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PREFACE

我对风险投资的了解，始于十年前在清华大学经济管理学院研修创业金融课程的时候。从那以后，由于自己创业和投资的关系，一直关注和接触风险投资，也因此觉察到最近几年来，伴随着风险投资在中国的蓬勃发展，越来越多的有志青年对这个新兴职业产生了浓厚兴趣。

这本书，就是写给那些对风险投资行业和职业感兴趣但同时又缺乏系统了解的读者的。

这本书是一本职业入门指南，它并不能告诉你如何成为成功的风险投资家，但我希望这本书至少能有助于你迈进风险投资职业的大门。而且，由于风险投资职业准备的长期性，所以，即使你计划几年之后才会投身风险投资职业，我也希望你尽早读这本书，以便更有针对性地规划自己在未来几年内的职业选择和工作重点，跨出走向风险投资职业的预热步伐。至于以后你在这个职业上的作为，则更多地有赖于你自己的基础、能力、努力乃至运气。

时下，市面上有关风险投资的书籍已有很多。为避免重复，本书对那些常规内容点到为止，不再详细展开。而且，风险投资并不是一门精确的学问，因此书中的某些说法只能力求在大多数情况下剀切。相信有些读者也早已了解：由于风险投资行业的相对隐秘和信息非公开性，很多概念、统计、论断在不同的当事人那里一直存在不小的差异。

这本书的写成，要感谢我的导师清华大学经济管理学院技术经济系主任高建教授的指导，以及广州市民间投资协会叶子卿秘书长的支持。

最后，是一句并非客套的老生常谈：由于水平有限，时间仓促，书中定有不少疏误之处，恳请读者批评指正。
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引　言

早上8点半，大虾来到了办公室。打开康柏（Compaq）笔记本电脑，大虾用Skype账号登录启动了在线语音通讯器，等待远在美国的朋友上线来进行免费的国际长途通话，同时查看Hotmail邮箱里的新电子邮件。这时候，电脑里传出电话铃声，大虾马上应答，与朋友通话，提前向他祝贺中秋节快乐。要到9点了，大虾正式开始工作，双击网景（Netscape）浏览器进入互联网，用谷歌（Google）搜索到了一些关于国内英语培训的市场资料，补充到昨天没写完的PowerPoint演示报告中。就在报告刚打印一半的时候，打印机没墨粉了，行政部的同事马上通过史泰博（Staples）订购了一盒，并加订了几片256兆的英特尔（Intel）内存条以升级公司的电脑，大虾突然想起自己还要买一个早就看好的一款苹果iPod MP4影音播放器。中午，吃完午餐，就在大虾到楼下的星巴克（Starbucks）咖啡厅小坐的当口，大虾的Palm掌上电脑手机响了，是以前的同事发来的节日祝福彩信。下午2点半，订购的东西送到了办公室。打印完毕，盖上公章并签字后，大虾通知联邦快递（FedEx）取走了报告，他们保证在明天下午3点之前能送到上海客户的手里。这时，电脑屏幕右下角的一个图标在闪烁，提示大虾新到了一封邮件，邮件里一个医生朋友回答了大虾昨天晚上提出的关于一个亲戚的糖尿病问题，医生建议：买一台OneTouch血糖仪，以便日常自我监控病情，同时用重组人胰岛素优泌林（Humulin）注射治疗。5点，下班了，大虾顺便到附近的家得宝（Home Depot）超市购买了一只节能日光灯，然后坐上出租车，马上又爱不释手地玩起了iPod……
(1)



这是一个普通的公司职员在一个工作日发生的事情，你可能很熟悉这样的场景。但也许你没有注意到的是，上面所提到的每一个品牌产品和服务，都有一个共同点——它们都是在风险投资（Venture Capital，VC）的支持下发展出来的！可以这么说：风险投资其实并不是以前我们所想象的那样遥远，它所创造的产品和服务，早就在影响我们每天的生活、工作、娱乐和学习等方方面面。

 

————————————————————


(1)
  为描述方便，本段内容在场景设计、时间跨度上做了虚拟处理。


第1章　风险投资基础


 1.1　什么是风险投资

尽管风险投资早已经是大众媒体和学术研究很感兴趣的主题，但对于风险投资一直没有一个统一的定义。有人考证，英文“Venture Capital”一词，最早是由简·威特（Jean Witter）在美国投资银行家协会1939年大会的主席致辞中首次公开使用。后来，这个词语具有了丰富的含义，它不仅表示一种资本类型，更代表了一种投资方式。20世纪80年代，“Venture Capital”进入中国后，一直并存着两种叫法：着眼其“风险”含义者，如全国政协的工作文件，将其叫做“风险投资（风险资本）”；强调其“创业和创新”特性者，如科技部和发改委，将其称为“创业投资（创业资本）”。

本书尝试给出这样一个通俗定义：风险投资是指专业投资人员把从非公开资本市场上的投资者募集来的资金投入到高风险、高成长潜力的非上市企业，获得该企业的部分股权，并为企业提供管理增值服务，培育企业发展成熟或相对成熟后，通过上市、出售或其他股权交易方式退出投资，以期获得高额投资回报。
(1)



上述定义中的专业投资人员，就是“风险投资家”［Venture Capitalist，业内认为是亚瑟·洛克（Arthur Rock）首创了这个术语，简称VC］；定义中的企业，称作“风险企业”（Venture）。

这一定义点明了风险投资的三个主体（如图1-1所示）：风险资本的供应者——投资者，风险资本的管理者——风险投资家/风险投资企业，以及风险资本的使用者——风险企业/创业者。其中，得到风险投资支持的各家风险企业（称为“受资企业”），共同组成了风险投资企业的“投资组合”。
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图1-1　风险投资的三个主体


鉴于美国是风险投资的发源地也是最发达地区，因此，有必要了解美国行业组织风险投资协会（National Venture Capital Associations，NVCA）对“Venture Capital”的定义：风险投资是专业投资人员连带管理投入到那些正快速成长并有潜力发展成为重要的经济贡献力量的年轻企业的资金。

而经济合作与发展组织（OECD）对“Venture Capital”的定义是：风险资本是由那些把管理一并投入到未在股票市场上市的年轻公司的企业所提供的资本。目标是高投资回报。这些年轻的公司结合风险投资家的资金及专业特长来创造价值。


 1.2　独特的另类投资

自从20世纪中叶出现以来，风险投资经历了螺旋式上升的发展过程，在不断调整当中逐步走向成熟，形成了明显区别于其他投资方式或资产类型的独特属性。

1.2.1　风险投资是促进创业和创新的投资活动

从萌芽到获得收入之前，由于风险企业的未来前景高度不确定，在早期阶段除了商业构想、技术、专利等无形资产，没有足够的有形资产和企业规模，也没有可靠资信的经营历史，因而缺乏抵押和担保的基础，也就无法从银行这类偏向保守业务的金融机构得到贷款，或者获取其他债务融资。因此，风险企业这段时期失败的可能性极大，被称为“死亡之谷”（参见图1-2）。
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图1-2　风险企业融资链


风险投资勇敢地承担了填补“融资鸿沟”的使命。从诞生之日起，风险投资就与技术创业、创新紧密相联。风险投资推动了创新性中小企业的成长进步，加速了科技成果向生产力的转化，促进了世界经济传统模式向知识经济的转变和发展。六十多年来，风险投资连续不断地在世界商业史上创造了一个又一个伟大的公司传奇，诸如英特尔、联邦快递、苹果电脑、微软（Microsoft）、基因科技（Genetech）、谷歌等各行各业的领先企业。20世纪40年代以来的每一次重大技术突破，从微处理器、个人电脑、软件，到生物制药和医疗器械，再到通信技术、互联网和新能源，风险投资在其中都功不可没。没有风险投资，可能今天很多优秀的公司根本不会出现，很多先进的技术可能早已夭折，我们也就没有机会能在今天享用它们给人类带来的无数益处。

美国的相关统计表明，风险企业比平均水平投入了更多的R & D资金，创造了更多的专利，提供了更多的就业机会。风险投资支持的企业所做的R & D投入大约是非风险投资支持的私营企业的2倍，是非风险投资支持的上市公司的3倍，特别是雇员人数少于500人的小企业的R & D投入，从1984年的44亿美元增长到了2003年的401亿美元，增长了9倍，其占美国全部企业的R & D投入的相对比例从1984年的5.9％增长到了2003年的20.7％。

在创造就业方面，从2000年到2003年，美国风险投资支持的企业新增了60多万个工作岗位，增长了6.5％（2000年为950万个，2003年为1010万个），而在没有风险投资支持的私营企业里，同期却下降了2.3％，财富500强的大公司里则下降了大约4％。到2006年，风险投资创造了1040万个工作岗位（平均每36000美元风险资金创造1个工作机会），占全部私营企业雇佣数量的大约9％。当年的风险投资总额为286亿美元，占GDP的0.2％，但产生的收入达到23000亿美元，相当于GDP的17.6％，约占美国各类企业总销售收入的8％。据统计，在1970年到2001年间投入的每1美元风险投资，在2006年产生了7.9美元的收入。很明显，风险资本是一种高效率的资本。

例如，连续多年被多家主流商业媒体评选出的最佳雇主谷歌公司，其雇员总数在2007年初已接近11000人，比两年前增加了250％，比它在2004年上市时的人数几乎翻了两番。公司蓬勃的发展前景和创新的工作环境，吸引了每天1300多人向谷歌递交求职简历。基于2007年2月28日的收盘价，谷歌的市值为1367亿美元，2006年销售额106亿美元，净利润31亿美元，收入增长率为93.3％，利润率32.8％。

1.2.2　风险投资是独特的私募股权资本

1．私募权益性质

首先，风险投资不是债务资本，而是一种权益资本。同样是钱，企业从银行获得贷款，就背负了债务，这笔贷款是要在将来连本带利还给银行的。而风险企业获得的风险投资，是不需要归还给风险投资企业的。但作为获得风险投资的交换，风险企业要将一部分股权出让给风险投资企业。

其次，由于在资本市场上，风险企业很难获得银行贷款，也无法从公开的股票和债券市场寻求资金，于是就通过私募的方式，从风险投资企业和富有的个人手里筹集企业发展所需的资金（如图1-3所示）。私募的另一层意思是指风险投资企业以非公开方式从资金充裕的投资者（如养老金、保险公司、捐赠基金）等特定对象那里募集投资资金。这些资金一般以专业化、机构化的基金形式进行组织管理。从全世界范围内来看，当代风险投资以有限合伙制的风险投资基金为主流形态。
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图1-3　风险投资在资本市场中的位置


因此，风险投资属于私募权益（Private Equity, PE）资产类型，也有人将PE译作“私募股权”、“私人权益”。

2．高风险高回报

风险投资今天已经发展成为一种独特的资产类型，它主要支持创新的产品或服务，而创新型事业所面临的技术、市场及管理等风险往往都很大，失败的可能性相当高。

风险与收益是相称的。风险投资家敢于承担高风险，必然要求高收益，而事实也确实如此。经验表明：在每一个风险投资组合当中，最后会有30％～40％的受资企业血本无归，另外30％～40％不会倒闭但也回报无望，相当于“活死人”，实际上这在风险投资家眼里也是失败的，剩下20％～30％则决定了该投资组合的最终业绩，一般能提供十倍乃至成百上千倍于初始投资的回报，在弥补其他受资企业的失败之外还绰绰有余。可以说，风险投资是以追求超额利润回报为主要目的的一种投资。

以谷歌为例，在其发展初期，世界著名的两家风险投资企业红杉资本（Sequoia Capital）和KPCB都分别投资了1250万美元，各占10％的股份。谷歌于2004年8月19日以每股85美元首次公开上市（Initial Public Offering, IPO），其后股价一路飙升，红杉资本和KPCB都在高位售出了部分股票，根据业内人士的推算，这两家投资企业在当时分别获利大约35.5亿美元和38亿美元。而剩下的未抛售股票，即使只按350美元的股价来计算（2007年股价突破500美元），也分别值13亿美元和8.8亿美元。也就是说，KPCB投资谷歌至少获利约44亿美元，相当于初始投资1250万美元的354倍；红杉资本投资谷歌获利至少约51亿美元，回报率高达408倍。

3．长期投资

风险投资是一种低流动性的长期投资。风险投资往往从风险企业初创时就开始分次投入资金，一般需经3～7年才能结束投资回收期取得收益。其着眼点不在于投资对象当前的盈亏，而致力于它们的发展前景和未来增值。因此，风险投资被称为“耐心而勇敢的资本”。

风险投资存在“J曲线效应”。就是说，由于风险投资基金在开头的几年都是向外投资并且这些投资不能马上产生收益，导致初期的内部收益率（Internal Rate of Return，IRR）为负，所以，一般在至少三四年以后，基金价值才会增长，同时内部收益率变为正数并逐年递增。在风险投资基金的整个生命周期内，内部收益率呈现出一条类似斜躺着的J字母形状的曲线。
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图1-4　风险投资基金J曲线


根据截至2007年6月30日的统计，风险投资的平均投资绩效10年期为21％，20年为16.4％，均要优于纳斯达克（NASDAQ）和标准普尔500（S & P 500）指数。

1.2.3　风险投资是与政府政策和金融市场利害相关的行业

从资金筹措到组合设计，从创业管理到上市清算，风险投资都不是孤立的投资活动，而会在一定的时间内受到国家乃至全球的经济气候、产业技术和金融环境的影响。

风险投资本质上是一种经济活动，因而身为国家经济监管主体的政府在其中的作用举足轻重。政府主导的政策方向、执行的投资监管、制定的税收制度等，都会影响风险投资行业发展的宏观环境。例如，对风险投资的税负激励政策将激发投资者从事风险投资的积极性（见图1-5）；对科技企业的税收优惠措施则会缓解风险企业的财务压力；特别是国家科技产业的发展战略和政策也一定会影响到产业技术的方向和主次、创业活动的活跃程度，以及可供风险资本投资的项目数量和质量等。
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图1-5　美国风险投资基金募资金额与资本利得税率（1972—1994年）
(2)




风险投资的过程实际上就是资本的流动，因此其发展需要完善的金融支持系统和市场条件。金融市场的兴衰将直接影响投资者对风险投资的兴趣程度、风险投资家可筹集到的资金多少、投资银行对风险企业的上市预期，以及公开市场对新上市公司的追捧与否，从而左右风险投资的退出业绩。特别是在风险投资日益国际化的今天，国际资本的流动和外汇市场的变化都在相当程度上影响风险投资行业。

1.2.4　风险投资周期性地发展

就风险投资的微观过程而言，它呈现出多个周期性发展的动态循环。这个周期始于风险资本的筹集；经过对风险企业的投资、增值管理等阶段；然后风险投资企业成功退出，风险投资家功成身退，将投资本金连同投资回报返还给投资者（见图1-1）；而后随着新的风险资本的筹集，这一过程又开始了新的循环。

从宏观的行业角度而言，风险投资行业像其他经济领域一样，同样按照兴衰交替的规律周期发展。放眼风险投资行业的整个发展历史，可以看出：在多种经济因素的作用下，风险投资呈现不规则的复苏、扩展、高峰、衰退、谷底、复苏、扩展……往复循环，同时螺旋式上升（参见图1-6）。
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图1-6　美国风险投资基金募资及投资金额（1965—1997年）


在风险投资周期性发展的相关因素中，科技产业的周期性是一个重要原因。例如，当20世纪70年代电脑从实验室的昂贵设备变成个人家庭的消费工具时，风险投资大量投向与个人电脑相关的软硬件企业。当个人电脑行业走过成熟期以后，投资回报下降，风险投资减少对这个行业的投资，将兴趣转向别处，如80年代新兴的生物技术行业。同样，随着生物技术的产业周期发展，风险投资在经历了上升、高峰、成熟、下降这样的过程之后，眼光又投向了90年代新兴的互联网。可以说，风险投资是科技产业起伏涨落的晴雨表，投资增长最快的行业同时也具有最高的企业出生率和死亡率。

风险投资的周期性发展，明显地表现在风险资本供给与投资绩效的相关性上。风险投资家的投资业绩越好，投资者就越愿意提供更多的资本。当资本供给过剩，就会拉低整个行业的投资回报。因此募资活动的加剧，往往就预示着投资回报的即将下降。例如1984年，美国有45家新的风险投资企业成立，然后长期投资回报开始下降，风险投资基金募集额度降低，一直持续到1991年，倒闭的风险投资企业比新开的还多17家。1999年互联网投资的鼎盛时期，历史再次重演，当年美国有大约100家新风险投资企业成立，达到了投资回报率下降前的顶峰。

1.2.5　风险投资是专业化的复合投资

1．风险投资遵循专业化的运作规程

风险投资具有自己独特的专业化投资风格。经过多年的实践，风险投资形成了一系列业内通行的专业化运作规程。

（1）在“降低风险，提高收益”这一基本目标之下，风险投资对于待投资项目或风险企业的价值评估
 都遵循一定的原则和方法。

（2）为了分散风险，风险投资采取多元化投资
 的方式，即同时投资于多个不同行业或不同发展阶段的不同项目，而不是“把所有的鸡蛋都放在一个篮子里”，这样可以避免因行业周期性起伏和市场不可预测带来的风险，并利用成功项目所取得的高回报来弥补失败项目的损失并获得收益。

（3）风险投资还施行联合投资
 ，即对一个项目，通常是联合其他风险投资者一起来投资，而不是“一个人吃独食”。这样做的好处除了利益共享，风险共担，还可以发挥集体智慧的力量，由各个风险投资者从各自不同的角度评价风险企业，从而提高决策的准确性。在受资企业日后的发展过程当中，这些风险投资者也能提供更多的资源共享。例如，某一家受资企业可能有很不错的软件产品但缺乏销售经验，而另一家风险投资企业的投资组合里可能正好有足够的分销渠道。

（4）为了控制风险投资企业跟受资企业之间的委托——代理风险，风险投资会施行分段投资
 而不是一次性地把大量资金投入到受资企业，这样可以定期对受资企业进行阶段性的再评估，形成对创业者的有效约束，减少因决策不当造成的潜在损失。

（5）风险投资企业控制风险的其他常见措施还有采用可转换优先股
 ，以保证自己在特定情况出现时具有优先权利，包括调整股份比例、优先得到偿付等。

（6）风险投资企业还会派人进入受资企业的董事会
 ，指导和监控受资企业的经营管理，为企业提供增值服务。

2．风险投资需要专业的中介服务机构

风险投资家不仅要慧眼识金，从一大批羽翼未丰的风险企业中挑选出未来的赢家，还要培育这些风险企业成长壮大。挑选、评估和培育风险企业的重要方式之一就是引入能提供专业服务的中介机构。例如为风险企业提供上市包装和承销服务的投资银行，帮助风险企业从风险投资企业融资的融资顾问公司，帮助资金所有者选择风险投资企业和投资方向的投资顾问公司，提供市场调查、研究和行业分析的咨询公司，提供会计和审计服务的会计师事务所，评估专利等知识产权的可行性与价值以及有形资产价值的资产评估事务所，还有专业处理与投资相关的法律事务的律师事务所等。

1.2.6　风险投资是高价值人力资本的投资

专业化的投资需要专业化的人才，风险投资的专业化还体现在从业人员的专业素养上。风险投资家在管理、金融乃至技术方面都具有丰富的经验积累，得以在投资实践中表现出高度的专业水准。优秀的风险投资家更是通过投资数十乃至上百家企业的实践后，才获得能为受资企业增加价值的宝贵经验。

有人说，真正的风险投资家首先是创业者或创业管理者，然后才是金融家。风险投资是一种主动的参与管理型的投资。风险投资家不是被动的投资者，而是积极地指导和发展他们所投资的企业。他们不仅为风险企业提供资金，同时还利用自己在相关行业的知识、经验和网络，积极介入企业的经营管理，为企业提供战略咨询，参与重大决策，必要时甚至解雇公司总经理，亲自接管公司，以帮助风险企业尽力取得成功。

风险投资的对象常常是高新技术企业，这时就需要风险投资家最好具备技术背景和行业经验，能够充分理解创业者技术语言的风险投资家，沟通和决策效率会更高。

另外，风险投资“高风险、高收益”的特性，要求合格的风险投资家应当具备强烈的风险意识和冒险精神，敢于创新，勇于开拓。

总之，风险投资家不是普通的投资者，他们是百里挑一的复合型人才。他们不仅融通管理、金融和技术，而且富有创新和创业精神。在发达国家，风险投资早已成为那些出身名校的优秀MBA追求的热门职业，很多有抱负的青年人才都希望加入风险投资家这个高价值的人力资本群体。


 1.3　美国风险投资的发展历程

风险投资走到今天，经历了一个漫长的发展过程，其萌芽则可以追溯到19世纪末20世纪初对美国铁路、钢铁、纺织工厂等新兴工业的投资。到20世纪二三十年代，美国有几个富裕的家族，如费普斯（Phipps）、洛克菲勒（Rockefeller）和惠特尼（Whitney）家族，开始投资一些新兴的企业。

现代意义上的风险投资，则成形于第二次世界大战之后。“二战”在给人类带来巨大灾难的同时，也刺激了大量的创新技术的出现。这些技术在战时用于军事，而战后则在民用领域寻找市场。

1.3.1　20世纪40年代——现代风险投资的诞生

第二次世界大战以后，军事技术的完善及其在应用领域的探索，催生了对资金的需求。正是在这种需求之下，现代意义的风险投资应运而生，这就是美国研究与开发公司（American Research & Development Corp., ARD），当时它构造为一个公开交易的封闭式基金（即有固定寿命期限的基金）。

ARD成立于1946年，由出生于法国的军人乔治·多瑞奥特将军（Gen. Georges Doriot）、麻省理工学院（Massachusettes Institute of Technology, MIT）院长卡尔·康普顿（Karl Compton）和波士顿联邦储备银行行长拉尔夫·弗兰德斯（Ralph Flanders）等人共同创立。多瑞奥特定义了风险投资的经典含义，被后人尊称为“风险投资之父”。1950年代，多瑞奥特执教于哈佛大学（Harward University），宣讲风险资本（Risk Capital）的重要性。据说当时他那些专注于传统公司财务管理的教员同事们觉得他的这些讲座十分怪异。ARD最成功的案例是投资数字设备公司（Digital Equipment Corporation，DEC）。1957年，它为4名麻省理工学院大学生创办的制造高性能计算机的DEC公司投入7万美元，占其股份的77％，1971年升值为3.55亿美元，14年内投资增长了5000多倍！（DEC于1992年进入中国市场，1994年与原中国航天工业总公司合资成立了华迪计算机有限公司，成为当时中国高端计算机市场上最具竞争力的企业。1998年，DEC被原康柏电脑公司以96亿美元收购。）

同是在“二战”后的这段时期，前面提到的几个家族企业都在纽约设立了办公室，聘用专业的管理人才寻找、评估和投资有巨大成长潜力的小公司。这可以算是第一代的家族风险投资。也是在1946年，J. H. 惠特尼公司（J. H. Whitney & Co.）成立。其早期的杰作之一是后来家喻户晓的美汁源（Minute Maid）橙汁。J. H. 惠特尼公司当时投资美汁源的目的，是为了把“二战”时为作战部队补给营养的一种浓缩橙汁商业化。卓可·惠特尼（Jock Whitney）本人由此被视为风险投资行业的奠基者之一，而惠特尼公司至今在风险投资舞台上仍然十分活跃。

第三个成为后来风险投资行业标杆的是洛克菲勒家族，特别是该家族中的劳伦斯·洛克菲勒（Lorance Rockefeller），他投资了美国最早的商业航线之一的东方航空（Eastern Airlines）。洛克菲勒家族的风险投资基金就是今天在美国风险投资界很有名的温洛克事务所（Venrock Associates）的前身。洛克菲勒于1959年参与了对仙童半导体（Fairchild Semiconductor）公司的投资。这也是被现代风险投资认可的第一个在硅谷（Silicion Valley）的投资案例。

至于前文提到的费普斯家族，则演变为今天另一家也很成功的风险投资企业贝西默（Bessemer Ventures）。

仙童半导体公司的故事

仙童半导体公司（Fairchild Semiconductor）是硅谷最早成立的电子公司。尽管今天它早已经不复存在了，但是仙童公司在IT产业占有的历史地位是无可替代的。仙童不仅最早成功地大批量生产出集成电路，开创了半导体行业，使之成为电脑革命的基础，而且最先广泛传播半导体知识，为业界培养了第一代半导体人才。更值得一提的是，仙童对1960年代开始的硅谷火爆的创业热潮有着最大的直接贡献。1960年到1969年间，从仙童离开出去的人，创建了27家新公司，并有多家闻名世界。1960年，仙童公司有1400名员工，10年后，该公司和从其分拆出去的公司共有12000多名员工。1969年在硅谷桑尼韦尔（Sunneyvale）举行的一次半导体工程师大会上，400名与会者当中，未曾在仙童工作过的只有24位。到1980年代初期，硅谷大约70家半导体公司的半数，是仙童公司的直接或间接后裔。以仙童和它所衍生的公司为主导的创业风潮，不仅拓展了硅谷的地理范围，更确立了硅谷的商业特征。仙童，堪称硅谷风险企业的开山鼻祖、创业人才的黄埔军校。

说起仙童的渊源，就不得不提到肖克利实验室（Shockley Labs.）。创始人威廉·肖克利（William Shockley）从麻省理工学院获得博士学位后，先在贝尔实验室（Bell Lab.）工作，研究能替代使用了四十多年的真空管的新元件。1947年，肖克利和同事一起完成了研究任务，发明了晶体管，并因此而共同获得1956年诺贝尔奖。1955年，“硅谷之父”——斯坦福大学的教务长和工程系主任弗雷德里克·特曼（Frederick Terman）教授邀请肖克利回到西海岸的加利福尼亚创办了肖克利实验室。虽然肖克利是一个成功的科学天才，但他作为一个管理者却是非常的不称职。这不仅是因为他管理方式粗暴，更与他的性格缺陷有关。1957年9月18日，尤金·克莱纳（Eugene Kleiner）等八名年轻的骨干工程师一起离开肖克利实验室，决定效仿肖克利，也去开办一家公司，但这需要有资金和管理方面的帮助。

克莱纳在东部金融界工作的父亲的建议下，找到了纽约华尔街（Wall Street）一家叫做海登·斯通（Hayden Stone & Co.）的投资公司，公司派了一个合伙人和一位31岁的哈佛MBA亚瑟·洛克前去西海岸了解情况。洛克会见了被肖克利称为“八叛客”的创业成员后，很有兴趣，开始帮助他们寻找可以为这项风险事业提供资金的投资者，他找到了当时经营着自己的仙童摄影器材公司（Fairchild Photos Instruments）的谢尔曼·费尔柴尔德（Sherman Mills Fairchild），此人是当时IBM公司最大的个人股东。费尔柴尔德向这几个年轻人提供了一笔150万美元的风险资金，而创业者每人出资仅500美元，拥有公司的部分股权。同时还有个约定：费尔柴尔德有权以300万～500万美元在公司成功时买回这部分股权，这一特权有效期为五年。另外，洛克所在的海登·斯通公司和部分的管理阶层拥有1/3的股权。

达成协议后，这家创业公司成立了，并以投资者的名字命名，称为仙童半导体公司（Fairchild Semiconductor）。一年后，这家刚刚起步的公司销售额就达到了50万美元。然后，担任总经理的罗伯特·诺伊斯（Robert Noyce）成功发明出了低成本工艺的集成电路，使仙童公司发展成为业界龙头。仙童公司开放、平等、自由的创业文化令人耳目一新，很多想在半导体行业成就一番事业的年轻人都被吸引到这里。能在仙童任职，成为进入遍布硅谷各地的半导体公司的主要途径。一时间，仙童公司精英荟萃，车水马龙。

看着财源不断随着滚滚订单而来，投资者决定购回创业者的股权，“八叛客”一夜暴富，每人得到25万美元，相当于两年前他们投资的500倍。令人没有想到的是，遵照协议执行的这一约定，成为日后仙童走向衰亡的导火索。

“八叛客”不仅失去了对仙童公司的所有权，而且从此不得不接受东海岸投资者派来的管理者门外汉式的管理控制。丧失了蒸蒸日上的事业和前途，创业者们受到的打击不小。而且，投资者决定不再向仙童公司的骨干们发放新股份，这不仅失去了对新人才的吸引力，也降低了老员工的忠诚度。1961年，创办者中的3位离职而去，开了一家叫做泰利达因（Teledyne）的公司。此后，仙童分崩离析，精英们陆续四散去附近成立高科技新公司。在快节奏的高科技市场竞争中，德州仪器（TI）和摩托罗拉（Motorola）等对手崛起，仙童却开始走下坡路。1968年，在一起离开肖克利实验室11年之后，诺伊斯和戈登·摩尔（Gordon Moore）作为“八叛客”中最后的两位又一同离开了仙童。

仙童（Fairchild）衰退了，但仙童的后代们（Fairchildren）开始冒头甚至闪耀光彩。诺伊斯和摩尔决定自行创业，他们想做的是计算机内存器。尽管他们的商业计划书只有一页纸的篇幅，但当他们找到老伙伴亚瑟·洛克时，资金问题轻松就解决了。

洛克此时已成为职业的风险投资家，他一直看好诺伊斯和摩尔两人。此刻更让他放心的是，这两人愿意各自拿出245000美元投入到新公司，这个金额相当于他们个人资产的1/10。洛克只利用两个下午的时间，给25个人打了一圈电话，就筹集到了诺伊斯和摩尔所要求的250万美元。这当中包括“八叛客”中的另外六人，他们用每股5美元的价格认购股份，而诺伊斯和摩尔则是以1美元的价格来投资。洛克自己则投资30万美元，并担任新公司的首任董事长。新公司后来定名为Intel（由“集成电子”的英文Integrated Electronics合成而来），即英特尔公司。英特尔开发的半导体芯片，很快成为行业标准，真正的电脑革命从此开始。

从仙童出来的其他人后来也有不少成为硅谷的风云人物，包括跳槽到国民半导体公司（National Semiconductor）担任总经理并使之起死回生的查尔斯·司波克（Charles Spork），英特尔最强劲的对手、处理器第二大厂商超微仪器公司（AMD）的创始人杰瑞·桑德斯（Jerry Sanders）。

而克莱纳则在自行创业并将公司成功出售之后，在1972年与他人共同创立了著名的风险投资企业KPCB。同年，仙童的一位前营销总监唐·瓦伦汀（Don Valentine）也来到硅谷的沙岭路（Sand Hill Road），创建了资本管理服务企业（Capital Management Services），这家企业后来发展成为有名的风险投资企业红杉资本。

1.3.2　1950年代——SBIC的出现

1950年代初期，为了应对苏联越来越发达的科技力量，美国政府加速发展本国的先进技术。同时，主要受ARD的影响，民间要求政府在调动风险资本和发展小企业等方面应该发挥更加积极的作用。1957年，美国联邦储备系统进行的一项调查得出结论：美国企业发展的一个主要障碍是创业金融的缺乏。为了改变这一状况，美国国会通过并由艾森豪威尔总统（Dwight Eisenhower）签署了《1958年小企业法案》（Small Business Act of
 1958）。该法案的直接结果，是美国小企业管理局（Small Business Administration, SBA）创建了小企业投资公司（Small Business Investment Company, SBIC）项目。即：由SBA授权某些类别的符合条件的私营风险投资企业以低于市场水平的利率，从联邦政府借贷高至3倍于自有资本的资金（从1976年开始，这一杠杆比率变成了4倍），遵照SBA规定的交易结构和业务类型对小企业进行投资。

大量廉价的政府资金的供应，解决了许多小企业的资金短缺问题，也吸引了更多的人建立小企业投资公司（SBIC）享受政策优惠。在《1958年小企业法案》立法后的4年内，全美国出现了大约600家SBIC。包括商业银行也获准建立SBIC，并豁免于《银行控股公司法案》（Bank Holding Company Act
 ），该法案原本禁止银行拥有不相关的业务。

基本上与此同时，一些风险投资企业以不同于SBIC的形式组成私营合伙企业。这些合伙企业为风险投资家提供了SBIC所缺乏的灵活性，例如可以不像SBIC那样受投资组合公司的规模限制，其中以1958年成立的第一家有限合伙制的风险投资企业Draper，Gaither & Anderson（DG & A）为代表。该企业的创始人之一是德雷珀将军（William H. Draper Jr.），他的后代子承父业，一直投身风险投资。他的儿子德雷珀三世（William H. Draper III）创建了著名的风险投资企业Sutter Hill Ventures，而孙子蒂姆·德雷珀（Tim Draper）后来则创建了更著名的德丰杰（Draper Fisher Jurvetson，DFJ），像Skype、Hotmail、百度这些我们经常使用的互联网工具都是德丰杰的投资杰作。

1.3.3　1960年代——成长

SBIC项目运行到1960年代中期，暴露出越来越多的问题。由于投资标准把握不严，很多不应该得到支持的小企业也获得了SBIC的投资；而很多SBIC的经营者其实很缺乏帮助小企业成长的经验。随着新的政策法规的调整，SBIC的数量逐渐减少，功能逐渐弱化，越来越多的私营风险投资合伙企业开始浮出水面。1968年，这些私募风险投资基金所管理的资本在总额上超过了SBIC。

在1960年代，随着半导体和集成电路的发展成熟，自动化的电子产品不断涌现，技术对人类生活和工作的影响越来越大，创业经济在美国逐渐成形。其中，美国西部加利福尼亚州的硅谷和东部马萨诸塞州的波士顿128号公路因为汇集了众多的大学和技术性风险企业，形成了独特的区域优势。

1968年，华尔街的新股发行市场开始火爆。IPO牛市让风险投资企业充分显示了他们通过投资风险企业获得巨额回报的能力。例如，DEC于1968年上市时，为ARD提供了101％的年投资回报率（Return on Investment，ROI）。ARD在1959年对DEC的7万美元投资，9年后上市时市值达到了3700万美元。

1968年到1969年间，大量的中小企业的股票公开上市，总承销量达到14亿美元。富有的个人和家庭从这些现象中看到了在新设立的私募风险投资基金中实现真正的巨额回报的可能，风险投资成为这一时期的投资大热门。大量的投资向早期阶段的未上市企业涌来，仅1969年就达2亿美元。但是在1960年代中后期，机构投资者仍然认为风险投资的风险太高，而止步于门外观望。

