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总　序

　　进入２１世纪以来，创业在中国已经成为最令人激动的话题之一。《全球创业观察报
告》（ＧｌｏｂａｌＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＭｏｎｉｔｏｒ）最近发布的研究结果表明：创业者在中国越来越
受到尊重，创业活动受到了来自政府、产业界和学术界前所未有的重视。在这种大背景
下，创业教育也在中国高等院校蓬勃开展。

　　创业教育的起源可以追溯到２０世纪４０年代，美国哈佛大学商学院麦赖斯·麦斯
（ＭｙｌｅｓＭａｃｅ）在１９４７年为 ＭＢＡ学生开设的《新创企业管理》（ＭａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆＮｅｗＥｎ
ｔｅｒｐｒｉｓｅ）被公认为创业教育的起点。２０世纪６０年代，随着硅谷奇迹的出现，创业者的成
功故事、创业投资业的迅速发展、创业文化的形成使得越来越多的人加入了创业者的行
列，创业教育开始在美国受到重视，并在２０世纪８０～９０年代取得了飞速发展。

　　２０世纪９０年代末由清华大学牵头发起的“挑战杯”创业计划大赛的出现被公认为中
国创业教育的开始，除教育部在２００２年指定的９所创业教育试点院校外，许多高校在专
科生、本科生、硕士研究生等层次开展了创业教育活动，并相继组织了多场旨在推动创业
教育的国际研讨会，在创业教育课程体系建设、教学法研究、学生创业实践活动、创业教育
资源整合等方面进行了积极探索。

　　创业既可以狭义地理解为 “创办企业的活动和过程”，也可以广义地理解为“创造事
业的一切活动”。数年前，教育界还在讨论“创业是否能够教出来”的话题，近十年的创业
教育实践已经证明：创业教育不仅能够帮助创业者掌握知识和技能，而且能够降低风险，
提高创业的成功率。从广义上讲，创业教育不同于传统的工商管理教育，其本身就是一种
“创业”，当然会面临一些前所未有的困难。目前，中国创业教育需要解决的问题包括：创
业教育的定位不够清晰；课程体系建设滞后于创业教育的发展；缺乏既有深厚的理论功
底，又具有创业实践经验的师资队伍；创业教育资源需要整合；政府、产业界和学术界的合
作有待进一步加强；创业教育有必要通过专门的机构加以规范和引导；等等。

　　中央财经大学从２００３年开始由商学院牵头开展创业教育，先后承担了北京市教育委
员会教育教学改革基金项目“财经类院校创业教育模式研究与实践”、“ＧＥＭ 北京市创业此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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观察”等重大研究课题。经过数年的研究与探索，中央财经大学已经形成了普及性创业教
育、系统性创业教育和创业实践活动相结合的创业教育模式，并积累了一定经验。中央财
经大学在全校范围内跨专业选拔有创业潜质的学生组建创业先锋班、对学员进行为期３
年的系统教育训练的尝试不仅得到了团中央、高等教育学会等机构的肯定，也受到了《中
国教育报》、《中国青年报》等主流媒体的关注。２００６年，中央财经大学先后成立了旨在推
动创业研究与创业教育的“中国创业与企业发展研究中心”和“中日创业教育研究所”。不
仅如此，中央财经大学还非常重视创业教育领域的国际合作，先后与美国、英国、瑞士和日
本等国处于领先地位的高等院校建立了良好的合作关系，并于２００６年９月举办了首届中
日创业教育国际研讨会。

　　著名创业教育家、素有“创业教育之父”之称的蒂蒙斯（Ｊ．Ａ．Ｔｉｍｍｏｎｓ）教授认为：创
业过程包括３个要素，即商机、资源和团队。在中国创业大潮一浪高过一浪的今天，我们
与上海财经大学出版社共同推出了创业系列丛书，包括《创业学：原理与实践》、《创业企业
与创业投资》、《创业案例精编》３本著作，涵盖了“蒂蒙斯模型”（ＴｉｍｍｏｎｓＭｏｄｅｌ）中的商
机、资源和创业团队建设的各个方面，所有作者均为在教学第一线多年从事创业教育和创
业研究工作的教师。可以说，系列丛书的出版是中央财经大学创业教育团队多年来厚积
薄发的成果，是创业教育团队集体合作的结晶。

　　高尔基说过，书籍是人类进步的阶梯。我们衷心地希望能够与国内外同仁分享创业
教育的成果和经验，共同为培养富有创新意识和企业家精神的创业型人才、实现中华民族
的伟大复兴贡献出自己的绵薄之力。

