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[摘  要] 从世界范围来看,许多国家都将风险投资作为促进新企业特别是高科技企业成长的重要手段, 并致力于从制度

安排上推动风险投资的发展。然而风险投资在各国的发展不尽相同, 存在着较大的差异。文章比较了风险投资发展的跨国

差异, 并从金融体系、组织与治理结构、法律、人力资本、文化等方面对上述差异进行解释。文章认为这些因素具有一定的解

释力,通过比较分析并结合我国现状, 对我国风险投资的发展提出政策建议。

[关键词] 风险投资;  跨国差异;  高科技企业

[中图分类号] F830     [文献标识码] A       [文章编号] 1007- 9556( 2007) 09- 0086- 07

Cross- country Differences and Theory Explanations of the Development

of Venture Capital

XIAO Yang- qing, XU Bao- lin, HUANG Shi- cheng
( School of Economics, Xiamen University, Xiamen 361005, China)

Abstract:Many countries have developed venture capital industry as an important way to spur the growth of new enterprises, especially

high- technology enterprises. In this paper, the authors make a cross- country comparison on the VC industries from the industry size, func-

tion mode, and the rate of return, etc. And based on the review of the related literature, they offer theory explanations for these differences

from the points of view of financial system, organization and corporate governance, law, human capital and culture. The paper argues that

these are reasonable explanations for the cross- country differences, and our government can make effort on the creation of VC ex its, legaliza-

tion, and enterpriser culture to spur the development of venture capital industry in China.
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  一、风险投资的跨国比较

风险投资最早出现于美国,经历了 70多年的发

展,在 20世纪 90年代,因为扶持了一大批信息技术

企业成功上市, 美国的风险投资业出现了空前的繁

荣。欧洲的风险投资在发展程度上逊于美国, 并且

由于欧洲各国的经济发展和制度环境差异, 其增长

的步调并不是统一的。其中, 英国、德国的风险投资

资金规模较大, 而荷兰等国发展规模则相对较小。

从亚洲的情况来看,日本较早引入并发展了风险投

资,但进入 20世纪 90年代后发展较慢;中国香港是

除日本外亚洲最大的金融中心, 拥有最多的风险投

资基金, 以色列的风险投资则在政府的推动下得到

了快速的发展,在 20世纪 90年代取得了十分突出

的成绩。

(一)规模与发展速度比较

各国风险投资的规模体现于各国风险投资基金

的规模与机构和人员数量。表 1给出了 2001年的

各国风险投资基金规模,其中,美国的风险投资业具
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有绝对的规模优势。近 30年来, 美国的风险投资业

