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一、创业投资基金是一种创新的社会资本运营模式

1援 从资本转移过程的起点看。社会资本运营表现为资本

所有者的资本储蓄及资本供给，而创业投资基金是一个重要

的资本储蓄者。资本储蓄是社会资本的累积和聚集过程。资本

储蓄是社会资本供给的基本源泉和社会经济运行的强大支撑

力。在一个经济体中，储蓄是投资的基本前提，如果没有储蓄，

投资将成为无源之水、无本之木。资本储蓄者分为家庭、企业、

政府机构和金融机构（外资也按主体性质并入），其中家庭是

非法人储蓄者，企业、政府机构和金融机构是法人储蓄者。从

层次上讲，资本储蓄者分为一级和二级，其中一级资本储蓄者

是原始的资本所有者，二级资本储蓄者是派生的资本储蓄者。

一般来说，家庭、企业、政府机构属于一级资本储蓄者，其中家

庭数量最多，资本储蓄规模最大；金融机构既可以是一级资本

储蓄者，如投资银行等直接金融机构，也可以是二级资本储蓄

者，如商业银行、证券投资基金、创业投资基金等间接金融机

构，但金融机构以二级资本储蓄者居多。

2援 从资本转移过程的终点看。社会资本运营表现为资本

使用者的资本投资及资本需求，而创业投资基金是一个重要

的资本投资者。资本投资是资本使用者以放弃或者延迟当期

消费为代价的经济行为，是储蓄所形成的社会资本的使用和

增值过程。资本投资是社会资本需求的重要引擎，是社会经济

运行的巨大推动力。在一个经济体中，投资是储蓄的根本保

证，如果没有投资，储蓄就不能固本培元、根深叶茂。资本投资

者分为家庭、政府机构、金融机构和企业（外资也按主体性质

并入），其中家庭是非法人投资者，企业、政府机构和金融机构

是法人投资者。从层次上讲，资本投资者分为一级、二级和三

级，其中一级资本投资者是由一级资本储蓄者转化而成的，二

级资本投资者是由二级资本储蓄者转化而成的，三级资本投

资者是最终的资本使用者。因此，家庭、政府机构属于一级资

本投资者，金融机构既可以是一级资本投资者，也可以是二级

资本投资者，且以二级资本投资者居多。企业既可以是一级资

本投资者，也可以是三级资本投资者，但企业通常以三级资本

投资者的角色自居，且是唯一的三级资本投资者。

3援 从资本转移过程的中间环节看。社会资本运营表现为

资本管理者的资本融通，而创业投资基金是一个重要的资本

管理者。资本融通从个体上看是资本管理者将资本所有者的

资本储蓄和资本使用者的资本投资融合起来，即将资本供给

和资本需求衔接起来的经济行为，从整体上看它是社会资本

的配置和均衡过程。资本融通是连接和平衡社会资本供求的

强大力量，是社会经济运行的重要孵化器，它形式上表现为金

融资本（金融界）或实收资本（实业界）。虽然资本融通在经济

发展水平较低的情况下可有可无，但在现代市场经济和现代

企业制度条件下，如果没有资本融通，社会资本供给、社会资

本需求的实现以及社会资本供求平衡的调节就会成为泡影，

现代经济运行的过程和结果将不堪设想。

4援 从资本供给与资本需求之间的衔接关系看。社会资本

运营离不开储蓄-投资转化机制，而创业投资基金是一种重

要的间接储蓄-投资转化机制。社会资本的有效运营和社会

经济的有效增长，仅有资本储蓄、资本投资和资本管理还是远

远不够的，需要在社会资本供给和需求之间建立一种将资本

储蓄转化为资本投资，从而将资本所有者演变为资本使用者

的体制和模式，即储蓄-投资转化机制，包括直接储蓄-投资

转化机制和间接储蓄-投资转化机制。

直接储蓄-投资转化机制是指资本所有者将自身储蓄的

资金自行投资的体制和模式，这种机制的特点是在资本所有

者与资本使用者之间不需要资本管理者作为中介，即不需要

搭建桥梁，而由资本所有者直接行使资本使用者职能，或曰，

由资本所有者行使一级资本投资者职能。

间接储蓄-投资转化机制是资本所有者将自身储蓄的资

金委托他人代理投资的体制和模式，这一机制的特点是在资

本所有者与资本使用者之间需要资本管理者作为中介，由资

本管理者直接行使资本投资者职能，即由资本所有者间接行

使资本投资者职能，或曰，由资本管理者行使二级资本投资者

职能，由资本所有者行使一级资本投资者职能。

5援 从资本管理与资本供给或者资本需求之间的衔接关

系看。社会资本运营离不开金融市场，而创业投资基金是一种

重要的金融市场构件。资本所有者为了实现自己的投资目的，

需要资本管理者的中介服务和金融市场的支持。家庭作为社

创业投资基金的宏观财务分析

胡振兴

渊 中 南 财 经 政 法 大 学 会 计 学 院 武 汉 430060冤

【摘要】本文从宏观财务领域出发，对创业投资基金的本质和功能进行了剖析，认为创业投资基金从本质上讲是一种

创新的社会资本运营模式，从功能上讲是一个独特的金融市场主体。

【关键词】创业投资基金 社会资本运营模式 金融市场主体



援 财会月刊渊理论冤窑33窑阴

会资本的一级资本储蓄者和最终所有者，作为金融市场的最

大资本供给者和初始投资者，通常采用的投资工具分为股权

（购买股份、股票）工具和债权（购买债券、存款）工具，通常采

用的投资方式分为直接（自行）投资和间接（委托）投资。

企业作为资本使用者，为了实现自己的融资目的，需要资

本管理者的中介服务和金融市场的支持。企业作为社会资本

的三级资本投资者和最终使用者，作为金融市场的最大资本