中央财经大学商学院院长、教授、博士生导师　孙国辉

２００８年１月２６日



前　言

　　创业投资最早出现于１５世纪的西欧。当时，西方国家的一些商人投资于远洋运输
和探险，从而出现了“ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ”（又译为风险投资）这个词语。① １９４６年，“美国研
究与开发公司”（ＡＤＲ）成立。ＡＤＲ将创业投资专业化、制度化，它的成立标志着创业投
资行业的诞生，其诞生地美国是目前全世界创业投资业最发达的国家。创业投资作为一
种支持创业者创业的投资工具，在孵化创新型中小企业、推动高技术产业发展，拓宽就业
市场、增加就业机会，优化资源配置、培育新的经济增长点等方面发挥了巨大的作用，引起
了世界各国的高度重视。由此，创业投资也成为近年来学术界研究的重要课题。

　　由于我国存在产业投资基金、私募基金和风险投资基金的称谓，为避免其混乱，先对
其辨析。当出现由两个以上众多投资者“集合投资制度”时，就产生了投资基金。如果基
金通过公开募集，就称为公募基金。私募是相对公募来讲的，如果一家基金不通过公开发
行，而是在私下里对特定对象募集，那就称为私募基金。基金的募集方式有两种：一种是
通过股权进行的，每个基金持有人都是基金的股东，管理人也是股东之一；另一种是契约
型，持有人与管理人是契约关系，不是股权关系。当前的公募基金都是契约型的，但当前
中国法律只允许公募基金采取契约方式募集。所以，如果要成立私募基金，一定要采取股
权方式，这样才没有法律障碍，此时，私募基金也称为私募股权基金，其实，产业投资基金
本身就是私募股权基金。

　　ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙ（“简称ＰＥ”）在中国通常称为私募股权投资，从投资方式角度看，根据
国外相关研究机构的定义，是指通过私募形式对非上市企业进行的权益性投资，在交易实
施过程中附带考虑了将来的退出机制，即通过上市、并购或管理层回购等方式，出售持股
获利。有少部分ＰＥ基金投资已上市公司的股权，另外在投资方式上有的ＰＥ投资如

Ｍｅｚｚａｎｉｎｅ投资亦采取债权型投资方式，仅占很少部分。广义的私募股权投资为涵盖上
市前企业各阶段的权益投资，即对处于种子期、初创期、发展期、扩展期、成熟期和Ｐｒｅ?ＩＰＯ

① 本书出现的“风险投资”与“创业投资”同义。
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企业所进行的投资，相关资本按照投资阶段可划分为创业投资（ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ）、发展资
本（ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＣａｐｉｔａｌ）、并购基金（Ｂｕｙｏｕｔ／ＢｕｙｉｎＦｕｎｄ）、夹层资本（ＭｅｚｚａｎｉｎｅＣａｐ
ｉｔａｌ）、重振资本（Ｔｕｒｎａｒｏｕｎｄ）、Ｐｒｅ?ＩＰＯ资本（如ＢｒｉｄｇｅＦｉｎａｎｃｅ），以及其他如上市后私募
投资（ＰｒｉｖａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎＰｕｂｌｉｃＥｑｕｉｔｙ，即ＰＩＰＥ）、不良债权（ＤｉｓｔｒｅｓｓｅｄＤｅｂｔ）和不动
产投资（ｒｅａｌｅｓｔａｔｅ）等；狭义的ＰＥ主要指对已经形成一定规模，并产生稳定现金流的成
熟企业的私募股权投资部分，主要是指创业投资后期的私募股权投资部分，而这其中并购
基金和夹层资本在资金规模上占最大的一部分。

　　我国的创业投资始于２０世纪８０年代，在国家科委和银行的支持下，相继成立了中国
新技术创业投资公司、中国高科技有限公司，以及以地方政府为主导建立的高科技创业投
资公司等一批早期创业投资企业。随着经济体制改革的深入和民营高科技企业的迅速崛
起，从９０年代开始，我国创业投资有了快速的发展。各地政府除了利用高新技术产业开
发区进行创业投资外，还成立了一系列担保服务机构，对高科技成果转化为现实生产力以
及企业的技术进步起了积极的作用。１９９８年３月，由民建中央提交的《关于尽快发展我
国创业投资事业》的提案被政协九届一次会议列为“一号提案”，标志着创业投资已引起政
府的重视，并进入了实际的探索和操作阶段。随后，各地创业投资公司如雨后春笋般纷纷
出现，及时出台的一系列相关政策、法规也为创业投资事业的发展注入了新的活力。从

