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前  言

投资或者创业，看起来好像是经济学与管理学的概念范畴，但是全世界范围

内(中国在短缺经济以后时代也不例外)，创业企业的成功率不超过1%，创业企

业的存活率不超过10%，我们总不能说99%不成功的创业者都不懂经济学和管

理学吧。在美国长期资本管理公司创始团队中，有20年的成功投资经验，其掌

门人被誉为“点石成金”的华尔街债务套利之父，甚至有两名诺贝尔经济奖得主

加盟。此公司既是一个创业公司，也是一个受托资本管理对外投资的公司。但

此公司却因亏损90%以上而走到破产边缘，最后因被人接管而避免了倒闭的厄

运。难道此公司的创始团队不懂经济学和管理学? 因此，关于成功率与成功程

度，可能还有除经济学与管理学知识以外的其他影响因素“存在”。

在投资与创业领域以外，也有类似案例，如很努力，智商与情商都很高，专业

知识掌握扎实的个体，虽然曾经辉煌，最终却遭受严重挫折，甚至失败。因此，成

功率与成功程度，应有除努力、智商与情商、专业知识等之外的“存在”。这就是

本书研究的第一个问题，反过来，无论是在创业或者投资领域，还是在其他领域，

也有些人，看起来智商与情商似乎不高，却取得了惊人的成就。这些能否表明，

影响成功率与成功程度的因素，尚有努力、智商与情商、相关专业知识等以外的

“存在”。

上述所提到的“存在”，都是一些怎样的“存在”?

无论什么样的投资，离不开狭义上的五要素：胜率、盈亏比、交易频率、杠杆、

总收益。鲜有人做投资，可以有百分之百胜率的，特别是创业投资。因此，如何

提高胜率、盈亏比和交易频率呢?

同样，无论做什么样的工作，包括但不限于创业，也离不开广义上的五要素：

成功率、成功程度、成功时间、边际效应、总收获。那么，如何提高成功率和成功

程度、缩短成功时间呢? 因此，本书所研究的第二个问题是研究上述所说的“存

在”的狭义与广义上的应用。

投资有两个本质：第一是投人，第二是投未来。即使是创业者去创业，也是
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一种投资，即创业者自己投资自己。未来是由人去判断和把控的，所以投未来，

间接地讲也是投人。在创业过程中，每项决策和行动，同样都是由人做出的。因

此，本书研究的第三个问题是：具备什么样禀赋的人(或者狭义讲，掌握一些什么

样的知识与技能)，才有可能拥有更高的成功率和成功程度，同时用时更短呢?

本书的第1、2、3、4、5、11章由陈德棉完成，第6章主要由郑建贤完成，第7章

由邹大山完成，第8章主要由王健立完成，第9章由施国平完成，第10章由李强

完成。

非常感谢中国工程院院士杨善林教授20多年来的关心和支持! 非常感谢

曾经与我共事过的陈玉祥教授、朱东华教授、刘云教授、朱桂龙教授等! 非常感

谢与我共事了20年的同济大学黄渝祥教授、张玉臣教授、陈松教授等! 非常感

谢国家自然科学基金委员会给予我此项研究的大力支持! 非常感谢曾经与我一

起完成国家自然科学基金重点项目的吉林大学蔡莉教授、葛宝山教授等合作伙

伴! 非常感谢在实践领域曾经与我共事过的原深圳创新投资集团总裁阚治东先

生、陈玮先生、程厚博先生等给予我的关心与支持! 非常感谢李姚矿教授、刘勤

博士、谢胜强博士等! 非常感谢同济大学吴为民教授在全书定稿过程中提出的

宝贵意见! 非常感谢所有关心与支持我的人!

陈德棉
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第1章

投资与底层的“存在”

1.1 典型案例与普遍现象

1.1.1 典型案例———美国长期资本管理公司(LTCM)

