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导 论

创业投资（ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ，国内又译为风险投资）对加快科技

成果转化、发展高新技术产业以及培育企业家和壮大资本市场等方

面发挥了十分重要的作用。Ｋｏｒｔｕｍ，ＳａｎｄＪＬｅｒｎｅｒ（２０００）通过

对美国３０年２０个行业创业资本与专利之间关系的实证研究发现，

美国创业资本投入量只占Ｒ＆Ｄ（研发）投入的３％，但其专利产

出占全部产业专利量的１５％，即创业资本投入产出效率是Ｒ＆Ｄ的

５倍以上①。ＡｊｉｔＳｉｎｇｈ等人（２００１）基于６３个发达和欠发达国家

样本，研究了信息技术、创业投资和证券市场三者之间的关系，结

果表明，尽管证券市场、创业投资与信息产业发展之间没有必然联

系，但创业投资和证券市场却毫无疑问地为培育企业家提供了强大

的激励环境②。ＪｏｓｈＬｅｒｎｅｒ（２００２）指出，创业投资从１９４６年起就

对美国资本市场有了意义深远的影响。尽管创业投资的规模并不

大，但对经济的影响非常显著。一种考察方法是把今天仍在公开交

①

② ＡｊｉｔＳｉｎｇｈ，ＡｌａｋａＳｉｎｇｓｈａｎｄＢｒｕｃｅＷｅｉｓｓｅ，“ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ
ａｎｄｔｈｅＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔ”，ＴｈｉｓＰａｐｅｒｗａｓＰｒｅｐａｒｅｄａｓａＢｂａｃｋｇｒｏｕｎｄＰａｐｅｒｆｏｒｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
ＬａｂｏｕｒＯｒｇａｎｉｓａｔｉｏｎｓＷｏｒｌｄＥｍｐｌｏｙｍｅｎｔＲｅｐｏｒｔ２０００～２００１ｗｗｗｇｏｏｇｌｅｃｏｍ

Ｋｏｒｔｕｍ，ＳａｎｄＪＬｅｒｎｅｒ，“ＡｓｓｅｓｓｉｎｇｔｈｅＣｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌｔｏＩｎｎｏｖａ
ｔｉｏｎ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ３１，２０００，ｐｐ６７４～６９２
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易的那些获得了创业投资支持的公司简单加总后大约有２２００家，
这些公司占美国所有公开上市公司数量的２０％，占所有上市公司
市值总和的３０％，占美国公开上市大公司雇员人数的大约１７％①。

２０世纪８０年代以来，创业投资进入了一个新的发展阶段。在
一些发达国家和一些新兴工业化国家，由于拥有促进创业投资发展

的政策环境、完善的法律体系、发达的金融证券市场和创新制度，

创业投资已发展成为一种重要的投资方式，并得到各国政府的大力

支持，发展创业投资已成为一个全球性的历史潮流。

自１９９８年中国政协第一号提案“建立风险投资机制”以后，
我国政府进一步推动创业投资发展已初见端倪。一是１９９９年科技
部牵头推出《关于建立风险投资机制的若干意见》；二是２００３年我
国推出中小企业板，尽管与创业板有所不同，但无疑降低了创业投

资的退出门槛；三是截至２００４年底全国创业资本的１５％由政府出
资；四是２００６年３月１日实施的《创业投资企业暂行管理办法》，
明确指出国家运用税收优惠政策扶持创业投资发展并引导其增加对

中小企业特别是中小高新技术企业的投资。目前政府推动使我国创

业投资发展迅猛并已初具规模，根据科技部统计，到２００４年底，
我国从事创业投资活动的机构有２１７家，注册资本２４０３亿元。

一、研究创业投资基金公司治理机制的意义

中小企业发展前景的不确定性大，并且其资产几乎是无形资产

———知识产权，如专利和想法等，使得企业管理层与外界对其评价

存在很大的信息障碍或严重的信息不对称性。另一方面，中小企业

① ［美］乔希·勒纳，“建立一个充满活力的风险投资体系”，载《黄达—蒙代尔讲

座》，中国人民大学出版社，２００３年。
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的技术产品单一、资本规模较小和管理水平相对较低①，那么企业

