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自２０世纪５０年代以来，发展经济的动力逐步转向以创新和发展新兴科技产业为基
础，进入２１世纪之后，通过促进创新发展新兴科技产业来推动经济发展已经成为各国共
识。我国已经确立了建设创新型国家的经济发展战略。风险投资作为一种伴随创新和
新兴科技产业发展的金融经济行为，加快了创新和新兴科技产业发展的速度，创造了新
的经济发展模式，帮助了科技企业在创业的技术经济过程中渡过“死亡之谷”的高风险时
段，使得知识成为真正推动经济发展的资本力量，创造了发展经济的竞争活力，构建了一
国经济发展的战略竞争力，整合和促进了传统工业经济的科技化发展，带来了７０％以上
的就业增量。风险投资业发达的国家，不仅与其他发达国家之间形成了差距，而且也拉
大了与发展中国家之间经济发展速度的差距。
什么是风险投资？它是怎样运作的？它在投资过程中遇到的风险特性是什么？它

是一个什么样的金融支持体系？它的运作交易的实现需要什么样的资本市场体系？它

需要什么样的企业制度与之适应？它需要什么样的政府政策环境？发达国家在风险投

资业方面有什么经验？它是如何加速创新和提高新兴科技产业发展速度的？这些问题

都需要在基本知识体系、基本方法、基本技能上给出正确的回答，以免造成“知识误导”的
错误。
为了搞清楚这些问题，作者自１９９６年以来一直从事着风险投资的理论研究，曾三次

专程去美国、两次去我国的台湾省、一次去以色列等国家和地区从实证上研究这些问题。
本教材的特点主要表现在：（１）在理论上以我们自己的研究为基础，同时我们参考了：美
国耶鲁大学的本科风险投资教材《ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ》（ＪｏｓｅｐｈＷＢａｒｔｌｅｔｔ，１９９９）；美国小企
业管理局的专题研究报告 “ＡｎＥｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆａｎｄ ＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｓＲｅｇａｒｄｉｎｇ Ａ
ＲｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇｏｆｔｈｅＳＢＩＣＰｒｏｇｒａｍ”（ＳＢＡ，１９９５）和“ＰｕｂｌｉｃＰｏｌｉｃｙａｎｄｔｈｅＣｒｅａｔｉｏｎ
ｏｆＡｃｔｉｖｅＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔｓ”（ＳＢＡ，２００２）；美国全美风险投资协会的专题研究报
告“ＭｅａｓｕｒｉｎｇｔｈｅＩｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌａｎｄＩｔｓＢｅｎｅｆｉｔｓｔｏｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ
Ｅｃｏｎｏｍｙ”（ＮａｔｉｏｎａｌＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，Ｊｕｎｅ１９，２００２）；美国专门研究风险投
资法律体系的专著《ＳｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ，ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙ，ａｎｄＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ
Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ》（ＪａｃｋＳＬｅｖｉｎ，２００５）；哈佛大学ＪｏｓｈＬｅｒｎｅｒ教授的专著《ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ
＆ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙ》和《ＴｈｅＭｏｎｅｙｏｆＩｎｖｅｎｔｉｏｎ》；以及专著《ＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌＩｎｖｅｓｔｉｎｇ》
（ＤａｖｉｄＧｌａｄｓｔｏｎｅ，ＬａｕｒａＧｌａｄｓｔｏｎｅ，２００４）；还有ＶｅｎｔｕｒｅＯｎｅ机构的研究年鉴等；还参
考了我国台湾连续５年来的创业投资年度报告，以色列风险投资发展经验介绍等；另外
参考了我国多位学者的研究成就。（２）在实证上，我们不但跟踪了国内多家风险投资机
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构的实践，而且我们还特别结合了美国、我国台湾、以色列等国和地区风险投资的成功经
验和教训。在美国我们两次访问哈佛大学ＪｏｓｈＬｅｒｎｅｒ教授、斯坦福大学 Ｒｉｃｈａｒｄ
ＢＤａｓｈｅｒ教授，访问了美国小企业管理局前副局长ＲｏｂｅｒｔＤＳｔｉｌｌｍａｎ先生和财务专家
ＳａｕｎｄｅｒｓＭｉｌｌｅｒ先生以及法律顾问ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＬａｎｅＤａｖｉｓ博士，还有２０多个风险投资
基金的基金经理人；在以色列我们访问了以色列国家工业研究中心、维兹曼科学院、农业
科学院以及著名的风险投资专家迈洛博士；在我国台湾，我们访问了新竹科学园以及工
业研究院、台湾创业投资行业协会、台湾电子工业行业协会、台湾技术转移行业协会等。

