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丛 　 书 　 序

在我国现有的各类企业中 ， ９９ ％ 以上是中小企业 ， 其中绝大多数是民营企

业 。 中小企业对扩大就业 、 创造财富 、 提高人民生活水平 、 增进社会和谐有着特

别重大的意义 。 随着有关中小企业和民营企业的政策法规逐步完善 ， 影响中小企

业发展的制度性障碍逐步被消除 ， 中小企业将主要依靠提高自身的管理水平实现

企业的发展 。 由于中小企大多集中在劳动密集型产业 ， 进入门槛低 ， 企业相互之

间的竞争更加激烈 。 提高中小企业管理水平 ， 增强中小企业的竞争力的任务更紧

迫地放在我们面前 。
一般而言 ， 大多数中小企业缺乏专业管理人才 ， 经营管理制度不健全 ， 管理

层受培训的机会少 ， 接触到的信息量小 ， 思路不够开阔 ， 这些都制约着企业管理

水平 、 竞争力经营效益的提高 。 一套适合中小企业管理人员与大专院校学生学

习 ， 深入浅出 ， 操作性强的管理类丛书 ， 便成为迫切需要 。 为适应这一需要 ， 江

南大学中小企业管理与发展研究院在科学出版社的支持下 ， 组织编写了 枟中小企

业管理与发展论丛枠 和 枟中小企业家培训教材枠 系列丛书 。 丛书的内容涵盖中小

企业战略管理 、 营销管理 、 人力资源管理 、 财务管理 、 组织管理 、 信息管理 、 法

治建设等方面 ， 不仅有理论分析 ， 还有操作方法 ； 不仅阐述了在国内市场竞争条

件下的中小企业如何提高经营管理水平 ， 还介绍了国际化经营条件下的中小增强

竞争力的途径 。 该书还剖析了中国最大的民营企业 ——— 荣氏企业集团从 １５００ 元

起家 ， 夺取国内外公认的民营企业之冠的艰苦历程 、 成功经验及其给我们的启示 。
由于各个国家的国情不同 ， 中小企业的经营管理模式都具有本国特点 。 但是

在市场经济以及经济国际化的条件下 ， 我们必须重视对国外中小企业管理经验的

学习和借鉴 。 在学习 、 借鉴中 ， 又要做到 “不唯明字句 ， 而且得精神” ， 取其精

华 ， 并结合自身实际 ， 加以创新 ， 探索一套融古今中外优秀文化于一炉 、 具有中

国特色的中小企业管理体系 。
这套丛书观点新颖 ， 理论与实际相结合 ， 可读性强 ， 适应面广 ， 会给中小企

业业主和经营管理者 、 高校师生以有益的帮助 。 当然 ， 丛书中有个别章节还不够

完善 ， 我相信 ， 随着我国中小企业经营管理实践的发展 ， 该书再版时 ， 其内容将

会得到进一步的充实和完善 。

中 国 社 会 科 学 院

工业经济研究所所长
　

２００５ 年 ５ 月于北京
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第一章 　 导 　 　 论

第一节 　 本书的研究背景和意义

　 　 中小企业融资难和高新技术产业化步伐缓慢的问题 ， 是长期以来困扰我国经

济和社会发展的难题 。 海外创业板市场在支持中小企业融资 、 促进高新技术企业

发展及推进高科技和现代金融体系相融合的过程中所显露出的创造力 ， 为我国学

术界和管理层带来了新的启发 。 在当今知识经济条件下 ， 高成长性中小企业和高

新技术企业日益成为经济发展的动力和源泉 ， 资本市场必须要针对经济中最重

要 、 最有活力 、 最有希望的主体强化服务 ， 资本市场和技术创新的互动关系会越

来越强 。 世界各地区的创业板市场虽然历经调整和曲折 ， 但其对高新技术企业和

成长性中小企业的独特推动力量 ， 是其他融资形式所不能替代的 。
建设创业板市场 ， 是我国政府根据我国经济建设和社会发展的客观需要做出

的重大战略决策 。 １９９９ 年 ８ 月 ， 中共中央 、 国务院颁布 枟关于加强技术创新 ，
发展高科技 ， 实现产业化的决定枠 ， 首次提出 “在适当时候在现有的上海 、 深圳

证券交易所设立高新技术企业板块” 。 ２００３ 年 １０ 月 ， 十六届三中全会通过 枟中
共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决定枠 ， 明确提出要推进风险

投资和创业板市场建设 。 ２００４ 年 ２ 月 ， 国务院发布 “推进资本市场改革开放和

稳定发展的若干意见” ， 进一步提出 ： “要建立多层次股票市场体系 ， 在统筹考虑

资本市场合理布局和功能定位的基础上 ， 逐步建立满足不同类型企业融资需求的

多层次资本市场体系 。 … … ， 要分步推进创业板市场建设 ， 完善风险投资机制 ，
拓展中小企业融资渠道 。” ２００４ 年 ５ 月 １７ 日 ， 经国务院同意 ， 中国证监会正式批

复在深圳证券交易所成立 “中小企业板块” ， 我国创业板市场的建立走出了关键

的一步 。 目前 ， 我国创业板市场的建设正处于全面规划和逐步推出阶段 。
理论研究和主要国家 、 地区的创业板的实践均表明 ， 上市公司的成长性是创

业板市场发展的核心 。 创业板市场素有门槛低 、 投资风险大的特点 。 在创业板市

场上市的企业 ， 大多处于生命周期的成长初期 ， 一般没有盈利记录 ， 发展前景有

很大的不确定性 ， 因而面临着更多的商业失败和破产的可能性 ； 世界各地的创业

板市场都是在 ２０ 世纪 ７０ 年代以来的高度国际化和信息化时代创立和发展起来

的 ， 按照市场规则运行并对各国投资者开放 ， 创业板市场是一个高度市场化和国

际化的市场 ； 全流通的市场界面进一步增加了市场风险和政府监控的难度 。 作者

选择创业板上市公司成长性及评价作为研究对象 ， 目的是在对创业板市场上市公



司的成长因素研究的基础上 ， 探索合理和适用的评价模型和方法 ， 客观和公正地

鉴定其成长状况和潜力 ， 为促进企业和资本市场持续稳定发展奠定基础 。

第二节 　 国外学者研究现状评述

创业资本市场是企业和资本市场发展到特定历史阶段的产物 。 创业资本

（venture capital） 起源于美国 ， 又译为风险资本或冒险资本 ， 其投资活动形式多

样 ， 机制复杂 ， 目前尚未形成一个公认的定义 。 美国全美创业资本协会的定义

为 ： 创业资本是由职业金融家投入新兴的 、 迅速发展的 、 有巨大竞争潜力的企业

中的一种权益资本 ① 。 Black S B 和 Gilson J R （１９９８） 从创业资本的组织 、 领域

和性质方面进行了界定 ， 认为创业资本是专业化的创业资本组织在高风险 、 高技

术企业中进行的投资 ， 这些资金支持主要是以股权形式而非债务形式提供 。 欧洲

国家对创业资本的界定 ， 相对于美国而言要广泛得多 。 １９９６ 年 ， 欧洲经济合作

发展组织 （OECD） （以下简称欧洲经合组织） 国家在研究报告中提出 ： 创业投

资是一种向极具发展潜力的新建企业或中小企业提供股权资本的投资行为 。
创业资本市场在美国得到了较充分的发展 。 美国创业资本的发展经过了萌

芽 、 组织化 、 制度化和创业板市场四个主要阶段 ， 当前 ， 美国学者对创业板市场

特征的研究主要集中在市场结构 、 运行效率和交易成本差异比较方面 。 指出 ： 美

国纳斯达克市场 （ NASDAQ） 和纽约证券交易市场 （NYSE） 在竞争性 、 灵活

性 、 制度安排和信息流方面均不相同 。 纳斯达克市场是一个竞争性的复合代理制

市场 ， 而纽约证券交易市场是一个代理和拍卖市场 。 Kalay A 和 Por tniaguinab E
（２００１） 对纳斯达克市场和纽约证券交易市场的效率和交易成本进行了比较 ， 认

为纳斯达克并不比纽约证券市场具有明显的优势 ， 然而在机构投资者对小公司进

行投资时 ， 纳斯达克市场的交易成本相对较低 ； 他在比较两种不同的交易机制的

买卖差价因素后发现 ， 纽约证券交易市场上存货持有的成本要高得多 ； 从离开纽

约证券交易市场而转往纳斯达克上市的公司来看 ， 转市后的买卖利差显著增加 ，
价格效果积极 ， 回报率上升 ， 交易量显著增加 。 Lin J C ， Sanger G C 和 Geoffrey B
G （１９９８） 对纽约证券交易市场和纳斯达克市场上买卖差价等进行了实证分析 ，
他们将有效的买卖差价分解为逆向选择成本和交易商的总利润两个方面 ， 认为纳

斯达克的做市商公司为了消除信息不利因素 ， 进行了大量的信息研究和证券分

析 ， 而纽约证券交易市场的专业经纪商并没有进行此类工作 ， 由于制度的规定阻

碍了信息从分析家向专业经纪人的流动 。 纽约证券交易市场上的买卖利差的逆向

选择因素比纳斯达克市场更严重 ， 而纳斯达克市场交易商的买卖差价的总获利比

·２· 创业板上市公司的成长性评价研究
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纽约证券交易市场要高 。
与我国学者讨论的热点相比较 ， 美国学者的讨论集中在对市场的运行效率 、

交易成本等微观结构特征的分析上 。 作者认为 ， 原因在于中美经济和股票市场发

展的不同阶段和水平的差异 。 创业板市场是技术创新和金融创新融合的产物 ， 由

于技术和经济发展水平的差异 ， 创业板市场并不存在统一的模式和样板 ， 在不同

的国家和地区具有不同的特点 ； 而且 ， 随着社会经济发展 ， 创业板本身也在不断

地发展和变化 。 在美国等发达国家 ， 创业板市场经过多年的发展 ， 已趋于成熟 ，
创业板市场与主板市场的宏观差异性逐步减少 ， 讨论的重点已转向市场运行成本

和效率等微观结构方面 。
对创业板市场与企业成长性的关系的研究 ， 主要围绕着企业不同融资方式的

效率比较和多层次资本市场的必要性两个方面展开 。 有学者利用 GJ 模型研究了

股票市场的经济增长效应 ， 发现在研究期内 ， 包括发达国家和发展中国家在内的

４０ 个国家的经济增长与股票市场发展之间存在明显的相关关系 ， 却没有发现银

行信贷对经济增长有相同的结果 。 Levine R （２００２） 观察到由于股票市场允许投

资者通过投资组合多样化来减少个人风险 ， 他认为股票市场的存在使得个人更加

愿意将储蓄投入高风险 、 高收益的技术项目 ， 而不是放在无风险的储存项目中 ，
从而会促进经济增长 。 Hassapis C 和 Kalyvitis S （２００２） 建立了一个反映股价和

