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风险投资中的投资者自我保护机制
α

王满四,和丕禅

(浙江大学 管理学院,浙江 杭州　310029)

　　摘　要: 由于风险投资的高风险性,特别是因委托代理问题而导致的逆向选择风险和道德风

险,尤其需要投资者加强自我保护,建立有效的投资者自我保护机制。风险投资中的投资者自我保

护机制主要包括: 对投资组织人及投资组织形式的选择; 多阶段决策程序; 专业投资、组合投资、联

合投资与分期投资;复合投资工具的使用;对创业企业管理的监督与干预;灵活的退出机制等内容。
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　　风险投资对于吸引社会资金发展高新技术产

业,推动科技进步和产业升级具有非常重要的意义。

风险投资是适应高新技术产业发展而兴起的一种高

风险、高回报的投资活动。其风险主要由创业企业高

新技术的不成熟性、技术转化的复杂性、市场前景的

不确定性以及委托—代理成本的大小所引起。高风

险孕育着高回报,一旦投资成功,投资者将会因高新

技术创业企业的成功发展而获得超额利润,因而如

何有效地控制风险投资的高风险,最终实现对投资

者的高回报,是风险投资运作的关键所在。这就需要

在风险投资中建立有效的控制风险的机制,保护投

资者的利益。由于风险投资中投资者与创业者之间

委托—代理问题会因高新技术创业企业自身的创业

风险问题 (由高新技术的不成熟性、技术转化的复杂

性、市场前景的不确定性所导致的高风险)而导致更

为严重的逆向选择和道德风险问题,投资者必须首

先加强自我保护意识,建立有效的自我保护机制,这

样才能有效地控制投资风险。

本文的投资者包括两层含义:一是最终投资者,

即普通投资者;二是中介投资者,即风险投资家及其

创办的风险投资公司。普通投资者往往并不直接投

资于创业企业,而是通过风险投资家及其创办的风

险投资公司投资于创业企业,因而风险投资中投资

者的自我保护机制对于普通投资者来说主要是投资

组织人与投资组织形式的选择,普通投资者通过它

而把自己的资金委托给风险投资家,由风险投资家

及其创办的风险投资公司来履行保护投资者利益的

职责,而对于风险投资家来说,投资者的自我保护机

制主要包括:多阶段决策程序,专业投资、组合投资、

联合投资与分期投资,复合投资工具的使用,对创业

企业管理的监督和干预,灵活的退出机制等,它们共

同组成风险投资的投资者自我保护机制。

一、对投资组织人及投资
组织形式的选择

　　风险投资的组织人是指把分散在普通投资者

(银行持股公司、保险公司、投资银行、非金融机构或

公司、富有的家庭和个人、外国投资者等)手中的资

金 (包括公共和私人养老金、捐赠基金)募集起来,组

成风险投资公司,然后再把公司所募集的资金投向

创业企业的中介人,即风险投资家。普通投资者之所

以将自己的资金委托给风险投资家,是因为风险投
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资家能比普通投资者更好地进行投资,同时通过风

险投资家这一中介可以比单个普通投资者直接投资

节省更多信息搜寻成本及项目的选择和监督成本,

并且避免中小投资者在监督方面的搭便车行为。由

此可知,风险投资家的投资才能是风险投资成功的

决定因素之一,同时由于普通投资者与风险投资家

之间委托—代理关系的存在,需要一个有效的投资

组织形式来提供有效的激励约束机制,使风险投资

家把他所拥有的投资充分发挥出来,并为普通投资

者创造最大化的投资回报。因此,普通投资者一方面

要选择最有投资才能的投资组织人,另一方面又要

选择最优的投资组织形式, 才能保护自身的投资

利益。

对投资组织人即风险投资家的选择,可依据相

关的参数对要选择的风险投资家进行客观评价[1 ] ,

然后选择最优者。这些参数包括: (1)风险投资家在

相关领域接受专业教育的程度。受教育程度往往同

一个人的能力正相关,而且接受足够的教育也是获

得专业知识和技能的重要途径。(2)风险投资家的既

往业绩,尤其是相对业绩。一个有着若干失败纪录的

风险投资家是难以说服广大投资者,筹集到大量资

金的。

对风险投资家的激励约束机制是由投资组织形

式给定的,选择了一定的投资组织形式,就相应赋予

了一定激励约束机制。当前国际上流行的可供选择

的组织形式主要有三种: 有限合伙制、公司制、信托

基金制。这三种形式中,有限合伙制的激励约束机制

相对来说最为有效,因而为绝大多数投资者所选择,

其激励约束机制主要包括如下几方面的内容[2, 3 ]:

