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摘要　立足于风险投资全过程，发现了风险投资的金融行为特征，明确了当风险投资主体高度理性时，外部市场不

确定和投融资主体之间信息不确定并不是绝对的外生；借助数学模型，论证了风险投资预测过程的实质是将风险内部

化. 风险投资主体充分运用其投资优势，对投资目标的可行性、不确定性和收益性等方面进行事先“定性”考察、分析与

判断，使投融资过程中的风险内部化. 在预测的基础上，风险投资主体根据所拥有的投资优势、掌握的经验数据与未来

信息，运用动态连续判断策略，获得“定量”风险收益优化组合决策，而不是传统地降低风险. 最优风险收益组合决策与无

预测决策的收益差值，即风险外溢与创新外溢的估值，体现了风险投资作为内部驱动的经济意义.
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0    引言

风险投资是高科技、高风险、高成长企业的一种

重要融资方式，其主体往往掌握大量资金、资源和信

息，具有自身投资优势；通过优胜劣汰的筛选机制，投

资于有创造性和发展前景的行业. 故风险投资对高

新技术行业的发展有着举足轻重的推动作用，为经济

发展注入新的活力 [1]
. 风险投资项目投资周期较长，

一般分为融资、筛选、培育与退出项目 4个阶段，风

险在 4个阶段中不断产生与解决，并且 4个阶段相互

作用和影响. 风险投资应首先考虑交易（投资）的可

行性，完成的可能性，然后才能考虑获利多少与如何

获利 [2]
. 本文立足风险投资全过程，深度挖掘风险投

资特征，分析预测-决策行为，明确了风险投资主体不

同于一般金融市场投融资各方间的交易，而是高度理

性的. 风险投资的行为主体和客体都有技术优势，并

且风险投资主体还具有投资优势 [3]
. 风险投资主体充

分运用其投资优势，对投资目标的可行性、不确定性

和收益等方面进行事先“定性”考察、分析与判断，此

即预测过程. 在此基础上，风险投资主体还根据其所

拥有的投资优势、掌握的经验数据与未来信息，作出

“定量”优化管理决策. 本文借助数学模型来验证风

险投资过程中的风险可以内部化；风险投资主体通过

预测来改变决策并提高收益. 在此基础上，给出更加

具体的政策指导意见.

目前对风险投资的研究主要是投资各阶段的影

响因素与评估方法，其中对风险投资影响因素的研究

最多，主要从风险投资与宏观环境、融资，以及风险

企业 3个方面进行 [4]
. 有关宏观环境的研究主要是从

政治、经济、文化[5] 以及社会等方面[6−9] 着手. Groh等[10]

从并购活动、法律保护、创新、知识产权保护、腐败

程度、企业税率以及失业率等相关法律制度层面，对

风险投资的影响加以论证. 国外学者较为关注法律

制度 [11]；国内学者倾向于从税收政策与法规等角度来

分析风险投资的外部环境影响，如彭涛等 [12] 证明了

投资抵扣税收优惠与结构性减税政策可增加风险投

资对创业企业的投资，且具有显著的定向引导效果.

国外学者对融资企业的影响研究主要从团队和产品

服务 2方面考虑，如 Hsu[13] 关于产品和服务、业务能

力、财务状况等因素的论证；国内学者则着重于融资

企业的背景、企业的组织结构等 [14] 方面的研究，例如

张天舒等 [15] 证实了较强政治关联背景的企业更容易

成功上市并退出. 影响风险投资企业的主要因素是

专业性 [16]、声誉、经验 [17]以及与融资企业的匹配程

度，包括地理距离的匹配 [18]
. 投资与融资企业的相互

影响研究大多与创新相关，如张学勇等 [19]、陈思等 [20]

的研究. 目前风险投资的相关研究都是被认可且假

定投融资已经发生，认为风险是外生的，这并不符合

风险投资的实际逻辑. 
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风险投资评价研究主要针对评价标准、体系、方

