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创业型企业及其创业资本体系的构建 

曹 兴 ，张兴奎 ，李 华 
(1．中南大学 工商管理学院，湖南 长沙410083；2．重庆大学 学生工作部．重庆 40~44) 

摘要：本文对锚业型企业进行了界定，并论述宙I业型企业的主要特征，对斟业资本厦算市场特征进行了分析，提出了创业 

型企业的资本蛄构，井从投资主体I管理模式等方面分析与一般资本市场的差异。在此基础上对创业型企业发展构建科学合 

理的融资平台 
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一

， 创业型企业的界定殛其特征 

(一)创业型企业的界定 

创业型企业指处于创业阶段，高成长性与高风险性并存 

的创新开拓型企业 。它既可以产生于高科技领域，也可以产 

生于基础设施建设领域，更可以产生于国有企业重组分化后 

的所有相当领域。所以．创业型企业不等于高科技，创业企 

业也不等于中小企业。大企业集团也有再创业行为．只不过 

这种行为一般可自行解决。高科技企业和中小企业也有的 

早已超出了创业阶段。因此，只有从创业的定义出发，才能 

准确界定创业型企业。 

(二)音I业型盘业的特征 

创业型企业的主要特征表现在企业是否具有首创精神； 

是否利用社会或经济的机制将资源转化为最大收益；是否具 

备承担风脸或失败的能力。 

首先，从创业型企业的首创精神看，创业过程包舍着新 

的产品或新的服务的诞生，这是创业成功的关键因素。而从 

整个经济社会的角度看，这无疑是产品和服务不断更新与演 

进的重要推动力 人类的科技进步不仅依赖于基础科学的 

发展，而且依赣于科技成果不断进入经济社会领域，形成新 

产品与新服务的生产能力，反过来它又推动基础科学的发 

展。可以说，创业型企业对科技成果实现产业化和新发明、 

新产品孕育起着重要的作用。 

其欢，创业型企业通过社会或经济的机制重组．将资源 

转化为最大收益。创业型企业对经济的促进作用不仅仅局 

限于提高人均产出或人均收入水平，而是通过创业活动达到 

促进新的社会结构和经济结构形成的目的。实际上，创业 

者，将资源、劳动、原材料和其它资产组合并创造出比原先更 

大的价值，从而获得相应的回报。创新括动也就从需求和供 

应两方面促进经济的增长。需求方面，新产品和新的服务往 

往会造成新的市场需求，从而成为促进经济增长的需求因 

素；供给方面，新资本的形成将导致新的生产能力．扩大整个 

经济的供给能力。 

第三，创业型企业具有高风险。创业型企业存在着资 

源、实力等众多方面的“先天不足”，抗风险能力较弱。实际 

上，创业型企业风险主要受外部环境、内部条件和资源配置 

三个方面的影响。一方面，由于创业型企业对外部环境往往 
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无能为力，而且面临一些大型企业和公司的威胁。尤其是当 

