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摘 要 ：
风险投资在国 家创新体系建设中扮演着重要角 色 。 本文系统回顾了 中国风险投资业发展的历程

及其阶段性特征 ， 通过年度统计调查数据分析了近年来中国 风险投资发展的主要特征及趋势 ； 同时 ，
从

中央和地方层面系统总结了 中 国政府扶持风险投资业的主要措施 ， 并在此基础上探讨了 中国创投行业

在未来发展中仍需关注政府引导基金效率 、 天使投资发展 、 国有创投制度 ，

以及相关优惠措施等方面

的问题。
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国内外理论与实践表明 ， 风险投资作为一种创——中国新技术创业投资公司 ， 其主要发起股东为

新创业投融资机制 ， 并不只简单地承载提供资金的国家科委 （ 持股 ４０％ ） 、 财政部 （ 持股 ２３％） ，

功能 ， 它还在创新项 目孵化 、 创新成果转化 、 市场注册资金约 １〇〇〇万美元 ， 主要职能是为高新技术

开拓
、 企业管理等方面发挥着重要作用 。 从宏观角开发进行投资或提供贷款

１
１

］

。

度看 ， 风险投资在技术创新 、 高新技术产业发展和１ ９８６年中 国开始实施
“

８６ ３计划
”

，

一些技术
、

传统产业升级改造以及经济增长等方面具有积极知识相对密集的高技术园 区先后成立了具有风险投

作用 。 近年来 ， 中 国风险投资事业在促进科技成果资公司性质 的创业中心 。 １９ ８９ 年 ， 国 家科委 、 国

转化 、 发展创业型企业 、 培育新兴产业等方面发挥 防科工委和招商局共同 出资组建中国科招高技术有

了重要作用 ，
逐步形成了具有中 国特色的风险投资限公司 ， 对国内高新技术企业进行投资

？
。

一些地

发展模式 ， 成为建设创新型国家的重要推动力量 。方性的创业投资机构 ， 如 ， 广州技术创业公司 、
江

，
苏省高新技术创业投资公司等纷纷成立 ， 个另

丨

】境外
１ 中国风 投资发展的历史演进投资基金也开始进人中 国创投领域 。

１ ．
１ 起步期 （

１９８５
—

１９９８ 年 ）

——以政府直接投１ ９９ １ 年 ， 国务院指 出 ：

“

有关部 门可 以在高

资为主新技术产业开发区建立风险投资基金 ，

……条件成

中国的风险投资起源于 １９ ８５ 年 ， 在中共中央 、 熟的高新技术开发区可创办风险投资公司 。

”

同年 ，

国务院发布的 《关于科学技术体制改革的决定 》国家科委 、财政部和中国工商银行联合发起成立
“

科

中
，
首次提出

“

Ｘｔ于变化迅速 、 风险较大的高技术技风险开发事业中心
”

。 此后 ， 各地方政府积极响

开发工作
，
可以设立创业投资机制给以支持

”

。 同应和效仿 ，
以 国家科委和财政部为主 ， 成立了各类

年 ， 国务院正式批准成立了 中 国首家风险投资机构风险开发事业中心和风险投资公司
ｍ

。 在整个资本
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？ 科技 经济 ．

市场和金融环境尚不完善的情况下 ，
中 国的创投业２００２ 年 ， 科技部 、 商务部 、 国 家开发银行等联合

如雨后春舞般开始萌芽 。启动了
“

全国创业风险投资年度调查
”

。 从统计数

１ ．２ 蹒跚期 （ １ ９９９
一

２００５ 年 ）

——

多元化投资格据可 以看到 （ 如图 丨 所示 ）
，

２ ０００ 年之前 ， 中 国

局初步形成创投业的投资机构迅速扩张 ，
到 ２０００年达到顶峰 ，

２０ 世纪 ９０ 年代末 ， 美国正经历着互联 网经济的此后 四年 间机构增长快速 回 落 ，

２００３
、
２００４ 年连

风起云涌 ，
风险投资如火如荼 ， 仅 １ ９９６ 年当年 ， 美续两年出 现 了负增 长 ，

２００５ 年创投机构重冋 增长

国就有 １５００ 多项投资 ，
涉及金额 １ ００亿美元 。 这无态势 ，

达到 ３ １ ９ 家
，
管理资本为 ６３ １ ．６ 亿元 ｜

２
１

。

疑对国 内风险投资业的发展起到了巨大的触动作用 。这一时期 ，
中 国风险投资机构 的性质也出 现

１ ９９９ 年 ， 国家科技部 、 国家发展计划委员会 、 经济贸了 多元化发展的格局 ， 从 资金来源 来看 ， 政府参

易委员会 、 人民银行 、 财政部 、 税务总局 、
证监会七股与国有独资 的创投企业资金 占 比 已从 ２００２ 年的

部委联合出台 《关于建立风险投资机制的若干意见 》 ，

５ ３％ 下降为 ２００５ 年的 ３６％ 。 企业性质的资金 占到

全国人大常委会通过了 《关于修改 〈 中华人民共和国３ ３％
， 外资资金占 １

１％
， 银行资金占 ８％

１
２

１

。

公司法 〉 的决议 》 ， 科技部
“

科技型中小企业技术创１ ．３ 快速 扩张期 （ ２００６
—

２０ １ １ 年 ）

——组织模式

新基金
”