２００２年开始，受世界经济发展减缓及国际创业投资退潮的影响，我国创业投资发展进入
了调整阶段，表现为创业投资机构和资本总额的增长幅度急剧下降。有资料显示，２００２
年，新增创业投资机构仅３０家，新增资本额为４９．５亿元，增幅分别为１１．３％和９．３％；经
过２００２年的调整，到２００３年底，资金总额达到６３９．１亿元。２００４年，我国境内创业投资
延续了２００３年的回暖趋势，投融资活动日渐活跃，投资金额较２００３年上升２８％，投资案
例数量增加４３％；中国创业投资业虽然在２００５年初遇到一些挫折，但是并没有改变自

２００４年来全面复苏的趋势。截至２００６年底，在中国的创业投资机构管理的创业资本总
量超过５８３．８５亿元，比２００５年底的４４１．２９亿元高出３２．３１％；平均每家创业投资机构
管理的资本额达到４．７９亿元，每家管理创业资本的中位值为１．０６亿元。２００６年，高达

２４０．８５亿元的新筹资创业资本规模，比２００５年对应的１９５．７１亿元增加了２３．０６％。

２００６年，创业资本与投资总量的增长率均超过２０％，增速创下历史纪录。随着２００５年下
半年创业投资政策环境的回暖、资本市场体系的不断完善，中国创业投资行业步入高速发
展的轨道。中国创业投资产业在２００７年走过了不平凡的一年。本年度中国创业投资市
场活跃异常，投资总额比上年增加８２．７％，达到创纪录的３２．４７亿美元；在募资方面，信
托制、有限合伙制基金纷纷试水，使年度新募基金数和新增资本量又创新高；从退出来看，
资本市场喜讯连连，本年度共有１００笔创投支持的ＩＰＯ退出交易发生，创投机构进入收
获季节。在２００７年的各个季度，各类投资主体的表现状况均与２００６年一致，即外资创投
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机构仍然占绝对主导地位。２００７年，外资机构在中国市场上投放的创业投资金额占市场
总额的７９．０％，本土机构则仅为１６．９％。由此可见，本土创业投资机构无论在投资数量
还是投资金额上都处于弱势。

　　我国目前大多数创业投资公司投资主体为政府部门，规模偏小，而投资的范围却比较
宽，几乎涉及高科技的每个领域。创业投资公司的投资方向大多雷同，没有形成自己独有
的核心能力，我国的创业投资业面临着严峻的挑战。希望本书能为相关人员提供一定的
帮助。

　　本书拟从创业企业的融资需求出发，沿着创业企业的融资与商业计划书、寻找和说服
创业投资家、投资协议拟订、创业企业的公司治理与风险控制的全过程，全面介绍创业投
资的内在运作机理。在书中的一些章节里，还安排了相应的案例，意在使读者对创业投资
运作有更直观、感性的了解。

　　在写作的过程中，作者查阅、参考了大量国内外专家学者的相关文字资料，由于资料
来源浩繁纷杂，难以一一详注，敬请各位专家学者谅解，并在此表示深深的谢意。同时也
感谢我的研究生侯斯文、万彤、胡静丽、王立为、李喆、刘洋、王丹凤、严嵩光等同学参与资
料收集、整理以及编写工作。创业投资是一个比较新的研究领域，本人学识有限，疏漏和
错误之处在所难免，敬请各位读者批评指正。

郭建鸾

２００８年４月于北京
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第一章　创业投资与创业企业

　　【学习目标】

　　通过本章学习，读者应掌握创业投资的概念、特点、作用、类型，以及创业投资的营运
过程、退出机制、决策和组织模式、影响创业投资的宏观因素、体系构成等。此外，读者还
应掌握创业企业的概念、特点和成长过程。最后，还要了解创业投资和创业企业的关系。

第一节　创业投资概述

一、创业投资的概念

　　从世界范围来看，创业投资的实践尽管已有半个世纪的历史，但迄今为止尚未形成一
个统一的概念。在国际上，最有代表性和影响较大的创业投资定义主要有以下几种①：

　　经济合作与发展组织（ＯＥＣＤ）认为，创业投资是以高科技和知识为基础，生产与经营
技术密集型的创新产品或服务的投资；是专门购买在新思想和新技术方面独具特色的中
小企业的股份，并促进这些中小企业形成和创立的投资。

