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风险投资
（
又称创业投资 ） 在促进科技成果转化 、 发展创业型企业 、 培育新兴

产业等方面发挥了重要作用
，
逐步形成了具有中国特色的发展模式 ， 成为建设创新

型国家的重要推动力量。
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中国风险投资发展的总体情况截至 ２０ １ ５ 年底
，
中国 各类风险投资

２０ １ ５ 年
，
对中国 风险投资业内而言机构已达 １ ７７５ 家

，
较 ２０ １ ４ 年增加 ２２４ 家

，

是不平凡的一年 。 ２０ １ ５ 年上半年 ， 中国增长 １ ４ ．４ ％ 。 其中 ，
风险投资基金 １ ３ １ １ 家 ，

股票市场如火如荼 ， 新三板市场挂牌加速较 ２０ １ ４ 年增加 １ ４４ 家 ， 增幅 １ ２ ．３％ ；
风

推进 ， 极大地激发了风险投资的热情 ，
风险投资 管理企业 ４ ６４ 家

，
较 ２ ０ １ ４ 增加 ８ ０

险投 资行业表现异常活跃 。 然而 ，
２ ０ １ ５家

，
增幅 ２ ０ ．８％（ 见表 １

、图 １） 。 相比而言 ，

年下半年 ， 市场急转直下 ，
股票市场大跌 ， 同期美 国风险投资机构 ２ ０２２ 家

， 其 中风

ＩＰＯ 暂停 ，
风险投资企业挂牌新三板被叫险投资基金 １ ２２４ 家

；
欧洲风险投资机构

停 ， 将风险投资业视同证券基金业加强监约 ５ ００ 家 。

管 ，

一时间让热度高涨的市场戛然而止 ，
２０ １ ５ 年

，

全国风险投资管理资本总量

陷入 困境 。 但总体而言 ，
整个创投行业在达到 ６６ ５３ ． ３ 亿元 ， 占 ＧＤＰ 总量的 ０ ．９６％；

募资 、 投资 、 退出方面仍然 出现 了不同程较 ２０ １ ４ 年 增 加 １ ４２ ０．９ 亿 元 ， 增 幅 为

度的增长 。３ １ ．７％
；
基金平均管理资本规模为 ４ ．６６亿元 ，

表 １ 中国创业风险投资机构总量 、 增量 （
２０ ０６

—

２０ １ ５年
）



现存的ＶＣ机构
（
家

）３４５３８３４６４５７６８６７１ ０９６１ １ ８３１ ４ ０８１ ５５ １ １ ７７５

其中 ： ＶＣ基金 （ 家 ）３ １ ２３３ １４ １ ０ ４９５７２０８６０９４２１ ０９５１ １ ６７１ ３ １ １

其中 ： ＶＣ管理机构 （ 家 ）３３５２５４８ １１ ４７２３６２４ １３ １ ３３８４４６４

ＶＣ机构增长 （ ％ ）８ ．２１ １ ． ０２ １ ． １２４ ． １５０ ． ５２６ ． ４７ ．９１ ９ ．０１ ０ ．２ １ ４ ．４

２〇〇〇

ｐ＾

６０较 ２ ０ １４ 年略有提高 （ 见表 ２ 、 图 ２ ）
； 其中 ，

１ ８０ ０

Ａ＾最大母基金管理的子基金数达 ３５ 家
； 管理

１ ６００
Ａ－ －

５０

１ ４〇 〇＼—资金规模达 ４００ 亿元 。 相 比而言 ， 同期美

１ ２〇〇
＾／＼ Ｉ

４〇国风险投资管理资本总额为 １ ６５３ 亿美元 ，

１ 〇〇〇
Ｊ－－ｋ

ｊ

＿＿＿＿—

３０占 ＧＤＰ 总量的 ０ ． ９６％； 欧洲风险投资机构

８０ ０基金管理资本总额约为 ５５ ０ 亿欧元 。
可见

，

６００
 ￣

Ｉ
￣

＼７
＾＿ ：

２０

中国创投行业规模仅次于美国 ， 中 国已经

４０ ０

｜＿■■■
、 ＾
成触賴实酿险投资大国 。

〇〇但从投资方面而言 ，
２０ １５ 年中国风险

２０ ０６ ２００ ７２ ００ ８２００ ９２０ １ ０ ２０ １ １２０ １ ２２０ １ ３２０ １４２ ０１ ５投资机构披露当年投资 企业３４２ ３家 ， 投
■ＶＣ管理机构 （ 家 ）ＩＢＩ ＶＣ基金 （ 家 ）｜ 较上年增长 （ ％ ）加 尺虹 一〇