法等. 针对影响风险投资因素的大小，选取一系列影

响因素，采用数学模型方法，建立评价体系 [21]
. 风险定

价的主要方法在不断演变 [22−23]（图 1）.
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图 1    风险定价方法演变
 

 

根据已有研究，国内外尚无被认可的研究风险决

策模型，这也是主流金融学研究的难点，大多研究是

从一般金融与经济学的思维来认识和研究分析风险

投资，没有从风险投资全过程的内在特征来研究其金

融行为. 本文致力于研究风险投资，从根本上发现其

特征，探究风险投资预测-决策实际过程，探讨风险投

资的金融行为与机制. 

1    风险投资与主体行为特征

风险投资具有高风险、高回报的特点，但是高风

险与高回报不是相互对应的，这需要建立在风险投资

与主体行为根本特征的基础上.

1）风险投资主体是高度理性的. 虽然风险投资也

是股权投资的一种，但与投资者投资基金与股票不

同，风险投资主体的高度理性，不仅表现在风险投资

者是理性的人，选择相对固定的行业，还表现在风险

投资过程中，投资主体的反复理性预测-决策，以及理

性监管引导，是接近完全理性的高度理性. 相较于其

他投资，风险投资者投资前更加理性. 风险投资主体

所选择的投资行业相对固定且熟悉，侧重于高风险、

高成长的高新技术与创新公司. 除了对投资行业筛

选外，风险投资主体在做投资前还会进行相关的前期

调研，在获得融资产品和企业可知信息的基础上，还

会进一步预测未来趋势与信息，慎重评估风险与收

益. 在充分获取信息和预测的情况下作出理性的决

策行为. 风险投资过程中，风险投资主体反复多次理

性决策. 风险投资后，风险投资主体会实时更新信

息，运用自身优势进行反复预测，连续动态决策，实现

收益最大的目标. 投资主体反复动态预决策可不断

引导和控制项目未来的发展方向，保证风险投资的全

过程是高度理性的.

2）风险投资的风险具有可控性. 风险投资主体除

了给予资金支持以外，还会利用自身技术和投资优

势，参与企业的经营管理和重大决策，干预企业发展

方向，平衡和控制风险与收益. 风险投资主体的投资

优势有 3个：1）市场优势，即市场的经验数据和创新

产品的“上市”渠道；2）信息优势，即可以掌握投融资

双方的信息以及未来趋势信息；3）管理优势，即管理

资源的企业家优势. 在风险投资的全过程中，风险投

资者介入融资企业的管理，并干预重大决策，这将对

投资结果产生影响，使得风险可控，因此不同于其他

投资行为.

风险投资的主体运用其市场优势，可为融资企业

提供人际关系拓展、团队建设、战略指导等增值服

务. 风险投资的主体还可利用其优势，积极有效地降

低投资方与被投资方的合作风险，增强双方的相互信

任，减少信息不对称，增强双方对项目的信心. 这些

都使风险在一定程度上得到了主观控制. 在投资后
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的管理阶段，风险投资的主体可监督、控制以及提供

增值服务等，这些都有助于控制与平衡风险. 当然，

监督与引导要适度，这也是风险投资需要不断决策的

原因，否则会阻碍投资双方的交流沟通与信任.

3）风险投资具有多层次和循环性. 众所周知，风

险投资的周期一般较长. 与一次性投资不同，风险投

资以过去的决策经验与对未来的预测为依据. 风险

投资过程中的预测与决策在不断循环和发展，无论下

一步是否投资，投资金额的确定，投资是否退出，以及

退出方式的选择等都具有多层次性，这也需要动态连

续决策. 在风险投资里，资金是不断往复循环的. 在
企业成熟、上市、卖出股权，以及撤出风险投资后，风

险投资企业会继续寻找下一个目标，进行新一轮投

资，不断重复此过程，积累经验，积攒实力.

