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_B8_9A_E6_8A_95_E8_c41_65312.htm 国外统计情况表明，创

业投资项目中约70%是失败的，20%业绩一般，而只有10%是

成功的。这一结果说明，创业投资在运作中存在较高风险。

正因如此，创业投资风险管理在创业投资活动中处于核心地

位，它区别于一般企业风险管理的显著特点在于勇于承担风

险。一般企业在经营上总是设法回避风险，而创业投资则总

是主动驾驭投资风险，它的最终目的和根本动机是要在承担

巨大风险的前提下获得高额收益。创业投资的风险包括技术

风险、市场风险、经营风险、流动性风险和道德风险等。 创

业投资的流动性风险分析 流动性风险通常是指投资者在需要

卖出资产时面临的变现困难和不能在适当价格上变现的风险

，是资产在市场中变现所遭受的损失以及由此带来的成本，

它是资产变现能力的综合反映。创业投资的流动性风险也就

是退出风险或变现风险，是指创业投资者从投资项目中退出

时可能遭受的损失。创业投资者投资于创业企业的目的，是

为了获得高额风险报酬，而这是以产权能迅速变现为前提的

。创业投资是以“投入回收再投入”的资金运行方式为特征

的，创业投资过程成功与否最终在于资金能否安全退出，创

业投资者退出创业企业，收回投资，获得高额回报，然后再

进行新一轮的投资计划，完成资金的增值循环。事实上，创

业投资是很少长期停留在一个成熟企业中的，它之所以退出

，是因为创业投资追求的并不是成熟企业的常规利润，而是

高新技术创业企业发展壮大过程中，创业企业经营的高额垄



断利润以及创业企业快速成长的资本增值。同时，创业投资

公司的创业资本毕竟有限，不退出就不可能有资金从事新的

投资，它不愿被“套牢”在创业企业中，创业投资的最终退

出是无条件的，不论创业企业最终成功还是失败。因此，流

动性风险是创业投资过程中面临的主要风险。 影响创业投资

流动性风险的因素是多方面的，主要包括宏观经济状况、证

券市场完善程度、创业企业的发展前景和投资项目的价值大

小等。宏观经济状况越好，创业投资就越容易变现，创业投

资的流动性风险就越小。创业投资退出的一个主要渠道是将

创业企业的股票上市，所以证券市场的完善程度直接影响到

创业投资的流动性风险。创业企业的发展前景越好，升值的

潜力越大，变现性越好，创业投资的流动性风险就越小。投

资项目价值越大，所需资金越多，越不容易在市场上找到买

主，流动性风险就越大。总之，影响流动性风险的因素十分

复杂，各种因素的不确定性是产生风险的根源。不确定性越

大，创业投资的流动性风险也就越大。 创业投资的流动性风

险防范对策 为了防范创业投资的流动性风险，创业投资者除

了在投资前要对投资项目进行充分论证和正确选择之外，在

投资后要考虑采取以下对策。 (一)选择恰当的退出方式 为了

使创业资本能够安全地退出创业企业，防范创业投资的流动

性风险，根据创业企业的经营状况、财务状况和外部金融环

境，创业投资者必须选择恰当的创业资本退出方式，以规避

流动性风险。 1.通过股票市场规避流动性风险 通过股票市场

退出创业资本能够获取高额回报，是创业资本退出的理想方

式。在美国，通过股票市场退出的创业资本约占整个创业资

本退出额的30%。从我国的实践来看，对于具有良好发展前



景的高新技术创业企业，创业投资采取首次公开发行(initial

public offering， IPO)方式直接上市退出是一种最为理想的选

择。同时，创业企业也可通过买壳上市的途径间接上市。但

是，由于主板市场的“门槛”相对较高，大多数创业企业难

以在主板市场上市。1999年11月香港的二板市场已正式启动

；经国务院批准，中国证监会在2004年5月17日正式发出批复

，同意深圳证交所在主板市场内设立中小企业板块，酝酿已

久的分步推出创业板市场建设，终于迈出了实质性的步伐。

我国符合条件的创业企业可以选择在香港二板市场、深圳中

小企业板市场以及其他海外市场(如美国纳斯达克市场)上市

。除主板市场和二板市场外，创业投资的退出还应有独立于

证券市场的场外交易市场(柜台交易市场)。我国应在整顿的

基础上恢复那些运作比较规范的场外交易市场，形成主板市

场、二板市场和场外交易市场组成的市场体系，以满足不同

的创业投资合理选择退出方式的需求。 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 