的抗风险能力很弱，就出现了中小企业融资难的问题。实际上，融

资问题对各类企业都不同程度地存在，相对来说，中小企业尤其是

初创企业面临的融资问题更难解决。对于大企业或者处于成熟期的

企业来说，它们已经有了足够的时间和机会在市场上表现自己，通

过多年的运作也已经积累了相当的资产和市场信用，因此它们可以

向银行贷款，可以在证券市场发行债券和股票，可以要求供货商提

供商业信用，甚至可以要求采购方预付部分货款，而所有这些，对

于中小企业特别是初创企业来说，都是可望而不可求的。

创业投资的出现为中小企业融资问题提供了一种解决方案。一

般说来，创业投资不是面对一般中小企业，而往往是面对那些具有

巨大发展潜力的创业企业，现实生活中，这些企业很多都是科技企

业。相对传统融资方式，创业投资对被投资企业的参与程度较深，

并且被投资企业所处的发展阶段越早，创业投资参与的程度就越

深，这在相当大的程度上消除了信息不对称的问题。另一方面，由

于创业投资大多以股权方式进行，因此可以使期望的收益与承担的

风险匹配起来。由于创业企业不确定性大，尤其是信息不对称性比

较严重，一般投资者很难直接评价其价值和管理技巧，也很难监督

和控制创业企业家的道德风险，所以发展创业投资基金②，依靠创

业投资家在收集信息方面具有的规模和专业优势，成功地降低创业

投资的信息不对称性。然而，创业投资基金使投资者由直接投资演

变为间接投资，随之产生了双层委托代理关系，即投资者与创业投

资家之间的代理关系和创业投资家与创业企业家之间的代理关系，

①

② 当创业投资出现由两个以上众多投资者“集合投资制度”时，就产生了创业投

资基金。本书研究的创业投资，除特指外，均指创业投资基金。

很多中小企业的创始人都具有科技人员而不是管理人员的背景。
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显然在投资者与创业企业家之间增加一层委托代理环节，使委托代

理关系更为复杂。

在一些国家和地区，创业投资得到长足发展，积累了丰富的经

验，吸取了不少教训。实践证明，尽管创业投资基金存在双层委托

代理问题，但通过一定的公司治理制度安排，能够解决双层委托代

理问题，充分地发挥创业投资家的专业技能和创业企业家的经营管

理水平，成功地规避高风险并获得高收益。因此，创业投资基金公

司治理机制是一个理论上值得探讨的问题，对此进行研究有助于更

好地进行制度安排，进一步完善与规范创业投资的法规政策，从而

促进我国创业投资发展，对提高我国技术创新能力，实现党中央提

出的“加快建设国家创新体系”的目标意义重大。

二、国内外研究现状

（一）国外研究现状

国外对创业投资的理论研究开始于２０世纪８０年代，９０年代

后得到较快发展，主要集中于美国，而欧洲和其他国家的研究较

少，这与创业投资在美国较其他国家和地区更为活跃成功有关。从

创业投资的整个运行周期来看，一般包括筹资、决策、管理及退出

等几个步骤①。２０世纪９０年代以前，国外文献主要集中于创业投
资决策以及创业投资家的作用方面，对此作出重要贡献的是Ｔｙｅｂ

ｊｅｅ和Ｂｒｕｎｏ（１９８４）及Ｇｏｒｍａｎ和Ｓａｈｌｍａｎ（１９８９）。随着博弈论及
委托代理理论在公司金融中的广泛应用，一些学者开始从公司治理

① ＴｙｅｂｊｅｅａｎｄＢｒｕｎｏ，“ＡＭｏｄｅｌｏｆＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌｉｓｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｃｔｉｖｉｔｙ”，Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ，Ｖｏｌ３０，１９８４，ｐｐ１０５１～１０６６
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的角度研究投资者、创业投资家与创业企业家的双层委托代理关