(1)风险投资家成为小股东。作为风险投资公司的经

营管理者,风险投资家需要对公司投入少额的资本,

并且承担无限责任。(2)利益捆绑。即风险投资家除

了可以获得基础性报偿如固定的管理费用外,还可

以根据企业的业绩按照较高的利润百分比进行分

成,即风险投资家的收益与公司绩效挂钩。 (3)合同

的可修改性。普通投资者作为有限合伙人与作为无

限合伙人的风险投资家的关系存在一定的合同期

限,每一个期限到期后,都要进行最后的财务清算,

清算后普通投资者可根据自己的利益需要决定是否

继续与风险投资家签订下一轮合同。风险投资家只

有努力工作,为公司创造良好业绩才能与普通投资

者维持长期合同关系,同时吸纳更多普通投资者进

入,进行下一轮合伙。此外,合同可以规定普通投资

者的资金可以根据风险投资家的要求分阶段投入公

司,这既可减少不必要的资金占用,又为普通投资者

在公司经营不理想的情况下提供更改对自己不利的

合同的机会,从而激励风险投资家努力工作。

二、多阶段决策程序

能否正确有效地对创业企业进行评价,挑选出

最具发展潜力的企业,对风险投资公司来说是影响

风险投资成败的首要环节。在此,风险投资家的主要

任务就是对收到的大量商业计划进行选择。只有技

术创新性强、市场前景良好而又有精干的管理队伍

的项目才能被选中,一般只占全部申请项目的 1%。

风险投资家的选项活动可以描述为多阶段决策程

序。风险投资公司成立后,风险投资家利用其广泛的

业务网络 (包括投资银行、经纪商、律师、会计师、投

资顾问等)来为其提供有关项目的信息。为了从各种

渠道提供的成千上万个项目中筛选出符合自己标准

的项目, 风险投资家必须对其进行深入的分析、论

证。他们首先根据自己公司在人才、资金等方面的特

点和实力,结合对外部投资环境的评测,制定出本公

司的投资政策,包括投资规模、投资产业、融资阶段

及地点偏好等,再对投资项目进行初步的筛选,然后

在对创业企业进行深入的责任审查后, 作出项目

决策。

三、专业投资、组合投资、
联合投资与分期投资

　　专业投资是指风险投资家投资于一个自己具有

专长的特定产业或企业的某一发展阶段,这样可以

发挥自己的专长,降低风险。实际上,很多风险投资

家以前就是其投资领域成功的技术人员或企业家。

即使这样,风险投资的失败率仍然很高,为了分散风

险,保护投资利益,风险投资家可以采取组合投资的

方法,即投资于一个包含多个项目的项目组合,利用

成功项目退出后所取得的高回报来抵偿失败项目的

损失并取得收益。风险投资家还可以与业内人士进

行联合投资。创业企业首轮融资时,经验丰富的主导

风险投资公司与经历相似的业内人士联合进行投

资。随着企业的发展,还可引入经验较为欠缺的风险
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投资公司。这样不仅可以进行较大规模的交易活动,