一

Ｐ 人 Ｍ 曰 ％

资 金额 ４６５ ．６ 亿兀 ，
占 全 国 ＧＤＰ 总量 的

图 １ 中国创业风险投资机构总量 、 增量 （ ２００６
—

２０ １ ５年 ）

资料来源
：
中国创业风险投资２〇 １ ５年度统计数据 。０ ．０６ ３％； 相 比而 言 ， 美国 当年投资 企业

２ ０ １ ６年 １ １ 月号总第 ２ ４ ６期９ １
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表２ 中 国创业风险管理资本总额 （
２００６

—

２０ １ ５年
）



管理资本总额 （ 亿元 ）６６３ ． ８１ １ １ ２ ．９１ ４５５ ．７１ ６０５ ． １２４０６ ． ６３ １ ９８ ． ０３３ １ ２ ． ９３５７３ ． ９５２３２ ．４６６５３ ． ３

较上年增长 （ ％ ）５ ． １６７ ．７３０ ． ８１ ０ ． ３４９ ．９３２ ．９３ ．６７ ．９３１ ．７２７ ．２

基金平均管理资本规模 （
亿元

）２ ． １ ３３ ．３６３． ５５３ ．２４３ ． ３４３ ．７２３ ． ５２３ ． ２６４ ．４８４ ． ６６

管理资本占Ｇ ＤＰ （
％

）０ ． ３０ ０ ．４ ２０ ． ４６０ ．４６０ ．５９０ ． ６６０ ． ６２０ ．６ １０ ． ８２０ ．９６

４４９７ 家
，
投资 金额 ５９ １ 亿美元

，
占 ＧＤＰ７０ ００




８０

总量的 ０ ． ３４％ ； 欧洲共有 ２ ８３６ 家企业获得丨７ ｎ

０ＱＱＱ ｊ



＾
Ｕ

了风险投资资助 ，
投资金额 ３ ８ 亿欧元 ，

整ｔ

个欧洲风险投资占 ＧＤＰ 的比重为 ０ ． ０２ ５％
，５０ ００

｜



其中排名第
一的丹麦风险投资占 ＧＤＰ 比重＼ＡＩ５０

４０ ００ ／ －Ｖ
——

／＼—■
达到 ０ ． １ ０９％ 。 可见 ，

中国的风险投资还有＼／＼Ｉ４〇

进
一

步发展的空间 。３０ ０ ０
丨

—Ｌ－Ｌ－—Ｉ— －

２０ ００
－

］



／

——ＶＪ
－Ｍ－Ｗ－—

／
■－

创投业发展的主要特点丁＼
＿ ７

｜ｙ／Ｌ２ 〇

政府及酿资本仍占重要地位１ ０ ００—

｜

—Ｉ－— —Ｌ－Ｊ—１ ／■■－！
 １ 〇

２ ０ １５ 年上半年 ， 资本市场的如火如茶 ｊ

ｌ＾ＬＬＴ■ＩＩ■

极大刺激 了创投业的发展 ，
全年披露新募２００６２０ ０７２ ００ ８２００ ９２０ １ ０２０ １ １２０ １ ２２０ １ ３ ２０ １ ４２０ １ ５

基金 １９７ 家
，
较上年增长 １ ６ ．６％

；
行业新＿ 管理资本总额 （

亿元
）
■ 增加 （

亿元
＞士 较上年增长

（
％

）

＿次太莫隹 凸暑 １ ４９Ｄ Ｑ 丨 Ｍ ｄｎ部茼其图 ２ 中国创业风险投资管理资本总额 （ ２００６
－

２０ １ ５年 ）

瑕贝眾 栗心里 １４２Ｕ ．ｙ １乙兀 ， 具甲新勇 ：基资料来源
：
中酬业风险投资２０ １ ５年度统计数据 。

境外资本境内外资

、

日▲印右制八 、 丨 丨，

１
．５％厂

０ ．７％ 社保基金证券公司 信托公司 保险公司

上市公司
１

混口止

＼０ ．０％银行

图 ３ 资金来源构成 （ ２０ １ ５年 ）

资料来源 ： 中 国创业风险投资２０ １ ５年度统计数据。

９ ２高科技与产业化 ？

月刊



金募集资本总量 ２６２ ． １ 亿元 。 从行业总体募高新技术企业仍是投资的主战场

集资金来源来看
，
仍以各类未上市公司 资截至 ２０ １５ 年底

