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绪摇摇论

一、研究主题

风险投资的出现为现代金融学提供了一个崭新的研究

领域。但这一领域的研究始终落后于风险投资本身的发

展。也许是因为风险投资最先出现在美国，而后在西方国

家流行，独特的制度环境使得西方学者忽略了对风险投资

的整体研究，特别是忽略了一个国家独特的金融体系与其

风险投资模式的关系，而将注意力放在风险投资的各个环

节上。

西方学者的风险投资研究基本上可以划分以下几类：

员援机构组织框架的研究。在这方面，宰蚤造造蚤葬皂粤援
杂葬澡造皂葬灶（员怨怨园，源苑猿～缘圆员）提出了风险投资的双重委托
代理模型。此后有关风险投资组织机构的研究蜂拥而出，

新制度学派的各种理论在风险投资研究中得到了广泛运

用。如栽澡燥皂葬泽匀藻造造皂葬灶灶（员怨怨愿，孕缘苑～苑远）研究了创业企
业的原首席执行官被风险投资家罢免的情况。粤灶葬贼砸援
粤凿皂葬贼蚤和 孕葬怎造孕枣造藻蚤凿藻则藻则（员怨怨源，猿苑员～ 源园圆）、孕澡蚤造蚤责责藻
粤早澡蚤燥灶（员怨怨圆，源苑猿～源怨源）等分别从契约角度分析了风险
投资家和创业企业之间的金融契约。

圆援投资过程的研究。栽赠扎燥燥灶栽援栽赠藻躁藻藻和 粤造遭藻则贼灾援
月则怎灶燥（员怨愿源，员园缘员～员园远远）将风险投资家的投资活动分
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为五个阶段，全面分析了交易的产生、甄别、估价、结构

和投资后活动的全过程；允燥泽澡怎葬蕴藻则灶藻则（员怨怨源）分析了风
险投资过程中的辛迪加投资。

猿援监视分析，即在投资以后如何减少风险投资家和
创业家之间的信息不对称问题。比较典型的研究是 云葬造鄄
糟燥灶藻则酝蚤贼糟澡藻造造、郧葬增蚤灶 悦援砸藻蚤凿和 晕蚤糟澡燥造葬泽郧援栽藻则则赠
（员怨怨缘，员愿远～员怨远）从会计信息的角度提出了减少双方信
息不对称的方法。从企业治理角度解决双方不对称问题的

研究，基本上是 宰蚤造造蚤葬皂粤援杂葬澡造皂葬灶（员怨怨园）研究的深
化。

源援投资的退出，即研究风险投资家以何种方式退出
创业企业。比较典型的研究是 酝蚤噪藻宰则蚤早澡贼、运藻灶砸燥遭遭蚤藻、
再增藻泽砸燥皂藻灶藻贼、杂贼藻增藻栽澡皂责泽燥灶、砸燥遭藻则贼允燥葬糟澡蚤皂泽泽燥灶、允燥澡葬灶
月则怎蚤灶蚤灶早和粤则贼怎则匀藻则泽贼（员怨怨猿，怨园～员园怨）的四国对比研
究。这类研究注重于选择何种退出方式对风险投资家更为

有利，以及在操作过程中所注意的问题。

缘援风险资本的来源问题。主要侧重研究来自于天使
投资人、银行和公司的风险投资资金。

除了以上五个方面，从其他角度研究风险投资的也

有，比如，栽澡燥皂葬泽匀藻造造皂葬灶灶和 酝葬灶躁怎孕怎则蚤（圆园园园，怨缘怨～
怨愿源）从产品市场的角度解释了风险投资家的投资选择。
然而，对于风险投资为什么最先出现在美国，它和美

国历史上零星出现的、原始型的风险投资有什么关系，为

什么银行没有能够成功地为创业企业融资而出现了风险投

资公司这种类似于银行的中介机构，或者说，美国的风险
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投资和资本市场结构之间有什么关系等，这些问题很少有

学者研究。

风险投资对经济的促进作用只是后果，而不是原因。

按照新制度学派的说法，有效率的经济组织是经济增长的

关键（诺斯，托马斯，员怨怨怨，缘）。有效率的经济组织可
以体现在很多方面，其中金融中介组织的创新就是一个突

出的表现。这种创新是为了追求个人收益最大化，使个人

的收益率和社会收益率相等。没有有效率的金融中介组

织，金融资源的配置就难以实现最佳。美国风险投资从资

金来源、组织形式到风险资本的退出，均显示出了与众不

同的特点。而这些不同与美国高度发展的多层次资本市场

有密切关系。或者说，是美国以资本市场为基础的金融体

系决定了其风险投资模式的特点。①

本书研究的意义在于说明：①风险投资的本质是投融
资模式和技术选择之间的关系问题，是资本市场运作机制

和激励技术创新的新形式。资本市场的发育程度取决于金

融体系所处的发展阶段，而金融体系的发展和公司治理结

构的需求有着密切的关系。根据公司治理结构的需求，金

融体系可以分为以银行为基础的发展阶段，市场导向阶段

和衍生市场发展阶段。只有在市场导向和衍生市场的发展

时期，才能够形成多层次的资本市场结构。②一个国家资

① 这里笔者之所以用“资本市场”一词，而不是“证券市场”，是因为一般所说
的证券市场是指公开的资本市场，是有组织的市场。美国还存在一个私募资本

市场，它不受证券交易委员会的管制。而风险投资正是这一市场的一个组成部

分。另外，由于资本市场是长期融资市场，与风险资本的特征是一致的，所以

笔者认为还是使用资本市场一词为妥。
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本市场发育程度也和其金融管制类型有关。以新古典经济

