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代序

风险投资、契约精神与国家战略

中国共产党的十七大已明确指出：“提高自主创新能力，建设创新型国家。这是国家发展战略的核心，是提高综合国力的关键。要坚持走中国特色自主创新道路，把增强自主创新能力贯彻到现代化建设各个方面。”

中国共产党中央委员会，关于“十一五”规划的建议将自主创新提到了国家战略的高度，把增强自主创新能力作为调整产业结构、转变经济增长方式的中心环节，使经济增长建立在提高人口素质、高效利用资源、减少环境污染、注重质量效益的基础上。

建立国家创新体系，走创新型国家之路，自主创新能力是关键。自主创新，即原始创新、引进消化吸收再创新和集成创新之有机统一。原始创新之关键在于知识创新；引进消化吸收再创新之关键则在于模仿与创新的结合；集成创新之关键在于形成国家意志。通过强化和提升自主创新能力，从根本上解决我国创新落后或滞后的局面，是建设创新型国家战略的归依。

各国实践表明：中小企业是自主创新的主要载体，创新型中小企业更是其中最为活跃的力量。创新型中小企业技术创新的动力往往源于市场拉动，其熟悉市场环境，了解客户关心的问题，技术创新活动有的放矢，增强了消费者对新产品的认可度。与此同时，中小企业所面临的激烈竞争，使其对市场和技术变化更为敏感，技术革新的意识与动力更加强劲。这些内在的本质原动力不断引导着中小企业持续的技术创新活动。

既然创新型企业之高度不确定性和信息不对称为其标志性特征，那么随之所相应产生的高风险更是不容轻视。如此特性，显然与商业银行的集中资金管理模式和审慎经营原则相悖，因而创新型企业往往无法从诸如银行等传统的融资渠道获得发展资金。那么，即使政府有意直接资助，也因创新型企业科技开发周期长、风险过大，更加之其数量众多而难以承受财政压力。

风险投资的引入，则是应运而生！风险投资作为一种新型的专业型金融中介，不同于传统融资渠道的仅针对稳定性较强的成熟企业，而是投资于具有高成长、高不确定性的新兴行业企业。风险投资机构，利用其专业的投资技能与增值服务，既可满足创新型企业的直接融资需求，又可助其快速成长、健康发展，实现风险共担、收益共享。但是，风险投资所具有的“中介特性”决定了其投资必须在持有一段时期后退出获利，与此同时，中小企业要实现持续发展壮大还需要通过除风险资本之外的其他渠道获得低成本的成长资本。

正因如此，作为自主创新的引擎与助推器的资本市场机构体系的完善，不仅有助于有效利用资本实现创新性科技成果的推广与产业化，还有助于风险资本的良性循环，更是让自主创新型企业与科技人才的付出获得合理回报并保持积极创新能力的一个动力。

自1998年3月，中国民主建国会中央委员会向九届全国政协会议所提出的《关于借鉴国外经验，尽快发展中国风险投资事业的提案》被列为“一号提案”，至2008年3月22日，中国证监会发布《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法（意见稿）》，又至2009年10月30日创业板上市股票首日交易顺利进行，创业板市场从理想到现实，不觉间已过11年！

11年间，我国经济高度发展，历经“东南亚金融危机”、“互联网泡沫”以及“次贷危机”而巍然挺立。如此良好的经济环境、强大的经济实力、和谐的经济氛围，成为了国家自主创新战略规划的坚实基石。

11年间，中共中央将自主创新提到了国家战略的高度，从系统层面倡导创新内容的体系化，树立创新主体的多元化，强化创新体系的整体性，推出了“十大行业振兴计划”。又把完善多层次资本市场体系建设作为支柱之一，建立应时所需的高市场化程度的创业板市场。如此清晰的创新体系构建思路，为自主创新战略的实施指明了方向。

11年间，中共中央从制度层面致力于完善创新的国家政策，引导其适应在新经济现状下的国家自主创新战略实施方略；健全创新的激励机制以引导创业活动的兴起与发展，激励风险投资行业的成长与持续壮大；建立创新的法律保障与政策监管，以打破创新经济发展中的历史遗留桎梏，扫清自主创新道路上的法规障碍，提供独立、公平的投融资环境。

11年间，我国风险投资行业快速发展，从最初的“默默无闻”到如今的“家喻户晓”，涌现了诸多专业型风险投资人才，无论风险投资基金之募集数量或募集金额抑或投资金额或投资项目数量均得到飞跃般提升。风险投资行业的蓬勃发展为自主创新战略的高效开展提供了强大的支撑。

11年间，在创新思潮与创新思维的引导下，在创新观念与传统思维的相互融合与撞击下，在各级部门、各地区政府的培育、支持、鼓励下，优秀的创业者与优质的创业企业不断涌现、成长、壮大。据统计，目前中国证券市场上市公司不到2000家，其中中小板上市公司300家，而按照《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法（意见稿）》的规定，仅在科技部的统计范围内就有1100多家企业符合创业板发行标准。如此优质的企业资源与良好的创业氛围，为自主创新战略提供了最直接的实践前沿。

一言以蔽之，上述各要素构成了国家创新战略之核心内容与逻辑脉络，即：以坚实的经济实力作为国家创新战略的基石，以自主创新发展作为国家创新战略的实施途径，以合理的创新体系作为国家创新战略的前进保障，以创新的政策法规打破历史遗留的桎梏，以完善的资本市场结构体系作为国家创新战略的引擎与助推器，以风险投资行业的蓬勃发展作为国家创新战略的坚强支柱，以活跃的创业活动与创业氛围作为国家创新战略的实践前沿。

正如2009年诺贝尔经济学奖得主奥利弗·威廉姆森（Oliver Williamson）教授所述，“现实中的人都是‘契约人’，他们无不处于交易之中，并用各种或明或暗的‘契约’来规制他们的交易”，而“不同的交易需要不同的契约关系”。

“契约”一词源于拉丁语，基本意思乃指交易，其强调的是交易双方或者多方的合意，其特征为选择缔约方的自由、决定缔约内容的自由和选择缔约方式的自由，其原则隐含着契约各方的地位平等。西方文化中的契约范畴不仅具有私法上的含义，而且被广泛应用于公法之中；它不局限于法律范畴，而被赋予了宗教、政治、经济和社会意义。

契约是人类行为的一种理性选择。契约是一种规则，是一种道德，更是一种精神。贯穿连接着国家创新战略各核心要素之间的“契约”与“契约关系”，并非仅通过法律法规的颁布执行便可予以规范，而需要创新的法律法规中所蕴涵、所传递、所散发的源于平等自愿的“妥协互助、协商互惠、守信互尊、双赢互利”之“契约精神”之引导。从契约关系和契约原则中衍生出来的自愿、平等、尚法、守信的品格就是“契约精神”的集中体现。

正如当人类的物质财富充实之后，更需要精神上的陶冶与鼓舞一样；当国家创新战略各核心要素皆已基本完备时，则更需要的是自愿、平等、守信之“契约精神”的引导与支持。

本书正是顺应时代对创新的整体性关注，结合学术理论与实证研究探讨创业企业和风险投资，立足国家创新战略规划视角剖析创业板市场建设，以隐含之“契约精神”贯穿全文、传递精神，本书具有理论、实践、政策、“精神”相融合之特性。一个有效的资本市场需要有风险投资,有风险投资必须有创业板，两者的理性发展是市场功能完善的前提，房四海教授的著作是理性投资者的重要工具书。

汤世生

宏源证券股份有限公司前任董事长

2009年11月


推荐

金融危机造成全球经济下滑与资本市场低迷，似乎并未实质性影响全球投资者将中国列为全球投资的第一选择。以股权投资为目的的“新型”投资资金，无论其作为风险投资基金的资金提供者，还是以风险投资基金的形式直接参与投资，似乎也已呈现出稳步回升的迹象。加之国家贯彻实施自主创新战略支持，创业板开市，创业活动兴起以及本土风险投资行业的不断发展壮大，《风险投资与创业板》一书的出版，可谓正逢其时也，对风险投资行业相关人士应该具有一定的参考价值与启发意义。

冼国明

南开大学跨国公司研究中心主任

风险投资产业，其兴盛程度与一个国家的自主创新紧密相关。它不仅为中国的创业企业提供了更加优质的公司治理机制，其在中国市场的日渐活跃也代表着中国对科技创新的重视，昭示着本土创新模式在全球资本市场获得的全新定位与认可。我院房四海教授主编的《风险资本与创业板》，融合“理论、实践、政策”于一体，最终归于实践，紧跟国家政策风向，作为MBA、EMBA和EDP的教材，为我国企业高层管理者及风险投资行业相关从业人员提供了可靠的学习依据，颇具指导意义。

曾勇

中国电子科技大学经济与管理学院院长、博士生导师


推荐序

作为应对金融危机举措的一部分，在比较仓促的情况下，2009年7月26日中国证监会开始接受创业板申报材料，目前28家企业已挂牌，十年翘首以盼的创业板终于开启了，作为多层次资本市场的一部分，创业板前期理论探讨还很不充分，什么是创业企业、创业板？中小板与创业板有什么区别？目前挂牌的28家上市公司中有20家存在创业资本投资行为，在全球性金融危机对经济的影响还远未结束的当下，上市前创业资本对尚处于成长中的创业企业的投资和引导作用到底如何？在中国国有资本和间接融资占据主导地位的背景下，鼓励民营创业资本进入资本市场，对启动民间投资的重要性在哪里？此时房教授主编的这本书恰逢其时地回答了这些问题：本书从创业机会捕捉、创业企业的不同发展阶段特征、创业企业估值、投资创业企业方法、法人治理方式选择、创业资本如何退出等方面描述了创业资本活动的全过程，全面展示了创业资本在各个环节上的运作技巧。更难能可贵的是在如此短的时间内，本书系统、全面地介绍了全球创业板市场在定位、审核、上市、交易、信息披露、保荐制度和退市机制等实务操作方面的全部内容。

在我看来，本书对创业企业和创业板的研究独具特色：

第一，理论与实践性兼具。本书各章先从金融理论介入，然后对具体操作方法与过程进行描述，最后还编写了专门案例，这样不但能够提高读者理论水平，还能提高其实务操作能力。

第二，中外比较分析的编写方法极大地开阔了读者的视野。尤其是对中外创业资本运作过程的各阶段进行全方位的对比分析，这样的编写方式非常新颖。

第三，在知识经济背景下的创业企业是典型的资本与智力的结合，在人力资本和金融资本结合时企业控制权分配方面总结了世界最新理论研究成果并进行了发展，回答了创业板企业特有的法人治理规律。

第四，准确把握了中国资本市场发展的最新动态，对今后创业板市场改革和创新也具有一定的提示性。

房教授只给我一个晚上的时间作序，在外地出差的我怀疑我一个晚上是否有耐心把书稿读完，但当我开始阅读后发现自己完全爱不释手，通宵达旦读完了这本书，作为一名工作在投资银行业务第一线的业务人员，本书为投资银行人员在投资银行业务中如何平衡各方股东关系，完善公司治理结构、提高治理水平做出了重要提示。我想本书也能为作为我们的同路人的创业基金投资人在企业不同发展阶段如何对企业进行判断、估值、投资、管理和安排退出提供清晰的思路；为创业企业家在不同创业发展阶段如何适时引入创业资本也具有十分重要的借鉴意义。

温泉

宏源证券投资银行总部总经理

中国证监会注册保荐代表人（具有律师、注册会计师资格）


第1章　风险投资与私人权益资本市场介绍
[1]



本章导读

本章，我们首先总结了国内外有关风险投资的九种常见定义，在总结这九种定义的基础之上，给出本书我们要研究的风险投资的定义。然后，从五个方面比较了创业金融学与公司金融学的不同。最后，我们介绍了私人权益资本市场的概念，对广义私人权益与狭义私人权益做了辨析，并对过桥融资、并购基金以及夹层资本做了介绍。在本章专栏1-1“另类投资简介”中，我们分别介绍了另类投资的分类、原因以及另类投资面临的主要风险，并介绍了12种主要的另类投资策略。

1.1　风险投资的概念与内涵

从世界范围来看，风险投资已经有半个多世纪的发展史，但迄今为止，学术界对这一概念并无统一的阐述，下面，我们列出常见的风险投资的九种定义，以及本书中我们对风险投资的界定。常见的对风险投资的定义如下：

（1）全美风险投资协会（NVCA）。风险投资是由专业投资者投入到新兴的、迅速发展的、有巨大竞争潜力的企业中的一种股权性资本。

（2）英国风险投资协会（British Venture Capital Association，BCCA）。该协会并没有公布风险投资的正式定义，但规定其成员为“积极活跃地管理资金，用于对英国未上市公司进行长期股权投资的机构”。

（3）欧洲投资银行。风险投资是为形成和建立专门从事某种新思想或新技术生产的小型公司而进行的以股份形式承诺的投资。

（4）经济合作与发展组织（OECD）。该组织有过三种不同的表述：风险投资是投资于以高科技和知识为基础，生产与经营技术密集型的创新产品或服务的投资；风险投资是专门购买在新思想和新技术方面独具特色的中小企业的股份，并促进这些中小企业形成和创立的投资；风险投资是一种向极具发展潜力的新建企业或中小企业提供股权资本的投资行为。

（5）美国《企业管理百科全书》。对不能从股票市场、银行或与银行相似的传统融资渠道获得资本的工商企业的投资行为。

（6）王松奇。风险投资的显著特点在于其是一种有别于一般性产业投资的财务投资，或者更准确地说，是一种“与创业相联系的资本经营过程”。风险投资并不是直接通过经营产品来获取产业利润，而是通过经营整个企业来获取资本增值收益，因此，风险投资者必须立足于从“创建企业”的整体角度来审视投资对象，而不能仅仅局限于“技术”这一个方面。由于除了基于技术创新而创建企业之外，基于工艺创新，或是市场营销模式创新，或是企业组织管理制度创新，同样有可能创建出伟大企业，所以，风险投资并不必然与高技术相联系。相反，一些科技项目，虽然技术含量高，但如果不能创造出现实的社会需求，它就不具有创业价值，因而自然不具有风险投资价值。

（7）成思危。风险投资是指把资金投向蕴藏着较大失败危险的高新技术开发领域，以期成功后取得高资本收益的一种商业投资行为。

（8）万志勇。风险投资是指投资于创业企业，并通过资本经营服务、培育和辅导创业企业成长，以期分享其高成长带来的长期资本增值。它包含三层含义：投资对象是创业企业，以区别于对非创业企业的投资；不仅提供资本金支持，而且提供特有的资本经营等增值服务，以区别于单纯的投资行为；在企业完成创业使命后即退出投资，以实现自身的资本增值，进行新一轮的创业投资，以区别于那种长期持有所投资企业股权，以获取股息红利为主要收益来源的普通资本形态。

第1章风险投资与私人权益资本市场介绍Chapter1风险投资与私人权益资本市场介绍第1章（9）匡晓明。风险投资是由确定多数或不确定多数投资者以集合投资方式设立基金，委托专业性的风险投资管理机构管理和运用基金资产，主要对未上市创业企业提供权益性资本，并通过资本经营服务直接参与企业创业过程，以其获取企业创业成功后的高资本增值的一种特定类型的投资。

参考上述九种定义，从VC的金融本质视角，我们给出独立VC的定义。本书中，独立风险投资企业（VC、风险投资基金、风险投资机构、风险投资公司），我们的描述性定义如下：

基于中长期的私募资金来源（政府专项资金、养老金、机构、富人等），资金采用封闭或半封闭方式，对形成期和成长期产业中之企业进行直接投资和组合投资，同时获得对该企业某种控制权并在一定时间内退出投资，其收入来源于股权溢价、股权现金流和增值管理服务，盈利来自于管理投资组合之佣金和超额收益的提成，一般采用有限合伙制，也可采用普通公司制，从事狭义投资银行
[2]

 的价值链前端业务，同时也为资产（投资）管理机构的一类，属信托本质的金融（资产）投资业务，因其私募资金来源性质，金融管理部门一般不予监管。

独立VC同基于战略考虑的大型企业内设创业机构（如大型企业内设的非独立核算创投部门）、投资成熟产业的直接投资机构（如基础设施和房地产直接投资基金）有本质的区别：独立VC以市场为导向并推测未来经济社会趋势，从而促进一类或几类产业在某个地区内形成和成长，后两者基于战略性、垄断性势力运作的考虑或基于稳定现金流之考量。独立VC也与业务相关企业之间或一个企业集团内部的战略性投资有本质的区别：后两者基于供应链控制和价值链延伸，或形成一个内部资本市场以减少外界资本约束并减少交易成本。按业界术语，独立VC既是“买方金融” 
[3]

 也是“卖方金融”
[4]

 。

“创业”乃是“创建企业的持续过程”，它包括种子期、初创期、成长期、扩张期、成熟前的过渡期这前后相继的五个阶段。随着狭义创业概念向广义创业概念的演变，现代创业概念还包括通过兼并重组实现企业组织管理体系的再造。本书中，我们不采用广义VC概念。本书中独立VC，“独立”的直观含义可以理解为：财务会计上独立核算的，法律上是独立的民事主体，即，它不是某个产业集团纯粹基于产业垄断竞争的需要而在经济上非独立核算的战略子单位（战略棋子），也不是基于政治上或国家竞争战略的目的而设立的经济上有财政补贴的VC
[5]

 。我们在独立VC定义的前提下，展开本书的研究。

1.2　创业金融学与公司金融学的五点不同

创业金融学的研究对象为初创期、成长期或者扩张期的创业企业，而公司金融学的研究对象为成熟的公司，此类公司往往已经拥有清晰的盈利模式以及较完善的公司治理结构，并且具有一定的规模，后者的投融资决策与初创企业有着明显的不同。我们归纳了创业金融学与公司金融学的五点不同，如下所示。

第一，在上市公司中，管理层被视为股东代理人，股东是拥有对公司的剩余索取权，公司经营目标是股东利益最大化。而在创业企业当中，由于所有权和经营权的不可分离，实质上真正的剩余索取权人为创业企业家，股东价值最大化假说不成立，创业者的目标是自身在创业企业中的利益最大化。因此，在创业企业中，股东利益最大化与创业者利益最大化有时并不一致，这种分歧在如下两种情况下特别显著：①创业者不能成功地使外部投资者相信投资项目的真正价值，从而被迫出让较大比例的股权；②创业者更加重视除股权价值以外的其他因素，如创业者的公司、自我雇佣的满足感等。

第二，公司金融学认为企业控制权和现金流权利具有对称性，即拥有更多的现金流权利，就拥有更多的企业控制权 
[6]

 。然而，在风险投资领域二者之间具有不对称性，控制权和现金流权不匹配，多种控制权由合约
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 事先约定。比如，合约中往往规定：在创业企业发展较好的情况下，创业者会获得更多的控制权，而当创业企业的发展没有达到预期的时候，风险投资家或获得更多的控制权，必要的时候甚至接管整个创业企业。

第三，融资决策和投资决策不可分，创业金融的决策模型必须考虑融资和投资的内部关联性。公司金融研究两种不同的决策：融资决策和投资决策。在公司金融中，融资决策和投资决策在很大程度上相互独立，由于公众公司的股份是流通的，其管理层通过比较投资项目的期望收益率和同等风险的市场收益率来进行投资决策。与公众公司相比，非上市公司和创业企业的融资决策和投资决策具有很强内部关联性，风险投资机构的资金来源会影响其投资风格。

第四，风险投资体系的信息不对称和代理问题更严重。信息不对称主要有两类：一类是逆向选择，一类的道德风险 
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 。下面我们分别予以分析。

风险资本投入之前的风险主要来自于事前信息不对称以及由此产生的逆向选择风险。在风险投资家与创业企业正式签订协议之前，作为投资委托人的风险投资家与作为投资代理人的创业企业家之间存在着严重的信息不对称现象，称之为“事前信息不对称”。风险投资家可能由于与创业企业家接触时间比较短，对创业企业家能力的了解很难做到真实。在风险投资发展的早期阶段，创业企业家撰写的商业计划书被认为是显示其能力的重要手段。但是，后来随着中介服务业的发展，在他们的帮助下，任何一个创业企业家都可以做出高质量的商业计划书，这就把有关创业企业家能力的信息隐藏了。因此，在这种情况下，即使风险投资家具有丰富的经验和较高的判定能力也很难对创业企业家所给予的信息进行识别。这种错误的信息导致风险投资家做出错误选择，就是逆向选择。

风险资本投入之后的风险来自于事后信息不对称以及由此产生的道德风险。在风险投资家与创业企业正式签订投资协议之后，作为投资委托人的风险投资家与作为投资代理人的创业企业家之间仍然存在着信息不对称的现象，称为“事后信息不对称”。这种不对称主要表现在，作为委托者的投资人的利益要靠代理者即创业企业家的行动来实现。风险投资家即使参与被投资创业企业的治理，也不可能像创业企业家那样从事企业的日常治理工作，这就给创业企业家向风险投资家隐瞒自己的行为和其他信息提供了可能。当风险投资家和创业企业家利益发生冲突时，创业企业家就有可能利用这种不对称信息做出对风险投资家不利的行为选择，道德风险就这样产生了。

第五，创业企业具有更大的不确定性，风险投资领域存在（或隐含）大量实物（战略）期权。在公司投资决策过程中通常会忽略实物期权价值。实物期权价值取决于投资的不确定性。在公司例行投资决策中，如资本重置或在现有行业内的某些扩张，投资不确定性不高，因此，实物期权的价值有限。而在初创企业中，其决策的不确定性大大增加，内含的实物期权价值较大，因而在估值时应明确予以考虑。
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在风险投资决策中，实物期权的价值非常重要。事实上，创业企业可视为实物期权的组合，其中，一部分期权被创业者所控制，另一部分期权被风险投资家所控制。例如，分阶段投资、放弃投资、增长率的调整等都涉及实物期权。这也导致了创业金融对实物期权的承认和估值。

目前的公司金融学理论应用到创业领域，基本上都需要改进，或者不适用。

1.3　私人权益资本市场

私人权益资本市场是与公开权益资本市场（如主板市场、创业板市场）相对应的一个概念，是资本市场的一个重要组成部分。

私人权益资本（private equity），又称私募股权
[10]

 ，从投资方式角度看，指通过私募形式对私有企业，即非上市企业进行的权益性投资（EVCA定义）。资本市场上资金的融通模式可以采取公募（public offer）和私募（private placement）两种形式，而基本的融资载体有股权（equity）和债权（debt）两种（见表1-1）。
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根据上述两个维度可以将资本市场分为银行信贷市场（一般是指期限在一年以上的银行中长期信贷市场）、股票市场、债券市场和私人权益资本市场四个子系统。私人权益资本是相对于上市公开发行股票（public offering）而言的一种投资。

从运作特征上考察，美国哈佛大学商学院Lerner教授（2002）将私人权益资本定义为：提供给高风险并有潜在高收益项目的股权资本，市场投资主体在投资决策前执行仔细的审慎调查以及在投资后保留强有力的影响来保护自己的权益价值。私募股权投资方在交易实施过程中通常附带考虑了将来的退出机制，凭借其强大的产业、管理优势及资本市场运作优势使得被投资企业实现大幅增值后通过上市、并购或管理层回购等方式出售持股实现退出获利。

从参与私募股权投融资企业发展的阶段和运作项目的不同类型看，美国全国风险投资协会和美国两家最重要的风险投资研究机构Venture Economic与Venture One则将其定义为：所有的风险投资（VC）和管理层收购（MBO）投资、杠杆并购（LBO）投资、过渡期企业的夹层融资（mezzanine financing）、次级债务（subordinated debt）以及对财务困境（financial distress）企业的投资。

一般来讲，私人权益资本有广义和狭义之分。广义的私人权益资本涵盖企业首次公开发行前各阶段的权益投资，即对处于种子期、初创期、成长期、扩张期、成熟期和Pre-IPO各个时期企业所进行的投资。相关资本按照投资阶段可划分为风险投资（venture capital）、发展资本（development capital）、并购基金（buyout/buyin fund）、夹层资本（mezzanine capital）、重振资本（turnaround），Pre-IPO资本（如bridge finance），以及其他如上市后私募投资（private investment in public equity，即PIPE）、不良债权投资（distressed debt）和不动产投资（real estate）等（以上所述的概念有重合的部分）。狭义的私人权益资本则主要指对已经形成一定规模的，并产生稳定现金流的成熟企业的私人权益资本部分，主要是专注于企业发展中后期的私人权益资本部分，而这其中成长基金、并购基金和夹层资本在资金规模上占最大的一部分。

前文，我们已经介绍了风险资本的概念和内涵，根据创业企业的不同发展阶段，本节，我们再对过桥融资、并购基金和夹层资本做一简单介绍。

过桥融资（bridge finance）是一种在企业上市方案准备实施前，因所募集资金暂时不能到位，投资方为其提供流动性资金的投资方式。

并购基金（buy-out/buy-in fund）是专注于对目标企业进行并购的基金，其投资手法是，通过收购目标企业股权，获得对目标企业的控制权，然后对其进行一定的重组改造，持有一定时期后再出售。并购基金与其他类型投资的不同表现在，风险投资主要投资于创业企业，而并购基金选择的对象是成熟企业；其他私人权益资本对企业控制权无兴趣，而并购基金意在获得目标企业的控制权。并购基金经常出现在MBO和MBI中。

夹层资本（mezzanine capital），是指在风险和回报方面，介于优先债权投资（如债券和贷款）和股本投资之间的一种投资资本形式。它一般偏向于采取可转换公司债券和可转换优先股之类的金融工具，发行时通常会提供企业上市或被收购时的股权认购权，其实质为一种附有权益认购权的无担保长期债务。对于公司和股票推荐人而言，夹层投资通常提供形式非常灵活的较长期融资，这种融资的稀释程度要小于股市，并能根据特殊需求做出调整。

在我国，PE多指狭义的私人权益资本，以与VC区别，但是随着相关投资机构多年来的发展，彼此相互融合已成大势，很多传统上的VC机构现在也介入PE业务，而许多传统上被认为专做PE业务的机构也参与VC项目，在实际业务中两者界限越来越模糊。例如，著名的PE机构如凯雷（Carlyle）也涉及VC业务，其投资的携程网、聚众传媒等便是VC形式的投资。

本章小结

本章，我们首先介绍九种常见的对风险投资的定义，结合这九种常见的对风险投资的定义，立足于VC的金融本质，我们给出本书所要研究的独立VC的描述性定义。然后，归纳了风险投资作为一种新型的投融资机制，具有一些与传统投融资方式不同的特征。1.2节，我们分别从剩余索取权、控制权与现金流权的关系、内部关联性、信息不对称、实物期权的运用五个方面比较了创业金融学和公司金融学的不同。1.3节，我们介绍了私人权益投资的基本概念，根据创业企业不同的发展阶段，对过桥融资、并购基金和夹层资本做了介绍。

专栏1-1　另类投资简介
[11]



1.什么是另类投资

“另类投资”，是指区别于传统的持有公开交易的股票和债券等金融产品之投资行为，包括私募股权（private equity），风险投资（venture capita1），地产、矿业、杠杆并购（leveraged buyout），证券化资产，商品基金，对冲基金（hedge fund），基金的基金（fund of funds）等诸多品种。其中，商品基金，目前成为大类资产配置的一类重要资产，其实已经不属于另类投资了。

另类投资运作的一个根本理念是：市场未必一定有效率，许多企业、项目的价格没有体现其内在价值，因而离公共交易平台越远，价格与价值之间的偏差可能越高。另类投资的重点便放在没有上市但具有包装潜力的企业和项目上，通过购买、重组、包装、套现，将收购的企业或项目的价值体现出来。

另类投资的一个重大特点便是缺少流动性。一个项目从购入到套现通常需要几年的时间，于是另类投资基金一般设有5年，甚至10年的锁定期，中途赎回很困难。

2.为什么要进行另类投资

（1）多元化以减低风险。另类投资产品可帮助降低风险，因为投资可分散于各种类的投资工具。相对于共同基金而言，它们大多数持有领域更广阔的潜力投资。以对冲基金为例，它可买入低流通仓盘、受限制股票和债务、衍生期权以及沽空股票。

与传统的投资股票和债券的共同基金经理相比，对冲基金及商品交易顾问拥有不同的交易模式或风格（比如进行长/短仓或杠杆买卖）和交易机遇（比如商品和货币市场）。他们分析可能影响价格走势（上涨或下跌）的因素并掌握相对回报变动从而获益。

（2）相互关系。很多另类投资都被做成这样一种结构，即与大市和传统模式投资走向有极少的相关性，甚至成反方向的关联。对冲基金投资与股票/债券类投资组合的总体相关性低于其与风险基金和杠杆买断交易的相关性，这种低相关性使其在股票/债券组合表现最差的月份里，享有额外的优势。

（3）顶级经理人和出色的回报。极具奖励性的收费架构往往能吸引表现最聪明和最优秀的经理人和交易员投身该行业。最佳回报的大部分通常来自另类投资领域，另类投资的表现很多时候都优于主要市场指数，有时候甚至好得多。

（4）利益相连。大部分经理人的报酬，除了按受托管理的资产规模收取费用外，还有一部分是根据其表现来定，以激励经理人实现更高的回报并减低风险。

3.另类投资面临的主要风险

（1）锁定期（lock-up period）。投资者可能需要在一段时间内持续持有其投资，或遵守标准的流通条款，才能将投资赎回，锁定期通常由6个月至5年不等。

（2）流动性低。投资者或许只能每月或每季度一次要求赎回投资，有限合伙人数目有限制的基金也许会要求投资者预先30~90天（不包括有关流动性限制）通知基金关于其欲在流动性窗口开放之前赎回投资的意愿。

（3）缺乏信息。鉴于大部分另类投资的经理人不会公开推广其基金，可取得的有关基金信息相对有限，由于免于注册，经理人无须每日计算基金的表现和资产净值变动，因此通常每月或每季度只汇报一次。

4.主要另类投资策略

（1）股票市场中性/平衡长-短仓（equity market nutral/balanced long-short）。依据分析数据进行套利的股票市场中性策略投资组合，内容包括相互冲销的看涨（长）和看淡（短）股票仓盘，其美元数额大约相等。市场中性策略师利用精密的定量和定性分析模型来选择股票，一方面买入预期表现会跑赢大市的股票长仓，另一方面沽空预期表现会比大市逊色的股票。通过平衡手上的长短仓，使其组合能免受制于任何影响大市涨落事件的发生而产生的波动。他们通常对各行业和投资模式运用同样的逻辑。因此，不论市场偏哪个方向，市场中性策略师通过其模型准确挑选价格偏高和偏低股份而实现利润。

（2）可换股套利（convertible arbitrage）。可换股套利寻求在可转换债券与相对应的普通股之间的价格关系中获利。可转换债券是一种可转换为发行公司某固定数目的股份的债券，是一种债券和股票特点都包含在内的混合式证券，因此其价格同时反映了两者的市值。通过买入可转换债券和沽空相对应的股票，可换股套利策略利用两者间复杂的定价关系套取利润。一般而言，可转换债券价格在跌市时的下跌速度没有相对应股份跌得快；而在升市时，则更能密切反映股份的价格。

（3）债务危机证券（distressed securities）。债务危机证券专家专门投资那些正经历财务或经营困难的公司所发行的证券，危机情况主要包括公司面临重组、破产、急切求售及其他企业改组等。由于大部分传统投资者必须按法规或跟随一般做法把这些有问题公司的证券出售，此等证券的价格通常被过分压低，因此，反映这些结构性异常和事件结局不确定性的价格折扣随之出现。

（4）股票对冲（equity hedge）。股票对冲策略师寻求通过主要持有长仓并同时沽空股份或股市指数期权而获利。这取决于市场形势，组合持有的可以是净长仓或净短仓，在牛市时他们提高长仓持有量，在熊市时则减持或转为净短仓。一般而言，持空仓的目的是作为对冲大市下调的工具，此外还能在大市整体走下坡的情况下继续取得正数回报。在升市情况下，股票对冲策略师希望其所持长仓的升值速度跑赢大市，所持短仓的升幅则低于大市。同样，股市下滑时，希望短仓的跌幅高于大市，其长仓的跌幅没有大市的严重。股票对冲基金经理人的回报来源跟传统专挑看涨股票投资的基金经理差不多，区别在于他们使用沽空及对冲手段以期在跌市中跑赢大市。该策略，属于不平衡多空交易。

（5）事件主导/特别情况（event driven/special situations）。事件主导投资策略家专门在一家公司发生重大事件（如濒临破产边缘、财务重组、合并、收购及/或分拆一个附属业务）时向该公司进行投资。对于能正确地预料事件结果的专家来说，这些事件结果的不确定性正好为他们带来投资机遇。一般而言，这些特殊公司事件可分为三类：风险套利机遇、债务危机证券情况和特别情况。事件主导投资策略专家将会根据各类公司事件所能带来的潜在最佳回报来调整其在组合中的比重。

（6）宏观投资（macro investing）。宏观投资者通过寻找和确认极端的价格/价值差异及股市、利率、外汇和实际商品市场的持续走势，以及用杠杆借贷对这些市场的价格涨落下赌注而套取利润。在确认价格/价值差异方面，他们采用从上而下的全球策略，专注研究全球宏观经济和政治事件将如何影响金融投资工具的价值并做出预测。他们拥有任何对冲基金策略所能拥有的最广泛的权限，可以实际参与和持有任何市场的任何投资工具。宏观投资者通过准确预测全球市场的价格移动来实现利润，他们可利用任何投资策略以助其抓紧价格差异的获利机会。他们可使用集中化的方法或多元化的策略，投资于各类型的投资工具。很多时候，在守候机会的同时，宏观投资者会采用多种其他的对冲基金策略。需要提醒的是，宏观投资，属于方向性投资；宏观对冲基金以头寸来表述自己的世界观，他们本质上是哲学家。

（7）期货管理（managed futures）。期货管理是利用期货市场的低交易成本和杠杆运作来套取高额利润的另一种另类投资策略，它与传统式投资关联度小，这种特点使其成为多元化投资工具的最佳选择之一，可进行的交易包括外汇、利率、股市指数和农业产品市场。

（8）合并套利（merger arbitrage）。合并套利专家专门投资于一些正被收购或介入一项合并行动的公司。他们通常会买入正被收购或与其他公司进行合并的公司的普通股，另一方面沽空提出收购公司的股票。由于所有合并都需要时间，并有交易也许不能完成的风险，目标公司的股票一般会以折让价进行交易并于合并完成后回升。

（9）私募股权（private equity）。私募股本（又称直接投资），可涉及风险资本投资或杠杆买断交易活动。风险投资有限合伙人企业，为新创立公司、或正处于成长初期的公司或正处于产品或服务开发早期的公司筹集所需资金。合伙人一般以资金换取公司的股本权益，假如公司经营成功并取得上市资格，数目有限的合伙人便可通过向公众出售所持有的私募股份，把投资和利润套现。

进行杠杆买断交易的经理人利用借贷资金买入某公司的所有权，在多数情况下，目标公司的资产会被作为收购贷款的抵押品。管理层通过杠杆买断的方式取得公司控制权，将其从公众公司转为私营公司，对公司进行重新包装后在市场上出售，从而赚取差价。

（10）房地产基金（real estate）。房地产基金，投资买入如住宅或办公室大楼、购物中心、工业仓库和酒店等物业，假如物业价值随时间而上升，会将其出售，把利润分给数目有限的投资伙伴。合伙人公司由一名经理合伙人管理，就买入和出售物业做出决定和处理日常事务，比如向投资伙伴分发盈利等。根据美国1986年的税务改革法案提出之“被动损失原则”，投资者不可以再以房地产伙伴公司的亏损抵消其来自薪金及其他投资的收入。尽管税务盾牌效益消失，自20世纪80年代中期以来，合伙人公司均能随着所投资的房地产不断升值而实现高额经常收益和长期资本增值。目前，中国大陆还没有正式的房地产信托投资基金。

（11）行业基金（sector funds）。行业基金，把其投资领域限制在某个个别行业、个别经济板块或其他覆盖同一产品、市场或主题的类别。他们可以持有各类投资工具的长仓或短仓，在整个行业或若干子行业领域内把组合多元化。行业基金经理结合对金融市场的基本因素分析和对行业的专业认识，在行业中寻找最佳的投资机会。经他们确认的机遇不一定是增长型股票。在市场下跌时，他们也许会通过沽空行业中表现最差的股票而获利，他们有时会通过买入指数认沽期权或沽空估值过高的股票，以对冲市场或行业价格下跌造成的影响。

（12）沽空（short selling）。投资经理运用沽空手法在股票价格下跌时套取利润，这一策略涉及卖出一只卖方并不拥有但预期价格会下跌的股票。沽空者向第三方借入证券将之交付买家，稍后再从公开市场买入该证券归还给第三方借出人。假如沽空者能以比卖出价为低的价格再买入证券，便有利可图。此外，沽空者还可从沽空股票所得现金赚取利息。然而，假如股价上升，那么他便会蒙受损失。一般而言，沽空者必须以其价值等于所借证券市价的其他证券或现金作抵押。目前，中国大陆A股市场并没有做空机制。
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模块一　创业机会与创业企业

模块导读

风险投资行业的快速发展，需要具备两个基本条件：一是政府政策的扶持；二是大量优秀的创业企业的涌现。而优秀创业企业诞生的前提便是创业企业家对创业机会的识别和开发，然后才是风险投资家的介入，对创业企业提供增值服务，最后是风险资本的退出，完成风险资本的一个循环。鉴于此，我们首先在第2章讨论创业机会的识别和开发的问题，然后在第3章从全新的视角重新审视创业企业。

本模块包括如下两章：

第2章，机会识别与开发。2.1节介绍创业机会的基本概念、来源和分类。创业机会主要来源于三个方面：现有的市场机会；潜在的市场机会与衍生的市场机会；然后根据Getzels关于创造性的理论，对创业机会进行了分类。2.2节和2.3节介绍创业机会识别的三个阶段及其影响因素，并解释了创业机会的识别、评价与开发的互动过程。2.4节介绍商业模式的概念，并讨论了商业模式与企业战略的互动关系。专栏2-1，通过一个案例具体分析商业模式与企业战略之互动关系。

第3章，创业企业。本章从全新的视角重新审视创业企业以及风险投资家与创业企业家之间的关系。在知识经济时代，创业企业，尤其是高科技创业企业，本质上其实是创新知识的载体。并且，创业企业家与风险投资家之间也并非纯粹的委托-代理关系，由于创业企业的成功需要两者的共同努力，而其努力程度是很难观察和区分的，因此，本质上，创业企业家和风险投资家之间是“团队生产与代理关系的结合体”的关系。本章，首先从团队生产与代理关系结合体的视角，重新考量创业企业家与风险投资家的关系，然后，用基于知识的企业理论重新解释创业企业相关问题，最后，结合创业企业的不同发展阶段，对其特点予以归纳总结。专栏3-1，具体分析了商业计划书的重要性以及商业计划书写作过程中的注意事项。


第2章　机会识别与开发
[1]



本章导读

创业机会的识别和开发，是创业领域研究的重要问题之一，对创业企业家而言，也具有重要的指导意义。本章首先介绍创业机会的概念、来源与分类；然后讨论创业机会识别的三个阶段及其影响因素，并介绍创业机会评价与开发的互动过程；最后，讨论商业模式与商业模式创新，以及商业模式与企业战略的互动关系。在本章专栏2-1“商业模式与企业战略的互动：大连泰德煤网商业模式案例分析”中，我们通过具体案例分析商业模式与企业战略的互动关系。

2.1　创业机会：概念与分类

2.1.1　创业机会的概念

创业机会实际上是一个客观存在，创业机会的识别和后续开发在相当程度上需要依赖于创业者的主观价值判断。创业机会的识别难以通过简单的非此即彼的逻辑进行判断，也不能采用片面的财务或是技术指标加以筛选，所以给创业机会下一个明确的定义并不容易。

Casson（1982）认为，创业机会是指在新的生产方式、新的产出或新的生产方式与产出之间的关系形成的过程中，引入新的产品、服务、原材料或组织方式，得到比生产成本更高价值的情形。从这个概念可以知道，创业机会并不简单等同于新产品、新服务或新的组织形式。换言之，创业机会就是通过把资源创造性地结合起来，迎合市场需求并传递价值的可能性。因此，创业机会实际上是一个动态发展的概念。

Timmons（1999）认为，一个创业机会的特征是：具有吸引力、持久性和适时性，并且伴随之，可以为购买者或使用者创造或增加使用价值的产品或服务。

随着商业概念的不断成熟，创业机会已逐渐发展为商业模型。如果从市场需求角度出发，商业模型要确认满足市场需求所需资源的类型和数量；如果从为充分利用的资源角度出发，商业模型则需要明确价值创造能力带给特定使用者的利益和价值。一个完整的商业模型还包括财务模型、现金流权以及控制权的分配等。

2.1.2　机会的来源

机会来源于影响现有市场均衡的因素。一方面，市场供给的一方可能对市场变化造成影响，例如，一种具有潜在价值的新技术的发明，或新的生产工艺的开发，可能影响市场供给的成本和收益；另一方面，市场需求的变化同样带来巨大的商机，例如，新的需求出现以及需求方式的改变等，有经验的创业者都可能从中找到富有价值的创业机会。

Shane和Venkataramen（2000）指出，应当从不同市场类型的角度考察机会的不同来源。对于产品市场的商业机会，其机会来源主要有三个。

（1）现有的市场机会。对创业者来说，在现有的市场中发现创业机会，是很自然和较经济的选择。一方面，它与我们的生活密切相关，能真实地感觉到市场机会的存在；另一方面，由于总有尚未全部满足的需求，在现有市场中创业，能减少机会的搜寻成本，降低创业风险，有利于成功创业。现有的创业机会主要有：不完全竞争下的市场空隙、规模经济下的市场空间、企业集群下的市场空缺等。

1）不完全竞争下的市场空隙。不完全竞争理论或不完全市场理论认为，企业之间或者产业内部的不完全竞争状态，导致市场存在各种现实需求，大企业不可能完全满足市场需求，必然使中小企业具有市场生存空间。中小企业与大企业互补，满足市场上不同的需求。大中小企业在竞争中生存，市场对产品差异化的需求是大中小企业并存的理由，细分市场以及系列化生产使得小企业的存在更有价值。

2）规模经济下的市场空间。规模经济理论认为，无论任何行业都存在企业的最佳规模或者最适度规模的问题，超越这个规模，必然带来效率低下和管理成本的提升。产业不同，企业所需要的最经济、最优成本的规模也不同，企业从事的不同行业决定了企业的最佳规模，大中小企业最终要适应这一规律，发展适合自身的产业。

3）企业集群下的市场空缺。企业集群主要指地方企业集群，是一组在地理上靠近的相互联系的公司和关联的结构，它们同处在一个特定的产业领域，由于具有共性和互补性而联系在一起。集群内中小企业彼此间发展高效的竞争与合作关系，形成高度灵活专业化的生产协作网络，具有极强的内生发展动力，依靠不竭的创新能力保持地方产业的竞争优势。

（2）潜在的市场机会。潜在的市场机会来自于新技术的应用和人们需求的多样化等。成功的创业者能敏锐地感知社会需求的变化，并能够从中捕捉市场机会。

1）新科技应用可能改变人们的工作和生活方式，出现新的市场机会。通信技术的发展，使人们在家里办公成为可能；互联网的出现，改变了人们工作、生活、交友的方式；网络游戏的出现，使成千上万的人痴迷其中，乐此不疲；网上购物、网络教育的快速发展，使信息的获取和共享日益重要。

2）需求的多样化源自于人的本性，人类的欲望是很难得到满足的。在细分市场里，可以发掘尚未满足的潜在市场机会。一方面，根据消费趋势的变化，捕捉可能出现的市场机会；另一方面，根据消费者的心理，通过产品和服务的创新，引导需求并满足需求，从而创造一个全新的市场。

（3）衍生的市场机会。衍生的市场机会来自于经济活动的多样化和产业结构的调整等方面。这是因为，经济活动的多样化和产业结构的调整为创业拓展了新途径。一方面，第三产业的发展为中小企业提供了非常多的机会，现代社会人们对信息情报、咨询、文化教育、金融、服务、娱乐等行业提出了更多更高的需求，从而使经济活动中的第三产业日益发展。由于第三产业一般不需要大规模的设备投资，它的发展为中小企业的经营和发展提供了广阔的空间。另一方面，社会需求的易变性、高级化、多样化和个性化，使产品向优质化、多品种、小批量、更新快等方面发展，也有力地刺激了中小企业的发展。

2.1.3　机会分类

根据Getzels关于创造性的理论，可以按照机会的来源和发展程度对机会加以分类（见图2-1）。市场需求可能是可识别的（可知的），也可能是不可识别的（未知的）；资源和能力可能是确定，也可能是不确定的。确定的资源和能力包括一般的知识、人力资源、金融资源或自然资源（如产品/服务的技术条件）。在这个矩阵中，市场需求表示存在的问题，资源和能力表示解决问题的方法。
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图2-1　机会的类型

资料来源：姜彦福,等译。创业机会识别与开发理论，清华大学中国创业研究中心研究报告，原文发表于Journal of Business Venturing，2003。

（1）矩阵左上方部分（机会类型Ⅰ）。市场需求未得到识别且资源和能力不确定（问题及其解决方法都未知），表现的是艺术家、梦想家、一些设计师和发明家的创造性。他们感兴趣的是将知识的发展推向一个新方向和使技术突破现有价值。

（2）矩阵右上方部分（机会类型Ⅱ）。市场需求已识别但资源和能力不确定（问题已知但其解决方法仍未知），描述了有条理的搜集信息并解决问题的情况。在这种情况下，机会开发的目标往往是设计一个具体的产品/服务以适应市场需求。

（3）矩阵左下方部分（机会类型Ⅲ）。市场需求未得到识别但资源和能力确定（问题未知但可获得解决方法），包括我们常说的“技术转移”的挑战，如寻找应用领域和闲置的生产能力。这里的机会开发更多的强调的是寻找应用的领域而不是产品/服务的开发。

（4）矩阵右下方部分（机会类型Ⅳ）。市场需求已识别且资源和能力确定（问题及其解决办法都已知），这里机会的开发就是将市场需求与现有的资源匹配起来，形成可以创造并传递价值的新企业。

从理论上讲，这个矩阵描述了一个发展的过程，从问题和解决方法都未知（左上方部分）到已知问题或解决方法其中之一（右上方和左下方），再到两者都已知（右下方）。从理论上讲，在问题及其解决方法有一个未知或两者都未知的情况下形成的企业，其成功的概率比两者都已知的情况下形成的企业的概率要小。

2.2　创业机会的识别

2.2.1　创业机会识别过程

创业机会识别一直是创业领域的关键问题之一。Shane和Venkataraman（2000）指出，解释如何发现和开发创业机会是创业研究领域应当关注的关键问题。对创业过程来说，真正的创业过程开始于商业机会的发现。如何从繁杂多变的市场环境中找到富有潜在价值的商业机会，进而开发并最终转化为新创企业，是创业研究的重要内容。

创业者从众多创意中选择了其心目中的创业机会，然后不断持续开发这一机会，使之成为真正的企业，直至最终收获成功。这一过程中，机会的潜在预期价值以及创业者的自身能力得到反复的动态的权衡，随着对创业机会的进一步开发，创业者对创业机会的战略定位也越来越明确，这一过程称为机会的识别过程，一些研究也称之为机会开发过程。应当注意到，这一机会识别过程实际上应当是一种广义的识别过程，因为它事实上囊括了大部分研究中提到的机会发现、机会鉴别、机会评价等创业活动。Lindsay等将这一过程分成三个阶段。

阶段1：机会的搜寻。这一阶段创业者对整个经济系统中可能的创意展开搜索，如果创业者意识到某一创意可能是潜在的商业机会，具有潜在的发展价值，就将进入机会识别的下一阶段。

阶段2：机会的识别。相对整体意义上的机会识别过程，这里的机会识别应当是狭义上的识别，即从创意中筛选合适的机会。这一过程包括两个步骤：第一步是通过对整体的市场环境，以及一般的行业分析来判断该机会是否在广泛意义上属于有利的商业机会；第二步是考察对于特定的创业者和投资者来说，这一机会是否有价值，也就是个性化的机会识别阶段。

阶段3：机会的评价。创业者在机会开发中的每一步都需要进行评估，也就是说，机会评价伴随于整个机会识别的过程中。在机会识别的初始阶段，创业者可以非正式地调查市场的需求，所需的资源，直到断定这个机会值得考虑或是进一步深入开发，在机会开发的后期，这种评价变得较为规范，并且主要集中于考察这些资源的特定组合是否能够创造出足够的商业价值。

2.2.2　创业机会识别之影响因素

创业机会识别过程是一个不断调整反复均衡的动态过程。不同的创业者可能愿意关注不同的创业机会，即使是同一个创业机会，不同的人对其评价也往往不同。在影响机会识别和开发的各项因素中，Shane和Venkataraman认为主要可以分为两个方面，即机会本身的属性和创业者的个人特性。

（1）机会本身的属性。机会的特征是影响创业者对之进行评价的基本因素。创业者选择这项机会是因为相信其能够产生足够的价值来弥补投入的成本，创业机会的本身属性很大程度上决定了创业者对其未来价值的预期，因而对创业者的机会评价产生重大影响。Timmons（1999）提供了几个用于筛选商机的指标，包括市场需求、市场结构和规模以及市场利润指标，每一指标下还各设若干分指标用于机会评价。

（2）创业者的个人特性。对于机会识别来说，更重要的因素应当来自创业者的个人因素，这是因为从本质上说，机会识别是一种主观色彩相当浓厚的行为。事实上，即使某一机会已经表现出较好的预期价值，但是并非每个人都能从事这一机会的开发，并且坚持到最后的成功，因此创业者的个人特性对于机会识别来说更为重要。

现有的研究中提到了一些创业者与机会识别相关的个人特性，主要包括：

1）警觉性。Krizner（1973）分析了警觉性对于机会识别的影响。Kaish和Gilal（1991）通过实证检验发现，创业者比一般的经理人更加渴望信息，更倾向于在信息搜索上花更多的时间，搜索方式也有所不同。然而Buzenitz（1996）的实证研究却并不支持这一观点，这种差异主要源自于创业者个人特征的衡量指标的选取，这也正是创业者个人特性研究的难点之一。

2）风险感知。Keh等（2002）的实证研究中认为机会评价创业者的风险感知显著相关，而创业者的风险感知又取决于创业者的自信心、不依赖计划、渴求控制等因素。

3）自信。Shaver和Scott（1999）指出，成功的创业者需要有执著的信念，并且能够坚持他们的事业直至最后成功。Krueger和Dickson（1944）的研究显示创业者的自信能够增强他们对机会的感知。

4）已有的知识。Shane（2000）认为创业者更加关注与他们已经拥有的信息、知识相关的机会，并且创业者拥有的知识将在技术开发、机会识别、机会开发三个方面影响机会的发现。

5）社会网络。Hill（1997）指出创业者的社会网络对机会识别相当重要，而且通过实证检验他发现拥有大量社会网络的创业者与单独行动的创业者在机会识别上有显著的差异。

值得注意的是，这些个人因素并非彼此独立存在，在某种程度上，它们彼此之间也存在一定的相关性，这种交互作用使得单纯研究某一因素和机会识别之间的关系存在着一定缺陷，这也说明需要开发更加切合实际的理论框架来解释这些因素和机会识别之间的关系。

2.3　创业机会评价与开发

在机会开发的每一个阶段都需要对机会进行评价，尽管这种评价可能是非正式的甚至是不系统的。

一旦创业者个人在机会开发过程中投入的资源已经不仅仅是时间，机会评价工作就变得正式起来。以发明创造未来的新产品或服务为例，第一次正式评价包括可行性分析，考虑各种资源按照计划结合在一起，能否真正带来某种价值。可行性分析还要评估结合各种资源能够转换为经济上的成功，即产生利润。即使可行性分析的形式非常简单，它对未来的股东也可能非常有用，因为它暗示着一个商业概念的产生。如果一个商业概念已经得到开发，那么基于市场需求（价值寻求）或者资源（价值创造能力）的可行性分析就可以明确地指出该商业概念是否可行。

创业机会评价与开发过程，与产品研究和开发过程相似，但是，产品研究和开发过程的结果是新的产品，而成功的机会开发过程的结果是新企业的创建。机会开发过程包括：机会的识别、评价与开发。而机会评价与开发是一个互动的过程，如图2-2所示。
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图2-2　创业机会评价与开发相互过程

阶段性决策方法是一种得到普遍使用、可以适应很多情况的一种评价方法。这一方法明确要求创业者在机会开发的每个阶段都要进行机会评价。一个机会是否能够通过每个阶段预先设置的“通过门槛”，在很大程度上取决于创业者面对的约束或限制，如创业者的目标回报率、风险偏好、金融资源、个人责任心和个人目标等，虽然某个创业者可能会因为某个准则而放弃某些机会，但它又会引起其他个人或团队的注意。

一项不能成功通过某一阶段的评价门槛进入下一阶段的机会，将被修订甚至被放弃。因此，通过循环往复的“识别-评价-开发”的步骤，一个最初的商业概念或创业机会就会逐渐完善起来。同时，评价过程使创业企业家在开发过程中的每一阶段都要放弃一些机会，一个明显的证据就是——我们认识到社会需求和未利用资源的数量远远超过成功企业的数量，如图2-3所示。
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图2-3　从市场需求到成功的企业

资料来源：姜彦福,等译。创业机会识别与开发理论，清华大学中国创业研究中心研究报告，原文发表于Journal of Business Venturing，2003。

影响机会评价标准的三个重要因素：

（1）创业经历。很多研究指出，创业者和管理者的个性特征有差异。而且，有研究认为，创业者和管理者在信息处理方式上存在显著差异。所以，在机会评价标准的经验分析上，有创业经历的管理者的意见比没有创业经历的管理者的意见更值得重视。

（2）工作年限。Timmons（1994）指出，企业工作经验对创业者能否做出正确判断有重要影响作用，他认为“具有至少10年或10年以上的企业经验，才能识别出各种商业行为，并获得创造性的预见能力和捕捉商机的能力”。因此，在机会评价标准的经验分析上，企业工作年限超过10年的创业者的意见比工作年限较短的创业者和管理者的意见更值得重视。

（3）管理经验。在进行机会识别和评价时，创业者的事前知识结构起到重要的影响作用。担任高级管理职务，意味着其可以掌握更多的决策经验和资源控制能力。因此，在机会评价标准的经验分析上，担任企业高层管理职务的创业者的意见比担任中层管理职务的创业者的意见更值得重视。

2.4　商业模式

2.4.1　商业模式的概念与基本特征

商业模式是一个较新的名词。尽管它第一次出现是在20世纪50年代，但直到90年代才开始被广泛使用和传播。今天，虽然这一名词出现的频率非常高，但仍没有一个确切的定义。

商业模式的概念有很多版本，它们之间有着不同程度的相似和差异。Osterwalder（2004）在《理清商业模式：这个概念的起源、现状和未来》一文中提出的定义：“商业模式是一种包含了一系列要素及其关系的概念性工具，用以阐明某个特定实体的商业逻辑。它描述了公司所能为客户提供的价值以及公司的内部结构、合作伙伴网络和关系资本等用以实现（创造、营销和交付）这一价值并产生可持续、可盈利性收入的要素。”在综合了各种概念共性的基础上，他提出了一个包含九个要素的参考模型。这些要素包括：

（1）价值主张（value proposition）。即公司通过其产品和服务所能向消费者提供的价值。价值主张确认公司对消费者的实用意义。

（2）消费者目标群体（target customer segments）。即公司所瞄准的消费者群体。这些群体具有某些共性，从而使公司能够（针对这些共性）创造价值。定义消费者群体的过程也被称为市场划分。

（3）分销渠道（distribution channels）。即公司用来接触消费者的各种途径。其涉及公司如何开拓市场以及公司的市场和分销策略。

（4）客户关系（customer relationships）。即公司同其消费者群体之间所建立的联系。通常所说的客户关系管理即与此相关。

（5）价值配置（value configurations）。即资源和活动的配置。

（6）核心能力（core capabilities）。即公司执行商业模式所需的能力和资格。

（7）合作伙伴网络（partner network）。即公司同其他公司之间为有效地提供价值并实现其商业化而形成合作关系网络。这也描述了公司的商业联盟范围。

（8）成本结构（cost structure）。即所使用的工具和方法的货币描述。

（9）收入模型（revenue model）。即公司通过各种收入流来创造财富的途径和方式。

曾任苹果公司“软件布道师”的格威·卡瓦萨奇（Guy Kawasaki）认为：能最终形成商业模式的创意和想法少之又少。为了帮助人们找到真正的商业模式，他提出了一个商业模式识别坐标。这个坐标以“客户价值”为横轴，以“独特能力”为纵轴，由此出现了四个象限（见图2-4）。
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图2-4　商业模式识别坐标

资料来源：吴伯凡：商业模式是什么？《21世纪商业评论》,2007年5月。

第一象限：不但你的东西对用户非常有用，而且只有你知道该怎么做。

第二象限：没有人觉得你的东西有用，但只有你在这么做；处于这个象限的企业，可以称为“冤大头型企业”。

第三象限：不但没有人觉得你的东西有特别的用处，还有一大批人在跟你做一样的东西。这样的企业可以称为“紧凑型企业”。

第四象限：你其实没什么独到的能力，但你做的东西有一定的用处；这样的企业只能是惨淡经营的平庸型企业。

只有处于第一象限的企业，才可能成为拥有自己的商业模式的企业。令人遗憾的是，处于这个象限的企业相当少。大量声称自己有商业模式的企业都可归入第二、三、四象限。

卡瓦萨奇的这个识别坐标，对于我们判断一项设想中的计划是否有价值很有用处。不过，这个坐标缺失一个维度，而且这种缺失是一个致命的缺失，这就是盈利维度。一个企业能为客户创造独特价值，但如果没有良好的成本结构和盈利模式，最终也只能因为持续亏损而难以为继。

任何一个商业模式都是一个由客户价值、企业资源与能力、盈利模式构成的三维立体模式（见图2-5）。由哈佛大学教授约翰逊（Mark Johnson）、克里斯坦森（Clayton Christensen）和SAP公司的CEO孔翰宁（Henning Kagermann）
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图2-5　三维立体商业模式

资料来源：吴伯凡：商业模式是什么？《21世纪商业评论》,2007年5月。

共同撰写的《商业模式创新白皮书》把这三个要素概括为：

（1）客户价值主张。即，在一个既定价格上企业向其客户或消费者提供服务或产品时所需要完成的任务。

（2）资源和生产过程。即，支持客户价值主张和盈利模式的具体经营模式。

（3）盈利模式。即，企业用以为股东实现经济价值的过程。

长期从事商业模式研究和咨询的埃森哲公司认为，成功的商业模式具有三个特征：

第一，成功的商业模式要能提供独特价值。有时候这个独特的价值可能是新的思想，而更多的时候，它往往是产品和服务独特性的组合。这种组合或者可以向客户提供额外的价值，或者使得客户能用更低的价格获得同样的利益，或者用同样的价格获得更多的利益。

第二，商业模式是难以模仿的。企业通过确立自己的与众不同，如对客户的悉心照顾、无与伦比的实施能力等，来提高行业的进入门槛，从而保证利润来源不受侵犯。比如，戴尔直销模式（仅凭“直销”一点，还不能称其为一个商业模式），人人都知道其如何运作，也都知道戴尔公司是直销的标杆，但很难复制戴尔的模式，原因在于“直销”的背后，是一整套完整的、极难复制的资源和生产流程。

第三，成功的商业模式是在深入理解客户的基础上形成的，是建立在对客户行为的准确理解和把握上的。比如说，企业要做到量入为出、收支平衡。这看似不言而喻的道理，要想年复一年、日复一日地做到，却并不容易。现实当中的很多企业，不管是传统企业还是新型企业，对于自己的钱从何处赚来，为什么客户看中自己企业的产品和服务，乃至有多少客户实际上不能为企业带来利润、反而在侵蚀企业的收入等关键问题，都不甚了解。这样不切实际的“商业模式”简直数不胜数。

2.4.2　商业模式与企业战略

有了好的商业模式，并不意味着创业的成功。实际上，商业模式与战略既有区别又有联系。

Magretta（2002）指出，商业模式描述的是业务的各个组成部分，是复合组成一个系统的。商业模式更多的考察由建立和运营企业所必需的各个环节紧密构成的完整要素链，它往往源于商业机会，考虑的主要是企业、顾客、股东等相关利益主体之间如何实现“共赢”。任何一个能长期存活下来的企业（乃至更广义的组织），都拥有合适的商业模式，哪怕是非常简单的商业模式，或仅仅是一个系统中的一部分。

企业战略在于规划一条从商业机会、组织资源通向创业目标的道路，它必须考虑到竞争因素。波特在《什么是战略》这篇管理学经典论文中提出“竞争战略就是创造差异性，即有目的地选择一整套不同的营运活动以创造一种独特的价值组合”；“战略的实质存在于营运活动中——选择不同于竞争对手的活动实施方式”。

同样的商业模式下，企业可以采取不同的竞争战略。例如，沃尔顿先生在1962年创建沃尔玛公司的时候，也采用了折扣零售这种新潮的商业模式，但与采取该商业模式的其他企业不同，沃尔顿将沃尔玛店选址在郊区或偏僻小镇而不是大城市，沃尔玛销售品牌产品，而不是非品牌产品。不同的创业战略导致了不同的结果。如今，当年的折扣店大多已不复存在，而沃尔玛却成长为零售业的老大。

本章小结

创业过程的核心之一是创业机会，创业机会并不简单等同于新产品、新服务或新的组织形式。创业机会就是通过把资源创造性地结合起来，迎合市场需求并传递价值的可能性。因此，创业机会实际上是一个动态发展的概念。创业机会主要来源于三个方面：现有的市场机会；潜在的市场机会；衍生的市场机会。创业机会的评价和开发亦是一个动态的互动过程，对创业机会的开发，都是与对商业概念、商业模型以及商业计划的评价互动展开的。

商业模式是创业学中一个重要概念，这一章中介绍了商业模式的概念，给出了商业模式的九个要素以及商业模式的三个基本特征，商业模式的实施往往也需要结合企业的战略，才能取得较好的效果。因此，我们还考察了商业模式与企业战略的互动关系。

专栏2-1　商业模式与企业战略的互动：大连泰德煤网商业模式案例分析
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商业模式为企业提供了从战略到行动的内在逻辑思维框架，同时也可作为企业检视自己从战略到行动各方面的管理正确与否、合理与否的诊断工具。商业模式是管理人士耳熟能详的名词，但提起来总给人一种模糊的、玄虚的感觉，不少人认为，商业模式也许是投资者更应关注的事情，和企业的战略管理关系不大，果真如此吗？铭远咨询公司的吴军民对两者关系做了一次很有意义的探索，实践检验了商业模式与企业战略实施之互动关系。

实践案例：转型中的大连泰德煤网商业模式

大连泰德煤网股份有限公司（下称泰德）是中国具规模的煤炭流通服务企业之一，在国内煤炭流通市场内较早实现了多对多的服务模式，即上游有多家煤矿，下游有多家煤炭用户，以广泛的煤源网络、客户网络为主体打造煤炭流通营销体系；实现多环节价值增值，即整合煤炭供应链中仓储、轻加工和配送等环节打造煤炭物流平台，实现多点盈利。

泰德摒弃了传统煤炭贸易商单纯依靠买卖差价获取利润的方式，应该说它在商业模式已经做了大量的创新，具有相当的前瞻性。如何进一步提高其商业模式的系统性（如何理清多要素之间的内在逻辑）、开放性（整合多要素多利益主体，实现互利多赢）和稳固性（如何充分运用各种控制手段确保企业长期可持续发展），特别是依据商业模式设计企业的长远发展战略并落实到具体的行动措施，泰德需要外脑的帮助，铭远咨询公司承担了该项咨询任务。

依据David Bovet和Joseph Martha（2002）在Valuenets-Breaking the Supply Chain to Unlock Hidden Profits一书中阐述的商业模式理论框架（以下简称波维特商业模式），商业模式包括以下五个方面的重要内容：价值定位、范围、利润捕捉、战略控制以及实施五个部分（见图2-6），通过对这五个部分的分析，我们清晰了从战略到行动的完整思路。
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图2-6　价值网商业模式分析框架

不同于传统的供应链概念，波维特商业模式的特点在于如下五个方面：

（1）客户的主动选择引发网络中的采购、生产与交货活动。

（2）着力于构建一个使供应商、客户甚至竞争对手都能合作的生态圈。

（3）对需求变化、新产品上市都能快速响应。

（4）从订单到交货的周期非常快捷。

（5）应用电子商务的方法实现数字化运营。

在系统进行新的发展战略设计前，铭远咨询还深刻分析了煤炭流通行业存在的机会和威胁，对影响煤炭流通企业商业模式构建（同时也影响发展战略制定）十个方面因素进行了深入分析：

（1）产业结构。煤炭行业上下游企业相对分散，特别是中间小流通商约三万家，集中度不高。

（2）市场化。煤炭行业的市场化将是不断演进的过程。

（3）产品属性。煤炭产品是非标准化产品。

（4）交易成本。煤炭行业信息不对称情况广泛存在，交易成本高。

（5）运转效率。煤炭行业的总体效率欠佳，存在大量集约改进的机会。

（6）市场容量。煤炭流通产业容量足够大，第三方流通市值约3000亿元。

（7）问题很多。煤炭行业参与主体较多，供需各方均有不同难处，这些难处的解决就有流通服务存在的必要。

（8）环保要求。国家对节能减排的要求趋于严格。

（9）区域结构。中国煤炭储存地和使用地的错位，加上中国特殊的市场环境，流通将大量存在。

（10）国家政策。中国煤炭储存地和使用地的错位，流通将大量存在。充分论述了中国煤炭流通市场长期存在的必然性，有力论证了泰德商业模式存在的合理性和科学性，为利用商业模式思考发展战略提供了大量的理论和实践支持。

1.价值定位设计

从产业价值链角度看，有两方面的因素使得流通服务企业生存和成长压力巨大，一方面是上、下游环节企业向中间流通服务环节进行业务延伸；另一方面是流通服务企业自身的资金、政策和关键资源的获取等各方面壁垒不高，该类型企业的数量比较多，竞争十分激烈。因此，那种通过简单的中间物资贸易方式赚取差价的方式受到挑战，利润空间受到严重挤压，那么新的价值增长点如何发现呢？

基于煤炭行业将不断市场化和煤炭产品为信息不对称产品的研判，并通过广泛的客户需求调查，他们发现除了最基础的准确、可靠、便捷、经济的煤炭交付需求（定义为核心价值1）外，不同的客户在此基础上还有额外的煤炭物流、信息服务、技术服务、金融服务、集采服务等某一单方面的附加价值需求（定义为衍生价值，1+1），甚至很多客户有以上附加价值的组合需求，比如煤炭燃烧整体解决方案或个性化的定制服务，我们把这多点价值组合定义为方案价值（1+N），以上价值统称为价值包（见图2-7）。通过这多样化、可选择、个性化的价值主张，至少可以达成以下三个方面的作用。（1）扩大公司的业务边界，稳固公司的发展基础，厘清了一部分人认为流通服务企业没有核心竞争力的质疑。

（2）扩大了公司的盈利面（利润率）。

（3）凸显公司与众不同的差别化价值，拓宽了公司服务内容和服务对象，跳出竞争红海进入发展蓝海。
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图2-7　泰德煤网价值包

2.业务构建商业模式的创新

泰德如何做才能更好提供以上价值？对这方面的思考可以更加明确公司的业务范围，明确公司的业务组合和运作重心。通常来说，流通服务企业的服务过程可分为顾客接触、生产加工与最终交货三个环节，那么这三个环节孰重孰轻，怎样改进才能效率更高呢？通过大量的外部分析和相关模式借鉴，我们觉得至少可以从三个角度去思考：

（1）分工的专业化。专业化分工促进流通服务环节的产业价值链进一步细分为物流、加工、仓储、贸易、金融服务、信息服务等，分工的存在使得企业不一定什么都要自己做，一些不重要的环节完全可以外包。

（2）运作的信息化。信息化有效提高了和顾客、供应商、合作伙伴的沟通效率和效果，甚至企业内部的决策都可以依赖信息化手段实现。而流通企业上接供应方，下接需求方，多种资源要素和利益主体在此聚合，信息量非常庞大，利用信息化手段能为顾客提供更快捷可靠的交货、更个性化的产品和服务或方便的解决方案。

（3）资源的核心化。作为流通服务企业，没有太多的固定资产（比如机械设备等）和无形资产（比如技术专利等），因此最关键最需要掌控的是掌握信息、知识以及关系，而这些要素在传统流通贸易企业很容易被销售人员个人控制，如何把这些资源把控在公司层面，需要组织结构的重塑和信息化手段的保障。

因此我们得出的结论是，前期的客户接触和最终交货十分重要，而要贯穿这三个环节，顺畅完成整个流通服务过程，有效实现对煤炭整个供应链的资源整合，信息平台和物流平台的建设非常重要。

拿客户接触界面来举例，如何最大程度地提高与顾客接触的效率和效果呢？他们提出的建议是：充分利用联结上下游的电子信息平台，利用网络信息化手段提高信息传递数量、质量和速度。建立可视、便捷、可选择的电子信息系统界面，为下游用户提供以下几个方面的功能：

（1）库存产品和可获得产品的相关信息。

（2）客户对煤炭产品的个性化需求定制的选择框，如产地、加工方式、产品特点（热值、灰分、挥发分、硫分、水分）、物流方式、到货时间、支付方式等，便于客户在线选择。

（3）泰德的后台信息处理系统，快速收集整理客户的需求信息，生成可供选择的几套方案，并列出各套方案的优缺点，以供客户进行比对。

这样做的好处是实现了公司战略与客户利益之间的实时互动链接，一方面把以前的大量琐碎的、需要人工完成的征询和计算工作转为由计算机来完成，加快了沟通的效率，同时通过信息的可视化，增强了客户对公司并达成交易的信心；另一方面让客户经理腾出时间来重点做一些网络信息系统实现不了的事情，比如参观接待、样品展示、现场服务等，完美地实现线上和线下服务的两相结合。

对于最终交货，其建议是：要实现客户信任、定制化配煤和便利交货，一个全国布点的配送基地建设十分必要。它可以达成以下三个方面的战略目标：

（1）快速抢占一些稀缺资源，形成排他性的进入壁垒。

（2）响应国家节能环保倡议，建立差别化的竞争优势。

（3）有力地配合公司战略推出的标煤概念，为公司工厂化生产和集约化配送提供便利，有效地支持公司的战略实现。而配煤基地的建设可以选择出产地、中转地和使用地，大量分析研究表明，在中转地建设基地最为经济，在此基础上再为泰德的全国煤炭配送基地布点做全面的规划。

对于中间的一些不是十分重要的环节，比如物流配送，公司曾经打算建立自有的船队，铭远咨询公司明确提出了反对意见，建议不要轻易介入；另外如配煤，他们建议除了建立一个标准的数字化样板平台外，其他的平台可以采用合作建设的方式，以降低公司的资金占压。

鉴于物流平台需要占压较大的资金，同时因为征地（或租地）的不确定性风险高，建议先上信息平台，后上物流平台，转变了一些高层的初始想法。

在组织结构的设计上，为了使公司最大化地把控客户资源，他们的建议是：把原先贯通煤源和客户一体化、分片区运作的市场管理部门，一分为二，设立煤源部和销售部，分别履行采购和销售的功能，提高效率的同时有效屏蔽了风险。

3.利润捕捉之商业模式设计更加清晰了公司战略行动的方向

扩大一个企业的盈利空间无非两种手段，一是通过增强经营能力增收，二是改善公司成本与资产状况。

提高公司的盈利能力在于提供更多更好的服务，其为泰德设计了两个阶段的盈利模式，在企业发展的第一阶段，利润的扩大主要来源于更大的价差（如囤煤或应急供煤）、更多的服务（配煤、物流、信息服务、技术服务、金融服务）；而企业发展的第二阶段，利润的增加来源为他方的服务（如代理服务：集采佣金、经纪佣金、加盟费、加工费等）。

以上这些新增的利润点都需要公司在运作模式上进行创新，并有效落实到各部门的年度目标任务上去。比如，提供技术服务，就需要公司整合外部的技术力量，成立技术研究院和技术服务队伍；提供金融服务，就需要公司有更广泛的融资手段，建立更多、关系更为密切的银行伙伴关系，创造性地利用银行的金融产品比如仓单质押、承兑汇票、保兑仓、应收账款保理等，这也为财务部门的下一步的行动指明了方向和目标。

降低公司的运营成本又在于两个方向：一个方向是内向优化节约；另一个方向是外向分摊。内向节约需要建立在信息系统之上对煤源、物流基地、市场、信息、库存等多要素进行动态优化，这又为公司信息化的建设明确了功能和目标。外向分摊则需要建立在广泛的战略合作伙伴关系基础上，通过在联盟体内进行共享煤源、协同采购、共享库存、共享平台、共享运力、共享客户等方式来分摊成本，因此如何系统规划政府、煤源、金融机构、投资人、物流机构、科研和技术机构、交易中心、煤炭经销商和港口等利益相关方的定位、参与方式和利益协同点非常重要，而实现这一点则依赖于公司强大品牌的建立和一个双赢的合作伙伴关系制度建立，这为公司的下一步的制度和品牌建设指明了方向。

4.战略控制设计，理清了行动措施的层次性

以上三个方面，清晰的规划了公司业务方向、发展路径和战略方向，但要把商业模式真正落实，系统培育泰德的持续竞争优势，还需要设计具体的行动措施：

（1）低价格。通过优化泰德低成本运营体系；建立伙伴联盟，实现资源共享、协同运作；数字化运营三种手段，泰德运营体系实现煤炭交付总成本（客户购买煤炭的物资成本、仓储成本、物流成本、使用成本等总成本的总和）领先，实现竞争对手难以竞争的低价格，从而获得低价格优势，形成相当的市场壁垒。

（2）不断创新。泰德通过提前预计内外部环境的变化并不断进行产品（服务）创新、市场创新、技术创新、融资模式的创新、运作模式的创新，从而建立动态竞争优势。

（3）供应商关系网。泰德通过与供应商、合作伙伴等各方进行信息共享、资源共享、业务合作、资本连接等合作方式，建立利益共同体，并使其成为泰德的核心竞争优势之一，使得其他竞争对手和新进入者难以短时间进行复制。

（4）特有的顾客锁定手段。泰德通过向煤源用户、煤源、合作伙伴免费赠送软件，并在软件中附带多种实用功能，在前述客户需求互动这一基本采购管理功能基础上，针对不同的用户附加比如燃烧效率管理，成本测算管理等功能，使客户养成使用习惯，从而锁定客户。同时通过控制发放软件的范围和速度，保证泰德供应链的柔性和可控性，并作为新增的有效沟通媒介提升公司形象，拓宽沟通界面。

（5）别具一格的品牌。系统化建设泰德品牌，将其打造成一个与众不同的“煤炭价值网品牌”和“煤炭流通商首选品牌”。

5.系统的行动方案

运用商业模式这一工具，铭远咨询公司帮助泰德煤网从提供什么价值、如何提供价值、赚什么钱、如何持续盈利四个全新视角，系统完成了企业经营内外环境的结构性解读，清晰论述了新商业模式从战略到行动的内在逻辑，通过归纳以上四个方面对战略和行动（比如愿景、目标、方向、路径、手段和资源配置）的指引和要求，我们将之整理成一个完整的发展战略体系（见图2-8），并按时间和部门进行了详细分解，整个战略具有相当的独特性、逻辑性和可执行性。
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图2-8　战略措施构架

商业模式：化战略为行动的启迪

商业模式和战略管理体系有着许多相同的要素。从上述案例可以看出，商业模式是个系统论的概念，铭远咨询公司将其进一步分为四大方面九个因素（见图2-9），图中清晰表达了二重意思：①商业模式是一个由各种要素组成的整体，必须是一个结构，而不仅仅是某个单一的因素；②各组成要素之间必须有内在逻辑关系，这个内在逻辑关系把各组成部分有机地联系起来，使它们互相支持、共同作用，形成一个良性的循环，建立了一个从战略到行动的内在逻辑。
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图2-9　商业模式的九个组成要素

从图2-9和图2-10可以看出，商业模式和发展战略框架在许多要素方面有着惊人的相似，商业模式更强调结构性和逻辑性，发展战略框架则更强调层次性和可执行性。前述案例使用商业模式如何制定战略，则是把两者结合起来使用，实现了优势整合，取得了独特的效果。商业模式帮助企业化战略为行动的理论依据，具体如下。
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图2-10　发展战略框架

（1）指导企业发展战略的制定。案例可见，一个好的商业模式是对企业所处竞争环境最全面和系统的描述，是综合考虑各种因素并对各因素概念进行抽象概括建立起来的模型，它描述了企业最本质的经营状况和之所以这么干的内在逻辑。企业发展战略的制定同样要基于以上的基础，而如果把发展战略的制定建立在商业模式这样一种全局的、相互制约和动态变化的思维框架体系下，制定的战略则变得更加科学合理，更经得起推敲。

（2）拓展蓝海战略的思维工具。当今社会客户的需求变化速度越来越快，个性化、多样化的特点十分明显，任何在产品或服务的经济性、便利性和准确性上的变革，均可更好地满足客户需求，案例中价值包的设计就大大地拓展了公司的业务边界，为公司业务创新带来了新思路。

（3）提供业务选择和业务构架的依据。现代企业都是行业价值链的一个环节，都是行业生态群的一个组成部分，不可能什么都做，那么如何取舍呢？案例中通过运用商业模式的思考，为公司的业务重新选择和组织重构提供独特的思维角度。案例还提示我们，既然商业模式是一个有内在逻辑关系的结构，那么任何放不进这个结构里去的元素将之去掉也不影响整个结构完整性的部分就成为多余。将这些多余部分找出来对公司来说有两种含义，或者说公司的业务本来就应该分为两块，需要建立两个独立运作的事业部（子公司）；或者可以考虑卖掉这些业务，使得公司在行业价值链上定位更加精准，聚焦于有高价值的环节。

（4）形成员工的一致化行动纲领。现代商业世界瞬息万变，要想制定一个相对准确的年度计划已经变得相当困难，而一个公司的商业模式相对稳定，它通俗易懂地建立了每个员工和企业需要重点构建的商业要素之间的关系——如何实现与竞争对手的不同，更容易指导员工跟上市场变化的节奏、抓住机会，使得他们能自觉地为企业的盈利做出贡献。

以上四点，分别表述了商业模式在战略层面、业务层面、组织层面和行动层面的作用，总结来说，商业模式一方面为企业提供了建立从战略到行动的内在逻辑思维框架，可以作为企业战略解析并落实到行动的一个很好的思维工具；同时另一方面商业模式也可作为企业检视自己的从战略到行动的各方面的管理正确与否、合理与否的诊断工具，为企业下一步的变革或改进提供理论和实践依据。

泰德模式对其他流通企业的启示

泰德案例对其他行业流通服务企业还有以下几个方面借鉴意义：

（1）考虑到公司以流通服务为主业，为充分体现多对多的经营特性和灵活性，发展过程中需坚守轻资产运作，不轻易或少介入自己不熟悉的实体运作。

（2）考虑到互联网时代的竞争特征，必须集合传统和现代商业模式的优良要素，实现鼠标（信息平台）加水泥（物理平台）的较好组合，才能实现效率最优，尽早完成从传统到现代流通商的转变。

（3）考虑到当今时代的竞争更多是价值链的竞争，商业模式的设计必须能够广泛整合产业链，吸纳各方参与者，实现多方面的利益协同，以体现商业模式的开放性。

（4）考虑到现代公司规模扩张过程中资本的力量，需要充分利用现代的融资手段和金融创新工具，以实现公司规模和实力的快速壮大。


	
[1]
 本章执笔人：孙明。

	
[2]
 本专栏主要参考：吴军民:用商业模式构建从战略到行动的内在逻辑，《销售与管理》，2009年第4期。特此感谢！




第3章　创 业 企 业
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本章导读

在知识经济时代，创业企业，尤其是高科技创业企业，本质上其实是创新知识的载体。并且，创业企业家与风险投资家之间，也并非传统理论所认为的纯粹的委托-代理关系，而是团队生产与代理关系的结合体。本章将从团队生产与代理关系结合体的视角，重新考量创业企业家与风险投资家的关系；用基于知识的企业理论重新解释创业企业相关问题，并结合创业企业的不同发展阶段，对其特点予以归纳总结。

本章专栏3-1“商业计划书的重要性：兼谈如何写好商业计划书”，具体分析了商业计划书的重要性及其作用，并对商业计划书写作中的注意事项以及商业计划书的内容做了详细介绍。

3.1　团队生产与代理关系结合体假说

通常，我们是在委托-代理的理论框架下研究创业企业家与风险投资家之间的关系，创业企业家通常被视为代理人，而风险投资家作为委托人出现。但事实上，这种描述并没有揭示风险投资家和创业企业家关系的本质。尽管创业企业家和风险投资家之间的关系具有等级特征，但它不是“纯代理关系”。在一些方面，它更像合伙关系，也就是说每一方独立地选择努力水平，但创造一个共同的产出，每一方对产出的边际贡献依赖于其他人的努力，不可独立观测。从这个意义上讲，创业企业家和风险投资家从事“团队生产”。

在大多数初创企业，创业企业家和风险投资家之间的关系主要是站在企业战略层面上，而不是关注日常的经营。创业企业家和风险投资家构成了一个“团队”，而团队生产的特征是团队成员投入的“不可观测性”，团队向市场提供的产品是联合产品，并不是每个成员的边际产品。投入的不可观测性，使得相对业绩比较是不适用的。这里，我们首先分析一下创业企业家投入和风险投资家投入的特点。

3.1.1　创业企业家的投入

在知识经济条件下，创业企业家类型由管理类的经理型创业企业家向知识类的专家型创业企业家转换。专家型创业企业家决定了生产中的决定因素是掌握技术的专家人员。对创新型企业来说，这类专家型企业家的投入对企业发展至关重要。其中，一部分投入是比较容易观测的，比如选拔关键雇员、制定年度计划等。但是，创业企业家的大部分投入是不可观测的，或是因为无法直接观测，如创业企业家把握机会的意愿；或是因为无法低成本地观测，如创业企业家激励员工的努力；或是无法与其他团队成员的投入区分开，如创业企业家和风险投资家在寻求新投资者过程中的努力。

3.1.2　风险投资家的投入

在不完全信息状态下的创业企业家决策，不是最优决策下的结果，而是创业企业家在已有不完全信息下，对未来情势变化做出个人估计判断基础上，做出满意性决策，这与创业企业家自身的异质型人力资本有着极大的关联。对于专家型创业企业家来说，他们大多具有一个强大的自立基础，就是专业能力。从而常将自己视为正在出售他们的知识和技能的个体企业家。因此，具有较强个人决策能力的创业企业家可以帮助企业抢占行业发展的制高点。

专家型创业企业家具有理论与生产的结合能力，实现了决策者与企业家的主体统一，从而为企业家追求利润最大化开辟了更大的空间。但同时，专家型企业家由于其知识的局限性，缺乏对企业的管理能力和经验，这也恰好是风险投资家所擅长的，两者的这种互补关系，是团队生产的基础。

由于创新型企业的产品大多是建立在新技术应用的基础上，具有很大的不确定性。此外，一项新的科研成果转化为一种新产品，中间要经过工艺技术研究、产品试制、中间试验和扩大生产、上市销售等很多环节，每一个环节都面临着诸多的问题，其中影响最大的是管理和资金问题，许多企业就是由于这两方面处理不好而失败。风险投资家的介入不仅为创新型企业提供了资金，而且提供了增值服务，他们向创业企业家提供建立新企业、制定市场战略、组织和管理企业所需的技能，正是风险投资家提供的这些增值服务，减少了其成长过程的不确定性。

3.1.3　团队生产和代理关系结合体

创新型企业的成功取决于创业企业家和风险投资家的共同投入，他们分享共同努力的成果。在创业投资过程中，无论是决策与管理工作，都表现为一种协作性的工作，需要不同知识结构的创业企业家和风险投资家紧密合作。一般说来，协作能够使创业企业家和风险投资家的人力资本的价值产生“1+1&gt;2”的效果。相反，如果没有创业企业家和风险投资家的协作，风险投资的价值也会大打折扣。

传统风险投资的合约结构，更像是一个团队生产模型，创业企业家和风险投资家是团队成员，创业企业家投入的是其专业技术和一定的企业管理能力，风险投资家投入的是资本和管理增值服务，他们的共同努力是创业企业成功的关键。从这个角度上讲，风险投资家和创业企业家是“团队生产”关系。

但是，团队生产的问题是团队成员有偷懒的动机。正如霍姆斯特罗姆所说“团队生产就是当代理人行动无法被直接观测或契约化时，如何诱使其提供足够生产性投入的问题”。偷懒的动机来源于无法完美地监控团队成员和设计基于产出的报酬机制。如果团队成员各自负担其行为的全部成本，则就可能不会出现偷懒和欺骗问题。但如果偷懒的成本可以分担，则每一方都有偷懒的动机。

创业企业家可能为了个人的私利，比如，隐瞒创业企业的真实前景，从而获得更高的薪水，从而产生道德风险问题；而对风险投资家而言，他们往往投资一个创业企业组合，寻求的是组合的价值最大化，但这也许会损害某个创业企业的利益，因此，对风险投资家而言，他们也存在道德风险问题。从这个角度上讲，风险投资家与创业企业家仍然是“委托-代理”的关系，并存在双向道德风险。

我们综合两种观点，认为风险投资家和创业企业家之间的关系是团队生产和代理关系的结合体。

3.2　基于知识的企业理论与创业企业

近年来，现代企业理论随着知识在企业生产经营中作用的日益提高，逐步出现了新的发展，这一新发展得益于把企业看做一个知识库，随之产生了新的企业理论--基于知识的企业理论。它来自技术管理、创新与信息经济、基于资源的理论和组织学习等最新研究成果。基于知识的企业理论在以下几个方面，提出了与新古典企业理论和现代企业理论根本不同的解释。

（1）企业为什么存在。德姆塞茨（1991）认为，企业的存在代表一种对知识经济学基本非对称的反应，知识获取比使用需要更强的专业化，因此，生产需对处理许多具有不同类型知识的个体专家进行协调。但市场不可能确保这种协调作用，因为市场无法面对以下两个问题:

1）隐含知识的不可流动性；

2）潜在购买者占用显性知识的风险。

这样，企业作为生产产品和服务的组织而存在，因为这类组织能够创造使多个体整合其特有知识的条件。这种把企业的作用看做整合知识的机构的观点与科斯和威廉姆森的交易成本企业理论是很不相同的。交易成本企业理论认为企业存在是因为它们能够避免同市场交易相关的成本；而基于知识的企业理论则关心与特殊交易类型相关的成本。然而，最根本的差别在于，基于知识的企业理论强调企业是管理团队生产的组织，而非交易的机构。Ghoshal与Moran（1996）认为，企业在生产过程中的核心优势不是简单地避免交易成本，而是以与市场很不相同的逻辑控制某种特定经济活动的独特优势。

（2）企业的边界。如果企业的存在是为了整合大量个体所拥有的特殊知识（因为这样的整合不能通过市场来有效地进行）。那么，由什么决定企业的边界呢？基于知识的企业理论根据知识利用的相对效率来分析企业的垂直和水平边界。

德姆塞茨在1991年解释了企业在垂直边界，市场能有效地转换产品，而转移知识却缺乏效率，如果在生产阶段B需要使用阶段A所利用的知识，则生产阶段A和B的垂直联结将被整合在同一个企业中。

（3）企业中的协调。企业中的协调是企业理论的重要研究内容，基于知识的企业理论最显著的特点在于对企业中的协调提出了崭新的观点。传统组织理论认为组织的基本任务就是协调多个专家的努力。基于知识的企业理论强调，实现有效的协调是企业的一个主要任务。

基于知识的企业理论已有的研究结果认为，如果大部分与生产有关的知识是隐含的，那么知识在组织成员间的转移将是极其困难的。如果生产要求整合许多个别的专家知识，那么效率的关键是在组织成员通过交叉学习使知识转移最小化的条件下实现有效的整合。基于知识的企业理论有希望做出较大贡献的就是对企业中协调的分析。

（4）组织结构。上述把企业作为知识整合机构的观点，对企业内部结构有重要意义：一是层级的作用；二是决策权的分配。

1）层级的作用。基于知识的企业观点认为，如果高层次决策依赖于低层不流动的知识，那么层级就会降低高层决策的质量。这样就产生了一个问题，如果生产（包括生产决策）需要许多类型知识，如果这些知识存在于许多个人之中，并且整合机制仅包含相当少量的个体，那么，什么样的组织结构是可行的？最近几年流行的基于团队的结构
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 ，实际上是对缺乏效率层级的一种改善，基于团队的组织的实质是通过直接接触个体专家能够最有效地实现协调。如果专家协调者（管理者）不能利用必需的专家知识，他们就无法有效地协调。

2）企业中决策权分配的意义。企业中决策权分配的意义与层级在知识整合中的作用有关。传统的企业理论认为，企业的所有者拥有决策权，作为所有者的代表，董事会把决策权授予高层管理人员，然后管理者依次向下授权给各层级。基于知识的企业观点对决策权分配做出了新的解释。

第一，关于决策权与所有权的关系。如果企业的主要生产资源是知识，而且知识存在于个体雇员之中，那么雇员拥有大量的企业资源，企业同雇员签订合约是为了使用那些知识资源。然而，雇用合约不像实物资产，它无法明确规定企业对雇员知识资产的所有权关系，如果决策权由所有关系授予，且如果企业资源由股东和雇员共同拥有，那么管理的决策权由股东或董事会向下授予，由雇员向上授予。

第二，关于决策与知识的关系。决策的质量决定于其所依据的相关知识。如果与某一特殊决策相关的知识能集中于组织的某一点上，那么集中决策是可行的，但转移与积累知识的能力由于知识类型的不同而不同，显性知识是可转移的，但不一定要集中于某一点上。特殊知识（包括无法以统计形式积累和分析的隐含知识与显性知识）是转移成本很高的知识。因此，即使决策所要求的知识是集中的，根据隐含性经验知识所做的决策可能是分散的。

在风险投资领域，基于知识的企业理论表现地更加明显。这主要是因为，创业企业大都是高科技企业，创业企业家具有技术方面的专业知识，这种知识往往具有不可替代性；风险投资家具有管理、财务等方面的专业知识。创业企业的成功，是创业企业家、风险投资家的专业知识与风险资本有机结合的结果。对于知识型的创业企业而言，风险投资家提供的专业知识方面帮助往往比提供的资本更加重要。

3.3　创业企业发展阶段及特点

3.3.1　创业企业的定义

现有的文献资料中对于创业企业还没有一个明确的界定，《全球创业观察》（Global Entrepreneurship Monitor）将成立时间不长于42个月的企业视为创业企业。美国风险资本协会定义创业企业为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（特别是中小型企业）。基于创业家活动的创业研究将企业创办和经营的前期看做创业企业，很多学者在研究创业企业时把成立时间作为一个重要标准，如Zahra（1995）在研究创业企业技术战略时，选取的案例企业成立时间都不超过8年，Zahra（2000）选取的案例成立时间都不超过6年。

本书中的创业企业指处于企业成熟期之前的企业，包括处于种子期、初创期、成长期以及扩张期阶段企业。一般说来创业企业具有以下几个方面的特征：

1.大多是科技型中小企业

这主要体现在技术含量和生产经营规模两个方面。通常创业企业技术含量较高，这可以用科技人员的比例和研究开发的投入两个指标来衡量。就生产规模来说，创业企业的固定资产、生产能力、从业人数和销售额等主要指标都处于较低水平。

2.盈利不确定性大、面临较大风险

创业企业探索性强，创新程度高，不确定性因素多。与普通企业相比，创业企业投资的成功率往往很低，这意味着创业企业风险大，其投资回报和投资收益是极不确定的。另外，由于当今技术日新月异，技术的发展以及竞争对手的加入都可能使原来的经营优势丧失，所以企业未来的产品、市场及盈利能力并不一定会持续稳定增长。很多创业企业所从事的是以科学技术上的新发明、新创造为基础的技术商品化活动，它不可避免地存在开发失败的风险。

3.企业组织结构尚不健全

创业企业的组织结构在逐步形成和完善之中，但与成熟企业相比还很不健全，各项规章制度如激励机制等正处于初建时期。企业组织结构比较简单，管理层级少，公司治理还不完善，处于成长过程中。但创业企业往往具有较强的学习能力，在其发展过程中，它能够通过不断学习，对其组织结构与功能结构进行重组及完善。创业企业是典型的知识创造机构，它必须通过在实践中学习，在学习中实践的方式，不断对其结构与职能进行完善和充实。

4.产品的市场前景具有高度的不确定性

一方面，由于大多创业企业开发的是新产品，所以这种产品问世后能否被市场广泛接受是个未知数；另一方面，在现代科学技术条件下，产品的生命周期大大缩短、产品更新换代加快，市场竞争情形越来越复杂。这两方面因素决定了其产品的市场前景是很不确定的。

在一个创新的过程中，创业企业受制于三种主要类型的不确定性：一项技术创新在其完成之前不会产生收入，这是市场需求的不确定性；一个企业不能确信它的科技能力或是它的新技术是否有用，这是技术的不确定性；知识产权的保护，如专利等，通常只承认第一个发现者，一个企业需要与其竞争者进行战略相互作用，因此这是竞争的不确定性。

3.3.2　创业企业的发展阶段

创业企业一般具有两个共同的特征：一是它们都不能够在贷款市场和证券公开市场上筹集资金，往往要求助于风险资本市场；二是它们的发展具有阶段性，通常可以划分为五个阶段，即种子期、初创期（启动期）、成长期（发展期）、扩张期和获利期（成熟期）。创业企业在不同的发展阶段处于不同的发展状态，每一阶段在企业规模、资金需求、投资风险、市场开拓以及公司成长等方面都有明显差别。

1.种子期（seed）

这一阶段基本上处于R&D的技术、产品开发阶段，即研究与发展（R&D）的中后期，产生的是实验室成果、样品和专利，而不是产品。企业可能刚刚组建或正在筹建，基本上没有管理队伍。

这一阶段的投资成功率最低（平均不到10％），但单项资金要求最少，成功后的获利最高。这一阶段的主要投入形式为政府专项拨款、科研机构和大学的科研基金、社会捐赠和被称做天使投资者的富有个人提供的资金等。由于投资风险太高，退出时间长，大多风险投资机构基本不涉足这一阶段。

2.初创期（start-up）

这一阶段，企业已经有了一个处于初级阶段的产品，而且拥有了一份初步的经营计划（business plan），一个不完整的管理队伍。没有任何收入，开销也很低。据统计，创建阶段一般在一年左右。至该阶段末期，企业已有经营计划，管理队伍也已组建完毕。

这一阶段的技术风险与种子阶段相比，有较大幅度下降，但投资成功率依然较低（平均不到20％）。虽然单项资金要求较种子阶段要高出不少，但成功后的获利依然很高。一般来说，风险投资从这一阶段才开始真正介入创业企业的发展。

3.成长期（development/beta）

这一阶段，创业企业的技术风险大幅度下降，产品或服务进入开发阶段，并有数量有限的顾客试用，费用在增加，但仍没有销售收入。至该阶段末期，企业完成产品定型，着手实施其市场开拓计划。这一阶段，资金需求量迅速上升，由于创业企业很难靠自我积累和债权融资等方式解决这一阶段的资金需求，所以风险投资依然是其主要投入形式。

4.扩张期（shipping）

这一阶段，创业企业开始出售产品和服务，但支出仍大于收入。在最初的试销阶段获得成功后，企业需要投资以提高生产和销售能力。在这一阶段，企业的生产、销售、服务已具备一定的成功把握，企业可能希望组建自己的销售队伍，扩大生产线、增强其研究发展的后劲，进一步开拓市场，或拓展其生产能力或服务能力。这一阶段，企业逐步形成经济规模，开始达到市场占有率目标，此时成功率已经较高，企业开始考虑上市计划。这一阶段融资活动又称做Mezzanine，可以把它理解为“承上启下”的资金。是拓展资金或是公开上市前的拓展资金。这一阶段意味着企业介于风险投资和股票市场投资之间。投资于这一阶段的创业投资通常有两个目的：

（1）基于以前的业绩，风险性大大降低。企业的管理与运作基本到位，业已具有的成功业绩，使风险显著降低。

（2）一两年以后便可迅速成长壮大走向成熟。这个阶段之所以对创业投资家有一定的吸引力，是因为企业能够很快成熟，并接近于达到公开上市的水平。如果企业有这种意向，在这一阶段介入的风险投资，将会帮助其完成公开上市。公开上市后风险投资家便完成了自己的使命，从而撤出企业，IPO形式退出往往能够获得较高的收益率，并顺利实现了风险资本的循环。因此，“承上启下”阶段的投资对创业投资家来讲可以“快进、快出”，流动性较强，收益率较高。

企业在这一阶段对资金需求量往往较大。比较保守或规模较大的风险投资机构往往希望在这一阶段提供风险资本。在股本增加的同时，企业还可争取各种形式的资金，包括私募资金、有担保的负债，或无担保的可转换债，以及优先股等。

5.获利期（profitable）

在这一阶段，企业的销售收入高于支出，产生净收入，风险投资家开始考虑撤出。对于企业来讲，在这一阶段筹集资金的最佳方法之一是通过发行股票上市。成功上市得到的资金一方面为企业发展增添了后劲，拓宽了运作的范围和规模；另一方面也为风险投资家的撤出创造了条件。风险投资家通常会争取通过公开上市而撤出，但多数是通过并购方式退出。

综上所述，风险投资主要投资初创期、成长阶段和扩张阶段的创业企业。规模较小、运作较为灵活的风险投资机构主要投资于前两个阶段，规模较大、相对保守的风险投资机构往往投资于后一个阶段。

本章小结

创业企业家和风险投资家之间，并非传统意义上纯粹的“委托-代理”关系。由于创业企业的成功需要创业企业家和风险投资家的共同努力，而双方的努力无法独立观察和区分，却要共同承担成功或失败的结果，因此，双方是“团队生产与代理关系结合体”的关系。