正式启动 。 ２０００ 年 ５ 月 ， 国务院讨论中国证不断创新

监会关于设立创业板市场的请示 。

一

系列利好政策的２００６ 年 ， 中 国股权分置改革基本完成 ， 中小

出台 ， 极大地激发并活跃了 国内风险投资市场 ， 各地板重新开市 ； 《 国家 中长期科学和技术发展规划纲

创投协会相继成立 ， 截至 １９９９ 年底 ， 全国各层次的要 （ ２００６
—

２０２ ０ ） 》 中 明确提出 ：

“

探索以政府财

政府创业投资基金已达 １
００ 多家 ，

一些地方政府还推政资金为引导 ， 政策性金融 、 商业性金融资金投入

出了与之配套的风险投资担保基金 ＇为主的方式 ， 采取积极措施 ， 促进更多资本进入风

然而 ，
２０００ 年下半年互联网泡沫的破灭令美险投资市场 。

”

《公司法 》 《合伙企业法 》 《证券

国风险投资业受到重创 ， 中国 国 内创业板市场的建法 》 相继修订 ， 极大地改善了风险投资从设立到投

设也因此被搁置 ，本土风险投资市场开始大幅萎缩 。 资 、 退 出 的全产业链环境 。 ２００９ 年 ， 为应对全球
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图 １ 中 国风险投资机构总量与增量 （

１ ９９４－２００５ 年 ）
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金融危机 ， 中 国政府采取了
一系列宏观调控手段 ，

家创投管理公司进行管理 ， 委托管理资金规模达

境 内资本市场 ＩＰＯ 重启 、 创业板幵启 ， 以及风险１ ４ １７ ． ８ 亿元 ， 管理机构平均规模为 ６
．

０亿元

投资行业相关税收优惠政策的 出 台 ， 无疑极大地刺１ ．４ 理性发展期 （ ２０ １ ２ 年至今 ）

——行业发展 日

激了 中国风险投资的发展 ， 中国风险投资业迎来了益规范

黄金发展期 ， 整个创投行业在募资 、 投资 、 退出方２０ １ ２ 年 以来 ， 受 国 内外宏观经济环境影响 ，

面均 出现了 大幅增长 ， 到 ２０ １ １ 年 ， 各类创投机构资本市场低迷不振 ， 行业的快速扩张带来的隐患开

总量突破 １〇〇〇 大关 （ 如图 ２所示 ） ，
管理资本总始显现 ，

业内出现深度盘整 ， 行业发展开始放缓 ，

量达到 ３１ ９８ 亿元
｜
３

１

。投资阶段逐步前移 。 ２０ １ ４年 ， 中国经济发展步入
“

新

这
一时期 ， 风险投资业的组织模式 日益丰富 ，

常态
”

， 经济结构转向
“

调存量
”

与
“

优增量
”

并

风险投资机构之间联系 的复杂程度和关联程度显举
，
经济发展动力转 向新的增长点 ， 更加注重科技

著增加 ，
主要表现为 ：

一是创业投资机构呈现出进步和改革创新 。 Ａ股 ＩＰＯ 重新开闸 ， 多层次资本

伞形化 、 集 团化的发展趋势 ，

一

些大型创业投资退出市场发展不断完善 ， 再度激发了投资者的热情

企业 （ 集团 ） 通过设立母子基金的方式 ， 加大资和信心 ， 中 国创投业进入了理性发展的扩张期 。 截

金杠杆化率
１
４

］

。 ２０ １ ０ 年 ，全国共有 ６ １ 家创业投资 （ 集至 ２ ０ １５ 年底 ， 中国风险投资各类机构数达到 １７７５

团 ） ，
通过与地方政府合作或其他投资主体 （ 如大家

？
， 其中 ， 风险投资基金 １ ３ １ １ 家 ； 相 比而言

，

型生产 、 商贸企业 ） 联合设立子基金 ２ ７８ 支 ， 总资同期的美国基金为 １２２４ 家
｜
５

］

， 欧洲风险投资机构

产规模达到 ９ ８７ ．６ 亿元 。 形成了具有中 国特色的风约 ５００ 家 叭 如图 ３ 所示 。

险投资资金 网络 ［
４

］

。 二是风险投资机构之间的委托就投资规模而言 ，
２０ １ ５ 年 ， 全国风险投资管

和外包式管理方式开始盛行 ， 机构 向专业化发展 。理资本总量达到 ６６５３ ．３ 亿元
，
增幅为 ２７ ．２％

， 管

２０ １ １ 年 ， 全 国共有 ２６ １ 家创投基金委托 了２ ３６理资本总量 占全 国 ＧＤＰ 的 ０ ．９６％
；

基金平均管理
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图 ２ 中国风险投资机构总量与增量 （
２００６

