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摘 要：退出时机与退出方式选择是风险投资项目退出决策的两个基本问题 、在时影响风险投资项目退出时杌选 

择的微观因素与风险投资项目退出的方式及其特点进行深入分析的基础上，归纳和分析了风险投资项目退出时机与 

退出方式选择的一般性原则。适宜的退出时机和退出方式对风险投资项目实现投资收益或锁定投资损失有着重要的 

意义 
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风险投资项目退出是指风险资本家依 

据所持有的风险企业股权增值状况，选择适 

当的时机和方式将其所持有的风险企业股权 

套现或转换为可流通证券的行为。风险投资 

项目退出是风险投资周期中必不可少的环 

节。任何～个风险投资项目，无论成功或失 

败，最终都必须退出。退出时机和退出方式选 

择是风险投资项目决策的两个基本问题。 

1 影响风险投资项目退出时机选择 

的微观因素 

风险投资项目退出时机选择是风险投 

资项目退出决策的关键性选择，它不仅反映 

了风险资本家对风险企业股权增值状况的主 

观评价，还直接影响风险投资项目退出方式 

的选择，进而影响风险投资项目损益的实现。 

影响风险投资项目退出时机选择的宏观因素 

包括经济周期、证券市场活跃程度、产权交易 

市场成熟程度以及相关的政策法规。影响风 

险投资项目退出时机选择的微观因素有：风 

险投资基金存续期、风险投资协议、风险企业 

股权增值状况、风险资本家的偏好与风险企 

业家的偏好等。以下对微观因素展开分析。 

1_l 风险投资基金存续期 

有限合伙制是现代风险投资基金的主 

流形式。有限合伙制风险投资基金的存续期 

通常为 lO年，最常见的延长期为 1年，最多 

为3年。存续期未，所有的现金和证券都必 

须在有限合伙人(风险投资耆)和普通合伙 

人(风险资本家)之间分配，风险投资基金清 

盘。任何一个风险投资项日都必须在风险投 

资基金存续期结束之前退 

1．2 风险投资协议 

风险投资协议，也称股票购买协议，是 

在风险资本家和风险企业家之间签定的规 

范二者关系的最基本的法律文件。风险投资 

协议中包含许多具体的条款，其中，直接影 

响风险投资退出时机选择的条款有：退股权 

和购回权条款、』二市登记权条款。 

(1)退股权和购回权条款。退股权是指 

风险资本家在风险企业的业绩达不到预期 

的水平时，有权要求风险企业退股，收回初 

始的投资并加上一定水平的利润。购回权是 

指风险企业管理层有权在某一时间从风险 
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资本家手中购回风险企业股票。退股权的实 

质是一种卖出期权(puloption)，退股权的设 

置在于风险资本家希望能在一定程度上保 

全投入到风险企业中的风险资本。购回权的 

实质是一种买入期权(call option)，购回权的 

设置是风险企业管理层通过增强对风险企 

业的控制权来保障自身的权益。退股权和购 

回权条款的具体安排对风险投资项目退出 

时机选择有直接的影响 

(2)上市登记权条款。上市登记权分为 

要求登记权和附属登记权。要求登记权允许 

风险资本家随时要求风险企业为其所持有 

的股票申请上市而不受其他股东意愿的影 

响。附属登记权是指当风险企业登记出售新 

股或旧股时，风险资本家有权在同样的时机 

将其持有的旧股或新股一并出售。美国证券 

法律规定，公司股份必须向证券管理委员会 

(SEC)申请注册后才能上市。对于要在 

NASDAQ上市的风险企业，上市登记权条款 

的具体安排是风险投资项}{退出时机选择 

必需的因素。 

1I3 风险企业股权增值状况 
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风险企业寿命周期由种子期、创立期、 