私募风险投资基金的成功，也吸引了大企业对风险投资的兴趣。从1960年代中期开始，一些大企业通过设立附属的风险投资计划，逐渐加入到风险投资事业中来。资本雄厚的大公司逐渐成为这一时期风险投资资金来源的主力之一。当时《财富》500强中有超过25％的公司开展风险投资，这些大企业的半数以上来自化工和冶金行业。它们有的是与外部风险投资家一起投资新企业，有的是在公司内部培养内企业家（Intrapreneur）。第一波的企业风险投资持续了四五年，直到1973年IPO市场衰退。

1.3.4　1970年代——收缩

1970年代，风险投资经历了双重打击。首先，从1969年底股市迅速萎缩开始，美国的公开股票市场进入长达7年的衰退时期，小企业的股票首先受到冲击。资本市场出现了大量失望的股票投资者和大量失望的风险资本投资者，而且这一年为给越南战争筹集资金，国会将长期资本利得税率从29％增加到35％。价值缩水加上税负增加，严重挫伤了风险投资的积极性。

其后的1974年，美国国会无意中又给了风险投资行业严重的一击——为了防止企业养老金用到不相关的领域，国会通过了《雇员退休收入安全法案》（the Employee Retirement Income Security Act，ERISA
 ）。该法案本意是想通过减少养老金的滥用来保护退休人员，但是没想到养老金的管理者以暂停参与各种形式的高风险性的投资活动来响应。由于ERISA立法正逢当时低迷的股票市场，很多投资者自然对风险投资这种新的投资类型持非常谨慎的态度。同时，1974年至1975年间的全球石油危机促发了经济萧条，使得SBIC因为背负债务的资本结构而雪上加霜，而私募风险投资基金因为是股权投资，受到的不利影响要小一些，但风险投资基金的募集在1975年终于探底。这一年，整个风险投资行业为新投资募集的全部资金总和才1000万美元。1976年，经济衰退中的美国将资本利得税再次提高到49.5％。

尽管在1970年代风险投资处于收缩时期，但这期间美国资本市场出现了一个重大的积极事件——1971年2月8日，全国证券交易商协会自动报价系统（National Association of Securities Dealers Automated Quotation，即NASDAQ，中文简称“纳斯达克”）正式开始运转。纳斯达克允许企业在没有利润的情况下挂牌售股等划时代的创举，变革了美国的股票市场，为高风险未赢利的新兴技术企业提供了便捷的融资渠道，成为高新技术革命的推进器。像微软、英特尔、思科（Cisco）、雅虎（Yahoo）这些风险企业后来都是在纳斯达克股票市场上市，成长为杰出的行业领先者的。

1973年，美国风险投资的行业组织NVCA成立。随后的三十多年来，NVCA为美国各风险投资机构积极代言，争取利益，并为整个风险投资行业的健康有序发展做出了重要的贡献。

1.3.5　1980年代——复苏

到了1980年代，风险投资行业开始好转。这种变化实际上始自1978年，政府以立法的方式伸出了援助之手，一系列的立法和监管变革逐渐改善了风险投资的环境。首先，自1960年代以来的第一个针对长期股权投资的税收激励措施出台，这就是《1978年收入法案》（1978 Revenue Act
 ），该法案大幅度地将资本利得税从49.5％削减到了28％。这样投资于风险投资企业的投资者及企业，为自己所获得的利润所付出的税负就更少。然后，劳工部于1979年修改ERISA法案下的养老金计划规定，澄清了“审慎人”（Prudent Man）条款，明确允许养老金管理者可以投资高风险类型的替代资产，包括风险投资。旋即，养老金如潮水般涌入风险投资领域。尽管养老金仅仅投入不过5％的金额用于风险投资，但由于养老金是私募资本市场上最大的投资者，因此金额的绝对数量非常大。ERISA法案审慎人条款的修改，为养老金进入风险投资领域铺平了道路，极大地改变了其后风险投资的资本供给情况和风险投资基金的结构，导致了风险投资的机构化，并由此奠定了有限合伙制在风险投资行业的主导地位。

由于美国税法不将有限合伙企业视为纳税实体，因此有限合伙制的风险投资企业无须缴纳企业所得税，而只在赢利时由各个合伙人独立缴纳个人所得税。双重征税的避免，激励了养老金、大学和慈善基金等机构进入风险投资的兴趣。因此在1980年代，机构投资作为私募股权投资合伙企业的主要资本来源开始出现。此前的1978年，新风险投资基金总额是4.24亿美元，富有的个人和家庭是最大的资本来源，占了全部资本的大约1/3，而养老金只占15％；8年后，风险投资基金总额是40多亿，个人和家庭逐渐减少到只占全部资本的大约10％，而养老金占了一半多。

大约在同一时期，一些高回报的风险企业IPO出现，其中包括1978年的联邦快递公司和1981年的基因科技公司。这重新激起了富有的家庭和机构投资者对风险投资的兴趣，特别是在1981年的《经济复苏税收法》（1981 Economic Recovery Tax Act
 ）进一步将资本利得税从28％降低到20％以后。1983年，安进公司（Amgen，又称美国基因工程公司）的成功上市，正式引发了投资生命科学领域的新热潮。

1980年代，在整个风险投资行业复苏的同时，大企业风险投资也再次流行起来。特别是随着生物技术和个人电脑的兴旺，大企业风险投资蓬勃发展，并在1986年达到顶峰，当年大企业风险投资基金达到约20亿美元。从事第二波的企业风险投资的大公司，来自化工和冶金这些成熟行业的仍然占有很大比重，同时，半导体、电信和制药行业也有很多大公司加入。

实际上，在1980年代，风险投资行业开始了它最快速的发展时期。1980年，风险投资企业筹资或投资额都不到6亿美元。1987年，这个数字飙升到大约40亿美元。在其间的1983年，股票市场达到了最高点，IPO的公司数量达到了历史顶峰。当年的部分投资投向了后来发展成为今天的行业巨头的新企业，包括苹果电脑和英特尔。

资本的大量过剩导致很多投资者加入风险基金时不现实地期望30％甚至更高的回报率。由于20世纪80年代前期投资规模增长太快，从80年代中期开始，多个行业出现了过度投资，加上很多缺乏经验的风险投资人员涌入这个行业，对风险企业的选择也趋于草率，风险基金的投资回报开始下降。1987年，美国股市崩溃，整个风险投资业随之进入了调整消化期，这导致了风险资本筹资继70年代中期之后的又一个低迷时期。1987年到1991年，很多富有的家庭和机构从风险投资行业退场，风险资本筹资持续下降，1991年的筹资总额跌到了14亿美元。

这一个十年，也标志着收购类型的私募股权投资的兴起。当时最大的案例是有四家私募股权投资企业参与的对雷诺兹·纳贝斯克公司（RJR Nabisco）的收购争夺，最终由KKR以225亿美元胜出。到了1980年代末期，由于大量的收购业务估价太高，而且是以很高的债务水平融资的，收购基金的筹资额也急剧下降。

私募股权与风险投资

传统的风险投资，投资于早期和成长期的创业企业。随着投资基金供给量的增加和企业的数量及发展阶段的丰富，1980年代，出现了专门收购和重组经营不善的成熟企业的私募基金，其业务在投资规模、运作理念等方面有别于传统的风险投资，称为“收购”（Buyout），或者更明确地称为“杠杆收购”（Leveraged Buyout，LBO），因为这类业务是由基金管理者以小比例的股本金为基础借贷大比例的高额资金，得以完成对目标企业的收购。在这里，融资能力和企业管理运营能力是保证收购投资能最后成功的关键。

收购属于非风险投资类的私募股权投资（Non-Venture Private Equity Investment）,与风险投资合称为“私募股权投资”（Private Equity Investment）。这两类投资的资金都是以私募方式来自于相同的供给者，都采用有限合伙结构和类似的薪酬机制。在不对这两类投资做严格法律区分的场合，常常就把“非风险投资类私募股权投资”简称为“私募股权投资”。

可以说，私募股权行业起源于风险投资，在发展早期主要以中小企业的创业和扩张融资为主，因此风险投资在相当长的一段时间内先成了私募股权投资的同义词。从1980年代开始，大型收购基金的风行使得私募股权有了新的含义，二者主要区别在投资领域上。风险投资基金投资范围是以高新技术为主的中小公司的初创期和扩张期，收购基金的投资对象主要是那些已经形成一定规模的，并具有稳定现金流的成熟企业。

与美国有所不同，欧洲的私募股权投资在管理型收购（Management Buyout/Management Buyin，MBO/MBI）和上市前融资（Pre-IPO）方面更活跃，而在传统的风险投资方面则相对薄弱，因此欧洲更多地使用“Private Equity”这一说法；当欧洲使用“Venture Capital”这一说法时，一般是指投资早期发展阶段的风险企业，而不包括后期阶段投资和管理型收购。
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图1-7　杠杆收购与风险投资


实际上，以上各个术语的定义和界限正变得越来越模糊，各类投资正互相进入彼此的经营领域，从而给人形成这样一种大致印象：风险投资关注的阶段靠前，风险更高，它通过创新和创业来创造价值；私募股权感兴趣的阶段靠后，而且投资金额要大得多，风险要小一些，它追求控股地位，更多的是运用金融工程来提升价值。

目前，更广义的私募权益投资包括：风险投资、收购投资、夹层资本投资、重振投资、不良债权投资、基础设施投资、房地产投资，以及上市公司私募投资等类型。

1.3.6　1990年代——勃兴

20世纪的最后十年，机构投资迅速成长。1987年，美国养老金大约是2.5万亿美元，1997年则迅速增长到7万亿美元。如此巨大的基数，即使只有1％的配置，风险投资可用的资金也会急剧膨胀。公共和企业养老金开始成为风险资本的最主要来源。从1991年到2000年，新的风险资本筹资增长了20多倍。此前的筹资增长一般与投资回报的下降联系在一起，而这次的筹资增长例外地与投资回报的上升相伴。筹资增长相当一部分来自于公共养老金，很多养老金首次进入风险投资领域即手笔不凡。

1991年至1994年，IPO重新兴旺，经济逐渐复苏，养老金管理者可以更放心地将高达4％比例的养老金投入到风险投资。由于IPO的兴旺，以及许多没有经验的风险投资人员退出这个行业，因此，风险投资的回报率以大约每年12％运行。高新技术产业的兴旺和新经济模式的出现，刺激风险投资开始了新一轮的快速增长。

1995年8月8日，由“创投家一样的创业家”吉姆·克拉克（Jim Clark）和年轻的程序员马克·安德里森（Mark Andreeseen）创立不到16个月的网景（Netscape）在纳斯达克上市。网景的超常成功，引发了以互联网为主题的投资热潮，催生了互联网行业的兴起。1996年和1997年，风险投资活动达到了又一个高峰，并且重点集中在互联网行业，包括无线通信、移动通信在内的电信行业也在这一时期进入高速发展期，同样受到风险投资的追捧。相比之下，纳米科技虽是1990年代末的新热点，但因尚处于产业发展初期，故不免黯然失色。同期，以Linux操作系统为核心的开源软件也赢得了风险投资的兴趣。

在网景的示范效应之下，众多的创业者和投资者冲进互联网行业，其热情和繁荣程度，令人联想起19世纪中叶的加利福尼亚淘金热。大量的跟风型互联网站出现，许多风险投资企业惟恐错过“下一个大事物”，便采取“跟随领导者”战略，投资那些彼此之间相似的公司。这样一来，即使本来很有吸引力的领域也会因过度竞争而被拉到不赢利的水平。由于有大量的投资项目需要处理，所以，大批的MBA毕业生涌向风险投资职业。

这个时期投资活动的爆发增长，还受到另两类投资者的驱动：公司和个人。继网景之后，亚马逊（Amazon.com）、电子港湾（eBay）、雅虎等公司的成功上市，唤醒了已经沉寂大约十年的大企业风险投资业务。很多跨国公司纷纷建立企业风险投资，到2000年，有400多个企业风险投资基金管理着160多亿美元。大企业在投资技术项目的同时，还开展了大量的兼并和收购。到1990年代末期，技术领域的并购急剧增长，为风险企业的高价退出创造了更多机会。典型的例子是思科，这家由风险投资支持发展起来的电信公司，在1990年代至今陆续收购了大量的信息通讯风险企业，形成了“以并购赢发展”的经营特色。

1999年，风险投资支持的风险企业的上市获得了创纪录的回报。这一年可谓是风险企业IPO兴盛之年，共有544家公司上市，其中271家是有风险投资支持的，平均从IPO融资8720万美元，而上市后估价达到了令人震惊的50.27亿美元。风险投资基金在当年的平均回报达到了62.5％。

此时的华尔街和风险投资显然都已经陷入了狂热的状态,特别是1999年和2000年这两年，对.com等科技股的非理性热情抬高了上市公司的价值和IPO市场。当很多创业公司特别是互联网相关的公司烧钱无数，但其商业模式却不能创造利润，投资者开始意识到对这些公司的估价是不理性甚至是疯狂的。另外，扩张过速的大企业发现它们产能过剩，用户需求降低，于是大幅削减了技术收购的预算，许多风险投资支持的新创企业的产品于是不再有市场。风险企业想要解决的市场规模其实并不能支持1999年和2000年这两年的投资水平，2000年4月14日，以技术股为主的NASDAQ指数下降到了3321点，比3月10日顶峰时的5133点下降了35％还多，.com泡沫破灭。
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图1-8　1990—2001年美国风险投资金额


这些因素导致了风险企业失败数量的上升和投资价值的贬值。风险投资行业终于因为过度投资而自食其果。风险基金投资组合的价值降低，临时内部回报率为负，投资水平开始下降。很多风险投资企业决定调低他们原本计划的筹资规模，甚至将他们已经筹集的部分资本返还给投资者。随着投资节奏的变慢，融资水平下降得更为厉害。美国风险投资历史上的又一次大衰退开始了。

1.3.7　2001年至今——起伏

互联网泡沫的破灭，给风险投资带来了痛苦的后遗症。从2001年开始，美国的风险投资行业持续低迷。“9·11”恐怖袭击事件更是给美国经济雪上加霜。受这一事件的刺激，安全、反生物恐怖等行业成为风险投资的新热点领域。互联网行业此时逐渐回归到理性的轨道平静发展，但已不再是风险投资的兴趣所在，倒是互联网企业之间的并购之风渐起。期间的轰动案例之一是2002年10月，电子港湾以大约15亿美元的代价收购了互联网电子支付方案商贝宝（PayPal）。此后，贝宝有不少员工在离开公司之后都选择了自行创业的道路。

与此同时，医疗器械、医疗信息化等领域的投资在相对的长期平稳中逐步趋热。

经过三四年的调整之后，纳斯达克股票交易市场逐渐恢复了元气。2004年，美国风险投资终于止住颓势，开始好转。该年最轰动的投资退出案例是今天无可争辩的互联网行业霸主谷歌，由KPCB和红杉资本两家大牌风险投资企业在1998年主导投资的谷歌公司经过6年的发展，终成大器。2004年8月19日，谷歌以每股85美元的价格在纳斯达克上市，此后股价一飞冲天，到2007年1月16日达到513美元的历史新高。谷歌的成功，标志着互联网行业的复苏，并重新赢得资本市场的青睐。这以后，互联网继续演绎造富神话。2005年10月，瑞士互联网语音通讯公司Skype以约25亿美元出售给电子港湾，一度引发了网际协议技术的投资热潮。

随着博客、标签、视频、社会化交友等以用户为主导的新应用越来越流行，从2005年开始，以Web2.0为主题的新一轮互联网创业和投资日趋活跃。

在这个阶段，与整个行业的起伏形成对比的是，大企业风险投资基本保持平稳。在互联网泡沫破灭之后，尽管有些大公司缩减了其投资业务，但那些领先的大企业进行的风险投资活动仍然高于历史水平。自2006年开始，谷歌、雅虎、微软、思科以及大型的传统媒体公司开始频繁收购，尤其为Web2.0类型的风险企业提供了快速的退出途径。巨额交易如新闻集团以5.6亿美元收购社交网站MySpace，谷歌以16.5亿美元收购视频分享网站YouTube，微软和李嘉诚基金对估值高达150亿美元的社交网站Facebook的投资等。

从2004年开始，在全球气候变暖和环境城市化的影响之下，清洁科技（Cleantech）成为新的投资热点。太阳能、风能、生物质能源等新能源的开发，地热、新型LED光源的利用，混合动力交通工具的研究，废物、污水的再处理，在全球范围内蔚然成风。

风险投资的转暖，吸引了大量的资金进入这个行业。风险投资基金的募集规模也越来越大。例如2006年融资规模最大的两只基金分别来自于橡树投资（Oak Investment Partners）和恩颐投资（New Enterprise Associates，NEA），融资额分别为25.6亿美元和25亿美元。2006年也成为自21世纪初互联网泡沫破灭之后风险企业IPO最多的一年。而随着经济全球化进程的发展，美国、以色列以及欧洲风险投资发达国家的风险基金，开始放眼全球，进入中国、印度、巴西和俄罗斯等新兴市场寻找投资机会。

进入2007年，清洁科技和消费互联网继续蓬勃发展，展现了技术领域人类智慧的无限潜力。但在资本市场，由于美国次贷危机的拖累，美国金融行业乃至整个国家经济开始衰退。受此影响，美国风险投资进入2008年后出现下滑趋势，第1季度的基金融资额为63亿美元，比2007年第1季度减少了31％；而2008年第2季度成为自1978年以来没有一家风险企业IPO的季度。
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图1-9　美国风险投资的筹资金额、投资金额及交易数量



 1.4　风险资本从哪里来

风险资本的供应，来源于多种类型的投资者，这些投资者可能自己直接管理和投资这些风险资本，也可能采取间接投资的方式，即将风险资本委托给专业的风险投资机构进行管理和投资。

风险资本的主要来源包括下述几个方面。

1.4.1　富有的个人／家庭

经济实力雄厚的个人／家庭是风险资本的来源之一，如豪门家族的代表，功成身退的创业家，大企业的前高级经理，律师、医生等收入丰厚的资深执业者等。这些人可能把资金交给风险投资家代为投资管理，也可能由自己直接投资。属于后一种情况的称为投资天使（Business Angel），或称天使投资人。天使投资是非组织性的、个人化的风险投资。

早在1920年代，美国百老汇的文艺十分活跃，但很多好的戏剧作品由于资金不足，无法上台演出，这时候，有些富人就出钱资助这些优秀的导演、演员。当时人们把这些富人称为投资天使。后来，这些有钱人也开始进行小企业方面的投资，天使投资人这个称谓就用在了风险投资行业。

在产学研结合很成功的美国，不少大学教授也从事天使投资。例如硅谷的第一个天使，算是当时斯坦福大学的工程系主任弗雷德里克·特曼教授。特曼在1938年鼓励他的两个学生比尔·休利特（Bill Hewlett）和戴维·帕克德（Dave Packard）共同创业，建立了惠普公司（HP）。当时特曼借给他们538美元生产振荡器，并帮他们从帕洛·阿尔托（Palo Alto，位于硅谷）银行贷款1000美元。

严格地讲，单个的天使投资人还不成其为组织，但是多个天使投资人因为地域的关系以相对松散的形式聚合在一起，就形成了组织。这些天使投资组织的成员经常通过餐会、俱乐部的方式举行团体集会，交流投资机会，分享投资经验，甚至共同投资。

1.4.2　政府

政府也是风险资本的投资者之一，特别是在一个国家或地区的风险投资行业发展初期，政府的正确参与至关重要。政府主导的风险投资在行业资源和政府关系方面具有优势。其投资方式有两种：一是参与投资有前景的风险企业，以促进国家或地区性科技产业的建立，或者扶持和控制某些特殊行业（如国家安全、航天）的发展。二是不对具体项目直接投资，而是通过设立风险投资母基金（Fund of Funds，又称引导基金），以引导者的身份参与一般商业性风险投资基金的发起和建立，形成对风险投资机构的资金支持和风险保障。

美国的小企业投资公司（SBIC）计划可以说是一种准政府风险投资。它在政府授权和管理下建立风险投资基金，鼓励设立和发展新兴及早期阶段的企业。SBIC计划在发展过程中经历了一些困难，以致今天小企业投资公司在美国各类正式的风险投资组织中仍然保持着较低的比例。

而以色列政府于1993年启动的YOZMA计划则把政府风险投资的两种方式合二为一。YOZMA计划最初由以色列政府出资1亿美元设立，其中8000万美元属于母基金，用于与国际知名的风险资本（主要来自美国）合作并发起成立子基金；2000万美元由国有独资的YOZMA基金管理公司直接投资高新技术创业企业。在成立的各子基金中，以色列政府资金占40％（最高不超过800万美元），私人资本占60％。待子基金运作成功，6年后政府资金退出；若运作失败，则政府与其他投资者共同承担损失。经过十多年的发展，以色列建立起了在国际上非常有竞争力的风险投资产业，大大促进了本国高新技术产业的发展。

1.4.3　大型实业公司

大型的实业公司出于战略考虑，也会参与到风险投资中来。大企业风险投资不是完全自治管理而是服务于母公司，寻找有价值的产品和服务以补充或协同母公司的现有业务，或者作为母公司的先遣队探索新兴领域占领战略制高点，或者是为了尝试多元化。财务回报不是大企业风险投资首要的投资目标，因此投资退出并不在重点考虑。

大企业风险投资由于拥有很强的技术经验，因此它主要对技术行业的中小企业感兴趣。英特尔、西门子（Siemens）、IBM、强生（Johnson & Johnson）等大公司都有风险投资业务，它们给受资企业带来的不仅是资金，还能让受资企业顺利获取这些大公司的资源，从而加速发展。具体的操作包括：孵化符合公司目标的未来收购对象；获得知识产权的授权使用；有效利用过剩产能或富余现金；鼓励公司员工内部创业，等等。

1.4.4　金融机构

金融机构，如商业银行、投资银行和证券公司也是风险资本的提供者。其风险投资业务的选择与金融机构自身的业务相配合，如通过与投资银行业务相结合，为风险企业提供融资、上市承销和收购兼并等全套相关服务。由于具有较强的金融管理和资本运作经验，金融风险投资比较侧重于高增长的传统行业和中后期阶段的投资项目。

金融风险投资大多数职员来自于其母公司，因此它们在为贷款或股权投资做信用/权益评估方面更有经验，而不在于技术或行业知识。它们擅长对已经被市场证明的产品或服务进行财务评价。金融风险投资的另一个优势是它们与许多金融机构的联系，从而能帮助它们的投资组合公司在短时间内获得大量的融资，将来上市也较为容易。很多大型的投资银行，如：高盛（Goldman Sachs）、摩根斯坦利（Morgen Stanly）等都设立了专门的风险投资业务。日本的风险投资机构也主要附属于大银行或大证券公司。

政府、大型实业公司和金融机构可能把风险投资作为母体内的一个业务单元而存在，也可能将其分离出来建立一个法律上独立的实体，但其经营受制于与母体的必然联系。而且其资金和管理者主要来自母体，投资项目的成功大小对于资金管理者的报酬影响有限。

从组织形式上而言，个人、政府、大企业、金融机构或其他投资者还可能共同组建风险投资股份有限公司或有限责任公司。例如在2001年以前，中国本土的风险投资机构，囿于相关法律的限制，是以股份公司、有限责任公司为主要形式。

在美国，最常见的风险资本的组织形式则是：个人、大企业、金融机构以及其他机构投资者在风险投资企业的召集下，共同出资形成一个资本池，即有限合伙制的风险投资基金。该基金由风险投资企业进行管理和投资，企业一般采取有限责任制。需要说明的是，与中国的有限责任公司不同，美国的有限责任公司既保证股东只承担有限责任，又在税收上没有双重征税。

1.4.5　其他机构投资者

机构投资者是相对于个人投资者而言的一个概念，除了企业、金融机构，还包括保险基金、信托基金、公共或私营养老金、大学捐赠基金和慈善捐赠基金等。

机构投资具有如下特点：

（1）资金来源稳定，金额巨大。在美国金融市场中，机构投资特别是养老金占有很高的比例，力量显著。根据2001年的统计，美国的养老金、捐赠基金和信托基金约有7万亿美元，其中仅养老金一项就占6万多亿美元。作为对比，私人银行储蓄约有5万亿美元，私人直接的股票投资不足1万亿美元，连纽约证券交易所（NYSE）的股票资本总量也不过14万亿美元。

（2）稳健、专业地投资。因为机构投资金额巨大，闲置起来是一笔巨大的浪费。要增值，就必须进行投资。而投资管理数以十亿美元计的资金，务必要作风稳健但不保守，不能受短期利益的诱惑而丧失长期理性投资的准则。在追求合理预期的高回报目标的同时，机构投资者还特别强调风险的管理。因此，为确保投资的科学性和有效性，从设立投资目标、挑选和组合投资品种、配置资产、执行投资计划，到评估投资效益等一系列的工作，必须由专业的人才来完成。某些工作只能由机构投资者自己的专家来负责，还有些工作适合委托给专业的投资管理机构。

（3）组合化管理资产。机构投资者将其资产划分为两大类的管理产品。一类是常规的在公开市场交易的股票、债券，以及投资这些股票和债券的证券投资基金等传统投资产品，一类是称作另类资产的非传统投资产品，如房地产、自然资源、对冲基金、风险投资和私募股权投资等。不同的投资产品具有不同的风险、周期和回报率，因此，机构投资者必须在正确的投资理念、决策标准和统筹考虑之下，平衡分配，设计出科学的资产组合。

例如，企业养老金会根据科学计算，拿出某一个百分比的养老金投入到风险投资这一资产类别，并进一步将这部分养老金按照一定的比例，有针对性地分别投入到几家风险投资企业各自管理的某一只风险投资基金中。这些风险投资基金一般是有限合伙制（Limited Partnership）的。


 1.5　为什么是有限合伙制

1.5.1　概述

有限合伙制是独立的风险投资组织形式。但更早出现的独立风险投资是公司制的，包括1946年成立的第一家现代风险投资企业ARD。ARD和后来的大多数小企业投资公司都是主要在公开市场上筹集资金，参照的是美国公开上市的投资基金的结构。在这种法律结构下，风险资本提供者（即股东）只承担有限责任。1980年代以后，随着机构投资（主要是公共养老金、企业养老金和捐赠基金等）的介入，这种组织形式很快减少。与此同时，随着风险投资行业的发展成熟，独立的有限合伙组织形式变得更有生命力和更为普遍。今天，有限合伙已经成为当代风险投资最主流的组织形式。

我们知道，合伙制和公司制是两种最主要的企业组织形式。合伙企业不是纳税实体，因此不需要缴纳企业所得税，而只由各个合伙人就其基于合伙份额获取的利润缴纳税金。由于在企业设立、经营监管等方面所受的法律约束不像公司制企业那么多，因而合伙企业的经营管理更为灵活。不过，法律规定：合伙人要对合伙企业的债务承担无限连带责任。而在公司制企业里，股东按照自己的出资额参与企业剩余分配，并且仅以此出资额对企业的盈亏承担有限责任。公司企业需要双重纳税。另外，公司企业的所有权和经营权在法律上是分离的，即拥有公司的股东并不直接参与企业的经营，而是委托经营者来代为管理。由于经营者原则上不对企业的债务负责，因此有可能违背忠实和善管义务而谋求私利，此即所谓的经营者道德风险。

有限合伙制把合伙企业的纳税优势和公司企业的有限责任特色结合在一起，并通过一定的契约关系和治理结构安排，降低了普通合伙人的道德风险和有限合伙人的监管成本。

在风险投资的有限合伙关系中，将资金投入到风险投资基金中的投资者称做有限合伙人（Limited Partner，LP），主要是养老金、捐赠基金、保险金、大企业、金融机构、富有的个人／家庭和国外投资者，他们以出资额为限对风险基金的盈亏承担有限责任；而负责将基金中的资金投入到风险企业的风险投资家，则称做普通合伙人（General Partners，GP），他们负责风险基金的管理和投资运作，并对风险基金的盈亏承担无限责任。

本质上，风险投资家就是一个身份荣耀的“经纪人”。他们所在的风险投资企业就是上述风险基金投资者和风险企业之间的中介。在实际操作中，风险投资家一般将他们所在的风险投资企业设计成有限责任制的资本管理公司，再去私募风险资本，组建成有限合伙制的风险投资基金。

风险投资家将他们代为管理的风险资本同时分散投资到多个羽翼未丰的非上市公司（这些公司共同组成了风险投资企业的投资组合），换取在这些公司的一定股份。由于风险投资企业在它所投资的企业里获得了既定权利，通常就派出风险投资家在被投资企业里占据相应的董事席位，提供咨询建议和其他资源以帮助被投资企业成长。投资组合中的某个受资企业上市或者被大企业并购，所获得的巨额收益就由该受资企业、风险投资企业和资金提供者分享。通常，风险投资企业会把70％～80％的投资收益返给各个资金提供者，剩下的则留给自己。

虽然普通合伙人能享受投资管理的自主权利，但同时也面临着来自有限合伙人要求提高基金内部收益率的业绩压力，因此有限合伙制的风险投资企业比其他组织形式的风险投资更急于让其投资走向公开市场，以实现良性的资本循环。

第一个有限合伙制的风险投资组织，是于1958年成立的DG & A。总体而言，一直到整个1960年代，有限合伙形式在美国整个风险投资行业中比重还很小。1979年，ERISA法案下的养老金计划规定得以修订，澄清了“审慎人”条款，养老金管理者被明确允许可以投资高风险类型的替代资产，包括风险投资。从此，有限合伙形式的风险投资逐渐流行。1985年，美国修正了早在1906年就已颁布的《统一有限合伙法》，进一步促进了其发展。1980年代以后至今，美国风险投资基金的典型组织形式主要采用有限合伙制，大约占全部风险投资组织形式的80％以上。

在美国各州当中，以特拉华州（Delaware）的有限合伙法最有吸引力，很多风险投资企业都选择在特拉华州注册。

1.5.2　有限合伙制的经济分析

在过去20多年里，美国风险投资行业最大的变化之一就是有限合伙的兴起。有限合伙的主流化，证明了这一制度的科学性。从经济分析而言，有限合伙的制度设计很好地解决了风险资本的供应者（投资者）和风险资本的管理者（风险投资家）之间的委托——代理问题。

在有限合伙关系中，普通合伙人（即风险投资家）扮演着有限合伙人（即风险资本供应者）的代理人的角色。由于风险投资的专业性很强，有限合伙人不可能也没有能力严密监控每一个风险投资项目，只有委托普通合伙人代为介入风险企业的经营管理，为风险企业提供增值服务，才能最终实现风险资本的投资增值。

由于风险资本所有权和经营权的分离，有限合伙人和普通合伙人之间存在高度的信息不对称，委托——代理问题自然而生。有限合伙通过一定的约束和激励机制，解决了随之而来的道德风险和逆向选择问题。这些约束和激励机制，充分体现在有限合伙人和普通合伙人之间的有限合伙协议（Limited Partnership Agreement，LPA）当中。

1．合伙关系的有限寿命

有限合伙风险基金的寿命是有期限的，一般为10年。如果需要展期，一般在征得有限合伙人的同意后可延长1～3年。一只基金到期时，就要封闭清算，将所有资本和投资收益返还和分配给有限合伙人，不再继续对外投资。
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图1-10　有限合伙风险基金


有限寿命意味着普通合伙人不能永远拥有和支配风险基金，而有限合伙人保留了期限结束以后不再向普通合伙人管理的新基金投资的权利。普通合伙人为了能够获得新基金的资本，必须在前一个合伙期限内有所成就，才能在后续募资中取得成功。出于建立声誉以便在后续募资中取得成功的考虑，普通合伙人因而具有努力工作的动机。

风险投资企业在一个时期会同时管理多只寿命有限的风险基金，每只风险基金都分别对应一个法律上独立的有限合伙关系。

2．有限合伙人的承诺制出资

有限合伙人的出资采用“承诺制”，即有限合伙人参与投资普通合伙人发起的风险基金时，是以承诺的方式为基金提供一定数量的资金，即资金并不是全部一步到位，而是分期投入。通常在首次缴付出资时，有限合伙人只需投入所承诺的出资额的一定比例（至少能提供合伙机构的运营经费）。普通合伙人有了新的投资需求时，会要求有限合伙人拨付必要的资金，即所谓招款（Capital Call）。大多数合伙协议要求以现金形式投入总出资额的25％～33％，剩下的投资可以在有了合适的投资项目时，或者约定在某个时日投入一定比例（如每年25％）的资金。普通合伙人将监督有限合伙人及时缴纳出资。

同时，有限合伙人设计出“无过散伙”（No-fault Divorce）条约，即使普通合伙人没有重大过错，只要有限合伙人丧失信心，就可以停止追加资本投入，保留撤销后续投资的权利，尽管这可能会造成其初期注入资本的部分或全部损失，但可有效地激励和限制普通合伙人的资本运用。

也有的有限合伙协议规定如果有限合伙人毁弃出资承诺，就会受到处罚。例如，将其出资所占的股权降低一定比例。

3．普通合伙人的非比例报酬

在投资股份方面，一般而言，有限合伙人要为有限合伙风险基金贡献99％的承诺资本，而普通合伙人则投入基金的1％。这1％是对普通合伙人的一种约束，也是普通合伙人的信心表现。有的情况下会要求普通合伙人拿出比传统的1％更多的钱投资于风险基金。这样一来，如果投资业绩不佳，普通合伙人将承担更大程度的损失。另外，如果普通合伙人必须先投入一笔资金才能得到风险基金的管理权，则有限合伙人所担心的委托——代理风险将得到一定程度的削弱。

在收益分配方面，风险基金的报酬体系设计能给普通合伙人以更多激励。因为普通合伙人与有限合伙人之间的收益分配并非依据投资比例，而是将普通合伙人的报酬分为固定报酬和变动报酬两个部分。

固定报酬是按照风险基金总额或已投资资本的1％～3％收取的管理年费（Management Fee），一般按季度支付。也有的管理费不按出资额计算，如可以是投资组合价值的一定百分比。不管投资成败与否，管理费收入旱涝保收。管理费通常不随着实际所管理的资本额的增长而下降，但在风险基金刚开始建立和基金末期投资活动较少的这两个阶段，管理费的计算方式可能会有所调整。管理费用来支付经营合伙机构的成本，如办公场地、技术设施、差旅费和支持人员的工资，剩下的则归普通合伙人所有。