取得了巨大的成功, 直到 2000 年, 美国的风险投资

从筹资规模、投资规模(见图 1)都呈现了加速上升

的趋势, 2000年的筹资与投资额都超过了世界其他

地方的总和, 2001年美国的风险投资无论在金额、

机构数量以及经理人数量上都远远超过了其他国

家。除美国之外,其他风险投资规模较大的国家/地

区分别是英国、德国、日本、韩国、香港以及以色列。
表 1 2001 年世界各国风险投资机构规模比较

国别/地区 基金规模(亿美元) 机构数量 经理人数量

美国   406 1627   8891

英国 2319 130 1722

法国 1115 N \ A 501

德国 2412 229 1573

荷兰 813 N \ A 238

瑞典 811 N \ A 372

瑞士 1143 N \ A 132

日本 1818 229 1589

中国台湾 2141 79 428

韩国 1911 175 512

香港 1610 192 661

新加坡 1013 118 521

以色列 19185 133 314

  资料来源:根据 Mart in Haemmig( 2005)5风险投资国际化640- 91

页整理

图 1 美国风险投资历年筹资以及投资额

资料来源: NVCA yearbook, 2004~ 2005。

图 2 风险投资增长率比较

资料来源: 根据 Martin Haemmig ( 2005) 5风险投资国际

化6 40- 91 页整理

从风险投资基金的增速来看(见图 2) , 瑞典、瑞

士、韩国和以色列取得了较快的发展, 1995~ 2000年

的平均增长率均超过 100%。而在风险投资较为发

达的国家中,日本的增长速度最慢,其平均增长率只

有 19%。

(二)退出方式比较

在退出方式上, 美国是采用 IPO退出最多的国

家,从 1990至 2004年,共有 2 187家风险企业(即风

险投资支持的企业) 通过 IPO 退出 ( NVCA, 2005)。

表 2给出了美国与欧洲 2001年风险投资的退出情

况比较。值得注意的是, 2001年美国 IPO 退出数量

在 2001年降低到了37只, 这是自20世纪 90年代以

来的最低值。尽管如此, 美国仍然在当年 IPO退出

的总价值上处于领先地位。从欧洲的情况来看, 同

样受到这个影响, IPO退出的数量很少, 除了英国和

法国外,其他国家的 IPO数量均为个位数。

表 2 美国与欧洲 2001 年风险投资退出比较

国别/地区 IPO数量 M&A数量
IPO价值

总额(亿美元)

M&A 价值

总额(亿美元)

美国  37  322   31   153

英国 10 239 4101 14141

法国 14 500 215986 81348

德国 8 131 113067 313969

荷兰 0 88 116085 219272

瑞典 3 24 11168 018864

瑞士 1 10 010974 011958

  资料来源: NVCA yearbook 2004 ~ 2005, 部分数据根据 Mart in

Haemmig( 2005)40- 91页整理。

表 3 美国与亚洲 2000 年风险投资退出比较

国别/地区 IPO 数量 IPO与 M&A 价值总额(亿美元)

美国 242       915

日本 67 1213

韩国 N\ A 1018
香港 43 6194

新加坡 24 3179
以色列 3 1816

  资料来源: NVCA yearbook 2004~ 2005, 部分数据根据 Mart in

Haemmig( 2005)40- 91页整理得到。

表 3的资料表明,在 2000年, 亚洲地区的香港、

新加坡和日本的 IPO较多, 令人惊讶的是日本作为

银行主导型国家, IPO却成为主要的退出方式。当

然,其实现的 IPO股票发行规模仍然与美国是不能

相比的。从表 3可以看出, 美国 2000年在 IPO退出

的数量和 IPO及M&A退出总额都远远超过了日本

等亚洲国家/地区。
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(三)产业与投资阶段比较

从总体的情况来看, 风险投资的主要投资对象

是成长性较高的高科技产业, 但投资比例与投资的

阶段在各国也存在着较为显著的差别。

图 3 1999~ 2001各国高科技产业风险投资比例

数据来源:Martin Haemmig( 2005) 208 页

表 4 各国风险投资的投资阶段分析(至 2000)

国家/地区种子期 成长期 扩张期 成熟期 重整期 产权买断 其他阶段

美国 23% 23% 5413% 1919% 218% 0% 0%

德国 311% 1913% 3112% 4517% 017% 0% 0%

日本 4% 15% 44% 14% 22% 1% 0%

新加坡 4% 26% 44% 10% 4% 12% 0%

中国台湾 718% 3218% 4211% 1614% 019% 0% 0%

以色列 10% 37% 31% 22% 0% 0% 0%

  资料来源: NVCA( 2001)、AVCJ( 2001)、中国风险投资年鉴( 2005)

其中,对高科技行业投资最为突出的是以色列

和中国台湾。以色列对高科技行业的投资达到了

90%以上( 1999年为94%, 2000年为 98% , 2001年为

97% ) (见图 3) , 而欧洲和亚洲的平均值大致为

50% ;并且在以色列有 47%的资金投向创业企业的

早期阶段(种子期 10% ,创立期 37%) (见表 4) ,这在

世界上也是最为突出的。

(四)投资回报率比较

表 5  欧洲与美国风险投资回报率比较(截至 2001年 12 月)