南开戈德创业与风险投资过程的典型案例
引出有关风险投资的概念


风险投资金融经济价值分析

１加速企业的创新；２增加就业；
３创造了新经济等


科技企业创业的经济学特性分析

１关联经济性；２范围经济性；３规模
经济性；４速度经济性；５虚拟经济性等

现代企业经济学行为

１创业的经济学行为
２成熟性企业的经济学行为
３← 金融资产的经济学行为


创业技术经济过程风险特性分析
风险投资规避风险规则及收益模式分析
风险资本市场体系分析

风险资本市场运行机制
实现科技知识产权股份期权化
的创业经济价值
实现风险资本股份期权化的金

←

融经济价值
创业与风险投资互动———商业计划书
风险投资有限合伙制金融经济价值分析


美国风险投资业发展经验分析
风险投资国际化分析

风险投资的金融支持体系

１风险投资本身结构（富裕个
人资本、政策性资本、社会其
他资本等）的核心

２商业银行资本的参与支持
３社会保险资本的积极参与支持
４

←

创业板资本市场的支持


我国风险投资发展历史和现状分析发展
我国风险投资业遇到的困境和对其的思考

图０１　本书撰写路径或阅读路径指引示意图

本教材就是依据这些理论和实务的研究成果，并在总结了２００１年以来在复旦大学
国际金融系开设《风险投资导论》课程教学经验的基础上撰写的。为了方便读者阅读本
书和学习，特别用图０１来明示本书写作的路径。
本书共分五个部分：第一部分是由前三章构成，以作者在南开大学金融学系做博士

后期间亲身参与的南开戈德的风险投资过程为开篇，引出风险投资的概念，进而以美国
风险投资促进经济发展的研究为题材论述了风险投资的金融经济价值；第二部分是由第
四章、第五章、第六章构成，第四章主要是论述科技企业创业的经济学特性，目的在于说
明风险投资的金融经济价值的实现是以科技企业创业为前提的，第五章是以科技企业创
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业的技术经济过程为基础论述风险投资过程中的风险特性及规避风险的基本规则，第六
章是论述风险投资运行交易流的风险资本市场体系；第三部分是由第七章和第八章构
成，主要论述在风险资本市场中实现科技企业创业与风险投资互动机制和模式，以及有
限合伙制的风险投资金融经济价值；第四部分由最后四章构成，主要介绍美国风险投资
业发展的经验，现在的风险投资国际化问题分析，以及分析我国风险投资发展的现状和
存在的问题，最后是对于我国风险投资业发展的思考；第五部分是附件，主要是从几个典
型的案例来说明本书论述。
在我们研究的视野范围内，对于上述有关风险投资的各个问题，我们认为风险投资

理论还没有像证券投资理论和金融市场理论那样成熟，还有许多问题需要深入总结研
究，所以将本教材称之为《风险投资导论》。本教材主要是运用系统论方法描述风险投
资，只能称得上“经典的风险投资理论”范畴。实际上我们的研究，已经提出了“创业—组
合投资”的风险投资理论体系，并完成了风险投资的风险分析方法和相关的风险分析软
件，我们已经将其作为研究生《创业—组合投资理论和实务》的课程开设４年了，有兴趣
愿意深入学习和研究的读者，请参考该研究生教材。
根据２００１年以来在复旦大学讲授该课程的经验，为了提高本课程教学的成效，我们

特地将本课程总结的ＰＰＴ也提供给读者，仅供在教学过程中参考。

张陆洋

２００７年５月３日于复旦书馨公寓
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第一章

!
———南开戈德的创业与风险投资的案例分析

世界经合组织科技政策委员会于１９９６年发表了一份题为《风险投资与创新》的研究
报告，该报告对风险投资所下的定义是：风险投资是一种向极具有发展潜力的新建企业
或中小企业提供股权资本的投资行为，基本特点是：投资周期长，一般为３—７年；除资金
投入之外，投资者还向投资对象提供企业管理等方面的咨询和帮助；投资者通过投资结
束时的股权转让活动获得投资回报。
风险投资作为当代高科技产业发展的“催化剂”，已经被越来越多的人认知，并越来

越多地成为投资者们新的投资方向选择。那么，什么是风险投资呢？风险投资的内在的
金融经济规律是什么呢？我们怎样来理解和把握风险投资的内在本质特性呢？本章结

合一个成功案例的分析来帮助我们理解和把握风险投资的概念。
通过这个案例，人们可以清楚地看到，科技企业创业和风险投资是高科技产业发展

所必需的。没有科技成果的先进性、成熟性、市场性统一于创业的技术经济价值系统，没
有风险投资的早期投入及其对其他投资者的带动，没有与创业过程和风险投资行为相适
应的管理，没有政府在创业和风险投资中的引导和推动以及扶持，高科技企业的创业和
产业化将存在着巨大风险。通过这个案例，我们可以看到……