学理论为价值取向的金融管制有利于资本市场的发展，而

以关系管制为特点的金融管制存在以贷款替代公开资本市

场业务的内在机制，制约了资本市场的发展。③美国的风
险投资虽然可以追溯到第一和第二次产业革命时期，但最

终形成规模是在衍生市场的发展时期。一个国家必须根据

其资本市场发育程度来确定采取何种风险投资模式，而不

是脱离本国实际，盲目地向美国模式看齐。如可以根据本

国资本市场发育情况，选择准政府投资机构（如美国的

小企业投资公司）、金融中介的附属机构（如银行附属风

险投资公司）或企业附属风险投资公司，风险资本的退

出选择除初次公开发行（陨孕韵）以外的其他次优形式进行
替代。从以上三点可以看出，本书有着很强的理论和现实

意义。

二、理论体系和研究方法

风险投资关系到金融制度安排和经济增长关系的问

题，经济学家们对此有着不同的见解。一般而论，在新古

典经济学的经济增长理论中，金融因素是经济发展的派生

因素，只要经济增长需要，金融体系会自动地提供各种服

务，因此在新古典经济学的经济增长理论中，金融因素是

被排除在外的。当然也有一些声名显赫的经济学家强调金

融对经济增长的重要性，如约瑟夫·粤·熊彼特，约翰·
希克斯等。圆园世纪怨园年代以来，关于金融和经济增长关
系问题的研究也基本局限于实证性研究。新制度经济学家
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强调了制度创新在经济增长中的重要作用。由于风险投资

本质上是一种金融制度安排上的创新，研究风险投资的学

者也大多采用了新制度学派的理论，而且主要是委托原代
理理论和产权经济学的运用。这是目前研究风险投资的

主流。

不同的理论对经济发展的不同方面均有一定的解释

力。比如，新古典增长理论抽象掉金融因素并没有影响其

对经济增长的解释；委托原代理理论在风险投资研究领域
的延伸，有助于解释各种不同类型风险投资中介机构的投

融资效率问题。从不同的理论体系汲取有用的观点，或许

能够对美国风险投资模式的产生和发展作出令人信服的解

释。具体而言，本书理论的根本出发点是赞成金融因素对

经济增长的促进作用。这一点与熊彼特和希克斯的理论基

本接近。所不同的地方在于熊彼特强调的是银行家对企业

家的挑选（熊彼特提出这一观点的时代是工业经济时代，

银行在金融体系中占据主导地位），而本书强调的是多层

次的资本市场对企业家的挑选；希克斯强调的是资本市场

流动性对技术选择的重要性，而本书则强调了制度安排合

理的金融中介和资本市场的结合。本书在资本市场发育程

度和金融管制的关系问题上汲取了新古典经济学和新制度

学派的理论，将金融管制的制度安排分为两种类型，即新

古典经济学管制和关系管制，并认为这是发达国家资本市

场发育程度不同的主要因素。以此为基本理论框架，笔者

分析了美国资本市场及其风险投资模式的关系。此外，在

具体的论述过程中本书还吸收了信息经济学的理论。这是
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为了说明资本市场对企业家的挑选和有限合伙制的作用。

由于本书不专门研究风险投资中介的投融资效率问题，凡

是涉及到风险投资中介内部制度安排问题的地方，均以有

限合伙制为最佳中介形式作为既定前提。

经济学理论只是为了说明资本市场在一个国家经济增

长过程当中的重要性，特别是在催生新的产业革命、实现

金融资源从传统产业向新兴产业转移过程当中的加速作

用。当然，对理论研究的结果本书也根据数据材料尽可能

给予了验证。但由于各国金融统计的口径不同，大部分国

家没有私募资本市场详细的统计数据，所以本书对资本市

场和经济增长之间的实证研究也仅限于美国。至于国家之

间的实证性比较研究仍需要假以时日。

本书的中心在于分析资本市场和风险投资之间的关

系，而资本市场的发展是一个长期的历史过程，它不完全

取决于金融体系发展所处的阶段，而和一个国家的政治因

素和金融立法也有着密切关系。因此，剖析资本市场发展

程度差异，分析其与风险投资模式之间的关系，不可能完

全采取计量的方法。本书在涉及这一问题时主要采取制度

分析和历史研究相结合的方法。当然，这种分析是以金融

体系的演进有规律可循为前提的。

对经济现象研究的目的在于运用，对于中国这个处于

由计划经济向社会主义市场经济过渡的国家来说更是如

此。因此，本书还注意使用比较经济学和实证研究相结合

的方法，运用基本的历史事实和统计资料来分析不同的风

险投资模式。这主要是为了证实美国风险投资模式在特定
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金融制度安排下的有效性，并进而为中国风险投资模式的