早期 盈亏平衡期 所有风险投资 收购

一年期
美国- 3311% - 2315% - 2617% - 131 4%

欧洲 - 919% - 312% - 019% 212%

三年期
美国 7713% 4414% 4913% 110%

欧洲 1016% 2517% 1715% 2119%

五年期
美国 4915% 3313% 3610% 513%

欧洲 1117% 3618% 2018% 2311%

十年期
美国 3215% 2310% 2615% 1110%

欧洲 1113% 2215% 1518% 1817%

  数据来源:根据 Mart in Haemmig( 2005)141页整理

在20世纪 90年代期间内,美国与欧洲的私人

权益投资的收益率都达到了很高的水平, 但收益率

的主要来源不同。表 5给出了截止到 2001年 12月

31日以前美国和欧洲风险投资净收益率的比较, 从

对比数据可以看出, 美国在风险投资的回报率上高

于欧洲, 而欧洲则在传统的收购方面实现了较高收

益。亚洲的可用数据较少,但同期日本的风险投资

内部收益率( IRR)没有超过 10%。由此可见, 各国

风险投资收益率还是存在着显著的差距。

二、对风险投资跨国差异的解释

(一)金融体系依赖

该理论认为, 就发展风险投资而言,证券市场主

导型金融体系优于银行主导型金融体系。风险投资

源于私人资本权益市场, 其作为资本市场的组成部

分,发展的前提是有一个活跃的资本市场。银行主

导的融资模式则属于/ 内部人0导向型, 其给成熟企

业的支持较多,一些缺乏创新的企业家可能受到更

多的庇护,导致新兴企业难以进入市场( Ansgar Belke

等, 2000)
[ 1]
。商业银行重视抵押物的传统理念, 对

投资的保守态度, 以及对成功激励的不足、对失败的

严厉惩罚,被认为是资本市场不发达国家风险投资

成效低下的关键原因(孔凡保, 2005)
[ 2]
。

另一部分研究则将其关注的焦点放在了风险投

资的退出方式上, 因为退出方式差异是金融体系差

异的直接表现。风险投资退出的目的是获取收益与

资金的流动性,而证券市场主导型国家在资本市场

的规模、效率方面具有优势,对于外部投资者保护较

强,同时, 公众有投资股票的传统意识, 也使得上市

的股票面临较少的流动性风险, 这对于风险投资的

退出(尤其是 IPO退出)十分有利。

通常, 并购方式退出将使创业者失去对创业企

业的控制权,而若采用回购的方式,创业者很可能缺

乏资金。相比之下,股票市场的 IPO则在收益率、激

励机制等方面具有三个优势。( 1) IPO 提供了较高

的预期收益, 同时, IPO退出也显著增加了市场对风

险投资的认知程度, 进而刺激了新的资金以及风险

投资机构的进入。( 2) IPO 提供了对于风险投资家

以及创业者的双边有效激励。Black& Gilson( 1998)

比较了美、日、德三国金融体系的影响, 发现美国风

险投资业成功的一个重要原因是其具有一个发达的

股票市场,可用于创业企业控制权的有效转移。通

过 IPO 退出,风险投资家可以兑现与创业者的隐性

合约,在退出风险资本的同时,将企业的未来控制权

归还给创业者
[ 3]
。( 3)它也是风险企业的市场价值

评估和风险投资家业绩评价的最优方式。通过成功

的 IPO 上市,也有助于提高风险投资机构的知名度

以及募集新的基金( Gompers and Lerner, 1998)
[ 4]
。

#88#

2007 年 9 月

第 29 卷 第 9期

             山/西/财/经/大/学/学/报              
Journal of ShanXi Finance and Economics University Sep1, 2007