由于初创企业大多是高科技企业，而对于高科技企业而言，创业者的专业知识和技能往往是无法替代的，再加上风险投资家在公司治理、资本运作、营销策略等方面的专业知识，两者的结合才能使得创业企业得以成功。因此，基于知识的企业理论的特征在初创企业中表现得更加明显。

3.3节，我们首先给出了创业企业的定义与基本特征，然后根据创业企业的不同发展阶段，总结了创业企业从种子期、初创期、成长期、扩张期直到获利期的不同发展阶段对应的特点。

专栏3-1　商业计划书的重要性：兼谈如何写好商业计划书
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1.什么是商业计划

商业计划，主要是对企业活动进行详尽的全方位的筹划，从企业内部的人员、制度、管理以及企业的产品、营销和市场等各个方面展开分析。本章我们所说的商业计划是狭义的，指创业的商业计划。它是创业者为了实现未来增长战略所制定的详细计划，主要用于向风险投资和私募股权投资机构说明企业未来发展战略与实施计划，展示自己实现战略和为投资者带来回报的能力，从而取得风险投资家的支持。

商业计划书首先是把计划中要创立的企业推销给了创业企业家自己，即创业企业的商业计划书首先要打动创业企业家自己；其次，商业计划书还能帮助把计划中的创业企业推销给风险投资家，公司商业计划书的主要目的之一就是为了筹集资金。

2.为什么要写商业计划书

商业计划的概念本身表明，商业计划具有“计划”和“营销”两大作用。既可以为将来的行业活动提供很好的指南，又能够从风险投资家或者其他投资者那里获得资金上的支持。

（1）创业融资。对初创企业而言，资金对其发展至关重要。但是，由于创业企业缺少足够的有形资产或者足够的利润，对于成熟企业而言，很难从传统渠道获得融资。因此，对于寻求创业融资的创业企业家而言，从风险投资家那里获得资金往往是一个不错的选择，此时，商业计划书就变得尤为重要，商业计划书的质量往往决定着融资的成败。

（2）战略考量。商业计划书往往是建立在对创业企业详细分析的基础之上，这可以帮助创业企业家理清未来的思路，对创业企业以后的决策提供依据，减少了创业企业的目标盲目性，并为创业企业未来的战略实施，进行一个很好的思考。

（3）凝聚创业团队。创业团队是商业计划书的重点内容之一，一份有效的商业计划书，其创业团队的优秀与否对融资成败往往能够起到关键的作用。因此，在起草商业计划书之前，必须重新审视创业团队成员的凝聚力，同时明确团队每个成员的权利和责任，这也就增加了创业团队成员的沟通，也凝聚了创业团队的思想。

（4）取得政府的支持。在我国，大量的创业活动需要政府的支持。在美国有中小企业管理局，对创业企业和中小企业提供帮助。在我国，每个省份都有专门的政府部门每年选择一定数量的、具有发展潜力的初创企业和中小企业予以支持，一是促进了当地经济的发展；二是对产业结构的调整也具有重要意义。要取得政府部门的支持，也需要完整的商业计划，并且符合政府的产业政策。

3.如何制定商业计划书

那些既不能给投资者以充分的信息也不能使投资者激动起来的商业计划书，其最终结果只能是被扔进垃圾箱里。为了确保商业计划书能“击中目标”，创业企业家在起草商业计划书时应做到以下几点：

（1）商业模式。商业模式贯穿于整个商业计划书之中，决定了创业企业的运作甚至战略。风险投资家往往特别关注创业企业是否具有清晰的商业模式，商业模式是否蕴藏着巨大的利益，是否对现有和潜在的利益进行了重新分割和组合。因此，创业企业家除了要向风险投资家阐明其商业模式之外，还要让风险投资家确信其商业模式能够成功。

（2）市场。商业计划书要给投资者提供创业企业对目标市场的深入分析和理解。要细致分析宏观经济、行业以及消费趋势等因素对消费者选择购买创业企业产品这一行为的影响，以及各个因素所起的作用。商业计划书中还应包括一个主要的营销计划，计划中应列出创业企业打算开展广告、促销以及公共关系活动的策略，明确每一项活动的预算和预期收益。商业计划书中还应简述一下企业的销售战略：企业是使用外面的销售代表还是使用内部职员？企业是使用转卖商、分销商还是特许商？企业将提供何种类型的销售培训？

（3）产品（服务）。在商业计划书中，应提供所有与企业的产品或服务有关的细节，包括企业所实施的所有调查。这些问题包括：产品正处于什么样的发展阶段？它的独特性怎样？企业分销产品的方法是什么？谁会使用企业的产品，为什么？产品的生产成本是多少，售价是多少？企业发展新的现代化产品的计划是什么？把出资者拉到企业的产品或服务中来，这样出资者就会和创业企业家一样对产品有兴趣。制定商业计划书的目的是要出资者相信企业的产品会在市场上产生一定的影响，占领一定的市场份额，而且，还要证明企业的目标是能够实现的，不是盲目乐观的。

（4）竞争。在商业计划书中，创业企业家应细致分析竞争对手的情况。竞争对手都是谁？他们的产品是如何创造价值的？竞争对手的产品与本企业的产品相比，有哪些相同点和不同点？竞争对手所采用的营销策略是什么？要明确每个竞争对手的销售额、毛利润、收入以及市场份额等财务指标。然后再讨论本企业相对于每个竞争对手所具有的竞争优势，要向投资对手展示，顾客偏爱本创业企业产品的原因是：本企业的产品质量好，送货迅速，定位适中，价格合适等。商业计划书要使其投资者相信，本企业不仅是行业中的有力竞争者，而且将来还会是确定行业标准的领先者。在商业计划书中，企业家还应阐明竞争对手给本企业带来的风险以及本企业所采取的对策。

（5）管理队伍。把一个Idea转化为一个成功的创业企业，其关键的因素就是要有一支强有力的管理队伍。这支队伍的成员必须有较高的专业技术知识、管理才能和多年工作经验，要给投资者相信创业团队能够胜任企业的管理工作，能够领导创业企业走向成功。管理者的职能就是计划、组织、控制和指导公司实现目标。在商业计划书中，应首先描述一下整个管理队伍及其职责，然而再分别介绍每位管理人员的特殊才能、特点和经验，详细描述每个管理者将对公司所做的贡献。

4.商业计划书的内容

（1）计划摘要。计划摘要列在商业计划书的最前面，它浓缩了商业计划书的精华。计划摘要涵盖了计划的要点，一目了然，以便读者能在最短的时间内评审计划并做出判断。

计划摘要一般要有包括以下内容：公司介绍；主要产品和业务范围；市场概貌；营销策略；销售计划；生产管理计划；管理者及其组织；财务计划；资金需求状况等。

在介绍企业时，首先要说明创办新企业的思路，新思想的形成过程以及企业的目标和发展战略。其次，要交代企业现状、过去的背景和企业的经营范围。在这一部分中，要对企业以往的情况做客观的评述，不回避失误。中肯的分析往往更能赢得信任，从而使人容易认同企业的商业计划书。最后，还要介绍一下创业企业家自己的背景、经历、经验和特长等。企业家的素质对企业的成绩往往起关键性的作用。在这里，企业家应尽量突出自己的优点并表示自己强烈的进取精神，以给投资者留下一个好印象。

在计划摘要中，企业还必须要回答下列问题：

1）企业所处的行业，企业经营的性质和范围；

2）企业的主要产品或者服务；

3）企业的市场在哪里，谁是企业的顾客，他们有哪些需求；

4）企业的合伙人、投资人是谁；

5）企业的竞争对手是谁，竞争对手对企业的发展有何影响。

计划摘要尽量简明扼要，特别要详细说明自身企业的不同之处以及企业获取成功的市场因素。

（2）产品（服务）介绍。在进行投资项目评估时，投资人最关心的问题之一就是创业企业的产品、技术或服务能否以及在多大程度上解决人们的需求，或者创业企业的产品（服务）能否帮助顾客节约开支，增加收入。因此，产品（服务）介绍是商业计划书中必不可少的一项内容。通常，产品介绍应包括以下内容：产品的概念、性能及特性；主要产品介绍；产品的市场竞争力；产品的研究和开发过程；发展新产品的计划和成本分析；产品的市场前景预测；产品的品牌和专利。

在产品（服务）介绍部分，企业家要对产品（服务）做出详细的说明，说明要准确，也要通俗易懂，使非专业人员的投资者也能明白。一般而言，产品介绍必须要回答以下问题：

1）消费者希望企业的产品（服务）能解决什么问题，能从企业的产品（服务）中获得什么好处？

2）企业的产品（服务）与竞争对手的产品相比有哪些优缺点，顾客为什么会选择本企业的产品（服务）？

3）企业为自己的产品（服务）采取了何种保护措施，企业拥有哪些专利、许可证，或与已申请专利的厂家达成了哪些协议？

4）企业采用何种方式去改进产品（服务）的质量、性能，企业对发展新产品（服务）有哪些计划等。

产品（服务）介绍的内容比较具体，因而写起来相对容易。虽然夸赞自己的产品是推销所必需的，但应该注意，企业所做的每一项承诺都是“一笔债”，都要努力去兑现。要牢记，企业家和投资家所建立的是一种长期合作的伙伴关系。空口许诺，只能得意于一时。如果企业不能兑现承诺，不能偿还债务，企业的信誉必然要受到极大的损害。

（3）人员及组织结构。有了产品之后，创业者接下来要做的就是结成一支有凝聚力的管理团队。企业管理的好坏，直接决定了企业经营风险的大小。而高素质的管理人员和良好的组织结构则是管理好企业的重要保证。因此，风险投资家会特别注重对管理团队的评估。

企业的管理人员应该是互补型的，而且要具有团队精神。一个企业必须要具备负责产品设计与开发、市场营销、生产作业管理、企业理财等方面的专门人才。在商业计划书中，必须要对主要管理人员加以阐明，介绍他们所具有的能力，他们在本企业中的职务和责任，他们过去的详细经历及背景。此外，在商业计划书中，还应对公司结构做简要介绍，包括：公司的组织机构图；各部门的功能与责任；各部门的负责人及主要成员；公司的报酬体系；公司的股东名单，包括认股权、比例和特权；公司的董事会成员；各位董事的背景资料。

（4）市场预测。当企业要开发一种新产品或向新的市场扩展时，首先就要进行市场预测。如果预测的结果并不乐观，或者预测的可信度让人怀疑，那么投资者就要承担更大的风险，这对多数风险投资家来说都是不可接受的。

市场预测首先要对需求进行预测：市场是否存在对这种产品的需求？需求程度是否可以给企业带来所期望的利益？新的市场规模有多大？需求发展的未来趋向及其状态如何？影响需求的都有哪些因素。其次，市场预测还要包括对市场竞争的情况？企业所面对的竞争格局进行分析：市场中主要的竞争对手有哪些？是否存在有利于本企业产品的市场空当？本企业预计的市场占有率是多少？本企业进入市场会引起竞争对手怎样的反应，这些反应对企业会有什么影响？等。在商业计划书中，市场预测应包括以下内容：市场现状综述；竞争厂商概览；目标顾客和目标市场；本企业产品的市场地位；市场区格和特征，等等。

（5）营销策略。营销是企业经营中最富挑战性的环节，影响营销策略的主要因素有：消费者的特点；产品的特性；企业自身的状况；市场环境方面的因素。最终影响营销策略的则是营销成本和营销效益因素。

在商业计划书中，营销策略应包括以下内容：市场机构和营销渠道的选择；营销队伍和管理；促销计划和广告策略；价格决策。

对创业企业来说，由于产品和企业的知名度低，很难进入其他企业已经稳定的销售渠道中去。因此，企业不得不暂时采取高成本低效益的营销战略，如上门推销，大打商品广告，向批发商和零售商让利，或交给任何愿意经销的企业销售。对成熟企业来说，它一方面可以利用原来的销售渠道，另一方面也可以开发新的销售渠道以适应企业的发展。

（6）生产计划。商业计划书中的生产计划应包括以下内容：产品制造和技术设备现状；新产品投产计划；技术提升和设备更新的要求；质量控制和质量改进计划。

在寻求资金的过程中，为了增大企业在投资前的评估价值，创业企业家应尽量使生产计划更加详细、可靠。一般地，生产计划应回答以下问题：企业生产制造所需的设备情况如何；怎样保证新产品在进入规模生产时的稳定性和可靠性；设备的引进和安装情况，生产线的设计与产品组装；生产作业计划的编制；物料需求计划及其保证措施；质量控制流程等。

（7）财务规划。财务规划需要花费较多的精力来做具体分析，其中就包括现金流量表，资产负债表以及利润表的制备。流动资金是企业的生命线，因此企业在初创或扩张时，对流动资金需要有预先周详的计划和进行过程中的严格控制；利润表反映的是企业的盈利状况，它是企业在一段时间运作后的经营结果；资产负债表则反映在某一时刻的企业状况，投资者可以用资产负债表中的数据得到的比率指标来衡量企业的经营状况以及可能的投资回报率。

财务规划一般要包括：预计的资产负债表；预计的利润表；现金收支分析；资金的来源和使用。

一份商业计划书概括地提出了在筹资过程中创业企业家需做的事情，而财务规划则是对商业计划书的支持和说明。因此，一份好的财务规划对评估创业企业所需的资金数量，提高创业企业取得资金的可能性是十分关键的。如果财务规划准备的不好，会给投资者以企业管理人员缺乏经验的印象，降低创业企业的评估价值，同时也会增加企业的经营风险。

着眼于一项新技术或创新产品的创业企业不可能参考现有市场的数据、价格和营销方式。因此，它要预测所进入市场的成长速度和可能获得利润，并把它的设想、管理队伍和财务模型推销给投资者。而准备进入一个已有市场的创业企业则可以很容易地说明整个市场的规模和改进方式。创业企业可以在获得目标市场信息的基础上，对企业头一年的销售规模进行规划。

企业的财务规划应保证和商业计划书的假设相一致。事实上，财务规划和企业的生产计划、人力资源计划、营销计划等都是密不可分的。


	
[1]
 本章执笔人：孙明。

	
[2]
 此处基于团队的结构，即是3.1节中我们介绍的“团队生产理论”。企业的“团队生产理论”，由美国经济学家阿尔钦（1972）等人提出。该理论认为，企业是为了克服企业内部各种要素所有者之间在团队生产过程中的偷懒和搭便车动机而建立起来的制度安排，即企业可以看做一种“团队生产”方式。

	
[3]
 本专栏主要参考：吴伯凡.商业模式是什么？《21世纪商业评论》，2007年5月。特此感谢！




模块二　估价创业企业

模块导读

当风险投资家需要寻找合适的创业企业进行投资，或是当创业企业家开始着手为他的创意筹集资金时，对创业企业的估值就成为一个关键因素。本模块主要介绍了创业企业的几种估价方法，除了介绍传统的调整现值法与风险投资法之外，还详细讨论了创业企业所蕴涵的实物期权，并对该种期权的特性以及定价方法进行介绍。

本模块包括如下三章:

第4章，调整现值法和风险资本法。本章首先介绍了创业企业估值与成熟企业估值的三点不同，主要体现在创业企业的高度不确定性、更高的潜在收益和期权价值,以及风险资本的低流动性几个方面。然后，介绍了两种最基本的创业企业价值评估的方法：调整现值法和风险资本法，并说明选用APV而不是WACC的三个原因。专栏部分，通过一个具体的案例，详细分析了APV五步法估值创业企业。

第5章，实物（战略）期权。本章首先对金融期权和实物期权的概念进行了区分界定，并以看涨期权为例，对两种期权的六个参数（标的资产、执行价格、到期日、价值漏损、利率、风险）进行了对比。介绍了实物增长期权和实物交换期权，并对实物期权估价中的风险中性思想做了简单介绍。最后，介绍了三种重要的战略期权：延迟期权（option to delay）、分阶段投资期权（time-to-build option）、放弃期权（option to abandon）。专栏5-1和专栏5-2，分别用两个案例分析Black-Scholes模型估价放弃期权的方法，以及用二项式模型对期权进行估价的方法。

第6章，实物期权估价。本章首先介绍单一企业范式的估价模型，将创业企业的价值分为期权性项目和非期权性项目的价值之和。随后，介绍了复合期权的估价模型，其中包括生产决定的增长期权、营销决定的交换期权的估价方法，并将DCF模型进行了拓展--将战略期权的价值定义为期望现金流现值以及实物期权价值之和。最后，对实物期权方法在应用过程中的一些误区以及在实际运用中的难点做了说明。专栏部分，我们介绍了投资机构化以及道德风险对创业企业估价的影响，并对实物期权法和倍数法的一些应用误区做了说明。


第4章　调整现值法与风险资本法
[1]



本章导读

创业企业价值评估是风险投资中的一个核心问题。对创业企业的合理估值，在创业企业家与风险投资家之间的融资契约谈判中非常关键，这也在一定程度上决定了创业融资的成败。

本章首先介绍了创业企业估值与成熟企业估值的三点不同；然后分析了创业企业的估值使用的是调整现值（APV）而不是加权平均资本成本的三个原因；最后，分别介绍了调整现值法与风险资本法估值的五个步骤。专栏4-1通过一个具体的案例，详细分析了APV五步法估值创业企业。

4.1　DCF模型与调整现值法

很多创业者清楚创业企业每年能有多少收入和利润，但真正有几个创业者知道自己公司在资本市场上会表现如何呢？在公司运营时，这个问题也没有那么重要，但在公司面对资本市场的时候，创业者就不得不重新审视这个问题了。

价值评估（估值，valuation）是资本市场参与者对一个公司在特定阶段价值的判断，对非上市公司，尤其是初创公司的估值是一个独特的、有挑战性的工作，其过程和方法通常是科学性和灵活性相结合。

公司在进行股权融资（equity financing）或兼并收购（merger & acquisition，M&A）等资本运作时，投资者不仅仅要对公司所处行业、发展阶段以及财务状况等因素感兴趣，也要认可公司对其要出让的股权的估值，只有两方面条件同时满足时，融资才可能顺利进行。

4.1.1　创业企业的估值与成熟企业有何不同

创业企业的估值与成熟企业的估值有很大不同。在判断创业企业的价值时，投资者重点关注其不同于成熟企业的一些基本特征：高不确定性、高成长性以及创新的商业模式等。创业企业往往具有非线性成长的特性，具有较强的活力和适应性、自主创新能力强、人力资本的作用突出、对股权融资的依赖性较强等。

创业企业，特别是创新型创业企业，从企业形态、业务与盈利模式等方面千差万别，多数情况下其定价也没有可比的上市参照企业，总体上讲，对其进行准确估值是比较困难的。

创新型企业的价值将更多取决于其所具有的核心竞争力，但这种判断需要很高的专业性要求，很大程度上取决于投资者的偏好以及当时的市场形势。对创新型企业的估值要特别注意其与传统企业估值在以下几个方面的区别：①创业企业具有更高的风险和更高的不确定性；②创业企业拥有更高的潜在收益和期权价值
[2]

 ；③对风险资本而言，其退出和流动性更加重要。

4.1.2　DCF模型

DCF模型的基础在于现值法则，创业企业价值是它所产生的预期未来现金流的现值。

DCF模型的估值公式为：
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式中PV——企业的现值；

T——创业企业的寿命；

CFt——创业企业在第t年的现金流；

r——所估值的创业企业的贴现率。

对于贴现现金流的估价，存在着三种途径：第一种是估价企业的股权价值；第二种是估价整个企业的价值，除了股权的价值之外，还包括企业中其他索取权的价值，比如，债券和优先股等；第三种是对公司的某一部分业务进行估价。尽管这三种方式都要对预期现金流进行贴现，但是，对应的现金流和贴现率各有不同。

股权资本的价值是预期现金流对股权资本的成本进行贴现而得到的。
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企业的价值是通过企业的预期现金流对企业的资本折现而得，其中，企业的资本成本包括：股权成本和债券成本。
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式中，WACC
[3]

 是资本的加权平均成本。

估价整个企业的价值时，也可以通过分别估价企业的各种所有权而获得，根据这种方式，也就是所谓的调整现值（APV）法，首先假设企业只有股权资本，从而估价其股权资本；然后，通过考虑到产生债务的税收效应现值和预期破产成本，再考虑债务所增加或减少的价值。

也就是，企业的价值=股权资本的公司价值+税收效应的现值+预期破产成本。

4.1.3　为何是APV而不是WACC

对创业企业的估值更常用的是调整现值（APV）而不是加权平均资本成本（WACC），主要有以下三个原因：

（1）资本结构包含混合证券，而不是简单的债务或所有权的分类。

（2）创业企业的资本结构，随时间变化很快。

（3）当公司的税务情况发生变化时，其利息税的抵税效应也随时间变化。

相对于加权平均资本成本，现值调整法是一种更加灵活的方法，它能够适应新型风险项目估值的这些特征。

4.2　APV法估价创业企业

本节，我们介绍APV五步法估价创业企业。

第一步：计算一个完全股权公司一段时期的年份中的自由现金流，直到其达到“稳定时期”；

第二步：用无负债公司的折现率（k）将这些现金流贴现；

第三步：计算一个终值作为永续增长现金流的现值，假设自由现金流的增长率且用k进行折现；

第四步：计算独立融资的债务的抵税效应，并用符合这些自由现金流风险性的折现率折现；

第五步：第一~第四步得到企业价值。如果计算权益价值，则需要减去负债的市场价值（利息支出的现值）。

股权资本成本是投资者对于公司进行股权投资所要求的报酬率，在CAPM模型中，风险补偿额需要以 系数形式衡量公司所面临的市场风险的程度。这样，就可以得出股权投资的预期报酬k。

[image: ]


式中βU——无杠杆企业的β系数；

βL——杠杆企业的β系数；

ECO——企业的股权价值；

DCO——企业的债权价值。

在计算资本成本时，正确估计无风险利率、市场风险溢价以及β系数等参数非常重要，如下，我们分别对三个参数予以说明。

（1）无风险利率。无风险利率应该根据估值时的信息进行估计。对于1年期的预期现金流，应该采用一年后到期的政府零息债券收益率进行估计。对于不同期限的预期现金流，应该采用相应期限的政府债券收益率作为无风险利率。利用金融工程中债券的利率结构理论，可以较方便地计算政府债券的收益率曲线。

（2）市场风险溢价。市场风险溢价是指从目前到现金流收到期间的预期市场收益率与相应的无风险利率之差。实际操作中有两种方法可以估计市场风险溢价。

第一种是向前看估计，例如通过折现未来股息来推断市场风险溢价；

第二种是采用市场风险溢价的长期历史平均值。

（3）β系数。估计创业企业的β系数的方法主要有以下两种。

1）第一种方法是计算可比上市公司收益与市场指数收益的回归系数。上市公司的β系数估计有很多信息来源，具体程序如下：首先根据其股票市场收益计算可比股票β系数，然后据此推断可比企业资产β系数，最后根据资产β系数计算创业企业价值。

股票的β系数与资产β系数之间的关系为：
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式中βA——资产的β系数；

βE——股票β系数；

E——股本市值；

V——企业市值。

上式假设可比企业的债务无市场风险，即债券的β系数为零。如果可比企业财务杠杆很高，那么用这种方法就会低估创业企业的β系数。实际操作中，一般通过计算股权市场价值与债权账面价值之和来确定资产市值。如果可比企业不止一家，投资者可以计算所有可比上市企业的资产β系数的加权平均值作为创业企业的资产β系数，具体操作中，可比性越强，分配的权重越大。

如果估值目标并非整个创业企业，而是创业企业某种财务索取权，如股权价值。一般有两种计算方式：

其一，根据资产β系数计算资产必要收益率，然后据此折现创业企业自由现金流，可得创业企业价值，再减去债券价值，即可得到股权的价值。

其二，根据创业企业资本结构，由上式计算创业企业的股权必要收益率，然后由此折现创业企业股本现金流，可得创业企业股权价值。

应用可比企业β系数的主要困难在于，很可能没有合适的可比上市公司。由于创业企业的产品和盈利模式往往非常独特，甚至是唯一的，因此很难找到类似的可比上市企业。即使存在可比上市企业，创业企业的风险也往往比可比上市公司高很多。

2）第二种方法是构造该资产与总体市场相关联的不同情形，由此推断出该资产的β系数。由于β系数衡量的是市场风险而非总体风险，情形应与总体经济表现相关。下面我们举例说明。

假设一家生物制药企业寻求1 000万元外部投资，创业企业家认为创业企业的现金流与整体经济状况，如表4-1所示：
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根据以上信息，我们估计该项投资的β系数。

第一步：市场组合预期收益率=14.17%

第二步：市场组合收益率方差=1.53%

第三步：该投资的预期收益率=25%

第四步：该项投资与市场的协方差=2.02%

第五步：该项投资的β系数=2.02%/1.53%=1.32

假设无风险利率为4%，市场风险溢价为8%，则该项投资的必要收益率为14.56%，该创业企业的期望现金流为383.3万元，则我们对该创业企业的估值为2 632.6万元。

创业企业的存续期一般是无限的，理论上估值时应明确预测每一期间的现金流，但实务中不必如此，因为：①远期现金流的折现值在创业企业中所占比例很小；②对现金流的预测能力随时间而递减。

我们在估值实务中将存续期划分为两个阶段，估值时只明确预测一定期限内的现金流，直到创业企业达到一个稳定的状态；不预测此后时点的现金流，而是那时起假定一个增长率g，使用稳健的增长率。

终值公式为：

TV=CF×(1+g)/(k-g）

PV=TV/(1+k)n

式中TV——企业的终值；

CF——企业的现金流；

g——企业的稳定增长率;

k——必要收益率；

PV——企业的现值。

4.3　风险投资法估价创业企业

风险投资法估价创业企业，是业界所采用的基本的估价方法，风险投资法估价创业企业一般包括如下五步。

第一步：预测几个年度的权益现金流。

第二步：估计风险资本退出投资的时间（尤其是通过首次公开发行的方式或卖给战略上合适的买家）。

第三步：基于对收入、销售或顾客等所假设的乘数，对退出价格进行估值。这个乘数基于可比的上市公司或可比的交易。

第四步：在一定的比率范围内折现暂时的现金流和退出价值。

第五步：做出风险资本的投资决策。

如下，假设某风险投资公司对A公司投资500万美元，并对A公司的现金流和退出时间有如下预测，我们简单介绍风险投资五步法估价创业企业（注：此例中，M是百万的意思）。

第一步：预测A现金流，如下所示：
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第二步：假设A公司于5年后退出（EXIT）。

第三步：假设公司A公司在第5年盈利并且上市，采用的市场乘数为收入1亿美元的20倍。

第四步：以50%的折现率估值。

投资后：=100M/(1.5)5=13.2M

投资前:13.2M-5M=8.2M

第五步：风险投资公司所要求的股份。

风险投资公司投入500万美元，获得创业企业5/13.2=38.0%的股份。

假设起初已有N0=100万股的股票份额。该风险资本将获得多少新的份额N1是多少？风险资本投资创业企业的股价为多少？
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A公司股价=5M/0.612M=8.17美元

1.股票期权池计划

如果企业需要保留15%的权益（至退出日）以吸收新的管理团队，那么我们需要调整股票份额。风险资本依旧享有38%的权益；

若m是股份期权池的百分比，Nm是对该股份期权池发行的股票份数。我们即可得到为风险资本和该期权池的股份（N1+Nm）为：
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风险资本投资者持有的股份额N1为：
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由此可得：

N1=0.38/(1-0.38-0.15)×1M=0.809M

Nm=0.15/(1-0.38-0.15)×1M=0.319M

每股价格为：5/0.809=6.18美元

2.后一轮投资中的新入投资者（采用更低的折现率）

假设首轮投资过后，第二年该创业企业接受第二轮风险投资，投资额为300万美元。

第一步：预测现金流：
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对于第二轮新进的投资者，我们采用30%的折现率对其进行折现。

该创业企业于第2年末对公司估值为：

100M/1.33=45.5M

假设第二轮风险投资要求的股权份额为S2，则S2为：

3M/45.5=6.6%

即，在第二轮投资中，风险投资家要求6.6%的创业企业份额。

第一轮的风险投资依然要求在退出时拥有38%的公司份额，但是开始的时候则需要有更多的股份和更高的百分比（这些都将被稀释），此时，N1为：
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第一轮的风险资本所获得的股票数量和每股价格为：

N1=0.38/(1-0.38-0.66-0.15）×1M=0.941M

P1=5M/0.941M=5.33

第二轮风险投资所获得的股票数量和每股价格为：

N2=0.066/(1-0.38-0.066-0.15）×1M=0.163M

P2=3M/0.163M=18.4

员工持股计划所保留的股票的数量为：

Nm=0.15/(1-0.38-0.066-0.15）×1M=0.371M

第一轮的风险投资者在开始的时候享有40.7%的股份，当第二轮投资进入后被稀释成38%。

3.可比乘数的选择

可比乘数的选择可以参考可比公司或者可比交易，这样就可以得知市场对折现率的评价水平。但是，采用可比公司或者可比交易的一个缺点就是，很难找到真正合适的可比公司。

在选用可比乘数时，应该注意以下几点：

（1）要考虑经济周期和产业周期；

（2）在新兴产业当中，进入资本市场的企业或许会有较高的乘数，因为他们具有先行者的优势；

（3）在市场比较火的时候进入，市场的乘数会比较高，如何很好的把握时间？

4.为什么折现率如此高

APV法和WACC法计算的绝大多数风险投资以及私募股权投资的折现率低于25%，但是，风险投资家和私募股权投资家一般使用很高的折现率，这无法用系统风险回报加以解释，而高折现率的原因主要有如下几点。

（1）投资缺乏流动性。风险资本不能像卖掉上市公司股票那样容易地卖掉在私有企业里的一项投资，在其他条件相同时，市场的缺乏会导致私有权益投资的价值低于那些易于公开交易的投资，问题在于，价值会减少多少？私有权益投资的从业者通常会使用20%~30%的资产流动性折损率，即，他们对价值的估计会比上市公司的同种权益低20%~30%。

（2）提供增值服务。总体而言，风险投资和私募股权投资者所为积极投资者，对所投资的创业企业花费了大量的时间和精力，为创业企业提供了诸多增值服务，这远远超过了基于CAPM模型的折现率，高折现率是风险投资家和私募股权投资家反映所投资时间和资源的一种方式。

风险投资家和私募股权投资家进行投资，高折现率隐含了对其提供的服务的支付。现实中，成功的风险投资家和私募股权投资家可以提供更多的增值服务，因此，高声誉的风险投资家和私募股权投资家往往采用更高的折现率。

（3）乐观预期的修正。较高的折现率是当风险投资者对创业企业家对创业企业过于乐观时，对其进行修正的粗略方法。比如，如果合理的折现率为25%，但风险资本却使用50%，我们可以认为这是将销售额折现了一个乘数，风险投资家对创业企业关于销售额的乐观预期“打折”。

（4）市场条件。估值会被风险投资者和企业家之间讨价还价能力的情况所影响，影响风险投资者和企业家之间的利润分配。影响还价能力的因素包括：资金的供需。当有很多资金流入风险资本市场时，估值就会更高；估值会随市场中活跃的风险投资企业数量而升高；关于风险投资者/企业家的声望和一系列记录，老练的企业家会得到更好的估值。

本章小结

创业企业的价值评估对创业企业融资具有重要意义，过高的估值会使VC望而却步，而过低的估值会对创业者不利。因此，合理的价值评估是创业企业融资成功的关键。

本章，首先介绍了创业企业的估值与成熟企业的估值的不同，主要体现在创业企业的：高度不确定性；更高的潜在收益和期权价值；风险资本的低流动性三个方面。然后，介绍了两种最基本的创业企业价值评估的方法：调整现值法和风险资本法，并说明选用APV而不是WACC的三个原因：①资本结构包含混合证券，而不是简单的债务或所有权的分类；②创业企业的资本结构随时间变化很快；③当公司的税务情况发生变化时，其利息税的抵税效应也随时间变化。最后，通过案例讲解了风险资本法估值创业企业的五步，并介绍了估值过程中参数的选择以及应注意的问题。

专栏4-1　APV法估值案例
[4]



A公司是一家专门投资运营不佳的公司的私人权益投资机构（PE），想购买B公司的股份。A公司的普通合伙人使用下面的预测数据对B公司进行估价（所有的数据均以百万美元为单位）。
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B公司有2.2亿美元的经营净亏损（NOL），可以用来抵减未来的收益。在第1年的期初，B公司拥有7500万美元利率为8%的债务，计划第1年年末开始分三期偿还，每期2500万美元，税率是40%。A公司的普通合伙人认为对B公司合适地剔除了财务杠杆的β值是0.8。10年期的国债利率为7.0%，市场利率升水为7.5%。在第5年之后，净现金流预计将以每年3%的不变比率增长。A公司的普通合伙人对此进行了如下的估价：

采用APV法对B公司进行估价，A公司的普通合伙人使用折现率进行折现。

折现率r=rf
 +β(rm
 －rf
 )=7%+0.8×7.5%=13.0%

假设B公司的增长率是每年3%，我们采用13.0%的折现率对现金流进行折现，得到B公司的终值为6.9亿美元。

然后，A公司的普通合伙人用每个时期的利息支出乘上40%的税率便可得到税收优惠的数额。每期的利息支出是通过债务偿还安排计算出来的。将每年得自利息抵扣中的税收好处以债务的税前成本进行折现，得到税收好处的净现值为420万美元。

为了计算来自经营净亏损（NOL）中的税收好处，A公司的普通合伙人首先确定每个时期的应税收入和可以利用经营净亏损的比率/税率。从应税收入（息税前收益）中减去利息支出，就可以确定每期可以用于冲减的经营净亏损。然后就可以用该时期用于冲减收入的经营净亏损乘以税率得到自经营净亏损中的好处。A公司的普通合伙人用债务的税前成本对这些得自经营净亏损中的好处进行折现，得到其净现值为7700万美元。

敏感性分析表明，B公司可能的价值范围为6.5亿~7.5亿美元。这个价值范围表明，公司的估值对折现率和不变增长率的假设数值在合理的敏感范围内。

APV法具体计算过程如下：

第一步：计算折现率
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第二步：计算现金流量（每期增长率3.00%）
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第三步：计算从利息支出中得到的税收好处的价值
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第四步：计算经营净亏损（NOL）的价值
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第五步:净现值
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[1]
 本章执笔人：孙明。

	
[2]
 创业企业的期权价值，我们在接下来的两章详细介绍，本节，我们不详细展开。

	
[3]
 其实，WACC法在创业企业估值中，用的并不多，主要原因我们在4.1.3节予以详细说明。为了保持内容的完整性，此处，我们仍对WACC做简单介绍。

	
[4]
 本案例来自：勒纳著，胡波等译:《风险投资与私人权益资本案例》,经济科学出版社,2002。特此感谢！




第5章　实物（战略）期权
[1]



本章导读

本章，我们首先对实物期权与金融期权的概念进行了区别和界定，并以看涨期权为例，在六个参数上对这两种期权进行了对比，进而介绍了实物增长期权和实物交换期权，并引入了实物期权估价中的风险中性思想以及隐含波动率的概念和计算方法。最后，对三种重要的战略期权（延迟期权、分阶段投资期权、放弃期权）进行了介绍。

本章共有两个专栏。专栏5-1通过案例分析，介绍了运用Black-Scholes模型对放弃期权进行估值的方法。专栏5-2介绍了用二项式模型对期权进行估值的基本原理，并通过案例分析详细介绍了该估值模型的使用。

5.1　实物期权与金融期权参数对照

5.1.1　期权的定义

期权，作为一种选择权，是指契约双方在未来的某一段时间内以事先约定的价格买入或卖出一定数量的某种标的资产的权利。期权是一种对权利的交易，其卖方在卖出某种期权后，有义务按照期权所做的规定满足买方；而期权的买方在买入期权后，有权利选择执行或放弃该权利，而不承担责任或义务。

5.1.2　金融期权与实物期权

金融期权，是指以金融商品或金融期货契约为标的物的期权交易，是以在金融市场上交易的金融资产为处理对象的一类金融衍生工具。而实物期权则是将一些具有不确定性投资结果的非金融资产作为处理对象的一类金融衍生工具。从狭义上讲，实物期权（real options）是金融期权理论在实物资产期权上的扩展。实物期权的标的资产不再是股票、债券、期货、货币等金融资产，而是某个具体投资项目，它们可以被理解为该项目所对应的设备、土地等实物资产。因此，我们称这些期权为实物期权，以区别于以金融资产为标的物的金融期权。

拥有投资机会的企业，相当于持有一种类似于金融看涨期权的“选择权”
[2]

 ，企业一旦进行投资，就相当于执行了该实物期权。

5.1.3　实物期权与金融期权的参数对照

从传统金融期权定价模型的输入变量考虑，一般涉及六个参数：标的资产、执行价格、到期日、价值漏损、利率以及风险。现以看涨期权为例，将实物期权与金融期权的这六个参数进行一个对比(见表5-1)。
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从表5-1的参数对照，可以得出实物期权与金融期权之间存在的五点不同。

1.标的资产

实物期权是相对于金融期权而言的，它也是一种或有要求权。然而实物期权的标的资产不再是股票、债券、期货和货币等金融资产，而是某种既非股票又非期货的实物商品。

实物期权相对于金融期权，最主要的区别就在于标的资产的不可交易性。对于金融期权来说，无论是其标的资产还是期权本身都存在着一个比较有效的交易市场。而在很多情况下，实物期权的标的资产（比如一个正在营运的企业或者一个风险投资项目）是不能上市交易的。

2.执行价格

实物期权的执行价格需要考虑一系列成本与收益，常常会随着时间的延续而变化。执行价格具有不确定性使得企业在执行实物期权时并不能确保获得超额利润。而金融期权的执行价格则是在期权契约上规定的价格。

3.到期日

由于金融期权的到期期限较短，且执行时间一般通过契约详细规定，因而我们往往不用过多地考虑到期期限的问题。然而，对于实物期权来说，需要考虑的不仅仅是期权到期的问题,还有项目到期的问题。这是因为实物期权的到期期限往往会较长，经常会出现在期权到期日之前，项目由于某些原因已经被终止。执行期限的不确定性是实物期权所不同于金融期权的。

4.价值漏损

在实物期权的生命期内，标的资产价值的变化会很大程度影响项目价值。金融期权定价中，标的资产的红利支付减少了看涨期权的价值，提高了看跌期权的价值。金融期权的红利支付是事先知道的，可以直接在期权定价公式中调整。而实物期权“红利支付”表现为现金的支付、租金的收入、保险费用以及版税等多种形式，Amram & Kulatilaka（1999）称之为“价值漏损”（value leakage）。实物期权“红利支付”的数量和时间难以事先预知。

5.风险

金融期权的风险可以被认为是外生的，可以通过观察历史数据、根据市场价格波动估计得到；但在实物期权中，风险可以是部分内生的，项目决策者及项目的管理方式不同可能会造成项目风险的增加或减少。

5.2　实物增长期权和实物交换期权

广义上，实物期权是经济主体面对未来所可能产生的不确定性所拥有的各种趋利避害的相机选择权。这种相机选择权蕴涵着一定的经济价值。在电子、医药与生物制品、信息与通信技术等行业中，市场或技术方面都具有高度不确定性，各种设备设施、人力资本以及不同时期的成本投入也存在着高度不可逆性。此时，企业内部所拥有的各种实物期权，就能够帮助企业应对未来的不确定性，往往构成了企业价值中的重要组成部分。

这些选择权可能是延迟型期权，延迟投资的权利；扩张或紧缩型期权，对市场快速反应的以确定企业规模是选择扩张还是选择紧缩的权利；放弃型期权，面对市场条件急剧恶化时企业放弃经营的选择权；转换型期权，一种企业在不同产品和生产方式之间的相互转换权；增长型期权，早期投资为未来的新投资提供基础的增长选择权。其中，增长型期权是最为基础也是最为重要的实物期权，在一个项目决策中它的价值往往会构成企业全部实物期权价值的70%以上。

5.2.1　实物增长期权

在各种实物期权类型中，增长期权是相当重要的一类，这类期权的特征是其序列投资行为，它类似于看涨期权。企业首先对不确定项目做一个小额投资，当不确定性得以解除，证实该项目的确存在潜在的增长机会时，再做较大的投资，以便充分利用增长机会的优势。

也就是说，增长期权即是指如果投资者的初始投资成功，则可以在未来的时间里，获得一些新的投资机会，从而拥有在未来一段时间里进行某项经济活动的权利。增长期权多见于对一些高科技初创性企业的投资，例如，对第一代高技术产品所进行的投资，虽然初始的净现值为负值，但在这其中所建立的基础设施、经验可能是开发低成本、高质量第二代产品的基础。如果没有最初的投资，就不可能得到投资于第二代产品的机会。

对实物期权，尤其是增长型期权而言，期权价值的获得通常需要经过两个阶段。

第一阶段是从支付期权费到获得期权的一段较长时间，即增长型期权的积累期。这个阶段实质上是战略性投资的积累期，主要目的是相对于同行业的竞争者获得未来的竞争优势。例如，在医药、生物制品行业中，对研制新药所进行的大量R&D投入就是为了获得行业技术竞争优势，从而拥有在市场需求达到一定条件下将产品商业化，获取超额利润的相机选择权。因此，这一阶段的投入是为了获得未来决策上的灵活性，是积累或者说创造实物期权的过程。

第二阶段是增长型期权价值的创造期。增长型期权的价值一方面来源于前期投资所积累的竞争优势，另一方面也依赖于在未来企业扩张后，该项目所能达到的预期价值。由于企业只有在未来市场环境良好的条件下才会扩大企业规模，因此外部市场不确定性越高，增长型期权的价值就越大。识别增长型期权价值的两个重要因素是：管理弹性和不确定性。其中管理弹性来自于积累期的投入，而创造期外部市场的不确定则会阻碍增长型期权价值的实现，其相互的交织决定了实物增长期权的价值。

5.2.2　实物交换（转换）期权

交换期权是一种期权持有人在到期日有权，但不必须以一种资产交换另一种资产的契约。交换期权允许期权持有人在两个不同的项目间选择一个，例如：在不同的生产设备中进行选择，V是当前项目的现值，V′表示通过支付执行价格X转换到新项目所能获得的现值。期权持有者对这两种战略进行比较，选择能产生最大价值的那项战略。若V′大于V，则执行交换期权。

当未来市场需求或产品价格改变时，企业可利用相同的生产要素，选择生产对企业最有利的产品，也可以投入不同的要素来维持生产特定的产品。管理者可根据未来市场需求变化，来决定最有利的投入与产出，也就是说，管理者拥有转换期权（option to switch）。

Baldwin & Ruback（1986）指出未来资产价格的不确定性使得投资计划拥有转换期权。而由于转换的机会一般较早发生，所以转换期权对于短期资产而言更有价值。

Kulatilaka & Trigeorgis（1994）针对投资方案执行过程中，为了生产特定产品，可以投入不同的生产要素；或者有相同生产要素的投入，而有不同产品组合的产出，因此提出了生产要素转换期权衡量模式。

5.3　风险中性定价与隐含波动率

实物期权估价与金融市场估价是一致的。实物期权方法是使用金融市场的输入量为所有类型的实物资产复杂的损益进行定价。下列情况是需要使用实物期权方法进行估价的：

（1）存在或有投资决策时，没有其他方法可以正确估价这种类型的或有投资。

（2）当不确定性足够大时，最明智的做法是等待以获取更多信息，以避免对不可逆投资产生遗憾。

（3）投资的价值由未来增长的可能性决定，而不是由当前现金流决定。

（4）当项目需要修正和中间战略调整时，也要用到实物期权方法。

5.3.1　风险中性定价原理

利用风险中性概率计算均衡价格的做法就称为“风险中性定价”（risk-neutral pricing）。人们的风险偏好（厌恶）的程度不同，因此各人所要求的风险补偿不同，从而无法找到一个共同的折现率用于计算折现公式。而风险中性定价思想恰好可以解决这个问题，这一定价技术在国外大型投资银行的新产品创新中被广泛使用。

设想一个假想的世界，在那里生活的人都对风险采取同样的态度，即他们在承担风险时，不管风险大小如何，都不要求不同的风险补偿。同时，他们也不像赌徒那样为了追逐风险宁可付出风险折扣。这样的人称为是风险中性（risk-neutral）的，这个假想的世界被称为风险中性的世界。理性的投资者被认为是风险厌恶（risk-averse）的，而赌徒则被认为是风险偏好（risk-preferring）的，风险中性的人则正好严格地介于二者之间。

在这样一个假想的风险中性世界里，上述因为人们风险偏好（厌恶）不同而无法确定一个统一的折现率来计算折现公式的难题就没有了。对于任何现金流，都可以统一地采用无风险利率作为折现率，因为无风险利率既不含风险补偿也不含风险折扣。

然而，假想的风险中性的世界毕竟与真实的世界大不相同。在折现公式中：分子中的现金流是预期值，即对未来可能发生的各种情况下现金流的概率平均值。可以体会到，在假想的风险中性世界里，各种不同情况发生的概率分布与真实世界中的概率分布是不同的，这个概率分布称为风险中性概率。因此，风险中性定价方法的核心环节是：构造出风险中性概率p，即标的资产价格上升的概率，从而确定标的资产价格下降的概率1-p。

接下来，我们会产生的一个基本问题就是：以这样的方式计算得到的假想世界里的现金流的价值拿到真实世界里，是否就是其所代表的金融商品的价值？进而言之，是否就是无套利均衡价格？

逻辑推理的原理是：一个金融问题及其解决过程如果与不同人的风险偏好（厌恶）程度无关，那么就可以把这个问题拿到假想的风险中性的世界里去解决，在风险中性世界里获得的结果拿回到真实世界应该依然成立。

当套利机会出现时，由于它给人们提供了一个不用承担无风险就能够获取利润的机会，所以不论发现这个套利机会的人的风险偏好如何，他都会采取套利行动，获取无风险的收益。套利活动是与不同人的风险偏好（厌恶）无关的。那么，消除套利机会后的均衡价位也是与不同人的风险偏好（厌恶）无关的。既然我们认为无套利均衡价格就应该是折现现金流的现值，那么，在假想的风险中性的世界里折现计算得到的现值在真实世界里也就应该依然有效。金融经济学采用严格的数学推导证明了这一逻辑推理的正确性。

5.3.2　隐含波动率

隐含波动率是将市场上的权证交易价格代入权证理论价格模型，反推出来的波动率数值。标的资产收益率的波动性是决定期权价值的一个非常重要的参数，然而在实物期权定价模型中，不能直接观察到的一个参数恰恰就是目标企业的波动率。

从理论上讲，要获得隐含波动率的大小并不困难。由于期权定价模型（如B-S模型）给出了期权价格与五个基本参数（标的股价、执行价格、利率、到期时间、波动率）之间的定量关系，只要将其中前4个基本参数及期权的实际市场价格作为已知量代入定价公式，就可以从中解出唯一的未知量，其大小就是隐含波动率。因此，金融期权波动性的确定有两种方法：一是计算股票历史收益率的标准差；二是由期权的市场价格带入B-S公式计算隐含的波动率。

但是对实物期权而言，既不存在历史收益率的信息，也没有期权的市场价格。因此，对波动性如何做出一个较为准确的估计就成了实物期权方法中的重要问题。解决这一问题主要有三种方法：近似资产的收益分布、蒙特卡罗模拟法、公式法。

对于能在市场上找到合适的类似证券的项目，可以通过在市场上观察到的类似证券的历史收益分布来计算实物资产的隐含波动率，例如，Kelly（1998）使用期货市场去估计自然资源项目的波动率。蒙特卡罗模拟法通过构造预测现金流量表，分析影响经营的各种因素，对各输入变量的分布做一定得假设，然后做蒙特卡罗模拟得到项目价值的分布，其中当然包括项目价值的均值和标准差信息。Copeland & Antikarov（2001）使用蒙特卡罗模拟了波动率。关于公式法，即认为项目的波动性等于其产品价格的波动性与项目价值对其产品价格变化的敏感性的乘积。Davis（1998）提出计算企业产出价格波动率和项目价值价格弹性的解析式。

除此之外，我们还可以根据行业的平均波动率来估计目标企业价值的波动率。我国的创业企业群体主要是非上市公司，所以可以采用目标企业所在行业历史数据来估计目标企业的收益波动率。为了与实物期权定价的假设保持一致，应采用连续复利计算的标的资产回报率来计算波动率。

第一步：计算连续复利回报率

使用以下公式进行连续复利回报率的计算：

ut=ln (at/at－1)

式中，ut为时刻t和t-1之间的回报率；a是t时刻的资产价值。

第二步：计算波动率

波动率可由标准差的一般公式计算得到：
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在计算的过程中，我们能够搜集到的数据点越多，则估计结果越精确。但真实的波动率会随时间缓慢变化，因此已过去太久的数据不能很好地预测未来。历史时间段的长度至少应为期权的有效期限或者并购发生的有效期间，这样才可以抓住标的资产或目标企业偶然发生的巨大波动。波动率用单位时间长度内的值来度量，如每周或每月，而且还存在这样一些情况，需要将估计值转化为不同计算周期内的值。

例如，标的资产只有每月的数据，但必须在每周做出决策。这时可以通过用每月波动率的估计值除以期间数的平方根，将每月的波动率估计值转为每周的估计值。假如在实际中求出的标准偏差为日波动率，则月波动率和年波动率乘以一年或一月中所包含的天数的平方根。具体计算公式为：

每月波动率＝每交易日波动率×（每月的交易日期）1/2

5.4　战略期权

战略期权是对新型的创业企业进行估值的核心，这类期权有多种类型，包括延迟期权、分阶段投资期权、放弃期权、修正期权、转换期权、复合期权等。本节我们主要介绍前三种类型的期权。

5.4.1　延迟期权

通常来说，各个项目都是根据其被分析时的预期现金流和贴现率而获得其价值的估算。在此基础上，计算得出的净现值所衡量的是项目在那一时点的价值和可接受程度。然而，预期现金流和贴现率会因时而变，净现值也随之发生变化。在竞争环境中，单个企业在承担项目方面并不比它们的竞争者具备什么特别的优势。然而，如果存在着对竞争者的法律约束或某种进入障碍，项目因而只能由一家企业所承担，项目随着时间而发生的价值变化就会使得它本身具备买方期权的特征。

延迟期权，即期权持有人可以选择对自身最有利的时机执行某一投资方案。当延迟此投资方案时，对期权持有人而言即获得了一个等待期权的价值（value of the option to wait）。而选择执行此投资方案也就相当于牺牲了这个等待期权，其损失部分就是此投资方案的机会成本。由于存在着信息、市场等不确定因素，某一风险投资项目前景难于预料，此时，投资者就可以暂缓进行大规模的资金投入，在延迟投资的过程中，还可以获得大量信息，以改进最初对项目各期现金流量的评价。

假设某一项目需要进行初始性即期投资X，而来自于投资该项目而产生的预期现金流的现值为V，则该项目的净现值为两者的差额：

NPV=V-X

因此，可将延迟期权的价值写成：

延迟期权的价值=max（NPV-C， 0）

式中，NPV为投资计划价值的净现值，C为投资计划延迟一期的投资成本。

McDonald和Siegel（1986）指出了延迟期权的重要性，认为：投资计划的最佳延迟时机大约是在当计划价值为投资成本的两倍时。Smit和Ankum（1993）则利用二项模式与博弈论来探讨在完全竞争市场、垄断市场及寡头垄断市场中，延迟期权和竞争者存在的情况对于投资决策时机的影响。在完全竞争市场下，企业虽然有延迟期权，但是仍会选择尽早投资，以避免竞争者比自己更早进入市场，而使自己丧失先机。在垄断市场下，由于企业具有竞争优势，竞争者不易进入市场，因此可以等待最佳时机执行期权。寡头垄断市场情况则介于两者之间，如果市场只有两家厂商时，环境的不确定性越高，则双方越不会提早执行期权，但如果有一方提前执行，则另一方也会跟进。

5.4.2　分阶段投资期权

企业的投资是一种连续性和阶段性的投资，企业在每一阶段的投资，决定了下一期是否继续投资，这种决策的弹性可以被视为是给企业每一期的投资提供了进行下一次投资的机会。这种期权多应用于R&D密集、高度不确定性、资本密集的产业，如高科技、生物制药等行业。

风险投资的主要价值并非体现在对项目初始投资所产生的现金流，而是来自投资所产生的未来增长机会。在分阶段投资机制下，风险投资家付出一定的无追索权资本，从而享有在未来一定期间继续投资或放弃投资的选择权。分阶段投资期权的类型主要有扩张期权（growth option）、紧缩（shrinking option）期权等。

扩张期权指扩大某一项目规模的期权，在形式上与美式股票看涨期权类似。紧缩期权则与扩张期权相反，指缩小某一项目经营规模的期权，在形式上与美式股票看跌期权类似。就项目而言，如果经营条件比预期的有利，则经营者有权追加投资以扩大生产能力，即执行扩张期权。而当经营条件比预期的要坏时，经营者有权缩小投资规模以降低生产能力、减少支出和投资损失。

在风险投资分阶段投资机制下，决策者可以将投资项目划分为若干的不同阶段（一般平均有2～4个投资阶段），并且根据实际的投资状况，在符合进一步投资条件时才会进行下一轮投资，不符合条件的项目则停止投资。每一个阶段的投资相当于对未来所有分阶段投资的美式看涨期权。分阶段投资行为本身同时具有两种属性:一方面为创造新的期权而投资；另一方面，其本身也是在行使期权。

Maid和Pindyck（1987）利用分阶段投资期权对具有延迟性且为一连串的投资计划进行评价，主要目的是衡量投资计划中管理者拥有的弹性价值，其研究结果指出：传统现金流量折现法往往会低估投资计划的价值。

分阶段投资期权及其具备的期权性质决定了在对投资项目进行评估时要充分考虑该投资阶段所创造的现金流价值，以及由于这一战略性投资所创造的经营柔性价值。

对任一阶段的投资而言，项目在该阶段期初的价值等于该阶段静态的被动净现值NPV与柔性经营的期权价值C之和，用公式表示为：
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式中，Vi为风险项目在投资阶段i的期价值；NPVi为风险项目在投资阶段i所创造的静态被动净现值；Ci为风险项目在投资阶段i的柔性经营期权价值。

5.4.3　放弃期权

由于资源的稀缺性，对投资项目进行管理是至关重要的，在适当的时候放弃一项投资，与正确判断应该开始哪一项投资同样重要，甚至更重要。

放弃期权，指放弃或出售某一项目的期权。在形式上与美式股票看跌期权类似。在风险投资的每一阶段，风险投资家均可以在创业企业经营不利的情况下选择执行放弃期权，以保证投资的损失最小。放弃期权代表放弃项目的选择权，并且因而获得清算价值A作为补偿。我们用V来表示到目前为止所估计的项目未来收益现值。因而价值决策规则是在清算价值A和项目未来收益现值V之间的比较。

若市场情况持续恶化或企业生产经营出现其他问题导致当前投资计划发生巨额亏损，则期权持有人可以根据未来投资计划的现金流量大小与放弃目前投资项目的所能得到的清算价值来考虑是否要结束此投资计划，也就是管理者拥有放弃期权。如果管理者放弃目前投资计划，则设备与其他资产可在二手市场出售，从而获得残值（salvage value）。

也就是说，如果持续经营项目的价值较高，则应该继续实施该项目，不执行放弃期权；如果放弃性期权的价值较高，或者说清理价值较高，则放弃期权的持有者就可以考虑行使期权的权利，放弃该项目。

因此，放弃期权价值为：

放弃期权价值＝max（A-V，0）

此投资项目在放弃期权有效期末尾时点的价值为：

V+ max（A-V，0）＝max（A，V）

本章小结

本章，首先给出了期权的定义，并对金融期权和实物期权这两种期权的概念进行了区分界定：金融期权是处理金融市场上交易的金融资产的一类金融衍生工具，而实物期权是处理一些具有不确定性投资结果的非金融资产的工具。同时，从六个参数（标的资产、执行价格、到期日、价值漏损、利率、风险）的角度，以看涨期权为例对两种期权进行了对比分析，具体讨论了两者之间的区别。随后对实物增长期权和实物交换期权做了单独的释义，并对实物期权估价中重要的风险中性思想进行介绍，对两步计算隐含波动率的方法做了讨论和说明。最后，从战略期权中选出了较为重要的三种期权（延迟期权、分阶段投资期权、放弃期权），在概念、实际应用范围以及价值估算方面做了介绍。

专栏5-1　放弃期权的价值
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假设A公司对某种新型产品感兴趣，就此与该产品的生产方B公司进行接触，希望可以建立一个合资项目。

预期该项目的有效期为30年，在进行了传统的投资分析后，B公司得出了项目的预期现金流只有4.8亿美元的结论，项目的净现值则为负数。因此，B公司无意与A公司开展合资项目。

在提出的合资项目被B公司拒绝之后，A公司提出了更加优惠的条件，即，在未来5年间的任何时候，A都可能会以40000万美元回购B在合资项目中所占股份的50%。这一数字略低于B公司的最初投资额，但为其亏损提供了底线。也就是说，A公司赋予了B公司一个放弃期权。现在估价这项放弃期权对B公司而言的价值：

S=出自今天投资的现金流份额的现值=480000万美元

K=放弃期权的价值=40000万美元

T=放弃期权的有效期=5年

为了估计方差，假设B公司在项目分析上通过蒙特卡罗模拟法而估计得到项目价值的标准差为25%。需要注意的是，由于项目的有效期有限，现值会随时间的增长而下降，因为产生现金流的剩余年份会越来越少。出于简化的目的，我们假设这与项目的剩余时间成比例变化。

股息收益=1/项目剩余时间=1/30=3.33%

将这个数值带入到Black-Scholes模型中，运用5%的无风险利率，得到期权估价如下：

放弃期权价值=S×N(d1)－K×e－rt×N(d2)

=40000×exp(-0.05)(5)(1-0.5776)-48000×exp(0.033)(5)(1-0.7748)

=4009（万美元）

鉴于这一数字大于投资的负净现值，B公司应该参与这一合资项目。另外，作为对A公司放弃这一期权的补偿，该项目至少需要产生4009万美元的净现值。

专栏5-2　二项式模型估算实物期权价值
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二项式期权定价模型是以资产价格过程的简单公式化为基础的，其中的资产在任何时间内都有可能移向两种价格中的一种。图5-1提供了有关服从于二项式价格路径的一般性描述。图中，S是现行股票的价格；价格在任意时期内皆以p的概率上移u个比例到Su
 ，而以1-p的概率下移d个比例到Sd
 。
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图5-1　二叉树价格路径的一般形式

这个复制行为的目的在于，运用无风险借款/贷款数额和标的资产份额的组合，造就出所要估价的期权相等的现金流。在图5-1所表示的一般性描述的情形中，其中的股票价格可能在任何时期上移到Su，或下移到Sd，针对实施价格等于K的买方期权的复制性投资组合，将涉及借入b份额的美元和获得a份额的标的资产。

现在，从最后一个时期开始，跟踪每一个组合情况，沿着二叉树树形路径进行逆向操作，从而实现复制目标。

上升节点：Cu
 =a×Su
 +b×Rf
 =a×u×S0
 +b×Rf


下降节点：Cd
 =a×Sd
 +b×Rf
 =a×d×S0
 +b×Rf


可得：
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也就是说，二项式期权定价模型的最后成果是根据这种复制性组合所表示的期权价值，它由a份（期权的δ系数）标的资产和b份无风险借款/贷款数额所构成。

因此，期权的现值为：

C0
 =a×S0
 +b=标的资产现值×期权的δ系数－复制期权所需要的借款数额

举例说明：

假设某一创业企业在初期的现值为50万美元，目前其经营的不确定性来源于其运输设备的上涨（0.5的概率上涨25%，0.5的概率上涨15%）。在这两种情况下，企业的估值分别为75万美元和25万美元，而目前有一项实施价格为50万美元的放弃期权，预期它在一个时期后到期。设无风险利率为16%。现在为该期权估值。

针对与现价为50万美元的创业企业（标的资产），预期其服从以下二项式过程：
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求解得：a=1;b=21.55。因此，

买方期权的价值=复制性头寸的价值

=标的资产现值×期权的δ系数-复制期权所需要的借款数额

=50×1-21.55

=28.45（万美元）

因此，这项期权的价值为28.45万美元。
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第6章　实物期权估价
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本章导读

本章首先介绍单一企业范式的估价模型，将创业企业的价值做了期权性价值和非期权性价值的划分。随后，介绍复合期权的估价模型，其中包括生产决定的增长期权、营销决定的交换期权的估价方法，并将DCF模型进行了拓展——将战略期权的价值定义为期望现金流现值以及实物期权价值之和。最后，对实物期权方法在应用过程中的一些误区以及在实际运用中的难点做了说明。

在专栏6-1“‘精确的错误’与‘上帝在发疯’”中，我们对在使用实物期权方法以及倍数法进行估值时存在的误区做了说明。

6.1　单一企业范式增长机会的估价模型

按期权的复杂程度分类，可以把实物期权分为单一期权、复合期权和彩虹期权。单一期权一般分为三大类，即增长期权、放弃期权、延迟期权。各种期权相对独立，它们可以组合形成多种不同的期权，即所谓的复合期权。而基于多种来源的不确定性的期权，则称为彩虹期权（rainbow option）。

金融期权的价值与五项因素有关：标的资产市场价格、执行价格、无风险利率、距离到期日的时间以及标的资产市场价格的波动率。

目标企业实物期权的基本定价要素，主要也是由以上五个基本要素构成，只是在参数的具体内容上会与金融期权有一些区别，第5章第一小节中已做过介绍。然而，除这五个基本参数外，目标企业实物期权价值的影响因素要多一些，例如：来自同行业的竞争、现金流变化等都会影响该实物期权的价值。

既然如此，就很有必要进一步分析目标企业实物期权的价值构成。目标企业实物期权的价值是由内在价值和时间价值构成的，它们通过目标企业实物资产的未来收益和投资选择的不确定性表现出来。目标企业实物期权方法与时间和不确定性对价值的影响息息相关，因而，也就与波动率这个关于增长率不确定性的变量息息相关，它将估价和决策在不确定性条件下、不同的时间上联系起来。

事实上，进行现金流贴现分析已经收集到了目标企业实物期权定价模型所需的大部分数据，目标企业实物期权的定价直接依赖于或有决策的收益情况、距离决策到期日的时间以及如下几个重要参数:

（1）标的资产的现值。对于以股票为标的物的期权，这个值即为股票当前的价格。而对于目标企业实物期权，这个值往往需要计算复制目标企业资产时所用证券的“份数”。

（2）产生于决策点之间的价值漏损。这个输入量有可能很简单，只需清楚地列出目标企业现金流出或流入的数值即可；也有可能很复杂，需要根据股票市场数据计算收益率的期望值。

（3）标的资产的波动率（市场风险）。此输入量不能直接从市场观察得到，可以通过在市场上观察到的类似证券的历史收益分布来计算实物资产的隐含波动率，也可根据行业的平均波动率来估计目标企业价值的波动率（第5章已有涉及），得到的估计值，即为隐含波动率，可将其作为金融市场对契约到期日前目标企业期权资产波动率的期望值。

（4）无风险收益率。一般采用短期国债收益率作为市场无风险收益率。实物期权方法不同于传统定价工具，因为甚至对长期项目而言都只需采用短期收益率。实物期权方法中，对冲头寸在较短时间间隔内的收益为无风险收益率。

从实物期权分析的角度上看，目标企业的价值是指目标企业的各种资产的价值总和再加上它所附带的各种选择权的价值。对于这种选择权的价值，理性的风险投资，应当在风险投资机构和创业企业的所有者之间依据实力和谈判技巧等因素分配创业企业的期权价值，从而客观地评价创业企业的价值。

在对单一企业范式增长机会进行估值时，我们首先需要对目标企业的资产进行重新分类。

由于标的资产的灵活性带来了期权性价值，所以可以根据目标企业的各种资产项目给风险投资机构带来的灵活性的不同，将目标企业的标的资产分为期权性项目和非期权性项目
[2]

 。不同类型的风险投资机构其投资动机有着很大的差别，且创业企业的经营环境也有所不同，因此，各个具体环境中的期权性项目是有区别的，将它们辨识并划分出来是对创业企业进行估价的第一步工作。

我们把创业企业的资产分为期权性项目和非期权性项目后，假设V1代表非期权性项目的价值，V2代表期权性项目的价值，则创业企业的价值为两者之和：

V=V1+V2

对于V1，由于其所包含的创业企业的资产，对VC而言没有选择的余地，只有通过将其变现来实现对其价值的估算。对于V2，由于它所包含的资产，可以给VC带去多种选择，因而需要考虑其作为一项期权的价值。

在第5章中简述过一些常用的期权价值估算方法，现在对它们做一个共性的提炼。把创业企业在未来能为风险投资机构所带来的收益表示为随机变量xt；把风险投资机构对期权的各种选择行为所产生的未来的费用表示为随机变量yt。那么该期权的执行价值即为：

V=max［xt－yt,0］

若用z表示净现金流量，则zt=xt－yt，那么目标企业的未来收益的期望值为：
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可以合理地假设并购市场上发生的费用和收益服从独立、正态分布，它们的均值为 ，方差为 。那么就可以很快推导出密度函数ft(zt)的表达式，从而求出EV的值。

一般说来，目标企业由于不存在像金融资产那样有效的交易市场，从而使得对目标企业的估值和投资需要产生较大的交易成本。这时风险投资机构期望的报酬率可能要低于金融标的资产的平均期望报酬率。因此在引用有关金融期权的定价模型来评估目标企业的价值时，必须对其中的期望报酬率进行必要的修正。具体地说，若假设r为金融标的资产的平均期望报酬率，那么在确定目标企业的期望报酬率时应对其进行调整，即:

r*=r－rn

式中：rn反映了由于目标企业的不可交易性带来的较低的期望收益。

假设用r*来表示贴现率，那么很快求出目标企业的期权价值，T代表未来决策点，ti表示各未来可能收益或费用的发生点，则可得:
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从而推出目标企业的价值为：
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6.2　复合实物期权估价模型

我们假定：创业企业一项新产品或新商业模式成功研发代表企业的潜在增长价值，创业企业价值即为其潜在增长价值。

假定创业企业进行新产品或者新商业模式的研发未来会为企业带来现金流量，并且由于专利权保护，该创业企业将获得寡占利润。创业企业的研发开始于 =0，在 =t时刻研发成功，如果创业企业在t时刻仍然没有成功，企业对该研发项目的投资将变得无意义，因为此时市场中出现了产品成功研制的强大竞争对手或者替代品。

企业并不确定自己的成功时间表，成功机会从0到t，但是一旦t时刻新产品新模式开发成功，创业企业必须对是否制造该产品进行决定，企业面临生产决定的增长期权。

6.2.1　生产决定的增长期权评估

在创业企业新产品或新商业模式开发成功日期t，企业的管理层将获得一个期权，即有权利而不是义务决定是否大规模生产这种专利产品。需要强调的是，即使企业在技术研究中成功，得到专利保护，但是如果生产运营没有保证，创业企业的价值并不能实现。即使是在快速发展的行业，成功的生产运营情况和科学技术研发速度与质量同样非常重要。

如果企业研发获得成功，x代表R&D成功的最优水平。为了实现企业的价值，管理层必须做出是否进行资本投资和生产的决定。由于这是一项选择权，决策问题转化成实物增长期权的定价问题。

假设制造成本为K(t)，内部投资价值为V1，因此该期权的支付函数为:

max［V1－K(0)］

我们假定产品未来期望现金流V1服从一个扩散过程:
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这是许多金融期权研究中所用的过程，目前许多学者在金融期权上用跳跃扩散或者控制扩散过程。在缺乏实证研究具体产品过程数据下，根据现实归纳的大数定律比较支持正态分布的假定，不失一般性，本文设定其过程为布朗运动。式中：av为该项目的即时期望收益率； 为收益的即时方差；dzv为Gauss-Wiener过程，代表期望现金流V1的扰动因子。

在企业开始进行R&D时， 是已知的，但是随着时间推移，成本价格会变化，因此在期权行使时间t，制造成本K(t)在t时间之前是未知的，不确定的。如果成本K(t)过高，即使企业研发成功，企业管理层根据支付函数，也不会行使这个期权。所以生产决定的期权不仅倚赖于产品价值的变动，同时也依赖于制造成本K(1)的变动。并且V1和K(t)之间存在相关关系。由于制造成本的随机不确定性，本文假定制造成本服从下面的过程：
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式中，ak为即时期望收益率； 为收益的即时方差；dzk为标准Wiener过程。同时，两个Wiener过程dzv和dzk有一个相关系数δvk，

该期权为随机交割价下的美式看涨（增长）期权，由于Merton（1976）证明了没有股利分配的美式看涨（增长）期权等同于一个欧式看涨（增长）期权，因此可以使用传统的Black-Scholes期权模型进行定价，但是需要进行变形。由于该期权含有两个过程，比Black-Scholes欧式期权方程更难，需要构造新的组合解决这个问题。其基本思路是:在组合中增加一个套期保值证券来对冲交割价格不确定所带来的风险，所选择证券的期望收益和波动过程与交割价格的期望收益和波动过程完全相关。根据无套利理论，套期保值证券的期望收益率等于无风险收益率加上套期保值证券的风险溢价。因此，通过变形的无套利组合分析，可以得到现金流的期望现值：
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6.2.2　营销决定的交换期权评估

即使一个新产品或新商业模式研发成功，它的市场需要培育，并且为了从新产品中获取更大的市场份额和更大的收入，我们假定企业必须对广告和销售网络费用进行进一步投入。而投入决定是根据投入后所带来的收益要比没有这个额外投入所产生的收益高或低来进行判断。从期权的角度看，这是一个交换期权。

假定企业计划投资M，期望收到一个更高的现金流的净现值V2，V2>V1，V2的定义与V1相同。V2依赖于企业研究开发的成功。V2同样服从一个扩散过程：
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dzv和dz2之间有一个相关关系δv2。企业通过投入成本M，可以实行期权即用V2交换V1，M为这个期权的成本。不失一般性，如果假定V2和V1服从对数正态分布，则方差为：
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方差代表企业在一系列投资决定中总的不确定性。

如果在另一个交割日期t2，V2>V1，这个交换期权将被企业行使，否则期权价值为0。

支付函数为： [image: ]


关于金融交换期权定价模型的推导和计算方法可以参照学术文献Wilmott（2001），据此我们可以得出实物交换期权的价值：
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6.2.3　复合实物期权价值

创业企业一项新产品或新商业模型成功开发代表企业的增长价值。其市场全部价值GH可以理解为一个复合期权，由一个实物增长期权GX和一个用于营销资本投入的交换期权GM组成。由于交换期权在增长期权之后，且依赖于增长期权，复合期权可以理解为两个期权简单求和，其中交换期权需要乘以一个贴现因子。
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把两个期权的定价公式代入，可得创业企业的价值如下：
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假定δ参数为已知，关于如何估计δ，可以采用历史数据估计法，或者是蒙特卡罗模拟方法。

6.2.4　比较静态分析

下面将应用比较静态方法分析变量之间的相互关系，即其他参数固定不变的情况下，期权价值和某个变量的关系，下面给出结论：

（1）由于 [image: ]
 >0（一阶导数为正），在一定条件下，研究开发投入越大，研究成功机会越大，期权价值越高。但是 [image: ]
 >0（二阶导数为负)，表明研究开发投资的边际贡献率越来越小。

（2）由于 [image: ]
 ，表明生产投入成本价格越高，期权价值越小。

（3）由于当[image: ]
 ，表明研究开发时间越长，期权价值越小，创业企业潜长机会逐渐消失。比如替代品出现或者社会不再需求等。

6.3　拓展的DCF模型

现金流贴现技术是当前主流的评价技术，尽管净现值技术受到越来越多的批评，实物期权分析（real option analysis，ROA）并不是替代传统技术的全新框架。现金流贴现技术（discounted cash flow，DCF）与实物期权分析应视为具有互补性质的决策工具。DCF更适合分析确定决策环境中并不复杂的项目，其预测在相对稳定的环境中更为可靠。ROA更适合分析不确定环境中的复杂项目，管理者可利用新信息积极管理项目。

特里杰奥吉斯（Trigeorgis，1993a）结合NPV与ROA，提出了扩展NPV的概念，指出项目价值不仅包含传统静态NPV，还包含实物期权的价值，扩展NPV的公式如下：

扩展（战略）NPV＝期望现金流的静态（消极）NPV＋来自积极管理的期权价值

即：战略NPV＝期望现金流的NPV＋实物期权价值ROA

用实物期权法评估一个投资项目的可行性时，首先应清楚项目投资决策是否具有柔性：具有柔性的投资决策，其价值因含有期权特性用实物期权方法进行评价；无柔性的投资决策，其价值用传统DCF方法评价。然后计算投资项目期望现金流的NPV和实物期权的价值（ROA），两者相加即为战略NPV，最后由战略NPV大于零或小于零来评估项目投资的可行性。

根据期权定价方法修正的净现值模型由于考虑了投资决策的柔性，能更准确的评价项目的投资可行性，从而提高了项目风险投资决策的准确性。现举例说明如下。

“实物期权法评估创业企业价值实例”
[3]



考虑对某一创业企业进行投资，调查分析表明成功投入资金后目标企业的现金流量，如表6-1所示。考虑6年投资回收期，假设投资的协同效应以递减速度增长，第3年后为零增长情况。无风险利率r=6%，资产收益波动率δ=40%，6年后企业价值为1200万元。同时，风险投资机构在对创业企业实现投资后，持有一项在三年期间内进一步投资的权利，例如，创业企业在第三年末有一项新产品的专利到期。这样，可以有两种选择：

情形一：不再进行投资；

情形二：三年末投资1000万元支持创业企业进一步扩张发展，开发新产品。

两种情形的现金流量如下：
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该案例中创业企业的价值由两部分组成。一是情形一中由DCF方法计算的企业价值V1，其表示方法为：
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式中，CFt表示计算期内第t年企业的现金流量；k表示加权平均资本成本；n为预测的年限；Pn为预测期末的企业的价值。

企业价值的第二部分为投资所产生的增长期权的价值。情形二，由于在第三年末新的投资不一定发生，而只是风险投资机构所持有的一种投资的权利，因此不能将投资后产生的现金流进行折现作为企业价。但根据实物期权原理，这种权利是有价值的，体现为一种风险投资机构持有的增长期权的价值V2，即并购附加价值。其计算公式为：
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并且，St表示标的资产的当前价值，由第二期投资产生的净现金流贴现到并购期初求得；E1表示标的资产的行使价值，由第二期投资额贴现到并购期初的现值；r表示无风险利率； 表示资产收益波动率；t表示第二期投资到并购期初的时间，即增长期权有效期。

因此目标企业的总价值为：

V=V1+V2

我们根据案例中提供的数据进行计算，结果如下：

（1）由DCF方法计算的企业价值：
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（2）考虑增长期权的价值，根据上表中的数据，我们得到：

St=750.59万元；

Et=751.31万元；

d1=0.6219；

d2=－0.07。

从而，V2=St×N(d1)－Ete－rtN(d2)=259.99（万元）。

（3)目标企业总价值：

VT=V1+V2=3429.85+259.99=3509.84（万元）

由上面的计算结果我们可以看出，仅考虑现金流折现的DCF方法计算的企业价值为3249.85万元，考虑了再投资附加价值的期权价值后目标企业的价值为3509.84万元。

因此，ROA与DCF不仅具有互补性，还能够带来额外收益，实物期权的价值是通过决策者把握不确定带来的投资机会实现的。应用传统的DCF方法进行创业企业价值评估时往往忽略或无法计算其中包含的实物期权的附加价值，从而会低估风险投资的价值，错过一些具有潜在成长机会的创业企业。实物期权思想的引入，完善了企业并购的价值评估体系，弥补了传统价值评估方法的固有缺陷。

6.4　实物期权应用误区与难点

6.4.1　实物期权方法之几个认识误区

实物期权理论在我国业界的应用与发达国家的差距依旧比较大，其主要原因在于我国的研究者和管理者对实物期权的运用存在以下几个认识误区。

误区一：简单地套用金融期权的定价模型

实物期权分析的目的，实际上是尽可能地保证管理者在投资决策时选择最优的行为，而无须像金融期权那样在市场上进行交易。因而，实物期权本身并不一定需要非常“精确”的期权价格，因而并不追求实物期权定价模型在数学上的完美性。更重要的是，应关注模型的适用情景、限制条件，仔细分析所投资项目的特性，选择尽可能符合条件的模型。而不能一味简单套用金融期权的定价模型，否则会导致巨大的评估误差，使模型风险有可能成为实物期权价值评估中产生偏差的最大潜在因素。

Merton（1998）对此曾做出忠告：“金融期权模型在数学形式上可以精确，但模型应用到复杂的现实世界时本身并不精确，模型的应用是实验性的，需要仔细评价应用时面临的每一个限制条件。”

误区二：只有存在金融期权市场时，实物期权理论才有效

实物期权和金融期权尽管存在种种差异，但它们有共同的假设和基础，即无套利均衡原理、风险中性定理和市场完全性与有效性假设。有人认为，当金融期权理论应用到公司投资决策等现实中并转化为实物期权时，其定价模型仍须建立在以上假设基础上，实物期权的应用与求解同样需借助金融期权市场的成立。只有那样才可以找到合适的作为标的资产的完全对冲资产，标的资产的波动率在理论上才可以估算。

实际上，实物期权并不是替代传统分析方法的全新框架，它仍然以传统分析方法为基础，利用期权理论的基本思想考虑投资项目的期权价值，是对传统分析技术的一种修正，与其优势互补。对实物期权的定价无须计算“精确”，更重要的是，运用实物期权思想进行投资决策，需更多地关注实物期权分析与公司组织管理之间的结合。

误区三：更大的波动性意味着更大的损失

在金融期权中标的资产价格的波动性越大，期权价值越高，因为期权持有人付出的成本是固定的（即购买期权的成本），而获得的收益却有多种可能。也就是说，金融期权投资者通过期权锁定了不确定性的下界风险。对于实物期权来说，同样具有该特性，这也是实物期权被广泛应用的原因之一。

但实业界仍有很多人认为更大的波动性意味着更大的损失，其投资理念还没有完全跳出传统分析方法的旧框架。加上受到各种条件和法律、法规的制约，实物资产不像金融资产那样具有很高的流动性和可逆性，更使实物期权的这种误区难以纠正。

6.4.2　实物期权方法在风险投资领域应用之困难

实物期权方法在风险业投资领域的应用中也遇到了一些困难，这主要表现在如下方面：

（1）实物期权比金融期权更复杂，从而造成定价更困难。具体表现在：

第一，缺乏定价所需的有关信息。这是由于实物期权的非公开交易必然导致关于其标的资产价格和期权本身价格信息的缺乏。也就是说，对于实物期权，我们既无法直接通过市场获得应用期权定价模型所需输入的信息（比如，标的资产市场价格和波动率），也不像金融期权那样，可以由期权市场的实际价格信息检验定价结果的合理性和计算隐含波动率。

第二，存在新的影响价格的因素。对于金融期权，影响价格的因素主要有五个，即标的资产市场价格、波动率、执行价格、距到期日的时间及无风险利率。但是对于实物期权，除了这五个因素，还必须考虑其他一些因素，比如投资成本的不确定性、突发事件和投资机会的价值等。

（2）在实务中，因为模型假设的不同，实物期权估值的结果有所差别，应该考虑如何得到统一的值或分析框架。这可能也因为不同的创业企业有着不同的投资机会，找到一个统一的基准是十分困难的。

（3）风险投资家和创业企业家普遍对实物期权工具感到陌生，这是该方法在实际应用中的另一大壁垒。实物期权应用于风险投资活动特定的环境，也可能导致对风险企业价值的高估（传统方法往往低估），所以也要谨慎使用。尤其是风险投资家在使用实物期权估值方法的时候，不能够仅仅是获得参数，还应该真正懂得实物期权模型蕴涵的内在价值，以免错误使用。

本章小结

实物期权是项目投资者在投资过程中所拥有的一系列非金融性选择权。将实物期权定义为选择权，除了考虑以现金流的时间价值为基础的项目价值外，还充分考虑了项目投资的管理弹性价值和减少不确定性信息所带来的价值，因此，实物期权方法能够更完善地评价投资项目的整体价值。

在对单一企业范式的增长机会进行估价时，我们把创业企业的资产分为期权性项目和非期权性项目，那么创业企业的价值即为两者之和。在对复合实物期权估价时，主要是以增长期权与交换期权的复合并以无风险利率折现的方式来进行。我们分别对生产决定的增长期权、营销决定的交换期权这两者的估值模型进行了介绍。对DCF模型的拓展，是将战略期权的价值定义为期望现金流现值以及实物期权价值之和，并举例进行了估值方法的介绍。最后，对实物期权方法在我国应用过程中积累的一些误区做了分析讨论，同时将实物期权方法在估价模型以及实际运用中的难点进行了说明。

专栏6-1　“精确的错误”与“上帝在发疯”
[4]



“精确的错误”：实物期权估价应用误区

实物期权理论以金融期权定价模型为基石，在模型技术上逐渐走向成熟，已经具备应用到实物投资中的基本条件。随着风险投资以及新经济的兴起，决策者需要在高度不确定下进行决策，实务界有运用实物期权理论积极管理“不确定性”的需求。

“精确的错误”

实物期权分析的根本逻辑是金融期权定价技术在新领域的“转换”，而不是“外延”。实物期权研究容易陷入的陷阱是在尚未仔细分析实物投资特性的前提下，直接将金融期权定价公式用于实物投资分析。因此，即便是获得了“精确”的期权价格，也不过是一个错误的结论，反而影响投资者的决策。

实物期权分析的逻辑和目的

实物期权分析的目的是指引决策制定者选择最优的行为，而不像金融期权要在市场上交易。因此，实物期权本身并不一定需要“精确”的期权价格。期权定价技术的复杂性限制其思想在实物投资领域的普及和应用，研究者将大量的努力放在数学的完美性上，而没有关注基于实物期权的整体决策制定过程。如果一个期权定价模型获得的估值与实际理论价值的偏差仅为1%~2%，但变量在输入时已经存在10%以上的偏差，定价模型虽在数学上具有完美性，但其对投资决策并不实用。正如Merton（1998）所认为的：“金融模型在数学形式上可以精确，但模型应用到复杂的真实世界时本身并不精确，模型的应用是实验性，需要仔细评价应用时面临的每一个限制条件。”

因此，当期权定价模型越来越多地被用于分析实物投资时，为了更好驾驭这项分析工具，避免“精确的错误”，我们在未来的研究中应该关注实物期权分析的逻辑和目的。从应用期权定价技术到实物投资领域，应关注实物期权分析的适用情景和限制条件，应该将实物期权思想结合到整体决策制定过程之中。

“上帝在发疯”：倍数法估价应用误区

各种乘数的诱人之处在于他们在估价时具有简单性，且便于和行业中的相关企业进行联系和比较。当大量的可比公司在金融市场上进行交易，且平均而论市场对其定价是准确的，那么倍数法这种估价方法就是非常有用且便捷的。

然而，在对那些生产经营模式较为独特、在市场上没有可比公司、或者是收益和盈利情况不好把握的企业来说，倍数法的使用就变得比较困难了，因为估价中所需的乘数很难得到。

出于同样的原因，乘数也非常容易受到操纵和误用，尤其是在使用可比公司的时候，由于两家企业在收益增长以及风险等方面都不可能是一致的，那么可比公司的选择过程中就不可避免地包含了主观性。从而，某些分析者为了证实其对公司价值估计的“准确”，完全可以有选择地挑选出一系列可比公司。

除了在可比公司的选择上存在误差，市场整体估价的偏离是更值得我们关注的一个方面，网络股泡沫时代的估值，便是小标题中提到的“上帝在发疯”，经历过网络泡沫的投资者感叹：那一年，上帝错了。

若市场这个整体在估价的时候出了错，比如，对某一行业进行了过高的估价，那么从属于这个行业的所有企业都实现了其价值的“增加”，那么在使用这些公司的某一乘数对新成立或正准备IPO的企业进行估价时，就会高估其价值，从而导致投资效率的降低或投资损失。


	
[1]
 本章执笔人：马薇。

	
[2]
 非期权性项目，是指那些不能给风险投资机构带来任何灵活性和选择性的资产项目；而期权性项目，则是指那些能够给风险投资机构带来灵活性和选择性的资产项目。

	
[3]
 本案例来自齐安甜、张维：实物期权理论及在企业并购价值评估中的应用\[J\]。中国软科学，2003年第7期。国家自然科学基金资助项目“基于实物期权的项目投资估价研究”（79970039）。特此感谢！

	
[4]
 本专栏主要参考：吴军民.用商业模式构建从战略到行动的内在逻辑，《销售与管理》，2009年第4期。特此感谢！




模块三　动态资本结构和状态依存治理

模块导读

本模块，从风险投资领域标志般的信息不对称为逻辑主线，融合公司金融理论、基于知识的企业理论、不完全契约理论、组织学习理论、博弈论范式下的新产业组织理论等学术理论，研究了风险投资实务中最为常见的分阶段投资、资本结构、金融契约设计、控制权配置与状态依存、薪酬机制设计、产业竞争与投资策略等诸多问题；试图在学术理论与风险投资实践中找到一个平衡点。

本模块包括如下三章：

第7章，不对称信息与动态资本结构。本章阐述了风险投资领域典型的信息不对称特性，分析了其对风险投资策略与创业企业策略所造成的影响以及相应的应对机制，并从学术理论的视角予以了评价与解释。本章共有两个专栏。均来自于欧美著名教授在国际顶级期刊所发表的实证文献，分别涉及投资工具选择与契约核心条款解析。

第8章，控制权配置与状态依存治理。本章从学术理论的视角，解析了风险投资领域至关重要的控制权特性及其配置机制，详细介绍了对赌协议（估值调整协议）的运作机制以及实务操作。本章共有两个专栏。分别涉及投资协议条款清单中较少被研究的“雇佣协议”与有限合伙制下风险投资家的薪酬设计机制。

第9章，产业组织视角。本章将产业组织理论与创业企业行业和风险投资行业相结合，从理论上提出了战略性构建创业企业组合的策略并分析了风险投资行业之间常见的辛迪加策略的原因、效果以及潜在风险。本章还分析了资本结构、投资与产品市场决策三者之间的相互关联。本章最大的亮点莫过于所提出的基于产业组织视角的创业企业组合构建策略，并利用来自中国大陆的第一手数据证实了其有效性。本章共有三个专栏。三个专栏均来自欧美著名教授在国际顶级期刊所发表的实证文献，分别涉及公司治理、委托代理与创业企业估价、以及创业企业的融资策略与产品市场行为。


第7章　不对称信息和动态资本结构
[1]



本章导读

本章主要阐述了风险投资领域典型的信息不对称特性，从而引出了契约的动态博弈本质，分阶段投资的信息经济学和实物期权理论解释，企业生命周期与动态资本结构，面临风险时的契约选择以及风险认知的中西方差异等诸多理论与实践的契合点。

本章共有两个专栏。专栏7-1“风险融资的资本结构：寻找最优投资工具”采用无美国式法律制度体制的加拿大风险投资数据来考察最优风险投资工具，既深入探讨了不同风险投资工具使用的影响机制，又避免了研究美国数据所得出结论的适用性限制。专栏7-2“深究反稀释条款”，系统性地研究阐述了反稀释条款的概念定义以及影响机制与来源，原文作者既为美国顶级商学院教员又为风险投资家的身份确保了其研究结论的理论与实践完美结合。

7.1　信息揭示与动态博弈

交易双方的信息不对称（asymmetric information）与信息不完全（incomplete information）普遍存在于现实生活中。

所谓的信息不对称是指某些参与人拥有另一些参与人所不拥有的信息，即交易一方拥有对另一方的信息优势。信息经济学中
[2]

 ，具有信息优势的一方被称为代理人（agent），另一方则被称为委托人（principal）。信息不对称往往导致事前的逆向选择（adverse selection）
[3]

 和事后的道德风险（moral hazard）
[4]

 。

所谓信息不完全，则是指市场参与者不拥有某种经济环境状态的全部知识，也即交易双方缺乏完全信息，所拥有的信息都是不完全，但可以是对称的，即交易双方拥有的不完全信息是一样的。信息不对称是指信息的分布不均匀，当存在信息不对称时，信息一定是不完全的。可见，信息不对称是信息不完全的表现形式之一。

在风险投资领域，由于创业企业的高不确定性
[5]

 ，作为委托人的风险投资机构（家）与作为代理人的创业企业（家）之间存在着严重的信息不对称与信息不完全。
[6]

 因而，风险投资机构（委托人）必须通过一定的契约安排，使创业企业（代理人）至少或尽量地依照风险投资机构的利益选择行动，而且此种契约安排还应伴随创业企业的行为、表现、未来市场变化等而动态调整以保证持续保护性。契约所表现的动态调整特性实质上则为风险投资机构与创业企业之间的“不完全信息”，随着创业企业的发展而日益“明朗化，完全化”的过程中所表现出来的两者之间的动态博弈过程。

在信息经济学领域，这种动态博弈形式则被称为不完全信息动态博弈。参与者的博弈行动有先后次序；在不完全信息条件下，博弈的每一参与人知道其他参与人的有哪几种类型以及各种类型出现的概率，即知道“自然”参与人的不同类型与相应选择之间的关系，但参与人并不知道其他的参与人具体属于哪一种类型。由于行动有先后顺序，后行动者可以通过观察先行动者的行为，获得有关先行动者的信息，从而证实或修正自己对先行动者的行动。
[7]



在不完全信息动态博弈一开始，某一参与人根据其他参与人的不同类型及其所属类型的概率分布，建立自己的初步判断。当博弈开始后，该参与人就可以根据他所观察到的其他参与人的实际行动，来修正自己的初步判断。并根据这种不断变化的判断，选择自己的策略。
[8]



所谓“概率”在动态博弈过程中实质上表现为参与者的一种“信念”。信念（belief）是指自己认为可以确信的看法，是对某人或某事信任、有信心或信赖的一种思想状态，其内在产生因素是人们对基本需要与愿望的思想情感意识，外在表现为人们在行为中所具有的特定评价和行为倾向。
[9]

 在经济学中，“信念”通常被认为是一种主观概率。在动态博弈过程中，“信念”表现为不同参与者对同一参与者行为的影响程度的不同认识。根据信念形成时间差异，可相应分为“先验信念”和“后验信念”两种：“先验信念”指参与者接收新信息前的世界观；“后验信念”则是在接收信息后直接运用于决策，影响交易者决策的因素。正是这两种“信念”的相互作用与相互转换形成了参与者的决策基础。

在博弈过程中，“信念”的形成取决于参与者之间的彼此评估确认，也即博弈方的行为是否构成可信的承诺或威胁。所谓可信性是指动态博弈中先行为的博弈方是否该相信后行为的博弈方会采取对自己有利的或不利的行为。因为后行为方将来会采取对先行为方有利的行为相当于一种“承诺”，而将来会采取对先行为方不利的行为相当于一种“威胁”，因此可信性被分为“承诺的可信性”和“威胁的可信性”，即可信承诺与可信威胁。可信威胁是那些对威胁者来说无论是事前还是事中都是有效的。事前有效意味着承诺在把博弈对手看成是和自己同时行动时是有效的，事中有效意味着当采取行动之后该威胁仍然是值得执行的。换言之，可信威胁是符合序贯理性的威胁，它是指当轮到承诺者行动时，他出于自身利益考虑确实会按照原先声明采取行动的承诺。
[10]




简而言之，正是由于创业企业的高不确定性，使得风险投资机构（家）与创业企业（家）之间产生了严重的信息不对称。随着创业企业的持续发展，此种不确定性动态变化且呈递减趋势。在此变化过程中，风险投资机构（家）与创业企业（家）对不确定性水平及其对企业的影响的认知存在差异，这种差异通过参与方彼此的行为自我确认，形成主观评判的“信念”，最终则体现在两者之间的动态博弈过程，其具体表现形式则为契约所具有的动态调整性。



7.2　分阶段投资与动态资本结构



7.2.1　分阶段投资



风险投资最常见和突出的特征之一就是资本分阶段注入。分阶段投资，即风险投资机构继续投资企业与否以预先设定条约条款的执行情况为条件。



风险投资家往往要求接受风险投资的创业者只能拿比其市场价格低得多的基本工资，而用购股权作为对创业者的激励。理论上而言，持有普通股的创业者由于承担了比信息对称下更大的风险，促使其把自己的利益和目标与风险投资家的收益统一起来，从而有助于有效减少可能的道德风险行为。



但高新技术行业作为风险投资所关注的主要领域，高新技术型企业的创业者大都为某一领域的科研人员，这就造成在某些风险项目上，可能出现即使创业者知道该项目已不可能给投资者和自己带来收益时，但出于自身科研生涯或学术声誉的考虑，其往往有积极性去隐藏真实信息，以牺牲风险投资家的利益换取自身非物质层面的效用最大化。创业者还可能采取那些为自身带来高收益却为风险投资家持股人带来低预期货币收益之行为、策略或研究项目。事实上，由于创业者的权益实际上是一种看涨期权，
[11]

 所以其有执行高风险策略的诱因，如当一种产品还未得到进一步测试便将其推向市场。



随着创业企业发展，代理成本将随着资产专用性的增强而增加。
[12]

 代理成本的出现要求风险投资家设计一种机制，使其能够随着项目进度持续地对企业进行监督，以避免代理成本地不断增加。



分阶段投资作为风险投资家监控创业企业的主要手段之一则应运而生。分阶段注入资本使风险投资家能够收集信息、监控企业进程，并保持定期退出低质投资项目的选择权。创业企业的前景定期地被重新评估。单个轮次融资存续期越短，风险投资家对创业者进度的监控就越频繁，收集信息的要求就越大。分阶段资本投入对创业者/经理人是一种有效约束，减少了低劣决策所造成的潜在损失。因为风险资本融资谈判和组合的成本较大，所以资金分阶段来提供。



当然，监督也需要成本！甚至包括风险投资家和创业者制作报告的机会成本，而且监督成本也会随着信息不对称的加剧而增长。 
[13]

 风险资家则在代理成本和监控成本之间进行权衡，以决定对项目重新进行评估和提供资本的频率。当风险投资家认为与创业者的冲突有可能发生时，投资的存续期就会下降，再评估的频率就会上升。



实际上，分阶段投资也是一种“隐性激励机制”，有利于降低风险投资家的代理成本。因为同样地，一个被风险投资家放弃的项目将很难在金融市场得到其他金融机构和投资者的资金支持。



从实物期权的角度而言，风险投资家通过分阶段投资可以得到两方面的利益：第一，风险投资家拥有一个选择权以决定拒绝或推迟附加投资，减少了资金资源被浪费，保留了放弃前景暗淡投资项目的权力，即拥有了进一步投资的看涨期权，从而减少了风险，增加了“冒险”的期望价值；第二，由于风险投资家所提供给创业企业的资源是稀缺和宝贵的，分阶段投资将使风险投资家取得一种在未来一定时期内控制企业的期权，其主要体现在通过增加的投资要求以更高的比率来降低创业家的权益份额，从而控制创业企业，其控制的程度可以达到彻底关闭企业的权力。



从实践的角度而言，分阶段投资的有效性最终体现在其是否有助于增加投资收益。学术研究表明，成功上市的企业往往使得风险投资家获得最高收益，而这些上市企业显著地比被并购或清盘的企业获得更多融资轮数和融资额，也即是说，分阶段投资往往对投资收益有显著正影响（如Gompers，1995；Wang和Zhou，2004）。也有学者认为由于分阶段投资使风险投资家与创业者之间产生了利益冲突，创业者可能以长期表现为代价以期获得下轮融资资格，从而对投资收益产生负影响（Cornelli和Yosha，2003）。Krohmer等（2007）的深入研究却指出分阶段投资对风险投资收益的影响取决于分阶段投资的时机与动机，其实证表明：①在最初投资阶段进行分阶段投资对投资收益有正影响；这符合标准的代理理论，即分阶段投资作为监管工具能够减轻代理问题并能提供组合企业所需资源；②在投资退出前的阶段增加分阶段投资强度对投资收益却有显著负影响；作者认为这或许是因为在退出前分阶段投资强度大的企业往往是处于困境的企业；VC持续投入资金粉饰企业以期企业能够“起死回生”，同时也希望其他买家尽快接手，以最小化自身损失。



7.2.2　动态资本结构



现代公司金融理论起源于著名的MM定理，Modigliani和Miller（1958）指出在理想无摩擦的世界里（无税收、无激励与信息问题），项目采取何种融资方式无关紧要，即公司的资本结构与企业的价值无关。依据该理论，现实世界所观察到的企业金融结构应该没有特定的模式，是随机离散的。然而，MM定理无法描述现实，如Kaplan和Strmberg（2003）实证研究213轮风险融资发现，有170轮融资时风险投资家持有可转换优先股，创业者和创业团队依据服务企业的时间长短和依据业绩好坏动态得到普通股，而且平均而言风险投资家约占50%的权益，创业者约占30%，其他投资者占20%，那为什么创业企业具有特定的资本结构呢？



此处需首先对资本结构的概念予以明确。资本结构不仅仅指负债率或负债和负债与权益之和的比例，它还包括以下外延内容：企业家与外部股权投资人的权益比例关系；不同到期期限、不同面值、不同优先等级的债券比例关系及相应的各种条款内容；大股东或企业内部控制人股权与公众股权比例关系、其他例如期权等复杂证券所规定的各主体的权益关系等内容。



一般认为最优资本结构是指能使企业资本成本最低且企业价值最大并能最大限度地调动利益相关者积极性的资本结构。
[14]

 而现实世界的激励和信息问题内在地影响了企业价值，特别是对于创业企业，创业者与风险投资机构之间的信息不对称问题更为严重，更少的因素（如盈利能力、安全性的财务指标等）可被观察和证实，因而创业企业的价值与资本结构的关联性更为显著。例如，如果管理者只占有企业一部分权益，那么他将不会使企业的价值最大化（Jensen和Meckling，1976），因此投资者必须选择合适的激励计划来激励管理者，也必须选择合适的投资工具（债权、股权等）获得收益。



