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内容概要

有别于以往对风险资本的相关研究，本书从风险资本体系中的两个重要的契约——有限合伙契约和风
险投资契约出发，以企业契约理论和金融契约理论为理论基础，探讨风险资本治理机制的创新之处，
并据此结合中国风险资本业发展的现状及特征，提出中国风险资本治理机制的阶段性模式。
具体来说，有以下几方面的创新点：　　第一，本书在深入考察风险资本性质和特征的基础上，提出
风险资本的概念体系。
有别于通常对风险资本投资于高新技术产业的一般认识，本书强调其作为金融资本创新形式的特征。
基于传统的生产两要素理论，风险资本的出现确立了知识资本的剩余价值索取权。
我国目前对风险资本的定义和概念十分混乱，Venture capital有译成风险资本、创业资本，也有译成风
险投资、创业投资，但实际上风险资本和风险投资有所区别。
本书在评析理论界各种现有概念的基础上，提出风险资本、风险投资、风险资本企业、风险企业四个
定义。
定义1：风险资本，是信息时代货币资本和人力资本相结合，以实现超额剩余价值为目的、以创造企
业为职能的一种创新的金融资本形式。
定义2：风险投资，即风险资本的投资，是风险资本和知识资本、人力资本在时间上、空间上结合，
并利用产权市场或公开资本市场完成产业资本向货币资本的回归，从而获得资本实现和资本价值增值
的过程。
定义3：风险资本企业，是指风险资本的组织形式，如风险基金、公司型风险资本组织等。
定义4：风险企业，是指风险资本所投资的新建企业。
　　第二，首次将风险资本组织机制、分段投资、状态依存的现金流激励、状态依存的控制权配置、
固定比例契约等风险资本体系的主要特征，纳入一个完整的逻辑体系，并在章节的衔接中阐述其相互
问的逻辑关系。
风险资本的治理机制，在本书中得到了一个完整而较为详尽的体现，并通过两个主要的契约体现出它
们在风险资本体系中的具体应用。
　　第三，探索将金融契约理论引入风险资本的分析框架，指出风险投资成功的关键在于风险企业内
部治理机制，而风险投资契约就是对企业内部治理机制进行事前的规定。
金融契约理论主要研究企业资本结构、企业剩余控制权配置如何决定企业治理结构并使企业价值最大
化的问题。
引入控制权的现代金融契约理论（Aghion和Bolton，1992）的一个基本结论是，因为契约是不完备的
，亦即，契约签订时无法完全预知未来可能发生的事件，然而同时新建企业又具有很大的不确定性，
因此，状态依存的企业控制权配置方式是最优的。
现实中，风险投资契约则最贴切地反映了最优融资契约的特征。
风险资本分段投资的特征、风险投资契约中对控制权分配的约定等，恰恰就符合最优融资契约的主要
属性，可以说风险资本投资契约最成功地解决了投资者和企业家之问委托代理问题和融资企业治理结
构问题。
而且，这一逻辑推理过程的一个推论就是，风险资本体系中，风险投资契约的内容和契约双方讨价还
价的过程，对于企业治理机制和风险企业、风险资本投资成功，都是至关重要的。
由于风险投资契约是对风险企业治理结构的事前约定，它和通常所讨论的董事会治理结构还有所不同
。
这是金融契约理论的重要发现，也是风险资本实践的成功之处。
　　最后，本书提出了中国风险资本治理机制发展的阶段性模式。
对于风险资本来源，本书突出了私募基金可能的作用空间，但是在目前的法制和信用体系下，可行的
途径是首先以大公司闲置资金为主要的风险资本来源，然后再逐步引入富裕个人、大中型企业、社保
基金、保险基金等民间资本的力量。
对于组织方式，本书提出目前较为现实的是以大公司下属风险投资机构为主要组织形式，在一定的法
制条件下，有限合伙的私募基金也可逐渐成为主要的组织方式之一。
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对于退出机制，文章认为可以先依靠产权交易市场为风险资本寻找退出渠道，或者通过在主板市场、
海外创业板市场上借壳、买壳上市的方式达成目标。
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