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风险投资的特征与金融创新性 
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风险投资是在市场经济相当发达的情况下产生的一种投资方式，是一种高风险的、组合
的、长期的、专业的投资，对推动高新技术产业化等方面具有重要的作用。本文就风险投
资的特征与其金融创新性进行一些初步的分析。 
一、风险投资的特征 
风险投资，作为一种创新形式的投资和行为，有以下特征： 
1．青睐科技创新企业 
  风险投资是对新兴的具有巨大增长潜力的企业（项目）的投资。这种企业往往是高新技
术企业，其相关性基于风险投资与高新技术共同的特征——创新：风险投资的核心是创
新，而高科技的核心也为创新。 
风险投资本身是追逐高额回报的一种金融运作模式，它之所以往往投入高新科企业，是因
为高新企业往往形成一种自然的屏障，使得其他竞争者不能轻易进入市场，从而为风险投
资提供在一定的时间内获取超额利润的机会。 
事实上，高科技只是创新的一个方面，而不是全部。著名学者熊彼特曾反映出创新有五种
形式：产品创新，工艺创新，生产要素创新，市场创新，组织创新。任何一种创新形式，
只要能带来高速发展，能形成市场进入壁垒，都可能是风险投资潜在的投资目标。然而在
现实生活中，能形成这种市场进入屏障的，往往是高新技术企业，因此，高新科技与风险
投资密切相关。 
2．非公开权益投资 
风险投资往往采取一种非公开的，或私下的权益产权投资模式。权益资本及借贷资本是金
融的两大内容，也是两大基本的金融工具，而大部分新兴的金融产品及金融工具无非都是
基于这两者之上。 
风险投资之所以采取权益资本的方式是基于风险投资的高风险性，而风险投资之所以不采
取借贷资本方式是因为创新企业往往没有足够的有形资产，从而无法提供贷款所需要的抵
押。此外，无法确立合适的利息率也是妨碍风险投资采取借贷内在的高风险带来的损失。
与借贷资本相比，权益资本使得风险投资家成为被投企业的股东，成为企业的成员，成为
创业者之一。大家“有福同享，有难同当”，投资失败则一无所获，投资成功则具有获取
巨额回报的无限潜力。 
此外，风险投资的运行属于非公开权益资本市场。这是因为风险投资产业是在投资者与被
投者之间进行的，这种交易规模的大小，价格的高低全由交易双方决定，与他人无关。 
3．高风险高回报 
与以上分析相联，风险投资的特性之一是高风险、高回报。不是风险投资家喜欢风险，而
是为了获取高回报。风险投资家的投资决策过程即是权衡风险收益的过程，他们一方面预
到未来可能的潜在收益，另一方面又在估计与判断自己防范风险的能力。 
4．增值性投资 
风险投资是一种参与性投资。投资后，风险投资家往往积极参与被投企业的管理，提供增
值服务。据美国风险投资协会的统计，美国风险投资家平均在投资后花费的时间大约占他
们总投资时间的75％，而花费在投资上的时间仅占总时间的25％。 
5．长期性投资 
风险投资是一种长期性的投资，也被称为“耐心的资本”。风险投资的长期性在于它的运
作过程。与传统金融模式不同，风险投资家往往首先砌造一个“资金池”，再用这个池里
的资金购买资产，风险投资也有时被称为“买方金融”，因为风险投资的投资过程，即其
购买资产的过程。在购买后，风险投资家积极参与运作这份资产，使之增值，最终将增值
后的资产变现，以实现投资的退出。 
6．特殊的双重代理的特征 
第一代理关系表现在融资时，投资者是委托人，而风险投资家是代理人，信息的不对称表
现为投资者并不一定知道风险投资家的资金管理能力及为人品质，只有风险投资家自己最
清楚；而第二层代理关系表现在风险投资家将资金投入企业时，在这次资金运作中他们又
转为委托人，企业家为代理人，这时的不对称性表现为风险投资家并不一定知道企业的真
正盈利潜力，只有企业家最清楚。这种双重代理问题使得风险投资成为一种相对复杂的金
融运作模式。 
二、风险投资的金融创新性 
风险投资作为一种新的投资制度，在制度创新方面有以下几个层面的含义： 
第一，扩展金融业功能、促进金融业分工的深化。风险投资使金融业的功能几乎扩展到生