普通合伙人报酬的主要来源是变动报酬，即在每个合伙关系到期时该风险基金所取得的资本收益提成，称为附带收益（Carried Interest），一般是该基金已实现的净收益的10％～30％，而有限合伙人则获得70％～90％。也就是说，普通合伙人虽然只投入了资本的1％，却享有10％～30％的投资收益提成。普通合伙人相当于用1％的资本投入得到了可高达30％的合伙股权。这可以认为是普通合伙人（风险投资家）的知识资本（专业特长、经验和业绩）的注入，从而要求相应的资本权利（剩余索取权）。这种利润分成将鼓励普通合伙人把管理费使用在那些能够增加投资组合价值的活动上。而且由于这部分报酬结构相当于采用期权的形式支付，因此能够给普通合伙人很大的激励作用。

固定报酬和变动报酬相结合的契约安排使有限合伙人与普通合伙人之间的目标较好地统一起来，减少普通合伙人的机会主义行为，并提高工作的努力程度，因为投资成功可以得到比管理费大得多的收益，反之若投资失败则其收益减少，甚至自己投入的1％资本也处于风险之中。此外，投资业绩如果不佳，也会影响其市场声誉，大大增加他们再一次募资的难度。

例如，有一只2亿美元的风险基金由8名普通合伙人管理，管理费按2.5％提取，则每年的管理费收入为500万美元，平均每位合伙人收入62.5万美元，扣除必要的开支，如基本工资、办公费、差旅费、保险费，以及助手和行政支持人员的人工费用等，每位合伙人的基本所得为25万美元左右，约占62.5万美元的40％。如果每人能从开支中节约出10万美元，则每位合伙人每年的实际收入（基本所得25万美元加上支出节余10万美元）共为35万美元。另外，如果这笔基金的年限是5年，投资成功的年回报率为20％，则5年到期时，该基金升值为4.98亿（≈2×（1＋20％）5）美元，故投资收益为2.98亿美元。按照普通合伙人的附带收益为20％计算，为5900万美元，平均每位合伙人可得740万美元。相较之下，普通合伙人的投资收益所得是在管理费方面所得的20多倍。只要普通合伙人的利益与投资收益挂钩，就能激励他们在提高投资收益方面多下工夫，达到保护有限合伙人权益的目的。

4．有限合伙人的限制性分配

有限合伙协议中一般设置限制性分配政策，以防止在出售投资组合资产以及对所取得的收入进行处置时，出现单纯有利于普通合伙人的现象，使得普通合伙人不可能投资于那些有利于自己，但损害有限合伙人利益的有价证券等。

很多合伙协议要求把当年已实现的利润全部进行分配。少数合伙协议把是否进行分配的决定权交给普通合伙人。绝大部分的有限合伙协议要求只有当有限合伙人收回全部累计投资之后，普通合伙人才能得到20％的利润分成。或者，还可以采取设置一个最低投资收益率的办法，只有超过这个收益率时，普通合伙人才能得到附带收益。总之，与投资业绩挂钩的激励机制在有限合伙治理结构中十分重要。普通合伙人的主要收入来源于投资业绩，一旦某个项目投资成功并实现公开上市，其20％的资本收益就可能使他一夜之间成为百万富翁。

普通合伙人可以选择以现金、有价证券或两者混合的形式进行分配。通常，合伙机构不会也不能够在首次上市时就马上将所拥有的股份变现。这些股份可以按有限合伙人的出资比例直接分配给他们，也可以由合伙机构继续持有并承担在未来某一天对其进行分配的责任，或者通过二级发行将其转换成现金。如果以股份形式向有限合伙人进行分配，其价值一般按分配前股票市场上最后的成交价计算。

5．普通合伙人的行为约束

由于作为风险基金主要投资者的有限合伙人不直接参与风险投资和受资企业的管理运作，因此会在有限合伙协议中设定一些条款来约束普通合伙人的行为，对普通合伙人与有限合伙人之间有利益冲突的地方作出明确规定。

合伙协议会禁止风险基金投向上市公司股票和一般的债务融资，因为这违背有限合伙人的投资初衷。同时，还要限制基金间的关联交易，如禁止后续成立的风险基金投资于由同一个普通合伙人管理的前一只风险基金所持有的有价证券。因为一个普通合伙人可以同时管理多只风险基金，而不同的基金可能属于不同的有限合伙人，关联交易会在投资失败时损害其他投资者的利益。

有些合伙协议不允许普通合伙人募集新的风险基金，除非现有基金的一定比例（如50％）已被投出。普通合伙人必须将其一部分努力用于管理某只风险基金。很多合伙协议明确规定了普通合伙人分配在管理每只风险基金上的时间。尽管对这个要求难以实行监督，但如果风险基金的业绩表现太差的话，可以对普通合伙人的严重违约提起诉讼。

按照某些合伙协议，普通合伙人对单个投资项目的投资额也受到限制，这是为了防止普通合伙人的过度冒险行为，以免失去分散化组合投资的保护作用。

普通合伙人通常被明文禁止从事私下交易，例如，以优惠的条件私下购买受资企业的股票或者与受资企业进行共同投资，或者接受与有限合伙人不平等条件的分配。普通合伙人还可能被禁止向投资对象投入额外的个人资本，避免普通合伙人对个人资本的投资项目投入过多精力而忽视其他投资项目的管理。但某些合伙协议则允许这种行为，将投入个人资本视为对项目有信心的表现。


 1.6　风险投资企业
(3)



每一家风险投资企业都有自己的特点和定位。风险投资企业在发起募集新的风险基金时，都要明确基金的投资方向和种类，才能吸引到特定兴趣的投资者。另外，风险投资企业有所专注才能发挥自己的专长，从而能够更好地向受资企业提供增值服务。

风险投资企业的业务具有如下四个方面的属性。

1.6.1　投资规模

风险投资企业所管理的风险基金的规模大小，是区分风险投资企业优劣的重要指标。风险投资家也常常以自己能筹集到大量的风险资本而自豪。规模小的风险投资企业可能只管理专注种子投资的几百万美元资金。大型的风险投资企业可能管理几十亿美元，面向全世界投资。

投向风险企业的资金规模则主要受风险基金的规模、投资组合策略和投资阶段策略的影响。风险投资企业所管理的风险基金规模越大，对风险企业的投资额度一般也越大；若执行数量较大的投资组合，则平均投资额度相应下降，但有一个最小投资额的限制，因为风险投资家没有那么多时间和精力去考虑和管理众多的小项目。为了避免风险过于集中，他们同样也有最高投资额的限制。在投资组合中，对一家风险企业的投资一般不会超过风险基金资本总额的1/3。在联合投资中，无论是牵头投资者还是一般参与的风险投资企业，通常对每个风险企业的投资不超过其所需资金的50％。

风险基金的规模从1980年代的平均1800万美元膨胀到了1990年代的5000万美元，而风险企业为了成功，在头5年里需要筹集的风险资本从1980年代的平均700万美元增长到了1990年代的1600万美元。

1.6.2　行业偏好

有的风险投资企业广泛地多样化投资各个行业的风险企业，如半导体、软件、零售、餐饮等，而有的风险投资企业则只专注于某一类技术的投资。

高科技投资占据了美国的大部分风险投资，风险投资行业也因其高科技投资而引人注目，但风险投资家也投资一些公司，如建筑、工业产品、商业服务等。还有些公司专心于零售企业投资，有些则只投资致力于社会责任的创业企业。

风险投资企业在决定其产业投向时，往往取决于风险投资家的工作经历、学历背景和关系网络，这主要是因为风险投资的专业性强，不纯粹是管理方面的评估，风险投资家如果不理解该产业的技术水平及发展趋势，没有足够的行业资源，那么，要想获得超额回报是有困难的。
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图1-11　2008年上半年美国风险投资金额的行业分布


1.6.3　投资阶段

风险投资企业对处于特定发展阶段的风险企业有优先的投资偏好，也可能投资处于经营生命周期各个阶段的公司。大致而言，风险企业的发展过程可以划分为四段，即草创阶段、早期阶段、扩张阶段和后期阶段。每一个阶段还可以做进一步的细分。
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图1-12　美国风险投资的投资阶段分布


1．草创阶段

风险企业的最初发展阶段，包括种子期和初创期。在这一阶段，风险企业有一个正在开发当中的商业概念或产品，但还不具备完全的可运营性。此阶段大约持续1年半的时间。

其中，种子资金是相对少量的资本，提供给概念发明人或创业者用以验证概念的可行性，这个时候公司甚至还没有成立，也没有实际的产品。种子投资用于开发产品／服务、研究市场、建立团队和制订商业计划。

初创资金供风险企业完成产品／服务开发。此期间已完成市场研究，核心管理人员已到位，商业计划可行，企业已做好运营准备。

2．早期阶段

风险企业已有一个正在测试或试制生产的产品或服务。也可能产品已上市，正在产生收入。处于早期阶段的企业一般已经运营了两三年。

3．扩张阶段

产品或服务已上市，风险企业已显示出显著的收入增长，但不一定有利润。企业通常已运营超过三年。这个时期，风险投资家提供的资金会帮助企业成长得更快。

4．后期阶段

产品或服务已广泛上市，企业已有正现金流。由母公司的某一个成熟业务部门分拆出来单独成立的公司也可以算作后期阶段的企业。

后期投资帮助企业发展到一个临界点以进行IPO，通过发行股票吸引公众资本，称作过桥融资（Bridge Financing）或上市前融资（Pre-IPO）。或者，风险投资家可以通过后期投资来帮助风险企业促成兼并或收购。

对投资阶段的选择主要取决于风险投资家偏好风险和承担风险的能力。一般来讲，风险投资企业往往会集中在某一两个阶段进行重点投资，其他阶段则是出于分散风险目的的辅助投资。在越早的阶段投资，风险越大，相应地风险投资家会预期越高的收益率，如早期阶段可能要求收益率50％左右。
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图1-13　不同类型的投资风险及预期收益


投资于不同阶段的投资金额相差甚大，如在早期介入，风险企业一般需要几万到几百万美元的资金，而在扩张阶段投资，风险企业融资规模在上千万美元，至于收购投资的规模就更大。

1.6.4　区域侧重

出于监控管理受资企业的成本和效率的考虑，风险投资家在选择投资风险企业时对其所处的地理位置会有所侧重。风险投资家会优先选择距离风险投资企业方圆50公里之内的风险企业，如果确实需要跨地区投资，他们也倾向于投资不超过2小时飞行距离范围的风险企业。

为了协作上的方便，一些风险投资企业也会集中选址在同一个区域，特别是创业活动活跃的地区、大学等科研资源密集的地区。例如硅谷，位于美国西海岸加州濒临太平洋的这块平坦谷地，面积仅约100平方公里，却聚集了一万多家高新技术公司。过去40多年来，全世界的每一次技术革命都肇始于此。“创新理念＋风险投资”的硅谷模式，已经成为创新和高新技术产业化模式的代名词。其中，在蒙罗·帕克市（Menlo Park）邻近斯坦福大学的沙岭路（Sand Hill Road），聚集了大量的风险投资企业，他们掌控着全美国大约1/3的风险资本。KPCB、红杉资本、梅菲尔德基金（Mayfield Fund）、恩颐投资、基准资本（Benchmark Capital）、艾赛尔合伙企业（Accel Partners）、德丰杰等声名赫赫的风险投资机构，都扎堆在此。
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图1-14　硅谷地图
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图1-15　硅谷沙岭路的风险投资


1．Highland Capital Partners 2．Benchmark Capital 3．August Capital 4．New Enterprise Associates 5．Venrock Associates 6．Matrix Partners 7．Interwest Partners 8．Kleiner, Perkins, Caufield & Byers 9．Canaan Partners 10．Silver Lake Partners 11．KKR 12．Mayfield Fund 13．Draper Fisher Jurvetson 14．TPG Capital, L. P. 15．Institutional Venture Partners 16．Redpoint Ventures 17．Mohr Davidow Ventures 18．Sequoia Capital 19．Versant Ventures 20．Delphi Ventures 21．Accel Partners 22．Norwest Venture Partners 23．Crosspoint Venture Partners 24．Bessemer Ventures 25．Bluerun Ventures 26．Foundation Capital

 

风险投资企业可以是通才也可以是专才，这取决于企业的投资战略。通才型的风险投资企业投资各种行业，或者各个地区，或者企业生命周期的各个阶段。专才型风险投资企业投资一两个行业，或者只投资于本地区域。

风险投资企业翘楚KPCB
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KPCB（全称“Kleiner Perkins Caufield & Byers”），无可争辩的全世界最成功的风险投资企业。KPCB的出名，一方面是因为卓越的投资业绩：从1972年成立到2006年，KPCB一共筹集了11期风险投资基金，累计返还投资者超过170亿美元，平均总回报率为29倍。无人能出其右的业绩，足以使KPCB将自己的利润分成定在高达30％，而有限合伙人仍然争先恐后地抢着要提供资金，以致KPCB不得不挑剔地遴选这些主动上门者。三十多年来，KPCB各期基金的有限合伙人有很多都是忠诚的老客户，这其中包括耶鲁大学、AT & T退休基金、安德森家族、加州大学、哈佛大学、斯坦福大学、联合基金、福特公司和通用汽车公司等。

至2007年上半年，KPCB一共投资了500多家风险企业，其中有170多家上市，170多项并购。这些投资组合公司给一些高成长的IT、医疗和电信等行业带来了创新性的进步，创造了27.5多万个就业机会，年收入总计达900亿美元，总市值4000多亿美元。下面这些家喻户晓的公司，都是KPCB的投资杰作：谷歌、刺柏网络（Juniper Networks）、亚马逊、网景、美国在线（AOL）、电子艺界（EA）、太阳计算机系统（Sun Microsystems）、基因科技、康柏电脑……

KPCB成为风险投资行业的金字招牌的另一个原因，是它创立了完整的风险投资经营模式，并成为行业的典范。KPCB为整个风险投资行业摸索出一套降低投资风险、优化投资绩效的操作方法，特别是它强调管理重于资金，积极参与新创企业的建设，帮助创业者寻找管理人才，并加入董事会来协助经营、决策。KPCB的合伙人倚重技术背景和运营经验，重视网络和关系的投资哲学，使KPCB在高风险的早期阶段的风险投资活动中屡创佳绩，成为计算机、生物技术、互联网等多个高科技领域的产业开创者。

KPCB最开始是由小汤姆·帕金斯（Thomas J. Perkins）和尤金·克莱纳（Eugene Kleiner）两个人发起的，因此企业当时简称KP。1950年代初，帕金斯就读于麻省理工学院获得电子工程学位，后来，帕金斯进入哈佛大学攻读MBA学位，期间还选修了多瑞奥特将军的制造业课程。毕业后，帕金斯申请到惠普公司工作，得到戴维·帕克德的赏识，从事重要的销售管理工作。1965年，帕金斯被派到电脑事业部担任营销经理。此前，帕金斯曾受命到光学技术公司负责商务。该公司是由惠普的高级管理人员和DG & A公司共同出资组建的。因与技术负责人不合，帕金斯离开光学技术公司回到惠普，在业余时间创立了大学实验室公司生产自己设计的低成本激光器，中间得到Sutter Hill Ventures的20万美元风险投资。后来，在投资银行Hambrecht & Quist的建议下，公司成功地出售给美国东部的光谱物理公司（Spectrum Physics）。这些经历激起了帕金斯对风险投资职业的兴趣。于是通过一个投资银行家朋友的引见，帕金斯结识了他的第一个合作伙伴尤金·克莱纳。克莱纳是仙童半导体公司的创始人之一。

KP募集了第一期基金800万美元，其中1975年投资于天腾电脑（Tandem）公司的160万美元，到1982年价值高达2亿多美元。基因科技更为成功，两年内即获得了200倍的回报。1973年，KP的鲍伯·史文森（Bob Swanson）在帕金斯的支持下探索基因工程的商业化，并于1976年作为主要创始人之一建立了基因科技公司，KP在其中投资10万美元获得25％的股份。1980年10月，基因科技上市，在开盘之后的90分钟内，股价就从35美元涨到快89美元。天腾电脑和基因科技的成功，让KP的第一期基金取得了巨大成功，在后来十年的年平均回报率达到41.5％。

除了前面提到的那些如雷贯耳的投资杰作，KPCB亦不乏其他的成功典范，如杂交科技（Hybritech）,IDEC制药（IDEC Pharmaceuticals），财捷软件（Intuit），千禧制药（Millenium Pharmaceuticals），VeriSign，奔迈掌上电脑（Palm），纳米基因（Nanogen），赛贝思（Sybase），赛门铁克（Symantec），赛博半导体（Cypress Semiconductor），莲花开发（Lotus），等等。

这些成功的企业，以及仍在成长过程当中的其他受资企业，共同组成了KPCB的“公司网络”Keiretsu（借鉴自日文词汇）。在Keiretsu关系簇群中，KPCB旗下的各个投资组合公司交叉协作、共享资源、促进发展。例如，KPCB投资的手写电脑公司GO失败后，管理团队成员有的再行创业，并获得KPCB继续给予的投资支持，而更多的则是到与KPCB有关联的其他高科技企业，如网景、财捷、太阳微系统、Verisign、Handspring和卢卡斯艺术娱乐公司（LucasArts Entertainment Company）等企业担任重要的管理职务。

2007年3月，KPCB联合上海华盈创业投资基金（即TDF，系由新加坡科技局管理下的科技风险投资基金TIF和上海创业投资公司共同成立）在中国成立了凯鹏华盈基金，正式进军中国风险投资领域。

2007年11月，美国前副总统戈尔（Al Gore）加入KPCB成为一名普通合伙人，专注清洁能源领域的投资。目前，KPCB超过半数的合伙人都在参与对所谓“绿色科技”的风险投资。



表1-1　KPCB的部分基金
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VC　双　雄

如果要评选当今世界数一数二的风险投资家，那么非约翰·多尔（John Doerr）和迈克尔·莫瑞兹（Michael Moritz）莫属。

约翰·多尔
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出生于1951年6月29日。其父是一位有工程背景的企业家，一个大型的硫酸泵供应商。多尔继承了父亲的雄心勃勃的特点，在休斯敦的莱斯大学（Rice University）工学院获得电子工程学士和硕士学位。在孟三都（Monsanto）担任设计工程师时，多尔发明了几项有关计算机存贮设备的专利。1975年，多尔获得哈佛大学MBA学位后，迫不及待地要投身风险投资事业。多尔先给KPCB的布鲁克·拜尔斯（Brook Byers）打电话，拜尔斯告诉他：先到一个有名的公司获得一些工作经验再说。于是多尔又打给恩颐投资的迪克·克拉姆里奇（Dick Kramrich），克拉姆里奇也建议他先获得一些实业经营经验再说，英特尔就是一个不错的选择。于是多尔加入当时正在开发8080系列8位处理器的英特尔公司，先是在工程部门任职，后来转到销售部门成为公司的顶尖业务员，提升为销售经理，直到1980年离开英特尔。多尔自称，正是这一段在英特尔这家当时处于快速发展阶段的高科技企业的工作经历，对他后来判别创业者起到了至关重要的作用。而理性思考、激情表现的复合性格，使得多尔非常适合从事风险投资这项职业。

1980年，多尔加入KPCB，1982年成为其第5个合伙人，后来逐渐成长为业绩最成功和最有名的技术风险投资家。作为风险投资事业的知名吹鼓手，多尔宣称：风险投资是地球上有史以来最大的一笔合法财富。而他的另一句名言：“敢于伟大，勇于孤独”（Dare to be great，dare to be alone），则清楚地表达了一位令他人难以望其项背的成功风险投资家的经验之精髓。

多尔主导投资的超级交易包括：康柏、网景、赛门铁克、太阳计算机系统、亚马逊、谷歌，目前仍担任谷歌、亚马逊、财捷、家庭超市、太阳计算机系统等多家知名企业的董事。在投资巨大的超级交易中，多尔也遭遇过一个惨痛的失败，那就是投资由连环创业者杰瑞·凯普兰（Jerry Kaplan）在1980年代末创办的GO公司。该公司研发第一代的手写电脑，被人们期待为一个划时代的革命性产品。但由于手写识别的技术及其硬件制造在当时还不成熟，轰轰烈烈的GO公司在5年中耗尽来自多家风险投资企业的7500万美元风险投资之后，以惨败而告终。

近年来，多尔的重点投资兴趣之一转到了绿色能源。多尔还是美国民主党在硅谷举足轻重的支持者。

图1-16是多尔及其所在的KPCB的部分投资关系图谱，从中可以一窥多尔及KPCB的投资活动。同时，也可以看出一个相对完整的风险投资生态，包括风险投资企业及风险投资家、投资天使、风险企业、创业者、大企业、投资银行、企业风险投资、大学和捐赠基金等。需要说明的是，在能达到说明效果的前提下，图1-16做了一些简化处理。
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图1-16　约翰·多尔及KPCB的投资关系图谱


迈克尔·莫瑞兹
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来自红杉资本的迈克尔·莫瑞兹1954年出生于英国威尔士一个犹太难民家庭，高中时全家迁居到英国牛津大学（Oxford University）的基督教会学院（Christ Church）。1976年，莫瑞兹在牛津大学获得历史学硕士学位。他的老师西奥多·泽尔丁（Theodore Zeldin）教导他的一句话：“事物永远不是表面显现的那样”，极大地影响了莫瑞兹看待事物的方式和后来的职业发展。学习期间莫瑞兹因爱好文学艺术且文笔甚好，参与编撰文学杂志Isis。莫瑞兹原本一直计划在媒体供职，但在《每日电讯报》的面试中，主编的一句话肯定了莫瑞兹早已有之但不甚明确的去美国发展的想法。对未来并无清晰设想的莫瑞兹前往美国宾夕法尼亚大学（University of Pennsylvania），研修了一段时间的历史学之后，转入该大学的沃顿商学院（Wharton Business School），于1978年获得MBA学位。

毕业后，莫瑞兹如愿进入了《时代》（Time
 ）杂志担任记者，被派往汽车之城底特律（Detroit）调查和报道汽车行业。莫瑞兹以其敏锐的洞察力看到了汽车行业的市场趋势，率先唱衰三大汽车巨头。这段时期也正是硅谷的个人电脑、软件和生命科学产业蓬勃发展的阶段，富有新闻敏感的莫瑞兹一直对科技保持着关注。1982年，莫瑞兹被派驻旧金山（San Francisco），负责报道硅谷。这一工作使得莫瑞兹更加近距离地观察高科技产业和企业。1984年，莫瑞兹写出了一本透视苹果电脑公司的畅销书《小小王国》（Little Kingdom
 ）。也正是在这一年，莫瑞兹因为工作关系采写了风险投资行业的拓荒者亚瑟·洛克，从而引发了对风险投资的兴趣。

从《时代》杂志离职后的莫瑞兹与人合办了一家专门提供高科技产业简讯和会议服务的企业——技术合伙人企业（Technologic Partners）。所提供的简讯有相当的内容是围绕风险投资行业。莫瑞兹对风险投资的专注最终导致了他转向风险投资职业。

自信的莫瑞兹将求职目标锁定在当时风险投资行业的前4家企业，其中包括红杉资本。1986年，莫瑞兹找到红杉的创始合伙人唐·瓦伦汀谋求工作机会。尽管瓦伦汀为人刁钻，但在面试的过程当中，他从莫瑞兹身上看到了苹果电脑公司创始人之一史蒂夫·乔布斯（Steve Jobs）的影子：勇往直前、爱好钻研、善于分析、眼光犀利。瓦伦汀当初因乔布斯的外表而判断错误，拒绝了他的融资请求，后来见苹果电脑发展迅猛，才亡羊补牢参与了第二轮投资，最后从苹果电脑获益巨大。

加入红杉资本后的莫瑞兹努力工作，赢得了同事们的好评。7年之后的1993年，莫瑞兹看到PC制造商有外包业务的趋势，投资了新加坡的ODM厂商伟创力（Flextronics），首度证明了其投资才华。而令其声名鹊起之作，则是1995年投资雅虎。

尽管当时的雅虎只是斯坦福大学两个研究生的业余爱好之作，尽管它提供的服务完全免费，尽管KPCB此前已经拒绝了对雅虎投资，但眼光独到而又能说会道的莫瑞兹甚至比杨致远（Jerry Yang）和大卫·费罗（David Felo）这两个创业者还更清晰地看到了雅虎的未来，并且以100万美元投资就获得了25％的股份。两年后，雅虎上市的当天，其股价从13美元上升到33美元，市值达8.5亿美元，而莫瑞兹代表红杉资本投资的100万美元变成了1.46亿美元。

与约翰·多尔一样，莫瑞兹也让他所在的红杉资本在谷歌投资交易上赢得了巨大回报，获利达几十亿美元之巨。

当然，风险投资行业里没有常胜将军，莫瑞兹也有马失前蹄的时候。迄今他最失败的投资是网上杂货店Webvan。1997年到1999年，他投给Webvan数千万美元，但由于该项目庞大的物流配送体系需要很高的烧钱率来支持，而且配送时效影响杂货的保质等问题，Webvan终于没有熬过网络泡沫的破灭时期，于2001年宣告破产。

莫瑞兹所在的红杉资本，几乎与KPCB齐名。它有名的投资案例有3com、苹果电脑、思科、赛博半导体、电子艺界、谷歌、mp3.com、甲骨文（Oracle）、贝宝、赛门铁克、天腾、热感（Therasense）、雅虎等一连串的公司。其中上市公司的总市值在1999年达到2000多亿美元，比KPCB还超出不少。

2006年红杉资本建立了中国基金，开始了在中国的本土化经营。

 

————————————————————


(1)
  此定义针对股权式风险投资，不适用于债权式和杠杆式风险投资。


(2)
  本书有关美国风险投资的统计图，数据来源于NVCA。下同。


(3)
  为与有关法律相一致，本书采用“风险投资企业”而不是“风险投资公司”的说法。


第2章　风险投资在中国


 2.1　历史的回顾

中国的风险投资从1980年代起步，至今已有二十多年的发展历史，整个过程可以分为以下几个阶段。

2.1.1　1983—1992年：引入阶段

1980年代初，发源于美国的信息革命席卷全球。硅谷、个人电脑、生物工程等新技术革命的标志进入国人的视野。对外开放不久的中国正在进行前所未有的经济体制改革。科技界也迎来了发展的春天，掀起了学习、借鉴和赶超世界技术发达国家，加快发展中国自己的高新技术的热潮。随着科技体制改革的推进，号称“中国硅谷”的中关村电子一条街出现，科技开发区、风险投资等概念也随这一进程被引入到中国，而风险投资对美国高科技产业的巨大推动力，也给政府以极大的启迪。

在此背景下，中共中央于1985年3月出台《关于科学技术体制改革的决定》，指出：“对于变化迅速、风险较大的高技术开发工作，可以设立创业投资给予支持。”这一决定使中国高技术风险投资的发展第一次有了国家级政策层面的依据和保证。

在国家政策的指引下，各地的银行和非银行金融机构纷纷为科技发展提供开发资金，这些科技资金都是贷款性质，因此严格说来并不能归为经典意义上的股权性质的风险投资。

同年9月，国家科委和财政部等共同出资成立了中国第一家风险投资企业——中国新技术创业投资公司（下称“中创公司”）。随后，各地科委和财政也纷纷共同组建了政府背景的风险投资机构。但由于认识、人才和经验的缺乏，这些风险投资机构基本未能为受资企业提供有价值的增值管理服务。

1986年开始，国家先后实施了促进基础科学研究的“863计划”（即“国家高技术研究发展计划”）、向农村推广科技应用的“星火计划”、促进科技成果产业化的“火炬计划”。

随着1987年各地高新技术企业孵化器——创业中心的陆续设立，以及1988年开始的各地高新技术开发区的建立，国内风险投资的实践在各地高新区得到了进一步的引入。

1991年3月6日，国务院在《国家高新技术产业开发区若干政策的暂行规定》中指出：“有关部门可以在高新技术开发区建立创业投资基金，用于风险较大的高新技术产业开发。条件成熟的高新技术开发区可创办创业投资公司。”

在国家大力发展高新技术产业区的政策之下，北京、广州、上海、武汉等地陆续制定了地区性的开发区条例，鼓励开发区内的银行、国家财政和社会资本参与创建风险投资基金和风险投资企业，包括中外合资的形式。同时对新技术企业的发展规定了税负、贷款等方面的优惠措施。

1992年12月，中国科技金融促进会在国家科委和中国科协的倡导下成立，提出多层次、多渠道、多手段促进科技与金融结合，催生了一批非银行科技金融机构如雨后春笋般地出现。在具体的实践当中，各地采取了为高新技术企业的银行贷款提供担保、贴息垫息，或者入股分红等多种投资方式，为科技企业发展分担投资风险。这些投资，可以算是十分接近经典风险投资的举措。其中以沈阳、重庆、太原、江苏、浙江、广东、深圳等地建立的科委主管的科技金融机构为代表，包括各类科技信托公司、科技投资公司和科技信用社等。

从实践中可以看出：像美国一样，在中国风险投资行业发展的初期（1983—1992年），政府起了主导作用，一系列以促进科技进步为目的的政策，也同时推动了中国风险投资业的初步发展。但由于当时中国还处在计划经济体制之下，与风险投资发展相配套的各项法律法规还未建立，有关风险投资的理论指导和实践经验都很缺乏，中国的风险投资发展缓慢。



表2-1　中国风险投资发展历程（1983—1992年）









	时　　间
	事　　件



	1983年10月
	国务院成立“新技术革命的影响对策研究小组”，对国际新技术革命进行深入研究。



	1984年
	国家科委科技促进发展研究中心与英国Sussex大学SPRU研究所合作，系统开展“新的技术革命与我国的对策”的研究，提出了建立风险投资机制促进中国高新技术发展的建议。



	1984年
	中国工商银行率先开办科技开发贷款业务，随后其他商业银行也争相开办这一业务。



	1984年9月
	在国家科委和中国人民银行的支持下，经国务院批准，国家科委（持股40％）、财政部（持股23％）等共同出资成立中国第一家风险投资企业——中国新技术创业投资公司。之后，中国招商技术有限公司、广州技术创业公司、江苏省高新技术创业投资公司等政府背景的风险投资企业相继成立。



	1985年3月
	国务院出台《关于科学技术体制改革的决定》，指出：“对于变化迅速、风险较大的高技术开发工作，可以设立创业投资给予支持。”这一决定使中国高技术风险投资的发展第一次有了国家级政策层面的依据和保证。



	1986年
	中共中央批准实施“国家高技术研究发展计划”（即“863计划”），促进基础科学的研究；同年国家科委实施星火计划，促进科技成果向农村推广。



	1987年
	各地的高新技术企业孵化器——创业中心开始陆续设立，如上海创业中心、成都创业中心、西安创业中心、武汉创业中心。创业中心是中国风险投资业的先行者和实践者，初步开创了我国风险投资机构运作的良好局面。



	1987年
	中国第一个科技金融组织——河南许昌科技信用社成立。



	1988年
	中共中央批准实施高技术产业发展计划（火炬计划），促进高新技术成果的商品化、产业化和国际化。



	1988年
	作为建立合资合作投资基金的尝试，国家科委火炬中心与香港汇丰银行亚洲投资公司等共同组建了“中国火炬基金”，在新加坡上市，募集资金1亿美元，用于中国新技术企业的发展。



	1988年5月
	中国第一个国家级高新技术开发区——北京市新技术产业开发试验区在中关村成立，成为后来国内其他地区的样板。



	1989年6月
	由国家科委、国防科工委、招商局集团有限公司所属的四家公司共同出资成立中国科招高技术有限公司。科招公司主要从事国内外高新技术企业的投资，推动科技成果的商品化与产业化，投资项目主要集中于国家科技推广项目，包括“火炬计划”、“863计划”、国家科技成果重点推广计划、“星火计划”和军转民计划。



	1991年
	中创公司在香港与渣打银行、新鸿基等合资成立“中国置业（控股）有限公司”，以“中国基金”名义在香港联交所上市，主要投资以珠江三角洲为中心的中小型企业。



	1992年
	沈阳市率先建立了科技风险开发投资基金，采取贷款担保、贴息垫息、入股分红等多种有偿投资方式，为企业发展科技分担投资风险。



	1992年12月
	中国科技金融促进会在国家科委和中国科协的倡导下成立，提出多层次、多渠道、多手段促进科技与金融结合，促进了一批非银行科技金融机构如雨后春笋般地出现。它们在促进科技成果转化、融通资金方面起到了重要作用。





2.1.2　1993—1997年：探索阶段

1992年春天，邓小平“南巡”讲话发表之后，中国的经济体制逐步转轨到市场经济。随着一系列市场化的经济政策和制度的出台，中国经济开始加速发展，对外开放进一步扩大加深，中国的资本市场在朝向成熟的发展中日益活跃。

1990年代这段时期，中国的风险投资仍以政府为主导，大多采取事业化管理方式。风险投资的资金来源单一，绝大部分来自政府和国有单位，主要是财政科技拨款，同时银行科技开发贷款也参与其中。由于仍然缺乏相应的经济和法制环境，风险投资的发展遇到了很多障碍，特别是缺乏退出途径。不少风险投资企业的资金运作逐渐偏离了初衷和预定方向，投向成熟企业和行业，有的甚至投向当时红火的房地产或证券市场。其中包括中创公司，它早期也曾投资于一些创业项目，由于发现在当时的政策监管和经济环境下投资变现十分困难，不甘心资金套牢无法流动，于是中创投资转向股市和地产。1998年6月22日，身为中国第一家风险投资企业的中创公司终因大量地产项目的投资失败而宣告关闭。在同一时期，还有不少风险投资企业也走过了类似的道路而中途夭折。

这一时期，与政府主导的风险投资并行的，是境外风险投资的进入和发展。邓小平“南巡”讲话之后，外商投资日趋活跃。1993年前后，善于捕捉商机的境外私募资本开始试水中国市场，特别是以香港为基地的亚太地区的直接投资基金，主要投资于中国概念或境内企业。与此同时，中国特色的金融工具创新——产业投资基金开始提出并发展，它因为定位不明而与风险投资有很大的重叠（如图2-1所示），造成了二者之间的冲突，突出表现在原国家计委（现国家发改委）和国家科委（现科技部）在各自主导的产业投资基金和风险投资的立法分歧上；但另一方面，这种重叠也促进了风险投资的发展。1995年，中国人民银行发布了《设立境外产业投资基金管理办法》，对当时境外风险投资在中国的发展起到了一定的指引作用。
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图2-1　风险投资、风险投资基金和产业投资基金的关系


这些进入中国的境外风险投资，看重的是中国市场的发展前景，由于当时并没有多少符合投资标准的早期阶段的民营高科技企业，因此这些境外风险投资偏向于传统行业和扩张阶段。考虑到政策不稳定风险，境外风险投资在中国的运作，在这一时期采用了合资合作的形式，直到1996年前后。

