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我国风险投资自 1985年启动以来发展较为缓慢，但近几

年却表现出强劲的发展势头，2007年我国风险投资业更是呈

现爆发性发展态势。然而，大量资金的进入也给风险投资者带

来了更大的压力，如何更好地进行风险投资的运作成为目前

广为关注的一个问题。在此背景下，系统地研究我国风险投资

的财务治理以及在风险投资者、风险资本家和风险企业家之

间进行有效的财权配置，是风险投资成功运作的关键。

一、风险投资类型

风险投资可分为以下几类：

1. 高风险高收益型投资。这类风险投资主要投资于创新

的项目与产品，这些项目与产品在技术、经济、管理及市场等

方面的风险都相当大，且成功率非常低。

2. 长期型投资。这类风险投资一般要经过 5 耀 10年甚至

10年以上才能退出和取得收益，而且在此期间通常还要不断

地对有成功希望的项目进行增资。

3. 权益型投资。这类风险投资是一种股权投资，而不是

一种债权投资，因此着眼点并不在于其投资对象当前的盈亏，

而在于它们的发展前景和资产增值与否。但风险投资的目的

又并不是取得新企业的控股权，而是希望通过上市或出售获

得高额回报。

4. 组合型投资。这类风险投资通常是投资于一个包含若

干个项目的项目组合，利用成功项目蜕资后所取得的高回报

来抵偿失败项目的损失并取得收益，以分散风险。

与此同时，融资、投资和退出是风险投资运作过程中相互

联系的三个阶段，在风险资本运动中形成了风险投资特殊的

风险投资者、风险资本家和风险企业家之间的双重委托代理

关系。风险投资具体运作机理如图 1所示。

二、构建风险投资财务治理框架应考虑的因素

风险投资财务治理是指在双重委托代理关系中，对风险

投资者、风险资本家和风险企业家实现财权合理配置的治理

结构、治理机制、治理行为规范的一系列契约安排。

1援 风险投资财务治理的主体。风险投资财务治理的主体

是指在风险投资财务治理过程中占主导地位并且有能力、有

资格、有意愿参与公司财务活动的内部权力机构、个体与法

人。基于风险投资双重委托代理的特性，其主体应该从两方面

来进行讨论。在风险投资双重委托代理关系中，由风险投资者

和风险资本家形成第一重委托代理关系，其契约化载体是风

险投资机构。根据风险投资财务治理主体的界定，在风险投资

机构中财务治理的主体是风险投资者。由风险资本家和风险

企业家形成第二重委托代理关系，其契约化载体是风险投资

企业。根据风险投资财务治理主体的界定，在风险企业中财务

治理的主体是风险资本家。

2援 风险投资财务治理的客体。风险投资财务治理的客

体，也即风险投资财务治理的对象，取决于风险投资财务治理

的属性。风险投资财务治理的核心在于明确风险投资者、风险

资本家和风险企业家在财权流动和分割中所处的地位和所起

的作用。因此，风险投资财务治理的客体，具体表现为筹资、投

资、退出等风险投资活动及其所形成的各种财务关系。

3援 风险投资财务治理的目标。目标是组织所要达到的最

终目的。风险投资财务治理的目标是在风险投资运作过程中

实现财权的最优配置，从而控制风险、实现利益相关者的财富

最大化。风险投资最优财务治理目标如图 2所示。

在风险投资财务治理强度上存在一个均衡点 g'，在这一

点上，代理成本（即风险投资财务治理的相关成本）总额达到

最小值。我们将处于这一均衡点上的强度称为风险投资最优

财务治理强度。这一均衡点的存在恰恰体现了风险投资财务
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【摘要】在我国风险投资迅速发展的背景下，如何结合风险投资的特性进行风险投资的财务治理并使风险投资的运作

更有效率显得尤为重要。本文主要探讨风险投资中财务治理框架构建的一系列问题，为最终框架的构建奠定基础。
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图 1 风险投资运作机理图
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治理的目标取向。因此，我们将风险投资财务治理的目标定义