—

２０ １ １ 年 ）

① 为实际存量机构数 ，
主要包括 ： 创业投资企业 （

基金
＞ 、 创业投资管理企业以及少量从事创业投 资业务 的事业单位 该数据已剔除不

再经营创投业务或注销的机构数 。

— ３６
—
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■■ 风险投资机构数 （ 家 ） ■■ 增加 （ 家 ） １ 较上年增长 （ ％ ）

图 ３ 中国风险投资机构总量与增量 （
１ ９ ９４

一

２０ １ ５ 年 ）

资本规模为 ４ ．６ ６ 亿元 （ 见表 １ ） 。 相 比而言 ， 同资阶段的引导力度不断加大 ， 截至 ２ ０ １ ４ 年底 ， 科

期美 国风险投资的管理资本总额达到 １６５ ３ 亿美技型中小企业创业投资引导基金累计投人财政资金

元＇ 占 ＧＤＰ 的 ０ ． ９６％
；
平均基金规模达到 １ ． ９４９４９ ． ９３ 亿元。 科技成果转化引 导基金 、 新兴产业创

亿美元 （ 约合 １ ２ ． ４８ 亿元 ）
； 欧洲风险投 资机构投引导基金等国家层面的引导基金相继出 台 。 三是

基金管理资本总额约为 ５５０ 亿欧元
［
６

１

。

＇

可 见
，
无投资者类型不断丰富 ，

以个人投资为主体的天使投

论从风险投资的机构数量还是资本总量来讲 ， 中资人 日益壮大 。 四是行业发展逐步规范 。

国都已经成为名副其实 的风险投资大国 ３

Ｂ的十？职牲如：风拾执Ｄ

这
一时期 的发展 出现了如下变化 ：

一

是行业竞
２ 中国风险投资友展的主要特征及趋势

争淘汰不断加剧 ， 管理逐渐去投机化 ， 走向复杂化２ ．１ 投资额受资本市场影响较大 ， 投资标准 日趋

和专业化道路 ， 从 ２０ １ １ 年起 ，
每年都有超过 ３０ 余多元化

家创投基金正常或不正常停业 ；

二是政府早前期投２０ １ ０ 年 ， 中 国风险投资累计投资项 目 ８６９３ 项 ，

表 １ 中 国创业风险管理资本总额 （
２００５

—

２０ １ ５ 年 ）
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２０ １ ５

管理资本总额 （ 亿元 ）６３ １ ．６６６３ ．８１ １ １ ２ ． ９１４５ ５ ．７１ ６０５ ． １２４０６ ． ６３ １ ９８ ．０３３ １ ２ ．９３５７３ ．９５２３２ ．４６６５３ ．３

较上年增长 （ ％ ）２ ．３５ ．
１６７ ．７３０ ． ８ １ ０ ． ３４９ ．９３ ２ ．９３ ．６７ ．９３ １

． ７２７ ．２

基金平均管理资本规模 （ 亿元 ）２ ．２８２ ．

１ ３３ ．３６３ ．５５３ ．２４３ ．３４３ ．７ ２３ ．５２３ ．２６４ ．４８４ ． ６６

① 以下分析数据来源均根据历年 《 中国创业风险投资年度报告 》 收集整理 。
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累计总投资额达到 １４９ １
．３亿元 ；