Vol129 No19



从国际经验来看, OTC市场或者创业板退出都

刺激了风险投资行业的发展, 例如,欧洲的风险投资

是在新市场建立之后真正开始快速发展起来的。此

外,一些国家或地区, 例如以色列,也是充分利用了

美国和欧洲的资本市场, 才取得了快速的发展。

1995年至 2000 年, 63家以色列风险企业在美国上

市,融资 37亿美元; 另外 13 家则在欧洲上市, 融资

额为 4161亿美元。此外, 加拿大、中国台湾等国家
和地区也有丰富的创业企业海外上市的经验。

从银行主导型国家来看, 其证券市场的相对规

模小于其银行体系 (尽管证券市场也可能是发达

的) ,在国民的高储蓄率之下, 创业企业在资本市场

进行 IPO能够得到的资金数量是很少的。日本作为

风险投资 IPO退出活动最为活跃的银行主导型国

家,其 IPO退出的筹资金额仍然与美国有极大的差

距。2000年美国的风险企业仅 IPO 筹资一项 ( 231

亿美元)就是日本 IPO和M&A总和( 1213亿美元)的
1817倍。而德国在 IPO 方面的表现则更为糟糕, 不

仅如此,股权转让的困难也在一定程度上导致大量

的风险企业最终以清算的方式退出 (在 2002年有

4313%、2003年有 4011%的企业以清算方式退出)。
正因为如此,在银行主导型国家,风险投资的规模受

到了较大的制约。

(二)组织形式依赖

对风险投资组织形式的研究主要集中于有限合

伙制和公司制的比较。早期的观点认为, 私人的独

立风险投资机构以及有限合伙制组织形式是美国风

险投资取得成功的原因之一 ( Gompers & Lerner,

2002)
[ 5]
。

有限合伙制风险投资基金产生于美国, 目前是

美国、欧洲、以色列以及亚太地区主要的组织形式,

而德国、日本、韩国以及中国台湾则采用其他形式

(Haemmig, 2005)
[ 6]
。例如,英国只有5%的风险投资

机构以公司制形式存在, 其他的基本上是有限合伙

制的形式; 日本的风险投资机构全部是合股公司

( joint stock companies) ,并且通常是银行、证券公司的

下属机构; 德国的风险投资机构有四分之一是上市

公司(Mayer等, 2005) [ 7]。

Sahlman( 1990) 对于有限合伙制做了系统的研

究。首先, 独特的收益分配机制有助于实现风险投

资家与投资者的激励相容, 从而提高风险投资家的

努力程度。其次,不必负担公司所得税,只需按合伙

实际分配的收益交纳个人所得税, 同时,税收的确认

还发生在风险投资机构的收益确认之后。税制的透

明吸引了许多投资者, 使其筹资能力更强。第三,有

限合伙的期限一般是 7到10年, 这便于投资者对风

险投资家经营业绩和投资能力的评价。声誉和后续

融资的压力对风险投资家形成了有效的激励,而有

限合伙人资金的分期投入和无条件撤消后续资金的

权利,又对风险投资家构成了强有力的约束。最后,

有限合伙人(投资者)承担有限责任的前提是不能参

与基金的管理,这使得普通合伙人(风险投资家)享

有充分的支配权和决策权,从而提高了投资决策的

正确性和效率。

与有限合伙制相比,公司制的风险投资基金被

认为有较高的代理成本和运作成本。首先,公司制

的风险投资基金是永续型, 不存在清算日。其高风

险的资金投向, 公众难以接受, 不利于筹资。其次,

公司制的风险投资基金要平衡战略与其财务目标,

其经理人的行为将受到董事会或者是大股东的干

预,例如, 为了寻求资金的安全而改变投资策略, 难

以形成有效的投资决策; 其报酬机制也无法形成对

经理人的有效激励。此外,大型公司下设的风险投

资机构还要承受其母公司股价下跌而导致的融资困

难。公司制风险投资基金的不足在各国风险投资的

实践中似乎也得到了印证, 例如,美国的小企业投资

公司计划的衰败, 以及中国 1985年成立的中国新技

术创业投资公司的破产。

组织形式说曾经使人产生了对有限合伙制的追

捧,然而, 实证检验并没有完全认同这一观点。

Gompers和Lerner( 2002)比较了公司制与有限合伙制

两类风险投资基金的绩效,发现策略重点明确的公

司制基金与有限合伙制基金取得的成功, 以及其收

益稳定性均相近, 而策略重点不明确或缺乏策略重

点的公司制基金, 其成功与稳定性都不如前者显著。

因此,他们认为组织形式并不是决定因素,缺乏策略

重点、薄弱的激励机制和其他有缺陷的组织结构特

征是导致风险投资基金低绩效的原因[ 5]。考虑这一

观点,独立的决策权力和有效的激励机制解释了风

险投资基金的绩效,因此,如何保证风险投资家的决

策权力和提供有效的激励机制是风险投资基金组织

形式的关键。

(三)结构性治理机制

创业企业通常具有高度的不确定性, 风险投资

家与创业者之间也存在严重的信息不对称及潜在的

利益冲突。因此, 通过结构性治理机制来防范机会
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主义行为就成为风险投资理论关注的焦点之一。除