，
全国创业风险投资机

金为主体 ， 占 比 ５３ ．８ ９％
， 上市公司资金仅构累计投资项目数达到 １ ７３７６项

，
其中投资

占 ２ ．５５％ 。 按照资金来源所有制性质划分 ，
高新技术企业项 目数 ８０４７ 项 ， 占比 ４６ ．３％；

政府及国有资金占比 ３５ ．３％
，
较 ２ ０ １４ 年上累计投资金额 ３３６ １ ．２ 亿元

，
其 中投资高新

升 ３ ．９ 个百分点
；
个人投资 占比 １ ２ ．０％

，
较技术企业金额 １ ４９３ ． １ 亿元

，
占比 ４４ ．４％ 。

２０ １４ 年略有下降
；
民营及混合所有制企业按投资行业细类划分 ，

２０ １５ 年中国创

资金占比 １ ９ ． ６％
，外资企业占比 ２ ． １％

， 此外 ， 业风险投资年度投资项 目 主要集中在网络

社保基金开始进入创投领域 。 按照资金的产业 、 软件产业 、 ＩＴ 服务业 、 通讯设备等

金融属性划分 ， 银行 、 保险 、
证券等金融 行业

，
集中了当年 ４０ ． ４ １％ 以上的项 目 。 此

机构资本合计 占比 ２ ．７０％
，
较 ２０ １４ 年略有外 ， 网络产业 、 金融保险业等增幅较大 ， 成

上升
；
其他金融资本占比 ２ ８ ．６％ 。为新

一

轮投资热点 ； 新能源 、 生物医药 产

业一直保持了较高的投资热情 （
见表 ３） 。

投资阶段仍以早前期项 目为主

表３ 中国创业风险投资主要行业分布 ：ｋｎ

投资金额与投资项 目 （ ２０ １ ４
－

２０ １ ５年
）
单位 ： ％２０ １ ５ 年 ， 中国风险投资机构仍然倾向

于早前期 阶段的项 目投资 ， 尽管对种子期

其他行业
＞

８ ．５８ ． １１ ０ ．４１ ０ ． ９和起步期的投资项 目 占比较上年略有下降 ，

网络产业４ ．０８ ．９５ ．

１ １ ０ ． ６

软件产业７ ． ４９ ．４７ ． ５７ ． ４分别为 １８ ． ２％ 、 ３５ ．６％
，
但合计 占 比仍然

超过半数 ， 占到 ５ ３ ． ８％； 其 中 ， 对种子期
通讯设备１ ３ ．８８ ．３１ ８ ．６５ ．８

新材料工业３ ．７５ ． ９５ ． ７５ ．５项 目的投资金额明显上升 ， 达到 ８ ． １％ ， 单
其他制造业３ ． ３４ ． １３ ．７５ ．３

金融保险业２ ．９３ ． ６５ ． ７ ５ ． ２笔种子期投资金额出现了较大幅度增长 ；

ｍｆｉｔｕｍ５ ： ４３

５

８５ ：５种子期和起 步 期 的投 资金额合计 占 比达

新能源 、 高效节能技术２ ． ９４ ．２３４ ． ２２９ ．６％  ， 与上年基本持平 （ 见表 ４） 。

医药保健７ ． ４５ ． ３５ ．４４ ． １

资料来源
：
中酬业风险投资２０ １ ５年度统计数据 ，

有效样本数为２５ ９１份
。
从投资轮次而言 ，

２０ １ ５ 年
，
中国风险

投资机构仍以首轮投资为主导 ， 首轮投资

表 ４ 中国创投投资项目所处阶段分布 ：？ 达济ｒ ／ｖｅ ｉ ｌＪ＝ｒｇｏ ７ 。／ 印 〇 〇／

投资金额与投资项 目 （ ２０ １ ４
－

２０ １５年 ） 单位 ：
％和后续投资项 目分别 占 ６２ ．７％ 和 ３７ ．３ ％

，

但首轮投资的 比例 自 ２０ １０ 年以后逐年下

种子期

１

２

＇

０ ． ８８ ． １
一

１ ８ ．２滑 ， 这在
一

定程度上表明 ，
投资 曰趋理性

起步期２ ５ ．２３６ ． ６２１ ．５３５ ． ６

成长
（
扩张 ）