成长期、扩张期、成熟期5个阶段构成。当风 

险企业由小到大顺利地成长时，风险企业所 

面临的研发风险、制造风险、市场风险、财务 

风险、管理风险依次被排除，风险企业的股 

权大幅度增值；而当风险企业的成长在其寿 

命周期的某一阶段遭遇不可克服的障碍时， 

风险企业的股权增值就陷入停滞甚至出现 

股权贬值。风险资本家将风险资本投入到风 

险企业后，通过向风险企业提供增值服务和 

对风险企业实施运营监控来促进风险企业 

的成长，动态地掌握风险企业的股权增值状 

况。风险资本家监控风险企业的常规做法 

是，参加风险企业的董事会议，每月定期检 

查风险企业的财务报表，将风险企业运营状 

况与商业计划进行对比。一旦确认继续持有 

风险企业股权的边际成本大于预期的边际 

收益，风险资本家将着手实施风险投资项目 

退出。风险企业股权增值状况是影响风险投 

资项目退出时机选择的最重要的因素。 

1．4 风险资本的偏好和风险企业家的偏好 

风险资本家是风险投资项目退出的实 

施者，其偏好对风险投资项目退出时机选择 

有直接的影响。美国学者GomperS(1996)的 

一 项实证研究结果表明，新设立的风险投资 

公司把风险企业推向公开上市的时间要早 

于老的风险投资公司，其目的是要在风险资 

本市场上树立声誉，为新基金融资制造好的 

业绩记录。风险资本家对风险投资项目退出 

方式的偏好，也会影响风险投资项目退出时 

机的选择。对于成功的风险企业，如果风险 

资本家将首次公开发行作为首选的退出方 

式，其退出时机选择就必然受证券市场走势 

的制约。 

风险企业家是风险投资项目退出的另 

一 方当事人。出于自身利益的考虑，风险企 

业家对风险投资项目退出方式的偏好与风 

险资本家的偏好并非完全一致。一般地说， 

风险企业家对首次公开发行普遍持欢迎的 

态度；而对于并购，尤其是一般并购，出于对 

风险企业控制权的考虑，其反应是比较消极 

的；对于回购，则要视风险企业的发展状态 

以及风险企业家对风险企业发展前景的预 

期，其反应可能是消极的，也可能是积极的： 

对于清算，风险企业家的态度普遍是消极 

的，因为清算是对其创业活动的完全否定。 

风险企业家对于风险投资项目退出方式的 
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偏好通过其对风险投资项¨退出的配合程 

