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摘 要 探讨了风险投资组织的风险管理问题 ，并应用 SDT技术对其风险管理能力及绩效进行评价，为风险投资 

家或风险投资组织对 自身以及被风险投资者评价提供了一套工具。 
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O 引言 

风险投资起办于 20世纪 40年代，随着 

美 国硅谷的崛起 ，风险投资业迅速发展起 

来。由于风险投资的本质决定其所具有的高 

风险特性，因此风险管理也成为风险投资中 

不可或缺的一部分。但风险管理的能力评价 

还未得到很好的解决，成为风险投资领域里 

的一个重要的课题 ，同时随着风险投资业的 

发展及风险投资中信息不对称问题的突现， 

风险管理的能力也成为风险投资家或风险 

投资机构资信评价的重要组成部分 ，对风险 

投资的健康发展有积极的促进作用。 

1 风险投资的风险性及其管理 

在风险投资的资本市场 中主要有 3个 

主体 ：投资者，风险投资家或风险投资组织， 

受资企业，其主要的运作机制是风险投资家 

或风险投资组织运用投资者的资金对受资 

企业进行投资。其中风险投资家或风险投资 

组织扮演着重要的角色，一方面要筹集资 

金 ，另一方面将资金投资出去，实施风险管 

理，实现资本的快速增值。风险投资基金的 

投资对象往往是处于发展的早期阶段的企 

业 ，投资人更是投资于项 目的种子期 ，这些 

项 目的技术往往是尚未成熟或者没有形成 

产品，其商业模式 、市场状况 、竞争状况、产 

品等都没有确定 ，因此其不可预测因素很 

多，而任何一个不利的因素都可能导致该项 

目的失败。所以，如何分析并控制这些风险 

就成为风险投资家或风险投资组织的主要 

任务之一。而风险投资家或风险投资组织的 

业绩也主要取决于对这些风险的分析和控 

制，如果能够最大限度地减少这些风险就会 

增加投资项 目的成功率。同时 ，由于风险投 

资过程非常复杂，项目本身也可能遇到许多 

不可测的技术、社会、自然等风险，因此风险 

投资家往往需要对项 目的投资过程及相关 

因素进行详细地分析 ，以预测 、评估风险，然 

后对风险进行控制 、降低 ，还要对意外情况 

的出现制定应对措施 ，这样就形成对风险投 

资的风险管理。 

风险管理主要是指对项 目中的各种风 

险进行分析和管理的全过程。主要可分成三 

部分：风险评估，降低风险，意外情况 出现的 

应对措施。在评估阶段 ，是分析风险出现的 

可能性以及对项 目本身的不利影响。降低风 

险阶段是制定和实施行动计划去降低风险， 

在项 目实施的过程中，降低风险的计划有不 

断被检测和调整的必要。最后 ，意外情况出 

现的应对措施是为了降低风险计划失败后 

出现意外情况而制定的应对措施 ，可以减少 

风险出现后的损失。一个有效的风险管理过 

程是一个不间断的评估 、干涉和退出的过 

程。风险投资的本质特性之一就是高风险性 

和风险管理。然而，在实际工作中风险管理 

的执行情况却并不是很好 ，一方面是风险投 

资的风险管理成本、收益产生及专业知识的 
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问题 ，另一方面是风险投资的能力评价 问 