期５９ ． ０３５ ． ９５４ ． ４４０ ． １与 １
？堇

‘

丨真 。 栢比而 目 ， 美 国历年的首轮投资

成熟
（
过渡

）
期１ ０ ． １６ ．５１ ５ ．２５ ． ４在 １ ０％ ￣２ ０％ 间

，
２０ １ ５ 年首轮投资 仅 占

重建期０ ．

１０ ． ３０ ． ７０ ．７

资料来源 ： 中国创业风险投资２ ０
１５年度统计数据 ， 有效样本数为２５６ ８份 。 １ ５ ．５％

， 绝大部分投资为后续投资 。

２ ０ １ ６年 １ １ 月 号总第 ２４ ６期９ ３
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Ｆ Ｉ ＮＡＮ ＣＥ ■ 科技 ？ 金融Ｉ

地区集聚效应明显北京 、 广东的风险投资机构 资金规模较大 ，

整体看
，
中国风险投资的机构分布具４０％ 的机构资金规模在 ５ 亿元以上。

有较为明显的 区域特征 ， 包括江苏 、 浙江 、 丨 ＰＯ退出 受到较大影响

北京 、
上海 、 广东在 内的经济发达地区也统计显示 ，

２０ １ ５ 年全年共披露 了６７７

一直是风险投资机构最为集聚的地区 ， 到笔退出交易 。 按照退出渠道划分 ，
风险投资

２ ０ １ ５ 年这些地区的风险投资机构数量达到企业中共有 １ ０５ 个项 目通过 ＩＰＯ 方式退出 ，

１ １ ３０ 家 ， 占全国总量的 ６ ３ ．７％ 。较 ２０ １４ 年略有提升 ， 但相对占比大幅回落 ，

从历年统计看 ，
风险投资的集聚效应仅 占 １５ ．５ １％

， 这主要源于下半年市场 ＩＰＯ

非常明显 ， 以江苏 、 浙江为首的风险投资在的暂停 ； 相对而言 ， 并购交易有所提升 ，
尽

全国的占比从 ２０ ０２ 年的 １８ ．２％ 持续增加到管占 比下降到 ３ １ ．０２％
，
但项 目数额上升到

２０ １ ５ 年的 ４６ ．７％ 。 此外 ，
山东 、 重庆 、 安徽 、 ２ １ ０ 项

；
此外 ，

２０ １ ５ 年新三板市场的火爆 ，

湖南 、 湖北等中西部地区的风险投资业在近也促进了创投企业实现有效退 出 ，
全年有

年来呈现比较明显的增长态势 （ 见图 ４ ）。６ ９ 个项 目 通过新三板挂牌进行交易
，
占比

从资金体量看 ，
２ ０ １５ 年

， 北京 、 江苏 、 ９ ．４５％
，
退出的总体环境向好 （ 见图 ５ ）。

广东 、 浙江 、 安徽的管理资本总量排在全国从 ２ ０ １ ５ 年退 出项 目 收益情 况来看 ，

前五名 ， 合计占比 ８２ ．３％ 。 其中 ， 江苏 、 浙由 于受到 ２ ０ １ ５ 年上半年股票市场活跃等

江的风险投资机构体量较小 ， 约 ７ ０％ 的公利好政策影响 ， 上市退出收益较往年进
一

司资金规模在 ５０００ 万元到 ５ 亿元之间
，
而步提高 ，

达到 ７７ ９ ．２ ７％
，
即平均账 目 回报

家 ｉ■ 湖北

１ ４００
ｙ

１ ２０ ０


重庆

ｉ 〇〇〇 ｉ

 ■ 安徽

８〇 〇

 ｜



山东

６ ００
——

４０ ０

２ ００■

■ ■ 江苏

２ ００６２００７２００８２００９２０ １ ０２０ １ １２０ １ ２２０ １ ３２０ １ ４２０ １ ５

图４ 中国创业风险投资机构的主要地区分布 （
２００６

－

２０ １ ５年 ）

资料来源 ： 中 国创业风险投资２ ０ １ ５年度统计数据 。
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＊

