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风风风险险险投投投资资资理理理论论论基基基础础础

第１章 风险投资的历史与现状
第２章 风险投资概论
第３章 风险投资营运系统
第４章 风险投资：资金往哪里去
第５
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章 风险投资家

本
篇对风险投资的历史与现状、基本

特点、作用、组织经营方式进行了

动态的、全面的介绍；对风险投资

的基本运作过程、投资策略、运作方式、筹资

模式、资金投向进行了深刻分析和缜密阐

述；对风险投资家和风险投资公司进行了系

统介绍。



华华华尔尔尔街街街智智智慧慧慧
ＷＷＷａａａｌｌｌｌｌｌＳＳＳｔｔｔｒｒｒｅｅｅｅｅｅｔｔｔＷＷＷｉｉｉｓｓｓｄｄｄｏｏｏｍｍｍ

风险投资是什么？是投资大师和创业高手点

沙成金的金手指，是网络时代一夜暴富的金手指，

是高科技产业迅猛发展的推动力和高科技巨人的

孵化器。风险投资是一团火，一团可以燎原的星星

之火。

———Ｃ·Ｒ·ＡＲＲＯＷ

由于风险投资的参与，科学成果转化为商品的

周期已由原先的２０年缩短至１０年以下。毫不夸张
的说，没有风险投资，就没有美国信息产业辉煌的

今天。

———Ｗ·Ｆ·米勒

在工业经济时代，石油大亨、钢铁大王等企业

巨子必须通过一生的努力，甚至是几代人的不懈奋

斗，才逐渐完成了巨额财富的积累。而信息时代的

今天，一些拥有技术、甚至只是一个好主意的创业

者，通过与风险投资的联姻，顷刻之间就会成为亿

万富翁。

———美国《华盛顿邮报》

风险投资家就像魔术师一样，拿出１元钱，就有
可能拿回１０元、２０元甚至１００元。真正有眼光的
风险投资家应该将目标盯在“未来”，去赌一些中小

型高科技公司的“明天”。

———Ｒ·Ｒ·ＡＲＲＯＷ
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第第第１１１ 章章章

风风风险险险投投投资资资的的的历历历史史史与与与现现现状状状

华华华尔尔尔街街街英英英语语语
ＷＷＷａａａｌｌｌｌｌｌＳＳＳｔｔｔｒｒｒｅｅｅｅｅｅｔｔｔＥＥＥｎｎｎｇｇｇｌｌｌｉｉｉｓｓｓｈｈｈ

企业家式的融资（ＥｎｔｅｒｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＦｉｎａｎｃｉｎｇ）
创业性企业（ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｉｎｇＢｕｓｉｎｅｓｓ）
银行持股公司（ＢａｎｋＨｏｌｄｉｎｇＣｏｍｐａｎｙ）
柜台交易（Ｏｖｅｒ－ｔｈｅ－ｃｏｕｎｔｅｒ，ＯＴＣ）
附带权益（ＣａｒｒｉｅｄＩｎｔｅｒｅｓｔ）
百万级基金（ＭｅｇａＦｕｎｄｓ）
主流基金（ＭａｉｎｓｔｒｅａｍＦｕｎｄｓ）
专业市场基金（ＮｉｃｈｅＦｕｎｄｓ）
全国风险投资协会（ＮａｔｉｏｎａｌＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ
Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＮＶＣＡ）



本本本本本本本本本本本本本本 章章章章章章章章章章章章章章 概概概概概概概概概概概概概概 要要要要要要要要要要要要要要

１）风险投资的兴起与发展
●篇首案例：风险投资家的舞蹈

●风险投资的兴起

●ＳＢＩＣ的发展与衰败
●风险投资业的低谷及其调整
●促进风险投资业转变的两种力

量

●风险投资业的转变

●风险投资业的复苏

２）私人权益资本市场和有限合
伙公司

●私人权益资本市场

●有限合伙公司

●有限合伙人和普通合伙人

本 章 目 标

在学完本章内容以后，您将能够：

１）全面了解风险投资的兴起与发展概况；

２）基本明晰美国私人权益资本市场；

３）初步了解风险投资合伙公司与风险企业。

１１ 风险投资的兴起与发展

１１１ 篇首案例：风险投资家的“舞蹈”