这其中包括1993年由美国安泰保险公司和中国银行共同出资4100万美元成立的中安基金，委托汉鼎亚太管理。同在1993年，美国IT媒体出版集团IDG下属的太平洋风险投资基金投资2000万美元与上海市科学技术委员会合作，成立了中国第一家中美合资的风险投资企业“太平洋技术风险投资（中国）基金”（PTV-China），后更名为“IDG技术创业投资基金”（IDG VC）。该基金引入国际风险投资管理规范，在中国高新技术投资市场十分活跃，其后与北京、广东、天津等地科委建立了合作关系，对中国风险投资事业起到了积极的促进和引导作用。

大洋彼岸，互联网自1994年起在美国迅猛发展，不仅推进了信息高速公路计划的实施，实现了跨越国界的信息同步和共享，而且成为海内外创业的方向和热点。1995年开始，越来越多的海外归国人员带着已被美国证明的或正在美国进行的商业计划中国版归国创业，同时带来的，还有国外的风险资本。例如：1997年，搜狐网的前身爱特信获得了被中国国内广泛公认的第一笔来自国外的天使投资。本土企业四通利方（新浪网的前身）也在1997年获得了来自华登国际的风险投资。



表2-2　中国风险投资发展历程（1993—1997年）









	时　　间
	事　　件



	1994年
	财政部和国家经贸委联合组建了第一家以促进科技进步为主要目标、以人民币经济担保为主业的全国性非银行金融机构——中国经济技术投资担保公司，通过信用担保和投资等经济手段，引导投融资流向，支持高新技术成果转化为现实生产力。此举对鼓励更多的社会力量参与到风险投资领域中来起到了一定的积极作用。



	1995年5月6日
	国务院在《关于加速科技进步的决定》中指出：“发展科技风险投资事业，建立科技风险投资机制。”



	1996年
	“中国科技发展基金”由国家科委火炬中心与新加坡科技集团下属的祥峰投资有限公司（Vertex Management）合作建立，这是一个集产业投资与风险投资为一体的投资基金。其后，在火炬中心的协助下，祥峰公司在中国信息产业和通信领域投资了多个项目。



	1996年5月15日
	《中华人民共和国促进科技成果转化法》颁布，1996年10月1日起施行。该法第二十一条明确规定：科技成果转化的国家财政经费，主要用于科技成果转化的引导资金、贷款贴息、补助资金和创业投资以及其他促进科技成果转化的资金用途。第二十四条规定：国家鼓励设立科技成果转化基金或者风险基金。



	1996年9月15日
	国务院在《关于“九五”期间深化科学技术体制改革的决定》中再次强调：“积极探索科技发展风险投资机制，促进科技成果转化。”此后，全国掀起了对风险投资进行考察、调研和尝试的浪潮。





2.1.3　1998—2001年：发展阶段

在1996年和1997年对国际风险投资的考察、调研的基础上，中国高科技产业界和经济界对风险投资的认识上升到了更高的层次。风险投资、互联网、电子商务、新经济、知识经济等新概念，成为国人日益关注的话题。90年代中期互联网的兴起和“海归”创业潮，进一步刺激了国内的创业活动和风险投资的发展。

1998年3月，全国人大副委员长成思危代表民建中央在九届政协一次会议上提出了《关于尽快发展我国风险投资事业的提案》，建议把发展风险投资作为推动科技进步和经济发展特别是高新技术产业发展的基本政策，制定发展规划，并将其纳入国家中长期国民经济和社会发展的总规划。该提案引起了重大反响，被视为中国风险投资发展过程中的最重要的里程碑。由此开始的两三年里，中国的风险投资经历了有史以来最活跃的发展时期。

与此同时，由国家科技部牵头的有关风险投资的研究论证进一步地深入展开。在此基础上，1999年11月16日，科技部、计委、经贸委、人民银行、财政部、税务总局和证监会七部委联合出台《关于建立风险投资机制的若干意见》，以指导和规范风险投资的健康发展。《意见》界定了风险投资的含义，提出通过“支持创业的投资制度创新”来构建中国的风险投资体制。

在国家政策鼓励、产业界要求和学术界呼吁等多方面的共同推动下，中国风险投资开始了新一轮的启动。国内风险投资机构在这一时期纷纷成立，从原来的不到20家增至100多家，风险资本额由不到30亿元增至80多亿元。北京、深圳、上海等地成立了风险投资协会，探索以行业协会的形式，按照市场自律机制来管理和促进我国风险投资事业的发展。很多具有资金实力的大公司，开始把风险投资作为拓展业务及提升技术的一种手段，如联想、四通、清华紫光等公司纷纷进行战略性的风险投资。作为风险投资法规建设的一部分，北京、珠海等地出台了有关有限合伙的地方性法规。中国人民大学、复旦大学、清华大学、北京大学等高校发起建立风险投资或创业研究中心，开始全面、系统、深入地研究有关风险投资的理论、技术和实践，以及国外的经验等问题。

在世纪之交的中国风险投资行业，最活跃的其实还是境外的风险投资。境外风险投资除了与海归创业者的联系优势，更能帮助他们越过中国风险投资的退出障碍，到境外曲线IPO而成功退出。这就是在政策监管的真空地带，境外风险投资早在90年代中期开始就屡试不爽的“红筹通道”。在2000年，新浪、搜狐、网易这三大中国门户网站先后通过红筹通道在纳斯达克上市。但好景不长，网络股泡沫的破灭重挫三大中国门户网站的股价。

2001年9月1日，对外贸易经济合作部、科学技术部与国家工商行政管理总局联合出台了《关于设立外商投资创业投资企业的暂行规定》，即外经贸部2001年第4号令，旨在吸引和规范外资风险投资。

境外风险投资基金投资中国的运作模式

由于国家对于资本项目外汇进行严格监管，国外资本在中国的进入和汇出，在方式和规模上都受到限制。同时，国家对某些行业的外资进入及其投资比例做出了特别规定。为规避这些制约，境外风险投资在中国的运作采取了特殊的操作方式。

如图2-2所示，境外风险投资基金一般在国内设立关联投资机构，找到国内的可投资的风险企业后，安排该企业的股东按照与国内同样的股权比例在开曼（Kanman）、英属维尔京群岛（Virgin）等离岸金融中心注册成立一家离岸公司（即准备在境外退出的公司），然后通过换股、现金收购等方式将国内风险企业的权益置换到境外的此离岸控股公司。境外风险投资一般以美元直接投资该离岸公司，而国内关联风险投资机构则帮助境内风险企业发展成熟，在达到一定条件后，离岸公司在境外资本市场上市或并购退出。这样的退出之路，因为类似内地民营企业取道香港上市的路径而被业内称为“红筹通道”。例如IDG VC等投资腾讯就是这种操作手法。
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图2-2　境外风险投资基金投资中国的运作模式

（资料来源：智基创投　陈友忠）



从上面的描述中还可以看到，境外风险投资的一个典型特征就是“两头在外”，即风险投资循环的起点——风险基金的筹集，以及终点——投资项目的退出，都在境外进行。

图2-2中虚线部分增加的补充模式，则解释了境外风险投资基金如何投资受限制的行业。通常是另设一个以中国公民为法人的公司以顺利取得执照，再以各种商业及法律条款加以规范，形成法律上无关，但实质上为同一个公司的架构。新浪网的安排就是如此。

随着政策的逐步放开，在上述的基本模式下，中外风险投资变换手法，建立起美元与人民币基金的创新合作方式。

这一时期，与风险投资界的努力相对应的，是资本市场的改革。上海、北京、深圳、成都等地设立了技术产权交易所，探索以更低的市场门槛，为科技企业提供融资和退出的渠道。

1999年开始，以证监会为主导，在深圳证券交易所设立创业板股票市场的计划开始提上议事日程。部分风险投资机构为追求更加快速的高额收益，开始刻意迎合创业板而选择投资项目。由于在研究论证的过程中，各方意见一直争论不休，创业板市场一直未能启动，特别是2000年纳斯达克市场的崩溃，以及2002年多家内地民营企业在香港创业板市场的欺诈事件，多方面条件的不成熟进一步加重了对内地建立创业板市场的顾虑。创业板计划一推再推，终未能如人所愿适时推出，国内风险投资依旧退出无门。

在1998—2001年这个时期，国内的风险投资在以政府为主导的同时，民间资本开始进入。中国风险投资的制度建设在更高的层次上较全面地系统发展，初步构建了中国风险投资发展所需要的基本环境和框架体系。境外风险投资的活动和成绩也为国内风险投资起到了良好的示范作用。



表2-3　中国风险投资发展历程（1998—2001年）









	时　　间
	事　　件



	1998年3月
	全国人大副委员长成思危代表民建中央在全国政协九届一次会议上提出《关于尽快发展我国风险投资事业的提案》。全国政协提案委员会召开提案协调会，邀请国家科委、国家经贸委、财政部、人民银行、证监会参加，协调会提议由国家科委牵头办理该提案。



	1998年10月27日
	IDG与科技部签署合作备忘录，计划在未来7年时间在中国建立运营一笔风险投资基金以扶持中小科技企业。



	1998年12月
	科技部向国务院报送《关于建立我国科技创业投资机制的报告》。



	1999年1月
	深圳证券交易所向证监会呈送了《关于进行成长板市场的方案研究的立项报告》。



	1999年3月
	《投资基金法》开始起草。



	1999年5月
	科技部“科技型中小企业技术创新基金”经国务院批准设立。此政府专项基金通过拨款资助、贷款贴息和资本金投入等方式扶持和引导科技型中小企业的技术创新活动。



	1999年8月20日
	中共中央、国务院颁布《关于加强技术创新、发展高科技、实现产业化的决定》，其中规定：要培育有利于高新技术产业发展的资本市场，逐步建立风险投资机制，发展风险投资公司和风险投资基金，建立风险投资撤出机制，加大对成长中的高新技术企业的支持力度。引进和培养风险投资管理人才，加速制定相关政策法规，规范风险投资的市场行为，优先支持有条件的高新技术企业进入国内和国际资本市场。在做好准备的基础上，适当时候在现有的上海、深圳证券交易所专门设立高新技术企业板块。



	1999年10月
	香港联交所推出“创业板”市场，定位于为两岸三地的高成长性中小企业提供上市服务。



	1999年11月16日
	国家科技部、计委、经贸委、人民银行、财政部、税务总局和证监会七部委联合出台《关于建立风险投资机制的若干意见》，提出“研究制定有利于风险投资发展的财税、金融扶持政策”。该文件解决了一些现行的政策法规中与风险投资的运行机制相互背离的问题，进一步改善了国内风险投资发展的政策环境。



	2000年10月14日
	深圳证券交易所在第二届高交会论坛上首次系统全面阐述了创业板的功能定位、发展思路和历史使命，被视为中国“创业板”宣言。



	2000年10月14日
	我国第一部地方性风险投资规章《深圳市创业资本投资高新技术产业暂行规定》在深圳正式颁布并实施。



	2001年1月1日
	北京施行《中关村科技园区条例》，对有限合伙做出了明确规定，“风险投资机构可以采取有限合伙形式”，其“合伙人由有限合伙人和普通合伙人组成。投资人为有限合伙人，以其出资额为限承担有限责任；资金管理者为普通合伙人，承担无限责任”。2月，配套规章《有限合伙管理办法》发布，对有限合伙制风险投资机构的发展做出了更为具体的规定。



	2001年3月15日
	《中华人民共和国国民经济和社会发展第十个五年计划纲要》指出：“完善风险投资机制，建立创业板股票市场，鼓励发展多种所有制的创新型中小企业。”



	2001年6月
	珠海通过了《珠海市科技创业投资暂行规定》，其中第十二条对有限合伙作了专门规定。



	2001年7月
	国家计委提出的《产业投资基金管理暂行办法》被国务院常务会议搁置，未获通过。



	2001年8月
	外经贸部、科技部、国家工商总局联合发布《关于设立外商投资创业投资企业的暂行规定》，标志着中国风险投资业的进一步开放。





2.1.4　2002年前后：衰退阶段

从2001年下半年到2003年上半年，在差不多两年的时间里，国内风险投资的退出问题仍未解决，伴随着2000年纳斯达克市场崩溃的后续影响，中国的风险投资在经历了2000年的快速发展后，发展速度和民间投资欲望等都出现了不同程度的下降，国内风险投资的发展相对停滞。境外的风险投资也不再重点向互联网类企业进行投资，很多未能熬到上市的国内互联网公司被迫关闭、转型、出售或合并。

直到2002年下半年，尽管中国的风险投资依然疲软，但中国互联网行业的不少创新企业，先于其他欧美国家发现了手机短信等具有中国特色的无线增值业务，并大获其利。

与此同时，风险投资前几年在中国的某些投资项目也到了瓜熟蒂落的收获阶段。2003年末，携程网在纳斯达克上市，成为2000年之后三年以来第一只在海外上市的中国互联网股票。开市当天，股价飙升。投资方IDG VC、日本软银（Soft Bank）和著名的私募股权投资机构凯雷集团（Carley Group）等都从携程投资案获利颇丰，其中凯雷获得14倍的回报。携程网的成功上市，预示着中国互联网即将迎来产业复苏。



表2-4　中国风险投资发展历程（2002年前后）









	时　　间
	事　　件



	2002年2月11日
	国务院颁布《指导外商投资方向规定》，2002年4月1日起施行。



	2002年3月11日
	国家计委、国家经贸委和外经贸部发布新的《外商投资产业指导目录》及附件，自2002年4月1日起施行。这标志着中国加入WTO后第一次对外商投资产业方向进行的修订告一段落，同时中国利用外资政策跨上新台阶。



	2002年6月
	《中华人民共和国中小企业促进法》颁布，明确“国家采取措施拓宽中小企业的直接融资渠道”；“国家通过税收政策鼓励各类依法设立的风险投资机构增加对中小企业的投资”。



	2002年6月21日
	国家经贸委、财政部、科技部和国家税务总局联合发布《国家技术产业政策》，明确指出：“拓宽融资渠道，吸收社会资本，建立和发展以高新技术改造传统产业为宗旨的社会产业投资基金。建设风险投资机制，发展社会风险投资机构，重视培养风险投资管理营运人才，逐步建成以社会资本为主题的风险投资体系与风险投资基金，形成风险投资的多元投入结构，促进中小型科技企业的发展。支持高新技术企业在证券市场融资，促进中小型科技企业的发展。”



	2002年10月
	外经贸部审议通过了《外商投资创业投资企业管理规定》，鼓励外资积极参与中国的风险投资。



	2002年11月
	中国共产党十六大报告提出：“发挥风险投资的作用，形成促进科技创新和创业的资本运作和人才汇集机制。”





2.1.5　2003年至今：兴旺阶段

随着市场经济的发展和对外开放的扩大，国外资本开始从多种层面渗入中国经济。2001年中国正式加入WTO之后，金融、电信等多个行业与国际逐步接轨，资本市场进一步对外开放，具有敏锐嗅觉的国外资本试图在中国寻找更大的投资机会。巨大的消费者群体、广阔的市场容量、快速发展的经济，这些因素使得中国成为外资风险投资热衷的国度。

2004年至今的中国风险投资，外资风险投资明显地占据上风，有关部门在加强对外资风险投资的监管的同时，开放政策，加速完善制度环境。

1．投资热点

经过近两年的发展，无线增值、网络游戏等业务走向成熟。2004年，有多只由外资风险投资支持的从事无线增值业务的中国科技股成功登陆纳斯达克。中国概念再次赢得国际资本市场的青睐。

而2004年最大的科技投资热点，是以盛大为代表的网络游戏。5月，盛大在纳斯达克上市，融资1.5亿美元，投资方软银亚洲信息基础投资基金（SAIF）以4000万美元的投入获得了超过5.6亿美元的巨额回报。受多家中国风险企业在美国成功上市退出的刺激，越来越多的美国风险投资机构来到中国考察市场并为开展业务做相关准备。

从2004年开始，外资风险投资大规模进入中国，对本土风险投资既有促进，也形成了压力。这一年，外资风险投资在中国的投资总额再度超过了本土风险投资总额，为4.87倍。至今一直保持领先趋势。

2005年中国最成功的风险投资案例，当属从事高档楼宇电梯广告的分众传媒，其投资方包括：软银中国创业投资有限公司（SBC VC）、鼎晖创业投资基金、上海华盈创业投资基金管理有限公司（TDF）、德丰杰全球创业投资基金（DFJ ePlanet Ventures）、高盛亚洲、英国3i集团等。中文搜索引擎公司百度也在这一年夏天成功上市。技术的发展以及与互联网的结合，开掘出新的媒体空间，带来了新媒体行业的兴旺。TMT（技术、媒体、电讯）这个缩写代表了当时风险投资追求的高科技方向。年末，无锡尚德太阳能电力有限公司在纳斯达克的成功上市，吸引了越来越多的风险投资包括民间资本进入新能源投资领域。

中国风险投资蓬勃发展的经济背景，是中国GDP连续多年以超过10％的速度发展，某些行业更是实现了比GDP增长更高的行业增长，例如，消费行业近年来达到了14％～15％的增长和升级。于是从2005年开始，一个日益明显的投资现象就是：越来越多的风险资本投向具有高增长性的传统行业，如餐饮、服装等消费领域和零售、健康等服务型行业，特别是其中的连锁经营实体，以及处于中后期阶段的低风险成熟项目。风险投资和私募股权交互进入彼此的投资领域，导致VC与狭义PE之间在中国的界限更加模糊。

2006年，相当部分的风险资本投向了Web 2.0类的网站，而且不少交易的投资额以千万美元计。这样的投资规模投向缺乏明确商业模式的项目，令人怀疑又一轮的互联网投资泡沫已经出现。

2006年，中国以17.8亿美元的年度投资额一跃成为世界第二大风险投资国家，排名前四的另外几个国家是：美国257.5亿美元，英国17.3亿美元，以色列16.2亿美元。

2007年的中国风险投资最佳退出案例，当属从事B2B电子商务的阿里巴巴在香港联交所成功上市。阿里巴巴因为其年净利润10亿元左右的商业模式，招股受到了全球投资者的热烈追捧，创造了香港历史上IPO认购冻结资金额的最高纪录，达4475.18亿港元，融资规模接近17亿美元，仅次于谷歌成为全球第二大互联网融资（谷歌在2004年IPO融资约19亿美元）。上市首日收盘价为39.5港元，较发行价涨192％，一跃成为中国互联网首家市值超过200亿美元的公司。总共向阿里巴巴投资8000万美元的软银中国创业投资有限公司，在挂牌当日其所持的股份从账面上计算升值了约70倍。

2．法制建设

中国风险投资二十多年来的发展，有一个显著的特征：法规滞后，实践先行。从2003年开始，这一问题得到了较好的解决，国家有关风险投资的法律法规陆续出台。

2003年至2006年，商务部（2003年3月以前为外经贸部）、国家外汇管理局等部门出台了多个针对外资风险投资的法律法规，一方面吸引外资风险投资进入中国；另一方面规范其合法运作，保护国家利益。

2003年1月30日，科技部、外经贸部、税务总局、工商总局及外管局五部委联合颁布了《外商投资创业投资企业管理规定》，鼓励外商设立创业投资企业。《管理规定》是对2001年9月1日颁布实施的《关于设立外商投资创业投资企业的暂行规定》进行重大修改而来。修改重大，是因为《暂行规定》在一年半的实施期内，因为其要求严格和不尽完善，没有任何一家外商引用它来进行实践操作。

其后，有关政策继续进行调整和完善，但毕竟风险投资在国内还处于不成熟阶段，这不可避免地造成了政策的不连贯，加剧了外资风险投资对政策风险的担忧。加上国内政策与国外通行的政策之间缺乏兼容性，更不利于吸引外资风险投资机构。外管局2005年“三文”事件就是典型的一例。

外管局2005年“三文”事件

2004年，商务部报告《中国与离岸金融中心跨境资本流动问题研究》引起了中国政府高层的重视。为防范资本外逃、逃税和逃汇，包括“红筹通道”造成的大量资本“体制外循环”，2005年，国家外汇管理局接连出台多项监管法规，意在保证跨境资本合规有序地流动。

先是2005年1月24日，外管局发布《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（简称11号文）。4月8日，外管局又发布了《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）。根据这两号文件的规定，以个人名义在境外设立公司要到各地外汇管理局报批；以境外公司并购境内资产，要经过商务部、发改委和外管局的三道审批。至此，原来“红筹通道”的三个环节：注册境外企业、资本注入和并购境内资产，都要经过审批监管。这给境外风险投资的进入和退出造成了不小的障碍，并且因为这两个文件的操作性不足，不少投资项目暂停审批。多方利害相关者对此一致反对，并游说政府。

10月21日，外管局收回成命，放松政策，公布了《关于境内居民通过境外特殊目的公司融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（简称75号文），同时，宣告11号文和29号文停止执行。75号文进一步明确了涉及风险投资的某些关键问题，将原来境内居民在境外投资须外汇审批的要求改为外汇登记即可，并允许境内居民（包括法人和自然人）可以特殊目的公司（SPOE）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从事各类股权融资，合法地利用境外融资满足企业发展的资金需要，重新开启了外资风险资本投资境外注册的中国企业以及海外红筹上市的大门。

 

“三文”事件之后，2006年8月8日，商务部等六部委联合公布了《关于外国投资者并购境内企业的规定》（即“10号文”），限制外资公司对境内龙头企业的恶意并购，但同时也对境内公司海外上市做出了1年的上市限期等严格限制。可以说，75号文打开的风险投资红筹通道，重又被10号文关闭。

为更好地解决外资风险投资在中国的发展障碍和加强中外风险投资合作，有关部门开始推进建设“外资风险投资人民币基金”，即由外资风险投资机构在我国境内依照中国法律发起设立的，以人民币为货币单位，并在境内从事风险投资业务的风险投资基金。在新的监管形势下，外资风险投资为求融资、投资和退出的本土化，纷纷与有政府背景的地方风险投资引导基金合作，探索设立外资风险投资人民币基金的通路。

同一时期，建立多层次资本市场体系的努力也在进一步推进。在国内股市一路走低的同时，主板市场完成了股权分置的改革。而作为创业板不能马上推出的一种过渡性方案，深圳证券交易所在三年未发新股之后，于2004年推出了中小企业板。2005年4月29日证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》之后，上海和深圳两大证交所的股改工作陆续取得一些进展，推动了中小企业板的发展。

2006年1月1日，新修订的《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）及《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）开始施行。新《公司法》取消了公司对外投资的上限，降低了准入门槛，并允许非公开（即私募）发行股份，对风险投资企业起到了有利的影响。新《证券法》则降低了股份发行和上市的条件。

2006年3月1日，九部委联合制定的《创业投资企业管理暂行办法》正式施行，《办法》将创业投资企业与其他企业区别开来，对创业投资企业的设立与备案、投资运作、政策扶持和监管做出了法律规定。有了这一法律保障，加上股权分置改革的推进、国内IPO的重启、退出途径的基本解决，在中国发展风险投资的条件日益成熟。2007年8月22日，《创业板发行上市管理办法》（草案）获得国务院批准，让人们以为创业板的退出指日可待。很多的风险投资机构将眼光重点投向了有望在创业板上市的较成熟企业。

2007年6月1日，《中华人民共和国合伙企业法》开始施行。本法与此前的《创业投资企业管理暂行办法》、《外商投资创业投资企业管理规定》共同成为中国风险投资和私募股权投资的三个最重要的专门法律依据。

2007年下半年开始，新一轮的风险投资机构的设立热潮再次掀起，并以有限合伙制为主流。据发改委数据，截至2008年上半年，在各级管理部门备案登记的各种类型的风险投资企业和中小股权基金已有270多家。



表2-5　中国风险投资发展历程：2003年至今









	时　　间
	事　　件



	2003年3月1日
	外经贸部、科技部、国家工商总局、国家税务总局和国家外汇管理局五部委制定的《外商投资创业投资企业管理规定》颁布生效，旨在吸引外资风险投资进入中国，进行人民币的投资。《管理规定》为国内投资者提供了与外国投资者共同投资，并由外国基金管理专业人士管理其投资的合法途径。原由外经贸部、科技部和国家工商总局发布的《关于设立外商投资创业投资企业的暂行规定》同日废止。



	2003年3月
	为配合实施《外商投资创业投资企业管理规定》，国家税务总局和外经贸部相应颁布了《关于外商投资创业投资公司缴纳企业所得税有关税收问题的通知》和《外国投资者并购境内企业暂行规定》。



	2003年6月10日
	商务部公布《关于外商投资举办投资性公司的规定》，自发布之日起30日后施行。



	2003年7月
	科技部和商务部联合发布《鼓励外商投资高新技术产品目录》。



	2003年10月14日
	十六届三中全会通过《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决定》指出：“推进风险投资和创业板市场建设”，首次明确提出“建立多层次资本市场体系，完善资本市场结构，丰富资本市场产品”。



	2004年2月1日
	《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》颁布（即“国九条”）。



	2004年2月15日
	北京产权交易所挂牌。



	2004年5月17日
	中国证监会正式发出批复，同意深圳证券交易所在主板市场内设立中小企业板块，并核准了中小企业板块实施方案。



	2004年6月
	以色列风险投资机构英菲尼迪（Infinity）和中新苏州工业园创业投资有限公司（CSVC）、苏州工业园共同出资成立英菲尼迪-中新创业投资企业（Infinity-CSVC），这是获得中国政府批准的第一只中外合资在岸基金（On-Shore Fund）。



	2004年6月25日
	中小企业板正式推出，“新八股”在深交所上市。



	2004年6月
	由美国硅谷银行组织的20多家风险投资机构访问中国，代表团成员包括KPCB、红杉资本、恩颐投资和DCM等大牌风险投资机构。



	2004年7月19日
	《国务院关于投资体制改革的决定》发布，拓宽了风险投资的业务领域。



	2004年11月
	基金总规模为1亿欧元（近10亿元人民币）的中国-比利时直接股权投资基金在北京正式注册成立。该基金的投资方向为中国内地科技含量高的高成长性中小企业。



	2004年12月29日
	商务部正式批准赛富成长基金（天津）创业投资企业成立，使其成为中国第一家非法人制的中外合资风险投资基金。基金采取委托管理的模式，由天津创业投资有限公司与软银亚洲信息基础投资基金（SAIF）在津再合资设立赛富成长（天津）创业投资管理有限公司，受托管理赛富成长基金（天津）创业投资企业的投资业务。



	2005年1月24日
	外管局发布《关于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（简称11号文）。



	2005年2月24日
	国务院颁布《关于鼓励支持和引导个体经营等非公有制经济发展的若干意见》（即“非公经济36条”），第十一条明确指出：“鼓励符合条件的非公有制企业到境外上市。”



	2005年4月21日
	外管局发布《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）。



	2005年4月29日
	证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，上海证券交易所和深圳证券交易所的股改工作开始启动。



	2005年9月4日
	证监会发布《上市公司股权分置改革管理办法》，规范上市公司股权分置改革工作。



	2005年10月21日
	外管局公布《关于境内居民通过境外特殊目的公司融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（简称75号文），将经外管局审批的要求改为在外管局注册。同时，宣告11号文和29号文停止执行。



	2005年10月27日
	十届全国人大常委会第十八次会议审议通过了新修订的《中华人民共和国公司法》及《中华人民共和国证券法》，两法于2006年1月1日起施行。新修订的《公司法》取消了公司对外投资上限，降低了准入门槛，对风险投资机构起到了有利的影响，并允许非公开（私募）发行股份。新《证券法》则降低了股份发行、上市的条件。并将“公开发行”的概念清楚地定义为三种情形：①向不特定对象发行证券的；②向特定对象发行证券累计超过200人的；③法律、行政法规规定的其他发行行为。



	2005年11月15日
	国家发改委等10部委联合颁布《创业投资企业管理暂行办法》，首次通过法规的形式正式确认了风险投资的退出方式。



	2005年11月21日
	中小企业板率先完成股权分置改革，准备重新开始发行新股。



	2006年2月7日
	国务院发布《实施〈国家中长期科学和技术发展规划纲要〉（2006—2020年）若干配套政策的通知》，提出“鼓励有关部门和地方政府设立创业风险投资基金，引导社会资金流向创业风险投资企业，引导创业风险投资企业投资处于种子期和起步期的创业企业”。



	2006年3月1日
	九部委联合制定的《创业投资企业管理暂行办法》正式施行，《办法》将创业投资企业与其他企业区别开来，对创业投资企业的设立与备案、投资运作、政策扶持和监管作出了法律规定。



	2006年3月16日
	《中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》发布，提出：“有效利用境外资本市场，支持中国企业境外上市。完善风险投资退出机制，鼓励外商风险投资企业和风险投资基金来华投资。”



	2006年5月18日
	为配合新《公司法》和新《证券法》的实施，证监会发布了《首次公开发行股票并上市公司管理办法》，对首次公开发行股票及上市公司再融资的条件和程序作了详细的补充规定。



	2006年6月25日
	浙江天堂硅谷阳光创业投资有限公司（基金）设立，成为国内创投业第一只市场化的公司型基金。



	2006年7月14日
	商务部发布《外商投资创业投资企业管理办法》并公开征求意见。与2003年开始施行的《外商投资创业投资企业管理规定》相比，《管理办法》对外资创投企业的设立、登记、出资及相关变更以及经营管理方面作了较大改动，更加符合国际惯例，管理可操作性更强。例如允许非法人制创投企业申请注册“创业投资基金”名称。



	2006年7月15日
	杭州红鼎创投基金成立，初始资金3000万元，定位为“天使投资”。



	2006年8月8日
	商务部、国资委、国家税务总局、国家工商总局、外管局和中国证监会六部委联合发布《关于外国投资者并购境内企业的规定》（即商务部令2006年第10号文）。9月8日开始施行，规范“红筹通道”的利用。这使得约占每年中国风险投资总金额80％的境外资金运用多年的境外重组及上市方式，因外管局75号文和商务部10号文的规范，而变得更为耗时和艰难。



	2006年12月31日
	在国家发改委批复同意1年多之后，第一只人民币产业投资基金——总额为200亿元的渤海产业投资基金在天津正式挂牌成立。



	2007年2月7日
	《关于促进创业投资企业发展有关税收的通知》正式出台，规定自2006年1月1日起，创业投资企业采取股权投资方式投资于未上市中小高新技术企业2年以上（含2年），符合条件者，可按其对中小高新技术企业投资额的70％抵扣该创业投资企业的应纳税所得额。



	2007年3月16日
	十届人大五次会议表决通过了《中华人民共和国企业所得税法》，将内资和外资企业“两税合一”。新法从2008年1月1日起施行。



	2007年6月1日
	《中华人民共和国合伙企业法》开始施行。《合伙企业法》制定了普通合伙企业和有限合伙企业的设立、解散、事务执行等规范，成为在中国从事风险投资和私募股权投资的重要法律参考。



	2007年6月26日
	深圳市南海成长创业投资合伙企业（有限合伙）成立，成为《合伙企业法》正式实施之后中国首家以有限合伙形式注册的风险投资企业。



	2007年7月6日
	财政部、科技部联合发布《科技型中小企业创业投资引导基金管理暂行办法》，明确引导基金专项用于引导创业投资机构向初创期科技型中小企业投资。引导方式为阶段参股、跟进投资、风险补助和投资保障。



	2007年底
	约5亿元人民币的IDG VC人民币基金经商务部批准成立，成为第一家外资独资的人民币风险投资基金。几乎同一时间，德同资本的人民币风投基金也获批通过。





经过二十多年的探索和实践，中国的风险投资有了一定的发展，但整体上其对中国高科技的带动作用和对国家经济的影响，还远没有达到风险投资发达国家的水平。统计表明，中国风险投资年度投资额占GDP的百分比仅约为0.067％，而其他国家的大致情况是：以色列0.5％，欧洲0.3％～0.4％，美国0.2％。这些数据，也预示着中国风险投资在未来还有非常广阔的发展空间。



表2-6　2002—2006年中国市场风险投资状况














	年份
	案例数量
	案例数量年度增长率/％
	投资金额/百万美元
	投资金额年度增长率/％
	平均单笔投资金额/百万美元
	平均单笔投资金额年度增长率/％



	2002
	178
	 
	534.32
	 
	3.00
	 



	2003
	164
	－7.9
	746.20
	39.7
	4.55
	51.7



	2004
	194
	 18.3
	873.56
	 17.1
	4.50
	－1.1 



	2005
	298
	 53.6
	1430.40
	 63.7
	4.80
	 6.7



	2006
	362
	 21.5
	2181.38
	 52.5
	6.03
	25.6





（资料来源：ChinaVenture）


 2.2　未来的趋势

经过二十多年的探索和实践，中国的风险投资有了一定的发展。特别是最近几年来，有关风险投资的政策和法律法规陆续出台，进一步完善了中国风险投资的法律体系，为其发展提供了良好的制度支撑，这将吸引越来越多的民间资本参与风险投资，同时，国际风险资本也将逐渐深入地参与到中国的风险投资中来。国内资本市场的逐步成熟，以及人力资源的日益活跃，也将进一步推动中国风险投资的发展。

2.2.1　政府退位，民间主导

风险投资发达国家的历史经验证明，政府在发展风险投资当中的关键作用应当是制定政策、创造环境，多支持、少干预。在风险投资初级阶段，政府介入风险投资企业的设立与资金的供给是可以理解的，但不能一直担当全方位的主导角色。

中国本土的风险投资呈现蔚然发展之势，始于1998年之后，从那时起，政策推动下发展起来的本土风险投资行业在长时间内带有一个明显特征：国有资本（包括政府和国有企业）是本土风险投资最主要的资金来源（2000年高峰时期国有背景的投资约占总投资的80％）。尽管当时中国居民个人储蓄存款总额已突破6万亿元人民币，民间资本相当富裕，但因为政策法规的限制，这些民间资本无法名正言顺地参与风险投资，而游走于房地产、股市、矿产，甚至地下钱庄等灰色地带。这导致本土的风险资本来源渠道单一，规模狭小。而且，由于认识上的不足，政府和国有企业也常常同时担任了普通合伙人的角色，直接参与风险投资资金的管理。由于国有资本运用的垄断性、来源的有限性以及管理、人才机制的不合理，政府的过度参与在一定程度上阻碍了风险投资发展的市场机制，民间资本未能动员起来，而投资风险都由国家承担，难以改变产权虚置、所有者缺位等问题，本土风险投资未能得到大的发展，2000年前后本土风险投资大潮中出现的本土公司，除了联想投资、上海联创等个别品牌，至今幸存的已为数甚少。