到 ２０ １５ 年底 ， 累投资项 目剧增 ， 而 ２０ １ ２年资本市场的低迷与 ２０ １ ３

计投资项 目数达到 １７３７６ 项 ， 其中投资高新技术年 的 ＩＰＯ 关停
，
无 疑减缓了投资步伐 。 二是 自

企业项 目数 ８０４７项 ， 占 比 ４６．
３％

； 累计投资金额２０ １ １ 年 以来 ， 高新技术企业的投资项 目数呈现逐

３３６ １ ．２ 亿元 ，
其中投资高新技术企业金额 １４９３ ． １年下降的趋势 ， 从 ２０ １０ 年的 占 比 ６０％ 左右下降到

亿元 ，
占 比 ４４ ．４％ 。２０ １５ 年的 ２４％ 左右 ，

在一定程度上表明 了投资标

从历年投资情况来看 ，
近年来中国创业风险当准 日 趋多元化 。 三是 ２０ １０ 年以前 ， 平均投资强度

年投资项 目集中在 １５００￣２ ５００ 项内 ， 总投资金为 １７ １ ６ 万元 ／ 项 ， 到 ２０ １ １ 年达到峰值 ２８７ ９ ． １ 万

额在 ２ ８０￣５５ ０ 亿元区间 ， 投资强度主要集中 在元 ／项 ， 此后呈逐年下降趋势 （ 如表 ２所示 ） ，
在一

１ ５００ 万 ￣３０００ 万元 ／ 项 ， 具有几个明显的特征与定程度上表明 ２００６ 年以来的急剧扩张造成了机构短

趋势 ：

一是投资情况与资本市场的发展密切相关 ，期化的后端逐利行为 ， 从 ２０ １ １ 年起 ， 投资行为更加

２００９ 年创业板的开闸促进了创投投资热潮 ， 当年理性 ， 更趋于早前期企业以及网络型等轻资产行业。

表 ２ 截至 ２０ １ ５ 年底中国风险投资当年投资情况 （
２０ １ １ 

—

２０ １ ５ 年 ｝

高新技术高新技术高新技术髙新技术企

年度
投
，＾

数
，５

舍
〒 芝 、

项 目数 项 目数量 项 目 金额
、

，舍

额
业投资强度

（ 项 ） （ 亿兀 ） （ 万兀 ／ 个 ）

（ 项 ） 占比⑷ （ 亿元 ）

（

占

＾（ 万元 ／ 项 ）

２０ １ １１８９４５ ４５ ．３２８７ ９． １９８７５ ２． １２２９ ．８４２ ． １２ ３ ２８ ．３

２０ １２ １５ ０２ ３ １８ ．５２ １ ２０． １６７ １４４ ．７１５４ ．５４８ ． ５２３ ０ １ ．７

２０ １３ １５ ０ １２７９ ．０１８５ ８．５５９０３９ ．３ １０９ ．０３９ ． １１８ ４６ ．９

２０ １４２４５９ ３７４ ．４１５２２ ．０６８ ９２８ ．０１ ２４ ．８３３ ．３１ ８ １ １ ． ０

２０ １５３４２３４６５ ．６１３６０ ．２８２０２４ ．０ １ １ ７．２２５ ．２１４２９ ．２

２ ．２ 新兴产业备受青睐 ， 投资行业紧跟前沿热点年以前 ， 急剧扩张的投资行为也伴随着大量投资的

从历年投资趋势来看 ， 风险投资行业主要呈短期逐利效应 ， 投资阶段不断后移 ， 成长期和成熟

现出 以 下几个特征 ：

一

是投资重点由过去的传统期 的项 目 占 比逐年提升 ；
２０ １ １ 年以后 ， 中国风险

制造业逐步转 向互联网 、 生物科技 、 新能源等新投资业经历了竞争加剧的行业洗牌 ， 投资行为也 日

兴产业 ， 特别是近年来互联 网的兴起 ， 涌现 出大趋理性 ， 投资重心逐年前移 ， 种子期和起步期 的项

量投资机会 ， ２０ １５ 年 ， 网络产业 、 软件产业 、 ＩＴ目 占 比呈现出较为 明显的上升态势 ； 截至 ２０ １５ 年

服务业 、 通信设备等行业集中 了当年 ４０．４ １％ 以上底 ， 种子期和起步期的项 目合计占 比达到 ５ ３ ． ８％ ，

的项 目 ；
二是投资行业热点轮动 ， 如金融保险业 、远高于 ２０ １ １ 年的 ３９ ．４％（ 见图 ４ ） 。

传播与娱乐业 ，
以及农林牧副渔行业波动较大 ，２ ．４ 地区集聚效应 凸显 ，

欠发达地区仍 以国有投

在个别年份进入投资热点 ；

三是投资行业分布的资为主

集 中 度较髙 ， 且相对稳定 ， 从历年投资行业的项整体看 ， 中国风险投资机构分布具有较为明

目 数和金额来看 ，
前五大产业的投资项 目 占 比大显的区域特征

， 包括江苏 、 浙江 、 北京 、 上海 、 广

多在 ４０％ 左右 ， 投资金额占比大多集 中在 ５０％ 左东在内的经济发达地区
一直是风险投资机构最为集

右 。聚的地区 ， 到 ２０ １５ 年这些地区的风险投资机构数

２ ．３ 投资阶段经历了逐利的扩张期 ， 向理性回归量达到 １１ ３０ 家 ， 占全国总量的 ６ ３ ．７％ 。 从历年统

从中 国风险投 资历年投资 的趋势来看 ，
２０ １ １计来看 ， 风险投资的集聚效应非常明显 ，

以江苏 、
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图 ４ 中 国风险投资项 目所处阶段的总体分布 （ 按投资项 目 占 比 ）