从西海岸的加州旧金山到圣何塞短短的３０英里长、１０英里宽的狭
长地带，自１９７１年《微电子新闻》编辑霍富勒给它起名“硅谷”后，这个名
字如火焰般席卷全美，甚至蔓延全世界。在这片充满智慧、创造和冒险的

狭长土地上，成为华尔街风险资本家表演的最佳赌场———从一个概念或

者是一项技术、到一个公司上市乃至推向世界市场，仅一步之遥！正是近

半个世纪风险资本家疯狂的舞蹈，为高科技产业这个巨大而又日趋加速

的齿轮箱提供了源源不断的润滑油：他们不但提供资金，更重要的是手把

手地教会你如何管理企业，怎样把股票抛给公众⋯⋯

最初，是一封电子邮件改变了２０世纪末的历史，并将继续对２１世纪
产生十分重要的影响。

新里斯本是美国中西部大草原上一个典型的小镇———局促、友好，但

节奏平缓，时间的流逝仿佛不是以季节来衡量，而是以全镇人们支持的橄

榄球队赛季的成绩来做标准。然而就在这个小镇上，却诞生了一位改变

·４·



Ｉｎｔｅｒｎｅｔ历史的青年———马克·安德森，在１９９５年还只有２４岁。
刚刚大学毕业的安德森还没有找到更好的工作，于是就和几个志同

道合的朋友一起编写Ｉｎｔｅｒｎｅｔ浏览软件，才出炉的Ｍｏｓａｉｃ浏览器就像新
生的婴儿，虽然还很幼稚，默默无闻但却已经表现出旺盛的活力。１９９４
年３月的一天，安德森像往常一样坐到自己的电脑前，打开邮箱忽然发现
了一封来自一个陌生老头的邮件—在这封邮件里，一位老资格的硅谷风

险投资家吉姆·克拉克邀请他一起合作，开发关于Ｉｎｔｅｒｎｅｔ浏览、通讯软
件的新事业。对马克·安德森来说能同克拉克这样的硅谷前辈合作，简直

是梦寐以求的机会。１９９４年４月二人联手创立了 Ｍｏｓａｉｃ通讯公司（网
景的前身），克拉克投资了４００万美元，把安德森和他的伙伴们都拉到硅
谷，集中全力开发网络浏览器。不到２个月，安德森就带领他的工作组开
发成功 Ｍｏｓａｉｃ新版本，并把它命名为Ｎａｖｉｇａｔｏｒ“领航员”，随后新浏览
器的销售在互联网上如“凯歌般地行进”，一下就占据了８０％以上的份
额。

１９９５年８月９日，是世界电脑和网络界都不会忘怀的日子，成立还
不到１６个月、从未赢利过的网景公司在纽约上市。投资银行家事先估计
每股仅能卖１４美元左右，然而开盘后股价一路飙升，最高时竟达到让全
美经纪人都目瞪口呆的７１美元，２个小时内５００万股被抢购一空，当夜
幕降临时才最后以每股５８２５美元收盘。好似一个新天方夜谭，这家创
始资金只有４００万美元的小公司一夜之间便成为２０亿美元的巨人。年
轻的安德森也仿佛神话般地从一文不名到拥有５８００万美元身家的“Ｉｎ
ｔｅｒｎｅｔ富翁”，１９９７年７月的美国《旗帜》周刊更把安德森们称为“无限制
资本家”，预言“技术马克思主义”已经到来，这股巨大的力量正从根本上