随着本土风险投资行业的逐步成熟，中国政府对自身在风险投资发展中的作用有了更清晰正确的认识，因而在风险投资领域正在进行角色后撤，由主导变为引导，由身兼有限合伙人和普通合伙人转变为有限合伙人，以逐步建立起以民间资本为主体的多渠道的风险资本融资体系。2006年3月《创业投资企业管理暂行办法》的颁布，敦促许多政府部门（包括省级、市级，高科技园区等）着手建设风险投资引导资金，以引导和发展地区风险投资。例如2007年3月，北京中关村高科技园以有限合伙人身份投资于光大兴业、启迪控股、联想控股及联华控股等四家人民币基金，每年将提供1亿元人民币。2007年年底，苏州创投集团成立了“苏州工业园区创业投资引导基金”，作为投资于基金的基金，它已参股软银中国、智基创投等市场化的风险投资管理公司设立的风险投资基金。而得益于税负优惠、政策扶持和配套设施，以及国家对天津滨海新区先行、先试股权投资基金改革的批示，天津正成为与北京、上海、深圳和苏州争建中国私募股权中心的重要城市。

目前，虽然《商业银行法》和《保险法》均限制商业银行、保险公司等金融资本进入风险投资领域，《贷款通则》和《养老基金条例》也有类似规定，但在实践中已有所松动。例如2008年4月，全国社保基金经国务院批准，可投资经国家发改委批准的产业基金和在发改委备案的市场化股权投资基金，总体投资比例不超过社保基金总资产（按成本计）的10％。根据2007年年底的数据，全国社保基金管理资金为5162亿元，以此推算，其可用于投资的金额约为500亿元。此后，全国社保基金分别向两家私募股权投资机构鼎晖投资和弘毅投资设立的两只境内人民币基金投资20亿元。

民间资本则早已跃跃欲试。一些地方政府，如天津、深圳、长江三角洲地区，采取了更加积极和更加符合市场规律的方式调动民间资本的积极性，推进本地风险投资的发展。尤其是得益于新《合伙企业法》的法制保障，2007年下半年开始，越来越多的民间资本介入到风险投资领域，带来了本土风险投资的民营化大潮。深圳市南海成长创业投资合作企业、深圳市东方富海创业投资公司、世华联合投资公司、温州东海创业投资合伙企业就是这一股新兴力量中的代表。

2.2.2　国际资源，本土执行

中国的风险投资行业是中国最国际化的行业之一，并且长期以来，外资风险投资占据了大半江山（参见图2-3）。被新兴的中国风险投资市场所吸引，境外风险投资不断进入中国。特别是从2003年下半年开始，美国、中国台湾地区、新加坡、以色列和欧洲的一些知名风险投资机构陆续到中国来开展业务。在经过一段时间的尝试之后，他们发现：中国市场虽然潜在的机会很多，但是由于其本身的特殊性和复杂性，外资风险投资想要在中国获得成功，必须本土化。当前的创业形势与20世纪末不同，有质量的的“海归”式创业项目越来越少。相反，在中国经济高速增长的大背景下，本土的商业机会越来越多。未来真正能成功的会是植根于中国本地市场需求的企业，有着自己的商业模式，或者对国外的商业模式进行了本地化创新。

[image: ]



图2-3　2007年内外资主导的中国风险投资金额及比例/人民币

（资料来源：中国风险投资研究院）



于是，曾经的“旅行者风险投资家”（Tourist VC）一改以前走马观花式地考察中国市场的方式，开始重视中国市场，并调整其中国战略。为了系统地把握中国市场的机会，真正理解中国的商业环境，境外风险投资开始更多地借力熟悉中国国情的本地资源。主要方式有：

（1）建立自己的专注于中国市场的风险投资基金，但是雇用中国当地人才进行管理，这些人才大多具有“海归”背景；

（2）与在中国已有经营经验的机构建立合资基金，达到资金与经验的互补互促；

（3）外资风险投资企业以有限合伙人的身份投资中国本土的风险投资基金，即由国际的GP变身为中国基金的LP；

（4）更为谨慎者，则是建立由本地人才负责的联络处，等待合适的时机再深度切入中国市场。

通过这些方式，境外风险投资能够利用比较成熟的本地资本渠道，既可以减少进入中国市场的风险和成本，又可以方便地接近项目源。而随着中国对外币风险投资的监管加强，境外风险投资开始尝试建立人民币风险投资基金，这也将进一步促进国际化和本土化的结合。

2.2.3　境内上市，退出有道

风险投资的增值退出一般是通过IPO或者股权转让（并购、出售）这两条渠道。但由于国内的资本市场还没有发达到适应风险企业特点和需求的程度，所以，导致风险投资在国内退出一直不顺畅。首先，多层次的资本市场尚未建立健全，对新兴的中小高新技术企业而言，现行的上市标准仍然较高。其次，国内还没有健全的产权市场，股权转让关卡重重，产权交易的困难和障碍很多，因而一直未能活跃起来，企业间的并购、出售等业务受到诸多限制。

没有退出渠道，投资者就无法获利。在这种不利条件下，内资的风险投资机构主要通过参与被投资企业的分红来实现投资的回收，其周期长、风险大，不利于自我增值。缺乏完善的退出机制和渠道，严重影响了中国风险投资的发展。

近年来，随着新《公司法》、新《证券法》、《创业投资企业管理暂行办法》和新《合伙企业法》等法律、法规的施行和完善，过去阻碍中国风险投资发展的制度性障碍正在逐步破除。同时，有关部门正在规划建立四个层次的资本市场架构，即：积极培育蓝筹股市场；大力发展中小企业板；积极研究、适时推出创业板市场；整合代办股份转让系统，探索和完善统一监管下的股份转让制度。而随着证券市场全流通和汇率等制度改革的进程，人民币风险投资基金相关政策的出台，将会有更多的风险投资机构选择在国内募集资金，国内证券市场可能会发展成为风险投资的一个退出通道。

尽管国内证券市场获得稳定的信任、产生有吸引力的交易记录以及形成集聚效应都还需要相当长的时间，决定了国内证券市场短期内不会成为风险投资退出的主要通道，但已经有风险企业尝到了国内退出的甜头。2006年6月深圳中小企业板实现全流通后的上市启动，拉开了风险投资国内资本市场退出的序幕。截至2007年12月31日，共有202家中小企业选择在深圳中小企业板上市，共融资668.4亿元，总市值达10646.84亿元，总市值占GDP的比重为27.36％，市场平均市盈率为85.07倍。实现全流通后的中小企业板已逐步成为本土风险投资基金退出的重要渠道，而且它也将成为今后包括外资在内的众多风险投资机构的选择。而自2006年7月15日起，美国《2002上市公司会计改革与投资者保护法案》即《萨班斯—奥克斯利法案》（the Sarbanes Oxley Act
 ）的生效，对在美国上市的公司提出了财务、会计、内部控制和治理结构等方面的更严格的规定，这也在一定程度上助推在中国运营的风险企业转往国内上市这一趋势的形成。

2007年，国内证券市场持续走强，迎来罕见的大牛市，股票指数一度站上6000点，更增强了各界对发展创业板的期待。8月22日，《创业板发行上市管理办法》（草案）获得国务院批准。2008年3月21日，证监会发布《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法（征求意见稿）》，进一步降低了拟在创业板上市的公司的财务门槛：一是最近两年连续赢利，最近两年净利润累计不少于1000万元，且持续增长；或者最近一年赢利，且净利润不少于500万元，最近一年营业收入不少于5000万元，最近两年营业收入增长率均不低于30％。业内预期筹划近十年之久的创业板会在不久的将来登录深圳证券交易所，技术创新、风险投资和资本市场的良性互动即将在国内成为现实，中国的风险企业不必再取道海外曲线上市，深圳和上海将会成为越来越多的风险企业退出的沃土。

2.2.4　人力市场，更加活跃

风险投资家为风险企业的发展提供高效率的增值服务，其从业素质的高低是决定风险投资成败的关键之一。但是过去风险投资在中国由于政策导向、法律支撑和报酬激励等原因而变形发展，没有培养出足量的本土风险投资家，人才问题成为中国本土风险投资的一大发展瓶颈。

在政府主导本土风险投资的时期，风险投资队伍较多地来自政府机关、国有企业，或者证券、银行等金融机构。政府背景的风险投资企业在人才选拔上存在一定的缺陷，其主要管理人员甚至是官员式的任命。这些人员的素质可能与从事风险投资的要求不相匹配。他们或者创业精神和市场意识不足，或者缺乏经营实业的经验，而且往往按照传统的工作思维模式从事高要求的风险投资。而新进的人才，虽有现代科技知识、经济知识，但对风险投资的过程没有实践经验，对高新技术产业发展的历程缺乏亲身的经历，往往以一般项目投资的理论为指导从事风险投资工作，导致投资失误。

同时，由于本土风险投资企业一直在不完善的法律环境中运行，且管理制度欠科学，激励机制不到位，约束机制无效，导致风险投资运作过程不规范，资金运营水平不高，这样的环境很难锻炼出优秀的风险投资人才。没有称职的风险投资家，民间和国外的投资者就很难找到可以信任的资产管理人，投资绩效更是难以保证。此外，由于高科技创业在中国的历史不长，因此也没有足够数量的成功创业家的出现，可以像在美国那样转化为风险投资家。职业经理人出身的风险投资家也还需要在实践中历练。

风险投资人才的成长必须有一个过程和经验的积累，从短期来看，有经验的人才短缺是一个明显的现实，但目前中国风险投资人力资源市场的日趋活跃，必将逐步改善这一现象。

一是有经验的风险投资人才的流动比以往更加频繁。中国风险投资行业的日益发展壮大造成了对人才的迫切需求。首先，中国风险投资的发展历史短暂，人才总量不够，而且其中大部分的优秀人才又集中在外资风险投资机构。目前，越来越多的境外风险投资正加速进入中国，正需要本土资源运作。新的风险投资基金建立后，就面临市场上专业人才供应不足的问题，而从头培养显然耗时太长。解决问题的最直接途径就是从其他基金，特别是在中国运营多年的老牌基金那里挖人。于是，专业投资经理甚至合伙人级别的跳槽流动就成为中国风险投资行业的一个显著现象。其次，已经完成了几轮基金退出的普通合伙人面临着越来越多的机会诱惑，因而主动离开原来的机构，开始新的职业发展，其中更有出类拔萃者会去建立自己的基金，因为独立是很多风险投资家的职业梦想。再次，有限合伙制的外资风险投资机构在激励机制和成长空间等方面具有优势，这导致国内风险投资机构培养的不少人才流向外资机构。

二是除了需求的活跃，未来风险投资人才的供给也将更加丰富。首先，由成功的创业家转型而成的风险投资家正在涌现。这些创业家过去大多从业于高科技行业，并且其企业的成功得益于风险投资的帮助，他们在此过程中亲身体会到了风险投资对企业乃至产业的推动作用，理解了风险投资的全部过程。特别是ICT（信息通信技术）行业的创业退出，磨炼出了一批既熟悉国际资本市场规则、洞悉国际产业动向，又了解国内市场特殊性的人才。他们希望凭借自己创业成功所积累的资金和经验，以及对某一个行业的深刻理解和广泛的人际网络关系进入风险投资行业，甚至与国内外投资者联合成立专注于自己所熟悉的行业的基金。其次，不少成功的职业经理人投身风险投资，在一定程度上缓解了风险投资人才的短缺。特别是在后期阶段的风险投资中，职业经理人背景的风险投资家有着很大的发挥空间。不管是“海归”，还是本土管理者，中国一大批的职业经理人拥有丰富的企业运营经验，他们的加入，必将使中国风险投资事业更加专业地发展。

另外，有关部门已经认识到风险投资人才的重要性，在风险投资的实践中给予风险投资家以高薪、股权和期权，加快了国内风险投资人才的选拔培养和国外相关人才的大量引进。大学等教育和培训机构也开始注重跨学科、宽领域的课程设置，积极培养高层次人才。商学院设立了相关的专业，以及风险投资课程和案例研究，为风险投资的发展培养后备力量。这些课程正成为广受大学生们欢迎的选修对象，而在走出校门之后投身风险投资职业，正成为大学毕业生特别是MBA毕业生的一个热门职业选择。


第3章　解密风险投资职业


 3.1　风险投资企业里都有些什么人

风险投资企业一般人员规模都不大，管理层级也较少，其组织结构具有明显的扁平化特征。不同的风险投资企业对从业人员的需求数量和资质要求存在着很大的差异。一个发展成熟的风险投资企业，其人员构成可分为两大类：专业投资人员和行政支持人员。前者，正是我们通常所说的风险投资家。

3.1.1　专业投资人员

由于大众媒体有意无意的影响，风险投资家被描述成经历神奇且高不可攀。实际上，绝大多数的风险投资家都是经历了一定年限的职业生涯然后水到渠成取得今天的成就的；而且，风险投资企业里还有一些初级职位，是适合资历较浅甚至没有工作经验的青年才俊申请的。本章及以后的内容就侧重于这些初级职位。

风险投资行业对于专业投资人员的职业角色和级别并没有严格的限定和统一的定义。同样一个头衔的职位，它所代表的权责、级别在不同的风险投资企业里往往差异很大。或者说，工作内容相同的一个职位，其头衔称谓在不同的风险投资企业里可能完全不一样。这取决于企业规模、投资重点、地理位置或其他因素。

在一个大型的风险投资企业，你可能会看到下面这些级别从低到高的头衔，其中有些名称跟投资银行里的职务称谓很相似。

1．分析师（Analyst）

分析师是风险投资企业专业投资人员的入门级职位。他们的主要工作任务包括：初步审查商业计划、对投资机会进行定量分析、制作和管理文档（如融资演示、投资备忘录）等，案头工作较多。

如果你是还没有多少工作经验的大学应届毕业生，那么分析师职位会是你进入风险投资行业的一个很合适的起点。但要注意，由于风险投资行业的工作机会严重供不应求，而且对应聘者要求很高，因此很多风险投资企业在需要分析师的时候倾向于招聘硕士研究生或刚毕业的MBA，而本科生当中只有那些出类拔萃者才会有脱颖而出的机会。这不仅仅是说你得有能力证明你的定量分析能力的优等成绩，也得有与众不同的综合素质和经历，比如在校期间管理过与投资相关的学生组织、参与过创业活动。

2．投资经理（Associate）

也有人把Associate称做助理。某些风险投资企业把助理跟分析师视为相同的级别。二者从事的工作内容基本相同。在对二者有所区别的风险投资企业里，投资经理要比分析师有更多的工作资历，而且比分析师的定量分析任务要少，但增加了非量化的工作内容，如更多地参加行业会议、发展外联业务、执行审慎调查、协助合伙人监控管理受资企业等。

投资经理通常是MBA毕业以后又工作过几年或者虽没有MBA学位但具有一定的相关经验的人，例如已经在私募股权企业做了几年的分析师，或者在投资银行或战略咨询公司工作过几年。在不同的风险投资企业里，投资经理担任的角色还有可能存在差异。一般而言有两种类型的投资经理：一种是作为后备合伙人来跟踪培养的投资经理，一种是将来不会在本企业升职为合伙人的投资经理。例如在互联网泡沫时期，很多风险投资企业的业务和人员规模膨胀，新入行的投资经理很多都是早早就被明确了后一种投资经理角色的。而作为后备合伙人来跟踪培养的投资经理，有可能会被派驻到某一个投资组合企业的高层管理职位进行锻炼。

3．入驻创业家/入驻经理人（Entrepreneur-in-Residence/Executive-in-Residence，均简称EIR）

入驻创业家，是指先前成功地创建过风险企业的创业者，进入到风险投资企业的办公室里构思或寻找新的可供风险投资企业投资的新项目、新企业，并出任新企业的最高管理者。

入驻经理人，一般是风险投资企业邀请的有运作经验的职业经理人，以备进入到风险投资企业的某一投资组合公司中出任高级管理者。

EIR一般任期半年到一年半，期间有工资。EIR与风险投资企业之间是较为松散的临时雇佣关系，但投资成功退出后也很可能成为普通合伙人。

在1990年代中期，刚成立不久的基准资本频繁采用EIR模式，多个互联网投资项目均大获成功，短期内就在风险投资行业内建立了业绩显赫的名声。

4．副总裁／投资总监／高级投资经理（Vice President/Principal/Senior Associate）

这一档职位的工作任务除了评估商业计划，还包括参与投资谈判、寻找投资机会等。一般不仅要为普通合伙人的交易提供支持，还要管理自己的交易。分析师／投资经理在工作2～4年之后一般会自动升职到此职位。此职位通常会被考虑将来升职为普通合伙人，但实现与否主要取决于其能力和业绩表现。

如果你有坚实的行业经验（比如互联网、传媒、电信、医疗，甚至传统行业），拥有MBA学位，那么副总裁／投资总监／高级投资经理应该是适合你的职位。申请此职位者并不一定非要有MBA学位，最重要的是要有成功的实战经验和良好的商业判断。

5．投资合伙人（Venture Partner）

投资合伙人通常是风险投资企业希望他加盟成为普通合伙人的成功人士，但他本人又想保持相对的独立而不愿为风险投资企业全职工作。有些普通合伙人出于减少自己工作量的考虑，也可能自愿转变身份为投资合伙人。投资合伙人还可能是风险投资企业的朋友，他们具有风险投资企业很感兴趣的某些行业领域的专长或网络，比如他可能是大学里的生物医学工程教授，可以帮助风险投资企业更好地评估和管理所投资的一家医疗器械公司。

投资合伙人仅能从他所参与的投资项目获得回报，而没有其他收益。

6．初级合伙人（Junior Partner）

初级合伙人执行的权力和责任跟普通合伙人类似，但又低于后者，其任期通常被视为成为普通合伙人之前的过渡期。

从初级合伙人这一级别开始，风险投资家的收入就跃上一个台阶：除了工资和奖金，还可以拿到附带收益。

7．普通合伙人／董事总经理（General Partner/Managing Director）

做到普通合伙人／董事总经理的职位就有权进行最终的投资决策了，同时他们要在风险投资基金中投入自己的资金。普通合伙人通常是具有丰富的行业经验的人士；或者他们已经显示出有能力做好对风险企业的投资，比如从高级投资经理或副总裁升职到普通合伙人的职位。另外，有多次创业经验的创业者或成功的职业经理人常常可以直接进入到风险投资企业的普通合伙人职位。

8．执行合伙人（Managing Partner）

执行合伙人在风险投资企业里处于最高地位，他们是创建风险投资企业的普通合伙人。执行合伙人从有限合伙人那里募集风险基金，肩负管理合伙关系的重任。

很多风险投资企业还设有投资委员会，由普通合伙人组成，共同对项目投资等事务进行表决管理。

9．首席科学家（Chief Scientist）

此外，有的风险投资企业还专门聘请知识相当渊博的科学研究人才担任首席科学家。其任务是帮助企业为具有前瞻性的、革命性的风险项目掌舵。如KPCB就曾聘请了太阳计算机系统公司的创始人之一比尔·乔伊（Bill Joy）担此重任（现已改任普通合伙人）。

3.1.2　行政支持人员

1．首席财务官（CFO）

CFO不仅负责风险投资企业的财务、会计和后台运作，还要在项目管理、运营效率和识别新机会等事务上从财务的角度积极参与、控制风险。具体的任务包括：利用财务指标预测和规划企业的资金运用；管理和支持与基金募集、调度有关的资源、活动、预算；提供符合监管规定的财务、会计和审计报告；筹划普通合伙人乃至有限合伙人的税务；参与对受资企业的审慎调查，监督运营，设计项目的退出结构等。

CFO是风险投资企业内部管理团队的一员，因此除了作为财务管理者所必需的专业技能和职业素养，CFO还要具有在复杂的财务服务环境中作为财务领导所必备的丰富经验。例如持有注册会计师（CFA）资质，有在投资银行、私募股权机构或对冲基金工作的经验，无疑将会很有竞争优势。

2．首席运营官（COO）

通常没有CFO的风险投资企业会设立COO职位。这时就要求COO能胜任像CFO一样的财务职能，同时还要负责企业的后台管理。

3．控制员（Controller）

小一些的风险投资企业不设CFO/COO，但可能设有控制员来承担类似CFO/COO的工作职责。在大一些的企业里，控制员则是作为CFO/COO的下属出现。

此外，大一些的风险投资企业里可能还有会计、律师、人事和营销员等人力配置。他们都属于行政支持人员。

以上按照尽量完整的目标介绍了风险投资企业里的各种职业角色，而在现实中更常见的是三层结构：分析师／投资经理—VP／投资总监—普通合伙人。


 3.2　风险投资家究竟做些什么

风险投资企业的专业投资人员以不同的涉入程度参与每一个投资循环。那么，他们要完成哪些工作任务？他们又从何处获得能胜任这些工作所需要的能力和技巧？

风险投资家的主要工作内容如图3-1所示。
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图3-1　风险投资家的工作内容


3.2.1　募集基金

募集基金是风险投资循环的起点，是有限合伙关系得以稳定存续的基础工作。募集基金在风险投资企业里主要是普通合伙人级别的工作职责。普通合伙人既要维持当前与有限合伙人的投资关系，又要为募集新基金寻找新的有限合伙人。

在募集基金之前，风险投资家一般先成立一家风险投资公司（资本管理公司），然后定位市场机会，准备有说服力的私募备忘录（Private Placement Memorandum，PPM）以打动机构投资者或富有的个人，投资大量的资金给他们的合伙机构。私募备忘录的典型内容包括：私募概要、投资业绩历史、投资战略和前景、竞争优势、普通合伙人的简历背景、核心合伙条款、顾问委员会和潜在风险，此外，还包括业内通行的和预期有限合伙人会提出的投资限制和普通合伙人的活动限制等。私募备忘录是风险投资家与潜在的有限合伙人讨论和谈判的基础。普通合伙人与有限合伙人要换位思考，理解对方关注的重点和彼此的立场，只有双方对备忘录达成一致，最后才可能签署正式的有限合伙协议。

在核心的合伙条款中，与风险投资家（普通合伙人）利害直接相关的是资金承付、管理费和附带收益。一般的做法是有限合伙人投入基金总额的99％，同时普通合伙人投入基金总额的1％。资金不需一次全部到位，而是在需要时提前通知，分期注入。

管理费和附带收益共同组成了普通合伙人的报酬，而且一经商定，以后就不再更改，因此这一部分也是普通合伙人和有限合伙人双方均下力较多的谈判点。合伙条款要明确收入、利润和损失的分配方式和时间。一般而言，普通合伙人每年的管理费大约为基金承诺资本总额的1％～3％，按季度支付。小一些的风险投资基金通常要求管理费的比例会高一点。头五年过去之后，也就是该基金的新投资完毕之后，管理费的计算方式会有所调整。

关于附带收益的一种可能安排是：有限合伙人获得全部投资收入的99％，普通合伙人获得全部投资收入的1％，直到有限合伙人能收回所承付的全部资本；然后，多出来的部分有80％分配给有限合伙人，20％分配给普通合伙人，此20％即普通合伙人的附带收益。新建基金可能低至15％，而像KPCB这样业绩优秀的风险投资企业，能把附带收益的比例提高到30％。有些基金规定，如果投资利润达到了某个比例，则附带收益的比例也随之提高。

在利润分配过程中常常会采用“钩回”条款（Clawback），规定分配给有限合伙人和普通合伙人的现金和有价证券，随着投资开始，清算就开始。如果投资亏损，则在普通合伙人收到附带收益之前，允许有限合伙人先收回他们的剩余投资和管理费，并要求普通合伙人归还他们早期的利润分配（如果有）。

有限合伙人在评估普通合伙人的团队构成时，很注重关键人员和人事继任问题。有限合伙人希望风险投资机构能保持组织的稳定性，尤其是重要的合伙人要在基金寿命期内保持稳定。而且，有限合伙人希望确保合伙人不全都在一个年龄段，否则合伙企业的承续会成问题。另外，合伙人之间背景的多样化也是很有价值的，这样在投资决策过程中会吸收不同的观点。

在募集基金时，普通合伙人的声誉特别重要。普通合伙人此前的投资业绩越是成功，就越有可能吸引到有限合伙人来投资。其实，不止是有限合伙人，优秀的创业者也希望与有高业绩表现的风险投资基金合作。一流的风险投资机构在创业圈里拥有很高的声誉。

老牌的风险投资企业由于已经建立了一定的声誉，并且已经具备了与有限合伙人打交道的经验，知道怎样才能募集到一只足额的新基金。新成立的风险投资企业则必须有具备成功经验的风险投资人士加入作为普通合伙人，或者有知名人士担任顾问指导，才有把握募集足够规模的基金。

除了有经验的风险投资家、成功的创业家，那些曾在投资银行、投资顾问公司、商业银行为机构客户服务的人，在证券公司、保险基金、捐赠基金等机构基金担任基金经理的人，富有阶层的理财顾问，以及与高级经理人等精英阶层有密切往来者，由于距离大额财富较近，甚至比较了解有限合伙人的运作细节，因此能广泛地接触到风险资本的潜在来源。

3.2.2　寻求投资机会

风险投资企业里每个普通合伙人平均每年要投资两到三个新项目，而这两三个项目是从数百份商业计划中筛选出来的。因此，风险投资家日常的工作之一就是寻找大量的值得投资的商业机会。特别是对一个新建立的风险投资企业来说，足够的投资机会显得更为重要。

风险投资企业的投资机会主要来自于企业的管理团队（包括入驻创业家）、投资组合公司的高级管理者、大企业的高级职业经理人、同行协作网（特别是某些组合公司的共同投资者）、连环创业者以及企业声誉等。具体到每个风险投资家个人，他还要安排一些时间参加行业会议、阅读相关的出版物以紧跟行业的关键变化，从中发现可投资的项目和公司的线索。

对于刚加入一家老风险投资企业的新合伙人而言，他能马上体现自己的价值的地方，就在于他是否能够为企业带来投资机会。当然，从分析师到合伙人，他们都可能是投资机会的创造者。但其中合伙人是投资机会的主要来源，因为他们最富有经验和业务联系。如果合伙人已经在他所投资的行业或创业圈里头树立了足够的声誉，那么很多创业者会带着商业计划书主动找上门来。哪怕合伙人是在行业会议的会场，甚至是在下榻宾馆的电梯里，都可能不期而遇到寻求风险投资的创业者。

在寻求投资机会这一方面，风险投资家的个人网络显得非常重要。这个网络既包括人际网络，如自己的朋友和熟人、以前的同事，也包括多年职业生涯积累起来的行业联系，如以前的工作单位、律师事务所、专利代理、会计公司等，他们都可能介绍创业者或者发送商业计划书给风险投资家。而某些职业经历，如做过科技、投资或产业经济等商业媒体的记者，会因为信息灵通、意识敏感和人脉广泛，能接触到不少的投资项目信息；前政府科技管理官员，特别是从事科技发展规划、产业促进和科技基金管理者，往往能准确地把握住顺应国家政策导向的投资方向。

商业计划书

很多有关创业和风险投资的书籍都详细涉及了商业计划书的格式、内容和具体编制技巧。本书不再展开，但为保持完整性，这里列出一个商业计划书的模板，它是在互联网投资领域很有名的风险投资企业CMGI@Venture所要求的内容格式。

1．业务

公司

战略

使命宣言

2．市场

历史规模及预计规模

市场趋势

3．产品

产品描述

开发进度及发布日期

产品差异性

收入模式

4．分销

关键客户

赢得客户的战略

销售渠道

合作

5．竞争

主要竞争者

竞争优势

进入壁垒

6．管理团队

角色与责任

成员背景

董事会构成

7．财务

历史及预计损益表（未来头两年按季度列出）

预计现金流（未来头两年按季度列出）

当期资产负债表

各职能部门的预期费用

资本预算

8．交易

融资金额

预计价值

收入的使用

3.2.3　评估项目

风险投资企业收到商业计划书后先由分析师或投资经理初步筛选。主要是根据项目所处的市场空间、发展阶段、投资金额、地理位置，以及组合战略、退出战略等方面与风险投资企业投资标准的兼容性，来过滤掉那些不感兴趣的项目，然后大概还剩10％可以作为有希望的项目来进一步评估。风险投资家将花费大量的精力来评估这些项目。不同的风险投资家在评估项目时的考虑重点和时间分配有所不同。

评估主要从如下几个方面来考虑。

1．管理团队

尽管按照行文顺序，一份商业计划书当中引起风险投资家兴趣的初步关注点会是产品或服务，但是很多风险投资家在仔细评估商业计划时，都把风险企业的管理团队作为首要的评价指标。亚瑟·洛克曾经说过：“赌赛手，而不是赛手所骑的马”，翻译成风险投资行业的一个行规就是：宁投一流团队的二流产品，也不投一流产品的二流团队。按照洛克的说法，“一个好主意如果不执行，就仍然只是一个主意而已。但另一方面，好的管理者则是不可或缺的。如果战略不奏效，他们可以再制定一个；如果竞争者跟进，他们可以转到别处。卓越的人才成就卓越的公司。”

风险投资家满意的管理团队应该是德才兼备，高质量、高潜力。他们希望在管理团队身上能看到如下特征：

（1）诚信——风险投资家对人才的考查首先是“德”，即管理团队的成员是否诚信，是不是让风险投资家可予信任的人。在创业者与风险投资家的长期关系中，创业者有很多的机会可能损害风险投资家的利益。只有诚实守信的创业者才能自我约束，并积极影响和稳定从公司发展早期或在公司处于困境中坚定跟随他们的职员。

（2）行业经验——管理团队是否完整？他们在风险企业所处的行业里是否有丰富的经验和足够的行业资源？各个团队成员，包括CEO、CTO、CFO、COO和营销官，是否具备各自职位上的职能经验？特别是作为领头人的CEO，他是否能够带好整个团队？是否具有应对解决各种意外问题的创造性能力？

（3）精力充沛——经营一家风险企业是一项艰巨的工程，需要管理团队承受超常的工作压力乃至体力消耗。因此，好的创业管理团队应该身心健康、精力旺盛，才能为了企业未来的成功而长期投入。

（4）成功经历——风险投资家希望找到过去已有成就的创业者。过去曾经一起取得成功的团队，将来更有可能继续取得成功。

作为个体而言，创业者还应当聪明、敢于面对现实、人际交往能力强。而当把管理团队作为一个整体来考虑时，风险投资家还要考查核心成员的个性是否易于合作，他们之间是否有过成功合作的经历（即所谓化合作用）。在团队不完整的情况下（很多早期阶段的创业公司就是如此），风险投资家还要考虑吸纳新的团队成员的难度有多大。有些创业机会足够大，招聘自然不成问题。而对有些新创企业，招聘到高级人才会是很费劲的。如果现有的管理成员具有高素质，惺惺惜惺惺，则吸引同样高素质的人才加入就要容易得多。

如果风险投资家以前具有招聘和管理人员的经验，例如曾在猎头公司工作，无疑对评估管理团队很有帮助。评估创业者不同于评估一般雇员，在一般企业里常用的人力资源评估方法，如填写表格、进行笔试和心理测验在这里并不够用。无论是创业还是投资，都与现实的以及未来的物质利益、精神回报产生关联，创业的动机、态度等都会因为人的复杂性而更难准确判断和预测。正确评估创业者所需要的面谈技巧、洞察人心的能力和判断力等更多地与个人的社会阅历、对人性的体认和对创业心智的感同身受等有关，而不是光看几本人力资源管理的书就可以达到的。随着评估的深入，风险投资家还会借助更多的外部力量和资源来考查管理团队。

2．产品／服务

具有市场需求并且市场规模达数亿乃至数十亿元的风险项目才值得风险投资家进行投资。对产品／服务的评估实际上是寻求如下两大主要问题的答案：（1）产品／服务的实现方案是否可行？（2）是什么使得该产品／服务与现有的解决方案区别开来？

风险投资家要了解风险项目提供的产品／服务是否真正解决了未被满足的市场需求？这个市场是现实存在还是需要创造并引导？这个市场是否具有足够大的规模？

风险投资家需要凭借他们的知识和经验来判断：该产品／服务是技术创新型的还是市场驱动型的；它们能否在合理的时间框架内以可接受的投资额被开发出来？更进一步，达成项目计划中的每一个进展里程碑所需要的时间和成本现实吗？风险投资家还要在商业计划书中寻找完成新产品／服务开发所需要的核心资源有哪些，目前的风险企业是否已经具备；关键技术和主要障碍分别在哪里？特别是对技术研发、产品生产类的项目，要考虑它们是否能够以专利或其他形式的知识产权获得经营保护；是否能以合理的成本制造出来；和竞争者相比，新产品／服务的性能/价格比如何？凭什么能够建立领先对手的竞争壁垒？能在多大程度上替代竞争者的解决方案？

多数风险投资家倾向于投资创新应用的革新性产品，而划时代的革命性产品因为面临更多的不确定性，投资风险更大，只有具有基于大量的投资实践和深厚行业经验的经营直觉的风险投资家才不回避此类项目。如果一项技术过于复杂和深奥，风险投资家不大可能仅凭一己之力便完成彻底的分析，通常会利用具有相关专长的行业顾问帮助进行评估。当然，风险投资家如果自己具有相当的技术基础那是再好不过，尤其是在医药行业。丰富的行业经验有助于形成对行业趋势的敏锐判断，将十分有利于预测市场是否已经准备好了接受新颖的产品／服务。投资太早，可能技术、市场都还需要很长的时间才能成熟，因而投资额度和失败的风险都很大。例如对于像当年的基因工程、互联网这样的超新事物，要不早不晚地在这些革命性的产品／服务刚从实验室走向市场应用的萌芽时机切入，只有那些专长早期投资的风险投资家才能准确把握。深远的行业预见力还有助于预测产品／服务的生命周期，判断何时它将过时。

投资某些特别的行业需要考虑额外的问题。例如，在医疗行业，风险投资家要考虑临床试验的成败风险之大小，以预测获得销售药品或医疗器械的政府许可所需要的时间和成本；在电信行业，要考虑相关的监管法规和政策变化；在传媒行业，政府媒体的舆论导向职能及机制，也会在一定程度上影响市场对民间和外资的开放程度。

在审查产品／服务时，成功的风险投资家会有意识地避免和克服自己因为经验和背景等因素而对某些特定技术和行业所产生的偏好。偏好是把双刃剑，它可能会导致做出错误的决定。因此，风险投资家要对产品／服务的技术风险、市场风险有足够的认识。

