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摘要: 高新技术企业可获取专利保护，再进行商业化; 也可在研发成功技术保密状态下直接进

行商业化． 本文从风险投资决策者的有限理性出发，强调风险投资者的实际心理感受对风险

投资决策的影响． 根据高新技术项目的高风险、高收益性以及分阶段资金注入的特点，建立了

基于有限理性和不同技术战略的实物期权风险投资动态决策模型． 本文模型全面、客观的对

高新技术项目的价值进行了评估并对风险投资的投资决策进行了指导． 文章详细阐述了模型

中各参数对投资决策的影响，使理论上的最优投资决策结果真正成为现实中风险投资决策者

的重要参考依据．
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0 引 言

对于高新技术企业成长而言，风险投资作用

是巨大的［1］． 风险资本投向的高新技术企业一般

都建立在全新科学研究成果和新技术应用的基础

上，具有很大的成长性和不确定性［2］． 高技术企

业的成长一般要经过种子期、创建期、成长期、扩
张期及成熟期等多个阶段［3］． 而在不同的阶段，

高新技术企业的风险水平、发展状况差别也较

大［4］． 风险投资者需要根据高新技术企业发展的

不同阶段进行实时动态的价值评估，分析企业的

发展状况并做出相应的投资决策，以达到控制风

险同时实现收益最大化．
高新技术企业成长的特征，使得传统的投资

决策方法很难有效解决其项目价值中的高风险性

和投资中的动态评估特性［5］． 传统的投资决策方

法，如净现值法，市盈率法等，无法体现投资项目

的战略价值，也无法处理项目成长和投资管理中

分阶段决策和实施的柔性价值． 而在高新技术企

业成长过程中，面临技术和市场的种种不确定性，

利用实物期权方法评价投资项目能够及时适应技

术和市场的变化，使高新技术企业和风险投资机

构双方共赢并长期保持增长能力． Trigeorgis 的研

究发现对于序列实物期权而言，后续期权会大幅

提升前面期权的标的资产价值［6］． 赵昌文等建立

了针对风险投资项目的投资价值进行评估的一般

性随机定价模型［7］． 周海林和汪寿阳建立了考虑

利率动态变化影响的两状态变量风险投资价值评

估模型并进行了相关分析［8］． 赵振武和鲁春晓将

风险投资看做是由一系列欧式期权构成的复合期

权，建立了多阶段复合式实物期权定价模型［9］．
姚铮等提出了风险投资契约条款设置动因与条款

影响传导模型，构建了风险投资契约条款设置动

因及其作用机理理论［10］． 吴斌等通过引入 VC 与

EN 相对努力成本效率系数，在满足 VC 与 EN 效

用函数及设定的约束条件以及考虑控制权条件
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下，研究和求解了抑制双边道德风险的几种可能