选择提供参考。

三、结构安排

本书分三个部分，共八章。第一部分说明本书的理论

框架，包括第一和第二章。第二部分是本书的主体，包括

第三到六章。第三部分为国际比较，包括第七和第八章。

本来第七章应该包括中国风险投资发展的内容，但考虑到

本书研究的目的主要是为了给中国风险投资的发展提供政

策性建议，因此有必要将国际比较的中国部分单独成章。

第一章论述了技术创新、投融资模式和经济增长之间

的关系。主要分析了技术创新、经济增长，资本市场与技

术创新，以及创业企业与风险资本市场兴起的关系三个重

要问题。本书重新界定了技术创新的含义，阐述了资本市

场对技术创新、新兴产业以及经济增长的重要性；提出了

金融体系发展的三个基本阶段，即银行占主导地位的阶

段、市场化阶段和衍生市场发展阶段，并根据不同国家金

融管制的价值取向，将金融管制划分为新古典经济学管制

和关系管制两个类型，分析了关系型管制存在以银行贷款

替代公开市场业务的内在机制。在创业企业和风险资本市

场的发展问题上，本书分析了管制所造成的公开资本市场

缺陷，说明了风险资本从私人权益资本市场中产生的

原因。

第二章分析了风险投资的运作机制，阐述了在技术不

确定条件下创业家、银行家和风险投资家的行为选择。在
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匀燥造皂泽贼则燥皂原栽蚤则燥造藻模型和 酝葬泽葬噪燥哉藻凿葬模型的基础上，笔
者用简单的模型说明了在技术不确定性条件下创业企业融

资的最优选择。随后又引入了投资者，分析了投资者与风

险投资家、以及风险投资家与创业家对未来企业的控制权

问题，充分阐明了陨孕韵市场存在的重要性。
第三章是第一章分析框架的延伸，分析了美国金融管

制环境和风险投资产生之间的关系。美国的民主传统和独

特的政治体制决定了其银行体系相对破碎，资本市场相对

较为发达。美国追求资本市场效率的金融管制，导致了公

开资本市场融资功能的欠缺，给私募资本市场和场外交易

市场的发展创造了条件。第三次技术革命使技术创新性小

企业有可能获得竞争优势；以人力资本为特征的现代高科

技企业要求新的投融资方式的产生。

第四章是第二章理论分析的具体化，从需求角度分析

了美国风险资本市场逐步兴起的过程，即天使投资人阶

段，向正式风险投资过渡的阶段，组织形式探索阶段和国

际化阶段。解剖了美国的风险投资是如何从工业化时代的

股权投资者中分化出来，成为资本市场中专业化中介机构

的原因，分析了有限合伙制和美国风险投资产业化之间的

关系。在此基础之上，本书又进一步分析了美国风险资本

市场的充分竞争状态和风险投资效率之间的关系。

第五章从风险资本的供给角度解释了美国风险投资模

式的特殊性。决定美国风险投资模式的主要因素是美国居

民较大的风险承受能力和以新古典经济学为理论基础的资

本市场管制。居民的风险承受能力决定了美国的资源配置
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主要是以多层次的资本市场为主，而不是以银行为中介的

间接融资；个人投资者的投资需求决定了机构投资者成为

资本市场的主体，机构投资者充分发挥了规模经济和专业

化优势，也为个人投资者带来了收益；严格的金融管制和

相关的公司立法保证了风险投资机构投资决策的独立性。

在此基础之上，本章详细阐述了美国商业银行和有限合伙

制风险投资在现有金融体系之下是互补关系，而不是相互

替代。这一结论为第七和第八章的比较分析做了铺垫，有

助于揭示德、日两国银行设立附属性风险投资机构的奥妙

所在。

第六章分析了美国联邦和州政府的公共政策与风险投

资发展之间的关系。本章的核心在于阐明：美国政府介入

风险投资有效地增加了风险企业的供给，但只是影响风险

投资发展的一个方面。发展风险投资离不开政府的支持，

但政府的支持只起辅助性作用，而决非主导性作用。如果

学习美国的风险投资仅从美国政府的公共政策入手，只能

涉及美国风险投资模式的皮毛，而没有触及到本质。

第七章以美国的风险投资模式为蓝本分析了英、德、

日三国风险投资发展模式的选择。解释了日本和德国的关

系型金融管制和银行附属风险投资机构模式之间的联系。

指出其风险投资模式并非资本市场竞争的结果，而是关系

型融资体系的结果。之所以选择英、德、日三国，是因为

关于不同金融体系经济效率的争论是从这些国家开始的。

最早关于不同金融体系之间的比较是以德、英两国为蓝本

展开的。后来，这一比较又扩展到了美、日金融体系。圆园
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