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风险投资是我国近年来金融理论研究中的一个热点问题，由
于其在促进技术创新、加速科技成果转化、增强国际竞争力等方
面的特殊作用，日益受到了人们的重视。新经济的产生得益于风
险投资的发展，同时新经济的发展也赋予了风险投资新的内涵。
在新经济条件下，风险投资对于众多中小型高科技企业来说是一
项最直接和最重要的金融投资工具。风险投资对新经济发展起着
支撑作用，而新经济的内在动力，又使风险投资成为发展新经济
的催化剂。

２００６年我国《国家中长期科技和技术发展规划纲要》郑重提
出了要“全面推进中国特色国家创新体系建设，提高国家自主创
新能力”，也就是要营造一个有利于创新型中小高科技企业发展
的外部环境。发达国家经验表明，风险投资是促进当今高新技术
产业发展的不可替代的投融资工具，科技创新与风险投资关系密
切。风险投资发展历史也表明，风险投资在建设创新型国家、创
新型民族，增强国际竞争力方面是必不可少的。从国外经验看，
由风险货币资本组成的风险基金在培植高新技术产业中发挥着重

要作用。正如一位美国研究风险投资的经济学家所说：“如果没
有风险资本支持，我们今天的生活将会非常不同。”风险投资对２０
世纪三个重要的科学发现（可编程序计算机、晶体管、ＤＮＡ）的最
终商业化发展起了至关重要的作用。正是科学发现、企业家人力
资本和风险货币资本三个关键因素促进了新兴产业的出现，并导
致社会变革。事实上，世界著名高科技企业的发展，无不与风险
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投资的支持密切相关。如在信息技术产业中，数据设备公司
（ＤＥＣ）是在波士顿的美国研究发展公司（ＡＲＤ）的支持下成长起来
的，而ＡＲＤ是美国高技术风险投资的先驱；著名的半导体公司
英特尔（Ｉｎｔｅｌ）就是在风险资本家罗克的支持下发展成世界电子工
业的巨人的；此外，康柏（Ｃｏｍｐａｑ）计算机公司、戴尔（Ｄｅｌｌ）公司、

Ｓｕｎ计算机技术公司、苹果（Ａｐｐｌｅ）电脑公司和世界闻名的软件厂
商微软（Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ）公司、莲花（Ｌｏｔｕｓ）发展公司同样是在风险投
资的支持下成长起来的；生物技术领域的基因工程技术有限公司
（Ｇｅｎｅｎｔｅｃｈ，Ｉｎｃ）在风险期也得到了风险资本家斯旺森的支持。
据美国商业部２００１年统计，第二次世界大战以来９５％的科技发
明与创新来自于中小型科技企业，中小型科技企业天生的创新动
力是高科技发展不竭的源泉。但是这些中小型高科技企业在发展
初期，由于投资风险高，而且也没有有效的投资评估手段，从传
统的融资渠道难以获得发展所需资金，但是它们潜在的高增长性
却吸引了风险投资家的介入。统计表明，７０％的风险资本投在高
科技企业，而风险投资大大加快了科技成果向生产力的转化速
度，推动了中小高科技企业的发展，可以说风险投资对高新技术
产业的发展起着举足轻重的作用。固然，从根本上解决一国经济
的创新能力，提高国际竞争力虽并不完全取决于风险投资这一个
因素，但不能不说这是一个非常重要的因素。历史经验表明，凡
是具有较强创新能力和国际竞争力的国家都有比较活跃的风险投

资活动，它造就了像“Ａｐｐｌｅ”、“Ｉｎｔｅｌ”、“Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ”这样一些世界
一流的高科技企业，使之成为国民经济发展的强大推动力。
在风险投资中，人力资本所有者的最主要代表就是企业家，

他必须比以往更具创新精神，具有更强烈的创新意识，在创新中
实现对企业的有效管理，通过创新发现市场机会，引导并满足新
的需求。风险投资是对传统投资方式的创新，新经济是对传统经
济运作方式的创新、制度的创新。风险投资与传统投资方式的最
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大区别在于风险投资的投资对象是市场机会以及把握机会的人。
随着以中小高科技企业为主导的中国经济的飞速发展，中小高科
技企业已成为国民经济的重要组成部分。探索企业家人力资本对
中国风险投资的形成以及基于企业家人力资本的中国经济增长的