产环节的最上游部分，“向实验室逼近”；同时，这种功能上的拓展使得投资主体发现了
可以获得更高收益的投资领域，提升了金融业的运作效率。 
第二，它创造了一种特殊的产权制度。风险投资过程所体现出来的产权制度创新，一方面
克服了技术成果初次交易中的定价困难，为一般性的知识产品交易定价问题提供了一个可
行的解决途径；另一方面，这种特殊的产权安排也加速了技术成果在生产中的应用过程。 
第三，从现代经济增长的角度来理解，可以看到，风险投资使现代经济增长中的两大核心
要素——金融资本和高科技更加紧密地结合在一起，创造了一种高风险与高收益对应的投
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融资模式。 
1．扩展金融业功能及促进金融业分工的深化 
金融业功能扩展与分工深化的主要动力来源于微观经济主体在投融资方面的各种现实与潜
在需求，并且表现为创新金融工具的创新工具和创新金融制度的不断产生。风险投资作为
一种创新的金融制度，体现了发现潜在需求，满足现实需求和创造新需求的丰富功能。它
促使生产过程提前到技术创新与理念创新阶段，并且将中小型成长企业的培育和壮大独立
出来运行，从而使金融业内部的分工更加细化，并因分工的拓展而提高了资金运用效率。 
风险投资导致的金融业分工的深化还进一步引发了实际生产过程中的分工深化。这主要体
现为原来的生产过程向前延伸，直接逼近了产业技术的发明和创业理念的产生阶段。可以
确定的是，风险投资所导致的分工的深化能给投资者和创业者带来比原来投资领域和原来
所处的生产环节更高的利润，使经济以更加富有效率的方式增长。因此，从理论与实践两
方面来看，风险投资引起的金融业分工与实际生产过程分工深化，也具有重要的研究价
值。 
2．产权创新 
产权制度对于经济绩效的影响举足轻重。对于普通商品来说，价格较为容易在市场上通过
供求关系加以确定，因而参与交易的双方能够比较顺利地找到“合适的方式”来实现交
易。但是，在技术创新领域，技术的价格认定及交易方式与普通商品存在很大的差别。越
是创新价值含量大、技术水平高，越是超前的高新技术成果，往往就越具有潜在价值变现
的高度不确定性。要使高新技术成果这一特殊商品的持有者感到能够以“合适的方式”使
用“出售它的权利”，同时又使高新技术成果这一特殊商品的购买者感到能以“合适的方
式”得到“使用它的权利”，将会面临极大的障碍。因此，针对技术这种特殊商品，必须
采用创新的产权制度安排。 
风险投资促成了技术与资本的紧密和有效的结合，是一种促进高新技术成果转化的产权制
度。在这种产权安排下，由交易双方分别交入资金和技术，共同承担价格不确定性所带来
的未来收益的不确定性，并依据契约来进行利益分配。从经济学角度看，风险投资解决了
技术商品交易的特殊问题，同时也是一种产权制度的创新。 
3．创新的投融资制度 
投融资制度是指资金融通过程中的各个要素之间作用关系及其调控方式，包括投融资主体
的确立，投融资主体在资金融通过程中的经济行为，储蓄转化为投资的渠道、方式以及确
保促进资本形成良性循环的手段等诸多方面。作为经济运行制度安排的主要组成部分，投
融资制度可以解释储蓄以什么样的途径向投资转化。 
与普通的投融资制度不同，风险投资可使许多人的储蓄、资金或富余资金集中起来委托专
业的、有投资经验的专家管理。这种形式就是典型的风险投资基金的运作形式。 
此外，具备了较强实力的产业集团或金融集团也可以作为投资人设立风险投资公司。这种
形式的风险投资一方面与这些产业集团或金融集团的投融资经验有关，另一方面也与它们
的投融资、风险控制能力有关。 
风险投资作为一种创新的金融制度，还体现在风险投资的退出机制方面。风险资本投入到
产业中之后，并不追求长期稳定的股权投资回报，而是在资本增值后退出产业实体。这既
提高了风险资本的流动性，又降低了风险投资的风险水平。 
对于融资方而言，风险投资为他们在调整股权结构、寻求资源配置、谋求效率的提高方面
提供了广阔的空间。 （作者单位：   山东省高新技术投资有限公司）(2004.2期)
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