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内容概要

　　险投资，又称创业投资，在发达国家兴起已有几十年的历史了，现在已经成为一个具有鲜明特点
的金融投资产业——风险投资业。
据美国风险投资协会（NVCA）的研究，风险投资对经济的贡献，其投入产出比是1：11的关系。
自20世纪70年代以来，风险投资的风险资本总量，只占整个社会投资总量不到1％的比例，凡是接受过
风险投资而至今还存活的企业，产出占国民生产总值的比例高达11.9／6。
据哈佛大学勒纳教授的研究，风险投资对于技术创新的贡献，是常规经济政策如技术创新促进政策作
用的三倍。
而且，风险投资与中小企业创业解决了当代就业增量的70％之多。
我们在看到风险投资有如此之多的金融经济价值的同时，也看到风险投资的投资行为给金融学理论与
实践提出了许多新的课题。
传统的证券投资有马柯维茨的投资组合理论以及夏普定价理论，当代衍生工具投资有斯克尔斯的期权
定价理论。
风险投资需要的是什么样的理论，值得我们深入认真研究。
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作者简介

　　张陆洋，复旦大学国际金融系教授、博导复旦大学中国风险投资研究中心主任材料工程工学学士
、工学硕士管理工程工学硕士、工学博士金融学博士后、应用经济学博士后。

　　曾从事小型模具研磨机器人的研究，获航天部科技进步二等奖；自1996年博士毕业至今，致力于
研究风险投资的理论和实务问题，并在国内九家风险投资机构的支持下，于2000年发起创建我国第一
家专业研究风险投资理论与实务的机构——复旦大学中国风险投资研究中心。

　　承担并完成的课题包括：教育部课题，国家社会科学基金项目，科技部软科学项目，上海市人民
政府发展研究中心项目，上海市科委软科学项目，国家发改委高技术产业司、成都市科委项目，成都
市发改委项目等，涉及风险投资的资本市场、风险投资定价、风险投资风险分析方法、风险投资机构
治理、风险投资运行体系和机制、风险投资金融支持体系、风险投资经济政策体系等方面的研究。

　　已出版的专著包括：《高技术产业发展的风险投资》、《中国产业投资基金论》、《科技产业创
业与风险投资》、《科技成果与多层次资本市场》、《风险资本市场体系研究》、《美国风险投资有
限合伙制》、《风险投资导论》、《多层次资本市场研究：理论、国际经验与中国实践》(获国家科学
技术著作出版基金资助)、《创业－组合投资理论与实务的研究》(获复旦大学研究生教材出版基金资
助)等。
译有《风险投资国际化》、《风险投资操作手册》等。

　　在理论方面，提出了风险投资是一个金融支持体系的观点，创立了“创业－组合投资的风险投资
理论”，发明了“创业－组合投资风险分析方法”及相关的风险分析软件等。
在实务方面，作为主要专家之一参加了《合伙企业法》修订工作，主要负责第三章
“有限合伙企业”的修订；2009年，作为首席专家负责科技部“我国科技创新创业投融资政策瓶颈分
析及路径优化研究”课题；2010年，作为课题组组长负责国家发改委高技术产业司“促进天使投资发
展政策研究”课题等。

　　主要社会兼职有：科技部“科技与金融结合”试点工作专家组组长；成都市人民政府第四、第五
届科技顾问，成都市金融中心建设金融专家顾问，以及宁波市和哈尔滨市政府顾问；教育部留学回国
人员科研启动基金评审专家；上海复旦复华科技股份有限公司董事等。
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章节摘录

　　日本风险投资公司退出的最大制度障碍在于企业在证交所公开交易有严格的标准，中小企业经过
多年努力仍难以达到标准。
美国的OTC市场是世界上最大的场外交易市场。
日本OTC市场远没有美国OTC市场的规模，1993年，日本OTC市场的交易量只有美国的1.6%。
其中原因之一是日本OTC市场的成立时间没有美国OTC市场的时间长，但是更重要的原因是日本企业
上市的门槛更高。
在美国，快速成长的公司5-7年内就可以达到适当规模并获得柜台交易的资格，而日本的企业至少
要15-20年才能达到上市标准。
由于等待时间太长，私人风险投资公司对新企业投资往往望而却步。
日本政府意识到这一点后，1983年分别在大阪、东京和名古屋建立“第二证券市场”；同年11月，为
了消除困难，加快新企业的资金流动，日本证券交易协会降低了在证交所上市的标准和在柜台交易市
场交易的标准。
上市门槛降低以后，在日本柜台市场上市相对容易了，企业登记数目从1983年的111家增加到1993年
的477家，但仍不能和美国的OTC市场同日而语。
　　首先，美国的OTC市场没有公司必须盈利的要求，上市条件更为宽松。
其次，日本OTC市场交易数量与美国差距较大。
再次，日本的OTC市场缺乏流动性。
事实上，上市门槛降低并未从根本上影响日本OTC市场主体。
另外，由于日本企业之间相互持股的资本结构，资本市场几乎不具备加快企业控制权转移的功能，因
此，企业并购活动十分稀少。
在以企业并购作为风险投资退出渠道方面，日本与美国相比，同样暴露出显而易见的劣势。
　　破产清算在退出渠道上是最后的选择，采取这种方式意味着将蒙受巨大的投资损失。
由于并非主流渠道，此处不再赘述。
　　从上述比较中我们可以看到，同美国相比日本风险资本的退出渠道是不通畅的。
这从根本上违背了私人风险投资家以最快的速度获取最大收益的目标，也几乎失去了风险投资的本来
意义。
　　⋯⋯
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