可能路径，对于我国还处在全面实现新型工业化进程、建设创新
型国家的今天，具有较强的学术价值和政策指导意义。
随着我国产业结构的调整和中小型科技企业的投融资体系的

逐步建立，风险投资机制和风险投资的作用将会为社会各界所认
识和积极支持；随着与风险投资密切相关的科技政策、产业政
策、金融政策和财税政策的逐步调整，我国风险投资的政策和发
展环境将会不断改善。
朱忠福博士、吴玉宇博士多年从事金融投资实务工作和教学

研究工作，作为风险投资工作的实践者和探索者，实属难能可
贵。作为其应用经济学博士后流动站的指导教师，我深深感到风
险投资对于建设一个创新型国家、一个创新型民族的重要性和紧
迫性，我非常欣赏朱忠福博士、吴玉宇博士这种开拓性的研究工
作，我相信这本求实、求真、严谨的学术专著，关于风险投资和
企业家人力资本独特的研究视角，以及对这个问题研究所作的开
拓性的贡献，非常有价值，非常有意义。随着经济的全球化和金
融的一样化，我们需要更多的有识之士从事风险投资的理论和实
践工作。

湖南大学金融学院院长

博士生导师：杨胜刚
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第１章　导　论

第１章　导　论

１．１　研究背景与研究目的

１．１．１　美国新经济成功的启示

自从２０００年美国前总统克林顿在《２０００年国情咨文》中为
“新经济”定性以后，引发了全球的风险投资热潮。自从２０００年北
京“中国企业高峰论坛”后，“新经济”成了中国人的热门话题。

２００４年２月１日，国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发
展的若干意见》为创业板发展提出了指导性的意见。２００４年５月

１７日，国务院正式批复同意深交所设立中小企业板。２００５年，修
订的《公司法》对风险投资提供了进一步的支持。
新经济的产生得益于风险投资的发展，同时新经济的发展也

赋予了风险投资新的内涵。在新经济条件下，风险投资对于众多
中小型高科技企业来说是一项最直接和最重要的金融工具。风险
投资对新经济起着支撑作用，而新经济的内在动力，又使风险投
资成为发展新经济的基础手段。“新经济”的本质是创新，新经济
在一定程度上是一种知识经济，它与传统经济最根本的差别在于
新经济是以知识创新投入为主的经济，在这一背景下，知识需求
已成为人类实现其他一切预期的前提，以人力资本为核心的知识
资本已成为社会经济生活的中心。
在风险投资中，人力资本所有者的最主要代表就是中小型高

科技企业的企业家，他比以往更具创新精神，有着更强烈的创新意
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识，在创新中实现对中小型高科技企业的有效管理，通过创新发现
市场机会，引导并满足新的需求。风险投资发展历史表明，它是促
进技术创新、增强国际竞争力的一个必不可少的重要因素。从国外
经验看，由风险货币资本组成的风险基金在培植中小型高科技企业
中发挥了重要作用。正是科学发现、企业家人力资本和风险货币资
本三个关键因素促进了新兴产业的出现，并导致社会变革。事实
上，世界上著名高科技企业的发展，无不与风险投资的支持相关。
如在信息技术产业中，数据设备公司（ＤＥＣ）是在波士顿的美国研究
发展公司（ＡＲＤ）的支持下成长起来的，而ＡＲＤ是美国高技术风险
投资的先驱；著名的半导体公司英特尔（Ｉｎｔｅｌ）就是在风险资本家罗
克的支持下发展成世界电子工业的巨人的；此外，康柏（Ｃｏｍｐａｑ）计
算机公司、戴尔（Ｄｅｌｌ）公司、Ｓｕｎ计算机技术公司、苹果（Ａｐｐｌｅ）电
脑公司和世界闻名的软件厂商微软（Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ）公司、莲花（Ｌｏｔｕｓ）
发展公司同样是在风险投资的支持下成长起来的；在生物技术领域
的基因工程技术有限公司（Ｇｅｎｅｎｔｅｃｈ，Ｉｎｃ）在风险期也得到了风险
资本家斯旺森的支持。据美国商业部２００１年统计，第二次世界大
战以来９５％的科技发明与创新来自于中小型的新兴企业，中小型
科技企业天生的创新动力是高科技发展不竭的源泉，但是这些中小
型科技企业在发展初期，由于投资风险高，而且也没有有效的投资
评估手段，从传统的融资渠道难以获得发展所需的资金，但它们潜
在的高增长性却吸引了风险投资家的介入。统计表明，７０％的风险
资本投在中小型高科技企业，而风险投资大大加快了科技成果向生
产力的转化速度，推动了中小型高科技企业的发展，可以说风险投
资对高新技术产业的发展起着举足轻重的作用。
美国是风险投资和新经济的最大受益者，美国联邦储备委员