　　美国风险投资协会（ＮＶＣＡ）认为，创业投资是由职业金融家投入到新兴的、迅速发展
的、具有巨大竞争潜力的企业中的一种权益资本。

　　美国《企业管理百科全书》把创业投资定义为：不能从诸如股票市场、银行或与银行相
似的单位（如租赁公司或商业经纪人）获得资本的工商企业的投资行为。

　　美国著名的经济学家ＤｏｕｇｌａｓＧｒｅｅｎｗｏｏｄｙ认为，创业投资是准备冒险的投资，它是
准备为一个有迅速发展潜力的新公司或新发展的产品经受最初风险的投资，而不是用来
购置与这一公司或产品有关的各种资产的投资。

　　美国学者Ｒｉｇｇｓ则把创业投资定义为：通常是对所投资的对象没有长期持有的打算，

① 范柏乃、沈荣芳、陈德棉：《国际风险投资理论研究综述》，《浙江金融》２０００年第９期。
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仅是在其所投资的事业有所发展后，立即将股权出售，而将投资所得再进行另一次的投
资。

　　美国学者Ａｍｒｅｒ认为，对资金所有者而言，创业投资是将其资金投注于具有高风险
的企业，所以此项投资可能一去不回，也可能成百倍地回收。投资期间是长期的，并以股
权参与的方式投资。所投资的对象除了具有高度风险外，往往是新的快速成长的事业，创
业投资家期望能从中获得巨额利润。

　　英国学者Ｇｏｎｅｎｃｅ把创业投资定义为：是一种寻找具有高利润、发展潜力大、高风险
投资机会的投资行为。

　　国内现在对创业投资的一般认识是，向具有高增长潜力的未上市创业企业进行股权
投资，并通过提供创业管理服务参与所投资企业的创业过程，以期在所投资企业发育成熟
后即通过股权转让实现高资本增值收益的资本运营方式。

二、创业投资的特点

　　综合上述有关创业投资的定义，我们可以概括出创业投资的５个特点：（１）创业投资
是一种有风险的投资（ＲｉｓｋｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）；（２）创业投资是一种组合投资（ＰｏｒｔｆｏｌｉｏＩｎ
ｖｅｓｔｍｅｎｔ），创业投资之所以能获利，是因为它是组合投资，投资于一批项目群；（３）创业投
资是一种长期投资（Ｌｏｎｇ?ｔｅｒｍＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ），创业投资一般要经过３～７年才能通过退资
获得收益；（４）创业投资是一种权益投资（ＥｑｕｉｔｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ），其投资目标不在于企业短
期经营的利润，而在于企业资产的增值；（５）创业投资是一种专业投资（ＰｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌＩｎ
ｖｅｓｔｍｅｎｔ），它不是一种单纯的投资行为，还要利用其经验、知识和广泛的社会网络为风险
企业提供一种特有的资本经营服务。①

　　具体来说，我们以创业投资市场成熟度最高的美国为代表来看，创业投资具有以下几
个主要特点②：

　　特点之一：投资对象科技含量高，创新性和专业化强。创业投资主要以高新技术产业
中具有增长潜力的未上市的创业公司作为投资对象，以高新技术的创业投资为己任。正
如经济合作与发展组织在１９８３年召开的第二次投资方式研讨会上明确指出的：“凡是以
高科技为基础，生产和经营技术密集的创新产品或服务，都可视为创业投资。”创业投资不
仅是高科技投资，而且是创新投资。对投资对象，不仅要求科技含量高，而且要求创新性
强；不是选择已经老化的技术项目和成熟的公司，而是选择新兴的技术项目和新生的创业
公司，能创造新产品或新服务，开辟新市场。创业投资之所以钟情于高新技术，是因为高

①

②

曾丽莎：《美、德风险投资的比较分析及其对我国的启示》，《经济前沿》２００５年第８期。

鲍志效：《美国风险投资的特点及其启示》，《软科学》２００１年第１期。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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新技术创造超额利润，并且高新技术往往能够形成自然障碍，使其他对手不容易进入市
场，从而能够保证获取高额利润。创业投资还是专业投资，主要投资对象高度专业化。在
美国，依据投资对象专业性质的不同形成了计算机软件、生物制药、通讯技术、新材料等专
业的创业投资机构，在世界范围内各自的专业领域中寻求投资对象。美国领先的高新技
术和丰裕的技术资源为发展创业投资提供了牢固的技术基础。目前，美国７５％以上的创
业投资集中在微电子、生物工程、信息技术等高新技术领域。