方法［11］． 张学勇和廖理研究了风险投资背景对

公司在股票市场表现的影响［12］． 郑君君等［13］运

用演化博弈理论方法，研究了声誉的激励效应和

监督机制的惩罚效应对不同风险投资家的有效

性，为解决风险投资中的逆向选择问题提供了理

论依据． 王文轲和赵昌文［14］针对高科技企业，运

用复合实物期权，建立了高科技企业研发投资动

态、多阶段决策评价模型．
高新技术企业在取得技术突破后，可以申请

专利也可以实行技术保密，然后再商业化． 不同

的技术战略会影响高新技术企业的发展以及风险

投资的投资决策． 在取得技术突破后，高新技术

企业申请专利保护，可以圈定市场等待更好的市

场时机再进行商业化，此时专利保护给企业提供

了进一步商业化的期权． 高新技术企业也可以在

取得技术突破之后，实行技术保密然后直接进行

商业化． 这两种不同的技术战略中，获取专利行

为会影响其所持资产服从的随机过程，而技术保

密情况下，场上所拥有资产价值遵循的随机过程

是相同的［15］． 高新技术企业采取不同的技术战

略，会使得技术项目价值完全不同，而风险投资家

应充分考虑不同技术战略对项目价值的影响，相

应作出正确的投资决策．
风险投资家对出资人和对风险企业家都负有

很大的责任． 按照行为金融学的观点，风险投资

家的投资决策往往与理性投资决策行为不相符

合． 风险投资家往往是厌恶损失而不是厌恶风

险［16］． 风险投资家面对风险的态度极可能是同

时兼有冒险和保守两种心理特征［17］． 风险投资

企业一般会选择自身熟悉或擅长的行业进行投

资，由于丰富的投资经验和充足的知识储备，风险

投资家往往和风险企业一样总是倾向于高估自身

的知识和能力水平［18 － 19］，并过分相信自己的判

断，呈现出过分自信的特征［20 － 21］． Das 和 Statman
从行为金融的角度验证了组合保险策略的有效

性［22］． Ｒockenbach 研究了投资者的有限理性行

为对期权定价的影响［23］． 姜继娇和杨乃定将行

为金融学的相关理论融入到实物期权定价范畴

中，建立了具有行为金融属性的复合实物期权定

价模型［24］．
风险投资决策主体是由不同知识经验不同个

性的人组成的，而风险投资的对象—高新技术企

业的成长又面临诸多的技术和市场的不确定性．
如何将决策者的主观判断和各种不确定性有机统

一，在一个框架下有效指导风险投资决策者和风

险企业作出正确的投资决策是学术界和实业界关

注的重要问题．
基于以上认识，本文基于风险投资人决策的

心理和行为特征，以风险投资为研究对象，以投资

者的有限理性为出发点，针对风险投资项目本身

的分阶段特征，研究不同技术战略下风险投资的

投资评估和风险管理问题，建立有限理性条件下

的风险投资项目动态决策模型． 为风险投资公司

的投资决策优化提供理论和方法论上的支持．

1 技术保密再商业化投资决策模型

1． 1 模型假设

假设风险投资家投资于具有m个阶段的投资

项目，在投资项目的任何阶段 n 进行研究． 首先

按照最基本的单元计算，假设项目完成后每一产

出阶段产出为 1 单位，以价格 P 销售，成本为 C．
该价格服从几何布朗运动． 借用 Dixit 等［25］ 的分

析思路

dP = Pdt + σPdz ( 1)

其中 α 为预期回报率; σ 为项目的波动率; dz 为维

纳过程增量［26］． 假设 M 为与该科技项目价值完

全相关的某个动态资产组合的价格，μ 为应用于

价格的经过风险调整的贴现率，同样 M 符合以下

规则［27］

dM
M = μdt + σdz ( 2)

由 CAPM 可知: μ = r + φβM，r 为无风险收益率，φ
为市场风险溢酬． 令 κ = μ － α． κ 为风险中性假

设条件下从项目中获得的收益． 因此利润流由

π( P) = max［P － C，0］给出．
1． 2 高新技术项目的价值

假设高新技术项目研发阶段的沉没成本为

I1，商化阶段的沉没成本为 I2 ． 构造无风险投资组

合并依据 Ito 引理可以得到下面的微分方程

1
2 σ

2P2V″ ( P) + ( r － k) PV' ( P) －

rV( P) + π( P) = 0 ( 3)
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约束于 V( 0) = 0 且 V( P) 和 VP ( P) 在 P = C 点

连续． 此时项目价值可以表示成

当 P ＜ C 时，V( P) = A1Pβ1

当 P ＞ C 时，V( P) = B2Pβ2 + P /k － C /r

( 4)

系数为

β1 =
1
2 － r － k

σ2 + ( r － k
σ2 － 1

2 )
2

+ 2r
σ槡 2 ＞1

β2 =
1
2 － r － k

σ2 － ( r － k
σ2 － 1

2 )
2

+ 2r
σ槡 2 ＜0

( 5)

根据 V( P) 和 VP ( P) 在 P = C 点连续，有

A1 = C1－β1

β1 － β2
(
β2
r －

β2 － 1
k )

B2 = C1－β2

β1 － β2
(
β1
r －

β1 － 1
k ) ( 6)

式 ( 4) 、( 5) 、( 6) 可 以 确 定 科 技 项 目 的 价 值

V( P) ． 对于产品价格 P，存在一个阈值 P* ，当

P ＞ P* 时企业对此科技项目进行投资，否则不

进行投资．
1． 3 研发和商业化阶段的投资

同样根据无风险条件并运用 Ito 引理，可得

dF = ( F
Pα

P + F
t

+ 1
2
2F
P2σ

2P2 ) dt +

F
Pσ

Pdz ( 7)

构造无风险投资组合可以得到下面方程

1
2 σ

2P2F″( P) +( r－k) PF' ( P) －rF( P) =0 ( 8)