产出关系的增长模型 ， 运用矢量自回归方法 （VAR） 考察了七个主要国家现实

中股票价格变动和经济增长之间的关系 ， 发现现实的股价变动和产出的增长变动

有强烈的相关性 。
也有学者从合理的资本结构方面研究股权对企业成长的作用 。 Berger A N

和 Udell G 等 （１９９８） 对创业资本市场的建立 、 发展与中小企业的成长性关系进

行了研究 。 他们认为一个多层次的资本市场对中小企业融资 ， 特别是中小企业的

成长有着不可替代的积极作用 。 天使资本和风险资本等私募股权融资具有严格的

挑选标准 ， 只有那些有良好成长潜力的小企业才能获得此类融资 ， 这促进了中小

企业的优胜劣汰 。 对于中小企业来说 ， 真正的赢家是那些能够通过初始上市发行

（IPO） 的企业 ， 而在这一过程中 ， 风险资本等外部股权融资起到了重要作用 。
有学者认为由于欧洲缺乏一个如纳斯达克那样的面向中小企业的规模大 、 流动性

高的欧洲统一市场 ， 欧洲的早期风险资本发展严重不足 。
然而 ， 也有不少学者对股票市场的发展和企业成长性之间的关系持否定意

见 。 因为在资本市场中 ， 投资者和筹资者之间的信息是不对称的 ， 容易导致资本

市场上的逆向选择和道德风险问题 。 为防备逆向选择和道德风险的损害 ， 资金提

供者就会在成本和收益比较的基础上 ， 尽力收集信息 。 而当信息不可得或需要花

费较大代价才能取得时 ， 资金出让者可能放弃投资 。 同样 ， 在信息不对称时 ， 具

有好项目 、 未来收益看好的筹资者和未来收益不能保证 、 对投资者回报较差的筹
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资者可能在资本市场上难以区分 ， 因而好企业和差企业面临着同样的融资成本 ，
这将导致好企业退出市场 ， 即存在 “次品车” 问题 。 Levine R （２００２） 探索了各

国经济表现和资本结构之间的关系 ， 他认为在经济发展的早期 ， 由于制度设施较

弱 ， 银行基础体系在动员储蓄 、 配置资本和行使公司治理权方面能够发挥较好的

作用 ； 而以市场为基础的资本结构在刺激创新和长期增长方面发挥关键作用 。 应

该避免将银行基础与市场基础相对立 。 Levine R （２００２） 对不同融资结构的国家

进行了实证分析 ， 结果证明资本结构上的差异不能表明不同的国家在长期增长方

面的区别 。 持相同看法的还有 Beck T （２００２） 和 Mayer C （２００２） 。
从以上国外学者对此问题的研究中可以发现 ， 双方争论的焦点集中在以下两

个方面 ： ① 股票市场是否一定比银行融资方式更加有效率 ？ ② 多层次资本市场的

发展对中小企业的成长是否必要 ？ 作者认为 ， 对该问题的片面理解则可能走向两

个消极的极端 ， 不是本研究讨论的重点 。 通过对以上讨论的总结 ， 可以从中发现

两点共识 ： ① 股票市场融资和银行融资是企业融资的两个并不相互排斥的不同渠

道 ， 两者谁为主 、 谁为辅 ， 应该从本国微观经济发展和资本市场成长的实际情况

出发 ； ② 多层次的企业成长结构需要多层次的资本市场结构相配合 。
企业成长性的决定因素是一个长期探讨的课题 。 Penrose R （１９５９） 研究了

决定企业成长的因素和机制 ， 建立了企业资源 — 企业能力 — 企业成长的分析框

架 。 迈克尔 · 波特 （１９９７） 提出企业获取竞争优势的三种基本战略 ， 即成本领先

战略 、 标新立异战略和目标集聚战略 ， 随后又创立了价值链理论 （１９８５ ； １９９８） ，
认为企业的竞争优势来源于价值链的优化 。 他认为企业竞争优势在一定程度上取

决于企业所在产业的基本竞争结构 ； 应该在对其竞争者 、 购买者 、 供应者 、 替代

者 、 潜在竞争者五种力量进行分析的基础上确定企业的竞争战略 。 小乔治 · 斯托

尔克等 （１９９６） 认为 ， 企业寻求成长的有效组织原则应该是打破惯例 ， 创新是最

有力的成长方式 。 詹金和雷尼 · 莫博涅 （１９９９） 发现 ， 高速增长的公司与普通公

司之间的区别在于各自的战略思路不同 。 一般的公司的管理者依据的是传统逻

辑 ， 而高速增长公司的经理们遵循的是价值创新的逻辑 。 Solvay J 和 Sang lier M
等人 （１９９８） 认为 ， 公司成长取决于长期技术进步趋势和由于商业周期变化而导

致的短期需求波动两个因素 。 Prahalad G 和 Hame G （１９９０） 认为 ， 企业可持续

成长是建立在具有核心能力的基础上的 。 企业核心能力是组织的集体学习能力和

集体知识的集合 ， 尤其是如何协调各种生产技能以及如何将多种技术﹑市场趋势

和开发活动相结合的知识 。 Fir th L 和 Mellor D （２０００） 对传统成长模式和新成

长模式进行了概括和总结 ， 认为从早期的的成长模型发展到新的的内生成长模型

有六个基本步骤 ， 而其中的每一个步骤都与组织的学习有着密切的联系 。 ２０ 世

纪 ７０ 年代以来 ， 有关将企业建设成为学习型组织的理论研究得到发展 。
创业板市场上市的主体是具有高技术含量和高成长潜力的中小企业 。 学者们
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对处于成长初期的高技术型中小企业和高成长性中小企业的成长因素进行了深入

研究 。 MacMillan L M 和 T on W L （１９８６） 认为 ， 反映中小型高技术企业成长

性的评价指标有 ６ 类 ２７ 个标准 ， 它们是企业家的个人素质 、 企业家的经验 、 产

品和服务的特点 、 市场的特点 、 财务特点和企业团队精神等 。
Zutshi R K 和 Tan W L （１９９９） 对新加坡的创业资本的投资评价标准进行

了研究 ， 认为其投资标准和美国等其他国家没有很大的区别 ， 企业家的素质 、 高

级管理人员的能力等是评价企业成长的决定因素 。 他们还对新加坡创业资本对高

新技术企业和低技术企业两类投资标准实施了 t检验 ， 发现两类投资评价标准中

各个因素的重要顺序并没有改变 。 只是在对低技术企业投资评价中 ， 创业资本更

加看重产品和市场特性 。 Ghosh B C 等人 （２００１） 对 １９９５ ～ １９９６ 年期间新加坡

５０ 家最为成功的中小企业成功的关键因素进行了研究 ， 认为其成功的 ６ 个主要

因素是强有力的和负责任的管理队伍 、 强健的有抱负有能力的领导班子 、 采取适

当的战略途径 、 能够识别和细分市场 、 能够发展和持续增长的能力和良好的顾客

关系 。 Keizer J A ， Dijkst ra L 和 Halman J （２００２） 对荷兰机电行业中小企业创

新效果的决定因素进行了研究 。 他们用回归方法检验了可能的决定因素 ， 发现对

创新的鼓励政策 、 与科学技术中心的联系和研发投资 （Research & develop
ment ， R&D） 的周转率对创新效果有显著的影响 。

Baron R 和 Markman G D （２００３） 对高技术型企业企业家的社会能力和其

财务成功的关系进行了研究 ， 发现企业家的社会能力和社会适应性对其财务成功

有积极的影响 。 Gundry L K 和 Welsch H P （２００１） 对高成长性企业企业家和缓

慢成长性企业企业家的战略决策和行为进行了比较研究 ， 发现前者更加愿意选择

扩张市场和采用新技术的战略 、 有较强的事业心和进取心 、 为企业成功愿意发生

较大的机会成本 ； 高成长性企业的企业家更加注重企业管理的系统性和严谨性 、
注意发挥组织的团队合作精神 、 关心企业的名誉和产品的质量 、 致力于建立强有

力的领导和广泛地企业扩张所需的资金 。 H onig B （２００２） 观察了牙买加 ２１５ 家

新建的中小型企业 ， 研究了人力资本 、 社会资本和财务资本对企业盈利的影响 ，
认为在不同的社会环境下 ， 人力资本 、 社会资本和财务资本的回报率有很大的不

同 ， 对企业盈利有较强的正相关影响的因素有职业培训 、 创始人的社会职业形象

和商业经验等 ， 起动资金和商业贷款的多少对初创阶段的企业发展是至关重要

的 ， 但对于高技术企业的经营影响不大 。 社会资本和社会网络对企业的成长也发

挥重要的作用 。
Kakati M （２００３） 用聚类分析法对 ２７ 个经历过中小型高科技企业投资成功

和失败的创业资本家的投资评价标准进行了研究 ， 发现企业家素质 、 以资源为基

础的能力 、 竞争战略是企业生存和发展的决定因素 。 成功的企业家通过发展多种

资源为基础的能力来支持多种战略 ， 以推进其产品进入市场 。 与竞争对手相比

·５·第一章 　 导 　 论



较 ， 与其说是独特的产品使企业走向成功 ， 不如说是企业满足客户的独特需要的

能力 ， 使企业走向成功 。 Bottazzi G 和 Dos G 等人 （２００１） 运用聚类分析等统计

方法 ， 对全球最大的 ５００ 家新型制药企业的成长过程进行了研究 ， 认为制药产业

的长期发展主要是由创新 、 模仿和不断地开拓新市场驱动的 。 创新无疑是高科技

企业成长的最重要因素之一 。 Ranft A L 和 Lord M D （２０００） 从兼并角度对高

技术企业的成长性进行了分析 。 他们建立了间接回归模型 ， 使用高科技企业兼并

的一些样本进行了研究 ， 结果肯定了特殊性人才的保留是决定兼并者获取有价值

的新科技能力成功与否的关键 。 自主权 、 地位 、 委托等因素对员工的保留有深远

的意义 ， 而经济刺激因素却没有显著的影响 。
Laiflnen E K （２００２） 以芬兰 ９３ 家中小型高技术企业为样本 ， 设计了一套中

小型高技术企业的动态业绩评价系统 。 该评价系统由财务表现 、 竞争力 ２ 个外部

因素和成本 、 生产要素 、 作业 、 产品 、 收入 ５ 个内部因素及连结这 ７ 个因素的因

果关系链组成 。 其中 ， 中小型高技术企业十分重视雇员积极性 （生产要素） 、 顾

客满意度 （产品） 、 产品盈利性 （收入） 、 公司利润 、 流动性和资本结构 （财务状

况） 等因素 。 Chen C J 和 Huang C C （２００４） 设计了中国台湾科技园中小型高技

术企业成长的 ７ 个综合评价标准 ， 并用层次分析法 （AHP） 对各因素的重要性

权重进行了分析 ， 其结果依次为 ： 市场潜力 （０ ２２２） 、 政府支持程度 （０１６９） 、
技术水平 （０ １６９） 、 技 术支 持 （０１２９） 、 产 业相 关性 （０１２３） 、 土 地供 应