＾９
４５

〇

／０政府支持 ，
１ ２ ． １％ 的创业风险投资机构在

１ ５ ． ５ １％

＾ ±ｍ （ ｉ ｐ〇 ） 人员獅 ｉ方廳ｓｉ 了細獅。 总体上 ，

＿＃

＝政府＿投机构随接支持在减少
，
间接

■ 回购

＾＾服务在不断完善 ， 政策投资环境逐年向好 。

其他 （ 含新三板 ）

近年来 ， 为响应
“

双创
”

号召 ， 細

家到地方 引导基金政策纷纷出台 ，
引导基

图 ５ 中 国创业风险投资的退出方式 （ ２０ １ ５年 ）金 的数量和规模都呈现出爆发式增长。 截
资料来源 ： 中国创业风险投资２０ １ ５年度统计数据。

至 ２０ １ ５ 年底
，
国内共成立 ３ ９５ 支 引导基金 ，

７ ． ８ 倍
，
接近历史最好水平 ；

通过并购退 出引导基金 累计 出 资 ４９ ３ ．２ 亿元 ， 引导带动

的项 目 收益率也出现大幅度提高 ， 收益率的创业风险投资管理资金规模达到 ２２ ８０ ． ９

达 １ ３５ ．５ ５％；
回购股份也有好的表现 ，

实亿元 。 从中央层面看 ，

２０ １ ５ 年国家对政府

现 了１ ９ ．０ １ ％ 的盈利水平 ； 新三板市场的基金进行 了 整合 ： ①科技部主导的
“

国家

快速发展也为部分项 目退出提供了 良好的科技成果转化 引导基金
”

。 ２ ０ １ ５ 年 ，
科技

通道 ， 实现了１ ６ ．８ ６％ 的收益水平 ；
全行成果转化 引 导基金已设立 ３ 支子基金

，
引

业的项 目退出收益率高达 ２６ ０ ． １ ８％ 。 此外
，

导基金 出 资 １０ 亿元
，

３ 支基金总规模达

整个行业投资退 出步伐加速
，
项 目投资时到 ４２ 亿 。 ②发改委主导的

“

国 家新兴产

间明显缩短 ，
平均投资退 出时 间仅为 ３ ． ９２业创业投 资引导基金

”

， 助力创业创新和产

年
，
整体行业年均收益率达到 ３２ ． ３９％ 。业升级

；
吸引有实力的企业 、 大型金融机

构等社会 、 民间资本参与 ， 预计形成总规

行业发展态势分析模 ４０ ０ 亿元的新兴产业创投 引导基金 。 ③

政策层面总体向好 ， 引导基金加速调整工信部主导的
“

国家 中小企业发展基金
”

，

近年来 ， 中央及地方 出台了
一

系列政２ ０ １ ５ 年 ， 中小企业发展基金已设立 １ 支子

策措施支持风险投资发展 。
２０ １ ６ 年调查显基金

，
基金总规模 ６０ 亿元 ，

政府 出资 １ ５

示
， 约有 １ ８ ． １ ％ 的创业风险投资机构享受亿元 。 预计形成总规模 ６０ ０ 亿的基金。 引

到政府资金支持 ，
２ ３ ． １％ 的创业风险投资导基金多采取市场化运作方式

，
重点投资

机构享受到所得税减免政策优惠 ，
３０ ． ３％于种子期 、 成长期的科技型中小企业 ， 已

的创业风险投资机构在信息 交流方面得到经成为政府推动风险投资发展的重要手段 。



表６ 中国创业风险投资退出的投资收益率 （ ２０ ０６
－

２０ １ ５年 ） 单位 ：
％

总体收益率５６ ．６２７７ ． １ ２２４０ ．３６１ ４４ ．８９２２ １ ．８７１ ９３ ．７ １１ ９６ ．３５１ １ ７ ．７ １ ２３ ．０４２６０ ． １ ８

