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〔美〕ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＬａｎｅＤａｖｉｓ（戴维斯）

毕业于美国耶鲁大学法律学院，获法学博士学位，在美国从事风险投资
方面的法律服务已经有２８年的历史。现在是美国政府小企业管理局的法律
顾问，曾代表美国政府帮助约旦等国家修订《公司法》。１９９９年应复旦大学美
国研究中心的邀请，作为风险投资高级论坛的嘉宾到中国来演讲，随后被复
旦大学中国风险投资研究中心聘任为顾问。作为复旦大学中国风险投资研
究中心顾问，应复旦大学中国风险投资研究中心的邀请，为全国十几家风险
投资机构做了关于美国风险投资有限合伙基金方面的专题演讲内容。本书
中的第二部分和第三部分主要是他２００２年３月２７日的演讲内容。

张　陆　洋

１９８８—１９９６年哈尔滨工业大学材料工程硕士、管理工程工学博士；
１９９６—１９９８年南开大学金融学博士后；１９９９—２００１年复旦大学应用经济学
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博士后，出站后留校任教，现为复旦大学国际金融学教授、复旦大学中国风
险投资研究中心常务副主任。
已经出版与风险投资相关的专著４本，完成与风险投资相关的重要项

目涉及风险投资的资本市场、风险投资定价、风险投资风险分析方法、风险
投资机构治理、风险投资运行体系和机制、风险投资金融支持体系、风险投
资经济政策体系等方面，共１０多项研究项目。承担并已经完成的国家教育
部“十五”规划项目“风险投资组合投资理论与实务的研究”，提出了风险投
资的创业———组合投资理论，并申报了两项风险分析方法发明专利和五项
风险分析软件著作权专利。目前正在承担２００３年度国家社会科学基金项
目“中国高技术企业创业成长机制及其风险（创业）投资金融支持体系的研
究”。这两项研究通过对全国１０００多家科技企业问卷和１００多家科技企
业实地调研，总结出我国科技企业创业成长的三个三年技术经济规律，提出
了风险投资的金融支持体系理论。
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风险投资理论与实务丛书总主编　姜波克　张陆洋

风险投资理论与实务丛书构成如下：

１在理论方面有（———张陆洋教授任主编）：

《创业———组合投资理论》；

《创业投资定价模型》；

《风险投资国际化》；

《创造的财富》等书组成。

２在政策与经验方面有（———王松奇教授任主编）：

《多层次资本市场与风险投资市场研究》；

《美国政府促进风险投资的经济政策》；

《全球风险投资比较研究》；

《美国风险（创业）投资有限合伙制》等书组成。

３在资本市场与案例方面有（———王国刚教授任主编）：

《风险资本市场体系的研究》；

《风险投资过程中的中介服务》；

《中国创业投资典型案例研究》；

《中国科技企业创业成长规律的研究》等书组成。
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１　　　　

总　　序

风险投资又称创业投资，在发达国家兴起已有几十年的历史了，现在已
经成了一个具有鲜明特点的金融投资产业———风险投资业。据美国风险投
资协会（ＮＶＣＡ）的研究，风险投资对经济的贡献，其投入产出比例是１∶１１
的关系。即自１９７０年代以来，风险投资的风险资本总量，只占整个社会投
资总量１％不到，但凡是接受过风险投资而至今还存活的企业，他们的产出
占国民生产总值的比例高达１１％。据哈佛大学勒纳（ＪｏｓｈｕＬｅｒｎｅｒ）教授的
研究，风险投资对于技术创新的贡献，是常规经济政策如技术创新促进政策
作用的３倍。而且风险投资与中小企业创业解决了当代就业增量的７０％
之多。我们在看到风险投资有如此多的金融经济价值的前提下，同时也应
看到风险投资的投资行为给金融学理论与实践提出了许多新的课题，如：
传统的证券投资有马柯维茨的投资组合理论以及夏谱定价理论，当代衍生
工具投资有斯克尔斯的期权定价理论。风险投资需要的是什么理论，值得
我们深入研究；传统的资本市场已经有１００多年的历史了，已经有了较成熟
的资本市场理论体系。而风险投资作为一项新兴的投资工具或者方法，它
需要的是什么样的资本市场，它需要什么样的交易机制与规则等等，值得我
们进行比较与深入研究；同样是发达国家，为什么有的国家风险投资发展很
快，很健康，而有的国家却步履艰难。风险投资究竟需要什么样的宏观经济
政策体系，特别是对于发展中国家而言，这个课题非常值得研究。
发达国家有几十年风险投资的历史，故不论是在理论上，还是实践经验