1.团队情况

美国长期资本管理公司(Long-TermCapitalManagement，LTCM)掌门人

是梅里韦瑟(Meriwehter)，他被誉为能“点石成金”的华尔街债务套利之父。他

聚集了华尔街一批证券交易的精英加盟：1997年诺贝尔经济学奖得主默顿

(RobertMerton)和斯科尔斯(MyronScholes)，他们因期权定价公式荣获桂冠；

财政部前副部长及美联储前副主席莫里斯(DavidMullis)；所罗门兄弟公司前债

券交易部主管罗森菲尔德(Rosenfeld)。这个精英团队内荟萃职业巨星、公关明

星、学术巨人，真可谓“梦幻组合”。

2.骄人业绩

在1994—1997年，LTCM业绩辉煌骄人。成立之初，资产净值为12.5亿美

元，到1997年年末，达到48亿美元，净增长2.84倍。每年的投资回报率分别是：

1994年为28.5%，1995年为42.8%，1996年为40.8%，1997年为17%。

3.行业地位

LTCM创立于1994年，它与量子基金、老虎基金、欧米伽基金一起被称为国

际四大“对冲基金”。

4.发展简史

LTCM通过建立数学模型，在此基础上形成一套电脑自动预测与投资系统。

自创立以来，LTCM一直保持骄人的业绩，公司的交易策略是“市场中性套

利”，即买入被低估的有价证券，卖出被高估的有价证券。

1996年，LTCM大量持有意大利、丹麦、希腊政府的债券，而沽空德国债券，

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



002    新视角下的创业投资与创业管理

LTCM采用模型进行预测，而市场表现与LTMC的预测惊人的一致，LTCM 获

得巨大收益。

LTCM的数学模型，由于建立在历史数据的基础上，在数据统计过程中，一

些概率很小的事件常常被忽略掉，因此，也就埋下了隐患。一旦小概率事件发

生，其投资系统将产生难以预料的后果。

1998年，LTCM的预测模型由于没有考虑国际石油价格下滑、俄罗斯国内

经济不断恶化、俄政府宣布卢布贬值、停止国债交易、投资者纷纷从发展中市场

退出等影响因素，做错了投资方向。LTCM 利用从投资者那儿筹来的22亿美元

作资本抵押，买入价值3250亿美元的证券，杠杆比率高达60倍。由此造成该公司

的巨额亏损。从5月俄罗斯金融风暴到9月全面溃败，短短的150天它的资产净值

下降90%，出现了43亿美元的巨额亏损，仅余5亿美元，已走到破产边缘。9月

23日，美联储出面安排，以美林、摩根为首的15家国际性金融机构注资37.25亿

美元购买了LTCM90%的股权，共同接管了该公司，从而避免了它倒闭的厄运。

1.1.2 普遍现象

美国长期资本管理公司中有两位诺贝尔经济学奖得主，我们不可能说这两

位不精通经济学。

如果说美国长期资本管理公司和两位诺贝尔经济学奖得主只是一种个别现

象的话，那么我们又该如何解释：全世界范围内(中国在短缺经济以后时代也不

例外)，在市场竞争中，为什么创业企业的成功率不超过1%? 创业企业的存活率

不超过10%? 我们总不能说这些绝大多数未能成功的创业者及其团队都不懂经

济学和管理学吧。

我们不得不说，在实际的经济与管理领域，除经济学与管理学以外，还有底

层的“存在”。

1.2 投资的第一项“两个本质”和投资“五要素”

1.2.1 投资的第一项“两个本质”

投资的第一项“两个本质”分别为：第一是投人，第二是投未来。

1.投人

如果是股票投资，买的是上市公司的股票，其投资收益与上市公司的业绩有

关，而上市公司的业绩与其经营管理团队有关。所以，对于股票投资而言，投资
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的第一个本质是投人。

如果是创业投资，其投资收益同样与被投资企业的业绩有关，而该业绩同样

与其经营管理团队有关。所以，对于创业投资而言，投资的第一个本质还是

投人。

如果是基金投资，其投资收益与基金管理人有关。所以，对于基金投资而

言，投资的第一个本质依然是投人。

在创业投资(或者称风险投资)实践领域流传着这样一种说法：第一是投人，

第二是投人，第三还是投人。为什么这样说呢?

第一是投人，指创业过程是需要人去执行的。第二是投人，指创业行业选

择，而这种选择也是人去决定的。第三是投人，指商业模式设计，而这种商业模

式设计也是人去完成的。

对于同样的行业和商业模式，如果是个人自己创业，其实就是对自己进行投

资，即你相信自己会创业成功。如果你从事创业投资，若将资金投资给甲而非

乙，也就代表你相信甲会成功，认为乙不会成功。

对于证券、期货投资而言，如果是个人直接操盘，同样，其实就是对自己进行投

资。如果你委托甲进行投资，而不委托乙，则本质上是将资金投资于甲。

所以，投资的本质之一是投人。

2.投未来

如果是期货投资，其收益与对未来的走势判断正确与否有关。所以，对于期

货投资而言，投资的第二个本质是投未来。

如果是物业投资(如房地产投资)，其收益与物业未来是否升值有关。所以，

对于物业投资而言，投资的第二个本质是投未来。

即使是创业投资，其成功程度也是与被投资企业所选择的行业和商业模式

的未来有关。所以，对于创业投资而言，投资的第二个本质是投未来。

3.人的难以识别性

通常，人们在认识上会存在一些误区，比如认为自己是最值得相信的，或者

认为以往顺利和有成功案例的人是值得信赖的，其实不然。

4.未来的难以预知性

假定影响未来结果的因素有10类，并且这些影响因素出现的先后顺序不一

样，未来的结果也会不一样。那么，未来可能有几种结果呢?