具有工程、科学相关专业的教育背景，并在运营性公司里从事过多年的研究开发和工程建设的投资人员，更能胜任评估高技术产品的工作。曾专业从事业务拓展、行业分析和知识产权服务的投资人员也是评估产品／服务的较理想人选。有医学相关专业背景并具有临床事务工作经验者（如医生、药监人员等），在评价医疗项目时会有优势。

3．市场与营销

产品／服务所处的市场总体情况是怎样的？未来的增长空间有多大？市场空间与竞争状况决定新产品／服务能占多大份额。对竞争对手的了解，尤其是对它们的竞争优势的了解，能帮助风险投资家把正在评估的产品／服务看得更清楚，并对未来的市场竞争程度以及客户能从该产品／服务中获得的益处形成自己的预计。风险投资家要考察相关信息和数据的来源及可靠性，才好确定销售增长潜力，预测新产品渗透市场的快慢。

以市场和竞争分析为基础，制定出来的营销战略才有意义。风险投资家很关注营销预测的合理性和销售策略的可操作性。例如，定价以何为依据，是否易于被客户接受？通过哪些销售渠道可以将产品／服务经济快捷地送达客户手里？各种促销方式将要花费的成本如何？销售队伍是否有能力执行战略，完成销售任务？如果是即将面市的新产品／服务，那么公司应把有限的销售和市场资源集中在哪个市场区段最有可能取得销售突破？如果产品／服务已经在市场销售，那么还能够如何改善？增长率会朝哪个方向变化？

特殊行业的营销要特别考虑。例如，新的医疗产品是否在医疗保险范围内？（不在医保目录上的产品将来营销会更具挑战性）电信增值服务的运营商收费政策可能会发生什么样的改变？

在运营性公司的高级营销职位工作过的投资人员，包括总裁、CEO、营销或销售副总，一般都具有评估产品／服务的市场与营销所需要的背景。从事业务拓展的经理经常接触行业里的各个市场区段，而销售职位有助于理解产品的客户和竞争。投资银行的行业分析师通常积累了他们所专注的市场的深入知识。在特定行业从事战略咨询的顾问也对市场具有高于常人的洞见，可能已经磨炼出了不错的评估技能。

4．财务

风险投资经常涉及动辄上千万元的投资决策，因此对财务方面的评估更加需要细致与谨慎。

风险投资家要审阅完整的财务报表，从这些报表提供的财务数据可以大致对风险企业的经营状况有一个初步印象。除了投资回报率等财务比率，风险投资家特别关注的数据还有项目的各个投资阶段预计需要的资金额，大的费用支出项目，每轮融资时项目的价值，以及项目的最终价值。风险投资家会利用自己的财务分析工具来计算和校核某些重要数据。对预测性数据，还会调整某些指标进行敏感性分析。

财务部分的内容，还有一个重要价值，就是可以作为将来评估和监控受资企业的经营业绩的参考。如果达到各个里程碑所实际发生的投入产出与计划书中的预算有很大偏差，风险投资家就可以及时发现问题并采取校正措施。

取决于项目所处的不同发展阶段，进行财务评估时需要的财务技能有所侧重。决策正确比正确执行更重要，因此，在评价早期阶段风险项目的财务指标时，首先要考虑的不是商业计划中的各项财务数据是否计算正确，而是这些财务指标是否预期合理？达到各项目标的假设是否成立？只有前提正确，后续的推导计算才有意义。而如何判断这些前提，实际上与财务无关，而取决于风险投资家对项目所处的市场、技术、管理等因素的评估，这部分才是更体现风险投资家眼光的，然后才是具体的财务评价。

在投资晚期阶段的企业时，纯粹的财务分析技巧运用得更多一些。企业经营历史越长，可供评估的历史数据就越充分，对资产负债表、现金流量表和利润表可做的分析就更多。因为晚期公司的产品和市场通常已经定形，评估起来就更加直截了当。与早期投资重在预测未来不同，晚期投资的财务评估更多的是审查历史。

进行财务评估所需要的技能可以在运营性公司里从事财务管理，或在投资银行等金融机构、会计事务所等财务服务公司和管理咨询公司从事财务分析来获得。

5．商业模式

商业投资的首要目的就是为了获得利润，但是在1990年代中后期的.com时代和近几年来的Web2.0时期，很多网站虽然都吸引了大量的注意力，却不能同时创造现实的商业价值。很多采取跟随者战略的风险投资企业在那些优秀的同行之后，也竞相投资相似业务的互联网公司，导致水涨船高，泡沫浮现。在投资泡沫破灭之后，冷静下来的风险投资家比以往更重视商业模式的问题。

商业模式实际上是对前述四个方面的项目评估的综合，并把赢利提到了更明确的重要位置。如果商业模式正确，那么经营中的其他错误一般还可以补救；但如果商业模式错了，那么往往就没有办法能够阻止最后的失败。
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图3-2　商业模式


判断一种新的商业模式是否行得通并不是件容易的事。由于商业模式的重要性，风险投资家倾向于投资那些采用已经被成功的公司证明为行得通的商业模式（或类似）的项目。但也有些作风大胆的风险投资家认为，一个前所未有、开天辟地式的商业模式往往将是最成功的。

对商业模式的基本要求是合理、清晰。如果模式讲述起来太复杂，可能就意味着它难以商业化实现；其次，商业模式必须有赖以实施的核心资源。风险企业通过组合、运作这些资源，应能形成竞争优势；最后，也是最重要的，商业模式要落实到赢利点，能产生现金流和利润。这就要求商业模式具有强劲的财务引擎，也就是说，商业模式要建立在既有高的毛利润潜力又有续生收入流的基础上。

营销职位出身或者投资银行的行业分析师培养出了强烈的市场导向意识，在考察一项投资时，更看重赢利潜力而不是技术挑战。这些人会是分析商业模式的好手。

在审查商业计划书的过程中，风险投资家会邀请创业团队来进行演示报告。同时，风险投资家会把商业计划书分发给另外几家可能也会对项目感兴趣的风险投资企业，以求得联合投资。

3.2.4　构造交易和谈判

如果项目通过了评审，风险投资家认为值得投资，就会在合伙人会议上向其他合伙人推介。风险投资企业一般在每周一召开合伙人会议。如果项目获得通过，风险投资家就开始“构造交易”。

1．投资条款清单

风险投资企业会和风险企业签订一份投资条款清单（Term Sheet），或称投资意向书。条款清单不是正式的投资协议，而是相当于表达投资意向和合作条件的备忘录。作为一个初步框架，条款清单在成为正式的合同语言之前要经过谈判以获得双方的同意。其主要内容包括：

（1）资金安排。包括项目的投资金额、证券类型、资前价值、股权分配和投资性质等。

（2）投资保护。包括红利支付政策、证券转换约定、反稀释条款、优先清偿权、表决权、IPO注册权、回购权、优先购股权、共同卖股权、估价调整、管理层声明与保证等。

（3）管理控制与激励。包括董事会安排、投票权、财务报表和报告制度、肯定誓约和否定誓约，以及员工股票期权计划等。

（4）调查费用的承担和独家锁定等其他事宜。

在协议谈判中，风险投资家与创业者首当其冲的谈判焦点是资前估价。资前估价直接关系到双方的利益。早期投资者因为承担的风险高，因此其预期收益率比后期投资者的要高，也就是说同样的投资额，早期投资者会要求更高的股权份额。另外，风险投资家还要考虑产品和技术优势、市场规模、渗透率、管理团队的优势以及宏观环境等因素，以决定自己认为合理的资前价值。

风险投资企业和创业者必须就资前价值谈判并在可接受的范围内达成一致。获得这种经验的最佳方式是担任CEO、CFO或完成过几轮融资的风险企业的创始人。

风险投资估价

风险投资家决定要投资某家风险企业之后，就要对其进行估价，和创业者就该项目的资前价值达成一致，才能确定以多大的投资额得到与投资风险相对称的足够股份。

资前价值是项目在得到投资之前的原始价值。相应地，项目得到投资之后的价值就是资后价值，即资前价值加上投资额。例如，一家风险企业的资前价值是1000万美元，风险投资家对其投资1000万美元，企业的资后价值就是2000万美元，风险投资家将获得50％的股份。

风险投资家和创业者可能都希望在投资后各自的股份尽可能多。因此，创业者希望高估资前价值，而风险投资家则有低估倾向，但不会一味地压低资前价值，因为创业者握有越多的股份，就会有越强烈的动力把公司经营成功。最终，双方会通过谈判达成一致。资前估价作为一种并不精确的方法，在其中更多的是一种谈判工具，而不是绝对的客观标准。

资前估价的方法有多种，如净现值法、风险投资法、蒙特卡洛仿真法，用得较多的还是比较法。即以行业内其他可比公司的历史财务数据来作为参照，看当前市场中风险投资家给具有类似特征的风险企业什么样的估价。风险投资家利用关系网络或者专业的数据库，可以获得需要的数据资料。有经验的风险投资家见识过大量的交易，可能已经很清楚大致的估值范围。

确定了合理的资前估价以及要投资的金额后，风险投资家就可以很容易算出自己的股份比例＝投资额/（资前价值＋投资额）。

 

风险投资家与创业者之间的其他几个重要的谈判点包括：

（1）股份期权的多少。期权将用于招聘新的管理团队成员，激励现有管理团队。期权通常在资前估价时就要考虑进去。

（2）反稀释规定。万一将来风险企业以比当前投资更低的价格融资时，反稀释规定可以保护投资者。通常风险投资家和创业者会预先商定一个公式，来计算如果后续融资以更低的价格完成，则有多少额外的股份将给予当前投资者。

（3）优先清偿权。规定各利益相关者将来按照什么顺序从风险企业的清算、出售或并购中得到偿付。优先股的购买者通常要求在分配给普通股之前返还已投资的风险资本。

（4）利润保证，又称对赌协议。风险投资家会要求创业者必须在某个时间达到某个利润目标，否则就要减少创业者的股份。当年蒙牛从鼎晖创投，以及分众传媒从软银中国等机构获得风险投资时就接受了这样的条款。

（5）独家锁定。风险投资企业将规定在投资条款清单签署后的一定时间内，风险企业不得接受来自其他投资方的投资。此独家锁定期一般是风险投资家接下来进行审慎调查（Due Diligence）要花费的时间再加上一个富裕量，例如60天。

显然，有律师提供支持的风险投资家在投资之前能更顺利地评估法律文档。已经成功地完成了几轮融资的风险企业的高级管理人员通常已经掌握了各项投资条款的重要性。还有很多投资谈判的细节可以在工作中边干边学。

2．审慎调查

签订投资意向书之前或之后，风险投资家要对项目进行审慎调查。审慎调查实际是对前面书面评估项目的深入，是对创业者提供的某些信息的进一步验证。这时风险投资家一般要出差进行实地考察。如果说此前对商业计划书的审查所关注的问题是“为什么要投资这个项目”，那么审慎调查所关注的问题则是“为什么不要投资这个项目”，非常需要耐心和细致，并形成大量的书面文档。

审慎调查主要包括四个方面：人事调查、法律调查、业务调查以及财务调查。严谨的调查要先准备好详细的检查表，调查时逐项执行，整个过程可以说就是一个提问和回答不断交替的过程。

首先是人事调查。如果把影响投资成功的各种因素做一个排序，则绝大多数风险投资家会把“人”放在第一位。在风险投资过程当中，对人（创业者及其管理团队）的判断是十分关键的。人事调查不结束，风险投资家就不会投资。调查内容包括成长经历、品质、名声、个人财务状况，以及是否有犯罪记录等，而与产品／服务并不直接相关。直接的调查方法是风险投资家与创业者多次面对面地交谈，包括要求创业者做正式的演示，这样可以了解创业团队的素质、能力和灵活性，以及管理团队的完整性；间接的方式是向那些认识创业者同时自己又信得过的资信参考人调查求证，例如以前的投资者、业务合作者、创业者的前同事、师长等。

法律调查要了解风险企业的法律结构和法律风险，扫清今后运营和上市时的法律障碍。调查的主要内容包括：企业的组织形式、股东构成是否合法；公司章程有没有影响投资方的规定；业务范围是否越限或者说相关资质是否齐全；专利、版权、商业秘密等知识产权是否得到有效保护，其价值是否合理；是否与外界有未尽诉讼；企业债权和债务状况等。

业务调查，包括整个行业的状况和风险企业的经营情况。因为涉及内容较多，所以，风险投资企业会广泛利用外部性服务资源一起来调查，例如委托市场研究公司进行市场调查、咨询产业分析师对行业的看法、聘请技术专家进行技术分析。风险投资家会去参观风险企业，并与管理团队、员工交谈，还要访问客户和合作伙伴。例如对产品的调查，风险投资家要和现有的客户和潜在的客户交流：客户在使用该产品吗？为什么用或者为什么不用？他们喜欢产品的什么或者不喜欢产品的什么？产品还能够如何改善？客户会再次订货吗？如果潜在客户还没有，就要了解原因。除了一些营销报表和文件，风险投资家还会利用表格分析和比率计算。

财务调查主要调查风险企业提供的财务报表是否真实。风险投资企业一般委托专业的会计师事务所对账务进行审计分析。一般会计师会进驻到风险企业，花数天时间仔细审阅账本，最后出具财务报告提交给风险投资企业。除了核查历史报表，财务调查的内容还涉及风险企业的收入确认原则、折旧原则、税务、财务风险等重要事项。对于早期阶段的风险企业，财务方面的审慎调查就要相对简单一些。

审慎调查结束后，就可以做出是否投资的最后决定了。风险投资企业将以投资条款清单为基础，和风险企业签订正式的合同——股份购买协议（Share Subscription Agreement）。

风险投资是具有相当多的不确定性的生意，因此更多的时候它是一门艺术甚于一门科学。当科学分析并不能形成明显的决策倾向时，风险投资家往往依赖直觉进行最终决策。有人说，要成为一个好的风险投资家，就像成为一个好的画家，不仅要靠经验，还要凭感觉，即理性之外的灵活与变通。

据统计，美国年平均创业投资项目的签约率约为1.9％，一个投资项目能通过风险投资家的筛选、评估、谈判和调查到最后获得风险投资，平均需要97.1天（参见图3-3）。
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图3-3　典型的风险投资交易进程


3.2.5　增值服务

风险投资家为风险企业所提供的，不仅仅是钱，比钱更有价值的是一系列的增值服务。增值服务或者说投资后活动是风险投资家花费时间最多的工作，风险投资家差不多有一半以上的时间用于和受资企业一起工作（见图3-4）。风险投资家提供增值服务的过程，同时也是监控管理的过程。风险投资家通过介入风险企业的建设，及时把握投资过程中出现的问题并采取相应的措施。风险投资家的增值服务主要包括以下几个方面。
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图3-4　风险投资家如何利用他们的时间
(1)




1．管理辅导

从创业起步到成功上市是一个漫长而艰苦的过程，其间风险企业难免要经历波折起伏，而管理团队又不一定具有完备的商业经验。这个时候，风险投资家的价值就更充分地体现出来。风险投资家通过在受资企业的董事会占据席位，积极介入企业的管理。有经验的风险投资家可以帮助创业者设计可行的商业模式，建立正确的企业战略，并适时调整发展策略乃至方向。在管理团队能力不完整的时候，风险投资家还可以帮助招聘和推荐合适的高级管理人员，甚至替换掉不称职的管理者。

风险投资家（普通合伙人）可能需要代表他的基金在某项投资中占有董事席位，或者需要为受资企业寻找运作副手。这通常是普通合伙人职位费时最多的事务之一。创造和评估交易需要风险投资企业投入大量的资源，而确保投资成功将花费普通合伙人大部分的时间。一个普通合伙人可能介入到超过10个以上的投资组合公司，可能在这些公司占据6～8个董事席位。风险投资家通过参与、影响或控制董事会对受资企业进行管理监控。创业者之所以能接受以风险投资家为主导的董事会，是因为风险投资家有广泛的社会网络、专门知识和管理经验，而这种能力体现在直到企业退出变现的整个运营过程当中。

风险投资家可以彰显价值的地方之一是帮助建立和评估公司的战略重点。风险投资家必须充当战略规划师的角色。风险投资家的眼光不止盯在自己所投资公司的产品和市场上，而是关注整个行业甚至其他相关行业的发展。他们总是提前一步为公司寻找战略伙伴。参与这个领域活动的技巧可以通过经营一家公司，在高级别的营销位置工作，或者做一个战略咨询顾问来发展。

另外一个很重要的方面是招聘和雇用高级管理者，包括CEO和副总裁。具有坚实的行业联系的风险投资者通常能够识别合适的管理人选和潜在的董事会成员。从某种意义上讲，风险投资企业的成功之道就在于人力资源的有效整合。

不同的投资项目需要的监控水平差异很大。处于初创阶段的创业者往往具有技术方面的特长而缺乏管理知识和经验，更需要风险投资家的帮助。风险投资家的管理介入程度与企业的发展阶段和状况有关。在企业发展顺利的情况下，风险投资家只是帮助企业制定发展战略、营销计划、追加投资计划等，较少介入日常管理工作。而当企业出现危机时，介入较多，极端情况下甚至撤换企业的CEO或中止投资。

风险投资家还要对管理团队的绩效提供反馈。所需要的技能包括建立合理的绩效目标的能力、与管理团队建立信任关系以便受资企业能提供反馈给风险投资家。这需要良好的倾听技巧，并且最好具有运营经验，才能向受资企业提供有价值的意见。

2．业务网联

风险投资家在他所专注的行业里积累了大量的行业资源。他在一个行业中的投资不止一个企业，而是有很广泛的关系网。利用这些资源，风险投资家可以帮助风险企业更容易地与其他公司建立合作关系，如选择更有地位的战略合作者、成本更便宜的供应商、更高质量的服务提供者，或者与自己投资的组合公司中的其他公司共享某些资源，利用现有的渠道网络，甚至引荐某家公司成为风险企业的客户。

风险投资家必须充当业务开拓者的角色，为受资企业的发展创造各种有利条件。很多技术创业者在谈体会时都说如果有出色的风险投资家的介入，他们只需集中精力拿出最好的产品，而不会被其他自己不擅长的事务牵扯太多精力，工作因而更有效率。

3．融资引荐

很多创业者都深有体会：如果没有熟人引荐，光靠自己获得风险投资，往往事倍功半。寻求融资时最有分量的推荐话语，莫过于来自风险投资家。风险投资行业形成了联合投资的规则，在风险企业需要资金时，如果觉得企业风险太大或者资金需求数量过大，牵头的风险投资家可以劝说其他的风险投资企业一起来投资；在需要新一轮次的追加资金时，风险投资家还可以邀请更多的风险投资企业加入。每一次筹集资金的时间、金额，以及谁是最可能感兴趣的投资者、怎样最快找到他们，风险投资家都成竹在胸。

风险投资家能最全面地积累增值服务能力的途径，是作为高级管理者亲身参与某一家公司的运营，例如在创业企业加入核心团队，或者担任大公司重要岗位的职业经理人，如CEO、行使市场或销售等职能的总监、副总裁。

3.2.6　退出投资

风险企业有朝一日走向公开上市或者以一个好价钱出售给另一家大公司，是创业者和风险投资家共同的目标。熟悉资本市场的风险投资家在其中能起更大的作用。对于风险企业是否应该停止经营以止损，或者成功的风险企业是应该上市还是出售，有经验的风险投资家能够做出清晰的判断。如果上市，那么选择什么样的时机既能保证风险企业做好了准备，而同时资本市场又处于十分有利的行情之下，从而投资者能获得最大回报，都需要风险投资家有正确的掌握。新成立的风险投资企业往往急于证明自己的业务能力，而在风险企业尚未做好准备的情况下将其匆忙推向上市。成熟的风险投资家会适时调整风险企业的资本结构，并要考虑资本市场的大环境和企业所在行业的商业周期，为企业策划合适的上市时间。在20世纪末的.com时期，一些头脑清醒的风险投资家就准确地把握了时机，得以在哀鸿遍野的科技股市场中全身而退。

为了风险企业的IPO或出售，风险投资家与对特定行业感兴趣的投资银行的联系是有价值的，与潜在的收购公司的高级经理人的联系也是很重要的。

凭借与金融界的密切联系，风险投资家可以找到对特定行业有专长并有兴趣承销证券的投资银行，帮助准备上市要求的各种文件，确定企业上市的时机、股票发行价格和数量等。风险投资家会选择观点、运作方式都一致的投资银行为风险企业承销上市。那些与风险投资家愉快合作过多次的投资银行，一般来说有机会介入到风险企业上市前的最后一轮融资。

此外，风险投资家在行业内的资源，以及与大公司高级经理人的联系，对于出售公司都是很有价值的。

如果某个风险投资家是创业者出身，并且曾经将创业企业成功上市或出售，那么在他看来，退出投资这一环节并不是一个困难的工作任务。而有过投资银行工作经验的风险投资家在这一环节则有着具体的操作经验，毕竟他们多次参与过企业的公开上市和并购。

3.2.7　管理合伙关系

管理合伙关系属于普通合伙人级别的工作任务。合伙关系分为两部分：

（1）对内。合伙人要管理好风险投资企业，让企业正常运转。有的风险投资企业是由一个合伙人承担此任务，有的企业是由几个合伙人分担这些责任。在大一些的风险投资企业，专门设有CFO/COO负责日常的内部事务管理。这部分的工作内容跟管理一家非风险投资业务的公司有些类似，如：招聘职员，设计工资、保险等福利和报酬体系，准备监管部门要求的法律和财务文件；特色的地方则充分体现了合伙关系管理的核心：钱！例如：保管和跟踪投资组合公司的股票、管理合伙企业的各项费用等。

除了上面所列的责任之外，普通合伙人还必须能够指导企业的年轻成员。风险投资企业的学徒结构意味着分析师／投资经理的培训主要来自于合伙人言传身教式的非正式传授。

（2）对外。普通合伙人要预测现金流和调度资金的时间；向有限合伙人汇报财务报表、投资组合企业的价值变化和业务进展；邀请有限合伙人参加年度会议等。



表3-1　风险投资家的技能储备途径
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总之，一个风险投资家的工作很广泛，其角色取决于他们的具体技能，在风险投资企业的任期长短和企业所处的投资过程的阶段。他们以自己在相关行业的专业知识与实践经验，结合高效的企业管理技能与金融专长，积极主动地参与风险企业的经营管理，直至风险企业公开上市或通过并购方式退出，实现风险资本的流动与增值。


 3.3　风险投资家必须具备哪些素质

前文已经介绍，风险投资家的工作是多样化的，包括：创造一系列的好的投资机会；仔细评估机会决定是否投资；就超越了投资标准的各个条款进行谈判；担任董事帮助建立成功的公司；以所有股东能接受的回报价值帮助退出投资等。

有效地执行这些多样化的工作任务，需要多样化的技能和经验。总体上来说，风险投资的从业资质是要求很高的，一个称职的分析师／投资经理候选人必须具有全面的综合素质，因为他可能会被要求参与交易的各个阶段，并可能参与企业运营和基金融资。多年来的调查研究表明，成为风险投资家所需要的主要资质包括以下诸方面。

3.3.1　人际技能

风险投资是一门人际关系的生意。风险投资家在执行工作任务的过程中，频繁接触各种各样的创业者，经常和其他企业的风险投资家共同投资，这包括审慎调查，如拜访公司、客户、供应商，和竞争对手交流；邀请职业经理人加盟受资企业；还要劝说机构投资者投资。这些都要求风险投资家必须具备优秀的人际技能和丰富的待人处事经验。

在风险投资行业，贯穿风险投资家整个职业生涯的一个重要资源就是：网络！人际技能对建立将支持整个职业生涯的联系网络至关重要。建立强大的网络必须以优秀的表达能力、有效的倾听技巧、强有力的说服能力和开放的合作精神等“软技能”为基础。

风险投资家的网联活动要达到两个目标：第一个目标是要能产生交易流，这就需要跟创业者、其他投资者、律师、银行家、贸易团体等服务提供者多接触。另外，在多家风险投资企业争夺同一个项目时，风险投资家更要有过人的沟通能力，以争取在至少不高于别人的条件下，创业者优先选择与其合作而不是选择别人。网联活动的第二个目标是要能建立起跟管理人才的联系，包括创业者、职业经理人、管理顾问等。不管是寻找项目还是寻找人才，并没有规范的工作流程，关键是要喜欢和人打交道，很多机会都是在人与人的交流中产生的。尤其在中国，关系可能比在其他国家更重要。没有关系和交情，就不利于建立信任基础。成功的风险投资家与中国的金融界、法律界、政界都保持有良好的关系。

好的风险投资家注重增值服务，努力帮助投资对象。这同样要求风险投资家必须乐于和不同的人打交道，长于人员管理。创业者和技术人才常常是很有天赋和个性的。如何充分利用他们的才能，又能让他们认识到自己的局限性，从而有效地引导他们进入合理的轨道，这是双方日后能否顺利合作的关键。因此好的风险投资家都很重视与创业者的沟通，让创业者感到风险投资家是在和他们共同“做大蛋糕”，而不是来瓜分利益。

由上可见，个人的“软技能”在风险投资家的素质中位置突出。此外，决断力、同理心、指导力和创造性等性格特征，以及时间管理、组织才能等非定量化的技能在风险投资家每天的工作中也都是至关重要的。

3.3.2　分析技能

风险投资家要评估大量的投资机会，还要解决受资企业中不断出现的新问题。这需要他们具备超出一般的分析技能，包括定量的和定性的两方面。

首先，风险投资家必须有能力处理各种数据、有效地解释数据，然后得出结论。如对市场趋势、竞争产品和客户情况进行调研，然后对分析获得的数据进行分析；建立财务模型，确定风险企业的合理价值；在某些情况下，还必须能够为在某一具体的领域进行投资提供理论支持。

风险投资家必须注重判断和预测能力，而这种能力往往是非量化的。在评估一个投资项目时，摆在面前的信息非常之多，这就要求风险投资家能判断趋势并找出关键点，以解决问题。风险投资家必须能够理解商业模式，并对其进行剖析和质疑。在风险投资史上，投资高手因为未发现商业模式的潜在漏洞导致投资失败的案例并不少见，而对原有模式改良和调整之后大获成功也时有发生。特别是在可能出现革命性突破的领域，刚开始投资的时候可能谁都不能保证产品／服务一定会有市场，也没有谁能确知今后会产生何种变化。因此必须要有良好的商业判断力，习惯于在充满不确定性的、信息不完整的商业环境里果断决策，大胆尝试。

总之，风险投资家要善于认识复杂的局面，通过综合分析，掌握事务的本质。在充分分析的基础上，做出正确的判断，进而进行优化决策，同时敢于承担必要的风险。他们怎样获得交易的关键因素、一般多长时间能得出结论、他们是否推荐了正确的交易，这些都是能够判断出风险投资家分析能力高低的依据。

3.3.3　领域专长

现在领域专长比以前更受强调，有投资行业偏好的风险投资企业尤其如此。领域专长有助于建立与创业者的共同语言，合格的风险投资家应该具备能够理解（不一定精通）企业所投资的领域的专业技能。例如，一个公认的纳米科技或燃料电池专家在处理相关的能源项目时会更加得心应手。

对于投资经理而言，如果他以前在某个行业没有经验，那么他的很多工作就重在获得企业所投资的具体领域的经验。培养专长的途径除了参与实际的运营，建立关系对投资经理也是特别重要的，这对于他们长期的职业成功也很必要。投资经理要具有旺盛的求知欲和快速的学习能力，广泛结交行业内的专家和创业者。和他们沟通交流是一条最有效率的学习之道，投资经理借此能够在尽量短的时间内对某一个新领域的产业链、商业模式等宏观信息，以及竞争状况、技术原理等具体的关键点有全盘的了解。

3.3.4　管理经验

风险投资家不是被动的投资者，他会亲身参与受资企业的战略定位、营销和人力规划等多种管理工作，培育企业和创业团队的成长。而帮助建立成功的公司所需要的很多技能可以通过从事管理咨询等商业服务来培养，也能通过在运营性公司担任管理者来发展。有相当多的人认为，实际建设一个公司的经验要远比其他方式如为企业提供管理咨询来得更深入、更实用。学习商业课程或阅读书报文章都提供了关于管理问题的洞见，但是这些都不能替代亲自投身其中，学习第一手的经验。现在，对于更高级的职位，越来越多的风险投资企业倾向于雇用那些具有管理经验的候选人。这是因为从长期的管理实践当中脱颖而出的人能显示出广博的经济意识和行业趋势，以及从纷繁细节中抽脱出来的分析能力、聚焦于核心问题和预感可能会发生某些事情的能力。

因此，如果在成为风险投资家之前你曾经领导过成功的创业企业或者在技术型公司展示并证明了卓越的运营经验，风险投资企业将对你优先考虑。

 

显然，完全符合上述工作要求并且在各项指标都能打高分的风险投资家十分少见。适合有志于成为风险投资家的理想履历并不存在。如果你想看看成功的风险投资家在进入这个行业之前是做什么的，你会发现其中有技术专家、银行家、职业经理人、创业者、记者、咨询师、学者、律师，乃至电影演员。

另外我们也可以看到，获得一定的创业经验是很重要的。当然，经验的多少和类型在不同的风险投资企业之间有所不同，这取决于企业重点投资的阶段，但是，有些阶段和步骤在大多数企业都要经历，而不论行业。具有创建一个公司的经验能使你为投资组合公司提供洞见，对解决问题相当有价值。

总之，一系列的相关工作经验和合适的教育背景，将有助于对风险投资职业感兴趣的人面对这一多样化的富有挑战性的职业，不过没有任何人在刚一加入风险投资企业时就精通各个方面。除了亲自创业或管理企业，风险投资所需要的不少技能主要通过在金融、咨询或类似的职位工作经验，以及MBA和本科教育来获得。还有些技能和素质是在加入风险投资企业之后通过进行投资、与投资组合公司工作、向有经验的投资家学习而磨炼出来的。没有哪一种工作能够使一个人在进入风险投资企业之前就学会各种事情，因此在追求风险投资职业之前做好职业发展路径的规划就是明智之举。

即使成功的风险投资家在被问到他们是怎么成为风险投资家的时候，他们往往也会谦虚地回答：我只是很幸运地在正确的时间出现在正确的地点。确实，运气可能在你的风险投资职业当中起很大的作用。

专家谈风险投资家

刘曼红

GP，即风险投资家，是人格化的风险投资。它高度集中了风险投资机制之中的所有的精华。GP应具有金融运作能力，企业管理经验，高科技工业背景，市场发展洞察力，对新生事物的敏感，对科技未来的信心，对管理人才的渴望，又具有承担巨大风险的勇气，以及敢于面对失败的心理素质。
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成思危

我认为风险投资家应具备以下五个方面的素质：

一是有事业心、责任感和敏锐的商业直觉。这个直觉是非常重要的，一个好项目马上能抓住，不好的项目果断放弃。

二是具有丰富的待人接物能力，善于识别人的品质、能力和可信度，这是认识人的能力。

三是熟悉管理业务、金融动态和有关法律、法规。这也是非常重要的，一般创新者技术上很行，但对有关的管理、金融、法律等方面不行，风险投资家正好能弥补他这个缺陷。

四是要在一个以上专业领域内具备专业知识和实践经验，这也是非常重要的。如果风险投资家一点不懂专业，那么与创新者是谈不拢的，因为不懂专业你怎么去管。从国外来看，风险投资家很大一部分是从技术人员出身，然后再学了金融、管理，拿了MBA学位然后再去做风险投资。我见到的比较著名的风险投资家，一般都是有技术背景，又有管理背景，这也是非常重要的。

五是能够与金融界、科技界、法律界和政界保持良好关系。我认为这一点在中国特别重要。就是说，你不能认为你有钱，有水平，还是在国外拿到了博士学位，回来以后你就能畅通无阻了，中国的情况是说不定哪个地方一票都能把你否决掉，所以你必须要善于和金融界、科技界、法律界和政界保持良好的关系。否则的话不定哪个机关一个小小的处长就能把你挡住，所以对高薪聘请回来担任风险投资公司总经理的人，我是希望他们注意了解中国的实际情况，你有博士学位，你在国外干过风险投资，你是MBA，懂得管理，你不见得玩得转中国的风险投资，这是我多年的体会。
(4)




 3.4　透视风险投资职业

在外人看来，风险投资职业似乎是一份十分体面和荣耀的工作。而实际上，在光环的背后，是超出常规的努力和付出。特别是初入行者，深知风险投资实在是一个令人爱恨交加但又欲罢不能的职业。

3.4.1　职业优势

1．充满创新性的工作环境

因为工作性质的关系，风险投资家每天都收到大量的商业计划书，完全被一个又一个新颖的商业创意所包围，更早接触到新技术新产品，并且经常与一些聪明又有抱负的创业者交流，在精神和知识层面，每天都有新的收获。而且，风险投资家们自己也都是各有所长的一流人才，这些聪明的人每天在一起交流碰撞，工作充满了新鲜感和挑战性。

2．富有成就感的工作过程和工作成果

风险投资家的终极任务，就是帮助建立成功的企业。在完成这个任务的过程当中，由于他们掌握了巨额资金这一稀缺资源，因此基本处于主动地位，尤其得到求财若渴的创业者们的尊重。另一方面，这个过程中风险投资家又有充分的自主权和自由度，他们的自我驱动力也很强。

风险投资家的主要工作，就是投资有希望的风险企业，并为之提供增值管理，自始至终帮助企业的成长，和创业者一同经历令人兴奋的企业沉浮兴衰。当最终看到自己参与投资的企业成功上市或者成为行业内的领先企业时，无疑那将是非常有成就感的。而如果你有幸成为下一个谷歌的最早发现者，那又将是何等令人自豪的辉煌业绩！

3．巨大的财务回报

成功的风险投资家将在这一行获得巨额财富。风险投资行业的收入起点比平均的行业收入要高，而且长期回报更是可观。如果升至普通合伙人，则更可能变得非常富有。而且，风险投资者在获得这些巨大的财富的同时，所承担的风险要比创业者小得多。因为风险投资者可以通过投资多家企业来分散风险，而创业者则是“把所有的鸡蛋都放在了一个篮子里”。

3.4.2　职业劣势

1．大器晚成

不少非常有资质的人要么太年轻而不能当合伙人，要么年纪太大不能做投资经理，那么在风险投资行业起步的合适年龄是多大？大多数作为后备合伙人培养的投资经理通常在三十岁左右的时候才开始入行。如果成功，他们能在10年左右的时间里成为合伙人。因此在30多岁开始转到风险投资职业其实并不算晚。

