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内容概要

风险投资是随着高技术产业的发展而发展起来的。
风险投资的生命力，正在于它在高技术产业发展的过程中始终起着“发动机”、“催化剂”和“孵化
器”的作用。
没有发达的风险投资源源不断地为各类高技术的创建和发展提供雄厚的资金，许多创业企业都将胎死
于计划或幻想之中。
可以说，没有风险投资，就没有当代的高技术产业。
但是，在20世纪90年代初，尽管我国关于高技术的著作很多，对风险投资的研究却几乎还是空白。
因此，1994年我向国家自然科学基金委员会申请了“高技术产业发展的风险投资机制及其量化研究”
项目，并于同年接到“批准资助”的通知。
本书就是根据这一项目的研究成果写成的。
 本书共有15章，按主要研究结果和体系结构划分，大致可分为四部分。
各部分的内容分别是：第一部分，风险投资的对象和风险投资的主体，包括它们的特点及相关规律。
第二部分，风险投资的机制，包括风险投资的运行机制、动力机制和环境支撑机制，以及高技术产业
区发展的自组织机制。
第三部分，风险投资的数学分析和量化研究，包括数学分析和量化的基本方法，风险的定义、量度和
高技术产业投资风险分析，风险投资的效益分析和预测模型。
第四部分，风险投资公司的运作与防范风险的原理和方法。
第一部分为第1—6章，第二部分为7—10章，第三部分为11—13章，第四部分为第14—15章。
现将各部分的主要内容摘要如下。
 第一，风险投资的对象及相关规律。
 高技术企业，特别是新创建的创业企业，是高技术风险投资的主要对象。
所谓高技术，在相当长的一段时间，是对二战期间和二战以后兴起的诸多先进技术的总称。
现在所称的高技术，主要指电子信息技术、生物工程技术、新材料技术、新能源技术和航空航天技术
等知识密集型技术。
高技术的诞生，有其深刻的历史渊源。
从19世纪末到20世纪上半叶，先后创立的相对论、量子力学和分子生物学等三项划时代的基础理论，
以及包括系统论、控制论、信息论在内的系统科学，为高技术和高技术产业的发展奠定了牢固的科学
基础。
规模空前的第一次和第二次世界大战，催化和加速了高技术产业的发展。
二战之后，在一些发达国家，产业结构发生了深刻变化。
特别是第三产业的兴起，形成了对高技术和高技术产品的新需求，使高技术产业的发展进入全新阶段
。
总之，高技术和高技术产业不是偶然产生的，它是自然科学、战争和经济发展的产物。
 高技术产业是风险投资的对象。
风险投资的相关规律和机制，都与高技术产业本身的特点有关。
这些特点主要是：(1)知识密集性，技术含量高。
 (2)创新性，具有独立自主的知识产权。
(3)速生性，成长迅速。
 (4)高效益性，利润高，回报快。
(5)主导性与放大作用，高技术的应用，能够提升和带动其他产业经济的发展。
(6)高风险性，创业失败的概率高。
但是，高技术企业一旦创建成功，对国家和风险投资家，都将带来巨大的利益。
 高技术产业的形成和发展，是在高技术成果转化即商业化的过程中实现的。
高技术的商业化过程有三条重要规律：(1)高技术的价值增值规律。
高技术或高技术产品经过商业化，其本身的价值将成倍增长。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<高技术风险投资理论>>

增长有两种形式，一是突发式的，其价值立即快速升值；二是非线性的，随着高技术企业本身的发展
，按指数律增长。
(2)高技术企业的风险递减规律。
高技术企业的成长过程分为若干阶段，从一个阶段进入另一阶段，企业的风险将逐渐递减。
企业愈趋成熟，风险愈小。
(3)资金需求递增规律。
高技术企业在建设过程中，对资金的需求是随着时间的前进而不断增长的。
就是企业建成之后，在扩展企业的规模和资产时，企业对资金的需求，依然是随着扩展的深化而递增
的。
其增长形式，在不同阶段可用阶跃函数表示，在某一阶段，可用逻辑斯蒂曲线(Logistic curve)表示。
 风险资本家的投资行为，符合行为统计结构理论。
作者把某人各种行为出现的概率，这些行为排列组合的概率，以及在某一行为之后出现某一特定行为
的概率，称作这个人的行为统计结构。
人的行为统计结构因人而异。
根据人的行为统计结构理论，风险投资家的风险投资行为，遵循以下规律：(1)风险行为的预期效益引
导规律。
人们愿意承担的风险是随预期效益的增长而增长的；预期的效益越大，风险行为的冒险性相应地越大
。
(2)风险责任承担的制约规律。
人的风险行为还为采取这一行为可能承担的责任所制约。