重塑着美国社会，推动着从工业经济向信息时代经济的过渡。

吉姆·克拉克，这位出身斯坦福大学的电子工程教授，早在８０年代初
就因创办硅谷图形公司（ＳＧＩ）开发三维图像技术而大获成功，声誉鹊起；
而进入９０年代，当克拉克的同行们还在热烈地争论信息高速路是什么的
时候，他已敏锐地感觉到Ｉｎｔｅｒｎｅｔ的伟大潜力，同时也发现了安德森这个
小毛孩的价值，于是他马上开始了自己的第二次冒险创业，其结果是在网

景上市第２天克拉克身家达到５６５亿美元。１９９６年６月《时代》周刊评
选的２５位全美最有影响力的人物中，身为网景董事长的吉姆·克拉克名
列第一。

如果说克拉克和安德森联手创办网景还多少有点英雄相惜、风云际

会的传奇色彩，那么Ｓｅｑｕｏｉａ对Ｙａｈｏｏ的扶持则是风险投资的普遍应用。

Ｓｅｑｕｏｉａ是硅谷声名最显赫的风险投资基金会，它投资过数百家高
科技公司。其中包括掀起个人电脑革命的苹果电脑、开创游戏机工业的

阿达利、最有名的数据库公司Ｏｒａｃｌｅ、网络硬件巨人Ｃｉｓｃｏ，网络传奇Ｙａ
ｈｏｏ则更是其杰作！
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三年前，当Ｓｅｑｕｏｉａ的合伙人麦克·莫利茨第一次造访Ｙａｈｏｏ工作间
时，只见“杨致远和他的同伴坐在狭小的房间里，服务器不停地散发热量，

电话应答机每隔一分钟响一下，地板上散放着比萨饼盒，到处乱扔着脏衣

服。”令莫利茨迷惑的不仅是他们的不修边幅，还有Ｙａｈｏｏ！的发展模式
———杨致远把它总结为“在 Ｗｅｂ网上提供免费服务”。而投资基金从无
先例投资任何免费的服务和产品。

一向严谨细致的麦克凭着灵敏的商业嗅觉很快认识到Ｙａｈｏｏ的价
值，作为一种新兴媒体，孕藏着惊人的商业机会，当时Ｙａｈｏｏ！的拜访总
数早已破了百万大关。“任何拥有大量忠实追随者的事物总是有价值

的”———杨致远和麦克都坚信这一点。

１９９５年４月，Ｓｅｑｕｏｉａ对Ｙａｈｏｏ估价４００万美金（以后的事实证明这
个估价还是太过保守），不管怎样，Ｙａｈｏｏ有了第一笔正式运转的资金，从
此Ｓｅｑｕｏｉａ把两个穷学生的业余爱好推上了飞速发展的征途。真正令人
吃惊的事发生在一年后，１９９６年４月１２日Ｙａｈｏｏ正式上市，股价开盘就
报２４５美元，最高达到４３美元，当天的收盘价是３３美元，Ｙａｈｏｏ的市值
达到８５亿美金，是一年前Ｓｅｑｕｏｉａ估价的２００倍，这真是美好的一天！
这一切听起来似乎太像神话，但一切又异乎寻常的真实。今天Ｙａ

ｈｏｏ！的市价已接近７５美元，是两年前刚上市时的３倍，用《商业周刊》上
的一句话“Ｙａｈｏｏ”就像在沙滩上搭起的楼阁，然而一夜之间四周就建起
了摩天大厦。”

与Ｙａｈｏｏ的成功经历相似，Ｃｏｍｐａｑ、ＳＵＮ、Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ、ＣＡ 这些ＩＴ
巨人无一不是在这类投资公司的扶持和催化下快速疯长起来的。单是美

国摩根斯坦利投资银行９７年一年在其本土投资的风险创业基金就超过
了１５０亿美元，而加州的一项投资调查表明：９７年硅谷吸收的风险资本
额达到创纪录的３６亿，一共有６９９项，平均每项５００万美元。正是像

Ｓｅｑｕｏｉａ这样的风险投资公司才创造了战后美国高科技产业发展的一连
串奇迹，可以毫不夸张地说：“７０年代以来美国高科技不仅是信息产业的
发展史，也是一部极其生动的风险投资的成功史”。