由于高新技术企业实行技术保密战略，所以场上

资产价值遵循的随机过程不变，各个阶段的 P 表

达形式是相同的． 对于研发和商业化的任一阶段

1
2 σ

2P2 2F( P)
P2 + ( r － k) P F( P)

P
－

rF( P) = 0 ( 9)

F( 0) = 0 ( 10 － 1)

F( P* ) = V( P* ) － I2 － I1 ( 10 － 2)

F' ( P* ) = V' ( P* ) ( 10 － 3)

求解可得

F( P) = DPβ1 ( 11)

D =
β2 B2

β1
( P* ) β2－β1 + 1

kβ1
( P* ) 1－β1 ( 12)

且 P* 是下面方程的解

( β1 － β2 ) B2 ( P* ) β2 + ( β1 － 1) P* / k －

β1 ( C /r + I2 + I1 ) = 0
( 13)

因此有

F( P) = DPβ1 P ＜ P*

F( P) = V( P) － I P≥ P* ( 14)

临界值 P*
n 是决定高新技术企业技术保密阶段完

成是否进行商业化的标准，而且 P*
n 决定了最优

的投资时机． 这种分阶段决策机制充分的考虑了

风险投资项目技术和市场的不确定性，投资决策

者充分考虑了投资项目将来的价值，这符合风险

投资项目本身的特点．

2 获取专利再商业化投资决策模型

对于高新技术企业而言，在获得技术突破之

后申请专利，会极大影响技术项目的价值． 高新

技术企业相应的投资决策和风险投资的投资决策

就会 由 于 项 目 价 值 本 身 的 变 化 而 产 生 变 化．
Kitch［28］ 研究发现企业可以通过专利圈定市场，

继而减少了未来的不确定性． 寇宗来［15］ 研究表

明在考虑专利保护特性后，如果创新竞争比较激

烈，即泊松过程到来率参数比较大，则企业会出现

申请专利而暂不进行开发的情况． 本节在其基础

上进行扩展，研究高新技术企业在技术突破后获

取专利对高新技术企业项目价值带来的变化，以

及研究相应的高新技术企业和风险投资的投资

决策．
2． 1 获取专利对商业化投资阶段的影响

如果高新技术企业开发技术项目的产品后每

期只生产一个价格为 P 的单位产品且边际成本为

零． 因此利润流 P 为随机变量． 获取专利会影响

其所持资产服从的随机过程，如果厂商获取技术

突破申请专利，则由于专利保护的排他性，可以圈

定市场，使其项目价值跳跃式的增加． 于是申请

专利再商业化的投资决策可以通过带有泊松跳跃

分布的混合扩散过程来描述． 因此高新技术企业

在技术突破和申请专利决策时，预期品价格遵循

的混合扩散过程和泊松跳跃过程，根据寇宗来［15］

的分析，有

dP = αPdt + σPdz － Pdq ( 15)
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其中 dq 是一个具有平均到来率参数为 λ 的泊松

过程，其他参数含义同前． 企业投资 I1 进行研究

和申请专利，如果成功则考虑是否投资 I2 开发专

利产品． 在申请专利后 P 服从简单的几何布朗运

动，有

dP = αPdt + σPdz ( 16)

F( P) 为企业持有专利开发期权的价值，则 F( P)

满足下述方程

1
2 σ

2P2F″ ( P) + αPF' ( P) － ρF = 0 ( 17)

对于 P 存在触发价格 P*
2

P*
2 = β

β － 1( ρ － σ) I2 ( 18)

当 P ＞ P*
2 时，企业就会立即投资 I2 进行专利

开发．
投资机会的价值 H( P) 满足

1
2 σ

2P2H″( P) +αPH' ( P) －( ρ+λ) H( P) =0

( 19)

此时对第一阶段的触发价格 P*
1 有

如果 P*
1 ＜ P*

2 则 F( P*
1 ) = B ( P*

1 ) β

P*
1 [=

I1β
β( η － β ])

1
β

( 20)

如果 P*
1 ＞ P*

2 则 F( P*
1 ) =

P*
1

ρ － α
－I2

P*
1 =

η( ρ － α) ( I1 + I2 )
η － 1 ( 21)