会前主席格林斯潘说：“美国经济目前的好时光是半个世纪以来美
国经济中所没有的。”一个持续的“高增长、低通胀、低失业率”的神
话，已经让世界很多国家羡慕不已、望尘莫及。２０世纪９０年代是

２
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美国有史以来失业人数最低的时期，原因就是因为许多人下岗之
后，转到“新经济”的中小型企业工作，这种中小型企业在美国被称
做中小型高科技企业。中小型高科技企业快速成长，为失业人员创
造了大量的工作机会。研究表明，欧洲中小型高科技企业在１９９１～
１９９５年期间，经济增长率明显高于同期欧洲５００强公司，它们的销
售收入年增长率达３５％，一般为欧洲５００强的两倍；欧洲５００强公
司年就业增长率只有２％，而中小型高科技企业却达到了１５％。从
美国原来的经济发展周期来看，美国经济每经过３～５年的持续繁
荣以后就会进入萧条期，但美国却成功地抵御了亚洲的金融危机和
世界的经济动荡，１０多年的经济发展奇迹，迫使人们重新审视经济
增长的动力和经济的发展模式。
风险投资与美国现代企业制度、崇尚创新文化的企业家精神

相结合，促进了美国科技成果、技术创新的物化过程，从而带动
了美国经济的持续发展，被形象地称为美国“经济增长的发动
机”。新经济是在风险投资支持下发展起来的，有的经济学家提
出：“风险投资是新经济的孵化器，没有风险投资就没有美国的
新经济，９０％的美国高科技企业是按照风险货币资本的模式发展
起来的。”（李京文，１９９９）美国斯坦福大学国际研究所所长

Ｗ·米勒曾经说过：“在科学技术研究早期阶段，由于风险投资
的参与和推动，使得科学技术转化为生产力的周期由原来的２０
年，缩短了１０年以上。”英国前首相撒切尔夫人曾尖锐地指出：
“欧洲在高科技及产业方面落后于美国，并不是由于欧洲的科技
水平低下，而是由于欧洲在风险投资方面落后于美国１０年。”
但是，新经济发展的道路并不是一帆风顺的，进入２０世纪

９０年代末期，在网络股巨大的利益诱惑和示范作用下，风险投资
纷纷聚焦于互联网及相关产业，到１９９９年，其投资额已达风险投
资总额的９１％，风险投资分布的行业严重畸形化加剧了网络股的
泡沫，从而导致了虚拟经济的发展脱离实体经济的支撑。因此，
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在２０００年第一季度以后，纳斯达克指数在网络股的率领下大幅
下跌。从这个意义上来讲，市场选择了以暴跌方式为美国风险投
资家们降温，促使他们压缩在网络及相关产业的投资，重整风险
投资的行业分布。然而，风险投资强大的生命力是毋庸置疑的，
美国联邦储备委员会前主席格林斯潘说过：“知识的本质是不可
取消的，近年的生产率增长如果不是全部也是大部分持久的。”我
国著名的经济学家毛蕴诗（２００２）认为：“硅谷机制难逃经济周期
的循环，但它的工业多元化创新系统却使得它每一次都能顺利渡
过经济周期的谷底，创新出更适应新环境的新工业。”

１．１．２　研究问题提出与研究目的

１．１．２．１　研究问题提出
（一）企业家人力资本是资本的特殊表现形式
资本是能够带来剩余价值的价值，资本带来剩余价值既是市

场经济发展的客观要求，也是商品经济发展的结果。当市场经济充
分发展，知识成为重要的生产（增值）手段时，知识也就不是一般的
商品而是资本，即智力资本。当人力资本成为最主要的资本形式，
其他的各种资本都依附于它时，工业经济也就过渡到知识经济了。
人力资本就其价值形式来说，就是蕴藏于知识中，以知识形态存在
和运动的，在商品货币的关系中以商品价值形式追求增值的价值，
与产业资本一样，人力资本登上舞台后也离不开货币资本而独立地
运行。但人力资本与货币资本的关系在人力资本发展史的不同阶
段却具有不同的表现形式，在不同的国家，这一阶段开始的时间是
不一样的。企业家人力资本作为一种新型的资本形态，作为人力资
本的最高级形式，作为新生产力的主要代表，它登上历史舞台后，
总是要在运行中不断积累增值、发展壮大。
从经济学的观点上来看，风险投资是一种新的金融契约，风险