尽管从理论上讲，为实现股东和经理人的目标兼容可采用的公司治理工具包括：建立有效的激励制度，通过董事会监督经理人工作，法律和规则的约束等。但事实上，上述工具并不能完全消除经理人的不当行为，特别是现实中的创业者仍可能有许多行为会侵害外部权益人利益，如出于个人目的资产转移、过度奢侈的在职消费、自我满足行为、出于个人利益的保护性投资（如多元化）、个人福利安排，等等。风险投资机构为治理这类企业而发展了独有的契约机制，因此风险投资特殊的资本结构正是契约机制实施的必然结果。
[15]





企业的目标应是企业价值最大化而非股东财富最大化。之所以上述结论成立，是因为企业实质上是人力资本
[16]

 和金融资本的共同投资。对创业企业而言，尤为如此。创业企业的创立源于创业者的思想火花，其初期发展所需资本来自风险投资家的资本注入，而创业企业实现持续发展壮大除需风险投资家的持续注资甚至开展资本运作外，更需要来自风险投资家的人力资本（专业增值服务）以及创业企业家的更积极的人力资本投入（如时间精力，持续学习能力）。企业正是在两者地不断互动匹配的基础上实现持续成长的，所以企业运作不能仅以作为股东的风险投资家的利益为起点，而应考虑创业者与风险投资家利益的动态均衡。



既然创业企业发展中的人力资本投资与金融资本投资存在动态性，那么要确保两者有效的共同投资，则需要合理的治理结构必须选择合理的金融架构（广义的资本结构），以实现激励有效和风险分担。在企业发展的不同阶段，这种金融架构有所不同，存在根据企业不同阶段演进的基本规律。



根据经典的企业生命周期理论，结合金融架构演变，创业企业的生命周期可总体分为：初创及成长期、持续经营期、衰退的现金牛期等，这种金融架构在创业企业不同生命周期有不同的含义。



在初创及成长期，创业者为企业投入多年的时间精力，在企业形成了血汗资产（sweet equity）并面临很高的失败风险，自然要求在成功的时候得到公平的高报酬，但风险资本入主后，他的事后谈判力可能受到限制。而风险投资家不能在事前确保支付公平的高薪酬，其与创业者签订的契约是不完善的，他们一般采取分阶段投资的方式进入企业，并且保留在失败时及时停止投资并且退出的权利。风险资本成功的原因并不在于选择良好的项目，而是在于能够及时抛弃失败的项目。为使风险资本和融资双方的合作实现，必须寻找平衡点使得双方的利益得到体现。上述问题的均衡解一般有两个方面：一是及时实现新股发行（IPO）或者及早出售，以保持创业者的积极性；二是在现在没法变现的前提下，支付给创业者未来的现金——普通股。



在持续经营期，由于成功的企业将会继续经营下去，其价值不取决于现时资产的价值，而在于组织本身的非实物资产。例如IBM、丰田、通用等企业的成功归因于成功的人力资本投资。由于股权分散和信息缺乏等原因，在与经理人的博弈中，外部投资者几乎没有明显的谈判力：董事会，经理人股票期权、监管和法律都不能有效保证其利益。此时，股东和经理人之间没有相互信任就行不成好的均衡。这时有两类上市公司：一类形成了“坏”的均衡，股东和经理人之间进行零和博弈，不创造新的价值；另一类具有长期眼光，不单纯强调股东利益最大化，却能够实现各自净现值NPV最大化。内部投资者（经理人为代表的人力资本投资者）与金融伙伴（外部投资者的实物资产投资）共同投入、做大并分享“蛋糕”。



在衰退期，经理人很难下决心关闭企业，也很难有效阻止企业投资于利润率低于特定水平的项目，因为净现值NPV是否大于零事前几乎很难验证，而且也无法通过完善的契约解决这些代理问题。这时，好的均衡是把谈判力转移（往往通过可转换证券方式转移股权）给金融资本所有者，通过他们的兼并和杠杆收购保持效率，或通过高层管理者的股票期权激励使其目标与股东相容。



事实上，在“好”的稳定均衡中，内部集团和外部投资者的目标要长期一致，但以下情况发生时，这种均衡就会被打破：一是利益分成规则变化会改变主体的预期，不利于形成长期稳定均衡；二是合作有期限时，短期行为就会打破好的均衡；三是内部人集团解体（如网络泡沫时高级经理人套现）会使得内部人和外部投资者的相互信任和承诺改变，最终破坏好的均衡。



完善治理结构并不是要优化特定主体行为，而是要维持均衡，实现利益共享。鉴于此，实际上企业不存在统一的金融框架可以实现有效治理，在企业整个生命周期，至少存在三个不同金融架构，合理的金融架构会因行业和国家而不同，也会随着时间演进和改善。



7.3　法律作为控制变量之创业者持股比例



不同于传统的投资者仅仅提供资本，风险投资家还积极介入其组合企业的管理，就创业企业发展战略、运营计划、管理招募、营销以及获得后续额外投资予以协助。然而，风险投资家和企业家之间的关系以双边道德风险为标志性特征。
[17]

 在绝大多数情况下，风险投资家与创业者双方的努力水平是不可观测且不可证实的，因而是不可收缩的（即“覆水难收”）。



不同于风险投资家和企业家之间的最优契约问题受到大量的学术关注，关于风险投资组合的最优规模的研究在理论和实证文献中都较少得到关注。所谓风险投资组合即是指风险投资家并不仅投资一个企业，而是同时持有多个组合企业。



Kanniainen和Keuschnigg（2003），即K-K范式，首次理论证实并系统阐述了最优组合规模存在的合理性。风险投资家对创业企业不仅提供资金支持，还提供积极的增值服务；而提供增值服务耗费时间与精力，所以风险投资家需在投资组合规模与增值服务的程度水平之间进行权衡（trade-off）。对创业企业提供增值服务的单位报酬的减少会促使风险投资家扩大投资组合规模；但组合规模的扩大致使管理成本提高，又会导致被投资企业获得的增值服务的数量与质量减少，创业者则会要求更多的盈利分享，最终又会导致扩张投资组合的规模是不经济的。因此，风险投资机构必然存在一个最优的组合规模。



在实践中，风险投资家确实投资多个企业以充分使用资金与降低投资风险。而且由于风险投资家的财富往往不受限制，
[18]

 投资更多的创业企业增加了组合的预期总收益。然而，由于风险投资家的时间与努力投入有限，组合企业数量的增加不仅会降低建议的数量与质量，还极有可能会导致组合企业之间的潜在竞争增大；
[19]

 如此一来，每个企业的预期收益和风险投资家的建议的价值反而会大大降低。一般而言，风险投资家和企业家的努力对于创业企业的成功是互补的，因为正是风险投资家与企业家之间的相互必不可缺，才产生了彼此的相互需求，所以减少风险投资家的建议也可能导致企业家对企业更低的承诺义务。



有鉴于此，风险投资家不仅选择其组合中的企业数量（组合规模），还应选择风险投资家与创业者之间的盈利分享准则（即企业家的企业股权持有比例）以确定彼此的“劳动报酬”，因为盈利分享准则影响风险投资家和企业家投入的努力水平，反过来，它决定了创业企业的预期价值。



对组合规模与盈利分享准则之间的结构性关系进行先驱性研究的文献是Gennaro Bernile，Douglas Cumming以及Evgeny Lyandres教授在Journal of Corporate Finance上发表的The size of venture capital and private equity fund portfolios一文。作者在双重道德风险框架下，建立理论模型探讨了组合规模，创业者持股比例以及外生影响因子之间的影响机制。



作者通过问卷调查和持续的电话访问方式，对欧洲和北美洲的风险投资和私募基金进行了调研，最终获得来自11个国家42支风险投资基金所投资的668家企业的全面数据。作者之所以选择国际性调研是基于两个方面的原因：一是目前尚无任何风险投资组合规模的国际性证据存在；二是通过考虑一个来自多国家的样本数据可避免任何可能的偏见，此偏见可归因于任何影响风险投资行业的国家法律与制度结构。
[20]





作者将所得数据分为如下三个类别：



（1）风险投资组合规模与创业者持股比例。每只风险投资基金持有的创业企业数量的中位数是9.5，均值为15.9。在投资持续期中，企业家持股比例典型地随创业企业的表现而变化（如Kaplan与Strmberg，2003），
[21]

 因而作者要求风险投资基金经理指出了其所投企业中企业家典型的持股比例。统计表明，企业家持股比例中值为80%，均值是70%，其中美国风险投资机构的所投企业的企业家持股比例的平均值为67%，中值是80%。Kaplan和Str mberg（2003）研究指出美国风险投资机构在所投资企业中典型的持有大约50%的股权。



（2）组合规模和利润分配的影响因素。企业家的质量（企业家所受高等教育年限）。企业家的教育也可以作为其努力无效用的一个相反代理值。企业家努力无效性的代理变量（企业家的平均年龄）、风险投资基金经理的质量（基金管理者所受的高校教育的年数）、风险投资的努力无效性（成本）（基金经理的年龄）、在一个项目中的平均投资需求，被投入进一个创业企业中的平均投资额所替代。项目成功的预期收益被风险投资对预期IRR超过100%的项目比例所替代。



（3）控制变量。控制变量包括基金的投资经理数量，基金总资本额，基金总投资持续时间（从第一个投资开始，截至2004年6月），政府对失败投资担保的数量，基金所投企业阶段，风险投资基金经理对创业企业的平均风险评估，风险投资机构是否是领先投资者。最值得关注的控制变量是“法制指数”，因为毫无疑问，法律与制度结构对风险投资行业的影响巨大，而实证样本数据源自不同的国家，因此作者引入了“法制指数”（legality）作为控制变量以表示各国家的法律与制度环境，“法制指数”反映了下列因素所产生的影响：民法与公共法律系统，司法系统的效率，法律规则，腐败，毁约风险以及股东权利。如此一来，实证结果避免了法律影响而具有更广的普适性。



实证检验结果证实了风险投资组合规模随着创业者持股比例而非单调变化；即当创业者持股比例较低时，风险投资组合规模随其递增，当创业者持股比例较高时，风险投资组合规模随其递减；其中创业者持股比例变动范围在50%~80%之间均显著。与此同时，当以创业者持股比例为自变量时，创业者持股比例随着组合规模的增加而递增。



被各自教育年限所替代的企业家的质量与投资经理质量均与组合规模显著正相关，而被其年龄所替代的管理者努力无效性与平均投资额与组合规模显著负相关。被教育年限所替代的投资经理质量与创业者持股比例显著负相关。



另一个极有意义的发现是，作为控制变量的“法律指数”并不与组合规模或创业者持股比例有显著关系，而且其在回归方程中的系数变化量极小，这在一定程度上说明即使在不同的国家法律体制下，“法律指数”对风险投资组合和风险投资家与创业者的盈利分享准则均无显著影响。这在某种程度上表明该文的主要结论具有一定的普适性。鉴于样本中大量数据来自于法律制度较为完善发达的国家，本文结论间接表明建设完善法律制度对风险投资业务的积极的影响。



7.4　面对风险之契约选择
[22]





以双重委托代理为特征的风险投资，在契约设计和投资风险监控方式上始终面对来自外部环境不断变化的挑战，并在此基础上进行自我创新。那么如何透视风险投资家面对初创企业所具有的内部风险、外部风险和执行风险，如何在投资契约条款设计上进行风险控制，如何理解在风险投资领域中风险认知度上的中西方差异呢？



芝加哥大学商学院Steven N. Kaplan和Per Str mberg教授合作发表于Journal of Finance的Characteristics，Contracts，and Actions: Evidence form Venture Capital Analyses一文，通过分析来自11家风险投资机构所投资的67家企业的详细资料，包括股权认购协议、企业商业计划和风险投资机构对投资项目所做的内部分析等，系统探讨了当面临诸多风险时风险投资机构如何选择合适的契约形式。



1.风险投资行业中四种代理问题



在公司治理以及商业契约设计中面临的委托代理问题，在风险投资行业体现得十分突出，贯穿于信息的共享、投资契约的设计和事后监控各个环节。要更好地理解风险投资家在风险面前的契约选择，就必须了解其面临代理问题的性质，探讨代理问题衍生出的风险以及如何通过创造性地设定契约条款，管理和控制风险。基于此清晰的逻辑，根据美国风险投资理论界的经典文献，风险投资行业中面临着四类风险投资家与企业家之间的代理问题。



第一，风险投资家对企业家获得资本后无作为行为的担忧。企业家在获得风险资本后，会朝着最大化企业价值的方向努力，道德风险产生于风险投资家对企业内部信息的不可观测性。业界通行的激励机制设计是将企业家的薪酬与绩效绑定，根据研究显示，信息不对称的程度应与契约设计中的绩效绑定条款的严格程度高度正相关。从现实中思考这一类的代理问题，我们不难找到企业家挥霍浪费企业资源的案例。假设初创企业的企业家在获得风险资本之后，没有将资源使用在既定的企业战略上，支撑企业的发展和盈利，而是消耗性地运用于职务消费和个人享受，企业未来的成长和风险资本的回报是很难得到保证的。投资事后的道德风险很难在投资事前的信息不对称条件下予以确认和规避，只能最大限度地运用事后激励设计和监控的补偿手段，这是通行有效的途径之一。



第二，风险投资家对企业家本人品质和了解程度，与企业家本人对自身的了解程度高度不对称。对于这个问题，除了薪酬与绩效绑定之外，契约设计中风险投资家把保留在特定情况下强制清算投资企业的条款作为解决方式之一。风险投资家在面对“投人还是投项目”的投资理念争论中，对企业家本人素质的重视始终处于一个形而上的高度。然而，企业家品质的量化标准是什么、企业家品质认定的随意性有多大、企业家又在伪装真实品质上有多高明，都是很难给出明确解释的难题，信息的高度不对称在个人品质这一抽象概念上衍生出更大的风险。



第三，风险投资家投资后面临企业决策过程中与企业家最终决策权之争夺。决策权的争夺，在风险投资家与企业家的谈判中始终是一个矛盾的焦点，作为风险投资家虽不以永久控制企业为目的，更不愿把全部赌注都押在企业家个人的判断和选择上，特别是后文分析到的内部风险和不确定性较高的企业；另一方面，作为企业家自身而言，无论从感情还是利益的角度，都不愿意在自己一手创立的企业中失去话语权，问题的激化所产生的企业内部高风险是投资人不愿看到的。



第四，企业家索取权所产生的投资控制效益，即企业家凭借自身对初创企业具有决定性价值的人力资本为筹码，威胁离开企业进行索权，由此导致对风险投资机构的更强控制。风险投资家可以通过赋予企业家本人更多的企业股份来从一定程度上规避此类问题的产生。企业家自身所具有的人力资本对于初创企业的影响力是巨大的，国内风险投资案例中的当当网风波就上演了一幕企业家逼宫的不愉快片断，诸如此类的代理问题产生的风险必须在契约设计中予以考虑。



2.风险投资机构所面临的三类风险



代理问题的复杂化激发了风险投资家对潜在投资风险的更多考虑，投资契约的选择必须建立在对风险分析的基础上，相关已有的研究理论显示，风险投资契约的设计与代理问题衍生出的风险高度关联，随着业界代理问题更频繁的产生，风险投资家也在契约设计中更多地采用强有力的控制条款、清算权设计条款和创始人股份兑现条款对风险加以控制。风险投资机构所面临的风险分为三大类。



第一，内部风险，包括管理层素质、历史绩效、所投企业的内部不利因素、所投企业的其他投资人影响、投资优劣程度和监控成本、企业估值。其中以管理层素质风险对风险投资家敏感性最大，因为管理层的素质风险将直接导致企业未来决策和发展的不确定。经过对风险投资机构的问卷调查，结果显示管理层素质卓越是风险投资家做出投资决策的最主要原因，首先，在67家投资案例中，高达60%的企业是通过管理层的高素质征服了风险投资家。其次，在27%的企业中企业的历史绩效中成为投资原因之一，可能的一个解释是企业大多为新设立，并无历史业绩可供风险投资家参考。此外，企业估值水平仅在20%的投资决策中得到风险投资家重视，而且风险投资机构内部估值模型对创新型产品和服务价值的低估，成为其对企业估值持怀疑态度的主要原因。



作为内部风险所考虑的诸多方面，管理团队素质风险在统计权重中，所占比例61%为最高，现实的一个解释是，企业初创者通常特立独行，能否建立起一支坚强有力的管理团队成为风险投资家的最大顾虑。除此以外，对监控风险的一定比例考虑表明风险投资家不愿对所投资的企业倾注大量时间，作为一个监控和顾问的角色，风险投资家并不想过多地干预企业日常事务。具体来讲，企业家的素质对于风险投资家是否投资具有决定性影响，企业家的人格魅力和道德感染力正在成为能够吸引风险投资资本关键因素，阿里巴巴的马云、蒙牛的牛根生等企业家的典范正是在高度不确定性的市场环境中凭借自身品质赢得了投资人的信任。



第二，外部风险，包括市场规模、消费者认识度、市场竞争程度、市场退出条件等。由于这些外部因素，很大程度超出了企业管理团队的控制能力，可以认为风险投资家和企业家之间在这一层次的风险认知上，信息是比较对称的。数据显示，潜在巨大和高增长市场规模在69%的风险投资家投资决策中得到第一位重视，市场竞争程度和消费者认知因素在30%的风险投资家投资决策中得到最高程度的重视，而便利的市场退出条件仅在16%的投资决策中成为重要的风险考虑因素。在外部风险考虑中，市场的竞争程度成为最重要的考虑因素，在项目中所占比例为40%，然后是市场规模风险为31%，消费者认知度风险为22%。外部风险在风险投资行业中的不可控性，既从一个方面成就了风险资本的高收益性，也决定了其自身与企业家共同面对的失败可能。



第三，执行风险，主要涉及产品技术和商业模式的执行程度。这一类风险区分的主要目的在于捕捉企业决策执行与企业家人力资本的关联度。问卷数据显示，至少在40%的项目中，企业所提供的产品设想、技术实力和商业模式成为最终打动风险投资家的主要原因。在40%的投资项目中，最大程度的风险考虑放在了商业模式上，产品和技术执行风险仅限于31%的投资项目。商业模式能否盈利，产品和技术是否真如企业家的商业计划所言立竿见影，种种摆在风险投资家面前的问号推动着投资契约条款制定的不断创新。



在探讨投资契约条款之前，作者首先对风险资本对所投公司以上三类风险的操作层面管理予以总结。统计显示，在样本观测的67个企业投资项目中，风险投资家协助企业进行管理团队建设的现象比较普遍，16%的项目在投资前进行，43%的项目进行于投资后，剩余不到一半的投资项目采取事前事后的双重干预机制。综合来讲，风险资本进入后普遍进行了所投企业管理团队的搭建，事前搭建操作的不确定性较大成为风险投资家的顾虑所在，而事前事后双重干预的渐进运作模式增加了投资人的胜算；企业在战略和商业模式的修正上，风险投资家协助企业在投资前开展所占的比例只有9%，而事后所占的比例为30%，两者兼有也是源于信息资源的充分把握后决策的稳妥考虑，这其中采取的许多操作手段已在国内有所应用，如：员工薪酬制度的设计，商业计划和预算的改进，信息和会计系统的应用，还包括企业最终股权转让的协助。



3.契约选择与不同风险之间的关系



契约的选择与不同风险之间的敏感性关系究竟怎样？契约条款的选择是否是针对特别的风险而设定？作者通过不同风险和不同契约条款之间的多元线形回归模型给出了答案，风险投资家在风险面前的契约选择策略一目了然。



第一，企业家股权分配条款，具体包括企业家个人的股权占比、股权分配，以及针对业界标准考核的敏感性和企业家股份兑现。



首先，通过样本数据的回归显示，企业的内部和外部因素风险与企业家的股权占比呈负相关，即如果所投企业拥有较高的内外部风险，则风险投资家在股权分配上会予以企业家本人较低的比重，并留出股权激励和再分配的更大空间，以此制约企业家的道德风险行为，结果同时还显示在契约设计中股权分配的重要性远大于企业家绩效工资的设计，成为契约谈判中最敏感的议程。



其次，通过财务表现和非财务表现反映出的企业经营绩效，以业界标杆进行考核而决定的控制权分配机制，在内部风险考虑较多的状况下使用频繁，内部风险因素在数据回归中的敏感系数远大于其他风险考虑，同时该条款的使用增强了风险投资家对初创企业的投资动机，风险投资家将该条款的设计视为对内部风险因素度量和控制的有效手段。此外，企业家股份兑现条款的设计仅与执行风险因素高度关联，两者呈高度正相关关系。通俗而言，即“贤者多得”，股权分配条款很大程度上取决于风险投资家对企业家的信任。



第二，控制权分配条款，以董事会席位分配为主要参考变量。回归结果显示，外部与内部风险因素与风险投资机构的董事会控制程度高度正相关，即如果所投企业面临较高的内外部风险，则在企业的董事会席位分配中，风险投资机构会予以自己驻董事席位较大的比例，甚至超过原企业领导班子的比例；在选取投票权分配作为参考变量的第二次回归中，得到了类似的结果。从这个意义上讲，无论是企业家自身的素质，还是市场外部风险的不确定，都对企业经营决策阶段的投票共同产生着影响，风险投资家的谨慎性从这一分析结果当中可见一斑。



第三，资金分期介入和清算权条款。作者将资金分期介入划分为同一投资项目内分期和不同投资项目间分期两种模式进行处理。



结果显示，项目内分期资金介入与企业内部风险因素的考虑高度关联，风险投资家通过设定具体的企业经营目标控制内部风险，注入企业的资金与风险投资家为企业设定的绩效指标绑定，形成损失容忍度内的试错机制；投资项目间分期资金介入使用与外部风险的增加高度关联，反映了外部环境因素而非代理问题是这一条款产生的最主要根源。



此外，三类条款即股份回购权、风险投资家的清算权和防股权稀释条款在报告的分析中呈现不同的特征：股份回购权在外部风险较高时频繁使用，该条款同时增强了企业的净融资吸引力，且与内部风险无关；清算条款同样也在外部风险较高时频繁使用，但该条款亦与内部风险考虑关联，结果还显示清算条款在契约设计中的引入显著地降低了执行风险；防股权稀释条款与清算条款类似，保护了不利局面下风险投资家的利益，而对低质量的企业形成了屏蔽机制，结果也显示该条款的引入与企业内部风险高度关联。



分析结果再次显示了风险投资家对内部风险的考虑贯穿与整个投资契约条款之中，作为针对一家初创企业的投资，企业家对企业的成败具有决定性影响，甚至超过了商业模式或产品本身，国外的这一研究结果正从另一个侧面揭示了风险投资行业中风险投资家与企业家的微妙关系。



综上所述，作者对风险投资契约设计研究的贡献表现为三大方面：第一，基于风险投资家视角的投资风险分类标准，该风险分类模式的考虑与风险投资家的投资操作相关联，在未来风险投资契约条款设计和操作流程上具有很强的实用性；第二，分析研究中所使用数据主要来源于风险投资家对风险的直接评价，而不是采用较多的代理变量代替契约中的条款，内部风险的分析显示代理问题是契约设计中最重要的考虑因素，而投资样本中外部风险并没有想当然的与风险共担和监控机制的设计相关联，这可以成为今后风险投资契约设计改进的一个重要突破口；第三，针对不同风险，风险投资家行动能力受到董事会控制、股权占比等因素的影响，而面临较高的谈判成本和妥协可能，其解决方式值得进一步研究。



4.风险投资领域中风险认知度上的中西方差异比较



本质而言，风险投资的运作原则是通过降低各种潜在的风险获取最大的资本收益。由于风险在风险投资中的重要性，风险投资家把风险分析及其规避作为风险投资的重中之重。考虑中国的现实发展状况，参考曹龙骐、郑建明等学者在广东省社科项目——《深圳风险投资与高新技术产业培育》课题中对国内投资契约条款设计中对风险关注的表述，进行总结表明，国内研究侧重的风险分类如下。



（1）技术风险。技术风险指的是技术创新企业在技术的发展方向、发展速度以及所能达到的最终结果方面的不确定性。其主要表现在：



1）技术成功的不确定性。一项设计能否达到设想功能，在产品最后完成之前是无法确定的。



2）技术前景的不确定性。新技术从出现到趋于成熟需要一个循序渐进的过程，现有的技术知识条件能否使一项新技术得以完善，技术开发者和进行技术创新的企业是无法确定的。



3）技术效果的不确定性。它指的是技术创新对创业企业带来的直接经济效果，一项高新技术产品有可能给企业带来丰厚的利润，但是它所产生的内部经济效果可能一开始并不能或不能准确地估计到。如果风险投资项目带来了比较严重的负外部经济效果，而现有技术条件又不可能消除影响，那技术效果就是差的。



4）技术寿命的不确定性，随着科学技术的进步，技术寿命变得越来越短，新产品也越来越快地被更新的产品所替代。在实施风险投资项目的过程中，如果更新的技术或产品比项目评估所预期的提前出现时，原有项目可能在尚未完成时就已经被淘汰。



5）配套技术的不确定性。在现代经济生活中，一项新技术的实施或转化，需要其他相关技术或工艺过程的支持，才可能形成最终的产品。在风险投资中，配套技术风险对新技术的扩散起着关键作用。例如，超前的技术创新思想可能由于现有工艺水平的限制而无法实现，或产品达不到设计要求的性能。



（2）市场风险。新产品、新技术的可行性与市场需求不一致，以及竞争对手所采取的反应对策等所产生的风险。在欧美国家，市场风险是导致新产品、新技术产业化过程中断乃至项目失败的核心风险之一。著名的跨国公司IBM和杜邦公司等都有过由于市场风险招致损失的记录。其主要表现在：



1）市场接受能力的不确定。由于创业企业的产品往往是新产品或现有产品的差异化产品，用户在相当时间内可能持观望态度，甚至不予接受。



2）市场接受时间不确定。从市场需求的角度看，新产品的推出到被市场接受的时滞越长，风险越大。这是因为在时滞期间内，一方面，企业为新产品开发投入资金的周转受到影响；另一方面，是其他竞争者可能在这段时间内推出了功能相似或更优越的产品，导致项目失败。



3）消费者消费偏好不确定。研究表明，随着经济的发展，消费者的需求越来越明显地呈现出同质化和多样化的趋势，表现为垂直差异和水平差异。垂直差异取决于消费者的收入水平，一旦收入水平上升，则其需求偏好必然趋向更高层次。水平差异主要与人的文化、观念有关，与收入水平无直接关系，主要表现在产品的款式、颜色等偏好上。随着全球经济的发展，人们在需求的垂直差异方面越来越小，即呈现同质化趋势，而在水平性差异方面则随着供给的丰富而更加多样化。



4）政府有关产品标准和政策变化的不确定。例如，如果创业企业开发出来的新药品上市之际，就与国家新颁布的有关规定不符，就会导致风险资本回收的难度增大或者根本无法回收。



（3）管理风险。管理风险指由于创业企业自身管理方面的原因导致项目失败的风险。其主要表现在：



1）知识产权风险，风险投资的过程是一个将科研成果转化为生产力的过程，这个过程涉及转化过程中成果所有权，即知识产权问题。在风险投资过程中，知识产权可能引起两类风险：侵权风险是在科技成果转化过程中有可能涉及第三方的知识产权；涉密风险是创业企业方在成果转化过程中由于与第三方的合作，导致技术泄露。



2）人力资源风险，它是在科技成果产业化过程中，由于主要技术人才离开而致使项目不能按计划实施的风险。



在上述风险中，技术风险和市场风险是直接与科技成果转化有着密切关系的风险，也是风险投资决策和项目评估中风险管理的重点。



由比较可知，在中国目前的风险投资契约条款设计研究中，已经基本具备美国成熟市场的雏形，但对内部风险因素的度量和重视上仍显得十分薄弱，未来在内部风险度量中管理层素质、历史绩效、所投企业的内部不利因素、所投企业的其他投资人影响、投资优劣程度和监控成本、企业估值等因素的监控加强将成为必然趋势，与内部风险关联的企业家股权分配条款、控制权分配条款、资金分期介入和清算权条款也会更多地应用于国内风险投资行业的投资项目契约设计中。



本章小结



严重的信息不对称，是风险投资行业标准般的特性，正是这种不容小觑的特性吸引了学术研究与投资实践的深度关注，从而催生了诸多学术与实务问题。



本章正是试图融合学术理论与投资实践，表明作为风险投资领域之核心的金融契约的本质是信息不对称下的动态博弈过程。动态博弈过程在实践中的具体实现则是通过选择适当的金融工具，典型的如可转换优先股。随着可转换证券的实施，导致了投融资双方的股权变动，创业企业的资本结构也随之动态变化。



风险投资家之所以依据创业企业表现而分阶段投资，也是试图避免信息不对称导致的道德风险以及随之产生的监督成本上升；当然分阶段投资所具有的实物期权价值也是原因之一。



归根结底，要缓解信息不对称只能通过设计合适的金融契约与选择合适的投资工具。本章的四个专栏从学术理论与实务操作的角度分别对金融契约设计与投资工具选择予以了探讨。



专栏7-1　风险融资的资本结构：寻找最优投资工具
[23]





在一个不存在类似美国税收优惠的地区，可转换优先股是否仍是风险投资实践中使用最频繁、最优的投资工具呢？



在以美国为研究对象的诸多风险投资学术文献中，大都支持了可转换优先股是风险投资实务中采用较多的投资工具的结论，其中原因可从法律、机构、契约设计等角度来解释。但很多文献都没有考虑到，这种投资方式源于美国的特殊税收优惠对美国风险投资方式产生的影响。那么，在一个不存在类似美国税收优惠的地区，可转换优先股是否仍是风险投资实践中使用最频繁、最优的投资工具呢？事实上，不同类型、不同特点的企业所拥有的代理问题千差万别，从而要求风险投资家在风险投资过程中，设计不同的分阶段投资方案，组建不同的风险投资辛迪加，以及索要不同数量的董事会席位以实施适当的监管。



风险融资方案的设计实际就是资本结构理论在风险投资领域的延展与应用，在所有相关研究都认为公司的资本结构应该根据可能的代理问题进行相应调整的今天，还认为风险投资具有单一的最优投资方式是难以让人信服的，尤其是面临着风险投资过程中显著而复杂的委托代理问题。



Douglas J. Cumming教授在Journal of Corporate Finance上发表的Capital Structure in Venture Finance一文，专门采用了加拿大的风险投资活动案例数据来考察加拿大的最优风险投资方式，并检验了不同风险投资工具的使用与交易特性，以及风险投资家和企业家特征的相关关系。
[24]





作者所采用的数据是1991年至2000年间加拿大风险投资家（公司制及有限合伙制）对不同类型的企业所进行的3083例风险投资案例。以前相关研究采用的数据仅限于有限合伙制风险投资家的风险投资活动，但风险投资领域权威Gompers和Lerner指出，美国的有限合伙制风险投资家在投资工具的使用及可投资对象上往往面临着一些限制，如对债权投资的限制，对已公开上市公司、欲进行收购的公司，以及处于转型期公司的投资受限等。加拿大的风险投资数据不仅包括了有限合伙制风险投资，还包括了公司制风险投资，而且风险投资的公司类型非常多样化，各种类型的公司都使用了形式多样的融资工具，可以说，加拿大的风险投资不受上述美国风险投资的限制，数据所包含的信息更全面。



1.数据统计分析



作者按风险投资机构的组织性质以及企业家所处的发展阶段将数据分为四组：有限合伙制风险投资家对处于种子期和扩张期的企业的投资活动；公司制风险投资家对处于种子期和扩张期的企业的投资活动；有限合伙制风险投资家对处于夹层期、收购期和转型期的企业的投资活动；公司制风险投资家对处于夹层期、收购期和转型期的企业的投资活动。如此划分是为了考察加拿大数据和美国数据的不一致，是否是由于两国数据库中对风险投资的定义不同所引起的。



数据统计分析表明，作者所考察的3083个案例中，使用普通股进行投资的占36.33%，然后是纯债券、可转债、可转换优先股、债券和普通股的混合方式以及普通优先股，分别为14.99%、12.36%、10.87%、10.67%和7.27%；最后，其他一些较少使用的投资方式共占全部投资的7.53%。同时，数据表明，不论是对何种类型的企业进行投资都采用了一系列范围广泛的投资工具，而且随着时间的推进，数据没有表现出向某一特定投资工具收敛的趋势。该结果与先前学者利用美国数据得出的可转换优先股总是最优的风险投资工具的结论不一致。



如果一国特有的法律法规有利于使用特定类型的风险投资工具，那么数据将会显示该类投资工具将主导所有的风险投资活动。但研究数据所显示，不同类型的投资活动采用投资工具的异质性和各种投资工具的使用频率随时间发生的变化都意味着，除加拿大一国所具有的法律法规特点之外，还有其他一些因素，比如之前讨论的代理问题，对解释不同投资工具的使用非常重要。因此，极有必要对众多影响因素进行实证检验，来评估在一个不受如美国税收优惠限制的环境中，风险投资证券工具选择的决定因素。



2.四种假设



作者从四个不同的角度，对可能造成加拿大数据所揭示的结论与学界普遍认为可转换优先股是最优的风险投资工具的观点不一致的因素进行了分析。



第一，税收或证券监管因素。先前的学者都认为，税收或监管政策的不同对解释不同国家间风险投资行为的差异有重要作用。作者假定加拿大并不显著存在类似于美国的税收激励。如果这一假设错误，由于那些信息不透明的企业，如种子期的公司和某些高科技企业，通过人工降低普通股估值以获得税收优惠的几率更大，那么这些类型的企业的风险投资活动应该更倾向于使用可转换优先股。



因此，如果数据显示该类企业更经常使用可转换优先股，便可以推翻加拿大不存在与美国类似的税收优惠的假设。除了税收方面的考虑，还应该考虑到监管因素对风险投资方式的影响。在加拿大风险投资活动的退出机制设定中，对普通股的锁定期要远大于优先股和债券的锁定期，从理论上说，使用普通股的频率应该较小，但数据结果显示，普通股是加拿大最常用的风险投资方式（36.33%），因此，加拿大数据特征与美国数据特征之间的差异应该更显著。尽管1991年至2000年间加拿大的税收政策和证券监管政策没有发生实质性变化，作者仍在其使用的回归模型中设定了一个年固定效应因子，来捕捉年与年之间监管因素的变化对不同类型的企业采用不同类型的投资工具的概率的影响。



第二，是否存在中性突变（neutral mutation）。从理论角度而言，不同类型的投资工具可能在功能上是相似、对等的，比如纯债券和优先股。如果此假设成立，那么不同类型企业对功能相似的投资工具的使用频率应该也是相似的。



第三，学习效应。随着经验的积累，风险投资家的行为应该越来越理性化，从而趋向于选择理论上最优的可转换优先股或类似的工具进行风险投资。作者在其使用的回归模型中也利用年固定效应因子来捕捉数据年与年之间潜在的变化。



第四，企业或交易特性。在不同类型的企业和不同类型的交易中，可能某些特定的代理问题更加突出，增加了采用特定投资工具来移除或减小该类代理问题的可能。而且，特定类型的投资工具可能不适用于特定类型的企业，如债券就不适用于缺少现金流来支付利息的企业。作者在文章中考虑了七类代理问题。



（1）道德风险。在具有企业家道德风险（即企业家为代理人，风险投资家为委托人），但不具备双重道德风险的风险投资交易中，如向处于企业家行为难以被监控的早期创业企业投资，此时将企业的剩余索取权交予企业家更为有效，风险投资家更应使用债券或优先股这类投资工具。



（2）双重道德风险。当风险投资家的行为同样对企业的成功与否非常重要的时候，应将部分剩余索取权交予风险投资家以达到更好的项目操作效果。可以选用的投资工具包括普通股、债券和普通股的混合，尤其是一些带有期权性质的工具，如可转换优先股。这类交易包括向具有强硬的技术功底但管理技能很差的高科技企业家的风险投资。



（3）三边谈判。在初始风险投资家注入风险资本后，企业家为降低资本成本，可能将企业的一部分控制权交予第三方。企业家的这种行为最可能发生在企业临近破产的前夕，即转型期。解决这类问题的一种方式是使用可转换优先股或可转债，风险投资家在景况不好的时候拥有控制权以防止企业家将控制权转让给第三方，而在景况好的时候将控制权转换为具有上升潜力的股票。



（4）风险投资辛迪加的代理问题。很多风险投资交易都是分期、辛迪加的。一般而言，参与早期、前期阶段投资的风险投资家数量要明显少于参与后阶段投资的风险投资家数量。早期的风险投资家所拥有的信息量要明显优于后阶段风险投资家，后阶段风险投资家依赖于早期投资家提供的信息进行风险投资决策。若此时，早期的带头风险投资家拥有企业的剩余所有权，他们就有动机向后阶段的风险投资家提供错误信息。作者认为，采用债券或优先股的形式可以降低早期投资者误导后期投资者的几率，同时，他还认为外部风险投资者应该拥有相对于内部风险投资者的优先权，否则内部风险投资家有动机诱使外部风险投资家投资于净现值为负的项目，将外部投资者的财富向内部投资者转移。



（5）短期利润操纵。在分阶段投资过程中，企业家可能修饰企业的经营状况、财务状况等，使其优于企业的实际情况，以吸引风险投资家下一轮继续投资。当风险投资家拥有可转债或可转换优先股时，企业家将失去粉饰企业短期盈利状况的激励，因为一个质量好的信号将引发转换，从而导致企业家的股票价值被稀释。在信息不透明的企业，这种操纵短期利润的代理问题更为突出，如处于早期创业阶段的企业或高科技企业。



（6）抢劫（hold up）。此类代理问题中的一种是，当企业家无法按照贷款契约支付利息时，风险投资家可强迫企业实施破产，此时风险投资家便有机会要求与企业家重新谈判，签订新的、更有利于风险投资家的投资契约。风险投资家辛迪加进行投资可以有效地降低该类代理问题。



（7）债券的其他代理问题。债券与很多类型的代理问题相关，如风险转移、资产剥离等。因此，当企业这一类型的代理问题比较严重时，将不适合使用债券作为投资工具。



3.实证检验与分析



在实证检验部分，作者首先对所有的数据进行了“比例比较”和“均值检验”，并计算了相应的相关系数矩阵。



比例比较主要用于当保持其他交易特性不变时，检验按照某一交易特性划分的不同类型的风险投资活动对某一特定投资工具的使用频率是否一致，如保持其他交易特性不变时，有限合伙制风险投资机构和公司制风险投资机构使用普通股投资的频率是否一致。具有统计上显著的检验结果有：有限合伙制风险投资机构较公司制风险投资机构，种子期企业较扩张期企业，1990~1998年较1999~2000年，生命科学企业较其他类型高科技企业，更倾向于更多使用普通股投资；而风险投资机构多于一家时（辛迪加），则更倾向于较少使用普通股；处于夹层期、收购期或转型期的企业比处于种子期或扩张期的企业更多使用债券融资，而生命科学企业比其他高科技企业更少使用债券融资。



均值检验考察了使用不同类型投资工具的投资额均值及投资额占比均值之间是否存在显著的差异。检验结果显示，利用优先股或其他工具组合（包括债券、普通股、优先股、可转债、可转换优先股之间的不同组合）进行投资的投资金额显著偏高，而利用普通股、可转债以及债券和股票组合进行风险投资的投资金额显著偏低。就投资占比而言，普通股、债券的投资额占比明显较高，而优先股、可转换优先股和其他工具组合的投资额占比明显偏低。



相关系数矩阵计算了使用投资工具（普通股、优先股、债券、可转债、可转换优先股、普通股和债券混合以及其他组合方式）与风险投资机构性质（有限合伙制、公司制）、风险投资交易特性（绝对投资额、相对投资额、辛迪加、投资轮次、投资时间）、企业家性质（企业发展阶段、雇员数量、行业、所在地区）之间的相关关系。结果显示，被人们认为功能上相当的投融资工具的相关系数之间存在显著差异，比如，就种子期的企业而言，促成使用债券和优先股的因素明显不同（相关系数分别为0.07和-0.11）。因此，可认为之前中性突变的猜想不成立。



作者还采用了多元逻辑回归模型来分析投资活动特性对投资工具选择的影响，以具有一定特征的风险投资活动使用某种投资工具的概率来表示检验结果。作者选定了九类变量作为该概率模型的影响因素，分别是：风险投资机构组织类型、创业企业所处阶段、企业雇员规模、风险投资规模、是否进行辛迪加投资、投资轮次（第1轮、2~5轮或6~11轮）、企业性质（生命科学或其他高科技）、所处区域以及年固定效应因子（以控制市场、行业、监管变化以及学习效应）。



作者发现，模型的检验结果中没有任何统计意义上显著的证据可以证明种子期的企业使用可转换优先股的概率更高，因此，不能推翻之前关于加拿大不具有与美国类似的税收优惠的假设，可以认为前人利用美国数据所得出的结论与加拿大的差异是由美国存在的税收优惠所造成的。就学习效应而言，只有少量的证据显示在后几年使用可转换优先股的概率升高，但同时，数据检验结果显示在这段时间其他的一些投资工具，尤其是普通股的使用频率也明显升高，因此，作者认为不存在任何随时间变化不同类型的风险投资活动向使用某一特定投资工具收敛的趋势。



除此之外，作者还观察到，公司制风险投资机构比有限合伙制风险投资机构使用债券、债券和普通股混合的方式进行投资的概率分别高出7%~8%、7%~8%、2%，而使用普通股、优先股进行投资的概率则分别低了12%~13%、3%，但两者使用可转换优先股投资概率相当。公司制风险投资机构比有限合伙制风险投资机构更倾向于使用债券类投资方式的结论与公司制风险投资机构的激励性报酬安排较低、稳定生命周期较短且不喜欢对企业家进行积极管理的事实相符。



种子期的企业使用普通股的概率比非种子期的企业高5～7个百分点，但使用债券或债券和普通股混合方式的概率较低，分别低3～7个百分点和3～4个百分点。作者的解释是处于种子期的企业一般没有足以支付债券利息的收入现金流，同时，使用债券所引发的代理成本在种子期尤为显著。而且，种子期的企业使用优先股融资的概率总是比其他阶段的企业高出4%（99%的置信水平下显著）。一种合理的解释是，随后阶段可能发生的风险投资基金辛迪加投资中存在的代理问题，使得投资者要求其收入独立于其他投资者的收入的需求提高，而优先股的使用可以使得辛迪加中各投资者的收入相对独立，从而减小该类代理问题的影响。



雇员数量少于50人的企业使用可转换优先股的概率较高（多3个百分点），而使用优先股的概率则较低（少2个百分点），这与可转换证券多被用来给小规模企业融资的观点相符。



高科技企业使用可转换优先股的概率更高（高出3～6个百分点），但并不更倾向于使用可转债。作者认为这是因为高科技企业一般不具备支付可转债券实施转换之前所要求利息的能力，但这类企业中双重道德风险、三边谈判和短期盈利粉饰的代理问题非常严重。此结果表明，前人关于可转换优先股的研究结论有可取之处，但在不存在美国税收优惠的环境下，可转换优先股只在某类特定代理问题显著存在时才被风险投资家们使用。



风险投资家对企业的投资额和相对于其他投资者投资额的相对比例，是非常重要的变量，因为它们与风险投资家的议价能力和谈判能力息息相关。相对投资额50%的提升将提高风险投资家使用普通股、债券和可转债的概率（2%~5%），降低使用可转换优先股、优先股或其他组合的概率（2%~5%），而绝对投资额每提高100亿美元，将使风险投资家使用优先股投资的概率增加0.5%~0.9%，使用可转债的概率降低0.7%~1.4%。



收购期企业使用普通股融资的概率较高（9%~14%），而使用可转换优先股的概率较低（低10%），这是因为这一类企业大多已在公开市场上上市和交易。相比而言，转型期的企业更常使用债券进行融资（增量概率为8%~9%），而更少使用普通股融资，造成这一现象背后的原因可能是由于这一类型（多数已上市但面临破产）的企业很难再发行新股进行融资。



总之，尽管众多学者对于美国数据的研究均支持了可转换优先股是美国风险投资活动中最优的投资工具，但Cumming教授的研究结果表明，在不存在类似美国税收优惠的加拿大，并不存在这么一种单一形式的最优风险投资工具，不同类型、不同性质的代理问题将显著影响风险投资工具的选择。代理问题的产生同企业家、风险投资家以及风险投资交易的性质特点息息相关。因此，在风险投资活动中，应根据交易的特点和参与方的性质所引发的代理问题来选择恰当的投资工具，设计恰当的阶段投资方案，组建恰当规模的风险投资辛迪加，并要求恰当数量的董事会席位等，而不能一味迷信于理论上最优的可转换优先股。



专栏7-2　深究反稀释条款
[25]





可转换证券可以以债券或优先股的形式发行，其持有者可以在一定时期内按一定比例或价格将其转换为一定数量的另一种证券（一般指普通股）。由于可转换证券的发行者可以通过增加可转换证券的数量等一系列手段来减少可转换证券的价值，从而“稀释”可转换证券持有者的转换权利，因此，可转换证券在发行之初就附带着一系列的反稀释条款。



一个有趣的现象是，尽管可转换证券的运用在全球已经有半个多世纪的历史，但对反稀释条款的系统性学术研究却依旧寥寥无几。事实上，由于反稀释条款具有技术性高、数理性强、复杂性大的特点，即使是很有经验的业内人士，对于最常见的反稀释条款，也存在着一知半解的情况。



Michael A.Woronoff和Jonathan A. Rosen
[26]

 在2005年发表于Fordham Law Review的Understanding Anti-dilution Provisions in Convertible Securities一文，旨在为从业者和学者们提供一个思考所有反稀释条款的系统性方法，即所有类型的反稀释条款，总体上都是对特定的信息壁垒和代理成本的合理应对。换句话说，不同的投资对象和不同的投资环境，给投资者造成不同的信息壁垒和代理成本问题，而不同的稀释危机均来源于各种信息壁垒和代理成本的组合，因而相应地也需要不同的反稀释条款的保护。



1.相关概念界定



作者首先界定了反稀释条款背后牵涉的一些基本概念，包括信息壁垒、代理成本、可转换证券、稀释和稀释性事件。



“信息壁垒”产生于初始投资发生的那一刻，可以分为两种：一是信息不对称，即可转换证券的发行方没有将他所拥有的信息可靠地传递给投资方。基于不同的信息量，双方会对标的证券形成不同的估值，针对这种信息壁垒的反稀释条款能够斩断双方估值上的差异。二是定价不确定，即发行方和投资方都不拥有构建企业合理估值的完整信息，双方都可能高估了标的证券的价值，针对这种信息壁垒的反稀释条款能够同时转移双方高估企业的风险。根据有效市场理论，完善和流动的市场能够保证大型公众公司的市场价值反映所有相关的信息；因此作者认为，较之私有公司（这里的私有公司包括流动性差的小型公众公司，下文同），大型公众公司面临的信息壁垒要小很多，因此，应对信息壁垒的反稀释条款往往见诸于私有公司的可转换证券之中。



当资金代理方和资金所有者存在利益上的冲突时，便形成“代理成本”。对可转换证券而言，企业家是代理方，投资方是资金所有者。作者认为，可转换证券稀释性事件发生的那一刻便产生代理成本，代理成本是所有类型的公司都有可能面临的风险。



“可转换证券”往往在发行之初就规定一个转换价格，用可转换证券的初始购买价格除以该转换价格就是每份可转换证券行使转换权之后的普通股份数。反稀释条款通常就在可转换证券的转换价格上做文章。可转换证券可以运用在以下四种情况下：①发展阶段公司的筹资工具，即风险投资的投资工具；②成熟阶段私有公司的筹资工具，即成长型基金或其他机构投资者的投资工具；③广泛交易的大型公众公司的筹资工具，是企业降低资本成本的手段之一；④兼并或再融资的工具。四种情况的信息壁垒和代理成本的性质和程度各有不同，因而所面临的稀释风险也各有不同。



对权益证券而言，有两种“稀释”的概念。一种是比例稀释（percentage dilution），即投资者对投资主体持有比例的减少，通常发生在投资主体新增发行股票或可转换证券之时，一般不存在针对纯粹比例稀释的反稀释条款。反稀释条款所针对的是第二种稀释——经济稀释（economic dilution），即投资者持有的投资额其本身经济价值的减少。这可能是对初始投资价值的稀释，也可能是对当前价值的稀释。此处的初始投资价值又称“完整经济价值”，即最初投资时的金额；当前价值又称“立即执行价值”，即转换为普通股之后所得到的价值，也就是可转换证券所代表的普通股的市值。



作者的独到之处，在于把两种经济稀释（初始投资价值的稀释和当前价值的稀释）与两种市场不完善（信息壁垒和代理成本）分别对应起来，提出了两个观点：①当信息壁垒成为主要矛盾时，投资者在可转换证券发行伊始便面临不完整信息的难题，很可能由于高估标的资产而遭遇初始投资价值被稀释的窘境，于是相应的反稀释条款便通过调整转换价格以消除这种信息壁垒（简言之，信息壁垒对应初始投资价值的稀释风险）。②当代理成本成为主要矛盾时，投资者最可能面临当前价值被稀释的风险，相应反稀释条款设计的主要任务就是使可转换证券的持有者对稀释性交易发生之前行使转换权和稀释性交易发生之后行使转换权无差异（简言之，代理成本对应当前价值的稀释风险）。



“稀释性事件”包括股票股利、股权分割、收购和合并、现金和资产的分红、公司资产出售并分发利得、普通股的增发、股票期权、认股权证和可转换证券的发行和增发、股票回购,等等。如果没有契约性的保护条款，可转换证券所享有的转换权利随时可能因为公司的各类行动而遭到稀释。



2.反稀释条款解析



在上述概念界定的基础上，作者主要针对三类稀释性事件，对反稀释条款进行了详尽的分析。这三类稀释性事件是：普通股的结构性改变、普通股的低价发行、现金或资产的分红。由于每一事件具有不同性质和程度的信息壁垒和代理成本，因此会采取不同形式的反稀释调整。



（1）普通股的结构性改变。股权分割、股票股利等普通股的结构性改变，一方面造成可转换证券的比例稀释，另一方面也引发了其当前价值的稀释。



当面临普通股的结构性改变时，普通股的持有者和可转换证券的持有者之间存在着利益上的对立。以股权分割为例，它能够使原普通股持有者的持股比例提高（持有总市值不变），同时使可转换优先股持有者的持股比例下降，转换后的持有总市值缩水。由于股票是否执行股权分割等结构性改变，决定权在被投资企业的董事会和管理层，而董事会和管理层只对普通股的持有者承担受托责任，不对可转换证券的持有者承担任何责任；同时股权分割又能使董事会和管理层的持股比例提高，他们何乐而不为呢？此时资金代理方（董事会和管理层）和资金所有者（风险投资家）发生了利益冲突，即出现了上文所述的代理成本问题。



因此，普通股的结构性改变是一类典型的代理成本问题，对风险投资家等出资方而言是必须加以制止的一种行为。在所有类型的可转换证券的发行中，出资方都会设计专门针对普通股结构性改变的反稀释条款，他们往往规定在普通股结构改变的同时调整可转换证券的转换价格，使其持有者在稀释性事件发生的前后对被投资公司保持相同的持股比例。



（2）普通股的低价发行。当普通股的发行价格低于可转换证券的转换价格时，发生初始投资价值的经济稀释；当普通股的发行价格低于当时的市场价格时，发生当前价值的经济稀释。针对这两种普通股的低价发行，可转换证券可以分别运用“转换价格保护”和“市场价格保护”两类反稀释条款。



1）转换价格保护这类反稀释条款主要针对初始投资价值被稀释的风险。转换价格保护分为两种形式：完全棘轮条款和加权平均价格条款。



完全棘轮条款规定，稀释性发行时，原可转换证券的转换价格应等于该稀释发行的发行价。完全棘轮条款设计的目的是为了完全性地保护投资者们——特别是风险投资家们，免受由信息壁垒引起的错误定价的伤害；该条款假定，在信息壁垒严重的情况下，初始投资发生经济稀释的风险在投资定价之初就已经存在，之后发生的公司低价再融资仅仅是对该经济稀释的证实。因此，不论公司低价再融资发行规模的大小，该经济稀释的全部风险均应由原普通股持有者（特指公司创立者和管理层）来承担。



但是，对于企业家们而言，除了信息壁垒，市场的整体不景气等其他因素都可能导致标的资产价值的下跌，因此，估值下跌的风险应该由风险投资家和企业家共同承担。而且，风险投资家们也清醒地意识到，完全棘轮条款的运用将会造成企业创立者们的持股比例大幅缩水，从而导致企业家们缺乏股权激励而不思进取的恶果。因此，在现实的交易契约中，完全棘轮条款的运用并不常见。



加权平均价格条款规定，调整后的转换价格应是初始转换价格和新增发行价格的加权平均值。与完全棘轮条款不同，加权平均价格条款下的转换价格会随着新增发行规模的大小有所不同：一般情况下，新增发行规模越大，转换价格调整就越大；反之则相反。而且，在加权平均价格条款下，调整后的转换价格高度地依赖于初始转换价格的高低。这两个特点从理论上看都缺乏基本的合理性：一是初始投资经济稀释的风险早在初始投资定价之初已经埋下，与后续新增发行的规模并不相关；二是初始转换价格与调整后的转换价格毫无干系，因为在信息壁垒的作用下，初始转换价格本身就是一个错误的定价。因此，加权平均价格条款在理论上是站不住脚的。但在实务操作上，加权平均价格条款却得到了广泛应用。



也许可以这样理解加权平均价格条款的合理之处：由于引发初始投资价值下降的原因纷繁复杂，导致本应由企业家来承担的那部分损失比例难以确定，因而加权平均价格条款的使用虽然不是最准确的，但可能成为企业家和风险投资双方都能接受的最好方案。



完全棘轮条款和加权平均价格条款这两类转换价格反稀释条款广泛见诸私有企业发行的各类可转换证券中，但却始终不为大型公众企业的可转换证券所采纳。这其中究竟有什么原因呢？



应该从初始投资价值的下跌说起。有三种理由可以解释投资者初始投资价值的下跌：一是信息壁垒造成可转换证券发行之初高估标的资产；二是企业经营不善；三是相似投资价值的普遍下跌。结合这三种理由，转换价格保护条款对大型公众公司的不适用性可以从理论和实务两个方面加以解释。从理论上说，根据有效市场假说，大型公众公司的初始投资价值已然体现了所有的相关信息，这所有相关的信息自然包括了对经营不善的预期，因此，它们几乎不存在因信息壁垒和经营不善导致初始投资价值被稀释的问题，所以大型公众公司可转换证券的持有者们理应承担起初始投资价值下跌的剩余风险，而不应再觊觎通过转换价格保护条款来消除该风险；从实务上说，大型公众公司可转换证券的转换价格往往最初就设定在市场价格之上溢价发行，因此，其后发生普通股低于转换价格发行的情况也是意料之中，也就不应对这种下跌加以保护。



而对于私有公司而言，一是存在严重的信息壁垒问题，二是信息壁垒问题的严重性又造成可转换证券的购买价格无法准确反映企业经营不善的风险。因此，投资者们所面临的初始投资价值被经济稀释的风险巨大，迫切需要通过转换价格保护条款来规避这一风险。而风险投资恰好存在严重的信息壁垒问题，所以风险投资契约中随处可见转换价格保护这样的反稀释条款，事实上这些条款为风险投资的风险规避提供了一条有效途径，并促成了可转换优先股在业界的广泛运用。



2）市场价格保护反稀释条款主要针对当前价值被稀释的风险，调整后的转换价格与初始转换价格之比，应该等于按市价再发行的普通股数量与低价再发行的普通股数量之比。值得注意的是，使用市场价格保护条款的首要前提是不存在信息壁垒，即不存在初始投资价格被经济稀释的风险，这一前提只有对大型的交易活跃的公众公司而言是正确的，因此，不难发现市场价格保护条款只见于诸大型公众公司的可转换证券中。



事实上，投资者购买大型公众公司可转换证券的动机往往有两种情况：一种是对风险的规避，即可转换证券的持有者较之普通股持有者而言，在企业破产之时享有优先清偿权；另一种是分享公司股价上升的利得，即当公司股价上升之时，可转换证券的持有者可以按原先约定的较低的转换价格转换为价格较高的公司普通股。但是，当公司按低于市价的价格进行普通股再发行之时，可转换证券的持有者将只能按原定的转换价格行使转换权换得普通股；而以低价购买公司再发行普通股的人则享受到了比市价更低的优惠价格，明显占了便宜；此时，可转换证券的持有者即面临当前价值被稀释的风险。



另外，与普通股的结构性改变相类似，公司是否按低于市价的价格再发行普通股，决定权在董事会和管理层，他们只对原普通股的持有者承担受托责任，不对可转换证券的持有者承担任何责任；而低价再发行往往按比例优先配售给原普通股的持有者，因此在缺乏市场价格保护条款之时，可转换证券的持有者们将白白地把这个便宜送给原普通股的持有者。可见，可转换证券的持有者所面临的这种当前价值稀释的风险，是一种典型的代理成本，体现为资金的代理者(可转换证券的发行者)损害资金的所有者(可转换证券的持有者)的利益。



进一步地，若可转换证券不受市场价格保护条款的保护，其持有者最明智的做法可能是赶在公司低价再发行之前行使转换权，与普通股持有者共同享受低价再发行的好处，然而，这样就丧失了可转换证券风险保护的功效，如果将来公司破产，这些原可转换证券的持有者们将不再享有优先清偿权。而在理想的市场价格保护条款之下，可转换证券的持有者们对于低价再发行之前行使转换权与低价再发行之后行使转换权将无差异，既保护了他们免受当前价值稀释的风险，又保留了可转换证券的附带权利。



综上所述，作者认为：针对普通股低价发行的不同情形，可转换证券应运用不同的反稀释条款以保护其持有者的转换权利不受侵蚀。框架梳理，如表7-1所示。



[image: ]




（3）现金或资产的分红。当公司向普通股持有者分发现金或资产红利时，普通股的价值通常会下跌。此时，对于可转换证券的持有者而言，并没有发生比例稀释，但确实发生了经济稀释，因为公司的价值由可转换证券的持有者手中流入了普通股持有者的手中。同样地，现金或资产的分红也是由董事会和管理层拍板，他们同样只对普通股持有者负责，但他们同样也是可转换证券持有者们的资金代理人；因此，现金或资产的分红也是引起可转换证券经济稀释的一类代理成本问题。



对这类稀释的保护普遍见诸各类公司发行的可转换证券中，采取的形式包括以下四种：①反稀释条款，调整转换价格；②禁止公司任何分红的条款；③事先告知条款，允许可转换证券的持有者享有充足的时间，以行使转换权利并享受现金或资产分红；④参与性条款，承诺可转换证券持有者与普通股持有者一样，能够在将来行权之后，获得其相应比例的现金或资产分红。Kaplan的研究表明，由于存在着多种可行的保护措施针对现金或资产分红，在实务中大约有一半的可转换证券使用了其他的保护措施而非反稀释条款。
[27]





这篇文章有诸多创新之处，一是为从业者和学者们提供了一个分析各类反稀释条款都可以适用的尺度，即两种典型的市场不完善状态：信息壁垒和代理成本；二是将这两种市场不完善和两类经济稀释（初始投资价值稀释和当前价值稀释）一一对应，从而使复杂问题简单化；三是结合了三种常见的稀释性事件（普通股的结构性改变，普通股的低价发行，现金或资产的分红），详尽地剖析了不同的稀释起源、稀释类型、反稀释手段及其实务运用。



	

[1]
 本章执笔人：谭人友。


	

[2]
 信息经济学：又可称为契约理论，或机制设计理论，是有关非对称信息情况下的交易关系和最优交易契约安排理论。从本质上来讲，信息经济学是非对称信息博弈论在经济学上的应用。


	

[3]
 逆向选择是指由于交易双方信息不对称和市场价格下降产生的劣质品驱逐优质品，进而出现市场交易产品平均质量下降的现象。在金融市场上，逆向选择是指市场上那些最有可能造成不利（逆向）结果（即造成违约风险）的融资者，往往就是那些寻求资金最积极而且最有可能得到资金的人。道德风险并不等同于道德败坏。


	

[4]
 道德风险是一个经济哲学范畴的概念，即“从事经济活动的人在最大限度地增进自身效用的同时做出不利于他人的行动”，也即当签约一方不完全承担风险后果时所采取的自身效用最大化的自私行为。


	

[5]
 据Rujing Meng（2008），研发型创业企业在发展过程中主要面临三种不确定性，即技术、市场及竞争。


	

[6]
 称与不完全皆源于创业企业的高不确定性，因而本文对两者不详加区分。


	

[7]
 此部分关于不完全信息动态博弈的描述，通过“MBA智库百科”搜索而得。


	

[8]
 中国著名成语故事黔驴技穷，就是不完全信息动态博弈的一个典型表达。老虎没有见过驴，因而不知道自己比驴强还是弱。老虎的战略是：如果自己弱，那就只能躲，如果自己强，那就吃驴。对于自己并不了解驴，老虎的做法是不断试探，通过试探，修改自己对驴的看法。如果驴表现温顺无能，老虎就认为驴是美食的概率比较大，起初驴没有反应，老虎认为驴不像强敌，胆子越来越大。后来驴大叫，老虎以为驴要吃它，吓得逃走，但后来想想，又觉得不一定，于是继续试探，直到驴踢老虎，老虎才觉得驴“仅此技耳”，于是采取自己强时的最优行动——吃驴。


	

[9]
 典型的如：每个人不同的世界观、人生观、历史观等，它是行为的基础，是一种心理动能，更多地涵盖了人文因素。


	

[10]
 可信威胁的概念，在华纳兄弟公司的经理们与托尼·班奈特，就托尼·班奈特先生为影片Analyze This演唱片尾曲应获报酬一事的谈判过程中，得到了很好的诠释。由于电影大部分片断都已经拍摄完毕，因此经理们心里清楚，他们不再具有能拒绝托尼·班奈特先生关于报酬要求的可信威胁，因为在那时邀请另一个歌唱家为影片演唱片尾曲的花费将更加巨大。相比之下，在电影开始拍摄之前提出类似的威胁则具有可信性。


	

[11]
 创业者的权益股份总是排在风险投资者的优先权益之后。风险投资家的优先权益使得创业者的回报与杠杆权益成本非常类似，因此它几乎等同于一种看涨期权。类似地，如果企业业绩不佳，该期权处于失值状态，创业者可能会选择增大企业风险的策略。


	

[12]
 按照詹森和梅克林（Jensen and Meckling，1996）的定义，代理成本可化分为三部分：①委托人的监督成本，即委托人激励和监控代理人，以图使后者为前者利益尽力的成本；②代理人的担保成本，即代理人用以保证不采取损害委托人行为的成本，以及如果采用了那种行为，将给予赔偿的成本；③剩余损失，它是委托人因代理人代行决策而产生的一种价值损失，等于代理人决策和委托人在假定具有与代理人相同信息和才能的情况下自行效用最大化决策之间的差异。显然，①和②是制定、实施和治理契约的实际成本，③是在契约最优但又不完全被遵守、执行时的机会成本。


	

[13]
 如果风险投资家要对项目进行检查、读报告、停止其他活动，那么这些成本就相当大，订阅成本、花费的时间以及创业者的资源都要计算在内。随着信息不对称的加剧，监督成本也随之增长。当风险投资家意识到所增加的监督成本已无法降低创业者因隐藏真实信息或管理水平低下而产生的代理成本时，应该有某种机制让风险投资家改善其信息劣势，因而在风险投资协议中，风险投资家往往要求有解雇管理层的权力。而为了巩固这种权力和尽量减少投资失败、企业清算而造成的损失，风险投资家通常以可转换优先股的形式对创业企业进行融资。这种可转换优先股不仅具有在清算时的优先受偿权，还具有超过其份额的投票权和在未来的一定时期内转换为企业普通股的权力。


	

[14]
 最优资本结构的存在性问题，即是否存在最优资本结构。一派观点否认最优资本结构的存在，早期资本结构理论中的净营运收益理论，MM定理，都否定了最优资本结构的存在。另一派观点则肯定最优资本结构存在，早期资本结构理论中的净收益理论与传统理论、修正的MM定理、权衡理论、控制权理论、代理成本理论等都肯定了最优资本结构的存在。


	

[15]
 郭文新，曾勇.风险投资的资本结构理论，第二届中国金融学年会论文（天津，2005）。


	

[16]
 人力资本是指存在于人体之中的具有经济价值的知识、技能和体力（健康状况）等质量因素之和。


	

[17]
 风险投资中的信息不对称表现在两个方面：投资者与风险投资家之间的信息不对称，风险投资家与创业企业家之间的信息不对称。这些信息不对称会产生严重的“道德风险”问题。风险投资家的道德风险问题和创业企业家的道德风险问题同时产生，即为“双边道德风险”。


	

[18]
 此假设被经验性证据所支持，即对大多数风险投资机构而言财富并无约束。例如，Cumming（2004）所揭示的：平均而言，在一个给定的时间点创业投资基金将他们大约一半的资源投资进企业家创业中。


	

[19]
 Cetone和White（2003）表明，一个风险投资机构最好不要同时投资过多创业企业，因而组合企业之间的潜在竞争可能减少组合预期收益。


	

[20]
 作者在准备这篇论文的时候，仅存在一个关于VC组合规模的经验性研究（Cumming,2004），且那个研究仅基于一个加拿大样本。加拿大VC市场被政府资助的基金统治着，它可能扭曲检验VC组合结构的结果。


	

[21]
 Kaplan，S.，Str mberg，P.，2003. Financial contracting theory meets the real world: an empirical analysis of venture capital contracts. Review of Economic Studies 70，281-315.


	

[22]
 本文译自Characteristics，Contracts，and Actions: Evidence form Venture Capital Analyses，作者Steven N. Kaplan和Per Str mberg。主要参考了张岚的译文《风险面前的契约选择》，原文发表于《投资与合作》,2008年第6期。


	

[23]
 本专栏译自“Capital structure in venture financel”，作者Douglas J. Cumming。主要参考了黄依涵的译文“最佳投资工具之辩”，该文发表于《投资与合作》，2008年第08期。特此感谢！
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第8章　控制权配置与状态依存治理：创新企业预期估值之风险规避
[1]



本章导读

本章主要阐述风险投资家（VC）与创业企业之间的控制权配置机制并通过基于知识的企业理论、不完全契约理论以及组织学习理论阐述了其理论基础与影响机制。对于投资界广为使用的对赌协议的基本原理，本章从估值、法律以及契约的视角予以分析，阐述其饱受争议的合理性与公平性，更详细分析了对赌协议在上市审核中可能遭遇的潜在风险及可能的应对措施。

本章共有两个专栏：专栏8-1“投资协议条款清单之雇佣协议”，介绍了投资协议条款清单（term sheet）的概念内涵与实践意义，并解析了其核心条款之一--雇佣协议。阐述了风险投资家与创业企业的创始人与核心员工的雇用条款设计，并依据不同级别的员工类型分类阐述。专栏8-2“报酬机制设计：以有限合伙为例”，学术界普遍认为有限合伙制下的风险投资基金的报酬条款基本一致，然而在实践中，不同风险投资基金的特征与风险投资家表现的不一样导致其协议中的报酬条款的设定也不一样。专栏8-2引用美国著名教授发表于国际顶级期刊的学术论文对此予以分析，并介绍实践中所常用的报酬分配方式。

8.1　基于知识的企业理论视角下之控制权配置

关于公司治理的研究基本上分为理论与实证两大方向。理论层面的研究衍生于经济学家对企业理论的研究，这些研究主要关注企业所有权和组织结构的形成，企业所有权和控制权的分配等问题。
[2]

 实证层面的研究则主要由金融学家进行，他们基于委托-代理理论研究公司治理和股东价值的关系，往往被列入公司金融研究的范畴。
[3]



传统的公司治理研究以美国公司（主要为上市公司）为对象，以委托-代理为理论基础，致力于解决股权分散化下的“弱股东、强管理层”问题。但大量研究表明，除美国、英国、加拿大等少数国家外，大部分国家的公司都具有集中的所有权结构和控股股东，这一发现动摇了股权分散这一传统公司治理研究的基础，以La Porta、Lopez-de-Silanes、Shleifer和Vishny（学界简称LLSV，1998）为代表的经济学家和法学家将法律引入了公司治理研究领域，指出不同国家的《公司法》或《商法》对外部投资者特别是小股东的保护程度有所差异，从而使不同国家形成了各异的融资模式和所有权结构，进而产生不同的公司治理模式，而不同的公司治理模式又对企业行为和绩效产生不同影响，最终影响到一国的经济增长。

当代公司治理研究认为，公司治理的研究重点不应仅限于股东和经理层之间的代理问题，而应更多的关注大小股东之间的利益冲突和代理问题，并从全球角度比较分析“强大股东、弱小股东”格局对公司绩效和资本市场发展的影响。

模块三动态资本结构和状态依存治理Chapter8控制权配置与状态依存治理：创新企业预期估值之风险规避第8章按照产权理论的分析框架，企业所有权包括剩余索取权（现金流权）和剩余控制权两个方面。其中，剩余索取权源于股东实际投入资本后取得的股份比例，即现金流所有权；而剩余控制权则源于股东拥有的投票权。显然，这种分析框架不完全适合于创业投资领域，很多创业企业现金流不足甚或为零。这是控制权理论的产权视角。

纵观科斯开创的现代主流的企业契约理论（包括科斯的“替代说”、阿尔钦和德姆塞茨的“团队生产说”、威廉姆森等人的“资产专用说”等各种企业学说）
 不难发现，各种企业学说遵循着不同的分析传统，分别从不同的角度对现实中的企业性质做出各自的理解，都有着各自的解释空间，也都存在着一定的局限性。

现代主流的企业契约理论无法揭示当代经济生活中企业规模的扩张与市场规模的拓展并存的内在根源，无法解释知识经济条件下新型企业中人力资本所有者越来越大比例地拥有企业所有权的事实，更无法解释当代科技创业型企业的勃兴现象。集中为一句话就是，无法科学地解释当代创业企业的经济性质。
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 尽管风险投资家和创业企业家之间关系具有等级特征，但他们不是纯代理关系，在一些方面，他们更像合伙关系，也就是说，每一方独立选择努力水平，但创造一个共同的产出，每一方对产出的边际贡献依赖于他人的努力，不太容易独立观察，从这个意义上讲，风险投资家和创业企业家从事具有某种“团队生产”意味，是一种“代理关系和团队生产的结合”。
[5]



近年来，随着知识在企业生产经营中的作用日益提高，现代企业理论逐步出现了新的发展。这一新发展得益于把企业看做一个知识库的重要命题，也就是说，出现了基于知识的企业理论,它来自技术管理、创新与信息经济、基于资源的理论和组织学习等最新研究成果。在理论层面上，潘罗斯（E.Penrose）、阿罗（K.Arrow）、哈耶克（F.A.Hayek）及其他学者的知识中心论，由于演进经济学家尼尔森（R.Nelson）与温特（S.Winter），以及认识论学家波兰伊（M.Polanyi）等人的贡献从而得到极大的丰富。

传统的企业组织结构一般包括H型结构、U型结构、M型结构等，它们都是基于传统经济模式形成的，随着知识经济模式的深化，知识成了一项重要的经济资源后，特别是企业职员的特殊技能或特殊技术等隐性知识在企业中的作用越来越大时，控制权和组织结构将发生相应的改变。传统企业的控制权集中于领导层，而拥有隐性知识的技术专家一般居于中间层，要使居于中间层的技术专家的隐性知识应用于实践或用于管理，就必须将隐性知识向管理层或操作层转移，但由于隐性知识在不同层次之间同样存在难以转移的问题，所以，原有的层级结构就不适应现有实际了，有效的方法就是将控制权分配给拥有隐性知识的人，这样就使企业的组织结构扁平化发展。为了使隐性知识所有者负责任地行使控制权，必须充分肯定隐性知识的价值，采取措施有效地激励隐性知识持有人。这便是基于知识的企业理论进一步发展
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 ：基于知识的企业理论与隐形权利；同时也是公司控制权理论的拓展，推广到创业投资企业和创业企业，为创业投资中的“状态依存治理”
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 理论，要点如下。

其一，控制权在风险投资家与创业企业家之间的分配与转移是随“状态”而变化的，也就是说控制权是一种“状态依存权”（state-contingent control right）。创业企业的“状态”既可以是财务指标（如未来现金流量、利润、净资产等），也可以是非财务指标（如专利、新产品投放市场等企业发展过程中的一些重要成果或业绩），在创业初期，非财务指标可能更显重要。如果创业企业处于逆境或“状态”不佳，风险投资家就应该拥有剩余控制权，随着企业经营业绩的改善，创业企业家则拥有更多的剩余控制权，同时剩余索取权也会有所增加，因为随着时间的推移（一般3~7年）和业绩的改善，创业企业家的股权将逐步得以实现；如果企业的业绩具备公开上市的条件，风险投资家只保留剩余索取权，而放弃绝大多数的控制权（即转移至创业企业家）。这与Aghion和Bolton模型中的预测和实际情况相符合。

其二，剩余控制权与剩余索取权是可以分离的，不必完全对应。只要企业的经营业绩满足风险投资家价值最大化条件时，他就愿意放弃大多数的剩余控制权，只保留剩余索取权，这表明创业投资契约中剩余控制权与剩余索取权是可分离的。与其他融资方式不同的是，创业投资中的风险投资家不仅提供创业资本，而且有动力和能力参与企业的管理监控，风险投资家主要是通过影响或控制企业董事会的方式在企业经营中的重大问题的决策上行使控制权。但拥有控制权不是目的，通过适当的退出渠道（如IPO等）获得理想回报才是根本目的。放弃剩余控制权意味着创业企业经营状况良好，这样风险投资家就可以将更多的精力与时间放到其他投资组合中去。这说明剩余控制权虽然重要，但只有在影响剩余索取权（也称“现金流权”）时才是重要的，剩余控制权只是影响剩余索取权的量及获取方式；此外，上市公司普遍实行的“一股一票”制，而创业投资中创业投资家不仅拥有所占股份应有的投票权或董事会席位（创业投资家拥有的可转换优先股具有普通股一样的投票权）
 ，还具有契约中规定的其他控制权，如超级投票权，未来融资权以及退出方式决策权等，也就是说如果风险投资家不能通过多数投票权或董事席位来行使控制权，也可以通过契约赋予的特别权利来行使控制权。因此，风险投资家拥有的剩余控制权与剩余索取权是不完全对应的。

其三，剩余控制权的转移为创业企业家提供一种隐性激励机制。创业企业家在创业过程中时刻可能面临着中断投资、清算企业甚至被解雇而丧失私人利益和未来股份收益的威胁，而创业企业家对自己亲手创办的企业赋予很高的私人价值，在这种激励与约束机制下，创业企业家通常会努力工作。如果能将企业培育和公开上市，风险投资家所拥有的可转换优先股会自动转换成普通股票并变现退出，进入下一轮融投资，同时失去了优先股契约规定的控制权，即使不退出，由于公开发行股份也使其股份大大稀释，剩余控制权将大大削弱，相应地创业企业家就获得了多数剩余控制权，尤其是在以市场监控为主导的美国治理模式下，股权分散，CEO实际拥有的控制权更大。因此，这种潜在的退出渠道（在事前是不确定的）就为创业企业家提供一种隐性激励机制，同时也是双方所愿意看到的结果。

其四，剩余控制权的分配影响社会资源的配置效率。现实中，创业企业家的人力资本等投入是一种“沉没资本”，在其未来预期收益不确定的情况下，对剩余控制权赋予很高的价值。理论上，在创业企业处于逆境时仍然选择继续投资并管理该企业，这必然会造成社会资源的浪费。在企业由于技术、产品等原因而处于逆境时，风险投资家行使剩余控制权（如中断投资、清算企业等）才可能避免社会资源配置无效率，如果原因出在创业企业家管理能力上，则可以通过CEO的替换达到社会有效率。实际上，风险投资家非常关心创业企业管理层的职业化，当发现创业企业原有CEO或其他高层管理人员不适应企业发展时，他们通常会利用广泛的社会网络和行业经验寻找适合的管理人员，并通过行使控制权达到这种目的。据调查，美国硅谷创业公司中的头20个月时，CEO被替换的可能性是10%，40个月时为40%，而80个月内为80%。
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 创业投资的治理有效性，在于能够通过控制权的合理分配实现社会资源的合理配置。

控制权在风险投资家与创业企业家之间的分配与转移是创业投资独特治理机制的核心内容之一。创业投资的重要特征之一就是，风险投资家通过阶段性投资，可转换优先股契约以及管理监控等手段来减少信息不对称性和代理风险，这些手段从本质上讲都是控制权的分配，而控制权的分配往往是谈判的结果，能否达成有约束力的最优激励约束契约，取决于双方的谈判力量或地位。由于社会、经济、文化等方面的差异，我国目前创业投资的资金来源、组织形式、投资运行等方式与美国有限合伙制创业投资模式
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 大不相同，经验表明：与其他商业组织（企业）一样，我国风险投资体系有效的治理机制目前尚未形成。

8.2　不完全契约理论视角下控制权配置

所谓契约是一组承诺的集合，这些承诺是签约方在签约时做出的,并且预期在未来（契约到期日）能够被兑现。完全契约是指在这些承诺的集合里完全包括了双方在未来预期的事件发生时所有的权利和义务。不完全契约则是相对于完全契约而言的。因为签约方在事前对未来所做的预期仅仅是基于双方的主观评估，未来所面临的不确定性在本质上是不可预期的，所以真实世界里的契约绝大部分都是不完全契约。
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 因而从不完全契约理论视角来研究控制权配置更为贴近现实。

不完全契约理论认为：由于未来是不确定的并且存在交易费用，这使得签约双方无法对未来出现的各种情况进行准确地预测和描述，因而不能在一个初始契约中对这些状态的出现以及由此带来的行动做出详细的规定，即使能预测和描述这些状态，也由于存在第三方（如法庭）的不可证实性，使契约的执行变得困难。不完全契约意味着在初始契约未写明的未来情况出现时如何安排剩余索取权与剩余控制权。特别是控制权的分配是关注的焦点。例如在股权融资中，股东往往有投票权，能在企业未来出现不同状态时拥有特定的决策权；而债务融资的债权人虽然没有投票权，但在企业不能偿还债务时，债权人也有决策权甚至接管企业。

将不完全契约理论用于创业型企业融资结构的最重要文献是Aghion和Bolton于1992发表的“融资契约的不完全契约方法”一文。在他们的模型中签约双方一个是受财富约束的企业家和投资者，企业家拥有不可证实且不能转移的私人利益，单纯追求货币利益最大化的投资者与同时追求货币利益与私人利益最大化的企业家之间存在着利益冲突。Aghion和Bolton揭示的最佳控制权结构是：①单边控制。即如果货币利益与总收入是单调递增关系，那么投资者控制最有效；而如果企业家私人利益与总收益是单调递增关系，则企业家控制是有效的。前一种情况是企业以发行有投票权的股权融资，而后者是企业以发行没有投票权的股权融资。②相机（contingent）控制。上述货币和私人利益与总收益间不存在单调递增关系，那么谁拥有控制权取决于未来随机变量（信号）的实现与否。因此这个模型也被称为控制权转移模型（control transfer model，即CTM模型）
 ，该模型认为只有债务融资能够实现这种最优控制权安排，企业家在企业经营状况好的时候获得控制权；而状况不好时控制权转移给投资者。

Dewatripont和Tirole（1994）在CTM模型的基础上，研究控制权与现金流权之间的关联性，认为仅有以业绩为基础的货币激励是不够的，还必须在必要情况下给予投资者的控制权。当企业经营不好时，拥有控制权的一方更像是债权人；当企业经营好时，控制权应该转移给企业家。此外，Hart和Moore（1998）、Myers和Fluck（1998）以及Bolton和Schartstein（1990）的模型中现金流权即不能观察也不能证实，最优的融资工具应具有类似债务索求权的性质，即①企业家承诺给投资者固定支付；②如果支付不能履行，则投资者得到控制权并清算资产，因此，清算权在上述模型中至关重要（在Myers和Fluck模型中将解雇企业管理层的权力代替了清算权）
 。

CTM模型实际上是在代理理论的框架下，研究现金流权与控制权的分配，而且两者的分配是可以独立进行的，这两者之间的分配是不对称分布的。假如一个企业家拥有企业中较大的股份，如果他不努力或无能，他也应该将控制权交给投资者，决定控制权的转移一方面来自所持股份对应的投票权，另一方面来自契约规定的特别权力（取决于双方的谈判力量对比），尤其是在处于创业阶段的所有权与控制权部分重叠的企业中。Kaplan和Stromberg（2003）所做的实证研究，可以说是迄今为止对控制权与现金流权的分配所做的最为详细的工作。他们对14个有限合伙创业投资基金在119个科技型创业企业所做的213项创业投资契约进行了详细的调查研究，得出的主要结论如下：

①创业投资的显著特征之一就是风险投资家通过契约将现金流权、投票权、董事会权、清算权以及其他控制权的分配分开进行。②上述这些权力的分配取决于企业在某一个阶段的可观察或度量的财务或非财务指标。例如，如果企业的税前利益、净资产值低于事前规定的水平，那么风险投资家有更多的投票权或董事会权力；如果企业家的产品通过法定部门的批准（如FDA）或专利权获得批准，则企业家得到更多的控制权。③如果企业经营不善，风险投资家获得全部的权力（相当于CMT模型中的债务违约或破产）。随着经营的改善，企业家保留或获得更多的控制权，如果企业经营得非常好，则风险投资家只保留现金流权，而放弃大多数的控制权，创业企业家的现金流权也随之提高。但多数情况下是双方共同拥有投票权和董事会权力。④可转换优先股是创业投资中使用最多的融资工具；这一点，资本结构理论也得出同样的理论推论。
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8.3　学习模型与创业企业CEO更替
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对于经理自主权（managerial discretion）的发展与使用地关注涉及了企业治理的诸多核心问题。
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 现有理论从多角度揭示了经理自主权的作用机制,
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 但无论何种理论，自由裁量权（discretion）的产生与使用都扮演了至关重要的角色。但是，不同的参与者如何学习经理自主权以支持其目标实现的基本问题却未经系统的检验。特别是在组织前景的周期变更，比如新产业和市场细分的出现，新的不确定以及利益冲突或个人偏好等新的不确定环境下，所有者和持股经理人如何履行职责促进所有者利益并学习使得治理结构与过程从而匹配治理需求呢？

风险资本输入年轻企业是将所有权与控制权分离的基本步骤，而在一个组织的生命周期早期阶段的治理决策制定对企业有显著的持续性因果影响（Baron，Hannan和Burton，1999）。风险投资家修正治理结构的最重要的方式之一就是行使其自由裁量权聘请外部管理层替换创始CEO。

风险投资家反复面临一个极为重要的治理决定：是否替换其组合企业的创始CEO。此决策对于组织结构（Baron、Burton和Hannan，1999；Baron等，1999)，财务资源获取能力（Boeker和Karichalil，2002；Nelson，2003），甚至企业的生存（Fischer和Pollock，2004）都具有实质性的因果关系。

对于保留或替换创始CEO都具有潜在优势，但是否应该替换创建者却既不简单更非显而易见。关于替换创始CEO的好处实证结果并未一致。部分研究表明替换创始CEO增强了后续表现（Hambrick和Crozier，1985），而其他研究却未发现显著的后续表现差异（Daily和Dalton，1992；Willard，Krueger和Feeser，1992）；也有研究表明保留创始CEO具有积极的益处（Fischer和Pollock，2004；Kor，2003；Nelson，2003）。因此，保留创始CEO的影响引起了大量争论。

反对保留创始CEO的观点包括，创始CEO往往主要具有技术背景，缺乏对快速成长多变的组织的领导经验（Flamholtz和Randle，2000）。替换创始CEO则将企业带入一个经验更丰富的专业经理人的管理之中（Wasserman，2003），并有助于消除创始CEO早期建立企业时与员工和企业策略之间的感情依赖所导致的潜在冲突问题。与此同时，替换创始CEO也存在诸多负面影响，包括组织日常事务中断（Barnett和Carroll，1995），幻灭并减少了企业员工的许诺--特别是关键的早期与高级员工（Beckman，Burton和O'Reilly，2002），失去了创业者的特殊技术或商业知识（Williamson，Wachter，Harris，1975）以及内生的社会关系（Uzzi，1997）。在新兴革新产业中，可能很难判定何种CEO技能和方法更可能有效，而且风险投资家也面临着无效率的管理层替换的风险。另外，由于新CEO典型的比创始CEO对企业拥有更少的股权，因而当雇用新CEO时，代理问题可能产生甚至加剧（Nelson，2003；Wasserman，2003）。

风险投资家擅长于投资具有高希望，高不确定性但高潜在增长的行业。但即使对这些企业而言，在互联网商业化的早期阶段也是格外新奇。尽管所有的首次公开发行（IPO）高度不确定，但围绕在互联网行业企业的发行方面的不确定性水平也被“过度赞美”，特别是在20世纪90年代中晚期，互联网企业上市比例更大，而且其上市时的成立年限比以前更低。大量上市企业的商业模式未经检验且收入流极为有限。

尽管互联网始于约1969年，但在20世纪90年代中晚期，互联网相关科技的商业化仍处于“幼年阶段”，而且其所提供的产品和服务到底需求情况如何仍不明朗。因而，企业自身的意图与特性的快速变形与改变（Rindova和Kotha，2001），而且仍不清楚何种管理层以及何种背景经历对于成功运营和培育这些企业更有必要。如此一来，尽管许多风险投资家拥有将企业成功上市的经验，但这类新兴行业的独特性限制了风险投资机构可能积极依赖过去的行业经验的程度，从而增强了学会如何在新奇和快速变化的环境下进行监管的需要和机会。

在Timothy G. Pollock，Ted Baker和Bret R. Fund在其Learning to Govern Venture Capital Firms and The Replacement of Founder-CEO一文中，采用了组织学习视角去探究当面临变动或新奇的治理挑战时，
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 风险投资机构如何学习使用其自由裁量权以处理CEO的替换问题。

作者理论归纳与测试了一些风险投资机构的基本学习途径，借此风险投资机构可学会使用自由裁量权以决定对于高度新兴行业是否保持或替换创始CEO--特别是处于行业发展早期阶段的互联网企业。作者观察了在1995~2000年，处于高不确定环境下的风险投资支持的389家互联网相关上市企业保留创始CEO的模式以及风险投资机构随后的业绩表现情况。选择该行业是因为该行业既对所有风险投资机构是十分“新兴”的行业，又是快速变化和成长的行业。因而，互联网行业是研究风险投资机构如何学习应对新的治理调整的绝好领域。

与预期相反的是，作者发现风险投资机构先前在新行业所投企业IPO后的表现并无实质帮助，反而往往会损害后续交易的表现，也即曾经的成功经验对未来成功并无经验借鉴。这可能部分由于一些风险投资家，特别是具有先前的成功投资经验的风险投资家，可能在投资时更少谨慎选择，特别是当市场开始变得狂热的时候。这种情况与同期关于风险投资机构投资实践的商业报告相符合，这表明在其他时期不会获得风险投资的企业在互联网泡沫时期被大量给予现金且被快速推向IPO（Tully，2001）。与该背景情况相反的是，作者的确发现具有较长经验的风险投资机构有时候更可能克服这种情况。特别的是，当保留创始CEO的风险投资机构年限越长，其所获收益表现越好，因为年长的风险投资机构更能够从中学习经验并提高后续投资表现。

但是，作者提供了强烈且惊人的证据，即风险投资机构既在新奇的投资与治理环境不确定中学习与反应，也在互联网部门的资金“慷慨给予”中学习和反应。作者发现促使创始CEO被替换的决策的重要组成部分是基于风险投资机构自身经验而感知的市场不确定性水平。在其他情况不变时，风险投资机构的反应似乎被替换CEO的“理性迷思”（rationalized myth）
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 所强烈影响，当所感知的市场不确定性很高时，企业创始CEO应被替换。与作者预期相反的是，年长的、经验丰富的风险投资机构会利用以前的学习做出替换决策，影响经验丰富的风险投资家的决策的不确定性差不多也会影响先前经验较少的风险投资家。

作者还发现当面临高程度的不确定性且风险投资机构先前所投互联网企业IPO后表现不佳时，该风险投资机构更容易遵循理性迷思而替换创始CEO。反之，当先前投资表现很好，风险投资机构先前的IPO所产生的不确定性感知水平对后续交易中保留创始CEO的决策影响极少。总之，研究表明尽管互联网行业的新奇，风险投资机构仍对投资环境的不确定性与潜能所散发的信号极为关注，并将标准的基本惯例--包括替换创始CEO的理性迷思--应用于治理决策。显然地，它将要求投资环境与治理需求的更多根本性的变革，激励风险投资机构放弃或充分改变制度规则以形成治理方法。普遍而言，关于风险投资机构如何使持股经理人履行义务以增加所有者利益，并学会将治理结构与过程与新的治理需求相匹配的方法是在新环境下主要应用同样的老规则。

毫无疑问组织学习是困难的。的确，诸多源于企业行为理论的学习理论都强调了蕴涵于组织智能（organizational intelligence）
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 获得之中的大量困难源。这些困难在高不明确的环境下更具挑战性，如快速成长、科技快速变化的行业。直觉而言，风险投资家应该比绝大部分企业都有更好优势以在动态和不明确环境下学习：他们拥有更强的激励，清晰而持续的目标和测度方式，多次的尝试机会并观测结果。但本文却发现如此少的学习痕迹。也即在高度不确定与动态变化的环境下学习比先前学术研究所揭示的情况更难，甚至更不太可能，这也警告切勿低估在高度不确定与动态变化的环境下随机性和运气对企业生存与成功的重要性。

正如“习惯成自然”，当替换创始人的迷思被习俗化时，这项举动则有意义；但在目前环境中可能意义不大。比如，鉴于在过去多年间，媒体对高增长的企业家和风险投资支持的初创企业的持续关心，今时的创始CEO可能比原来更加专业且管理技能更为娴熟。此外，随着风险投资机构的队伍越来越庞大且更久经世故，越来越多的前创业者成为风险投资家而且同时越来越多的个人成为连续创业者。曾经自己创立并成功运营企业的风险投资家可能更愿意且更有能力与创始CEO共事，而且持续创业者在创立和培育新企业时逐步显示出了持续累积的经验，从而使其成为更值得保留的“资产”。

由于这些及其他趋势，创始人与所谓的“专业经理人”之间的差异可能会减少，与以前相比，此时替换创始人的所产生价值更小，而引入一个专业CEO的困难过程往往也使其更不值得。的确，作者发现提升表现的学习的证据极少的原因之一可能是替换创始人与否的决策并不十分紧要，除了极端的例子，如创始人没有能力或过于反抗不顺从。年长和较新的风险投资机构几乎都受迷思的同等影响表明替换创始人的情况并未消失。但如果风险投资家没有从是否以及如何保留创始CEO中学习经验，这个过程不大可能通过风险投资家对组合企业提供的增值服务中发现关键的能力差异，那么或许不同风险投资机构的增值服务差异的可观测性可能基于一个“幻想”。

8.4　对赌协议：兼谈创新企业预期估值之风险规避

对赌协议，即估值调整机制（valuation adjustment mechanism，VAM），是指投资者（委托方）与融资者（代理方）在达成融资(或者并购)协议时，对于企业未来某些事项的不确定性“暂不争议”，而是约定根据运营的实际情况调整企业的估值，从而重新划定双方的利润边界。

根据该机制设立的原理，如果企业未来的经营结果达到约定的水平，则融资方享有一定权利，用以补偿企业价值当初被低估的损失；否则，投资方享有一定的权利，用以补偿企业价值当初被高估的损失。

1.对赌协议之不同理解视角

从估值的角度而言，对赌协议的条款设计原则取决于对创业企业的估值模型。创业者可能会以企业的现有资产或创业企业已经投入的沉没成本来估算企业价值，也可能以技术或商业模式可能带来的预期收益来估算企业价值。而风险投资机构的估值原则只是确保未来的退出收益。双方的估值立足点不同，不管采取任何估值模型，都难免产生分歧，分歧解决的办法就是对赌协议。

从法律角度而言，对赌协议实际上是期权的一种形式，源自投融资双方的估值分歧，而分歧产生原因则源自不确定性以及信息不对称。对赌协议是为了建立风险与收益相匹配的机制，尽可能地实现投资交易的合理和公平。为获得与不确定性以及信息不对称所带来的高风险相匹配的高收益，此种期权一般是建立在高杠杆率的权益调整基础上。

站在契约视角而言，对赌条款是根据交易目的细化交易条款的典范。传统模式下的契约仅能够满足交易双方完全正常履行的需要，如若出现意料之外的情况或违约情况，便会出现因约定不明而无法追究责任、无法得到合理赔偿的问题。即使条款严谨的契约，除了通过增加违约成本而强制对方全面履行义务之外别无他法。而对赌条款在常规交易之外，将视线放在了交易对方的管理层，以既简捷又直接有效的方法绕过了利益存在某种对立的交易双方在心理上的防线，去促进目标公司业绩的提升。尽管其中仍会涉及一些法律问题，但至少从契约范畴提供了一个全新的视野。

2.对赌协议的合法性与公平性

关于对赌协议的合法性，目前存在争议。
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 但多数观点认为应当承认对赌条款的合法性，其理由为：第一，风险投资机构承担了一定的风险和成本（资本的投资成本和机会成本），而被投资企业基于风险投资机构的投资而获取了现金资源，取得了相应利益。因此，对赌条款并未违背权利义务对等原则。第二，法律对于对赌条款本身并无禁止性规定，因此应当承认其合法性。第三，A股市场已出现了对赌协议，并被市场所接受。华联中超和伊利股份股改即为例证。第四，对赌协议是对未来企业价值的锁定，是经过管理层意思自治协商的，因此应当承认其合法性。综上所述，对赌协议应该具有法律效力。

所谓对赌协议的公平性，是指投融资双方存在实质上的“荣辱共享”。对赌协议作为一种新生的“金融衍生品”，其作为防范风险的事物本身就具有高风险性，但其作用结果以及可能出现的结局在协议签订时投融资双方就已完全明了。仅就协议存在的作用和影响而言，对赌协议可使得企业的估值拥有调整的机会，保障投资交易更公平，同时增加了对经营管理层的激励，保障“多劳多得”，最终实现“共同双赢，利益共享”。如若即使不幸出现双方不愿意看到的双输局面：被投企业的股权结构发生变动或现金补偿导致企业经营管理层遭受不菲损失，但此种风险性的结果仍是按照预先的约定公平执行的，因为双输局面的出现是经营管理层没有充分预料到不确定性或高估了企业价值造成的。因此，无论对赌的结局是双赢还是双输，对赌协议都是一个公平的契约。

3.对赌协议设计简介

对赌协议已有相对较长的存在与发展历史，其体系设计也已经非常成熟。根据投融资双方要面对的实际情形，往往相应产生了非常繁多的约束条款，在实践中也几乎不可能找到完全相同的两份对赌协议。对赌协议的内容通常需考虑各项目的具体情况并结合投资者对被投资企业发展规划的预期进行设定。

根据目前已经公开或执行的对赌协议案例来看，国内创业企业与风险投资机构签署的对赌协议一般属于业绩增长和退出保障两大类型。

所谓业绩增长类型，简言之即投融资双方在对赌协议中约定融资方在规定期限内的相关数量型指标，如利润率、复合增长率或市场份额等必须达到协定要求，否则投资方有权要求融资方必须放弃一部分股权或者放弃一部分董事会席位。典型的案例如蒙牛与摩根士丹利等风险投资机构的对赌。

所谓退出保障类型，简言之即投融资双方在对赌协议中约定融资方在规定期限内达到上市标准并实现上市，否则投资方有权要求融资方回购股权或者将企业出售于第三方等。典型的案例如恒大地产与美林等风险投资机构的对赌。

尽管上述两种对赌协议类型似有不同，但其实质上仍为实现企业经营业绩的数量标准，只是两种不同类型的对赌协议的最终直接目的有所差异。因此，在对赌协议中，数量性指标的可增长性是其焦点。

要实现数量性指标的持续增长，创业企业必须对行业前景、企业发展潜力以及当前资金的需求规模、紧急程度等因素有非常谨慎的考虑，另外务必考虑增加弹性条款，因为约定的经营成果目标若因某些人力无法控制的因素无法实现时，即使创始管理团队遭受一些损失，但仍比整个对赌双输或者无回旋余地好得多。

从风险投资机构的角度来说，必须深刻了解行业、企业所处的环境以及该环境的变化方向以及最坏的程度，尤其是要对创业管理团队的核心人物进行深刻了解，因为如果是客观原因导致的约定目标没达到，可以通过变通的有弹性的协议条款来保障利益，而一旦是对赌双输，其结局就是最坏的。表8-1列举了常用对赌协议条款安排。
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4.上市实务操作中的法律问题

对赌协议，作为风险投资机构与创业企业之间的惯用激励机制，其有效性不容置疑，但当创业企业拟在创业板上市时，却反而会因对赌协议而面临诸多限制。

比如，基于企业稳定性考虑，如下情形可谓为发审委所重点关注：①对赌协议有可能使企业股权结构发生重大变化和存在不确定性，并可能导致企业管理层变化；②鉴于投资保密性，在实践中许多企业对对赌协议都不予披露，从而有可能构成虚假陈述或欺诈；③对于存在现金补偿的对赌协议，可能出现企业所融资金被控股股东用于偿还风险投资人，从而损害中小股东的利益的情形出现，等等。

上述可能出现之情形往往成为创业企业在创业板上市的潜在法律障碍，笔者收集综合相关专家主要观点，提出了如下措施以供参考
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 ：

（1）在招股说明书中增加对有关对赌条款的披露，并由保荐机构、律师事务所发表明确意见。因为如果不承认对赌条款的合法性，则当对赌条件达到时，发行人与风险投资机构即使表面上不实施条款，但实际上可通过代持股份形式实施对赌条款，反而容易造成日后的纠纷。

（2）上市之前披露对赌协议是尊重投资者的知情权和便于公众监督。如果存在对赌协议的企业只披露与风险投资机构所签订的主协议，对可能存在的一系列的补充协议却不进行披露，那么中介机构往往也难以查证。对此，目前可行的做法是由律师要求企业出具承诺函，承诺对对赌相关事项向其做了充分披露。

（3）采用变通作法。即将对赌协议变成违约条款，并约定一定的违约金，如果未来业绩出现了波动，则股权不变，只需支付一定的现金。从而在一定程度上间接起到对赌协议的作用。