了通过尽职审查来筛选项目之外,风险投资家主要

通过现金流、分期注资 ( Stage financing)以及控制权

等结构性治理机制来缓解代理问题 ( Schert ler,

2000)。

首先是现金流机制。一般地, 当企业的收益小

于其资本投入时,风险投资基金对于创业企业的权

益应当采取债权的方式, 以保证对资产的要求权; 当

业绩良好时,则应当采取股权方式,以获得较高的资

本收益。在Kaplan& Stromberg ( 2001)关于美国的研

究样本中, 超过 94%的风险企业采用可转换优先股

进行融资。其次是分期注资。在每一期注资前, 风

险投资家都会审慎考察创业企业的发展情况, 并决

定是否继续投资。对于那些预期成功概率极低或无

法实现预期目标的项目, 风险投资家可以随时放弃

后续的投资,这在相当程度上避免了单期投资所面

临的道德风险问题。第三是控制权机制。风险投资

家倾向于在风险企业中获得一定的控制权。他们通

常在公司董事会中占有大多数的席位, 以保证在必

要的时候可以更换管理层( Schertler, 2000)。实证研

究发现,最优的控制权安排是相机控制,即企业经营

良好时,主要由创业者掌握控制权; 而业绩不佳时,

控制权则主要由风险投资家来掌握。此外, 为了激

励创业企业员工并防止其离开, 股票期权也是一种

常见的激励方式。

从各个国家的情况来看, 风险企业的结构性治

理机制还是有所差别的。一方面,风险投资家对企

业的参与程度不同。美国的风险投资家受到创业者

的欢迎,其干预企业经营的程度也较高。欧洲的风

险投资家大多拥有银行或者大公司背景, 对企业的

干预较少。/形式主义0的管理参与一定程度上解释

了为何欧洲在早期投资比例与收益率上低于美国

(Haemmig, 2005)
[ 6]
。亚洲风险企业的治理结构则有

更大的差异,风险投资家很少干预企业运作(例如,

很少更换风险企业的管理层) ,他们与创业者的关系

并非一种委托代理关系, 而是一种一元化的关系网

络, 或者说是团队成员关系 ( Yasushi Hamao etc1,
2000)。另一方面,风险投资家的动机很可能不仅仅

是促进创业企业的成长, 例如日本,拥有大银行背景

的风险投资家, 他们会将银行控股企业的战略利益

考虑进去,这很可能影响未来的退出决策,即让创业

企业接受战略收购; 再如中国,许多风险投资家与地

方政府的权力者的利益关系, 很可能导致其将当地

权力者的/政绩0考虑到创业企业的决策中,如额外
提供就业机会等( Bruton etc1, 2003)。此外, 许多国
家在激励问题上存在不足, 例如,很多国家采用优惠

贷款的形式进行资本注入, 而许多新兴国家,股票期

权还无法推行。这些差异制约了风险投资家的价值

增值( Value- added)活动,在一定程度上也影响了一

国风险投资的发展和活跃程度。

(四)其他因素

1.政府参与差异。在不同国家和地区, 政府参

与情况可归纳为三种类型。一是不参与。政府不采

取直接或间接手段干预, 例如, 目前的英国和美国。

尽管政府直接投资了一些项目, 但是具体决策都是

专业的投资人负责。二是直接干预。政府提供资

金,并从管理计划、战略到具体的操作等全方位介入

风险企业,例如,中国和新加坡。三是介于前两者之

间,即政府只进行适度的干预。以色列以及大部分

欧洲、亚洲国家被归为这一类型。

一些研究分析了政府参与的效果。对于美国和

德国的研究结果表明, 政府的参与不一定更有成效。

但是在风险投资资金不足的地域为创业企业提供合

适的支持,则可能有较大的影响。研究结果还发现,

政府参与可能产生利益冲突、官僚主义、腐败以及政

绩取向等负面效应(Haemmig, 2005) [ 6]。

2.专利体系差异。作为技术与融资的结合, 技

术创新在风险投资发展中扮演着重要角色。与传统

的大企业 R&D相比,风险投资方式的效率更高( Ko-

rtum& Lerner, 1998)。与技术创新联系的关键制度

是专利保护体系。专利体系的差异可能影响创新活

动,进而影响风险投资的潜在发展。Wegner ( 1993)

将世界上主要的专利体系分为美国体系与日本、欧

洲所使用的国际体系。欧盟委员会比较了这两种专

利体系, 发现在欧洲申请并维持一个专利的所有费

用是美国的 10倍,这显然给欧洲技术创新带来了不

利,也影响了风险投资的潜在机会与活跃程度。

3.人力资本要素。与风险投资机构的专业性相

联系,人力资本被作为一个很重要的解释变量。D-i

mov& Shepherd( 2003)研究了人力资本与风险投资

基金业绩的关系, 将风险投资机构管理团队成员的

不同类型的教育经历和从业经验作为解释变量。他

们发现较高的通用型人力资本(如自然科学、人文科

学学历水平)与风险投资的成功退出有着显著的正

相关关系,而较高的专用型人力资本(如MBA学历、

法律教育、谈判经验)则有利于避免风险投资的失
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败。因而, 人力资本要素的合理构成是风险投资成