还可发挥在投资决策和项目监控方面的合力,也有

助于风险投资家建立投资网络,使自己能在将来参

与其他公司的投资,分散投资风险,分享投资收益。

分期投资指风险投资公司对创业企业的投资是

分期进行的,周期性地提供投资,每期投资只确保创

业企业发展到一个阶段,当这一阶段结束后,风险投

资公司重新评估创业企业的经营状况和发展潜力,

根据评估情况决定后续阶段投资的时机与额度。若

企业运行良好,风险比前一阶段降低,风险投资公司

会乐于追加投资,优先购买企业后续融资时发行的

股票, 以保持尽可能多的投资增值; 若运行情况不

佳,公司可能减少甚至停止后续投资,或对企业进行

清算,以最大限度减少投资损失。因而分期投资方式

不仅可以直接保护投资者利益,而且还通过对企业

的评估监督和融资激励促使创业企业家努力经营、

创造良好业绩以增加投资回报,间接地保护投资者

利益。

四、复合投资工具的使用

复合投资工具是指在同一时点下同时具备两个

或两个以上不同的资本特性,或在不同时期下具有

单一的资本特性,在投资者整个持有过程中随契约

规定在一定条件下可转换资本特性的投资工具。前

者如优先股,它同时具备权益资本和债务资本特性,

后者如可转换证券,其资本特性可随契约规定在不

同时间由一种特性转换为另一种特性。投资工具所

具有的不同的资本特性,赋予了投资者不同的权益。

风险投资中,风险投资家为最大限度地获得高回报

和保护自身投资收益,最常用的投资工具包括可转

换优先股、可转换债券或认股权证等。

可转换优先股是附有可转换条款的优先股,投

资者可以在企业盈利无望时保有优先股的权益,而

在企业成长增值时转换成普通股,这样,一方面拥有

优先股在取得固定收益和在企业清算时享有仅次于

债权人而优于普通股东的清偿权方面的优点,使投

资者得到较为稳定的回报,并避免初期投资失误带

来的损失; 另一方面又克服了优先股在由于收益率

受到固定股利额的限制和创业企业增值或盈利时对

剩余收益索取权的限制,而使优先股股东无法分享

企业成长所带来的收益等方面的缺点,股东可以在

满足可转换条款的情况下,以契约规定的转换价格

把优先股转换成普通股,从而分享创业企业成长带

来的收益。对于与可转换优先股同样广泛使用的可

转换债券,它具有与可转换优先股相似的功用,只不

过它是债券转换为优先股或普通股而已。而认股权

证则是指在指定期间以指定的执行价格购买普通股

的期权,它常与企业的债券结合在一起发行 (在上市

公司中可以分开流通) ,由于它本身含有的期权条款

规定了其持有人能以执行价格购买一定数额的普通

股票,因此风险投资者利用附有认股权证的债券进

行投资既能享受债权的收益和债权人在企业清算时

的权利,又能在创业企业成功时行使认股权,获得成

功后的高回报。

对于创业企业家而言,上述投资工具在带来资

金的同时,引起资本结构的变化并不会影响其后续

融资,也能确保企业家的经营管理。从代理理论的角

度进行分析,上述复合投资工具最重要的作用是使

风险投资家和创业企业家的激励相一致。在早期投

资阶段,可转换优先证券是最主要的投资工具,而债

券和普通股极少使用,仅当企业处于后期发展阶段

或信息不对称程度较小时,投融资契约双方才予以

考虑。风险投资契约与风险投资运行过程的关键特

征是风险从风险投资公司转移给了创业企业,企业

家对契约条款的反映使得投资家能够获得更多的信

息,作出评估和判断,如果企业经营业绩较差,可转

换证券把部分成本转移给了企业家[4 ]。因此,复合投

资工具的使用降低了风险投资的风险,保护了投资

者的利益。

五、对创业企业管理的监督和干预

风险投资是一种关系型投资。所谓关系型投资

就是进行长期投资,并监督企业的经营管理,在企业

治理中发挥积极作用,以获得长远的回报[5 ]。这主要

体现在: (1)加入企业董事会,参与企业财务、人事、

发展战略等方面的重大决策。通过这种方式监督企

业,风险投资公司既能发挥比较优势,又无需耗费太

多的时间和精力。 (2)密切监督企业的财务状况,充

任企业的财务顾问。风险投资公司根据企业财务状

况分阶段投入资金,就是要借此向企业施加影响并

规避风险。为了全面掌握企业的情况,风险投资公司

一方面严格要求企业对其进行信息披露,另一方面

又亲自 (或委托会计师事务所)检查企业的会计制
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度,选择和敦促审计事务所,使其认真履行职责,及