年均 收益率４ ． ６６４ ．３２３２ ． ６８１ ９ ． ３３３７ ． ８２４５ ． ６２４４ ． ０ １１ ３ ．８５２３ ． ４６３２ ．３９

资料来源 ： 中国创业风险投资２ ０１ ５年度统计数据 ， 有效样本２２ １ １ 份 。

２ ０ １ ６年 １ １ 月 号总第 ２４ ６ 期９ ５
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新兴融资模式不断涌现建立了包含创业者 、 ＬＰ 以及项 目捜寻的平

２ ０ １ ２ 年以来
，
随着监管部门针对资台 ， 推动了创投行ｉｋ新模式的出现 。 此后

，

产管理市场出台了
一

系列政策 ，
券商 、 基熊猫资本 、 分享投资等机构也采取了类似

金 、 保险等金融机构开始纷纷进入资产管措施 （ 或机制设计 ）
，
带动了 ＶＣ 行业变革 。

理市场 ， 为创投企业的资金募集打开了更投资者信心指数总体向好

多通道 。 另
一

方面 ，
中 国资本市场不断完２０ １ ５ 年创投调査显示 ， 关于

“

机构未

善
，
特别是 ２０ １ ５ 年以来

“

新三板
”

市场 来
一

年最看好的投资领域
”

，

“

新能源 、 高

的快速扩容 ，
进一步拓宽了风险投资企业 效节能技术

”

、

“

医药保健
”

、

“

新材料工业
”

的退 出渠道 ， 也迎来了
“

中概股
”

的回归成为 ２０ １ ６ 年创投机构未来
一年最看好的

潮 。 据不完全统计 ，
截止 ２０ １ ５ 年底

，

“

新前三领域 ，
分别占比 １ ２ ． ５％ 、 １０ ．４ ％和 ９ ．７％ ，

三板
”

挂牌企业已超过 ５０ ００ 家 ， 其中超而网络产业以 ８ ．６％ 的比重排在
“

生物科技
”

过 １ ０％ 的企业获得过风险投资资本 。 此外 ， 和
“

环保工程
”

之后。 可见 ，
在 ２０ １ ５ 年

众筹模式等新兴融资手段的 出现 ， 也为创 频频曝光互联网金融事件后 ， 包括创业风

业风险投资资本融资渠道和融资方式 。 截险投资机构在内的投资者和消费者对网络

止 ２０ １ ５ 年底 ， 中 国股权众筹平台数已有产业的态度逐渐趋于理性。

１ ４１ 家 ， 其中 ２０ １ ４ 年和 ２０ １ ５ 年上线的平对于 ２０ １６ 年投资前景 ，
１２７９ 家中 国

台数分别有 ５０ 家和 ８４ 家
，
占全部股权众创业风险投资机构整体上给出 了相对乐观

筹平台数的 ３ ５ ．５％ 和 ５９ ．６％ 。的预测 。 有 ５３ ．０％ 的机构看好 ２０ １ ６年的投

２ ０１ ４ 年
，
美国创投协会开展了全球创资前景 ，

分别有 ３ ．７％ 和 ４９ ．３％ 的机构认为

投信心指数调查 ， 回收了来 自全球 ２４ 个国２０ １６ 年投资前景非常好和好
；
但是与上年

家的 ３３ １ 份调查问卷 。 调査结果显示 ，
对相比 ，持乐观态度的机构占比下降较为明显 。

政府抉持风险投资发展的信心指数 ， 中国

排名全球第二 ， 仅次于印度
；

对国家进行 面临的主要困境及建议

投资的信心指数
，
中国排名全球第七 。存在监管过度 、 多头监管等问题

行业变革加剧 ，
出现新的投资商业模式２０ １ ４ 年以来 ， 为防范金融风险 ， 有关

２ ０ １ ５ 年以来
，
融资需求剧增 ， 大批基 方面对证券基金业实施了一系列

“

新政
”