（００９７） 、 基础设施 （００９２） 。
Gibb A 和 Li J （２００３） 等学者对中国中小企业成长性因素进行了研究和分

析 。 他们认为中国经济能够保持持续快速的增长 ， 在很大程度上是来自小企业特

别是成长性中小型企业 。 这种增长模式与西方标准的增长模式有很大的不同 ， 中

小企业的发展是在缺乏明确的私人产权 、 分散的市场格局 、 各地区有权自定价格

和使用资源以及强烈的 “关系” 文化环境下进行的 。 Li J 等人 （２００３） 研究了中

国高新技术企业的竞争优势所在 ， 认为是技术领先产生了总体的竞争优势 。 他们

对在中国通讯设备产业竞争的 ４０８ 家外资企业的数据进行了分析 ， 提出在新兴市

场上技术领先效果的理论模型 。 在此模型中 ， 技术领先导致较高的市场效率 ， 较

高的市场效率反过来又提高了资产收益率 （ROA） 水平 。 而且 ， 技术领先导致

新兴市场上高科技企业的资产迅速增长 。 Mar tinsons M G （２００２） 对在中国的

电子商务企业进行了案例分析 。 他认为中国电子商务市场具有国情的特征 ， 成功

的关键因素是能够建立起核心竞争能力和关系网络来克服制度缺陷 。
由于企业成长具有多种不同的涵义 ， 影响企业成长的因素也是复杂多样的 ，

并处于不断变化之中 ， 因此 ， 如何综合各项指标 、 较为全面和客观地评价企业的

成长性是一项十分艰巨的管理学课题 。 Kaplan R S 和 Atkim son A A 等人

（１９９２） 为建立新的企业业绩评价体系做了开创性的探讨 。 他在对美国十多家财
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务测评基础较好的公司进行了一年多时间的研究之后 ， 提出了著名的平衡记分卡

（Balance Score Card ， BSC） 原理 。 与传统的评价方法相比较 ， Kaplan R S 等人

提出的平衡计分卡原理的重点放在测评企业如何为现在和未来的客户创造价值 ，
建立和提高核心竞争力 ， 为未来发展而对员工 、 系统和程序进行投资等方面 。 平

衡计分卡将财务指标和非财务指标合为一体 ， 组成企业的整体管理信息系统 。 它

突破了货币指标与非货币指标 、 财务指标与劳动工资 、 人事等非财务指标和界

限 。 平衡计分卡方法使企业评价由传统的短期战术评价发展到长期战略评价 ， 为

现代信息经济环境下企业成长潜力的分析奠定了方法论基础 。 然而 ， 也存在着指

标过于繁多 、 评价结果的不确定性等缺点 。 这种方法对明细指标的选取和排序研

究还不够深入 ， 有关创新和客户关系等新指标的量化工作较难操作 。 他们提出了

指标的设计要点 ， 但对各指标之间的相互关系及权重的设定 ， 及综合评价模型的

论证和应用并没有提出可供操作性的实用途径 。
近年来 ， 作为独立领域的企业成长性评价的相关的理论和实践得到了较快的

发展 。 由于对企业成长性质的看法不同 ， 企业能够以不同的方式实现成长 ， 及企

业在不同的时期有不同的成长类型 ， 因此 ， 学者们在企业成长的测评点 、 测试手

段 、 评价指标 、 评价的时间范围等方面有不同的理解 。 有学者认为 ， 由于在企业

成长性评价手段上存在巨大差异 ， 导致评价结果是严重不可比的 。 有人以 ５ 年期

间营业收入的增长作为测评企业成长的依据 ； 也有些学者将 ３ 年期间的雇员人数

的相对增长作为测评指标 。 Harmon B 和 Ardishvili A A （１９９７） 对可能的成长

性评价指标进行了归纳 ， 认为分别有资产 、 雇员 、 市场份额 、 物质产出 、 利润和

营业收入等 。 从实际应用来看 ， 得到最为广泛运用的是营业收入和雇员人数指

标 。 有些人认为 ， 营业收入指标操作相对容易 ， 且适用于所有类型的公司 ， 不受

行业资本密集程度和一体化程度的影响 ， 因此 ， 是评价不同类型企业成长的较为

适宜的指标 。 其缺点是容易受通货膨胀和汇率变动的影响 。
也有人认为 ， 从评价组织结构的复杂性来看 ， 雇员人数的增长是一个更加直

接的指标对于高技术和高成长性中小企业来说 ， 可能是在资产和雇员人数增长以

后 ， 才有收入的产生和增长 。 资源约束论者将企业看作是系列资源和知识的集合

（Penrose R ， １９５９） 。 雇员人数作为一个成长性指标的明显缺点在于它要受劳动

生产率提高 、 机器和人工的替代关系等的影响 。 高技术和高成长性中小企业可以

在不增加任何员工的前提下 ， 实现产量和资产大幅度增长 。 由于没有一个普遍适

用的优良的成长性指标存在 ， 多数学者主张使用复合指标合成评价指标体系 。 也

有学者认为 ， 由于没有一个绝对好的企业成长性测评指标 ， 也没有一个最好的企

业成长性合成评价系统 ， 在研究企业成长时 ， 探索使用多个不同的成长性评价测

评方式是有益的 。
２０ 世纪 ７０ 年代以来 ， 以 Black F 和 Scholes M 的期权定价模型为指导 ， 运
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用实物期权和增长期权理论对企业价值和成长潜力进行评估的技术 ， 为新型的高

成长性风险企业的成长潜力评估提供了新的思路 。 Modigliani F 和 Miller M （１９５８）
指出 ， 企业价值由企业的股票价值和债权价值之和组成 ， 企业的价值是企业未来

剩余收益的资本化 。 Ohlosn J A 等人 （１９９５） 在研究净剩余理论 （CSR） 的基础

上 ， 确立了有应用价值的剩余收益估价模型 （RIV） 。１９７３ 年 ， Black F ， Scholes
M 和 Mer ton 的期权定价方法面世 ； １９８４ 年 ， Kester W C 从战略和竞争方面对

增长期权进行了探讨 ； 后来经过 Mer ton ， Brealey ， Myer s 等人的努力 ， 实物期

权和增长期权理论已经形成了初步框架 。 实物期权理论对具有高风险的 、 不确定

环境下的项目投资决策提供了一种新的思路 。
Kester W C （１９８４） 的实证研究表明 ： 其样本公司中 ， 近一半的市场价值由

企业所持有的选择权价值 （表现为经营灵活性） 所构成 。 Garnera J L ， Nam J ，
Ot to o R E （２００２） 对新兴技术企业的成长机会的决定因素进行了研究 。 认为处

于成长初期的新兴技术企业的资产组合中有很大的增长期权比例 ， 而不是实物资

产 ； 针对新兴技术企业在成长初期还在继续产生负的现金流量和盈利时 ， 其市场

资本化是怎样决定的问题 ， 他们提出并实证了一个通过竞争性投资获得的无形增

长机会的实物期权评价模型 。 通过对 ２４３ 家因特网和生物技术企业的样本观察 ，
发现创新速度与 Tobin J （１９６９） 的 Q 系数之间有积极的较高的相关性 。 该模型

能够解释没有产生现金流量和盈利的企业的价值评估问题 ， 发现创新的速度是企

业市场价值的关键的决定因素 。 期权定价思想的应用 ， 为高新技术企业的价值评

估提供了一个总体框架和新的思维方式 ， 但这种方法也存在众多的前提假设 ； 模

拟结果与现实还有较大的距离 。 需要逐步对一些假设条件加以改进 ， 以便得到更

为切合实际的基于成长期权的企业成长潜力评估模型 。 因此 ， 也有学者对期权定

价方法的应用持不同的态度 。 汤姆 · 科普兰等 （２００２） 认为 ， 对网络等新经济企

业的价值评估 ， 最好的方法是使用传统的折现现金流量 （DCF） 方法 ， 辅之以微

观经济分析和可能性加权前景预测 。 与传统企业相比较 ， 新经济企业增长速度

快 ， 且需要投入大量的研究开发费用 。 新经济企业的这种高增长和高投入的对

比 ， 使包括市盈率法 、 营业收入倍数法等传统价值评估的方法失效 ， 而折现现金

流量方法与费用的会计处理方法无关 ， 主要依据对未来企业成长的预测 ， 因此可

以清楚地解释新经济企业的高增长和高不确定性 。 同时 ， 由于新经济企业成长的

高不确定性 ， 决定这种评估结果也具有高的不确定性 。

第三节 　 国内学者研究现状评述

王国刚 （２００２） 从创业资本的投资对象和行为特征方面认识创业资本的性

质 ， 认为创业投资是指通过向开发高新技术或促使其产业化的中小企业提供股权
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资本 ， 通过股权转让或交易来收回投资并获取投资收益的投资行为 。 成思危