系，包括创业投资契约的设计、风险控制机制以及创业投资与资本

市场等问题①。

２０世纪９０年代后掀起了由Ｓａｈｌｍａｎ（１９９０）引导的创业投资

委托代理研究，其研究以单层委托代理为主，分为两大类。（１）投

资者与创业投资家的代理理论。从激励角度，Ｓａｈｌｍａｎ（１９９０）研

究指出，由于创业投资家和投资者之间信息不对称，投资者只能通

过创业投资的产出来推断创业投资家的努力水平和外生因素的影

响，通过观察创业投资家上一期或上几期的产出水平，来预期下一

期的创业投资产出，并以此来制定激励机制，以使创业投资家的行

为符合投资者的期望；Ｇｏｍｐｅｒｓ和ＪｏｓｈＬｅｒｎｅｒ（１９９９）又进一步对

创业投资家的报酬与绩效的关系进行分析②。从约束的角度，Ｚｉｄｅｒ
（１９９８）指出投资者可以对创业投资家的投资行为进行监督，但是

不能介入创业投资家的日常管理工作③。从风险偏好与创业资本规

模的关系方面，Ｇｏｍｐｅｒｓ（１９９５）研究认为资本额小的创业投资家

惯于投资低风险的成熟企业，为向股东（投资者）彰显其能力，累

积声誉，以获得更多投资机会，资本额大的创业投资家了追求高报

酬，喜欢投资一些高风险企业。（２）创业投资家与创业企业家的代

理理论。从风险控制角度，Ｋａｐｌａｎ，ＳｔｅｖｅｎＮ（２００４）将创业投

资家与创业企业家的风险分为三类，并将其与他们的现金流分配

权、控制权和清算权相联系，合约设计与监督对代理问题控制至关

①

②

③ Ｚｉｄｅｒ，Ｂ，“ＨｏｗＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＷｏｒｋｅｒｓ”，ＨａｒｖｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ１１，

１９９８，ｐｐ１３１～１３９

ＰａｕｌＧｏｍｐｅｒｓ，ＪｏｓｈＬｅｒｎｅｒ， “ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＵＳＶｅｎｔｕｒｅ
ＣａｐｉｔａｌＰａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ５１，１９９９，ｐｐ３～４４

ＳａｈｌｍａｎＷＡ，“ＴｈｅＳｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄＧｏｖｅｒｎａｎｃｅｏｆＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＯｒｇｎｉｚａｔｉｏｎｓ”，

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ２７，１９９０，ｐｐ４７３～５２１

导 论 ５



重要，进一步指出创业投资家在创业企业的股权激励越大，他对创

业企业家的管理干预越强①；ＡＳｍｉｔｈ，Ｊｕｌｉａ（２００５）实证研究表
明创业投资家可以通过改善创业企业的财务管理系统，监督和控制

创业企业家代理问题导致的不利影响②；Ｂｉａｉｓ与Ｃａｓａｍａｔｔａ（１９９９）
将创业企业家的道德危险分为两种类型，其一是创业企业家努力不

足，其二是追求高风险的问题，且此二种类型的道德危险问题相关

联。对此，Ｂｉａｉｓ和ｃａｓａｍａｔｔａ指出适宜的契约应是负债和股权组
合，以及合理的期权安排。从激励与约束的角度，Ｄｉｘｉｔ和Ｐｉｎｄｙｃｋ
（１９９５）研究表明，创业投资分阶段投入的内在原因是创业投资家
要保留放弃项目或对项目进行增资的期权。