需求者和初始融资者，通常采用的融资工具分为股权（招股上

市）工具和债务（发行债券、贷款）工具，通常采用的融资方式

分为公募（非定向）融资和私募（定向）融资。

6援 从资本管理与资本供给以及资本需求之间的衔接关

系看。社会资本运营离不开金融机构，而创业投资基金是一种

重要的买方金融机构。金融机构作为二级资本储蓄者和二级

资本投资者，是一级资本储蓄者和三级资本投资者的中转站，

起着引导社会资本流向经济效率较高的地方、促进社会资源

优化配置的重要作用。一般来说，金融机构按其职能的不同分

为卖方金融机构和买方金融机构。卖方金融机构的典型代表

是商业银行和投资银行，而买方金融机构的典型代表是证券

投资基金和创业投资基金。

二、创业投资基金是一个独特的金融市场主体

1援 创业投资基金的投资功能。创业投资基金的投资活动

具有较强的专业性、知识性和复杂性。其投资功能表现在：

（1）为扶持高新技术产业给予强力支持。一般高新技术产

业技术含量高、研发难度大，且处于技术及产品创新的前沿，

不像成熟行业那样有现成的设备、生产工艺、材料等可资利

用。因此，高新技术产业对资金需求特别强烈，且投入多、周期

长，只有创业投资基金愿意并且能够满足这一需求。

（2）为创业企业提供优质服务。创业企业在创业过程中，

除了需要足够的资金支持，还必须获得鼎力的管理援助。这是

因为，创业企业家往往出身于企业创建所依赖的技术方面的

专家，但投资风险控制往往是其弱项。而创业投资家为了加强

投资风险控制，需要对投入的创业资本进行监督和控制，并且

资金的运营控制和管理恰恰是其优势。因此，实行优势互补、

强强联合有利于创业企业的成长。

（3）为培育创业企业家搭建竞技平台。创业企业家作为新

型的创造者、新技术的开发者、新创意的设计者，当其创造、开

发、设计进行到一定程度时，或者当其将发明、技术、创意准备

应用到生产领域时，需要一个平台来实施其行动计划和实现

其宏伟蓝图，创业投资基金恰恰为其提供了舞台。

2援 创业投资基金的融资功能。创业投资基金的融资活动

是否有效，取决于创业投资基金能否刺激社会资本的一级资

本储蓄者转化为一级资本投资者，以便获得数量充足、结构合

理、成本低廉的创业资本。其融资功能表现在：

（1）为那些获取必要的投资信息和服务的基金投资者节

省了一笔不菲的投资成本。做出投资决策和进行投资监督所

需要的信息，往往是基金投资者难以获得的，即使其能够获取

这些信息，但可能需要付出高昂的代价。同时，投资也需要一

些中介服务，从而需要支付诸如佣金、手续费等费用，如果投

资者进行集合投资，可以降低单位投资的费用支出。因此，对

于那些准备从事创业投资的资本储蓄者，如果将资金集合委

托给创业投资基金，就可以节省一笔不菲的投资成本。

（2）为那些获得应有的投资知识和技能的基金投资者担任

了一个合格的投资顾问。投资需要必备的投资知识和技能，而

获得和掌握这些知识和技能实乃非一日之工。对于那些手头

有大量闲散资金但不具备必需的投资知识和技能而又急于找

到合适的创业投资项目的投资者来说，创业投资基金的投资

咨询能够为其提供一个好的参谋。

（3）为那些追求投资成功率和较大的投资收益的基金投

资者提供了一套优越的投资制度。虽然不同的投资者具有不

同的投资风格和偏好，但他们的共同特点是在愿意承担一定

投资风险的前提下，期望获得最大的投资报酬。对于渴望成功

的投资者来说，选择间接投资于创业投资基金，通过创业投资

基金的运营管理，既可以将投资风险控制在一定的范围内，又

可以获得满意的投资回报。

3援 创业投资基金的兑资功能。因为创业投资基金的投资

目的和融资目的不是控股创业企业，也不是长期参与创业企

业的经营活动，而是通过创业资本增值的形式来获取投资收

益和通过“为卖而买”来实现兑资，所以创业投资基金必须进

行兑资活动。其兑资功能表现在：

（1）为实现创业投资基金投资收益设置了一条快速通道。

创业投资的成功率通常较低，素有“成三败七”之称，如果三个

成功项目所取得的投资收益不能抵补七个失败项目所造成的

投资损失，则创业投资基金运营难以为继。创业投资基金管理

人之所以愿意承担高风险，根本动因是获取高额回报。如果创

业投资基金运营缺乏一条畅通的兑资渠道和一种完善的兑资

机制，成功项目的投资收益就无法得到充分实现，失败项目的

投资损失就不能得到有效挽回。

（2）为评价创业投资基金运营业绩制定了一个统一标准。

创业投资的对象是具有极大发展潜力和高度成长性的创业企

业，创业企业作为新思想、新技术、新产品和新市场的集大成

者，其价值无法通过纯粹的财务会计核算来确定，需要通过资

本市场的检验和评价来反映。一种有效的兑资方式，为创业投

资基金运营业绩评价提供了一个较为客观、公正的方法，它最

终体现为创业投资基金兑资时创业企业价值的大小。

（3）为降低创业投资基金运营风险提供了一个基本保障。

创业投资基金运营是由创业投资基金融资、创业投资基金投

资和创业投资基金兑资构成的连续的商业活动，任何一个环

节的中断，都会导致创业投资基金运营无法持续进行。如果创

业投资基金兑资出了问题，一则无法实现创业资本的盈利性

的根本目的，二则无法实现创业资本的流动性的内在要求，三

则无法实现创业资本的安全性的基本保障。
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