（２００３） 对创业资本的特点进行了较为全面的总结 。 他认为 ， 创业投资是支持创

新技术和产品的投资 ， 是一种技术含量 、 回报率和风险都很高的投资 ； 是一种组

合投资 ， 一般要经过 ３ ～ ５ 年才能通过蜕资取得收益 ， 投资着眼于投资对象发展

的前景和资产的增值 ； 创业投资不仅向创业者提供资金 ， 还提供积累的学识 、 经

验以及广泛的社会联系 ， 并积极参加创业者共同创办的企业管理 。 陈琦伟等

（２００２） 认为 ， 创业投资是对未来具有高成长性企业的投资 ； 是一种高风险 、 高

收益的投资 ； 是一种流动性较小的权益性投资 ； 是一种投资与管理相结合的

投资 。
吴艳鹏 （１９９９） 认为 ， 创业板市场的特征是上市企业的规模较小 ， 上市条件

可适当放松 ， 创业板市场是股票全流通市场 ， 股票发行采取标准控制方式 。 崔海

萍 （２０００） 认为 ， 创业板市场是一个新兴市场 ， 主板市场与创业板市场之间的关

系更多的是传统市场与新兴市场之间的关系 。 创业板市场所容纳的上市公司具有

高成长 、 高风险的特点 。 李波 （２００１） 以纳斯达克与纽约证券交易市场两种典型

市场的运行机制为样本 ， 从市场微观机制方面来分析创业板与主板的区别 。 张宇

燕 （１９９９） 从交易技术 、 市场组织和监管 、 上市条件和上市公司定位等方面阐述

了创业板的特点 。 吴文军 （２００２） 认为 ， 中国创业板上市公司应该从新经济领域

中的高成长性 、 高质量的创业企业中择优产生 ， 应该具有以下特征 ： 以信息 、 生

物和新材料技术为代表的高新技术企业是创业板市场的首选群体 ， 其他具有独特

性行业的企业 ， 以及传统行业与现代技术融合所派生的新兴行业中的企业 ， 也是

创业板市场的挑选对象 ； 主业突出 、 技术独特 、 产品市场潜力大 ， 是创业板市场

上市公司的基本要求 ； 创业板市场不应对上市公司所有制属性进行限制 ； 创业板

市场不仅接纳中小型创业企业 ， 也欢迎发展潜力大的大型企业 。
王国刚 （２００２） 认为 ， 创业板市场以激励 “创业” 为基本立足点 ， 是为成长

性中小企业而设立的 ， 并非为一切中小企业服务 。 张笑雪 （２００２） 以现有的深沪

主板市场为基础 ， 根据相关法律法规 、 国际上通行的创业板上市条件等因素 ， 从

深沪主板市场里选择一些股票 ， 构建了一个虚拟的创业板市场 ， 然后比较创业板

市场与主板市场的差异 ， 发现在公司的行业分类上 ， 虚拟板与主板市场具有一些

共性 ， 但也具有各自不同的特点 ； 在公司流通市值规模 、 流通量和价格的发展变

化上 ， 虚拟板与主板具有显著不同的特点 。 在公司的成长能力方面 ， 虚拟板上市

公司的主营业务收入增长率 、 主营业务利润增长率 、 总资产增长率 、 净资产增长

率等指标均显著高于主板上市公司 ， 并且离散程度即增长率之间的差别均较主板

为小 。 虚拟板上市公司相对于主板具有较强的成长性 ， 且成长性的差别相对小于

主板上市公司 。 李夏 （２０００） 对香港创业板市场 （GEM） 的上市公司的行业分

布 、 规模和收益等进行了比较研究后发现 ： 从行业分布来看 ， 创业板上市公司涉

·９·第一章 　 导 　 论



及网络 、 计算机软硬件 、 电讯 、 制造 、 医药 、 公用事业及传媒等行业 。 其中 ， 网

络公司 、 计算机软硬件公司 、 制造业和电讯业等行业企业占绝对统治地位 。 从公

司规模来看 ， 上市公司之间规模差距很大 ； 从公司业绩来看 ， 网络公司的业绩远

不如其他行业的上市公司 ， 亏损的上市公司多为网络公司 ； 在营业收入结构中 ，
网络股的 “其他收入” 占其总收入的比例相当高 ， 说明网络公司的主业不明确 ，
盈利能力低 ， 营业收入不足以应付高昂的营运成本 ， 必须利用所筹集的资金进行

资本经营以维持其正常的运作 。
创业板上市公司的成长性问题始终是讨论的核心问题之一 。 周小川 （２００２）

认为 ， 不能以股价的波动作为创业板市场成败的标准 ， 关键是要看这一市场是否

对国民经济发展有积极作用 ， 是否扶持了高新技术企业 。 目前 ， 高新技术企业已

成为我国经济发展的动力和源泉 ， 资本市场和高新技术企业互动会越来越强 。 资

本市场要针对国民经济中最重要 、 最有活力 、 最有希望的领域来强化服务 。 高新

技术企业有许多不确定性 ， 为这类企业提供融资渠道的创业板市场也会有很大的

不确定性 ， 需要我们持一种宽容的态度 。 周乃敏和杜雨辰 （２００１） 对美国纳斯达

克 （NASDAQ） 、 欧斯达克 （EASDAQ） 、 英国另类投资市场 （AIM） 、 新加坡

纳斯达克 （SESDAQ） 、 日本纳斯达克 （ JASDA Q） 和香港创业板市场 （GEM）
等世界主要创业板市场在创生环境方面的异同之处进行了对比研究 ， 认为各国创

业板市场创生环境的共性或必要条件有以下几点 ： 都是出现在产业结构调整的时

期 ； 都是在资本市场十分发达或较为发达的情况下产生 ； 都有较为活跃的场外市

场作铺垫 ； 政府在创生过程中都扮演一定角色 ； 都有较好的社会信用基础 ； 都出

现在中小企业 ， 特别是中小型高新技术企业大量涌现并亟待发展的时期 。 其中 ，
良好的中小企业发展是基础条件 。

林毅夫 （２００２） 认为 ， 在建立中国创业板市场的各种条件要求中 ， 拥有足够

的能够持续高速增长的企业资源比其他条件更为紧要 ， 因为这个条件通过各种渠

道影响其他外部条件 。 曹远征 （２０００） 认为 ， 创业板市场是为那些有产业化前景

而尚未产业化的企业提供的商业性的财务安排形式 。 当前整个世界经济由传统工

业经济向市场经济 、 知识经济转变 ， 在这个过程中有一大批具有产业化前景而尚

未产业化的企业需要资金支持 ， 而传统金融服务是无法向这些企业提供支持的 。
从某种意义上说 ， 创业板是传统金融形式的革新 ， 是为这些企业提供的商业性的

财务安排的机制 。 创业板的低门槛是由保荐人制度和企业管理层持股两个要素锁

定 。 最终 ， 市场的筛选标准不是由监管部门来制定 ， 而是由企业自己来作判断 。
王颖起 （２００２） 认为 ， 香港创业板设立后的运行提供的重要教训之一就是 ： 创业

板不能仅靠 “概念公司” 支撑 ， 有实质业务及盈利基础支撑的公司是发展创业板

市场的中流砥柱 。 张兆杰 （２００１） 分析了纳斯达克指数的暴涨和起伏过程 ， 认为

其背后的原因是对以高新技术为领导的新经济及预期的发展变动 。 指数的未来变

·０１· 创业板上市公司的成长性评价研究



动要依赖于高科技企业的利润成长 ， 只有当高科技转化为切实的可预期获得丰厚

的利润的企业或产品模式 ， 并创造大量的需求时 ， 纳斯达克指数才会稳步上升 。
吕晓峰 （２００１） 认为 ， 企业创新是经济变动的重要因素 ， 而创新作用的发挥

只是 “蜂聚” 在某些时期 。 导致纳斯达克衰落的根本原因在于美国新经济已过创

新的 “蜂聚” 时期 。 进入 ２０００ 年以来 ， 生产和服务不断标准化 ， 新经济产品开

始出现阶段性饱和状况 ， 市场竞争下降 ， 收益率也下滑 。 因此 ， 虽然说创业板是

创新企业的摇篮 ， 但是企业创新与成长是创业板市场保持有效运行的基础 。 只有

上市公司具有真实的高成长潜力 ， 给予投资者满意的回报 ， 创业板市场才能具备

良好的筹资功能 ， 成为高新技术企业的摇篮 。 王国刚 （２００１） 在总结纳斯达克指

数暴跌影响时指出 ， 概念不能取代业绩 。 股价最终是以上市公司能够提供的营业

收入 、 利润等为基础的 。 股市走势最终取决于整体上市公司的经营业绩 、 市场竞

争力和成长潜力状况 。 另外 ， 业绩不能虚置 。 目前高新技术领域的竞争已趋于激

烈 ， 每一新公司的命运都扑朔迷离 。 因此 ， 在创业公司申请上市时 ， 不仅应强调

信息充分披露 ， 而且应该有一定的经营历史 、 最低盈利水准和实现预期增长的保

障功能 。
在明确上市公司的成长性是创业板市场的核心之后 ， 关键的问题是如何客观

和公正地衡量和评价上市公司的成长潜力和基础 。 我国学者对创业板市场的主

体 ， 即成长性中小企业和高新技术企业的成长性因素也做了一些有益的探索 。 杨

松令 （２００３） 认为利润是测度企业成功的最有代表性的指标 。 他对我国沿海和中

部的 ８ 个省份的 ３００ 余家样本中小企业进行了分析和调查 ， 并采用 SPSS V１００
统计软件包对其进行处理 ， 对可能影响企业成功的各因素采用逐步删除法建立模

型 。 结果显示 ， 资本对企业成功与否影响显著 ； 而开业年限 、 行业 、 业主管理经

验等因素与企业是否成功无显著相关关系 。 蔡宁和陈功道 （２００１） 认为 ， 行业决

定了企业的竞争边界和竞争规则 ， 内在成长性表现在企业的技术创新能力 、 经营

管理者素质 、 产品的市场潜力和企业的经营效率及企业文化等方面 。 陈劲和

Chaw la （２００１） 对中美两国小企业成功的关键要素进行了比较研究 。 他们设计

了调查问卷 ， 对样本企业的小企业主进行调查 ， 考察其对各自行业关键成功要素

的理解 。 他们采用 Varimax 流程对有关小企业成功的 ４１ 个关键因素进行分析 ，
结果发现 ： 由于两国的文化 、 政治及经济特征差异而形成截然不同的环境时 ， 两

国小企业成功要素也不完全相同 ， 在由市场关注程度 、 区域问题 、 竞争力 、 行业

问题和发展趋势 、 资金能力以及业主自身的动机和能力所构成的复杂环境下 ， 中

国的小企业主是一个重要的参与者 。 中国或美国小企业主所感觉到的成功要素结

构的显著不同是关于资金需求的满足及资金的可获得力和可提供力 。 徐迁和张士

伟等人 （２００３） 较为系统地对企业成长性进行了归因分析 。 他们从净利润增长率

指标出发 ， 建立了增长率的经济模型 ， 并运用演绎的逻辑分析方法 ， 对决定增长
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率的因素进行了分析 ， 认为成长性因素由经济环境 、 行业特征和企业特点三个层

面组成 。 邬爱其和贾生华等人 （２００３） 对国内外企业成长决定因素理论进行了概

括 ， 认为国外学者的研究大多以发达市场经济为背景 ， 且仅考虑企业内部因素 。
由于我国还处于建立和完善市场经济体制阶段 ， 企业生存和发展的外部环境十分

复杂 ， 所以 ， 产业属性和地域文化等因素也值得重视 。 姜彦福等 （２００４） 对识别

和选择创业机会的评价指标的重要性和序列进行了实证分析 ， 认为不存在绝对的

权威评价标准 。 通过对中国资深创业者和一般管理者的调查问卷分析 ， 得到的序

列依次为行业与市场 、 经济因素 、 收益能力 、 竞争优势 、 管理团队 、 致命缺陷 、
个人标准和战略性差异 。 其中人的因素是评价时最需要优先考虑的因素 。