入行以后，你要有思想准备：在从业的大约头5年里，你作为一个风险投资家的能力很可能还得不到认可。这比在大多数行业里证明自己的时间都要长。

2．心理煎熬

对一个为风险资本投资者高度负责、为自己的行为高度负责的风险投资从业者来说，每一项投资都需要认真对待，因为每一项投资都关系重大，影响你未来的职业发展和个人声誉。特别是在被投资企业出现问题时，比如创始人离开、意想不到的技术难题突然出现、竞争对手跟进，你可能常常半夜里从梦中惊醒。而普通合伙人由于在其中也投入了自己的资金，因此除了要承担心理压力，还要承担金融风险。现在风险投资基金越来越多，而好项目越来越少，因此风险投资家们的竞争压力也不小。总之，风险投资是一个非常考验人的承受能力的工作。

3．工作繁忙

正因为风险投资的高失败风险，因此你不得不加倍地努力工作，特别是对初级职位的风险投资专业人员而言。一个常见的现象是：在别的行业工作的同学朋友遵循着朝9晚5的作息规律，而身在风险投资行业的你很可能在履行每天十个小时以上的快节奏工作，因为你总是有看不完的新商业计划，分析不完的财务模型。特别是分析商业计划书，有时是一个冗长乏味的过程，而审慎调查可能花费的时间更长。而且经常还要出差到外地，不可避免地会与个人的业余安排发生时间冲突。

尽管有这些职业劣势，但瑕不掩瑜，风险投资仍然是一个工作满意度很高的行业。一旦进入这个行业，就很少有人主动离开。

迈克尔·莫瑞兹谈风险投资职业
(5)



风险投资的一个引人之处就在于你经常会被一些以前从没考虑或打算过的事物所震惊。你总是被特别聪明、上进的年轻人所包围。这非常刺激。一旦你开始僵化，或者当某些事情已经发生了你却还在琢磨是怎么回事，你的精神就开始衰老了。风险投资是保持心智年轻的绝好方式。要保持心智年轻很难，我认为没有多少别的职业也具有这种潜能，这也是我身处风险投资行业一直没有公开的绝妙体会——你身边尽是些二十几岁的棒家伙。

你得非常谦虚，不仅仅是因为风险投资行业里的人才竞争，也因为这个行当面临巨大挑战。这是一个非常锻炼人的业务，很多次我们都以为胜券在握，结果我们却失算了。以后这门生意也不会变得更容易。不管你在这个行当干了多久，参与了多少投资；也不管其中某些多么成功，我们做的任何一个新投资都可能以血本无归而告终。

像任何一种追求一样，不管你做什么，不论你是在学术机构还是经营公司，如果你想保持你的靠前位置，你就得非常努力。我们也工作得相当努力。也因此，除了家庭，我没有多少业余时间可以留给别处。

我认为根本不存在什么秘诀能从哈佛商学院或其他地方那些想加入风险投资企业的人当中挑选出合适之才。从一个人的背景来判断他们将来能否在风险投资行业成功是很困难的。我可以回想起相当多的有着耀人简历和光鲜证书的人，你以为他们将在风险投资行业成功，结果他们只是昙花一现。我也可以回想起有不少人从背景看很不可能，结果却在这一行大放异彩。我们不再去费劲地预测谁会在这个行业里干得很好，或者谁不会。

很清楚，当引进一个人加入我们的队伍时，我们要看他是否具有一些突出的特质。我们想要的人是清晰的思考者，有动力，并且对从事风险投资满怀热情。

如果问我对想进入风险投资行业的哈佛商学院毕业生有什么建议，我想会跟我给45岁进入风险投资行业的人的建议是一样的。也就是说，如果这是你的一份新的职业尝试，那么不要指望会很容易。风险投资是一门典型的学徒生意，不适合于很多人，因为从外面看起来他们觉得风险投资相当容易：“这有什么难的呢？”他们从个人投资的角度觉得自己过去用自己的钱进行投资一直相当成功，而风险投资只不过是另一种投资类型罢了。但事实证明，它如我前面所述，是一门你得相当谦虚对待的生意。现实的决定、热情以及极度的耐心组合在一起，要判断出你是否擅长风险投资业务需要经历很长时间。风险投资不是你可以在一周或十二周的末尾就可以度量成果的，比如你写完了你预定的全部代码或达到了经理给你定下的销量目标。风险投资是一门非常难以度量你的进步的生意。你在2004年进入这个行业，但可能你一直参与的投资项目要到2009年才开花结果。


 3.5　风险投资就业市场的真相

长期而言，风险投资是一个兴衰起伏的周期性行业，其就业市场也呈现周期特征。风险投资的人力需求很大程度上与风险资金的供给相关，当资金和参与者过剩、投资回报降低时，可能就预示着接下来新基金会更少出现，就业机会也会减少。总体来说，风险投资行业的就业一直是需求疲软而供给过剩。

3.5.1　工作机会

为伟大的商业构想而投资，与卓越的创业人才打交道并获得巨大的财务回报，无疑，做一名风险投资家是无数人梦寐以求的黄金职业！但遗憾的是，有志于成为风险投资家的人刚开始探究这个行业就会发现一个冰冷的现实——风险投资的就业机会是如此有限而竞争又如此激烈！

仍以风险投资最发达的美国为例，由于这个行业相对隐秘，有关统计很难做到准确。NVCA已在册的企业会员有470多家，它估计全美国有不到800家的风险投资企业，共约8000名风险投资专业人员。其中：分析师／投资经理750～1000人，高级投资经理／副总裁1000～1500人，普通合伙人4000人。这里的分析师／投资经理、高级投资经理／副总裁的人数只是一个很粗略的预估数，因为从分析师／投资经理到高级投资经理／副总裁的职位转换相对是较快的，只要2～4年时间。分析师／投资经理的需求人数近来以每年大约8％～15％的速度在增长。或者，我们可以根据某些已知数据换个角度做一下大致推算：美国风险投资行业每年平均有3000笔投资交易，按平均每个活跃的合伙人每年2个交易来计算，就意味着全美国只有1500～3000个活跃的合伙人，按照每个分析师／投资经理一般最多服务于2个合伙人计算，我们可以安全地估计出全美国风险投资企业的分析师／投资经理人数不超过1500人。

当前中国的大多数风险投资企业都在20人以内的规模，他们倾向于吸收有经验的人，初级职位的就业机会更少。一些外国风险投资企业正在中国建立分支机构，但开张时期都只有三五个人。好消息是由于当前这个就业市场信息传递还不流畅，因此最先得到信息者就可能在非充分竞争的状态下占得先机。

当今中国的风险投资人力市场相当于处在美国风险投资1970年代末那个阶段。在1978年，美国有不少人想加入风险投资这一职业，但事实上真正缺乏的是拥有10年或更长时间投资经验的风险投资家。这一行业的从业人员从1977年的597人增加到1983年的1494人，增加了150％，同时人均管理的资金也有非常显著的增长。以这段历史为参照，求职者应该对中国风险投资未来的就业市场感到乐观。例子之一，IDG VC在2006年新增了一倍左右的投资经理，并且提拔了4位具有多年投资经验的副总裁，专业投资管理人员达到了30多名。

总之，从就业人数来讲，风险投资行业只能算是一个小行业，就业机会不多。即使出现了招聘需求，一般也不容易在大众媒体上看到。因为风险投资的职业机会必定是供不应求，常常通过行业的内部网络就能完成，再者，忙碌的风险投资家也没有那么多时间来翻看质量参差、数量泛滥的应聘简历，因此一般不会在大众媒体公开打招聘广告，最多在业内刊物上刊行。但话说回来，风险投资企业对人才尊崇备至，因此对真正的优秀人才而言，风险投资企业的大门是一直敞开着的。

风险投资企业的招聘广告样例

A1资本——分析师职位描述

A1资本是一家致力于帮助优秀创业人才建立伟大公司的风险投资企业。A1从不惮于投资那些还没有收入的新公司，并经常为他们提供第一笔资金。曾经我们也是创业者，因此我们非常理解创建一个新企业的巨大挑战。我们希望在所投资的公司里积极作为，因为我们深信自己的远见和专长比我们的资金更有价值。并且，我们寻找跟我们一样身有同感的创业者。

A1资本面向全国投资，在北京、上海、深圳设有办事处。在A1，我们尊崇诚信、聪明、努力工作，以及独立、创造性地思考。

A1北京办事处现招聘分析师1名。

工作职责

分析师职位为2年期限。分析师将成为A1团队的重要一员，参与投资过程的各个方面，工作重点在于：

技术与业务的审慎调查；

市场情报开发；

维护投资数据库；

监控投资组合企业。

技能要求

应聘者需具备优秀的写作、分析能力（定性的和定量的），以及在一个快速行动的小型团队中获得成功所需要的技术和人际技能，包括：

从事财务分析或管理咨询2～4年的相关经验，能够执行审慎调查、开发财务模型、创建投资备忘录。有高科技创业企业的高级管理经验者亦可考虑；

能够分析互联网、无线通信行业的多种经营业务；

能够自我引导、分析、评估，并形成独立的投资判断；

良好的项目管理能力，能在变化的时间约束下同时管理多个项目；

优秀的组织能力，关注细节又不失灵活性；

具有在知名学府本科阶段的优等成绩记录，MBA应届毕业生优先。

 

入职日期：马上

薪酬：富有竞争力

有意者请发送简历及Cover Letter至：vcpe.cn@gmail.com。

3.5.2　薪酬待遇

近年来，风险投资开始成为很受MBA学生欢迎的职业。毋庸讳言，很多人选择这个职业的原因之一就是它很有诱惑力的薪酬待遇。由于目前国内的有关统计数据还无从获得，所以，下面仍以美国的情况为例。

从2000年到2005年，美国风险投资行业的总薪酬水平一直稳步增长。由于管理费在合伙关系的寿命期内基本固定，并且长期的投资水平变化不大，因此可以看到现金报酬（工资＋奖金）在这5年里基本稳定。而附带收益部分由于数据不易获得，因此无法统计，但可以发现几个基本的事实：初级职位者获得附带收益的很少；大基金不一定比小基金的附带收益多；基金关注的行业与附带收益并不相关。

2005年，整个风险投资行内独立的风险投资企业的薪酬统计如下：



表3-2　2005年美国风险投资行业薪酬
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如果单独看这一个行业还不能充分说明问题，那么我们不妨做个比较。管理咨询和投资银行曾经是MBA毕业生最想从事的两大职业，有人把风险投资称做是“管理咨询和投资银行的奇妙组合”，那这里我们不妨把这三种职业的薪酬待遇做一个简单的对比。下表是哈佛商学院2006届MBA的调查统计。



表3-3　哈佛商学院2006届MBA就业统计
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我们再来看看21世纪头6年来对哈佛商学院MBA的统计。



表3-4　哈佛商学院MBA（2000—2005届）就业统计
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对表3-4需要说明的是，2000年由于互联网热度尚存，所以，创造了风险投资行业异常旺盛的就业需求。其后几年至今，则基本保持在2％～4％的职业比例。

在风险投资行业谋求一个职位对MBA来说很有挑战性。但是每年仍有一些MBA获聘进入风险投资企业，一些已在风险投资企业工作的MBA则升职到更高的职位。不管经济周期和行业竞争加剧等问题，那些具有良好的投资敏锐的强有力竞争者仍然能够在这个行业取得成功。
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第4章　风险投资求职


 4.1　我该从事这一行吗

理想中的风险投资家的背景是：在重点大学获得工学教育，并持有名校MBA学位，有金融相关工作经验，并且曾在成功的高科技创业企业担任高层管理者。但在现实中，具有这样的背景的人少之又少，可能需要多年的计划和准备才能接近成为风险投资家的资质要求。因此，想成为风险投资家是一个长期的职业选择，特别是对那些追求合伙人职位的求职者而言。在进入风险投资行业之前，你得像风险投资家对投资机会进行审慎调查一样，对风险投资职业也要做审慎调查，以对职业优劣、任职要求等（见第3章）形成全面而务实的认识，再结合个人特点进行职业取向评估。

评估可以从三个方面进行。

4.1.1　兴趣

某些职业或工作可以被动为之，尽管你并不喜欢它。但是，对于风险投资职业，若被动应付的话纯属浪费时间。“兴趣是最好的老师”，这句话在这里尤其适用。

另外，由于风险投资的高任职要求，所以，光有兴趣是不够的。专注于一个职业目标固然重要，但是也没有必要为风险投资而盲目着迷。关键是要认清自己的优势和不足，明确自己的定位，而不宜盲目跟风，去从事自己可能并不擅长的工作。记住：只有当你已经具备适当的职业基础时，风险投资对你而言才是一条不错的职业发展之路。

4.1.2　性格

单纯地依据性格类型并不能判断出一个人是否适合从事风险投资。风险投资家必须是饱含着对创业的热情、对冒险的无惧、对努力的坚持和对成就的追求的自我驱动者。

你可以试着问问自己：我对创业比对打工更感兴趣吗？我愿意明知有可能失败而依然义无反顾吗？我对新事物有强烈的探知欲吗？我是一个积极主动无需敦促就能忘我工作的人吗？……

KPCB在2008年招聘助理合伙人的要求当中，就专门列出了如下的性格关键词：聪明、合作、谦虚、好奇、幽默、长于分析、自我驱动、周详、包容、有条理、善于倾听。

在必要时，求职者可以结合个人性格，辅以职业性测试，而得出自己是否大致适合风险投资职业的判断。综合而言，较好地平衡了外向开朗和内向缜密这两种性格特征的人，可能更适合从事风险投资这一行。

4.1.3　教育

教育是成功的关键。正规的大学教育对于胜任风险投资职业是一个有利条件，特别是系统的商业教育有助于建立理解风险投资所需要的知识基础，培养从事风险投资所需要的基本技能。尽管大学辍学者当中也出现过成功的创业者，但如果要从事专业的风险投资，系统的大学工科和商学教育仍然是一个明显的优势。

如果申请初级职位（分析师／投资经理），财会、金融专业的求职者在财务分析方面会有较大的机会，或者本科是工科专业而硕士教育与经济管理相关者也很有竞争力。至于处于更高职位的风险投资家，调查表明大多数都拥有MBA学位。工商管理教育有助于培养CEO的思维视角，并且对今后的风险投资职业生涯是很有价值的。风险投资行业为MBA提供了很好的机会，以在有潜力获得巨大财务回报的快节奏的创业环境中锻炼从商学院学得的各种技能。另外，投资早期阶段企业的风险投资家一般同时有理工科背景，投资晚期阶段企业的风险投资家一般同时有金融等行业的背景。

职业取向的自我评估有助于求职者做出是否应该投身风险投资职业的正确决策，并使那些适合风险投资职业的人认清自身的差距和需要完善之处。在接下来投入求职准备的同时，求职者要有意识地通过培训、实习或工作进一步提高自己与风险投资职业的匹配程度。


 4.2　必做的功课：理解风险投资

如果你没有显赫的背景，没有贵人提携，那么你想进入风险投资行业就更得“早准备，长打算”。

你必须了解风险投资这个行业。掌握行业基础知识是进入任何一个行业之前的必做功课。对风险投资这个在中国还带有一些神秘色彩的行业尤其如此。本书的第一部分给出了风险投资行业的入门知识，读者可以之为线索，进一步搜寻和研读相关资料，深入了解风险投资行业的各个方面。

获取风险投资行业的信息来源有很多，包括以下方面。

1．互联网


行业门户
 。目前国内有不少围绕风险投资的行业网站，它们提供有关中国风险投资的新闻、统计和报告等。


协会
 。国际范围内有名的有美国风险投资协会（www.nvca.org）、欧洲风险投资协会（www.evca.org）、中华创业投资协会（www.cvca.com.cn）。国内还有地区性的风险投资协会，如北京创业投资协会（www.vcab.org），从这里你可以免费获得《亚洲创业投资期刊》的电子版。


风险投资企业
 。风投企业的网站也经常会提供一些有价值的信息。有些网站更是值得进一步研究（详见后文）。

另外，国家发改委、科技部等与风险投资监管有关的官方网站，也需要关注。

2．期刊

目前在国内比较有影响力的行业刊物有：

《中国风险投资》：独立编辑的高水准学术刊物，季刊，由成思危任主编，香港理工大学举办。

《投资与合作》：专业报道亚太地区的私募股权投融资行业的杂志。

另外，像《创业家》等一些以创业或投资为主题的杂志，其中也有关于风险投资的报道或栏目。

3．书籍

市面上早已有大量的关于风险投资的书籍，有关科技创业的书籍也会有些帮助。

有些好书值得你仔细地从头看到尾。从宏观的行业知识到具体的专业术语，需要你认真学习和理解。

4．数据库

专业的风险投资数据库收费都比较贵，你应努力从别的途径争取到免费使用的机会，如通过学校的研究中心、朋友所在的投资银行或风险投资企业，但注意不要侵犯他们以及服务提供者的知识产权。

投资数据库会提供受资企业的名字、投资它的风险投资企业名字、投资额，以及受资企业的业务简述等。通过研究这些信息，你不仅可以及时发现投资热点的迹象，还能看出经常与你感兴趣的风险企业发生联系的风险投资企业，这将有助于你把精力集中在合适的求职目标上。


 4.3　从哪条职业路径切入

了解了风险投资行业，知道了风险投资企业里的职业角色、工作内容和技能要求，你应该结合自身的情况选择适合自己的职业发展路径，将来申请适合自己的职位。理解一个职业角色将经历的职业路径，有助于求职者更好地规划和执行工作搜索过程，其中对职业发展道路上高级角色的理解可以让求职者认清：如果日后要在风险投资行业追求更好的成就，还需要发展哪些技能，以确保朝着正确的方向重点努力。

不同于其他职业，比如投资银行，其成长道路清晰、工作范围明确，成为风险投资家的发展途径对不同的人来说存在很大的差异。不过大致而言，有两条主线可以成长为一个风险投资家。一条路是“商业服务”路线，即大学毕业后先在管理咨询公司或投资银行工作几年，然后可能念一个名校MBA，再进入一家风险投资企业，也有的是大学毕业后直接进入风险投资企业。另一条是“企业运营”路线，即先到创业企业或具有进取氛围的大中型技术型企业工作，获得技术或运营经验，培养创业心智，经历过几次成功之后，转换职业进入某个风险投资企业，甚至直接成为基金合伙人。当然，在这两条主线之上，会有很多小的旁支。例如，在后一条路线中，创业者成功之后也去读取MBA学位，再加盟风险投资基金。

相应于上述两条发展路线，有两个切入点通向合伙人位置：投资经理／分析师，或者投资合伙人/初级合伙人（见图4-1）。前者面临的要求要低但是得应对更激烈的竞争。后者适合已经被证明具有资助或管理企业（特别是创业企业）并创造利润的能力的人。
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图4-1　风险投资职业阶梯


4.3.1　以投资经理／分析师为起点

如果你是刚毕业的非MBA大学生（本科生或研究生），那么你先要考虑清楚：在风险投资行业你面临的职业机会不多而且竞争很激烈，但一旦获得，你的这第一份职业同时也极有可能会是你最后一个职业。你从这个职业所发展的技能并不具有高转换性，因此它将限制你将来的职业选择。这将是一条漫长的学徒之路，适合你申请的入门职位无疑是分析师，若被风险投资企业看好，那么几年之后他们还可能送你去念MBA。如果你是此前有过几年工作经验的MBA毕业生，那么适合你申请的职位是投资经理。MBA毕业后又在投资相关领域工作过几年的则有可能直接申请副总裁/总监级别的职位。在接下来的4～8年时间里，你可能要尾随两三个合伙人，监控管理两三家受资企业，在身边有经验的高级合伙人指导下学会风险投资这门生意，并建立起个人业绩，然后你才有望被吸收为初级合伙人。

在刚入行的头几年，这些学徒们面临的最大挑战是因为缺乏深入的运营经验而被创业者看低——某些创业者会认为你是外行。实际上，并不是必须出身于创业企业才能成为好的风险投资家。可能一些成功的风险投资家确实具有在创业环境中的某些经验，但这类经验只是充分而非必要条件。不过话说回来，你必须清楚地认识到：成功的风险投资家绝不只是EXCEL高手、投资银行家或管理咨询顾问。估价模型和形式报表只是风险投资业务中很小的一部分，你应该能提供更多的有实用价值的东西给受资企业。投资银行经历可能已经培养了你良好的金融工程技巧和审慎调查经验，管理咨询经历也可能已经锻炼了你制定战略、规划营销和分析财务的能力。

即便你是从大学校门直接跨入风险投资行业，但因为你是白纸一张，反而可能更具有可塑性。只要你肯吃苦、善动脑、会学习，那么你会通过大量的分析工作熟悉量化分析的思路和诀窍，熟悉快速解决相似问题的方法。量变引起质变，你最终会建立起全面的知识结构和广泛的专业范围，进行跨行业投资，而不是局限在某一个行业之内。这有可能使你感觉到一个新产业的即将兴起，成为一个有预见性的构想投资者。

投资经理／分析师究竟都做些什么？

第3章全面描述过风险投资家的工作内容，但必须清楚：不同级别的职位其工作重点是不同的。考虑到本书读者的大部分将以投资经理／分析师为职业起点，所以这里特地将投资经理／分析师的主要工作做一简要描述。投资经理／分析师的工作时间主要分配到四个核心工作：寻找可投资的交易，对潜在交易执行审慎调查，为投资组合公司提供支持，辅佐上级合伙人。


1．寻找交易


咨询市场研究公司、投资银行分析师、律师和会计师；

出席行业会议、投资会议（特别是有创业者参加的项目展示）；

阅读行业报刊、互联网搜索和研究；

与创业者交流；

网联其他VC。


2．审慎调查


收集市场信息和竞争情报；

调查管理团队背景/直接与管理团队打交道；

直接与客户交流；

访谈行业专家；

与先前的投资者交流；

利用技术顾问评估技术；

利用律师评价知识产权；

评估财务/建立估价模型。


3．支持受资企业


研究和协助规划受资企业的战略；

为管理团队建议经营方案、处理危机；

帮助受资企业建立业务合作关系；

寻找和筛选可能的管理人员。


4．辅佐合伙人


收集、整理合伙人所需要的信息资料；

准备和制作合伙人的演讲、演示材料；

撰写季度和年度投资报告；

为合伙人的行事日程提供便利；

代表合伙人出席受资企业的董事会议。

4.3.2　以投资合伙人/初级合伙人为起点

对于成功的创业参与者，成为风险投资家的道路将容易得多。如果你曾是风险投资所支持的创业企业的创始人或核心管理人员（CXO或者VP），并且企业成功地退出，那么风险投资企业很希望你加入他们做投资合伙人甚至普通合伙人。

做投资合伙人也许更多的是一种生活方式的选择，而不能完全称做是一种职业。因为作为一名创业赢家，你的资本、你的心态可能已经使你难以再真正经历刻苦的工作，日复一日地在长达数年的时间里耐心学习风险投资业务，尽管你可能缺乏风险投资企业所要求的在更广泛的机会范围内成功投资所需要的广度和分析能力。

如果作为一名创业赢家的你愿意潜心从事风险投资，那么你无疑是具有相当的优势的。你应该是一个有经验的业务建设者类型的风险投资家。在你所处的特定领域里，你具备第一手的运作经历和深刻的知识，这使你对所投资的业务的运作有很深的了解。你在以前的从业中积累起来的广泛的行业联系网络会帮助你为受资企业提供更直接的增值服务，从而你更能从受资企业的管理团队那里获得尊敬。另外，你拥有广泛的前雇员网络和业务伙伴，以及联合新一代的创业者的能力。这些都将使你在履行寻求投资机会这一工作任务时更加得心应手。你可能会比你的同事更早地洞察到你所专长的领域里的新机会，发现还未被完全满足的需求，为技术创造新的市场。

除了创业，第一手的企业运营经验还可以在大公司里积累。从大中型企业的创新挑战业务部门历练出来的管理者，因为具有实际的运营经验，会较为容易地成为初级合伙人，然后主导一两个成功的投资交易，那么就可能得到合伙人的同意结束训练期，成为完全的普通合伙人。从大中型企业的最高层职位出来的管理者，则可能直接成为普通合伙人。

企业运营者投身风险投资职业的优势在于：由于具有亲身经历，因而会有很多似曾相识的感觉和情绪在帮助受资企业成长的挑战性场景中产生，知道如何去应对这些挑战，并给出正确的解决方案。在风险投资中，经验往往比高额资金更有价值。

 

总之，进入风险投资这一行有着不同的起点，或者说，成为一个合伙人有多条不同长短的途径。选择从哪个切入点踏上风险投资之路并没有确定的答案。没有人能够断言是大学刚一毕业就进入风险投资行业还是先多尝试几个别的职业以后再进入这一行，会使未来的风险投资职业发展更成功。尽管在现实中，有很多风险投资家最初是在其他行业为他们后来的风险投资职业奠定基础的，但是没有充分的证据可以证明某一条路比另一条路更有效。只有有创业经验的投资家可能倾向于认为，要成为风险投资家你得先做一个创业者；而由咨询顾问或投行经理变身的投资家认为，过去他们为客户提供的按工时付酬的大量服务能让他们帮助受资企业建立更好的业务。而事实是，这两条不同的路线上分别都有很多成功的风险投资家。

风险投资职业无关乎你是年轻还是年老——风险投资企业的成功，是建立在年轻的活力和进取与老练的经验和远见互补合作的基础之上的。风险投资职业更无关乎你是来自“商业服务”派还是“企业运营”派——从事风险投资最需要的是商业直觉，这种直觉可以通过多次的管理咨询或投行业务来积累，也可以通过一次完整的创业经历来培养。两种经历都具备的人可能对此有着更客观的认识，那就是：没有哪一种经历能使你为日后胜任“企业教练”而做好完全的充分准备。在不同行业或业务线的挑战应对，以及来自很多领域的经验积累，都会有利于你风险投资职业的长远发展，只要你有意识地根据风险投资职业的需要提前规划和磨炼有关技能。更何况，还有很多成功的风险投资家其职业背景并不是很典型，因为风险投资家本身就不是一个典型的职业角色。


 4.4　网联

广泛的职业网络在任何行业里都是成功的重要因素之一，对风险投资行业尤其如此，因为这个行业的信息不对称比其他行业更为明显。因此，不论是丰富的人脉关系，还是稳固的业务联络，对于你得到风险投资企业的招聘消息、获得关键人物的推荐、发现新的商业机会，都是非常有帮助的。建立行业联系是发现工作机会并得到面试的关键，它将有助于你获得来自风险投资家熟悉的人士的强力推荐。成为一名风险投资家有多种不同的路径，但根本上，你搭上风险投资便车的一个有效捷径就是通过熟人的介绍。网联的一个工作重点就是找到能为你做引荐的“贵人”。反之，如果没有网络，你在风险投资行业找到工作将很困难。当然，如果你具有丰富的行业经验，那么机会也许会找上门来。但积累这样的经验得好多年，显然这不适合大多数人的情况，而且即使找到了，没有网络的话你在以后的职业发展过程当中也不会很顺畅。对照图4-2所列的风险投资家应当建立的网络，看看自己都有哪些地方可能存在着可以利用的机会。

[image: ]



图4-2　风险投资家的网络

（资料来源：徐绪松等，《投资项目的评审》）



风险投资有个特点：前辈们基本把控了这个行业。在美国的风险投资领域，风头甚健的风险投资家都是十几年甚至几十年前就已出道，摸爬滚打才有今天的成就。而且在这些普通合伙人中，持有哈佛、斯坦福学位者的比例也是相当的高。没有熟人、没有关系，初出茅庐者很难打入这个圈子。

如果你还是在校大学生，而且是财会、金融专业，那么你不要把学习精力仅仅放在财务报表上，最好再多学点其他经济和管理课程，并走出校门参与实习和实践。这样你毕业找工作时会比其他专业的同学更有希望进入风险投资企业担任分析师。

如果你的专业属于经济管理类但与财会金融无关，那么你可以考虑毕业后先去投资银行或其他金融服务公司、管理咨询公司工作，以便获得风险投资企业入门职位所需要的尽可能好的培训。因为要求更高一些的风险投资企业认为：即便是分析师的工作也是很难刚从学校出来就能获得的，他们倾向于雇用那些具有某个专业的素养同时又具有了该级别的财务培训的人。

如果你还在商学院念MBA，那么不要光忙着分析案例做功课，要尽可能多地接触人，包括学校内外举行的校友活动、相关会议和论坛。如果你决定了将来要在风险投资行业发展，那么至少你要在学校期间表现出对这个行业的兴趣。例如，选修风险投资方向的课程、研判商业计划、进行行业/市场研究。如果有机会，多做一些实际工作，如加入相关的学生俱乐部、参与商业计划竞赛、去风险投资企业实习。如果你现在是公司职员的话，那么保持友善态度，从现在开始在工作中留心广结人缘。由于风险投资企业的扁平结构和小规模特征，因此哪怕是一个投资经理甚至会计，他（她）也有跟企业的高级成员一样多的有关招聘需求的信息。

如果时间足够，你可以做更长的准备，早点与风险投资行业建立和保持联系。记住：很多的风险投资家都是有很多年的运营经验，甚至本身就曾经是创业者，或者在一定程度上参与过创建和发展新企业的业务。因此，你可以走“曲线之路”，先谋求一份在某家受资企业的工作，然后在工作中抓住任何一个可以引起在该公司担任董事的风险投资家的注意的机会。很多风险投资企业倾向于雇用先前已经建立了关系的人。或者，先去那些风险投资相关的中介服务机构，例如风险投资媒体、研究咨询公司、投资或融资中介等，也可以广泛接触到风险投资家。

这里要特别提醒的是：对在风险投资企业进行假期实习要有合理的心理预期。你可能会发现，短短一两个月的实习期下来，你除了整理信息、打电话等杂事，似乎收获并不多。而你的那些去咨询公司的同学，可能实习期一开始就能把课堂上学到的东西派上用场，真正参与一个咨询项目，实习期结束也能有更高的报酬。这是很正常的现象。因为风险投资职业是一个长期性的职业，实践性特别强，要“干中学”。刚起步时，作为学徒的你基本上只是在索取价值，而不是在奉献经验。从财务角度考虑，对于风险投资企业而言，你基本上就是一个成本中心。但是在实习的过程中，无论是做“杂事”还是做“正事”，你是否有某种性格缺陷，你是否积极主动，你解决问题是不是有创造性，你的关系网是不是很广，等等，这些为风险投资企业所看重的东西，都在你不知不觉中进到了合伙人的眼里。

总之，寻找风险投资工作机会是一个长期项目，建立职业网络则是一个贯穿整个职业发展周期的长期过程。


 4.5　深度研究

4.5.1　研究机会行业

首先，瞄准那些对风险投资企业有吸引潜力的行业和市场。一方面，通过阅读行业刊物、参加行业展会，及时掌握该专业领域的动态；另一方面，通过互联网查寻处在该市场中的各家风险企业，以及对这些企业感兴趣的风险投资企业，同时形成自己对于该市场的个人看法，并通过正式刊物的文章或个人博客公开发表出来。如果能通过自己已建立的职业网络发现这个市场内还没有引起风险投资家注意的其他新兴企业，那么你迟早会吸引并打动风险投资家。

时刻与行业发展保持同步实际上也是在为将来的面试提前做准备，因为风险投资企业往往在面试的最后会要求应聘者向合伙人就某项投资机会或主题做演示。临时抱佛脚是不行的，科技行业动态多变，唯有与时俱进，届时在面试现场才能够展示出自己对于这些行业问题的广博知识和经验积累，以及深思熟虑过的关于该行业下一步可能如何发展的深刻观点。

4.5.2　研究风险投资企业

在研究科技行业的基础上，仔细了解你感兴趣的投资该行业的风险投资企业。在还没有获得某家风险投资企业的面试通知前就花时间对它进行研究，是很必要的。原因在于：对这些企业进行较深入的研究能提高你获得面试的机会；而且，由于风险投资行业的特性，所以，你研究透彻一两家风险投资企业，很可能会获得“窥一斑以见全豹”的效果。

风险投资企业基本上都建立了自己的网站。通过访问网站，你可以获得关于风险投资企业的很多信息，如企业背景、规模、投资行业、地点和投资阶段等，并充分理解企业的投资类型。这些对有的放矢地找工作很有帮助。

（1）企业介绍。包括基本信息、业务重点、投资哲学和历史业绩等。仔细检视这些信息，从中你可以确定该企业开展业务的重点区域是否与你倾向的工作地点一致；还有，你已经具有的资质是否能在该企业的投资行业或投资阶段里发展成为你个人的竞争优势。

这里要特别强调的是投资哲学。投资哲学将影响日后你在风险投资企业的工作适应性。如果投资哲学得不到认同，必然导致你在今后的工作中经常产生挫败感。每家风险投资企业都有自己的文化，有些人因为背景、教育和价值观不相匹配而不能融入进来。这意味着有的企业如果认定候选人的价值取向与企业不相协调，可能更愿意聘用一个行业或投资经验更少的求职者。

（2）投资团队。这里有各个专业投资人员的个人信息。从中找出你的背景和兴趣跟他们的相同点并记录下来，记得将来在面试时把这些信息派上用场。要特别留意其中你认为将来更可能与之建立共同语言的投资家，在日后多关注他们的言论和行踪。如果这里面有你的校友，那么你的把握就又增加了一成。

（3）受资企业。风险投资企业所投资的各个风险企业的介绍。求职者应当熟悉企业的投资组合。这意味着对各项投资的运作、竞争地位和金融地位有全面透彻的了解。如果有机会，求职者也应当考虑跟投资组合公司的管理团队交谈。这将提供一些关于企业如何运作的更深度的洞见。

（4）动态新闻。主要是受资企业的进展通报、风险投资企业的人事变动和新轮次基金的募集情况。从这里你可以了解企业近期的动态、投资组合，以及哪个合伙人进入了哪家组合公司的董事会。

此外，由于近年来风险投资企业和有限合伙人日益重视彼此之间的沟通，很多风险投资企业的网站还专门开辟了需凭密码进入的有限合伙人入口。

 

研究一家风险投资企业时的投入程度，就如同对一个投资项目进行审慎调查，因为这毕竟是在为你的职业进行投资，因此除了研究该企业的网站等官方信息，还要结合其他信息渠道。互联网是信息丰富的渠道之一，要留心阅读和收集其中有关该企业的报道和文章。另外，求职者还可以通过同该企业的竞争对手交谈以收集更多的关于该企业组织结构的信息。由于他们经常进行联合投资和网联，因此一家风险投资企业能清楚地了解它的对手企业是如何组织和配备人力的。

通过深入地研究风险投资企业，你应该可以发现如何接近该企业的线索。至少，当工作空缺出现时，你在心理上和准备上都是佼佼者。例如，看到风险投资企业募集了更大规模的新基金的消息，你可以主动发送一份求职简历去试一下。

另外，发挥你的职业网络的力量，看看你认识的人当中有谁认识你希望碰到的风险投资家，并尽可能地要他帮助安排与风险投资家见面。如果你还在商学院，那么寻找那些能让你碰得到风险投资家的实习机会——或者直接去风险投资企业，或者去该风险投资企业的某一个投资组合公司，并尽量在担任此公司董事的风险投资家面前曝光。此外，许多律师、投资银行家也跟风险投资企业有很多工作中的接触，你的网络中应当也包括这些人。

风险投资求职简历要点和样例

以申请投资经理职位为例，简历的内容要体现出如下要点：

• 对风险投资知识的了解

• 多行业的知识或经验（如管理咨询、金融，或有跨行业的工作经历）

• 商业判断力

• 领导／管理经验（创业企业更佳）

• 战略规划能力

• 沟通技巧

简历正文之前的求职信也是很重要的。考虑到英语是风险投资求职者的基本要求之一，下面特提供一份来自以创业教育著名的百森学院（Babson College）职业发展中心的英文版Cover Letter供读者参考。

YOUR NAME

YOUR ADDRESS

CITY. STATE ZIP

TELEPHONE

Email

 

[Date]

 

General Partner

Weston Presidio Capital

1 Federal Street, 21st Floor

Boston, MA 02110

 

Dear [Name]:

 

I am a second-year MBA student at the F. W. Olin Graduate School of Business at Babson College. I am writing to request an interview with you.