在风险投资研究中，往往把风险和不确定性混为

一谈，实际上二者并不相同. 风险是对不确定性和不

利因素的判断，具有客观概率；不确定性是未来结果

偏离预期目标的不确定，低于或高于未来预期，无法

实际估计其概率，通常赋予其主观概率，不一定产生

风险，也可能是收益. 由于市场的不确定性和投资、

融资主体间信息的不对称性，可能会使融资人侵犯

投资者利益，这时风险投资的主体就需要进行动态预

测分析. 预测主要是对投资进行定性分析，如投资风

险（因素、大小）、不确定性（因果性）、信息（可靠性、

成本）与收益（分配机制、权利）等；决策主要是解决

投资的定量问题，如投资多少、周期、方式与收益评

估等. 迄今为止所做的研究工作，都是研究投融资行

为已经存在后的定量工作，没有动态定性分析.

风险投资的不确定，以及信息不对称问题，并不

是外生的“天灾”和不可控，而是需要充分预测-决策

解决. 融资企业往往是中小企业，信息披露得较少，

但为了降低风险，风险投资的主体必须掌握融资主体

与全面的市场信息，对信息掌握程度严重影响着投资

决策和结果. 风险投资的主体扮演着投资方和融资

方中间人的身份，根据其独特的行为特征，打通双方

的壁垒，利用其优势进行预测 -决策，把控与内化风

险. 这就注定了风险投资不同于一般的金融市场投

融资各方之间的交易，不可将风险作为外生变量，应

将风险放在决策考虑之中，实现最优风险收益组合. 

2    风险投资的预测-决策过程及定价
机制

风险投资的主体行为主要是预测和决策，这 2个

行为贯穿风险投资全过程. 预测和决策各自具有双

重内涵. 预测的双重内涵：1）在已知信息基础上掌握

现有状态和预期收益，即要对其所投资的风险和收益

进行实时预测；2）对投资、融资以及未来经济活动的

决策信息进行预测，例如对股权分配和股东决策权重

的预测. 在预测阶段，不仅要对决策行为的最佳情况

进行预测，还要提供融资人的投资管理信息，同时预

测风险投资的主体对风险的控制能力，所以这个预测

过程非常重要. 风险投资决策包含 2层内涵：1）在预

测基础上的投资数量与方式决策；2）投资的管理决

策，管理决策环节可以把控风险，将风险内部化，从而

提高投资项目成功的概率. 

(θ+, θ−) (ρ+,ρ−)

(R,r)

V

(R,r)

2.1    投资主体的预测过程与行为     风险投资环境根

据其所存在的风险和不确定性分为“好”“坏”2种状

态 ，对应获得较大的收益先验概率 . 风险

投资的主体首先需要进行或作出 2种可能不同的预

测：1）对已知信息的稳定收益预测；2）对未知收益情

况下的风险预测. “好”“坏”2种状态都可能选择风

险行为，对应的风险收益记为 . 由于投资人不知

道每个决策所作风险决策行为的收益，所以首先必须

对其风险和收益进行预测分析. 如果 表示根据已知

信息所获得的稳定收益，则风险收益 为相较于稳

定收益的超额收益和损失，有

r＜V＜R.

由于存在不确定性，在无预测条件下，风险行为

的具体收益只能根据先验概率和经验数据估计，最后

只能选择稳定收益的安全决策. 所以这种情况默认

存在预期收益

ρR+ (1−ρ)r≤V,

ρ式中 为在未知状态阶段获得较高风险收益的动态概

率. 预测需要判断是否满足{
max(ρR+ (1−ρ)r)，
s.t. ρR+ (1−ρ)r≥V.

（1）

max(ρR+ (1−ρ)r)

式（1）揭示了风险投资预测过程的双重内涵，即不仅

要对风险和预期收益进行预测，还要对以后的决策能

力进行预测，保证实现其投资的目标. 约束条件即为

选择风险决策条件；而 是预测目标，

即风险收益最大.

