资撤出阶段等三个阶段进行了动态博

弈分析 。

3 国内外研究现状评价

通过对国外的文献综述 ， 可以看出以下两点 。
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一方面 ， 相关理论研究极为丰富 。 国外在与控制权分配相关的一些基础性理

论研究方面已经开展得较为深入 ， 尤其是在以下方面 ： 投资者与风险资本家的委

托 — 代理风险控制 （戈姆泊斯和勒那等） ； 风险投资过程中风险资本家与风险企

业家之间的道德风险及其防范 （伯格曼） ； 风险资本家和风险企业家之间的信息

不对称问题及其防范 （查恩和萨尔曼等） 。 这些理论性成果 ， 为研究控制权分配

问题奠定了理论基础 。
另一方面 ， 控制权分配的研究尚需深化 。 目前国外在风险投资中对控制权分

配的理论研究尚处于起步阶段 ， 所取得的成果不多 ， 尚存在一些不足 ， 表现在 ：
关于控制权分配的定义未能准确的表达其经济含义 ； 现有的控制权分配模型均存

在一定的局限性 。 科理雷克在控制权分配是连续变量的基础上提出的两阶段控制

权分配模型 ， 仅适用于风险资本家和风险企业家合作创立风险企业 ， 且不是动态

的控制权分配模型 。 在科理雷克之前的控制权分配模型 ， 如赫尔曼在控制权分配

是 ０１ 变量的基础上提出的控制权分配模型 ， 其假设是风险资本家和风险企业家

之间不存在信息不对称 ， 且仅适用于控制权分配诸多行为中的一种 ： 风险资本家

是否以职业经理人替代风险企业家 。
目前 ， 国内在风险投资决策问题研究中对风险企业控制权或者控制权分配这

一概念有所涉及 ， 但尚未见到专门研究风险企业控制权分配问题的文献 ， 未发现

运用博弈论分析风险企业控制权分配的文献和运用数学方法构造控制权分配模型

进行定量分析的文献 。

１ ３ ３ 　 风险企业家报酬激励

1 国外研究现状

风险企业家激励是当代风险投资理论研究的前沿问题 。 国外在该领域的研究

目前尚处于起步阶段 ， 研究文献较少 ， 实际可操作的激励方案有待进一步研究 。
现行的激励理论有以下几种 。

１） 风险企业家激励的理论分析

Paul Gompers ， Josh Lerner （１９９９） 在研究有限合伙制中普通合伙人的激

励机制时 ， 分析了学习模型和信号传递模型 （ signaling model） 的应用 。 信号传

递模型说明 ， 风险企业家真正知道自己的能力 ， 他们以信号传递的方式 ， 把证实

自己才能的信号传递给风险投资家 ， 但风险投资家不确定信号的真伪性 ， 在甄别

成本过高时 ， 只好按平均质量来支付买价 。 这对具有良好素质和技能的风险企业

家是一种不相容的激励 ， 在替代效用下他们将选择退出市场 ， 而最后被选用的则

是低于或等于平均价格的逊色的风险企业家 ， 这就产生了市场逆向选择下的非帕

累托配置 。
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