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前言

　　随着知识经济的到来和我国科教兴国战略的实施．风险投资已越来越受到各方面的关注。
国内外成功经验表明，风险投资是促进高新技术发展及产业化的有效形式。
一批高技术企业在风险资本的支持下脱颖而出，不少高技术企业成功地进入了国内或海外的资本市场
，实现了风险投资的完整流程。
　　值得注意的是，20世纪90年代以来，国外一风险资本正悄然进入中国的风险投资领域，他们已经
成为引进外资中的一种独特而新出现的投资行为，其发展势头和影响不可小视。
今后几年将是我国高科技产业继续蓬勃并走向健康发展的关键年份，经历了波折的中国高技术风险投
资业将会以全新的投资环境、人才市场、项目质量来迎接更多的资金。
网络股的降温使得国际风险投资家变得理性，但它们并没有因为遇到挫折而退缩。
同内外的风险投资者都必然看好这个市场并大施手脚。
　　对于国际风险资本的进入，理论界和实务界已开始进行初步的研究。
但鉴于国际风险资本的特殊性，国内目前对于这种有别于一般合资模式的风险资本进入中国的规模、
行业、运作方式以及对我国经济所可能产生的影响缺乏深入而系统的研究，特别是由于风险资本退出
渠道的不畅通使得国际风险资本疑虑重重。
这就使笔者觉得有必要刈这一现象进行深入地调查分析、研究探讨。
本书通过大量的调研和资料搜集，指出国际风险资本进入中国的规模、特征、原因及对中国可能产生
的影响，着重探讨了国际风险资本在中国投资所存在的退出障碍，在评价海外多层次资本市场与退出
渠道后，对于中国多层次资本市场设立的必要性进行了具体制度设汁，并提出应建立相应的制度环境
。
　　本书主要内容如下：　　一、对国际风险资本在我国的运作特征作总体描述(第1～3章)。
　　本书在从理论上分析了风险投资的基本原理和运作以及国内外研究现状后。
指出了国际风险资本在我国投资总体规模、投资的行业与企业发展阶段特征、投资区域特征。
分析和比较了国际风险资本选择项目的依据及评价项目的定性和定量方法。
作为一种特殊的投资方式，风险投资的组织形式也有其特殊性，本书对国际风险资本在中国的组织形
式与投资策略也进行了分析。
　　二、分析了国际风险资本讲人中国的影响与成因(第4章)。
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内容概要

　　20世纪90年代以来，国外一风险资本正悄然进入中国的风险投资领域，他们已经成为引进外资中
的一种独特而新出现的投资行为，其发展势头和影响不可小视。
今后几年将是我国高科技产业继续蓬勃并走向健康发展的关键年份，经历了波折的中国高技术风险投
资业将会以全新的投资环境、人才市场、项目质量来迎接更多的资金。
网络股的降温使得国际风险投资家变得理性，但它们并没有因为遇到挫折而退缩。
同内外的风险投资者都必然看好这个市场并大施手脚。
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作者简介

　　戴志敏，(1960-)浙江宁波人浙江大学经济学院教授、博士：浙大经济学院理财研究中心副主任；
浙江省国际金融学会秘书长，浙江大学证券与期货研究所所长，美国康乃尔大学香港中文大学访问学
者。
主要研究与服务领域资本市场分析、银行管理、企业管理咨询、国际投资与跨国公司理财咨询与培训
。

　　负责承担过“外资银行参股国内银行的效应及对金融安全的影响研究”(国家社科)我国证券市场
机构投资者规范化发展研究“国家社科)、“国际风险资本在中国的特征、影响与对策’(国家社科)、
“高等学校资金运作与风险防范研究”(教育部财务司)等多项国家级课题以及银行、证券机构、企业
管理咨询项目的研究。
出版了《共同基金投资》、《现代投资学》等多部专著。
在《世界经济》等刊物上发表了数十篇论文。