１南开戈德的创业过程

１１　天津戈德防伪技术的经济价值

天津戈德是一个依托南开大学，从事防伪技术产品研究、开发和经营的高科技企业。
其防伪技术主要有两大类，一类是传统的防伪技术即化学防伪技术；一类是现代高科技
的防伪技术即数字防伪技术。相应的技术产品有：（１）防伪的印章和印油，应用于各种
商务活动的票据上；（２）货币的数字防伪，应用于人民币防伪识别；（３）二维条码防伪，
应用于国际贸易中各种文件的防伪。随着技术创新的不断深化，天津戈德防伪技术产品
的市场应用还将得到进一步扩大。
我国作为一个发展中的国家，正在进行经济体制的改革，同时又遇上国际经济正在
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由工业经济向知识经济转型的外部环境。由于经济结构的复杂性，政府的经济职能还正
在市场化的进程中，人们的经济行为也正在市场规范化的进程中，因此，市场上存在着
大量的假冒伪劣、经济欺诈、经济犯罪等现象，使人们在日常生活中防不胜防，危害着
消费者的生活安全甚至生命的安危，不仅使得大量资源被浪费，更重要的是给经济体
制改革蒙上了一层阴影。防伪技术就成了市场经济发展重要的卫士之一，防伪技术产
业的发展是市场经济发展的客观必然要求。发达国家经济发展的历程也证明了这一
客观事实。
天津戈德防伪技术的经济价值体现在两个方面，一是直接的经济价值，二是间接的

经济价值。天津戈德防伪技术的直接的经济价值是指其防伪技术在市场上的应用使天
津戈德作为一个企业其自身获得了发展。天津戈德防伪技术的间接经济价值是指其防
伪技术在市场上的应用能够为我国社会主义市场经济体制改革提供了一项有力的技术

手段，为保障社会主义市场经济的健康发展起到了相应的促进作用。同时由于防伪技术
产品的应用，可以避免大量的经济损失。

１２　天津戈德的创业之路

天津戈德的创业发展共分三个阶段：第一阶段，校办企业阶段；第二阶段，引入社会
风险投资支持阶段；第三阶段，规模化发展阶段。经过三个阶段的创业发展，天津戈德在
１９９４—１９９９年实现了超常规的发展，由一个名不见经传的校办企业，发展成一个拥有数
亿元资产的国内防伪技术产业的龙头企业。有人将天津戈德创业成功称之为“世纪末的
传奇”。
第一阶段为校办企业阶段，其发展共分两步。第一步为天津戈德的创立。１９９４—

１９９５年，南开大学以学校科技开发总公司名义，以李明智教授发明的防伪印油专利为
基础，创办了戈德公司。由于市场开发不力，经过一年的运营，亏损。创业者总结经
验，开始加大市场的开发，此时天津戈德进入第二步的创业进程，即为市场起步和孕育
下一步扩展能量的一步。这一步，创业者极其重视市场的开发工作，自筹资金１０万多
元，于１９９５年５、６月间资助并参加了科技部的科技成果交流会，会上广泛地接触和了
解了终端客户。随即又开发了防伪印章，使防伪印油技术系统配套，赢得了市场，赚
了钱。
在良好的市场起步形势下，创业者为了把握产业发展的战略方向，获得超常规发展，

以“头脑风暴法”的方式，召开了一个由多名院士参加的座谈会，探讨防伪技术的发展趋
势。天津戈德因此正式确定了防伪技术发展的三大方向：（１）自动售货机人民币识别技
术；（２）多维条码技术；（３）人民币的数字防伪技术。创业者就此三大技术方向，利用学
校的研究开发优势，组织队伍开始研究开发，并于１９９８年初，首先攻克了自动售货机的
人民币识别技术。同时聘请了市场营销和风险投资方面专家，就自动售货机项目进行深
入的市场开发和营销上的调研和策划。以此为契机，天津戈德跨入了第二阶段的创业
历程。
总结第一阶段的创业发展，天津戈德在南开大学的大力支持下创立，注册资金由百
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万级发展到千万级规模。企业由传统的防伪技术产品走向市场，在创业者的正确领导
下，充分利用大学科学研究和技术开发的各项优势，注重技术产品的后续开发，为企业的
第二阶段发展构建了核心技术的动力。但学校在市场开发和营销管理、财务融资等方面
缺乏对企业进一步发展提供支持的条件。
第二阶段为引入社会风险投资支持阶段。该阶段是天津戈德突破学校在企业规模

