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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42172.htm 「摘 要」风险投资是

一种由职业金融家向新创的、迅速发展的、有巨大竞争潜力

的企业/产业（一般属于高科技性质）投入权益资本的行为。

本文首先分析了风险投资的基本特征，然后阐述了我国发展

风险投资的重要意义，根据当前我国风险投资发展中存在的

问题，进而从资金来源，政府支持、法律保障、撤出机制四

个方面提出进一步发展我国风险投资的构想。 1998年3月，在

全国政协九届一次会议上，由民建中央提交的《关于尽快发

展我国风险投资事业的提案》，由于立意高，份量重，被列

入全国政协“一号提案”，在国内引起了较大的反响。自此

，风险投资在我国开始急剧升温，同知识经济一样，在我们

进入新的世纪的时候，它开始堂而皇之地登上我国经济发展

的大舞台，并将发挥越来越重要的作用。 一、风险投资的战

略意义和作用 （一）风险投资的基本内涵 对国内大多数人来

说，风险投资恐怕还是一个陌生的概念。一提起风险投资，

可能会有许多人把它和股票投资、基金投资等联系在一起。

的确，无论是股票投资还是基金投资都具有一定风险，因此

给它们戴上风险投资的帽子似乎没有什么不妥。但是我们这

里指的风险投资却有着特别的意义。 根据美国全美风险投资

协会的定义，风险投资是由职业金融家投入到新兴的、迅速

发展的、有巨大竞争潜力的企业中的一种权益资本的行为；

根据欧洲风险投资协会的定义，风险投资是一种由专门的投

资公司向具有巨大发展潜力的成长型、扩张型、重组型的未



上市企业提供资金支持并辅之以管理参与的行为；联合国经

济合作和发展组织24个工业发达国家在1983年召开的第二次

投资方式研讨会上认为，凡是以高科技与知识为基础，生产

与经营技术密集的创新产品或服务的投资，都可视为风险投

资；《关于尽快发展我国风险投资事业的提案》中认为，风

险投资是一种把资金投向蕴藏着失败危险的高技术及其产品

的研究开发领域，旨在促进高技术成果尽快商品化，以取得

高资本收益的投资行为。 就风险投资的实践来看，它主要选

择未公开上市的有高增长潜力的中小型企业，尤其是创新性

或高科技导向的企业，以可转换债券，优先股、认股权的方

式参与企业的投资，同时参与企业的管理，使企业获得专业

化的管理及充足的财务资源，促进企业快成长和实现目标。

在企业发展成熟后，风险资本通过资本市场转让企业的股权

获得较高的回报，风险投资不同于一般投资，有其自身的特

点：继而进行新一轮投资运作。 1 高风险性，高收益性 风险

投资的高风险性是与其投资对象相联系的。传统投资的对象

往往是成熟的产品，具有较高的社会地位和信誉，因而风险

很小。而风险的对象则是刚刚起步或还没有起步的高技术中

小企业的技术创新活动，它看重的是投资对象潜在的技术能

力和市场潜力，因此具有很大的不确实性即风险性。这种风

险由于来源于技术风险和市场接纳风险、财务风险等风险的

串联组合，因此就表现出一着不慎、满盘皆输的高风险性。

在美国硅谷，有一个广为流传的所谓“大拇指定律”，即如

果风险资本一年投资10家高科技创业公司，在5年左右的发展

过程中，会有3家公司垮掉；另有3家停滞不前；有3家能够上

市，并有不错的业绩；只有1家能够脱颖而出，迅速发展，成



为一颗耀眼的明星，给投资者以巨额回报，而这家企业就成

为“大拇指定律”中的“大拇指”，据统计，美国风险投资

基金的投资项目中有50%左右是完全失败的，40%是不赚不赔

或有微利，只有10%是大获成功。 与高风险相联系的是高收

益，风险投资是一种着眼于未来的战略性投资。投资家们对

于所投资项目的高风险性并非视而不见，而是因为风险背后

蕴含的巨额利润即预期的高成长，高增值是其投资的动因。

风险投资作为一种经济机制之所以经受很长时间考验，并没

有因为高风险而衰败没落，反而愈显蓬勃发展之势，关键是

其利润所带来的补偿甚至超额机制。一般来说，投资于“种

子”式创立期的公司，所要求的年投资回报率在40%左右；

对于成长中的公司，年回报率要求在30%左右；对于即将上

市的公司，要求有20%以上的回报率。这样才能补偿风险，

否则不会进行投资。投资额一般占风险企业股份的20-30%通

常不进行控股，以分散投资、规避风险。风险投资家的目标

毛利率为40-50%以上，税后净利润率为10%以上，期望几年

后公司上市时以15倍以上的市盈率套现，获取高额回报。虽

然风险投资的成功率较低，但一旦成功，一般足以弥补因为

投资失败而所招致的损失，美国1996年风险投资的回报率

为19.7%，英国则为42.9%.风险投资所追求的收益，一般不是

体现为红利，而是在风险资本退出时的资本增值，即追求资

本利得。而资本收益税又低于公司所得税，从而低税率使投

资产生更大的收益。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直

接下载。详细请访问 www.100test.com 