式（1）还表明了风险投资特征和预测实质的内

涵，即预测是风险投资主体对不确定性、风险和利益

的“预判”与分析，预测过程就是对“好”与“坏”2种

状态的认知与信息判断.

假设获得用来预测的信息没有成本，则充分预测

可以帮助风险投资的主体准确认知状态并预测收益，
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进行最佳决策选择，获得该状态下的最高收益，即预

测是为了决策.

命题 1　假设风险投资的主体对其所投资项目存

在的风险和不确定性进行充分预测，不仅会改变投资

的预期收益，也会改变投资决策.

V ρR+ (1−ρ)r≤V

θ+

证明　在未知状态和收益的情况下，风险主体只

能选择稳定收益 的安全决策，有 . 假
设风险投资的主体充分预测，且完全已知投资行为状

态，以及首选行为，则如果风险投资的主体通过预测-
决策所获得的风险行为是首选 ，然后进行投资决

策. 那么预期收益变为

ρR+ (1−ρ)r > V.

θ−

同理，如果风险投资的主体通过预测-决策所获得的

风险行为是首选 ，然后进行投资决策，那么预期收

益变为

ρr+ (1−ρ)R＞V.

V

在存在不确定性与信息不充分的情况下，预测是有价

值的. 因为预测可以识别主导或支配的决策行为，从

而选出各状态下最佳的行动决策，所以上述预期收

益＞ . 由此可见，预测过程本身是重要的，可以增加

投资的预期收益.

进一步有

max(ρR+ (1−ρ)r,ρr+ (1−ρ)R)＞V. （2）

V

在充分预测的情况下，预期风险行为的收益大于安全

收益 ，风险投资主体进行投资决策就会从安全决策

转向风险决策.

证毕.

在现实风险投资中，预测需要时间成本，对作出

决策的时间和最终投资结果有着决定性作用. 

2.2    风险投资的决策过程与行为    在充分预测之后，

风险投资的主体可根据已知行为状态，选择行为并作

出判断，还需作出满足预测的决策，寻找实现机制，

这时就会存在决策者的主观能动性. 式（2）情况推导

如下：

σ+ ≡
V

ρ+R+ (1−ρ+)r
＜1, （3）

σ− ≡
V

ρ−R+ (1−ρ−)r
＜1. （4）

预测后进行决策有 2层意义：1）实现预测的收益和风

险目标；2）找到实现这些目标的机制，保证每种情况

下不同投资决策都是优化的，并且是已知的. 这样决

策者就不会改变风险行为.

λ ≡ σ＜1

式（3）和（4）表明：在“好”与“坏”2种情况下，都

存在着决策者的主观概率 ，即不同预期会导

致决策的不确定性和变化，所以投资主体需要确定在

该时期内的决策，作出基于预测的优化选择，这是个

动态过程.

在第 1阶段，决策者选择是否应用预测中的判断

进行决策. 如果选择一个行动，就会解决不确定性并

实现收益，进入新的决策阶段.

λ+ 1−λ+

在第 2阶段，如果投资的主体在预测基础上所做

的选择是经过充分判断，在没有找到该情况下风险行

为的收益，又回到初始阶段，这时作出最优决策的概

率为 和 . 然后投资决策者采取行动，通过管理

机制解决不确定性并实现收益. 如果不采取任何行

动，则经过一段时间继续当前的决策阶段.

λ−

1−λ−

如果第 2个决策阶段后，决策者选择是否对另一

种情况适用判断，或者在没有进一步判断的情况下是

否选择一个行动，则这时作出最优决策的概率为 和

. 之后投资决策者采取行动，通过管理机制解决

不确定性并实现收益. 如果不采取任何行动，则经过

一段时间继续当前的决策阶段. 此时投资主体的决

策完全不同于前一个阶段. 在这种情况下决策变化

需要付出成本. 这恰恰说明在作出决策前的预测和

判断非常重要.

λ ≡ σ＜1

α＜1

在决策者主观概率 的情况下，动态预测-
决策过程中的贴现因子（决策变化需要付出的成本）

.