（4）可将对赌条款最终有效截至期限限制在上报材料之前，以求稳妥。在细节操作上，可考虑区分情况对待。对于现金对赌情形，因为只涉及大股东和风险投资机构，不涉及发行人本身，因此在申报时可以不终止。对于回拨股份的对赌条款，由于可能导致股权不稳定，因此在申报前可能需要终止。

（5）对于涉及对控股权的对赌，即如果截至某时点拟上市公司未达到相应条件，则企业控股权就可能发生变化。一方面，应当及时切断相关条款的延续性，否则会给发行上市带来严重阻碍；另一方面，控股权对赌由于对企业控制权的变更产生重要影响，因此，律师在尽职调查过程应当对风险投资契约是否存在控股权对赌进行重点审查。如果对赌协议不涉及控制权的重大变更，则可以延续存在，不必要切断，但更应关注对赌条款的相关披露工作。

本章小结

创业企业控制权对创业者而言是核心之争。如何配置控制权在不同的学术理论中却可令人惊异地达成一致。基于知识的企业理论与不完全契约理论均表明，创业企业的控制权与现金流权是非对称的，而且控制权在风险投资家与创业企业家之间的分配与转移是随“状态”而变化，此种剩余控制权的转移为创业企业家提供一种隐性激励机制。

当控制权配置给风险投资家时，往往意味着创业企业面临着困境，此时风险投资家则面临着替换企业创始CEO的“理性迷思”。风险投资家是否替换企业创始CEO源于其是否具有从以前经验中学习的能力。当投资市场狂热时，所感知的市场不确定性很高时，先前所投同行业企业表现较差时，风险投资家们则更易陷入“理性迷思”，但相对而言，年轻的风险投资家易陷入概率更大。这在某种程度上表明经验丰富的风险投资家具有更强的学习能力。

在实践中，控制权之变往往通过对赌协议的履行而实现。在现行法规中对赌协议具有合法性；在风险收益匹配基准上，无论双输或双赢，对赌协议对交易方法仍是公平的。对赌协议在我国的实践中主要有业绩增长和退出保障两大类型。尽管对赌协议在风险投资行业被广泛使用，但其在上市审核中却仍存在潜在风险，相应的应对措施，我们予以了详细介绍。

专栏8-1　投资协议条款清单之雇佣协议
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伴随国内风险投资行业的快速发展，如何理解运用国外风险投资机构在投资时常用的投资协议条款清单，作为本土风险投资机构的投资工具和投资策略，是摆在诸多国内风险投资合伙人面临的问题。投资协议条款清单形成且成熟于国外，其中折射出国外风险投资的投资理念、投资金融工具和其投资风险控制原则，是从无数项目投资后累积的经验，值得研究与借鉴。

所谓投资协议条款清单（下称“term sheet”），是风险投资机构在对企业有初步投资意向之后，与企业就可能达成的投资交易所做的原则性规定，也是双方未来将签订的正式股份认购协议（share subscription）的主要条款。企业在接受term sheet前还有相互协商的余地，一旦接受了term sheet，就意味着双方就投资条件已达成一致意见，term sheet构成对双方均有约束力的法律文件，此后再签署股权认购协议时不能再更改。term sheet签署后，风险投资机构对被投资的企业将进行详尽的尽职调查，包括业务、法律、财务各方面的尽职调查。如果调查结果满意，双方签订正式的股权认购协议后，风险投资机构依约进行投资。

term sheet包括了诸多条款，各种资料书籍都对其进行了诸多介绍，因此本专栏仅介绍term sheet较少被介绍的“雇佣条款”。

创业企业创始人基于思想火花创立了企业，作为企业的核心，其专业的知识与技能对于企业至关重要。与此同时，作为与其奋战的企业关键员工的重要性当然更是不可小觑。这意味着，风险投资机构与企业创始人和关键员工签订的雇佣协议，对企业日后的成功运作将起到举足轻重的作用。

在风险投资过程中有一种常见的关键协议，即与企业创始人和关键员工的雇佣协议。投资者通常会要求企业与企业的创始人和高层管理人员签订令投资者满意的雇佣协议，作为其参与投资的前提条件。随着《中华人民共和国劳动合同法》于2008年1月1日实施，所有中国境内的企业都必须与其员工签订劳动合同，而不论该员工的职位高低。但是，即便没有这项法律义务，雇佣协议在确保投资者利益与企业创始人及核心员工利益的一致性方面起着至关重要的作用。

1.创业前企业员工通常可以被分为三类

第一类是企业的首席执行官，往往也是企业的创始人。创始人是企业生命的源泉。实践中，他的技术水平或管理能力将成为投资者参与投资的推动力量。通常情况下，创始人或首席执行官会在企业成立之初拥有最大份额的股权，即便在几轮融资之后，他们所占的股权比例也是相当可观的。因此，与其将他们视为传统意义上的员工，不如将其视为投资者的合伙人更为恰当。

通常，企业创始人或首席执行官会同时就其雇佣协议和股东协议与投资者进行磋商，从而构成双方合作的基础。这两份协议的重要作用在于重新分配企业权力，界定创始人或首席执行官的职责，以及列明双方的经济利益。尤其在中国，对于投资者而言，确保创始人或首席执行官对企业持续的忠诚度是十分重要的。因此，雇佣协议和股东协议起到了控制投资风险的作用。通常，创始人购买企业股份的价格是大大低于投资者的购买价的，这种价格差的存在依据在于创始人投入企业的“干股”。换言之，创始人或首席执行官长期服务于公司是其以低价购买企业股份的基础。

从企业创始人的角度而言，雇佣协议也是同样重要的，它确保创始人能够不断参与企业的经济和管理工作。尤其是在几轮融资之后，创始人不再拥有企业大多数的股份或控制权力，雇佣协议便更显重要。

第二类是企业的核心员工，他们掌握了尖端的科学知识和技术，对企业的成功至关重要。通常，他们在相关领域内积累了丰富的经验，能够和创始人一起组成企业的管理团队。核心员工也可以包括企业的高级销售人员，他们的作用在于拓展企业的产品和服务销售领域。不论是企业还是投资者，都希望能与管理团队的员工达成长久的雇佣协议，以保证他们长期地、忠诚地服务于企业。为了加强核心员工的忠诚度，企业会通过股权激励计划为其提供参股的机会。比如，他们可以拥有股票期权或其他权利，从而购买企业股份。这类权利往往存在一个“确权期限”(vesting period)，与员工为企业的服务期限直接挂钩。这样一来，便形成了一种激励机制，促使员工愿意为企业服务至少四年以上。其本质在于鼓励员工不断为企业发展贡献自己的力量。

第三类是最普通的企业员工，比如行政助理或者秘书等。除签订《劳动契约法》所规定的劳动契约之外，企业通常无须与其签订特别协商制定的雇佣协议。

2.与企业创始人和核心员工的雇佣协议中经常性使用条款

第一，职责范围。雇佣协议中的职责范围可以是针对个别员工详细列举的，也可以是针对某一职位统一要求的。

通常情况下，雇佣协议应当对企业创始人和核心员工的职责进行明确的界定。一方面，它详细列明了企业创始人的责任义务，并将以此对创始人的表现进行考核评价。另一方面，它将限制董事会权力的行使。这是因为，一旦在雇佣协议中列明了创始人的职责范围，那么企业就创始人职位或职责方面所做的任何实质性变更或减少都将被视为违反雇佣协议，并将承担相应的法律责任。

对于核心员工而言，其雇佣协议除应列明该员工的职位、职责外，还应写明该核心员工同时受控于董事会和经董事会任命的高层管理人员。全职核心员工应同意全身心地投入企业事务。虽然有时参加一些非营利活动（比如研讨会、大学兼职教授等）对员工和企业都是有利的，但过多参加此类活动可能会为全职员工的正常工作带来负面影响，因此，雇佣协议应禁止员工在自己的专业领域内随意参与此类活动（不论是否以获利为目的），但可以适当列举出例外情况。

第二，薪水津贴。雇佣协议中必须明确员工的薪水和其他劳务补助问题。津贴的发放方式可以是多样的。由于企业在设立初期通常是不盈利的，因此，常会用参股的方式代替传统的津贴发放。并且，股权认购、期权等参股计划通常会有一个明确的时间表，以确保员工持续任职于该企业。至于具体要求，可作为雇佣协议下的某一条款，但更普遍的是，以单独的股权认购计划与协议的形式列出。

第三，机密信息。机密信息有时也称专有信息，包括但不限于商业秘密、技术资料、产品计划、客户名单、财务营销等各方面的商业信息。员工不但须严守公司的机密信息，还应对前雇主信息和第三方信息承担保密义务。在中国，根据《反不正当竞争法》的相关规定，“商业秘密”指不为公众所知悉、能为权利人带来经济利益、具有实用性并经权利人采取保密措施的技术信息和经营信息。这一概念与“机密信息”通常是可以互换的。

第四，发明。“发明”条款主要规定了发明的保留和许可、发明的转让和转让的例外。发明对高科技企业尤其重要。“发明的保留和许可”要求员工对其受雇前的发明进行披露。如果员工在受雇于企业期间将其先前发明应用到了企业的产品或程序中，那么该员工将授予企业制作、修改、使用和出售作为企业产品或程序的一部分的先前发明的非独占许可，且该许可将是永久的、不可撤销的、可转让的许可。“发明转让”主要是规定“职务作品”的权利归属和使用问题。员工须向企业披露并转让其享有的发明所有权和相关利益。在中国，虽然《专利法》和《著作法》对职务作品的概念均有规定，但《契约法》允许当事方协议确定各自对职务作品所享有的权利，唯一的例外是规定雇主须将一定比例的职务作品收益分与发明人作为报酬或奖励。

第五，协议终止。雇佣协议应当写明在何种情况下，一方有权终止协议。当然，该条件必须符合中国《劳动法》与《劳动合同法》的要求。

第六，雇用冲突。这就是通常所说的“竞业禁止”条款，即员工在受雇于企业期间，不得从事任何与企业利益相冲突的活动，例如与企业目前开展或将要开展的业务直接相关的活动。典型的“竞业禁止”条款包括四部分内容：承认员工的工作对企业有独特价值，明确竞业禁止在雇佣关系终止后的有效期限（新《劳动契约法》规定最长为两年），明确竞业禁止的地域范围，明确禁止行为的范围。

第七，救济。由于员工违反机密信息、发明等条款的行为会给企业带来不可估量的损失，因此，企业有权通过申请禁令和要求实际履行维护自己的权利。通常情况下，雇佣协议应规定赔偿的标准，主要包括员工需支付的赔偿金额和计算方法、违约金的计算方法等。

与企业创始人和核心员工的雇佣协议无论对于企业本身、企业员工还是投资者而言，都是十分重要的。在风险投资的过程中，各方均应给予足够的重视。

专栏8-2　报酬机制设计:以有限合伙为例
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20世纪80年代，美国的风险投资历史上发生了一次很重要的制度创新，那就是有限合伙制的推出。它迅速成为美国风险投资领域的主导组织形式，为蓄势腾飞的美国经济提供了又一强有力的加速器。

风险投资有限合伙制是以有限合伙形式发起和运作的风险投资基金。其中普通合伙人（即风险投资家）出资1％～2％，其余资本则由有限合伙人（即风险投资基金的投资者）提供。普通合伙人采用封闭式基金的形式管理和运作整个基金，并承担无限责任。与其他两个组织形式相比，即公司制与信托制，有限合伙制在避税、节约成本等方面都有着很大优势；作为其核心的报酬机制，更是在很大程度上有效解决了委托代理关系所产生的问题。

Northwestern大学法学院的Kate Livak教授撰写的Venture Capital Limited Partnership Agreements：Understanding Compensation Arrangements一文，从法律的角度着重讲解了作为有限合伙制核心的报酬机制是如何安排的。
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有限合伙制下的报酬机制包括三个主要的部分：第一部分是管理费，即无风险的固定性报酬，一般认为它是资本金的1.5%~3%；第二部分是收益分配权（carry），即对基金利润分配的百分比，一般认为是利润额的20%，它是有风险的激励性报酬，直接与业绩挂钩，风险投资家想要得到更高的收益分配就必须努力工作，以使利润最大化；第三部分是分配规定，它决定了风险投资家的收益何时分配以及如何分配。

学术界普遍认为不同的投资基金的报酬条款基本上都是一样的，包括1.5%~3%的管理费和20％的收益分配权。然而，风险投资基金的特征与风险投资家的表现总是不一样的，所以不同协议中的报酬条款的设定也应该是不一样的。

1.管理费

（1）管理费支付方式。管理费是按照资本金的百分比来支付的，所以使用不同种类的资本金计算得到的结果显然是不同0的。前人多用“基金资产的市场价值”作为计算管理费率的基数，这或许是个理想化的概念，因为风险投资基金的资产是创业企业，对其市场价值评估主要通过预测，因此结果很难达成统一。现实中管理费的计算方法有以下三种：

第一种是基于承诺资本的平价管理费（flat fee）。在这种方法下，管理费的计算基础是承诺资本。由于承诺资本在整个基金寿命内是不发生变化的，所以平价管理费是固定的数值。

作者的调查表明这种方法现在被使用的越来越少，因为使用这种方法意味着基金运作的不同阶段付给风险投资家的报酬是相同的，而风险投资家运作资金的早期是大量投入人力、物力的阶段，而后才开始盈利。显然投资者若在这两个不同阶段付给风险投资家相同的报酬，会觉得很不公平。另一个拒绝使用平价费用的原因是投资者们认为风险投资家日后会得到对利润的分配，所以没有必要一直付给他们不变的管理费。

第二种是基于承诺资本的递减管理费（declining fee）。这种方法的管理费仍然基于承诺资本的百分比计算，但是这个比例会在基金寿命的后几年递减，这就在一定程度上消除了投资者的担心。因此这种方法近几年得到了广泛的应用，在作者的调查样本中有30％的风险基金和44％的风险投资家使用了该种方法（一个风险投资家可能掌管几个基金）。

第三种计算管理费的方法有些复杂，它也是一个递减费用，只不过计算的基础是承诺资本和管理资本的组合。管理资本实际上就是未分配利润的资产，不像一直不变的承诺资本，它在基金运作的不同时期是不同的--在早期投资还未盈利的时候管理资本是比较少的，而当基金的运作逐渐步入轨道时它会升高，当基金向投资者分配利润的时候它又会变少。这种方法在基金运营早期产生了平价管理费，后期则产生了递减的管理费。

这种管理费的制定方法部分解决了上述的不公平现象，然而却产生了一个新的问题：如果风险投资家得到的收益基于未分配利润的资产，他们就会产生延期向投资者分配利润的动机。延迟支付的这段期间不仅可以继续获得较高的管理费，而且如果分配的是证券资产（向风险投资家增发公司股份、债券等），而证券在这段时间升值的话，他们还可获得额外的升值利润。

作者的调查显示目前报酬条款中有关管理费的计算方法已经开始从平价管理费法向两种递减管理费法转变，而基于承诺资本的递减管理费要比基于两种资本结合的管理费更普遍一些，在作者的样本中使用前种方法的风险投资家数量是使用后两者数量的两倍。

（2）管理费率确定。对于管理费率的确定，作者采用了与前人相似的方法，即先计算管理费的净现值，之后与资本数额相比得到费率。然而，除了假设所有的管理费基于承诺资本计算以外，作者还假定了11年的基金寿命（通常基金到期后会要求展期）和10％而不是20%的折现率。前人之所以使用20%的折现率，是因为这可以反映收益的不确定性。但是作者认为，管理费本身是一个较固定的收入，基本没有风险，所以当我们单独计算管理费时不需要考虑如此大程度的不确定性，所以作者使用了10%的折现率。基于以上两点明显的区别，作者研究得到的管理费率在7.12%~17.68%之间变动（平均值为13.85%）。

2.收益分配权

在计算收益分配权时，一般将管理费视为基金的开销从利润中减去，以此作为计算的基础。但是在现实中还是有少部分“大牌”机构在计算分配权时是不减掉管理费的，也许这些大腕确实很有实力，以至于投资者们愿意多给他们一些“优惠政策”，这个中奥秘也只有他们能够了解了。

学术界普遍认为收益分配权的比例是一致的，均为20%。作者认为这是基于过时的数据计算出来的不正确的结论。事实上，这个比例是灵活变换的。在作者研究的样本公司中最低的收益分配比例为12.5%，最高的为30％，平均为24％。

3.分配规定

分配条款是作者着重介绍的部分，以前的文献并没有提及收益何时分配的问题，然而，它应该作为报酬机制的一个重要组成部分。因为一支风险投资基金是要投资多个项目的，而每个项目的到期时间不同，即风险投资家退出每个项目的时间不同，并且基金的封闭期一般为7~10年，这就产生了每个项目的利润应该何时分配的问题，是每个项目盈利后同时给风险投资家和投资者分配利润，还是等到基金寿命结束时再分配给风险投资家利润？

一些行业内部人士表明，在决定何时分配利润的问题上，有三条主要的原因需要考虑：一是风险投资家的流动性需要。这种需要使得早期的额外收入对于风险投资家来说很重要。二是风险投资家的信用风险。这主要是投资者们常考虑的因素，因为在投资的早期就将利润分配给风险投资家后，会有可能使他们不像之前那么努力的工作。三是风险投资家为了加速现金流会在创业公司未成熟的时候就卖出所投资公司的股份，这样会使投资者们利益受损。

可见风险投资家是希望早期就分配利润的，因为这相当于给了他们一笔无息贷款，而投资者们恰恰不愿意这样做，因为这使得对风险投资家的激励约束不够。显然何时分配利润和如何分配利润的问题在很大程度上影响着风险投资家的收益，那么现实中是怎样分配利润的呢？

由于风险投资行业的参与者都是老练的、充满智慧的，所以他们创造了很多分配利润的方法，作者在这里只是列举了几种典型的方法：

（1）托管账户法。在该制度下，基金寿命期内的任何时期利润都可能会被分配，但风险投资家的利润份额会被划拨到一个特殊的托管账户里。基金到期后，风险投资家会从账户里把本金取走，这里的本金实际上就是风险投资家应该得到的那份收益。这种方法有些类似于网上购物时使用的“支付宝”，即由第三方掌管着资金，直到买方收到货并确认满意时，支付宝才会把钱打到卖方的账户上。

这种托管账户的方法消除了风险投资家可能会产生的信用风险，也限制了风险投资家在早期就得到利润从而以自己的利益为重操纵资金的可能。

（2）本金贡献法。在该制度下，风险投资家要等到投资者们得到的利润等于他们投入的本金额时才会得到利润分配。也就是说一旦投资者们的付出得到了正的回报，风险投资家就可以收到每个项目的盈利。

相对于托管账户法，本金贡献法使得风险投资家有可能在基金存续期当中（而不是结束后）就得到收益，同样的也限制了风险投资家可能发生的信用风险。但是这种方法也有一定的缺点，假如风险投资家有现金流上的需要时，就有可能卖出不成熟的企业以期尽快结束项目拿到利润，这就使得投资者的利益受损。

（3）固定比例封顶法。在该制度下，只有在分配后基金的净资产高于投资成本（一般为购买公司股份、债务时的投入）的一定百分比（如125%、120%等）时，风险投资家才可以得到属于他的利润份额。例如，假设投资者们总共向基金投入100美元，基金投资后收益了150美元，再假设一家风险投资家可以获得20%的收益分配权。在以125%封顶的分配方法下，风险投资家可用来分配的利润为25美元（150-125%×100），在20%的收益分配权规定下，它可以得到5美元（25×20%）。风险投资家应得到的利润份额中未分配的部分（如上例中25-5=20美元），则将在基金寿命结束的时候发放，并且这部分未分配利润产生的利息是要发放给投资者们的。

这种方法通过留下一部分风险投资家的利润，减少了他们发生信用风险的可能性。然而，它也会产生上述的错误激励。

（4）再支付法。在这种方法下，每一个项目盈利风险投资家都可以获得属于他的那部分收益，但是这个收益并没有减去投入的本金，所以风险投资家需要再向基金支付由本金产生的利润。例如，假设风险投资家有20%的收益分配权，如果基金向一家公司投资100美元并收到150美元的回报，风险投资家可以得到30美元（150×20%），同时他需要向基金再投入20美元（100×20%），也就是说他需要归还他多拿的那20美元。

然而,这样的分配方法会带来很高的信用风险，而且它更加强了风险投资家过早退出创业企业的动机，早退出意味着早进行利润分配，这样他不仅可以早些得到他的额外收益，而且相当于在每次分配的时候都收到了一笔免收利息的贷款。正因为这样，现实中采用这种分配方法的都不是现金分配，而是证券分配，这就在一定程度上解决了信用风险的问题，因为风险投资家为了让其分配到的证券（通常是公司股份、债券等）更有价值，会有动力继续努力工作。

作者的统计结果表明风险投资家会对他名下的所有基金都采用同一种分配方法，但是会对现金分配和证券分配采用不同的方法。当使用现金分配的时候，120％封顶法、100％封顶法被使用的比较多，再支付法被使用的很少，而对比很明显的是再支付法在分配证券的时候被使用的比较多。另外的托管账户法是被使用的最少的方法，显然风险投资家从这种方法中并不能得到更多的收益，所以他们倾向于使用其他分配法。

那么分配方法到底在多大程度上影响风险投资家的收益呢？作者采用了情景模拟法，将风险投资基金分为三种类型：低盈利、中等盈利和高盈利基金，并对每种类型的基金设计了前期盈利（即在基金寿命的早期就获得了大部分利润）和后期盈利。之后假设承诺资本总额有100美元且在第一年就全部投入，风险投资家的收益分配权为20%，且风险投资家没有向基金中投资，没有管理费，用10％的折现率计算风险投资家分配的利润份额的净现值（见表8-2）。这些假设使得可以探讨单纯的分配方法对报酬的影响情况。比如在前期低盈利的情形下，当使用再支付法时，风险投资家在退出创业公司后，得到的收益分配的净现值为3.53美元，而同种情况下使用托管账户法后，风险投资家只能获得0.39美元的收益分配。可见，不同的分配方法会使风险投资家的收益分配产生很大的不同。

作者最后运用计量方法研究了影响风险投资家报酬的这三个因素的关系：它们呈同向变化。风险投资家在过去管理所管理的基金越多、基金规模越大，则会索要越高的收益分配权，同时也会得到对他们越有利的分配方式；即使其管理费的规模没有显著的提高，但是也略高于声誉不如他们的风险投资家。

尽管在中国，法律环境、金融环境上还有诸多尚待完善的地方，但毋庸置疑的是，有限合伙制作为一种效率很高的契约形式，甚至已经得到众多风险投资机构的青睐，那么其核心报酬机制如何设计也成为一项迫在眉睫的任务。
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 反对观点认为对赌条款违背了风险与利润对等的公平原则，无限放大了企业的风险；此外对赌条款有变相借贷之嫌，有违于股份公司股东同股同权地承担风险责任的基本原则。


	

[19]
 本部分参考了《创业板重点法律问题研讨会简报》，来源：创业者家园，http://www.cyjy.com.cn。


	

[20]
 本专栏主要引自《投资与合作》2008年第08期的“不容忽视的雇佣协议：创始人与关键员工”，作者陈永坚，系美国必百瑞律师事务所主管合伙人。


	

[21]
 本文译自Venture Capital Limited Partnership Agreements：Understanding Compensation Arrangements，作者Kate Livak。主要参考了“报酬机制中的迷踪”，作者王索菲，发表于《投资与合作》，2008年第6期。


	

[22]
 有关报酬机制的分析文献数量相当有限，唯一的实证研究出自Paul Gompers和Josh Lerner于1998年所发表的An Analysis of Compensation in the US Venture Capital Partnership一文，但其样本数据均来源于1978~1992年间，其中90%的协议制定于1987年以前，所以并没有将分配条款纳入报酬机制。但作者的分析表明，分配条款无疑是影响风险投资家收益的重要因素。





第9章　产业组织视角
[1]



本章导读

本章阐述了产业组织视角下的风险投资行业与创业企业行业，首先从理论与实证的角度提出并证实了战略性构建创业企业组合的策略的有效性；其次分析了风险投资机构之间的辛迪加策略的实践原因、效果以及注意事项；最后阐述了在产业竞争的情形下，创业企业的融资结构对产品策略的研究。本章最大的亮点，莫过于所提出的基于产业组织视角的创业企业组合构建策略：中国大陆的实证。

本章共有三个专栏，均来自欧美著名教授在国际顶级期刊所发表的实证文献或工作论文。在专栏9-1“风险资本与公司治理：基于33个国家（地区）实证研究”中，我们探讨了在强烈影响风险投资行业的合约法律与制度框架下的公司治理结构与风险投资行为之间的联系。专栏9-2“委托代理与创业企业估价”，通过将经典的风险投资家与创业企业之间的单层委托代理问题，扩展为包括有限合伙人与风险投资家的双重委托代理问题，从而理论上证明委托代理问题对创业企业估价的影响并估算影响效果。专栏9-3“融资策略与产品市场行为”，探讨了何种企业更易获得风险资本及其对创业企业的影响，以及风险投资家的投入对创业企业的发展路径的影响。

产业组织理论的核心是垄断与竞争，其主要研究对象为同一或具有密切替代关系商品的生产者之间的垄断竞争关系。
[2]

 换言之，产业组织理论主要是对市场中企业的垄断与竞争关系进行具体描述和说明。
[3]

 本文所指“产业”乃是生产同一或具有密切替代关系商品的企业在同一市场的集合，类似于“市场”的概念，
[4]

 只有具备上述特征的企业，彼此之间才存在竞争与垄断关系。

本章导读

不同流派的产业组织理论研究侧重点的差异主要源于其服务不同目的需要。
[5]

 风险投资领域并非传统意义的“单一产业”，更不同于传统“产业链”上下端单纯的“商品”供需关系，
[6]

 源于风险投资机构与创业企业之间的相互依存与持续互动关系。因而产业组织理论与风险投资领域的结合则相应可分为两个层面：

（1）产业组织理论与创业企业行业的结合。该领域现有文献主要是研究创业企业在专利（技术）竞争过程中的动态决策过程。也即是在不同研究框架下对创业企业所承受的不确定性源进行研究，探讨其对创业企业的竞争策略，投资时机及其对创业企业（专利）价值的影响等问题。沿袭上述逻辑思路，该领域现有研究更趋向于博弈论范式下的新产业组织理论
[7]

 。

（2）产业组织理论与风险投资行业的结合。该领域现有文献主要涉及风险投资机构与同行业其他机构的合作或竞争关系，以及此种关系对风险投资机构的投资策略和投资行为的影响，并最终反映到对其投资组合的风险分散，投资收益以及创业企业价值等绩效评价中。沿袭上述逻辑思路，该领域现有研究更趋向于哈佛学派产业组织理论
[8]

 。

9.1　产业组织视角下战略性构建创业企业组合
[9]



在一个专利（技术）创新过程中，创业企业主要面临三种不确定性。
[10]

 创业企业在其技术创新完成之前通常不会获得任何收入（如生物科技项目），故而面临市场需求的不确定性。创业企业不能确定其科技能力或新技术的未来可适用性（如新软件开发），故而面临技术的不确定性。知识产权的保护，比如专利，通常只授予第一个发明者，那么创业企业必须与其竞争者战略互动，故而面临竞争的不确定性。

产业竞争范式下的专利（技术）竞赛研究，主要是在不同理论框架下研究创业企业所承受的不确定性。现有研究大都不能充分同时考虑三种不确定性；或即使同时融合三种不确定性，也往往忽略竞争过程中企业价值与投资策略之间的连续动态变化过程；特别是相互竞争的创业企业价值的动态变化过程。

Meng（2008）则将实物期权与战略互动结合起来，运用不确定性条件下的战略实物期权方法去模拟双头专利竞赛博弈。
[11]

 在该博弈中，两个被不同风险投资机构控制的企业竞争发明一种新技术。获胜者获得专利并将从此获得持续现金流，失败者则将一无所得。

为专利而展开的双头竞赛，被模拟为一个拥有三个可观测状态变量的博弈，即专利的价值和两个企业中的预期完成成本。每个状态变量都是由其所具有的风险源所支配的。专利的价值是现金流的现值，它遵循着几何布朗运动，且受到系统风险和特殊风险所影响。潜藏在专利价值下的所有不确定性都被归于“市场需求不确定性”，它给了企业选择权以等待获取更多信息并选择最好的投资时机。企业在竞赛中的位置由预期完成成本所描述。该变量衡量了一个企业在成功研发新技术并赢得专利竞赛的过程中所需金钱的预期值（后续资金投入）。每个企业的预期完成成本中同时存在技术不确定性和投入成本不确定性。
[11]



一个具有特殊技术不确定性的企业，它有投资以解决不确定性的激励，并从中学习到更多关于该项目的信息。一个企业的投资可能导致技术进步也可能面临技术挫折。伴随着其竞争对手特殊技术的不确定性，一个企业可能受到对手抢先的威胁而去投资，或是凭借在专利竞赛中与其竞争对手的相对位置而抑制投资。在一个含有多种不确定性源的环境中，一个企业不得不在等待的实物期权、投资的激励或抑制投资以及投资抢先的威胁中达到一个均衡
[12]

 。

创业企业之收益波动率可分解为三种成分，对应着三种风险源：系统的市场需求风险，该企业的特殊技术风险及其竞争对手的特殊技术风险。每种成分所占比例随企业在竞赛中位置而改变。当企业接近成功的时候，其回报波动率主要由市场需求风险导致。当企业接近其竞争对手的时候，两个企业的特殊技术风险占据了其大部分回报波动率。当企业远远落后选择停止投资时，企业实际上已经远离竞争，除非其竞争对手遇到重大挫折；此时，这个企业的回报波动率主要由它的竞争对手的特殊技术风险造成。

为便于对比，Meng（2008）以创业企业之间的联合垄断作为一个基准，将之与进行“专利竞赛”的创业企业进行比较。通过数字模拟求解模型表明：相对于联合垄断，专利竞赛会促使企业更为主动的投资，特别是在市场“红火”的时候此种情形更为突出。这从而导致了价值耗散，更高的CAPM β系数
[13]

 ，更高的收益波动率以及当竞争激烈时竞争对手之间更大的收益负相关性。
[14]

 。

上述结果提供了战略性构建创业企业组合的理论基础。在风险投资行业，一家风险投资机构往往同时投资多个创业企业，这些创业企业则构成创业企业组合。具有代表性的是，风险投资家对组合企业具有实际控制权，因而风险投资组合企业更像联合垄断。上述结果意味着，风险投资家应该鼓励其组合企业之间更多的协作与交流。而且，如果一个风险投资家拥有领跑企业，那么将那些跟随者纳入其投资组合是非常有价值的。因为如此一来，风险投资家不仅可以减少过度投资和价值耗散，从而获得潜在的效率改进，而且由于领跑者和跟随者的收益总是负相关的，风险投资家还将因此而获得一个很好的规避风险的组合。

9.2　产业组织视角下风险投资机构：辛迪加

关于产业组织理论与风险投资行业的结合，现有研究主要集中于辛迪加投资。
[15]

 不同于单独投资一个创业企业，辛迪加（syndication）通常由一个牵头投资人通过其行业网络联系其他潜在投资者进行联合投资而形成；
[16]

 该行业网络则称为辛迪加网络。

辛迪加投资可算是风险投资行业如标签般的特性，几乎所有风险投资机构都与同行进行辛迪加投资。
[17]

 辛迪加之所以吸引众多机构参与其中，当然源于其为风险投资机构创造了多种价值。

辛迪加网络为创业企业提供更多高质量增值服务，能够有效促进创业企业成长，增加创业企业成功退出的概率，而且还帮助创业企业更为有效地进入金融市场，获得更好的IPO估值以及更多地被著名投资机构投资；这些都对风险投资机构的投资收益有显著的正影响（Cumming和Walz，2009）。

风险投资机构之所以辛迪加的动机（或原因）主要包括六个方面：
[18]

 ①财务动机，如降低和分散风险。通过辛迪加网络，风险投资机构能够投资更多项目，从而拥有适合的组合规模以更好地分散组合风险及减少企业的特殊风险。②扩大投资区域。不同机构往往拥有特定的行业优势与区域优势，辛迪加投资有利于打破行业和空间限制。③改善项目选择能力。当潜在投资对象的生存能力与未来收益存在较大不确定性时，通过分析不同机构的投资意愿和观点，能够汇集多方信息，有助于选择优秀的交易对象。④增加交易流。当某机构邀请其他机构进入辛迪加网络并投资有潜力的好项目时，该机构未来往往能够获得同样的邀请。⑤组合增值。辛迪加促进了不同机构之间的联系合作，信息分享及资源共享，因而通过辛迪加网络整合资源优势可为组合企业提供更多增值服务。⑥“装门面”。即使辛迪加使其投资的财务收益相对降低，年轻机构也愿与经验丰富的机构辛迪加，因为这不仅让年轻机构获得质量证明与声誉保证，还可向有限合伙人证明其拥有高成功退出比例。不同于前五个动机或原因，第六个动机或原因本质而言源于逐名效益，更多的是对收益产生负影响。

风险投资机构之间辛迪加网络的建立并不是随意的，而是一种策略行为。风险投资家总是愿意与相似水平（相似的经验和业绩表现）的同行合作，特别是曾与之有过合作经验的风险投资家辛迪加，而且具有辛迪加经验的机构往往是辛迪加网络的发起者；但在较迟轮次融资中，经验丰富的风险投资家还会与经验欠缺的风险投资家辛迪加，特别是估值显著上升时，这种情形更为显著。
[19]

 与此同时，基于逐名效应，经验欠缺的风险投资家往往也很愿意投资。

值得注意的是，并非进行辛迪加投资都有利于改善收益。如果辛迪加网络成员水平参差不齐，反而更有可能导致所投企业更少可能实现成功退出；但如果辛迪加网络由不同种类辛迪加成员构成（如专注于不同行业或区域），则其更易于在行业中存活。
[20]

 但，投资对象的特性与风险投资机构的辛迪加策略则使其是否辛迪加以及如何辛迪加的最终决定因素。一般而言，年轻、规模较大以及专注于单一行业的风险投资机构更趋于辛迪加。
[21]



但风险投资机构进行辛迪加时，有两点值得注意：①牵头的风险投资机构与跟随的后进入的风险投资机构之间产生了信息不对称，从而往往夸大了后者的进入价格；此时，减少“机会主义”的唯一方法是要求牵头机构所持企业股份保持不变。
[22]

 ②在企业初始阶段的首轮投资中，建立辛迪加网络或许并不是最好的选择。从知识交换的角度而言，由于首轮投资的高不确定性扰乱了不同风险投资机构之间的知识分享与信息交流，反而扭曲了事实而混乱了牵头者与创业企业决策过程。
[23]

 这或许也是为什么天使投资人总是“单打独斗，身份神秘”的原因之一。

9.3　产业组织视角创业企业组合构建策略：中国大陆的实证
[24]



风险投资家对创业企业不仅提供资金支持，还提供积极的增值服务；而提供增值服务耗费时间与精力，所以风险投资家需在投资组合规模与增值服务的程度水平之间进行权衡（trade-off）。对创业企业提供增值服务的单位报酬的减少会促使风险投资家扩大投资组合规模；但组合规模的扩大致使管理成本提高，又会导致被投资企业获得的增值服务的数量与质量减少，创业者则会要求更多的盈利分享，最终又会导致扩张投资组合的规模是不经济的。因此在组合规模、盈利分享之间存在一个均衡关系；那么对于一个风险投资机构而言，则相应地必然存在一个最优的组合规模（即其持有的最优的组合企业数量）。
[25]



等（2002）研究表明，风险投资组合规模与其投资总收益之间的关系为“∩型”曲线关系。
[26]

 适合的组合规模有助于减少可分散风险，实现分散化投资，但随着组合规模增大时，可分散风险的减少效益并不明显，相应的管理成本却显著增加。更值得注意的是，如果风险投资机构同时投资管理过多组合企业，却也可能因组合企业之间的潜在竞争而削弱预期收益。

既然，当外生变量（条件）给定时
[27]

 ，一个风险投资机构必然存在最优的组合规模，如果风险投资家希望实现组合规模扩展且是经济的，那么风险投资家必然将从投资组合内部进行增值服务配置，促进组合企业内部之间的交流与协作，并最终实现增值服务的价值最大化。

基于上述启示，Tan和Fang（2009）进一步将创业企业所处行业扩展到关联产业
[28]

 ，通过融合创业企业与风险投资机构的产业组织特性，提出了基于产业组织视角的创业企业投资组合策略。

基于产业组织视角的创业企业投资组合策略所具有的产业组织特性定义由四个变量组成，即①风险投资机构是否投资关联产业企业；②组合企业之间是否存在联合开发或商业合作；③风险投资机构是否同时持有同一或关联产业中的领先企业与跟随企业；④风险投资机构之间是否存在辛迪加活动。

通过设计针对专注于投资中国大陆的风险投资机构的调查问卷
[29]

 ，并对坐落于长三角、珠三角以及环渤海地区的风险投资机构的现场调研（在中国大陆，风险投资基金主要坐落于经济发达地区的事实，促使我们选择这三个地区作为实证调研的目的地。），作者获得了迄今为止最为丰富的中国大陆风险投资数据
[30]



通过实证检验发现，基于产业组织视角的创业企业组合构建策略能够有效地减少风险投资机构的过度投资程度（以其对创业企业的首轮投资额为代理变量）。

作者还发现基于产业组织视角的创业企业组合构建策略，风险投资资机构的组合收益有显著的正影响；也即产业组织特性所包含的四个变量都增加了风险投资机构的投资收益。对于风险投资机构之间的辛迪加以及组合企业之间的联合开发或商业合作能够创造收益，并不难以理解且已经为多种学术文献所证明。

但，似乎同时持有同一行业或产业关联行业中的领跑者与跟随者往往要求更多的初期“重复”投资，从而更有可能会导致过度投资。值得注意的是，同时持有领跑者与跟随者的目的是为了减少与同一行业或产业关联行业中的对手竞争所导致的过度投资，以及促进组合企业之间的联合研究开发和商业合作，并最终通过最大化领跑者与跟随者的联合收益而增加风险投资机构的投资收益。更为重要的是，风险投资机构还将因同时持有领跑者和跟随者而获得所投资行业垄断以及已证实的“行业垄断溢价”，所以有理由相信风险投资机构同时持有领跑者和跟随者所获得的共同受益加之因此而获得的“行业垄断溢价”毫无疑问大于可能出现的过度投资。特别而言，对于有知识产权保护的专利研发而言，此种策略所获得的收益更是十分可观。

作者进一步从组合结构的角度探究了此种策略创造收益的原因，结果表明，基于产业组织视角构建创业企业组合减少了风险投资家投入到创业企业的时间，所以他们拥有额外的时间和精力管理更多企业，实现了“经济”地扩展组合规模
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 。与此同时，基于产业组织视角构建风险投资组合为创业企业提供了更多的增值服务，如为创业企业提供了平常所不可能获得的交流协作、联合开发、商业合作等机会，因而风险投资家要求并获得了更多的盈利分享股份。

9.4　产业组织范式资本结构理论
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在不完全竞争的市场环境下，公司的战略性行为一直是产业组织理论探讨的一个主题。许多学者经常讨论的一个问题是：什么因素影响了公司的产出激励？给定起作用的因素，这些因素对公司的产出激励产生效应的机制又是什么？

在资本结构中，债务融资对公司产品市场行为产生作用的机制是通过股东与债权人的利益冲突而得以实现的。对公司而言，股东与债权人是两个性质完全不同的利益相关者，他们对公司的利益相关具有“状态依存（state-contingent）”的特征：在破产状态下，债权人是公司的剩余索取者，若情形反是，股东则是公司的剩余索取者；状态依存使股东对公司承担的义务只是“有限责任”。给定股东的有限责任，在需求不确定的条件下，债务融资会改变股东与经理的激励，使公司在产品市场中更加富有进攻性，从而提高了公司事前的预期价值。许多学者从股东的有限责任出发，探讨了债务融资对公司产品市场行为的战略性意义，如：Brander与Lewis（1986），Maksimovic（1988），Showalter（1995）等。

有些学者在掠夺性理论的基础上发展了一些模型以考察债务融资与公司产品市场行为之间的关系，例如，Fudenberg与Tirole（1986），Brander与Lewis（1988），Poitevin（1989）以及Bolton与Scharfstein（1990）。这些理论文献表明，杠杆的增长会使公司在产品市场中成为一个“软弱（weaker）”的竞争者。它的竞争对手会扩大产出抑或是降低产品价格，试图使其进入破产状态，把其驱逐出市场，从而在将来攫取更大的租金。

就公司的投资行为而言，它与公司在产品市场中的竞争之间又存在什么关系呢？Brander与Spencer（1983）表明，投资的增加会降低边际生产成本，从而，公司在产品市场上采取一个更加富有进攻性的战略的承诺是可信的。在公司进行Cournot产出竞争的条件下，并且双寡头具有不同的边际成本时，边际生产成本低的公司会扩大产出，获得更多的利润。在他们的模型中，投资的扩大会导致更低的产品价格与更多的产出。

从上面简单的阐述中我们可以看到，这些学者在分析债务或投资与公司产品市场行为之间的关系时，都是把其中一个变量看做给定的，从而得出了具有一定意义的结论。毫无疑问，这种局部均衡的分析方法对于理解公司行为的某些方面是十分有用的，但是，必须承认，公司的债务发行、投资支出、产品市场行为三者之间存在着关联。不失一般性及现实性，如果我们假设公司在进行投资选择之前进行债务发行，那么，它在产品市场上的表现又会如何呢？我们会不会像这些学者那样得到一个肯定的结论呢？此外，公司在投资之前进行债务融资的假设会不会仍导致Myers（1977）预言的“债务悬挂（debt overhang）”问题呢？
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对公司而言，债务与投资对其在产品市场中的行为具有不同的作用：这二者可以是互补变量，也可以是互替变量。在不完全的产品市场条件下，债务与投资使公司在产品市场中具有一种战略性优势。一个较高的债务水平促使公司仅仅关心那些高的需求状态，
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 而递增的投资支出又会使公司获得较低的边际生产成本，从而，在产品市场中，公司会做出扩大产出的反应。但是，较高的负债水平增加了公司破产的概率，在破产状态下，公司股东从投资中的所获收益为零，因而，公司又会做出缩减投资的选择。显然，债务与投资在互补与互替之间的转换取决于这两种效应的占优性。

许多学者已经广泛而深入地讨论了资本结构、投资与产品市场行为三者之间的关系。他们表明，公司的债务融资可以导致较低的投资支出以及软弱的或者强劲的产品市场竞争行为。但是，这些学者在建模的过程中仅仅把研究视角集中于上述三者中的两者。

房四海（2002）对资本结构、投资与产品市场决策三者之间的相互关联进行了考察。作者假设公司的这三个决策是序贯发生的：公司首先选择资本结构，接着对投资规模进行决策，最后选择产出。在这样的博弈结构下，作者表明，公司在第一阶段对财务结构的选择对随后两个阶段的投资博弈与产出博弈具有一定的影响。这些效应的存在可以归结于股东的有限责任。在产品市场中，债务使公司做出扩大产出的可信承诺。对投资决策而言，债务的影响是通过产出的扩大得以实现的：产出的扩大可以降低生产的边际成本，进而扩大投资规模符合公司的理性偏好；其次，扩大的投资规模又可以被公司加以战略性地使用，从而公司在产品市场上的行为更加富有进攻性。

需要指出的是，债务对投资的总体效应取决于债务与投资在对产品市场的承诺上是互补的还是互替的。在公司的债务融资行为是理性的条件下，债务与投资可以是互替变量；而且，正的边际收益是债务与投资成为互替变量的一个充分条件。如果公司在产品市场中进行Bertrand价格竞争，那么，高的债务水平会促使公司对其产品索要一个较高的价格。给定较高的产品价格与债务的悬挂，公司将会减少投资支出。在此情形下，债务与投资是互替的，即，对公司而言，债务的增加会导致较低的投资与较为保守的产品市场战略。

本章小结

风险投资家所投资领域，并非传统意义的“单一产业”，更不同于传统“产业链”上下端单纯的“商品”供需关系，因而产业组织理论与风险投资领域的结合可分为产业组织理论与创业企业的结合及产业组织理论与风险投资行业的结合两个层面。

产业组织理论与创业企业的结合是指创业企业所面临的产业竞争，由于研发同一专利的创业企业之间存在的竞争导致了两者之间的过度投资，专利价值耗散以及两者间收益的负相关，所以同时投资研发专利的领跑者与跟随者能够为风险投资家创造更好收益。

产业组织理论与风险投资行业的结合，则主要是指风险投资机构之间的辛迪加，这种策略为创业企业提供更多高质量增值服务，能够有效促进创业企业成长，增加创业企业成功退出的概率，而且还帮助创业企业更为有效地进入金融市场，获得更好的IPO估值以及更多地被著名投资机构投资，从而为风险投资机构创造了投资收益。

本章提出了一种基于产业组织视角的创业企业组合构建策略，并使用中国大陆的数据证实了其对改善收益的有效性，其产生机制则是由于该种策略促进了组合企业之间的协作交流，而且使得风险投资家能够经济地持有更多组合企业。

在产业竞争中，在企业的债务融资行为是理性的条件下，债务与投资可以是互替变量；而且，正的边际收益是债务与投资成为互替变量的一个充分条件。如果公司在产品市场中进行Bertrand价格竞争，那么，高的债务水平会促使公司对其产品索要一个较高的价格。给定较高的产品价格与债务的悬挂，公司将会减少投资支出。在此情形下，债务与投资是互替的，即，对公司而言，债务的增加会导致较低的投资与较为保守的产品市场战略。

专栏9-1　风险资本与公司治理：基于33个国家（地区）实证研究
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风险投资作为一种特别的融资渠道，已经促进了全球范围内的数以万计的高科技企业发展壮大。特别是美国，许多新行业的发展初期，都出现了风险资本的身影。而美国作为现代风险投资行业的发源地，虽然风险投资行业于1946年就已发迹，但直到20世纪80年代，才在美国经济中扮演重要角色，这是因为在美国适应风险投资运行发展所需且被广泛接受与应用的合约法律与制度框架经历了较长时间才建立并完善，如有限合伙制、可转换优先股、资本所得税等；此外，加之各种合约形式为适应实践需要开始复杂起来，分阶段投资也已成为风险投资行业标志般的特性之一。毫无疑问，潜藏于这些特性之后的公司治理（corporate governance）结构是风险投资行业中至关重要的一部分。
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Pennsylvania大学沃顿商学院，经济学与金融学教授Franklin Allen和Wei-ling Song在其Venture Capital and Corporate Governance一文中，使用来自16个亚洲国家与地区，16个欧洲国家以及美国在1993~2000年间的风险投资数据详细探讨了风险投资活动与各国家和地区的公司治理结构之间的关系。

作者使用人均国内生产总值（GDP Per Capita）来描述各个经济体的经济发展水平，相应分为高（≥25 000美元）、中（在10 000~25 000美元）、低（≤10 000美元）三个水平层次。高GDP层次的国家包括美国、日本以及10个欧洲国家；中GDP层次的国家与地区有13个，包括一些欧洲国家以及以色列、新西兰、澳大利亚以及中国香港、新加坡、韩国、中国台湾；剩下的则为低GDP层次的国家，包括亚洲的8个发展中国家。作者使用三个替代变量来描述风险投资投资活动，即风险投资组合（即所投资企业数量）、年基金筹建数量、年支付总额（即对组合企业的年投资总额）。

各国家与地区的统计结果表明中等经济发展水平国家的风险投资活动水平最高（其与GDP的百分比例），其次为高等经济发展水平国家，最后为低等经济发展水平国家。高等经济发展水平国家与欧洲国家的基金资金往往更多地来自于本国投资者（有限合伙人），而低等经济发展水平国家与亚洲却往往来自非本地区的投资者（有限合伙人）。此外，低等经济发展水平国家与亚洲的风险投资趋于投资较大比例的早期项目与非高科技行业项目，高等经济发展水平国家与欧洲的风险投资则与之相反。

由于投资者（有限合伙人）与风险投资家以及风险投资家与组合企业之间的关于治理结构的直接数据无法获得，作者将分析风险资本化（venture capitalism）与公司治理之间的关系转向研究各国的风险投资投资活动与其投资者保护程度以及合约执行的情况之间的关系。
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 相关实证研究表明投资者保护与有价值的股票市场，高IPO比例（如La Porta等，1997），现金流内部所有权（insider ownership of cash flows），公司价值存在显著关系，这表明强烈的投资者保护与有效的公司治理相关。Himmelberg，Hubbard和Love（2000）与Wurgler（2000）也实证表明投资者保护与有效的资本配置显著相关。因此，作者使用投资者保护情况与法律执行情况来代替治理的有效性以检验其对各国风险投资投资活动中所扮演的角色。对于投资者保护与法律执行情况，La Porta等（1998）提供了不同可行测度，如股东权益、债权人权益、司法系统有效性、法规、腐败、会计标准，等等。

实证结果表明：①风险投资家总是投资具有较好债权人权益保护的国家而不是具有较好股东权益保护的国家，后者往往与公开上市企业相关性更大。这特别地突出了私有企业与上市企业在其要求权之间的主要差异。②尽管传统认为合约在风险投资中扮演了非常重要的角色，作者却发现法规与风险资本之间存在显著的负相关关系；这表明此种关系可以用其他类别融资的合约形式所代替。或许这也可以表明风险投资可以用公共市场中的债券与股票所代替。至此，作者的实证证实了，相对于其他的融资形式，风险投资在经济体中所扮演的独特角色。③除在医学和生物科技行业中，债权人权益扮演重要角色以外，作者并未发现治理结构与风险资本配置的任何显著关系。这似乎表明治理结构对各国的风险投资活动相关，却不影响风险资本配置。取而代之的是，基本的宏观经济环境（GDP）和资本市场的发展状况分别影响了风险投资活动中的行业与投资阶段的配置。④作者发现，美国风险投资主要与高科技行业相关联；这种情况也出现在其他具有中高层次水平GDP的国家。对于具有低GDP的国家，风险资本则更多地投向低高科技含量的行业。作者通过比较亚洲和欧洲的风险投资行业发现：风险资本在亚洲更多地投向早期项目，在欧洲却更多地投向晚期项目且更多地投向医药和生物行业。

专栏9-2　委托代理与创业企业估价
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风险投资家以使用高折现率评估潜在投资而闻名。这或许仅仅是为了平衡创业者的乐观预期，但风险投资却也声称即使在内部计划中仍然使用高折现率评估项目。研究表明风险投资似乎总是非常成功的，能够获得较高的Alpha
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 收益。如Cochrane（2004）对美国1987~2000年间的风险投资收益研究表明，其平均获得高达32%的Alpha。那么是不是风险投资家们对风险过度关注呢？

哥伦比亚大学的金融学教授Jones与Rhodes-Kropf所撰写的The Price of Diversifiable Risk in Venture Capital and Private Equity一文，扩展了传统的仅考虑风险投资家与创业企业之间的委托-代理问题的情形，进一步融入了有限合伙人与风险投资家之间的委托代理问题，既在理论上也在实证上研究了委托代理问题对创业企业价格的影响。

风险投资行业是检验委托代理问题经济效应的理想场所，因为在法律上有限合伙人被禁止过于控制其风险投资代理人（风险投资家），因而委托代理问题必将是其主要担忧。因而，如果委托代理问题，作为经济理论的一个组成部分，是基础而重要的话，则它将对风险投资市场产生巨大的影响。

风险投资市场都是由拥有创意的创业者来区别的。而且大量机构投资者（即有限合伙人）拥有资金却无足够的能力筛选和管理潜在的投资；因而有限合伙人雇用风险投资家，因为风险投资拥有专业经验与娴熟技能对创业家的创意进行考核和估价。通常情况是，风险投资家仅有少量的自有资本，所以他们是短期资本经营者，帮助有限合伙人监督投资。
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 由于标准的激励问题，风险投资家仅能从其所投资的企业中得到部分利益，且不能将其所得财富直接货币化，而是以未来可能会实现的股份形式来持有。此外，监管一项投资需要大量时间，那么一位风险投资家仅能管理较少数量的投资。这意味着风险投资家承受着大量的特殊风险，因而必须受到补偿。如果风险投资家简单地由有限合伙人补偿其所提供服务和承受的风险的话，那么充分分散的有限合伙人得到的风险投资的收益净值则与特殊风险不相关。有限合伙人将会抵消额外收益，从而导致零净Alpha。
[41]



基于此，作者深入研究了有限合伙人与风险投资家之间的委托代理问题对风险投资家与创业者之间谈判的影响。彼此之间的先后顺序是关键。一般而言，风险投资家和有限合伙人最先开始谈判，签订使风险投资家暴露于（并且因此得到补偿）投资组合风险之下的合约。也即是说，在风险投资家进行任何投资之前就已与有限合伙人签订合约。因而，有限合伙人与风险投资家之间所签订合约原意为补偿风险投资家所承受的预期的投资组合的风险，而不是已意识到的风险。
[42]



随后，已签合约的风险投资家则与创业者进行谈判。风险投资家并不关心平均风险，仅仅关注正在考虑中项目的风险；与平均风险相比，如果项目风险较大（较少），风险投资家则会要求较高（较低）的投资回报。由于与有限合伙人之间的合约已签订，因此风险投资家要求创业者在交易上减价，以保证其个人所承受风险水平是合理的。当然减价也对有限合伙人有利。结果，高于预期风险的项目使有限合伙人获得较高的回报而低于预期风险的项目使有限合伙人获得较低的回报，即使平均而言，有限合伙人获得零Alpha。

作者最重要的发现是提供了特殊风险（idiosyncratic risk）被定价的证据，即使在基金净收益中。作者发现集中的投资组合有更高的净收益。此外，作者直接测试了特殊风险对收益的影响，作者发现具有越高的已意识风险（realized risk）的基金获得更高的平均净收益。这也直接表明了委托代理问题对风险投资投资收益会产生影响。
[43]

 作者依据模型的估算表明当缺少分散化投资时，与委托代理问题相关的无谓损失可达总投资金额的7%，如按Lerner（2000）所估计，在1999年风险投资机构总共管理1750亿美元的话，委托代理问题在风险投资市场所造成损失具有极为重要的经济意义！

如果没有规模经济效应，风险投资不应该是一个集中的行业。基金规模必须适度，以确保风险投资家的补偿直接与组合企业的业绩表现相挂钩。而且，如果风险投资的风险厌恶随财富而递减，则在一段全面成功的时期后，风险投资行业总体将更愿意支持高风险项目。

特殊风险的影响引入了风险投资市场不同的竞争理念。低风险厌恶或许是风险投资行业中的一种优势。如果风险投资家比边际风险投资具有更小的风险厌恶，他们则应该进入市场，因为他们能够接受较少补偿或获得超额收益。因而，总体而言，风险投资领域应该吸引聪明睿智且具有较高风险容忍度的专业人士进入。此外，风险投资家之间的竞争不是关于是否具有能力找到“好”（高NPV）的项目，因为有限合伙人之间的竞争使得超额收益流向了创业者。所以，能够比边际风险投资家持有更多项目的风险投资家将持有更少的特殊风险。这将会是超额收益流向风险投资家或有限合伙人。

风险、激励与收益之间的相互作用，可能表明要么有限合伙人愿意鼓励风险投资家承当额外风险，要么风险投资家自己可能愿意花费时间以改善风险或构建投资组合。但作者认为这并不是真实的。首先，有限合伙人仅在真实风险超过预期风险的项目上才能获得正的超额收益。如果风险投资家和有限合伙人同意从事高风险项目（如生化行业项目），风险投资家的酬金结构将反映此种情况，并且平均而言有限合伙人将仍然获得零Alpha（没有超额收益）；其次，有限合伙人与风险投资家之间的合约特性使其不愿意改变风险。典型的合约予以风险投资家一份投资组合的价内期权（in-the-money option），而作者认为风险投资家所面临的均衡使得这份价内期权只激励风险投资家集中于收益而并无激励改善风险，而风险改善对一个完全分散的有限合伙人而言并无实质影响。

专栏9-3　融资策略与产品市场行为
[44]



普遍认为风险资本对于新型革新企业的发展具有积极推动作用，风险投资家被认为通过积极介入所投企业，不仅是积极地监管企业活动，而且提供更多有价值的增值服务，如战略建议、完善公司治理、市场开发策略，使企业专业化以及替换管理层等。但很少知道什么样的企业更容易获得风险资本，而且这又对企业有何影响？风险投资家的投入是否会使得创业企业的发展路径不同？

新企业的竞争策略中，现有文献所关注的重要差别是革新者和模仿者的策略。革新者是那些首次引入新产品和新服务，而且市场中没有相近的替代品的企业。模仿者也从事于相对较新的产品和科技，但他们却不是其市场中的第一个行动者，仅侧重于某些方面的竞争而不是根本意义上的革新。但总体而言似乎并没有普遍观点认为某种策略一定优于另一种策略。不过选择革新策略或模仿策略对策略行为的相对重要性有所暗示，比如作为首先行动者更重要还是快速进入市场更重要。

伴随革新者与模仿者的显著差异及大量风险资本融资的相关问题开始出现。首先，产品市场策略的选择影响初创企业所获的融资类型么？对此有大量相关假设。比如，革新者获得风险资本的边际价值较大，所以革新者获得均衡时的风险资本。这可能是因为革新者面临广泛的挑战（如，新商业概念发展、产品和技术革新以及新市场发展）以及风险投资家所提供的商业经验在处理某些问题时可能极为有用。也有可能是，革新者更难吸引风险资本，因为风险投资更喜欢投资易于理解的产品。其次，投资者的选择影响产品市场的产出吗？比如，风险投资家可能影响企业将产品带入市场的时间。对此也有大量假设。如风险投资家使创业者集中于关键的战略挑战上，竭尽全力以加快进入市场的时间。又如，风险投资家可能是更有耐心的投资者，提供创业者调整的时间，因而减慢了产品进入市场的时间。

伴随上述问题的提出，Stanford大学商学院金融学教授Thomas Hellmann与Manju Puri所撰写的The Interaction Between Product Market and Financing Strategy：The Role of Venture Capital一文，通过对风险投资背景的企业与非风险投资背景的企业比较研究，探讨了风险投资介入与创业企业的产品市场行为之间的关系。

作者通过问卷调研、现场采访，以及商业数据库的方式获得了硅谷大量初创型企业的详细信息。样本企业基于其最初策略为革新策略还是模仿策略而被划分为两种类型。革新策略的评判标准为该企业是否要么创造了一个新市场，要么在现有市场中引入了一项基本的革新，或发明了一项新科技能够导致其产品符合上述标准之一。模仿者往往也有一定程度上革新，但他们获得的竞争优势不能通过革新本身，而是通过差异化，典型地在产品特性或行销方面。

作者首先检验了产品市场策略与投资者类型的关系。在控制企业成立年限与行业差别以后，作者发现革新者比模仿者更容易获得风险资本，而且在其生命周期中，革新者比模仿者更早获得风险资本。这个发现驳倒了此前一些观点所宣称的风险投资不投资最革新的企业或风险投资家只在革新企业已经成长且风险较低后才会投资。

作者随后检验了风险投资融资与企业将产品带入市场的时间之间的关系。作者发现风险投资的出现与企业产品更快进入市场相关联。此种效益对革新者特别显著却对模仿者并不显著。作者对此的解释是，风险投资家影响企业将产品更快带入市场，而且此种效益对革新者更为显著，因为对其而言这也更具价值。这也支持了第一个发现，即革新者更可能获得风险资本。

作者通过对创业者的问卷调查和现场访谈获得了额外的启示：①即使该企业已经获得其他类型的融资，创业者仍将获得风险资本作为企业发展的里程碑。②一般而言，风险投资基于创业企业的特性而选择投资，而并非具有特性的创业企业选择风险投资。③模仿者往往获得更多的风险资本金额，这表明风险投资对不同企业扮演了不同的角色。对模仿者而言，提供资金是风险投资更为重要的支持，而对革新者而言，风险投资所提供的产品市场方面的支持更为重要。
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 也即规模经济，又称“规模利益”(scale merit)，是指在一定的产量范围内，随着产量的增加，平均成本不断降低的事实。

	
[32]
 本部分主要引自：房四海，债务、投资与产品市场行为，2002CICF，首届中国金融国际年会论文。

	
[33]
 Myers（1977）讨论到，如果不存在投资决策之前的不确定性，债务融资会导致公司投资不足，因为投资的利益归债权人所有，股东却负担全部的投资成本。在Myers模型中，那些遭受投资不足问题的公司会做出根本不进行投资的决策，而不仅仅是缩减投资支出。）Myers模型预测，债务融资没有任何收益可言，在公司的资本结构中，仅仅存在股权融资。

	
[34]
 在本文中，我们不考虑公司经理与股东之间潜在的利益冲突，而是把二者看做同一行为主体。

	
[35]
 本专栏译自“Venture Capital and Corporate Governance”，作者Franklin Allen & Wei-ling Song。

	
[36]
 公司治理结构，狭义地讲是指投资者（股东）和企业之间的利益分配和控制关系，包括公司董事会的职能、结构、股东的权利等方面的制度安排。广义而言，公司治理结构是指关于公司控制权和剩余索取权，即企业组织方式、控制机制和利益分配的所有法律、机构、制度和文化的安排。它所界定的不仅是所有者与企业的关系，而且包括相关利益集团（管理者、员工、客户、供货商等）之间的关系。本文所述公司治理结构时是指广义的公司治理结构。公司治理结构的内容由一系列合约规定。这些合约包括正式合约和非正式合约。正式合约包括政府颁布的适用于所有企业的法律，如公司法、破产法、劳动法等，也包括企业自己的正式规定，如公司章程以及各种合约。非正式合约指由文化、社会习惯而形成的行为规范。这些规范没有具体化为成文的合约，从而不具有法律上的强制性，但却在实实在在地起作用，如一些企业的终身雇佣制或者对在一定时期内保持工资不变的承认。

	
[37]
 此种方法的可行性与有效性为La Porta等（2000）在国际顶级期刊Journal of Financial Economics（JFE）所发表的论文所支持。

	
[38]
 本专栏译自 “The price of diversifiable risk in venture capital and private equity”，作者: Jones Charles & Matthew Rhodes-Kropf.

	
[39]
 风险投资收益包括由于承受系统风险所获得收益与承受特殊风险所得之收益，后者则构为超额收益，即Alpha。Alpha主要反映了风险投资家由于拥有不同于他人之与众不同之能力而获得收益。

	
[40]
 VC则必须为所付出的时间机会成本而获得补偿。由于LP缺乏关于VC是特性或其行为的信息，所以VC的补偿依赖于其所选择的项目的回报。因而，VC必须投入大量的时间与精力（包括参加董事会议、会见管理层/客户/供应商、了解市场等）以帮助项目实现其价值，所以一个VC仅能管理数量有限的投资。另外，VC的专业意见可能仅仅局限于一个特殊行业或部门，这意味着，无论他选择多少项目，他仍然可能暴露在行业风险中。即使VC能够在整个VC行业中分散投资，他可能仍然不能够充分分散其风险，因为所有的VC项目都可能包括一些相关的特殊风险。鉴于这些原因，VC暴露在大量的特殊风险之下。所以VC必须因承受这些风险而受到补偿。

	
[41]
 区分风险投资的总收入（gross returns）与有限合伙人的净收益（net returns）至关重要。任何形式的风险投资酬金都具有两者间的关系：为得到净收益的零平均Alpha，预期总收入必须获得正Alpha。

	
[42]
 在已意识到的风险上面制定合约是不可能的，既因为这是不可核实的，也因为，至少在美国，法律在投资者-风险投资机构之间的关系上的监管使投资者较为被动，因而投资者对特定项目也不会知情的。

	
[43]
 作者通过实证检验表明，平均而言，有限合伙人的确获得Alpha=0，而且已意识风险与有限合伙人收益存在强相关性，正如模型所预言那样：处于具有最大特殊风险的四分位数部分的风险投资机构每季度的Alpha=2.52%，而处于具有最小特殊风险的四分位数部分的风险投资机构每季度的Alpha=-1.09%。

	
[44]
 本专栏译自 “The Interaction Between Product Market and Financing Strategy: The Role of Venture Capital”，作者: Thomas Hellmann & Manju Puri。




模块四　流动性事件与退出机制

模块导读

从风险投资的全过程来看，风险资本的退出是风险投资周期的最后一个环节，对实现风险资本的循环具有重要意义；对风险投资机构而言，不同的退出方式不仅意味着不同的投资回报率，而且，对风险投资家的声誉以及后续资金的募集都具有重要影响。模块四，我们重点讨论风险资本的退出方式，创业企业海外上市交易结构的设计、宏观流动性对创业企业估值的影响以及风险资本在创业企业首次公开发行中的三种作用等，对风险资本的退出具有重要的指导意义。

本模块包括如下三章：

第10章，流动性与流动性事件。本章，我们首先介绍了流动性在宏观金融与货币经济、金融体系（含股市）、商业银行、公司财务与公司治理、资产定价和资产市场微观结构六个领域的不同内涵。然后，实证分析美国私募股权市场上资本流对创业企业估值的影响。最后，我们对风险资本的最佳退出方式进行了研究。专栏部分，我们介绍了风险投资的六种退出方式，并通过好耶网的案例分析了创业企业退出方式的选择，对10.3的分析是一个有益的补充。

第11章，退出机制与交易结构的设计。本章，我们具体分析风险资本的退出机制与交易结构的设计。首先分析了外资风险投资机构选择海外上市的原因及其在中国的运作模式，然后介绍了创业企业海外上市的两种主要方式：红筹模式和跨境换股，并且针对如何规避政府对外资收购战略性行业中企业以及对个人控股海外壳公司的限制，我们分别介绍了规避政府管制的跨境换股的盛大模式和境外期权模式。专栏部分，我们详细分析了“蒙牛股份”的交易结构的设计。

第12章，创业企业首次公开发行估值与表现。本章，我们介绍了风险资本最重要的，也是收益最高的退出方式：IPO。我们首先介绍了创业企业IPO的动机以及中国企业海外上市的注意事项，并且对创业企业IPO时机的选择进行了分析。然后，用中国大陆的样本实证检验了风险资本在创业企业IPO中的作用。专栏部分，我们分别实证分析了美国市场风险资本在上市中的作用，并从多方博弈的视角重新审视了IPO的抑价现象。


第10章　流动性与流动性事件
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本章导读

本章，我们首先介绍了流动性在宏观金融与货币经济、金融体系（含股市）、商业银行、公司财务与公司治理、资产定价和资产市场微观结构六个领域的不同内涵；然后实证分析美国私募股权市场上宏观流动性对创业企业估值具体有何影响，并得出一些有益的结论；最后，我们实证分析风险资本的最佳退出方式。

本章共有两个专栏。在专栏10-1“风险资本的六种退出方式”中，我们介绍风险资本常见的六种退出方式，分别为：并购、首次公开发行、管理层回购、场外交易、境外上市以及破产清算。在专栏10-2中，我们通过好耶网的具体案例分析创业企业退出方式的选择，这对10.3节的实证结论是一个有益的补充。

10.1　流动性的六种内涵
[2]



流动性是一个很具迷惑性的、模糊的经济学术语。理论工作者对流动性的认识可能没有业界人士的感受更为强烈和鲜明：1987年的美国股市大崩溃和1998年的长期资本管理公司（LTCM，诺贝尔奖金融经济学家和原美国财长等人管理）的破产倒闭，特别是2008年全球金融危机，再次让实际工作者体会到了流动性对金融投资行业的重要性与“致命性”。

在宏观金融与货币经济、金融体系（含股市）、商业银行、公司财务与公司治理、资产定价、资产市场微观结构六个领域，流动性具有不同的表述，但“流动性”这个命题都非常重要，最基本的经济学本质也有相通之处：毕竟，流动性由交易产生，而交易取决于经济人的决策。

对流动性问题的研究，最早可能要追溯到凯恩斯的描述性定义：如果一种资产比另外一种资产更容易交易，那么，这种资产更具流动性。凯恩斯宏观经济学体系进一步阐述了“流动性陷阱”这个重要的宏观经济现象。

流动性陷阱是凯恩斯提出的一种假说，指当一定时期的利率水平降低到不能再低时，人们就会产生利率上升而债券价格下降的预期，货币需求弹性就会变得无限大，即无论增加多少货币，都会被人们储存起来。

发生流动性陷阱时，再宽松的货币政策也无法改变市场利率，使得货币政策失效。凯恩斯认为，当利率降到某种水平时，人们对于货币的投机需求就会变得有无限弹性，即人们对持有债券还是货币感觉无所谓。此时即使货币供给增加，利率也不会再下降。

流动性陷阱的原因是流动性滞存，流动性滞存主要包括：①居民和企业的现金窖藏；②中央银行与商业银行的窖藏。

从宏观上看，一个国家的经济陷入流动性陷阱主要有三个特点：①整个宏观经济陷入严重的萧条之中，需求严重不足，居民个人自发性投资和消费大为减少，失业情况严重，单凭市场的调节显得力不从心；②利率已经达到最低水平，名义利率水平大幅度下降，甚至为零或负利率，在极低的利率水平下，投资者对经济前景预期不佳，消费者对未来持悲观态度，这使得利率刺激投资和消费的杠杆作用失效。货币政策对名义利率的下调已经不能启动经济复苏，只能依靠财政政策，通过扩大政府支出、减税等手段来摆脱经济的萧条；③货币需求利率弹性趋向无限大。

我们提到股票市场的流动性，就整个市场而言，指参与交易资金相对于股票供给的多少，这里的资金包括场内资金，即已经购买了股票的资金，也就是总流通市值，以及场外资金，就是还在股票账户里准备随时入场的资金。如果在股票供给不变的情况下，或交易资金增长速度快于股票供给增长速度的话，即便公司盈利不变，也会导致股价上涨，反之亦然，这是很简单的需求供给关系，但这种股价上涨是有限度的，受过多或叫过剩的资金追捧导致股价过度上涨而没有业绩支撑，终难持久，这种资金就是我们常说的热钱（hot money）。

公司财务学者，主要从公司清算价值的角度探讨资本结构问题或企业理论中的资产专用性问题，一个例外，是Holmstrom和Tirole（2001，简称H-T），他们从公司财务的视角建立数学模型对“流动性溢价”进行分析，这里，流动性是指一种资产的总价值，企业可以这种资产进行跨期财富的配置，从而最优地应付未来可能出现的支付。H-T流动性在一定程度上，其内涵与Diamond和Dybvig（1983，简称D-D）流动性具有内在的一致性，代表着一种价值的储藏，商业银行在D-D看来只是外在的道具而非经济的本质，商业银行内在的经济本质就是流动性。

流动性在资产市场微观结构领域，具有另一层表面上完全不同的含义，这一领域的学者通常用市场做市商的买卖报价的相对或绝对值度量流动性。其思想渊源来自新制度经济学科斯，理论和实证角度正式分析流动性溢价问题的则是Amihud和Mendelson（1986，简称A-M），A-M用买卖价差即证券（资产）交易的成本，来衡量市场流动性。无论A-M，还是H-T，甚或D-D，看起来似乎不相关的“流动性”具有内在的联系：能够优化财富的多期配置的金融工具，这些不同的“流动性”最终都需要通过快速的低成本的交易来体现或者实现。显然，这里“交易成本”是广义的，包括买卖价差成本，还包含税收成本、等待成本（机会成本）、执行成本等，从流动性的视角，高的交易成本意味着低的证券（资产）流动性。

自Kyle（1984，1985）开始，大量文献开始关注市场流动性与资产定价效率之间的理论联系。将交易者分为知情交易者和不知情交易者（噪音交易者），更好的流动性有利于那些普通的、没有获得额外信息的交易者，更好的流动性意味着市场中信息不对称程度较轻，知情交易者的数目较少。Holden和Subrahmanyam（1996）在噪音理性预期均衡的设定下分析投资者的短期性投资行为，该模型隐含的政策含义为：政府应该对市场流动性进行区分，对短期流动性加以适当限制。这一模型结论对国家风险投资政策同样有启发意义，只是不同的证券（资产），如股票、风险投资持有的股权、房产等，其短期和长期的时间尺度有很大的差距。

Acharya和Pedersen（2000）分析流动性风险即流动性的波动性对资产定价的影响，该模型一个有趣的结论为：投资者可以依据流动性情况对资产收益进行预测。这一点也同样对风险投资有启发作用。Longstaff（2001）通过假定投资者在实际投资时面临的流动性约束（可以拓展到受限证券或资产情形下），在连续时间框架下分析了存在流动性限制下的资产组合决策，并利用效用等价原理求解了非流动性的影子成本（流动性隐含价值）。此种情形下，资产定价领域的“流动性”与资产市场微观结构领域的“流动性”存在一定的差别：在后者设定下，资产可以自由交易，仅是交易成本大小问题，而在存在受限证券或资产的情形下，证券或资产目前不可以交易（在未来某一确定时刻或随机时刻可以交易）。

10.2　宏观流动性与创业企业估价：美国实证研究
[3]



目前，绝大多数有关流动性对估值影响的文献集中于公开发行的股票市场。然而，许多从业者的经验和数据表明：在风险投资与私募股权市场上资产价格受资本流的影响也很明显。在中国大陆，我们无法获知VC和PE的多数交易细节，如，交易的金额以及获得的股权比例等，因此也无法用中国的数据加以验证。本节，我们介绍Paul Gompers和Josh Lerner（2000）教授对美国私募股权市场的实证研究--资本流对私募股权估值的影响。通过对美国私募股权市场的研究，以揭示宏观流动性对创业企业估值的影响。

数据选取方面。Paul Gompers和Josh Lerner从Venture One数据库中选取1987~1995年间的7375个风险投资轮次中的相关交易数据所谓研究的样本。然后，通过比较这7 375个样本数据，他们得出如下的结论：①越成熟的公司估值越高，当然，也有所例外，就是需要重组的公司（财务和产品市场重建），此类公司的估值通常会较低；②半导体、数据处理和通信类公司的平均估值水平较高，而工业设备和仪器公司的平均估值水平较低；③美国西部各州的公司，尤其是加利福尼亚州，估值溢价明显。

研究方法方面。Gompers和Lerner没有采用综合市场指数，如道琼斯工业指数或者纳斯达克指数，而是采用行业指数。他们首先把VentureOne中103个行业分类与标准工业分类代码一一对应。然后，他们为每一个VentureOne代码构造简单平均和加权平均工业股票价格指数，而工业股票价格指数是工业投资机会的一个测度。由于投资机会也会影响估值，他们在对创业企业估值的时候，把上述因素也考虑在内。但是，他们认为这些公开市场指数不可能完全反映出一个行业的未来投资机会，尤其是一个行业股票价格指数可能会在1995年比在1988年高。公开市场指数之所以无法完全反映一个行业的投资机会，他们认为原因还有可能有以下几点：①整体经济水平的提升；②投资者对某个行业预期现金流的预期的增加；③行业系统风险的减少导致这个行业资本成本的下降。而预期现金流的增加和行业系统风险的减少都能够导致更高的行业定价水平（也包括私募估值水平），投资需求的增加也会提高定价。

数据统计方面，通过下面的几个图表，描述性的统计了流入风险投资行业的资本流与创业企业的估值之间的关系，包括在不同年份、创业企业的不同阶段以及不同行业的资本流与创业企业估值之间的关系。

如表10-1所示，在1987年到1995年间，最高的估值水平发生在1987年、1994年和1995年。按照不变价值美元计算，这些年份也同样是流入私募股权基金的资本流最多的年份。统计描述分析可以得出初步结论：流入风险投资行业的资本流对创业企业的估值有明显的影响。
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如图10-1和图10-2所示，Gompers和Lerner描述了资本流对创业企业估值的影响，并且进一步区分了资本流对早期和晚期的创业企业估值的影响。图10-1表示平均股票市场指数与每个季度的私募股权估值以及流入风险投资基金的资本流之间的关系。图10-2　表示对早期和后期的创业企业的估值。
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图10-1　投资前估值、行业平均指数与流入风险投资行业的资本流之间的关系

资料来源：Gompers P，Lerner J. Money chasing deals? The impact of fund inflows on private equity valuations. Journal of Financial Economics，2000.

从图10-1可以判断，流入风险投资行业的资本流与对创业企业的估值总体上呈现出正相关的关系，即：流入风险投资行业越多的年份，对创业企业的估值也更高。从图10-2可以判断，后期的创业企业的估值明显高于早期对创业企业的估值。这个容易理解：早期的项目不确定性更高、风险更大、盈利模式可能并不非常清晰、公司治理结构也不尽合理，这些都导致了更高的折价率，导致了其更低的估值水平。
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图10-2　早期和晚期投资轮次对创业企业的投资前估值

资料来源：Gompers P，Lerner J. Money chasing deals? The impact of fund inflows on private equity valuations. Journal of Financial Economics，2000.

房四海教授2007年在美国创业金融学年会的论文，Independent Venture Capital and Portfolios of Firms: Comparative Study from Cases in Mainland China，其研究表明中国大陆的风险投资公司更加关注后期的项目，关注早期项目的风险投资公司很少，通过中美风险投资之案例比较，得出中国大陆VC已PE化的结论
[4]

 。

结合图10-2以及中国近几年的背景，中国大陆VC之所以PE化，我们认为主要原因有两个：①相对于早期的项目，后期的项目不确定明显减小，往往已经具备清晰的盈利模式，已经具备一定的经营规模，公司治理模式也比较规范，他们所缺少是一笔资金，扩大规模以期几年后上市，而VC正好能够满足他们的需求，同时也满足了VC本身的需求：寻求低风险的项目，几年后上市创造丰厚回报；②后期的项目的估值往往较高，这就需要VC具有更多的资金投入到后期的项目，一方面VC可以组成辛迪加联合投资，另一方面，也是更重要的一方面，2008年的经济危机之前，VC募集资金较容易，大多数VC能够超额募集到足够的资金，这也使得VC们有足够的资金追逐后期的项目。

对非公开权益的估值与对传统的公开交易资产的估值有很大的不同，大部分估值研究检验基本稳定的一篮子证券的价格的改变，但是，这并不适用于对创业企业的估值。Gompers和Lerner采用效用回归方法
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 检验定价模型，回归分析中包括所有观察到的价格，包括第一轮或者随后各轮对创业企业的投资额。他们把对创业企业的估值作为因变量，公司的特征（如所在行业、所处发展阶段等）和周围的环境因素作为自变量加以回归。

首先，他们研究影响创业企业估值的因素，包括公司所处的行业、发展阶段以及所处地域，分别把这三个变量作为独立变量加以回归，结果表明：①创业企业所处发展阶段和估值之间是单调的关系，扩张期的公司明显有更高的估值，种子期和需要重建的公司有较低的估值，因为这些公司最终能否成功还很难确定，后期和较大的公司具有较高的估值水平，因为成立时间更久、规模更大的公司也更可能有较好的前景；②美国东部和西部的公司具有更高的估值。这些往往是那些电脑硬件、通信、医疗和半导体行业的公司。如果公司位于高科技企业聚集的区域，那么公司就会享受一系列优惠，导致较高的估值水平，正如Krugman（1991）所说，这些优惠包括专利律师、满足要求的大量高水平的雇员和技术溢出等。

其次，他们分析了公开市场的估值对创业企业估值的影响。公开市场估值增加10%导致私募股权估值边际增加1.5%~3.5%。账面价值与市价比高的行业有较低的私募股权估值，通常，账面价值与市价比高的行业通常被认为有较低的增长前景。然后，他们用通货膨胀调整后的估值作为因变量，通货膨胀调整后行业股票指数为自变量进行分析得到的结果仍然是显著的，同样表明公开市场估值对创业企业的估值具有显著影响。

最后，他们分析了流入风险投资基金的资本流与这些基金所投资的创业企业估值之间的关系。结果发现两者显著相关，资本流增加10%，估值边际增加0.7%~2.1%，这个结果与需求压力影响价格理论相一致。

在得出资本流对创业企业的估值具有显著影响之后，又产生了这样一个疑问-资本流是否只对特定类型的公司产生显著影响呢？为了解决这个问题，他们采用两种方法加以分析。首先，检验是否只有特定投资对资本流或者公开市场估值特别敏感；然后检验是否不同地域的资本流和具有特殊偏好的投资对这类交易的估值有不同的影响。结果发现，①公开市场估值的变动影响所有交易的程度相同，这个结果支持这样一个观点:行业公开市场指数测量行业的预期获利水平，因此影响所有公司的前景，而不是处于后期的公司因与公开市场更加接近可以进行其他渠道的融资而使其对开市场价格移动更加敏感；②风险资本流的增加使得位于加利福尼亚州和马萨诸塞州的公司估值增加的程度高于其他公司，这是因为加利福尼亚州和马萨诸塞州是风险资本流最充裕的两个州。

为了分析到底是因为资本流的增加（需求的增加），还是因为创业企业拥有更好的前景而使得创业企业估值的增加，Gompers和Lerner检验了风险投资家投资的最终成功率，如果流入风险投资基金的资本流和和高的估值水平是对小公司的前景的合理反应，在风险投资兴盛的时期的投资的成功率是更高的，如果在低谷时期风险投资的成功率相对较低。理想情况下，应该比较回报率，用回报率衡量风险投资的成功率。然而，许多公司仍为私有，或者以非公开的价格被并购。因此，他们用两个变量加以替代，第一个是最终上市或者已经同SEC达成上市协议的公司的比例，因为成功的IPO与有吸引力的回报率是密切相关的，风险投资家能够从公司上市中获得超额回报，之前的研究表明，最初对一个最终上了市的公司进行1美元投资的平均回报为1.95美元。他们用的第二个替代变量是最终至少以当时估值的两倍被收购的创业企业的占比。结果发现资本流充裕的早期阶段的成功退出的可能性稍微高一些，可是并非统计显著性，这从而减弱了风险资本流和估值是被未来前景所改变这样一个预期的影响。

主要结论如下。

这篇VC与PE领域的经典论文再次讨论了这样一个问题：流入一类资产的资本流是否影响这类资产的估值。但是，与以往的分析有所不同，以往的分析集中于公开市场，而这篇文章研究检验美国的风险投资与私募股权市场，私募股权投资市场上的从业者的经验表明研究效果是非常显著的。

这篇论文得出两个主要的结论：首先，分析表明流入风险投资基金的资本流对私募股权投资的定价有实质性的影响。在风险投资活跃的地区和风险资本流充裕的阶段，风险资本流对定价有更加显著的影响。其次，宏观流动性的增加和创业企业定价之间的关系并未表现出是由于创业企业更好的投资前景所致，对风险资本管理的放松、税率的降低及在高潮和低谷时期的风险投资的成功率均表明：资本流充裕的时期，是需求的压力推高了估值水平，而非创业企业的前景更好。

10.3　风险投资的最佳退出路径：基于欧美的实证研究
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风险投资的退出是风险投资家、创业企业家以及退出时购买方的三方博弈，
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 目的只有一个，那就是各自财富最大化。

风险投资退出时涉及三方--风险投资家、创投企业家和退出时购买人。一方面风险投资人作为出资人，要在恰当的时机退出，将资金收回才能进入下一个风险投资周期；另一方面，创业企业的购买人要权衡收购时的成本，还有该企业未来所能创造的价值，以及要支付给企业家的工资、奖金。如果成本过高，购买人必然要避而远之，但现实中由于信息不对称等原因很难对一个风险投资企业价值做恰当的评估，这就需要购买人的经验和判断能力。创业企业家也在风险资本退出过程中扮演了重要的角色，从利己的角度，企业家希望自己能够控制公司，这就是我们经常说的管理层收购，即MBO。同时企业家希望自己的收入能够提高，并有更多的空闲时间，所以他们在退出时会和那些投资人或购买人谈判，为自己争取更多的利益，这也是理性人的表现。

法兰克福大学金融研究中心Carsten Bienz教授在2004的论文A Pecking Order of Venture Capital Exits-What Determines the Optimal Exit Channel For Venture Capital Backed Firms?以欧洲和美国被投资公司的大量案例为研究对象建立模型
[8]

 ，该模型能够解释所发生的风险资本两种最主要的退出方式，即IPO或者是出售。Bienz教授认为，高利润率的公司会采用上市作为退出手段，而利润率低的企业一般采用出售的方式作为风险资本退出的手段。而那些不盈利的公司一般就要进行清算了，以避免更大的损失。模型得出的结论与大量的风险投资实际案例是一致的。IPO是指公开上市，出售是指并购或者第三方收购，可以把被投资公司出售给一个购买企业，也可以出售给个人。

风险资本家将资金投资于年轻的企业中已经成为公司初始融资的方法，由于风险投资的特殊性，这些投资有阶段性的特点。风险投资家是一种特别的中介机构，他们提供资金、建议和监管。一旦公司达到一定的成熟阶段，风险投资家就会从专业化中得到比较优势。

现实中存在几种退出渠道，但迄今为止，最重要的退出渠道是IPO和出售。因为每种退出方式，在收益分配以及提供的激励方式上的不同，所以对退出方式的选择很重要。在出售方式中，通常整个公司出售给一个投资者，有时候也可以是一个大的公司。在IPO中，风险投资家不完全出售他们的股份。风险投资行业，通过经验观察表明存在一个退出渠道的优先顺序。IPO通常比出售方式产生更高的收益，一些实证也表明IPO公司的内部收益率比那些采用出售方式的公司的内部收益率高。

Bienz教授展示了一些经验证据，即IPO公司的内部收益率高于那些出售的公司。CEPRES数据库基于对欧洲和美国的交易案例的广泛调查，它公布了大量观测样本，并且有相当长的时间内IPO公司和出售公司的内部收益率，可以参考表10-2“IPO公司和出售公司的内部收益率”。
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表中的数据来自CEPRES，样本区间为1997到2003年，样本数为接受风险投资企业的个数，一共533家创业企业。内部收益率定义为投资期的年平均收益率，它是指未来每年现金流量的净现值等于零的折现率。除样本数外，表中的数字数量级为百分之一，中位数是指将收益率从小到大排列中间的那个数，如果样本数为偶数就是中间两个数的算术平均值，标准差代表收益率的波动性大小，越大波动性越大。对样本均值差异性的显著性检验表明，IPO和出售退出的收益率差异是显著的。从表中我们可以看出IPO的收益率比出售这种方式的收益率高，因为前者的中位数和均值都比后者高，而IPO的标准差比后者低，说明前者收益率比后者稳定。

从表10-2我们可以发现这样一个现象：IRR的均值远远高于IRR的中位数，这主要是因为，风险投资特点之一是“高风险、高收益”，风险投资的大多数项目收益平平，只有几个创业企业脱颖而出，创造了巨额的收益，从而使得收益的均值远远大于中位数。

为了简化问题，作者假定在这场博弈中一共有三方，即一位风险投资家、一位企业家、一位购买人。购买人可以是一个人，也可以是一群分散的股东，前者是在出售的情形下，后者是在IPO的情形下。为了使问题研究方便，只有风险投资退出后企业家的努力程度是不确定的。

在进一步讨论之前，作者说明了风险投资家的重要角色。试图抓住影响风险投资家退出决策的最重要部分。风险投资家要想退出就要把所投资的企业出售给购买人，风险投资家有权利决定何种退出方式，企业家要听从投资人的安排，购买人在买完企业后就要给企业家支付一定的工资以激励他们。风险投资家和购买人都是以自己的利益最大化为基准，所有者期望分散他们的投资，或者由于流动性冲击，影响所有者的财富。因此，最优退出决策就是在分散所有权结构与集中所有权结构之间进行权衡。

不考虑其他因素，给出以下的时间结构。

t＝0：所有的参与方都完全知道公司的质量，包括可能的收入，以及收入发生的概率。

t＝1：风险投资家选择退出渠道，出售或者IPO。

t＝2：新所有者的工资安排。

t＝3：购买人监督企业家。

t＝4：企业家选择他可能的行动。

t＝5：收益实现。

Bienz教授主要讨论的是在t=5那段时间，什么方式的退出会使此时的所有人收益最大，也就是股东财富最大化，是站在购买人的角度上的。Bienz教授认为，能使t=5时购买人的价值最大就是好的退出渠道。

在出售中要把所有的股权都给购买人，使得对企业家的激励成本更昂贵。该模型指出一个被投资公司内部收益临界值，表明当公司的利润率高于这个值时会上市，而那些表现差的公司就会被出售，这样才有利于股东财富最大化。

由于IPO和出售两种方式的约束条件不一样，一个保留了企业家部分股份，一个要全部卖掉。首先，根据购买人的各自利润最大化的原则，Bienz教授发现：当公司的创业企业的利润很高时，采用IPO会是最佳选择，反之当比较低时出售是最佳选择（见图10-3）。
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图10-3　风险投资的最佳退出路径的比较

资料来源：Carsten Bienz. A pecking order of venture capital exits -What determines the optimal exit channel for venture capital backed firms? United Nations Economic Commission for Europe，2004.