投资产生的外部因素是技术创新对融资的需求，内部动因则是风险
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资本家和企业家的内在动力，风险投资解决了风险和信息不对称对
高科技企业融资的困难，风险投资的形成和发展是一种制度安排和
制度变迁，其实质是新制度经济学所认为的一种制度诱致性变迁，
其变迁的一个主体是风险资本家和风险投资家，他们对预期资本增
值收益有很高的追求；另一个主体是中小型高科技企业的企业家，
他们以自身的人力资本实现了与风险货币资本的有效融合。风险
投资同时也是一个过程，也可以是一种方式或一套系统，但作为过
程的风险投资，它表现为市场化条件下资本运动的一种特殊形态；
作为系统的风险投资，它表现为操作性很强的独特运作体系。风险
投资家和企业家是风险投资的灵魂，是决定风险投资绩效的关键因
素。传统的经济增长理论认为，投资是经济增长的第一推动力，但
自２０世纪５０年代末至６０年代西方提出企业家人力资本理论以来，
这种观点已逐渐被改变，现在企业家人力资本理论作为一种新的经
济增长理论已越来越为经济学家所接受。

（二）制度创新推动新一轮经济腾飞
风险投资之所以能推动新一轮经济腾飞，关键在于它的制度

效应，制度是一种稀缺性资源。人类社会之所以难以达到“帕累
托效率最优”境界，正是由于制度的稀缺性，而导致制度稀缺性
的首要因素在于制度供给的约束条件；其次是制度安排的非专利
特征也导致制度的稀缺性（纪玉山，２００１）。康芒斯指出：“制度
是一系列被制定出来的规则、守法程序和行为的道德伦理规范，
旨在约束追求主体福利或效用最大化利益的个人行为。”诺斯在
《西方世界的兴起》一书中指出：“制度所提供的交换结构，加上
所用的技术决定了交易费用。”“有效率的经济组织是经济增长的
关键，一个有效率的经济组织在西欧的发展正是西方兴起的原因
所在”，而有效率经济组织的产生需要靠新的制度安排及产权的
确立来创造一种激励效应。
风险投资作为制度创新表现为“一体两面”的特征：为发现未被
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满足的需求和创造新的需求，将生产过程提前到“逼近实验室”，并
且将“孵化高新技术创业体的过程”独立出来运行。风险投资导致
的“生产过程”性质的分工，它能给投资者和创业者带来比原来投资
领域和原来生产经营活动的生产过程高出很多的利润，使经济以更
有效率的方式增长，能有效率地促使储蓄转化为投资，有利于经济
的可持续增长。舒尔茨认为：“制度可以视为对经济增长进行反映
的变量，是具有经济价值服务的供给者。”这种制度创新使１～２年办
成一个著名的规模企业第一次成为可能，也使３～５年办成一个世
界级著名企业第一次成为可能，与依靠自身原始积累的传统创业模
式截然不同，这种模式是一把双刃剑：集巨大的机遇与巨大的风险
于一体，通过高回报和高风险的合成，将人力资本和货币资本的潜
力最大限度地发挥出来。通过激励创新，提升市场竞争，刺激整体
经济活动。新经济的有效运转，需要依靠技术创新、市场创新、融
资创新甚至社会环境的良性循环，需要风险机制、市场机制和社会
机制等系统的配套。因此，风险投资的形成、发展和运行是一种制
度安排和制度变迁的过程。正是风险投资为美国经济不断注入新
的活力，使美国在新一轮国际分工中牢牢掌握了主动权，取得了国
际竞争的优势。第三次产业革命以来新生的许多全球驰名的大公
司，如微软、英特尔、苹果、康柏等，都是风险货币资本（以风险资
金或风险基金形式）与人力资本相互融合、相互推动、共同实现保
值增值和发展壮大的杰作。从２０世纪８０年代至今，人力资本的快
速发展从根本上促进了西方发达国家的经济，尤其是美国经济乃至
全球经济的较快增长，因此，世界各国在新世纪初，都逐渐认识到
人类已进入新的经济时代，经济理论界已开始全面深入地研究人力
资本，特别是对企业家人力资本的研究。
经济增长的哈罗德—多马模型指出：总产出随时间的变化率