以上具体推导过程见文献［15］，寇宗来［15］ 认为

由于第一阶段泊松跳跃过程的影响，从而有可能

出现企业只获取专利而不进行商业化的情况． 可

以看出创新活动的竞争程度越高( λ 越大) ，第一

阶段的触发价格 P*
1 越小，高新技术企业更急于

通过申请专利来圈定市场． 此时风险投资可以暂

时不对高新技术企业进行投资． 在 P*
1 ＞ P*

2 时，

高新技术企业投资的积极性高，风险投资企业应

该向高新技术企业投资．
由于专利竞争的影响，高新技术企业进行研

究和申请专利投资的触发价格就有可能小于开发

专利投资的触发价格，当竞争程度越高时，高新技

术企业越倾向于等待更好的市场时机再进行商业

化． 相应的此时风险投资公司也应该不进行投

资，而等待更好的时机再对此科技项目进行商业

化投资．
2． 2 获取专利对项目价值及投资决策的影响

高新技术企业获取专利会影响其商业化阶段

的投资决策，获取专利本身也会极大影响企业投

资项目的价值，企业相应的投资决策和风险投资

的投资 决 策 也 应 该 作 出 调 整． 本 节 采 用 Dixit
等［25］ 引入泊松分布的思路，在其基础上进行扩

展，引入专利对项目价值的影响因素，讨论专利申

请对高新技术企业项目价值的影响，继而研究其

对高新技术企业和风险投资的投资决策的影响．
假设高新技术企业申请专利会使得企业投资

项目价值以 h 的比率上升，且该因素服从参数为

λ 的泊松分布，此时项目价值可以表达为

dV = αVdt + σVdz + Vdq ( 22)

dq = 0， 概率为 1 － λdt
dq = h， 概率为 λdt

根据贝尔曼方程，项目的期权价值 F 满足

rFdt = E( dF)

由 Ito 定理可得

rF( V) dt = αVF'( V) + 1
2 F″ ( V) σ2V2 +

λ{ F［( 1 + h) V］－ F( V) } dt
( 23)

可得: F( V) = AVβ，β 为下面方程的正根

1
2 σ

2β( β － 1) + αβ － ( r + λ) +

λ ( 1 + h) β = 0 ( 24)

可以得到执行投资期权的临界值为

V* = β
β － 1I ( 25)

F( V) =
( V* － I) ( V /V* ) β V ＜ V*

V － I V≥ V{ *

( 26)

由于高新技术企业申请了专利，专利帮助企业

“圈定”了市场，减少的未来的不确定性． 同时，

由式( 25) 、( 26) 可以看出专利的获得提升的项目

投资的阈值，同时提升了项目的价值． 而对于投

资项目价值的提升，风险投资的投资决策应该相

应作出调整和变化．

3 模型中参数估计及敏感性分析

模型中参数取值如下:
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1) 项目价值的波动率 σ
由于高新技术项目本身尚未在市场上交易，

