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什么是风险投资

对于有创业梦想的人来说，要想实现创业梦

想，除了政策、市场、团队、人脉等因素外，一

个很重要的方面就是资金、资本。

创业公司的资本金来源可以有几种：

第一种是几个朋友凑钱，这是最传统的方

式。还有一种是到银行借贷。银行借贷需要做抵

押，那么拿什么做抵押？公司规模小的时候可能

要拿自己的房产、地产做抵押，而且这些房产、

地产未必能够抵押多少。后来慢慢出现一种模

式，叫做股权投资。银行贷款的好处是它不占公

司的股权，只需要付给银行利息和本金。这种债

权融资是相对最便宜的，不需要出卖自己的股

权，但是因为要有抵押，所以并非所有的公司都

能做到，尤其是特别小的公司很难做到债权融

资，此时就可以股权融资。今天我们主要来了解

一下作为股权融资其中一种的风险投资。什么叫

股权融资？就是出卖自己公司的股权，不需要付

投资人利息，投资人的钱放在公司分担风险。如

果公司发展得好，估值提高，上市时股票的价值

就高，投资人可以卖出股票；或者公司不上市而

被其他公司收购时，股东把他的股份出卖给购买

公司的人获得其经济利益。所以投资人退出赚钱

的方式是由于公司业绩好，利润增加，公司估值

上升，投资人出卖其股权作为回报。

股权投资的风险要高于债权投资。如果公

司破产，公司资产清算时要先还债权人的债，此

时作为股权投资人可能一点都拿不到。那么股权

投资的好处是什么？因为股权投资资产上升的空

间很大，它可以变成10倍甚至更多。而借债回报

按利息算，市场上的利息可能只是7%、10%，

公司做得再好跟债权投资人无关，除利息外债权

投资人不能享受公司成长带来的其他好处。股权
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投资的话，第一可以享受到红利——如果公司发

红利的话；第二，如果股票升值，卖掉股票所获

得的收益远远大于利息；第三，作为股权投资方

还可以参与公司决策，而债权人则只可以在某种

程度上监管公司。那么风险投资的股份是否越多

越好？答案是，否。风险投资公司并不想做大股

东，因为一旦做了大股东，利润分配就不一致，

公司创始人变成了打工者，他觉得我赚了很多

钱，但相比投资人，自己拿到的只是很小的一部

分，创业动力就会削弱。另外从商业道德而言，

风险投资占据很大股份就变成公司创始人出售企

业。所以一般而言，特别是在公司发展的初始阶

段，风险投资者都是做小股东，第一次注入资金

的时候往往只占公司资本的20%、30%，这样才能

保证创始人和团队认为这个公司是自己的公司。

当然在公司快上市的时候，风险投资的几个人

加起来有可能会超过创始人团队。那么这样做，

风险投资作为小股东的利益怎么得到保证？这是

很重要的问题，所以出现了专门保护小股东投资

人的条款。一种比较流行的方法是把股份分成两

类，一类叫普通股，一类叫优先股，比如优先股

占30%，普通股占70%，风险投资人拿的叫优先

股。普通股和优先股在上市交易时是一样的，但

在没上市之前两者可以有区别。比如有些决议，

需要普通股大多数同意同时优先股大多数同意才

能做，但30%的优先股里假如有超过一半不认可此

决议，即使普通股绝大部分都同意，决议都不能

通过。通过这种保护投资人权益的条款，风险投

资人可以既保持自己是一个小股东，同时又能够

保证自己作为投资人的利益。

风险投资公司可能要进入董事会，其董事或

者独立董事可能是这个行业的专家或者社会上有

经验的人士，对企业有很大的帮助。风险投资也
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强调，不仅仅给投资对象资金，更要带来资金以

