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内容提要

    本书在对风险投资的概念、特点与功能讨论的基础上，以风险

投资系统分析为切人点，综合以往研究所取得的大量成果，对风险

投资供给、风险投资组织、风险投资决策、风险投资需求和风险投资

退出五个关键问题进行深人的理论分析与实证研究，提出了建立和

健全我国风险投资体系的理论框架:构筑以上市公司为主导的风险

投资供给体系、发展以有限合伙制为主流模式的风险投资组织体

系、培育以民营科技型企业为需求主体的风险投资需求体系和完善

以企业购并为主渠道的风险投资退出体系。本书紧密结合我国的

国情，从法律制度、市场体系、经济结构及创业文化等层面深人细致

地考察了阻碍我国风险投资发展的障碍因素，给出了建立和健全我

国风险投资体系系列法规与政策的建议，在第八章精选了部分国内

外风险投资案例，并加以简单评析，这对进一步研究我国风险投资

问题具有理论意义，对促进我国风险投资的发展具有现实意义。
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    近年来，风险投资已成为国内外学术界一个引人瞩目的重要

研究课题。范柏乃博士在同济大学做博士后研究期间，得到了国

家自然科学基金等多方面的资助，对风险投资问题进行了系统的

理论探索和大量的实际调查，经过深人的研究和分析，撰写了二十

余篇论文，并发表在国内外的学术刊物上，取得了丰硕的成果。正

是在这个基础上，经过进一步的提炼和完善，撰写了这本专著，专

著也是范柏乃博士在博士后期间对风险投资问题研究的系统总

结。

    范柏乃博士的新作— 《现代风险投资运行与管理》一书，具

有明显的系统性、科学性、创新性和实用性等特点，像这样的著作，

在国内尚不多见。可以说，本书的出版，给我国的风险投资者、创

业家和风险投资理论工作者带来了福音。

    在本书中，作者从系统工程的观点出发，把风险投资看成为一

个完整的系统，提出了风险投资的“供给”、“组织”、“决策”、“需求”

和“退出”等五大关键问题，并进行了深人的理论分析与实证研究，

开创性地构建了建立和健全中国风险投资体系的理论框架。

    作者在本书中的研究，逻辑严谨，层次分明，有很高的科学性;

在调查问卷的设计上，运用心理测量的理论和方法，对问卷的内容

作 了周密的构思，对现场的访谈作了有效的安排，为问题的研究奠

定了基础。在问卷调查方面，作者根据统计抽样的理论与方法，对

研究对象进行了深人的问卷调查，并作了统计分析处理，保证了调



查结果的准确性，以及得出结论的科学性。

    风险投资在我国还是一个比较新的问题，本书讨论的问题又

是其中的前沿问题。作者对这些前沿问题提出了很有见地的建

议。特别是作者提出的宜建立起以上市公司为主导的风险投资供

给体系，以有限合伙制为主流模式的风险投资组织体系，以民营科

技型企业为需求主体的风险投资需求体系和以企业购并为主渠道

的风险投资退出体系等观点，很值得有关部门和研究人员重视。

    本书另一个特点是密切结合我国当前的实际，有很高的实用

价值。其中，有关建立和健全中国风险投资体系的具体法规与政

策的建议，都是建立在理论分析、现场访谈和问卷调查基础上得出

的，有很强的现实性和可应用性，可供有关部门参考。

    我热烈祝贺范柏乃博士所著的《现代风险投资运行与管理》一

·书的出版，我也很愿意将此书推荐给这一领域的我国理论界、实业

界和政府有关部门的人士，希望通过大家共同的研究、交流、探索

和创新，以进一步推动我国风险投资的研究工作，逐步建立和完善

我国的风险投资体系，促进我国风险投资事业的发展与繁荣。

同济大学经济与管理学院    沈荣芳

2002年3月于加拿大蒙特利尔
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第一章  风险投资概论

第一节  风险投资定义的论争

    从世界范围来看，风险投资的实践尽管已有半个世纪的历史，

但迄今为止国内外对风险投资并无统一的定义。据不完全统计表

明，在国际上目前对风险投资的定义有一百多种，其中比较有代表

性的主要有以下几类—

    经济合作与发展组织(OECD)对风险投资的定义曾有三种不

同的表述:

    (1)风险投资是以高科技和知识为基础，生产与经营技术密

集型的创新产品或服务的投资行为。”