浙江为首 的风 险投资 在全 国 的 占 比 从 ２００２ 年 的现退 出收益 ， 占总退 出 数量的 １ ５ ．５ １％
， 披露并购

１ ８ ．２％ 持续增加到 ２０ １ ５ 年的 ４６ ．７％ 。 此外
，
安徽 、交易 ２ １０ 项 ， 占 比 ３ １ ． ０２％ 。 此外

，

２０ １ ５ 年新三板

重庆 、 湖北 、
山东等 中西部地区的风险投资业在近市场的火爆 ，

也促进了创投企业实现有效退出 ，

年来呈现出 比较明显的增长态势 。全年有 ６９ 个项 目通过新三板挂牌进行交易 ， 占 比

从资金体量来看 ，
２０ １ ５ 年 ，

北京 、 江苏 、 广东 、
９ ＿４５％ 。

浙江 、
安徽的管理资本总量排在全国前五名 ，

合计从历年盈利表现来看 ， 上市退出 的投资收益约

占比 ８２ ． ３％ 。 其中 ，
江苏 、 浙江地区的风险投资机为投资总额的 ５ 倍 ， 最高实现收益高达 ９ 倍 ； 并购

构体量较小 ， 约 ７０％ 的公 司 资金规模在 ５０００ 万退 出收益其次 ； 在大部分情况下 ，
股份回购未能实

到 ５ 亿元之间 ，
而北京 、 广东地Ｅ的风险投资机构现收益 。 可见 ，

行业投资收益主要由少数成功上市

资金规模较大 ，
４０％ 的机构资金规模在 ５ 亿元以上。 退 出项 目来弥补多数项 目 的损 失 。 ２０ １ ５ 年 ， 由于

从资本来源的结构来看 ， 内陆经济欠发达地区受到上半年股票市场活跃等利好政策影响 ，
上市退

的风险投资来源主要 以政府和国有独资机构为主 ，出 收益较往年进
一步提高 ， 平均账 目 回 报 ７ ． ８ 倍 ，

山西 、 内蒙 、 甘肃 、 黑龙江 、 河北等地风险投资中接近历史表现最好水平 ； 全行业的项 目退出收益率

政府和国有独资 的资金 占比
一直保持在 ５０％ 以上 。高达 ２６０

．

２％ 。 此外 ， 整个行业投资退出步伐加速 ，

而北京 、 福建 、 浙江 、 江苏 、 广东 、 湖北等地的市项 目投资时间 明显缩短 ， 平均投资退 出 时间仅为

场化程度较高 ， 主要通过企业行为募集资金 。３ ．９２ 年 ， 整体行业年均收益率达到 ３２ ． ４％ 。

２ ．Ｓ 行

＝
出渠道 日趋多兀化 ， 年均收益率为 ２〇％

３ 中国促进风险投资发展的主要举措

目前 ， 中 国风险投资的退 出方式仍然 以并购中国政府高度重视风险投资的发展 ， 自 １ ９９９

和公司股权回购为主 ， 但随着 中国资本市场的逐步年国务院办公厅转发科技部等七部门联合出台 《关

完善 ，
上市退出 的 比例整体呈上升态势 ， 在近两年于建立风险投资机制的若干意见 》 以来 ， 各有关部

ＩＰＯ市场暂停期 间 ， 并购交易表现活跃 （ 见表 ３ ） 。门相继出 台了支持风险投资发展的相关政策 ， 涉及

据统计 ，
２０ １ ５ 年共有 １ ０５ 个项 目 通过 ＩＰＯ 市 场实引导基金 、

监督管理 、
税收优惠 、 外商投资等 ， 有

—
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表 ３２００３
—

２０ １５ 年 中国风险投资的退出方式分布 （
％ ＞

年份上市并购回购清算其他 （ 含新三板 ）

２００３５ ．４０４０ ．４０ ３６ ．３０１４ ．９０３ ．００

２００４１ ２．４０５５ ． ３０２７ ．６０４ ． ７００ ． ００

２００５１ １ ．９０４４．４０３３ ．３０１０ ．４００．００

２００６１ ２ ．７ ０２８ ．４０３０ ． ４０７ ．８０２０ ．６０

２００７２４．２０２９ ．００２７．４０５ ．６０１ ３ ．７ ０

２００８２ ２．７０２３ ． ２０３４ ．８０９ ．２０１ ０ ．

１ ０

２００９２５ ．３０３３ ．００３ ５ ．３０６ ． ３００ ．００

２０ １ ０２９ ．８０２８ ．６３３ ２．８ ２６ ．８７ １ ．９ １

２０ １ １２９ ．４０２９ ．９７３ ２．２ ８３ ．

－

１７５ ．

１ ９

２０ １ ２２９ ．４ １１ ５ ．８ ６４５ ．０ １６ ．６５３ ．０７

２０ １ ３２４ ． ３３２ ３ ．７５４４ ．８３
＇

４ ．６０２．４９

２０ １ ４２０ ．７２３ ６．０２３６ ．０２４ ．８３ ２．４ １

２０ １ ５１５ ．５ １３ １ ．０２３７ ．５２６．５０９．４５

效推动了 中 国风险投资事业的健康发展 。 ２０ １６ 年的新兴产业创投引导基金 。 （ ３ ） 工信部主导的
“

国

调查显示
，
约有 １８ ． １％ 的创业风险投资机构享受家 中小企业发展基金

”