上，都占据了先进的地位，他们究竟有什么经验和教训值得我们研究、学习
和借鉴，也值得我们研究和总结。
我国风险投资业起步虽然较晚，但与发达国家发展的历史比较，有同比

历史阶段性进步，已经取得的风险资本量达到５００亿左右的规模，在近十年
的发展探索过程中，我国取得了哪些先进经验，又有哪些值得反思的教训？
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以上等等问题，都是我们从事风险投资业者共同关心的，也是国家必须
给予关注的，更是我们学者、研究者研究的责任。
近几年国内在风险投资领域的研究，除了前些年介绍国外风险投资做

法之外，从风险投资的概念，到风险投资的理论体系；从风险投资需要的资
本市场体系，到风险投资机构需要的治理结构；从风险投资项目的评价体
系，到风险投资的中介服务理念；从风险投资从业人员素质，到风险投资业
的行业协会管理；从风险投资的资本收益税收优惠政策，到国家风险投资的
宏观经济政策等等，都取得了较好的成果。
我们复旦大学中国风险投资研究中心，在全国数家风险投资机构的支

持下，于１９９９年开始筹备，于２０００年６月２７日正式创建成立。几年来，我
们的研究重点集中在：风险投资的理论、风险资本市场体系、国际风险投资
经验与教训、风险投资的中介服务、风险投资涉及的宏观经济政策等问题，
有的课题是国家教育部“十五”规划项目，有的是国家社科基金项目，有的是
学校金融学科建设重点支持项目，有的是与各个风险投资机构合作的项目，
有的是地方政府委托的项目。
在此，我们将几年来的研究成果，整理出版一套“风险投资理论与实务

丛书”，奉献给全体从事风险投资业的实践工作者和理论工作者，奉献给愿
意学习和将要从事风险投资事业的朋友。
在此，我特别要强调的是，这套丛书的策划者是张陆洋博士。他自

１９９６年以来就专门研究风险投资的理论与实务问题。复旦大学中国风险
投资研究中心是他在师从我做博士后期间，积极努力整合相关资源的产物。
我们的研究课题基本上是以他为主负责的。他的研究成果，体现了很多的
理论创新和方法创新。例如，以“创业———组合投资理论”为例，这是一项重
要的金融投资学的理论创新。在此创新的基础上，他推导的组合投资风险
分析方法，申报了国家两项方法发明专利和五项风险分析软件著作权专利。
他的这些研究，不仅丰富了风险投资理论与实务的研究内容，而且，对于学
校金融学科建设也是一项重要贡献。
风险投资的理论与实务问题的研究，如同其他社会科学一样，需要大量

的社会实践来支持。在我们的研究过程中，得到了广大风险投资机构的支
持，他们将真实的情况毫无保留地奉献出来。特别是科技部的沈仲祺副司
长、李爱民处长等同志，除了给予支持之外，还一直关注研究的进程。这些
良好的社会基础，促成了我们能够尽快地将成果奉献给社会。在此，我也代
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表个人以及复旦大学金融学科建设小组，对于他们的支持和帮助表示诚挚
感谢。我相信这是一套有价值的风险投资理论与实务丛书。
从另外一层意义上讲，该丛书的出版，也是大家多年来共同探索、研究

的成果。在丛书出版之际，张陆洋博士提议将凡是支持过我们研究的各位
专家，邀请作为丛书的编委，我完全同意他的提议，并特别感谢王松奇教授、
王国刚教授同意担任本丛书的主编。
实际上，我们从事风险投资实务和研究的专家们，都在实践着党的“三

个代表”重要思想。几十年来风险投资的投资实践和科技企业创业的经济
实践，都明确地证明了，它们是最为典型的先进生产力，它是一个国家经济
质量的所在，更是一个国家未来经济竞争力的所在。促进风险投资业的健
康发展，加大科技产业对经济的贡献，是我们共同的责任。希望通过我们共
同的努力，积极探索，创造性地研究，加速走出我国风险投资业发展之路，来
正确引导我国风险投资业的发展。

　
　