化成长方面的弱势，步入快速成长的阶段。该阶段也是分两步实现的。
第一步，天津戈德以自动售货机人民币识别技术为核心及其相应的市场调研分析为

材料，以自身第一阶段创业业绩为基础，获得了天津科技发展投资总公司（以下简称天津
科发）几百万元的第一笔风险资本的投入，共同组建了天津戈德防伪识别有限公司，于
１９９８年５月１８日正式开业。注册资本２０００多万元，其中双方协议戈德防伪技术无形资
产的价值为６００万元，天津科发占２５％的股权，南开大学占７５％的股权。
天津科发的几百万元，以实到现金资本方式进入。在该风险资本的促进下，天津

戈德防伪技术产品的市场开发极富扩张力。受此市场扩张的吸引，早期曾举棋不定的
投资者们，现在纷纷要求给予投资，其他资本拥有者闻讯也要求参与投资。１９９８年天
津戈德当年获利几百万元，还有１００多万元资本公积金。公司资产总额达３０００多
万元。
此时，天津戈德进入创业的第二阶段的第二步，即进一步增资扩股，推动企业规模化

成长。天津戈德在创业成就面前，冷静、理智地选择愿加盟投资者。虽然多一份资金能
多一份发展的能量，但更要看到如果不是风险共担的战略投资者，多一份资金同时也会
多一份发展的风险。现在看来，天津戈德领导当时融资的决策是正确的，在该融资决策
下，天津戈德吸收了泰达股份有限公司１０００多万元，占２０％股权，荣意达惠顺房地产有
限公司几百万元，占１０％股权，天津科发追加了几百万元资本金，并将利润分成转为资本
金投入，另有１５０万元的无形资产价值的投入，共计占２５％的股权。
增资扩股后，南开大学股本金价值为近３０００万元，股权由原来的７５％退至４５％。

到１９９９年４月完成了第二轮的融资扩股过程。天津戈德资产总值达６０００多万元，股权
结构为：南开大学占４５％、天津科发占２５％、泰达占２０％、惠顺占１０％。
在以高科技为核心的创业过程中，天津戈德已形成了以防伪技术创新为主链条的创

业良性驱动，其技术经济价值的大规模性成长，必须要有规模化资本的投入。企业的进
一步发展，仅靠自身的资本积累或几个有限投资者的投资，已不能满足高科技产业发展
速度经济性的要求。天津戈德领导在寻求企业快速成长时，曾考虑和制定了三套方案：
第一是在我国Ａ股市场上直接上市；第二是借当地上市公司的“壳”上市；第三是买当地
上市公司的“壳”上市。同时也在寻求海外上市的渠道。
三种方案中，在Ａ股市场直接上市，由于我国证券市场还处在规范化阶段，而且上市

门槛高，天津戈德以现行的条件不够格，若资本积累需３—５年的时间，即直接上市对天
津戈德来说时间风险较大。买壳上市，首先需要一笔可观的资金，其次是“壳”资源持有
者能否认识到“壳”资源与高科技资源结合的价值所在，从而让出“壳”，重要的是需要政
府给予一定扶持政策，显然，买壳上市的风险是一个综合的风险，同时还需要高超的资本
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运营操作技术，否则还会增加时间的风险。借壳上市在三种方案中，操作技术要求较低，
“壳”资源持有者易于接受，受到的制约条件较少。因此，天津戈德选择了借壳上市的方
案，并开始实施借壳上市的发展策略。
至此，天津戈德完成了第二阶段的创业发展，进入第三阶段的创业历程。
第三阶段为天津戈德规模化成长阶段，从１９９９年３月开始至今。该阶段也分两步：

第一步是借壳的准备，即通过资本运营，实现借壳所需要的条件；第二步是买壳上市，获
得资本市场融资的支持。
第一步，天津戈德正式实施借壳上市的策略，其基本考虑是：（１）以现有的资产价值

为基础进行借壳；（２）在借壳的基础上，扩充资本实力买下所借之壳，进而达到借助资本
市场融资的目的，推动防伪技术产业的发展。
在进行借壳上市的过程中，市政府主管领导充分肯定了天津戈德借助资本市场的融

资功能来加速戈德防伪技术产业化的主导思路，政府有关部门积极创造条件，并给予相
应的政策扶持。于是天津戈德在市政府的支持下，转借壳为买壳上市。
第二步，资本运营，买壳上市。在市政府的大力支持下，天津戈德全身心的买壳上