α＜1在“好”与“坏”2种状态情况下，贴现因子 是

相同的，不会随投资不确定与市场信息等状态而改

变. 因为贴现是客观的，并非由投资主体主观所决定.

r V

充分预测和判断，即假设已知投资状态与不同状

态下所对应的最优行为，经过投资人反复理性决策的

各个阶段之后，式（3）和（4）中的 被 取代，变为

λ+=σ+ ≡
V

ρ+R+ (1−ρ+)V
＜1, （5）

λ−=σ− ≡
V

ρ−R+ (1−ρ−)V
＜1. （6）

在“好”与“坏”2种状态下，风险投资的主体运用

多时期动态连续判断策略，预测的预期贴现收益分

别为

λ+(ρ+R+ (1−ρ+)V)+
∞∑

t=1

(1−λ+)tαt(ρ+R+ (1−ρ+)V) =

λ+
1− (1−λ+)α

(ρ+R+ (1−ρ+)V)，
（7）
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λ−(ρ−R+ (1−ρ−)V)+
∞∑

t=1

(1−λ−)tαt(ρ−R+ (1−ρ−)V) =

λ−
1− (1−λ−)α

(ρ−R+ (1−ρ−)V).
（8）

受主观概率和成本的影响，投资主体在作出决策

选择时，不仅要重新判断决策方向，还要获得比没有

判断更高的收益. 所以，在“好”与“坏”2种情况和

2种状态下的决策分别为

max
(
λ+(ρ+R+ (1−ρ+)V)

1− (1−λ+)α
,V

)
, （9）

max
(
λ−(ρ−R+ (1−ρ−)V)

1− (1−λ−)α
,V

)
, （10）

式中约束条件是式（1），即决策行为要满足预测的目

标和判断.

命题 2　如果风险行为主体对投资的预测充分，

在式（5）~（10）的决策中运用动态连续判断策略，则存

在最优风险与收益投资组合，使得投资的主体可以获

得最高收益.

(λ+,λ−)

(µ,1−µ)

证明　显然，未来状态是在“好”与“坏”2种状态

之间. 假设充分预测完全已知投资行为状态和首选

行为，且 2种状态所对应的主观概率是 ，即能

够作出最优行动，可根据预测找到实现机制，作出决

策的概率. 则在这 2种概率下，风险投资的主体运用

连续判断策略进行决策，设所选择的风险组合为

，根据一般预期原理，运用连续判断策略，决

策预期风险−收益组合为

µ
λ+(ρ+R+ (1−ρ+)V)

1− (1−λ+)α
+ (1−µ)λ−(ρ−R+ (1−ρ−)V)

1− (1−λ−)α
.

在连续运用预测判断优化决策的过程中，根据

式（9）和（10），显然有

µ
λ+(ρ+R+ (1−ρ+)V)

1− (1−λ+)α
+

(1−µ)λ−(ρ−R+ (1−ρ−)V)
1− (1−λ−)α

＜

µmax
(
λ+(ρ+R+ (1−ρ+)V)

1− (1−λ+)α
,V

)
+

(1−µ)max
(
λ−(ρ−R+ (1−ρ−)V)

1− (1−λ−)α
,V

)
.

(µλ+, (1−µ)λ−)

这表明：连续运用预测判断的优化决策，使得其预期

的风险与收益达到平衡；在最优决策对风险与收益作

出双重考量后，存在风险与最大收益组合的上限，即

一定存在最优的组合策略 .

证毕. 

2.3    预测风险内部化机制、决策的风险与收益优化

组合    如果预测只是对一种情况进行判断，然后作出

决策，则应考虑是否需要预测与决策下一种情况的相

关风险收益. 由于预测过程的 2种情况都可以作出判

断，所以决策时有如下几种情况需要考虑.