    (2)风险投资是专门购买在新思想和新技术方面独具特色的

中小企业的股份，并促进这些中小企业形成和创立的投资行为。

    (3)风险投资是一种向极具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。

    欧洲风险投资协会(EVCA)将风险投资定义为:风险投资是

由一种专门的投资公司向具有巨大发展潜力的成长型、扩张型或

重组型的未上市企业提供资金支持并辅之以管理参与的投资行

为。

    美国风险投资协会(NVCA)认为:风险投资是由职业金融家

投人到新兴的、迅速发展的、具有巨大竞争潜力的企业中的一种权

益资本。

    美国《企业管理百科一全书》把风险投资定义为:对不能从诸如
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股票市场、银行或.与银行相似的单位(如租赁公司或商业经纪人)

获得资本的工商企业的投资行为。

    美国著名经济学家Douglas Greenwoody认为:风险投资是准

备冒险的投资，它是准备为一个有迅速发展潜力的新公司或新发

展的产品经受最初风险的投资，而不是用来购置与这一公司或产

品有关的各种资产的投资。

    美国学者Ril,gs则把风险投资定义为:通常是对所投资的对

象没有长期持有的打算，仅是在其所投资的事业有所发展后，立即

将股权出售，而将投资所得再进行另一次的投资。

    美国学者Arnre:认为:对资金所有者而言，风险投资是将其

资金投注于具有高风险的企业，所以此项投资可能一去不回，也可

能成百倍地回收C投资期间是长期的，并以股权参与的方式投资。

所投资的对象除一r具有高度风险外，往往是新的快速成长的事业，

风险投资家期望能从中获得巨额利润。

    美国另一位学者Rind对风险投资的定义则较为宽泛，他认为

投资者进行下列活动时，便属于风险投资行为:

    (1)创立新事业或挽救、扩充现有的事业。

    (2)投资于高风险、高利润的地方。

    (3) 进行投资之前，需要详细的分析调查工作。

    (4)使用各种不同投资工具于不同的投资活动上。

    (5)进行长期投资。

    (6)直接参与投资事业的经营，为所加入的投资计划提供更

多的附加价值。

    (7) 力图使资本最大化，投资者的报酬来自于投资成功后的

资本利得。

    英国学者Gonence则认为:风险投资是一种寻找具有高利

润、发展潜力大、高风险投资机会的投资行为。

    我国著名学者成思危先生认为:风险投资是指把资金投向蕴

  一 2 一
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藏着较大失败危险的高新技术开发领域，以期成功后取得高收益

的一种商业投资行为。

    浙江大学马庆国教授在《风险资金属性与中国风险资金问题》

一文中，给出了风险资金的四个基本属性(必要条件):

    (1)风险资金必须是投资者的自有资金，或者是以抵押方式

所获得的贷款。他认为，信用贷款、银行掌握的客户的存款，或其

他形式的非投资者自有的资金，均不能成为风险资金。

    (2) 风险资金不能是投资者赖以生存的资金，因为这样的资

金一旦损失，投资者是无法承受的。

    (3)风险资金必须有足够大的数量，以便能进行投资组合。

    (4)投资者必须有一定的知识水平，对高技术有一定的了解。

    中国人民大学刘曼红教授在《风险投资:创新与金融》一书中，

给出了风险投资广义和狭义的两种定义:风险投资从广义上讲，是

指向风险项目的投资;从狭义上讲，是指向高风险、高收益、高增长

潜力、高科技项目的投资。它集融资和投资于一体，汇供应资本和

提供管理服务于一身。

    《关于建立风险投资机制的若干意见)}(由科技部、国家计委等

七部门联合制定)将风险投资定义为:风险投资(又称创业投资)是

指向主要属于科技型的高成长性创业企业提供股权资本，并为其

提供经营管理和咨询服务，以期在被投资企业发展成熟后，通过股

权转让获取中长期资本增值收益的投资行为。这种定义高度概括

了风险投资的基本内涵，在国内具有一定的权威性。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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第二节  风险投资起源与发展