　　特点之二：投资风险大，周期长。创业投资是一种从事冒险创新的投融资活动，不同
于一般的金融投资，通常是在没有任何抵押和担保的前提下，把资本投入前景不明的高新
技术项目和创业公司，风险很大。这不仅由于高新技术项目既具有独创性和开拓性，本身
又带有不成熟性和不稳定性；而且还由于新生的创业公司信息透明度较低，增加了投资决
策和管理的盲目性。因此，创业投资不确定性因素很多，要面临技术、市场、经营管理、政
治、道德等多重风险，成功率低。据国外统计，创业投资项目在总体上约有１／３完全失败，
血本无归；１／３以上部分失败，不能收回全部投资。美国创业投资成功率比其他国家高一
些，也没有超过３０％。创业投资不仅风险性高，而且流通性低，周期长。在美国一个典型
的创业投资过程一般要经过选择、协议、辅导、退出４个环节，大约需３～７年，平均期限为

５年。

　　特点之三：投资收益高，对经济增长的促进作用大。创业投资者愿冒风险投资的高风
险是为了追求风险投资的高收益。在美国，创业投资年平均回报率为３５％以上，近５年
年平均回报率高达４０％，远远高于同期股票和债券的回报率。当年美国研究与发展公司
在数字设备公司创立之初，投入７万美元作为种子基金的创业资本，现在已值４５亿美元
以上。创业投资不仅为投资者提供了一个高收益的机会，而且客观上迎合了科研成果商
品化、产业化的需要，促进了高新技术的发展。美国斯坦福国际研究所所长米勒教授认
为，由于科学研究早期有创业投资参与，使科研成果转化为商品的周期已由２０年缩短至

１０年以下。美国从２０世纪５０年代的半导体硅材料、７０年代的微型计算机、８０年代的生
物工程，一直到９０年代的信息技术产业的兴起，无一不是借助于创业投资。创业投资不
仅是科研成果商品化、产业化的催化剂，而且是科技发展和经济增长的助推器。美国风险
投资协会１９９６年通过调查发现，当年美国新增产值的２／３是由创业投资支持的高新技术
产业创造的。美国在９０年代保持连续９年经济稳定增长主要靠高新技术产业支撑，而其
中创业投资功不可没。正是创业投资使美国的科技和经济在新一轮国际竞争中处于优势
地位。英国前首相撒切尔夫人认为，欧洲高科技发展落后于美国，并非由于欧洲科技水平
低下，而是由于欧洲在创业投资方面落后美国１０年。

　　特点之四：投资区域集中性。创业投资要以领先的科学技术和丰裕的技术资源作为
技术基础，为此选择的投资区域应是高等院校、科研院所和高新技术企业高度集中的地
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区。美国创业投资之所以在面积只有７５００平方公里的硅谷特别活跃，是因为在如此狭小
的地区拥有包括斯坦福大学在内的一大批高等院校和包括ＩＢＭ 公司电脑研究中心在内
的众多科研院所以及包括惠普、英特尔、苹果、甲骨文、思科、太阳、雅虎在内的大大小小的

２万多家高新技术公司。明星荟萃的硅谷自然成为风险投资机构云集的最理想的地区，
仅在１９９９年就吸纳了１３４亿美元的创业投资，占全国当年创业投资总额的２７７％。在
那里，５０％以上的中小型高新技术企业在成长过程中都得到过创业投资的帮助。

　　特点之五：投资形式权益化。创业投资是权益投资，不是一般的金融投资，它既不同
于为赚取手续费的一般金融服务，也不同于为赚取利息的一般银行贷款，而是通过投资实
行资产购买来拥有受资公司的股权，并进行管理、咨询等服务，使资本增值，最终通过股权
转让，收回投资资本，并获得投资收益。创业投资不是追求短期利润，而是着眼于长远的
权益增长所带来的高额利润；不是通过向成熟型企业投资来获取平均利润，而是通过向创
业型或成长型高新技术企业投资来追逐超额利润。如１９９５年对新生的雅虎公司的风险
投资只有２００万美元，而现在这些投资已价值３４亿美元。

　　特点之六：投资策略组合式。创业投资是组合投资。一是进行资本组合，由许多投资
者共同投资，组建创业投资公司，设立创业投资基金。创业投资机构为了分散和降低投资
风险，不会把全部资本投资于一个企业，而会同时投资于多个企业，并根据企业成长状况
分期投入。一般都由几个创业投资机构挑选极具增长潜力和发展前景的、但暂时缺乏资
金、还不具备上市资格的中小型高新技术企业进行联合投资，并分期投入。二是把资本、
技术和管理进行有机结合。创业投资机构不仅投入资本，而且利用自身的经验和拥有的
专家学者队伍，为受资企业提供咨询服务，协助企业进行经营管理，使企业科研成果尽快
商品化、产业化，使产品符合质量要求，达到生产规模，并帮助打开产品销路，直至使企业
在股票市场上市交易。