θ− θ+

1）投资决策者运用其投资优势，可以依次对“好”

与“坏”2种状态的情况预测后进行决策. 如果决策者

选择对 进行决策，并且认为在 的预测判断下进行

风险决策是最优的，则风险与收益组合为

max
((
µ
λ+(ρ+R+ (1−ρ+)r)

1− (1−λ+)α
+

(1−µ)λ−(ρ−R+ (1−ρ−)r)
1− (1−λ−)α

)
,V

)
. （11）

θ−

θ+ r
V

如果决策者在预测判断后确定 的结果，然后选

择对 进行风险安全投资决策，那么式（11）中的 就

被 取代，其风险与收益组合就变为

max
((
µ
λ+(ρ+R+(1−ρ+)V)

1− (1−λ+)α
+

(1−µ)λ−(ρ−R+ (1−ρ−)V)
1−(1−λ−)α

)
,V

)
. （12）

显然，式（12）是安全的投资决策.

θ+

θ− θ+

θ−

r < V

决策者可先对 应用预测中的判断，然后根据结

果再对 进行预测判断. 在确定了 的预测结果后判

断 的决策不是安全的投资行为，那么风险与收益的

组合收益就直接由式（12）决定. 所以，安全的投资决

策是决策者可以依次对“好”与“坏”2种状态的情况

预测后才能够实行. 如果把式（11）和（12）进行比较，

因为 ，所以有

max
((
µ
λ+(ρ+R+(1−ρ+)r)

1−(1−λ+)α
+(1−µ)λ−(ρ−R+(1−ρ−)r)

1− (1−λ−)α

)
,V

)
＜

max
((
µ
λ+(ρ+R+ (1−ρ+)V)

1−(1−λ+)α
+(1−µ)λ−(ρ−R+ (1−ρ−)V)

1− (1−λ−)α

)
,V

)
.

（13）

鉴于得到式（12）风险收益的结果，需要投资决策

者对“好”与“坏”2种状态的预测判断与风险信息充

分把握，还可进行连续判断. 式（12）与（11）之差，即

为式（13）的增加部分，也就是安全决策的回报.

从对式（11）~（13）的分析与证明可知：当决策者

在作风险决策时，预测判断阶段的各行为过程非常重

要，对决策起主导作用. 如果判断一种不确定情况，

选择安全决策仍然是最优的，即使知道第 2种情况的

风险行为收益，该决策也将永远不会被选中.

(µλ+, (1−µ)λ−)在组合策略 中，投资的风险除了投

融资各方之间的信息不对称等内生因素外，还有市场
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(λ+,1−λ+) (λ−,1−λ−)
r V

(µλ+, (1−µ)λ−) (µ, (1−µ))

不确定与创新不可控等外生因素. 这就导致投资者

存在主观概率 与 ，如果在充分预

测和判断之后，式（3）和（4）中的 被 取代，组合策略

转化为 ，即风险是投融资各方

之间的内部化元素. 这样，投融资各方就可以通过合

作等方式转化投资风险，从而式（13）的收益增加过程

就转化为

max((µ(ρ+R+ (1−ρ+)r)+(1−µ)(ρ−R+ (1−ρ−)r)) ,V)＜

max((µ(ρ+R+ (1−ρ+)V)+(1−µ)(ρ−R+ (1−ρ−)V)) ,V) .
（14）

式（ 14）的风险收益增长过程，就是投资主体和客

体之间都运用其技术和管理优势，在连续动态的预

测决策下，实现风险与收益优化组合的机制性过程

(µλ+, (1−µ)λ−)→ (µ, (1−µ)) ,

即把投资、创新的不确定性与风险转化为内生因素，

这样，投资、创新的不确定性和风险都可以经过投融

资各方的努力去克服，创新也得到激励.

P max((µ(ρ+R+ (1−ρ+)V)+

(1−µ)(ρ−R+ (1−ρ−V)),V)

用 表 示 最 优 风 险 收 益

，当没有任何判断或经验的情

况下，投资人获得的净现值收益为

PV=
λ+

1− (1−λ+)α
V,

P−PV则风险溢价为 ，体现了风险投资和创新的正外

部性. 