今时代 市场需求的多样化，竞争程度愈加激烈，运营环境复 

杂多变．所面临的风险也就相应增加。另一方面，企业 内部 

条件如资产、技术、人才、设备、原料、信息以及管理策略等有 

形及无形资源决定了创业型企业的规模，内部条件越完善， 

抵抗风险的能力就越强。此外，创业型企业的资源配置取决 

于企业所处的内、外条件以及资源配置策略。企业所处的经 

营环境越有利，机会越多，资源配置就相对容易。内部条件 

越好，实力越强，则企业进行的资源配置将更为有利，且资源 

配置水平表现企业的整体综合实力。 

二、创业资本夏其市场特征 

创业资本也即“风险投资”，它是出创业投资者出资，协 

助具有专业技术而无法蒋资的技术创业家，并承担创业时的 

高风险的一种权益资本。这种资本形式的形成，是创业投资 

者以专业知识主动参与经营，使投资的企业能够健全经营、 

迅速成长，创业投资者在所投企业成功后 将所持有的股票 

出卖收回资金再投资于另一新创企业。创业投资者在这一 

过程中，以获取股息、红利及资本利得为目韵，其最大特征在 

于承担较大的风险并获取资本利得。 

创业资本包吉三层吉义：投资对象是创业型企业 ．以区 

别于对非创业型企业的投资；不仅提供资本金支持．而且提 

供特有的资本经营服务，以区别于单纯投资行为；在企业完 

成创业使命后退出投资，一方面实现资本增值 ，另一方面能 

够进行新一轮创业投资，与长期持有所投资企业股权和以获 

取股息为主要收益来源的普通资本形态有本质的不同。 

(一)创业资本市场的鲒构 

创业资本市场是与一般资本市场相对应的概念 ，是资本 

市场中具有较大风险的子市场。创业资本市场从市场的开 

放程度和所参与企业 的发展阶段划分，包吉 了三个子市场 ． 

即非正式的私人创业投资市场、创业资本和专门为中小型的 

高成长性企业设立的证券市场。非正式的私人创业投资市 

场没有中介，是创业型企业研发阶段的主要融资市场。创业 

资本是有组织、有中介的资本形式，它是一种长期资本，是创 

业型企业形成过程中重要的资本形式，一般伴随着创业型企 

业直到 IFO。第三个子市场又称小盘股市场或二板市场 ，是 

创业企业走向市场成为公众公司的第一步。功能是为创业 

资本提供退出机制 ．所以又称创业资本的出口(图 1)。 

围1 资本市场的结构与创业资本市场的界定 

(二)创业资本市场的特征 

创业资本市场是比一般资本市场具有更高风险的市场。 

这是出于创业型企业与一般企业相比，具有独创性和开拓性， 

但也因此具有不成熟性和不稳定性，这就使得创业型企业具 

有更大的风险性 同时，出于倒业资本市场中的企业多数是 

处于发育成长早期的新生企业，与一般的规模较大的资本市 

场和发育较成熟的企业相比，信息透明低，低信息透明度必然 

会带来投资决策和管理上较大的盲目性，因而增加了市场的 

风险性。由于创业资本市场的高风险性，它在投资主体、管理 

模式、股本作用、上市标准、监管理念等方面都与一般资本市 

场有很大差别。 

授资主体不同 一般资本市场的投资主体包括社会公 

众和各类机构投资者。创业资本市场的投资主体在发达国家 

则主要是保险基金、退休基金等长期效益类机构投资者和少 

数富有家庭。在我国主要是政府和国有企业集团和科研脘 

所。在剖业板(--板市场)市场上，政府只鼓励机构投资者和 

有相当资金量的个人专业投资者参与买卖．借以控制风险。 

管理模式不同 投资于一般资本市场的资金．其管理者 

有个人、基金公司、银行和一般公司等等，呈现多样化特点。而 

创业资本市场的组织管理模式主要有两种：一是有限合伙制， 

即出投资者(有限舍伙人)和资金管理者(一般舍伙人)舍伙组 

成独立的有限合作企业，投资者出资并对舍伙企业负有限责 

任．管理人在董事会的监督下负责创业投资的具体运作并对台 

伙企业负无限责任。二是公司制，即创业资本以股份公司或有 
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限责任公司的形式设立。公司制又分为外部和内部两种组织 