个人的责任愈大，愿意承担的风险愈小；责任愈小，愿意承担的风险愈大。
 (3)风险效用规律。
同样的风险，在各人心目中的效用是不同的。
风险效用的大小，可用效用曲线表示。
不同的人有着不同的效用曲线。
 第二，风险投资的机制。
 风险投资的机制包括风险投资的运行机制、动力机制、环境支撑机制和高技术产业区的自组织机制。
(1)风险投资的运行机制，揭示了风险资本的循环和增值过程。
这一过程是这样实现的：首先是创业企业“种子”的自产生和自催化，使“种子”大量繁殖，以致“
种子”过剩。
但“种子”的过剩有利于高技术产业的优化。
再是风险资本家对“种子”进行选择，择优汰劣，对少量或个别“种子”实行风险投资。
然后是企业股票上市，企业的价值得到市场认可，风险资本家退出风险资本，再投资新的创业企业。
(2)风险投资的动力机制，揭示了风险资本家与创业家相结合的机理。
驱使他们结合的动因，是彼此利益的趋同、生产要素的互补和交易成本较低。
而要使这种结合能够维持，不致中途破裂，还必须使各自的风险与效益、权利与义务得到统一，并要
求创业家具有一定的商业素质。
(3)环境支撑机制，揭示了高技术风险投资赖以开展、高技术企业赖以产生的种种环境条件。
这些条件主要是：雄厚的科学技术力量，创业家的不断涌现，适应新经济发展要求的高等教育，充裕
的风险资金，成熟和健全的金融市场，以及政府的政策支持。
(4)高技术产业区的自组织机制，揭示了高技术产业区在达到一定规模之后，如何通过自组织机制使区
域内的资金、企业和创业家的数目不断增多并适应市场环境的机理，其中包括形成对风险资金的吸引
子、高技术企业的自扩展、创业家的自培育和自繁殖、企业对市场的自适应以及人员的自选择和自稳
定。
 第三，风险投资的数学分析和量化。
 如何使风险资本家在选择投资对象即高技术创业企业时，不是凭主观感觉决策，而是能够通过对客观
数据的分析和计算，真正达到择优汰劣的目的，是风险投资机制量化的主要内容。
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本书在“风险投资机制的数学分析与量化的基本方法”、“高技术产业投资风险的量化分析”以及“
风险投资项目的效益分析和预测模型”等3章中，对这一问题进行了全面探讨，尤其对风险的量度做
了深入细致的分析。
通常用来量度风险的数学方法，主要有概率法、期望值法、方差法、E—V定律(均值一方差定律)法等
。
作者对这些方法逐一进行了比较，分析了它们各自的优点和适用范围，并指出了其局限性。
1998年，作者在一篇论文中首次提出了一种新的量度风险的方法，这就是熵函数法。
本书对这种方法作了详细介绍。
熵函数法克服了某些方法在理论上的困难，是一种更科学的风险量度方法，但相对来说计算比较复杂
。
在实践中，就某一具体项目而言，究竟采用哪种风险量度法为宜，必须依具体情况而定。
一般说来，选择的量度方法，既要适合已知条件，也要考虑计算简便。
 第四，风险投资公司的运作。
 风险投资的运作部分探讨了实施风险投资的操作程序。
不同类型的风险投资公司，其投资目的和投资方式，都有或大或小的差异，但以下程序基本是一致的
：首先是拓宽风险资金的来源，筹集风险资金。
接着是指导拟创建的高技术企业撰写企业的商业计划书。
再根据商业计划书和其他资料，对投资项目进行评估、审查，选择投资对象。
最后是风险资本家与创业家谈判，若能达成协议，便可实行投资。
尽管实行了严格的审查程序，投资之后，某个创业企业能否获得预期的投资效益，仍是不确定的。
风险投资公司要使企业的盈利保持稳定，被投资创业企业的数量必须达到一定的规模。
 风险防范是风险投资运作的一项重要内容。
为了实现风险防范，在指导思想上必须有博弈论的观点，把风险看作是有智慧的对弈者，随着对手策
略的变化，不断改变和选择新的对策。
严格进行科学预测和决策，是避免决策失误，从根本上预防和消除风险的重要措施。
根据运筹学，决策的类型可分为确定型决策与非确定型决策。
非确定型决策又可分为随机决策和非概率的不确定型决策。
本书介绍了每种类型的主要决策方法。
这些决策方法的基本精神是使决策数量化，避免用想当然或“拍脑袋”来代替科学决策。
防范风险的具体方法有：搜集风险信息，防患于未然；实行投资与经营的多元化，以便一个项目的损
失能从其他项目中得到弥补；集中资金，提高企业抗风险的能力；对企业进行周密的组织管理，避免
因管理不善而造成的风险；实施保险防范，防止意外灾害，等等。
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