美国学者Ｂｙｇｒａｖｅ和Ｔｉｍｏｎｓ（１９９２）对美国创业投资外部环境
进行了全面的审视和考察。他们提出，创业投资内核由资本、人、

产品和服务市场以及支撑组织构成。围绕这一内核，建立了四个外

部环境的模型，分别是政府政策环境（包括教育、社会保障、科学

发展计划、产业组织法律法规、资本市场法律法规）、文化社会价

值环境（包括企业家的示范效应、对经验和成绩的认可、社会对失

败的宽容、对企业家精神的鼓励、雇员工作的流动性、投资者的积

极参与）、机构模型（私人研究机构、政府研究机构、传授企业家

精神的师资队伍、大公司和大学）和地区环境模型（地区基础设

施、地区商业环境政策、临近的资源、工业的组合与集中），他们

的研究为创业投资环境评价提供了重要的依据。

美国学者Ｔｕｒｉｂｕｓ（１９７６）提出在创业资本供给充足情况下，
其空间分布却不是均衡的。Ｌｅｉｎｂａｎｃｈ和Ａｍｒｈｅｉｎ详细调查了创业

①

② ＡＳｍｉｔｈ，Ｊｕｌｉａ，“ＥｍｐｉｒｉｃａｌＳｔｕｄｙｏｆａＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ”，Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，

Ａｕｄｉｔｉｎｇ＆ＡｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙＪｏｕｒｎａｌ，Ｖｏｌ１８，２００５，ｐｐ７５６～７８３

Ｋａｐｌａｎ，ＳｔｅｖｅｎＮ，“Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ，Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ，ａｎｄＡｃｔｉｏｎｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＶｅｎ
ｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌｉｓｔＡｎａｌｙｓｅｓ”，ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ５９，２００４，ｐｐ２１７７～２２１０
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资本在不同地区获得的难易程度和其对科技型中小企业的影响。他

们发现就资本来源而言，加利福尼亚州、纽约州、马萨诸塞州和伊

利诺伊州约占全国的７５％。而加利福尼亚和新英格兰地区运用创
业资本更为集中，占据了６１％。他们认为这种地域分布的不均衡
显然无法用古典经济学的供给需求理论加以解释，其原因必须放在

其发展的外部商业环境中加以考虑。这种创业资本地域分布的不平

衡性在相关国际研究中得到进一步的证实。ＭｃＮａｕｇｈｔｏｎ和Ｇｒｅｅｎ
研究了创业资本在加拿大的地理分布，Ｍａｓｏｎ研究了英国不同地区
创业资本的可获得性，均发现不同地域分布不均衡性的存在。

一般认为，１９７８年美国的减税对其创业投资发展起了很大推
动作用。ＪａｍｅｓＭＰｏｔｅｒｂａ（１９８９）提出，１９７９～１９８９年的创业投
资的增长主要源于免税的机构投资者加入。并且《雇员退休收入保

障法》谨慎投资者条款的修改，使退休人员保险金被允许进入创业

投资行业①。普林斯顿大学的Ａｎａｎｄ，ＢｈａｒａｔＮａｒｅｎｄｒａ（１９９４）实
证研究认为，减少个人所得税不能刺激创业资本的投资，而资本利

得税的变化对创业资本有显著的影响，税收变化不仅影响创业资本

的进入决策，而且影响其退出决策，税收增加将显著地使退出决策

延迟。因此，税收激励应着力于与资本利得相关的问题上②。

（二）国内研究现状

１９９８年中国政协第一号提案提出后，近几年来（尤其１９９９年
后）国内对于创业投资进行了大量的介绍，但基本是介绍国外创业

投资发展的经验性描述，较少理论上的探索，尤其在创业投资委托

①

② Ａｎａｎｄ，ＢｈａｒａｔＮａｒｅｎｄｒａ， “ＳｕｒｖｉｕｏｒｓａｎｄＴａｘｅｓ：ＥｓｓａｙｓｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＥｎ
ｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ”，ＤｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎｆｏｒＰｈＤＤｅｇｒｅｅ，ＰｒｉｎｃｅｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，１９９４

ＪａｍｅｓＭＰｏｔｅｒｂａ，“ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌａｎｄＣａｐｉｔａｌＧａｉｎｓＴａｘａｔｉｏｎ”，ＴａｘＰｏｌｉｃｙａｎｄ
ｔｈｅＥｃｏｎｏｍｙ，Ｖｏｌ３，１９８９，ｐｐ４７～４８
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代理理论方面的研究甚少。国内学者陈德棉认为募集创业基金时，