　　特点之七：投资模式多轮式。创业投资还是多轮投资，创业投资机构拥有受资企业股
权，不是为了控股和经营，也不是为了分红取息，而是为了在受资企业资本高增值后，将股
权出售转让，收回投资成本，并获得投资收益。这是创业投资与普通投资的区别。创业投
资退出后，并没有成为闲置资本或生息资本，而会继续寻找新的投资对象，进行新一轮的
创业投资，从而周而复始地进行多轮投资，以保持创业投资的连续性。

　　特点之八：退出机制灵活性和退出方式多样化。创业投资由于风险大，需要有一个可
靠的、灵活的退出机制为其提供多种的、畅通的退出渠道，以保障资本的安全和周转。退
出渠道是创业投资正常运转的关键环节，否则，创业投资无法实现投资增值和良性循环。
美国创业投资的退出渠道和方式具有灵活性和多样性，主要有：（１）在股票市场公开上市。
这是创业投资最理想的追求目标，被称为黄金收获方式。美国的３０％以上的创业资本是
通过从二级市场———纳斯达克股票市场上市交易，转让股权，得以退出。该市场的上市公
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司涵盖了当今美国所有的科技产业，其中８０％～９０％是高科技企业。在过去２５年中，美
国大约有３０００家得到创业投资支持的公司在此挂牌上市后，使创业资本从中退出，它为
创业投资退出提供了可靠的渠道。（２）企业兼并收购。当受资企业被大公司收购兼并后，
原投资的风险资本的股权可以转化成大公司的股票，并可以出售转让。在美国有４０％左
右的创业资本从此退出。（３）股权回购。创业投资机构将所持受资企业股份出售给受资
企业及其职工，让股权回归，从中使创业资本退出。（４）清算。创业投资机构把资本投入
后，如发现受资企业前景不好，发展缓慢，为避免更大的损失，会果断采取清算方式退出，
但一般只能收回原投资的６０％左右。在美国约有３０％的创业资本以此作为投资失败时
的一种迫不得已的特殊的退出方式，美国创业资本可以根据各自的投资状况，选择上述灵
活的、多样的退出渠道和方式。

三、创业投资的作用

　　按照一般规律，一国经济结构、产业产品结构的调整总是从高新科技成果的商品化、
产业化开始，而高新科技成果又大多被创新型企业或中小企业所吸纳。因此，创业资本的
基本职能就是为这类高新科技成果应用型中小企业提供支持其创业和发展所必需的股权

资本。

　　１创业投资支持中小企业的发展，为中小企业提供全方位的服务

　　在美国，有近８０％的高新技术企业是在创业投资的支持下或按照创业投资模式发展
起来的，这些企业已成为美国经济增长的重要源泉。我们熟知的大企业如国际数据设备、
联邦快递、英特尔、微软、苹果等公司，是创业投资“孵化”的产物。可以说，如果没有创业
投资，就没有这些企业的今天。高新技术企业发展初期，本身资产规模小、无形资产大、不
确定性强及信息不对称等各种障碍，传统金融体系很难支持；而慢节奏地通过自我积累方
式逐步创业的方式，无法适应现代经济发展的要求，新兴的创业企业只有借助于外源资本
的支持，迅速完成创业历程，才能赢得竞争优势。

　　同时，创业投资整合各种资源为成长中的中小企业提供全方位服务。创业投资主观
上是追求资本的高增值，客观上必须借助于企业的高速成长，因此在提供了资本支持的同
时，还提供增值的管理服务。创业投资家通过其丰富的经验、专业能力及社会网络，推动
企业的健康发展。创业企业一旦成功，创业投资的孵化使命即告完成，创业投资通过资本
市场退出，形成更大的投资能力，去寻找新的投资机会，形成一种良性循环，从而促使新企
业不断生成和发展。