这样就解释了为什么通过IPO退出的风险资本支持公司的收益率高于出售方式退出的公司，并且说明最优退出抉择取决于被投资公司的预期利润率。

在各种常用的退出方式中，公开上市通常认为是最理想的退出方式，它不仅为投资人和创业人带来丰厚的回报，而且为风险企业的后续发展创造了广阔的空间，如果条件许可大部分风险投资者都会选择上市退出。但上市退出必须有完善发达的资本市场做支撑，尤其是要具备面向中小高科技企业全面开放的二板市场，如美国的纳斯达克、英国的AIM市场、欧洲的证券经纪商协会自动报价系统、中国香港的创业板市场等都是专为资产规模不大、盈利水平有限但发展前景很好的企业服务的二板市场。其中运作最为成功的当属美国纳斯达克市场，它为美国风险投资业的发展起到了巨大的推动作用。

中国于2004年5月在深圳证券交易所开通了中小企业板，但其上市标准和准入条件仍较高，还未真正成为为中小企业服务的二板市场，因此，很难为处于高速成长期的中小风险企业提供进入证券市场进行交易的机会。所以在中国，风险资本支持企业的资产规模和盈利水平都很难达到上市要求的情况下，风险投资选择公开上市退出是不现实的，也是难以实现的。但是，随着多层次资本市场的建设，创业板目前已经开板，更多优秀的创业企业将在创业板实现退出，从而也为风险资本带来巨大的回报。

但是，中国资本市场不完善、法制不健全、中介服务水平和素质不高的情况也将确实存在，也并非每个创业企业都有机会在创业板上市，风险资本支持的创业企业要积极寻找适合自己的退出渠道。可以采用企业并购方式，特别是近几年来，许多上市公司对风险企业表现出了较高的关注。与非上市公司相比，上市公司不论从其内在需求、融资渠道和资金能力等方面来看，都更有并购风险资本支持企业的动力和能力，风险资本支持企业也更愿意被上市公司所收购。上市公司通过收购高科技风险资本支持企业的股权，实现了自身价值的提升，股价也随之上涨。而被收购的高科技风险资本支持企业的投资者，则通过出售公司的股份而获得了较为可观的投资回报。因此，上市公司对风险资本支持企业的并购是风险投资退出的重要方式。在不能成功进行IPO上市的情况下，采用买壳或者借壳方式间接上市也不失为一种理性选择。风险资本支持企业可以从已上市的公司中寻找合适的对象，将自己的资产和项目注入壳中，或者购买上市公司的部分股权，对其控股，以达到间接上市的目的。总之，在风险投资的“投资-退出-再投资”永恒旋律中，风险资本退出是极其重要的环节。

本章小结

风险资本的退出是实现风险资本循环的最后一个环节，也是最重要的一个环节。本章，我们首先回顾了流动性在宏观金融与货币经济、金融体系（含股市）、商业银行、公司财务与公司治理、资产定价、资产市场微观结构六个领域的不同内涵。

然后，我们研究了美国风险投资与私人权益资本市场上宏观流动性对创业企业估值的影响，研究结果表明：①宏观流动性对创业企业的估值具有明显的推动作用；②不同行业、不同地域、不同发展阶段的创业企业的影响不尽相同。在风险投资活跃的地区和风险资本流充裕的阶段，风险资本流对定价有很大的影响；③融资的增加和定价之间的关系没有表现出是由于预期到有更好的投资前景所致，对风险资本管理的放松、税率的降低及在高潮和低谷时期的风险投资的成功率均表明：资本流充裕的时期，是需求的压力推高了估值水平，而非创业企业的前景更好。

最后，我们实证检验了西方发达资本市场上风险资本最佳退出路径的选择，实证研究的结果符合我们的观测，即IPO是风险投资的最佳退出方式（风险投资家的视角）。

专栏10-1　风险资本的六种退出方式

1.并购（M&A）

通过并购方式实现股份转让，从而实现风险资本退出的方式有两种：一般并购和二次并购。一般并购主要是指公司间的收购和兼并行为；二次并购是指由另一家风险投资公司收购或兼并，接手对创业企业的二次投资。

（1）一般并购。这是创业企业并购中重要的方式，统计表明，在所有的退出方式中，一般并购占23%，二期并购占 9%，股票回购占6%，三项合计占38%，总量上比IPO还要多，但在收益率上仅大约为IPO的1/5。在一般并购中，创业企业的并购事实上和其他企业的并购无多大区别。一般企业的并购分为如下三种主要类型：横向兼并、纵向兼并和混合兼并。横向兼并是指在同种商业活动中经营和竞争的两家企业之间的并购，其目的往往在于消除竞争、扩大市场份额、增加并购企业的垄断实力或形成规模效应；纵向兼并是指在处于生产经营不同阶段的企业之间的兼并，即优势企业将与本企业生产紧密相关的前后顺序生产、营销过程的企业收购过来，以形成纵向生产一体化；混合兼并指既非竞争对手又非现实中或潜在的客户或供应商的企业间的兼并，其主要目的在于减少长期经营一个行业所带来的风险，实施多元化经营战略。

有时可能会有新的投资者以吸引人的价格购买风险资本家在创业企业的股份。例如，当创业企业的经营者希望拥有生产合伙人时，风险投资家就可将股份出售给那些愿意成为生产合伙人的新的投资者。或者当创业企业的经营者有很亲近的私人朋友而他又有足够的资金可以购买股份的话，风险投资家也可顺利出售。在有些情况下，创业企业取得长足进步并且有了新的技术上的想法时，可能会有愿意成为该企业经营合伙人的公司，这就给风险投资家以机会，把股份出售给这些公司。这些经营合伙人的目的也许是在将来拥有整个公司，但刚开始它会很明智地只购买一个很小的股份。此外，这些经营合伙人将做得比风险投资家更为合格，因为经营合伙人对市场和技术很精通。因此，还在创业企业的早期经营阶段，风险投资家就可引入经营合伙人，当企业开始发展时，经营合伙人将会决定完全收购这家企业，既然只有风险投资家的股份是用于出售的，风险投资家将很容易卖出一个好价格。

（2）二次并购。风险投资公司可能出于种种原因急于从创业企业撤资，而创业企业在其发展到一定规模以前，其他投资者往往难以判断该企业的经营前景，因而难以对其进行合理的估价。此时作为内行的其他风险投资公司会对该企业的发展进行准确的判断，一旦认定其具有投资价值，便会从原有的风险投资公司手中认购该企业。这种“圈内交易”比较容易对创业企业的价值评估达成一致。对创业企业进行风险投资的第一个风险投资公司很可能是“所有者权益导向”型的专门投资于处于早期创业阶段的创业企业，而接手投资的第二个风险投资公司则在创业企业发展稍后阶段购买所有者权益。尽管这种情况不是很常见，但是对于第一个风险投资公司而言，就可以借此把股份卖给投资于稍后阶段的风险投资公司。

一般并购方式具有复杂性较低、花费时间较少的特点，风险投资家可以迅速地从创业企业中退出。因此，目前这种退出方式有逐渐扩大的趋势，并且回报率也不断上升。与一般并购相比，二次并购的优势是更加明显的。首先，由于并购双方都是从事风险投资的风险投资公司或机构，他们彼此熟悉风险资本的运作程序和规律，二者之间的磨合期较短，矛盾也容易解决，有利于创业企业的健康发展；其次，风险投资公司或机构与一般的企业相比，具有融资、项目筛选、资本营运、包装上市等方面的优势，有利于创业企业走向成功。

以风险投资发达美国为例，近几年无论是M&A案例数还是其交易金额都远高于同期IPO项目数和交易金额（见表10-3）。此外，美国风险投资M&A 项目的投资收益也相当可观。2004~2005年美国风险投资M&A的交易额是其投资额5倍以上项目数分别为123项和106项，所占比例分别为67.21％和68.83％（见表10-3）。因此，M&A对于风险资本而言是一种更为常用的退出渠道。
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2.首次公开发行（IPO）

退出收益最高的是IPO，风险投资通过IPO在几个月或几年内出售完其股份，从而实现了风险资本的回收再循环。风险投资的几种退出方式具有不同的效率，从第三节对西方风险投资市场的实证研究来看，IPO能使风险投资公司获得较高的收益，而出售则次之。更重要的一点是，风险投资家与创业家之间存在这样一个隐性合约，IPO后创业家可以重新获得企业的控制权；相反，如果风险投资公司通过出售企业退出投资时，即使创业家仍留在管理层，控制权也将由收购公司获得。由于隐性合约的激励仅在公开上市时才存在，二板市场（创业板市场）与风险投资市场就紧密地联系在一起，成为确保风险资本退出和创业企业家重新获得控制权的一种有效方法。因此，存在一个发达的股票市场，风险投资公司能够通过IPO退出投资，是一个生机勃勃的风险投资市场存在的重要条件。其次，IPO对风险投资家也同样形成激励。创业企业的成功上市，一方面使风险投资家获得相当可观的收益，另一方面也是投资者衡量风险投资家投资业绩的标准。风险投资家所投资的创业企业IPO越多，他们的声誉也就越高，其未来的融资渠道就越广，而融资成本也就越低。

风险投资家在IPO时起到很大作用，实证研究表明，由风险投资家所支持的上市公司的发行股价可以超过没有风险投资支持的创业企业，上市时的股价低估的程度也较小。由于受到声誉资本及锁定期的法律限制，风险投资家的存在能够减少信息的不对称程度，吸引高质量的承销商、审计机构及较大规模的机构投资者，降低企业上市成本。风险投资公司支持的企业在上市时经营期限较短，具有较高的账面价值，股价低估的程度也较少。有关有无（高声誉与低声誉）的风险投资支持的创业企业的IPO的比较研究，我们在第12章将详细展开。

（1）IPO的有利之处。

1）实现风险资本的成功退出。公开上市可以使风险投资家、有限合伙人拥有的股份转变为公司上市股票；通过上市可以使风险投资家取得巨额的投资收益，并可将套现的资金投资到新的创业企业，实现风险投资的良性循环。

2）为创业企业发展提供持续的融资渠道。创业企业在发展过程中需要大量的资金，特别在企业发展的中后期，对资金的需求急剧增加，这时仅依靠企业自身积累、创业者和风险投资的投入已经远远不能满足企业发展的需要，企业发展迫切需要资本市场的支持。企业通过公开发行上市，股票往往能够溢价发行，这样就可获得大量资本溢价，而且所筹集的资金属于权益资本，无到期归还之虑。而且，只要公司的业绩出色，就可以通过增发股票的形式再次融资，以弥补风险资本退出后的资金空缺。

3）有利于投资者分担投资风险。在创业企业上市之前，企业的投资风险全部由创业者和风险投资公司承担。在企业上市之后，原来控股股东只需要保留一定比例的股权，就可以控制上市公司的经营活动，实现运用社会资金来发展企业的目的。今后即使公司投资遇到损失，创业者和风险投资公司也仅承担公司风险的一部分，其余风险则由其他股东分担。

（2）IPO的不利之处。

1）公开上市成本较高。IPO要耗费创业企业大量的精力和开销，如保荐人费、律师费、会计审计费、资产评估费、各种出版印刷费以及承销费，此类开销往往占到上市所募集的总资金的15%~20%，这一大笔开销大大增加了公司上市的成本。

2）降低创业企业原有大股东的控制权。根据交易所的规定，上市公司的股东必须达到规定的最低人数以上，以使其股份尽量分散，这便意味着创业企业原有大股东要以某种方式减少其持有的股份比例。另外，企业上市后，提供了被其他公司收购的机会，可能会随时处于被别人收购、失去独立经营资格的危险之中，因此，创业企业家对上市后如何保全自己的控制权应谨慎对待。

3.管理层回购（MBO）

把拥有的股份转卖给创业企业家是风险资本退出的另外一条途径。当创业企业走向成熟时，风险大为减少，此时，银行资本将大举介入，高额垄断利润不复存在，这时创业企业家就希望由自己控制企业，而不是由创业企业家和风险投资家共同管理，为了增加风险资本的流动，风险投资家也愿意把股份卖给创业企业家，通过MBO方式实现风险资本的退出，收益往往比IPO方式少，但费用也少并且时间短，便于操作。

无论是并购还是管理层回购，需要解决的首要问题就是产权问题。要在法律的基础上，用合约的形式界定创业者之间、创业者和风险投资家之间的权利和义务。只有明晰了产权，并购和回购才能有一个得以进行的基础。其次，要建立和完善产权交易市场，使市场的信息能得到迅速而准确的传递，并建立健全相关的监管体系，使风险资本通过产权交易市场的并购和回购，得以健康且有章可循的退出。管理层回购作为风险投资退出方式最明显的优势就在于企业家可以由此获得已经壮大了的企业的所有权和控制权。从较深的层次上来看，企业回购在对公司管理层的激励、监督方面也有很大的优势，而对于一个企业来说，对管理层的激励和监督是至关重要的。

4.场外交易

对于那些不够主板或创业板上市条件的创业企业，通过场外交易市场进行产权转让，也是一种较好的退出方式。我国创业企业同其他类型企业一样，运作不规范色彩较浓厚，使其经营风险更高，仅通过内部制度建设不足以降低相关风险，还需要有足够的市场强制性约束。通过场外交易接受这一市场的规范化“培养”和一定社会外部监督，是十分必要的。场外交易市场虽然很难形成统一的价格，交易者的询价和谈判成本较高，市场效率相对较低，但却十分灵活，既没有上市标准，也不需要严格的交易监管，仍是一种比较适合我国风险投资发展现状的产权交易方式。这种交易方式既可以为投资者和风险企业提供一个交易场所与信息沟通渠道，推动风险资本向产业资本的转换，又因其范围较小而得以有效地防范金融风险，并为未来规范的市场监管提供经验。但是，新的场外交易市场不是原来交易中心的简单重复，而是建立全国联网的、规范的、高效的、大力支持中小企业和风险投资发展的一体化市场。

就目前我国的市场状况，场外交易市场规模相当小，且十分不规范。但它仍是一种比较适合我国风险投资发展现状的产权交易方式。可以考虑在一定范围内设立风险投资项目和风险投资企业的场外交易市场，作为一种过渡时期的试点。政府应该完善知识产权保护的立法和执法，按有关规定明确科技发明成果的产权归属，避免因产权虚有导致无法合理转让知识产权。同时应该加快产权交易市场的建设，使风险权益能够在产权市场上顺利流通，风险投资家也能够有效地出售自己的股份，从而加快风险资本的循环。

5.境外上市

对风险投资来说，重要的是能够有效地实现资本退出，至于退出的市场设在哪里并不是特别重要，而且许多国外市场对其他国家公司的上市持积极欢迎态度。因此，境外上市是风险投资公司和创业企业利用国际资本市场融资、直接走向全球化经营、熟悉国际市场及其运行规律、提高境外知名度的便捷方式，也是风险资本退出的一条有效途径，特别是在目前我国资本市场不够成熟的情况下，利用境外创业板资本市场对发展我国的风险投资事业有着重要的意义。

国际资本市场是一个资金容量巨大、多层次、多功能的市场，风险资本的退出方式可以有多种选择：在境外选择某个证券市场直接上市（主要是二板市场）、二次出售给境外风险投资公司、与境外大企业并购、发行股票存托凭证ADR和GDR（限美国本土以外的外国公司），等等。因此，我国的风险投资可以在美国纳斯达克（NASDAQ）、英国AIM市场、温哥华创业板、韩国创业板、新加坡创业板以及中国香港创业板市场直接上市。但在利用境外资本市场的过程中，由于存在着国与国之间法律制度、国家政策和有关规则以及文化环境的差异，可能导致企业难以受到对方市场关注，而且同一种退出方式的成本也许会比国内资本市场更高，合作方相互磨合的难度更大。例如，企业要有规范的公司治理结构，各部门必须各司其职，保护小股东的权益；创业企业所处的行业环境和成长性要好；对公司的业绩规模也有很高的要求等。

6.破产清算

最后一种方式就是破产清算，破产清算是风险投资公司和创业企业最不愿看到的结果，也是无奈之举，但是对于那些已经失败的或有明显证据表明会失败的投资项目，风险投资公司一定要当机立断，果断地撤出，将能收回的资金用于下一个投资循环。研究表明，以清算方式退出投资大概占风险投资基金总投资的32％，这种退出方式一般仅能收回原投资额的64％。

为了更清楚地了解风险投资退出的各种方式，将以上风险投资退出方式比较分析列表如下（见表10-4）。
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专栏10-2　好耶网的成功退出之道：IPO并非最优选择
[9]



1.背景介绍

好耶成立于1998年10月，是一家集网络广告技术服务、线上营销服务和效果营销服务为一体的专业网络互动营销服务公司。2000年3月，IDGVC向好耶投入第一笔300万元人民币投资，连同贷款在内，IDGVC在好耶第一轮融资过程中累计投入了182万美元，占其股份接近40%。在2000~2004年间，好耶进入了商业化运作的快速发展期，保持营业收入每年超过100%的高速增长，2004年好耶实现营业收入2亿多元人民币，利润超过了2000万元人民币。

2005年12月，IDGVC联合Oak Investment Partners向好耶投入总计3000万美元的第二轮投资，加上第一轮投资，IDGVC占好耶的股份达到41.8%，成为好耶的最大股东。与此同时，好耶成立了由王建岗（好耶创始人，现任CTO）、章苏阳（投资方代表，IDGVC合伙人）、朱海龙（管理层代表，时任好耶CEO）组成的公司董事会。2005年年底，以朱海龙为首的管理团队开始筹备好耶独立上市。2006年9月，好耶正式启动纳斯达克上市程序，计划融资1亿美元。然而，2007年3月1日好耶与分众传媒控股有限公司（简称“分众传媒”）达成协议并公告：①分众传媒以7000万美元现金和价值1.55亿美元的分众传媒普通股收购好耶的全部股份；②2007年4月1日到2008年3月31日，好耶若达到预定的收益目标，分众传媒将再向好耶支付价值7500万美元的分众传媒普通股；③朱海龙将继续担任好耶CEO；④分众传媒承诺，两家公司在合并完成后不进行裁员。那么，IDGVC为何由同意好耶到纳斯达克上市转为将好耶出售给分众传媒呢？下面将对此进行分析。

2.案例分析

（1）资本市场--纳斯达克的检验。资本市场的发育程度是风险投资选择IPO退出方式还是股权转让退出方式的重要影响因素之一。在好耶选择在纳斯达克上市之前，美国已经有Value Click、aQuantive和Double Click三家和好耶商业模式类似的公司在纳斯达克上市。其中，好耶最初的效仿者和主要竞争对手Double Click在纳斯达克上市时市值超过百亿美元，但因市场环境和自身原因，其在2005年以11亿美元的价格被收购；而Value Click和aQuantive的市值均在20亿美元左右徘徊。对比中美两国模式相近的互联网公司，如百度当时的市值大约在30亿~40亿美元之间，Google当时的市值则超过了1300亿美元，百度的市值还不到Google的1/30。因此以Value Click和aQuantive为参照，好耶要实现融资1亿美元、市值4亿美元的目标显然有很大的困难。

（2）创业企业--好耶自身的特点。好耶是目前国内最大的网络广告技术和服务公司，其商业模式是利用互联网广告管理技术，进行互联网广告代理，从而取得服务收入。好耶的主营业务有两大块：①技术输出服务收入，主要来源于自主研发的网络广告管理系统软件和富媒体广告联盟；②网络广告代理服务收入。好耶是新浪最大的网络广告代理商，2002~2005年连续四年被评为我国最大的网络广告代理公司。但仔细分析好耶的主营业务，其前景并不看好：其技术部分虽有较大的优势，但正受到MSN等公司的严峻挑战；其网络媒体代理业务虽因介入得比较早而拥有一些优势资源，然而网络资源越被看好，竞争者便越多，利润便会越来越少。2006年，好耶的总收入大约为5亿元，而净利润只有几千万元，且利润率还在连年降低。另外，好耶技术服务收入虽高，但是这块收入贡献只占10％左右。所以从总体看，好耶主营业务的竞争力并不强，若一味地将其包装上市，其价值必然得不到市场的认可。而此时分众传媒愿意出比IPO更优惠的价格购买好耶，因此，IDGVC权衡利弊，决定让好耶放弃IPO，而将其出售给分众传媒，这显然是一个明智的选择。

（3）股权购买者--分众传媒收购意愿。股权购买者的收购意愿有两个决定条件：①股权购买者自身的战略。当创业企业符合股权购买者的意图时，购买者便表现出强烈的收购意愿，即愿意以更高的价格购入对方的股权，这便增加了股权转让的可能性。分众传媒的战略是打造国内最大的生活圈媒体群，为了这个战略目标，它已进行过多次收购：2005年10月，它以逾1亿美元收购框架传媒有限公司；2006年1月，它以3.25亿美元收购竞争对手聚众目标传媒（中国）控股有限公司；2006年6月，它又以约3000万美元收购北京凯威广告技术有限公司；2006年8月，它完成对Appreciate Capital公司的收购。分众传媒的战略就是整合优质资产，一旦看到符合自己战略的企业，就要千方百计地将它收购。好耶正好符合分众传媒的战略，通过收购好耶，分众传媒便进入我国高速增长的互联网广告市场。②股权出售者与股权购买者之间的信息对称程度。若股权购买者与股权出售者所拥有的信息对称程度较高，则股权转让的可能性就大，IPO的可能性就小。分众传媒和好耶曾经同在上海市江苏路的一座办公楼的同一楼层办公，分众传媒的总经理江南春是好耶一子公司的投资人之一。IDGVC既是好耶的股东，也是分众传媒的股东。分众传媒具有解决信息不对称问题的条件是其顺利收购好耶的重要因素之一，也是影响IDGVC退出好耶的因素之一。

（4）风险投资机构--IDGVC的控制权。风险投资者往往寻求拥有创业企业的控制权，并通过影响或控制企业董事会在企业经营重大问题的决策上行使控制权。但拥有控制权不是目的，而是为了保证其已投入资金的安全，最终目的是选择最有利的退出渠道以获得最理想的回报。此次分众传媒收购好耶给出的市盈率是25倍，占好耶41.8％股份的IDGVC从中获得约2500万美元，另加价值4000多万美元的分众传媒股票，这使IDGVC在成功退出的同时又获得了一个获利前景看好的投资项目，因而其选择股权转让方式便在情理之中。

3.好耶选择股权转让退出的启示

（1）实际操作中，风险资本退出方式没有最优，只有最合适的。通常认为IPO是风险投资退出的最佳方式，但实际上并不存在绝对最佳。风险投资退出方式的选择受多种因素的影响，并且各种退出方式适用的情况也不一样，它们有各自的优缺点。风险投资退出方式决策是综合考量各种因素的结果。风险投资者应当构建风险投资退出绩效评价体系，比较各种退出方式的优劣，以便选择最适合自己的退出方式。

（2）风险投资退出方式的科学决策。从创业企业的角度考虑，风险投资退出方式的最优决策是使利益相关者收益最大化。要实现退出的最优化，风险企业必须构建有效的利益制衡与激励机制，明确地界定风险投资家、创业企业家及其他利益相关者的利益边界，合理配置退出决策权，进行科学决策，以避免像好耶那样出现二次决策，造成企业资源浪费。
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第11章　退出机制与交易结构设计
[1]



本章导读

本章我们首先分析外资风险投资机构在中国的运作模式以及选择“离岸”运作的原因；然后介绍风险资本海外退出的两种常见方式：红筹模式与跨境换股，并对红筹上市和跨境换股之股权交易结构设计做了详细介绍。最后，针对政府对某些行业创业企业海外上市的管制，我们设计了两种新的股权交易结构：“盛大模式”和“境外期权模式”，以规避政府管制，实现风险资本的海外退出。在专栏11-1“‘蒙牛股份’的交易结构”中，我们详细分析了“蒙牛股份”从成立到中国香港上市全过程的股权交易结构设计。

11.1　红筹模式

11.1.1　“红筹”、“大红筹”与“小红筹”

近年来，世界上一些国家和地区，如英属维尔京群岛（BVI）、开曼群岛、巴哈马群岛、百慕大群岛等纷纷以法律手段扶植并培育出一些特别宽松的经济区域，允许国际投资者在其领土上成立国际业务公司，这些区域一般称为离岸管辖区，或称为离岸司法管辖区。

一般这类“离岸”地区和国家与世界发达国家都有良好的贸易关系。希望在国外上市的公司有许多是通过成立海外离岸公司实现的。而且，几乎所有的国际大银行都承认这类公司，如美国的大通银行、中国香港的汇丰银行、新加坡发展银行、法国的东方汇理银行等。“离岸”公司可以在银行设立账户，这就大大方便了其财务运作。

“红筹上市”方式是外资风险投资基金投资的中国企业实现海外上市、以IPO方式退出的主要途径。一般操作方式是：有融资需求的境内企业实际控制人以个人名义在开曼群岛、维尔京群岛、百慕大群岛等离岸中心设立壳公司，吸引境外风险投资基金进行融资，并收购境内企业的资产或股权，在境内企业业务规模达到境外交易所上市要求后，再以境外壳公司名义达到曲线境外上市的目的。由于其主营业务依然在中国大陆，海外投资者习惯将这类上市公司称做“红筹上市”公司，而把以境外公司名义申请在美国、中国香港、新加坡等地海外上市，俗称“红筹通道”。

相对于国有企业的红筹上市，业内也把多见于民营企业的这种上市路径称为“小红筹”，而国有企业的红筹上市路径成为“大红筹”。而作为风险资本的退出渠道中获利最高的一种，海外红筹上市成为风险投资基金的理想选择。

与境内直接上市相比，红筹方式不仅没有规模门槛，也无须符合中国证监会境内企业海外上市的要求，上市后股票也可以全流通。同时，离岸金融中心对在本地注册的离岸公司资金转移几乎没有任何外汇管制，对公司资金投向、运用的要求也极为宽松。

同样重要的是，离岸金融中心的公司法律法规往往比较成熟和完善，能够满足创业企业、海外风险投资机构的各自要求，因此“红筹上市”已成为风险投资机构投资，尤其是外资风险投资机构所投资的创业企业实现海外上市的主要途径。网易、盛大、蒙牛、携程、百度等有风险投资机构投资的企业到海外上市，无一例外的采用了这种方式。而在创业板开板之前，这种方式也在很大程度上成为境内民企解决融资难困境的一条出路。

11.1.2　外资VC在中国的运作模式

外资VC机构在中国的投资活动无一例外都是采取离岸公司形式进行的，筹资在外，退出在外（以海外上市为目的），即所谓的“两头在外”的运作模式。一般而言，通行的运作程序可划分为三步：

1.在离岸中心设立壳公司

由于在英属BVI（维尔京）群岛离岸金融中心设立壳公司，具有许多优点，因此，BVI成为众多境内企业壳公司的首选注册地。离岸金融中心壳公司实质是境内公司的“镜像公司”，没有任何资产。作为转型成功的关键条件是，壳公司必须寻找海外策略性投资者投资或者是贷款，并以此作为收购境内企业的资金。

2.壳公司募集收购所需的资金

由于离岸公司只是一个空壳，要让其运转起来，以其为主体来收购境内企业的资产，必须向其注入外汇资金。一般情况下，壳公司获得外汇资金的方法主要有两种途径：一是借助于“过桥公司”，这种公司一般境内外都有业务，在境内付给桥公司人民币，从桥公司在境外的企业收回外汇注入壳公司，中间桥公司会收取“手续费”；二是寻找战略投资者，设在离岸金融中心的壳公司通过出售境内企业资产来获得海外战略投资者的投资，或者通过抵押境内资产获得海外投资商的贷款，从而将离岸金融中心壳公司转型为投资公司。

3.收购境内企业资产

没有资产和业务的公司是无法上市的，因此，离岸金融中心壳公司需要买进资产，充实业务。获得贷款或投资的离岸金融中心壳公司按照相关法律法规收购境内企业的全部股权，从而将境内企业转型为由离岸金融中心壳公司持有100％权益的外商独资企业。通过离岸资本运作，最终，境内企业成为境外壳公司的下属子公司，而境外壳公司成为拥有境内企业全部资产和实业的投资型公司，可以直接在境外证券市场上市。整个操作过程如图11-1所示。
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图11-1　离岸公司资本运作路线图

资料来源：陈工孟，等.外管局项目组课题报告.香港理工大学中国风险投资研究院，2005/9.

11.1.3　外资VC机构选择“离岸”运作的原因

1.外资VC机构选择“离岸”运作的优势

外资VC机构通过海外壳公司间接进入境内企业的好处主要有以下两点：

（1）并购协议在境外签署，规避境内烦琐的法律程序和严格的监管。以图11-1操作程序为例，由于境内企业是海外壳公司的全资子公司，所以，境内股东和外资投资机构在境内企业的权益实质是由海外壳公司股东权益结构来决定的。海外壳公司属于境外企业，并购协议只需遵守离岸金融中心的法律即可。一般而言，离岸金融中心的法律环境是相当宽松的，并购操作实质成为并购双方的私下协议。借此操作，自然规避了境内烦琐的法律程序和严格的监管。此外，由于上市公司海外壳公司是一家境外企业，因而受境内证券法规监管程度远不如境内企业严格，特别是在中国证监会取消“无异议函”制度之后，这些“境内权益境外控股”的公司海外上市操作更为简便。

（2）可以直接从境外证券市场退出。目前，境内企业直接上市的途径主要有两种：一种是国内证券市场上市；另一种是海外直接上市，如发行H股、N股、L股等。无论是哪一种上市方式，都极其费时费力。如，国内证券市场，在创业板未推出之前，必须经过漫长审批程序和过程，即先进行企业内部重组和股份制改造、再由券商进行一年辅导、在辅导验收通过后再经过券商的上市通道上报中国证监会申请上市，这些中间环节链不但长而且存在巨大的不确定性，大大延长了上市周期，增加了上市成本；此外，国内上市还必须有一定年限的盈利记录和一定规模的股本发行量条件，即便是申请海外直接上市，也存在“456”
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 上市标准的限制。最为外资VC机构头痛的是，国内上市股票不能当场实现全流通，因而“退出”收益自然大打折扣。

海外红筹上市却有两大好处：一是海外创业板市场对于公司上市前的盈利记录可以进行豁免，例如新浪、搜狐、网易等公司，以其在美国纳斯达克上市时的盈利情况在中国证券市场是绝不能上市的；中国香港创业板对于企业的盈利也没有最低要求，在具有较高的成长潜力的前提下，即使是亏损的公司也可以申请上市；二是海外红筹上市后全部股份经过锁定期后可实现全流通，对于管理层或创业者、企业家们而言，也许全流通并不是他们最重要的目标，因为他们考虑的是如何募集企业扩展所需资金和支持公司的国际化发展战略等，但是对于外资VC机构而言，全流通却是他们实现投资价值和回报的命脉。

2.外资VC海外退出的优势

（1）境外资本市场估值方式有利于提高外资VC资本的退出收益。目前，在国内证券市场上市计算市盈率方式，是以过去一年的实际盈利为基础计算，这种计算方式显然不利于对高成长性科技企业的价值评估，导致上市发行定价难以真正反应企业的价值，发行定价过低大大降低了风险投资商的盈利预期。但在海外资本市场，尤其是像纳斯达克这种效率较高的证券市场，投资人对高成长性企业的价值认同程度很高，上市公司得到的估值也相对较高。同时，境外资本市场的估值一般以上市当期的预测盈利为基础，更切合高成长性公司的发展点，发行价格能更加真实体现公司价值，使得风险投资商的盈利预期大大提高。根据我们的统计，目前在纳斯达克上市的境内企业的发行市盈率明显高于国内中小企业板和香港创业板。

（2）无外汇自由兑换的限制，方便汇出投资收益。在境外上市对于外资VC机构的另一大好处是，没有外汇的自由兑换限制。除了资本升值的部分以外，本金也可以完全收回。在二级市场沽售的股份直接回收的也是当地货币。相比之下，在国内即使可完成股权转让，但外汇收益的汇出也是问题。当然投资人也可选择在国内进行再投资，可是以人民币投资形成的股权就是内资股，即使可以上市，如何流通、如何变现、并如何将人民币转为外币偿还境外股东等，在这一系列环节上外资VC机构仍将受到很多国内政策的约束和限制。

（3）“压力”因素。当然，外资VC机构选择海外上市退出也有一些不得已的“苦衷”。海外投资人对投资回报要求、积累声誉资本以利于后期融资等压力，迫使外资VC机构必须最大化投资收益，而海外上市是最佳途径。

11.2　跨境换股

红筹模式多年来一直是中国企业，特别是中国民营企业海外上市的通行模式。但是，为维护国际收支平衡，确保跨境资本合规有序流动，国家外汇管理局于2005年年初先后出台“11号文”和“29号文”。
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 但其具体目的可能为：打击资本非法外逃、加强资本管制，以缓解人民币升值压力、防止税收流失、防止国内质地良好的上市资源流失等。

“两个文件”出台后，起到了一定的政策效果，但同时意料不到地影响了风险投资业，特别是外资风险投资的运作。外资VC投资中国常采取“两头在外”的操作模式，即常常采取“红筹上市”的方式退出。由于国内资本市场存在种种制度缺陷，如人民币不能自由兑换，而国外市场又具有国内市场难以比拟的优势，因此采取红筹方式退出是外资VC在现阶段下的无奈选择。

“两个文件”将红筹上市中的各个环节--注册境外企业、资本注入、并购境内资产等均纳入监管范围。两个文件使得“红筹上市”的审批程序更加复杂化，拖延了企业海外上市的时间。同时，由于审批标准的不确定，而导致当前正在进行的项目被暂停审批，从而对风险投资带来了负面影响，如：阻碍了VC通过红筹方式退出，增加了VC机构在中国的投资成本，外资VC投资中国的热情减退等。

11.2.1　特殊目的公司与返程投资

随后，政府有关部门认识到“两个文件”对VC行业带来了不利影响，外管局2005年年底发布了“75号文”
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 ，不但明确表示承认在海外设立的特殊目的公司（SPV），同时也对红筹上市规定了比较规范的程序，通过设立在海外的特殊目的公司返程投资境内创业企业，从而实现创业企业的资产注入海外壳公司，这样，创业企业便可以实现海外红筹上市。

上文中所提到的“特殊目的公司（SPV）”，是指境内居民法人或境内居民自然人以其持有的境内企业资产或权益在境外进行股权融资（包括可转换债融资）为目的而直接设立或间接控制的境外企业。

返程投资，是指境内居民通过特殊目的公司对境内开展的直接投资活动，包括但不限于以下方式：购买或置换境内企业中方股权、在境内设立外商投资企业及通过该企业购买或协议控制境内资产、协议购买境内资产及以该项资产投资设立外商投资企业、向境内企业增资。

11.2.2　跨境换股的概念

跨境换股，指境内企业实际控制人以个人名义在开曼群岛、维尔京群岛、百慕大群岛等离岸中心设立特殊目的公司（SPV），也即“壳公司”，再以“壳公司”的股权或增发的股份置换境内企业的股权，并收购境内企业的资产，以境外壳公司的名义达到曲线境外上市目的。“75号文”明确允许境内居民可以特殊目的公司的形式设立境外融资平台，通过反向并购、股权置换、可转债等资本运作方式在国际资本市场上从事各类股权融资活动。

跨境换股使外国上市公司可以增发新股形式收购境内企业之股权，也便利了境内企业到境外买壳上市（RTO）。境内企业以其持有之股权作为对价，购买境外上市公司之控制权，不仅减少了筹措现金带来的困难、降低了财务成本，同时也使小企业并购大企业成为可能，使大而无效的资源占用变得合理而有效率。

11.2.3　跨境换股与买壳上市和造壳上市

境外买壳上市的过程是，境内的非上市公司通过购买一家境外上市公司一定比例的股权来取得该上市公司的控股地位，然后境外上市公司通过现金收购或换股收购的方式，使将境内企业的有关业务和资产注入该上市公司，以该境外控股公司的名义在境外申请上市，最后达到国内企业在境外间接挂牌上市的目的。在反向收购的过程中，由于收购主体是境外的上市公司，因此可通过跨境换股的方式实现买壳上市。

在跨境换股的规定出台以前，企业一般运用现金方式的进行红筹上市。其程序一般为：首先在境外设立壳公司，假设在国内企业家甲、乙分别持有中国内资企业股权的情况下，甲、乙必须先在境外设立壳公司，然后由该境外公司收购境内公司。在换股并购方式没有得到规制部门的肯定以前，还处于灰色领域。为了避免违法而审批上的障碍，中国境内企业一般采取寻找境外战略投资者融资的方式，即在海外寻找境外战略投资者通常是风险投资公司，向甲、乙于境外设立的公司以可转换债券的方式进行投资，或者是借道“过桥贷款”的方式，以该资金作为并购境内企业的资本。该投资为不少于内资企业经评估的净资产金额，作为向境外公司的贷款，如图11-2所示。
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图11-2　现金并购的重组过程

资料来源：张明.境外私募股权基金是如何规避中国政府管制的：一个案例分析，2007.

在获得该境外贷款以后，壳公司再以现金收购境内甲、乙股份，从而收购内资企业的全部股权，将内资企业转型为由境外公司持有权益的外商独资企业。完成以上的收购程序后，境外公司向境外策略性投资者发出股份取代偿还贷款。完成发股后，股份架构的组合的状况，如图11-3所示。
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图11-3　现金并购后的股份架构

资料来源：张明.境外私募股权基金是如何规避中国政府管制的：一个案例分析，2007.

在跨境换股并购的规定出台以后，境外壳公司并购境内资产不再只有现金并购一种手段，也即是境外壳公司可以不再寻求境外战略投资者，而直接以壳公司拟发行的股份与境内公司的股份以一定的比例进行换股，从而成为境内公司的控股公司，并将境内公司变更为外商投资企业。其过程，如图11-4所示。换股完成后，其结构，如图11-5所示。

[image: ]


图11-4　换股并购时的重组过程

资料来源：张明.境外私募股权基金是如何规避中国政府管制的：一个案例分析，2007.

[image: ]


图11-5　换股完成后结构图

资料来源：张明.境外私募股权基金是如何规避中国政府管制的：一个案例分析，2007.

11.3　“盛大模式”与“境外期权模式”
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11.3.1　如何合法规避政府对外资收购战略性行业企业的管制：盛大模式

在发改委和商务部2007年修订后的《外商投资行业指导目录》中，明确列示了限制外商投资和禁止外商投资的行业目录。例如，名优白酒生产、出版物印刷、电网建设和运营、期货公司等行业被列为限制外商投资行业，要求必须由中方控股。再如，稀土开采、邮政、图书出版、新闻网站、互联网文化经营等行业被列为禁止外商投资行业。《外商投资行业指导目录》反映了中国政府有选择地利用外资的原则，体现了政府的行业政策。

新闻网站一直被中国政府列为禁止外商投资行业，然而中国的三大新闻门户网站--新浪、搜狐和网易，却全部实现了海外上市。中国著名的网络游戏运营商，例如盛大、网易和巨人，也都实现了海外上市。这些公司是如何在VC的协助下规避中国政府行业管制的呢?事实上，这些互联网服务提供商（internet service provider，ISP）都异曲同工地采用了一种海外上市模式，我们简称为“盛大模式”。

境内ISP运营商A公司是一个纯内资企业，试图实现海外私募和上市。然而，ISP行业是国家禁止外商投资的行业，直接采用红筹模式是行不通的。因此，A公司在境外私募股权基金建议下，采用了本行业内企业海外上市的通行模式。

首先由A公司实际控制人在境外离岸平台注册一家壳公司C，由C公司在中国境内设立一家外商独资企业（wholly owned foreign enterprise，WOFE）B。B公司和A公司将签订一份结构性合约，一方面B公司向A公司提供全方位的管理咨询和培训等服务，另一方面，作为回报，A公司定期将90%的收入和利润输送给B公司。由于境外壳公司C通过100%控股的WOFE公司B，控制了内资企业A公司90%的收入和利润，C公司就可以此为基础，向境外私募股权基金进行私募。私募完成后，由C公司到海外资本市场实施IPO。通过上述融资结构，受到政府严格管制的内资企业A，就间接实现了海外上市（见图11-6）。
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图11-6　盛大模式

资料来源：张明.境外私募股权基金是如何规避中国政府管制的：一个案例分析，2007.

可以看出，盛大模式巧妙地规避了中国政府对于禁止外商投资于ISP行业的规定。无论是海外上市公司C，还是境内外商独资企业B，都与内资企业A没有任何股权关系，因此就没有违反禁止外商投资于ISP行业的规定。这种结构的最大玄机在于A公司和B公司之间签署的结构性协议，正是这份协议，确保了A公司向没有任何股权关系的B公司输送收入和利润。不过海外投资者可能存在如下疑虑:一旦C公司在海外IPO成功募集资金之后，如果A公司单方面不履行结构性合约，那么将对C公司股票造成毁灭性打击。为了解除投资者的疑虑，在上述模式中，B公司通常会要求A公司实际控制人将所持有的A公司股份抵押给独立第三方（可能是作为B公司国内代理人的内资信托公司），作为A公司履行结构性合约的担保。一旦A公司拒绝履行合约，B公司就可以行使抵押权，通过内资身份的第三方会间接获得A公司的控股权。

11.3.2　如何合法规避政府对个人控股海外壳公司的管制：境外期权模式

上述“盛大模式”获得成功的一个关键前提是，内资公司A和境外壳公司C实质上都被同一主体实际控制。在大量国家限制类或禁止类行业中的企业纷纷实现海外上市之后，中国政府出台了新的应对措施，要求这些行业中企业的实际控制人到海外创建壳公司之前，必须获得商务部的审批。这就大大延缓了企业海外上市的进程。

一些企业在私募股权基金协助下，开发出新的海外上市融资架构，我们称之为“境外期权模式”。

境内ISP运营商A公司是一个纯内资企业，试图通过“盛大模式”实现海外私募和上市。然而，按照政府相关规定，公司实际控制人要到海外创建壳公司，必须获得商务部的审批，耗时费力。

于是，A公司在境外私募股权基金的协助下，设计了一套新的上市模式，该模式分为三个步骤。

第一步：假设由境外私募股权基金在离岸中心设立BVI公司D，其中基金持股90%，A公司实际控制人持股10%。D公司在离岸中心设立一家全资子公司C，C公司即为未来海外上市的平台。再由C公司在中国境内设立一家WOFE公司B，由B公司和内资企业A公司之间签署结构性协议，B公司向A公司提供管理咨询服务，而A公司定期将90%的收入和利润输送给B公司。最为重要的是，在D公司的公司章程之外，基金和A公司控制人之间另外签署了一份期权协议，协议约定，一旦B公司在未来某一时期内的利润水平超过目标值（目标值通常设定得非常低），那么基金将把自己所持有的D公司80%的股份无条件转让给A公司控制人。第一步完成后的公司架构，如图11-7a所示。

第二步：在约定的期间内,B公司利润水平超过目标值，那么A公司控制人要求履行期权协议，则基金将所持有的D公司的80%股份无偿转让给A公司控制人。行权后D公司的股权结构转变为:A公司控制人持股90%，基金持股10%。第二步完成后的公司架构，如图11-7b所示。
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图11-7　境外期权模式

资料来源：张明.境外私募股权基金是如何规避中国政府管制的：一个案例分析，2007.

第三步：在C公司实施IPO之前，D公司股东和C公司股东进行换股。基金用所持有的D公司10%的股份，交换D公司所持有的C公司10%的股份。换股结束后，A公司控制人成为D公司的唯一股东，而C公司的股权结构为:D公司持股90%，基金持有10%（见图11-8）。在行权和换股结束后，由C公司到海外资本市场上市，最终实现内资企业A公司在海外市场的间接上市。从境外期权模式中可以看出，期权协议的签订，巧妙地规避了政府对于内资企业控制人创建并控股海外壳公司，必须获得商务部审批的规定。因为在期权协议履行之前，境外壳公司D和C并非由A公司实际控制人创建或控股。由于A公司实际控制人仅仅持有D公司10%的股份，这一行为就不必获得商务部审批，而仅仅需要获得地方商务厅的批准。
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图11-8　境外期权模式（换股后）

资料来源：张明.境外私募股权基金是如何规避中国政府管制的：一个案例分析，2007.

本章小结

本章，我们介绍了风险投资机构，尤其是外资风险投资机构的退出机制及其交易结构的设计。外资风险投资机构往往会选择海外上市，其原因主要有三个：①境外资本市场估值方式有利于提高外资VC资本的退出收益；②无外汇自由兑换的限制，方便汇出投资收益；③“压力”因素。

然后，我们介绍创业企业海外上市的两种主要方式：红筹模式和跨境换股，并且针对如何规避政府对外资收购战略性行业中企业的管制，我们介绍了跨境换股的盛大模式；针对如何规避政府对个人控股海外壳公司的管制，我们介绍了跨境换股的境外期权模式。无论是红筹模式、跨境换股，还是规避政府管制的盛大模式和境外期权模式的股权交易结构的设计，在风险资本海外退出实践中，均具有重要的指导意义。

专栏11-1　“蒙牛股份”的交易结构
[6]



1999年5月，“蒙牛”在内蒙古呼和浩特市成立时，办公用地不足53平方米，注册资金只有100万元，然而，正是这个当年小得不足为人道的“蒙牛”最终却改变了中国乳业的版图，成为中国乳业界在海外上市的第一家企业。短短几年的时间，“蒙牛股份”从无到有、从小到大，取到了超常规的发展速度和骄人的业绩，投资各方和管理层成员均分享了企业快速成长带来的巨大利益。是什么支撑“蒙牛股份”高速发展？本专栏我们将分析个中秘密。

1999年5月成立时的“蒙牛”注册资本只有100万元，1999年8月，股份制改造后的“蒙牛股份”注册资本达到1398万元，而到2002年年初，“蒙牛股份”的注册资本已增至4598万元。短短3年，“蒙牛股份”注册资本扩张了45倍多，对此，王吉舟解释是：创业板当时风靡华夏大地，并被很多人看做“最后一次暴富”的机会，而“伊利”职工从分享“伊利股份”上市后带来的巨大利益中也看到了这一点，从而坚定了他们投资“蒙牛股份”的信心。牛根生的回答是：“可能我在‘伊利’就喜欢给下属发钱吧，名声在外！我一说办公司，大家都觉得把钱交给牛根生放心得很。”不管原因何在，但有一点是可以肯定的就是，牛根生成立“蒙牛股份”最初的想法就是奔着股票上市而来的。这一点可以从牛根生急匆匆将成立仅仅3个月的“蒙牛”转制为股份公司窥见端倪。

应该说，牛根生本人一直是希望“蒙牛股份”在国内创业板上市的。有报道指出，在牵手国际资本之前，牛根生在创业板上市的迷途中与光大证券打了三年的交道。然而，在创业板推出无期之后，“蒙牛股份”国内上市之路搁浅。正在此时，牛根生巧遇了摩根士丹利中国投资经理，这既是“巧合”也是“机遇”。

1.两轮海外融资

2002年春节，牛根生以嘉宾的身份出席了中央电视台春节联欢晚会。无巧不成书，而当时他的邻座恰恰是摩根士丹利中国投资经理，两人从此结识，同时也拉开了“蒙牛股份”国际化资本运作的序幕。

牛根生巧遇摩根士丹利中国投资经理，正是“蒙牛乳业”国内上市之路搁浅之时，三年的筹划一朝落空，当时的牛根生无奈与失望的心情可想而知。利用国际资本为“蒙牛股份”海外上市搭桥铺路，应该说是牛根生与摩根士丹利合作的重要原因之一。

当时“蒙牛股份”总股本约4000多万股，其中10位原始发起人合计占有73.5%（其中，谢秋旭占42.15%），其他自然人股东和法人股东合计持股26.5%。

2002年6月，“蒙牛股份”与摩根士丹利等三家外资机构签署了投资意向：外资投入2.16亿元，占增资后约6000万“蒙牛股份”总股本的32%。显然，如果外资直接注资“蒙牛股份”，意味着进入成本为10.1元/股，这是任何一家外资均不会做的“傻事”。所以，融资之路实际是另有蹊跷。

（1）组建海外投资性壳公司。2002年6月5日，“蒙牛乳业”在开曼群岛注册成立，注册股本1000股，注资1美元，每股面值0.001美元，这也是对“蒙牛股份”投资的主体公司和“蒙牛股份”香港上市公司的映射公司。2002年6月14日，“蒙牛乳业”在毛里求斯设立全资子公司--中国乳业毛里求斯公司（简称毛里求斯公司），这是直接对境内“蒙牛股份”投资的壳公司。

（2）“蒙牛股份”股本结构的重组。2002年9月23日，“蒙牛股份”在英属维京群岛（BVI）注册了两家新公司：Jinniu Milk Industry Ltd.（金牛公司）和Yinniu Milk Industry Ltd.（银牛公司），两家公司注册股本5万股，注册资金5万美元，每股面值1美元。“蒙牛股份”成立金牛与银牛两家投资性壳公司的真实目的是，通过股权划转、直接出资入股及信托等方式，将蒙牛乳业的管理层、雇员、其他投资者、业务联系人员的利益悉数注入两家公司中，透过金牛和银牛两家公司完成对“蒙牛股份”的间接持股，蒙牛管理层理所当然成为公司股东。其中，金牛的股份由15位自然人持有，他们全部为蒙牛乳业的高管人员，牛根生、郑九强、卢俊、孙玉斌、杨文俊、孙先红和邱连军7位蒙牛乳业主要高管控股金牛87.4%。银牛的股份则由16位自然人控制，除郑九强是蒙牛乳业的董事之外，其他人均为蒙牛乳业自身或与业务相关的公司中高层管理人员，其中，谢秋旭一人便控制了63.5%的股份。这种安排的目的很明显，以持股的方式重新确立创业者、公司雇员及其他投资人于蒙牛乳业中的地位，保证内部经营管理目标与利益，以及外部市场环境的稳定性。

（3）“蒙牛乳业”扩股募资。“金牛”和“银牛”成立后，即以面值购得了全部的“蒙牛乳业”股权1000股，总代价1美元，两家各持有50%。

2002年9月24日，“蒙牛乳业”扩大法定股本1亿倍，股份从1000股扩大为1000亿股，分为一股十票投票权的A类股5200股和一股一票投票权的B类股99999994800股，并规定原来的1000股旧股算做A类股份，包含于5200股A类股份之内。扩股后的“蒙牛乳业”开始对外发售股份。

2002年10月17日，“金牛”与“银牛”以1美元/股的价格，分别投资1134美元、2968美元认购了1134股和2968股的A类股票，加上以前各自持有的500股旧股，“金牛”与“银牛”合计持有A类股票5102股。

随后，摩根士丹利等三家外资机构以530美元/股的价格，分别注资17332705美元、5500万美元、3141007美元，认购了32685股、10372股、5923股的B类股票，合并持有B类股票48980股，摩根士丹利等三家外资机构总计为“蒙牛乳业”注入资金2597.3712万美元。“蒙牛乳业”其余股票则并未发行。

（4）毛里求斯公司注资“蒙牛股份”。完成扩股募资之后，“蒙牛乳业”将募集的2597.37万美元全部注入全资子公司--毛里求斯公司，通过毛里求斯公司对境内“蒙牛股份”投资，间接持有“蒙牛股份”66.7%的股份。至此，“蒙牛股份”完成首轮海外融资的全部操作（“蒙牛股份”首轮融资操作程序图，如图11-9所示）。
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图11-9　蒙牛股份首轮融资操作程序图

（5）次轮融资。2003年9月19日之后，鉴于金牛公司和银牛公司持有的“蒙牛乳业”的A股已经兑现转股，因此，再划分A股和B股实际意义不大。2003年9月30日，“蒙牛乳业”将已发行的A类、B类股票全部赎回，并重新发行900亿股普通股，加100亿股可换股债券，每股面值均为0.001美元。3家海外投资商再次注资3523万美元，认购“蒙牛乳业”发行的可换股债券。随后，“蒙牛乳业”通过全资子公司毛里求斯公司向“蒙牛股份”注入出售可换股债券募集的全部美元资金，增持“蒙牛股份”股权至81.1%。

表面上看，“蒙牛乳业”股权结构在次轮融资过程中没有发生任何变化，实质却潜伏着巨大的可变因素。根据“蒙牛乳业”次轮融资协议，三家海外投资商购买的可换股债券其中的30％可在“蒙牛乳业”股票公开上市半年后转换为股票，一年后可全部转换为股票。按照披露的当时双方商定的转换价格每股0.096美元计算，三家海外投资商购买的可转换债券全部转换之后，可增持扩股后的“蒙牛乳业”3.67亿股份。以“蒙牛乳业”首次IPO发行股票数3.5亿股（其中2.5亿为新发行股票，1亿份为已发行股票的出售）为基数计算，上市后，可换股债券还没有转股以前的股本结构为：金牛、银牛公司合计持有“蒙牛乳业”49.4%的股权，牛根生个人持有4.6%，三家海外投资商持有11%，公众持有35%；而当可换股债券全部转成股权，但不行使超额配股权，金牛、银牛公司合计持有“蒙牛乳业”的股权下降到36.2%的股权，牛根生个人持股下降到3.3%，三家海外投资商的股份上升到34.9%，公众持有的股份下降到25.6%。

2.与国际资本“对赌”博弈

事实上，在“蒙牛乳业”的两轮海外融资过程中，海外投资方都提出了极为“苛刻”的条件，因此，“蒙牛乳业”的两轮海外融资又被业界戏称为牛根生与国际资本的“对赌”博弈。

（1）首轮融资“对赌”博弈。在首轮融资中，三家海外投资商在进入“蒙牛乳业”的最初虽然控制了其90.6%的股权，但由于在投资协议中有如此约定：战略投资者持有的B类股票在“蒙牛乳业”中每股可投一票，而“蒙牛股份”管理层透过金牛、银牛持有的A类股票每股可投十票，这样，实际上，“蒙牛股份”管理层拥有了“蒙牛乳业”51%的投票权。这种投票权与实际股权的不对等合约设计，隐含着如下“对赌”博弈条款：若“蒙牛股份”管理层在未来一年能够达到协议规定的业绩目标，A类股票将自动按照一股换十股的比例转换为普通股票，否则，A类股票不能转换为普通股票，也就是说，三家海外投资商将绝对控股“蒙牛乳业”，进而控制“蒙牛股份”。为了强化激励效果，三家海外投资商还承诺，假如“蒙牛股份”管理层能够完成协议规定的业绩目标，“金牛”和“银牛”股东在将A类股票转化为普通股的同时，可以获得以面值认购新的普通股的权利，新认购的股份数量上限是“金牛”和“银牛”的合计持股数量不能超过“蒙牛乳业”总股本的66%。所以，当2003年10月，超额完成协议业绩目标的“蒙牛股份”管理层在“蒙牛乳业”中的股权份额达到了65.9%，而不是转股协议规定的51%（见图11-10）。

（2）次轮融资“对赌”博弈。由于可换股债券是一种延期换股凭证，购买者可以根据企业发展情况在一定时间内，按照一定价格转换成股权，一般而言，企业的经营业绩越差，转换价格越低，反之，转换价格将“水涨船高”。因此，三家海外投资商购买可转换债券，实质是将利益锁定在了“蒙牛股份”未来的发展之中，这也使得“蒙牛乳业”未来的股权结构充满不确定性。这其实是一场对“蒙牛股份”未来发展的“赌博”。随后，牛根生又与三家海外投资商签署了一份被媒体称之为的“对弈国际投资巨头，牛根生豪赌7千万股权”的协议。协议的大致内容是：如果“蒙牛股份”今后三年的复合增长（以税后利润计算）超过某一数值（据说为50%），三家海外投资商将“赔偿”金牛公司7800万股“蒙牛乳业”股份，否则，金牛公司要向三家海外投资商“赔偿”同样数量的股份，金牛公司也可以用相当数量的资金“赔偿”。

[image: ]


图11-10　转股后蒙牛乳业股权结构图

这实质是一场双赢的“博弈”。对于三家海外投资商而言，假如“蒙牛股份”经营业绩达不到协议标准，尽管公开发行的股票溢价降低，但依然可以通过低价格转换可换股债券为股权，而保证投资收益不会降低；如果“蒙牛股份”经营业绩达到协议要求，可换股债券转股价格提高，但因股票发行溢价提高，投资收益依然能得到保证。对于“蒙牛股份”的管理层来说，次轮融资的好处是：其一，赢得了公司快速发展需要的宝贵资金；其二，未摊薄管理层的持股比例，保证管理层的绝对控制与领导；其三，保证公司每股经营业绩稳定增长，做好上市前的财务准备。至于“7800万股的赌资”其实是一种激励或者惩罚筹码，对参与双方是完全公平的。

事实上，2005年4月7日，“蒙牛乳业”宣布，由于公司表现超出预期，三名外资股东已向金牛公司提出，以无偿转让一批价值约为598.8万美元的可换股票据做交换条件，提前终止“千万豪赌”的协议。这则报道应该可以解读为三家海外投资商已经承认了失败。

牛根生先后两次与国际资本进行“对赌”博弈，最终大获全胜。“蒙牛股份”不但获得了宝贵的发展资金，境外壳公司“蒙牛乳业”也顺利实现了海外上市，管理层和公司原始投资者取得了巨大的经济收益。以“蒙牛乳业”上市首日发行价和“金牛”、“银牛”持有的股份计算市值，“金牛”和“银牛”持股总市值达到16亿港元，较之2002年初的4000多万元投资，增殖了40倍。但在许多人看来，在牛根生与国际资本“对赌”博弈过程中，国际资本始终立于不败之地，而牛根生只是幸运获胜。但笔者不这样看。笔者认为，牛根生的高明不仅在于他“敢赌”，而在于他对“对赌”的获胜充满了信心，这种信心不单来自于牛根生的“不服输”的个性，而在于他对行业发展的深入了解，套用信息不对称理论来说，牛根生对中国乳业市场和“蒙牛股份”的发展潜力拥有比三家海外投资商更多的信息，因此，牛根生最终获胜，绝对不是侥幸，而是一种必然。

3.独特的激励机制

三家海外投资商在不断注资“蒙牛股份”的过程中，始终未参与“蒙牛股份”的经营管理，这并不是说他们对自己的投资放心，而是因为他们设计了一套独特的激励约束机制，迫使“蒙牛股份”的管理者必须努力工作。

（1）“蒙牛乳业”控制权转移的激励机制设计。首轮融资时，“蒙牛乳业”股票种类分为A类股票、B类股票，“蒙牛股份”管理层合计持有的A类股票只占“蒙牛乳业”股份的9.4%，拥有投票权51%，而三家海外投资商持有的B类股票占“蒙牛乳业”股份的90.6%，拥有投票权49%，“蒙牛股份”的管理者要想获得与投票权相同的控股权，必须满足经营业绩要求，否则，“蒙牛乳业”控制权转移给三家海外投资商。

次轮融资时，三家海外投资商与“蒙牛乳业”签署了可转换债券投资协议，这个协议同样隐含了控制权转移机制。当“蒙牛股份”经营业绩不理想时，三家海外投资商将低价行使债转股权利，甚至可以行使超额换股权，借此三家海外投资商可以控股“蒙牛乳业”。

控制权转移机制具有极强的激励作用，在美国风险投资中运用极为普遍。对于不希望失去企业控制权的创业者而言，面对控制权转移机制，唯一可做的就是努力工作。

（2）与业绩相关的奖惩机制设计。在二次融资过程中，三家海外投资商都为“蒙牛股份”的管理层设计了与公司经营业绩相关联的奖惩制度。如首轮融资合约规定“金牛”和“银牛”股东在股份转化为普通股的同时可以获得以面值认购新的普通股的权利，最终奖励数量达到当时“蒙牛乳业”总股本数的14.9%。为换取牛根生承诺“至少5年内不跳槽到别的竞争对手公司去或者新开设同类乳业公司，除非外资系减持上市公司股份到25%以下。”三家海外投资商又无偿转让8716股“蒙牛乳业”股份，占当时“蒙牛乳业”总股本数的6.1%。被业界戏称的“对赌”博弈，实质也是一种奖惩制度，只是“奖惩数额”之大实在是闻所未闻。

有了上述奖惩激励机制，“蒙牛股份”的发展“奇迹”也就不足为奇了。

（3）激励性股权结构设计。最终在香港上市的“蒙牛乳业”股东由金牛公司、银牛公司以及三家海外投资商组成，而金牛公司和银牛公司的股东全部为“蒙牛股份”的管理层、原始投资者以及相关利益者。因此，“蒙牛乳业”的股本结构设计实际已将“蒙牛股份”的内部人全部变成了公司股东，将“蒙牛乳业”、“蒙牛股份”以及“蒙牛股份”管理层的利益紧密联系在一起，真所谓“一损俱损、一荣俱荣”，为了自己的利益，“蒙牛股份”的管理层自然竭尽全力。

（4）公司权益计划设计。金牛公司和银牛公司制定的“公司权益计划”，实质是解决“蒙牛股份”新骨干的股份和骨干增持的期权奖励的一种制度安排。2004年3月22日，金牛公司和银牛公司同时扩大法定股本，由5万股扩至10万股，面值1美元/股，这样一来，两家公司就各有了5万股未发行的新股份，这些未发行新股作为未来对新骨干和骨干增持期权的一种股票储备。同日，金牛公司和银牛公司推出第一份“公司权益计划书”，“以酬谢金牛、银牛的管理层人员、非高级管理人员、供应商和其他投资者对蒙牛集团发展做出的贡献”。每份“公司权益计划”价格为1美元，受益者将其转换成对应的金牛公司和银牛公司股权时，每股转换价格是：金牛公司112美元，银牛公司238美元。这便建立了“公司权益计划”与金牛公司和银牛公司，乃至未来上市的“蒙牛乳业”股票价格的对应关系。因此，“公司权益计划”实质具有期权的激励作用，对公司管理层能发挥更好的激励效果。

4.中粮入主蒙牛

2009年7月6日，蒙牛乳业（02319.HK）发布公告称，中粮集团（COFCO）联合厚朴私募基金出资61.16亿港元，购得蒙牛20.03%股权。此前，牛根生将蒙牛乳业甚至看得比自己的命还要重要，为此他通过“牛根生”及其牛根生一致行动人、管理层等共同持有公司28%股份，牢牢地控制着公司。

但是此次向中粮出售股份后，上述共同持有的28%股份降至15.18%，中粮联手厚朴基金代替牛根生等坐上了相对控股的位置。由牛根生一手创造出来的民营企业蒙牛乳业，转变成为一家由国有企业相对控股的多种股权结构并存的公司。

5.“蒙牛股份”资本运作的启示

在“蒙牛股份”的发展过程中，资本的“魔力”被发挥得淋漓尽致。我们不得不佩服“蒙牛股份”进行国际资本运作手段之高明。

高明之一，通过“蒙牛乳业”A、B类股票设计，将融资及管理层回购（MBO）“蒙牛股份”股权巧妙地结合在一起，既实现了融资之目的，也对“蒙牛股份”管理层及其他利益相关者实施了股权激励。可以将这种形式的管理层收购（MBO）称之为内部管理者与外来投资者联合收购（BIMBO），这种收购方式有助于管理层结合多方资源优势，从而使MBO更容易获得成功。

高明之二，金牛公司和银牛公司的公司权益计划，实质是“蒙牛乳业”A类股票、B类股票激励机制的具体化，通过这一计划将股权激励与“蒙牛股份”管理层和利益相关者的贡献大小紧密联系在一起，强化了A、B类股票激励机制。

高明之三，可转换证券的采用。可转换证券是国外投资者经常采用的一种金融工具，据统计，美国风险投资合约98%采用了可转换证券金融工具。可转换证券是一种更有利于投资者控制投资风险的金融工具，因此易于被投资者接受。囿于法律的限制，国内企业不能发行可转换证券。“蒙牛乳业”是“蒙牛股份”管理层和利益相关者控股的海外壳公司，通过“蒙牛乳业”发行可转换债券，可以规避国内法律的限制，实现融资目的，同时也将“蒙牛股份”管理层和利益相关者的自身利益与“蒙牛乳业”的业绩挂钩，因此产生了极强的激励作用。

正是在资本的“魔力”作用下，“蒙牛股份”取得了超常规的发展速度，并一跃成为国内四大乳业巨头之一，而它在股市上的表现也让昔日的老大哥们汗颜。

对“蒙牛股份”国际资本运作方式，褒者有之，贬者亦不乏其人，对此，当事人牛根生如是说：“要说理，先算账。各方股东的资本增值均基于蒙牛业务的迅速增长。外资股东除为蒙牛带来有形的资本外，也带来了蒙牛能与国际长期投资者合作的桥梁与通行证等无形资产。”当然，牛根生在“上市无门”的情况下，选择海外上市融资，也从另一个侧面反映了中国资本市场参与各方的悲情和无奈。


	
[1]
 本章执笔人：孙明。

	
[2]
 中国企业在海外上市，需要先满足中国证监会于1999年7月14日发布的《关于企业申请境外上市有关问题的通知》（“1999年通知”）中规定的上市门槛要求。即申请上市企业需“净资产不少于4亿元人民币，筹资额不少于5000万美元，过去一年税后利润不少于6000万元人民币”，俗称“456”上市要求。

	
[3]
 2005年1月24日和4月21日，国家外汇管理局先后出台《国家外汇管理局关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（简称11号文）和《国家外汇管理局关于境内居民个人境外投资登记及外资并购外汇登记有关问题的通知》（简称29号文），目的是维护国际收支平衡，确保跨境资本合规有序流动（参见11号文）。但出乎管理层意料的是，“两个文件”一出台便引起外资风险投资机构的极大不安，许多外资VC机构纷纷中止或者暂停已投资项目的后续投资。

	
[4]
 2005年10月23日，国家外汇管理局发布一项影响风险投资行业，影响民营企业境外上市的新规定，《关于境内居民通过境外特殊目的公司境外融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》(即75号文)，自2005年11月1日起实施。

	
[5]
 本节主要参考：张明.境外私募股权基金是如何规避中国政府管制的：一个案例分析。中科院世界经济与政治研究所国际金融研究中心，工作论文，2007。特此感谢！

	
[5]
 本专栏主要参考：陈工孟，等.外管局项目组课题报告.香港理工大学中国风险投资研究院，2005年9月。特此感谢！




第12章　创业企业首次公开发行估值与表现
[1]



本章导读

一般而言，IPO是风险资本最重要，也是收益最高的退出方式，对风险资本以IPO形式退出相关问题的研究具有重要理论和实践意义。本章，我们首先介绍IPO的优缺点;然后分析上市时机选择的重要性以及上市时机选择的影响因素;最后，我们研究VC与PE支持的公司IPO的表现，实证检验解释风险资本IPO作用的三个假说：“证明说”、“监督说”和“躁动效应说”。本章共有两个专栏。专栏12-1“风险资本在IPO中的效应：基于美国的实证研究”，我们以美国资本市场为例，分析了风险资本在IPO中作用，引出了VC支持的IPO抑价更低原因的新的假说——“市场力量说”。专栏12-2“IPO抑价之原因：多方博弈的缩影”，我们从博弈的视角解析企业首次公开上市抑价的原因。

12.1　IPO简介

12.1.1　为什么要IPO

IPO在给创业企业的发展带来资金的同时，也会产生不小的成本。虽然增加了创业企业的流动性，但也往往对创业者的股份造成了一定程度的稀释。这些矛盾性因素的重要性会随着时间和条件的变化而变化。

IPO的动机之一是筹集资金。许多高科技公司由于需要开发新的产品或者服务而需要大量的资金，这些资金往往从其他渠道难以获得，比如，银行和其他债券投资者可能会认为贷款给这类公司风险太大。虽然VC愿意给此类公司提供贷款，但是，VC不可能一直给高科技的创业企业提供足够的资金直到其规模很大，这主要是因为VC的资金是有限的，大部分的VC最多只能将其资金的10%或者15%投入到一家创业企业。因此，为了筹资更多的资金支持企业的发展就成为其公开上市的重要原因。

IPO的第二个动机是出于流动性的愿望。创业者愿意出售一部分他们的股份以分散风险。风险投资家也期望使他们的投资即时变现，无论是通过彻底出售创业企业的股份还是将股份给投资者，以此获得高额回报，从而实现风险资本的循环。

IPO时一般不能立刻获得流动性，因为对投资者而言，如果内部成员，诸如创业企业家和董事会成员上市后便立刻退出，投资者便会担心企业的未来，从而不会购买企业的股票，从而使得IPO失败。因此，对创业者、战略投资者和大股东在上市时一般会有一个“锁定期”的限制，从而保证企业平稳运营。

IPO的第三个动机是有助于改善企业与客户以及供应商之间的相互关系。IPO往往会有助于企业建立稳定可靠的形象，从而使得企业获得更多的客户和市场。

纵然IPO会给创业企业带来诸多好处，但是，IPO无法避免的会产生大量的费用，这对多数创业企业而言，是一笔不小的开销。

从准备上市一开始的法律、会计和投资银行的费用是相当高的，通常总计会达到筹集资金总额的10%或者更多，这仅仅是IPO的直接成本。在上市之后，原有股东的控制权会被稀释，公开交易要求的信息披露和审慎调查也会非常麻烦，并且会产生一笔不小的开支，这些都是上市的不利之处。

从表12-1中我们可以看出，直接成本和间接成本的总和最少为募集资金总额的10.36%，最多为募集资金总额的25.16%，平均为18.69%。可见，上市的成本是非常高的，尤其对营业收入并不高的创业企业而言，上市的成本更是一笔不小的费用。
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12.1.2　发行与上市过程中的几个重要概念

1.“绿鞋”

所谓“绿鞋”，是指发行人授予主承销商的一项选择权，获此授权的主承销商按同一发行价格向投资者超额发售不超过包销数额15%的股份。在证券上市之日起30日内，主承销商有权根据市场情况选择从集中竞价交易市场购买发行人股票，或者要求发行人增发股票，分配给对此超额发售部分提出认购申请的投资者。

主承销商获得这一期权后，便会在股票发行中超额配发期权所约定比例的股票，这些额外配售的股票一般是主承销商从发行人大股东手中“借股”，或者向企业战略投资者“借股”，这些股份会在新股发行期间销售给投资者。

股票上市后，如果股票求大于供，股价上扬，主承销商即以发行价行使绿鞋期权，从发行人处购得超额发行的15%股票，并补足自己超额发售的空头，即还给“借股”的大股东。此时实际发行数量为原定的115%。

若股票上市后供大于求，股价跌破发行价，主承销商将不行使超额配售权，而是以国际配售中超额配发获取的资金从二级市场购入股票以支撑价格，购入股票对冲空头，即还给“借股”的大股东。此时实际发行数量与原定数量相等。由于此时市价低于发行价，主承销商这样做并不会受到损失。

绿鞋的作用：①降低承销商在股票公开交易头几天为稳定股价而涉及的潜在风险；②既有助发行人和承销商争取最可能高的IPO定价，也有利股价在紧随的后市有理想的表现。

2.IPO热销现象

热销现象是一种被业界很早就发现的股票首次公开发行现象之一，一般认为，热销现象指的是股票发行的数量和抑价率之间存在着明显的正相关关系，即当一段时间内市场出现较高的抑价率时，市场会出现狂热的现象，新股发行数量也会随之增加，所以一些学者把这种较高的抑价率导致随后发行上市的公司数量不断增加的现象定义为“热销市场现象”或称“热销现象”。

3.“钓鱼行为”

“钓鱼行为”（spinning）是指投资银行向其投行业务企业客户的管理层定向配售热门的新股，而这些管理层人员“恰好”可以对所在公司选择哪个投资银行担任其财务顾问有重大影响力。许多被定向配售热门新股的公司高级主管在股票上市后的短期内即出售，以获取高额利润。这种现象在热销市场更加严重。

12.2　IPO估价与上市时机的选择

12.2.1　IPO估价

就估值模型而言，不同的行业属性、成长性和财务特性，决定了上市公司适用不同的估值模型。目前较为常用的估值方式可以分为两大类：收益折现法与类比法。

所谓收益折现法，就是通过合理的方式估计出上市公司未来的经营状况，并选择恰当的贴现率与贴现模型，计算出上市公司价值。如最常用的股利折现模型（DDM）、现金流贴现（DCF）模型等。贴现模型并不复杂，关键在于如何确定公司未来的现金流和折现率，而这正体现了承销商的专业价值所在。

所谓类比法，就是通过选择同类上市或者同一行业上市公司的比率，如最常用的市盈率（P／E，即股价／每股收益）、市净率（P／B，即股价／每股净资产），再结合新上市公司的财务指标，如每股收益、每股净资产来确定上市公司价值，一般都采用预测的指标。市盈率法的适用具有许多局限性，例如要求上市公司经营业绩要稳定，不能出现亏损等，而市净率法则没有这些问题，但同样也有缺陷，主要是过分依赖公司账面价值而不是最新的市场价值。

12.2.2　上市时机选择的重要性

1.上市时机的选择与风险投资的收益

从西方风险投资发展来看，IPO与其他风险投资退出渠道相比，更符合风险投资家的利益要求。虽然企业股票价值与价格本质上具有一致性，但从短期上看，仍可能发生较大的差异。这主要是因为股票价格的形成除主要决定于真实价值之外，仍有许多其他的影响因素，如宏观经济环境、证券市场结构、投资者心理、投资气氛等。因此，在股票价值同等的条件下，不同的上市时机，首次公开发行价格可能有较大不同，从而对权益投资者收益的实现有较大的影响。风险投资家则可以通过企业董事会席位等形成对企业强有力的控制权机制来保证企业在最佳的时机上市。

Ritter（1984）指出，管理层能利用股票市场处于多头的机会，将公司股票上市，顺利募集资金，随后通过股票市场出售所持股份获利。风险投资家通过对上市时机的选择，不仅实现其收益最大化的目标，而且也保证了风险投资的顺利循环，这无疑有助于风险投资的健康发展。

2.上市时机选择与企业的成长

企业上市的目的是为了促进企业的成长，不同的上市时机会影响到企业首次公开发行的成功概率。在有利时机公开上市能筹集到更多的社会资金，并树立良好的企业形象，从而更有利于企业的成长。

在不利时机上市，发行失败的概率较高。即使企业在不利时机实现了上市，也将严重影响企业的成长。因为，此时上市将影响到企业融资总额，进而影响到企业所能投入的R&D资金；同时，创业企业上市后，在透明的信息披露的制度约束下，创业者为了吸引投资者，可能会缩减R&D投入来保证企业的盈利，这些都不利于创业企业的发展。如搜狐、网易在纳斯达克上市不久即跌破发行价，不仅使投资者损失惨重，更为重要的是，对于上市公司的市场形象和相关行业影响较大，不利于上市公司开展进一步筹资和企业的成长。

12.2.3　上市时机选择的影响因素

1.股票指数

股票指数的基本功能是用平均值的变化来描述股票市场的动态变化，它不仅反映了国民经济的宏观状况，也反映了股票市场和股票价格的微观变化。股票指数较高时，股票市场较活跃，股票投资者投资积极性高，企业发行失败的风险较小。

2.市盈率

市盈率是企业上市必须考虑的重要因素。市盈率的高低将影响到企业的发行定价，在资产价值相同的情况下，市盈率越高，企业发行价也越高，从而也在同等条件下可以筹措到更多的资金。

3.创业企业成长阶段

不同的成长阶段投资风险有较大不同，其融资对象也有差异。在种子期，由于还处于研发阶段，不确定性较大，现金流为负，企业很难通过传统融资方式取得资金，此时主要依赖政府基金的扶持，如我国的高新技术孵化基地或者政府引导基金等，也可能有少量的天使资金（或朋友或家庭的资金）；在成长初期，企业取得较大的进展，不确定性减少，并有少量产品投入市场，一些偏好早期项目的风险投资机构开始介入；在扩张期，研发已完成，进入技术的应用与产品的大量投入市场阶段，企业资金需求较大，随着企业成长和规模的扩张，特别是新战略投资者的加入，企业股权结构和公司治理结构将发生明显变化，企业内部管理逐步规范，信息透明度逐步提高。此时，主要依赖风险投资基金和私募股权投资基金或者进行IPO融资；进入成熟期后，风险资本已经退出，企业发展较为稳定，可以通过借贷资本和资本市场来融资。因此，创业企业选择上市时机时，应考虑企业所处的成长阶段。

12.3　VC与PE支持的公司IPO表现：中国大陆实证研究
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中国企业对于风险投资最直观的认识可能就是风险投资能给企业发展初期带来资金，帮助企业上市。其实，风险投资家不仅提供资金上的支持，更重要的是，其还主动介入企业的管理，监督并监管企业，为其提供许多增值服务。但是风险投资的介入究竟能给企业经营业绩上带来什么样的影响，对企业上市以及上市之后的影响又如何，我们并不甚了解。本节，我们将实证检验风险资本在IPO上市中的三种效应：“证明说”、“监督说”以及“躁动效应说”。

首先，我们介绍成熟资本市场中，风险资本支持（VC-BACKED）的公司上市，存在三种效应。

1.证明说（certification hypothesis）

Megginson和Weiss（1991）研究发现，在1983~1987年的美国股市上，VC支持企业的IPO抑价度比没有VC支持企业的抑价度要低，并由此提出了“证明说”，即风险投资家为了保护自己作为IPO市场参与者的声誉，而把IPO的价格定的接近企业的内在价值，从而导致了更低的抑价度。通常在IPO的过程中，第三方认证被引入以确保发行成功，承销商和审计机构往往充当第三方认证人。然而，由风险投资家来实施第三方监督更为恰当。理由有二：其一，相对于其他中介机构，风险投资家常常占有董事会席位，与管理团队的关系更密切，也更持久，因而对发行公司也更加了解；其二，假如风险投资家认证的公司发行失败，无疑将有损其声誉，因此，声誉因素能大大减少风险投资家的认证失误。

2.监督说（monitoring hypothesis）

Barry（1990）采用样本配对方式（所处行业与发行规模尽可能相近），对美国1978~1987年间上市的320家VC支持的企业以及与之配对的320家没有VC支持的企业的IPO表现进行比较，发现前者的抑价度明显低于后者（7.1% VS 11.9%），前者在发行之后的第一个季度末吸引了更多的机构投资者（42.3% VS 22.2%），并且前者吸引了更高质量的承销商和审计师参与IPO，在发行费用方面，VC支持的企业也要低于没有VC支持的企业（7.4% VS 8.2%），从而得出，VC支持的企业比同期上市的没有VC支持的企业的质量要高的结论，即“筛选说”。另外，他们认为，即使在VC加入之前这些企业不一定比其他企业质量更好，但是在VC加入之后，VC的监督监管作用使得这些公司的质量得以提升，即之后的“监督说”。

3.躁动效应说（grandstanding hypothesis）

风险资本的参与对其支持的企业也可能会产生负面影响。Gompers（1996）的研究表明，有经验的风险投资家支持的企业比欠缺经验的风险投资家支持的企业在IPO时具有更低的抑价度，并由此提出了“躁动效应”说——在风险资本的存续期内（通常是10年），风险资本家必须定期在资本市场上募集后续资金以持续经营下去，尤其是在欠缺声誉的情况下，风险投资家的首次融资的表现对于后续的成功融资变得尤为重要，因此他们要靠好的IPO记录来提升自己的声誉，以维持作为市场参与者的活跃度。这样一来，欠缺经验的风险投资家支持的企业可能会较早的被推上市，并以糟糕的市场和运营表现而收场。

其次，风险资本支持的公司上市的三种效应之中国大陆实证研究如下。

在中国这样的新兴市场，三个假说都可能是有效的。一方面，风险投资家作为第三方认证人，可能会降低抑价度；我们选取的时间区间是2004年6月至2007年6月，此时正值A股的热发行期，几乎没有发行失败的现象，因此，风险投资家IPO时的认证作用可能会大大减弱甚至失效。另一方面，风险投资家主动介入其创业组合企业的管理，就战略和运营计划、招募管理和营销人员以及获得额外投资等提供协助，由于风险投资家的监督监管作用，可能会使得风险资本支持的企业在IPO前后经营业绩表现更佳，而IPO之后，风险资本家会把大量时间和精力用于监督其投资的未上市的企业，对上市企业的监督作用会可能会大大减弱，因而，风险资本支持的企业的运营表现可能会随之减弱。再者，中国风险投资行业起步较晚，大量的欠缺经验的风险投资家的进入可能会产生躁动效应。

1.样本选取

研究的样本来自于2004年6月至2007年6月在深圳中小板上市的139家公司。其中，无风险资本支持的公司有109家，有风险资本支持的公司有30家，其中，高声誉的风险投资支持的有6家，低声誉的风险投资支持的有24家，高声誉和低声誉的区分是根据清科公司发布的中国创业投资暨私募股权投资年度排名，排名前50位的为高声誉的VC，其余的为低声誉的VC。

2.研究方法

我们采用全样本和配比公司两种方式，通过对比有无（高声誉和低声誉）风险资本支持的企业IPO时以及IPO前后的表现，以检验以上三个假说在中国这样一个新兴市场是否有效。若风险资本支持的企业的抑价度更低，则支持了证明说；若风险投资支持的企业IPO前后的运营表现更好，则验证了筛选/监督说（以下简称监督说）。通过比较高声誉和低声誉的风险投资家支持的IPO以及IPO之后的表现，可以验证是否存在躁动效应。

3.实证检验

（1）有无风险资本支持的公司IPO时的表现。实证检验的第一部分，采用全样本和配比公司（行业和公司规模尽可能相近）两种方式对IPO时的表现加以对比。这一部分集中于对两大总体在IPO时的P/E，P/B，IPO定价，发行规模，抑价度，发行成本，承销商质量（用承销金额的市场占有率加以衡量）和IPO之前推荐的分析师数量以及IPO前一年的经营表现等方面做对比，为了度量两个总体差异性的显著水平，我们分别对均值和中位数采用了采用T检验和非参数Z检验。

由表12-2和表12-3，VC支持的企业IPO时具有更高的P/E和P/B，而且发行价格也显著高于没有VC支持的企业，但是，两者在发行规模上并无显著差异。与国外的研究显著不同的是，VC支持的企业具有更高的抑价度，这说明风险投资家在IPO时的认证作用并未体现出来。这期间正值A股的热发行期，在此期间上市的企业具有很高的抑价度，由图12-1可知，随着时间的推移，抑价度逐渐降低，IPO之后一年的抑价度已接近于0，甚至已经为负值。从抑价度随时间的变化趋势可以推断，一年之后，抑价度将为负值。由此可见，如此高的抑价度是来自二级市场的过度投机，而非一级市场的定价偏低。由一年之后抑价度为负的推断可知，一级市场的定价不仅没有偏低，反而高于其内在价值。而VC支持的企业具有更高的抑价度，说明二级市场的投资者对其未来的前景更加乐观（过于乐观），从而导致其抑价度更高。这与成熟市场显著不同，成熟市场的抑价主要来自一级市场的定价偏低，VC支持的企业的抑价度比没有VC支持的企业的抑价度低则说明其IPO定价更接近其内在价值，从而体现了风险投资家的认证作用。而在中国这样的新兴市场，而且正值A股的热发行期，风险投资家IPO时的认证作用并未体现出来。

VC支持的企业上市时的经营期限更短，上市前一年的总资产也显著低于没有VC支持的企业。这可能是因为在风险投资家的监督监管下，企业的质量提高更快，因而更早的实现了上市。VC支持的企业在上市前一年的负债率更低，而ROA和ROS则显著地高于没有VC支持的企业，这更加表明上市前由于风险投资家的监督监管作用，使得有VC支持的企业质量显著高于没有VC支持的企业。
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①表示在0.01的水平上显著。

②表示在0.05的水平上显著。

③表示在0.1的水平上显著。
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①表示在0.05的水平上显著。

②表示在0.01的水平上显著。
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图12-1　有无（高低声誉）风险资本支持的企业的抑价度随时间的变化

（2）有无风险资本支持的公司IPO之后的运营表现。实证检验的第二部分，即IPO之后的运营表现部分，探讨了两大总体在IPO之后的经营表现以及同年度的总体差异，我们采用ROA和ROS的变化来度量。

表12-4和表12 -5的结论表明，两大总体在IPO之后ROA和ROS都有所下滑，但是风险资本支持的企业的ROA和ROS下降速度更快。尽管如此，在IPO当年，有风险资本支持的企业的ROA和ROS仍然显著高于没有风险资本支持的企业，IPO之后第一年ROA的区别已不显著，ROS区别的显著度也明显降低。这表明，上市之后，由于VC在其投资的上市公司中仍持有股份，甚至仍占有董事会席位，因此，仍会对其加以监督和提供帮助。但是随着企业的成功上市，风险投资家会把大量的时间和精力投入到其支持的未上市的投资组合中，对上市企业的监督作用也随之减弱，因而，上市公司的经营业绩也会下降更快。
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①表示在0.05的水平上显著。

②表示在0.01的水平上显著。

（3）不同声誉的风险投资家支持的企业表现。实证检验的第三部分，即不同声誉的风险投资家支持的企业的表现，将高低声誉的风险投资家对其支持的IPO表现的差异进行对比，以检验是否存在躁动效应。根据清科公司发布的中国创业投资暨私募股权投资年度排名，排名前50位的VC定义为高声誉的VC，其余的为低声誉的VC，以此划分，我们得到6家高声誉的VC支持的企业和24家低声誉的VC支持的企业。

这部分具体检验并分析两大样本IPO时的经营期限、发行价格、抑价度、承销商质量和IPO之前推荐的分析师数量以及IPO之后的经营和市场表现。由表12-6可知，高声誉的风险投资家支持的企业的经营期限更长，发行价格更高，而抑价度更低，这表明由于已经在市场上建立起了声誉，高声誉的风险投资家并不急于把所其投资的企业推向市场，他们可以寻找更好的上市机会并且定更高的发行价格。在承销商质量以及IPO之前推荐分析师数量方面，两大样本并没有显著的差异。

IPO之后的经营表现方面，IPO当年以及上市后的第一年，高声誉的风险资本支持的企业的ROE显著高于低声誉的风险资本支持的企业。而且，前者在IPO后第一年ROE有所增加，而后者则明显降低。两者的ROA也存在明显的差别，前者的ROA明显高于后者（见表12-7）。

在IPO之后的市场表现方面，高声誉的风险资本支持的企业IPO之后一年的超额收益率（采用上证综指衡量市场收益）高于低声誉的风险资本支持的企业将近8个百分点。而且，IPO之后第一年，机构投资者明显持有更多的高声誉VC支持的企业的股份。这表明，高声誉的风险投资家能够提供更多的增值服务，更好地监督监管所投资的企业。
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通过以上对风险资本支持的上市公司的分析，我们得到如下结论。

1）风险资本支持的企业更年轻，发行价格也更高；但是，风险资本支持的企业的抑价度更高，说明风险投资家在IPO时并未起到减轻公司抑价的认证作用。

2）从IPO前后的经营表现来看，风险资本支持的企业的经营业绩明显好于没有风险资本支持的企业。这说明，由于风险投资家的监督监管作用，其质量比没有风险资本支持的企业更高。但是，IPO之后，风险资本支持的企业的经营业绩下滑更快，表明风险资本家的监督作用逐渐减弱。

3）高声誉的风险资本支持的企业的发行价格更高，上市时抑价度更低，上市后的市场和经营表现也好于没有风险资本支持的企业。

本章小结

本章，我们首先介绍了IPO对创业企业和VC的利与弊，以及发行上市中的几个重要概念。然后，分析了IPO时对创业企业的估价以及上市时间的选择，说明了IPO时机选择的重要性以及上市时机选择的影响因素。第三节，我们研究了VC支持的创业企业上市IPO时的表现，实证检验了“证明说”、“监督说”以及“躁动效应说”，结果表明：①VC支持的企业的抑价度更高，风险投资家在IPO时并未起到减轻公司抑价的认证作用；②由于VC的监督监管作用，VC支持的创业企业的质量更高；③高声誉的风险资本支持的企业的发行价格更高，上市时抑价度更低，并且，上市后的市场和经营表现也好于没有风险资本支持的企业。结论对创业企业选择何种融资方式以及何种声誉的VC，都具有一定的现实指导意义。

专栏12-1　风险资本在IPO中的效应：基于美国的实证研究
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风险投资家能吸引到更高质量的市场参与者来参与他们所支持的公司的IPO，进一步使得这些公司在IPO和紧接着IPO的二级市场上的股权价值增加。

风险投资在中国是个新兴的行业，中国企业对于风险投资最直观的认识可能就是风险投资能给企业发展的初期带来资金，帮助企业上市，对于风险投资的进入究竟能给企业自身的管理机制、长短期绩效有什么样的作用并不是很了解。其实，风险投资的进入单就企业IPO的过程来说，带来的也不仅是发行价格上的影响。

长久以来，学术界关于VC给企业IPO带来的作用有着不同的看法，比较早的是Megginson和Weiss的研究，他们在1991年的论文中指出，1983年至1987年的美国股市上，VC投资的企业IPO抑价率比没有VC投资的企业要低，由此提出了“证明说”，与Megginson和Weiss不同的是，Barry在1990年的论文中由1978年至1987美国股市上，VC投资的企业IPO抑价率较低的问题提出，VC投资的企业比同期上市的其他企业质量要好，即“筛选说”。另外，他们认为即使在VC加入之前这些企业不一定比其他企业质量好，但在VC加入企业的管理之后，VC的监督监管作用会使这些公司的质量得到提升，即“监督说”。

《支持IPO的风险资本的作用：证明、筛选还是市场力量？》（The Role of Venture Capital Backing in Initial Public Offerings：Certification，Screening，or Market Power？）
 一文的作者为波士顿学院的Thomas J.Chemmanur副教授。该文中，作者想要探讨的是VC的加入究竟能为企业的IPO带来什么样的影响，他用丰富的实证数据和严谨的分析方法证明了VC的加入对于企业的作用是明显的，在IPO中，优秀的VC可以带来一流的承销团队和机构投资者，在IPO之后的企业经营中，通过对企业管理的监督，也使得企业的绩效进一步提高。

该文首先从经验上把风险资本在IPO背后的角色分成三种，除了传统意义上的“证明说”、“筛选和监督说”之外（“筛选说”和“监督说”对企业IPO价格的影响是同向的，在本文中将其称作为“筛选和监督说”），作者引进了第三个假设，即“市场力量说”，是指风险投资家尤其是声誉好的风险投资家会吸引其他高质量的市场参与者，比如：承销商、机构投资者和股票分析员来加入这次IPO，这使他们投资的企业的IPO获得更高的价值，这个假说认为，风险投资家的目标就是获得最高的IPO价格来保证给自己的资金来源——投资个人和企业留下良好声誉。

作者认为IPO抑价不是衡量风险资本在IPO背后角色的最合适的方法。因为通用的抑价算法是拿IPO发行价和第一天上市交易的收盘价进行比较。这样就等于假定了第一天上市交易的收盘价跟VC的支持没有关系，是企业内在价值的体现，而在前人的研究中，大量的实证研究证明，股票第一天上市交易的收盘价反映了持乐观态度的投资者的估值，而不是所有投资者的平均估值。如果二级市场首个交易日收盘价不是企业内在价值，而是内在价值之上10%，那么VC投资企业的抑价率将会表现得比非VC投资企业的抑价率更高，参见IPO抑价示例图。

这与“证明说”的结论正好相反，并且其他很多相关文献中的实证研究正是表明了VC投资企业的IPO抑价比非VC投资企业的IPO抑价要高。作者认为这说明了以抑价率作为衡量VC给企业带来的作用是不合理的，也不一定能得出正确结论。

取而代之，作者采用四种更直接的方法来比较风险资本支持的IPO和没有风险资本支持的IPO，以及高声誉的风险资本和低声誉的风险资本之间的差别。作者主要采用了“比较公司方法”（comparable firm approach）来估计企业的内在价值，用计量回归方法来考虑各个变量与溢价之间的相关性。

实证研究否定了“证明说”，对“市场力量说”给予了极大的支持，同时也为“监督说”提供了一些支持。作者发现风险投资家能吸引到更高质量的市场参与者来参与他们所支持的公司的IPO，并增加了这些公司投资者信念的多样化，进一步使得这些公司在IPO和紧接着IPO的二级市场上的股权价值增加。

作者发现风险资本支持的IPO比没有风险资本支持IPO的首个交易日的收盘价比发行价高出更多，并且这两种企业的股票在二级市场上刚开始交易的时候差价最大，但是随着时间的推移逐渐趋于相等，在IPO三年之后差价消失，参见不同类VC支持的IPO抑价的时间变化图。这部分溢价很大程度是因为风险资本支持带来更好声誉的承销商、机构投资者更大份额的持有以及分析师更大范围的推荐，即该文中提出的“市场力量”。

该文中另一个重要的发现是在研究IPO之后企业的绩效方面。这一方面的研究证明了风险投资支持的上市企业质量比没有风险投资支持的上市企业质量要高，更为明显的例子是高声誉风险投资支持的上市企业。这个结论为“监督说”提供了一定的事实依据。

文章所运用的分析方法是它最大的亮点。在方法论上，作者否定了运用首个交易日的收盘价和IPO价格来计量抑价，提出了自己的四个衡量标准，首先是两个会计指标。

第一个是OP/IV，即IPO的定价比上内在价值。那么在“证明说”和“市场力量说”两个不同的指导思想下，理论推导出的结果应该是不一样的。“证明说”认为有VC支持的企业的IPO价格离企业内在价值更接近，且声誉越高的VC制定的价格越接近，那么以上比率应该接近1。如果“市场力量说”成立，那么得出的结论恰好相反，并且声誉越好的VC制定的IPO价格越高，作者通过收集数据，计算指标，实证研究证明了“市场力量说”的正确性。

第二个指标是SMP/IV，即首个交易日二级市场的收盘价格比上内在价值。“证明说”认为，这个指标对于所有企业应该是一样的，因为它认为SMP代表了企业的内在价值。但在“市场力量说”中，VC支持的企业这个指标应该高一些，并且随着时间的延迟会有相应地变化。实证中证明了这一点，并且说明随着时间的推移，VC支持的企业这个指标慢慢趋于和普通的企业相同，因为高质量的市场参与者的估价效应将随时间推移而消失，高质量市场参与者的参与效用只能维持在IPO的一段时间内，他们的参与可以带来市场上其他投资者对于新发行的股票有更好的预期，并且高质量市场参与者在IPO后的很长一段时间里都会选择持有这支股票，这对于中小投资者来说是一个利好信息。

这两个会计指标的选择有一定的创新性，不同于一般的文献里所运用的已经存在的会计指标，作者根据需要证明的结论提出了两个新的指标，容易在数据处理上简化问题，并使得结论简单明了。

首先，在以上两个指标的分析中，作者对于企业IV的估计运用了比较公司方法和“基于评分的比较公司方法”（propensity score based comparable firm approach）。这是2002年由几个美国学者提出的公司配比的办法，用已经上市很多年的公司的价值来模拟刚刚上市的公司的内在价值，先将企业按照相应的行业进行分组，使目标公司和配比公司的行业范围一致，再选取企业上市前的销售额（衡量公司规模）和EBITDA／销售额（衡量营运现金流）找到对应的同行业的已上市公司，最后根据已上市公司的股票市价和销售量确定目标公司的内在价值。在基于评分的比较公司方法中，作者在配比变量中加入了销售额增长的预期及其他几个衡量企业增长率的指标，使得找到的配比公司拟合程度更高，得出的内在价值更为科学。

其次，作者也运用了现金流折现模型：残差收入模型（residual income model）来确定企业内在价值。比较公司方法要求IPO的企业有正的销售额和EBITDA，贴现现金流模型不做要求。这是比较通用的用预期收入和资本成本对企业的现在价值进行估算的办法，但是作者的现金流贴现模型中的投资回报率13%的得出方法并没有详细说明，无法确定它是否代表了企业真正的加权平均资本成本，而模型中增长率的估计也是作者根据经验得到的。因此，现金流贴现模型所估算出来的企业内在价值只能作为我们对企业价值判断的一个依据，可能并不能综合地表现一个企业真正的价值。

除了上述的两个会计指标，作者采用的第三个分析方法是利用计量回归确定承销商声誉、分析员报道和机构投资者持有的股份数对于IPO溢价的决定作用。在回归中，作者将VC的支持、VC的声誉以及承销商声誉、分析员报道和机构投资者持有的股份数作为虚拟变量。计量回归是一个很重要的方法，也是近年来在资本市场相关文献中不可缺少的一种方法，它能较为直观地反映数据之间的正负相关性和显著性。作者运用计量分析的目的也是为了反映市场参与者的质量是否影响到IPO溢价，计量结果也证明了溢价程度和承销商声誉、分析员报道和机构投资者持有的股份数有正相关关系。并且，由高质量的参与者带来的投资者信念的差异性也被证明和IPO估价有密切的正相关关系。

最后，为了验证“监管说”，作者分析公司上市第一年和第二年之后的一系列会计指标，同样得到了积极的结果，说明VC支持的企业上市之后的利润率、资本回报率、EBITDA/利润率等都高于一般企业，并且由声誉高的VC支持的企业绩效更好。

Thomas J.Chemmanur副教授这篇关于风险投资家对上市公司IPO股价影响的论文从实证角度证明了VC的加入对于企业IPO的作用是积极的，但是这种并不是前人提出的“证明说”，而是由于优秀的VC可以带来一流的承销团队和机构投资者，即“市场力量说”，并且在IPO之后的企业经营中，风险投资家通过对企业管理的监督，也使得企业的绩效进一步的提高，这个结果能部分证明“筛选和监督说”。在研究方法上，作者采用的比较公司方法具有一定的创新性，但这种方法是否能得到正确的结论仍是我们关注的问题。作者对会计指标的创新式运用也是文章中的亮点，对我们研究其他问题很有启发。

专栏12-2　IPO抑价之原因:多方博弈的缩影
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从某种程度上讲，抑价可以被看做IPO过程中各参与方利益博弈过程的一个缩影，它的高低变化也是金融市场环境和游戏规则变化的一个写照。

IPO抑价现象在各国的新股上市发行中都存在，尽管各国的抑价水平有所不同。另外，值得关注的是，从时间序列上来看，同一个国家的抑价水平在不同时间段的差异也非常大。在1980~2000年间，新发行上市的股票的平均抑价率上涨了很多，这使人们对基于信息不对称的理论产生了怀疑，因为其难以解释抑价率这种剧烈的变动。

杰·里特（Jay Ritter）与提姆·劳兰（Tim Loughran）教授所著的《为什么IPO抑价会随时间而变化》（Why Has IPO Underpricing Changed Over Time）这篇文章，正是针对美国1980~2000年间IPO抑价率的变化进行地较深入和系统的研究。文中列出了许多有价值的统计结果，并检验了解释这种变动的假说。虽然文中研究的是抑价率随时间变动的原因，但他们的研究方法和结论对于我们思考影响抑价水平的因素和抑价所反映出的参与者行为有很强的启发性。

他们在文中将1980~2000年分为三个时间段：1980~1989年、1990~1998年和1999~2000年（泡沫时期）。这三个时期的平均抑价率：从1980~1998年，抑价率增长了1倍，而从1980~2000年，抑价率则大幅增长了9倍左右。一些观点认为，在1999~2000年这个网络科技泡沫时期，有大量的高科技企业进行IPO，而高科技企业的平均抑价率要高于非高科技企业，所以导致总体的平均抑价水平上升。非高科技企业在这个时期的抑价率也远高于前两个时期，虽然幅度不如高科技企业那样大，但依然呈现出较大幅度增长。因此，抑价率的上升并不能仅仅归因于更大比例的高科技企业上市，还需要探寻其他影响抑价率变化的重要因素，里特与劳兰教授的这篇文章便给我们提供了很多有力的事实证据来理解这个问题。

对于IPO高抑价现象，我们自然要问：承销商为什么总倾向确定高抑价水平的发行价，而发行者为什么愿意接受高抑价。

1980年后，美国99%以上的IPO都是采用目前在各国都很流行的累计订单询价方式进行发售。累计订单询价一般分为三个阶段。第一阶段，由承销商对拟上市公司进行尽职调查，然后对IPO股票进行估价，并由此确定一个指导性的初始询价范围。但这个区间仅仅是指导性的，最终的发行价格有可能在这个区间之外。第二阶段，展开由发行人、承销商和机构投资者共同参与的路演。这是在发行过程中非常关键的推销活动，一般持续两周左右。在参考询价区间并对新股进行估价的基础之上，机构投资者报出新股申购的价格及在相应价格下愿意申购的新股数量。第三阶段，当承销商通过询价、路演收集到了一系列报价和数量等信息后，就能够自主决定最终的发行价格以及给每个机构投资者的配售比例，也即承销商在定价和配售方面拥有“自主决定权”。

从这个过程可以看到，承销商作为发行者的代理人，能够很大程度地决定发行价的高低。虽然抑价率是由发行价和上市后首日收盘价共同决定的，但通常都认为较高的抑价是由一级市场定价偏低造成的，我们在这里先暂且接受这个假定，那么引起抑价的直接相关者就是承销商了。当然，承销商制定出的价格最终也要被发行者认可后才能确定。因此，对于存在很高抑价的现象，我们自然就要问：承销商为何喜欢制造高抑价，而发行者又为何愿意接受高抑价。

承销商的承销佣金是按发行额的一定百分比确定的，发行相同的股数，发行价越高，承销收入就会越高，这样看来承销商并没有理由要压低发行价。但其实不然，因为承销商的目标并非只是最大化某次IPO的承销佣金收入。

第一，承销商作为发行者的代理人，拥有比后者更多关于股票定价以及股票销售情况的信息（如投资者对股票的需求信息），而作为委托人的发行者由于监督约束承销商的成本较高，因此很难观察承销商的努力程度，在此情况下，承销商产生了减少自己努力成本的动机，确定较低的发行价格以降低自己的推销成本和发行失败的可能性。由此可见，较高的发行价虽然能够提高承销佣金，但同时也意味着较高的营销费用和发行风险，所以，承销商不会单纯地追求承销佣金最大化，而是在权衡风险及推销等成本和承销佣金收入之后，选择一定程度地压低发行价。

第二，承销商不是只考虑一次发行得到的利润，他们还会考虑未来可能得到的承销总利润。而累计订单询价这种发售方式赋予了承销商在配售方面的“自主决定权”，使他们可以自行决定份额的分配。那么承销商为了得到未来的承销业务，能方便地基于自己过去和未来的生意伙伴来配售股票，将抑价的股票配售给未来目标公司的管理者，以期建立长期业务关系并争取到新的业务。

第三，虽然降低发行价会减少承销佣金，但实际中，机构投资者和承销商之间往往会合谋，共同分享抑价带来的利润。即承销商将能产生高抑价的股票配售给某投资者，之后该投资者又通过某种方式返还一部分利润，这无疑对双方都是有利的。现实中这种“补偿物”现象屡见不鲜，并曾引起过诉讼。

综上所述，抑价能间接地给承销商带来许多未来收益，因此，承销商就有动机在一定程度上低估发行价，使股票产生抑价。

然而，发行者又为何愿意接受高抑价呢？显然，如果发行者的目标只是最大化发行收入，他们是不会容忍承销商制造出很高的抑价率的。但事实上，他们并未因为很高的抑价而对承销商不满，在1999~2000年间，高达60%以上的抑价率是很普遍的现象。

解释发行者接受高抑价的理论非常多，这里仅从累计订单询价方式给予一个解释。Benveniste和Spindt（1989）的累计订单询价理论从信息揭示角度阐明了发行者接受一些抑价的原因。因为如果信息富有的投资者能够在发行价确定之前真实地揭示其信息，从而使发行价接近真实价值，减少“留在桌面上的钱”，那么抑价就是给予他们的一种补偿。在累计投标竞价的定价方式下，承销商可以不分配给或者只分配给很小一部分股票给那些报价很保守的投资者，这就降低了信息富有者故意隐藏或扭曲积极信息的概率。而投资者的出价越大胆，发行价就会被提得越高。然而，为了保证投资者能够“讲真话”，配售的股票又必须产生抑价，如果承销商没有“留在桌面上的钱”，真实揭示信息又将变得没有激励机制。由此他们推断累计订单询价方式能在一定程度上降低抑价，但并不能消除抑价。这个理论暗含着发行者本身是不愿意看到过高抑价存在的，而且由于信息揭示，抑价水平不应很高。

以上意味着发行者不得不承担一定程度的抑价，对于解释20世纪80年代的抑价水平有较强的说服力，但面对1990年后，尤其是1999~2000年大幅提高的抑价率却显得无能为力了。

与以上理论不同，里特与劳兰教授在《为什么发行人对在IPO中“留在桌面上的钱”不会感到不安》（Why Don't Issuers Get Upset About Leaving Money on the Table in IPO）一文中提出了一种强调发行者的行为偏差的“前景理论”来解释抑价。他们认为发行者对大量“留在桌面上的钱”并不感到难过，是由于发行者倾向于把由抑价带来的财富损失和已经持有的股份在二级市场上价格大幅上升时带来的收益（通常更大）相加，这样发行者就不会强烈要求承销商降低抑价。但是，这种心理因素是长期存在的，由它引起的抑价率水平应该保持比较稳定的水平。可见，它也很难解释从1980~2000年抑价率的剧烈上升。

正是由于从1980~2000年间，发行者对未来的销售额和单方支付额赋予更大的权重，发行者才会接受更高的抑价率。

在《为什么IPO抑价会随时间而变化》这篇文章中，里特与劳兰教授提出并检验了“发行者目标函数变化”的假说，该假说认为保持管理所有权和公司其他特征不变，发行公司接受抑价的意愿发生了改变。即从1980~2000年，发行者变得更愿意接受抑价了，文中对此分别用“分析员活力假说”（analyst lust hypothesis）和“腐败假说”（corruption hypothesis）给出了理由。作者指出，发行者的目标函数是最大化IPO发行收入、未来销售收入（包括公司产品的销售收入和未来增发的融资收入），以及从承销商那里得到的单边支付（承销商为了被选为主承销商而对公司决策者的“贿赂”）这三者的加权平均数。

即： α1×IPO发行收入＋α2 ×未来销售收入＋（1-α1-α2 ）×单边支付额

如果未来的销售额和单方支付额的权重较大的话，即便定价偏低使得发行收入降低，但三部分之和依然可以较高。也就意味着发行者并不会太在意较高的抑价水平。作者认为，正是由于从1980~2000年间，发行者对于未来的销售额和单方支付额赋予了更大的权重，他们才会容忍更高的抑价率。

20世纪90年代后，分析员报道尤其是全明星阵容的分析员报道很受发行者青睐，如果他们做出有利于发行公司的报道，这将很大程度地提高公司的知名度，公司未来的销售收益可能因此而提高。因此，分析员对公司未来收益的影响力在这20年间大为提高，这使得发行者更愿意选择那些拥有明星分析员的投资银行作为承销商，并为之付出更多成本，即愿意接受更高的抑价。

然而，发行者为何不直接以承销费的形式对承销商做研究报告付出的代价予以补偿，而一定要采取抑价的方式呢？“腐败假说”对此做出了有力解释。承销商可以通过行使“自主决定权”将高抑价的股票配售给承销公司的决策者和风险投资家，以争取未来增发时获得主承销商地位；同时也能配售给未来计划承销的公司高级管理层和风险投资家，以争取被选为主承销商。这种间接贿赂方式比直接支付现金更加方便和隐蔽，在实际中它被称为“违规派送新股”，虽然是被禁止的行为，但由于难于界定和监控，这种行为依然屡见不鲜。

CSFB就是利用这种方式在1999年和2000年占据了很大的主承销商市场份额。这种文中的腐败现象在1990年后变得越来越普遍。因为在1980~1989年，市场对公司的估值相对较低，市盈率普遍低于1990年后，而且当时对分析员的报道也没有1990年后被受到很大重视。所以，“留在桌面上的钱”总额较少，当时热发的IPO也较少。随着抑价率的提高，热发的IPO增多，越来越多的承销商使用“派送新股”的方式来影响公司的决策者，逐渐成为了决策者一条经常性的收入来源渠道。因此，发行者对这种“派送新股”得来的单方收入更加看重了。