影响企业成长的因素错综复杂 ， 如何综合各种因素的影响 、 全面和客观地评

价企业的成长潜力 ， 也是我国管理学界长期探讨的艰巨课题 。 目前 ， 国内较有影

响的企业综合评价体系主要有以下几种 ： １９９８ 年 ， 国家统计局提出企业业绩评

价的综合指数法 。 该方法简洁实用 ， 设计的 ７ 个指标可以反映企业业绩的基本状

况 ； 缺点在于该系统侧重于测评企业已完成的经营成果和财务状况 ， 忽视对企业

发展潜力的鉴定 。 １９９９ 年 ， 财政部等五部委联合发布 枟国有资本金效绩评价操

作细则枠 ， 从财务效益 、 资产营运 、 偿债能力和发展能力四个方面对企业的业绩

进行综合评价 。 ２００２ 年进行了修改 ， 加强了对成长性的评价 。 修订后的指标体

系和权数更加科学和合理 ， 但是有些指标的设计仍有重叠 ， 定性指标和定量指标

的权重是主观确定的 ， 受经验判断的影响 。
吴世农和李常青 （１９９９） 收集整理了沪 、 深两市的 ２００ 家公司的财务指标的

历史数据 ， 应用费希尔二类线性判定方法 ， 建立起估算我国上市公司成长性的判

定模型 。 该判定模型主要是针对主板市场发展已经较为完善的上市公司 ， 不太适

合于创业板市场处于成长初期的中小型上市公司 ； 另外 ， 由于软件工具的限制 ，
其研究采用二类线性判定 ， 只能区分成长与非成长两大类公司 ， 而不能识别公司

成长的速度 。 蔡宁和陈功道 （２００１） 根据香港创业板市场的上市条件 、 标准和内

地中小型高新技术企业的现实发展能力 ， 研究了内地中小高新技术企业在香港创

业板上市筹资的竞争能力 ， 从企业成长性 、 管理层的能力经验和企业运作的规范

性三个方面构建了评价指标体系 ， 并运用群组决策方法确定指标的权重 ， 对内地

中小型高新技术企业在香港创业板市场的筹资竞争力进行了综合评估 。 这套评价

系统的设计较为全面和系统 ， 运作细腻和完整 ， 各指标的权重设置合理 ， 缺点是

选取指标繁多 、 评价分散和操作繁琐 。
企业竞争能力是影响企业成长的关键因素 ， 因此企业竞争能力评价与企业成

长性评价有密切的关系 。 ２００３ 年 ， 金碚等推出一套企业竞争力评价系统 ， 该系

统将反映企业竞争力的指标分为测评指标和分析指标两大类 。 其中测评指标包括

销售收入 、 近 ３ 年销售收入年平均增长率 、 利润总额等 １０ 个指标 ， 反映企业竞
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争的结果和表现 ； 分析性指标包括近 ３ 年的技改投资与信息化建设投资占销售收

入的比重 ， R& D 占销售收入的比重 、 拥有专利数 ３ 个指标 ， 反映竞争力消长变

化的原因或者决定因素 。 这套评价体系简明扼要 、 突出重点 ， 将科技的投入和变

化作为反映的重点 ； 缺点在于指标的测试点过于集中 ， 测试点的分布不够系统 ，
部分指标的相关性过强 。

陈琦伟等 （２００２） 认为 ， 创业投资的显著特点是高度不确定性 ， 并难以找到

类似的参照物 。 创业投资项目评估中现金流量的预测在很大程度上依赖于评估所

用的假设条件 。 在创业投资项目评估中常用的方法有层次分析法 、 多目标决策分

析法 、 净现值法和期权法 。 一般要从创业者素质 、 市场潜力 、 产品技术 、 公司管

理 、 财务和国家政策环境等方面对投资项目进行综合评价 。 范柏乃和沈荣芳等人

（２００１） 参照国外创业企业成长性评价研究的结果 ， 设计了测量问卷 ， 对中国 ３０
家创业投资公司和 ６０ 家创业企业进行了问卷测量 ， 在信度和效度分析基础上 ，
运用 SPSS V１０ ０ 社会统计软件对测量获得的数据作了因素分析 ， 得出了中国创

业企业成长性分层递阶评价指标体系 。 其优点在于针对创业企业高度的不确定

性 ， 突出成长性 ， 部分弥补了传统评价指标的缺陷 ； 其不足在于完全抛弃了对企

业盈利性 、 销售增长率和企业营运能力等财务指标的评价 ， 指标体系缺乏系统

性 ； 另外 ， 该研究测量的取样范围有限 ， 评价结果也有待于采用不同的可信度和

有效性交叉验证进行证实 。
２０００ 年初 ， 国家经贸委中小企业司等部委组成的联合课题组推出了一套评

估成长型中小企业的评价方法 （GEP） ， 随后 ， 在经过 ３ 年多的广泛 、 深入的研

究调查基础上 ， ２００３ 年又提出修订方案 。 修改后的企业的成长性衡量包括企业

的定量指标测评系统 、 定性指标测评系统和未来成长预期测评系统三个子系统 。
定量与定性组合共 ２８ 个指标 。 该评价方案在方法上运用二维判断法来设立模型 ，
从空间和时间两个维度上考察企业的成长轨迹 ， 考察企业连续发展的速度和质

量 。 从评价点分布角度来看 ， 该评估模型设计严谨 、 全面 ， 方法科学 ， 其理论基

础也较为坚固 ； 缺点在于其指标的设计期限过短 ， 仅以当年或两年的业绩变化来

评价企业成长性缺乏稳定性和可信度 ； 另外 ， 定性指标比重过大 ， 在测评时主观

性过强 ， 难以准确把握和操作 。

第四节 　 本书的研究方法

作者在研究时采用实证研究与规范分析相结合 、 理论推导与实践总结相统

一 、 分析与比较相对应 、 定性研究与定量测试相配合的研究方法 。
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一 、实证研究与规范分析相结合的研究方法

对研究客体进行定量的深入的实证研究是现代管理学发展的基本方向 。 作者

在写作过程中 ， 凡是在资料允许的条件下 ， 尽可能地使用了实证分析方法 。 例

如 ： 在第二章对创业板上市公司的特点进行分析时 ， 在第四章对创业板市场与企

业成长性的互动关系进行论证时 ， 在第五章对创业板上市公司的成长因素进行分

析及第七章对创业板上市公司成长性进行评价时都采用了客观的实证分析方法 。
同时 ， 本书也结合使用规范分析方法 ， 因为规范论证与实证分析是相互统一的 。
例如 ： 在第三章对现代企业成长性决定因素进行分析时 ， 在第六章对创业板上市

公司成长性评价的理论基础和基本框架等章节的论证中 ， 采用了规范分析方法 。
在第四章对创业板上市公司成长因素的识别和分析等章节中 ， 采用规范推理和实

证论证相结合的方法 。

二 、理论推导与实践总结相统一的研究方法

在第二章对创业板上市公司的性质和特点进行分析时 ， 在第四章对创业板市

场与企业成长性关系进行分析时 ， 在第五章对创业板上市公司的成长因素的识别

与分析研究时 ， 在第六章构建创业板上市公司的成长性评价的理论基础和框架

时 ， 在第七章对创业板上市公司的成长性评价进行实证分析等章节中 ， 首先对国

内外相关理论研究进行总结和评述 ， 然后结合我国实际情况进行分析和阐述 ， 探

讨我国的具体实际状况及运用 。 作者在分析时 ， 还运用理论推导和调查问卷相结

合的方法 ， 设计模型 、 选择样本和实证检验模型 。

三 、比较与分析相对应的研究方法

选择适当的参照物进行比较 ， 可以清晰地了解研究对象目前的状况和基础 。
例如 ： 在第二章 ， 通过对美国纳斯达克市场 、 香港创业板市场 、 香港联合交易所

主板市场 、 深圳主板市场和中小企业板块市场等的结构比较 ， 来分析创业板上市

公司在行业分布 、 企业规模 、 成长性和发展阶段等方面的特征 ； 在第四章 ， 通过

中国和美国两国学者对创业板市场讨论重点的比较分析 ， 得出由于各国不同的技

术 、 经济和社会发展环境的因素影响 ， 各国的创业板市场有不同的模式和发展途

径的结论等 。

四 、定性分析与定量测试相配合的研究方法

运用数学和统计方法对研究对象进行准确的定位和分析是现代管理学发展的

重要内容之一 。 在本书中能够运用定量分析的领域 ， 都尽量使用定量分析 ， 使分

析结果较为清晰和准确 。 例如 ： 在第二章对创业板上市公司行业分布和资源结构
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等特征的分析中 ， 作者运用 SPSS V１０ ０ 统计软件 ， 进行描述性统计分析 、 列联

表分析和条形图分析 ， 使用模糊数学集合构造成长周期阶段识别模型 ； 在第五章

对创业板上市公司成长因素的识别和分析中 ， 首先依据国内外研究成果 ， 提出成

长因素假设 ， 然后 ， 建立计量模型 ， 运用逐步回归方法 ， 逐个引入解释变量 ， 得

到对因变量影响显著的解释变量 ， 以实证检验原假设 ； 在第七章对创业板上市公

司成长性评价模型的构造时 ， 运用层次分析法方法构造判断矩阵 、 进行因素重要

性比较和确定权重等 。 在本书中 ， 也运用了必要的定性分析方法 。 例如 ： 在第三

章对现代企业成长性决定因素的分析中 ， 在第五章对创业板上市公司成长性因素

的识别与分析中 ， 在第七章对创业板上市公司成长性评价的实证分析中 ， 对一些

不可量化的定性指标的设计和评价进行了定性分析 。

第五节 　 本书的研究思路和写作内容

本书围绕着创业板上市公司成长因素的识别 、 分析和评价展开 。
（１） 探讨创业板上市公司的性质和特点 ， 为客观和全面地评价其成长性奠定

基础 。 从企业及其成长性概念出发 ， 梳理了国内外有关企业成长的决定因素的理

论 ， 总结出现代企业成长性的决定因素 。
（２） 分析了创业板市场与企业成长性之间的互动关系 ， 论证了企业成长性是

创业板市场发展的核心 。
（３） 针对创业板市场高技术含量和高成长性中小上市公司的特点 ， 深入研究

高技术型中小企业和高成长性中小企业的成长因素的识别和分析方法 。 ① 作者根

据国内外研究成果 ， 提出理论假设 。 ② 通过问卷调查和回归分析 ， 实证检验原假

设 。 在以上对创业板市场上市公司特点和成长因素的分析结果的基础上 ， 论证了

创业板上市公司成长性分析的必要性 、 可能性 ； 提出创业板上市公司成长性评价

的基本思路 ； 并界定评价的主体 、 客体 、 基本内容和框架 。 ③ 在研究国内外评价

模型和方法的基础上 ， 根据创业板上市公司及其成长的特点 ， 设计出一个较为完

整的成长性评价指标体系 ， 并对各项指标进行了标准化处理 ， 从而建立评价模型

体系 。 进而从香港创业板市场抽取企业样本 ， 实证检验模型 。
创业板高技术型和高成长性中小上市公司具有高度的不确定性特征 ， 从而决

定单纯依据历史信息评价模型具有较大的风险性 ， 据此 ， 作者阐述了运用实物期

权理论对创业板上市公司的成长潜力进行评估的意义和基本方法 ， 探讨将基于历

史信息的成长性评价模型和基于现实价值评估为基础的期权定价评价方法相结合 ，
客观 、 公正地评价创业板上市公司成长状况和潜力的必要性 、 可能性和基本内容 。

本书的内容共分 ８ 个部分 ， 其具体结构与内容如下 ：
第一章 ， 导论 。 阐述本书写作的背景 ， 综述国内外理论研究动态 ， 介绍本书
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的研究方法 、 写作思路和基本内容 。
第二章 ， 创业板上市公司的性质和特点 。 本章分析处于成长初期的创业板市