，

金合伙人纷纷 自立门户 ， 加快了ＶＣ 改革加强了对证券基金业的监管 。 然而 ， ２０ １ ５

的步伐 。 如 ２ ０ １ ５ 年 ＩＤＧ资本合伙人李丰年以来 ， 有关方面将风险投资业视同证券

和林中华设立的峰瑞资本 ，
尝试用一种新基金业纳入

“

新政
”

加强监管的范围 ， 如

的模式 ，
通过降低合伙人投资门槛 、设计

“

管从业人员必须参加
“

基金从业资格考试
”

，

理费
”

对赌条款 、打破原有的项 目收费模式 ，
不备案就不能进行 ＩＰＯ 、 并购和新三板挂

９ ６高科技与产业化 ．

月 刊



牌
，
作为类金融企业暂停挂牌新三板等措有限责任公司企业资本公积转增股本需缴纳

施 。 此外 ，
行业监管存在多头管理 、 职责 个人所得税不合理。

不清 、 信息无法共享等现象 ， 引起业内很建议进一步降低创投企业享受税收优惠

大反响 。 事实上 ， 风险投资与证券投资基 条件的标准 ， 扩大投资对象范围 。 对股权转

金是两种截然不 同的投资业态 ， 属于长期让损失 ， 允许采用专项 申报的方式给予
一定

投资
，
并具有增值服务能力 。 过度监管不比例税前扣除 。 明确有限合伙企业法人合伙

仅会给创投行业造成投资效率的损失 ， 而人从有限合伙风险投资企业处取得的股息红

且可能扭曲风险投资行为 ， 抹去风险投资利可以免税。 对有限责任公司的小微企业资

的特点 ， 对行业发展造成深远影响 。本公积转增股本股东免缴个人所得税 。

建议按照
“

分类监管、适度監管
”

原则
，存在工商注册程序繁琐等障碍

把风险投资基金与证券投资基金区别对待 ，调研发现 ， 由于各地工商局对创投企业

制定单独的监管办法
；
并从源头上建立信的认识不足 ，

创投企业在创立企业和经营实

息共享机制 ，
避免多头监管 ； 同时 ，

进一 践中遭遇以下障碍 ：

一

是工商注册手续繁琐 。

步加强资本市场制度改革 ，
扩宽退出渠道 。 由于对合伙制企业的认识不足 ， 办理过程较

享受税收优惠门槛较高等现象为繁琐 。 此外 ， 由于创投企业大部分投资的

近年来 ’ 为扶持创投企业发展 ， 制定了是小微企业 ’ 而这些小微企业在经营失败时

“

投资于未上市的中小高新技术企业 ２ 年以大多不会走破产清算程度
，
导致工商注销手

上的 ， 可按照投资额的 ７０％ 在股权持有满续无法完成 ， 因而引起税收抵扣困难 。 二是

２ 年的但年抵扣应纳所得税
”

等优惠政策 。 受到市场上非法集资问题的影响 ， 目前 ，
部

然而
，
据调査

，
目前仍然存在一些问题 ：

一 分地区禁止带有
“

创业投资
”

字样的合伙企

是现行的风险投资 ７０％ 税前扣除优惠享受业注册 ， 为企业带来很大困扰 。 三是风险投

门槛较高 。 政策优惠对象仅包括备案的风险 资机构的投资性质导致了 内部股权变更和转

投资公司 ，
且投资对象必须为中小高新技术让时有发生 ’

且交易价格主要 由买卖双方决

企业 。 因此 ， 有限合伙创投企业 、 未备案的定 ， 但是 目前大部分地区的工商 、 税务部门

创投企业和其他有相同投资行为的个人投资要求必须以评估机构的价格为准 ， 明显增加

者都不在受惠范围之列 ， 尚未取得高企认定了股权变更的交易成本和难度。

的科技型中小企业也不在符合条件的投资范建议开设创投企业工商绿色通道 ， 简

围之内 。 二是有限合伙创投合伙人所得税政化中小企业注销及破产认定程序 ，
取消股

策有失公平 ， 有限合伙企业股权投资分红重 权变更过程中的强制评估手续
，
提高创投

复征税 。 三是非公开市场股权转让损失及投企业注册及后续变更备案的效率 。 明

资损失认定 困难 ， 导致税前无法抵扣 。 四是作者单位
： 中国科学技术发展战略研究院

２ ０ １ ６年 １ １ 月 号总第 ２４６期９７