市。如前所述，由于李明智教授的良好声誉以及投资参股的股东们的积极配合，买壳上
市进行得比较顺利。
按照《公司法》的规定，天津戈德至少拥有３亿多元的资产总额，才能达到投资购买

津国商上市的要求。为了上市，天津戈德经过精密的分析和策划，以几个步骤的资本运
营，如愿实现了买壳上市的融资策略。
将天津戈德几千万元资产增资扩股为３亿多元，达到可以投资买壳的基本资产总

额。天津戈德将其科技成果的无形资产综合重组，评估达１０５亿元，该价值以科技知识
产权股份期权化的原理和风险投资收益“大拇指”规则，分享给先前的风险投资者们，先
投资者分得的份额大，后投资者分得的份额少。
增资扩股后天津戈德的股权结构为：南开大学占３１％，天津科发占２１％，泰达集团

占１５％，惠顺占４％，立达集团占２９％。
为了实现低成本的买壳上市，经过周密的调研和策划，投资各方通力合作，在国家各

有关部门的紧密配合下，最终实现了买壳上市目标，获得了在资本市场上的融资资格，从
而可以融得规模资金，推动防伪技术产业的发展。天津戈德资本运营买壳上市示意图如
图１１所示。
如图１１所示，经过５个环节的资本运营，天津戈德拥有了在资本市场上融资的资

格，立达集团获得了资产优化配置、参与高科技产业发展投资的效益。天津戈德进一步
内部重组，专业化经营管理高科技产业，将上市公司“津国商”更名为“南开戈德”。
如此这般，天津戈德防伪技术产业从一个名不见经传的校办企业，在短短的两年多

的时间内，创业并发展为一个拥有３亿多元资产的高科技企业，成为国内防伪行业的龙
头企业。目前，南开戈德并没有将上市作为创业发展的终点，而是作为一个发展的里程
碑，并借助上市的推动，按现代企业制度规范企业的运营，对天津戈德实施全面的制度和
机制创新的深化改革工作。
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注：Ｘ＝（５０９８％津国商－４０％立达房产价值）

图１１　买壳上市资本运营示意图

１３　南开戈德创业的特点

总结南开戈德的创业之路，具有以下几个特点。
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（１）技术的持续研究和开发，与市场的开发形成良性互动。
大学拥有高新技术持续研究和开发的优势，但往往在市场开发和营销管理上是弱

势。高技术如果没有市场价值的体现，任何高技术都将停留在技术价值的意义上。天津
戈德以传统的化学防伪技术———防伪印章和印油作为创业的起点，在打开市场时，立即
投资研究数字防伪技术，开发出与市场紧密相关的产品，积极进行产品的创新。如图１２
所示，天津戈德形成了化学防伪技术———印章、印油市场———数字防伪技术———人民币
防伪市场———条码防伪技术———外贸的防伪市场……的技术与市场良性互动的创业
模式。

图１２　天津戈德防伪技术———市场创新示意图

（２）以市场机制融得风险投资，与风险投资者共同创业。
高科技产业的创业不同于传统产业，不确定因素多，多则十几年，少则三年或五年，

方能见效。投资者不但要有很好的耐心，还要有科技理念的素质，更要有对创业未来想
象的思辨。创业要获得风险投资的支持，其前提是创业者与风险投资者对风险承担的共
识以及对未来市场价值的共享，这种共识和共享的基点就是以高科技知识产权股份期权
化和风险资本股份期权化的市场机制。
天津戈德本着这样的观念，聘请了专家，花了两个多月的时间，就自动售货机在中国

的市场开发问题，从技术的先进性、成熟性、市场性的角度，从该技术产品与同类产品功
能价格比、功能效益比的角度，从分析经营同类产品企业在市场开发策略的角度，从自己
产品优势和市场的切入点选择的角度，从分析现行国民消费观念和能力及层次的角度，
从市场开发的其他影响因素和风险规避策略的角度等六个方面形成了一份报告。在此
报告基础上，天津科发进行了容错式的调研，并就自己作为一个风险投资者投资后的定
位，以及如何发挥作用，还就天津戈德的领导层和南开大学在科技创业发展上开放性等
问题进行了定性分析和判断。在没有经验和高风险的状态下，很快就做出决策———投资
几百万元于天津戈德，并派出具有 ＭＢＡ知识结构的财务专家参与和协助天津戈德的
创业。
如图１３所示，天津戈德与天津科发为共同的明天，从企业制度、管理、激励机制等

方面，随着创业的不断深化，实施一步一步的创新，实现了创业的目标，将天津戈德发展
为全国防伪技术产业的龙头企业。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