时发现企业可能存在的问题。(3)参与企业的人事管

理。如帮助企业物色合格的管理人员,与企业就管理

人员的报酬问题展开谈判,既要促使管理人员努力

工作,又要对其不合理的高收入有所限制。此外,还

可在特殊情况下更换企业的管理层。(4)参与企业日

常的生产经营管理。如走访企业,进行现场监督,帮

助企业密切与客户、供货商的联系,制订市场开发计

划或进行事后评估,帮助企业完善生产和服务流程

等。(5)帮助企业引进资金及合作伙伴。风险投资公

司除了提供自身的那部分投资外,还利用自己的业

务网络和声誉积极帮助企业从其他渠道获得更多的

股权或债权融资。并且风险投资公司还帮助企业寻

找合作伙伴,使企业的利益相关者在企业的生产、营

销、技术转让及融资等方面展开合作,拓宽企业的发

展空间,增加其市场价值。 (6)当内外部环境发生重

大变化,或企业发展到了关键阶段时,风险投资公司

便会加大对企业监督干预的力度。如增派董事代表,

调整管理层,对陷入困境的企业实施救助或进行转

让和并购等。总之,风险投资公司对创业企业的监督

和干预主要集中在财务、人事、发展战略等大的方

面,并没有过多介入企业日常事务,带有明显的相机

治理特点,即干预的程度视企业财务状况、发展前景

等情况而定。在创业企业的发展过程中,风险投资公

司越早进入,干预就越频繁; 当企业跨入成熟期后,

监督和干预便会少得多。

风险投资公司对创业企业管理的监督和干预,

对风险投资公司来说,有利于其控制风险,保护投资

者利益。对创业企业来说,风险投资公司作为顾问和

监督者,恰当的干预,能使企业正确决策,同时能激

励企业管理者努力工作,提高绩效。

六、灵活的退出机制

健全的风险投资退出机制是风险投资收回投

资、获取回报并重新投资,从而使风险投资得以良性

循环,推动科技与经济不断向前发展的必要条件。风

险投资的退出渠道和方式具有灵活性和多样性,主

要有: (1)在股票市场公开上市。这是风险投资最理

想的追求目标,被称为黄金收获方式。 (2)企业兼并

收购。当受资创业企业被大公司收购兼并以后,原投

资的风险资本的股权可以转化成大公司的股票,并

可以出售转让。(3)股权回购。风险投资公司将所持

创业企业的股份出售给接受投资的企业及其职工,

让股权回归,从中使风险资本退出。 (4)清算。风险

投资公司把资本投入企业后,如发现所投资企业前

景不好,发展缓慢,为避免更大损失,需果断采取清

算方式退出, 但一般也只能收回原投资的 60%左

右。此外,风险投资者在选择上市退出时会受到对投

资者退出时间和股份比例方面的严格限制,鉴于此,

风险投资者在投入资金时可以要求得到一定数量的

卖方期权,卖方期权可以使拥有期权的投资者以一

定价格把一定数量的股票卖给期权的发行者即创业

企业,卖方期权不但在创业企业公开上市时适用,在

其进行后期融资时也同样适用。由于风险投资者所

偏好的投资阶段不同,前期的投资者也可直接同后

期的投资者进行谈判转让股权来完成投资的回收。

以上所分析的投资者自我保护机制,主要是在

借鉴美国等发达市场经济国家经验的基础上提出

的,这些国家风险投资比较发达,投资者自我保护意

识强,拥有丰富的投资经验和自我保护技术,而且法

制比较健全,市场机制比较完善,这也为投资者有效

地保护自身投资利益创造了必要的前提条件。我国

在市场机制、法律环境等方面还很欠缺的条件下,投

资者自我保护意识、保护经验和手段也十分薄弱,这

使投资者利益常常遭到严重损害,挫伤了投资者的

积极性,也不能给创业者以激励,降低了投资效率。

因而,我国在宏观上不断完善市场机制和法制环境

的同时,投资者自身更是迫切需要借鉴发达国家的

经验,增强投资自我保护意识,完善投资者自我保护

机制,推动我国风险投资事业的健康发展。
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W AN G M an2si, H E P i2chan
(Colleg e of M anag em en t, Z hej iang U n iversity , H ang z hou, Z hej iang 310029, Ch ina)

Abstract: Becau se of the h igh risk s in ven tu re investm en t, especia lly the risk s called adverse select ion

and mo ral hazard w h ich are cau sed by the p rob lem of p rincipal2agen t rela t ion sh ip , it is very necessary fo r

the investo rs to st rengthen the self2p ro tect ion m echan ism. Based on the p ract ices in coun tries w ith devel2
oped m arket2o rien ted econom y, such as Am erica, the con ten ts of the investo r’s self2p ro tect ion in ven tu re

investm en t ,w h ich include the investm en t in it ia to rs select ing, the m u lt iphase po licy decid ing, the invest ing

by specia liza t ion, po rtfo lio , jo in t2investm en t and stage investm en t, the u sing of compound in strum en ts of

investm en t, the m anagem en t invo lving in the en terp rises, and the flex ib le ex it st ra tegy, is expounded and

analyzed in th is paper.

Key words: ven tu re investm en t; the p rob lem of p rincipal2agen t rela t ion sh ip; the investo r’s self2p ro2
tect ion m echan ism
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Rev iew on the Progress for M odel ing F inanc ia l M arket Vola til ity

DU Zi2p ing, SU W ei2dong, ZHAN G Sh i2ying
(Colleg e of M anag em en t , T ianj in U n iversity , T ianj in 300072, Ch ina)

Abstract: T he p reven t ion and avo idance of f inancia l risk s is the key sub ject fo r investm en t theo ries and

p ract ices. In th is paper, w e in troduce the m ain characters of f inancia l m arket vo la t ility, such as t im e2vary2
ing, lep toku rto sis and fa t ta il, clu stering, leverage effect, persistence and tran sm ission, and p resen t the

p rogress of their modeling from view po in t of A RCH 2type models and SV models. W e also po in t ou t the

new areas of fu tu re research along these lines.

Key words: f inancia l m arket; A RCH model; SV model
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