１１２ 风险投资的兴起

美国风险投资业的起源可追溯到２０世纪２０～３０年代，当时许多富
裕的家族和个人向他们认为很有前途的企业提供起动资金，这些企业中

包括后来很有名的东方航空公司（ＥａｓｔｅｒｎＡｉｒｌｉｎｅｓ）、施乐（Ｘｅｒｏｘ）等。
但是风险投资家以及从事风险投资研究的学者普遍认为，该行业诞

生的标志性事件是１９４６年美国研究与发展公司（ＡＲＤ）的成立。它是第
一家公开交易的（ｐｕｂｌｉｃｌｙｔｒａｄｅｄ）。封闭型的（ｃｌｏｓｅｄｅｎｄ）投资公司，并由
职业金融家管理。ＡＲＤ主要为那些新成立的和快速增长中的公司提拱
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权益性融资。

ＡＲＤ诞生在２０世纪４０年代初。当时新企业出生率过低，它们进行
长期融资存在困难。由于新兴企业规模小、各方面不成熟而很难从银行

或其他机构投资者如：企业、家族、保险公司等所属的信托基金那借到钱。

但是这些新企业对美国经济的发展又意义重大。正如ＡＲＤ的创始人之
一拉弗·弗朗得斯（ＲａｌｐｈＦｌａｍｄｅｒｓ）所言：“美国的企业、美国的就业和居
民的财富作为一个整体，在自由企业制度下不可能得到无限地保障，除非

在经济结构中不断有健康的婴儿出生。我们经济的安全不可能依靠那些

老牌的大企业的扩张得到保障。我们需要从下而来的新的力量、能量和

能力。我们需要把信托基金中的一部分和那些正在寻找支持的新主意结

合起来。”弗朗得斯建议，应放宽１９４０年制定的投资法案对信托基金的限
制，从而可使它们拿出其资产的５％投资新企业。
弗朗得斯的观点受到哈佛商学院的教授乔治斯·多瑞特（Ｇｅｎｅｒａｌ

ＧｅｏｒｇｅｓＤｏｒｉｏｔ）的支持。面对当时小企业和新兴企业所面临的困境，他们
提出了自己独特的解决方案。他们希望能建立一个私人机构来吸引机构

投资者，而不用像其他人提出的方案那样从政府那获得帮助。他们还认

为建立这样一个专门机构可以给新企业提供管理服务，他们深信对一个

新企业而言，管理上的技术和经验同足够的资金支持同样必不可少。此

外他们认为像ＡＲＤ 这样的机构的成立，可以促进风险投资的职业管理
者的发展。

１９４６年６月６日，ＡＲＤ 公司在马萨诸塞州成立。之所以选在马萨
诸塞州是因为多瑞特、弗朗得斯以及其他同事认为，坐落于马萨诸塞州的

麻省理工学院在二战期间所发展出来的大量新技术有着广阔的商业前

景。公司成立时，ＡＲＤ希望能从机构投资者那筹集到５００万美元。然而
尽管它的经理们作了很多努力但机构投资者兴趣不大，最后只筹到３５０
万美元。的确，像ＡＲＤ这样的封闭型投资公司在那时还是个全新概念，
一时还难以被人们所接受。

ＡＲＤ的第一笔投资是高压电工程公司（ＨｉｇｈＶｏｌｔａｇｅＥｎｇｇｉｎｅｅｒｉｎｇ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ＨＶＥ），是由来自麻省理工学院的５个物理学家和工程师创
办的，它后来成为第一批在纽约股票交易所上市的具有风险投资背景的

高技术公司之一。这一交易之后，是Ｔｒａｃｅｒｌａｂ公司和ＣｉｒｃｏＰｒｏｄｕｃｔｓ公
司，到１９４７年底，ＡＲＤ已投资于６个初创的和两个已成立的公司。这种
投资的扩张一直延续到２０世纪５０年代，最终导致了不可避免的结果，
即：ＡＲＤ本身和它所投资的一系列公司（ＰｏｒｔｆｏｌｉｏＣｏｍｐａｎｉｅｓ）缺乏获利
能力和流动性，出现了负的现金流量，没能获得预期的资本收益，也没有