外的价值增加，这种价值增加包括资源。比如风

险投资公司曾经投过相关的上下游企业，或者通

过自己的网络可以找到很多专家、教授，这种资

源就会给公司提供价值增加，包括企业运营管理

的经验、对资本市场的理解等等。另外很多风险

投资公司之前投过的公司的成长经验教训也可以

分享给现在投资的公司。但是企业真正成长，需

要的还是企业家自己把公司做大做强，风险投资

公司的帮助充其量只是10%、20%的力度。

风险投资公司开始于上世纪五六十年代的美

国，是股权投资里最常见、也是历史最悠久的一

种。股权投资分公募和私募两种，公募就是在股

票市场上把股票卖出去，私募不到公开市场上卖

股票，而是以特定的几十个人或者几个机构为对

象。风险投资是私募的一种，相对应于公司创业

早期，而其他的私募在公司发展壮大或者上市以

后还可以做。

PE即私募股权融资还可以投一部分股权并

要一部分债权，比如这个公司需要两个亿，PE投

五千万股权，剩下的一亿五千万做债权，仍需要

抵押。

上述股权投资和债权投资，以及股权债权融

资结合，都是成长性的公司解决资金的方式。

美国硅谷引领风险投资

硅谷是世界上风险投资发展最好的地方，开

始于上世纪60年代初期和中期。英特尔曾在1969

年拿到了硅谷一个著名投资人的投资，当时苹果

等几个公司也都有风险投资投过。后来70年代出

现了PC公司微软，80年代出现网络公司思科，到

了90年代出现了雅虎、谷歌等等。

风险投资公司在硅谷都是随着工业技术革命

浪潮而发展的，从早年的芯片，到PC、网络。后

来风险投资在清洁科技领域也投了很多资金，但

到目前为止并没有出现很多上市公司，所以风险

投资公司一定要预测，要能够在下一个浪潮到来

之前投进去。

硅谷显然引领了风险投资的发展。全世界很

多地方包括以色列、新加坡等都想复制硅谷，但

是到现在为止全世界只有一个硅谷。这是一件很

奇怪的事，因为在硅谷政府的支持并不强，为什

么世界其他地方想复制都复制不了？这个问题没

有答案。我自己认为，硅谷最关键的是创业的人

和文化。什么叫成功？第一就是人，有多少人愿

意牺牲大公司的好工作出来创业？另外这些人的

素质很关键。第二是，创业什么时候开始？一个

公司创始人要有足够的领导力才能让人有信心，

相信加入这个团队能够成功。

观点 VIEWPOINT
视窗
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我1993年到硅谷。我觉得硅谷人的创业文化