风险投资起源于英国

    风险投资(venture capital)作为一个专业术语最早可以追溯

到巧世纪。当时世界经济正处于从手工作坊向手工工场转型时

期，但英国等一些西欧岛国，其工商业已经得到了一定程度的发

展，由于受到地域限制，不得不通过远洋贸易来寻求经济的进一步

发展。从事远洋贸易需要巨额的资本，超出了单个个体工商业者

的资本实力，于是就产生了以人股方式设立的从事远洋贸易的新

兴风险企业(venture)。此后，41   venture'，一同广泛出现在有关风险

投资活动的英文原著中。这种新兴的风险企业组织形态的出现具

有重要的意义:一是促进了现代企业制度的诞生;二是推动了企业

财产经营制度的变革，即通过这种风险企业组织，资本所有者可以

采取资产委托的方式，把财产(或资本)交给有专业技术特长的人

来管理和经营，并对企业债务和亏损承担有限责任。正是这种财

产经营制度的变革为现代风险投资的产生与发展奠定了制度基

础。可以认为.在英国早期出现的这种风险企业组织形态是现代

意义上风险投资的雏形。

    值得指出的是，通过实现资产所有权与经营权分离的、在英国

早期出现的这种风险企业组织形态与现代意义上的风险投资还是

有术J当大的差别。许多风险投资家以及从事风险投资研究的学者

认为，现代意义土的风险投资活动(venture activiTies"直到 2 0世

纪中期才正式产生，其标志性事件是 1 9-j 5年由英格兰银行和其他

一些大型清算银行发起的“工业投资者公司(investors in indus-

try,简称31)”的成立。该公司设立_的主要目的是为新兴高成长的
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小企业提供长期资金。31是目前英国最大的民间风险投资公司，

在英国25个地区都设有办公室。31不仅为英国培育了一大批高

技术小企业，更重要的是锻炼了一大批风险投资家，为英国风险投

资在20世纪80年代的发展奠定了基础。

二.风险投资繁荣于美国

    风险投资发端于英国，发展、繁荣于美国。回顾半个多世纪美

国风险投资跌宕起伏的发展历程，可以粗略地分为以下五个发展

阶段 :

(一)20世纪40年代的兴起

    1946年6月6!」，由多瑞特(George Doriot)及其I司事一起设

立的美国研究与发展公司(American Research衣Development.
ARD)开创了美国现代风险投资的先河。该公司以支持波士顿地

区的科学家尽快把实验室研究成果转化为现实生产力为目标。在

ARD的历史上，最重要的事件是1957年以7万美元投资于美国

数据设备公司(Digita Equipment Corporation -DEC) } 1966年8

月16口DEC股票公开上市交易，其每股价格为22美元，ARD公

司拥有175万股，占股份总额的6 5%，市价总值为3850万美元，

增值550倍，年平均回报率为153%，成为美国风险投资发展史上

的一个重要里程碑，George Doriot也因之被誉为美国“风险投资

之父”。ARD公司投资的巨大成功被斯坦福大学等机构加以借鉴

和推广，刺激了美国风险投资的发展，打造了闻名全球的“硅谷”。

(二)20世纪60年代的成长

    美国风险投资发展史上的第二里程碑是 1958年美国国会通

过的《小企业投资法案》(Small Business Investment Act, SBIA).
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该法案授权小企业管理局(Small Business Administration, SBA)

制定和实施小企业投资公司(Small Business Investment Compa-
ny, SBIC)计划，其目的是通过设立政府风险投资基金，引导和带

动民间资本进人风险投资领域。该法案规定，经过小企业管理局

批准设立的小企业投资公司，每投资I美元可以从政府得到4美

元的低息优惠贷款，并享受政府提供特殊的税收优惠政策，以鼓励

其投资于高技术小企业及相关的创新型企业。在小企业法案的激

励下，到 1962年，美国有 629家小企业投资公司在小企业管理局

登记注册，总共管理着4. 64亿美元的风险资本，成为在 20世纪

6。年代推动美国风险投资发展的一支重要力量。

(三)20世纪70年代的持续低迷

    在20世纪70年代，美国风险投资陷人了长达7年的持续低

迷状态。1969年，美国股市开始迅速跌落，税务改革方案又将投

资收益税由25%提高到35%,1976年又进一步提高到49. 5%，大

幅度地增加了风险投资者的税赋成本。1974年，针对退休基金管

理不善问题，美国国会出台了《雇员退休收人保障法案》(Employ-

ment Retirement Income Security Act, ERISA)，该法案的谨慎人

(Prudent man)条款规定:禁止退休基金投资于小的或新兴企业所

发行的证券以及风险基金。再加上全球性的经济萧条和石油危机

等因素的影响，美国风险投资在 20世纪70年代陷人了持续低迷

的困境。1969-1977年长达8年的时间内，美国风险资本总额基

本上在25-30亿美元的低水平徘徊。

(四)20世纪80年代重现生机

    为了拯救持续低迷的风险投资市场，美国风险投资家和创业

家进行了不懈努力，强烈呼吁国会和政府调整和完善相关法律制

度，营造有利于风险投资发展的宽松法律环境。1978-1981年，
  一一 6 —
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美国国会连续通过了一系列鼓励和促进风险投资发展的5个重要

法案，这可以说是美国风险投资发展史上的第三个里程碑。在这

5个法律的保障和激励下，美国又重新激起了个人、家庭和机构投

资者参与风险投资的热情，整个风险投资市场重现生机和活力。

1980年，美国风险资本筹集额仅为6. 2亿美元，而 1987年，风险

资本筹集额就迅速上升到31. 1亿美元，8年间增长了4倍，年平

均增长率为22.3%. 1988年，美国近两千家风险企业获得了近三

十亿美元风险资本的支持。1978-1988年，在风险资本支持下，

共有579家风险企业公开上市，其股票市值比同期上市的其他公

司高出30% .