上述问题的答案是10! 即等于3628800。假定影响未来结果的因素有11
类，则未来可能结果就有39916800种。
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上面，我们只是用数学上的概率统计来描述未来的可能性。如果将结果与

影响因素写成函数的话，有：

y=f(x1，x2，…，xi，…，xn) (1-1)

式中，xi 代表第i类影响因素。

假定每类影响因素还有不同的影响强度之分，且自变量是连续的，则意味着

结果会有无数种。

1.2.2 投资“五要素”

投资是投未来，而未来是难以预知的，同时，影响未来的因素本身也是难以

预料的。把握未来靠的是人，但是由于人本身是难以被识别的，因此投资就有了

五要素：胜率、盈亏比、交易频率、杠杆和总收益率。

1.胜率

任何投资不可能做到百分之百成功，均会存在一定的失败风险。所谓胜率，

是指成功次数占总投资次数的比例。假设进行10次投资，其中成功(即产生盈

利)的有6次，失败(即产生亏损)的有4次，则胜率就是60%。

2.盈亏比

胜率大并不等于总收益高，胜率小也并不意味着总收益低。盈亏比是指投

资成功时的盈利和失败时的亏损比例。

【案例1】 甲和乙起始都有资金100万元，他们在同样的一段时间内将资金

分成10等分，同时进行了10次投资。甲有6次投资是盈利的，4次投资是亏损

的，盈利时的平均收益率为2%，亏损时的平均亏损率为1%；乙有4次投资是盈

利的，6次投资是亏损的，盈利时的平均收益率为4%，亏损时的平均亏损率为

1%。那么，甲、乙的总收益率是多少?

通过计算，总收益率结果如表1-1所列。

表1-1 甲和乙的投资总收益率

指标 甲 乙

赢利次数 6 4

平均收益率 2% 4%

亏损次数 4 6

平均亏损率 1% 1%

胜率 60% 40%
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(续表)

指标 甲 乙

盈亏比 2 4

总收益率 0.8% 1%

  由表1-1可以看出，盈亏比是一个非常重要的指标。

3.交易频率

交易频率是指在一定时间内的交易次数。

【案例2】 甲和乙起始都有资金100万元，甲在1年内的交易次数是10次，

平均收益率为0.8%；乙在1年内的交易次数是3次，平均收益率为1.0%。甲、

乙在1年内的总收益率各是多少?

通过计算，总收益率结果如表1-2所列。

表1-2 甲和乙的投资总收益率

指标 甲 乙

平均收益率 0.8% 1%

交易次数 10 3

总收益率 8.29% 3.03%

  由表1-2可以看出，交易频率也是一个非常重要的指标。

4.杠杆

杠杆是指总资金与自有资金的比例。

【案例3】 甲和乙起始都有资金100万元，债务融资200万元，合计共300
万元用于投资，其中债务融资年利息为6%。甲在1年内的投资收益率为

8.29%，乙在1年内的投资收益率为5.10%，甲、乙的总收益率各是多少?

通过计算，总收益率结果如表1-3所列。

表1-3 甲和乙的投资总收益率

指标 甲 乙

收益率 8.29% 3.03%

杠杆 3 3

杠杆资金利息 6% 6%

总收益率 12.88% -2.91%
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  由表1-3可以看出，杠杆也是一个非常重要的指标。运用杠杆可以放大投

资收益，但同时也增加了投资风险。

5.总收益率

投资五要素的最后一个要素是总收益率。总收益率既与胜率、盈亏比有关，

也与杠杆有关。胜率和盈亏比与投资管理人的分析方法及其相应的投资策略有

关，而杠杆则与投资人的期望收益率及风险偏好有关。投资管理人可以根据投

资人的期望收益率及风险偏好设定所使用的杠杆。

另外，无论是怎样的投资品种，风险分析与风险控制是至关重要的。风险分

析与风险控制的水平取决于投资管理人的动态分析与变化能力。在后续章节

中，我们将讲到，成为投资管理专家的标志在于动态分析与变化方法的掌握

能力。

1.3 底层的“存在”和广义上的投资

美国长期资本管理公司所运用的杠杆比率高达60倍。用60倍的杠杆意味

着如果反向下跌1/60(约1.67%)，基本上就将本金亏完了。同时，用60倍的杠

杆也意味着赚钱“欲望”十分强烈。赚钱是“果”，而不是“因”。“因”包括但不仅

限于“心态”。

上文讨论了投资的两个本质，并且总结了投资五要素。投资五要素是“果”，

而不是“因”。那么，到底“因”有哪些呢?