场上市公司的性质和特征 。 作者首先分析作为创业板市场的前身和核心的创业资

本的起源 、 性质和和特征 ， 为准确把握创业板市场的本质建立基础 ； 然后 ， 在总

结相关研究的基础上 ， 较为系统地概括了创业板市场的性质和特征 。 本章的重点

是第三节 ， 即研究和分析创业板上市公司的性质和特征 。 作者以美国纳斯达克市

场 、 香港创业板市场等主要创业板市场和深圳中小企业板块市场上市公司为样

本 ， 应用 SPSS V１０ ０ 统计软件等对其资源结构和成长特征进行描述和分析 。 发

现从资源配置和上市公司的行业分布来看 ， 创业板市场的资源配置结构和上市公

司行业分布与主板市场有显著的差异 ， 且在不同地区 、 不同时期 ， 各创业板市场

的行业分布也不相同 。 从企业发展的生命周期阶段分析 ， 创业板上市公司的主体

是经过萌芽期和培育期的初步发展 ， 已突破了成长初期的束缚 ， 在规模上有待于

进一步扩大 ， 在结构上进一步整合的成长性中小企业 ， 从模糊数学集合上分析 ，
它们属于生命周期的成长阶段 ； 从企业的规模和类型分析 ， 创业板上市公司的规

模以中小型企业为主 ； 从动态的成长速度和能力分析 ， 创业板上市公司之间的成

长速度和能力有较大的差异 。
第三章 ， 现代企业的成长因素分析 。 本章研究现代企业成长性的概念和基本

的决定因素 。 作者首先界定企业的性质及其成长的概念 ； 然后 ， 对现代企业成长

理论的演变和发展进行了较为详尽的梳理 。 从企业资源能力论 （ Penrose R ，
１９５９） ， 到竞争优势和竞争战略研究 （迈克尔 · 波特 ， １９８０ ； １９８５） ， 到核心竞争

力理论 （Prahalad C ， Hame G ， １９９０） ， 再到目前对学习性组织和创新机制的研

究 （Fir th L ， Mellor D ， ２０００） ， 人们对企业成长及内在制约因素的认识不断深

化 。 在不同时期 ， 企业成长性的决定因素在不断地发展变化 。 从手工工场时期的

劳动分工发展到工业经济时期的资本 、 劳动和企业家才能 ， 再到知识经济时代的

创新 、 技术变革和无形资产 ， 这种演变反映了人类进步的过程 ， 也体现了企业成

长的足迹 。 在知识经济时代 ， 企业的成长能力是建立在其核心竞争能力平台上

的 。 核心竞争力的根本价值在于它能够根据形势发展 ， 在不断调整过程中利用优

势和机会 ， 应付挑战和风险 ， 为企业重新获得动态成长优势 。 企业获得核心竞争

力的关键在于建立企业内部的学习机制 ， 因此 ， 企业内部的学习机制是决定企业

未来成功的关键因素 ， 是企业长期进步和发展的基础 。 最后 ， 对现代企业成长的

其他因素进行了分析和论证 。
第四章 ， 创业板市场与企业成长性的关系 。 本章论证创业板市场与企业成长

性的互动关系 。 作者首先对国内外学者的相关研究进行简要评述 。 对创业板市场

与企业成长性的理论关系的研究 ， 主要围绕着企业不同融资方式的效率比较和多

层次资本市场的必要性两个方面展开 。 本章从创业板股票市场的共性和特性两个
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方面来分析其对企业成长的促进作用 ， 论述建立多层次资本市场有利于从根本上

解决中小企业发展和融资难的问题 。 拓宽直接融资渠道 ， 不仅有利于缓解中小企

业融资难 ， 而且资本市场特有的市场评价 、 规范 、 监督和激励机制对中小企业的

健康成长和规范运作有着特别重要的意义 。 最后 ， 本章提出并论证了企业成长性

是发展创业板的核心观点 。 创业板上市公司的快速和稳定成长 ， 是创业资本市场

良性发展的基础 。 作者在总结美国纳斯达克成功的经验和其他创业板市场失败的

教训的基础上 ， 从规范和实证相结合 、 理论和实践相统一的角度展开论述 。
第五章 ， 创业板上市公司的成长性因素的识别与分析 。 在第三章的基础上 ，

本章进一步研究创业板市场的上市主体 ， 即高技术型中小企业和高成长性中小企

业成长因素的识别和分析 。 首先 ， 在对国内外学者相关高技术型中小企业和高成

长性中小企业的成长因素的研究总结的基础上 ， 对其成长性因素提出理论假设 。
从一般意义上理解 ， 高技术型中小企业和高成长性中小企业的成长因素主要有四

个方面 ， 即经营者和员工的基本素质 、 技术创新和应用能力 、 市场和公共关系能

力 、 财务状况和潜力 。 作者设计了调查问卷 ， 向江苏省部分中小型高技术企业的

高级管理和技术人员进行了问卷调查 ； 并依据 ２０００ ～ ２００２ 年期间江苏省无锡市

２１６ 家中小型高新技术企业的统计资料 ， 以年均的经济增加值作为企业成长性指

标 ， 结合主成分特征和特征向量 ， 分别计算各因素的综合指数 ， 采用逐步回归方

法分析各因素的影响关系 ， 以实证检验理论假设 。
第六章 ， 创业板上市公司的成长性评价的理论基础和框架 。 本章提出并论证

创业板上市公司的成长性评价的理论基础 、 基本思路和框架 。 本章首先对评价的

性质进行了定义 ， 提出企业成长性评价是对企业未来成长潜力的判断和评价 ， 是

鉴定企业未来的发展趋势和潜力 ， 包括测度企业发展的方向 、 速度 、 能力和结

果 。 然后 ， 对国外学者的相关研究进行了简要评述 。 Kaplan R S 为建立新的企

业业绩评价体系进行了开创性的探讨 ； 随后 ， 作为一个独立领域的企业成长性评

价的相关理论和实践得到了较快的发展 。 本章第二节分析了创业板上市公司的成

长性评价体系的理论基础和内容 ， 对创业板上市公司的评价主体和客体 、 基本要

素 、 评价标准和方法五个基本问题进行了界定 。 最后 ， 提出创业板上市公司的成

长性评价的基本思路和框架 。 提出上市主体应明确定位为具有创新优势的高新技

术企业和具有高成长潜力的中小型企业 ； 应建立和健全政府主导下的严格有序的

发行审核制度 ， 防止上市公司的道德 、 信誉危机 ； 要制定和执行科学合理的入市

资格和检查制度 ， 确保上市公司具备真实的成长潜力和发展基础 ； 应该尽快建立

和发展适当的成长性评价模型和技术 ， 加强成长性监控 。
第七章 ， 创业板上市公司的成长性评价的实证分析 。 本章设计了创业板上市

公司成长性的评价模型和方法 ， 并提取企业样本实证检验模型和方法的效应 。 首

先 ， 在对国内外相关研究总结的基础上 ， 根据评价的要求和创业板上市公司的性
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质和发展阶段的特点 ， 本着简化 、 适用和突出重点的原则 ， 采取定性与定量相结

合 、 绝对值与相对数相配合 、 财务指标与非财务指标相统一 、 历史性评价和行业

内外比较相协调的原则 ， 作者构建了创业板上市公司 ４ 个层面 ２０ 项成长性评价

指标 。 然后 ， 建立评价模型 ， 对传统的直线法公式进行了修正 ， 采用德尔菲法对

定性指标量化 ， 采用层次分析方法确定各层次指标的权数 ， 构造判断矩阵 。 最

后 ， 从 ２００４ 年 １ 月香港创业板市场持续上市的上市公司中选取了 ２０ 家软件生产

和经营企业样本 ， 实证检验评价模型和分析其成长前景 。 评价结果与样本企业的

成长性趋势比较相符 ， 模型检验结果与现实走向一致 ， 说明评价模型较为客观地

反映了样本企业的成长性 。 针对创业板上市公司的高度不确定性 ， 作者还阐述了

使用实物期权理论对其进行评估的意义和方法 。 作者探讨了将基于历史信息的成

长性评价模型和基于现实价值的期权定价评价方法相结合 ， 客观 、 公正地评价创

业板上市公司的成长状况和潜力的必要性 、 可能性和基本方法 。
第八章 ， 总结和展望 。 本章总结全书的研究成果和结论 ， 并提出进一步研究

的建议和思路 。 作者对本书的主要研究结果进行了概括 ， 提出在进一步研究该课

题时 ， 成长性评价指标的简洁性和系统性设计 、 成长潜力的实物期权类型识别和

定价计算问题 、 历史信息评价与现实价值评价的有效结合方式等问题是进一步深

入研究的重点 。

第六节 　 本书的创新点的说明

与现有的文献相比较 ， 本书的创新点主要表现在三个方面 。

一 、创业板上市公司性质和特点的分析方法

Tether B S 和 St orey D J （１９９８） 从生命周期阶段 、 产业环境变化和成长过

程等方面对欧洲的中小型高技术企业的性质和特征进行了分析 ， 但是并未对其结

论进行实证检验 。 Wilbon A D （２００２） 等人使用逻辑回归方法对美国证券市场

中初始上市发行之后生存 ５ 年以上的高技术型中小企业的特征进行了研究 ， 发现

这些公司有较多的知识产权和熟练的高级管理者 ， 他认为通过加强核心科技资源

来提高结构的惯性 ， 对公司上市后的生存有较大的作用 。 其研究是基于科技管理

的特定角度 ， 由此得出的结论有较大的局限性 。 吴文军和王国刚等 （２００２） 对未

来中国创业板上市公司的性质和特征进行了推理 ， 然而 ， 受国情限制 ， 没有进行

实证检验 。 张笑雪 （２００２） 和金晓斌 （２００４） 以深沪主板市场为基础 ， 根据国际

通行的创业板上市条件和中小企业的划分标准 ， 从深沪主板市场选择一些企业 ，
构建了一个虚拟的创业板市场 ， 对其上市公司的特征进行了分析 。 然而 ， 主板的

上市条件和运行环境与创业板市场有较大的差异 。 陈路 （２００４） 在深圳中小企业
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板块启动两个多月后 ， 对 ３４ 家已完成发行的上市公司的行业分布 、 科技含量 、
竞争优势 、 地区分布 、 盈利能力 、 成长性等特征进行了总结 。 一方面 ， 由于中小