度来影响风险投资项}j退出时机的选择。 

2 风险投资项目退出的方式及其特 

点分析 

风险投资项目退出方式选择受风险项 

目退出时饥、风险资本家的偏好和风险企业 

家的偏好的影响．是风险投资项目退出决策 

的重要选择 风险投资项fj退出的厅式有4 

种：风险企业卣‘次公扦发行、风险企业并购、 

风险 业刚购、风险企业清算、每种退出方 

式都有其fi身的特点及必要的条件 

2．1 风险企业首次公开发行 

风险企业首次公斤发行是指 险企业 

成长到一定程度时， 投资银行的协助下， 

在证券『 场(通常是： 板『I 场)首次公开发 

行股票 ff}臼JJ于风险企业盯次公升发行，风 

险资本家所持有的风险企业股份成为可流 

通的股票；风险资本家或 直接向风险投资 

者分配风险企业股票．或 在禁售朗后将所 

持有的风险企、I 股票 证券市场J．套现，从 

而实现风险资本从风险氽业的退出。 

风险 业首次公肝发行具有以下优点： 

在风险投资项目退出的4种方式中，风险 

企业首次公开发行取得的收益往庄是最高 

的，因而是风险资本家和风险企业最愿意采 

取的退出疗式 ( 风险 业首次公开发行不 

但使风险企业家获得}!额的财富，而且更为 

重要的是，风险企业家可由此增强对风险企 

业的控制权。⑧风险l爪业首次公开发行使风 

险企业在征券市场上获得持续的融资渠道。 

风险企业首次公开发行不但使风险资本家 

获得较多的利润分成，而且更重要的是，有助 

于风险资本家在风险资本市场上树立声誉。 

风险企业首次公开发行也有其条件和 

局限：①风险企业必须具备首次公开发行的 

必要条件 尽管二板ff 场的上市标准比主板 

市场的上市标准低，f【f实践中仍然有许多风 

险企业达不到上市条件而无法实施首次公 

开上市：②首次公开发行的发行成本高昂。 

～ 般地讲，当发行规模超过 2 500万美元 

时．发行成本约为发行市值的 15％，而当发 

行规模低于 l 000万美元时，发行成本将大 

大超过 15％的水平。⑧风险企业要面临一定 

的发行风险 风险企、J 首次公开发行成功与 

否，不仅取决于风险企业自身的状况，而且 

还在很大程度上受股票市场活跃程度的影 

响：④首次公开发行后，风险企业要承受很 

高的信息披露压力和防御敌意收购的压力。 

⑤风险企业首次公开发行不能使风险资本 

立即从风险企业中退出。各国证券监管当局 

出于稳定股票价值的考虑，都规定了一定时 

间的股票禁售期，证券承销商在承销协议中 

也会限制风险资本家出售风险企业的股票。 

2．2 风险企业并购 

风险企业并购是指『xl险资本家通过另 

外的企业对风险企业实施整体的兼并或收 

购，或将所持有的风险企业股份由另外的风 

险投资机构收购，从而实现风险资本从风险 

企业中退出。通常人们将风险企业被另外的 

企业兼并或收购称为一般并购；将风险资本 

家所持有的风险企业股份被另外的风险投 

资机构收购称为二期并购。 

风险企业并购具有以下特点： 一般地 

讲，风险企业并购的平均收益率不高，仅为风 

险企业首次公开发行的 】／5。( 风险企业并 

购，尤其是一般并购，会影响风险企业的独立 

性，容易遭到风险企业和风险企业管理层的 

反对，因此，在实施并购的过程中，常采取一 

些激励风险企业家和风险企业管理层的措 

施。⑧风险资本家日1通过风险企业并购将所 

持有的风险企业股权转为现金或可流通证 

券，从而将风险资本从风险企业中迅速退出 

成熟的企业并购市场是风险企业并购 

得以有效实施的必要条件。近年来，随着第 

五次兼并与收购浪潮，风险条件并购在风险 

投资项目退出中的比例越来越大，作用日益 

重大。在风险投资项目退出的4种方式中， 

风险企业并购是很常见的退出方式，尤其是 

在股票市场行情低迷的时候。 

2．3 风险企业回购 

风险企业回购是指风险企业管理层或员 

工以现金、票据等有价证券购回风险资本家 

持有的风险企业股份，从而使风险资本从风 

险企业中退出的行为 风险企业管理层回购 

和风险企业员工回购是风险企业回购的两种 

基本形式。期权被广泛运用于风险企业回购。 

风险企业回购具有以下特点：( 风险企 

业和风险企业管理层对风险企业回购的态 

度可能是积极的，也可能是消极的，取决于 

风险企业的发展状况和前景。( 风险资本可 

通过风险企业回购获取现金或可流通证券． 

使风险资本及时从风险企业中退出。 

风险企业回购资金的融资渠道畅通是 



风险企业回购得以有效实施的必要条件。风 

险企业回购是风险资本家保证投资收益的 

重要手段。 

2．4 风险企业清算 

清算是指企业由于某种原因需要终止 

时，对其财产、债权、债务进行清理与处分的 

行为。通常，风险资本家会在以下情况出现 

时清算风险企业：(!)风险企业财务状况恶 

化，无法偿还到期债务，同时又无法得到新 

的融资；( 风险企业计算经营期内的经营状 

况与预计目标相差较大；风险资本无法通过 

首次公开发行、并购或回购从风险企业退 

出；⑧风险企业发展方向背离了商业计划及 

投资协议中约定的目标，风险企业家决定放 

弃风险企业。风险企业清算有 3种方式：解 

散清算、自然清算和破产清算。一般地讲，清 

算平均仅能收回投资的64％。 

良好的信用环境和健全的企业清算法 