在实际的经济与管理领域，除经济学与管理学以外，还有底层的“存在”，而

这些底层的“存在”就是因，恰恰是它们在决定着投资五要素的“果”。在随后的

章节中，我们将逐渐展开讨论这些底层的“存在”。
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底层的“存在”与12智慧元素

2.1 透过现象看本质之一

在实际的经济与管理领域，除经济学与管理学以外，还有底层的“存在”。而

投资五要素中的杠杆设定所需要但不限于的“心态”，就是一种底层的“存在”。

这些底层的“存在”就是“因”。

其实，“心态”也还是一种表象。做投资需要有一个好的“心态”，这个道理很

多人都懂，但是真正能做到的人却少之又少。因此，拥有一个好的“心态”，还有

另外的底层的“存在”。

有一个好的“心态”，其本质涉及“财富观”的问题。只要“财富观”的问题不

解决，赚钱的“欲望”就会不自觉地越来越强烈，从而会放大杠杆。比如金钱、地

位、荣誉等，是生不带来、死不带去的。这样的“财富观”很容易被人理解，但是即

使理解了，实际上大部分人往往也做不到。因此，树立正确的“财富观”，同样还

有另外的底层的“存在”。

大家可能会问：“投资的目的难道不就是为了赚钱吗?”

投资的目的是为了赚钱，这点没有错。然而，为了投资后能成功赚到钱，我

们需要反复体会《道德经》第一章的内容：
“常无欲以观其妙；常有欲以观其徼。此两者同出而异名，同谓之玄。玄之

又玄，众妙之门。”

“众妙之门”中的“妙”，可以理解为规律。“众妙”则可理解为众多的规律。

理解众多规律之门，我们可近似理解为智慧入门。

“常无欲以观其妙；常有欲以观其徼”中的“无欲”和“有欲”，就好像是门的开

与关。门，如果永远关着，就不是门。门如果永远开着，就失去了门的功能。如

果门需要开时则关着，需要关时则开着，那就成了“死门”。因此，处理好“无欲”

与“有欲”的关系，才能成为“活门”。
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“心态”的直接体现就是适度运用杠杆。

“心态”还会间接体现在几方面：可能提高胜率，可能提高盈亏比，可能提高

交易频率。为什么这样说呢?

正确的“心态”包括但不限于：“无欲”于“果”，而“有欲”于“因”。“有欲”于
“因”具体体现在进一步学习和研究投资的客观规律。

我们说投资的本质之一是投人。对于创业投资(主要指早、中期阶段的投

资)而言，第一是投人，第二是投人，第三还是投人。那么，从“无欲”与“有欲”的

关系处理来讲，如何识人呢?

上面是从投资角度来看其本质。企业管理也同样的。企业管理的成败基础

是用户，企业的目标看起来应该是利润，其实利润是“果”，“因”则是用户满意度。

互联网时代流行的话是“用户思维”和“用户体验”。因此，从创业投资角度来看，

尽职调查中不可少的环节是用户调查。如果用户满意度在不断提升，则就是创

业团队“无欲”于“果”，而“有欲”于“因”的具体体现。

对于创业投资来说，被投资企业成败的第一个基础是用户，离开用户，一切

都是空的。所以说基础之一就是“用户思维”和“用户体验”。而能够做到这点的

本质就是创业团队是否可以做到“无欲”于“果”，而“有欲”于“因”。

2.2 透过现象看本质之二

要做到“无欲”于“果”，而“有欲”于“因”，其实很不容易。其本质涉及“财富

观”的问题。在将财富看得很重的时候，人们自然会不知不觉地放大杠杆。因

此，只有拥有正确的财富观，才能够辩证地处理好“无欲”与“有欲”的关系。但

是，认识到正确的财富观，与真正做到是两回事，要真正做到，就需要一种修炼。
《金刚经》第四品云：“若菩萨不住相布施。其福德不可思量。”其中，“不住相布

施”大意是指帮助别人不图回报。“不住相布施”也可以理解为将财富捐赠出去

而不留姓名。如果长期坚持，这就是一种修炼。长期坚持以后，正确的财富观才

不会只停留在认识层面上，而是真正做到了。同样地，也就是前面所说的除经济

学和管理学以外的底层的“存在”。

由此可知，无论是做投资，还是企业管理，正确的“心态”，包括但不限于正确

的“财富观”。而要树立正确的“财富观”，同样是很不容易的，既要有认识，更需

要长期修炼，而修炼的法门就是“不住相布施”。它既是一种智慧，也是在积累福

德，我们近似地称之为福德入门。

同样，我们说投资的本质之一是投人。对于创业投资(主要是指早、中期阶
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