。 ２０ １ ５ 年 ， 中小企业发展

到政府资金支持 ，
２３ ． １％ 的创业风险投资机构享受基金已设立

一

支子基金 ，
基金总规模 ６０ 亿元 ， 政

到所得税减免政策优惠 ，
３０． ３％ 的创业风险投资机府出资 １５亿元 ｜

７
］

。 预计形成总规模 ６００亿的基金 。

构在信息交流方面得到了政府支持 ，
１２

．
１％ 的创业引导基金多采取市场化运作方式 ， 重点投资于种子

风险投资机构在人员培训方面得到了政府帮助 。 大期 、 成长期的科技型中小企业 ， 已经成为政府推动

体而言 ， 政府促进风险投资发展的主要举措分为以风险投资发展的重要手段 。

下几个方面 。３ ．
２ 制定相关税收优惠政策

３． １ 设立政府引导基金 ， 引导带动行业发展中 国 目 前针对股权投资的税收优惠政策主要

据年度统计调查显示 ， 截至 ２０ １５ 年底 ， 国 内集 中在以下两方面 ：

一是针对创业投资企业的投资

共成立 ３９５ 支引导基金 ， 引导基金累计出 资 ４９３ ． ２额 ７０％ 税前扣除优惠 。 ２００９年 ４ 月 ， 《 国 家税务

亿元 ， 引导带动的创业风险投资管理资金规模达到总局关于实施创业投资企业所得税优惠问题的通

２２８０ ．９ 亿元。知 》 （ 国税发 〔 ２００９ 〕 ８７ 号 ） 中 明确规定 ， 创业

从中 央层面来看 ，
２０ １ ５ 年国家对政府基金进投资企业采取股权投资方式投资于未上市的中小高

行了整合 ： （ １ ） 科技部主导的
“

国家科技成果转新技术企业两年以上的 ， 可以按照其投资额的 ７０％

化引导基金
”

。 ２０ １５ 年 ， 科技成果转化引导基金在股权持有满两年的当年抵扣该创业投资企业的应

已设立三支子基金 ， 引导基金出资 １０ 亿元 ，
三支纳税所得税额

；
当年不足抵扣的 ， 可以在以后纳税

基金总规模达到 ４２ 亿 。 （ ２ ） 发改委主导的
“

国家年度结转抵扣 。
二是针对上市公司股权转让免税优

新兴产业创业投资引导基金
”

。 故基金助力创业创惠和股息收人减半纳税
［

８
１

。 ２０ １ ４ 年 １ ２ 月 ， 国家税

新和产业升级 ， 吸引有实力的企业 、 大型金融机构务总局发布 《 股权转让所得个人所得税管理办法

等社会 、 民间资本参与 ， 预计形成总规模 ４００亿元（ 试行 ） 》 ， 明确 了个人转让股权的税收征收政策 。

—

４０—
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在地方层面 ， 各地纷纷实践 ， 大胆探索 。 ２０ １ ２二是促进资本市场健康发展 。 如 ２００９ 年 ，
证