题 。 

如果一个风险投资家或风险投资组织 

对一项风险投资项 目进行风险评估 ，干涉并 

尽力降低风险，最后项 目确实成功了。有一 

个问题就是该项 目是由于有了风险管理才 

可能成功还是不管有没有风险管理 ，风险因 

素都不会 出现 ，该项 目也能顺利成功?风险 

管理的成果是已经在各方面转移到该项 目 

的收益上还是根本就没有转移也不能确定。 

还有一个问题就是响应偏差 ，对响应偏差通 

过下面的例子就很容易理解 ：假设有 A和 B 

两个项 目，两者的管理者都希望降低风险， 

他们也都对风险进行评估 、降低风险 、制定 

意外情况出现的应对措施 ，实施风险管理。 

但是 ，A项 目的管理者对自身完成任务的能 

力非常有 自信 ，他们在评估风险时，对许多 

风险因素视而不见，这必然影响到降低风险 

的实施和对意外情况出现时的应对措施计 

划 ，结果是问题随之产生，而且 由于没有充 

分的准备 ，影响也超过他们的想象。相反，B 

项 目的管理者对最简单的常规工作也实施 

风险管理 ，在他们眼里处处都是风险 ，结果 

是风经险评估有几十甚至几百种风险，花费 

了大量的人力、物力 、财力，收效却甚微。对于 

A项 目的管理者，他们低估了风险，产生很大 

． 的负响应偏差，而 B项 目的管理者却过高地 

估计了风险，产生正响应偏差。 

的确 ，我们想充分利用风险管理的价 



值 ，使风险投资产生最大的收益。为达到这 
一

目的，我们必须问是否能在评价与现实项 

目相关产出相关的风险管理的成效的基础 

上去评价风险投资家或风险投资组织的正 

确区分显著风险、消除潜在风险及干涉已出 

现风险的能力如何。也就是说 ，我们能否通 

过以往的统计数据，分析风险投资家或风险 

投资组织的风险管理技能 ，也就是对以往风 

险管理的绩效评价。 

2 风险管理的绩效评价 ：信号检测 

理论 (sI’T) 

信号检测理论(SOT)是作为一种决定一 

个信号是否能从背景噪音中正确区分 出来 

的工作在信息工业中发展起来的，同时也被 

用于心理学研究。在这里 ．S 能从风险投 

资家或风险投资组织拒绝和接受风险的趋 

势 中分离出或风险投资组织正确检测和干 

涉风险的能力。直接用简单的分布表格来计 

算的能力使 SDT成为评价风险管理成功或 

失败的理想工具。简单分布表格的比较用一 

个意外情况表来表示 ，如表 1所示。 

寰 1 

意外情况表将感知世界与真实世界进 

行对比，表 1中每一列的总和为 1，而行的总 

和却不一定为 1。行表示感知世界，列为客观 

世界，表格内左上角(表为命中)代表事件真 

实出现且被报道，右下角(表为正确拒绝)表 

示事件未被报道并未出现。这两者加起来表 

示对客观世界的正确反映。下面是一组风险 

管理的统计数据(见表 2、表 3)。 

相对于 S ，我们可以将工作失败视为 

出现，工作失败视为事件未出现 ，而工作估 

计处于高风险与工作被干涉可视为事件被 

报道。所以，表 2中命中为 21。正确拒绝为 

32，错误警报为 4，表 3中与表 2也有类似。 

为便于在公式 中表示 H代表命中，腰 代表 

襄 2 

裹 3 

错误的拒绝 ， 代表错误警报 ，CR代表正 

确拒绝。则有： 

1= H
+ (1) 

1=等+ (2) 
从一个信号的检测得出的最基本的指 

标是 d和 c，d表示风险投资家的敏感度或 

技能，c表示风险投资家的响应偏差。d是在 

标准分布中失败任务分布均值与没有失败 

任务均值的距离。当d--0时，两者完全重叠； 

当 d=1．65时表示样本的分布距离为 1．65或 

分布中有 5％的重叠。d越大。显示风险投资 

家的技能或敏感性越强，分布的重叠程度百 

分比越低。而 c越接近于 O，风险管理计划越 

有效。当 c---O时，表示风险管理需要且必需 

实施 ；当c>0，产生负偏差 ，有拒绝风险的趋 

势；当 c<0时，表示产生正偏差。d和 C的求 

解公式为： 

( ) (等) (3) 

c=-0．5 等)] (4) 
：是在标准分布中的一般变动程度。 

其它的指标有P(c)与P(c)．bP(c)是命 

中H与正确拒绝CR在所有任务中的百分比； 

P(c) 则是在消除响应偏差后的百分比。指 

标越大则能力和绩效越强(本文中应用的是 

标准正态分布)。 

p(c)=丽H+CR (5) 

p(c) 却f手) (6) 

3 实例分析 

下面表 4至表 7为两组统计数据，表 4、 

5和表 6、7分别来 自N项 目的第一阶段和 

第二阶段的统计数据。 

表 4 

寰5 

任务失败 任务未失败 总计 

第一阶段 风险评估 

风险干涉 

第二阶段 风险评估 

风险干涉 

O．8o —O．20 60 66 

O．39 —0．45 47 62 

l2．00 0．00 l00 100 

5．70 3．15 57 99 

通过数据的比较 ，可以看出第二阶段的 

风险管理能力比第一阶段有了明显的提高。 

4 小结 

通过对统计数据的分析，可以判断出风 

险投资家或风险投资组织的风险管理能力， 

同时将一个大项 目分解成若干风险任务，对 

这些风险任务进行统计 ，可以得到风险管理 

的绩效。这对于风险投资家或风险投资组织 

对 自身风险管理能力和绩效评价 以及风险 

投资者对风险投资家或风险投资组织的风 

险管理能力和绩效评价有积极作用。 
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