投资者需要通过募集人发出的信号进行评价，以决策是否委托其作

为资金管理者，通过对创业基金融资过程进行分析研究，提出了融

资过程中的信号传递模型。创业企业在接受创业资本时，必须与创

业投资家安排其治理结构；同样，创业投资家在接受投资者的基金

时，投资者也非常重视创业投资企业的治理结构①②。田增瑞从不

对称信息的角度分析了创业资本中三方当事人———企业家、创业投

资家和投资者之间的委托代理关系，即投资者和创业投资家之间、

创业投资家和创业企业家之间的博弈关系。提出在投资者和创业投

资家之间创业投资家应承担无限责任，并应建立信誉机制；创业投

资家和企业家之间应签订可转换优先股的契约，以转移风险③。谈

毅和叶岑分析了创业投资是一种市场化程度更高的关系型融资制

度，其在创业企业的治理结构中发挥着特殊的作用。创业投资家对

创业企业进行关系型融资的根本目的不是为了获得赫尔曼等人所说

的金融约束和政策设定的相机性租金，而以有限合伙制为代表的美

国创业投资业之所以成功就在于它们是自主经营、自主决策、自担

创业的经济实体，并且由于合伙公司有效的契约安排和组织自身的

结构特性，创业投资家有充分的动力，耗费大量的时间和精力去监

控被投资企业④。刘晓宏（２００５）利用实物期权的定价模型度量了
创业投资家相对于单阶段投资的多阶段投资策略所能带来的价值，

①

②

③

④ 谈毅、叶岑，“风险投资在公司治理结构中的效率分析”，《中国软科学》，２００１
年４月。

田瑞增，“风险资本在不对称信息下博弈的委托代理分析”，《中国软科学》，

２００１年６月。

陈德棉，“投资者、投资公司、风险企业的制度安排”，《科学学与科学技术管

理》，２００２年４月。

陈德棉，“募集风险基金过程中的信号传递模型”，《生产力研究》，２００２年６
月。
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主要源于多阶段投资能够降低创业投资家与创业企业家的信息不对

称①。

（三）研究的视角

综上所述，目前，国内外学者对于单一层次的委托代理关系研

究的较多，对于代理链中的两个层次的委托代理关系进行系统考虑

其运作机理的较为少见。尽管许多学者从不对称信息的角度分析了

创业投资中三方当事人———创业企业家、创业投资家和投资者之间

的委托代理关系，但仍属分别对两方单一层次的委托代理关系研

究，割裂了三方之间的有机联系。投资者、创业投资家和创业企业

家三者的最终目标都是期望实现自身利益的最大化，创业投资的最

终利益取决于三方的共同付出（能力、资金、努力程度、管理水平

和监督力度等）。研究创业投资过程中因信息不对称带来的道德风

险和逆向选择，需要全面地考虑两个层次的委托代理关系，但三者

的利益目标却并非完全一致，因此，创业投资过程中存在一个三方

的博弈问题。本书拟从公司治理的角度，以创业资本的“融投退”

为周期，建立创业投资基金三方博弈模型，使三方成为整体博弈而

非独立的两方博弈，以使创业投资基金双层委托代理有机结合。

三、核心概念界定

（一）创业投资的相关概念

１创业投资或创业资本

① 刘晓宏，“分阶段风险投资决策实物期权价值分析———分阶段投资的延期效应

与风险效应”，《中国管理科学》，２００５年６月。
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从世界范围看，创业投资已有半个多世纪的发展历史，但迄今

为止，国内外对这一概念并无统一的阐述，在国际上，最具代表性

和影响最大的创业投资定义有以下几种：

１９７３年，美国全美创业投资协会（ＡｍｅｒｉｃａｎＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ
Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ）成立时，认为创业投资是由职业金融家投入到新兴
的、迅速发展的、有巨大竞争潜力的企业中的一种权益投资。