败的关键因素之一。

人力资本因素在一定程度上解释了各国风险投

资在绩效上的差异。以日本为例,日本的大企业在

获取人才方面(人力资本)具有优势,而终身雇用制

又阻碍了人力资本的流动, 不利于个人创业者的出

现;另一方面,日本风险投资机构大部分是银行附属

机构, 其从业人员缺乏相应的特别是技术方面的知

识,缺乏早期投资项目的发现和评估能力。这也是

日本的风险投资业增长缓慢, 并且大量投资于创业

企业发展后期的一个原因(孔凡保, 2005)
[ 1]
。而以

色列充分利用与美国风险投资业的合作来获得丰富

的人力资本资源,则快速有效地发展了本国的风险

投资业。

4. 法律制度差异。与风险投资发展相关的法律

制度因素体现在税收、证券市场的法律监管以及破

产法等方面。

首先是税收制度,它是创业者最为敏感的问题。

在历史上, 美国 1978年与 1982 年两次下调长期资

本利得税的做法很大程度上刺激了 1980年代美国

风险投资业的发展。在这方面, Gompers 和 Lerner

( 1998)进行了实证研究, 并证实了资本利得税和风

险投资承付资本的反相关关系[ 4]。

其次是法律监管能力与强度, 尤其是对证券市

场的法律监管。Cumming 等( 2006)在对风险投资退

出的跨国研究中发现, 法律保护是导致风险投资退

出成功率差异的主要原因。他们的实证研究结果表

明,拥有较高法制指数的国家, 会有较高的 IPO成功

经验。同时,他们还发现,法律制度对于股票市场发

展有很强的解释能力。

最后是破产法,严厉的破产法导致创业者在创

业失败之后难以继续从事创业活动。美国的破产法

较为宽大, 破产企业可以直接提出重组计划。欧洲

的破产法尽管对破产者不产生严重的法律后果, 但

会使其在未来的融资上遇到一定的障碍。日本严厉

的破产法注重抵押担保, 对于不能偿付债务的破产

者进行较严厉的惩罚, 例如, 暂时禁止再度创业[ 6]。

然而事实上,吸取了失败经验教训的创业者往往在

将来会有更好的表现。因此, 严厉的破产法不利于

激励创业活动的出现, 也导致了具有经验的创业者

不得不选择离开创业领域, 从而会降低一国风险投

资活动的活跃程度。

5. 创业文化差异。文化是社会潜在的价值体系

的反映,而创业精神与文化密切相关。美国、以色列

等国家具有较好的创业氛围,社会对待创业失败也

较为宽容,而在许多欧亚国家,创业失败被认为是一

种耻辱(Haemmig, 2005)
[ 6]
。文化的差异与风险承受

能力相关,因为择业者必须考虑进行创业活动的机

会成本。例如,在新加坡,高薪养廉的政策导致人们

愿意从事公务员的工作, 而不愿意进行风险较大的

创业活动。此外, 在亚洲的家族式企业思想也限制

了风险投资的进入,制约了风险投资活动。

三、评论及其对中国发展风险投资的启示

(一)分析与评论

在前文的叙述中, 各种研究从不同方面解释了

各国风险投资发展中的横截面差异。然而由于数据

与样本的限制,本文没有进行模型实证,因此没有证

据可以精确描述各种因素之间的微观联系。尽管如

此,通过跨国比较,以及对理论研究的回顾,我们仍

然可以从中总结出一些经验。

在各种对于风险投资跨国差异的解释中,金融

体系依赖说着重强调金融体系的差异, 尤其是资本

市场规模以及效率差异导致各国风险投资的差异,

这一说法具有较强的解释能力。可以说, 没有 NAS-

DAQ的繁荣,也就没有美国风险投资的今天。受美

国影响,欧洲、亚洲各国也分别开始设立自己的创业

板市场。

然而,欧洲的创业板市场并没有导致 IPO退出

的大量增加。EVCA( 2001)报告指出, 过去 5 年, 欧

洲私有权益资本通过 IPO退出的只有 18% ,其余都

是通过出售、清算和其他方式退出的。2002 年, 德

国没有股票通过 IPO方式退出。许多创业板市场甚

至相继遇到挫折, 纳斯达克日本分部在 2002 年关

闭,德国的创业板市场在 2003年被迫关闭, 其原因

主要是由于市场集中度低而导致的流动性问题。也