企业板块才开始运行 ， 上市企业的特征分布还不明显 ； 另一方面 ， 受 “两个不

变 ， 四个独立” 实施框架 ① 的限制 ， 中小企业板块的上市公司和创业板上市公司

的成长环境还有较大的差异 。 总之 ， 上述研究主要采用理论推测和一般统计描述

的方法 ， 受环境制约未进行深入和比较的实证检验 。
作者以纳斯达克 、 香港创业板市场和深圳中小企业板块市场等上市公司为样

本 ， 通过与主板市场的比较分析其性质和特征 。 作者采集香港创业板市场 、 深圳

证券交易所市场 、 中小企业板块市场 ３ 个市场上市公司的行业分布的资料 ， 进行

列联表分析和卡方检验 ， 以上 ３ 个市场的上市公司总数为 ７７６ 家 ， 远远大于 ４０ ；
使用 SPSS V１０ ０ 软件运算的卡方值为 ３１１ ６７５ ， p 值为 ００００ ， 小于 ０５ ； 表明

以上 ３ 个市场上市公司的行业分布差别具有显著的统计意义 。 在研究伊查克 · 爱

迪思 （１９９７） 、 熊义杰 （１９９６） 等人的企业生命周期模型基础上 ， 使用模糊数学

集 ， 建立起企业生命周期的模糊识别模型 ， 从主要创业板市场的定位 、 上市条件

和标准等方面来对创业板上市公司的生命周期阶段进行模糊识别 。
作者还从主要国家的中小企业的划型标准 、 市场对上市公司的规模要求和样

本上市公司的实际规模等方面来认识创业板市场上市公司的规模特征 。 作者进而

对创新点 、 说明进行了典型样本的采集和重点分析 ， 通过基本成长性指标的测

算 、 描述性统计分析和频数分布图分析等对香港创业板市场上市公司的成长性进

行了观察 。

二 、“创业板上市公司成长因素的识别与分析方法” 创新点说明

Penrose R （１９５９） ， 迈克尔 · 波特 （１９８０） 和小乔治 · 斯托尔克等从规范分

析和逻辑推理的层次研究了企业成长的决定因素和机制 ， 但是未进行实证检验 。
Ghosh B C （２００１） 等人较为系统地归纳了中小型企业和高技术企业的成长因

素 ， 并进行实证分析 。 例如 ， Kakati M （２００３） 选择 ２７ 位经历过成功和失败的

创业投资者 ， 选用 ６ 组 ３８ 个识别标准 ， 以调查表的形式请被选创业投资者进行

判断 ， 然后运用聚类分析法 、 多元回归模型和因子分析方法进行交叉验证 。 在其

设计的识别标准中 ， 有 ３ 组 ２１ 个识别标准是对企业家的素质 、 能力和战略的测

评 ， 而对产品和财务的识别标准仅有 ５ 项和 ４ 项 ， 这种设计体系针对种子期和培

育期的创业企业是适合的 ， 但不适用于已经度过家族期 、 公司治理结构日臻完善

的创业板上市公司 。 另外 ， 其数据计算全部建立在被选创业投资家的经验判断基
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础上 ， 结果缺乏客观性和全面性 。 杨松令 （２００３） 对我国沿海和中部的 ８ 个省份

的 ３００ 余家样本中小企业进行了分析和调查 ， 采用 SPSS V１０ ０ 统计软件包对数

据进行处理 ， 对可能影响企业成功的各因素采用逐步删除法建立模型 。 该研究将

利润作为企业成功的唯一标准 ， 因变量的设计过于简单 ； 另外 ， 其调查问卷中自

变量指标的设计只有 １１ 项 ， 覆盖面较窄 ， 系统性不强 。 徐迁和张士伟等人

（２００３） 采用深沪两市的上市公司样本 ， 对企业成长性进行了系统的归因分析 。
但是 ， 他们研究的 “成长性” 是股票的成长性 ， 而不是企业的成长性 ； 受此局

限 ， 他们侧重于价值分配因素分析 ， 而对价值创造因素的分析不够全面和系统 。
概括来说 ， 以上学者的识别方法主要有规范推理 、 专家判断和统计检验 。 然而 ，
我们认为 ， 孤立地使用任何一种方法都容易造成认识的偏差 。

作者从 “成长性” 的完整定义出发 ， 针对创业板市场高技术含量和高成长性

中小企业的特点 ， 提出财务状况和潜力 、 人力资源力量 、 技术创新能力 、 市场和

社会关系能力 ４ 个层面 ２０ 项识别因素假设 。 然后 ， 向江苏省部分高新技术中小

企业进行了问卷调查 ， 并依据 ２０００ ～ ２００２ 年期间江苏省无锡市 ２１６ 家中小型高

新技术企业的统计资料 ， 采用逐步回归方法分析各因素的影响关系 ， 实证检验原

定性假设 。 作者采用从规范推理到实证分析 、 从理论阐述到实际验证反复严谨求

证的方法 ， 将国内外学者的研究 、 调查取得的主观判断结论和客观的统计分析结

果相结合 ， 分析结果较有力地支持了理论假设 。 （有关论文发表在 枟证券市场导

报枠 ２００４ 年第 ５ 期 ， 获得国家发展和改革委员会中小企业司和深圳证券交易所

联合征文优秀论文奖 ， 并在新华网 、 中国证券网 、 全景网权威财经报告中转载 ；
收入中华人民共和国科技部 、 国家发展与改革委员会中小企业司等部门举办的

“第三届中小企业融资论坛” 论文集） 。

三 、 创业板上市公司成长性评价模型和方法

Kaplan R S 和 Alkinson A A （１９９８） 提出创新点说明原理 。 平衡计分卡评

价的起点放在测评企业如何为客户创造价值 、 建立核心竞争力方面 ， 还从内部业

务角度来评价企业的技术能力 、 制造能力 、 设计能力和创新能力 。 Kaplan 使企

业评价由传统的短期战术评价发展到长期战略评价 ， 为成长性分析奠定了方法论

基础 ， 但 Kaplan 只是提出了基本的思路 ， 并未提出具体的评价技术和模型 。 在

此基础上 ， Laitinen E K 等 （２００２） 开发出一套中小型高技术企业的综合业绩评

价系统 （IPMS） 。 但它是基于内部管理角度的 ， 其指标繁多 ， 评价复杂 ， 不适用

于对创业板上市公司的社会评价 。 范柏乃和沈荣芳等人 （２００１） 在问卷调查的基

础上 ， 设计出中国创业企业成长性分层递阶评价指标体系 。 其缺点在于完全抛弃

了对企业盈利和销售增长率等财务指标的评价 ， 指标体系缺乏系统性 ； 也未进行

实证检验 。 ２００３ 年 ， 国家发展与改革委员会中小企业司等组成的课题组在对
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２００１ 年的方法修订的基础上 ， 推出了新的成长型中小企业的评价方法 。 该评估

模型设计较为全面 ， 缺点在于其指标的设计期限过短 ， 仅以当年或两年的业绩变

化来评价企业成长性 ， 缺乏稳定性和可信度 ； 另外 ， 在 ２８ 项评价指标总额中 ，
定性指标有 １８ 个 ， 占指标总数近 ２／３ ； 主观性过强 ， 难以准确把握和操作 。 总

之 ， 以上评价模式的缺点为 ： 选择的评价指标受会计方法影响大 ， 评价期限较

短 ， 定性指标比例过大 ， 采用功效系数法总计分造成大量的有用信息量损耗 。
本书本着简化 、 适用和突出重点的原则 ， 采取定性与定量相结合 、 绝对值与

相对数相配合 、 财务指标与非财务指标相统一 、 历史性评价和行业内外比较相协

调的原则 ， 构建了创业板上市公司财务潜力 、 人力资本力量 、 市场和社会关系 、
技术与创新能力 ４ 个层面 ２０ 项成长性评价指标 。 在指标体系设计时 ， 吸收了

EVA 等财务报告校正指标 ， 引入现金流动负债比率 、 企业法人治理结构和管理

制度等效用性较强的指标 ， 删除了常用的存货周转率 、 流动比率等功效较低的指

标 ， 对相关性较强的指标进行了合并 ； 在设计评价方法时 ， 根据创业板中小型上

市公司大多数亏损 、 经济增加值为负数的实际情况 ， 对传统的功效系数法进行了

修正 ， 取消固定的 ６０ 分值 ， 将 １００ 分值全部根据指标值在满意值和不允许值之

间所处的位置确定 ， 结果减少了有用信息的损耗 ， 使评价公式更加适用于成长初

期的中小型企业的需要 ； 为消除异常波动的影响 ， 将评价期间从一年 、 两年扩展

到三年 ； 采用层次分析方法构造判断矩阵 ， 确定各指标的权数 。 最后 ， 从香港创

业板市场选取样本企业 ， 检验模型和分析其成长前景 （相关论文发表在华中科技

大学学报 （自然科学版） ２００４ 年第 １０ 期） 。
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第二章 　 创业板上市公司的性质和特点