综合以上两种假说可以预测，决策者更倾向于选择声誉高的承销商作为主承销商，并且愿意接受更高的抑价。在里特与劳兰教授的文章中亦有相应的事实支持了这个观点，在20世纪80年代，声望低的承销商所做的IPO平均抑价率要高于声望高的承销商，但这个现象在20世纪90年代后发生了逆转。

抑价是一个相对指标，只是衡量发行价和上市收盘价之间的差距，没有理由认为IPO抑价率高就一定是发行价定得太低造成的。

根据数据统计，无论在哪个时期，最终的发行价相对初始的发行区间做向上调整的IPO都呈现出更高的抑价率。许多学者认为这种现象的出现是由于发行价没有对询价期间内获得的信息完全反应，即承销商并没有按照询价期间获得的信息来完全充分地调整发行价格，只是调整了一部分，因而被称做“部分调整”现象。Benveniste和Spindt（1989）的信息揭示理论亦对这个现象给出了解释，认为这个现象的出现是由于承销商为了奖励信息富有者真实地揭示出其所拥有的私人信息，有意不将价格完全调整，欲使股票产生抑价，因此，这是信息揭示激励机制的使用而导致的一个结果。事实上，明星级分析员的报道就是要达到投资者“追捧”的效果。如果一个很有影响力的分析员强烈建议“买入”，那么即便发行价定得较高，由于二级市场上有大量的投资者信服“买入”建议，仍旧会愿意以较高价格买入股票，所以抑价率也依然会较高。当然，如果发行价定的过于离谱，许多投资者由于担心风险过大就会放弃买入，抑价率就会较低。这就表明，发行价和抑价率既可以呈现负相关关系，也可以呈现正相关关系，下图粗略地表明了这二者之间的大致关系。

IPO是一场复杂的博弈游戏，如果游戏环境发生变化，或者说评判标准发生了变化，那么原有的利益争夺方式也会发生变化。

里特与劳兰教授的这篇文章提供了许多证据有力地支持了“发行者目标函数变化”这个假说。然而，正是由于金融市场环境的不断变化导致了发行者目标的变化。首先，二级市场对公司的估值普遍提高，这对发行公司和承销商无疑都是更加有利的。这也使得承销商之间的竞争越来越激烈，当今的IPO都是由承销团完成的，而主承销商在承销团中的地位非常高，获得的承销费用比例也大幅提高，提高声誉、争夺主承销商地位的竞争异常激烈。其次，相比过去，近年来在公司的估值方面，对公司未来增长和盈利能力赋予了更大的评估权重，而对现有的有形资产的评估权重有所下降，这个变化从承销商所承销的科技企业IPO的比例可以很好地反映出来。

正是由于抑价本身能给发行者和承销商带来间接收益，同时又由于金融市场发生了以上这些变化，使得发行者更加愿意选择声誉高的、拥有全明星阵容分析员的承销商，同时接受较高抑价，一方面能够提高未来销售额，另一方面还能获得单方支付。而从承销商的角度来看，为争得主承销商地位，通过向公司的决策者以及风险投资家派送高抑价的新股是一种较为隐蔽和便捷的贿赂方式，因此也变得越来越普遍。而为了制造高抑价，最理想的方式是既不过低确定发行价，同时又通过传递积极信息来推高二级市场价格。显然，通过明星分析员报道散布积极信息则能容易地达到这种效果。不得不承认，IPO是一场复杂的博弈游戏，它的复杂就在于信息不对称和委托-代理关系的存在。毫无疑问，如果游戏环境发生了变化，或者说评判规则发生了变化，那么原有的利益争夺方式也就会相应变化。
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模块五　风险资本专题

模块导读

本模块对风险资本进行了详细的介绍，包括风险投资机构的组织形态、收益衡量、风险资本作为金融中介的特殊作用，以及风险资本对激励技术创新所产生的重要影响。

本模块包括如下两章：

第13章，风险投资机构。我们首先介绍了风险投资机构常见的几种组织形态：有限合伙型、公司型、天使型、公司信托型以及各自的治理结构和特点。然后，对独立VC的创业企业最优组合规模进行了讨论，并分别对中国、加拿大的研究成果做了总结。最后，介绍了风险投资机构在对其收益进行衡量的时候，最常采取的是“内部收益率（IRR）方法”。专栏13-1介绍了外资风险投资机构投资中国的方式与途径；专栏13-2对风险投资相关法律法规予以介绍。

第14章，风险资本与创新。我们首先详细介绍了公司风险资本（corporate venture capital）的投资行为与周期性模式，及其对内部市场驱动创新的作用，以及寻租和投资无效现象的产生和影响。随之，我们着重讨论了风险资本对技术创新的影响与促进作用。专栏14-1，我们讨论了网络泡沫时代的种种“估价理论”以及DCF模型的基准作用；专栏14-2，通过研究巴西PE/VC产业的发展历程和现状，探讨了如何调整投资策略以使PE/VC适应新兴经济。专栏14-3，我们总结2001年“网络泡沫”破灭后境外VC新发展的七个方面的特点，得出对我国VC发展的七点启示。


第13章　风险投资机构
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本章导读

本章首先介绍了风险投资机构常见的几种组织形态及其结构与治理特点。然后，从一种新型金融中介的角度对风险投资机构的作用与特色予以介绍，并强调了人力资本在风险投资中的重要性。接下来，通过实证分析对独立VC的创业企业最优组合规模进行了讨论，分别对中国、加拿大的研究成果做了总结。最后，我们探讨了风险投资收益的衡量方式（内含报酬率）及其释义、特点和计算方法，同时也指出了该指标在实际应用中存在的一些缺陷。

本章共有两个专栏。专栏13-1“外国VC投资中国的六种模式”，详细介绍了外资背景的风险投资机构在中国进行投资较常采用的六种投资模式。专栏13-2“中国风险投资基金与证券投资基金之特征区别”，从市场主体、组织管理方式、投资对象等七个方面对风险投资基金与证券投资基金进行了比较。

13.1　VC组织形态与治理

风险投资行业是一个具有高风险高收益特点的行业，其风险投资机构旨在对具有高增长潜力的创业企业提供一定的资本投入，并以最终获得高额的回报作为其投资目的。

风险投资机构可以分为很多类型，其形态主要包括：有限合伙型、公司型、天使型以及公司信托型等。其中，有限责任公司的形式占少数，多数采取的是有限合伙制形式。

13.1.1　有限合伙型

目前最流行的风险投资企业的组织形式即为有限合伙型，以风险投资业最为发达的美国为例，属于这种类型的风险投资企业占到美国风险投资企业组成比例的80%。
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由于有限合伙型特有的产权和责任安排，其被认为是最符合风险投资的行业特点的一种组织形式。采取有限合伙型的风险投资机构，风险资本的投资者为有限合伙人，出资比例一般为99%，对企业的债务承担有限责任，承诺的出资可分批支付；风险投资家为普通合伙人，出资比例一般为1%，对企业的债务承担无限责任，以约束风险投资家的经营行为。风险投资机构由风险投资家负责经营和管理，风险投资家作为管理人须定期向有限合伙人报告资金的运作情况。

通常情况下，有限合伙人不得直接干预风险投资家的经营活动。但是，对于一些至关重要的问题，有限合伙人可以通过合伙协议来限制风险投资家的活动，甚至赋予有限合伙人相应的表决权。为了激励风险投资家，其可以享有投资收益的一定比例，且风险投资家的管理费用通常按固定比例提取，证实这样的产权和责任安排有效地建立起了对风险投资家的约束和激励机制。

13.1.2　公司型

在采用公司企业形态的风险投资机构中，常见的是有限责任公司和股份有限公司这两种形式。但是，值得注意和探讨的是，与有限合伙型相比，公司型的风险投资企业存在一些难以避免的问题，不利于风险投资的运作。

例如，公司制的风险投资机构运作成本高：从税负方面，公司自身是企业所得税的纳税主体，只有在缴纳所得税之后才能向投资者分配红利，投资者在分取红利之后还须缴纳个人所得税；在风险投资机构采取了公司型之后，作为公司管理者的风险投资家不会对公司的债务承担无限责任，这样风险资本的投入方和管理方之间就很容易存在信息不对称和道德风险问题。而为了降低风险，投资者会加大对风险投资家的监控力度，这又会影响风险投资决策的效率，在代理问题的处理上会处于一种两难的境地。在公司制的风险投资企业，管理者的收益较难达到20%的高回报，因此就降低了对风险投资家的激励程度。

13.1.3　天使型
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天使型风险投资（也可称其为天使投资者），是指作为新成立公司和新兴公司的最重要资金来源的富有个人投资者。此类风险投资一般属于非正式的外部融资，通常对处于种子期的创业企业提供资金，以使创业者能够把其想法推进到正式外部融资可行的阶段。

这类风险资本可能单独投资，也可能与其他投资者联合投资，可能会要求较多的股权或控制股权。他们通常对所投的市场和技术经验丰富，为处于初创期的创业企业的生存打下了坚实的基础，为创业企业带来的价值远远高于其所投入的资本本身。

不过，并不是有钱投钱就叫“天使投资”，有钱并不等于企业就能够做成功。谷歌、苹果背后的天使投资人都有着在美国硅谷的工作经验，他们至少有三个共同点：第一，对产业了解，才能规划方向；第二，至少干过企业，知道创业是怎么回事，能够给创业者一些很具体的指点；第三，要有很好的人脉关系，要找到下家，能给创业企业融到钱
[4]

 。

天使型风险投资企业的特点：

（1）就资金来源而言，不同于风险投资基金来源于外部投资者，天使型VC使用自己的资金投资于企业。

（2）就所有权与管理权的分离程度而言，天使型VC由投资者自己管理投资，而非以上两种类型的VC是有专业经理人管理投资。

（3）就投资阶段而言，天使型VC一般投资于创业企业的早期或种子期。

（4）就投资规模和成本而言，天使型VC一般投资规模相对较小，投资决策快、费用低。

13.1.4　公司信托型

风险投资信托（venture capital trust）是英国一种比较有特色的风险资本组织方式。由于按照英国《金融服务法》的规定，所有的“风险投资信托”都必须按照股份有限公司的形式设立，因此，“风险投资信托”本质上是一种公司型风险投资基金。

作为基于信任而委托他人管理财产的行为方式，信托制度虽然具有“信托财产独立、法律关系明确”等优点，但是世界各国的风险投资基金选择信托制的却为数不多。这是由于信托制度的优点主要体现在证券投资领域。对于风险投资而言，信托制度的局限性主要表现在以下几个方面：

（1）信托形式主要是通过私人关系（尤其是在私募情况下）和事前合约（尤其是在公募情况下）来维持基金组织的稳定。这使得信托制很难满足风险投资基金对于组织稳定性的要求。

（2）从“委托－代理”风险问题的解决来看，由于基金管理人集所有权和经营权于一身，同时由于风险资本所投资的未上市企业不需要公开披露信息，而且流动性较差，所以基金管理人很容易产生败德行为。因而，信托制对于风险投资而言具有较高的制度成本。

（3）从投资效率来看，信托制基金由于所有权和经营权一并转移到了基金管理人身上，因此便于基金经理提高决策效率。但是在风险投资领域要想取得成功，关键却在于通过对创业者进行精心考察和谨慎决策以便选对人，因此信托制的决策效率优势在风险投资领域要大打折扣。

而目前，创业板的正式推出使得信托型私募股权投资（PE信托）成为受益板块之一。PE信托借助创业板这一渠道顺利退出，不仅有利于其实现预期收益率，获取超额收益，同时，退出机制的完善
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 ，也使得PE信托的整体运作进入更好的发展期。

13.2　积极而专业之金融中介：人力资本专业化

金融中介主要是提供两种服务：资本借贷以及信息处理。当代经济在其金融中介的结构上正在经历着一些重要的转变。

首先，资金的提供逐渐变得更加商业化，这导致了：大型的金融中介得以巩固（主要是银行）；新的次生市场的出现，比如信贷资产证券化；以及借方与贷方距离的拉大。其次，越来越专业化的金融中介呈现出上升的趋势，以提供大范围的差异化的服务，比如：风险融资、管理层收购融资、桥隧模式融资
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 、并购融资、租赁融资
[7]

 等。大部分的这类服务都是由小型且高度专业化的金融中介提供，它们的竞争优势恰恰是来源于其对增值服务的提供。

专业化，涉及一个金融中介的组织结构、投资策略，甚至是其合伙人的人力资本。风险投资，也可以被视做一种金融中介：①风险投资是一种典型的信息密集型专业化金融中介；②风险投资行业需要提供大范围的基于信息的服务，包括：投资选择、创业企业治理以及对其的支持；③风险投资行业逐步地成为金融体系中的一个重要组成部分，且对创新具有重要的贡献，从而推动了经济的增长。

Laura Bottazzi的研究表明
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 ，基于信息的服务提供，与金融中介的专业化有着很强的关联，比如说，独立VC更加倾向于融入其投资的创业企业，且更喜欢对信息密集型的产业进行投资。与此同时，人力资本的专业化也与基于信息的服务提供密切相关，比如说，在之前拥有过商业经验的风险投资家们会更加乐于参与到其所投资的创业企业的日常管理中去。

这就涉及现代基于知识的企业经济学理论，现代经济正被人力资本密集的基于知识的企业所主导。这类基于知识的企业的一个特征在于：它们着手于解决一些复杂的问题，而解决这些问题需要涉及对经济学家所谓的“软信息”的处理。第二个可区别的特征在于：人是企业最有价值的资产，而企业的价值主要来自于对雇员技能和知识的运用。

作为金融中介的风险投资机构终究是由人来进行运营管理的，尤其是专业化的提供基于信息的服务的金融中介，其对软信息进行处理的能力在金融中介中处于核心的地位，因此，可以说人力资本因素起到了至关重要的作用。所谓人力资本，可以从以下三个方面来衡量：①VC合伙人从事风险投资工作的经验，以其在相关机构的工作年限来度量；②VC合伙人的先前商业经验，即其是否有在工商界或咨询行业工作的专业背景；③VC合伙人的教育背景，即其是否有理科或工程学科的教育经历。

不断增长的实证证据表明：风险投资家可以用多种方式来帮助他们的投资组合企业，包括提供建议并扶持，将管理团队职业化，发起战略联盟，或进行公司治理。然而并非所有风险投资机构都是一样的。

不同类型的合伙人会“自我选择”地参与到不同类型的风险投资机构中去。从风险投资机构的层面上讲，它所拥有的合伙人的人力资本组合情况被认为是企业特性的一个重要方面。许多风投机构都会在它们的网站上通过对其所拥有的人力资本的展示来凸显其投资的优势和特色。然而，从这些VC处获得投资的创业企业家们往往只会与一个或很少的几个合伙人进行深入的互动（某个或少许合伙人通常只是对某个典型的投资业务负责）。

很多创业者也存在误区，他们往往意识不到自己真正需要的不仅仅是资金，而是在适当的节点上帮他做出一个正确的判断。从创业、获得投资、发展、上市，以及上市后业绩的保持及增长，整个过程是一个动态的过程，在某一个节点上，创业企业到底值多少钱其实并不重要，重要的是其今后的发展趋势和发展空间。但是，经验不够或不称职的创业者和风险投资家却有可能为了眼前或账面的利益，做出对创业企业发展不利的举动。因此，选择声誉好的风险投资机构进行融资对于创业企业来说是相当重要的。

凯旋创投（KeyTone Ventures）创始执行合伙人周志雄曾在接受采访时说过以下一段话：

“中国的创业者在融资时喜欢找很多VC谈，谈完之后心中有了一个价格，然后拿着这个价格找他想要的那家VC说：‘别人给我这个价，你也得出这个价，要不然我就要他的钱，和他合作了。’如果碰上我，我认为我们没办法成为很好的合作伙伴，因为他没有看清不同VC的作用和价值。”

这也实实在在地体现出VC对创业企业的重要作用，以及VC合伙人人力资本的专业性对作为金融中介的VC的重要性。

13.3　独立VC之创业企业组合规模研究

13.3.1　中国大陆实证研究
[9]



孙明和房四海（2009）通过三轮对中国大陆的256家风险投资机构的全覆盖问卷调研，获得了42家本土风险投资机构的详细和可靠数据，并分别对VC和创业企业从组合层面进行统计描述，从风险投资机构和创业企业两个方面做了总结，并对政府型VC与非政府型VC做了对比研究。

1.风险投资机构的特征

Cumming（2006）的研究发现，加拿大的风险投资机构平均持有17.06家创业企业，Bernile et.al（2007）收集了11个国家的42家风险投资机构的数据，发现这些风险投资机构平均持有15.90家创业企业。中国大陆风险投资机构平均持有18.24家创业企业，高于发达国家风险投资机构持有的组合数量。每家风险投资机构平均拥有5.44个投资经理，每个投资经理平均管理3.50家创业企业，高于发达国家每个投资经理的平均管理的创业企业数量。在募集资金方面，每家风险投资机构平均募集到了3.05亿元人民币的资金。在第一轮投资中，VC对每家创业企业平均投资额为1 443万人民币。他们还调查了投资经理的受教育程度以及从业经验（包括投资银行从业经历），结果表明，与西方发达国家的投资经理相比，中国大陆投资经理的高中后平均教育年限为6.34年，即是说，大部分的投资经理都是硕士研究生毕业。但是，中国大陆风险投资经理的投资经验远不及西方同行，但是，中国大陆的投资经理每月平均投入到每家创业企业的工作时间为23.41小时，远高于西方同行。可能是因为最近几年二级市场的高回报率，大量的风险投资机构集中于对后期项目的投资，关注种子期项目的基金很少，而且关注种子期的风险投资机构往往是政府基金，其最终目的是为了产生更大的社会效益以及基于当地产业的规划，平均每家风险投资机构持有的钟子期的项目占总的项目的比例为7.25%，这表明中国本土VC已经部分PE化。

2.创业企业的特征

在第一轮投资中，创业企业家的平均利润份额为46.62%，西方发达国家的风险投资家，在第一轮投资中留给创业企业的平均利润份额为70.26%，明显高于中国。而且，与中国的创业企业家不同，西方发达国家的创业企业家接受了更多的教育，而且其平均年龄也明显高于中国的同行。然而，在承诺给风险投资家的回报率方面，中国的创业企业家明显给出了更高的承诺回报率，这也可能与中国的风险投资产业的发展阶段有关。

3.政府型VC与非政府型VC的区别

政府VC与非政府VC在基金经理的投资经验、受教育程度及其投资的创业企业家的年龄和受教育程度上相近，没有明显的差别。但是，政府VC明显在其组合中拥有更多的创业企业，并且给予创业企业家更多的利润份额，这也与我们的模型预测相一致，政府VC往往投资更多的创业企业以及给予创业投资家更多的利润份额，从而能够达到社会效率的最大化。

政府VC对每家创业企业的平均投资额为880.56万元，明显小于非政府VC对每家创业企业的平均投资额1568.5万元，这个结果比较容易理解，因为政府VC投资阶段较非政府VC而言往往更偏向早期，因此每个项目的投资金额较非政府VC而言会更小。他们还发现，政府VC的基金经理的数量明显少于非政府VC的基金经理的数量，而且政府VC的投资经理每月投入到每家创业企业的时间也明显小于非政府VC的基金经理们每月投入到其组合中每家创业企业的时间，这可能与政府VC的报酬激励机制有关，非政府VC所投资的创业企业成功后，往往会有一定比例的提成，而且提成的收益往往很可观，因此非政府VC的基金经理们对其组合中的创业企业会投入更多的时间和精力；而政府VC对每一个成功的创业企业的利润分成没有非政府VC高，而且往往固定工资占其收入比例比较高，政府VC的基金经理们把大量的时间投入到与政府部门沟通，因此投入到创业企业中的时间和精力相对较少。

理论上，种子期项目的风险往往更大，社会资本首要考虑的收益率，因此较少投资种子期的项目，此时，政府基金就应该投资更多的种子期的项目，以促进更多的种子期项目更快和更好地发展，这也对当地产业结构的升级优化有着重要意义，但是，他们发现我国本土的政府VC投资的种子期项目的比例还不如非政府VC投资的种子期项目的比例高，这也说明我国政府VC并没有起到很好的引导作用。

13.3.2　加拿大实证研究
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Cumming（2006）对加拿大地区214家风险投资基金进行的研究表明，能够影响VC创业企业组合规模的因素主要包括以下几个方面：①风险投资基金的特性；②创业企业的特性；③融资业务的本质；④市场条件。

研究中可基于这样一个假设前提：存在一个计划边际收益PMB（projected
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 marginal benefit）和计划边际成本PMC（projected marginal cost）的函数，即衡量在VC的创业企业组合中每增加一个创业企业时函数的变化情况。当风险投资企业能获得的PMB大于或等于PMC时，即达到最优组合规模点，如图13-1所示。

影响图13-1中PMB与PMC曲线的因素包括：①VC的类型及其所管理的风险投资基金数量、基金持续期、基金管理者数量以及基金筹款的数额；②创业企业的特性（技术应用、发展阶段、地理位置）；③投资情况（防御措施、投资业务规模、联合投资情况以及分阶段投资策略）；④市场条件。
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图13-1　有效的风险投资组合规模

资料来源：Douglas J. Cumming，The Determinants of Venture Capital Portfolio Size: Empirical Evidence. Journal of Business，2006.

这里四项因素，与前文提及的“影响VC创业企业组合规模的因素”是相一致的。下面，分别对它们进行具体的解释说明。

1.风险投资基金特性

对于那些能够筹集到更多资本、对这些资本有着更长的投资运作周期且基金管理人数量可观的风险投资基金来说，我们很自然地会认为其投资组合的PMB会更高，从而导致其组合规模更大。

比较而言，公共基金的生产力往往比较低，这主要是由于较少的人力资本、低薪酬和激励机制以及来自于政治方面的压力
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 （在更加广且分散的地域范围内进行大量的投资）。这些因素会导致公共基金向他们所投资的企业提供更少的意见和建议。这样一来，组合规模扩大而产生的边际成本就变小了，从而我们可以推断，公共基金的组合规模较大。

有些风险投资机构管理着两只以上的VC基金。从一方面讲，存在着各种不同的原因表明基金的这种类型在投资组合规模上有积极的影响：同一家风险投资机构所管理的各只基金之间会相互分享资源，如图13-1所示，对于投资组合中任何一个给定的创业企业数量，PMC曲线会更低。因此，在管理着多只基金的风险投资机构中，扩大创业企业组合规模可以相对减少风险投资家所需付出的努力。此外，还会有基金合作伙伴之间所得到的资源及关系网方面的优势、工作的互补性、联合投资等优势，使PMB增加。

达到了PMC减少和PMB增加这两个条件，我们自然会认为管理着多只VC基金的风险投资机构倾向于较大的创业企业组合规模。

2.创业企业的特性

创业企业组合的构成影响着PMC与PMB两条曲线之间的相关位置：处于发展初期的创业企业以及高科技产业的创业企业（拥有无形资产）会产生相对较大的PMB、PMC曲线（即PMB曲线右移，同时PMC曲线左移）。原因如下。

处于发展初期的企业，或是拥有无形资产的企业（高科技产业）往往都存在着非常明显的信息不对称性，这一点是与PMC的增加直接相关的。同时，当VC集中投资于初期的创业企业或高科技产业时，具有类似技术应用的企业以及处于同一发展阶段的企业之间，都会有一定的互补性，这样就会使PMB有所提高。许多VC专门投资于某一种产业就是出于这个原因。

Cumming（2006）研究表明：对于加拿大全体样本的各类风险投资基金来说，当基金对处于发展初期的创业企业的投资占较大比例时，其创业企业组合规模也较大（对处于发展初期的创业企业的投资比例增加10%，投资组合中的创业企业数量约增加1家）。但是，对于有限合伙制的风险投资机构子样本来说，这种效果并不明显。通过专注于投资发展初期的创业企业这一点，我们也可以看到规模经济效益的实现。

另外，实证结果表明，当VC基金对生命科学类
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 （生物工艺学及医疗保健类）创业企业进行投资时，每增加10%的此类投资，其投资组合规模中会增加约0.1家创业企业。而当VC基金对其他种类的高科技创业企业进行投资时，此类投资在总投资中的占比增加10%，会导致VC在其投资组合规模中减少1家创业企业。

数据分析表明：对生命科学类的投资，从第一笔投资开始到最终实现上市，需要花费风险投资家们更多的时间。而在更广泛的不同时间周期内，风险投资家所做的工作和努力可以被分配到更大量的创业企业中去，从而导致VC的创业企业组合规模增加。从创业企业间的互补性来讲，专注投资于生命科学类创业企业，可以实现更强的互补程度。

另外，若VC投资的创业企业在地理位置上比较分散，则需要基金经理们付出额外的努力来对它们进行监督管理。因此，增加投资组合中创业企业的数量会使边际成本（PMC）提高。也就是说，在这样的情况下，VC们倾向于较小的创业企业组合规模。

3.融资业务的本质

VC的业务结构是包含多方面的，如证券的设计、分阶段投资、联合投资等。不同种类的证券
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 会涉及和影响到对下跌的保护和成长潜力，这反过来影响了风险投资家们对其投资做出更为积极的管理和监督。

首先，证券设计上，可转换证券（convertible securities）在众多与VC相关的理论文献中被认为是最优的融资模式。因为这种可转换的模式是一种更加灵活的工具，用来在风险投资家和创业企业家之间达到激励因素的有效配置。

其次，投向一个创业企业的风险资本的规模与VC在该企业中所有权比例以及控制权是相关联的。这反过来会从两方面影响投资的收益与成本：一方面，由于企业的获利中能被VC所拥有的部分与其投资比例是相符的，因此，VC的投资越多，比例越大，其对创业企业提供积极的价值增加型投资所反馈的收益也就越大；另一方面，如果VC向其投资的创业企业要求更大比例的控制权，这就可以增加其利益（无论是金钱方面的还是非金钱的利益）且降低成本（在创业企业家和投资方之间的利益冲突）。

另外，分阶段投资和联合投资的方式也是风险投资家会在他们的投资过程中采用的方式。高频率的分阶段投资与更密集的监督管理具有相同的效果。这种投资方式导致了更加密集的监管（高PMC）和对风险投资家工作成果的稀释（低PMB）。然而，这种方式却可以对风险投资家提供一个选择权，让他们在没有预先承诺投资的前提下，审查创业企业的运营是否达到了先前协议中的要求（Milestone），若没有达到，则有机会与创业企业方重新进行谈判。联合投资的方式可以使分散风险、监管、检查工作更加便利。

以上投资方式有利有弊，Cumming在其研究中进行了权衡，研究结果表明：在214只基金的全体样本中，可转换证券的使用与投资组合规模之间是显著负相关的。对可转换证券的使用每增加10%，会导致VC的投资组合中减少1.2家创业企业。由于可转换证券在VC的投资过程中被广泛地认为是最佳的工具，我们自然也会预期到其对创业企业组合规模所产生的显著负相关的影响（对风险投资家存在着一种激励效应，以使其提供更多服务且投资更少创业企业）。

4.市场条件

VC在经济繁荣时期对鼓励创新所起到的作用比在正常时期低近15%，这样的一个差距在统计学上有相当大的意义。实证研究表明：VC对其所投资企业的参与度与创业企业组合规模之间的权衡，在不同的商业周期内也是有所变化的。
[15]

 对市场条件的度量，采用了产业回报率，而非来自于风险投资基金自身实现的回报率。这里所说的产业回报率是来自覆盖投资周期（即第一笔VC投资日期至最后一笔VC投资日期）的MSCI（morgan stanley capital international）指数
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 。

研究表明：对于有限合伙制VC基金来说，MSCI指数每增长10%，将会导致投资组合规模增加约0.2家创业企业。也就是说，在投资期间内，MSCI指数越高，VC的创业企业组合规模趋于扩大。

13.4　VC之收益衡量：内部收益率（IRR）

13.4.1　内部收益率的定义与特点

1.内部收益率的定义

所谓内部收益率，是指项目投资实际可望达到的收益率。实质上，就是资金流入现值总额与资金流出现值总额相等、净现值等于零时的折现率。

内部收益率法，是用内部收益率来评价项目投资财务效益的方法。计算内部收益率的一般方法是逐次测试法。如果不使用电子计算机，内部收益率要用若干个折现率进行试算，直至找到净现值等于零或接近于零的那个折现率。

2.内部收益率的特点

首先，IRR是由特定的现金流量确定的，无论实际再投资多少，内涵报酬率都是确定的。

其次，IRR的计算与基期无关。
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式中，n为项目经济寿命期；NCFt为第t年的净现金流量；C0为项目的初始投资额。

最后，IRR假定各个方案的所有中间投入可按各自的内涵报酬率进行再投资而进行增值。

内部收益率的优点，是可以从动态的角度直接反映投资项目的实际收益水平，又不受行业基准收益率高低的影响，比较客观。能够把项目寿命期内的收益与其投资总额联系起来，指出这个项目的收益率，便于将它同行业基准投资收益率对比，确定这个项目是否值得投资。当使用借款进行投资而借款条件（主要是利率）还不很明确时，内部收益率法可以避开借款条件，先求得内部收益率，作为可以接受借款利率的上限。

其缺点是计算过程复杂，尤其当经营期大量追加投资时，又有可能导致多个IRR出现，缺乏实际意义。因此，只有当内部收益率指标大于或等于行业基准收益率或资金成本的投资项目才具有财务可行性。此外，内部收益率表现的是比率，不是绝对值，一个内部收益率较低的方案，可能由于其规模较大而有较大的净现值，因而更值得建设。

13.4.2　内部收益率的缺陷

虽然内部收益率是被业界人士广泛运用来计算投资收益的一个指标，它无论是在私人权益投资还是企业的投资项目上都受到欢迎，然而，这项指标也存在着一些缺陷和不足之处，尤其是在对于私人权益收益的计算应用上。

（1）内部收益率等同于实际回报率（effective rate of return），这一点是需要一个前提条件的，那就是：投资周期中间的资本再投入是在内部收益率这个基础上实现的。也就是说，当IRR高的时候，IRR（业绩的衡量）与实际回报率（投资者收益）之间的差是正值；而当IRR低的时候，IRR（业绩的衡量）与实际回报率（投资者收益）之间的差则变成了负值。

这个现象是众所周知的，然而其对私人合伙制企业的业绩表现所得出的结果却并不一定准确。第一个不良后果在于：对于私人权益来说，他们所进行的风险投资往往具有较大的变数和波动性，且通常存在较多的阶段性后续投资，这个时候用IRR来作为其业绩表现的衡量指标，实际上是一种误导。第二个不良后果是：IRR指标所反映出来的私募基金的业绩表现比其实际业绩情况更加分散化。直观而言，高等级基金的IRR与低等级基金的IRR差距较大。而IRR应用的“再投资”假设，其前提是后续投资均在IRR的基础上实现。也就是说，如果某基金的IRR比它后续的再投资率低，那么这个IRR就将低于实际实现的投资收益率，这样就低估了该基金的业绩表现。反之，也可能高估具有高IRR的基金的业绩表现，从而导致前面所说的“私募基金的业绩表现比实际情况要更加分散化”，进而夸大了具备此类性质的投资的波动性。

（2）各项投资的平均IRR与总现金流所实现的IRR是不同的。当我们对每一项投资的IRR取平均值，得到的结果可能会高于某个基准，而若是投资者仅仅进行其中的某项投资，其所实现的IRR就可能达不到这个基准。不过，这种做法产生偏差很可能只是在很小的范围之间上下调整，因而在实际应用中往往不会引起过多的关注。

然而，对于私人权益来说，其业绩表现与投资的持续期之间呈现出高度的负相关性，因此，“将现金流汇总”进行评估是很不实际的。举个例子：假设目前实现了对X基金与Y基金同等额度的投资，其中X基金3年中实现的IRR是68%，而Y基金12年中实现的IRR是-12%，尽管投资额是相同的，但对这两项投资取平均所得到的IRR（30%）却完全没有意义。正如上文所提到的，基金投资的时间周期越长，其业绩表现实际上也就越弱。这个问题对于私人权益来说非常重要。

（3）内生的现金流问题。当我们用IRR作为对私人权益业绩表现的衡量指标时，它会对资金管理者产生这样一种不良影响：从时间方面操纵现金流，影响IRR指标的大小从而提高其业绩表现。不管在现实中这样的情况是否真的存在于资金管理者的投资行为中，我们都需要注意到这种潜在的影响。

比如说，一项投资在前几年实现了50%的收益率，而后面的投资年度却可能会面临整体经济下滑的风险。在这样的情况下，如果继续这项投资，只会影响到前期的良好业绩。那么，投资经理在考虑到这样一个因素以后，很可能会出于实现优良业绩的目的，提前结束这样个好项目或投资。因此，如果投资经理真的实施这样一种从时间方面操纵现金流的策略，那么我们所能看到后果只会是好项目的提前终结。

本章小结

本章，我们首先介绍了风险投资机构常见的几种组织形态：有限合伙型、公司型、天使型和公司信托型，以及这几种组织形态的风险投资机构各自的治理结构和特点。

然后，对风险投资机构合伙人的人力资本情况进行了讨论。接着对独立VC的创业企业最优组合规模进行了讨论，分别对中国、加拿大的研究成果做了总结。最后，介绍了风险投资机构在对其收益进行衡量的时候，最常采取的方法：内含报酬率（IRR）方法，讨论了该指标的定义、特点以及计算方法。另外，也讨论了在实际操作和应用中，IRR指标在衡量私人权益业绩表象上的一些较为重要的缺陷。

专栏13-1　外国VC投资中国的六种模式
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模式一　产业公司的战略投资模式

这类型公司以Intel、Cisco及Microsoft为代表，因其在中国有产业主营业务，亦有人民币收入，除美元投资资本以外，亦可将一部分人民币资金交由其风险投资基金经营，所以这一类模式可以同时具有人民币及美元的投资能力，可以同时投资于中国企业设于境内或境外的项目。其决策管理机构则另设基金管理公司或直接附属于产业公司内部。

模式二　合资企业模式

以“中科国际”（China Tech）为例说明。中科国际系由中科院软件所将其中间业务剥离出来，后由境外的投资公司（龙科及Intel Capital）以美元投资在中科国际在开曼的境外控股公司，再用由软件所以知识产权作价的25%股权，在境内设立中科国际合资公司。透过此运作，外资创投可与人民币的投资者参与到合资企业的经营。

模式三　人民币合资基金模式

以“汉世纪”为例说明。汉世纪控股系由前中华开发（中国台湾最大的工业银行）总经理江万龄先生创办，在上海、北京、西安及深圳等各地，皆以相同模式成立独立的合资公司。以上海为例，汉世纪控股自海外汇入一笔资金，与浦东新区政府所属科技投资公司、上海张江及上海金桥集团合资，成立上海汉世纪风险投资管理有限公司，资金的大部分有内方伙伴提供，但高阶管理人员由外方负责；由此合资的基金暨管理公司以人民币投资与内地企业。由于资本管制，外方投入到合资公司的资本金只能留在国内，外方的财务回报则以“加速分红”来达到。

模式四　美元及人民币合作基金模式（A）

以“橡子园”（Acorn Campus）与上海市政府的合资为代表。该合资有中外方两个基金，却只有一个实际意义上的基金管理公司，将中外方两个基金当成一个虚拟的基金来统一管理，对所选定的每一个投资项目，同时投入美元（在项目的境外控股公司）和人民币，主要通过境外控股公司寻求海外资本市场退出。

模式五　美元及人民币合作基金模式（B）

以深圳创新投资集团与新加坡大华银行（UOB）合资成立的中新风险投资管理有限公司为例。深圳创新投资集团募集的人民币资金放在境内，UOB募集的美元基金放在境外，这两个基金交给中新风险投资管理有限公司统一管理。如果投资的项目需要人民币背景，就用境内的基金进行投资；如果投资的项目需要海外控股的背景，则用境外的基金进行投资。投资后所得的收益按照事先约定的比例在双方之间进行分配。

模式六　美元及人民币合作基金模式（C）

以广东省风险投资集团和中国台湾的和通投资有限公司合资设立的广州冠通风险投资管理有限公司为例。其分别在境内和境外募集两个基金，并且建立合资的基金管理公司，当管理公司找到适当的投资项目时，境外基金汇入美元换成人民币与境内基金共同投资该项目。

上述模式中的模式四至模式六皆为合作基金模式，但外资的参与方式不同。假设经过几年的努力，这三个合作基金分别投资到20个项目，模式五的20个项目中，可能有12个外资项目及8个内资项目；模式四和模式六的20个项目中，则每一个项目都将是合资（joint venture）的公司，但模式四的各个项目皆以其在海外自行设立的控股公司接受境外VC资金的投资（投入美元），而模式六的各个项目则直接接受境外VC资金以换成人民币在境内所做的投资。

此外，部分具备跨国经营规模的中资机构设立了境外风险投资基金，以外部及外资风险投资机构名义与模式进行外币投资。此种模式以联想为代表，联想利用本身自有的外汇收入及海外所募集的资金成立设立于境外的美元风险投资基金，投资于股权重组后设立于境外的中国公司，未来退出亦在海外。

专栏13-2　中国风险投资基金与证券投资基金之特征区别

风险资本市场的本质特征已在其名称中体现出来。它是一个比一般资本市场具有更高风险的市场，这是由风险资本市场中高新技术企业的不确定性特点所决定的，也是与市场中新生企业的信息不透明（information opacity）密切相关的。

高新技术企业与一般企业相比，具有高风险、高收益的特点。高新技术具有独创性和开拓性，但也因此具有不成熟性和不稳定性，这就使投资高新技术企业具有很大的风险。同时，由于风险资本市场中的企业多数是处于成长早期的新生企业，它与一般资本市场上规模较大、发育较成熟的企业相比，信息透明度较低。这种信息的低透明度会带来投资决策和管理上较大的盲目性，因而增加了市场的风险。

由于市场的高风险性，风险投资基金在投资决策、运作方式、监管模式等方面都与一般资本市场的证券投资基金有很大差别，其主要特征可归纳如下：

（1）市场主体不同。证券投资基金的市场主体是发展成熟、规模较大、有一定良好业绩记录的公司；风险投资基金的市场主体则是创业企业尤其是新生中小型高新技术公司，其经营稳定性低、规模较小，但有一定增长潜力。

（2）组织管理方式不同。证券投资基金的组织形式，有个人管理的、有基金公司管理的、有银行管理的、有一般公司管理的，等等，呈多样化特点。而风险投资基金的组织管理形式则主要是：①有限合伙制（limited partnership），即由投资者（有限合伙人）和资金管理者（一般合伙人）合伙组成独立的有限合伙企业，投资者出资并对合伙企业负有限责任，管理人在董事会的监督下负责风险投资的具体运作并对合伙企业负无限责任。在美国和英国，相当部分的风险资本是依据《有限合伙企业法》设立的；②公司制，即风险资本以股份公司或有限责任公司的形式设立。公司制又可分为外部和内部两种组织形式，外部形式是大公司或机构与风险资本家合作，提供资本让风险资本家进行投资的组织形式；内部形式是大公司内部设立风险资本以鼓励企业内部的创新。

（3）投资对象不同。从投资对象看，证券投资基金的投资对象是相对分散的，对象的选择取决于其盈利性。而风险投资基金的投资对象则通常是可重置度低或高度专业化的创业企业。依据其投资对象的不同，形成了从事计算机软件、生物制药、新材料、通信技术等高新技术产业的专业风险资本。这些风险资本在世界范围内各自的专业领域中寻求投资对象。

（4）投资方式不同。证券投资基金的投资主要是一次性的，其投资周期较短，股份的流动性较强。而风险投资基金的投资则通常是多阶段的。根据创业企业的成长发展状况，不断追加扩张所需的资本。因此，风险资本具有投资周期较长，流动性较差的特点。

（5）对投资项目的评估方式不同。从所采取的投资评估方法看，证券投资基金与风险投资基金也存在本质差别。证券投资基金对投资项目的评估主要建立在现金流分析基础上的传统公司财务理论；而风险投资基金对创业企业的价值评估除了传统的现金流折现方法，还需要配合实物期权价值分析（real option analyse，ROA）等现代金融理论。

（6）所投资企业的股东作用不同。对于证券投资基金来说，其所投资企业的股权分布是相对分散的，股东对公司的管理监督是被动间接的，主要通过投票选举董事会、授权董事会、确定独立的非执行董事等内部机制和市场对公司的外部监督机制来实现。而对于风险投资基金来说，其投资的创业企业股权分布相对集中，风险投资家对所投资企业的管理监督是主动直接的，不仅直接参与公司重大决策的制定，而且还投入大量精力参与经营管理，直接帮助企业运作发展，直到其购并或上市、实现风险资本退出为止。

（7）投资收获方式不同。证券投资基金的投资主要是通过分红派息和股份增值来收获的；而风险投资基金一般不以企业分红为目的，而是在退出时以股份增值作为报酬。
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第14章　风险资本与创新
[1]



本章导读

本章首先详细介绍了公司风险资本（corporate venture capital，CVC）的投资行为，并对CVC促进内部市场驱动创新，以及寻租和投资无效现象的产生和影响进行了阐述。随之，我们讨论了风险资本与技术创新、专利发明的申请与保护等现象之间紧密的关联。

本章共有三个专栏。在专栏14-1“网络泡沫时代‘估价理论’与行为金融：兼谈DCF模型之基准作用”中我们介绍了行为金融学与估价理论的结合，以及DCF模型所起到的参考和基准作用。在专栏14-2“巴西的PE/VC经验”中通过研究巴西PE/VC产业的发展历程和现状，探讨了如何调整投资策略以使PE/VC适应新兴经济。专栏14-3“从境外风险投资新发展看中国风险投资之抉择”，总结了2001年网络泡沫破灭后境外风险投资新发展的七个方面的鲜明特点，得出对我国风险投资发展抉择的七点启示。

14.1　公司风险投资（CVC）

公司对其所不拥有的创业企业或初创企业进行权益投资，被称做公司风险资本（CVC）的投资行为。CVC通常会随着私人或公共资本市场的盛衰和流动性而呈现出强烈的周期性模式。

20世纪60年代和70年代初，约有25％的《财富》500强企业拥有公司风险资本；而在70年代末期，这些CVC大多关闭。80年代初期，当独立的风险资本市场再度兴盛，公司重新提起了对CVC的兴趣；并随着1987年市场的低迷再度停止了这些举措。而后，90年代牛市的扩展势头将CVC带回到了企业的投资活动中；却又由于互联网“泡沫”的消失和美国公共资本市场的不景气而退场，如图14-1所示。

14.1.1　CVC的五个目的

CVC的动机或目标取决于母公司的战略目标，母公司采取CVC的方式来替代其他的投资方式来完成其公司战略目标，实质上CVC是母公司实施其公司战略来完成其战略目标的一种措施。因此CVC的动机或目标就是完成母公司的目标。母公司的目标的多样性决定了CVC的目标也具有多样性，可分为以下五种。

[image: ]


图14-1　CVC投资的年支出额（美元）（1980~2001年）

资料来源：Henry Chesbrough，Christopher L . Tucci，Corporate Venture Capital in the Context of Corporate Innovation，Strategic Management Journal.

（1）促进母公司的主营业务。通过投资与母公司主营业务相关的上下游企业或者第三方企业，利用这些新创企业来促进公司的主营业务的发展；CVC所投企业作为公司的研发载体，跟踪行业的新技术，获取潜在的关键技术；通过支持与公司技术相关的新创企业可以使公司的技术获得大量支持，迅速推广。如惠普公司（HP）的CVC主要投资于能够购买其产品和服务的新创企业，英特尔公司广泛地投资于半导体产品应用企业，促进其半导体产品的应用。

（2）改善母公司研发效果，促进母公司的技术创新。在研发机构内部采取CVC形式来管理研发项目可以保留创新人才，激励创新。如壳牌公司的CVC机构，使用壳牌公司技术部门预算中的10%，选取技术部门中的一部分项目以CVC形式运作，在2002年实现了32个技术的商业化，极大地改善了母公司的研发效率。3M公司的CVC机构通过培育3M内部有前景的创新项目，以此来留住创新人才和促进技术的商业化。

（3）将母公司内未被充分利用的资源商业化。由于大企业研究能力很强，存在很多研究成果与主营业务关系不是特别密切，没有被充分利用，没有发挥其商业价值，可以通过CVC将其推入市场，最终退出获得财务收益。如朗讯公司（Lucent）评估了400个项目，建立了35个创业企业，吸引了外部3.5亿美元的风险资本；英国电信在2001年评估了330个项目，完成了4个项目收获了3 000万美元。

（4）获取财务收益。CVC与非CVC投资目的皆为获取财务回报，如果CVC成为母公司的主营业务之一，则其所投项目与母公司的其他主营业务没有太多联系。如通用电气（GE）的CVC就是其主营业务之一，投资300余家新创公司，其价值达到40亿美元。

（5）为母公司培育新的业务以实现母公司多元化发展。公司希望通过风险投资迅速地进入与主营业务不相关的高科技行业或者其他行业中，实现公司多元化发展。

西方的研究表明：公司风险投资时往往强调的是非财务性的目标，只有约1/4是纯粹以“获取财务收益”为目标的，其他的都是非财务性目标或是多重目标，这是由公司进行风险投资的目标所决定的。这也与非公司风险投资的动机存在显著差异，非公司风险投资的动机是获取财务收益。即使非公司风险投资的主体之一--政府机构不以盈利为目的，但是其为风险投资提供的资本都是由风险投资机构管理，这些风险投资机构都是以盈利性为关键目标或者关键目标之一。

研究也表明当公司风险投资是以“为母公司培育新的业务实现多元化”或者有多重目标的时候，公司风险投资的成功率很低，基本没有成功的范例。

14.1.2　内部市场驱动创新

在大公司的内部，除了CVC所产生的财务回报以外，它们还能发挥怎样的作用？

CVC能否替代那些传统的企业投资项目呢？比如说公司的R&D支出，或是外包的一些企业创新研究？

CVC能否对企业内部的R&D支出起到一定的补充，从而有效地促进更多的企业创新研究？

对以上问题的回答是：CVC的存在确实能够给公司的R&D支出带来积极的影响。因此，CVC投资不应仅仅被作为私人或公共权益市场中的一种资产类别来进行研究，而是应该在企业创新研发的大背景下，在战略层面受到重视。CVC能够对企业的其他创新举措进行补充，而这种效用是不能用CVC投资组合所产生的财务回报来衡量的。

1.为什么CVC能够替代公司的内部研发

对于那些对技术和市场都较为熟悉的企业来说，它们往往会被建议通过内部研发（Internal R&D）的方式来进入到一项新的业务中；而对那些在技术和市场这两个方面都不太了解的企业来讲，某种形式的CVC（或者是教育性的并购）将会是比企业内部R&D更好的一种方式，帮助它们进入到新业务中去。也就是说，公司自身的发展状况以及公司与新业务之间的联系，共同决定了企业所选择的机制，是选择内部R&D还是CVC；同时也使这两种途径之间有了一种互为替代的关系。

此外，对于一些采取CVC方式进行投资活动的公司来说，它们的最终目的并不是发展所投资的创业企业，而仅仅是利用该企业的某项技术，使它们能够进入到新的技术和业务领域中去。

以Cisco为例，它选择让其他单位来进行技术开发，这样的话，不用进行过多的内部研发就可以快速地将新型技术引入到公司中来。Cisco将其研发外包，有四种途径：收购创业企业以利用其技术；将其产品的生产外包给大型制造商；将其供应链的物流外包给专业公司（如联邦快递）；与第三方合作，让其以“思科认证”的合作伙伴的身份完成产品在当地的安装。

因此，公司内部CVC的发展可以降低R&D支出，同时减轻企业内部研发的力度。

2.为什么CVC是对公司内部研发的补充

这里需要引入“吸收能力”（absorptive capacity）这个概念，就是说，在内部有重要研发资金投入的公司，也会同时去了解外部的一些有前景的研发机会。展开来说就是，在内部研发方面有投资的企业，会在企业外部去了解一些有发展前景的技术研发趋势，并着手寻找和开展对该项技术的风险投资机会。一些CVC企业甚至会利用企业内部的研发团队对那些在未来有投资潜力的技术进行尽职调查。

对高科技企业的商业模式所进行的研究表明，这类企业很有必要去寻找整合外部技术和产品的机会，因为这种方法对它们的商业模式是非常有利的。在某种程度上，企业内部R&D能够帮助其更好地识别企业外部的优质投资机会。简言之，前者良好的状况可以促使企业更好地实施后者。

我们可以这样认为：如果企业内部R&D的发展是更好理解和掌握外部风险投资的必要前提，那么，这两者之间应该是一种互为补充的关系，而非替代关系。

14.1.3　寻租与无效投资

寻租理论起源于20世纪70年代，政府运用行政权力对企业和个人的经济活动进行干预和管制，妨碍了市场竞争的作用，从而创造了少数有特权者取得超额收入的机会。租金的根源来自于：对某种生产要素的需求提高而供给却因种种因素难于增加，因而产生了供求的差价。在现代国际贸易和公共选择理论中，租金仍指由于缺乏供给弹性产生的差价收入。这里是指政府的干预和管制抑制了竞争，扩大了供求差额，从而形成的差价收入。

常见的寻租行为包括：政府的特许权；政府规定，关税与进出口的配额；政府采购。

寻租的特点主要有：

（1）间接造成经济资源配置的扭曲，阻止了更有效的生产方式的实施。

（2）导致其他层次的寻租活动或“避租”活动。

（3）政府部门工作人员为了对付寻租者的游说与贿赂，需要时间和精力反击。

（4）寻租活动有合法与非法之分。企业向政府争取优惠待遇，利用特殊政策维护自身的独家垄断，就属于合法的寻租活动。而行贿和走私就属于非法的寻租活动。

我国的风险资本约有80%来源于政府财政拨款，政府出资创建风险投资基金或公司，以支持国内风险投资公司的生存和发展。这种主导模式本质上是以政府行为代替市场行为，构成了当前我国风险投资产业发展的最大弊端。

由于保险公司、民间资金、大企业大财团等仍不敢贸然进入风险投资业，各级地方政府只好用财政拨款组建第一批风险基金，地方政府成为基金的股东代表（实际股东应为纳税人）。风险基金的管理和经营又由谁负责呢？仍然是由政府指定人选掌管基金。正是这种政府具有最高决策权的模式为今后风险投资的顺利运行埋下了隐患，根本体现在它提供了寻租机会。

那么，公司风险资本与寻租之间的关系又是如何呢？

首先，风险投资基金由政府出资设立，资金属于国有资产，故有条件成为寻租对象。其次，基金的所有权归政府，政府具有很强的支配和决策权力，因此为寻租活动提供了可以进行的渠道。再次，政府有关风险投资政策中的漏洞成为寻租者规避风险的依据。最后，基金操作手（实际为政府和寻租者的中介联系人）的非风险投资家行为保证寻租活动付诸实施。

鉴于此，寻租导致了如下的结果。

名义上为高科技创业企业提供资金支持的风险投资基金却成为了若干资本匮乏、经营不善的非高科技国有企业等传统投资的优惠资本来源，这样的投资通常回报很低，从而其他资本富足的机构或财团对风险投资前景持观望甚至悲观态度，无法扩展基金来源渠道，风险基金持有的风险资本匮乏，政府只好再次财政拨款继续支持风险投资，继续介入风险投资的运作，再次成为寻租的对象，持续不断地提供资金支持。整个风险投资业的运行陷入恶性正反馈回路中。如此下去，必将导致政府财政枯竭，或者政府中断支持，风险投资基金关闭，风险投资运作宣布失败。

14.2　风险资本与技术创新

14.2.1　风险资本对技术创新的影响

风险资本作为一种创新的投资方式，能较好地弥补现行融资制度的缺陷，为具有一定市场前景的技术创新项目提供新的融资途径，并将企业的技术创新能力最终转化为生产力。风险资本追求的目标是对具有高风险的高新技术创业企业进行投资，使其成果商业化、产业化后获取高额的投资收益。

因此，企业要发展，需要持续不断的技术创新，但由于技术创新存在高风险和资本的约束，必须有风险资本的参与和支持。从某种意义上说，知识经济和风险资本是互补的。可以说没有风险资本就没有当今高新技术的迅速发展和大量实现商品化，也就没有知识经济的兴旺和发达。

在知识经济时代，技术创新将逐渐涉及经济活动的各个领域。也可以说，技术创新成为贯穿一切经济活动的核心。美国近三十几年来，对其20个行业所进行的研究表明，风险投资对其专利发明的影响是很显著的。

世界各地的政府一直都很渴望能够复制美国在风险投资产业快速增长上的成功。他们的努力有着一个共同的理由：既然在美国，风险资本激发了创新，那么其他国家和地区也同样可以做到这一点。

研究表明，一个行业中风险投资活动的增加与该行业较高的专利产出率显著相关。从1983年至1992年的统计数据表明，风险投资对R&D投入资金的比例小于3%，但其在那段时期对工业创新的贡献却达到了8%。也就是说，风险投资与专利数量的大幅增长关联紧密。

同时，风险资本和技术创新（专利研发）可能与第三个因素有关--技术机遇到来。关于这个方面，我们可以纳入考虑的有以下两点：

（1）近期风险投资产业发生的重大事件。
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（2）技术机遇可以由R&D支出的情况来进行衡量。

虽然研究分析表明，在行业层面上，风险投资和技术创新（专利）之间存在着很强的联系，依旧有一个重要的问题存在。我们可能会有这样一种疑问，风险投资支出与专利申请之间的关系能否表明企业风险资本投入与创新成果之间的关系？

我们可以这样认为：是风险资本筹集的过程本身刺激了对专利创新的倾向，这从而导致了技术创新（专利）的增长。

14.2.2　风险投资对技术创新的促进

对于那些有风险资本支持的创业企业，或是正在寻求风险资本注入的公司来说，它们比其他的企业更倾向于对其技术创新和发明进行专利的申请，主要有两个原因可以解释这一点：

（1）创业者们可能会担心投资方利用自己的创新思路。需求外部融资的企业往往不得不在较大程度上透露或公开它们的技术，尽管潜在投资者可能会提前签署保密协议（也可能出于他们对自身声誉考虑而受到的制约），依旧存在着创业者的创新思路被转移到其他企业的可能性。

（2）风险投资方或者其他投资者往往难以辨别创业企业所拥有技术的优劣程度。为此，创业者会为其所掌控的能够产生边际价值的技术申请专利，以提高自身对投资方的吸引力，从而提高获得投资的可能性，或是在投资估值的环节上增加自身价值。

表14-1将知识产权的情况在有风险资本支持的企业和无风险资本支持的企业之间进行了比较
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 。122家有VC支持的企业和408家没有VC支持的企业之间存在着很大的差异。有VC支持的企业更倾向于申请专利、引用以前的专利以及需要频繁地对其专利和商业机密的保护提出诉讼。

[image: ]


本章小结

本章，我们首先详细介绍了公司风险资本（corporate venture capital）的投资行为。公司风险资本（CVC）通常会随着私人或公共资本市场的盛衰和流动性而呈现出强烈的周期性模式。同时讨论了其对内部市场驱动创新的作用，以及寻租和投资无效现象的产生和影响。CVC的存在能够给公司的R&D支出带来积极的影响，可以对企业内部的创新起到一定的驱动作用。其不仅仅可以作为企业内部R&D的替代，两者之间还可以形成一种相互促进与补充的紧密关系。

本章接下来着重讨论了风险资本对技术创新所产生的激励和促进作用。在技术创新（知识经济）方面，风险资本作为一种创新的投资方式，能较好地弥补现行融资制度的缺陷，为具有一定市场前景的技术创新项目提供筛选和转化的途径，从而促进技术研发以及专利的申请。在一个国家的经济发展过程中，风险投资不仅仅能够在一定程度上解决普遍存在的信息不对称现象，同时也提供了一个创新和技术变革的替代模式，因此，风险资本的重要作用是不应该被政府所忽视的。

专栏14-1　网络泡沫时代“估价理论”与行为金融：兼谈DCF模型之基准作用

20世纪90年代以来随着高新技术的发展，包括计算机网络技术、生物工程技术、材料技术和航天技术的发展，形成了一大批以高新技术作为其核心竞争力的新型企业。科技股逐渐成为蓝筹股的代名词、股市的发动机，但20世纪90年代末的网络泡沫和科技股大跌事件也给众多股民当头一棒。

所谓泡沫，是针对公司的盈利能力及其市值的比较而言的，它跟公司规模大小没有关系，跟市场规模大小也没有关系。泡沫，就是错误估价，是投资失误，是社会财富的浪费，是产业信誉度的下降。

那么，到底这些高新技术企业的价值该如何评价？这些高科技企业和传统企业相比，其投资方式、经济运行方式、经济增长模式和核心价值都有很大的差别，用传统的价值评估方法对这类企业进行价值评估就显得不足了。于是就有了行为金融学与估价理论的结合。

1.行为资产定价模型（BAPM）

Shefrin和Statman在1994年提出了BAPM，以此作为传统主流金融学中CAPM的对应。该模型将投资者分为信息交易者（information traders）和噪声交易者（noise traders）两种类型。信息交易者是严格按标准CAPM投资的理性投资者，不会受认知偏差的影响，只关注组合的均值和方差；噪声交易者不按CAPM行事，会犯各种认知偏差，且没有严格的对均值和方差的偏好。两类交易者相互影响，共同决定资产的价格。当信息交易者在市场上起主导作用时，市场是有效的；而当噪声交易者在市场上起主导作用时，市场是无效的。

2.DHS模型

DHS模型把投资者划分为有信息的投资者（informed）和无信息的投资者（uninformed）两类，后者不存在心理偏差，而前者存在两种偏差，一是过度自信（overconfidence），二是有偏差的自我归因（biased self attribution）。投资者通常过高的估计自身的猜测能力，低估自己的猜测误差；过分相信私人信息，低估公开信息的价值。在DHS模型中，过度自信使私人信号比先验信息具有更高的权重，从而引起过度反应。当包含噪声的公开信息到来时，价格的无效偏差得到部分矫正。当越来越多的公开信息到来后，反应过度的价格趋于反转。有偏差的自我归因是指，当事件与投资者的行动不一致时，投资者将其归结为外在噪声，有偏差的自我归因一方面导致了短期的惯性和长期的反转，另一方面助长过度自信。

3.HS模型

该模型假定市场由两种有限理性的投资者组成，即“信息观察者”和“惯性交易者”。两种有限理性投资者都只能处理所有公开信息中的一个子集。信息观察者基于他们私自观察到的关于未来情况的信号做出猜测，他们的局限性是不能根据当前和过去价格的信息进行猜测。惯性交易者正好相反，他们可以根据过去价格变化做出猜测，但是它们的猜测是过去价格的简单函数。模型将中期的反应不足和长期的价格反应过度统一起来，因此又被称为统一理论模型。

在将行为金融学与估价理论相结合的同时，我们还需要充分发挥DCF模型的基准作用。贴现现金流估价法是所有其他估价方法得以建立的基础，它往往能够依据资产的各种基本因素而估计资产的内在价值。

我们可以把它考虑成一位全知全能的分析者将会对公司所赋予的价值，他不仅能够正确地估计公司的预期现金流，而且还能把正确的贴现率赋予这些现金流，从而进行绝对精确的估价
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 。

当然，对未来情形高度不确定的年轻公司进行估价时，这些估计值会与这些公司所获得的市场价格有所不同。换句话说，市场在犯错误。那么，这是否意味着市场是无效的呢？并不尽然。尽管市场价格会偏离内在价值，可预计的是，两者迟早将会收敛在一起。

说到底，企业是现金流的载体而不是各种时尚概念的载体，企业估价的基准模型还是自由现金流贴现模型（DCF模型）。

专栏14-2　巴西的PE/VC经验
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私募股权基金和风险投资（PE/VC）源于美国，伴随美国体制环境的完善已逐步形成完整的投资模式，催生了美国新经济的产生。受到这些硕果的激励，很多国家开始尝试发展自己的PE/VC产业，包括众多新兴经济体。

来自巴西圣保罗大学FGV商学院的Leonardo de Lima Ribeiro、Antonio Gledson de Carvalho和Claudio Vilar Furtado三位教授，在其Private Equity and Venture Capital in an Emerging Economy:Evidence from Brazil一文中展现了巴西PE/VC产业的发展历程和现状，并在此基础上探讨了如何调整投资策略以使PE/VC适应新兴经济。

经过20年的发展，巴西的PE/VC产业总值已积累至50.7亿美元，占GDP总值的0.84%。1999年，巴西PE/VC产业年度投资额达到历史最高水平4.56亿美元（占国内生产总值的0.08%），此后的年度投资额一直稳定在2亿~3亿美元的水平。作者表明，巴西PE/VC产业的投资总值占GDP的比例平均在0.06%，退出总额却随时间推移明显增加，2004年达2.61亿美元（占国内生产总值的0.04%），在过去6年中首次超过投资总额。这说明巴西已经形成了非常积极的退出渠道。

众所周知，美国在体制环境方面有着其他国家所不能比拟的优势，不论是发达的资本市场、成熟的运作机制，还是多样的投资工具、强大的金融服务支撑，以及最为重要的完善的法律规范，都为PE/VC的发展提供了强大的驱动力。而巴西这样的新兴经济体在体制环境，尤其是法律体制方面存在着很多缺陷，这就决定了PE/VC若要在这些国家开花结果，必定要在一定程度上改变其模式以适应该国的体制环境，从而使得这些国家的PE/VC产业呈现出一些不同于美国模式的特征。

三位教授从组织结构、风险投资公司的投资对象和投资者以及退出机制等方面，分析了巴西PE/VC产业与美国和欧洲在模式上的差异。

第一，PE/VC机构的组织形式方面。巴西的PE/VC机构大多数采用公司制，其管理的资本额达到PE/VC行业总资本的53.6%，由金融机构控制的17家公司也扮演着重要的角色，管理着行业总资本的36.8%。这基本与欧洲相似
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 。

从机构所属国别来看，在巴西的PE/VC机构中，巴西本土机构（72.2%）管理着59.7%的资本；其次是美国公司（15.4%）管理34.7%的资本。两者之和达到巴西全部PE/VC资本的94.4%，这揭示了美国和巴西在PE/VC市场之间的紧密联系。从产业的区域性分布来看，掌控着巴西PE/VC产业98.6%资本的公司都聚集在圣保罗和里约热内卢
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 ，区域的集中性是PE/VC行业的典型特征。在美国，硅谷和Route 128这两个高科技产业中心能够获得34%和15%的风险投资。巴西PE/VC机构的集中性与提供金融服务的中介机构的地域集中性有关，同样也与潜在的投资合伙人以及风险投资公司并购者的集中性有关。

第二，PE/VC的投资对象方面。在PE/VC投资领域，投资机构更倾向于帮助那些具有高成长性和创新性的企业融资。而在巴西，PE/VC基金近乎平均地投资于包括高新技术产业和传统行业在内的各个产业部门中。另外，PE/VC机构倾向于根据产业部门的细化而实行专业化投资，但是在巴西，接受风险投资最多的三个部门所获得的全部投资额只占全部投资额的45%，与欧洲的55%相比，说明巴西的PE/VC经理人并未选择产业部门专业化的投资策略，而是采取了更一般化的投资方式。在巴西，41.1%的企业是在发展初期通过种子资本（13.7%）或者创业资本（27.4%）的形式接受其第一笔风险资金的注入，37.3%的公司是在扩张阶段接受的风险资本，在成熟阶段接受风险投资的企业为16%，其他阶段如并购、管理层收购、过桥融资等只占到5.7%。欧洲的风险投资更集中于早期阶段，有42%的成员企业是通过创业资本的形式获得的风险基金，有17%的成员企业是以种子资本的形式获得的风险基金。美国NVCA（2005）的一项调查显示，其成员所拥有的全部风险资本的51.5%投向了处于发展初期的企业，这表明美国PE/VC产业也倾向于投资那些处于早期阶段的企业。

截至2004年12月，在整体90家PE/VC机构中，77家机构对265家公司进行了投资，其余13家风险投资机构维持着最初的投资。只有不足30%（92/315）的交易是通过联合投资的形式实现的，而欧洲的这一比例高达50%。这说明，巴西的PE/VC机构间的合作还非常少，这或许是由于激烈的行业竞争，以及建立信誉的强烈期望促使企业更愿意采取独立投资。

第三，PE/VC基金来源方面。巴西风险投资基金的主要来源为：17.2%来自养老基金；15.9%来自公司企业，其中的43%来源于外国公司；还有10.3%来自银行，尤其是跨国投资银行；剩余的部分来自于基金中的基金（fund of funds）、保险公司、信托、捐赠和个人财富等。另外，政府部门通过几个专职机构
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 向30家风险投资基金提供2.55亿美元作为发展基金。在美国，养老基金也是PE/VC产业的最为主要的投资者，而欧洲的PE/VC产业则更多地依赖银行、保险公司和政府机构。

在美国，如果基金合伙人同时担任基金管理者，那么他需要向自身基金投资1.0%，以使自身利益与投资者的利益高度关联，从而获得投资者的信任。在巴西，这种自我投资比例达到5%，尤其是在外部投资者与基金合伙人合资的27家风险投资基金中，这一比例高达14.5%。这一差异表明，在一个尚未成熟的PE/VC产业中，由于PE/VC公司尚未积累起坚实的信誉基础，同时权利义务的执行环节还较为薄弱，风险基金必须以更大比例的自我投资作为手段以吸引投资者。

第四，PE/VC的退出机制方面。2004年和2005年，有16家PE/VC支持的公司通过IPO实现退出，这些公司在股票市场的融资额占巴西股票市场融资总额的50%以上，这说明巴西的PE/VC产业已拥有足够的经验和规模对股票市场发挥更大的影响力。但是在巴西主要的退出机制还是出售和回购。在美国，风险基金主要通过IPO方式完成其退出，而欧洲的风险基金公司则有30%是通过出售的方式完成退出的，只有5%采用股票市场退出。

显而易见，巴西的PE/VC产业已经达到与该国经济总体水平相适应的规模，并形成了具有自身鲜明特征的投资模式。但与目前世界上最为成熟的美国PE/VC模式相比，巴西的PE/VC发展水平不尽完善，体制因素成为该国PE/VC发展的主要障碍。主要表现在：机会成本过高、缺乏正规化的商业模式、企业文化缺失、股票市场欠发达、企业管理体系不完善、法律体系的低效率以及法律执行环节薄弱。具体来看，这一阶段巴西PE/VC产业面临的窘境主要有以下三点：

第一，PE/VC投资者是以追逐高回报为目标的，因此更倾向于投资那些期望回报率更高的企业。然而在巴西，审批程序的官僚化是一个尖锐的问题，从公司设立、取得建筑执照，到纳税、进出口货物产品都要经过层层审批。官僚和腐败有高度的相关性。由此造成的拖延和行贿增加了企业的直接和间接成本。这些费用对于规模较小的企业来说往往较高，阻碍了早期阶段的投资。

第二，巴西企业的税务负担是极其沉重的。税收程序本身就很复杂，而政府在执行纳税程序方面又效率低下。由此引发的财务报告可信度下降、监测难度加大和劳动力负担加重对PE/VC的经理和他们的投资者而言，无疑意味着风险的增加。因此，那些运作不规范的工业部门和公司往往不在PE/VC经理人考虑的投资范围内。

第三，巴西的法律制度不够完善，司法部门效率低下，执行环节薄弱，很难积极有效地维护债权人和投资者的权益。细致复杂的PE/VC合同从订立到执行，其中任何一个环节出现问题，想依靠法律途径解决都将是一个极其耗费精力和时间的过程，由此给投资者带来的成本更是难以估量。所幸仲裁在一定程度上缓解了这一问题，许多PE/VC组织已经将仲裁纳入其章程，巴西的相关管理部门也做出了规定，所有根据证监会规例CVM391设立的基金，必须指定一个仲裁法庭作为其与投资组合公司解决潜在冲突的仲裁机构。

为解决上述问题，使经济和体制环境向着更适于PE/VC投资的方向发展，从而激发PE/VC投资对产业部门的巨大推动力，在过去的5年中，巴西政府采取了许多重要举措，主要有：①刺激IPO市场复苏，鼓励由PE/VC提供风险融资的企业通过IPO方式完成退出，培养股票市场成为有效的退出机制；②养老基金获准投资在PE/VC上的资本限额上升至20%，鼓励其成为巴西PE/VC产业主要的投资者；③不断降低利率，并使长期相对于短期的利率存在进一步下降的空间，增强本国PE/VC对投资者的吸引力，减少信贷成本，从而刺激杠杆收购；④制定更为健全的PE/VC规章，以求能够更为有效地保护机构投资者和个人；⑤加强股市运行机制建设，促进上市公司的优胜劣汰，促进中小企业上市；⑥鼓励基础设施公私合作（PPP）模式，并于2004年制定《公共与私营机构合作法》，这种模式是解决城市基础设施建设资金不足的有效办法，有利于扩大基础设施、运输服务和安全设施等领域的融资机会；⑦新的破产法将力求减少各种审批程序的时间，以降低企业的机会成本，促进社会资本周转；⑧简化税务程序，减轻公司的税务负担，一方面税务当局考虑将PE/VC投资机构视为封闭式基金征税，以降低风险投资投公司的税务负担，另一方面资本所得税从22%降低至15%，对外国投资者则全面豁免；⑨完善各项法律法规的建设，创新法则旨在促进投资期望度较高的企业的产生和发展，新公司法增加了对投资者权益的保障。

从以上分析不难发现，中国的PE/VC发展状况和面临的主要障碍与巴西有很多相似之处。尽管中国发展PE/VC已有时日，并且涌现了一批成功案例，外资风险投资公司也看好中国的前景，纷纷涌入抢夺市场，但我们必须看到，中国的PE/VC投资很多时候是雷声大雨点小，失败的例子也比比皆是，究其原因，最根本的还在于中国也面临着类似巴西的体制问题，因此，同样作为经济高速增长的新兴经济，巴西在完善其经济和体制环境以为PE/VC产业提供更大支持方面所做出的一系列尝试和举措对中国也有一定的参考和借鉴意义。

专栏14-3　从境外风险投资新发展看中国风险投资之抉择
[9]



2001年，网络泡沫破灭曾经给风险投资业以沉重打击，但随着世界经济的随后复苏，风险投资业又很快恢复生机并有了新的发展。对境外风险投资发展历程，特别是网络泡沫破灭后的新发展加以总结，不仅有利于提升风险投资业信心，还有利于消除国内对风险投资的诸多误解，为我国私募股权与风险投资发展抉择提供有益借鉴。

1.网络泡沫破灭后境外风险投资的新发展

通过广泛收集美国风险投资协会等世界各主要风险投资协会的历史资料并对它们进行多维度分析比较，从总体看，在网络泡沫破灭后的6年里，境外风险投资的发展呈现出了以下七个方面的鲜明特点。

（1）新募集的基金数目和资本规模均稳步回升。以美国为例，狭义风险投资基金在2001年的新募集基金数目曾一度下降到318只，新募集资本规模曾一度下降到388亿美元；到2002年，新募集基金数目进一步下降到208只，新募集资本规模进一步下降到95亿美元。但是，从2003年开始，新募集基金数目和资本规模均稳步回升。到2007年，新募集基金数目回升到248只，资本规模回升到397亿美元（见表14-2）。
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（2）并购基金等非狭义风险投资基金增长迅速，并另立门户。并购投资，起源于狭义风险投资基金投资领域的自然拓展。20世纪80年代，狭义风险投资基金虽然开始介入需要通过并购进行重建的企业，有时还以债权融资方式为成熟企业提供过桥贷款，但是专门从事并购投资和过桥贷款的基金并不多见。到20世纪80年代中期，全球并购潮风起云涌，创造了大量的并购投资机会，因而使得专门从事并购活动的投资基金快速发展。到1986年，美国本土专门从事并购的基金新募集资本规模达50.0亿美元，首次超过狭义风险投资基金的新募集资本规模（37.9亿美元）。2001年以来，并购基金的基金规模，已经远远超过狭义的风险投资基金，但是基金数目上，仍然不及狭义风险投资基金（见表14-3）。
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（3）狭义风险投资基金依然是广义风险投资基金中最重要的力量。从基金数量看，由于狭义风险投资基金在给中小企业提供资本支持的同时，还通常必须同时提供多方位的增值服务，单只基金的规模不宜过大，因此，虽然狭义风险投资基金所管理的全部资本规模小于并购基金等非狭义风险投资基金，但是，狭义风险投资基金的数量也一直远远多于并购基金等非狭义风险投资基金（见表14-4）。
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从所投资企业的创业阶段看，狭义风险投资基金仍可涉及企业上市前的各个创业阶段。例如，2007年，美国狭义风险投资基金对后期企业的投资额占全部创业投资额的42%（见表14-5），居第一位；对扩张期企业的投资额占全部创业投资额的37%，居第二位；对早期企业的投资额占全部创业投资额的17%，居第三位；对起步期和种子期企业的投资额占全部创业投资额的4%。
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（4）在新兴风险投资市场，即使是从新募集的资本规模看，狭义风险投资基金也占绝对比重。例如，欧洲地区的捷克、丹麦、挪威、葡萄牙和罗马尼亚等国，从2007年度新募集的资本规模看，均是狭义风险投资基金的规模占绝对比重；而并购基金等非狭义风险投资基金的资本规模则仅占非常小的比例，甚至是空白（见表14-6）。
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（5）狭义风险投资基金的业绩要远优于并购基金和过桥基金。从基金业绩看，虽然狭义风险投资基金的单只规模普遍小于并购基金，不利于体现基金的规模效应，但由于狭义风险投资基金所投资的企业通常具有更好的成长性，加之基金可以为企业提供更有效的增值服务，因此，狭义风险投资基金的业绩要显著高于并购基金等非狭义风险投资基金。以美国为例，美国风险投资协会对截至2007年9月30日的所有基金进行评估，结果发现：以10年、20年为期来折算年内部收益率，狭义风险投资基金的业绩不仅远优于并购基金，而且更优于过桥基金（见表14-7）。
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（6）单只基金规模和单个管理企业所管理资本规模均呈稳步增长态势，但管理团队高管人员数量一直呈现精干高效特点。虽然与并购基金等非狭义风险投资基金相比，狭义风险投资基金的单只平均规模较小并没有影响其业绩，但这并不表明狭义风险投资基金可以不考虑规模效应。美国狭义风险投资基金的单只平均规模和单个管理企业所管理的平均资本规模都呈稳步增长的态势。每家基金管理企业的高管人员数量则一直呈现逐年减少之势，到2003年以后每家基金管理企业的高管人员数量一直维持在12人。主要由于高管人员所积累的基金管理经验在不断增多，单个高管人员所管理的资本规模由2001年的26 750万美元增长到2007年的2 890万美元（见表14-8）。
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（7）风险投资基金的资本来源继续保持多元化格局。以欧洲为例，在近5年来广义风险投资基金新募集资本的来源结构中，占前五位的分别是人寿基金（23.0%）、银行（15.6%）、基金中的基金（14.7%）、保险公司（9.9%）、政府部门（7.8%）。此外，个人和实业公司也是重要补充，分别占6.6%和4.0%（见表14-9）。考虑到“基金的基金”也主要是由银行、人寿基金和保险公司发起设立的，因此，银行、人寿基金和保险公司等金融机构的资金占比之和将超过50%。
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2.关于中国风险投资发展抉择的思考

从上述总结的网络泡沫破灭后境外风险投资新发展的七个方面鲜明特点看，至少可以给我国风险投资发展抉择带来以下七点启示：

（1）风险投资作为“支持创业的投资制度创新”，其兴衰的周期性变化必然与创业潮的潮起潮落周期相联系。在网络泡沫破灭后的2001年，风险投资遭遇重创。但是，随着世界经济的逐步复苏和创业环境的改善，风险投资又从2002年开始迅速发展起来。当前，受国际金融危机影响，全球风险投资的发展再次面临调整。但是，我们相信：随着世界经济结构逐步调整到位和复苏，风险投资也一定能够再次发展起来。

（2）尽管随着世界性经济结构调整的加快，并购基金在近些年得到快速发展，并另立门户为“私募股权投资”（狭义的），而且其投资金额在不少国家已经超过狭义风险投资，但是，由于狭义风险投资，无论是从基金家数，还是投资回报率，都依然为狭义“私募股权投资”所不可比拟。

（3）从美国这个风险投资发展模式看，其狭义风险投资基金的数量仍然高于并购基金的数量，仍然是广义风险投资中最重要的力量。投资阶段仍然是后期投资额居第一位，扩张期投资额居第二位，成长期投资额居第三位，种子期和起步期等早期投资额仅占非常少的比例。

（4）世界各国都专门针对狭义风险投资基金制定有一系列扶持政策。我国目前有必要完善相关法律体系，促进风险投资的发展。因此，有必要借鉴国际经验，加大对狭义风险投资的政策扶持力度。

（5）在新兴市场和经济转型国家，其狭义风险投资基金规模之所以普遍占据绝对比重。从市场发达国家经验来看，并购基金等非狭义风险投资基金作为狭义风险投资基金的衍生产品，通常需要在狭义风险投资基金发展到一定阶段，才最终具备发展的市场基础和人才基础。我国作为新兴市场兼经济转型国家，在当前的历史时期，更应加快发展风险投资。这样，也有利于为未来并购基金的发展创造更好的市场条件和人才储备。

（6）从境外单只基金规模和单个管理企业所管理资本规模均呈稳步增长态势，但管理团队高管人员数量一直呈现精干高效特点的态势看，风险投资和私募股权投资机构都是“小而精”的模式。因此，不宜以办大银行、大证券公司的心态来开展风险投资业务。不顾管理团队的精干及其管理能力，过快追求单只基金规模的大型化，则有可能违背风险投资的运作规律。

（7）境外风险投资基金的主要来源之所以是商业银行、人寿基金和保险公司等机构投资者，这与风险投资基金作为一种长期而且需要耐性的资本特点是相适应的。我国目前尚只有全国社保基金、证券公司可以进入风险投资与私募股权投资领域，需要加快推进商业银行、保险公司参与风险投资和私募股权投资的步伐。


	
[1]
 本章执笔人：马薇。

	
[2]
 比如，在1979年，美国劳工部澄清了《职工退休收入保障法》（Employee Retirement Income Security Act），这是一项将闲置的退休金转向进行风险投资的政策。这种转变使得致力于创业和风险投资的资金的大幅增长。像这样的外生变化有助于明确风险投资的作用，因为它并不涉及所谓“技术机遇”的出现。
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 样本取自Middlesex，由530个公司组成的，其中122家公司有风险资本的支持。
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 参见：达摩达兰著，林谦译：《投资估价--确定任何资产价值的工具和技术》，清华大学出版社，2004。
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[7]
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模块六　创业板

模块导读

本模块以产业创新、调整产业结构，转变经济增长方式为政策导向，根据加快培育风险投资、促进高新技术产业发展和完善资本市场体系结构的实际需要，沿着创业企业在创业板市场上市需要遵循的基本路径之逻辑思路，运用理论借鉴与引申，动态分析与静态分析相结合以及比较分析的研究方法，对中外主要创业板市场制度机制进行比较研究
[1]

 ，分析中外主要创业板市场在经济、金融领域的功能定位和制度安排，及其存在与发展的环境要求，总结其成功经验和失败教训；同时结合主板、中小板市场实践的相关经验，对中国建立、发展与完善创业板市场制度机制建设进行了系统、深入和全面的研究和探讨，试图得出一个较为合理的创业板市场制度机制框架。

本模块包括如下六章：

第15章，创业板市场的设立与定位。本章基于创业板市场的本质特征，引入一个广泛但切合创业板市场特性的定义，比较了中外主要创业板市场的设立方式与模式及市场定位特征，及其对中国深圳创业板建设的积极启示。本章有一个专栏，阐述了创业企业与“五新三高”的实践理解与把握。

第16章，创业板市场发行上市制度。本章详述了创业板市场发行上市制度的各方面问题，包括发审制度的概念与内涵、发审制度与发审程序以及发行上市条件等，并对其进行了国际比较。本章共有两个专栏，分别涉及中外主要创业板市场发行上市制度比较的启示与中小企业发审要点与案例总结。

第17章，创业板市场交易制度。本章以证券交易价格的形成过程为逻辑思路，对中外主要创业板市场交易制度的核心内容进行了比较，并探讨了应对交易风险的市场稳定措施的国际差异。本章共有两个专栏，分别涉及中外主要创业板市场交易制度比较的启示与合伙企业法修改对风险投资实务的影响。

第18章，创业板市场信息披露制度。本章比较了中外主要创业板市场的信息披露管理体制与信息披露内容的差异与相似之处。本章共有两个专栏，分别涉及中外主要创业板市场信息披露制度比较的启示与风险投资基金的非法募资问题。

第19章，法人治理之特殊性与保荐人职责。本章由两个部分组成。第一部分研究了作为法人治理之特性的独立董事制度，第二部分探讨了作为创业企业上市最核心中介机构的保荐人职责问题。本章共有三个专栏。前两个专栏分别涉及中外主要创业板市场独立董事制度与保荐人制度比较的启示，而第三个专栏则探讨了“有限合伙制风险投资机构证券开户问题”。

第20章，创业板市场退市制度。本章沿着上市公司从创业板市场退市所遵循的基本步骤，详细比较了中外主要创业板市场的退市条件，并以美国与中国香港的创业板市场为例，阐述了创业板市场的退市程序与退市渠道分析。本章共有两个专栏，分别涉及退市制度设计与《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》条款解读。


	
[1]
 本文研究目的在于通过对中外主要创业板市场的比较研究，为中国深圳创业板市场制度机制建设提供启示与建议。因此，对于中外主要创业板的选取主要集中在公认成功的创业板市场，如纳斯达克市场，伦敦AIM市场；及在短时间内发展迅速的创业板市场，如韩国KOSDAQ市场（在产业结构上与中国极为相似）；以及具有文化历史渊源的日本JASDAQ市场，中国香港GEM市场和中国台湾OTC市场；此外中国台湾OTC市场，采用的是核准制，与中国现行发审制度一样，其经验教训更具直接的借鉴意义。此外，本文部分内容还会涉及其他具有鲜明特性的创业板市场（如加拿大TSX-V市场），甚至包括一部分已经关闭或改组合并、重建的创业板市场（如2003年关闭的德国新市场及2004年与阿姆斯特丹新市场、巴黎新市场合并为纽约泛欧交易所的法国新市场），其曾经成功而后失败的经验与教训也极具启示意义。本文后面将不再对此另作说明。




第15章　创业板市场的设立与定位
[1]



本章导读

各国对创业板市场不同的称谓方式构成了其丰富的概念与内涵。创业板市场的认定是基于其实质特征，而非名义上的称谓，本章给出了一个广泛但切合创业板市场特性的定义。本章还详述了创业板市场不同的设立方式与模式及其优劣势，分析比较了中外主要创业板市场设立方式与模式、市场定位的差异与雷同。

本章有一个专栏。专栏15-1“如何理解与把握‘五新三高’”，从国家宏观战略与政策法规的视角分析“五新三高”的实践理解与把握中所需关注的行业特征。

15.1　创业板市场的概念与内涵

创业板市场（growth enterprise market，GEM），又称“二板市场”（second-tierboard market），其作为对证券市场特定创新形式和组成部分的称谓，是指主板市场之外专为高成长性中小型新兴企业提供筹资途径、以促进高科技产业发展为主要宗旨的创新股票市场，是一个与主板市场（main-board market）相对应的概念，往往是在主板市场发展到一定规模和达到相当成熟度之后才出现的。对于创业板市场，不同国家和地区的称谓截然不同，如另类投资市场（alternative investment market，AIM）、新市场（new market，NM）等，但其内涵意义是基本一致的。

伴随经济的发展与进步以及资本市场结构的优化细分，创业板市场的概念已不局限于由证券交易所开办的“第二板市场”，而是泛指那些上市标准低于传统证券交易所主板市场，主要以处于初创期、规模小但成长性好的中小企业和高科技企业为服务对象的证券市场。因此，创业板市场除包括由证券交易所设立的狭义的第二板市场外，还涵盖了柜台交易市场中有组织的集中报价与交易系统以及主要为高成长性的中小企业与高科技企业服务的证券交易所。

15.2　中外主要创业板市场的设立方式与模式比较

创业板市场的设立方式指的是创业板由什么部门或单位协会负责设计创建以及如何设立，直接涉及的是创业板市场的监管主体、监管体系构建及其监管重点。创业板市场的设立模式则侧重于创业板市场与主板市场之间的关系，直接涉及的是上市资源的选择与流动性问题及其监管标准问题。以下分别对创业板市场的设立方式与设立模式进行了比较（见表15-1和表15-2）。
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中外主要创业板市场的设立方式与设立模式，如表15-3所示。从设立方式与设立模式来看，由非证券交易所的机构设立，采取独立运行模式的创业板市场比例较大。即使是由证券交易所设立，目前的趋势也是采用一所两板平行制。独立模式与一所两板平行模式大行其道主要是基于美国NASDAQ市场成功的经验和20世纪80年代末90年代初欧洲、澳洲部分创业板市场失败的教训。
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中国深圳创业板由深交所筹建设立，其目的是借鉴国际经验，在现有主板市场之外建立一个具有相对独立的运行制度、发展目标、组织架构、上市标准及交易结算机制的创业板市场，使其成为按国际惯例运作的高市场化的证券交易场所。

中外主要创业板市场的发展经验表明，创业板的独立运作以及与主板之间的良性竞争无论对创业板自身还是主板的发展都有积极地促进作用。特别是“独立模式”，更有利于提高创业板市场上市企业的质量，是成功的创业板市场所普遍采用的设立模式。世界上最成功的创业板市场美国NASDAQ市场与世界上发展最快的创业板市场韩国KOSDAQ市场均为独立模式，不依附于任何证券交易所。

而就我国而言，出于严加监管的需要与创业板市场的需求紧迫性，深交所所采用的“一所两板平行式”更为符合实际。但中国深圳创业板实行“升板自愿、降板强制”的理念
[2]

 ，隐藏其中的则是主板与创业板之间缺乏竞争，容易导致创业板市场仅作为主板的“隐形”附属市场而存在。

国外经验表明采用附属市场，特别是附属递进式的创业板市场（典型的如英国未挂牌证券市场与澳大利亚第二板市场）往往被当做主板市场上市资源的培训基地，一旦创业板市场的上市企业发展达到主板市场的上市标准，则允许或要求其转移到主板市场上市，这则意味着或至少给拟上市企业或投资者以“错觉”，即继续留在创业板市场的企业为不成功企业，从而导致了“逆向选择问题”，即由于预期留在市场上的都是不成功的企业，投资者会要求较大的价格折扣和较高的风险溢价，反而将优质企业驱逐出市场，只有劣质企业愿意参与。逆向选择给市场带来不好的声誉，使新企业不愿意加入，从而形成恶性循环。与此同时，研究表明中国股票市场存在显著的“羊群效应”，这更加剧了上述“错觉”与“逆向选择问题”的不良影响。
[3]



有鉴于此，中国深圳创业板似乎更应严格慎用转板制度，特别是在创业板设立初期，更要保持创业板市场的运作独立性，力求避免将创业板作为主板的替补和附属，否则可能沦为主板市场退市的企业的“收留场所”。值得注意的是，虽然创业板市场的服务对象主要为中小企业，但这并不意味着创业板市场中的企业都是中小规模的。实际上，美国NASDAQ市场的成功主要得益于几百家发展壮大后仍继续留在该市场而不是转移到主板市场的高科技企业。
[4]



15.3　中外主要创业板市场定位比较

证券市场的定位问题包括两个方面：一是为哪种类型的企业提供上市服务；二是主要吸引哪种类型的投资者进行交易
[5]

 。就上市企业类型而言，一个证券市场既可以定位为具有较长经营历史、经营业绩稳定的传统型大企业服务，也可以定位为经营历史短、业绩不稳定但发展速度和潜力大的企业；但就目前而言，同时为多种类型企业服务且又在多个细分市场上取得成功的证券市场几乎没有。

下表对中外主要创业板市场的市场定位进行了比较（见表15-4）。可见，各创业板市场定位都极为明确，集中于为高成长性的中小型、创新型及高科技企业上市融资服务。美国NASDAQ市场则是一个例外，其分为三个层次：纳斯达克全球精选市场、纳斯达克全球市场（原来的纳斯达克全国市场）以及纳斯达克资本市场（原来的纳斯达克小型股市场）。纳斯达克全球精选市场的上市对象是符合纳斯达克全球市场及纳斯达克资本市场上市条件的优秀企业；纳斯达克全球市场的上市对象是世界范围的大型企业和经过纳斯达克资本市场发展起来的企业；纳斯达克资本市场的上市对象是高成长性的中小企业，其中高科技企业占有相当的比重，其上市标准较纳斯达克全球市场更低。
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纳斯达克市场的多层次结构为不同水平的企业提供了上市机会与不断发展的空间；例如美国微软公司1986年首次在纳斯达克市场挂牌时，是一家股本仅为200多万股的小型企业。经过11年的发展至1997年，微软公司的市值已超过著名的美国通用汽车公司，成为全球市值最大的上市公司。但微软公司并未因规模扩大、达到纽约证券交易所（NYSE）上市标准而转移到NYSE市场上市，而是一直保持在纳斯达克市场挂牌。

上述表明，纳斯达克市场与纽约证券交易所之间尽管在定位上各有偏重，但存在相互重叠的部分，两个市场既是相互竞争的，也是相互补充的，但竞争关系比补充关系更为突出。因此，创业板市场的合理定位不仅要考虑到市场分工与专业化，使主板和创业板各有侧重，更要使得二者的定位有一定的重叠性，能够相互竞争。完全分离的市场定位，是不可取的。不过即使在定位重叠处，也应着重考虑具有创新模式的行业或企业。

一般而言，进入创业板的企业往往是成长型、创新型、科技含量比较高的企业。但是，一些优势较大、高成长性以及具备新商业模式的传统型中小企业也可考虑允许其到创业板市场上市。创业板本身就应该有层次、有结构，能够容纳传统、新兴各种行业的企业，这样才能降低创业板的整体风险。

本章小结

伴随经济的发展与进步以及资本市场结构的优化细分，创业板市场的概念已不局限于由证券交易所开办的“第二板市场”，除包括由证券交易所设立的狭义的第二板市场外，还涵盖了柜台交易市场中有组织的集中报价与交易系统以及主要为高成长性的中小企业与高科技企业服务的证券交易所。

出于严加监管的需要与创业板市场的需求紧迫性，深交所采用“一所两板平行式”设立创业板市场，基于国外经验的启示，但创业板成立初期应严格慎用转板制度。

尽管进入创业板的企业往往是成长型、创新型、科技含量比较高的企业，但创业板本身就应该有层次、有结构，能够容纳传统、新兴各种行业的企业，这样才能降低创业板的整体风险。

专栏15-1　如何理解与把握“五新三高”
[6]



依据《首次公开发行股票并在创业板上市暂行管理办法》所公布的发行上市标准而言，中国深圳创业板的硬性财务要求较低，在实际操作中易于掌握，但从实践的角度来看，“创业板上市标准……充分考虑到企业的行业特点，对‘五新三高’企业有所倾斜”。
[7]

 这意味着创业板重点服务于成长型企业，重点支持自主创新型企业，“五新三高”型企业是其重点服务对象。

所谓“五新”是指“新经济”，“新农业”，“新材料”，“新能源”，“新服务”，所谓“三高”则是指“高技术”，“高成长”，“高增值”。鉴于似乎“空洞”之概念，如何具体理解与把握“五新三高”是一个在具体实践中急需明确的问题。

1.对“新经济”的理解与把握

世界经合组织（OECD）于1996年，已明确将“新经济”定义为“以知识为基础的经济”，它直接依赖于知识的生产、分配和应用（传统经济则以实体经济，以资本、劳力、技术等为基础）。在美国，新经济是指兴起于美国、扩展于世界的新技术革命引起的经济增长方式、经济结构以及经济运行规则等的变化。

在我国，新经济一般被理解为由于高新技术的发展而产生的新的生产经营方式，主要包括以电子计算机技术、信息技术、生物技术等高技术为基础的新兴产业或行业。狭义而言，专指计算机技术、信息技术、生物技术等高技术的开发；广义而言，泛指由于技术进步、经济增长方式和经济运行规则的变化，给一国经济乃至世界经济带来的巨大变化，如信息化、网络化、全球化、低消耗、低污染、高质量，等等。对“新经济”的理解与把握可从三个方面：

（1）新经济所涉及行业范围。知识经济、虚拟经济、高新技术为基础的信息产业、研究产业、软件产业、智力密集型产业、网络传播与媒介产业、创意产业、动漫产业、智能卡产业、娱乐产业、心理咨询产业、轻资产企业等。

（2）新经济在传统产业的应用--新经济业态
[8]

 。从企业实践的角度来看，传统产业已经饱和，难以突破，机会往往存在于新兴业态之中，特别是涉及文化创意产业，如网络游戏业、动漫、数字电影、网络视频、数字音乐、宽带网络、WEB2.0、3G、IPTV等领域。特别是传统产业也因互联网介入而产生了新的市场机遇，又形成了新的业态。钢铁、化工、橡胶等行业的电子商务平台在中国获得初步成功；保险、金融、旅游行业电子商务呈现出加速发展的势头，电子商务向传统行业渗透趋势日益显著。

（3）新经济产业链拆分。通过全球化和新技术两种力量，新经济将企业在传统经济中完整的产业链进行拆分，从而在同一企业里产生了不同的结构。比如研发业态，传统上整个研发流程均由企业自己完成，但20世纪90年代以后逐渐衍生出各类研发企业，其研发成果以知识产权的形式被收购。现今又出现了专门从事研发的第三方服务机构作为一个完全的独立企业上市。这都是从20世纪80年代的IT领域衍生而来的，包括研发、测试、咨询部门等。

2.对“新农业”的理解与把握

新农业是相对于传统农业而言的，新农业具备一些典型特征，如成规模的种植和养殖基地，工业化的标准控制和生产流程，具有一定的科技含量和产品创新等。对“新农业”的理解与把握可从以下两个方面进行。

（1）新农业所涉及行业范围。农副产品深加工、农业龙头企业（发展农业产业化经营和企业集群示范基地）、农业结构调整（优势农产品产业带，积极发展特色农业、绿色食品和生态农业，种子工程，保护农产品知名品牌等）、农业科技创新和转化、农村现代流通体系（农产品期货市场和“订单农业”等），加快发展循环农业（培育生物质产业、节约型农业、农村可再生能源开发利用），农村金融业发展。

（2）新农业企业。精准农业
[9]

 、生态农业、品牌农业、创汇农业
[10]

 和观光农业等；农副产品深加工企业等；商贸企业、邮政系统和其他各类投资主体通过新建、兼并、联合、加盟等方式，在农村发展现代流通企业；鲜活农产品“绿色通道”网络企业；农村沼气、秸秆气化、小水电、太阳能、风力发电等清洁能源技术企业；农村现代化规模化的种植养殖企业；农村“水、电、气、路”基础设施建设企业；新型现代化农村小城镇建设企业（此类企业可以不受目前主板房地产行业IPO的限制）；农村新型合作医疗企业；农村医药连锁店（如山东临沂市医药企业建有农村300多家连锁药店）；允许私有资本、外资参股的乡村社区金融企业（如已经批准设立了好几家的农村只贷不存小商业银行、农村村镇银行）等。

3.对“新材料”的理解与把握

所谓新材料（advanced materials），是指新近研究成功的和正在研制中的具有优异特性和功能，能满足高技术需求的新型材料。对于“新材料”的理解与把握可从两个方面：

（1）新材料的行业范围及其在细分产业的应用。2007年4月30日，国家发改委、科技部、商务部联合发布的2007年度《当前优先发展的高技术产业化重点领域指南》，进一步明确当前高技术产业化的重点领域和方向，新材料为九大重点领域之一。今后若干年重点发展新材料包括：纳米材料，高性能、低成本钢铁材料，镁、铝、钛合金材料，特种功能材料，稀土材料，高温结构材料，新型建筑节能材料，重交道路沥青，高分子材料及新型催化剂，复合材料，金属粉体材料及粉末冶金技术，特种纤维材料，环境友好材料，膜材料及组件，表面涂、镀层材料，盐湖提锂、提镁技术，新型纺织材料及印染后整理技术，高性能密封材料，子午线轮胎生产关键原材料，金属多孔复合催化材料，油田化学品，造纸化学品，新型选矿设备及药剂，核工程用特种材料。

（2）新材料产业集群与产业基地建设。新材料是高新技术与产业发展的基础性与先导性行业，每一次材料技术的重大突破都会带动一个新兴产业群的发展。在各项科技计划中，新材料的投入占到总投入的15%～30%。全国各主要省市也纷纷将新材料作为高新技术产业化和振兴地方经济的重点领域，列入地方发展计划。

建立新材料产业基地，全力推进新材料成果产业化。从1995年起，为加速新材料科技成果向现实生产力的转化，科技部开始筹建新材料产业基地。统计表明，到目前为止，科技部在全国的21个省市共计批准建立国家级新材料产业基地近40家。新材料产业基地建设极大促进了我国新材料产业的快速发展。

4.对“新能源”的理解与把握

所谓新能源即非常规能源，是指传统化石能源之外的各种能源形式。一般是指在新技术基础上加以开发利用的能源，它不同于常规能源，可以持续发展，对环境无多大损害，有利于生态良性循环，可再生。对新能源的理解与把握可从两个方面：

（1）新能源的行业范围。新能源包括太阳能、风能、地热能、海洋能、水能、氢能、天然气水合物、节能、生物质能源（木薯乙醇、沼气发电、生物质燃气、太行山黄连木生物能源）等。

（2）关注新能源的发展新动向。随着国际石油价格大幅波动以及《京都议定书》的生效，新能源已成为国际能源领域的热点。在“两会”中，“新能源汽车”就在政府工作报告中被首度提出。与此同时，政府在九大措施中明确表态：“要坚决制止玉米深加工能力盲目扩张，违规在建项目必须停建。”也即是说，之前在世界上已得到广泛应用的乙醇在国内的发展空间将会变窄。另一方面，虽然国内与国际新能源技术存在比较大的差距，但迹象表明，国家对新能源的应用支持达到了一个新的高度，如大力发展风能服务产业、环保产业，开发风能、太阳能等再生能源。