　　２创业投资可以促进企业不断研发新的技术，促进科技创新①

① 李桂平：《技术创新中的创业资本支持》，《湖南师范大学社会科学学报》２００１年第２期。



６　　　　 创业企业与创业投资

　　科技创新是指企业应用创新的知识和新技术、新工艺，采用新的生产方式和经营管理
模式，提高产品的质量，开发生产新的产品，提供新的服务，占据市场并实现市场价值。一
般来说，大企业是技术进步最有力的发动机，这是因为市场垄断地位是企业承受与创新相
关的风险和不确定性的先决条件，同时大企业有较强的资金实力，因而大企业是科技创新
的主力。与此相反，中小企业偏好理论认为，大企业的管理与控制程序繁琐，加上创新活
动中的官僚主义，容易带来创新的报酬递减，而且市场垄断力量会养成惰性和迟钝。相
反，中小企业只有不断地创新，才能保持竞争优势，同时，中小企业机制灵活，更利于创新。
因此，中小企业在创新中具有活力和动力。

四、创业投资的基本类型

　　随着创业投资的不断完善和发展，新的创业投资方式在不断出现，对创业投资的细分
也就有了多种标准。根据接受创业投资的企业发展的不同阶段，一般将创业投资分为四
种主要类型。①

　　１种子资本（ｓｅｅｄｃａｐｉｔａｌ）

　　种子期是指技术的酝酿和发明阶段，这一阶段的资金需要量很少。那些规模很小，或
者刚刚处于发展早期的企业，既不可能从传统的银行部门获取信贷（原因在于缺乏可资抵
押的财产），也很难从商业性的创业投资公司获得创业资本。除了求助于专门的金融渠道
（如政府的扶持性贷款）以外，这些企业将更多的目光投向提供“种子资本”的创业投资基
金。种子资本主要是为那些处于产品开发阶段的企业提供小量融资。由于这类企业在很
长一段时期内（一年以上）难以提供具有商业前景的产品，因此投资风险极大。这种企业
面临三大风险：一是高新技术的技术风险；二是高新技术产品的市场风险；三是高新技术
企业的管理风险。创业投资家在种子期的投资在其全部创业投资额的比例是很少的，一
般不超过１０％，但却承担着很大的风险。这些风险一是不确定性因素多且不易测评，二
是离收获季的时间长，因此也就需要有更高的回报。

　　２导入资本（ｓｔａｒｔ?ｕｐｆｕｎｄｓ）

　　导入期是指技术创新和产品试销阶段。这一阶段的经费投入显著增加。一旦当公司
拥有了确定的产品，并具有了较明确的市场前景后，由于资金短缺，企业便可寻求“导入资
本”，以支持企业的产品中试和市场试销。但由于技术风险和市场风险的存在，企业要想
激发创业投资家的投资热情，除了本身达到一定的规模外，对导入资本的需求也应该达到
相应的额度。这是因为从交易成本（包括法律咨询成本、会计成本等）角度考虑，投资较大
公司比投资较小公司更具有投资的规模效应。而且，小公司抵御市场风险的能力也相对

① 张春生：《风险投资理论及在我国的应用研究》，《商业会计》２００６年第１０期。
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较弱，即便经过几年的显著增长，也未必能达到股票市场上市的标准。这意味着创业投资
家可能不得不为此承担一笔长期的、缺乏流动性的资产，并由此受到投资人要求得到回报
的压力。总之，这一阶段所需资金量大，是创业投资的主要阶段。

　　３发展资本（ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｃａｐｉｔａｌ）

　　发展期是指技术发展和生产扩大阶段，这一阶段的资本需求相对前两个阶段又有了
增加，一方面为扩大生产，另一方面是开拓市场、增加营销收入，最后，企业达到基本规模。
就数量而言，能够发挥更大作用的是用于企业扩张期的“发展资本”。这种形式的投资在
欧洲已成为创业投资业的主要部分。以英国为例，目前“发展资本”已占到创业投资总额
的３０％。尽管该阶段的创业投资的回报并不太高，但对于创业投资家而言，却具有很大
的吸引力，原因就在于所投资的创业企业已经进入成熟期，包括市场风险、技术风险和管
理风险在内的各种风险已大大降低，企业能够提供一个相对稳定的和可以预见的现金流，
而且，企业管理层也具备良好的业绩记录，可以减少创业投资家对创业企业的介入所带来
的成本。由于这一阶段的风险降低，因此利润率也大大减少。创业投资家在帮助增加企
业价值的同时，应着手准备退出。

　　４创业并购资本（ｖｅｎｔｕｒｅＭ＆Ａｃａｐｉｔａｌ）

　　创业并购资本是一种特殊的创业投资工具。一般适用于较为成熟的、规模较大和具
有巨大市场潜力的企业。与一般杠杆并购的区别就在于，创业并购的资金不是来源于银
行贷款或发行垃圾债券，而是来源于创业投资基金，即收购方通过融入创业资本，来购并
目标公司的产权。以管理层并购（ＭＢＯ／ＭＢＩ）为例，由于创业资本的介入，并购所产生的
营运协作效果（指并购后反映在营运现金流量上的效果）也就更加明显。目前，ＭＢＯ和