有一些国家另辟蹊径, 充分利用境外发达资本市场

进行退出,来达到提高公司股权流动性、改善公司治

理结构的目的。在利用境外市场资源方面,以色列

的风险投资业提供了一个很好的范例。

风险投资机构的组织形式与风险企业的结构性

治理机制则同样是很重要的方面。一方面,广泛采

用的有限合伙制仍然被认为是较好的制度安排。与

公司制相比, 有限合伙能够为风险投资家提供更为

宽松的决策空间和自由度,可以充分发挥风险投资

家独有的异质性人力资本。另一方面, 风险投资家

参与管理的动机和参与程度的差异会导致创业企业
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的绩效差异。在这方面, 美国、欧洲与亚洲的现状就

是一个明证。

最后,制度、文化也在风险投资的发展中体现出

其重要的影响力,有效的法规制度与创业文化激励

了创业及投资活动的出现, 并且提供了对于技术创

新的保护。因此,它们可以作为解释风险投资跨国

差异的因素之一。从现实来看, 各国风险投资发展

的差异,很大程度上来自于制度变迁的路径差异和

文化差异。

(二)对中国发展风险投资的启示

我国正处于传统金融体系向市场主导型金融体

系转型的过程中。从风险投资发展来看,曾在 2000

年掀起一个高潮,但 2001年和 2002年, 无论是风险

投资机构还是风险资本的增长速度均明显减缓。到

2003年以后, 机构和资本规模开始负增长; 2004 年

继续呈现负增长态势 (中国风险投资研究院,

2005b)。尽管如此,目前,我国也已经具备了一定的

有利因素:宏观经济增长稳定,提供了有利的外部环

境; 5创业投资企业管理暂行办法6的出台,提供了有

效的法律依据; 一些创业项目也在成功退出, 同时大

量的境外风险投资机构纷纷投资于我国的创业企

业。然而在制度的供给上, 政府等权力机构仍然大

有可为。

首先,从退出途径上看。2004年 5月开始运作

的深圳中小企业板, 不仅在运作机制上与 NASDAQ

小盘股市场相差甚远, 而且也缺乏相应的多层次市

场基础。美国的NASDAQ最初是由民间的粉红单市

场逐步发展而来。为便于交易和加强场外市场的透

明度, 1990年又创设了场外公告板市场( OTCBB)作

为NASDAQ小盘股市场与粉红单市场之间的中介市

场。由此, 美国的 NASDAQ已经发展为一个多层次

的风险资本市场体系, 不同层次的中小创业企业都

可以在NASDAQ体系中找到自己的位置。从我国证

券市场的规模、效率、流动性与投资者保护程度来

看,目前情况下在境外市场(例如, NASDAQ、香港创

业板)进行风险投资的 IPO退出显然是更好的选择。

但从长期来看,如何积极培育和发展多层次的民间

风险资本市场体系就显得极为重要了。

其次, 从法律制度上看。2007 年 3 月生效的

5创业投资企业管理暂行办法6已经明确了风险投资

公司的有限存续期、优先股以及可转换优先股等准

股权方式投资,以及事先约定管理运营费用或管理

顾问费用的计提方式等有利于改善代理关系的运作

形式,并放松了设立上的限制,为创业投资企业提供

了特别保护。当然, 为了保证风险投资机构的独立

性并提供有效的激励机制,仍需要改变目前存在的

一些制约要素,例如,许多规定与风险投资要求的合

约灵活性产生了冲突; 双重税负要求大大降低了风

险投资公司的投资收益; 有限合伙制仍然没有自己

的合法地位,等等。另外,目前风险投资基金在融资

渠道上仍然较窄, 在适当的时候,应当允许养老基金

和保险基金进入。而在政府参与的问题上,应当加

强政府的引导作用,而不应进行过多的行政干预。

最后,在创业文化方面。我国传统上存在不愿

承担风险、不能容忍失败的传统文化和思想。在对

待就业的态度上厌恶风险, 满足于获取稳定收入。

在创业文化的培育上, 全球范围内的信息交流可以

加快这一进程,但是积极的舆论和政策导向、灵活宽

松的创业环境才是根本之所在。
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