准确地界定创业板市场上市公司的性质 ， 认识其发展的特征 ， 对于正确地认

识创业板市场上市公司的成长因素 ， 客观公正地设计其评价模型和方法 ， 促进中

国创业板市场的产生和健康发展 ， 具有重要的基础作用 。 首先 ， 本章分析创业资

本的起源 、 性质和特征 ， 以便了解创业资本市场的本质和核心 ， 也为创业板上市

公司的特征分析提供历史背景 ； 其次 ， 从创业板市场的产生 、 功能和作用等方面

分析其性质和特点 ， 为创业板上市公司的研究提供环境基础 ； 最后 ， 从理论和实

践相结合的角度 ， 对现有创业板市场上市公司的行业分布 、 资源结构 、 规模类型

和成长阶段等方面的特点进行系统和全面的分析 ， 为以后章节的成长性和评价研

究奠定基础 。

第一节 　 创业资本的性质和特点

创业资本市场是企业和资本市场发展到特定历史阶段的产物 。 创业板市场的

前身是创业权益资本 ， 简称为创业资本 。 创业资本 （venture capital） 起源于美

国 ， 又译为风险资本或冒险资本 ， 其投资活动形式多样 ， 机制复杂 ， 目前尚未形

成一个公认的定义 。
美国是创业资本的起源地 ， 对创业资本性质的研究也较为系统 。 美国全美创

业资本协会的定义为 ： 创业资本是由职业金融家投入新兴的 、 迅速发展的 、 有巨

大竞争潜力的企业中的一种权益资本 ① 。 Black S B 和 Gilson J R （１９９８） 从创业

资本的组织 、 领域和性质等方面进行了界定 。 认为创业资本是专业化的创业资本

组织在高风险 、 高技术企业中进行的投资 ， 这些资金支持主要是以股权形式而非

债务形式提供 。 Landskoner Y 和 Paroush J （１９９５） 从创业资本的兴起 、 领域和

风险性进行概述 ， 认为创业资本是 ２０ 世纪 ７０ 年代中期以来兴起的一种新型的资

本形式 ， 主要是向处于成长初期的新生企业特别是新科技企业提供 。 这些企业具

有高度的不确定性和信息不对称特征 。
欧洲国家对创业资本的界定 ， 相对于美国而言要广泛得多 。 英国创业投资协

会认为 ， 凡是对未上市企业进行的权益性投资 ， 均可称作为创业资本的投资 。 创

业投资的投资对象主要是未上市企业并具有潜在成长性 ； 投资期限是中长期的权

① 刘曼红  风险投资 ：科学与金融  北京 ： 中国人民大学出版社  １９９８ 年  第 １７ 页



益投资 ① 。 在欧洲创业投资协会的文献中 ， “创业投资” 和 “私人权益资本” 两

个词是同一个概念 ， 创业资本实际上是私人股权资本的另一个名称 （ Leslie A 和

Jeng P ， ２０００） 。 创业资本除了对创业期企业进行的投资外 ， 还用于对杠杆式收

购 （LBO） 和管理层收购 （MBO） 以及危机企业的金融重组活动进行融资 。 欧

洲经合组织国家的概念与欧洲国家较为接近 。 认为以高科技为基础 ， 生产与经营

技术密集型的投资 ， 都可以被视为创业投资 。 １９９６ 年 ， 欧洲经合组织国家在关

于 枟创业投资和创新枠 的研究报告中提出 ： 创业投资是一种向极具发展潜力的新

建企业或中小企业提供股权资本的投资行为 ② 。 创业投资活动具有两种不同的类

型 ： 一种是向新兴的 、 迅速成长的 、 通常是具有高科技背景的公司的投资 ； 另一

种是通过支持内部管理层收购 （MBO） 和外部管理层买入 （MBI） 活动为公司

重组所进行的融资 ③ 。
我国学者在借鉴国外学者的研究的基础上 ， 对创业资本的性质进行了分析 。

王国刚 （２００２） 从创业资本的投资对象和行为特征来认识创业资本的性质 ， 认为

创业投资是指通过向开发高新技术或促使其产业化的中小企业提供股权资本 ， 通

过股权转让或交易来收回投资并获取投资收益的投资行为 。 张树中 （２００１） 将创

业资本的特征归纳为 ： 创业资本是一种面向高新技术企业和产品并没有担保的投

资 ； 是一种无法以内部集资 、 银行贷款等传统渠道获得的投资 ； 是一种高风险与

高收益并举的投资 ； 是一种流动性很小的中长期投资 ； 是一种资金与管理结合的

投资 ； 是一种金融与科技相结合的投资 ； 是一种面向高新技术企业的投资 。 成思

危 （２００３） 将创业资本的特点总结为 ： 创业投资是支持创新技术和产品的投资 ，
是一种技术含量 、 回报率和风险都很高的投资 ； 是投资于多个项目的群体的组合

投资 ； 是一项长期的权益投资 ， 着眼于投资对象发展的前景和资产的增值 ； 创业

投资不仅提供资金 ， 还提供积累的学识 、 经验以及广泛的社会联系 ， 并积极参加

企业管理 ， 是一种专业投资 。 陈琦伟等 （２００２） 认为 ： 创业投资是对未来具有高

成长性企业的投资 ； 是高风险 、 高收益的投资 ； 是流动性较小的权益性投资 ； 是

一种投资与管理相结合的投资 。
综上所述 ， 创业资本是由专业投资机构从事的对于未来具有较高成长潜力的

企业所进行的权益性投资 。 创业资本一般具备以下特征 ：
（１） 从投资的取向和活动领域来看 ， 创业资本活动的主要领域是具有较高成

长潜力和高科技含量的中小型企业 ， 以企业未来的成长潜力为投资对象 。 创业投

资的领域以高新技术企业为主体 ， 同时 ， 一些具有良好成长前景的传统企业也是
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创业资本投资的对象 。 截至 ２０００ 年 ， 美国创业资本的产业投向明显地偏重于体

现 “新经济” 特征的网络 、 通讯 、 计算机软件等高科技部门 。 按投资金额的大小

次序排列分别为 ： 网络 、 通信 、 计算机软件和服务 、 其他产品 、 制药和医疗 、 半

导体和电子 、 相关消费品 、 计算机硬件 、 生物制药 、 工业和能源等 。 英国创业投

资的领域按金额大小排到分别为 ： 电脑软件 、 网络 、 生物技术 、 其他 、 通讯和制

药等 。 １９８４ ～ ２０００ 年 ， 中国台湾创业资本的产业投向为 ： 咨询产业为 ２２ ％ ， 半

导体产业为 １８ ％ ， 消费性电子产品为 １６ ％ ， 通讯和其他各为 １０ ％ ， 光电产业为

９ ％ ， 软件产业为 ５ ％ ， 传统制造业为 ４ ％ ， 生物技术为 ３ ％ ， 精密机械和自动化

设备为 ３ ％ ① 。
（２） 从收益和风险特征来看 ， 创业资本是一种高风险和高收益的资本 。 创业

投资面临着经营不确定性和投资回报周期长的高风险特征 。 首先 ， 新兴企业从产

品研究 、 开发 ， 到投产和市场销售 ， 会面临众多的技术 、 财务和市场风险 ； 另

外 ， 企业从创立 、 发展到盈利 ， 要经过较长的投资周期 ； 要承受较长期的市场环

境变化和政府经济政策变化的政策风险 。 一项高新技术或项目从研究 、 开发到产

业化 ， 通常要经过种子期 、 初创期 、 幼稚期 、 产业化期和市场化 ５ 个阶段 。 创业

过程主要是指前 ４ 个阶段 。 在此期间 ， 企业很难争取到商业贷款 ， 几乎所有的资

金都要靠股权资本运作 。 因此 ， 投入 “创业” 的资本通常有一个较长的 “凝固”
时期 。 从资产形态看 ， 创业资本家拥有的资产主要是还难以为社会广泛认可的专

利技术等无形资产 ， 投资往往没有固定资产等实物抵押 ， 一旦投资失败 ， 创业

资本将一无所获 。 从各国创业投资发展的历程来看 ， 创业投资均经历了较高的

失败率 。 美国高新技术企业的成功率通常仅有 １５ ％ ～ ２０ ％ ② 。 从发达国家的实践

看 ， 创业投资的成功率较低 。 种子阶段的成果能够为初创阶段采用的仅有 １０ ％ ，
初创阶段的成果能够转入幼稚阶段的只有 ２０ ％ ， 幼稚阶段的成果能够成功转

入产业化阶段的比例只有 ３０ ％ 左右 。 然而 ， 创业投资一旦成功 ， 其投资回报

率也非常高 。 Yahoo 于 １９９６ 年纳斯达克上市 ， 总回报率为 ３９９８１ ％ ， １９９５ 年

Cit rix 上市 ， 总回报率达到 １４９０ ％ ； Amazon 于 １９９７ 年上市 ， 总回报率达到

１２３０８ ％ ③ 。
（３） 从权益形态来看 ， 创业资本是一种权益性资本 。 创业资本最早起源于 ２０

世纪 ２０ 年代的美国 ， 许多富裕家庭和个人向他们认为有前途的企业提供起动资

金 。 ２０ 世纪 ７０ 年代以来 ， 养老基金 、 保险基金 、 捐助基金等机构投资者成为创

业资本市场的主要供给者 。 从本质上讲 ， 创业资本属于私人股权资本 。 它投资于
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初创期或成长初期的企业 ， 其投资目标不在于企业短期经营的利润 ， 而是在于企

业资产的增值 。 即通过投入资本 ， 参与管理 ， 使被投资企业加速发展 ， 在被投资

企业的技术 、 产品和市场逐步成熟后 ， 通过转让投资或出售股权而收回投资并获

得盈利 ， 再进入新一轮创业投资 。
（４） 从资本要素构成来看 ， 创业投资是一项财务资本和人力资本相结合的权

益性资本 。 进入 ２１ 世纪以来 ， 以职业金融家和专业投资中介机构的专业化管理

为特征的组织化特征日趋明显 。 在投入资本的同时 ， 创业投资者更重要的是投入

人力资本 ， 即利用其专业的技术和管理经验 、 知识和社会联系来对被投资企业的

组织结构 、 业务流程 、 人力资源和经营管理方法等进行整合和改造 ， 它不仅是对创

业企业的财务资本输入 ， 而且是对创业企业的技术 、 管理和关系网络等进行的整体

对接 。

第二节 　 创业板市场的性质和特征

创业板市场又被称为风险资本市场 ， 是创业资本市场的一个组成部分 。 它是

适应高成长性中小企业和高技术含量中小企业发展的要求而形成的一种新的资本

市场形态 ， 是广义的资本市场的一个重要的组成部分 。 由于经济 、 社会和文化制

度的差异 ， 各国创业资本市场的发展具有不同的形式 。 美国是创业资本市场发展

较为完善的国家 ， 其发展过程主要经历了以下三个发展阶段 ：
第一阶段 ， 创业资本市场的产生和萌芽时期 （１９４６ ～ １９５７ 年） 。 美国以其固

有的创新风险文化和经济社会基础为背景 ， 产生和发展起世界上最早的创业投资

制度 。 其标志性事件是 １９４６ 年成立的美国研究与发展公司 （ARD） 。 １９５７ 年 ，
美国研究发展公司投资于数字设备公司并获得成功 。 以其为代表的创业资本的成

功实践揭示了这样一个事实 ： 传统的融资制度已不能适应高成长和高风险性创业

企业的融资需求 ， 建立一种在政府扶持下 ， 通过民营创业投资公司向社会融资 ，
再向创业企业提供资金和管理服务的新型的融资机制和制度是可行的 。

第二阶段 ， 创业资本市场的组织化和制度化时期 （１９５７ ～ １９８０ 年） 。 第二次

世界大战结束以后 ， 美国等国家为支持高新技术企业和高成长性中小企业的发

展 ， 通过 枟中小企业法枠 等各种法规 ， 鼓励发展中小投资公司 ， 为创业资本市场

提供了一种制度化的组织 。 创业资本制度以有限合伙制为主要形式 ， 因为有限合

伙制通常是有期限的 ， 股东的资金是分期分批投入的 ， 且适当的报酬体系的设计

能够形成对创业资本家合适的激励机制 ， 这种制度较好地解决了创业资本投融资

过程中较为突出的信息不对称和激励机制问题 。
第三阶段 ， 创业资本得到长足的发展 、 创业板市场形成和发展时期 （１９７１

年至今） 。 ２０ 世纪 ７０ 年代以来 ， 美国等国家的创业资本得到了长足的发展 ， 为
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