形式、外部是大公司或机构与创业资本家合作(在美国很常 

见)．而我国则一般由国有大公司与高校联合，公司出资．高校 

以技术折价入股。内部形式是大公司内部设立创业资本以鼓 

励企业的创新．在我国国企改革中越来越受至 欢迎。 

股东作用不同 一般资本市场，股权分布相对分散．股东 

对公司的管理监督被动而间接 ．主要通过投榘、选举董事会 、 

授权董事会、确定独立的非执行董事等内部机制实现。而在 

创业资本市场，股权分布相对集中，创业资本家对所投公司的 

管理监督主动而直接 ．不仅直接参与公司重大决策的制定 ．而 

且还投人大量精力参与公司的经营管理．直接帮助企业运作 

发展，直到公司购并或上市，创业资本退出为止。 

上市标准不同 普通资本市场的上市标准较高，而创业 

资本市场的上市标准相对较低。如美国的纳斯达克市场分为 

全国市场和小盘股市场，前者是一般资本市场．后者贝 是以新 

兴公司为主体的创业资本市场 ．没有盈利要求也没有净资产 

或最低市值要求。香港刨业板尽管有最低市值要求，但也投 

有最低盈和要求。 

监管理惫不同 现有市场采取的是 条件为本”的监管理 

念．而创业资本市场采取的是“披露为本”的监管理念。与一 

般资本市场强调发行人业绩不同的是．创业资本市场主要强 

调信息披露基础上的自我保护。 

三、创业型企业和创业资本的市场平台构建 

(一)营造成熟的投资环境 

首先，各级政府应高度重视创业型企业特别是高科技企 

业的发展，积极扶持创业投资机制的建立．并适当投资以发挥 

示范效应。其次，制定和完善以保护知识产权为核心的政繁 

法规体系．培养和发展技术交易市场，满足场外产权交易的需 

求。第三．我国必须尽快对《公司法》等有关法律进行修改，从 

而为刨业板上市和有限合伙投资基金合珐性排除法律障碍。 

第四．应尽早出台《创业投资法》等与之相关的法律准则．从而 

对创业资本运作的各个环节，从发起、设立、募集、投资、清算 

等作明确规定。第五，应为科技成果的转化提供优惠条件，为 

创业投资基金投资创业企业的股利、红利以及股份回购的任 

何收人施行税收减免。最后，建立和完善高科技产业园区和 

高新技术开发区，实现产学研一体化。 

(二)拓展创业资本来l菲 

首先，应允许保脸公司、养老基金等部分资金从事创业投 

资或投人创业投资公司．井让有条件的证券公司成为实力强 

大的投资银行，参与创业投资。其次，大胆吸收外资和鼓励外 

国机构在我国设立创业投资公司。第三，在确定国有资产转 

移方向时，应有计蝴将部分国有资产以出售或拍卖的方式，从 

现有企业中退出．将所得资金作为剖业资本用于培育高新技 

术项目的发展。最后，积极利用国内雄厚的居民储蓄资源，以 

投资基金的方式实现储蓄向投资的转化。 

此外，要积极剖建以创业投资基金、创业投资公司、投资 

银行三者立体协同交互的创业平台，建立有中国特色的基金、 

公司、银行三维投资体系。切实平衡投资者、发起者、管理者、 

接受投资者(创业企业)和监管者(政府和立法机构及行业组 

织)各方的权利与义务。对此，应制定《创业投资基金管理办 

法》．明确规定基金规范运作条例，建立基金行业组织 ，加强 自 

律．试办中外合资基金、官民合办基金，可适当并购现有投资 

基金．以实现规模经济。 

从国情出发，积极创办创业投资公司。如利用部分创业 

基金筹建创业投资公司，或政府机关转办、政策性银行自办、 

股份制商业银行自办、科研院所与集团台办创业投资公司等。 

并严格规定公司成立的条件及运作程序，对创业型企业发展 

的不同阶段采取不同的投资方式。 

投资银行在创业资本撤出环节极其关键，尤其是在受资 

企业进人成熟期寻求包装上市时．投资银行肩负着根据企业 

发展状况确定上市时间、股价定位、应出售股份比例、处理兼 

并购买事宜等重任。目前我国还没有真正意义的投资银行， 

因此．应尽快让部分实力强大的证券公司成为真正独立的投 

资银行。 

(三 )启动 内地创业板 

创业板(第二板块)是与主板市场(m由 13o~d)相对应的 

概念．是指在主板市场之外为创业型企业和新兴公司提供筹 

资途径的新市场．它是国家资本市场的重要组成部分．与主板 

市场相比在于人市门槛低，且上市对象多为具有潜在成长性 

的新兴中小创业企业。 

创业板是建立风险投资体系的一部分．应该全面与国际 

贯例接轨，为一切创新型中小企业提供融资渠道．真正弥朴中 

国经挤和金融体系的结构性缺陷。当然．考虑到内地资本市 

场的不规范性．对人市门槛标准可适当把关．但不宜太高。另 

外还要考虑到中国“新经挤”网络公司的特殊性。有了出口才 

会有人口，只有能够顺和退出，投资者才敢投资．电 业平台才 

能真正运转．为此，必须完善资本退出机制。总之．中国高新 

技术产业和创业型企业发展的关键在于创业板的成熟。 

(四)培养南素质创业授贽队伍 

理想的创业投资家必须是垒才，应对新兴科技发展有敏 

锐的感觉，必须是熟悉某一科技领域．井了解这一领域内最新 

科技进展的技术专家；剖业投资家必须是财务金融专家，能够 

进行资本运作，及时募集追加资本、监测和管理资本的使用并 

使资本能够增值；创业投资家必须是企业家，有科学管理、善 

于激励、团结协作、追求成功的工作作风．有制订方略、化险危 

机、贯彻条例、组织班子的领导气魄。因此，我国特别需要创 

造良好的环境，尽快培育高素质的创业投资队伍。 

参考文献 ： 

[1]邦艾鸿，孛志．乜．IIO~ET D H．剞业学[M]．上海 复旦走学出版 

社 ．2OOO． 

[2]陈乃醒．中小企业经营与发展[M]．北京：蛙井管理出版社 1999 

[3]厉以宁 中圊经济与2l世纪对话[M】．广州：广末经济出版社 

1998 

http://www.cqvip.com