    在20世纪80年代，美国风险投资之所以能重现生机和活力

主要有以下四方面原因:

    (1) 1978年，国会修订了《雇员退休收人保障法案》中关于

"Prudentman'，条款，允许养老基金适度参与风险投资;

    (2) 1978年将投资收益税从49. 5%降到 28%,1981年又进

一步降到20Yo ;

    (3)证券市场的重新复苏;

    (4)一些非常成功风险企业的示范效应，如1978年联邦快递

公司(Federal Express)和1981年苹果公司(Apple)等风险资本支

持的风险企业公开上市。

(五)20世纪90年代的波动与繁荣

    1989-1991年，美国经济再次出现衰退，创新型中小企业对

风险资本的需要量全面锐减，风险投资市场也随之陷人困境。美

国风险资本筹集额从1987年顶峰时期的31. 1亿美元迅速下跌到

19 91年的13. 7亿美元，5年间跌去了一半多。为了重振雄风，促

进美国风险投资的繁荣与发展，1992年以来，美国政府对20世纪

50年代确立的‘.小企业投资公司计划”进行了较大的改革，并有效



犯代风险投0运行与管理

地实现了小企业投资公司的复兴，这是美国风险投资发展史上的

第四个里程碑。1992年，国会通过了《小企业股权投资促进法

案》，该法案比较彻底地解决了小企业投资公司计划中的一系列结

构性问题，并提出了“证券参与计划”，即小企业管理局以政府信用

为基础，为那些从事股权类投资的小企业投资公司提供公开发行

长期债券的担保，规定长期债券自然产生的定期利息由小企业管

理局代为支付，当小企业投资公司实现了足够的资本增值后才一

次性偿付债券本金，小企业管理局分享10%的收益提成。通过实

施“证券参与计划”，小企业投资公司获得了具有长期性质的资金，

这样就无须如以前那样只能短借短用，使得它们能够向小企业大

胆地提供长期ft"股权融资。此外，再加美国经济的持续增长和证

券市场的全而高涨，1992年以来，美国风险投资出现了前所未有

的繁荣局面。

第三节  风险投资特征与功能

一 风险投资的特征

    风险投资是一种特殊的投资活动和投融资体系，与一般投资

活动相比，风险投资有一些显著特征。只有充分深人地认识和理

解风险投资的这些特征，才能在中国建设好有利于风险投资市场

发展的外部大环境，才能更好地利用风险投资机制来促进我国经

济、科技和高技术产业的发展。

(一)风险投资是一种高风险的投资

    科技成果转化为现实生产力一般都要经过三个阶段:R&D,

R&D成果工程化和工程化R&D成果产业化。风险投资风险是
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指受资企业(invenstee)在 R& D, R&, D成果工程化和工程化

R&D成果产业化过程中，山于内外环境因素的不确定性(或者说

是对各种因素的控制失败)而造成的投资利益损失的可能性。风

险投资风险主要表现在以下七个方面:

    1. R衣D风险

    企业R&-D成功与否要受到R&D经费投人、R&D人员投

入、R邑D人员结构、R&D管理及外部因素等多种因素的影响。

这些因素都是不确定的，都有可能转化为不可控因素，这便构成了

R};}D风险。

    2.技术风险

    新技术在产生之初尚未完善，它在形成产品的全过程中会遇

到工艺设计、设备选择、材料准备和环境干扰等种种新情况和新问

题，在现有的条件下这些新情况和新问题有时是很难突破的，因之

而导致投资失败的概率也是比较高的。据统计，R& D计划在技

术上获得成功的概率大约为60% ,

    3.生产风险

    生产风险是指工程化R&- D成果工业化(或商品化)过程中，

由于材料、设备、人员、资金投人等因素的不可控性而导致投资失

败的可能性。如原材料价格上涨、生产设备老化、技术人员经验不

足、资金投人强度不够、外部单位突然中止协作等各个因素都会引

发整个投资的失败。

    4.市场风险

    市场风险是企业外部风险，一般而言，其风险度要比企业内部

风险要高。美国的一项调查表明，技术上获得成功的高技术开发

计划只有30%能够推向市场，而在推向市场的高技术产品中仅有

12%是最成功的。风险投资市场风险主要表现在这样儿个方面:

难以确定市场的接受程度和接受时间.难以确定市场的推广费用，

难以确定竞争对手的竞争实力，难以确定合适的市场价格，难以确
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