 

I believe my unique combination of professional experiences, including founding my own company, conducting merger and acquisition consulting, and rolling up my sleeves in early stage venture capital investing, prepare me to excel as an Associate at Weston Presidio Capital. My recent Kauffman internship with Boston Ventures reinforced my intense interest in helping build young, growth companies. I think I bring the right combination of financial and interpersonal skills necessary for venture capital investing.

 

While at Babson I am pursuing a variety of exciting initiatives that will help prepare me for a position in venture capital. I am taking a course on emerging technologies and I am also working on an independent study assignment to identify the most appropriate applications for wireless technologies. In addition, I am the co-president of the VC club.

 

I hope to have an opportunity to speak with you about my experiences and interests. Thank you in advance for your time and consideration.

 

Sincerely,

 

Your Name Typed (written signature above)

 

Enclosure


 4.6　最后一步：面试

4.6.1　面试前的准备

如果你经过充分的求职努力，终于幸运地接到了风险投资企业的电话通知，那么赶紧为面试做好准备吧。

风险投资企业的面试跟咨询公司和投资银行的面试有很大的不同。咨询公司和投资银行的面试是有重点的和结构化的，应聘者能够比较有针对性地做一些准备，以期有较好的临场表现。而风险投资面试通常是非正式的和对话性的，在不同的风险投资企业甚至同一个企业的不同面试者之间的变化会很大，因此应聘者本身必须具有足够的功底积累才能以不变应万变。

首先，你最好能尽量搞清楚谁将是你的面试人，他在企业担任什么职务，他的教育背景和职业经历是怎样的？甚至，你还可以找出他有什么爱好。这样，在面试时，你的谈话会更有针对性，更能引起他的兴趣。比如，如果面试你的人以前是一个成长基金的银行家，那么除了常规的投资主题问题之外，你很可能还会碰到很多金融工程方面的问题。

其次，你对面试中可能问到的问题及其答案要做到心中基本有数。面试的问题通常分为三类：个性／匹配问题、风险投资知识问题、专长问题。这些问题有的是在其他行业面试也会问到的共性问题。例如风险投资企业的面试流程会经历传统的审查环节，面试人会当面询问你的教育、运营、技术和投资等方面的背景。还有些问题则是与风险投资相关的特定问题，回答的难度要大一些。

4.6.2　回答面试者的问题

1．个性／匹配问题

（1）为什么你想在风险投资企业工作？即使你已经对原来的工作失去了热情，你也不要过多地抱怨过去。你转换职业到风险投资行业，是因为你发现风险投资是适合你进一步发展的职业。你可以从你的个性、你的基础、你的优势，以及基于你对这个职业的全面了解而表现出的强烈兴趣和巨大热情等展开来谈。赚钱不应当是投身风险投资职业的主要目的，更不能是因为风险投资正成为热门职业。

（2）你想成为一名创业者吗？如果你是年轻的本科生，可以回答“是”。因为风险投资企业希望你具有创业精神和创新能力，能更理解受资企业的创业者，能更好地在履行监控任务的同时为风险企业提供增值服务。

对一个后备合伙人职位的候选人来说，这个问题又可以分为两种情况：如果风险投资企业有入驻创业家项目，你回答“是”自然不会错。如果风险投资企业并没有内部创业的倾向，他们给你一个令人垂涎的后备合伙人职位，是希望你一直待在企业专心多做几项投资为他们创造财富，而不愿意你为了了却创业心愿而中途去自立门户。当然，如果他们是想把你派驻到受资企业去全职管理，则另当别论。

（3）你最引为自豪的事情是什么？从这个问题的回答，风险投资家将看到你所自豪的事情是一个多大难度的成就，或者可以看出你认为在你的生命中什么是最重要的。

（4）如果你成为风险投资家，你将奉行什么样的投资哲学？真正的投资哲学不仅仅是停留在简单的词语表达上，而是蕴意深刻。它必须以商业构想、良好的风险投资实践和实用的洞察力为支撑。投资哲学是一个经常被问到的问题，因此要确保有独特的回答，而不是些陈词滥调。

2．风险投资知识问题

和风险投资有关的知识问题，不会是单纯的某个概念或名词解释，而是综合性的知识问题，从回答中可以看出你的知识深度，或者反映出基于你的经验的思考。这就要求你深入地研究过风险投资。

3．专长问题

（1）你所在行业里的主要趋势是什么？首先，要能够简单清晰地表述这个行业的宏观态势，相关内容可能早已见之于报端，因此更能显示你的水平的是能够对这些表述予以合理深刻的解释。其次，你还要阐述一些只有内行人才能觉察到的细微趋势。这样的洞察力显示出你真正知道事物究竟是如何运行的。

（2）你认为我下面要讲的这个投资项目怎么样？风险投资家可能会向你描述一个项目，然后询问你的看法。甚至这个项目可能对你来说完全陌生，根本不属于你工作过的行业，你的回答也要显示出你思考问题的方法和重点，而不能因为不熟悉就成为障碍。

（3）哪些投资领域你觉得有意义？在风险投资企业的投资领域内选择某个空白市场进行研究。这将使你在面试当中展现差异化，显示出你对风险投资是真的感兴趣。风险投资家也许不同意你的观点，但只要你有好的理由，能向他们显示你的自信和建设性，你就能获得高分。

（4）你所在的行业里有什么公司可以成为有益的投资？这个重要的问题很可能预示着面试问询接近尾声。对于这个“压轴之问”，你必须早有答案。

另外，如果以前你曾经为某家风险投资企业做过研究项目、兼职参与过一项交易或实习等，记得一定要在面试时表现出来。在风险投资家面前，有风险投资经验的人更能受到关注。如果你有广泛的关系网络，你也要强调出来，风险投资企业很看重这项优势。

4.6.3　向风险投资企业提问

在最后，面试人会给出时间解答你的疑问，你要利用好这宝贵的时间提出合适的又会有收获的问题。提问是将你自己与别的求职者区别开来的一次绝好机会。问题的质量，以及你与面试人之间的互动，能反映出你的不同之处。到了这个环节，你会发现，事先你对这家风险投资企业所做的相关研究是非常有价值的。

1．关于风险投资企业

（1）企业的投资哲学是怎样的？不是所有的风险投资企业都会把自己的投资哲学明示在企业网站上。如果从公开的材料你无法完全理解企业的投资哲学，那么现在你可以提出来。这是一个当面确认和深入理解风险投资企业的企业文化的机会。你是否认同他们的投资哲学，是否和团队中的其他人有相同的投资想法、相同的工作伦理，对你将来工作得好坏会有重要影响。如果你跟与你共事的人合不来，则再多的报酬也不会使你开心。更坏的情况则是你误入一个秃鹫投资者式的风险投资企业，贪婪、唯利是图、剽窃创意、跟风投资，这些肯定都是你非常反感的做法。

（2）企业在过去错过了哪些令人遗憾的投资机会？所有的风险投资企业都会犯错误，但很少有企业公开过这些错误。因此你提出这样的问题应该是可以接受的，这也显示出你对企业进行了充分的研究。

2．关于面试者

面试者一般就是你将来的上司，你将每天与他近距离地接触和共事，担任他的学徒和助手。因此尽管现在还只是在面试阶段，你也可以问他一些针对性的问题，例如：

（1）为什么您选择了从事风险投资而不是其他职业？

（2）您是如何达到今天的成就的？

（3）到目前为止您最满意和最失败的投资分别是哪个？为什么？

（4）您个人的投资哲学是什么？

3．关于职业发展

（1）我应聘的职位是一个后备合伙人的职位吗？

如果不是，那么可能两年左右你就要完成从这个企业的进出。也许这将会是一个对你日后有利的职业变动，但同时也可能会令你处境尴尬，因为在这么短的时间里，你很难获得显著的运营特长，日后向上发展就缺乏基础。鉴于后备合伙人工作的长期性质，你换职到另一家风险投资企业也许又得再次从头开始。

（2）在将来的工作中我会获得个性化的指导吗？有些风险投资企业习惯于使用投资经理／分析师来专门执行审慎调查。审慎调查是摸清风险投资的门道所必需的工作，但这种工作做多了也许乏味。如果一个有经验的人带着你并给予指点，将帮助你更快地在日复一日的工作中触类旁通，前后联系，建立宏观视野。

（3）您对一个有志于成为风险投资家的人有什么建议？

（4）要成为一个风险投资家我还需要做些什么？（列出目前你已经做了哪些）。

4.6.4　投资主题演示

如果一切进展顺利，面试人在回答完你的问题之后，其他合伙人可能会过来与你见面。然后进到招聘过程的最后一步：要你准备关于你专长的行业的投资思考，两三天后向全体合伙人做演示说明。

这最后一个投资论题环节是最具挑战性的，可能决定你面试的成败。同时，由于招聘流程从随意的交谈转到结构化的信息交流，你也将感到这个环节是相当有收获的。

这个演示文档的准备一般有如下考虑：

（1）列出你所专长的领域里几个不同方向的投资论题。领域和方向不要太宽泛，也不要太过狭窄，也就是说要把握好“广”与“专”之间的度。

（2）对每一项投资主题进行解释，并分别挑出几家样板公司加以说明。这些阐释，要能反映出你评估投资的一套自有标准，例如：

• 商业构想

• 发展潜力（市场、竞争等）

• 赢利模式

• 该市场内已有的创业企业

（3）还没有获得投资的新创企业。毕竟，没有比一个新的投资构想更能吸引一个风险投资家的注意了。

 

至此，你已经经历过了面试的各个环节，你朝风投企业的大门更近了一步——风险投资职业是关系导向的，你能否落实工作在很大程度上取决于你认识谁。如果你能突破最初的进入壁垒，开始网联风险投资家，你就能打入联结紧密又相对封闭的风险投资圈子。尽管头一两次面试不一定如愿，也要记得抓住面试的最后机会问问面试人是否能给你提供一些其他风投企业的联系信息，没准你能获得有空缺的风投企业正在招人的好消息。

不论面试结果如何，你都应该认识到：风险投资行业集合的是少数精英人才，对大多数人来说，风险投资并不是一条容易追求的职业之路。寻找风险投资工作机会是一个长期项目，它将是耗费时间和充满挑战体验的。但是，知难而退不应该是一个想成就卓越事业的青年的表现。重要的是准备和坚持。就像从事风险投资本身一样，在风险投资行业找工作也需要耐心。

有志者，事竟成。祝你成功！


附录　风险投资常用术语



A
 Round of Financing/Funding　A
 轮融资：
 风险企业在继创始人或天使投资人投资之后从风险投资企业获得的第一轮融资。（其后的融资轮次依次称为B
 Round, C
 Round, D
 Round, …）。同Series A
 Funding/Financing。


Acquisition　收购：
 控制或占有企业的所有权。


Advisory Board　顾问委员会：
 由有限合伙人或外部人士组成的、向风险投资/私募股权投资机构提供建议和监督的治理团体。


Alternative Asset　另类资产/另类投资：
 非传统类型的资产或投资，如风险投资、私募股权、对冲基金和房地产。另类资产投资一般比传统资产的投资风险更高，但投资回报也更高。


Analyst　分析师。



Angel　天使投资人／投资天使：
 把自有资金投资于风险企业的富有个人。


Anti-dilution Provision　反稀释条款：
 优先保护条款之一，规定如果风险企业在后续融资中的估价低于优先投资者的股份购买价格，则将向上调整优先股股东的股权。


Asset Allocation　资产配置：
 机构或个人投资者将其投资组合在不同种类的投资类型之间进行分配。


Asset Class　资产类型：
 机构或个人投资者在进行资产配置过程中考虑的多种投资类型，如债券、房地产和风险投资。


Associate　投资经理。



Balanced Fund　均衡基金：
 全面投资于各个发展阶段的风险企业的基金。


Bootstrapping　白手起家：
 不向外筹资而采取自力更生的创业方式。


Board of Directors　董事会。



Bridge Financing　过桥融资：
 对预计半年到一年半之内能够上市的风险企业所进行的少量股权融资或短期贷款融资，即Pre-IPO；或者为使风险企业能发展到进行下一轮融资而进行的过渡性质的私募。


Brokers　中介：
 帮助风险企业筹集资金的中间人或经纪公司，以提取佣金作为服务费。


Burn Rate　烧钱率：
 风险企业在一定时间内消耗现金的速率，通常以月为时间单位，如每月50万元。


Business Model　商业模式。



Business Plan　商业计划。



Buyout　收购：
 私募股权投资的主流分支，系指由外部投资者或企业管理层购买企业的股权，分别称作IBO (Investor Buyout)、MBO (Management Buyout)。


Capital Calls　招款：
 普通合伙人要求有限合伙人支付他们所承诺资本的一部分。（同Drawdown）


Capital Gains　资本利得：
 资产的销售价与购买价之间的差值。美国法律规定长期（持有期不短于一年的资产）资本利得的税率低于普通收入税。


Capital Under Management　管理资本：
 可供基金管理团队用于风险投资的资本金额。


Carried Interest（Carry）　附带收益：
 风险投资有限合伙基金中分配给普通合伙人的利润份额，通常在20％左右。


Catchup　追获：
 有限合伙协议中的常见条款之一，通常与优先回报一起使用。意指在有限合伙人收回全部投资资本加上一定的优先回报之后，普通合伙人可以得到后续分配中的全部或大部分，直到普通合伙人已得到协议中规定的分配比例的回报（如20％）为止。


Clawback　钩回：
 在风险投资基金的寿命期内，如果普通合伙人得到了超过协议规定的分配，则在基金清算时他们必须将超出部分归还给有限合伙人。


Closed-end Fund　封闭式基金：
 相对于开放式基金而言，它是指有固定的存续期，且期间基金规模固定不变的投资基金，一般在证券交易场所上市交易。


Closing（s）　关闭：
 投资者通过签订法律协议的方式，承诺向风险投资基金提供一定数量的资本。基金关闭，通常就意味着投资者已实际投入一部分资本。一只风险投资基金可能关闭多次。


Co-investment　（1）共同投资：
 在一次融资过程中由普通合伙人跟随风险投资基金共同进行的投资；（2）联合投资。（同Syndication）


Committed Capital（Commitment）　承付资本：
 投资者承诺将向一只基金投入的最高资本金额。该资本一般不是一次性提供完毕，而是从基金建立年份起，在3～5年内陆续投入。


Common Stock　普通股：
 通常由创始人和管理团队所持有的股权。一般而言，在公司首次公开发行的时候，所有的股份都应转换为普通股。


Consolidation　合并：
 把同行业的或互补行业的几个小企业组合起来，以成为行业内的强有力竞争者。


Convenants　誓约：
 有关被投资企业的管理层在投资期内可以从事和不可以从事某些行为的约定。


Convertible Equity　可转换股权：
 一种在特定条件下可转换成另一种证券（通常为普通股）的证券。这些可转换的股权通常具有普通股所没有的某些特殊权利。


Corporate Venture Capital　企业风险投资：
 由大公司对本公司之外的年轻企业或产生于公司内部的商业构想进行投资。在组织形式上通常是附属子公司形式，而非有限合伙。


Deal Structure　交易结构：
 风险投资企业在投资一家风险企业时有关参与各方的权利和义务的设计。


Dilution　稀释：
 由于发行新股份而引起的股东股份百分比的减少。


Direct Investment　直接投资：
 （1）由有限合伙人或基金的基金直接向企业进行的投资。（2）企业风险投资。（即Corporate Venture Capital）


Disbursement　拨付：
 风险投资者已经执行的对风险企业的一笔投资。


Distressed Debt　不良债权投资：
 私募权益投资的一种，指私募权益投资机构通过购买陷入财务困境的企业的债券而获得该企业的股权，然后积极改善企业的经营管理，提升企业价值。


Distribution　分配：
 被投资企业（通常已是公开交易的企业）的股票或现金从风险投资基金转移给各个有限合伙人以及普通合伙人。


Diversification　多元化投资：
 广泛投资于各种不同类型的证券或不同行业的企业。


Divestment　兑资：
 对投资的清算，以获取最大的可能价值。（同Exit）


Drawdown　招款。
 （参见Capital Calls）


Drag-along Rights　强制售股权：
 如果被投资企业未能在约定的期限内实现一定的目标，如上市，则风险投资者有权要求企业股东和自己一起向第三方转让股份，股东必须依据投资者与第三方达成的条件按与投资商在被投资企业中的股份比例向第三方转让。


Due Diligence　审慎调查。



EBIT（Earnings Before Interest and Taxes）　息税前收益：
 企业在支付利息和税负之前的利润。


EIR（Entrepreneur In Residence/Executive In Residence）　入驻创业家/入驻经理人。



Elevator Pitch　电梯间陈述：
 创业者利用与风险投资家同乘电梯的短暂时间向其简明介绍投资机会。


Endowment　捐赠：
 由大学、基金会或其他非营利组织拥有的长期金融资产池。


Entrepreneur　创业者。



ERISA（Employee Retirement Income Security Act
 ）《雇员退休收入保障法案》。



Employee Stock Option Plan（ESOP）　员工股票期权计划：
 企业保留一部分股份以供员工在将来某个时间以某一优惠价格购买。此计划用来激励员工为企业创造长期价值。


Exercise Price　行权价格：
 行使期权或认股权证时采用的价格。


Exit　退出。
 （参见Divestment）


First Closing　首次关闭：
 基金最初的一次关闭。


First Fund　第一只基金：
 一个风险投资机构筹集的最初一只基金。


Financing Round　融资轮次：
 风险企业在发展的不同阶段多次向风险投资者筹措资金而形成的融资序列。


Follow-on Fund　后续基金：
 风险投资机构在继前一只基金之后所募集的新基金。


Full Ratchet Anti-dilution　完全棘轮：
 风险投资者过去投入到风险企业的资金所换取的股份全部按照新的最低价格重新计算。


Fund　基金：
 （1）把众多资金所有者的资金汇集起来，以获取经济收益或服务于非营利目的金融工具。一般由专业的基金管理者管理。（2）有时也用“基金”这个词来指代基金管理者。


Fund Capitalization　基金资本：
 基金的资本总额。（同Fund Size）


Fund Manager　基金管理者/基金经理：
 负责基金的管理和投资的机构或个人。（前者同Management Firm）


Fund of Funds　基金的基金/母基金：
 主要投资于其他基金而非风险企业的基金，例如由政府设立的产业引导基金。


Fund Performance　基金绩效：
 对基金的投资业绩的衡量。


Fund Raising　基金筹集：
 为基金融集资本。


Fund Size　基金规模。
 （参见Fund Capitalization）


Gatekeeper　看门人／投资顾问：
 协助投资者，特别是机构投资者对风险资本或其他金融资产进行投资的金融中介。投资顾问为他们的客户评估潜在的新风险投资基金，并监控现有投资的进展。某些情况下，他们把投资者的资金组织成“基金的基金”。（同Investment Advisor）


General Partner（GP）　普通合伙人。



Grandstanding Problem　逐名问题：
 指历史不长的风险投资机构为了显示成功的业绩记录而急于把一些尚未成熟的年轻企业推向上市。


Growth Capital　成长资本：
 用于扩张业务，加速企业成长的投资。


Horizon Return　水平回报：
 以可变的时间起点和固定的时间终点来计算的内部收益率。例如：截至2008年6月30日的3年、5年或10年期的水平回报。


Hurdle Rate　最低回报率：
 在普通合伙人参与任何分配之前，风险基金必须达到的回报率。若低于此最低回报率，则只有有限合伙人才有权获得分配。


Inception　始点：
 计算基金的内部收益率的时间起点，通常是基金的开张年或基金获得首笔注资的那一年。


Incubator　孵化器：
 定位于培育和支持创业企业的场所或公司，创业企业在其中以优惠条件分享办公设施、管理专长和智力资产。


Institutional Investor　机构投资者。



Intellectual Property（IP）　知识产权：
 对智力劳动成果所享有的占有、使用、处分和收益的权利，又称为“智力成果权”。知识产权是一种无形财产权，主要内容包括专利权、商标权、著作权等。


Intangible Asset　无形资产：
 专利、商业秘密、非正式技术机密、品牌资产或其他非物质资产。


Intrapreneuring　内部创业：
 以产生于本企业内部的商业构想为基础的员工创业活动。


Investment Advisor　投资顾问。
 （参见Gatekeeper）


Investment Bank　投资银行：
 一种金融中介机构，提供的服务包括承销证券、协助并购以及自营投资等。


Investment Banking　投资银行业务：
 新发行证券的承销与分销，以及兼并与收购业务等。


Investment Committee　投资委员会：
 由基金的普通合伙人组成的委员会，为投资决策提供建议和监督。


Investor　投资者：
 是一个相对性的概念。有限合伙人是风险投资有限合伙基金的投资者，而风险投资家（普通合伙人）是风险企业的投资者。


IRR（Internal Rate of Return）　内部收益率：
 投资项目的净现值等于零时的折现率。通常用来衡量风险投资基金的投资绩效。


IPO（Initial Public Offering）　首次公开发行/（首次）上市：
 公司在公开市场上的第一次股票销售。


J-Curve　J曲线。



Junior Partner　初级合伙人。



Key-man Provision　关键人条款：
 在某一重要的普通合伙人离职时，有限合伙协议中的此条款将赋予有限合伙人某些额外的权利。


LBO（Leveraged Buyout）　杠杆收购：
 以一定数额的自有资金为基础，举借相当数额的债务后对一般处于成熟产业中的公司或者公司部门进行收购。债务将主要依靠被收购方的现金流按一个严格的进度表进行偿还。


Lead Investor　牵头投资者：
 联合投资时负责投资安排的积极投资者，并且通常其投资最大的份额。


Limited Partner　有限合伙人。



Limited Partnership　有限合伙。



Limited Partnership Agreement（LPA）　有限合伙协议。



Liquidation　清算：
 （1）为偿还债务而将公司资产出售。（2）将证券转换为现金。（3）同Exit。


Liquidation Preference Provision　优先清偿条款：
 优先保护条款之一，确保在企业清算时，享有优先清偿权利者，能比普通股优先获得对与清算相关的股利和其他支付的要求权。


Lock-up Period　锁定期：
 在公司上市后的一个时期内，投资者不得出售或交易所持有的公司股票。通常由承销商确定此时期的长短。


Lower Quartile　下四分位：
 对于一组有限个数的数据来说，它们的下四分位数是这样的一种数：这组数据里有四分之一的数据比它小，而另外四分之三的数据比它大。


Management Fee　管理费。



Management Firm　管理企业：
 负责管理风险投资基金的企业，即风险投资公司。


Managing Director　董事总经理。



Managing Partner　执行合伙人：
 一个或多个最终为基金管理负责的普通合伙人。


Management Buyin（MBI）　外部管理层收购：
 外部管理层联合私募股权投资机构发起的杠杆收购。


Management Buyout（MBO）　内部管理层收购：
 企业现有管理层联合私募股权投资机构发起的杠杆收购。


M & A（Merger and Acquisition）　并购：
 兼并与收购的简称。


Median　中位数/中值：
 对于一组有限个数的数据来说，它们的中位数是这样的一种数：这组数据里的一半的数据比它大，而另外一半数据比它小。


Mega-fund　巨型基金：
 承付资本规模非常巨大的风险投资或私募股权基金。


Merger　兼并：
 两家或更多家企业合并以期提高经营效率。


Mezzanine Financing　麦则恩融资/夹层融资：
 （1）在风险投资中，等同于Bridge Financing。（2）在非风险投资类的私募权益投资中，是指以贷款的方式对成熟且现金流充足的企业进行债权投资。


Mutual Fund　共同基金：
 由若干小额投资者提供资金，以集体投资方式，委托专业投资机构代为管理，并投资于股票、债券等有价证券，然后由投资者按受益凭证（或入股凭证）共同分享利润或分担损失的一种投资方式。国内通俗的叫法是投资基金、证券投资基金。


NASDAQ　纳斯达克。



NDA（Non-Diclosure Agreement）　保密协议：
 创业者希望潜在的投资者能够签署的一种协议，以在投资者向第三方公开自己的商业构想时能够保守这些构想的秘密。


NAV（Net Asset Value）　净资产价值：
 一只基金所持有的全部资产的价值减去全部负债的价值。其计算可以有多种不同的价值评估标准。


NPV（Net Present Value）　净现值：
 项目投资期内各年发生的净现金流量以预期收益率折现到投资期初的现值累加值。


No-fault Divorce　无过散伙。



NVCA（National Venture Capital Associate）　美国风险投资协会。



NYSE（The New York Stock Exchange）　纽约证券交易所。



Open-end Fund　开放式基金：
 基金规模不是固定不变，而是可以随时根据市场供求情况发行新份额或由投资者赎回的投资基金。


Option　期权：
 在一定期限内以某一价格购买某种证券的权利。


Paid-in Capital　实投资本：
 有限合伙人已经投入到合伙基金的累计注资金额。


Partnership Agreement　合伙协议。



Pay to Play　参购：
 现有投资者必须参与后续轮次的投资，否则其持有的优先股将转换为普通股或更低价值的优先股。


Placement Agent　募资代理：
 风险投资机构聘用的协助进行新风险投资基金筹资的金融中介机构。


Portfolios　投资组合：
 （1）有限合伙人投资的各种不同类型的资产。（2）普通合伙人投资的不同阶段或不同行业的风险企业的集合。


Post-money Valuation　资后估价。



Preliminary Prospectus　初步招股说明书：
 向证券监管部门提出申请并由承销商向潜在的投资者提供的投资文件，但不披露发行价、承销差价或净收入。又称Red Herring。


Pre-money Valuation　资前估价。



Preferred　Return　优先回报：
 在普通合伙人能够参与任何附带收益分配之前，有限合伙人必须优先获得的投资回报。（参见Hurdle Rate）


Preferred Stock　优先股：
 在股利分配或公司清算时的偿付方面比普通股具有优先权的股票。优先股股东还可能具有其他一些权利，如阻止合并或撤换管理层等。


President　总裁。



P/E Ratio（Price-earnings Ratio）　市盈率：
 企业每股价格与企业每股盈余（净利润除以发行在外的股份数）的比率。


Principal　投资总监。



Private Equity　私募股权/私募权益投资。



Private Investment in Public Equities（PIPEs）　上市公司私募融资：
 上市公司不通过公开发行股票，而是通过私募的方式，向符合证券法规的个人和机构投资者发行股份，来筹措资金。


Private Placement　私募：
 非公开的、面向特定的机构和个人投资者的证券出售。


Private Placement Memorandum（PPM）　私募备忘录。



Prospectus　招股说明书：
 向投资者分发的证券发行文件，同时也要递交给证券监管部门注册登记，内容包括有关本次发行的状况和前景的各种数据。在最终招股说明书完成之前，证券公司一般要向潜在的投资者分发初步招股说明书。


Prudent Man Rule　谨慎人规则。



Quiet Period　静默期：
 从向证券交易监管部门登记注册之日起，一直到监管部门宣布注册报告生效为止。在此期间，申请者及其承销商等相关方需遵守关于公布除招股说明书之外的信息的规定。（同Waiting Period）


Red Herring　红鲱鱼。
 参见Preliminary Prospectus。


Redemption Option　回购权：
 如果被投资企业未能在约定的期限内实现一定的目标，如上市，则被投资企业应该以一个约定的价格买回风险投资商所持有的全部或部分的被投资企业股票。


Registration　注册：
 证券监管部门评估申请上市的证券的过程。


Registration Right　注册权：
 允许投资者通过公开市场出售股票。


Representations and Warranties　陈述与保证：
 创业者声明商业计划书中的陈述和信息的真实性和完整性，且不会对投资者造成误导，否则就要对投资者的损失承担责任。


RMB-denominated Fund　人民币基金。



ROI（Return of Investment）　投资回报：
 一项投资所获得的利润或亏损，通常以年回报百分率来表示。


Rights of Co-Sale　共同卖股权：
 在被投资企业首次上市前，如果原有股东向第三方转让股份，则风险投资者有权按照拟卖股份的股东与第三方达成的条件，参与到这项交易中，按原有股东和风险投资者在被投资企业中目前的股份比例向第三方转让股份。（同Tag-along Rights）


Right of First Refusal　优先购股权/第一拒绝权：
 在被投资企业首次上市前，如果原有股东向第三方转让股份，那么，在同等条件下，风险投资者有优先购买的权利。


Road Show　路演：
 向潜在投资者推销风险投资基金或者公开发行的证券的行为。


Secondary Offering　二级发行/转售：
 不是由股票发行企业而是现有股东进行的股票销售。


Seed Stage　种子阶段。



Senior Associate　高级投资经理。



Series A
 Funding/Financing　A
 轮融资。
 （参见A
 Round of Financing/Funding）


Series A
 Preferred Stock　A
 系列优先股：
 风险企业在种子期或早期阶段向投资者发行的第一轮股票，日后在某种情况下（如IPO、出售）可转换为普通股。（其后的各系列优先股依次称作Series B
 , Series C
 , Series D
 , …）


Share Subscription Agreement　股份购买协议。



SBIC（Small Business Investment Company）　小企业投资公司。



Sovereign Wealth Fund　主权财富基金：
 由国家成立的、对过多的财政盈余与外汇储备盈余进行管理和投资的机构。


SPV（Special Purpose Vehicle）　特殊目的机构：
 公司为解决某些特定的财务问题如避税，而一般在境外设立的机构。


Staging　分段投资：
 分多次向风险企业提供资本，每一次投资取决于某些经营目标是否实现，以保证资金不被浪费在没有利润的项目上。


Start-up　初创期/初创企业。



Strategic Investor　战略投资者：
 有助于风险企业发展业务或吸引后续投资的企业投资者或个人投资者。


Sweat Equity　血汗股权：
 通过辛勤工作而不是资本投资而获得的在风险企业的股权，比如创始人的股权。


Syndication　联合投资（辛迪加投资）：
 两个或多个风险投资者共同购买股份，或者两个或两个以上投资银行共同承销某次股票发行的行为。


Tag-along Rights　共同售股权。
 （参见Rights of Co-Sale）


Takedown　注资：
 有限合伙人将部分或全部承付资本投入到合伙基金。


Term sheet　投资条款清单。



Turnaround　重振：
 扭转经营不善的企业的发展趋势，改善其经营绩效。


UBTI（Unrelated Business Taxable Income）　营业外应税收入：
 一个免税机构从与其经常进行的经营业务不相关的业务中获得的总收入。如果有限合伙基金利用债务融资工具获得大量收入，那么根据UBTI条款，其免税有限合伙人应就此部分收入纳税。


Underwriter　承销商：
 承销股票发行的投资银行。


Underwriting　承销：
 投资银行向公司购买全部其发行的证券，然后（通常是立即）转售给投资者。


Upper Quartile　上四分位：
 对于一组有限个数的数据来说，它们的上四分位数是这样的一种数：这组数据里有四分之一的数据比它大，而另外四分之三的数据比它小。


Valuation Method　估价方法：
 风险投资基金对其所投资的未上市和已上市公司进行价值评估时所依据的计算方法。


Value-added Service　增值服务：
 风险投资家在风险资本之外，为风险企业所提供的管理、咨询等能提升企业价值的服务。


Venture-backed Companies　风险企业：
 风险投资支持的企业。


Venture Capital　风险投资（风险资本）/创业投资（创业资本）。



Venture Capital Organization　风险投资机构：
 从事风险投资业务的实体。


Venture Capitalist　风险投资家。



Venture Capital Fund　风险投资基金：
 风险投资机构定期筹集的资本集合，通常采取有限合伙的形式，期限一般为10年，期满后通常可能再展期几年。


Venture Investor　风险投资者：
 风险投资机构和天使投资人。


Venture Leasing　风险租赁：
 风险投资的一种，此类投资基金向高风险新兴企业出租设备或其他资产，作为交易的一部分，风险租赁基金通常可以获得该企业的认股权证。


Venture Partner　投资合伙人。



Vesting　行权计划：
 对员工执行其股份期权的部分或全部的限制性规定。它通常确定员工在不同时间可以执行的股份期权的百分比，即行权进度安排（vesting schedule）。


Vice President（V. P.）　副总裁。



Vintage Year　开张年：
 风险投资基金成立并获得第一笔注资的那一年。


Vulture Capitalist　秃鹫投资者：
 对那些贪婪地掠夺风险企业创始人利益的风险投资家的贬称。（发音接近venture capitalist一词）


Waiting Period　等待期。
 （参见Quiet Period）


Warrants　认股权证：
 由某一公司发行的、给予投资者在未来以事先确认的价格购买该公司股票的权利。此权证表明持有者有权利而无义务，相当于一种买入期权。


Weighted Average Anti-dilution　加权平均反稀释：
 以所有股票的加权平均价格重新计算创始人和风险投资者的股份，以减低创始人股份被稀释的程度。


Write-down　减值／减记：
 减低一项投资的账面价值。


Write-off　勾销：
 以零值退出一项投资。


Write-up　增值／增记：
 增加一项投资的账面价值。
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