＝资本产出率×资本投资率。从这个模型中可以看出，要降低资
本投资率就必须提高资本产出率。众所周知，中国经济连续十几
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年的高速增长，主要得益于较高的资本投资率来维持的。２００６年
上半年，我国居民储蓄已接近１７万亿元大关，同时由于资本市场
发展缓慢，储蓄转化为投资的渠道淤塞，在经济运行中出现了银
行“惜贷”、投资者“惜投”的“二惜”局面，高位的资本投资率已蕴
藏着较大的风险。因此，提高资本产出率已是我国经济运行所必
须关注的问题之一，而风险投资恰恰偏好于资本边际效率高、风
险高的创新技术和创新产品，能为新发明、新思想、新工艺迅速
商品化提供融资支持。

２００５年中国高新技术产业已实现总产值８万亿元人民币，对中
国整个工业总产值增长的贡献率达３５％，在中国产业结构调整中的
作用日益凸现。目前现有国家级高新技术开发区和省级高新技术开
发区内设科技企业达３００００多家。风险资本的迅速增长，直接或间接
推动中国民营高科技企业迅猛发展。截止于２００５年１２月３１日，全
国民营科技企业总数为１５００００余家，其中上海民营科技企业数量为

３００００余家，居全国之最。民营科技企业的高速增长，为我国风险投
资营造了一个很好的发展环境和企业家供给平台。
党的十六大报告提出，要“推进国家创新体系建设，发挥风

险投资的作用，形成促进科技创新和风险资本运作和人才汇集机
制”，“坚持以信息化带动工业化，以工业化促进信息化，走出一
条经济效益好、资源消耗低、人力资源优势得到充分发挥的新型
工业化路子”，“确立劳动力、资本、技术和管理等生产要素按贡
献参与分配的原则，完善分配制度”。可以预计，以人力资本特别
是企业家人力资本和风险货币资本为双轮的风险投资将成为中国

新一轮经济腾飞的发动机。

１．１．２．２　研究目的
风险投资是我国近年来经济理论、金融理论研究中的一个热

点问题，由于其在促进技术创新、加速科技成果转化、增强国际
竞争力等方面的特殊作用，日益受到人们的重视。同时，“风险
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投资———新经济”作为一个综合的当代经济学面对的重大课题，
新经济在完成后工业化的西方已经呈现出无限生机，随着以高科
技企业为主导的中国经济的飞速发展，目前中小型高科技企业已
成为国民经济的重要组成部分。在这种情况下，研究风险投资中
企业家人力资本的特性、风险投资中企业家人力资本的作用、风
险投资中企业家激励机制等，对于还处在全面实现新型工业化进
程的中国，具有重要的研究意义。

１．２　国内外研究现状

１．２．１　国外研究现状

（一）企业家的激励机制
国外自经理革命开始至今，对企业家人力资本激励的研究已

引起经济学家、会计学家、心理学家、人力资源管理专家和战略
规划者的广泛关注。研究认为，企业家人力资本研究的线索主要
包括：一是基于最优企业家人力资本契约把企业家人力资本报酬
激励与企业业绩紧密结合起来的假设，大量的研究揭示企业家人
力资本报酬对企业业绩敏感性（Ｃｏｕｇｈｌａｎ，１９８５；Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ，

１９８９；Ｊｅｎｓｅｎ，１９９０；Ｃｏｎｙｏｎ，１９９８）。二是劳动经济学家用市场
的力量来解释企业家人力资本报酬的决定（Ｆａｍａ，１９８０；Ｌｉｎｄｅｎ，

１９９５；ＥｚｚａｍｅｌａｎｄＷａｔｓｏｎ，１９９８）。三是人力资源管理专家从人
力资本特性 （Ａｇａｒｗａｌ，１９８１；ＴｏｓｉａｎｄＧｏｍｅｚＭｅｊｉａ，１９８９；

Ｈｉｌｌ，１９９１）、企业家人力资本职位标准和管理层级（Ｌａｚｅａｒ，

１９８１；Ｆｒａｎｋ，１９９５）以及工作评价、岗位评估（Ｈａｙ，１９８４）来说明
企业家人力资本报酬支付激励的决定。四是组织行为学家
（Ｂａｙｓｉｎｇｅｒ，１９９０；Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎ，１９９２；Ｎｅｖｉｓ，１９９５）从行为的标准
来说明企业家人力资本的报酬支付激励决定，主张根据企业家人
力资本发生的行为来决定企业家人力资本报酬。五是从企业特征
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