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总摇摇序

为了提高北京地区高等学校学科建设水平，北京市教

育委员会于 圆园园圆年启动了北京市重点学科和重点建设学

科计划，连续五年进行建设，以促进学科上水平、上层

次；在确保学科水平全国第一的地位的同时，积极地为北

京地区社会发展与经济建设服务，为北京市政府部门提供

决策支持服务。

北京机械工业学院工商管理分院的 “管理科学与工

程”学科经过公平竞争，被选为北京市重点建设学科。

工商管理分院是北京机械工业学院一个最大的系。

拥有管理科学与工程、技术经济及管理、企业管理、国

民经济学四个硕士授权学科；拥有会计学、会计学 （注

册会计师）、财务管理、财务管理 （证券与投资）、市场

营销、工商管理 （生产与质量管理）、信息系统与信息管

理五个学士授权专业；下设会计学、财务管理、市场营
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销、工商管理、信息管理五个教研室；拥有微机实验中

心、会计电算化、耘砸孕、金融模拟、资料室等五个实验

室。现有教授 员园人、副教授 圆圆人，青年教师都具有博

士或硕士学位。在教师中，包括跨世纪学科带头人、北

京市政府顾问、证券投资专家、国家注册审核员、国家

注册会计师，他们分别在计量经济、科技管理、证券投

资、质量管理和财务会计教学与研究领域颇有建树，享

有较高的知名度。近五年以来，在提高教学质量的同时，

在科学研究方面也取得了丰硕的成果：完成了三项国家

级项目和六项省部级项目；荣获一项省部级科技进步二

等奖和一项省部级科技进步三等奖；经省部级鉴定，两

项达到了国内领先水平；出版专著 圆园部，译著 愿本，著

作源园部，教材 员远本；发表论文百余篇，其中发表在国

家核心期刊上的论文近 远园篇。这些成果直接或间接地为

政府部门以及企业服务，特别地服务于北京地区社会发

展与经济建设。为重点建设学科——— “管理科学与工程”

的建设与发展打下了一个比较坚实的基础。在此基础上，

根据我们的特色，“管理科学与工程” 学科下设知识管

理、科技管理、投资管理三个学术研究方向。在北京市

教育委员会资助下，把我们的建设成果结集出版，形成

了这套 “管理科学与工程丛书”。

“管理科学与工程”学科发展日新月异，我们取得的
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成果不过是冰山一角，也不过是一家之言，难免有不当甚

至错误之处，敬请批评指正。这也是我们出版丛书的一个

初衷，让我们共同努力，提高中国管理科学与工程学科研

究的学术水平。

主编摇葛新权

圆园园缘年员园月于北京育新花园
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Ｒｕｌｅ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｇｒｏｗｔｈ 辕圆园怨
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　 ３　 Ｔｈｅ Ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ Ｒｉｓｋｒｅｔｕｒｎ

Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｔｈｅ

Ｒｕｌｅ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｇｒｏｗｔｈ 辕圆圆苑

　 ４　 Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ 辕圆源猿

Ｃｈａｐｔｅｒ ７　 Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ

ｉｎ Ｐｒａｃｔｉｃｅ 辕圆源远

　 １　 Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ 辕圆源远

　 ２　 Ｔｈｅ Ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ

Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 辕圆缘缘

Ｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ 辕圆苑圆



前摇摇言 １　　　　

前摇摇言

自员怨愿缘年中国新技术创业投资公司 （简称 “中创”）

成立以来，中国的风险投资实践至今已走过二十多个年

头。二十多年来，虽然有过 员怨怨愿～圆园园员年短暂兴旺的发

展，但总体来说，整个过程充满了曲折。如今，中创已经

倒闭，其他本土风险投资机构也大都步履维艰。

是什么原因导致了这样的结果？本书从风险投资的风

险收益机制这一角度给出了答案。一个重要的研究结论

是：良好的创业环境和有效资本市场的缺乏是制约中国风

险投资事业发展的一个重要 “瓶颈”。本书的研究表明，

风险投资获取高收益的奥秘在于：以未来预期收益 “资

本化”为依托机制和 “转换箱”，以被投资企业可以预期

获得的行业超额利润和垄断利润为 “基础原料”，以增值

服务为 “孵化器”，通过严格的项目筛选、塑造企业的

“成功历史”、适时启动“资本化”机制来将这四个方面的



２　　　　 风险投资的风险收益机制

潜在收益兑付为现值回报。这就是说，在风险投资的整个

运行机制中，除了稀缺资本外，被投资企业的基础条件、

资本化机制和风险投资商的增值服务都必不可少。其中被

投资企业的基础条件首先取决于一国的创业环境，创业环

境越佳，创业企业的数量和质量越高，符合风险投资商投

资标准的投资对象就越多。而资本化机制的构造则需要一

个成熟、有效的资本市场来解决 “贴现”问题。因此，良

好的创业环境和完善的资本市场是发展一国风险投资极其

重要的两个外部条件。然而，目前中国并不完全具备这样

的条件，直接导致了一系列微观问题的产生。

本书主要观点的形成直接来源于本人过去十年的风险

投资服务和管理咨询顾问实践以及在中国人民大学和中央

财经大学讲授风险投资课程过程中与广大学员和研究同行

所进行的互动和交流。因此，我要感谢这些年来为我的学

习和工作提供了宝贵支持的所有咨询客户、所有听课的学

员以及多次与我进行交流、探讨的所有合作伙伴。尤其要

感谢国家发改委财政金融司处长刘健钧先生、河南省农业

综合开发公司总经理庞学孟先生、河南联创投资股份有限公

司总经理刘向东先生、长沙高新技术创业投资管理有限公司

总经理贺树云先生、甘肃省科技风险投资公司总经理吕应刚

先生以及中国人民大学风险投资发展研究中心和维欣（中

国）与我共事过的所有同事和挚友，和他们的交流与合作使
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我受益匪浅，终生难忘！

本书是在我的博士论文基础上，结合最近的研究心得

修改而成的。全书的构思和写作得到了我的导师刘曼红教

授的极大鼓励和悉心指导，她的国际化视野，她对于发展

中国风险投资事业的热情和与人为善的高尚人格时刻提醒

着我以诚实认真、谦虚谨慎的态度求学做事，从而引导我

走向了苦中有乐的治学之路，对此，我一直怀着深深的敬意！

本书的修改和出版得到了北京信息科技大学经济管理

学院葛新权院长、黄中文副院长以及其他领导的大力支

持，在此，我要深表谢意！

最后，我要感谢我的太太陈湘女士，没有她的支持和

关心，我的工作和学习压力可能要增加许多；感谢我二十

多年的挚友文建军先生，他总是在我最需要的时候给予无

私的帮助；感谢我的女儿，她是激励我奋斗不息的精神支

柱！感谢我在北京信息科技大学经济管理学院的所有学

生，他们的求学热情和对老师的爱戴时刻提醒我要认真治

学，不辜负他们的期望！

本书也作为北京市教委科学技术与研究生建设项目

———知识管理及技术经济平台建设项目的成果之一。

李建良

圆园园苑年缘月于北京
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第一章

导摇摇言

一摇问题的提出和选题的意义

现代意义的风险投资①起源于 员怨源远年美国研究与开

发公司 （粤砸阅） 在波士顿地区所做的实验。但直到 员怨缘苑

年 粤砸阅投资数据设备公司 （阅耘悦），并于 员怨苑员年升值 缘园

倍，才使风险投资得以迅猛发展②。与此相对应，国外对

①

②

风险投资是 “灾藻灶贼怎则藻悦葬责蚤贼葬造”的中文译名，另一译名为 “创业投

资”，国内一直存在两种译名孰是孰非的争论，笔者对这一问题的

分析见本书第四章。

〔美〕宰郾阅郾比格利夫、允郾粤郾蒂蒙斯著 《处于十字路口的风险投

资：美国风险投资的回顾与展望》，刘剑波等译，山西人民出版

社，圆园园员，第 圆源页。具体描述为：“在 粤砸阅的发展史上，最具决

定性的事件就是 员怨缘苑年向数据设备公司 （阅耘悦） 的投资，阅耘悦

公司的最终成功永远地改变了美国风险投资行业的未（转下页注）此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