ＭＢＩ所涉及的创业资本数额越来越大，在英国，已占到创业投资总数的２／３，但交易数量
却少得多，原因就在于 ＭＢＯ／ＭＢＩ的交易规模比其他类型的创业投资要大得多。

　　创业资本的其他类型还有创业租赁、麦则恩投资、创业杠杆并购等。创业租赁是指创
业资本以资产租赁的形式介入创业企业，并借此获取利润；麦则恩投资也称作半层楼投
资，它是介于创业投资和银行贷款的一种投资方式，获利率也在二者之间；创业杠杆购并
是指购入方凭借融到的创业投资来回收被购目标，赚取融入的创业投资利息和购进企业
的盈利率差额的一种投资方式。

五、创业投资的营运过程

　　创业投资的类型和规模差别很大，但又都具有一些共性，如要求较高的投资回报。与
银行融资相比，获得创业资本时几乎不需要什么附属担保品，所以融资结构更加复杂，融
资成本也更加昂贵，需要专门安排退资渠道。创业资本一般着眼于高科技产品的开发应
用阶段，以参股方式参与项目投资，最后扶植获得成功的创业企业上市，通过抛售上市后
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的股票来取得收益或将股票转让于其他投资者来套现，至此完成一个投资周期。从创业
投资的营运过程来看，一般包括了以下五个阶段：

　　１相互了解阶段

　　创业投资界有一个形象的说法叫做“谈恋爱”，创业投资的第一阶段就像男女初次约
会，创业投资家和企业家之间相互试探和揣摩。一般来说，每一个创业投资基金都设定了
投资标准，比如投资数额的上限和下限；投资延续的期限；所投资企业的行业和地理位置；
投资的切入点；在未来董事会中所占的席位；以及预期能够达到的投资回报率等。由于创
业投资项目运作的结果往往是１／５能得到高回报，２／５业绩平平，另有２／５则完全失败。
所以，创业投资家对投资项目所要求的投资回报率一般都较高，常常都达到４０％以上。

　　２测试评估阶段

　　经过百里挑一的选择，创业投资基金开始对合适的企业进行初步评估，这项工作一般
从企业的“商业计划书”开始。对于被选中的企业，创业投资公司还要进一步深入地调查
和筛选，包括产品测试和市场调研。因此，企业为了能得到创业投资公司的青睐，制定一
份完整和规范的商业计划书是非常重要的，称其为“敲门砖”毫不过分。

　　３签订协议阶段

　　创业投资公司与创业企业达成协议，在协议中明确规定各自所有的股份，同时，创业
投资家将对企业的财务进行调查与核实，这一过程被称为“尽职调查”，如果一切满意，创
业投资家与企业管理层之间便会达成创业投资协议。有时还涉及第三方，如银行或代理
机构等。

　　４提供监管阶段

　　注入创业资本以后，创业投资家或多或少都会参与对企业的监管。某些创业投资公
司倾向于“无为而治”，与企业保持一段松散关系；另一些公司则保持了较为紧密的联系。
以上做法通常在双方的投资协议中已被专门列示，一旦企业违背了这些条款，创业投资公
司便可以自动获得控制权，通过其委派的董事对企业经营进行干预。

　　５基金退出阶段

　　当公司发展到一定规模，而市场状况又比较有利时，创业投资公司便开始寻找退资途
径。根据创业企业的经营业绩，创业投资的基本退出方式包括：ＩＰＯ（ＩｎｉｔｉａｌＰｕｂｌｉｃＯｆｆｅｒ
ｉｎｇ）、商业出售、股权转让和清算。一般来说，创业投资的周期不超过３～４年，其后要有
下一拨创业投资者接手，或被其他公司收购，也可以股票直接上市（ＩＰＯ），这就是创业投
资的游戏规则。尤其值得一提的是二板市场对创业投资业所产生的推动作用，这其中最
突出的表现是美国的 ＮＡＳＤＡＱ（全国券商协会自动报价系统）。在该交易系统中，共有
近５０００余种股票，发行总额达２２万亿美元。ＮＡＳＤＡＱ的小盘股市场就是直接针对中小
企业设定的，它放宽了中小企业上市标准，即主要取决于该企业的科技含量和市场潜力，此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