规是风险企业清算得以有效实施的必要条 

件。高风险是风险投资的一大特点，在风险 

投资项目组合中，失败的风险投资项目总是 

存在的。对失败的风险投资项目进行清算是 

风险资本家控制投资风险、锁定投资损失的 

重要手段。风险企业清算能有效地防止投资 

损失或风险资本低效运行。在风险投资项目 

退出方式中，风险企业清算有着不可替代的 

作用。 

3 风险投资项目退出时机与退出方 

式选择的一般性原则 

3．1 风险投资项目退出时机和退出方式选 

择的操作原则——全过程规划与动态选择 

原则 

风险投资项目退出是风险投资微观运 

作过程必不可少的环节。在风险资本家将风 

险资本投资到风险企业时，风险资本家就对 

风险投资项目的退出时机与退出方式有一 

个初步的规划。风险企业的成长过程充满了 

不确定性，风险 业的成长是跳跃 的，风 

险资本家不可能对风险 业的中长明发展 

状况有一1、确定性的把握 证实践叫I，风险 

资本家必须依据 在投资后的运营监控中 

所获取的风险企业成长信息．适时调整风险 

投资项门退出规划；风险投资项目的退出时 

机与退m方式 是事允就能够准确地确定 

的，必须依据投资后的 险 业成长状况适 

时确定～ 险投资项口迷fn时机与退出方式 

选择在操怍 [ 遵循个过 规划与动态选择 

的原则 

3．2 风险投资项 目退出时机与退出方式选 

择的财务原则——风险资本增值最大化 

风险投资项目退H 是风险资本家实现 

投资收益、锁定投资损火的重要手段。风险 

资本家将 险资本投资到风险企业的根本 

目的在于，通过促进风险企业的发腥，使风 

险资本增值最大化 风险资本增值最大化也 

是风险资本家选择风险投资项目退出时机 

与退出方式应遵循的财垮味!J!lJ。从操作层面 

上讲，风险投资项目退⋯时机与退出方式选 

择的财务原则可具体表述为以下两点： 

(1)持有期成本小 预期的持有期风险 

资本增值 对于风险投资项Jj退出时机与退 

出方式选择来说，是选择在当前时点以某种 

方式退出或是继续持仃一个时段后再行退 

出，会涉及持有成本和颅期的持有划风险资 

本增值。需要指出的是，这哩的持有期成本 

是经济成本的概念，它包括持有期直接的成 

本费用和机会成奉两部分内容。 

(2)内部收益率(IRR)或净现值(NPV) 

最大。内部收益率(IRR)和净现值(NPV)是 

评价投资顺门盈利能力的常用指标，也被用 

来评价风险投资项目的盈利水平。风险资本 

增值最大化可以通过内部收益率(IRR)或净 

现值(NPV)的方式度量 内部收益率(IRR) 

以一种相对的方式来度量风险资水增值最 

大化；净现值(NPV)以 一种卣接的了厂式来度 

量风险资本增值最大化 对于风险投资项目 

来说，这两种度

值最大化结果并不总是 一致的，有时会有一 

些差异。具体采用内部收益率(IRR)最大或 

是净现值(NPV)最大作为标准来选择风险 

投资项目退出时机与退出方式，依赖于风险 

资本家的偏好 

4 结束语 

风险投资项r{进 是风险投资周期巾 

必不呵少的环节，是风险资本家实现投资收 

益、锁定投资损失的重爱手段 风险投资项 

目退出时机与退出方式选择受宏观和微观 

多种因素影响，遵循拿过程规划与动态选择 

的操作原则和风险资本增值最大化的财努 

原则，是风险投资项目退出决策的两个基本 

问题 任何一个风险投资项目，无论成功与 

失败，最终都是要退m的，选择适宜的退出 

时机与退出方式埘风险投资项目实现投资 

收益锁定投资损失有着董要的意义一本文的 

研究目的就是为风险资本家实施风险投资 

项目退出提供理论支持，为设计和开发风险 

投资项目退出决策的定量化分析1二具打F 

定性分析基础 
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Study on Decision—making of Venture Capital Project Exit 

Abstract：On the basis of analyzing the micro—factors influencing lhe exit timing and the exit approaches as 

well as their characteristics deeply，this paper draws and analyzes the general principles of the determination of 

venture capital project exit timing and exit approach．Appropriate exit timing and approach are of great signifi— 

cance to the venture capital project to realize profits of lock up losses． 

Key words：venture capital；venture capital project；exit decison—making；exit 

timing；exlt approach 
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