色彩是非常浓的，人们在一起经常讨论创业。大

家对于失败的承受能力也很强，个人失败了也不

会觉得脸上无光，别人也不会因此认为此人能力

不够。风险投资认为失败一次的人可以从中学到

很多教训，下次不会再犯同样的错误，所以他用

风险投资鼓励创新、鼓励创业，允许失败，这种

文化是硅谷成功很重要的因素。

硅谷的创业环境很好：有很多名校毕业生，

有一批好的风险投资公司，还有一批专门为风险

投资公司做债权的好公司。硅谷的银行也不像一

般的商业银行那样，贷款需要抵押。如果风险投

资公司的专业人士做完公司的调查并决定投资，

那么银行就不会再对这家公司要求那么严格。但

是它可以在要利息的同时要一个权利，如果5年以

后公司上市，它可以用这个权利以较低的价格来

购买股票。

硅谷的很多律师事务所都专注于做小公司

的业务，小公司刚开始创业的时候往往都付不起

律师费，律师事务所说没关系，可以等公司第一

次融资的时候再给，这是硅谷的另一个创新。另

外硅谷还有很多创新，比如做硬件设备的供应商

需要买很多芯片，硅谷的芯片供应商是全世界最

发达的，你可以拿到最新的资料、得到最新的信

息。在硅谷看不到很多高楼，很多公司的楼看上

去像工厂车间一样，但是在表面看着很一般的情

况下，信息的流动性和大的环境很有利于创业。

这些因素都是硅谷成功的原因，也是别人不可能

复制的。

硅谷很多人是在大公司做了一段时间，对所

从事的行业已经有深入了解之后再出来创业的。

即使这样，成功的可能性也不到10%。但是硅谷每

一波新涌现的上市公司都孕育了一代企业家，这

是很难复制的。创业不是靠一两个人的聪明，而

是要依靠团队的协作，在硅谷各种人才汇集，团

队的完整性很容易得到解决，这也是硅谷能成功

的一个重要方面。

市场、团队、创新是创业公司成功的三要素

什么样的市场是风险投资感兴趣的？第一

是市场的潜在规模，第二是它的增长速度，第三

是这个市场目前是不是可待整合。当这个行业哪

家都能赚点钱的时候其实很难整合，只有很多人

不赚钱才容易整合。现在中国一个行业往往有非

常多的公司，每家都赚钱，每家都做不大，这种

情况未必是最好的投资市场。但如果这个行业剩

下两三家就基本被垄断了，这时候也不好做。另

外，市场是不是越新越好？也不是。我自己的公

司被风投投资的时候是在一个已经存在但高速增

长的市场。要以市场为导向，千万不要以技术为

导向，因为开发市场花费的资本远远高于开发一

个产品或者技术。

市场很重要，但潜在市场和现在市场要分

清，还要清楚市场细分是什么样的，大市场上有

100个竞争对手没关系，最忌讳的是全都做但全

都做不好。最好的是先把一点做精，有一个稳定

的、忠实的客户群，然后再往下拓展。

除市场外，第二点团队也很重要。什么样的

团队算好团队？除了团队成员有互补的技能外，

我觉得最重要的是价值观，价值观可以决定企业

的发展。任何一个公司的发展都不是一帆风顺，

我们公司从零开始到四年后上市，中间经过三起

三落，很多时候我们就完全靠信念支撑自己。所

以我认为价值观是很重要的，团队要有共同的价

值观和共同的商业利益，商业利益不一致会带来

很多困难。价值观可以包括很多，比如在一起怎

么能够公平，是不是能够允许别人犯错误，自己

是不是心胸开阔，是不是能够比别人多牺牲一

些，等等，这些方面都体现出价值观。公司创始

人的牺牲要比别人大，只有这样才能够面对一个

能力比你强的人。在价值观上要有理想、有胸

怀，这一点很关键。

团队成员除拥有共同的价值观以外，还有

两条很重要：首先是学习能力，团队成员要有超

苹果首席执行官乔布斯
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强的学习能力，要能够根据市场的变化而变化；

其次是要有执行力，不但有理想而且有执行力，

能体现出团队的能力，这是创业成功很重要的因

素。

对于创业成功而言，第三个重要因素是要有

创新能力。公司只是做大还不够，还要能够持续

地赚大钱，所以创新是必须要的。有创新才能有

技术壁垒，有了技术壁垒之后才能可持续发展。

在硅谷能领先12个月就已经相当不错，关键是怎

么能够保持12个月领先，这一点正是要创新的。

总之，市场、团队、创新能力是风险投资选

择公司的关键。

中国风险投资今后的投资主题

中国的风险投资发端于上世纪九十年代初，

真正大规模发展是从2005年开始。

硅谷有大量企业家做风险投资，但是中国很

少有企业家做风险投资。在风险投资上美国和中

国有很大区别，美国基本是以技术为主，中国技

术占的成份并不是很大，即便是技术也不是原创

的核心技术，中国更多是在技术的应用上做的比

较多。中国有而美国没有的优势是消费服务，教

育、连锁酒店、餐饮等都属于消费。

一个行业好，不代表风险投资可以投的更

多。有的行业虽然很好，但是具有垄断性。比如

中国的互联网，出现了百度、腾讯、新浪、搜

狐、阿里巴巴等很多世界上知名的企业，但中国

无线互联网具有垄断性，其他人就基本没有利润

可赚，虽然行业很好，不意味着风投可以投，当

然，也不是无线互联网永远不可以投，当资费下

调垄断被打破时，有可能会出现机会。

所以，中国可以投资的机会跟美国完全不

一样，美国存在的机会中国存在，美国不存在的

机会中国也存在。总体而言，中国的投资机会比

美国多，但是风险比美国大。这种风险主要来自

于人，首先是管理的经验，其次是商业道德、商

业价值观。包括一些商业文化，有很多灰色的东

西，包括法律不健全等。相对而言中国文化跟美

国不一样。在中国，老板和员工的办公室差距很

大；很多情况下大家宁做鸡头不做凤尾；商业谈

判的时候往往没有双赢的概念；在市场上不考虑

区别竞争的方式，等等，这都是文化的差异。不

过总的来说，如果把今天和2005年相比的话，我

觉得中国的投资机会更多了，风险更小了。为什

么风险小了？风险投资让我们中国企业家素质提

高很多，以前企业家骗了一个人可以继续做事，

现在这种情况很难再有了。

过去几年，风险投资追逐包括无线互联网、

数据通讯、软件这些领域。2008年以后，大家更

多面向于消费类、清洁科技、生命科学等领域。

相较而言，美国风险投资更专业，中国的风险投

资面更宽，但是以后会随着行业发展变得更深入

一些。因为风险投资不是想投10块钱赚1块，而是

希望用1块钱赚10块钱，所以必须需要创新。当然

还有其他的，像中国的市场。在清洁科技方面中

国的技术与全世界最先进的技术基本并驾齐驱，

有些地方有差距但不是很大，所以我很看好清洁

科技。中国现在有很多海归，他们在国外做了十

几年以后回来，把国外垄断的先进技术带回来，

用在传统产业上，使产业升级的机会要多很多。

最后，我认为中国有几个大主题今后值得投

资：第一个是城市化；第二是中产阶级的消费和

生活方式的升级，对消费和生活质量的重视，包

括娱乐方面、包括生命科学医疗即健康领域；第

三个是低碳经济、环保意识。低碳经济是一个很

大的主题，在低碳经济里可以看到很多行业都受

益。所以投资首先要看主题，然后再看哪些行业

受益，想加入这个行业需要什么样的素质，怎么

样培养自己，等等。 
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