Page 4



第一图书网, tushu007.com
<<国际风险资本运作、退出与多层次�>>

书籍目录

1 导论
　1.1 本书研究的背景、目的和意义
　1.2 本书研究的方法与基本内容
　1.3 本书的创新之处
2 风险投资的理论与研究综述
　2.1 关于风险投资及其作用研究
　2.2 风险投资中的信息经济学与委托一代理理论
　2.3 关于有限合伙制风险投资的组织形式研究
　2.4 关于国际风险资本在中国的投资行为研究
　2.5 关于我国风险投资发展的问题与对策研究
　2.6 关于风险投资项目评估的定量化方法分析
　2.7 关于风险投资退出与多层次资本市场研究
3 国际风险资本在中国的运作特征分析
　3.1 国际风险资本在中国的投资概况
　3.2 国际风险资本在我国投资的行业与阶段特征
　3.3 国际风险资本投资的区域特征
　3.4 国际风险资本的项目选择特征
　3.5 国际风险资本在中国的组织形式与投资策略
　3.6 近年来国际风险资本的动向
4 国际风险资本进入中国的影响与成因
　4.1 国际风险资本进入中国的影响
　4.2 国际风险资本进入中国的成因
　4.3 双重整合优势互动投资模型
5 国际风险资本在中国的退出问题分析
　5.1 风险投资退出的作用
　5.2 风险资本退出方式决策的理论模型
　5.3 国际风险资本退出渠道的选择
　5.4 国际风险资本在中国的退出障碍
6 国际风险资本退出与多层次资本市场体系的构建
　6.1 风险投资的退出特征决定了多层次资本市场的必要性
　6.2 多层次资本市场的理论分析——基于分工理论的研究
　6.3 海外多层次资本市场与风险资本退出
　6.4 多层次资本市场对于国际风险资本退出的制度安排
7 国际风险资本退出与多层次资本市场环境的完善
　7.1 从制度上完善我国风险投资体系
　7.2 正确引导国际风险资本的行为，加强监管与风险控制
　7.3 完善国际风险资本退出的法律体系
8 结论
附录
　附录1 进人中国的部分国际风险资本一览表
　附录2 2006年度部分在中国的海外风险投资
参考文献

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<国际风险资本运作、退出与多层次�>>

章节摘录

　　发展风险投资事业，以有效地吸引外资创造高收益，这一行为的巨大现实意义已经为美国的实际
经验所证明。
风险投资在美国资本市场上所创造的高投资收益率吸引了全世界的资本进入到美国。
风险资本的收益率高于社会平均利益率并在不断提高，这使得美国国内资本市场的平均收益率也在不
断上升。
1965年至1985年，美国风险投资的平均回报率为19％，是股票投资的2倍，是长期债务投资的5倍。
截至1997年6月30日的5年中，按年度计算，美国普通股基金的平均收益率为17 5％，同期国际股票基金
的平均收益率仅有12．5％，而新兴市场股票基金的平均收益率仅有11．7％，这就导致大量的国外资
本流人美国。
据统计，2000年美国吸引的外国直接投资达到32lO亿美元，高居世界第一位。
在这中间，风险投资起着非常重要的作用。
　　在我国，国际风险资本进入我国资本市场，将与我国的风险投资事业形成良性互动。
一方面，国际风险资本进入中国资本市场，极大地促进了我国风险投资业的发展。
中国风险投资企业规模小，数量少，资金实力弱，形不成产业规模，一些风险投资公司只有几千万元
资本甚至更少，只能支持一些投资少、风险小的短平快项目，偏离了风险投资的本质。
而国际风险资本这一强大的资金力量注入，无疑是大大加强了中国风险投资业的阵容，拓宽了中国高
新技术企业的融资渠道，填补了中国风险投资业巨大的资金缺口。
另一方面，在外国风险投资的扶持下，中国的风险投资业日益发展成熟，将在中国资本市场上创造出
高投资收益率，从而吸引大量的外国资本流人中国。
这样，国际风险资本在中国资本市场上得到丰厚的回报，中国的资本市场也因外国风险投资的参与而
日趋完善，二者相辅相成，相得益彰。
　　国际风险资本的进入对我国资本市场的监管形成挑战　　国际风险投资的目的不是长期占有或控
制风险企业的股份，而是在投资成功以后，通过出售股份或转让股权获得高额投资回报。
只有人口没有出口的风险投资只能是死路一条。
目前风险投资的出口有上市、回购、并购、清算等几种方式。
这几种方式在法律保障和操作可行性方面均存在问题，使风险投资很难适时退出或套现。
国内深、沪两市主板及刚开设的中小企业板市场由于外资难以介入(除B股外)①，致使许多具有国外风
险资本股权的高新技术企业纷纷寻求在境外上市，导致大量资本、人才和科技成果等外流，对未来的
国内证券市场，乃至整个资本市场参与国际竞争形成了很大的压力和挑战。
面对世界经济一体化的大潮和我国加入WTO的进程加快，我国资本市场对外开放已成必然，国际资本
的进入自然在一定程度上也会对我国的金融市场和经济产生一定的冲击和影响，这势必要求我国对外
汇管理、股权流动等的监管和政策作相应调整。
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