姜波克

２００５年２月８日于复旦大学
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前　　言

美国的经济发展，从２０世纪五六十年代战后的高速发展，到７０年代受
到来自日本经济的挑战，以至８０年代似乎要被日本经济淘汰，而到了９０年
代美国经济却又获得了连续十年的高速发展，将日本经济远远地抛在后
面……曾有人经过大量的研究，得到的结论是：战后日本的经济发展，用了
美国人一半的时间，花了美国人一半的投资，获得了相当于美国５０年的经
济发展成就。从宏观的角度看，这完全得益于日本经济“模仿创新”以及产
业经济政策的结合上。７０年代和８０年代的日本经济高速发展，在世界上
大有取代美国经济霸主的地位，日本人曾买下了美国好莱坞的影城，甚至买
下了美国经济象征的纽约曼哈顿的洛克菲勒大厦，美国人惊呼“日本人买走
了美国魂”。但自９０年代以来，美国经济又获得了战后经济发展的又一个
黄金时期，连续十年的高速发展，人们称之为“新经济”。面对美国的“新经
济”发展，人们经过大量的研究，最终人们的共识是：高科技企业的创业发
展是美国新经济发展的“引擎”，风险投资是美国新经济发展的“加速器”或
“助推器”。
仅就风险投资（又称创业投资）而言，现在大家公认美国是世界上风险

投资业发展最先进的国家之一。其理由是：现代有组织形式的风险投资行
为，以美国１９４６年的研究与发展公司的创建为标志，在５０多年的发展过程
中，美国是世界上风险资本最集中的国家，风险投资的收益也是最高的国
家，它催生了并加速了美国的新经济。为什么美国的风险投资业发展得如
此之快，除了美国的市场经济机制发达和美国的金融市场发达以及美国政
府有一套支持和扶持中小企业创业和小型投资公司发展的法规和政策之

外，风险投资机构自身的企业制度创新也是极其重要的。
有限合伙制作为一种企业制度，是一种较为古老的企业商业组织形态，

距今大约已有一千多年的历史了。它的产生和发展是为了适应不同投资者
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的需求，作为一种古老的商业组织形式，随着经济的发展，特别是以知识经
济为核心的新经济时代，有限合伙制焕发着新的生命力。１９０６年美国就制
定了《统一有限合伙法》，在１９８５年对该法进行了一次较大的修订，之后大
量的风险投资机构的发起和运作，均采用有限合伙制的方式。目前美国大
约有７００多家风险投资机构，其中８０％以上采取有限合伙制基金的方式。
实际上美国的风险投资业的真正发展也是１９８０年代以来的事情，尤其是
１９８５年以后。至少我们可以定论有限合伙制的大量采用与风险投资业的
规模化发展有着正相关的关系。
在研究、总结美国风险投资业发展的有关理论、经验时，我们自然会问

到为什么有这么多的风险投资机构的企业制度，在有众多的企业制度可供
选择的条件下，而采用有限合伙制的方式，组建风险投资基金并进行风险资
本的融资、投资、撤出，有限合伙制对风险投资金融经济价值的魅力何在？
有限合伙制真正的内涵是什么，风险投资的有限合伙制金融经济价值

是什么，一个有限合伙制的基金如何发起，对一个科技项目如何进行投资等
等，这些问题不是一个单纯的法律问题，也不是一个单纯的金融资本问题，
而是涉及风险投资整个系统过程中的风险制约与利益激励的核心问题。
本书就围绕着风险投资过程中的风险制约与利益激励的核心问题，将

我们对美国风险投资有限合伙制的研究，分三个部分进行论述。
第一部分：有限合伙制的风险投资金融经济价值分析，这一部分由张

陆洋博士撰写。主要是从有限合伙制的基本原理，以及运用有限合伙制进
行风险投资基金的发起和运作时，就其整个过程中的风险制约和利益激励
机制，进行较系统地论述。目的在于揭示有限合伙制的风险投资金融经济
价值所在。
第二部分：有限合伙制在美国，这一部分是ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＬａｎｅＤａｖｉｓ

（戴维斯）撰写。主要从在美国发起风险投资有限合伙基金的法律金融问题
和风险投资投资一个风险项目优先股的处理问题，并就这两个问题各提供
了一个专门的法律文本，供有关人士参考。目的在于说明发起和运作一个
风险投资基金应考虑的基本风险规避和利益机制问题。
第三部分：美国有限合伙法与有限责任公司法的比较，这一部分也是