3    结论

(µλ+, (1−µ)λ−) (λ+,λ−)

(µλ+, (1−µ)λ−)→(µ, (1−µ))

风险投资的主体是高度理性的，且风险投资的主

体与融资客体都有优势：风险投资的主体优势源于市

场、信息和管理优势；融资客体优势源于技术和创新

优势. 风险投资的风险主要是外部市场的不确定与

投资、融资主体之间信息的不确定，如果投资主体和

客体之间都运用其各自的优势，产生合作机制，把组

合策略 的外部不确定因素 克服，

使其风险内部化，那么创新也得到激励. 在充分预测

的基础上，决策中的机制 不

是传统研究的风险降低思维，而是实现风险与收益优

化组合. 本文对当前风险投资的研究具有理论贡献：

从风险投资全过程的理论视角出发，对风险与不确定

性，以及风险投资的主、客体优势都有了全新的理论

认知，并拓展了现有研究，区分了风险投资的预测和

决策过程，论证了风险内部化机制，指出了最优风险

与收益组合策略、估计风险溢价. 这些理论是对目前

关于降低风险等方面研究的一个关键补充，增强了对

风险投资的理解，有助于风险投资行业的发展.

本文研究也具有重要现实意义. 高风险高收益，

这是对风险投资的通识，但是人们没有注意风险投资

和创新的正外部性效应. 这种正外部性体现在 2个方

面：1）投资外溢性，即处于产业链和价值链上游的创

新投资，不仅使投资者获取较高收益，更缓解了中小

企业的融资与创新困境，培育了中小企业的竞争力，

推动了资源的有效配置与高效利用，改善了我国的产

业结构，可为经济发展提供不断的内驱力；2）创新外

溢性，风险投资对象都是针对前沿与高端的研发或创

新企业，对于解决我国技术发展“瓶颈”有着不可替

代的作用，并且能促进研究成果更好地转化，投入工

业化生产，推动着社会的进步. 作为政策层面，政府

需要为风险投资的预测-决策阶段提供便利，加强市

场信息公开机制，为投、融资双方提供沟通交流平台

与渠道，成立互帮机制；考虑投资者的投资与创新正

外部性效应，政府可在投资特定周期内减免税收，即

不能因为高收益而高税收，让投资者承担风险而去做

贡献. 采用定向且稳定税收政策，可使投资者在预测

阶段更容易估计其投资收益，减少了风险决策的不确

定因素.
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Venture capital prediction-decision model and
risk pricing mechanism

LIU Lili　JIANG Heng　ZHANG Yonglin†
（ School of Statistics，Beijing Normal University，100875，Beijing，China）

Abstract　Characteristics of venture capital financial behavior was studied to clarify that under high rationality
of  venture  capital，uncertainty  of  external  market  and  uncertainty  of  information  between  financing  entities  are  not
absolutely  exogenous.  Mathematical  modeling  demonstrated  that  prediction  of  venture  capital  is  essentially  a
mechanism  of  risk  internalization. The  subject  of  venture  capital  makes  full  use  of  their  investment  advantages， to
conduct  prior “ qualitative”   investigations， analyses  and  judgments  on  feasibility， uncertainty， and  profitability  of
investment  objectives，so  risks  in  investment  and  financing  process  can  be  internalized.  Forecasting，empirical  data，
future  information  and  investment  advantages， dynamic  and  continuous  judgment  strategies  are  used  by  venture
capitalists  to  obtain “ quantitative”   optimized  risk-return  portfolio， instead  of  the  traditional  mere  risk  reduction.
Income difference between optimal risk-income portfolio decision and non-forecast decision or valuation of risk and
innovation spillover reflects economic value of venture investment as an internally-driven one.

Keywords　 investment  advantage； future  information； risk  internalization； prediction-decision； risk-return
optimization portfolio
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