世界经济合作与发展组织（ＯＥＣＤ）科技政策委员会于１９９６
年发表的一份题为《创业投资与创新》的研究报告对创业投资所下

的定义是：“创业投资是一种向极具发展潜力的新建或中小企业提

供股权资本的投资行为。”

英国创业投资协会和欧洲创业投资协会在成立之时，就给创业

投资做出了有别于美国创业投资协会的界定，及所谓“创业投资”，

系指为未上市企业提供股权资本但并不以产品经营为目的的投资行

为①。

按照Ｇｏｍｐｅｒ和Ｌｅｒｎｅｒ的观点，将创业投资定义为以股本或与
股本有关的证券（Ｅｑｕｉｔｙ－ｌｉｎｋｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）的形式对未上市企业
（ＰｒｉｖａｔｅＦｉｒｍｓ）进行的投资，基金经理积极地参与企业的管理和
监督②。这里，股本或与股本有关的证券包括普通股、可转换优先

股以及附加转股权利的债券或认购证。

国内专家成思危认为：“所谓风险投资，是指把资金投向蕴藏

着失败风险很高的高新技术及其产品的研究开发领域，以其成功后

取得高资本收益的一种商业投资行为。”③

①

②

③ 成思危，“积极稳妥地推进我国的风险投资事业”，《管理世界》，１９９９年１月，
第５页。

ＰａｕｌＧｏｍｐｅｒｓａｎｄＪｏｓｈＬｅｒｎｅｒ，“ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＵＳＶｅｎｔｕｒｅ
ＣａｐｉｔａｌＰａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ５１，１９９９，ｐｐ３～４４

参见英国创业投资协会和欧洲创业投资协会年度报告中的定义。
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笔者认为，创业投资是一种独特的投资方式，应从投资运行机

制的角度来把握其内涵，为此，对创业投资作如下定义：所谓创业

投资① 指专门的投资机构通过一定的方式向各类机构和个人筹集

创业资本，然后将所筹集到的资本以股权或与股权有关的证券形式

投入到具有发展潜力和高度不确定性的未上市企业，并提供管理服

务，以期实现其高成长率并最终通过出售股权取得高额资本增值的

一种方式。它是资金、技术、信息和人力资本的制度整合，本质上

是一种投资制度创新，自身的发展过程是其制度的变迁过程。

２创业投资企业
创业投资企业② 特指专门以从事创业投资为主营业务的各类

创业投资机构。主要有以下几种形式：

（１）个人投资者。个人投资者以天使投资者最为典型，主要为
处于创建阶段的企业提供种子资金。

（２）大公司附属的创业投资公司。投资目的并不是追求高额回
报，而是为母公司战略服务，如建立技术窗口或以后把所投资公司

变为一个子公司。

（３）创业投资基金。创业投资基金的英文是“ＶｅｎｔｕｒｅＦｕｎｄ”，
是以投资基金形式设立并运作的创业资本，也即由两个以上的多数

投资者通过集体出资所形成的专门用于创业投资的“集合投资制

度”。当它以公司形式设立时，即表现为创业投资公司；当它以有

限合伙形式设立时，即表现为有限合伙制创业投资基金。就世界范

围而言，合伙制和公司制被认为是创业投资基金的两种基本组织方

①

② 本书中创业投资企业均指经营管理创业资本的组织，既可筹建基金、自我管

理，又可接受基金委托管理，当为前者时，创业投资企业自身就是创业投资基金。

本书中创业投资（资本）与风险投资（资本）均是一个概念，是舶来语（ｖｅｎ
ｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ）的意译，参照东南亚华语地区和国内权威学术研究机构的通用译法，为规
范表述，全文使用创业投资（资本）。
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式。创业投资基金实现了创业投资运作的专业化、机构化和制度