而且它的价值受市场风险、技术风险、财务风险等

多种因素的影响，因此一般的做法是利用具有相

同或类似项目的上市公司的历史数据来近似得出

项目价值的标准差．
2) 项目价值的期望收益率 α
α 的大小由企业家的能力和项目的风险决

定． 一般情况下通过计算所投资项目的年增长率

获得． 它也可以根据同行业的历史数据获得．
3) 无风险利率 r
无风险利率一般是基于 3A 级的债券利率结

构决定的，简单地可以用一年期的国债利率作为

近似无风险利率．
4) 持有收益率 k
对于高新技术项目来说 k 是进行投资时从项

目中获得的收益，可看作是因持有等待期权而推

迟项目实施的机会成本． 它一般由 r － α 来获得．
3． 1 技术保密战略参数敏感性分析

作为反映高新技术项目具体投资阶段特性的

参数 k、σ 以及成本 I 与项目的具体投资阶段特性

的表现临界值 P* 关系密切． 而同时也是风险投

资的投资决策依据．
先取研发后直接商业化两阶段模型为例，分

析参数 k、波动率 σ 以及投资活动所涉及的成本 I
对临界值P*

1 和P*
2 的影响． 为更能说明这三个参

数对投资决策的影响，这里对除了这三个参数以

外的其他数据都预先取值． 当然，其他数据的取

值变化不会影响分析的结果．
1) 波动率 σ 和成本 I 对投资临界值 P* 的影

响

取 r = 0． 05，k = 0． 02，C = 1，绘制三维图形．
如图 1 所示，临界值 P*

1 和 P*
2 都随着波动率和成

本 I 的增加而增大． 随着技术和市场风险以及投

资成本 I 的增大，科技项目的价值逐步增大． 同时

投资临界值 P*
1 和 P*

2 会随之增加．
2) 波动率 σ 和持有收益率 k 对临界值 P* 的

影响

取 r = 0． 05，I1 = I2 = 0． 5，C = 1． 绘制三维

图形，如图2 所示，临界值P*
1 和P*

2 随着持有收益

率 k 的增加而增大，随着波动率 σ 的增加而增大．

显然随着技术和市场风险以及投资收益率的增

大，科技项目的价值逐步增大． 同时投资临界值

P*
1 和 P*

2 会随之增加．

图 1 投资临界值与波动率 σ 和成本 I 的关系

Fig． 1 Ｒelationship between P* and σ、I

图 2 投资临界值与波动率 σ 和持有收益率 K 的关系

Fig． 2 Ｒelationship between P* and σ、K

3) 成本 I 和持有收益率 k 对临界值 P* 的影响

假定 r = 0． 05，σ2 = 0． 04，C = 1． 绘制三维图形．
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如图3所示，临界值P*
1 和P*

2 随着投资成本 I的增

加而增大，随着持有收益率 k的增加而增大． 随着

持有收益率 k 及投资成本 I 的增大，科技项目的价

值逐步增大． 同时投资临界值P*
1 和P*

2 也会随之

增加．

图 3 投资临界值与成本 I 和持有收益率 K 的关系

Fig． 3 Ｒelationship between P* and I、K

从图1 － 3 分析可以看出，波动率 σ、成本 I 和

持有收益率 k 的变化对投资临界值 P* 的影响极

大． 高新技术企业对项目的投资积极性以及风险

投资的支持会由于参数 k、波动率 σ 以及科技项

目投资成本 I 的增大而减小． 对于波动率 σ、成本

I 和持有收益率 k 的变化，高新技术企业应该相应

做出立即投资还是等待这样不同的投资决策，使

得企业价值最大化; 而风险投资也应该根据企业

项目价值和投资决策的变化做出相应的投资决策

以控制风险．
3． 2 获取专利战略参数敏感性分析

下面考虑如果高新技术企业在研发成功后申

请专利的情况，此时在 β 取正根的情况在，取成本

I = 1 000，利率 r = 0． 07，增长率 α = 0． 03，波动

率 σ = 0． 3． 通过计算可得投资阈值 V* 随 h 和 λ
的变化情况，如表 1 所示:

取初始价值 V = 1 400，通过计算可得项目期

权价值随 h 和 λ 的变化情况如表 2 所示:

表 1 投资阈值 V* 与 h 和 λ 的关系

Table 1 Ｒelationship between V* and h、λ

h

λ
0． 02 0． 04 0． 06 0． 08 0． 10

0． 05 3 427． 18 3 500． 00 3 583． 98 3 666． 67 3 762． 43

0． 15 3 577． 32 3 849． 00 4 174． 60 4 584． 23 5 081． 63

0． 3 3 849． 00 4 571． 43 5 694． 84 7 666． 67 12 111． 1

表 2 期权价值与 h 和 λ 的关系

Table 2 Ｒelationship between h and λ

h

λ
0． 02 0． 04 0． 06 0． 08 0． 10

0． 05 685． 65 693． 14 701． 56 709． 61 718． 67

0． 15 700． 90 726． 62 754． 64 786． 20 819． 95

0． 3 726． 62 785． 27 856． 00 843． 32 1 057． 71

从表 1 和表 2 可以看出，当高新技术企业获

取专利之后，专利对投资项目的价值提升比例越

大，企业越应该推迟将专利技术商业化． 同时，对

高新技术企业而言，专利出现的频率越高，投资临

界值也相应越高，项目的期权价值也越大． 专利

增加了项目的潜在价值而使得企业推迟将专利技

术进行商业化．
对高新技术企业而言，按照投资阈值对企业

的专利进行管理，有助于正确判断项目的价值，对

于风险投资的投资决策而言，是非常重要的投资

依据．

4 有限理性的风险投资决策

对高新技术企业的科技项目的正确评估是风

险投资决策的关键． 多阶段复合期权能够充分的

将风险和不确定性考虑在内，采用分阶段评估的

方式，利用临界值帮助风险投资家作出科学有效

的投资决策． 但这同时意味着风险投资家能够理

性的分析和判断不同的投资决策方案，能够根据

期望值以及价值最大化原则作出投资决策． 但

是，风险投资家由于受自身知识水平的以及信息

不对称性的约束，也具有正常人的价值感受、投资

情绪和风险偏好． 因此建立在上述理性假设基础

上的投资决策缺乏客观性． 而前景理论并没有基

于上述假设，前景理论将决策者的价值感受特征

与理性特征进行融合统一，将决策行为建立在有
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限理性的基础上，充分考虑价值感受对投资决策

的影响．
4． 1 基于前景理论的风险投资项目决策模型

经济心理学家 Paul［29］ 对投资者的非完全理

性决 策 进 行 了 研 究． 1979 年 Kahenemand 和

Tversky［16］ 共同提出了前景理论，前景理论认为

人们更加看重财富的变化量而不是最终量; 人们

面对等量的盈利和损失时，相应的快乐与痛苦是

不 相 等， 痛 苦 要 大 于 快 乐． Kahenemand 和

Tversky 认为，前景理论是对人们真实行为的描

述． 前景理论认为决策体系包含编辑和评价两部

分． 个人效用由如下决策权重以及价值函数值

构成

V = v( x) π( p) + v( y) π( q) ( 27)

其中 v( x) ，v( y) 为价值函数，π( p) ，π( q) 分别为

对应的决策权重． 个体决策依据是: V≥目标．
在前景理论中，不同的决策构架，将产生出不

同的价值零点． 价值相对于这个参照点会有不同

的盈亏变化，而这种变化将改变人们对价值的主

观感受，从而改变人们的偏好． 在风险投资决策

体系中，风险投资家并不关心科技项目的最终成

就，而关心自己的投资额能给自己带来多大的收

益． 因此，风险投资决策问题就转化为: 当科技项

目的投资价值超过参考点时，认为该项目有利可

图; 当科技项目的投资价值低于参考点时，认为该

项目应该放弃．
鉴于以上的论述，笔者引入前景理论对前文

风险投资家的评价决策框架进行进一步修正． 根

据上文的复合期权分析，风险投资家投资成功时

的收益为

x = Fn ( P) = V( P) － In ( 28)

投资失败时的收益为

y = － In ( 29)

根据前景理论，损失的主观感受曲线要明显陡于

收益的主观感受曲线． 在风险投资项目决策中，

风险投资家更加关注投资失败时的损失． 在价值

函数的选取上本文采用如下定量分析，假设价值

函数是一个两段函数［16］

v = xα x≥ 0
v = － λ ( － y) α y 0 ( 30)

其中 α 为风险态度系数，α 越大表示风险投资家

越愿意冒风险，当 α = 1 时为风险中性者． λ 为风

险规避系数，若 λ ＞ 1 表示风险投资家对损失更

加敏感． 根 据 Kahenemand 等 的 标 定，当 α =
0. 88，λ = 2． 25 时与经验数据较为一致．

决策的权重需要结合风险投资事件的判断概

率和决策者的决策偏好． 对于高新技术企业的风

险投资而言，风险投资决策者首先考虑事件发生

的判断概率，然后应用风险情况下的概率权重函

数将该概率转换得到最终的决策权重，如下所示

π + ( p) = pγ

［pγ + ( 1 － p) γ］
1
γ

π － ( p) = pδ

［pδ + ( 1 － p) δ］
1
δ

( 31)