为优化风险投资财务治理机制以实现代理成本或财务治理相

关成本（包括财务治理成本以及剩余损失）的最小化。由于遵

循了效率最大化的原则，代理成本最小化目标与财务管理的

股东价值最大化目标是内在统一的。

在现有财务治理机制综合作用的前提下，当因某一新的

财务治理机制的引入所导致的财务治理边际成本的增加额与

边际剩余损失的下降额相等时，便实现了风险投资最优的财

务治理。由于环境的不确定性，风险投资最优财务治理目标将

是一个动态的调整过程。

4援 风险投资财务治理的原则。风险投资财务治理的原则

主要包括以下几个方面：

（1）权力均衡原则。在风险投资运作中应协调风险投资

者、风险资本家和风险企业家的财权配置，形成均衡的风险投

资财务治理结构，权力失衡会使风险投资的运作风险加大。

（2）相机抉择原则。当财务状况发生重大变化时，为保护

相关财务主体利益和提高治理效率，应对企业财务控制权进

行有效转移，即财权配置在风险投资整个运作过程中并不是

一成不变的，而是需要根据具体情况进行相应调整的。

（3）互动原则。在由风险投资者、风险资本家和风险企业

家形成的双重委托代理关系中，第一重委托代理关系财权配

置的变动会影响第二重委托代理关系财权配置的进行，同样

的，第二重委托代理关系财权配置的变动也会影响第一重委

托代理关系财权配置的实施。

（4）配置效率原则。在风险投资的双重委托代理关系中，

应科学合理地进行财权配置，从而达到风险投资运作的高效

率，实现利益相关者的财富最大化。

5援 风险投资财务治理的内容。我们可以根据风险投资双

重委托代理的特性来构建风险投资财务治理的内容。风险投

资财务治理内容的构建是建立在风险投资的第一重委托代理

关系的载体风险投资机构和第二重委托代理关系的载体风险

投资企业两者之上的，内容大体由风险投资财务治理结构、

治理机制和治理行为规范构成。淤风险投资财务治理结构是

财务治理的基础，主要由财务资本结构安排、财务组织结构

安排和财务运营模式安排组成。于风险投资财务治理机制有

助于对风险投资机构和风险投资企业的行为进行适度的调节

和控制，从而使风险投资运作更加高效，主要由财务基本机

制、财务激励约束机制和财务相机治理机制组成。盂风险投

资财务治理行为规范是在财务机制的引导下依据财务治理结

构对财务治理主体进行的约束，主要由财务决策行为规范、财

务控制行为规范和财务监督行为规范组成。

三、风险投资财务治理的核心：财权配置

财权配置是财务治理的核心问题，有关财权的分配贯穿

风险投资财务治理的全过程。财权配置中财权的界定决定了

风险投资中对哪些具体的财务权利进行有效配置，因此本文

给出如下财权的概念：财权是一种财务权利，是体现一定财务

经济关系的一组权利束，大体包括财务决策权、财务控制权、

财务监督权等权利。财权的三维配置设想，可用以下三维图进

行描述（如图 3所示）。

图 3中 X轴表示横向财权，内容包括财务机构设置权、

考核和薪酬安排权、财务制度制定权、投资权、筹资权、资产管

理权、资金调度和结算权、分配权、财务预决算制定权、成本费

用开支权、信息披露权和财务分析权等。风险投资机构和风险

投资企业可根据实际工作中财务事项的内容增加或减少上述

横向财权的个数。此外，在每项财权下可据财务事项涉及金额

的大小或性质继续划分重大、中型和小额财权，如投资权可再

细分为重大、中型和小额投资权。

Y轴表示纵向财权，内容包括财务监督权、财务决策权和

财务控制权。风险投资机构和风险投资企业可视管理复杂程

度来安排纵向财权的具体内容。

Z轴表示关系人，在风险投资中是指风险投资者、风险资

本家和风险企业家。

总而言之，风险投资财务治理框架的构建是一项系统工

程，框架构建过程中的基础研究还包括很多内容，本文仅探讨

了其中的几个主要部分，相关内容还有待作进一步研究。

【注】本文系国家社会科学基金项目渊项目编号院08BJY-

022冤的阶段性成果遥
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图 3 风险投资财权配置三维图

图 2 风险投资最优财务治理目标图
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