化，是创业投资的高级形式，也是现代创业投资的主流形式，并于

２０世纪７０年代以来逐渐发展成为一个独立的产业。

３创业企业
“创业企业”的英文是“ｖｅｎｔｕｒｅｂｕｓｉｎｅｓｓｏｒｖｅｎｔｕｒｅｃｏｍｐａｎｙ”。
它是一个与成熟企业相对应的概念。

创业投资依据创业企业① 的成熟程度不同而将创业企业划分

为：种子期、创立期、扩张期和成熟前期②，同时将种子期与创立

期称为创业早期，将创立期与扩张期称为创业中期，将扩张期与成

熟前期称为创业后期。

种子期（ｓｅｅｄｓｔａｇｅ），此时企业尚处在构想之中。一是产品或
服务还没有完全开发出来；二是市场营销模式尚未确立；三是管理

团队尚未正式形成。在这个阶段，创业活动主要涉及以下几项内

容：①确定所开发的产品或服务在商业上的可行性，并评估其风
险；②确定所开发的产品或服务的市场定位，并制定相应的市场营
销模式；③确定企业组织管理模式，并组建初步的管理团队；④募
集启动资金；⑤筹备企业注册设立事宜。可见，对一家尚处于种子
期的准企业进行投资，不仅要面临技术风险、市场风险、管理风

险、财务风险，而且最最重要的是还要面临创业管理团队尚未形成

的风险。由于创业投资在很大程度上是投资于“人”的投资活动，

但此时连作为“人”的最重要因素的创业管理团队都还没有形成，

最多也就是一两个研发人员充当的创业企业家，所以，以获得收益

为目的的创业投资基金通常不敢介入。只有那些以体验冒险激情为

①

② 刘健钧著，《创业投资原理与方略》，中国经济出版社，２００３年，第１０６～１０９
页。

除特指外，本书中创业企业为被创业投资支持的企业，均以现代公司法人制度

为基础。
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目的的“天使资本”（ａｎｇｌｅｃａｐｉｔａｌ）才会欣然对其投资。
创立期（ｓｔａｒｔ－ｕｐｓｔａｇｅ），此时企业已经注册成立起来。一是

产品或服务虽然已经开发出来，但尚处于试销阶段；二是市场营销

模式还处于探索过程中；三是企业有了一个初步的管理团队，但企

业管理模式也还处于摸索过程中。此时创业活动主要涉及以下几项

内容：①根据产品或服务的试销情况，完善产品或服务；②根据所
确定的市场定位，结合消费者群体的特点，迅速确立起市场营销管

理模式，以便尽快打开市场；③根据市场营销模式的需要，完善企
业管理模式，充实企业管理团队的力量；④募集起步资金。对一家
正处于创立期的创业企业而言，企业通常还没有销售收入，而只是

投入，而且创立期的市场开拓所需资金投入要远远多于种子期的产

品或服务开发所需资金，所以是需要创业投资支持的重要阶段。此

时，技术风险已经不是很大，主要是市场风险、管理风险和财务风

险，因为市场营销模式和企业管理模式远未成熟，尤其是企业管理

团队尚未定形。

扩张期（ｅｘｐａｎｓｉｏｎｓｔａｇｅ），此时企业正处于快速成长时期。一
是产品经过试销和完善后，已经逐步打开市场并形成一定的市场占

有率；二是市场营销模式也已经初步确立；三是企业组织管理模式

正逐渐形成，管理团队已基本稳定。此时的创业活动主要涉及以下

几项内容：①根据市场开拓情况，尽快确定起相对成熟的市场营销
模式，进一步开拓市场；②适应不断扩张的市场规模和生产规模的
需要，进一步完善企业组织管理模式，并考虑企业系列产品的开发

或进行新产品开发；③募集营运资金。在这个阶段，企业已经开始
有营业收入，但在扩张阶段的前期，收入仍然少于投入，企业仍处

于负现金流，尽管到扩张阶段的中期出现收支相抵，并进而呈现出

正的现金流状况，但随着市场需求量的急剧增加，急需大量资金投

入生产营运。因此，在企业处于扩张阶段，需要大量的资金支持。
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