其中 p 为概率，γ，δ 为参数，这种形式有以下几个

特点: 1) γ，δ 表征曲线 π( p) 曲率和相对位置高

度，减少 γ，δ将使权重函数π( p) 更弯曲且曲线相

对位 置 更 高; Kahenemand 经 过 试 验 标 定，γ =
0. 61，δ = 0． 69． 2) 在概率区间( 0． 05，0． 95) ，它

能提供合理的比较精确的逼近．
通过前景理论的修正，风险投资决策者的决

策行为可以用式( 31) 的两个权重函数来分别表

示投资“成功”和“失败”的决策权重，其中的项

目投资成功的概率 p 可以由煤矿安全项目风险的

综合评估得出． 而价值函数可由式( 30) 得出，将

式( 30) 和( 31) 带入式( 27) 就可以求出有限理性

情况下风险投资的投资效用．
4． 2 投资者情绪对风险投资决策的影响

风险投资决策者是有限理性的，常常会过高

估计自己的判断和认知能力，过度相信自己成功

的概率，这种认知上的偏差称为过度自信． 过度

自信这种心理偏差在风险投资决策过程中也扮演

着重要作用． Fehr 等［30］ 与 Fairchild［31］ 研究了单

一的公平因素对风险投资契约与绩效的影响，从

行为金融角度进行了分析． 风险投资决策者的过

度自信会导致决策者太过于依赖自己收集到的信

息，过于看重那些能够证明或显示其自信心的信

息，而轻视高新技术企业技术项目本身的信息．
过度自信的投资决策者会经常性的高估投资

安全项目的收益率，导致做出非最优的投资决策，

进行盲目投资． 风险投资家的价值感受对技术项

目价值有着重要的影响，过度自信的投资决策者
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通常会低估项目价值的波动率，致使实际值大于

估计值，从而低估投资者的临界值 P* ，致使投资

者会提早执行投资决策． 由此可见风险投资家的

情绪对项目投资影响较大．
有限理性的投资决策者不同的心理感受和风

险偏好必然会对投资者、代理人、竞争者的投资时

机选择、价值函数确定以及期权规则等产生重要

影响． 在风险投资决策过程中，要充分考虑决策

者的有限理性对项目投资决策的影响．

5 结束语

根据以上研究结果，可得出以下结论及政策

建议:

1) 高新技术企业采取不同的技术战略会导

致企业的发展和项目价值的不同． 风险投资在支

持高新技术企业发展时要充分考虑企业不同技术

战略带来的价值区别． 这种分类的考虑将使对高

科技类项目的评价更加客观和全面，同时也有效

的指导了风险投资家的投资评估和风险管理工

作，进一步增强了风险投资家与高新技术企业的

有效沟通．
2) 根据高新技术企业项目的特征提出的分

阶段动态投资决策模型，有效的帮助风险投资家

控制风险并增加投资价值，进而增强了风险投资

家投资的可行性． 同时，这种分阶段根据投资临

界值进行判断的投资机制在降低道德风险的同

时，能够激励企业家更加努力工作． 有效促进了

高新技术企业公司治理结构的改善．
3) 风险投资者是有限理性的投资人，其投资

决策同样受到自身知识水平、风险偏好、投资情绪

等心理和行为因素的影响． 从人的有限理性出

发，强调风险投资者的实际心理感受对风险投资

决策的影响，建立起了基于前景理论的行为风险

投资决策模型并研究了过度自信对投资决策的影

响． 本研究将行为金融理论运用到风险投资领域

中，为风险投资公司科学地做出风险资本的投资

决策以提高投资效率提供了理论依据．
本文基于风险投资决策者的有限理性，根据

高新技术企业技术项目具有的高风险以及分阶段

特征建立了基于有限理性的风险投资动态决策评

价模型． 本文提供的定量的投资评价思路为不确

定环境下风险投资决策提供了一种定量的分析方

法和科学的决策手段． 从而使风险投资能够准

确地评价项目投资的价值和风险，提高投资决

策的效率． 进一步改进风险投资决策评价手段

和评价方法，完善风险投资项目投资规范和方

法体系．
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Venture capital dynamic decision based on limited ration and different tech-
nology strategies

CAO Qi-lin1，WANG Wen-ke2

1． Business School of Sichuan University，Chengdu 610064，China;

2． Business School of Sichuan Normal University，Chengdu 610068，China

Abstract: High-tech companies can obtain a patent and commercialize it; or directly commercialize it after
successful Ｒ＆Ds in secret without a patent． From the view of limited ration，considering the actual psychologi-
cal feelings of the investors of venture capital and the characteristics of high-risk and multi-stage capital injec-
tion in the high-tech project of high-tech companies，the paper establishes a dynamic，multi-stage investment
decision evaluation model based on limited ration，real option and different technology strategies． The pro-
posed model factually and inclusively evaluates the high-tech projects and supervises the venture capital invest-
ment decisions． The model provides its parameters value and the influences of all parameters are analyzed．
Some policy suggestions are provided in the end．
Key words: limited ration; technology strategies; prospect theory; real option; investor sentiment;

venture capital
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