5.对“新服务”的理解与把握

新服务是指消费升级、享乐产业、文艺娱乐、文化旅游、咨询策划、感官经济、美女经济（模特、房地产、汽车、娱乐业等）等。新服务业发展迅速，所涵盖的范围比以往大大扩充，涉及的行业领域广泛，单位分布点多面广，行业性质千差万别，经营情况十分复杂。对新服务的理解与把握可从三个方面进行。

（1）新服务的行业范围。按照《国民经济行业分类》的规定，第三产业中除了运输邮电业、批发和零售业、住宿和餐饮业、金融业、房地产业以外的所有行业均纳入了服务业的统计范围，涉及10个门类、30个大类、113个中类、182个小类。随着社会的发展，高技术服务业得到了快速发展，如软件业、信息传输、文化创意、工业设计、技术服务和科学研究等。

（2）新服务领域和新服务模式及其延伸。新服务主要包括新服务领域和新服务模式。新服务领域，即适应现代城市和现代产业的发展需求，突破了消费性服务业的领域，形成了新的生产性服务业、智力（知识）型服务业和公共服务业的新领域。新服务模式，即现代服务业通过服务功能换代和服务模式创新，而产生新的服务业态。新服务具有诸多“高”的特点，即高文化品位和高技术含量；高素质、高智力的人力资源结构；高感情体验、高精神享受的消费服务质量。

创业板所强调的新服务是服务创新之后产生的一些新的模式、方式、技术或者体验，在一定的范围内进行传播，形成一批追随者，从而产生一定范围的影响。这些新服务的延伸将使新服务更加细分、更加方便和更加人性化。如电子商务化社区养老医疗服务、社区连锁小银行、邻里之家网络购物配送连锁、电视购物等。

（3）新兴服务业态。新兴服务业态由具有一定革命性的服务模式创新所产生；这种创新不是一个企业完成的，可能是由多个企业不断地完善，或者由一个企业完善之后在一定范围内产生影响，其他企业则继续跟进而集体形成的。随着现代信息技术的发展，互联网和通信行业代服务业呈现出多种新业态，特别是互联技术的运用引发的新兴服务业态，如博客商业化、P2P、网络社区、垂直门户，基于互联网的软件服务等。

6.对“高技术”的理解与把握

所谓高技术是指对一个国家军事、经济有重大影响，具有较大的社会意义或能形成产业的新技术或尖端技术
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 。其中新技术作为其主要内容，是指产品生产过程中采用新的技术原理、新设计构思及新工艺装备等，对提高生产效率、降低生产成本、改善生产环境、提高产品质量以及节能降耗等某一方面较原技术有明显改进，达到实用程度并对提高经济效益具有一定作用的技术。总而言之，高技术的主要特征有：①创新性；②智力性；③驱动性；④战略性；⑤风险性；⑥时效性。对“高技术”的理解与掌握可从四个方面：

（1）高科技企业认定。如是否处于《高新技术企业认定管理办法》所规定的国家重点鼓励和支持的产业产品目录中。

（2）国家重点支持的高新技术领域。如是否是国家级高新技术企业或国家级高新技术产品，最好是获得“双高认证”，一“高”是指高新技术企业认证，另一“高”是高新技术产品认证。

（3）从我国高技术领域来把握。是否符合国家高技术产业化“十一五”规划，是否是国家火炬、国家863等项目（8个领域、20个主题）。

（4）发明专利认可或获得其他科技方面相关奖项等。

7.对“高成长”的理解与把握

所谓高成长，简而言之是指企业能够在未来一定时期内持续高速健康成长，这不仅体现在具体财务指标的变化，更侧重于企业的具体增长能力与核心竞争能力上。对“高成长”的理解与掌握可从八个方面：

（1）衡量指标的单一性。从管理学和企业绩效考核的已有研究成果和实践来看，衡量企业成长性的指标是多元化、全方位的，但创业板则有所不同，强调的核心单项指标。在《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》中，企业发行的第二套标准虽未要求净利润额，但对营业收入规模尤其是营业收入增长率提出较高要求（年度30%以上增长），这体现了创业板的高成长性导向。

（2）研发属性明显。创业板的上市标准更偏向于成长性和关注企业未来发展，这对具有持续研发能力的创新型企业更为有利。

（3）细分行业强竞争力。大部分具有较高成长性的企业在行业内均具有较强的竞争能力、产品优良、市场占有率和产品延伸性强，并且企业发展后劲强大。

（4）具有单维特定优势。高成长性的企业大多拥有特定的优势地位，企业一般只是在某个方面具有优势或很强的竞争能力，一般能保持其长期稳定的市场地位，不受其竞争对手的影响，但不具备多方面的综合优势。

（5）不存在资源强约束。创业板企业是否有资源约束，如果有资源性的约束，那么企业的成长性就存在问题。

（6）产品的市场供给与需求价格弹性都要足够大。产品的市场供给与需求价格弹性都表现较大，才能存在生产和销售上规模扩张的可能性。

（7）创业板企业多样化的市场生命周期曲线。管理学、财务会计学、市场营销学中讲授的企业或产品的市场生命周期曲线都是∩型的，而实践中我们会发现不是这么标准型的，企业或产品的市场生命周期曲线往往是复杂和变异型的，对创业板上市企业或产品市场生命周期曲线变异阶段的进行科学界定就具体分析，才能科学地掌握创业企业不同行业周期变化的形态与特征。

（8）量本利分析中是否有规模扩张和市场扩张的可能性大小的衡量。管理学、财务会计学、市场营销学中讲授量本利分析都是标准型的，这种形态只适用于计划经济或产品供不应求的市场状况，否则就不适用，而事实上，创业企业往往是不能按照量本利分析中全成本定价的，而是变动成本定价，才能在微利或没有盈利下实现高成长性，而不符合传统标准的全成本（固定成本+变动成本）定价的量本利盈亏平衡。

8.对“高增值”的理解与把握

所谓高增值，是指创业企业及产品应该具有更多的增加价值和附加价值。对“高增值”的理解与掌握可从五个具体方面：

（1）企业生产的产品增加值。

（2）企业高附加值化，如工业企业或制造业的高附加值产品。

（3）从企业经济价值增值分析（economic value-added analysis）来把握。

（4）从企业转型的角度进行把握。

（5）从新型企业化道路方面把握。
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第16章　创业板市场发行上市制度
[1]



本章导读

本章详细介绍了发行上市制度的核心概念，解析了不同发行上市审核制度之区别及相应的优劣势，全面比较总结了中外主要创业板市场的发行上市审核制度、审核程序的差异与共同之处，详细比较了中外主要创业板市场发行上市条件的定量指标与定性指标选取的差异与趋同性，特别指出了定性指标与定量指标的相互组合构成上市条件的特性。

本章共有两个专栏。专栏16-1“发行上市审核制度中外比较之启示”，归纳总结了中外主要创业板市场发行上市审核制度比较对中国深圳创业板市场建设的启示。专栏16-2“中小企业发行审核要点及案例分析”，借鉴深圳证券交易所创业企业培训中心对近期未过会企业所进行的统计分析，揭示一些被否企业存在的共性问题，为拟上市企业提供参考。

证券市场包括发行市场和交易市场两个组成部分。发行市场即一级市场，是企业发行有价证券融通资金的场所。交易市场即二级市场，是已发行证券上市后的流通转让场所。发行是有价证券进入交易市场的第一步，上市则是连接发行市场和流通市场的纽带，因而发行上市制度可算是证券市场最为重要的制度
[2]

 。

16.1　创业板市场发行上市的审核制度的概念与内涵

公开发行股票必须经过一定的审批程序，与其相对应的相关法规制度就是审核制度。不同国家的审核机构、审核的形式与内容往往有所不同，但总体而言，发行上市的审核制度可分为注册制与核准制两种基本类型。

证券发行注册制又称“申报制”或“形式审查制”，是指政府对发行人发行证券，事先不做实质性审查，仅对申请文件进行形式审查，发行者在申报申请文件以后的一定时期以内，若没有被政府否定，即可发行证券。
[3]



证券发行核准制又称为“准则制”或“实质审查制”，是指发行人发行证券，不仅要公开全部的可供投资人判断的材料，还要符合证券发行的实质性条件。证券主管机关有权依照企业法、证券交易法的规定，对发行人提出的申请及相关材料进行实质性审查，而发行人获得批准以后方可发行证券(见表16-1)。
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16.2　中外主要创业板市场发行上市的审核制度比较

下表对中外主要创业板市场的发行审批制度进行了比较分析（见表16-2）。可知，发行审批制度的主流是注册制，其中美国NASDAQ市场、韩国KOSDAQ市场属于他律型注册制，其他则为自律型注册制。在他律型注册制市场进行证券发行，不仅要通过市场发行审核部门的审查，最终注册生效还必须报经上一级主管部门的审批，如在美国NASDAQ市场相应的权力机构是美国证券交易委员会（SEC）。在自律型注册制的市场发行证券，审批过程则相对简单一些，仅需通过所申请市场的上市管理委员会或市场理事会等类似的权力机构批准即可，如在伦敦AIM市场相应的权力机构是伦敦证券交易所。
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1.他律型注册制的典型--美国NASDAQ市场

（1）依据美国《1933年证券法》，发行人必须让投资者获得有关发行上市证券的财务信息和其他重大事项，禁止欺诈、错误代理和证券销售中的其他欺诈行为。在纳斯达克市场上市的证券，必须向美国证券交易委员会注册，其目的就是通过证券登记，充分准确地披露有关重大信息，给投资者提供自主价值判断和决策的条件。虽然美国证券交易委员会要求信息准确披露，但并不对信息做出担保，证券注册也不禁止高风险，甚至无盈利的企业发行证券。《1933年证券法》规定，证券注册的唯一标准是发行企业及拟发证券有关事项的充分准确的披露。

美国证券交易委员会要求注册登记的内容主要包括：企业财产和业务描述，发售证券的描述，企业管理的有关信息和经注册会计师审计的财务报表。提交给美国证券交易委员会的注册陈述和发行说明一般会立即予以公布，但在正式生效之前就开始销售证券是非法的。按法定程序，大多数注册在完成填报或最后修改后的第20天生效，对于某些材料准备充分且符合投资者利益的注册，美国证券交易委员会也可以准许其提前生效。注册披露如果出现非故意遗漏或失实，注册者接到通知后尚有补充和改正的机会，如属有意隐瞒或编造，美国证券交易委员会将对其责任人依法予以处罚，并拒绝或暂停注册的生效。

（2）关于“小证券豁免”条款。根据美国证券立法，凡在证券交易所公开挂牌上市的证券发行，必须向美国证券交易委员会进行发行注册；在场外交易市场上进行的证券发行，只要达到一定标准，也必须向美国证券交易委员会办理发行注册。但为了支持小企业融资，降低发行成本，美国国会制定了“小证券豁免”这一特别条款，免除许多小金额证券发行向美国证券交易委员会注册的程序。

免于注册登记的证券通常有四种：①私下向有限人群和机构发售，且购买后不会再转卖的证券；②发行数量没有达到美国证券交易委员会注册要求的受规模限制的证券；③在州内组建和经营企业，所发证券仅限于本州发售的情况；④州和地方政府发行的市政证券。“小证券豁免”条款规定，500万美元以下的证券发行可以免于完全注册。

（3）1982年美国证券交易委员会特别颁布了《D条例》，该条例不仅降低了对企业募股的要求，还规定小企业通过私募发行可以豁免登记注册。

2.自律型注册制的典型--伦敦AIM市场

长期以来，伦敦证券交易所兼具证券交易所和证券监督管理的双重职能，既是具体的证券交易场所，又是英国证券市场实质意义上的管理机构。伦敦证券交易所历史悠久，其严格的注册制度和公开说明书制度，在相应的证券立法出台之前一直就是行业自律的典范，因而为诸多实行自律型注册制的证券市场所效仿，如伦敦AIM市场、日本JASDAQ市场等。在这些市场的实际运作中，交易所或市场的上市审核委员会得到监管机构的充分授权，市场最高管理层通常仅保留部分上诉案件的最后复核权。

实行自律型注册制的创业板市场与他律型注册制市场一样，对证券发行上市的审查同为形式审查而非实质审查，但前者交易所具有法定的决定权，后者交易市场则不具备此权力。因此，在实行自律型注册制的创业板市场中，发行上市申请获得批准的速度通常快于他律型市场。

3.核准制的典型--中国台湾OTC市场

中国台湾OTC市场是创业板市场中审查最为严格的市场之一，其发审制度采用核准制。中国台湾的“证券交易法”规定，有价证券的募集发行，除政府债券或经“财政部”核定的其他有价证券外，非经主管机关核准或向主管机关申报生效后，不得为之。此外，“证券交易法”制定的“发行人募集与发行有价证券处理准则”详细阐明了有价证券募集与发行的细则；其中，对“财政部”证券暨期货管理委员会审核有价证券募集与发行的申报生效及申请核准制做了明确说明。股票要在中国台湾柜台市场挂牌上柜，除经上柜审议委员会通过外，还必须由中心董事会报送证券暨期货管理委员会做最后核定。

16.3　中外主要创业板市场发行上市的审核程序比较

发行上市的审核程序是指试图上市的企业为获得发行上市资格并在交易所交易股票所必须经历的一系列考察、审核过程与步骤。不同的发行审核制度必然导致发行上市的审核程序有所不同，这对创业板市场尤为明显。下表对中外主要创业板市场的发行上市审核程序基本特征进行了比较（见表16-3）。
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从提出申请方来看，日本JASDAQ比较特别，规定必须由2家以上的证券企业作为发行企业的申请人，而在其他市场都是发行企业自己提出申请。

从接受申请方来看，美国、中国及日本的情况有别于其他市场。在美国的发行注册申请，由美国证券交易委员会受理；在纳斯达克发行证券，则必须向美国证券交易委员会和全国证券交易商协会提出上市申请，向后者提出的申请由纳斯达克上市委员会受理。在中国深圳创业板市场发行申请由中国证监会受理，在日本JASDAQ市场的接受申请方则为日本证券商协会。而在其他市场，发行上市或上柜申请直接由该市场的上市科或上柜部受理即可。

从审查主体来看，美国证券交易委员会是所有在美国境内发行上市证券的最主要审查机关；韩国证券期货交易所是所有在韩国境内发行上市证券的主要审查机关；中国香港GEM市场和中国台湾OTC市场由专门的创业板上市委员会或上柜审议委员会主要负责，不过香港创业板上市委员会通常将具体审核权授予上市科及交易所行政总裁行使；日本JASDAQ市场则由代为发行人提交申请的主要证券企业承担主审责任，日本证券商协会仅对证券企业的审查内容以及注册登记标准等进行确认。中国深圳创业板由证监会的相关职能部门进行初审，然后再由创业板发行审核委员会进行审查。

从最终批准机构来看，美国NASDAQ市场是美国证券交易委员会，韩国KOSDAQ市场是证券期货交易所，日本JASDAQ市场是日本证券商协会，中国香港GEM市场为上市（复核）委员会或上市上诉委员会，中国台湾OTC市场是证券暨期货管理委员会，中国深圳创业板则由中国证监会进行最终审批。

与上述所有市场有着极大差异的是伦敦AIM市场，仅有申请方与接受申请方，却没有直接的审查主体和最终审批机构，因而申请在伦敦AIM市场上市的企业，其申请文件并不由证交所或监管部门直接审核，相关文件在伦敦证券交易所注册后，其信息在网站上公开通告，如果在规定期限内市场对这家企业无异议，则可以上市交易。伦敦AIM市场这样宽松的上市审核程序，极大提高了上市效率，当然这与其独有的终身保荐人制度是分不开的，上市企业如果出了问题则会追究保荐人的责任，因而保荐人间接充当了审批机构。

16.4　创业板市场发行上市条件

发行上市条件是指试图上市的企业希望发行股票，并在证券交易所进行股票交易，所必须满足和遵循的一系列指标与标准。各国的社会经济发展水平不同，导致其证券资本市场的成熟程度与企业管理制度与方式不一样，因而各创业板市场发行上市条件所涉及方面也不尽相同。一般而言，上市条件涉及两个方面：一是对企业提出的定量标准要求；二是对企业提出的定性标准要求。

16.4.1 中外主要创业板市场发行上市的定量标准比较

定量标准往往是各海外创业板市场最基本的、最重要的发行上市指标。发行申请人是否满足这类指标有确切的数据规定，审查起来也具有很强的客观性。定量指标主要包括设立或经营年限、资本额、净资产、盈利记录、税前收入、营业收入、股票市值、总资产、股东结构或分布、公众流通股市值、现金增资、发行价格以及股票锁定或禁售期限等。下表对中外主要创业板上市条件中所使用定量指标进行了统计（见表16-4）。

[image: ]




[image: ]


1.设立或经营年限

一家企业的成功并不直接取决于其设立或经营历史，甚至一些新兴企业代表着未来技术或产业的发展方向，因而设立或经营年限不应成为其发行上市的障碍。但新企业能否发育成型，关键在于建立起合理的企业组织与管理架构，形成规范的财务审计制度，以支持其持续健康发展，并同时能够保护投资者利益，因此，对申请发行上市企业设定适合的设立或经营年限极有必要。

由表16-4可知，鉴于处于创业阶段的企业经营历史普遍较短，中外主要创业板市场对创业企业的设立或经营年限也较为宽松且富有弹性，主要有以下三种：①在直接规定设立或经营年限的同时，设置替代指标或加强对其他指标的要求；②即使不直接规定设立或经营年限，但其他指标也提出了间接要求；③对设立或经营年限完全不做任何要求。

根据创业板市场的功能和定位，如果要求的设立或经营年限过长，就起不到为创业企业提供资金支持的作用；如果太短，则没有足够的时间让创业企业完善治理、积极成长，让投资者了解创业企业的技术和市场前景以及创业者的管理能力，增加了投资者的风险。表16-4所揭示的中外主要创业板市场的相关规定表明，对创业企业规定不少于2年的设立或经营年限是切实可行的。

2.资本额或净资产

一定规模的资本额或净资产是企业形成的基础和开展业务的必要保障，为确保发行上市企业具有开拓目标业务的基本能力和条件，保障投资者的利益，各主要创业板市场对申请发行上市的企业，制定了最低资本额、净资产标准。

从各市场的规定来看，资本额主要包括实缴股权资本和股东权益资本两种形态，具体以哪种形态来计算最低资本额，各市场不完全一致。净资产则等于“净有形资产+商誉”，其意义所代表的是企业的有形资产与无形资产之和，表示股东在企业资产中所享有的经济利益。实收资本额作为发起股东所投入的股权资本，净资产包括作为股东凭股权享有的部分直接权益与隐形收益，二者都可作为股东为企业未来发展承担相应责任的实质保障。因此，作为发行上市条件，二者具有一定程度的可替代性，比较合理的做法是取其一而放弃其他。如美国NASDAQ市场只对最低资本额提出要求，韩国KOSDAQ市场与日本JASDAQ市场则选择净资产。此外，少数市场既不要求必须满足一定的最低资本额，也未设定最低净资产或最低净有形资产标准，如伦敦AIM市场与中国香港GEM市场。这两个创业板市场历史上沿用英国比较宽松的自律型管理制度，因此其发行上市条件在数量标准方面要求很低，伦敦AIM市场甚至根本不做规定。

不过，总体而言，大多数创业板市场在设定发行上市条件时，都会考虑资本额或净资产的作用，但两者中究竟选择哪个指标更好，似乎难以评估。从简单易行的角度看，实收资本额比较容易核查，而净资产切合了创业板上市企业的“高科技、创新型”特性，但其所包括的“商誉”价值所涉及因素相对较多，估算过程也较复杂。

3.盈利记录或经营业绩

从投资者角度而言，企业经营业绩的好坏与盈利能力的强弱是其投资取舍的关键因素之一。一般而言，盈利记录或经营业绩可通过净利润、税前收入、营业收入等指标反映出来。净利润或税前收入达到一定规模表明该企业已能为投资者实现资本增值。即使目前暂时不能产生净利润，但其业务扩张很快，市场占有率达到一定程度，已经实现较大规模的营业收入，也预示着企业拥有良好的发展前景，未来盈利的可能性也很大。显然，盈利记录好的企业的投资价值是不容置疑的；目前暂不盈利但营业收入极为可观，未来盈利能力很强的企业也是不可多得之投资对象。扶持后一种类型企业则是各国设立创业板市场的主要目的。

由表16-4可知，伦敦AIM市场和日本JASDAQ市场的NEO市场对净利润、税前收入或营业收入未设定任何标准，只要求发行上市申请企业业务前景可行、具有良好的成长性且未来能盈利即可。伦敦AIM市场的如此设定与其传统的比较宽松的自律型管理制度积极对应，对日本JASDAQ市场的NEO市场而言，如此规定却是与其“不合常理”的对于“具有潜在增长的新科技和商业模式的企业，自登记之日起不少于10年”的设立年限是相对应的。此外，除中国深圳创业板的上市标准2同时要求净利润与营业收入外，其他主要创业板市场都仅要求其中之一或同时要求但属于不同标准且可相互替换，如美国纳斯达克全球精选市场。

创业板市场设定过高的盈利记录或营业收入标准，会把发展前景看好的初创企业排斥在市场之外，这不仅限制了企业的发展，同时也不利于增强创业板市场的活力。适当降低对这类指标的要求，创业企业和创业板市场都能直接从中受惠。因而可考虑设立特别规则，比如只要被认为企业拥有核心业务，且该业务具有新奇、独特的特征和增长潜力，企业对新产品商业化的投入到达或超过年收入的规定比例（如日本JASDAQ市场为3%），即使目前仍然亏损，也可上市。

4.股票市值或总资产

股票市值一般可从总市值和公众流通股市值两个层次来考察。总市值的估算是以企业已发行股份数量与公开募集股数之和乘以公开发行价格而得出的。公众流通股市值只是总市值的一部分，等于公开募集股数乘以公开发行价格。总市值或总资产是从总量上对申请发行上市企业的规模或价值提出数量要求，而公众流通股市值则是从结构上对发行企业向社会公开发行部分在价值上规定的最低标准，主要强调股权分散程度。

公众流通股的市值取决于公众持有股份的总量和公开发行价格，因此，公众流通股的市值要符合要求，除了要考虑公众持有股份的数量外，还必须考虑公开发行价格的影响。如果发行方案的股权分散程度在公众持股的人数和所持股份的比例方面都达到要求，但由于发行价格太低，使得公众持股的市值低于规定数量，这仍然不符合发行上市条件。可见，公众流通股市值实际上也对IPO（首次公开发行）的最低发行价格间接进行了限制。

由表16-4可知，对总市值提出要求的有美国纳斯达克全球精选市场与全球市场，日本JASDAQ市场以及中国香港GEM市场。对总资产提出数量标准的只有纳斯达克全球市场，而实际上在纳斯达克全球市场，选择其他替代方案，完全可回避对总市值或总资产的要求。相比之下，对公众流通股市值的要求似乎更为关键，如美国NASDAQ市场和中国台湾OTC市场将其视为不可替代规定。中国深圳创业板对此类指标，尚无任何规定。

5.股东分布或公众持股比例

股东分布或公众持股是各主要创业板市场最广泛采用的数量指标。该指标规定，申请发行上市的企业，在公开募股完成后，企业的股权结构必须满足一定的数量要求。相应的股东人数、公众持有的可流通股份数量或公众持股占总股本的比例，甚至公众所持股份的市值金额等，不应低于设定标准。

审核发行上市申请企业的股东分布或公众持股比例，目的是确保申请企业能真正实现转制，由少数人持股企业转变为公众持股企业，运作于足够数量公众股东的支持和监督之下。现代企业制度的核心是建立健全法人治理结构，而股权结构又决定了企业的治理结构，因此，只有改善和优化股权结构，按现代企业制度规范企业的内部管理和运行机制，才能确保企业长期稳定、健康地发展。

由表16-4可知，中外主要创业板市场中除伦敦AIM市场未对股东人数、公众流通股数量或公众持股比例设定任何标准外，其他市场均不同程度地对申请发行上市企业的股权结构，规定了必须达到的最低数量标准以实现股权分散程度，而且这些指标往往都是不可替代的。中外主要创业板市场中，绝大多数在评估发行上市申请企业的股权分散情况时，是从股东人数、公众流通股数量和公众持股比例三个指标中选取两个，或者再加上公众流通股市值来进行考察。

股东人数、公众流通股数量和公众持股比例中，究竟选取哪两个指标组合更为合适尚无定论。但一般而言，似乎股东人数加另两个指标中任何一个形成的两种组合更为科学一些，因为公众流通股数量和公众持股比例两者之间的替代性很强。同时，公众流通股集中在较少的个人手中时，公众流通股数量和公众持股比例都有可能符合要求，但股东人数未必就能满足所期望的最低限度的股权分散，因此强调股东人数达标的重要性更有意义。关于股东人数方面，制定标准时应采用全部股东人数还是公众股东人数尚无定论，似乎更应结合各国的事情而制定。有的市场采用的是持有不低于一定数量股票的全体股东人数（如中国台湾OTC市场），而有的市场则仅指持有不低于一定数量股票的公众股东人数（如东京证交所高成长新兴市场，Mothers）。有的市场不管规模大小只规定一个最低股东人数标准（韩国KOSDAQ市场），而有的市场则根据实收资本的规模或股票总量的大小设定不同层次的股东人数标准（如日本JASDAQ市场）。

可见，数量标准的设定要真正达到股权分散的目的，防止大股东操纵市场，而不仅仅是一个简单的数量问题，需要充分考虑各种可能的影响，并加以限制。

6.现金增资和发行价格

现金增资是新股发行的种类之一，企业的发行目的是为募集到更多的营运资金。企业在发行新股之后，实收资本会因此而增加，其营运资金也会随之而增加。现金增资发行新股，可改善发行企业的财务结构，增加自有资金比率，降低财务风险，提升市场竞争力，有助于企业的未来发展。因此，部分创业板市场在发行上市条件中，规定了一定比例的现金增资比率，要求发行企业制定的新股发行计划，必须满足所要求的现金增资标准。但由表16-4可知，对股票发行价格设定最低数量标准的创业板市场并不多见。

如前面所提及，另外一种可能间接影响到发行价格的指标是公众流通股市值，在公众持股数量确定的情况下，公众流通股市值必须达到规定标准，唯一的办法就是通过变动发行价格来满足要求。从实际意义上来看，规定最低的现金增资比例，有利于上市企业募集新资金，改善财务结构，增强业务开拓能力，具有建设性。而设定最低发行价格，似乎很难找到正面的理论依据，相反，发行价格是最具市场性的指标，一家企业的股票有没有投资价值或投资价值是多少，应该由投资者自己来判断和评估，不能由市场来设定。因此，如果完全按市场化原则制定创业板发行上市规则，就不应该企图对发行价格规定最低数量标准。

7.业务投入和财务能力

创业板市场的扶持对象多是处于创业初期的高成长企业，并且大多数市场对申请发行上市的企业并未提出严格的财务要求，如不要求企业有盈利记录或不切实际的营业表现等，但也有少数市场对发行人在技术或产品研发上的前期投入以及在未来是否具备足以维持实施其拟定的业务计划的财务能力等，设定了数量标准。如日本JASDAQ市场审查发行申请人是否符合登记挂牌的重要指标之一就是，企业对新产品商业化的前期投入是否达到或超过年收入的3%。除此之外，其他创业板市场较少对业务投入或上市后的财务能力设定标准。即便有要求也只是从定性的角度，如要求企业的财务状况要良好、要有足够的流动性、不存在营运资金短缺或必须投入相当大一部分收入用于研究与开发等。可见，设定业务投入和财务能力的数量标准并不普遍，是否有必要设定这些指标，或者如何设定才简单有效，是需要在实践中进一步总结探讨的问题。

8.主要股东股份禁售期

所谓禁售期，是指创业板市场对发起人股东所持有的股票在上市以后一段时间内出售所做出的限制。

创业板上市企业往往属于高新技术产业，由于其早期投资大，所以往往需要引入战略投资者。为了保护投资者特别是中小投资者的利益，防止主要股东通过过度或虚假包装来误导甚至欺骗投资者，从而达到上市后迅速套现的目的，中外主要创业板市场对发起人股东的售股期限做出了种种限制。

由表16-4可知，中外主要创业板市场在主要股东禁售期方面的管理规定主要有三类：①不做具体限制，如美国NASDAQ市场；②直接做出具体期限限制，但过了规定的时间期限后，主要股东的售股便不再受任何限制，如伦敦AIM市场；③“逐步撤销法”，即主要股东在股票开始上市的一段时间内不得出售股份，之后可逐步出售部分股份，如中国香港GEM市场、中国台湾OTC市场。

尽管设立标准不同，中外主要创业板市场大都对上市企业主要股东禁售期做了明确或隐含规定，为6~24个月不等，这是与各市场的实际情况相对应的。比如，美国NASDAQ市场极为宽松，并未明确规定禁售期，但惯例是企业上市后6个月，包销商有权自行决定增减禁售期，也就是说禁售期可能更低，甚至没有，这与纳斯达克市场健全的市场制度，监管体系以及严格的审核指标与上市条件是相对应的。值得注意的是，伦敦AIM市场禁售期限制的前提是必须满足企业主营业务的收益状况，而且对于主要股东的认定为“持股量超过1%的董事和雇员及其关系人”，这样相对严格的规定，对应着其简单的上市程序和宽松的上市条件。此外，中国香港GEM市场和中国台湾OTC市场规定在禁售期后，主要股东也只能逐步取消限制，出售股东所持股份，这对于抑制价格波动性，维持市场稳定大有裨益。特别的是，韩国KOSDAQ市场，特别规定了风险投资者的锁定期为1个月，充分考虑了风险投资的特性，客观上促进了风险投资在韩国的繁荣发展。相比之下，中国深圳创业板的锁定期要求似乎过高，要求作为原始股东的风投，第一年为锁定期，第二年可以退出50%，第三年才能全身而退，如果成为控股股东，时间则长达3年。在某种程度而言，似乎减弱了风险投资机构对创业板的兴趣。
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16.4.2　中外主要创业板市场发行上市的定性标准比较

定性标准简言之即为非数量指标。从各主要创业板市场的实际情况来看，前节所讨论之数量标准构成了发行上市条件的主要内容。但有些要求，甚至是特别重要的要求，难以用数量描述，如创业板市场特别强调的信息披露原则，就只是一个定性指标，类似的指标还包括对发行人类别、活跃业务或业务计划、会计与审计标准以及企业治理结构等方面的要求。因此，要比较全面了解一个市场的发行上市条件，还必须考察对定性指标的要求。以下两表分别对中外主要创业板市场的发行人类别要求和其他发行上市的定性指标进行了比较（见表16-5和表16-6）。
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1.发行人类别

设立创业板市场的不同目的使其对发行人类别的要求大有不同。在创业板上市的企业往往不够成熟，投资风险较大，因而几乎所有发行人都可归为风险型企业。但不同企业的行业属性与发展阶段的差异导致其所呈现的特征截然不同，最终表现为不同企业的风险程度显著不同，因而风险型企业可划分为若干类别。

纵观各主要创业板市场的设立宗旨，可将创业板市场对发行人类别的要求分为：初创型企业、创新型企业、高科技企业、成长型企业和中小型企业五种类别。各市场在功能定位时强调的侧重点往往有所不同，最终则表现为其对发行人选择上的显著差异。

由表16-5可知，各主要创业板市场对发行人类别的要求依次为：成长潜力、创新性、中小型、初创型和高科技。中国香港GEM市场只要求上市企业具有发展潜质，其他特征如行业类别和企业规模都不予以考虑，其宗旨就是为所有行业、所有规模的具有发展潜力的增长企业提供融资服务。日本JASDAQ市场，中国台湾OTC市场除对高成长性的要求外，特别强调创新特征。韩国KOSDAQ市场则偏重于拟上市发行人的创新性，并针对对象为中小型企业。伦敦AIM市场则对应着其宽松的上市条件，发行人只需满足初创型与高成长性即可。而美国NASDAQ市场，虽然定位于以高科技企业为主，却也接纳高成长、创新型或新生企业的上市申请；事实上，尽管85%的美国高科技上市企业都在纳斯达克市场上市，但从全部上市企业的行业分布来看，非高科技行业的企业也为数不少。中国深圳创业板要求发行人具备创新性与高成长性，这是与国际主流要求相符合的。

2.主营业务或活跃业务

由表16-6可知，中外主要创业板市场大都要求拟上市企业在招股说明书中详细说明主营业务和募资后的业务发展计划，让投资者充分了解业务现状，判断发展前景。如中国香港GEM市场明确要求发行人必须拥有活跃的经营业务。发行人必须表明并证明，在提交上市文件之日前的两年内，自身或通过控股一家或多家企业，积极专注于某一主营业务，并根据自身业务发展过程的具体情况披露主营业务的活跃业务记录及其详细内容。

主营业务或活跃业务的要求在某些市场中（如日本JASDAQ市场、中国台湾OTC市场），却并不构成发行上市的条件，但其发行上市的数量指标中，往往对企业的盈利记录、经营年限或营业收入有所规定。许多处于初创阶段的风险企业，只具备活跃的业务项目，提交上市申请时尚不能盈利，有的甚至只有一份经论证切实可行且极具发展潜力的业务发展计划，而这类企业的上市申请也被上市条件较为宽松的创业板市场所接受，如日本JASDAQ市场。为判定发行人是否真正从事活跃业务，创业板市场通常会审查其每一项经营活动，考察发行人的资产是否有可经营性质以及发行人是否有专利、商标、版权、技术诀窍、生产创新、投资战略或具体的经营计划等，评估发行人未来是否有盈利可能等。

3.募资用途及未来业务计划

目前尚无盈利记录的企业，要引起投资者的关注并投资，在寻求上市时声明未来业务目标尤其重要，因此，众多创业板市场均强烈要求发行人制定详细的业务发展计划。中国深圳创业板要求发行人募集资金应当用于主营业务，并有明确的用途，而且募集资金数额和投资项目应当与发行人现有生产经营规模、财务状况、技术水平和管理能力等相适应。

又如中国香港GEM市场，除要求上市前两年的活跃业务记录外，还要求发行人，必须声明上市后两个完整财政年度的业务目标，清楚说明企业在每项主要业务活动中的业务方向及目标，联交所鼓励发行人在业务目标声明中加入有关产品、服务或业务的发展趋势。同时，业务目标声明还应列明可用来衡量上市后业务进展的标准。而且发行人还需解释在其所述期间内达到业务目标的计划，说明在评估其市场增长潜力、业务目标或如何达到其业务目标时所基于的标准或假设等。

4.会计与审计标准

发行人公布的招股说明书、财务报告和业绩披露等文件或声明，必须严格按照指定的会计准则编制并经过独立审计，才能避免发行人披露虚假信息，取信于市场参与各方。因此，中外主要创业板市场都对适用的会计、审计制度做出规定。不同的是，有的市场将其作为上市必须满足的条件之一，不按所要求的会计、审计制度准备上市材料，其上市申请就会被拒绝；而有的市场则只将其作为一般性的要求，会计、审计标准满足与否并不构成核准上市的基本条件。不管各市场的具体要求如何，会计、审计标准在发行的开始阶段就必须确定下来，以便于发行人准备上市材料。

会计、审计标准可分为两类，即各国自己颁布的会计、审计标准或国际通用的会计、审计标准，后者通常是指IAS（国际会计标准）、USGAPP（美国通用会计准则）和国际审计标准。从各创业板市场的有关规定来看，在会计、审计制度的选择上存在三种做法：①只要求符合IAS或USGAPP，如韩国KOSDAQ市场，伦敦AIM市场；②要求符合IAS或USGAPP，或与前者一致的国内通用会计准则，如中国台湾OTC市场；③要求符合本国或本地区的会计、审计标准，如中国深圳创业板市场。以上三种做法中，第二种比较普遍，它原则上要求发行人必须符合国际通用会计标准的要求，但如果本国会计、审计标准与国际通用标准一致，或经调整后能与其保持一致，那么也可采用本国标准。

目前证券市场国际化的程度越来越高，全球交易所正兴起合并、整合的趋势，海外上市或异地多重上市非常普遍，创业板市场接纳外国企业的情形也越来越常见。因此，在全球经济一体化和证券市场国际化的大趋势下，采纳国际通用的会计、审计标准，意义特别重大。实际上，为增强本国企业的国际竞争力和吸引外国投资，各国的会计、审计标准也正趋同于国际通用准则。

5.管理层持续性与胜任能力

要求企业管理层保持一定的持续性，其目的是为了维持经营队伍的稳定，防止上市前后主要管理人员撤离，影响企业的正常运行和业务发展计划的实施，维护投资者的信心。对管理层的胜任能力要求也是企业的未来持续稳定发展的基础。如中国香港GEM市场明确规定，上市前24个月内，企业必须在基本相同的拥有权及管理层管理下运作；而且发行人必须委任品行好、富有经验且能证明具备足够才干的董事。伦敦AIM市场也要求管理层具备相关资格或经历，并有类似领域的管理经验。中国深圳创业板也要求发行人最近两年内主营业务和董事、高级管理人员均没有发生重大变化，实际控制人没有发生变更。

6.企业治理结构

证券市场通过股份公开发售，使发行企业的股权结构达到最低分散标准，从而转变为公众企业。公众企业代表的是全部股东的利益，显然，发行前由发起人或少数原始股东直接或委托他人经营管理的企业内部治理架构不能充分保障全体股东的利益。

有鉴于此，各主要创业板市场均将上市企业的治理结构作为一项必须满足的上市标准，否则发行人的上市申请将不获批准。部分市场制定了详细的企业治理结构手册或指引，建议上市企业参照执行，这虽然不构成必须满足的基本上市条件，但要求不能执行者必须说明缘由（如美国NASDAQ市场）。

企业治理结构的内容很广，主要包括三个方面：①对非执行董事制度的要求；②对独立审计制度的要求；③对独立薪酬制度的要求。

非执行董事制度是防止上市企业出现内部人控制，对管理层进行监督和制约的一种机制。独立董事属于非执行董事类别，但独立董事制度本身却是企业治理结构的重要组成部分（本书第20章对此有详细论述）。

为保证上市企业财务报告和披露信息的真实、准确和完整，部分创业板市场在企业治理结构中要求上市企业建立独立的内部审计制度。如美国NASDAQ市场、中国香港GEM市场等，都明确规定上市企业必须设立审计委员会或审核委员会。

为公正评估和考核管理层人员的成绩，同时防止经理人员不正当地提高自身待遇或福利，损害股东的权益，部分创业板市场，如美国NASDAQ市场要求上市企业，设立主要由非执行董事或独立董事组成的薪酬委员会，专门负责管理层人员的薪酬事宜，审批企业内部的期权激励计划方案等。

7.信息披露

创业板市场是一个信息披露高度透明的证券市场。监管机构的管理原则往往以“信息披露”为本，要求并监督发行人客观、真实、及时地披露必须披露的信息，提醒投资者自主判断、自主决策并自担风险。各主要市场的上市规则中，均有关于信息披露的条款，要求上市企业在发行时，必须按监管机构的规定，充分、完整和准确地披露企业的情况，并承诺上市后履行持续的信息披露义务。

绝大部分创业板市场对上市企业的利润、资产规模和经营表现要求不高，甚至不做要求，但对信息披露却制定了非常严格的标准（本书第20章对此有详细论述）。披露内容一般包括企业股东结构、经营管理沿革和现状、财务状况、业务目标和发展前景等相关信息以及重大事项等。披露形式主要有招股说明书、上市公告书、上市协议、定期报告和临时报告等。除此之外，某些创业板市场特别指定信息披露的具体内容，如中国香港GEM市场要求披露上市前两年的活跃业务记录，以及上市后两个完整财政年度的业务目标。

本章小结

发行上市的审核制度可分为注册制与核准制两种基本类型，在其设计上应互取长补短，形成一个授权充分、多层次、他律与自律有机结合，各司其职的发行管理体系。发行上市制度包括发行上市的程序和条件。发行程序制定应发审效率与质量并重，通过建立合适的复核机制和适当的审核职权授权实现。发行上市条件应相对比较宽松，标准多样化，将数量标准与非数量标准进行替换组合成为多样化上市标准。

建立合适的主要股东禁售期时，可考虑建立发起人股权申明制，以防止主要股东通过过度或虚假包装来误导甚至欺骗投资者，从而达到上市后迅速套现的目的。

专栏16-1　发行上市审核制度中外比较之启示

1.发行上市审核制度

比较宽松的发行注册制度广为中外主要创业板市场所采用。从各市场的发展状况来看，以美国实行的他律型注册制最为成功，其审批模式已为诸多国家的创业板市场所效仿。这一制度在强调充分信息披露原则的基础上，保留了管理机构按市场化原则发挥监管的作用，较好地把政府监管与自律监管有机地结合起来，有助于证券市场的健康发展壮大。

值得注意的是，虽然他律型注册制以政府管理为主，自律型注册制以行业和交易市场自我约束为主，但就现实情况而言，传统上以自律为主的市场也已注意到政府监管的重要性，开始建立相应的全国性机构，从制度和法规建设等宏观层面加强他律性管理；而一直以他律型为主的市场也意识到自律管理不可替代的作用。这给予我们的启示是创业板市场应互相取长补短，形成一个授权充分、多层次、他律与自律有机结合，各司其职的发行管理体系。

中国证券市场起步晚，所处的特殊经济转型期要求对资本市场严加监管，市场也需要依靠政府强力推动和法律严格规制才能稳定发展，所以中国深圳创业板市场实行严格的核准制。而中国丰富的高成长性上市资源、日趋合理与严格的保荐制度以及日益成熟的中介机构，这使得中国深圳创业板具有实行注册制的“潜质”，因而即使中国深圳创业板仍使用核准制，也应考虑充分利用这些“潜质”，实现“市场化”和“国际化”贯穿于发行审批制度之中。虽然法制体系的差异决定了中国深圳创业板不能照搬其他各国或地区创业板市场的发审机制，但这却具有积极的借鉴意义，即如何保证“效率与质量并重”。

（1）审核职权适当授权。伦敦AIM市场将推荐，审核上市企业的权力下放给终身保荐人，由保荐人履行相关的职责，保荐人必须也必然会尽责，假如其多次推荐劣质企业，肯定会失去信誉。对中国深圳创业板而言，可借鉴伦敦AIM市场的经验，赋予中介机构适当审核职权，即将初审权力下放给中介机构（如保荐人），同时建立相应的考核制度，对中介机构实行考核评价，并将评价结果与中介机构的业务范围挂钩。证监会则仅需审核上市企业报告及格式以及行使最终审批权力。这样既节约资源，又提高了效率，更有利于中介机构的培育与成熟。

（2）建立复核或复审机制。中国香港GEM市场和中国台湾OTC市场均建立了复核或复审机制，即如果企业第一次上市申请遭到拒绝，还可在限定时期内向上市委员会或审议委员会申请复核或复审。这种机制比较合理，实用性强，特别是企业发生不可抗力因素或突发事件时，允许企业与相关部门进行沟通交流，并有一定的缓冲期以处理困境，重新达到相关的上市条件。如此一来，则可避免企业再次从头申请，从而节约时间，简化程序，提高效率。

（3）创业板发审委的运作市场化。发审委专家委员应以发展眼光看待成长中的创业企业，因而可从风险投资行业中选取既熟悉创业企业又懂得资本市场的人士担任专家委员。而且发审委中的行业专家委员可不固定，而通过建立庞大的细分行业专家库随机抽取。基于监督的连续性，财务顾问、法律顾问等则需固定。

（4）以非财务指标为审核重点。设立创业板的目的在于为财务指标不足以达到主板条件却有良好的潜在增长能力的企业提供融资渠道，因而监管部门应将发审重点放在非财务指标审核上，如潜藏监管人员人为因素的弊病，管理层结构合理性。如果将这一层次审核委托给中介机构，将更具可操作性。

（5）设置上市“绿色通道”。为吸引更多优质企业，伦敦AIM市场对从其他国际型交易所转来的企业设置申请上市的“绿色通道”；凡已在金融服务局上市监管委员会认可的交易所上市18个月以上的申请人不必提交上市文件，只需披露必要的信息后便可在AIM市场上市。中国深圳创业板市场也可借鉴这种方法，特别是对于已（拟）在国外高品质、高认可度市场（如纳斯达克市场）上市的优质企业可简化审核程序，通过“绿色通道”回归到中国深圳创业板市场直接上市。

2.发行上市条件

如何设置完善合理的发行上市条件是创业板市场持续稳定健康发展的基础。多样化是创业板市场上市条件的典型特征。美国NASDAQ市场设置了“精选市场”“全球市场”以及“资本市场”三个层次市场，而且各层次市场设置了不同的上市标准，在保持企业质量，市场繁荣的前提下对不同指标进行有效替换，使得各种层次的有潜力的企业均有机会融资发展。反之，中国香港GEM市场是单一化、条件较低的市场，其优点是使得大量创业企业能够融资发展，缺点是“一刀切”，大量创业期短、尚无盈利、成长性、稳定性难以保证的企业都能够上市，加之部分投资人通过创造概念投机盈利，致使市场风险增加，人气涣散，处于发展瓶颈。

除此之外，上市条件的设置可考虑结合不同行业属性的企业。特别是一些具有高成长性但目前尚未盈利的创业企业，如生物、医药类企业，此类企业的上市条件可考虑增加净资产达标要求。如此一来，投资人可根据自己的判断力和承担风险的能力，投资自己认可的企业，并把风险相对限定在已知的范围内，有利于市场长期稳定健康发展。而且待时机成熟，可考虑在同一创业板市场内开设因发展程度不同而相对独立的市场板块，以支持不同阶段的企业发展。

纵观各主要创业板市场，其上市企业往往具有“高科技型，创新型，成长型”特性，然而这类企业的净资产中往往拥有较高无形资产比例。因此，可对创业板上市企业的无形资产占净资产比例进行规定，同时鉴于无形资产的价值评估并非易事，可借鉴日本NEO市场的经验，设立专门的技术认定委员会，设立相对统一的标准不仅对无形资产的真伪，发展潜力进行认定，还应对其进行价值评估。

建立合适的主要股东禁售期有利于防止主要股东通过过度或虚假包装来误导甚至欺骗投资者，从而达到上市后迅速套现的目的。在具体操作时，可考虑建立发起人股权申明制。即上市企业在上市时必须申明哪些人属于发起人范围，持有较大比例股份的股东必须为发行人。申明的发起人所持股份经过锁定期后方可流动，但可尝试允许发起人相对较短的时间内退出一小部分比例的股权，或在一定限制下通过将股权分拆给不同人的形式变相套现。

专栏16-2　中小企业发行审核要点及案例分析
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企业能否顺利通过发行审核，取决于多种因素，其中监管部门和投资者关注的焦点在于企业的经营模式与竞争优势、资产质量与盈利能力，企业治理结构、未来发展前景以及企业应对行业风险与经营环境变化的能力等。

本专栏结合创业板市场的相关法规，借鉴深圳证券交易所创业企业培训中心对近期未过会企业所进行的统计分析，总结出一些被否企业存在的共性问题，通过研究这些共性问题以帮助拟上市企业全面提高经营管理与规范运作水平，了解在发审过程中应关注的要点以做好发行上市准备工作，提高发行审核成功率。

1.核准制下的审核理念

核准制是以强制性信息披露和合规性审查为核心，并对发行人的行业、素质、前景等条件进行实质性审核。核准制有三层意思：

（1）审查企业是否符合法定条件。《首次公开发行股票并上市管理办法》与《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》对拟在主板、中小企业板以及创业板上市的企业应满足条件有详细规定，主要包括主体资格、独立性、规范运作、财务与会计以及募集资金使用等。

（2）审查企业是否及时、准确、完整、充分地披露信息。

（3）实质性审核。对企业发展前景以及投资价值进行实质性判断并有权对企业的发行申请进行否决（与注册制的本质区别）。

2.发行审核程序

下图描绘了在深圳证券交易所上市所遵循的发行上市审核程序（见图16-1）。
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图16-1　深交所发行审核程序

3.审核要点

（1）经营模式与竞争优势

1）经营模式。经营模式是针对特定市场提供商品和服务，使企业获取收入和盈利、具体的和切实可行的方式，包括盈利、管理、营销方式等内容。

如何判断一种经营模式是否先进，主要看其是否能够适应市场变化，是否能够满足企业发展目标，是否具备拓展空间。经营模式包括的具体内容：

·企业是做什么的？企业所从事行业的规模、总体需求及成长性，主营是否符合国家或区域产业政策，主营行业竞争者是否容易进入等。

·企业为谁提供产品和服务？企业的主要客户、客户的信用和实力、是否有在行业内或区域内较为著名的客户等，企业市场占有率及其变化，消费者的满意度评价等。

·企业是如何提供产品和服务的？企业的营销、采购策略及服务理念等。

·企业是如何赚钱的？利润来源及其稳定和增长性，决策机制水平，员工素质和培训，财务管理和监控，盈利预测的可信度等。

·企业是如何从设立到发展壮大的，企业今后的前景如何？

2）竞争优势。企业目前的行业地位及竞争优势，主要体现在企业的销售规模、现金流、净利润、收益率等指标。

·企业可通过如下途径建立竞争优势：

通过技术创新创造真实的差异化产品？

通过品牌或信誉创造虚拟的差异化产品？（药品、食品、服装等）

通过降低成本并以更低的价格提供相似的产品？

通过创造高的转换成本锁定用户？

通过建立门槛把竞争者挡在外面？（比如取得资质、认证等）

·企业的竞争优势能持久性：刚成立的企业依靠低成本或创新获得竞争优势，但长远发展则要靠建立品牌和信誉、建立行业门槛等途径保持长久的优势。

被否案例：

·某企业主营业务依赖于和国外企业签订的技术许可合约，具有不确定性。企业主导产品是基于国外企业所开发的软件产品，影响企业持续盈利能力。

·某企业生产日用小家电，产品主要以贴牌方式出口欧美国家，虽然销售收入很大，但利润率不高，企业缺乏核心竞争力，随着国内劳动力、土地等生产要素成本的不断提升，以及出口政策调整等因素，企业的盈利能力及发展的可持续性受到重大质疑。

·某企业主要从事化工新材料生产和销售，企业的核心技术主要为非专利技术，体现为各种配方及生产工艺条件，容易泄密。企业募集资金项目的技术主要来源于从竞争对手引进的技术人员，存在不确定性风险。

（2）资产质量及盈利能力

1）独立盈利能力。企业的独立性出现问题，对内主要体现为对关联方的依赖，巨额的关联交易，比如与控股股东之间的关联购销关系，与控股股东之间存在主要土地或房产的租赁关系，不能独立拥有专利权和商标权等；对外则表现为在技术、业务或利润来源方面上对其他企业或相关政策、补贴收入的过度依赖。

被否案例：

·某企业主要业务是为集团提供配套的技术服务，占其收入60%左右。此外，企业享受的税收优惠较多，对净利润贡献较大，近三年分别占比为43.20%、46.35%和53.52%。

·某企业委托控股股东代签销售合约和代收货款，金额较大，分别为10602万元、11195万元和2978万元，占同期主营业务收入的79％、68％和18％，企业销售环节的独立性存在缺陷。

·某企业近三年非经常性损益占净利润的比例均超过20%，其中2005年非经常性损益占净利润的比例达99.95%。

·某企业与控股股东及其他关联方在销售货物、采购原材料、租赁房屋、提供劳务、支付代理费和代缴社保统筹费等多个方面存在关联交易，金额较大，而且募投项目实施以后，关联交易的金额还将继续扩大，企业对控股股东的依赖性过大。

2）持续盈利能力。生产经营模式、产品或服务的结构、经营环境是否发生了或将要发生变化；对主要供应商以及客户是否存在重大依赖等。

被否案例：

·某企业的基础材料以及零配件价格大幅度上涨，且募集资金项目实施后，企业生产组织方式将发生改变，募集资金项目面临技术与市场风险。

·某企业本身从事纺织业务，2004年收购一医疗企业，2005年和2006年医疗企业的利润占企业利润的比例均超过一半，近三年主营业务发生较大变化。如单独计算纺织行业，达不到上市标准，且企业缺乏明确的发展目标。

·某企业2004~2006年向前5名客户销售金额占营业收入比例分别为72％、70％和64％，客户较为集中，存在较大程度依赖单一市场和前5大客户的情况。

3）财务状况及收入确认分析。分析企业财务结构及比率是否合理、配比，如从资产负债率、流动比率、速动比率等分析偿债能力，根据应收账款、存货、经营性现金流量与主营业务收入的对比分析企业的收入质量等。对有些企业，因受行业或客户的影响，业绩非常不均衡，还要分析其收入的确认是否符合规定，收入与成本是否匹配。

被否案例：

·某企业的商品需要经销商或超市销售完毕，双方对账后才确认收入，收入确认存在瑕疵；近三年企业享受税收优惠及补贴收入占利润总额的比例分别为180%、199%、55%，其子企业享受的福利企业税收优惠将被规范；企业经营业绩大幅度波动，2003~2005年营业利润分别为235万元、605万元、6073万元，分别增长157%与903%，是否存在人为调节以及增长能否持续受到质疑；近三年资产负债率明显偏高，分别为85%、81%、73%。

·根据企业收入确认原则，某企业产品是在客户处调试后确认收入，只留5％~10％的质量保证金，但期末企业应收账款金额较高，企业无法解释原因。

·某企业2004年纳税申报表上的数据与财务报表中的数据存在高达7000多万元的差异，企业对不能提交原始纳税申报表以及涂改纳税申报表有关日期等问题，无法解释原因。

（3）治理结构。企业的股权是否清晰？设立以来是否发生频繁的股权转让，尤其是涉及企业核心人员的持股转让，控股股东及实际控制人是否保持稳定。

股东是否将与企业主营业务相关的资产全部注入企业？股东以及董事、高管人员的利益是否与企业的利益一致，企业是否存在向关联方输送利益的情况。

企业运作机制是否完善？内部组织架构以及各组织的功能定位是否清晰，包括各子企业的功能定位，内部决策的执行效率；企业与外界的沟通情况，应对市场及变化的反应速度，是否存在违法违规行为等。

被否案例：

·某企业最近三年连续发生向内部职工集资的行为，且金额较大，违反了国家有关政策规定，存在受到有关管理部门追究和处罚的可能性。

·某企业股权结构复杂，第三大股东的表决权在企业上市前全权委托给第一大股东和第六大股东，但是表决权是按照其入股前的比例来确定的，2006年企业进行利润分配时，也未向其派送红利；2006年2月，企业在未经过股东大会决议通过的情况下，更换了一名董事。

·某企业实际控制人控制企业85%以上的股份，除发行人以外，还控有17家子企业。2004年至2006年9月期间，控股股东未签订相关资金借款或还款协议,通过资金直接拨款形式，发生了对发行人及控股子企业较为频繁的资金占用；此外发行人与关联方还存在相互担保情形。

·某企业的股东存在委托持股情况，企业第三大股东持有15.94%的股份，其12名股东接受115名自然人委托持股，发行人股权不清晰，存在潜在纠纷。

·某企业存在较大的违法违规事项，不仅存在金额达3500万元的内部集资问题，而且还存在欠缴所得税达1500万元以及主营产品工业炸药的产量和品种超出了国防科工委核定的限额和范围等问题。

（4）未来发展前景。企业的未来发展和业绩增长主要依赖于募集资金项目的实施，对募集资金项目的使用主要关注几个方面：

·项目实施在法律、政策等方面是否有实质性障碍（产业、环保等）。

·项目是否投资于主营业务，并被企业实际控制。

·项目实施的可行性（募集资金用于新产品开发的，往往存在较大的不确定性风险，企业需要从产品开发、技术应用与管理、人才储备等诸多方面进行论证；对于募集资金用于技改，扩充现有产能的，需控制产能扩大后的市场风险，企业应对拟采取的销售措施做出合理安排，最好能提供意向性订单情况等补充说明）。

·项目实施的准备情况（比如是否有合作方并取得合作方的许可或与合作方达成相关协议；配套的土地；有关产品的认证或审批）。

·存量资产与增量资产的集合效应等。

被否案例：

·某企业募集资金五个项目中有三个不具备实施条件，募集资金使用存在较大风险。拟投入的铁路计算机连锁系统以及分散自律调度系统项目，未取得产品认定证书;无线机车调度系统和监控系统虽然拿到了认定证书，但属于新产品，企业还需要参与投标才有可能拿到项目，项目何时达产以及能否取得效益存在较大不确定性。

·某企业目前动漫业务收入占主营业务收入的比重不到10%，本次募集资金项目中最大的项目即投资于该领域，该领域的市场是2005年开始启动的，尚处于商业模式完善阶段，项目前景存在不确定性；此外企业另两个募集资金项目目前尚未有产品或服务，未来能否实现商业化运作,存在不确定性。

·某企业下设众多子企业，各子企业的功能定位不清晰，历史演变复杂，发行人对这些子企业的控制力有限，募集资金项目主要由这些子企业实施，且与目前发行人主营产品存在差异，风险较大。

·某软件企业拟投资5000万元用于营销网络建设，但企业现有营销网络的7个网点中有5个亏损，在企业现有营销模式下继续投资营销网络，盈利前景存在重大不确定性。

（5）应对行业风险与经营环境变化的能力。企业对于诸如经济周期波动、人民币升值、出口退税政策调整以及原材料涨价等因素所带来的风险是否有足够的应对能力和措施。

被否案例：

·某企业所从事行业竞争激烈，企业所用原材料铜价大幅度上涨，能否有效消化原材料上涨的影响存在不确定性风险。

·某企业主营产品的销售对象为电子整机厂家，下游行业是典型的充分竞争行业，周期波动较大，主要产品近年来价格下降幅度较大，今后仍将呈下降趋势；同时企业产品70％以上出口，人民币升值对企业效益影响较大，企业应对有关风险的能力不足。

（6）其他需要关注的事项。下列几个事项也是导致部分企业发行审核未获通过的重要因素，企业在发行上市过程中也要重点予以关注：

·产权的历史沿革问题，历次股权转让是否合法、手续完备，转让的背景、原因、转让价格和定价依据是否充分披露。

·企业最近三年是否存在违法违规问题。

·报告期内是否存在重大重组，从而使业绩的真实性及连续性存在瑕疵。

·招股说明书信息披露问题，包括不清楚、不确定及前后矛盾。

·企业领导人上会聆讯时回答内容与申报材料不符、前后矛盾或与保荐代表人陈述内容不一致。

4.对拟上市企业的建议

（1）树立正确的上市观。要上市必先规范，不能把上市变成圈钱、暴富的手段，搞硬拼凑、假包装，要把上市当成转换经营机制，完善企业治理，提高规范运作水平，提升核心竞争优势的途径，最终实现企业做大做强的目标。

（2）客观评估上市可能与时机。对改制上市，企业既不要盲目乐观，出现欲速不达的情况，也不要有畏难情绪，错失上市的大好时机，要正确认识和全面分析企业上市的必要性和可行性。

（3）合理配备人员。改制上市是企业的重大战略决策，拟上市企业要专门设立企业改制上市工作小组，董事长要亲自抓，要专门聘请熟悉资本市场基本知识与工具，能做好相关协调工作的董事会秘书。

（4）谨慎选择中介机构。中介机构的执业水平和质量直接关系到企业上市工作的进程和成功率。高素质的中介团队，不仅能够帮助企业成功实现发行上市，更重要的是为企业提供决策咨询，帮助企业建立并完善企业治理结构，规划企业发展目标和战略，有效帮助企业全面提高规范运作与经营管理水平。

（5）确定切实可行的改制方案。改制方案是企业能否成功上市的关键，要在全面厘清企业基本情况和发展战略的基础上，凸显企业的优势及卖点，强化企业的核心竞争力和未来发展能力，同时要重点解决企业在业务、资产、人员、机构等方面的独立性和完整性问题。

（6）做好募集资金使用项目的论证和可行性分析。募集资金使用项目直接关系企业的未来发展，是证监会和发审委审核的重点。要避免为圈钱而拼凑项目的情况，合理控制募集资金总额；要从技术来源与知识产权保护、新增产能与市场需求匹配、市场未来前景与存在风险、新市场拓展措施、市场变化与预期收益、实施的可行性等诸多方面加强论证和分析。

（7）重视上会聆讯的准备工作。企业在上会前应组织内部模拟发审会；企业高管尤其是董事长要熟读招股说明书及其他申报材料，避免聆讯时回答内容与申报材料不符，前后矛盾，聆讯时回答问题要有针对性，既要避免过度紧张、照本宣科，也要避免夸夸其谈、信口开河。

（8）加强发行审核过程中的沟通。无论是确定改制方案、募集资金投向，还是发行方案都要在全面论证、科学分析的基础上，充分听取中介机构的意见；涉及重大项目的立项企业还需与国家发改委沟通，涉及外资的企业需与国家商务部沟通，特殊行业企业需与行业主管部门沟通等。


	
[1]
 本章执笔人：谭人友。

	
[2]
 发行和上市虽然存在时间上的先后关系，内容上也存在差异，但在规范的证券市场中，两者一体化的趋势非常明显。从发行企业来看，实现股份的上市交易是其发行目标，因而其发行方案的设计一般都以交易所的上市条件为基础；从交易所的上市规则来看，诸多交易所都将发行过程的重要文件如招股说明书等列为上市的主要法律文件，有的交易所完全就把发行方式和上市方式混为一体；从两者之间的时间间隔来看，首次公开发行日期与首个交易日之间的时间差越来越短。一般情况下，只要符合交易所的上市条件，发行后经申请很快便可在交易所挂牌上市。如美国NASDAQ市场，只要发行人及时提出上市申请，发行登记生效后即可完成上市手续，挂牌交易。有鉴于此，本着一体化的原则处理发行与上市之间的关系，文中有的地方发行与上市含义可能相同，有的地方可能略有差异，有的地方则将发行上市作为一个整体看待。

	
[3]
 在注册制条件下，如果发行人在申报后法定时间内，未被发现违反注册登记所要求的原则，审核部门就应该宣布注册登记生效，只有在注册期间发现发行申请人提供的信息不实或存在误导等情况下，管理部门才有权重新调查或否决证券发行，并按规定对发行人进行处罚。

	
[4]
 陶盈舟：“中资创投集体看淡创业板 券商获益成为最大赢家”，华夏时报,2009-9-14。

	
[5]
 本专栏源于《中小企业发行审核要点及案例分析》，作者：孔翔，深圳证券交易所创业企业培训中心。




第17章　创业板市场交易制度
[1]



本章导读

本章以证券交易价格的形成过程为逻辑思路，介绍了创业板市场交易制度的内容与核心概念，解析了不同价格形成机制，不同交易委托方式，不同委托匹配原则之间的区别及相应的优劣势，全面比较总结了上述三个方面所构成的交易制度核心内容在中外主要创业板市场上的差异与共同之处。本章最后介绍了应对交易过程中的潜在风险所设立的不同市场稳定措施的类型，以及中外主要创业板市场所采取的市场稳定措施的差异与趋同。

本章共有两个专栏。专栏17-1“创业板市场交易制度中外比较之启示”，归纳总结了中外主要创业板市场交易制度比较对中国深圳创业板市场建设的启示。专栏17-2“合伙企业法修改与风险投资的法律实务”，分析了合伙企业法的修改对风险投资行业的影响以及修改后的合伙企业法的不足之处，并从一般合伙人与有限合伙人的不同视角解析了其对有限合伙制风险投资机构的影响及应对措施。

证券交易是指证券的买卖或转让行为，其内容的广泛性决定了交易制度内涵的丰富性。广义的证券交易制度是指所有关于证券交易的制度安排，包括场内和场外各种类型证券市场的交易制度。狭义的证券交易制度是指有组织的证券交易市场为了履行其基本职能而制定的与证券交易有关的运作规则。

证券交易制度的内容非常丰富，根据交易价格的形成过程，可将证券交易制度分为六方面内容：①价格形成机制；②交易委托方式；③委托匹配原则；④交易信息披露制度；⑤市场稳定措施；⑥其他选择性手段。

17.1　中外主要创业板市场价格形成机制比较

价格形成机制即证券交易价格以何种方式形成。证券交易的价格形成机制与一般商品在本质上是相同的，包括做市商制和竞价制两种方式。

做市商是指在证券市场上具有一定实力和信誉的特许证券交易商，对某只或某些证券向公众投资者连续地提供双向报价，并在该价位上接受公众投资者的买卖委托，以自有的资金和证券与投资者进行交易。

竞价制是指在证券市场上买卖双方直接或通过指定的经纪商把委托传送到交易市场，在交易市场的中心以买卖价格为基准、按照竞价交易的原则进行交易的方式；其基本特征是成交价格由买卖双方直接决定，买卖双方就是供求双方。竞价制的本质目的是通过竞价方式使得证券买卖双方能在同一市场上公开竞价，充分表达自己的投资意愿，最终直到双方都认为已经得到满意合理的价格，撮合才会成交。因此，竞价制最主要的功能就是确定证券的价格。

竞价制又分为集合竞价和连续竞价。所谓集合竞价，是指在一规定时间内，由投资者按照自己所能接受的心理价格自由地进行买卖申报之报，由电脑交易处理系统对全部申报按照价格优先、时间优先的原则排序，并在此基础上，找出一个基准价格，使它同时能满足：①成交量最大；②高于基准价格的买入申报和低于基准价格的卖出申报全部满足（成交）；③与基准价格相同的买卖双方中有一方申报全部满足（成交）。集合竞价一般用来产生开盘价，如韩国KOSDAQ市场、日本JASDAQ市场、中国香港GEM市场等。所谓连续竞价则是指对买卖申报逐笔连续撮合的竞价方式，它一般用于连续交易，例外的是中国台湾OTC市场的连续交易采用阶段性集合竞价的方法。

集合竞价对于交易量小的股票来说，比连续竞价成本低；不活跃股票由于下单时间集中，减少了价格定位误差，更接近于市场均衡价格，大额订单对市场的负面影响与也较小，因此集合竞价对交易不活跃股票价格定位较为准确。集合竞价的缺点是交易时间间隔长，缺乏连续性，投资者付出的信息收集成本高。集合竞价在开盘时的大量使用，是因为集合竞价集中较多的信息能够降低价格的波动，发挥稳定市场的功能，同时能够减少开市后大量买卖盘进入系统带来的压力；但是集合竞价并不能促进交易的产生，也不能为投资者提供交易的及时性，集合竞价的低成本是以关闭时间无比巨大的高成本为代价的。因此，中外主要创业板市场在连续交易阶段采用连续竞价，在开盘时对交易不活跃股票采用集合竞价。表17-1对价格形成机制的做市商制和竞价制的优劣势进行了比较。
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由表17-1的比较分析可知，做市商制与竞价制这两种价格形成机制的优劣势决定了彼此不是相互替代的关系，而是互相补充的辩证关系。

在创业板市场的发展历史上，采用竞价制和做市商制度的创业板市场各有成败的案例。美国的纳斯达克市场和韩国的KOSDAQ市场被公认为是两个较为成功的创业板市场，纳斯达克市场在成立后很长时间内采用纯粹的做市商制，最近几年才发展为混合式市场，而KOSDAQ市场自成立以来一直采用竞价制。在失败的案例中，比较典型的是20世纪80年代英国伦敦证券交易所的非上市股票市场（USM）为做市商市场，而美国证券交易所的新兴企业市场（ECM）则采取竞价制。这说明，两种价格形成机制孰优孰劣不能简单评判，但相对而言，竞价制较为适合交易活跃的股票，而做市商制则适合具有一定潜力、当前交易不活跃的股票。

鉴于证券市场的实际运行情况，根据价格形成机制的不同，创业板市场可划分为做市商市场、竞价市场
[2]

 和混合式市场
[3]

 。下表对中外主要创业板市场的价格形成机制和市场类型的相关特征进行了比较（见表17-2）。

创业板市场的价格形成机制似乎呈现出显著的地域差异。欧美地区似乎更倾向于采用做市商制，而亚洲市场则似乎倾向于采用竞价制。此外，某些市场既采用做市商制，又采用竞价制，这表明竞价制和做市商制并存，以混合式市场为主的市场模式的趋势逐渐明显。而且即使在混合式市场中，仍有地域偏向性，比如在日本JASDAQ市场中，做市商仅起辅助作用，多数交易通过竞价制完成，这似乎间接表明竞价制比做市商制的应用范围更广。

在竞价制下，集合竞价方式和连续竞价方式都得到了广泛应用。韩国KOSDAQ市场，中国香港GEM市场以及中国深圳创业板，既使用连续竞价也使用集合竞价方式；而且集合竞价一般用来产生开盘价，而连续竞价往往用于连续交易中为证券交易定价。中国深圳创业板进一步规定，开盘集合竞价期间未成交的买卖申报，自动进入连续竞价。连续竞价期间未成交的买卖申报，自动进入收盘集合竞价。

总之，从中外主要创业板市场价格形成机制的综合比较中，可以发现海外创业板市场的价格形成机制呈现多元化格局，做市商制和竞价制都得到广泛应用，整体发展趋势是形成以竞价制为主、做市商制为辅的多元价格形成机制。
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17.2　中外主要创业板市场交易委托方式比较

交易委托是指证券经纪商接受投资者委托，代理投资者进行证券交易的行为。交易委托方式的分类有多种（见表17-3），其中最基本的分类是按照委托的价格限制划分为市价委托、限价委托、止损委托、止损限价委托。
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不同创业板市场所允许的交易委托方式有所差异，下面仅以应用最为广泛的价格限制为标准进行分类比较，对按其他标准划分方式仅做简略介绍。

1.市场委托方式价格限制的比较

下面比较了中外主要创业板市场交易委托方式的价格限制（见表17-4）。中外主要创业板市场均采用了限价委托和市价委托这两种委托方式。限价委托和市价委托的普遍应用源于其对交易成本和执行效率的不同影响，所以这两种委托方式的组合能够满足不同类型投资者在不同时期交易的需要。就交易执行效率而言，市价委托高于限价委托，交易的执行风险小；而限价委托由于只能在一定的价位范围内成交，交易的执行效率低，执行风险大。就交易成本而言，市价委托的成交价格具有不确定性，有可能以市场上最不利的价格成交，导致交易成本的增加，价格风险大；而限价委托的成交价格是可预测和可控的，价格风险控制在既定范围内。

根据中外主要创业板市场的经验，小投资者主要使用市价委托，机构投资者也大量使用市价委托，因为机构投资者的许多交易是信息性的，对交易的执行效率要求比较高。而从买卖的方向来看，卖出委托使用市价委托的比例要高于买入委托，这表明在卖出时投资者对交易的执行效率要求比较高，而在买入时则比较关心交易价格。

止损委托仅应用于中国香港GEM市场，止损限价委托在实际中应用更少。止损委托和止损限价委托的目的在于保护投资者已获利润或减少损失，可以满足部分投资者的需求。这两种委托方式对市场的影响非常明显，即加剧了市场波动性，导致股票价格骤起骤落，这一缺点限制了止损委托和止损限价委托的广泛应用。

2.对委托执行数量限制的比较

对委托执行数量进行限制是试图通过对执行数量的限定增加交易的执行效率，保证按照委托者的意愿成交，但在某种程度上可能限制交易活跃度。因此，绝大多数创业板市场对委托的执行数量并不加以限制，其隐含的意思是可以在委托的数量范围内成交。

3.对有效期限制的比较

绝大多数创业板市场对交易委托有效期的规定是一个交易日或一个交易时段，但伴随着互联网普及所导致的信息传播速度加快，对委托限定太长的有效期并无实质意义。

4.交易委托标准数量的比较

各创业板市场一般都规定了交易委托的标准数量，即一手的数量，通常对所有股票规定统一的数量标准或对不同价格水平的股票规定不同的数量标准。
[4]
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17.3　中外主要创业板市场委托匹配原则比较

委托匹配原则（优先权原则）是指进入交易系统的委托与相反方向委托成交所遵循的原则。由于技术进步和制度变迁的共同结果，委托匹配原则逐渐趋于简单化。一般而言，委托匹配要从委托的价格、时间、数量、方式以及委托者的身份等方面确定。中外主要创业板市场均把价格优先作为委托匹配的第一优先原则，该原则鼓励委托者报出自己最大可能的委托价格，以利于市场的价格发现，体现最大程度的公平，因此第二优先权及第三、四优先权则成为创业板市场设计交易匹配原则的关键。也即是说，不同创业板市场的委托匹配原则差异主要表现其在开盘阶段和连续交易阶段的不同。

（1）开盘阶段的委托匹配原则。在竞价制市场中，集合竞价一般用于开盘价的产生。在开盘时，集合竞价价格确定的原则一般是要求按照成交量最大的原则进行，即确定的成交价格能够保证最大限度的成交量。在此原则下，再按照价格优先、时间优先的原则进行委托匹配。如韩国KOSDAQ市场在集合竞价时，按照价格优先、客户优先、规模优先、时间优先的原则。客户优先指在同一账户、同一价格条件下，优先满足公众的委托；客户优先原则的优点在于减少了在同一账户条件下客户与经纪商交易的利益冲突，即客户的委托优先于券商的自营；这种匹配原则保护了客户的利益，同时鼓励大宗委托在集合竞价下进行。

（2）连续交易阶段的委托匹配原则。随着交易技术以及通信技术的迅速发展，委托匹配的优先权变得越来越简单，在连续交易阶段创业板市场均采用价格优先、时间优先的委托匹配原则，时间优先原则为投资者进行限价委托显示其交易意图提供了激励。如中国台湾OTC市场在连续交易阶段采用集合竞价方式，但这种集合竞价方式不同于开盘阶段的集合竞价。中国台湾OTC市场集合竞价的价格确定原则是交易量最大原则，它与中国台湾证券交易所一样都采用分阶段集合竞价的方法，但中国台湾证券交易所规定成交价要在最近一次成交价或当时揭示价格上下两个挡位内，而中国台湾OTC市场取消了上下两个挡位的限制。

（3）做市商制下的委托匹配原则。做市商市场的开盘价由做市商的报价给出，与连续交易阶段并无差别，遵循价格优先、时间优先的委托匹配原则。从美国NASDAQ市场的发展过程来看，纳斯达克市场很大程度上得益于经纪商优先的原则，但这种优先权原则对公众投资者有失公平，现已取消。

17.4　中外主要创业板市场的市场稳定措施比较

波动性是证券市场与生俱来的特性，但如果股价波动过大，价格变化不连续，投机氛围过浓，投资者风险就很大，极为不利于市场的持续、稳定、健康发展。
[5]

 有鉴于此，中外主要创业板市场均采取了相应的市场稳定措施，如表17-5所示。
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由表17-5可知，中外主要创业板市场均采取了相关的市场稳定性措施。这些措施集中于限制交易数量或交易价格和暂停交易行为。对于竞价市场，通过设定涨跌幅限制对交易行为进行限制，主要包括交易价格限制和交易股票数量限制两个方面，该方式往往比较模式化、强制化，有利于规范操作，但灵活性不足。对于做市商市场，则通过做市商来进行协调干预，通过对市场流动性的控制来实现交易的控制，所以做市商市场的稳定措施中往往不包括数量和价格的限制，而通过市场的实际状况和市场反应来进行控制，更具灵活性和合理性。

本章小结

证券交易制度的内容非常丰富。从中外主要创业板市场价格形成机制的发展来看，呈现出从两极向混合式发展的态势，即竞价市场开始引入做市商制，做市商市场开始引入竞价制。价格限制是应用最为广泛的交易委托方式，其中限价委托和市价委托是中外主要创业板市场最为常用的两种委托方式。不同创业板市场的委托匹配原则差异主要表现其在开盘阶段和连续交易阶段的不同。

建立合适的稳定性措施有助于创业板市场的持续健康发展。考虑到创业板市场的风险特性有必要将涨跌幅限制适当放宽，以及同时将成交量限制适当增加，从而通过对交易时间和交易成本的限制有利于降低人为造成的市场波动性。

专栏17-1　创业板市场交易制度中外比较之启示

从中外主要创业板市场价格形成机制的发展来看，呈现出从两极向混合式发展的态势，即竞价市场开始引入做市商制，做市商市场开始引入竞价制，但是做市商市场向混合式市场转变的势头要强于竞价市场，竞价制也在创业板市场得到了更为广泛的应用。如美国NASDAQ市场由纯粹做市商市场发展为混合式市场，并且进一步加大引入竞价制的力度；日本JASDAQ市场起初是纯粹的竞价市场，由于交易不活跃，引入做市商制度激活了市场，逐步发展为混合式市场；中国台湾OTC市场是竞价市场，但其大宗交易却通过自营商（做市商）进行。

做市商制度起源于美国，由美国NASDAQ市场首次采用，经过近半个世纪的发展，已日臻完善，并且为众多国家和地区所效仿，现已成为创业板市场的主流交易制度。对中国深圳创业板市场而言，鉴于中国证券市场不够成熟，法律体系不够健全，而且中介机构成熟度尚待加强，在创业板市场启动初期实施做市商制度的条件还不成熟，但可考虑将做市商机制与竞价机制有机结合起来，建立一种竞价机制基础上的做市商制度，实现两种制度的优势互补。

建立合适的稳定性措施有助于创业板市场的持续健康发展。比如建立包括涨跌幅限制、暂停交易等多种措施在内的市场稳定机制。考虑到创业板市场的风险特性有必要将涨跌幅限制适当放宽，以及同时将成交量限制适当增加。这符合了创业板的上市企业业绩不稳定的特点，让市场充分发挥其调节作用。增加成交量限制增加了投资参与的起点，在一定程度上也限制了频繁的买进卖出；可考虑使用T+2的清算交割制度和收取至少不少于主板的印花税，从而通过对交易时间和交易成本的限制有利于降低人为造成的市场波动性。

专栏17-2　合伙企业法修改与风险投资的法律实务
[6]



1.合伙企业法修改

《中华人民共和国合伙企业法》（简称《旧合伙企业法》）于1997年2月出台，但因处于社会主义市场经济体制建立初期，受当时的条件和认识局限，立法只对普通合伙，即所有投资者都对企业债务承担无限连带责任的合伙做了规范。

随着市场经济体制的逐步完善，经济社会生活中出现了新的情况和问题，如风险投资机构、会计师、律师事务所、资产评估师事务所等大量专业服务机构涌现，使得对《旧合伙企业法》进行修改的意愿更为迫切。

鉴于此，2006年8月27日，十届全国人大常委会第二十三次会议审议通过了《中华人民共和国合伙企业法(修订案)》（简称《新合伙企业法》），并于2007年6月1日起施行。《新合伙企业法》共109条，除增加“有限合伙企业”、“特殊的普通合伙企业”(有限责任合伙企业)这两种合伙企业形式之外，还根据《旧合伙企业法》实施中所遇到的问题，予以了相应修改。主要体现在如下五个方面：

（1）合伙人的资格。《新合伙企业法》第2条规定，“本法所称合伙企业，是指自然人、法人和其他组织依照本法在中国境内设立的普通合伙企业和有限合伙企业”；而且“有限合伙企业由普通合伙人和有限合伙人组成，普通合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任，有限合伙人以其认缴的出资额为限对合伙企业债务承担责任。”上述改进认定了“有限合伙制”的合法性。另外，从维护公共利益出发，“国有独资公司、国有企业、上市公司以及公益性的事业单位、社会团体不得成为普通合伙人”，但其仍具有成为有限合伙人的资格。

（2）合伙的形式。《新合伙企业法》规定了三种合伙企业形式：普通合伙企业、特殊的普通合伙企业以及有限合伙企业。

普通合伙（general partnership），即《旧合伙企业法》中所规定的合伙形式，合伙人均承担无限连带责任。

“特殊普通合伙”，即有限责任合伙（limited liability p artnership），于20世纪90年代初诞生于美国，其具体是指，“合伙企业中的合伙人对于其他合伙人或雇员的不法职务行为或过失所造成的侵害、侵权而导致的债务，无辜的合伙人--该合伙人不是直接的责任行为人或不是该项侵害事由的管理者、权利掌控者或虽然事后知晓但已经尽力弥补损失的，其在合伙企业无力承担所有该项债务时，以其出资为限承担该项债务的有限责任的一种合伙方式。”也即是说，在有限责任合伙形式中，合伙人的责任承担情况依据其在执业活动中所造成结果的实质性归属人，因故意或重大过失造成合伙企业债务的合伙人应当承担无限责任或者无限连带责任，其他合伙人则以其在合伙企业中的财产份额为限承担责任。《新合伙企业法》57条还规定“合伙人在执业活动中非因故意或者重大过失造成的合伙企业债务以及合伙企业的其他债务，由全体合伙人承担无限连带责任”。

有限合伙（limited partnership），由两个以上50个以下合伙人设立，其中至少应当有一个普通合伙人，其他为有限合伙人。有限合伙人不得以劳务出资，不执行合伙事务，不得对外代表有限合伙企业。在承担责任方面，有限合伙人以其认缴的出资额为限承担责任；普通合伙人则承担无限连带责任。《新合伙企业法》第68条列举了八类事项作为“安全港”条款，只要有限合伙人的行为不超出这八类事项范围，就不会有承担无限责任的危险。由此可以看出，我国法律对于有限合伙人参与企业的内部管理实行严格的禁止，“安全港规则”中的规定也较美国更加严格。

（3）合伙企业的税收。《新合伙企业法》第6条规定，“合伙企业的生产经营所得和其他所得，按照国家有关税收规定，由合伙人分别缴纳所得税”。这实际上是与当前相关的税收法律相接轨。依据当前的税收法律规定，为了防止合伙人故意不分配企业利润而逃避纳税义务，合伙企业取得生产经营所得和其他所得，无论是否向合伙人分配，都应对合伙人征收所得税。纳税的主体为合伙人而不是合伙企业。这意味对合伙企业的经营所得和其他所得不征收所得税，只对合伙人从合伙企业取得的收入征收所得税，是国际上的普遍做法，也是合伙企业同公司等其他企业组织形式相比具有吸引力的地方。《旧合伙企业法》并未对合伙企业是否缴纳企业所得税问题明确规定，在其实施过程中，《国务院关于个人独资企业和合伙企业征收所得税问题的通知》规定对合伙企业停止征收企业所得税，只对其合伙人比照个体工商户的生产经营所得征收个人所得税。《新合伙企业法》则对合伙企业是否缴纳所得税问题予以了明确。换言之，在征收所得税时，合伙企业被视为一个免税实体，从而使得合伙型风险投资基金的投资者的税收负担显著减轻。

（4）合伙协议的效力。与《新公司法》赋予公司章程较大的效力类似，《新合伙企业法》也赋予了合伙协议较大的效力。比如，协议的变更、合伙份额的转让、合伙企业有关事项的表决方式、合伙人的自我交易，等等，法律都不再做出硬性规定，予以了充足的灵活性，可以由合伙人在合法的范围内自行约定。

（5）《新合伙企业法》的适用范围。《新合伙企业法》仅适用于中国的企业和个人来设立合伙企业，对于外国企业和个人在中国境内设立合伙企业的具体管理办法由国务院规定。相关法律《外商投资合伙企业管理办法》（送审稿）已于2007年1月由商务部向国务院递交。

2.有限合伙的法律实务

《新合伙企业法》虽有助于清除中国风险投资行业发展的法律障碍，但由于风险投资和有限合伙制度在中国仍属新生事物，《新合伙企业法》中仍缺乏细化的相关规定，为实践操作者预留了较大的空间。

（1）普通合伙人可利用《新合伙企业法》获益。由于不同立场者对《新合伙企业法》的关注点不同，总体而言，《新合伙企业法》对普通合伙人（general partner，GP）的保护要多于有限合伙人（limited partner，LP），善于在法律框架内进行探索的GP，将有机会获取更多法律利益。

1)利用“壳”企业保护自己。在有限合伙制度框架下，投资者作为LP，在出资范围内承担有限责任；经营者作为GP，参与企业经营，对合伙企业债务承担无限连带责任。而根据《新合伙企业法》关于“法人可以作为普通合伙人”以及“合伙企业可以依法破产”的规定，如果经营者不是以自然人身份，而是通过设立一个“壳”公司的形式，将“壳”公司作为合伙企业中的GP，那么，在合伙企业破产时，经营者就能够通过“壳”公司作为屏障，有效地规避法定的无限连带责任，不需对合伙企业的债务承担个人责任。

2)采用“双重身份”运作。从国外现阶段的情况看，有限合伙的典型形态是由法人（公司）作为唯一的GP，名义上，有限合伙的控制权掌握在作为GP的法人（公司）手中，但实际上，该法人（公司）的管理者可能就是LP中的部分人。在这种模式下，有限合伙几乎成了一个完全的有限责任实体，发起人一方面通过负责公司的经营管理进而经营合伙事务，另一方面作为LP享有有限责任的保护。这样既有利于企业避免双重征税、充分享受合伙的税收优惠，又可最大限度的利用法律为LP所提供的有限责任保护，而且第三方很难分辨其身份。

3)通过信托和“隐名合伙”的方式扩大募集渠道。《新合伙企业法》规定，有限合伙企业的合伙人最多不得超过50个，其中至少应当有一个GP，如果仅剩LP的，企业应当解散。限制合伙人数的目的是防止发生大规模的变相非法集资，但其不利影响是，风险投资机构难以进行大规模的私募基金活动。虽然《新合伙企业法》没有限制普通合伙企业的合伙人人数，所以风险投资机构可以通过吸引投资者先加入普通合伙企业A，再由普通合伙企业A作为LP之一设立有限合伙企业B。但是，该方案要求投资者首先对普通合伙企业承担无限连带责任，这对投资者显然不具吸引力，而如果由投资者先成立若干个50人数以下的有限合伙，再由这些企业共同成立一家有限合伙，则将因为企业层级太多，使有限合伙“税收掩体”的功效大为降低。

事实上，风险投资机构要想在新法规定的框架内进行大规模私募，目前首选信托方式。根据《信托法》，具有完全民事行为能力的自然人、法人均可成为受托人，委托人人数没有限制（当然，在实践中，对某一具体信托事项，受托人通常会主动将委托人人数限制在200人以内）。采取信托方式的另一个好处是，财产一旦信托出去，就获得了独立的法律特性，既与委托人其他财产相区别，也与受托人的固有财产相区别，除了有限几种情形，信托财产不属于委托人、受托人的遗产或者清算财产，也不得被强制执行，这就使信托财产在法律上的保护力度远远高于其他财产。因此，风险投资机构可采取信托方式进行基金私募，让其他投资者作为委托人，将其资金以信托方式，信托给风险投资机构进行管理和处理。

另一种解决方法是“隐名合伙”方式，即当事人双方约定一方对于他方经营的事业进行出资，从而分享其营业利益并分担其损失的合约。有限合伙是一种商事主体，必须经过登记注册后才能有效成立，而隐名合伙实质上是一种融资合约关系，并不是商事主体，只要双方达成协议即可，无须进行登记；隐名合伙人与LP均只以其出资为限对合伙企业的债务承担责任，都不享有对合伙企业的对外代表权和事务执行权。隐名合伙的这些特点，使风险投资机构可以通过采取隐名合伙方式，由一小部分投资者作为LP在工商登记簿予以明示，其他投资者作为隐名合伙人，从而进行较大规模的基金私募。从理论而言，此种方法可行，但在实践中应注意避免符合非法集资的特点。

4）阻止LP进入清算组。按照《新合伙企业法》规定，有限合伙企业清算人的确定办法是“经全体合伙人过半数同意，指定一个或数个合伙人，或者委托第三人，担任清算人”。如果GP人数较多且是一致行动人的话，完全可以利用此规定进行联手表决，控制清算组，从而制定有利于GP的清算、分配方案。

（2）LP可根据《新合伙企业法》规防范风险。由于《新合伙企业法》对GP的行为缺乏严格约束，加上《新合伙企业法》中LP可以借助的“安全港规则”（即只要LP的行为不超出法律规定的事项范围，就不会有承担无限责任的危险）较为有限。在当前法律框架下，GP相对易于通过种种并不复杂的途径，损害、掠夺、掏空合伙企业和LP的利益，并规避其法定责任。比如采取“壳”公司作为GP、进行关联交易、以合伙企业对其有关交易进行担保、以本合伙企业担任其他合伙企业的合伙人、故意放弃盈利机会，等等。因此，投资者拟作为LP设立有限合伙企业形式的风险投资机构，或者风险投资机构拟采取有限合伙企业形式对项目或创业企业进行投资时，应当充分理解《新合伙企业法》规定，对可能出现的GP不利于LP的行为进行估计和约束。

1）高度重视“合伙协议”。LP应当借鉴英美法系中关于GP负有的忠实义务和谨慎注意义务的规定，在合伙协议中尽可能详细地约定、列举GP不得从事的行为和事项，并且约定当GP发生此类违规行为时，LP有权要求退伙或者要求GP收购其财产份额。比如，应当约定经营者直接以自然人身份作为GP，而不是通过设立“壳”企业作为GP；约定LP必须被列入清算人名单，清算组必须在某个期限之前完成清算，否则由GP承担违约责任等。在由法人（公司）担任唯一GP的情况下，为了应对法人（公司）的股东与LP之间潜在的冲突，应通过公司章程和合伙协议，明确规定“法人（公司）的董事和经理必须优先考虑有限合伙和LP的利益”。此外，作为LP的风险投资机构，应当在合伙协议中约定GP在什么情况下构成“怠于行使权力”，同时最好约定类似于新《公司法》中规定的前置程序，以便在未来发生纠纷时取得法官、法庭对“派生诉讼”（即LP为了企业的利益，可以替代企业对侵害人提起诉讼，所得赔偿归于企业的诉讼制度）的认可。

2）利用“双重身份”参与管理。《新合伙企业法》规定，LP得不执行合伙事务，不得对外代表有限合伙企业；如果第三人有理由相信LP为GP并与其交易的，该LP应当对该笔交易承担与GP同样的责任。另外，《新合伙企业法》对于LP参与企业的内部管理实行严格的禁止，“安全港规则”中的规定也比美国更加严格。那么，LP如何在更高程度上参与对合伙企业事务的管理仍然是一个值得探讨的问题。尽管新《公司法》规定了“法人人格否认制度”（“揭破公司面纱”），即如果公司股东滥用公司法人独立地位和股东有限责任，逃避债务，严重损害公司债权人利益的，应当对公司债务承担连带责任，但是，该制度只适用于公司制法人，对合伙企业，法律上尚无此类规定。由于中国的法律体制倾向于大陆法系，在《合伙企业法》正式确立“合伙企业人格否认制度”之前，法官不可以将公司法中的“法人人格否认制度”推衍适用于合伙企业。因此，如果作为LP的投资者或风险投资机构希望在更高程度上参与合伙企业事务管理，目前相对可行的办法是，LP充分利用《新合伙企业法》中关于允许法人参与合伙的规定，设立“壳”公司作为GP之一，与其他GP共同参与合伙企业事务管理，同时，应当在合伙协议中对GP的表决权行使等问题做出详细、明确的约定，规定某些合伙事务必须获得LP或者风险投资机构控制的作为GP的“壳”公司的赞成票，方可通过决议。

3）以“转让股份”代替“退伙”。《新合伙企业法》规定，LP退伙后，对基于其退伙前的原因发生的有限合伙企业债务，以其退伙时从有限合伙企业中取回的财产承担责任。这一规定在企业正常经营的情况下固然可以理解，但是，如果是在GP严重违反合伙协议导致作为LP的投资者或者风险投资机构退伙时，也要求作为LP按这一规定承担企业债务，显然有失公平。其实在具体操作上LP此时不必采取“退伙”方式，而可以采取“转让股权”的方式，要求GP“收购”其财产份额。因为“退伙”是从合伙企业中取回财产份额，使企业财产总额减少了，对第三人的清偿保障降低了，所以法律要求退伙者以其取回的财产份额为限对外承担责任；而“转让”方式是由受让者支付转让款，不是从合伙企业中取回财产，企业财产总额不变，对第三人没有影响。这个区别，使得LP在客观结果上退出了合伙，但并不必以其“取回”的财产承担企业债务。当然，采用这种方式的前提是必须事先在合伙协议中进行约定，并且最好约定其他所有GP对此承担连带收购责任。另外，为了快速解决收购方身份转变问题，可以事先在合伙协议中约定，GP通过设立一个象征性的“壳”企业担任LP来收购投资者或风险投资机构的财产份额。

4）借助破产程序，构筑最后防线。按照《新合伙企业法》，如果GP利用其管理、控制合伙企业的职务便利而严重损害合伙企业利益并导致企业丧失偿债能力的，LP可以利用破产程序追回有关财产；即使合伙企业依法被宣告破产的，GP对合伙企业债务仍应承担无限连带责任。这就使得破产程序对GP构成严重的震慑机制。但是，《新合伙企业法》只规定了债权人可以向法院提出对合伙企业进行破产清算，对于有限合伙企业能否以债务人的身份自己提出破产申请，并未明确。基于此，可采取一个变通的方法，作为LP的投资者或者风险投资机构在认缴其出资之外，以长期借贷方式额外提供一笔资金给合伙企业，使自己同时具有合伙人身份和债权人身份，以便自己在未来必要时能够以债权人身份申请对合伙企业进行破产清算，追回被GP及其关联人、关联企业侵占的合伙企业财产。


	
[1]
 本章执笔人：谭人友。

	
[2]
 由于做市商通过提供双向报价维持市场的流动性，因此，做市商市场也称为报价驱动市场（quote-driven market)，相对应地，竞价市场被称为委托驱动市场（qrder-driven market)。


	

[3]
 混合式市场是指同时采用做市商制度和竞价制两种价格形成机制的市场。


	

[4]
 加拿大风险交易所规定了100股、500股、1000股三个标准；日本新兴企业市场规定上市企业可自行决定委托的标准数量。


	

[5]
 如2000年的德国新市场，由于其不设涨跌幅限制，股票价格急剧起伏，有的股票日跌幅达60%多，个别股票的总市值竟低于企业手头拥有的现金总量。


	

[6]
 本专栏改编自《合伙企业法的修改与创业投资暨PE组织结构的发展》，作者罗长德，北京大成律师事务所武汉分所。





第18章　创业板市场信息披露制度
[1]



本章导读

本章阐述了创业板市场信息披露制度的概念与内涵，不同披露信息分类的核心内容及其内在共同性，详细比较了中外主要创业板的信息披露管理体制，信息披露内容的差异与共同之处。

本章两个专栏。专栏18-1“信息披露制度中外比较之启示”，阐述了中外主要创业板市场的信息披露制度比较结果对中国深圳创业板市场建设的启示。专栏18-2“风险投资基金的非法募资问题探讨”，基于政策法律规定，探讨了非法集资定义与特征，合法性界限以及基金设立形态与合规性的认定方法。

信息披露制度是指证券市场上的有关当事人在证券发行、上市和交易等一系列过程中依照法律、法规以及其他有关规定，以一定方式向投资者和社会公众公开与证券有关的信息而形成的一整套行为规范和活动准则。上市企业是证券市场信息披露的狭义主体，而广义的证券市场信息披露主体还包括证券监管机构、证券交易所、部分证券经营机构以及证券中介机构等。

本章主要涉及创业板市场狭义主体的信息披露制度，即上市企业的信息披露制度，其主要包括上市企业初次信息披露及持续信息披露的内容与形式、信息披露方式与渠道、上市企业及其高级管理人员在信息披露中的法律责任。

18.1　创业板市场信息披露类别

根据不同分类标准，中外主要创业板市场的信息披露制度所涉及的披露内容可分为五种类别，如表18-1所示。

创业板市场的上市条件中对于财务指标往往要求较低，如何规范和监管上市企业，则需通过严格的信息披露制度来进行约束和监管。由表18-1可知，即使信息披露的分类标准不同，但本质上都主要与财务信息与企业治理相关，而且不同分类所要求的内容并不是完全独立的，而是有所重叠。而且，这些要求无一例外都是极为详细与严格，其实质上都是与创业板市场往往比较宽松的上市条件相对应的。如此的不同分类的内容交叉性表明，在制定信息披露制度时，应综合考虑各种类别的信息，以保证披露信息的全面性。
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18.2　中外主要创业板信息披露管理体制比较

创业板市场信息披露的管理体制主要涉及两方面内容：一是信息披露的管理机构组成与职责划分；二是信息披露的法律、法规、规章及规定体系。表18-2比较了中外主要创业板市场信息披露的管理体制。
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由表18-2可知，中外主要创业板市场的信息披露监管体制都以政府制定的法律为基础，辅以直接监管部门与证券交易所制定的法规以规范具体操作守则。

证券监管部门和证券交易所在信息披露管理中的地位和作用与一国或地区实行的证券监管体制密切相关。但总体而言，证券市场信息披露的管理机构主要指的是证券监管部门和证券交易所。

在实行集中型监管的创业板市场中，证券交易所的职责主要在于一线监管，其制定的市场规则是证券监管部门相关规定的具体化，对违规行为的制裁一般仅局限于其与上市企业或交易所会员订立的有关条约或协议所规定的范围之内。如美国NASDAQ市场，证券监管部门是最主要的信息披露监管机构，信息披露的主要规定均由其制定，对违反信息披露制度行为的处罚也主要由其执行。

在实行自律型监管体制的创业板市场中，如伦敦AIM市场，证券交易所在信息披露的管理中则对制定信息披露规则、进行日常监管等拥有较大权力；但即使在实行自律型监管体制的证券市场中，证券监管部门也保留对市场中的有关违规行为进行问询和调查处理的权力。

除英美等具有完善的制度监管体制的创业板市场之外，其他主要创业板市场则开始将集中型与自律型相结合。这种集中监管与自律监管相结合的信息披露管理体制能够更好的利用各方资源实现高效，高质的监管。

18.3　中外主要创业板信息披露内容比较

中外主要创业板市场上市企业的信息披露制度基本内容包括：上市企业初次信息披露及持续信息披露的内容与形式、信息披露方式与渠道、违反的处理方式及法律责任。有时还会涉及特定情况下投资者的信息披露要求。下表对中外主要创业板市场的信息披露制度相关规定进行了分析比较（见表18-3）。