年苏州工业园 区开展了有限合伙制创业投资企业法监会发布 《首次公开发行股票并在创业板上市管理

人合伙人企业所得税政策试点工作
？

。 ２０ １ ３年 ９ 月 ，
办法 》 ；

２０ １３年
，
推出全国 中小企业股份转让系统 ；

中关村也纳人到此项试点范围
？

。 此外 ， 在个人所２０ １４ 年 ， 《 国务院关于迸
＝步促进资本市场健康

得税上 ， 《关于中关村国家 自 主创新示范区企业转 发展的若干意见 》 明确提出要建立健全私募发行制

增股本个人所得税试点政策的通知 》 中 ，
对中关村度 ，

发展私募投资基金 ， 壮大专业机构投资者 ，
促

中小高新技术企业以未分配利润 、 盈佘公积 、 资本进资本市场健康发展等 。

公积向个人股东转增股本有关个人所得税 ， 可最长三是促进创新创业发展环境建设 。 如 ２０ １４ 年 ，

不超过五年分期缴纳 ， 有利于促进企业进行股权投《 国务院办公厅关于多措并举着力缓解企业融资成

资等创新活动 。 在天使投资税收优惠方面 ，
地方进本高问题的指导意见》 提出要进

一步促进私募股权

行了有效的探索实践 ， 如 《江苏省关于鼓励和引导和创投基金发展 ， 逐步扩大各类长期资金投资资本

天使投资支持科技型中小企业发展的意见 》 中明确市场的范围和规模 ，按照 国家税收法律及有关规定 ，

． 了对天使投资发展的税收扶持 。对各类长期投资资金予以税收优惠 。
２０ １５ 年 ， 《 国

３． ３ 营造有利于风险投资发展的政策环境务院办公厅关于发展众创空间推进大众创新创业的

近年来 ， 中央及地方出台 了一系列政策措施支指导意见 》 提出要完善创业投融资机制 、 丰富创新

持风险投资发展 。 总体上 ， 政府对创投机构的直接创业活动和营造创新创业文化氛围 。

支持在减少 ， 间接服务在不断完善 ， 政策投资环境^

逐年向好 ， 政府政策着力点主要体现在以下方面 。

４

一是促进风险投资行业规范与 自律 。 如 ２００５２０００ 年 以来 ， 中国风险投资发展迅猛 ， 风险

年 ， 发改委 、 科技部等十部委联合发布 《创业投资投资的组织与运营模式不断丰富 ， 已成为名副其实

企业管理暂行办法 》 ；
２００８ 年

，
发改委 、 财政部 、的风险投资大国 。在风险投资的快速发展与扩张中 ，

商务部联合发布 《关于创业投资引导基金规范设立也必然会面临一些问题 ， 下面结合行业发展趋势 ，

与运作的指导意见 》
；

２００９ 年 商务部发布 《关浅析几点不足及建议 。

于外商投资创业投资企业创业投资管理企业审批有４ ．１ 中国政府引导基金运营效率和市场化水平有

关事项的通知 》 ； 发改委发布 《关于加强创业投资待提升

企业备案管理严格规范创业投资企业募资行为的通目前 ， 从国家发改委 、 科技部到各地发改委 、

知 》 ；
２０ １ １ 年 ， 科技部 、 财政部等八部委联合发经信委 、 开发区

， 层层设立的引导资金无疑在促进

布 《关于促进科技和金融结合加快实施 自 主创新战行业发展中发挥了很重要的作用 。 据调研 ， 中小企

略的若干意见 》 ；
２０ １４ 年

，
证监会发布 《私募投业创投引导基金在

一

定程度上缓解了创投机构的融

资基金监督管理暂行办法 》 ， 发改委发布 《关于进资问题 ， 有利于引导投资方向 ， 财政资金的引导放
一步做好支持创业投资企业发展相关工作的通知 》大作用超过 ６ 倍。 但引导基金在设立与发展中 ，

也

等 ， 对包含风险投资在 内的私募股权投资企业 ， 从暴露出
一些问题 ：

一是资金使用往往带有很强的地

备案监管 、 投资行为 、 审批权限 、 信息披露等方面方政策性色彩 ， 运作效率较低 。 如地方政府要求与

进行了规范 ；

２０ １ ６ 年
， 国务院印发 《关于促进创其合作投资的创业投资企业的管理团队在不同地方

业投资持续健康发展的若干意见 》 ， 为创投业的发均设立管理公司 ，
投资范围仅限于本地等 ， 出现

“

择

展进
一

步指明 了方向 。地不择优
”

的现象 ，
不利于吸引 和培养优秀的投资

① 相关政策见 《财政部 国家税务总局关于苏州 工业园区有 限合伙制创业投资企业法人合伙人企业所得税试点政策的通知 》 （ 财税 〔

２０ １ ２
〕
６７

号 ） 。

② 相关政策见财政部 、 国家税务总局发布 《关于中关村国家 自 主创新示范Ｋ有限合伙制创业投资企业法人合伙人企业所得税试点政

策 的通知 》 （ 财税 〔
２０

１ ３ 〕 ７ １ 号 ）
。

＿４１
—
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管理机构 。 二是引导基金的市场化运作机制尚不完４ ．３ 天使投资的发展远不足以支撑新兴产业创业

善 。 目前中 国设立的政府引导基金的管理模式主要发展

分为两种 ， 委托给公司或事业单位 。 部分委托给公近年来 ， 中 国天使投资发展迅猛 ， 但天使投

司 的政府引导基金强调了以
“

市场化运作
，
政府引资基金的总量不足风险投资基金的 ２％

， 与美国相

导
”