能力支付股东红利。在给股东的通报中，ＡＲＤ直截了当地说，他们直到
经营的第四年才会出现盈利，并要求“股东们应理解和欣赏这一点。”

由于出现负的现金流量，以及对其所投资公司的保守估值，ＡＲＤ 公
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司的股票被大打折扣，在进一步筹资上遇到了困难。为了帮助这些公司

摆脱困难，多瑞特和公司的其他董事以及顾问班子开始更进一步卷入这

些公司的管理。引述多瑞特的话来说，在早期的几年中，大多数ＡＲＤ所
投资的公司资金上都很困难，面临破产的威胁。而ＡＲＤ 的角色是在资
金上支持、在管理上扶佐这些企业。

１９４９年，ＡＲＤ决定进一步筹资４００万美元，以摆脱本公司资金紧张
的困境。然而，就在ＡＲＤ和多瑞特上了《商业周刊》和《幸福》杂志之后，
仍然很难找到投资人。一方面是因为投资人不喜欢ＡＲＤ 的运作方式，
另一方面是因为股票分析师更注重当前的收益。这样到年终时，ＡＲＤ只
筹集到预期４００万美元中的１７０万，而且是通过私募的方式筹集的。直
到１９５１年，ＡＲＤ公司的资金才获得足够的流动性。到那时，它所投资的
公司中有１０个开始盈利，这样它最终赢得了承销，筹集了另外的２３０万
美元。然而，在接下来的８年中，ＡＲＤ的股票经常以２０％或更多的折扣
出售，使得公司不得不出售它所投资的公司的股份以获取现金。面对这

种状况，ＡＲＤ的经营宗旨发生了明显的转变：开始关心盈利性并且意识
到应该支付红利。

在ＡＲＤ历史上，最重要的事件是它在１９５７年投资于数字设备公司
（ＤｉｇｉｔａｌＥｑｕｉｐｍｅｎｔＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ＤＥＣ）。这次投资大获成功，永远地改
变了美国风险投资业的未来。ＤＥＣ公司是由４个２０多岁的麻省理工学
院的毕业生创立的，他们有很多如何改进计算机的想法。ＡＲＤ公司最初
只对该企业投入了不到７万美元，便已拥有其７７％的股份，到１９７１年，

ＡＲＤ所持有的ＤＥＣ股份价值增加到了３５５亿美元，增加了５０００多倍！
由于ＤＥＣ的飞速发展，１９６０年ＡＲＤ 说服了凯曼兄弟公司承销其

股票，每股报价为７４１０美元，使公司等集到了８００万美元，这大大高于

１９４７年时的每股２５美元的价格。在接下来的１０年中，由于美国经济的
强劲和股票市场价格的上涨，ＤＥＣ价值直冲云霄。到１９７１年，ＡＲＤ 的
股份价值３５５亿美元。一年后，当ＡＲＤ被出售给Ｔｅｘｔｒｏｎ公司时，它的
每一原始股价格为８１３美元。从ＡＲＤ 公司成立时算起，它的综合回报
率为１４７％，而如果没有ＤＥＣ，综合回报率将仅为７４％。ＤＥＣ的成功
为２０世纪７０年代和８０年代的风险投资企业树立了榜样。即在所有投
资的公司中，至少要有一家具有压倒一切影响的超级明星。

ＡＲＤ是传统风险投资的开创者。这种传统风险投资的特点是仅采
用权益资本投资，投资期长，而且有可能在短期内承受损失和负的现金流

量。ＡＲＤ的成功为其后继者提供了榜样和经验。他们从中学到了许多
重要的东西，如何挑选合作者、如何避免失败等等。更为重要的是，它证

明了这样一种观念：给私人风险投资公司注资，然后再投资于新创建的公

司是完全可行的。
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