创业板市场的信息披露规则比主板市场更为严格，具有如下显著特点：①创业板与主板市场更为强调信息披露的监管理念。如中国香港GEM市场明确指出，“以信息披露为本”是该市场的基本监管原则。②创业板市场增大了上市企业信息披露的广度和频率。中外主要创业板市场中大都要求上市企业所披露的招股说明书内容除满足主板要求外，还需对企业业务发展目标的详尽描述、分析企业面临的主要风险因素、风险警告说明、要求公告业务目标及其进展情况等，而且必须对实际进展情况与预定进度的差异做出说明。中外主要创业板市场大都要求其上市企业公布披露季度报告，而相应的主板市场却未做此强制性要求，如中国香港GEM市场。③市场中介服务机构在信息披露中承担更大的责任。典型的如上市企业保荐人。中外主要创业板市场实行保荐人制度，通过发挥保荐人在上市企业信息披露中的作用并使其承担重要的责任来强化对上市企业信息披露的监管，保荐人不仅要对所有需披露的信息处理上向发行人提供咨询与建议，还需对其提供独立审核意见，最终往往还需对信息披露报告承当相应责任。如中国深圳创业板要求保荐人对发行人的成长性进行尽职调查和审慎判断并出具专项意见，而且发行人为自主创新企业的，还应当在专项意见中说明发行人的自主创新能力。
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本章小结

创业板市场信息披露的监管体制与主板市场基本相同，只不过在具体的监管标准、监管内容等方面有所差异。中外经验表明，这一做法能够保持信息披露监管体制的连续性和稳定性，降低证券市场制度设计成本和监管成本。

创业板应设置比主板更为严格的信息披露制度和内容：增大创业板市场上市企业信息披露的广度和频度；增加中介机构在信息披露中所承担的责任；完善交易信息披露制度。

中国深圳创业板可考虑建立专门的信息披露系统，这有助于快速及时地向外发布更为详细的信息。

专栏18-1　信息披露制度中外比较之启示

一般而言，一国或地区对证券市场信息披露的管理所实行的监管体制，是由其政治经济体制、证券市场的发育程度、法律体系建设和历史传统习惯等多种因素共同决定的，具有相对稳定性。

创业板市场作为各国或地区证券市场体系的一个组成部分，是在主板市场的基础上产生的，而且发展的时间较短，因而在主板的监管体制和监管框架下建设创业板市场的监管机制，更有利于保持创业板市场的稳定性。当然同时更应考虑创业板市场的特点灵活变通，各国或地区的创业板市场在产生和发展过程中，有的仅对相关法律进行部分修订，有的在监管机构的职责分工上与主板市场有所不同，但总体而言并无实质性改变。因此，创业板市场信息披露的监管体制与主板市场是基本相同的，只不过在具体的监管标准、监管内容等方面有所差异。海外创业板市场的监管经验表明，这一做法能够保持信息披露监管体制的连续性和稳定性，降低证券市场制度设计成本和监管成本，在实践中也是合理、可行的。

鉴于市场高风险，创业板应设置比主板更为严格的信息披露制度和内容：

（1）增大创业板市场上市企业信息披露的广度和频率。除满足主板要求外，披露内容还包括对企业业务发展目标的详尽描述，对风险因素的分析、风险警告说明，业务目标及其进展情况等，而且必须对实际进展情况与预定进度的差异做出说明；要求创业板市场上市企业增加定期披露的频率，比如要求其上市企业公布披露季度报告及其相应的审计报告，月度报告及其审计报告。

（2）增加中介机构在信息披露中所承担的责任。如要求保荐人。保荐人不仅要对所有需披露的信息处理上向发行人提供咨询与建议，发布企业业务的前景分析报告，还需要对其提供独立审核意见，并最终对信息披露报告承当相应责任。

（3）完善交易信息披露制度。各海外创业板市场交易制度设计的不同，导致交易信息披露情况的不同。中国香港GEM市场所实行的交易制度与其各自的主板市场均相同，市场交易信息的披露也与主板市场完全一样。而美国NASDAQ市场、伦敦AIM市场和中国台湾OTC市场所实行的交易制度与其主板市场存在一定的差异，相应的交易信息的披露也存在较大差别。对中国深圳创业板市场交易信息披露制度的设计，应结合交易制度的类型、特点、投资者构成及证券市场的发展历史等多方因素予以综合考虑。

海外主要创业板市场，特别是公认较为成功的美国NASDAQ市场与韩国KOSDAQ市场均建立了专门的信息披露系统，这有助于相关信息快速及时地向外发布，而且信息更为详细，容量更大。此外，某些市场甚至实行交易系统与信息系统分开的管理模式（如日本高成长新兴企业市场），这具有积极的优势：①可提高交易系统的安全性；②有利于满足不同层次市场参加者的信息需求；③有利于创业板市场掌握市场投资者的情况，也间接反映了市场的活跃度；④有利于信息系统工程的升级换代，节约运作成本。中国深圳创业板市场可考虑参照上述做法，建立完善、高效的证券市场信息系统。

专栏18-2　风险投资基金的非法募资问题探讨
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鉴于涉嫌非法吸收公众存款或集资诈骗的事件频现于风险投资行业中，本专栏拟对风险投资基金募集资金过程中的合法性问题予以探讨，以期对防范非法融资风险有所裨益。

集资活动依据集资对象与范围的不同，可区分为“向特定对象的集资”和“向不特定对象的集资”（即社会上所称的两种不同的集资方式，“私募”和“公募”，但其实际上并非法律用语）。鉴于
 “特定”和“不特定”集资对象在投资理性和影响社会稳定程度等方面的差别，法律对“向不特定对象集资”活动的合法性有更为明确和严格的监管要求，包括但不限于限制集资人资格、严肃行政审批程序、规范信息披露和集资程序、保障履约能力等方面。

1.基金募资合法性界限

风险投资基金的设立过程是一种将私人资金或资本聚集，由特定机构管理使用，投向特定投资对象，产生收益，进行分配的过程。风险投资基金的设立过程关系到国家金融市场秩序、投资者风险和社会稳定，因此国家对私人资金聚集的机构资格、聚集方式、使用投向、投资者利益保护等问题一直有特定法律进行较为严格的监管。为便于表述，此处的“非法募资”仅是对资金募集非法性的一种概括性称谓，并非一个严格意义上的法律概念。

“非法募资”在法律责任上分为行政及刑事两个方面：①在刑事责任上，《刑法》第176条，第179条所规定的与风险投资相关的“非法募资”行为主要涉及以下罪名“非法吸收公众存款罪”、“集资诈骗罪”、“欺诈发行股票、债券罪”、“擅自发行股票、企业、企业债券罪”。从以上罪名的构成要件看，“非法吸收公众存款罪”与“集资诈骗罪”之间、“欺诈发行股票、债券罪”与“擅自发行股票、企业、企业债券罪”之间的主要区别在于是否存在诈骗的主观意图。②在行政责任上，“非法募资”行为涉及人民银行予以禁止的“非法吸收公众存款或变相吸收公众存款”、“非法集资”两类。前者依据国务院1998年发布的《非法金融机构和非法金融业务活动取缔办法》，后者依据人民银行1999年发布的《关于取缔非法金融机构和非法金融业务活动中有关问题的通知》。前者的特征表现为“向不特定对象吸收资金，承诺在一定期限内还本付息”；后者的特征表现为“未经有关部门依法批准，包括没有批准权限的部门批准的集资以及有审批权限的部门超越权限批准的集资；承诺在一定期限内给出资人还本付息。还本付息的形式除以货币形式为主外，还包括以实物形式或其他形式；向社会不特定对象即社会公众筹集资金；以合法形式掩盖其非法集资的性质。”比较而言，两者在内涵上并无太大区别，只是在外延上前者比后者更为宽泛。

根据“非法募资”行为人的主观意图以及与法律合规性紧密度的不同，“非法融资”可分为以下三类：①诈骗性质的非法募资行为，此类行为表现为行为人采取虚构事实、捏造项目等欺骗手段募集资金用于非法目的，上述行为因存在故意诈骗可构成“集资诈骗罪”、“欺诈发行股票、债券罪”等；②具备一定合法外形的非法募资行为，此类募集具备一定合法外形却实为掩盖非法集资的手段，例如收取高额加盟费、产权式返租、代理投资理财等，此类行为兼具保本付息的特征；③合法形式瑕疵引起的涉嫌非法募资行为，此类行为人是出于合法设立投资机构投资经营之目的，但由于设立过程中法律合规性瑕疵而涉嫌非法募资。

上述三类募资违法性质不同，第一类欺诈行为本身即是刑法和民法领域所禁止的行为；第二类募资欺诈故意性并不明显，行为人之间可能是债权、股权、信托关系，但因其违反国家金融管理政策而被禁止；第三类募资有可能同时具有前两类的特征而逾越“非法募资”的红线，也即是本文所探讨的界限问题。

2.非法集资的定义和特征

根据《关于取缔非法金融机构和非法金融业务活动中有关问题的通知》规定：“非法集资是指单位或者个人未依照法定程序经有关部门批准，以发行股票、债券、彩票、投资基金证券或其他债权凭证的方式向社会公众筹集资金，并承诺在一定期限内以货币、实物及其他方式向出资人还本付息或给予回报的行为。”该《通知》规定非法集资具有如下四个特点：

（1）“未经有关部门依法批准，包括没有批准权限的部门批准的集资以及有审批权限的部门超越权限批准的集资”，即是否具有合法的审批程序。

由于向社会不特定对象募集资金涉及广大社会投资者的投资利益，如果因资金运用不当导致无法清偿投资回报债务，则可能成为社会不稳定因素，所以我国法律规定向社会不特定对象募集资金必须经过法定部门审批。比如上市企业募集股份（《企业法》第153条）、股份有限企业发行债券（《企业法》第164条）必须取得国务院或者国务院授权的证监部门的审批。非经法定部门审批，任何单位或个人不得向社会不特定对象募集资金。从实务操作角度而言，对向社会不特定对象募集资金的金融活动，必须找到法律明确规定的审批程序，否则该金融活动极有可能被认定为是非法集资。比如一些地区尝试向社会不特定对象发行项目债券的资产证券化运作，即使获得地方政府的审批，而法律对此行为的审批程序及审批机构并无明确规定，因而此资产证券化运作仍然具有非法集资的法律风险。

（2）“承诺在一定期限内给出资人还本付息。还本付息的形式除以货币形式为主外，还包括以实物形式或其他形式”，即是否以任何方式许诺回报。

非法集资行为一般均具有许诺一定比例集资回报的特点，即通常所谓的“保底条款”
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 。发行债券、存单及其类似集资活动，从性质上说允许约定一定比例的投资回报，而发行股票、投资基金证券及其类似集资活动，从性质上说不允许约定一定比例的投资回报，比如对于现阶段的投资理财活动，尽管法律并无明确规定，但法院一般倾向于认为保底条款无效。如果从回报承诺角度甄别非法集资行为，假设一项用于投资的集资计划，在集资合约中约定了保底条款，该项集资计划即符合非法集资的该项特征。如《信托投资企业资金信托管理暂行办法》第4条规定，如果信托投资企业在办理资金信托业务过程中承诺信托资金不受损失或者最低收益，则将被认定为非法集资。

回报许诺的形式并不影响非法集资的认定，也即是说非法集资行为的回报许诺不一定表现为货币形式。一些地方出现的“订蛋卡”、“公园年票”等非法集资案件，其非法集资的回报许诺包括鸡蛋等实物、超值旅游服务等不同形式。

（3）“向社会不特定对象即社会公众筹集资金”，即资金募集对象是否特定。

非法集资的概念往往针对向社会不特定对象募集资金的行为，这是因为社会不特定对象（即社会公众）往往欠缺投资知识，不了解投资活动的规律，不能鉴别集资活动的合法性，牵涉人数范围较广，而该些社会公众又往往难以承担集资款无法返还的损失风险，因此对该些社会公众进行非法集资具有较大金融风险和社会风险。而针对特定对象的集资，由于这些特定对象往往指一些区别于社会公众（如机构投资者），具备较为完善的投资理性和投资知识，具有强大资金实力，较能抵御和承受投资风险的投资人，牵涉集资对象人数较少。因此针对特定对象的集资一般不认为是非法集资，而是作为一般民事纠纷处理。比如《信托投资企业资金信托管理暂行办法》第6条规定：“信托投资企业集合管理、运用、处分信托资金时，接受委托人的资金信托合约不得超过200份（含200份），每份合约金额不得低于人民币5万元（含5万元）。”该规定旨在于将集合资金信托的门槛调高，使加入集中资金信托的集资对象局限在少数特定对象的范围之内，防止信托投资企业在资金信托业务中出现非法集资行为。但针对特定对象和针对不特定对象的区分标准并非泾渭分明，比如企业向企业职工举债，尽管从一般意义上说，企业职工属于特定对象，但是上述行为仍属于非法集资。一般来说，如果集资者通过公共媒体或其他向社会公众发布的形式对集资产品进行营销宣传，则监管部门倾向于认为其属于对社会不特定对象集资。如国家工商局1996年12月30日发布《房地产广告发布暂行规定》第16条规定：“房地产广告中不得出现融资或者变相融资的内容，不得含有升值或投资回报的承诺。”

（4）“以合法形式掩盖其非法集资的性质”，即募集资金的实质重于形式。

此特征表明，无论采取任何合法形式迂回或规避法律规定，均不影响非法集资的实质性认定，由此可见法律规定的严厉程度。举例来说，承前所述的《信托投资企业资金信托管理暂行办法》第6条的“200份”规定，如果某些信托投资企业在推出集中信托计划时规定该信托投资计划“每期”接受200份资金信托合约，该种做法面临严厉的非法集资法律规定，在一定程度上存在脱法之嫌。

除法律的严厉性之外，该项特征还表明，往往法律对该集资产品合法与否以及批准审查程序并未加以规定，此时该项集资产品在采取合法形式发放时，其合法性往往需要根据法律对非法集资规范的目的精神进行判断。

3.基金设立形态与合规性

目前风险投资基金设立的模式主要有公司制、信托制、有限合伙制三种形态。讨论风险投资基金设立形态意在考察监管各形态的具体法律、法规对基金设立合法性的不同要求。目前公司制基金受《公司法》、《创业投资企业管理暂行办法》等法律监管，后者是风险投资基金可选择接受监管的法律，不具有前者的强制监管性质。信托制的股权基金受《信托法》、《信托企业集合资金信托计划管理办法》(《信托计划办法》)监管，有限合伙制基金则受《合伙企业法》监管。

以上三种形态的基金在合法性要求上既有相同点又有不同点。在相同点方面，三种形态都规定了投资者人数的要求、都不得向投资者约定固定收益；不同点方面，信托型基金对投资者的资质有法律限定，有限合伙型和企业型基金则需经过登记机关合法登记成立等。结合基金设立形态讨论“非法融资”与否如下：

（1）特定对象与社会公众发行。无论是何种形态，风险投资基金募资首要解决的是发行对象的合法性。即如何区别向特定对象还是社会公众发行。社会公众并非可因投资人联系信息存于募集机构数据库或募集机构采取与投资者一对一沟通方式而自然成为“特定对象”。当前不少风险投资基金募资的最初对象仍然是“社会公众”，如采取路演的方式，潜在投资者参与推介会，随后可能采取筛选特定投资者或与投资者个别面谈的方式，即使如上述操作，投资者是否特定仍存疑问。

尽管我国相关法律并未规定如何界定“特定对象”以及对投资人的“特定化”，但特定对象更应与公开发行及投资者人数限定息息相关。无论是《关于经济犯罪案件追诉标准的规定》，还是《证券法》都对构成公开发行的人数标准做了规定。超过这个人数标准，即使在募集机构看来，其与投资者沟通方式已足够“特定化”从而构成公开发行。但募集机构仅设定与投资人少数的、个别的、私密的沟通方式或许并不足以必然使投资人成为特定对象，特定对象的判断标准更应以募集机构是否通过选择程序从公众对象中选择出足以承担投资风险的特定数量的投资人。具体而言，可从如下角度予以考虑：①投资者是否具备承担本次投资风险的能力，应以一定的资产价值和收入做衡量标准为宜。虽然有限合伙型基金对投资人的资产状况并无要求，但作为一种私募基金，应对投资者承担风险能力尽到审查义务。《信托计划办法》对参与信托计划的合格投资者从收入资产上做出限定是投资者“特定化”的良好范例。在我国目前尚未出台统一的《产业基金法》的情形下，此类限定标准依赖于各风险投资基金的个案设计。②募集机构应充分提示投资风险。对于还本付息型的非法融资，因投资者并不承担投资风险，风险提示并无必要，而对于规范运作的风险投资基金，鉴于股权、信托与债权关系之不同，风险提示实为募集机构在一定程度上减轻投资者资格审查责任的必要步骤。

（2）投资者人数与合法性关联。设立特定形态的风险投资基金应符合各类监管法律的规定为题中之义，《创业投资企业管理暂行办法》第9条规定“创业投资企业的投资者不得超过200人；其中，以有限责任企业形式设立创业投资企业的，投资者人数不得超过50人。而且单个投资者对创业投资企业的投资不得低于100万元人民币，且所有投资者必须以货币形式出资。”《国家发展和改革委关于加强创业投资企业备案管理严格规范创业投资企业募资行为的通知》中更明确规定禁止“多个投资者以某一个投资者名义代持创业投资企业股份或份额”。

但现实情形远比法律刚性规定复杂，不少风险投资基金在募集过程中拟采取代持、信托、委托、拼单等设计，使实际的投资人高于法律对投资者人数的限定。此情形在非股权投资型企业中也可能存在，但法律监管显然对股权投资基金更加严苛。隐蔽投资者的存在往往起到加强认定“非法融资”情节的作用，一旦此类行为被有关主管部门定性为规避法定募集人数规定，将构成“向社会不特定对象”吸收资金。

（3）固定收益或保本付息条款。还本付息为非法募资最核心的认定标准之一，但对于一个规范设立的风险投资基金，如不符合本条规定，笔者认为被认定为非法募资的可能性较小，即使可能触及其他的法律合规性问题。近来发生的风险投资家涉嫌非法集资案例依相关人士解读此亦为重要依据。《创业投资企业管理暂行办法》第12条第2款允许风险投资机构“代理其他创业投资企业等机构或个人的创业投资业务”；这就可能出现以“代理”等名义进行任何形式的非法募资活动。《国家发展和改革委关于加强创业投资企业备案管理严格规范创业投资企业募资行为的通知》对其进行明确规定“①对单一机构或个人的单笔代理金额不得低于1 000万元；②按照《民法通则》有关规定，由委托方对所代理资产行使所有权并承担相应责任；③不得承诺固定收益；④不得面向不特定对象，通过发布广告（包括在创业投资企业自己的网站，在社区张贴布告，在商业银行、证券企业、信托投资企业等机构的柜台投放招募说明书）和举办研讨会、讲座及其他变相公开方式进行推介。”

值得注意的是，不少有限合伙制基金在收益分配方面设置有限合伙人比普通合伙人“优先”的条款，但此类条款并未消除有限合伙人承担投资亏损风险的可能性，因而不应被认定为是保底条款。

（4）基金实际控制人的个人行为和基金行为。风险投资基金投资控制人对投资项目、管理决策、收益分红的较大决策权易造成基金实际控制人滥用权力，特别在基金实际控制人和投资人在信息不对称时，投资人或基金往往成为受损害方。如基金资产被实际控制人挪用于个人或非法目的造成实际控制人个人涉嫌“非法募资”，或基金实际控制人以基金名义从事的个人非法募资行为如被认定为基金行为，上述情形基金将直接涉嫌“非法募资”。在运作上易出现基金控制人个人行为与基金行为混同的是有限合伙制基金。在执行事务合伙人同时参与多个基金，出现账目、资金、收益、核算混同的情形下，如执行事务合伙人在资金上的不规范运作，极易造成“非法募资”的后果，特别是执行事务合伙人为自然人时，更为明显。

（5）以合法形式掩盖非法目的。该条款虽是风险投资基金非法募资认定的兜底条款，但从基金设立形态考察仍具指导意义。如信托型基金，根据新修订的《信托计划办法》单笔委托金额在300万元以上的自然人投资者和合格的机构投资者数量不受限制，不排除基金通过合并投资者投资金额来达到本条所规定的标准，这种操作如针对社会不特定投资者并附加一定的投资保证，则构成合法形式掩盖的非法募资行为。

4.启示与建议

对于依法设立的私募基金，募集机构对其设立合法性的担忧不必诚惶诚恐。风险投资基金涉嫌“非法募资”可能出于募资法律条款设计上的缺陷或者募资机构的不规范操作，上述情形在基金设立、运作中可通过规范的法律操作有效避免。

对募资机构而言，在考察潜在投资者资质方面，要充分了解投资者资产状况、资金来源、投资历史、是否存在代持、委托理财等情况，以判断潜在投资者披露信息是否真实，以及其承担风险的能力，上述投资者信息披露及投资者考察过程应在募集文件中有相应表述。

在与潜在投资者沟通方面，应注意采取私募的宣传方式、不通过媒体广告或其他形式的公开宣传，应避免认为只要设计并履行与潜在投资人特定沟通方式的方案即是投资者“特定化”的观念。

在募资合约条款的设计上，应注意论证投资者资质的合理标准，对机构投资者和个人投资者应合理区分，充分提示投资风险，规范募集资金投向，避免任何可能被认定为口头或书面的固定收益承诺的表述。
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第19章　法人治理之特殊性与保荐人职责
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本章导读

本章包括两个部分：一是对作为法人治理之特性的独立董事制度的研究，详细比较了中外主要创业板市场对独立董事的要求及其所体现出来的共性，并总结借鉴了来自主板的经验教训；二是作为创业企业上市过程中最为关键的中介机构的保荐人职责的研究，详细介绍了保荐人的概念与内容要素、保荐人的不同类型的职责，详细比较了中外主要创业板的保荐人模式与保荐人职责要求。

本章共有三个专栏。专栏19-1“独立董事制度中外比较之启示”，阐述了中外主要创业板市场的独立董事制度比较结果对中国深圳创业板市场建设的启示。专栏19-2“保荐人职责中外比较之启示”，阐述了中外主要创业板市场的保荐人制度比较结果对中国深圳创业板市场建设的启示。专栏19-3“有限合伙制风险投资机构证券开户探讨”，基于政策法律规定，解析了有限合伙制风险投资机构在现有法规下的开户困境与三种应对措施。

19.1　创业板市场独立董事制度

独立董事（independent director），是指独立于企业股东且不在企业内部任职，并与企业或企业经营管理者无重要的业务联系或专业联系，并对企业事务做出独立判断的董事。也有观点认为，独立董事应界定为只在上市企业担任独立董事之外不再担任该企业任何其他职务，并与上市企业及其大股东之间不存在妨碍其独立做出客观判断的利害关系的董事。中国证监会在《关于在上市企业建立独立董事制度的指导意见》中指出，上市企业独立董事是指不在上市企业担任除董事外的其他职务，并与其所受聘的上市企业及其主要股东之间不存在可能妨碍其进行独立客观判断关系的董事。

19.1.1　中外主要创业板上市企业之独立董事制度比较分析

对上市企业的法人治理结构（corporate governance）提出具体要求，其目的是为了维护企业、股东和债权人的合法权益，规范企业的组织和行为。

在具体做法上，规范企业法人治理结构的特殊性之一则表现为引入独立董事制度、在董事会内建立主要由独立董事组成的审计委员会、薪酬委员会、提名委员会等。引进独立董事制度的目的主要是希望通过独立董事的独立身份和专家身份影响企业的重要决策，纠正非独立董事由于存在潜在的利益冲突而可能导致的自我利益行为。在董事会内设立各种主要由独立董事组成并担任主席的委员会是对独立董事决策权力的具体化。如审计委员会的建立赋予独立董事审核企业财务状况的权力；薪酬委员会赋予独立董事对企业高管人员薪酬计划的审批权；而提名委员会赋予独立董事提名新董事的权力。

模块六创业板Chapter19法人治理之特殊性与保荐人职责第19章鉴于独立董事的重要性，各创业板市场在其所制定的“企业治理指引”或“最佳做法”中，均对独立董事制度及其具体要求做出了或简或详的规定。表19-1对中外主要创业板市场的独立董事要求进行了比较。
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由表19-1所示，中外主要创业板市场都规定上市企业必须引入独立董事制度，至少有2名独立董事，而且往往规定其占董事会比例，这都是为了保障独立董事的权力行使。部分创业板市场还规定董事会必须设立各种主要由独立董事组成并担任主席的委员会，对独立董事进一步授权。如美国NASDAQ市场要求上市企业设立审计委员会且全部由独立董事担任，而且尽管没有强制性的要求，但目前美国几乎所有上市企业都设立了由独立董事组成的薪酬委员会，绝大多数大企业设立了以独立董事为主的提名委员会。韩国KOSDAQ市场将独立董事的要求与上市企业的总资产相挂钩，更贴近企业现实；中国香港GEM市场要求审核委员会主要由独立董事组成并担任主席，同时还更详尽的规定了独立董事的职责。值得借鉴的是中国台湾OTC市场不仅对独立董事的数量、比例进行要求，还特别要求独立董事中至少１人具备会计或财务专长，这凸显了独立董事对于企业的财务监管要求。中国深圳创业板所遵循的《关于在上市企业建立独立董事制度的指导意见》，其中赋予了独立董事除应当具有企业法和其他相关法律、法规赋予董事的职权外的相关特别职权，如重大关联交易认可权，向董事会提议聘用或解聘会计师事务所，向董事会提请召开临时股东大会，提议召开董事会，独立聘请外部审计机构和咨询机构，可以在股东大会召开前公开向股东征集投票权。

由此可见，独立董事制度目前的发展趋势是将企业有关审计、高管人员薪酬决定、新董事提名等更多权力授予独立董事。

19.1.2　关于独立董事制度：中国主板经验教训
[2]



中国自2001年引入独立董事制度以来，对于规范企业治理结构和监管董事会运行状况具有极大的推动作用，但在具体实践中仍存在诸多不足。

1.独立董事之独立性难以体现

中国上市企业的独立董事大都由大股东推荐产生，这些独立董事往往与董事会中的高级管理者关系良好，其担任董事往往出于朋友之义，或仅仅在企业挂名，因而他们在客观上就成为“人情董事”、“挂名董事”，而起不到应有的作用。即使独立董事期望发挥作用，往往却也因受制于大股东而无法保障其独立性，无法达到建立独立董事制度的初衷。

2.独立董事之知情权与工作时间难以保证

中国上市企业的独立董事大都为兼职且为知名人士。可能出现同一位独立董事在多家上市企业兼职的情形，而独立董事本身有繁忙的本职工作与各种社会活动，因而其往往无暇深入了解企业情况，所做出判断的依据完全依赖于上市企业管理层所提供的材料。如果上市企业并未及时提供或在材料中有所隐瞒，那么独立董事所得出的结论就很可能是片面的，所做出判断的公正性更值得商榷。

3.独立董事的薪酬与责任不相称

独立董事从上市企业所获取的酬劳，不仅是提供自己所拥有的学识的回报，更是将自己多年奋斗所赢得的良好声誉作为担保，而且随着各项制度的完善，独立董事很有可能将面临法律条款的追诉。因此，权、责、利不对等则难以调动独立董事的积极性。

4.独立董事与监事会的关系有待理顺

中国所实行的企业治理结构接近大陆法系，即采用同时设有董事会和监事会的二元模式。独立董事则是英美法系所特有的，因为在一元模式中，没有对董事会有效的监督机构，由此产生了独立董事。

根据证监会目前的独立董事制度设计，独立董事身兼董事和监事两职，既有经营权，又有监督权。这可能是试图综合“一元制”和“二元制”的优点，使上市企业的独立董事和监事会形成“双把关”，以进一步加强董事会规范运作的力度。但这却忽视了由此带来的企业内部监督机制的重叠和冲突，而这种冲突势必在很大程度上抵消监督的效率。表19-2比较了独立董事和监事会的监督权力。
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从表19-2可知，独立董事和监事会被赋予的监督权力多有重复，两者都是监督者，面临具体问题时，可能发生重复和冲突。独立董事在关联交易、提名、任免企业董事、高管人员和决定其薪酬方面拥有重要的发言权，而监事会尽管被赋予了对企业董事、高管人员尽职情况的监督权，却缺乏实际的执行权力。

19.2　创业板市场保荐人制度

19.2.1　保荐人制度之概念与内涵

所谓保荐人制度，通常是指主承销商保荐人通过对有较大潜质的各种类型的企业进行遴选、改制、培育、辅导、发行、上市以及上市后持续顾问服务的有关严谨规范的操作内容要求，及其对拟发行上市企业在规定的期限内可能出现的违法违规行为必须承担的连带责任而做出的一系列规定规范或制度上的安排。

（1）保荐人制度有三大要素：保荐人、保荐对象和保荐业务。

1）所谓保荐人
[3]

 ，是指保荐人制度的执行者，从其名称“保荐”二字即可反映出来，保荐人既是担保人，又是推荐人。因而保荐人可理解为依照法律规定，为上市企业申请上市承担推荐职责并为上市企业上市后一段时间的信息披露行为向投资者承担担保责任的证券企业。

2）所谓保荐对象，是保荐人制度的服务对象，一般是指创业板的上市企业和拟在创业板上市的企业。它们在发行有价证券集资、有价证券交易或重大事件信息披露时，都需保荐人介入。

3）所谓保荐业务，是保荐人履行保荐责任的工作内容。依据业务性质的不同，保荐业务可分为三类：①企业上市保荐业务，即保荐人审查发行人是否符合上市条件、指导发行人完善法人治理结构、协助发行人制定可行的上市计划及帮助发行人制作规范的上市文件等步骤；②证券交易保荐业务，其主要目的是保证上市证券的流动性；该业务主要出现在做市商市场中，保荐人的主要职责是要担任保荐对象上市证券的做市商（伦敦AIM市场则例外，其交易保荐职责由指定经纪商来承担）；③信息披露保荐业务，其主要目的是保证保荐对象信息披露的真实、及时与完整，它包括发行上市中的信息披露与上市后信息披露两大部分。此外，保荐人还需在一定的时期内发表关于保荐对象的财务分析报告，该报告应包含对发行对象目前经营状况及业绩表现的分析以及与预期目标的比较等内容。此外，保荐人还应协助保荐对象的董事和高级管理人员知悉其应承担的责任和义务，与创业板市场监管部门保持联系，提供市场监管所需材料。

（2）基于保荐业务的分类，保荐人的保荐责任可分为上市保荐责任、证券交易保荐责任和信息披露保荐责任三大业务类型。由表19-3可知，无论何种分类标准，保荐人所承担的各种责任都与其从事的业务相对应且始终贯穿于从企业首次发行上市申请到上市交易后的信息披露全过程，而且保荐人还充当其保荐对象与市场监管者以及市场投资者之间的联系人。由此可见，保荐人对于上市企业的稳定经营具有极大的帮助作用。
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19.2.2　中外主要创业板保荐人制度模式比较

不同创业板市场中的保荐人所承担保荐责任差异较大，下面概括了中外主要创业板市场的保荐人责任（见表19-4）。
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依据表19-4所揭示的不同创业板市场的保荐责任差异，可将保荐人制度分为四种模式：①企业上市保荐责任模式；②企业上市与信息披露保荐责任模式；③企业上市、信息披露与证券交易保荐责任模式；④信息披露与证券交易保荐责任模式。如表19-5所示。
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上述比较表明不同市场的保荐人职责差别较大，而且四种保荐人制度模式所对应职责层次上更是逐渐深入的；有的创业板市场仅仅要求保荐人履行最基本的上市职责，而有的创业板市场则要求保荐人履行从最初基本上市到以后持续经营的和交易的信息披露的所有责任。显而易见的是，不同的职责要求是与相应的监管制度体系相对应的。比如伦敦AIM市场的上市条件极为宽松，所以对保荐人的责任要求则比较严格和全面，要求上市企业必须聘请终身保荐人。

19.2.3　中外主要创业板保荐人职责要求比较

中外主要创业板市场中，保荐人被赋予的职责有所不同，具体体现在市场对保荐人职责的具体要求上，具体比较结果，如表19-6所示。
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综观中外主要创业板市场，伦敦AIM市场与中国香港GEM市场的保荐人制度最为接近，不同之处仅在于保荐人介入企业上市后信息披露的方式。伦敦AIM市场的保荐人对企业上市后的信息披露在事前并不介入，保荐人对企业信息披露的保证职责体现在让企业的董事充分知悉有关信息披露的规则、要求等方面。而中国香港GEM市场的保荐人被要求事前介入上市企业的信息披露，并为企业不符合规定的信息披露负连带责任。这一点也正是中国香港GEM市场板保荐人制度的特点。保荐人事前介入虽然可以起到规范上市企业信息披露的作用，但也隐含着相当大的风险：如果保荐人反应迟缓，可能会影响企业信息披露的即时性；更为严重的是，由于保荐人本身就具有买卖该企业股票的资格，事前介入信息披露可能会导致保荐人利用信息优势，损害其他投资者的利益。

在德国新市场，保荐人没有上市推荐人的责任，其主要职责是作为所保荐股票的做市商，在企业上市以后为其做市。然而，保荐人的作用不限于此。由于对市场不间断的跟踪和研究，保荐人具备了对所保荐的股票及所处行业的专门知识。如果发行人需要，保荐人可运用这些知识为其提供额外的服务，主要包括：定期出版所保荐企业的研究报告；通过举办企业业绩分析会及各种报告会等方式促进被保荐的企业与投资者的关系；通过举行记者招待会、准备企业年度营运报告等方式提高保荐企业的社会知名度；通过与德国国内的机构和私人投资者广泛接触，促进企业的股票销售；定期为发行人提供本企业股票的市场分析报告。然而，这些服务都不是强制性的。

美国NASDAQ市场没有建立保荐人制度，这主要是由于多元做市商制度的存在。美国NASDAQ市场尽管在法规上没有明确要求，但做市商一般都积极协助企业进行首次公开发行及其他筹资活动的准备工作，定期出版分析企业发展前景和财务状况的研究报告，并通过各种方式积极促进企业股票的买卖。另外，做市商由于要投入自有资金为企业做市，因而其承担的风险并不比纯粹的保荐人小。做市商虽然没有对企业的信息披露负有明确的责任，但却要为不符合规定的信息披露承担价格波动的风险，这就促使做市商要求企业规范经营。因此，做市商就间接起到了保荐人制度的作用。

中国深圳创业板市场毫无疑问地加强了保荐人所需履行的职责，除满足一般的普遍的保荐责任外，保荐人还应对发行人进行上市前辅导，更特别的是与市场定位遥相呼应，要求保荐人对发行人的成长性进行尽职调查和审慎判断并出具专项意见。对于监管风险较大的企业，在法定持续督导期结束后，深交所可以视情况要求保荐机构延长持续督导期，直至相关问题解决或风险消除。

总之，保荐人制度的存在主要是为了加强对风险的控制，保护投资者。创业板市场是一个高风险市场，因而各国和各地区创业板市场的监管者都从上市企业、中介机构、市场本身的制度安排等各个方面制定规范，而保荐人制度的建立正是通过赋予中介机构更多的权利和责任来防范风险的一个重要措施。

本章小结

对上市企业的法人治理结构提出具体要求，其目的是为了维护企业、股东和债权人的合法权益，规范企业的组织和行为。

规范企业法人治理结构的特殊性之一则表现为引入独立董事制度，在董事会内建立主要由独立董事组成的审计委员会、薪酬委员会、提名委员会，通过独立董事的独立身份和专家身份影响企业重要决策，纠正非独立董事由于存在潜在利益冲突而导致的自我利益行为。独立董事制度目前的发展趋势是将企业有关审计、高管人员薪酬决定、新董事提名等更多权力授予独立董事。

对于独立董事的选举，需防止“灰色外部人”担任独立董事一职。可建立自律性组织与独立董事数据库，以利于宣传、推广独立董事制度，教育培训独立董事等作用。

作为创业企业上市过程中最为关键的中介机构的保荐人，其职责在于对有较大潜质的各种类型的企业进行遴选、改制、培育、辅导、发行、上市以及上市后持续顾问服务。

企业在创业板初次上市时保荐人处于一个极其重要和核心的位置上，保荐人的意义远不止于帮助企业上市筹资，在企业上市前保荐人不仅要对申请人进行尽职调查，而且还要负责对企业进行精心的培育，帮助企业理顺产权关系，建立科学的企业治理结构，形成完整的内部监控系统并规范其运作，从而提高发行人的整体质量。

专栏19-1　独立董事制度中外比较之启示

加强企业层面的独立董事制度建设，倡导企业建立发挥独立董事作用的机制，其目的在于通过独立董事的独立身份和专家身份影响企业重要决策，纠正非独立董事由于存在潜在利益冲突而导致的自我利益行为。

除在法律层面上对引入独立董事形成强制性要求以外，企业还应配合企业治理结构的调整与改革，结合自身情况和需要细化规定，使其更具可操作性；制定独立董事的选聘程序从根本上保证独立董事独立性，明确独立董事的职责与资格要求，签订责权明确的独立董事聘用合约等。

对于独立董事的选举，需防止“灰色外部人”担任独立董事一职。因而可以规定，创业板市场上市企业不管是在成立股份有限企业时已经设立的独立董事，还是为了上市而设立独立董事制度，都必须在上市申请时提交的企业章程中明确规定独立董事的产生方式，以及增补及退出的方式。

在独立董事选举产生环节上，可考虑由在董事会中不拥有董事席位的股东们选择和决定独立董事的产生。具体操作上可借鉴：①由已拥有董事会席位之外的其他所有股东提名并决定独立董事的人选，其选举结果报由股东大会通过；②在企业股东大会或董事会下设提名委员会，新的独立董事的增补由提名委员会提出，由不拥有董事会席位的其他所有股东针对提名人选进行投票选举，最终选举结果报由股东大会通过；③在企业章程中，规定拥有董事席位的大股东在无充分理由或可靠证据的情况下，应充分尊重提名委员会的提名以及无董事会席位股东们的意见，在股东大会上必须无条件通过独立董事的提名和选举结果。上述构想的出发点是：试图解决大股东在选择独立董事时强调过多的偏好或者出现控制董事会的倾向，因为大股东在董事会中一般会占据到3~5名董事席位；如果独立董事也由大股东来参与选择和决定，很可能其选择的最终结果是独立董事无法充分保持其独立性，或者会与大股东在思维取向上保持某种默契，从而难以保护其他中小投资者的利益。

在规范独立董事的职责、权力的同时，还应规范独立董事薪酬制度，通过建立合理的独立董事制度，使独立董事的工作和贡献得到法律保证，实现权、责、利和谐统一，激发独立董事的工作热情，提高工作的效率与质量。

由于中国市场经济制度建立与培育的时间较短，经理人才市场的发育尚不成熟，企业家人才缺乏，独立董事本身的“商誉”体系几乎不存在。在此情形下，建立合适的自律组织，如独立董事协会、独立董事事务所等对独立董事的行为加以约束，有利于独立董事真正发挥独立判断和监督管理的职能，最终实现独立董事职业化。而且建立自律性组织还有利于宣传、推广独立董事制度，教育和培训独立董事等作用。

建立独立董事数据库。为提升上市企业聘任的独立董事、独立监察人之独立性与公信力，中国台湾OTC市场于2002年2月配套建立了“独立董事、独立监察人人才数据库”，将符合国内独立董事、独立监察人积极条件与消极资格的人选，汇整其学历、经历等背景数据纳入数据库，供上市企业作为遴聘独立董事、独立监察人之参考，截至2007年5月该数据库已约有2 300人登录。中国深圳创业板市场也应借鉴中国台湾OTC市场的经验，建立独立董事数据库；这样既可规范独立董事选取制度，还可节约上市企业成本，更还有助于保证独立董事公正性。

专栏19-2　保荐人职责中外比较之启示

创业板能否成功运作，市场能否按照创业板的制度原则及投资者的意愿选择上市企业，能否有效地将风险控制在合理的范围内，保荐人的角色至关重要。企业在创业板初次上市时保荐人处于一个极其重要和核心的位置上，保荐人的意义远不止于帮助企业上市筹资，一个好的保荐人对于企业构建一个运作顺畅的管理机制，制定长远的发展规划，并真正实现其成长和发展。

合理的保荐人制度是发行人整体素质的保证。成长型企业的产权关系比较复杂，极有可能存在许多假出资，假合资以及只挂名不出资和股份划分不清等现象。随着企业规模的扩大，矛盾也会越来越尖锐，所以产权界定显得很重要。创业板市场对企业最低盈利水平不做要求，但要求企业必须具有高成长性。按照现代企业制度要求建立科学的管理体系是保持高成长性的必要充分条件，也是使企业合法合规经营维护股东利益的保证。因此，创业板对上市企业的企业治理的要求较高，在保荐人制度下保荐人全面负责遴选培养和推荐上市企业。

在企业上市前保荐人不仅要对申请人进行尽职调查，而且还要负责对企业进行精心的培育，帮助企业理顺产权关系，建立科学的企业治理结构，形成完整的内部监控系统并规范其运作，从而提高发行人的整体质量；对其董事进行法制教育使其明白其所负的责任和义务。在企业上市后的相当一段时间内，保荐人要对企业进行持续辅导，坚持督促企业严格遵守有关法律法规，认真履行上市规则所要求的责任和义务，促使企业运作的规范化和制度化，协助上市发行人健全信息公开披露制度，加大信息披露的力度，增加运作透明度，促进创业板市场的规范稳健高效和有序运行。

投资者在一定程度上可以从保荐人的信誉来判断股票的质地和成长性以及潜在的风险。与主板上市推荐人相比，创业板的保荐人制度加大了保荐人的责任认定。在企业上市以后的一段时期内，投资者仍可获得经过保荐人审查并承担连带责任的披露信息，客观上得到了充分真实的信息，减小了信息不对称带来的风险，增强投资者的信心；同时保荐人有责任协助企业健全法理结构，尽快过渡成为一个规范运作的上市企业。这在一定程度上起到稳定市场，降低投资者投资风险的作用。保荐人制度使投资者的投资理念得到进一步的增强，对投资者自身素质的提高也有明显的促进作用。创业板市场的风险明显要大于主板市场，投资者只有对企业充分了解才能做出正确的选择，选出真正具有成长潜力的个股，这样投资者会从只关心股价上升成为企业真正意义的股东，更加关心企业的经营情况；保荐人制度确保信息的充分真实、准确，及时披露使投资者从量和质上关注把握企业的信息，进而对证券的价值和风险状况做出较为准确的判断成为可能。

专栏19-3　有限合伙制风险投资机构证券开户探讨
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风险投资的投资目的并非长期控制或管理所投企业，而是以投资后实现企业增值与上市退出获利为主旨，因而所投资本能否及时顺利退出是风险投资机构最为关心的因素之一。

《新合伙企业法》赋予了有限合伙企业合法身份，作为合法存在的民商事主体，它可以从事证券交易或股权投资。但事实上，所有的民商事法律制度，无论是证券法、公司法还是民法通则等，均未对此类新型主体做出明确规定。因此有限合伙企业如何以及用何种身份开立证券账户是实务操作中亟待解决的问题。

本专栏在现有法律架构下，对有限合伙企业开立证券账户的合法性以及可能面临的法律障碍与可能的实现途径展开讨论。

1.有限合伙企业的法律地位已有立法确认

《中华人民共和国合伙企业法（修订案）》（简称《新合伙企业法》）已于2007年6月1日起施行，其新增了有限合伙主体的内容，规定了有限合伙企业的组织形式和法律地位，自然赋予了有限合伙企业民商事主体的法律地位。

《新合伙企业法》实施以来的实践也证明，包括有限合伙在内的合伙企业一经组建，经工商行政管理机关核准登记成立后，即可领取营业执照，并因此以自身名义参加相关民商事活动（包括股权投资活动）。而在税务机关，合伙企业也是一单独的纳税主体，而且据媒体披露，为了推动风险投资的发展，有的地方已就有限合伙人（LP）与普通合伙人（GP）的纳税问题做了相关研究，并拟细化有关适宜其健康规范发展的税收制度。

可见，有限合伙企业的投资主体身份，既得到了国家立法的确认，也在实践中得以逐步落实。《新合伙企业法》第8条明确规定“合伙企业及其合伙人的合法财产及其权益受法律保护”。如此一来，有限合伙企业开立证券账户已无根本性法律性障碍，但现有操作制度是否足以支持呢？

2.有限合伙企业的证券账户开立的法律支撑

（1）开户的“法人资格”限制。根据现行《证券法》第166条，“投资者申请开立账户，必须持有中国公民身份或者中国法人资格的合法证件，国家另有规定的除外”。在民事诉讼法及司法解释中对法人定义带来的麻烦进行了补救，在“自然人、法人”之外引入了“其他经济组织”，使一般不被当做“法人”的实体能够行使财产权、起诉和应诉。

《新合伙企业法》第15条与第62条分别要求有限合伙企业名称中应当标明“有限合伙”或“普通合伙”字样，却并未表示“合伙企业是否属于企业法人”，也就是说有限合伙企业的营业执照上没有注明“企业法人”字样。如此一来，有限合伙企业申请开立证券账户应该存在法律障碍
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 。

（2）如何理解“国家另有规定的除外”。《证券法》第166条规定，“投资者申请开立账户，必须持有中国公民身份或者中国法人资格的合法证件，国家另有规定的除外”。既然合伙企业不具法人资格，那么能否以“国家另有规定”的除外条款开户呢？

据有关立法与学理解释，所谓“国家规定”，既应包括全国人大及其常委会制定的法律、决定等，也应包括国务院制定的行政法规、决定、命令乃至部门规章等。例如《中华人民共和国刑法》第96条明确规定：“本法所称违反国家规定，是指违反全国人民代表大会及其常务委员会制定的法律和决定，国务院制定的行政法规、规定的行政措施、发布的决定和命令”。因此，全国人大或常委会制定的法律包括《新合伙企业法》等，应属“国家规定”无疑。

《证券法》于2005年开始修订并于2006年1月1日起施行，而《新合伙企业法》于2006年才开始修订且于2007年6月1日起开始施行。依照后法优于前法的原则，《新合伙企业法》确立的有限合伙的这种新的企业组织形式，自然应被《证券法》所认可与吸纳。基于此理解，有限合伙企业虽不具法人身份，也非完全意义上的自然人或公民，但确系国家立法所确认的新的企业主体，以“国家另有规定的除外”来理解，似不违背法理和立法精神。如此一来，为合伙企业开立证券账户应算“有凭有据”。

（3）如何理解“开立只具登记功能的账户”。细究《证券法》第166条之规定，即“投资者委托证券公司进行证券交易，应当申请开立证券账户”，那么如果不进行完整意义上的在二级市场兼具买卖功能的“证券交易”，就应该可以开立只具登记功能并允许其单向卖出（以便退出投资）的账户。因为无论是否开立二级市场证券交易账户，有限合伙企业进行股权投资等民商事活动并成为所投资企业股东，其地位与身份是法律和企业章程赋予的，它不因所投企业的发行上市而得以改变。而且，作为投资人，依法既应有权享有股东身份，也有权选择退出。

既然为有限合伙企业所持股份开立具有登记功能的证券账户无法律明确禁止，应属合情合理。当然，既为登记账户，则不应赋予该账户完整的交易功能，即应限制其买入，但可允许单向卖出，以便退出投资。如此一来，既可解决有限合伙企业的投资与股东身份问题，又可解决其退出机制问题。

3.有限合伙企业开立证券账户的可行途径

上述法律分析为有限合伙企业的开户提供了解决三种途径。

（1）直接开户。如果将《新合伙企业法》理解为“国家另有规定”，则直接开户就不存在认识障碍。事实上，依据《新合伙企业法》规定，合伙企业虽非独立法人，但其有完整的企业制度,并以自己名义对外享有权利、承担义务，法律责任具有相当独立性；合伙企业也可作为诉讼主体参加诉讼,以自己的名义承担法律责任或者接受对方当事人法律责任的履行。《新合伙企业法》严格区分了合伙企业债务、合伙企业法律责任与各合伙人个人债务、个人责任，同时，也明确了普通合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任。

因此，鉴于合伙企业本身已作为民事主体参与市场交易和诉讼主体参与诉讼，应当有资格参与作为正常市场交易的证券交易，合伙企业则可以独立开立证券账户。当然，如果将“国家另有规定”理解为必须由国务院层面或有关部委做出专门规定的话，合伙企业准许直接开户则尚需时日。

（2）只开立具登记功能的账户。如将《证券法》第166条的规定解读为，该条所称证券账户是指证券交易类账户，如不在二级市场从事证券交易（亦即买与卖均可进行），则有限合伙企业可以开立具有证券登记功能的账户，以解决其股东身份和投资退出问题。这是目前可实施的过渡方案，但仍未解决其作为一般民事主体乃至机构主体参与二级市场的交易权。

（3）开设联名账户。鉴于QFII、信托和基金之联名开户已有先例，合伙企业也可考虑开立以普通合伙人与所在合伙企业联名的证券账户，使证券账户参与证券上市和交易。

之所以能够开设联名账户是由于三个方面的原因：①法律规定普通合伙人与合伙企业之间是无限连带责任，这为联名账户开设提供了法理依据，因为法律责任二者无限连带，彼此可互为代表；②联名账户可体现合伙企业的财产具有一定的独立性，普通合伙人的财产与合伙企业的财产在合伙企业正常经营时，彼此独立，虽联名不合一，体现联名账户的特殊性和必要性，实际使用者归合伙企业；③联名账户在性质上可视为开立自然人账户，从而避开了目前阶段对合伙企业直接开户认知不一的尴尬。这种兼具交易功能的联名账户，可算是目前阶段的优选方案。

尽管，上述分析提供了基本可行的途径，但最为快速，高效的方法却是如同对QFII和信托计划一样，由证监会出台一部部委级的规范文件，直接赋予有限合伙企业开户的许可。


	
[1]
 本章执笔人：谭人友。

	
[2]
 本节主要参考了：李晋，独立董事独立性的法律研究，中国政法大学，硕士学位论文，2003。

	
[3]
 保荐人既可以表示具有保荐资格的证券机构，又可表示个人；本文在不同地方交换使用，不再另作说明。

	
[4]
 本专栏综合了《有限合伙企业开立证券账户合法性探讨》的主要观点，其作者为陆文山，任职于中国证监会法律部。

	
[5]
 另一个技术上的障碍则在于，中国证券登记结算中心现有的证券账户开户系统，也没有设置合伙企业这一主体。




第20章　创业板市场退市制度
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本章导读

本章主要介绍了创业板市场上市公司退市的不同情况，详细比较了中外主要创业板市场退市条件中的数量标准与非数量标准，特别揭示了上市标准与退市标准的相对应的特性，并将退市程序较为完善的美国NASDAQ市场和中国香港GEM市场与中国深圳创业板市场进行了比较，最后以全球最为成功的美国NASDAQ市场为例，详细介绍了创业板市场的退市渠道。

本章共有两个专栏。专栏20-1“退市制度中外比较之启示”，阐述了中外主要创业板市场的退市制度比较结果对中国深圳创业板市场建设的启示。专栏20-2为“《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》条款解读”。

退市又称终止上市或摘牌，是指上市公司由于各种原因不再继续挂牌交易而退出证券市场。

海外成熟证券市场的上市公司退市情况可分为三种：①上市公司因不符合持续上市标准而被交易所强制退市（或称摘牌delisting，cancellation of listing）；②原已在多个市场上挂牌交易的公司，经交易所批准，主动撤回上市（withdrawal of listing）或终止上市；③上市公司私有化，也即上市公司转为非上市企业（going private），指的是上市公司的股票或者资产被非上市企业或其他投资者收购，从而终止上市这样一种企业重组交易形式。本章所指“退市”为第一种情况。

退市制度则是规范上市公司退市的相关规则。退市制度主要解决两方面的问题：一是什么样的上市公司应该退市
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 ，这涉及如何设计退市标准或持续上市标准，包括数量标准和非数量标准；二是退市公司如何退市，这涉及如何设计与安排退市程序，包括退市公司的复审程序和执行程序。

20.1　中外主要创业板市场退市标准比较

在各创业板市场规则中，退市条件往往使用退市标准或持续上市标准进行描述，具体包括数量标准和非数量标准。数量标准主要从上市公司总资产、净资产、股票市值、营业收入、公众持股人数、股东人数、公众持股量、持股市值、交易情况等方面做出规定；非数量标准则主要从公司治理机制、信息披露、审计意见、经营及业务情况等方面提出要求。

如果上市公司在规定时间内无法满足持续上市的数量要求，则可判定为违反了持续上市数量条件，则按相应规则进入退出处理程序。表20-1统计了中外主要创业板的退市或持续上市标准所使用指标。
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中外主要创业板市场的退市标准往往差异较大，但却与其上市标准相统一。如果上市标准对净资产、市值、营业收入、公众持股人数、持股量及市值、最小报价等方面做了明确要求，那么尽管退市标准在数量上与其存在差距，但在类别上却往往也做类似要求，甚至更为严格。典型的如美国NASDAQ市场。纳斯达克市场是一个分层次市场，不同市场服务的上市公司所处行业特点、发展阶段不同，相应的上市标准也显著不同。对有盈利的企业，其净资产或市值规模和其他上市条件要低一些；对盈利不做要求的企业，其净资产或市值规模和其他上市条件就要高一些。持续上市标准的设计承接了上述特点，同样突出了数量标准方面的多样化设计特征。净资产高的公司，其持续上市的其他数量标准较低；反之，净资产低的公司，其持续上市的其他数量标准则较高。这种设计方式提高了持续上市的标准，增强了对上市公司的约束。

在数量上与上市标准相匹配也是中外主要创业板市场的特性之一。如美国NASDAQ市场持续上市数量标准一般要低于上市标准，但降低的幅度有一定的限制，以其与上市标准相匹配，其效果是提高了持续上市数量标准甄别退市公司的有效性，使非上市公司收购上市企业进入纳斯达克市场的成本增加，疏通了纳斯达克市场的退市渠道。

除了对做市商的数量提出要求外，做市商的实际职责也被予以具体规定。例如，纳斯达克资本市场上市标准规定该市场上市公司的持续上市数量标准规定必须有两个做市商，其中一个能持续稳定的提供报价。

中外主要创业板市场大都对公司的流动性情况和公司持续经营能力进行了规定。流动性指标包括公众持股人数、股东人数、公众持股量、持股市值、做市商、交易量等，而业务经营情况主要指的是公司的主营业务活跃性、净有形资产、营业收入等。如美国NASDAQ市场为使市场交易投资活跃，同时增强市场的信誉程度，规定了普通股、优先股的最小报价；为了维护上市公司质量，保持上市公司经营稳定性，对企业财务指标或市值提出要求；为了提高市场的流动性，保证上市公司公众参与程度，对上市公司的公众持股和做市商数量提出了要求；为保证公司的持续经营能力，美国NASDAQ市场也对上市公司净有形资产或市值或总资产、总收入提出了要求。又如韩国KOSDAQ市场将公司主要经营活动暂停1年以上、资本存量连续2年减少、当前的账户被金融机构暂停作为退市的主要指标。中国香港GEM市场将发行人必须有足够的业务运作，能够符合创业板市场的上市要求，作为检验公司是否退市的重要依据；此处的足够业务运作是指没有出现财政困难，以致严重损害发行人继续经营业务的能力，或导致其部分或全部业务停止运作。中国台湾OTC市场规定营运全面停顿暂时无法恢复或无营业收入将作为退市的主要依据之一。中外主要创业板市场均将第三方意见作为其持续上市的主要标准，将其作为上市公司是否进入退市程序的主要考核指标，其内容主要包括第三方审计机构的审计意见，银行信贷延期评估。如美国NASDAQ市场规定，如果独立会计师对发行人的财务报告出具保留意见，暂停股票交易，查明实情后，给定期限整改，逾期未能改正，则终止股票交易。日本JASDAQ市场则规定公司所发行的账单，票据等被银行拒付，并且银行对其进一步处理为暂停或确定会被暂停，而且公司不能在规定时间内予以合理解释以及及时处理的，则将面临退市程序。中国台湾OTC市场也做类似规定，将公司银行账户被金融机构暂停或因存款不足被金融机构退票作为退市的主要依据。

中外主要创业板市场退市标准虽然存在差异；但在公司治理和信息披露的监管理念上却存在着一致性。典型的如美国NASDAQ市场、中国香港GEM市场均对董事会独立董事数量做了明确要求，而且中国香港GEM市场还要求设立审核委员会，并由独立董事担任委员会主席。各主要市场均要求定期公布年报、季报或（和）中报，及时、准确地披露影响企业经营和上市企业证券价格的相关信息。典型的如伦敦AIM市场，其持续上市标准与上市标准相类似，均未对上市公司各种财务和数量指标做任何要求，仅对上市公司信息披露内容、标准做出了严格界定。中国香港GEM市场的持续信息披露标准包括四个方面：一是对经营管理层、保荐人、经纪人等人事变化，以及公司董事、重要股东持股变化的信息披露；二是对公司经营状况的信息披露；三是对公司实质性交易的信息披露；四是对可能导致股价异常变化的其他信息的披露。值得注意的是，尽管AIM市场仅对信息披露有所要求，但其信息披露的内涵仍隐藏着对数量指标的“隐性”要求，比如对公司的“实质性交易”是指交易的相关百分比为10%或更高的交易，而交易的相关百分比包括资产比率，利润比率，对市值的补偿比率（补偿量与发行人的普通股的总市值之比），营业额比率，总资本比率。

总之，中外主要创业板市场的退市或持续上市标准主要从四个方面制定规则，即①财务指标；②流动性与持续经营能力；③第三方机构意见；④公司治理与信息披露。通过不同标准在这四个方面相互搭配，实现上市标准的内容设计的极强互补性。比如，如果标准一侧重于上市公司的财务指标，标准二侧重于信息披露以及相关协议执行情况，标准三则侧重于公司业务运作和交易所的监管意见方面。如此一来，三类标准几乎涵盖了上市公司可能出现的各个方面的问题，对上市公司而言，这是一种全面的风险监管，使判断标准更加全面，更有利于退市制度的合理制定与执行。

20.2　中外主要创业板市场退市程序：以美国与中国香港为例

退市程序是指上市公司由于不满足或违反持续上市条件，依据相关政策法规停止证券交易并退出市场所遵守的一系列操作程序。退市程序涉及如何设计与安排退市程序，主要包括退市公司的复审程序和执行程序。如果说退市标准主要用于甄别不适宜继续上市的上市公司，那么退市程序就是为了将甄别时的误差和公司退市对市场的不利影响降到最低点。

中外主要创业板市场均对其退市程序有或详或略的规定，以美国NASDAQ市场与中国香港GEM市场退市程序最为完善合理。

1.美国NASDAQ市场退市程序

相对于美国其他市场，纳斯达克市场上市标准并不高，每年申请到纳斯达克市场上市的企业络绎不绝，但纳斯达克市场严格的退市标准也使得不少企业面临退市。对于此类无法满足持续上市条件的企业，纳斯达克市场制定了一套完善的退市复核和执行程序，有效避免了市场偶然因素和人为因素产生的差错。

（1）聆讯的实施过程。纳斯达克市场退市程序采取聆讯制，为因无法完成持续上市条件而遭受退市处罚的发行人，提供了逐级申诉的机会。

如果纳斯达克上市资格部（listing qualifications department）或上市调查部（listing investigations department）根据持续上市条件，做出终止上市企业股票交易的决定，会以书面方式通知上市企业，说明做出决定的理由，同时为上市企业提供聆讯机会。聆讯的主要实施过程如下：

1）上市企业在主管部门做出终止交易决定的7天内，可以书面或口头的方式向纳斯达克上市资格小组
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 （listing qualifications panel）提出聆讯申请，要求对终止上市的决定进行复审。而上市企业提出聆讯申请后，在上市资格小组做出书面决定以前，将被暂缓摘牌，但如果在7天内没有提出聆讯要求，摘牌决定将自动生效。聆讯在接到申请后45天内举行，聆讯小组将会通知发行人聆讯的时间、地点以及向上市资格小组提交书面文件的截止日期。发行人会在聆讯前至少10天内接到聆讯通知，并向聆讯小组提交一份书面文件，陈述对终止上市的不同意见或阐明设法重新达到持续上市标准的具体计划，请求放宽完成持续上市条件的时间或免除对其持续上市条件的要求。在文件中应包括上市资格部或上市调查部做出终止上市决定时未掌握的信息以作为支持复审的依据。

2）聆讯前，上市资格小组会对有关的所有书面记录进行复审。聆讯中，上市企业认为有必要，可让企业经理、董事长、会计师、投资银行家参加。聆讯时间一般为1个小时，上市资格小组也可以自行决定适度延长。上市资格小组会向参加聆讯的企业出席代表进行提问。口头聆讯的正式文本将会保存，聆讯程序记录将由聆讯小组保存。

3）聆讯后，上市资格小组将做出裁决，并说明做出裁决的相关依据。裁决结果将立即通知上市企业，同时告知该企业，如果没有相反意见，裁决会立即生效。但如果上市资格小组对上市企业设法重新达到持续上市条件的计划感到满意，它会对上市企业予以豁免，允许其有条件地继续上市。在豁免期限内，如果上市企业无法完成持续上市条件，上市企业仍将会被摘牌。裁决15日内，如对裁决有异议，可以向纳斯达克上市与聆讯审查委员会（NASDAQ Listing and Hearing Review Council）提出申请，对上市资格小组的裁决进行复审。纳斯达克上市与聆讯审查委员会将在45天内对小组裁决进行复审。复审期间不影响资格小组裁决的执行。在小组裁决的15日内，上市企业必须向纳斯达克市场支付相应的复审费用。在接到复审申请和复审费用后，纳斯达克审议官员将会通知发行人提交书面文件的截止日期。

4）在上市资格小组裁决45日内，上市与聆讯审查委员会会根据其一个或多个会员的要求对上市资格小组裁决进行复审。委员会将会通知上市企业进行复审的原因和提交书面文件的截止日期。委员会自行决定的复审不能作为暂停上市资格小组裁决的理由，除非复审要求详细说明对上市资格小组裁决的不同意见。在委员会裁决发布以前，委员会有唯一的决策权，可以随时撤回对上市资格小组裁决的复审请求。

5）上市与聆讯审查委员会将会考虑书面记录，安排另外的聆讯。聆讯应在上市企业或委员会会员提出申请的45天内进行。委员会也会请纳斯达克理事会（NASD Board of Governors）考虑这一问题。复审记录将由纳斯达克审议机构保存。上市与聆讯审查委员会将公布书面决议，说明做出决议的理由。决议会对资格小组裁决进行肯定、修正或更改；或将此问题交由上市资格小组做进一步的考虑。除非能详细说明对决议的不同意见，否则决议将立即生效。

6）决议做出15天或更长的时间，纳斯达克理事会会应一个或多个会员的请求，在理事会下次开会以前对决议进行复审。纳斯达克理事会对这种复审拥有唯一的决定权。如果纳斯达克理事会决定进行复审，复审一般会根据上市与聆讯审查委员会的书面记录进行。纳斯达克理事会也会要求上市企业提供其他的信息。相关记录将由纳斯达克审议部门保存。纳斯达克理事会进行复审后，会以书面的方式通知上市企业，说明做出复审决议的理由。决议会对上市与聆讯审查委员会的决议进行肯定、修正或更改。决议将送交上市与聆讯审查委员会、上市资格小组。除非能详细说明对决议的不同意见，此决议为最终决议。如果纳斯达克理事会不再决定复审或撤回对复审的要求，此时将会通知上市企业，上市与聆讯审查委员会的决议为最终决议。

7）如果上市企业对最终决议持有异议，可以向美国证监会提出复审请求，直至上诉联邦法院。

在整个聆讯过程中，严禁上市企业、律师或上市企业代表从上市资格小组或上市与聆讯审查委员会或纳斯达克理事会的成员及相关雇员处获取决议制定的相关内情。如果上市企业提交的文件中涉及被泄露的相关内容，该文件被视为无效。

（2）退市过程的持续时间。退市过程的持续时间没有具体的规定，一般情况下为30~45天，对于最小报价和公众持股市值达不到要求的企业，整个退市过程会长达7个月之久。

（3）重新上市。纳斯达克市场对退市企业没有设定“惩罚”期限，退市企业只要能够达到上市标准，退市后就可以在纳斯达克市场重新上市。

2.中国香港GEM市场退市程序

中国香港GEM市场为了保护投资者、维护市场的有序运行，对违反持续上市条件，无法维持正常运作的企业，采取暂停交易、摘牌等依次递进的处罚措施，构成了创业板市场退市程序的主要内容。

（1）暂停交易。中国香港GEM市场主要根据以下四个方面决定是否暂停上市企业证券交易：①上市企业是否违反了持续上市条件，这包括公众持股数量有无达到持续上市条件，信息披露是否及时、准确、完整。当上市企业股价异常变化时，如果交易所无法即时联系到上市企业授权代表，以确认企业对股价变化并不知情，或发现企业延迟发布相关信息，或者企业对影响股价的敏感性信息做了不公平的发布与泄露，交易所都会暂停企业股票的交易。②企业的实施承诺是否得到有效执行。创业板市场上市企业一般都有明确的扩张和发展计划，正是由于对这些计划认同，投资者才加入到市场中来，如果上市企业业务发展不畅、业务领域发生变化，就会影响投资者对市场的认同程度。创业板市场上市规则规定，上市企业经营活动不足以维持证券正常上市，或其业务不再适合上市，予以暂停交易。③上市企业的股票交易正在或已经损害了市场声誉，为了维护公众利益，暂停企业股票交易。④企业被清盘或被接管。

（2）退市。上市企业退市可以分为主动退市和被动退市两种类型，在交易所正式决定取消上市资格前，通常会给予其一定的整改期限，或申请复核的权力。

1）主动退市：交易所为了保护中小投资者的利益，对主动退市的条件做出了明确限定，这包括：①股东大会通过了退市决定；②上市企业已获准到其他公开市场上市；③上市企业向企业股东及其他类别上市证券的持有人已发出主动退市的通知至少3个月，这里的时间是由股东批准之日算起。通知中需包括如何在另一家交易所进行交易的详细介绍。如果上市企业提出退市，并且也不打算在其他交易所再上市，需获得除管理层股东以外的3/4股东投票支持，同时，还应向所有的股东提交一份售股计划。

2）被动退市：如果上市企业持续暂停交易，而没有采取足够的解决措施，或者出于公众利益的考虑，交易所会取消企业的上市资格，使其退市。

（3）缓冲机制及复核机制。交易所上市委员会拥有取消上市企业上市资格的权利，但是在做出决定前，交易所通常会通知上市企业，给予上市企业一段宽限时间（一般为6个月）。如果时间届满，上市企业仍未达到持续上市条件，交易所会发出通知即时取消上市企业上市资格。如果上市企业提交的完成持续上市条件的计划，交易所感到满意，会酌情延长时间，让企业能有更长的时间设法重新达到持续上市条件。

上市企业接到限期整改通知和整改期限届满，应分别予以公告，公布交易所决定的详细内容，以及对企业持股人的影响，以利于持股人评判持股风险，决定是否继续持有该股份。

上市企业在接到交易所上市委员会做出的退市决定的通知7天内，有权将该项决定提交上市复核委员会复审。上市复核委员会应召开聆讯，以复核上市委员会的决定。如果上市复核委员会赞同、修正或更改上市委员会的决定，上市企业仍有异议，还可以要求上市上诉委员会进行复审，上市上诉委员会的复审是最后裁决，对上市企业具有约束力。

3.中国深圳创业板市场退市程序

中国深圳创业板市场为保护投资者、维护市场的有序运行，对违反持续上市条件，无法维持正常运作的企业，采取退市风险警示、暂停交易、恢复上市、终止上市、申请复核依次递进的处罚措施，构成了创业板市场退市程序的主要内容。

（1）退市风险警示。当上市企业违反了持续上市条件时，这包括净利润，净资产，财务会计报告，审计报告，股权分散或股东人数有无达到持续上市条件，信息披露是否及时、准确、完整，中国深圳创业板市场将对该企业的股票交易实行退市风险警示。

（2）暂停上市。当上市企业受到退市风险警示的时候，深交所将依据不同情况对其股票短期暂停交易，并要求该上市企业更大频率地披露信息。但当企业度过规定期限后，其相关指标要求仍达不到指定要求时，则该企业则被要求暂停上市。

（3）恢复上市。当上市企业遭受暂停上市的时候，深交所允许企业在符合相关条件下，在披露首个年度报告后5个交易日内向深交所提出恢复股票上市的书面申请。值得注意的是，在申请过程中，上市企业应当聘请保荐机构担任其恢复上市的保荐人。保荐机构应当对企业恢复上市申请材料的真实性、准确性、完整性进行核查，就企业是否具备恢复上市条件出具恢复上市保荐书，并保证承担连带责任。同时，申请股票恢复上市的企业应当聘请律师对其恢复上市申请的合法、合规性进行充分的核查验证，对有关申请材料进行审慎审阅，并出具法律意见书。律师及其所在的律师事务所应当对恢复上市申请材料的真实性、准确性、完整性承担相应的法律责任。

（4）终止上市。如果上市企业经历暂停上市的惩罚，未在规定年限中提出申请，或在规定年限内仍无法满足上市要求，上市企业则被要求终止上市。同时上市企业应当在收到本所关于终止其股票上市决定后及时披露股票终止上市公告。

（5）申请复核。发行人或者上市企业对深交所做出的不予上市、暂停上市、终止上市决定不服的，可以在收到相关决定后的7个交易日内准备相关文件申请复核。深交所则通过设立上诉复核委员会，对申请人的复核申请进行审议，做出独立的专业判断并形成审核意见，深交所则在受理复核申请后30个交易日内，依据上诉复核委员会的审核意见做出维持或者撤销不予上市、暂停上市、终止上市的终局决定。

20.3　创业板市场退市渠道分析：以美国NASDAQ市场为例

创业板市场的监管提升了上市公司的规范化运作水平，但由于产业发展的自身规律以及上市公司主客观条件的限制，每年都必然会有上市公司退市。虽然部分退市公司无法满足创业板市场的上市要求，但在更宽泛的市场条件下，仍有投资者愿意参与交易。与此同时，退市程序的缓冲执行，虽为投资者提供了选择机会，但最终仍有一批投资者无法从退市公司中退出。如何减少退市对投资者投资风险的影响，如何维持退市公司的发展潜力，为其继续发展提供空间，则成为创业板市场实现持续发展所急需解决的问题。

创业板市场退市渠道为解决这一问题提供了思路。美国NASDAQ市场作为全球最为成功的创业板市场，其多层次板块建设与退市渠道极具参考价值。多层次板块市场是指同一交易所不同标准的市场共存。美国NASDAQ市场分为“全球精选市场”、“全球市场”和“资本市场”三个板块。

1.多层次板块市场与退市渠道

美国NASDAQ市场的多层次板块结构的建立是市场发展的客观选择。

1982年，纳斯达克市场为适应市场发展的需要，在原有的小型资本市场（即今“资本市场”）的基础上，引入了全国市场系统（即今“全球市场”），将最高交易量的40家股票首先放入全国市场交易，并通过全国市场系统为这些股票提供实时的交易报价。2006年，纳斯达克市场为进一步提高上市公司的品质，在原有基础上创建了“全球精选市场”，针对全球范围内的蓝筹股，“全球精选市场”将企业上市财务标准和股票流通性要求都提升到世界最高水平，吸引并留住了全球范围内的顶级企业前来上市交易。

“全球精选市场”、“全球市场”及“资本市场”的建立满足了不同发展阶段和不同发展水平企业的上市需求。发展稳定、盈利状况良好的企业可利用“全球市场”甚至“全球精选市场”的高声誉获得更高的市场价格；而发展时间较短的成长型企业虽然无法要求高市场价格，但通过“资本市场”也获得了融资机会。这种多层次板块市场的设置减少了上市公司因为规模扩大、质量提高而转移到纽约证券交易所上市的可能性，确保了纳斯达克市场不会成为其他交易所上市企业的孵化器，维护了纳斯达克市场独立性和高科技证券市场的形象。

多层次板块市场的建立也为上市企业退市提供了退市渠道。纳斯达克市场规定，如果“全球精选市场”的上市企业无法满足持续上市条件，但其满足在“全球市场”持续上市条件，则可以提交申请在“全球市场”上市。类似地，如果“全球市场”的上市公司无法满足持续上市条件时，但其满足在“资本市场”持续上市条件，也可申请在“资本市场”上市。纳斯达克市场对二级市场上市公司的承接关系做出了更明确的规定，为同一交易所高低层次上市企业互相转换，提供了一种可供借鉴的管理模式。

2. OTC市场建设与退市渠道分析

多层次板块市场提供了上市公司退市渠道，
[4]

 但对纳斯达克市场退市公司统计表明，
[5]

 OTC市场才是纳斯达克市场退市企业的主要退市渠道。

这一现象主要由纳斯达克市场与OTCBB（场外交易电子报价板）和PINK SHEETS（即粉红单市场）相互递进的市场特征所决定的。纳斯达克市场是在OTC市场基础上发展起来的，它与OTC市场有着天然的联系；加之OTCBB和PINK SHEETS的上市标准分别与纳斯达克市场退市标准上下承接，客观上形成的纳斯达克市场、OTCBB和PINK SHEETS这种多层次市场结构，为纳斯达克市场的退市公司提供了一个宽泛管理、继续交易的后续市场。

PINK SHEETS创立于1904年，其目的是为了将分散于全国的OTC市场做市商有效地联系起来，提供集中的交易信息服务，并发行称为“PINK SHEETS”的市场信息快报。每天按股票分类将所有做市商的买卖报价收集在一起，统一印刷后再卖给证券经纪商。PINK SHEETS的发行，使证券经纪商能够方便地获取市场最优报价信息。每个经纪商可以通过PINK SHEETS查询到提供最优报价的做市商，并通过电话进行协商交易。PINK SHEETS的创立有效地促进了市场规范化，提高了市场效率，解决了长期困扰OTC市场的信息分散问题。

纳斯达克市场成立后，为增强OTC市场报价透明度，提高价格信息的及时性，全国证券交易商协会(national association of securities dealers，NASD）于1990年将其管理的OTCBB系统正式引入OTC市场。OTCBB是一套类似于纳斯达克市场的电子报价系统，向公众提供实时报价、最近成交价和市场交易量等交易信息。在OTCBB挂牌的都是不在全国性交易所或纳斯达克市场上市的柜台交易证券，包括股票、认股权证、收益单位、美国托管凭证。

OTCBB和PINK SHEETS与纳斯达克市场存在着许多不同，其主要差异，如表20-2所示。它们只为注册会员提供报价信息，而不像纳斯达克一样提供上市服务。OTCBB系统尽管是由纳斯达克管理，但是纳斯达克对OTCBB交易证券的发行人没有监管权利，只负责对参与OTCBB交易的经纪商进行监管。对发行人的监管则由SEC或州证券监管办公室负责。PINK SHEETS也是一样，PINK SHEETS公司只负责交易信息的收集、整理和发布，没有监管的权利。
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纳斯达克市场退市的公司在OTCBB和PINK SHEETS挂牌只需：①已经在纳斯达克市场上市30日以上；退市24小时内，其做市商在OTCBB和PINK SHEETS注册并继续报价；②没有进入破产程序；③向证监会递交当期报告；④如果公司自愿退市，或在24小时内，没有做市商在OTCBB和PINK SHEETS注册并继续报价，公司则必须与做市商联系，由做市商递交FORM211表，申请在OTCBB和PINK SHEETS上报价交易。

纳斯达克市场退市标准与OTCBB和PINK SHEETS上市标准呈逐渐递减性，客观上为纳斯达克市场退市公司提供了退市渠道。

本章小结

退市制度主要解决两方面的问题：一是什么样的上市公司应该退市，这涉及如何设计退市标准或持续上市标准，包括数量标准和非数量标准；二是退市公司如何退市，这涉及如何设计与安排退市程序，包括退市公司的复审程序和执行程序。如果说退市标准主要用于甄别不适宜继续上市的上市公司，那么退市程序就是为了将甄别时的误差和公司退市对市场的不利影响降到最低点。

中外主要创业板市场的退市或持续上市标准主要从四个方面制定规则：①财务指标；②流动性与持续经营能力；③第三方机构意见；④公司治理与信息披露。通过不同标准在这四个方面相互搭配，实现上市标准的内容设计的极强互补性。

中外主要创业板市场的退市标准往往差异较大，但却与其上市标准相统一。中外主要创业板市场均将第三方意见作为其持续上市的主要标准。中外主要创业板市场退市标准虽然存在差异；但在公司治理和信息披露的监管理念上却存在着一致性。

创业板市场在集中管理的同时，为了充分考虑上市公司利益，保证退市决策的公开、公平，减少退市决策的误差，交易所建立的负责审核退市的专门机构应由独立人员组成，同时建立了严格的申述复核机制，允许上市公司对交易所决议提出异议，并分层次逐级向相关部门申诉。

海外创业板市场多层次证券市场包括两种类型：一是多层次板块市场，即同一交易所存在着上市以及退市标准不一样的市场；二是上市标准与创业板市场退市标准上下承接的OTC市场与创业板市场共存。多层次板块市场不仅满足了不同发展阶段和不同发展水平的上市企业的需要，还可使不同层次上市企业可以互相转换，减少了上市企业因为规模扩大、质量提高而转移到主板市场的可能性，同时二板市场也为一板市场上市企业退市提供了一条退市渠道。创业板市场退市标准与OTC市场上市标准的逐级下降，客观上形成了创业板市场和OTC市场这种多层次市场，为创业板市场退市企业提供了退市渠道。

专栏20-1　退市制度中外比较之启示

中外主要创业板市场退市程序将交易所集中管理和分层次决策相结合，强调了交易所集中管理的作用。上市公司退市程序都是由上市规则决定，这主要由于公司股票在交易所上市是一种合约行为，公司和交易所是平等的法律主体，公司退市必须遵守双方签订的上市协议，由此约束双方的行为。集中管理扩大了交易所根据市场变化调整退市标准，灵活执行退市程序的空间，使退市执行标准和执行程序更具操作性。

中外主要创业板市场在集中管理的同时，为了充分考虑上市公司利益，保证退市决策的公开、公平，减少退市决策的误差，交易所建立的负责审核退市的专门机构多由独立人员组成，同时建立了严格的申述复核机制，允许上市公司对交易所决议提出异议，并分层次逐级向相关部门申诉。典型的如美国NASDAQ市场，虽然并未设置退市风险警示或暂停交易等退市缓冲机制，但为上市企业提供了多达3次甚至以上的申诉复核机会。中国香港GEM市场仅为上市企业提供了2次复核机会，但其却采取暂停上市方式予以面临退市风险的公司修正时间。对于被退市企业而言，它也间接获得了一定的缓冲期，赢得更多的时间处理企业困境。虽然中国深圳创业板的上市企业仅有一次的申诉机会，但在正式退市前上市公司拥有退市风险警告与暂停上市，这都为公司提供了一定的缓冲机制，美中不足的是深交所提供了一次复核机会，且复核机构为深交所，也就是深交所同时拥有退市与复核权力，似乎灵活机制不足。

退市标准与上市标准相统一是有效实施退市制度的前提和保障，而此种统一性基于如下考虑：退市机制为进入机制所显著影响，入市渠道通畅是退市渠道畅通的前提和保障。如果企业通过常规模式正常上市和通过收购上市企业“买壳上市”所付代价相差不大，那么拟上市企业往往就会采取常规方式进入股票市场。因此上市公司经营善则只有退市，“壳”资源不具有任何价值，也不会对人们的预期产生任何影响。如此一来，不仅疏通了上市公司的退出渠道，更降低了退市所产生的市场波动影响。

多层次证券市场建设是中外主要创业板市场退市制度建设的发展方向。海外创业板市场多层次证券市场包括两种类型：一是多层次板块市场，即同一交易所存在着上市以及退市标准不一样的市场；二是上市标准与创业板市场退市标准上下承接的OTC市场与创业板市场共存。多层次板块市场增加了市场的层次，满足了不同发展阶段和不同发展水平的上市企业的需要。同一交易所不同层次上市企业可以互相转换，减少了上市企业因为规模扩大、质量提高，而转移到主板市场的可能性，同时二板市场也为一板市场上市企业退市提供了一条退市渠道。创业板市场退市标准与OTC市场上市标准的逐级下降，客观上形成了创业板市场和OTC市场这种多层次市场，为创业板市场退市企业提供了退市渠道。

纳斯达克市场的多层次市场建设是市场演进的客观结果，反映了创业板市场的发展规律，其成功效应更证明了这种机制的有效性。有鉴于此，利用中国深圳创业板市场后发优势，可以考虑：①时机成熟时，创业板市场可考虑采取两板模式。具有一定规模和较高发展水平的企业在创业板一板市场上市，其他成长型企业在创业板二板市场上市。一板市场上市企业为二板市场上市企业的发展提供示范作用，一板市场也为规模扩大、质量提高的二板市场上市企业提供了更高层次的交易场所。与此同时，二板市场还为一板市场上市企业提供了“退市渠道”。②加快发展完善OTC市场。通过设立创业板市场退市数量标准，提高了OTC市场入市标准及其上市公司质量，为OTC市场的建立确立一个较为坚实的基础。与此同时，依托创业板市场交易系统发展完善中国OTC市场，为创业板市场退市公司提供退市渠道，同时也为拟进入创业板市场的公司提供一个展示自身价值的机会。

专栏20-2　《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》条款解读
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本专栏将对证监会发布的《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》（简称《暂行办法》）的相关条款进行分析解读，并提出相关观点与建议。

1.创业板的定位问题

《暂行办法》第1条将上市对象定位于“自主创新企业及其他成长型创业企业”，关键的问题是如何认证申请上市企业的“自主创新能力”和“成长性”。与此相关的法律条款如《国家自主创新产品认定管理办法(试行)》可能与各省市制定的自主创新产品认定的相关法规相冲突，如深圳市颁布的《深圳市自主创新产品认定管理办法》，因为各省市所制定的相关法规往往都充分考虑了地域特色。

2.上市标准问题

《暂行办法》第10条对于上市标准给出了具体的数量标准。对于整体上市的企业而言，是没有问题的；但如果考虑到某些企业会将其某一优势部门或盈利子企业业务分拆上市，则应该考虑如何避免企业总部或母企业的经营状况对其产生连带影响？因而应就《暂行办法》中的“净资产”要求限制适当扩展，最好在确定其上市部分的净资产限制的同时，界定归属于母企业的净资产限制或者进一步指定母企业的财务、结构等要求。相应地，其他财务指标也应做相关调整。

3.主要资产权属问题

《暂行办法》第11条规定，“发行人的注册资本已足额缴纳，发起人或者股东用做出资的资产的财产权转移手续已办理完毕。发行人的主要资产不存在重大权属纠纷。”

这里存在着一些问题：出资资产或主要资产中是否包括房屋？如何处理土地使用权？特别是商标、专利、软件著作权等的认可标准如何以及如何评估其价值？评估机构又为谁？这些都是需进一步明确的。

4.主营业务应当明确

《暂行办法》第12条规定，“发行人应当主要经营一种业务”。但“一种”的准确含义是什么？比如冶炼行业中有金、银、铜、铁等许许多多的金属的冶炼，是每一种金属为一种业务还是整个冶炼为一种业务？又如农副产品加工是一大类（多种）业务范围，还是一种业务？农副产品加工中涵盖了诸如禽蛋加工、禽类加工、猪肉加工、牛羊肉加工、粮食加工、蔬菜加工等无数的类别业务，是每个类别为一种业务，还是整个类别的业务为一种业务？再如上下游一个完整产业链中的业务算不算一种业务？这些都需要明确说明。否则，主营业务转移等主板弊病在创业板也会被复制。因此，应该进行行业细分，并且行业细分也不局限于高科技行业，对某些传统行业也应该进行相应的划分，这有利于筛选出具备新增长模式的传统行业。而且通过行业板块的划分，既有利于行业专家审批，又有利于对申请进入创业板的企业进行归类管理和促进行业的协同发展。

5.实际控制人问题

《暂行办法》第13条规定，“发行人最近两年内主营业务和董事、高级管理人员均没有发生重大变化，实际控制人没有发生变更。”

从立法意图看，《暂行办法》第13条规定要求发行人最近2年内实际控制人没有发生变更，旨在以企业控制权的稳定为标准，判断企业是否具有持续发展、持续盈利的能力，以便投资者在对企业的持续发展和盈利能力拥有较为明确预期的情况下做出投资决策。

（1）对于“没有发生重大变化”的认定问题。证监会2002年颁布的《首次公开股票公司改制重组指导意见》将高管层未变动的标准界定为“未发生三分之一以上变动”；同时《证券法》、《公司法》中大量的篇幅都规定了，只有董事或者管理人发生了三分之一以上的变化，就是重大事项，需要召开股东大会。所以一般认为是否发生变动的临界点是三分之一。但实践操作中，有限公司并更为股份公司时，“三分之一”的标准比较难以界定，尤其是在有限公司时只有执行董事而无董事会的情形，因为股份公司的董事会人数按规定是5~19人。因此，在判断是否构成管理层重大变动时，不仅存在“三分之一”的标准，同时应该关注“关键职位”的变化。所以在具体实务操作中，中介机构应该有一个审核的判断。

（2）对于“实际控制人”的认定问题。企业控制权是能够对股东大会的决议产生重大影响或者能够实际支配企业行为的权力，其渊源是对企业的直接或者间接的股权投资关系。因此，认定企业控制权的归属，既需要审查相应的股权投资关系，也需要根据个案的实际情况，综合对发行人股东大会、董事会决议的实质影响、对董事和高级管理人员的提名及任免所起的作用等因素进行分析判断。

值得注意的是，当实际控制人问题出现：多人共同控制情形，不存在实际控制人情形，国企重组情形等情形时的处理措施，也急需明确。

6.关于税收方面的规定

《暂行办法》第15条规定，“……发行人的经营成果对税收优惠不存在严重依赖。”这个说法是值得商榷的。虽然从2008年起，所有的企业的所得税都按照25％缴纳，但我们的出口退税、各类开发区的减免政策、地方政府的先缴后返等税收优惠种类繁多，任何一种优惠对于一个中小企业来说都是极为重要的。事实上许多中小企业的产品毛利率只有十几、二十，而一旦税收优惠有10个百分点，哪怕是5个百分点，都是重要的利润来源。当然，从企业发展的角度来说，依靠税收优惠政策而形成利润来源的重要方式是不可取的，问题是对于许多企业来说，合理合法的优惠是企业起步、成长的必要条件。要不然国家也就不用采用这些优惠政策了。所以某种意义上来说，这一规定是对国家扶持中小企业或者需要扶持的企业的一种歧视，与国家税收政策是对立的。

7.股权问题

《暂行办法》第17条规定，“发行人的股权清晰，控股股东和受控股股东、实际控制人支配的股东所持发行人的股份不存在重大权属纠纷。”

发行人的股权清晰如何判断？对于委托持股，信托持股等情形，又应如何处理？如果存在股权激励措施，又应如何处理？如果是国有资产改组，对于国有资产的管理，又应如何处理？这些问题的具体操作方式都亟待明确。

8.“重大违法行为”的范围界定问题

《暂行办法》第26条规定“发行人及其控股股东、实际控制人最近3年内不存在损害投资者合法权益和社会公共利益的重大违法行为。”但“重大违法行为”的范围界定并不明确，实践操作中中介机构难以把握此项尽职调查的广度与深度。一般而言，变相公开发行股份行为可以认定为重大违法行为；但公共利益的界定应当慎重，违反环保、税法法律法规的行为可以认定为损害社会公共利益，但不能把所有违反工商、税务、海关、土地、房产相关规定的违法行为都界定为损害公共利益。

从渊源上讲，第26条源于《首次公开发行股票并上市管理办法》（适用于主板、中小企业板）的第25条内容。在使用中中介机构是否要对控股股东和实际控制人在“最近36个月内违反工商、税收、土地、环保、海关以及其他法律、行政法规，受到行政处罚，且情节严重”进行核查，是否要请求工商、税收、土地、环保、海关等相关部门就控股股东和实际控制人是否违法情况出具相关证明，值得思考与商榷。

鉴于此，关于第26条的理解与适用性需要进一步明确，以使保荐机构和中介机构在业务中可以统一掌握。

9.发审委的审核结果需明确

《暂行办法》第35条第一款规定，“中国证监会依法对发行人的发行申请做出予以核准或者不予核准的决定，并出具相关文件”。“相关文件”所涉及的具体内容包括什么呢？而《中国证券监督管理委员会股票发行审核委员会条例》第21条规定：“发审委审核工作会议对发行申请采取无记名投票方式表决。发审委委员可以投同意票、反对票或者弃权票。”《中国证券监督管理委员会股票发行审核委员会工作程序执行指导意见》第2条第12项规定：“发审委会议一般应经过充分讨论，形成共识后表决。小组无法取得共识的，组长可决定或应委员要求采用无记名投票方式表决……”

在“无记名投票”方式下，发审委只需要说“是”或“否”，发行人却不知道原因。即使是在日常诉讼中，败诉方尚且可以通过判决书得知自己败诉原因，但在上市审批环节中，发行人却无法明确自己的缺点和不足，尤其对于希望在创业板上市的一些中小企业，没有明确的给出被否的原因的话，不便于他们对报批资料做出有效调整。此外，发审委委员的投票既然无记名，赞成也好，反对也好，对其个人没有任何影响，不利于提高发审委员的责任意识。建议改革无记名投票制，投反对票的发审委员实名写出反对意见并给予发行人指导，这才能体现出创业板支持企业创业的根本目标和理念。

10.股票能否及时发行的原因

《暂行办法》第35条第2款规定，“发行人应当自中国证监会核准之日起六个月内发行股票，超过六个月未发行的，核准文件失效，须重新经中国证监会核准后方可发行。”这条规定让发行人承担所有延期上市的责任不妥。事实上在整个发行过程中，发行人一直是处于被动状态，处理沟通以外，只有等待。即使发行人本身急于上市，由于市场原因、监管原因等也未必能及时上市。例如适逢熊市，股票上市周期会很长；经证监会核准后的发行人遭到实名举报，就有可能因为监管原因被中止上市进程，等等。在实际工作中，有大量并非出于发行人的原因，但有核准后半年内无法发行的情况。如果将这样的风险及责任强加给发行人，将给发行人带来极为沉重的负担和不必要的麻烦。企业发行股票是有巨大成本的，除了连续不断的差旅费用外，还有大量的审计费用、律师费用及其他中介机构的招待费用。尤其申请创业板上市的企业多为中小规模，这是不容忽视的费用。因而，我们建议，应设立合适的复核委员会，让申请上市企业能够反映意见和原因。同时也可考虑再次申请上市企业在豁免相关手续，相关费用也给予优惠。

11.“核准”与“审核”的差别

《暂行办法》第8条说明证监会的权责是“核准”，第34条则变成“审核”，第53条又将审核与核准混为一谈。而《证券法》中“核准”和“审核”是不能等同使用的，是有区别的。而《暂行办法》正是以《证券法》为基本法编制的，这就容易产生混乱。《暂行办法》应对此进行相关具体明确或修正。


	
[1]
 本章执笔人：谭人友。

	
[2]
 些创业板市场将退市表述为“持续上市”或“下市”，本文中为符合通常习惯并便于表述，沿用各市场的习惯说法，即上述几种说法可能出现于在不同市场。

	
[3]
 上市资格小组是由独立人士组成（包括法官、会计师、投资银行家、企业主管，但都不属于美国证券交易商协会（NASD）或其子企业的雇员），如果小组某一成员利益与裁决结果有直接或间接利害关系，应予以回避。

	
[4]
 不包括被收购兼并，企业要求，转移上市，证券到期，证券被赎回，不再流通，发行延期而退市的企业。

	
[5]
 据深交所报告《海外创业板市场退市制度研究》统计表明，在1999年1月至2000年10月年间，纳斯达克市场大部分退市企业都退到了OTCBB和PINK SHEETS，相应比例分别为48.5%和27.9%。

	
[6]
 本专栏部分内容源于网络佚名资源，并吸收了2008年8月份参与国家自然科学基金项目于长三角地区调研时，某些业界风险投资家的观点。特此感谢！




代后记

主编的话：向一般均衡靠拢

本书属于本人主持的中国国家自然科学基金项目《现金流权视角的创业企业组合规模与组合结构研究》（70673008/G0302）成果的一部分，在国家自然科学基金项目支持下，我们分别在中国大陆的珠三角、长三角、环渤海经济圈进行了现场问卷调研，同时，我们也去澳大利亚悉尼、中国香港以及美国加州进行现场访谈，部分学术成果在英国、澳大利亚、美国发表的十来篇英文学术论文以及在中国大陆发表的中文学术论文中可见，其中，英文学术论文多次进入美国社会科学研究网（SSRN）之TOP 10排行榜。本书个别章节，也直接引用了我们的部分原创性学术论文成果。

从学术逻辑上讲，本书属于对《广义投资学与宏观金融研究》（人民出版社，2007年1月）的补充，全书隐含的一个学术思想是：作为金融中介的一员，VC与PE投资构建企业组合与共同基金的股票组合之本质上的差异。考虑产业组织的战略互动以及增值服务提供，VC与PE这类金融中介更加专业化，其构建的投资组合并不符合共同基金的“两基金分离定理”，即VC与PE的组合规模和组合结构（股权结构）是有上界的。这便是我们看到的直观现实：大的VC与PE的基金规模，虽然无法与大的共同基金规模相比，但对产业结构的影响力，却远远大于共同基金。

从学术思想上而言，本书属于《广义投资学与宏观金融研究》的深化。不完全契约理论思想贯穿全书，不仅仅在风险投资领域，还影响投资行为、治理结构、投资估价，而在宏观金融领域，不完全契约理论的影响更为深远，解析本轮全球金融危机之一的金融加速器理论集大成者--美联储主席伯南克教授在早先的学术论文中指出：正是因为信息的不完全以及摩擦的存在（不完全契约），金融机构顺周期行为会加剧宏观金融波动从而演化为金融危机。2009年诺贝尔经济学奖授予了公共选择学派和新制度经济学的两个代表人物，而他们理论的核心基础，正是不完全契约理论。而本人认为，作为核心假设，不完全契约理论可以重新梳理宏观金融学与微观金融学，并进而将金融学与社会学、心理学、法学以及政治学有机衔接，在一般均衡框架或思维范式下考察金融与投资问题。

前几年流行于美国华尔街的金融学工程化之潮流，背离了一般均衡，这正是本轮危机的原因之一，至少是放大了本轮危机，这也是本轮危机开始时被称为“次贷危机”的原因。工程化的金融学，大量场外衍生品的出现，放大了宏观流动性与宏观波动，本轮危机前，金融资产的价格更是远远透支了未来。金融中介，未来发展的方向，应该更多地为实体经济服务，为宏观金融稳定服务，正如本人在专著《广义投资学与宏观金融研究》的后记中所言：“金融投资，从精英的游戏走下神坛，成为普通大众的福音，是和谐社会的标志之一。”

在本人不断学习的过程中，我的博士生导师--南开大学跨国公司研究中心主任冼国明教授，我的博士后导师--清华大学中国创业研究中心主任姜彦福教授，七年期间，给予我思维范式与知识结构的再次梳理。在申报国家自然科学基金课题过程中，中国电子科技大学经济与管理学院院长曾勇教授，给了我很多有益的建议；中国国家自然科学基金委有关负责同志以及项目匿名审核人，提出很多中肯的意见。在宏源证券总部担任公司首席经济学家兼首席金融工程研究员期间，公司董事长汤世生先生和公司总部总经理胡强先生，为科研人员创造了一个宽松的科研环境。在此，一并致以深深的感谢。特别是汤世生先生，在本书成稿前，作为一位资深的国际投资银行家，亲自为本书的提纲做了很多宝贵的修改。

本书的初步提纲，是2007年上半年在澳大利亚墨尔本完成的，最初是作为MBA、EMBA以及EDP教材而作，而最后的框架形成，则是在2009年10月，加入了部分我们自己的原创学术成果之后。在这三年期间，本人依托中国国家自然科学基金项目，指导了三名金融学研究生（本书的副主编）。顺便提及的是，在这个浮躁的时代，作为80后的年轻人，能够理解并执行老师的学术思想以及培养路径，静下心来，踏踏实实做些学问，难能可贵；在此，本人也向这三名研究生表达谢意。三名研究生分工执笔之章节如下。

副主编谭人友，执笔两个模块，具体为：模块三“动态资本结构和状态依存治理”，包括第7章“不对称信息和动态资本结构”，第8章“控制权配置与状态依存治理：创新企业预期估值之风险规避”，第9章“产业组织视角”，以及模块六“创业板”，包括第15章“创业板市场的设立与定位”，第16章“创业板市场发行上市制度”，第17章“创业板市场交易制度”，第18章“创业板市场信息披露制度”，第19章“法人治理之特殊性与保荐人职责”，第20章“创业板市场退市制度”。

副主编孙明，执笔两个模块以及第1章和第4章，具体为：模块一“创业机会与创业企业”，包括第2章“机会识别与开发”，第3章“创业企业”；模块四“流动性事件与退出机制”，包括第10章“流动性与流动性事件”，第11章“退出机制与交易结构设计”，第12章“创业企业首次公开发行估值与表现”，以及第1章“风险投资与私人权益资本市场介绍”和模块二“估价创业企业”中的第4章“调整现值法与风险资本法”。

副主编马薇，执笔一个模块以及第5章和第6章，具体为：模块五“风险资本专题”，包括第13章“风险投资机构”，第14章“风险资本与创新”，以及模块二“估价创业企业”中的第5章“实物（战略）期权”和第6章“实物期权估价”。

此外，汤世生、胡强和温泉也对本书做了很多有益的修改。

本书不足之处，显而易见。本轮全球金融危机，宣告了全球旧范式的破产，而新范式尚未建立，未来第四次科技革命蠢蠢欲动，低碳经济与低熵社会已经迫在眉睫。在这个新老交替的真空期间，我们写作本书，本身就是一个巨大的挑战。在一般均衡范式下，研究金融与投资问题，将微观金融问题与宏观金融学以及社会学、心理学、法学、政治学等衔接，我想这种研究范式之大方向，应该可行；“一般均衡下的资产定价”，正是美国2009年金融工程师年会的主题。事实上，“一般均衡”之内涵，远远大于美国金融工程师2009年年会之主题，其包含了人与自然的均衡，而这正是本轮危机的根本原因，在现有的技术约束和生活方式下，地球资源已经难以承载，“全球不平衡，终以金融危机形式来表述”。

恳请读者对本书不足之处，谅解之余，提出宝贵批评意见，本人私人邮箱fangsihai@gmail.com。再次感谢所有关注我们学术研究的女士们和先生们。

房四海

2009年11月6日于北京金融街
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