为基本原则 ， 但在实践过程 中 ， 多数引 导基金比
， 更有显著差距 。 以美 国硅谷与中 国 中关村对

的市场化运作机制并不完善 ， 依 旧沿用传统的 国有比来看 ， 近三年 ，
硅谷公开披露的天使投资的首

资产管理方式 ，
各个地区的地方引导基金受到了主轮投资额逐年增多 ，

２０ １２ 年为 ７ ．２６ 亿美元 ，
２０ １４

管部门管理运作水平和专业能力等各方面的制约 ，年前三季度达到 １ ０． ２８ 亿美元 ， 其投资额约 占加利

效果参差不齐 ， 与市场化的引导存在较大的差距 。福尼亚州天使投资额的 ５０％。 而中 国中关村地区 ，

另
一

部分委托给事业单位的引导基金 ，
仍然采用财尽管天使投资市场约 占全国 的 ５ ０％

，
但 ２０ １ ４ 年上

政拨款的方式 ，
按照国有资产

“

收支两条线
”

的方半年投资金额仅在 ５ 亿元左右 ， 据粗略估算 ， 其

式管理 ， 这使得引 导基金不能按照市场化的规律运市场投资额大约为硅谷地区 的 ５％ ０ 相比而言 ， 硅

行 ， 每次批复的基金审批时间长达半年左右 ， 在很谷地区 ２０ １ ２ 年专利 注册数为 １ ．５０ 万项 （ 占加州

大程度上影响了基金运行效率 。 此外 ， 引导基金的地区的 ４６ ． ９％
，
占全美的 １ ２ ．４％ ）

［
１°

］

，
而 中关村地

资金回流方式采用的是低息贷款的方式 ， 尽管在一 区 ２０ １ ２ 年专利授权数为 ２ ．２６ 万件 （ 占北京市的

定程度上减少 了企业融资成本 ， 但对于引导基金本４４ ．８％ ）
［

１ １
］

６ 可见 ， 中 国天使投资 的发展还远不足

身而言 ，
不能形成稳定的资金池 ， 难 以形成供血机以支撑现有 的新兴产业创业 ，

大量 的优质科技资

制 ，
不利于引导基金的长期发展 。 三是寻租问题显源仍有待天使投资的开发与抚育

［
１°

］

。 建议进一步

现
， 引导基金监管待补位 。 政府如何防止政府引导扩大天使投资基金规模 ， 扩宽资金来源渠道 ， 增

基金成为部分管理人员的寻租工具成为重中之重 ，加杠杆比例 。

严格 、 全面的监管与审批制度亟待补位 。 建议借鉴４ ．４ 相关税收优惠政策有待完善

国际经验 ， 按照政府引导 、 市场运作的原则 ，
引人目前 ，

中 国风险投资 的相关税收政策仍然有
“

同股同权
” “

利益共享
”

分配机制 ， 形成风险投待进
一

步完善 ， 主要表现在 ：

一

是现行的风险投

资基金的滚动式发展之势 。资 ７ ０％ 税前扣除优惠享受门槛较高 。 政策优惠对

４． ２ 尚 未建 立起符合国有创投运作规律的相 关象仅包括备案 的风险投资公司 ，
且投资对象必须

制度为中小高新技术企业 。 因此 ， 有限合伙创投企业 、

近年来 ， 为规避制度造成的发展障碍 ， 越来越未备案 的创投企业和其他有相 同投资行为的个人

多的国有创投机构开始寻求新的出路 ，纷纷完成
“

民投资者都不在受惠范围之列 ， 尚未取得高新技术

营化
”

的改造 ，
据统计

，
截至 ２０ １５ 年底 ， 政府与企业认定 的科技型中 小企业也不在符合条件的投

国有独资合计占 比降至 ３５ ． ３％
， 国有创投发展的深资范围之内

［
８

１

。 二是有 限合伙创投合伙人所得税

层次隐忧 日渐突出 。 国有创投从创建之初 ， 就肩负政策有失公平 ， 有限合伙企业股权投资分红重复

着弥补中 国创业资本市场失灵 、 抚育科技型 中小企征税 。 三是非公开市场股权转让损失及投资损失

业 、 促进高新技术产业发展 、 培育新兴产业的重要认定困难 ， 导致税前无法抵扣 。 四是有限责任公

使命 ， 是推进中国高新技术产业化的 中坚力量
ｐ ］

。司企业资本公积转增股本需缴纳个人所得税不合

然而迄今为止 ，
中国 尚未建立符合创业投资运作规理。 建议进

一步降低创投企业享受税收优惠条件

律的国有创投资本管理制度和政策体系 ，
把国有创的标准 ，

扩大投资对象范围 。 对股权转让损失 ，

投等同于一般经营性国有资本的做法 ，
不符合创业允许采用专项 申报的方式给予

一

定 比例税前扣除 。

投资行业的运行规律 从根本ｊ：制约 了国有创投明确有 限合伙企业法人合伙人从有限合伙风险投

的发展 。 建议结合国企分类改￥要求 ， 制定符合创资企业处取得的股息红利可 以免税 。 对有限责任

业投资运作规律的相关管理办法 ， 促进国有创投发公司的小微企业资本公积转增股本股东免缴个人

展 。所得税 。 ＿

—

４２
—
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