戴维斯撰写。大家公认特拉华州的《有限合伙法》和《有限责任法》是美国最
好的法律，所以大量的风险投资机构都在特拉华州去注册。为了说明风险
投资采用有限合伙制的优越性，戴维斯专门就《有限合伙法》和《有限责任
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法》作了详细的比较，目的在于搞清楚两者的异同。
通过这三个部分的论述，我们能够清楚地看到，有限合伙制内在的风险

制约和利益激励机制，与风险投资过程中内在的风险特性和收益特性之间，
有着极其相似的耦合性，有着其他企业制度所不能比拟的优势。随着风险
投资金融经济实践的深入，美国风险投资的有限合伙制的一些做法也在不
断地创新。比如２０年以前，风险投资有限合伙基金的一般合伙人往往需要
承担优先风险和资本总额之外的无限风险责任，而２０年后的今天，一般合
伙人已经不再承担优先风险和无限风险的责任，而且仅仅只是承担有限责
任的风险。这是有限合伙制的一项重要创新，也是风险投资机构企业制度
一种创新。
目前大家公认，世界上风险投资业发展较好的，除了美国之外，我国的

台湾省、以色列等都是风险投资业发展先进的地区和国家，虽然他们发展风
险投资业的形式不同，但通过认真仔细深入地研究，他们的做法都没有脱离
有限合伙制的基本原理。所以我们认为风险投资机构的企业制度，以有限
合伙制为基础基金制，是风险投资业获得较好收益的重要原因。
我国风险投资业从１９８０年代中期正式起步，经过１９９０年代初和１９９５

年前后在国家科技部推动下的普遍探索，以及１９９８年国家政协一号提案推
动，全国的风险投资业已经取得了规模化的发展，风险投资机构发展到了近
３００家，风险资本总额大约有４００多亿元人民币。由于我国的法律体系限
制，我国风险投资机构的组织形式，基本上是有限责任公司。根据美国风险
投资业发展的经验，国内一些专家提出了风险投资机构的有限合伙制的问
题，另一些专家提出了风险投资机构的有限责任公司问题。我们并不能肯
定在我国的国情下发展风险投资业，到底是有限合伙制有效还是有限责任
公司制有效，因为这要由几年甚至几十年的实践来检验。但至少别人已经
取得的经验，我们应该很好地借鉴和学习，至少不要再犯别人已经犯过的
错误。
实际上，我国的一些风险投资机构，近几年来，也在积极进行基于有限

合伙制原理上的探索，上海创业投资有限公司、大连科技风险投资有限公
司、武汉东湖创新科技投资有限公司、江苏省高新技术风险投资公司、黑龙
江辰能哈工大高科技风险投资有限公司等，在进行基金化改造过程中，积极
贯彻有限合伙制的风险制约和利益激励的机制，虽然他们在探索的过程中，
遇到了各种障碍或者困难，但他们已经获得了初步的成效，并正在加大探索
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的深度和广度。他们有意义的探索，也为本书提供了有价值的论据。
有限合伙制的风险投资金融经济价值问题，是风险投资金融理论的前

沿问题之一，为了说明有限合伙制的风险投资金融经济价值，笔者从１９９９
年开始查阅资料，调研实际案例，邀请国内外专家讲学，邀请风险投资经理
人座谈，在此将这些年来研究的理论和实务成果整理出书。本书适合于从
事风险投资事业的人们、从事风险投资研究的专家学者、从事有关法律工
作，以及在校学习风险投资专业知识的本科生和研究生们参考。
在我们的研究过程中，得到了美国小企业投资公司协会、全美风险投资

协会提供资料的帮助，得到了美国小企业管理局，还有一些风险投资基金的
帮助。
同时得到了山西省科技基金总公司刘崇兴副总经理、环渤海创业投资

管理有限公司张仁亮总裁、上海创业投资有限公司王品高副总裁、大连科技
风险投资有限公司范云波总经理、武汉东湖创新科技投资有限公司、江苏省
高新技术风险投资公司沈捷尔总经理、黑龙江辰能哈工大高科技风险投资
有限公司总经理的大力和无私的支持和帮助。在本书出版之际，向所有给
予支持和帮助的朋友们致以衷心地感谢。戴维斯的讲学和研究资料，由复
旦大学经济学院和管理学院的硕士生刘航滨、彭燕燕、王永辉，博士生宋忠
敏等同学，进行了认真的翻译工作，在此也向他们致谢。

张陆洋

ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＬａｎｅＤａｖｉｓ
于２００５年春节
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