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发展我国风险投资的思考
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　　摘　要　阐述了风险投资的涵义与特征 ,分析了我国发展风险投资的必要性和现实意

义 ,指出风险资本来源少、规模小 ,投资主、客体不规范 ,风险投资人才素质不高和风险投资撤

出变现机制缺乏是风险投资发展的主要制约因素。提出了开辟投资来源 ,建立有效的投资退

出机制 ,培养高素质的投资人才 ,健全完善相关法律和政策是我国风险投资健康、顺利发展的

主要对策。
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21世纪即将来临 ,知识经济作为这个世纪的重要特征 ,日益显示出不可估量的能量。

知识与资本的结合已经成为经济发展的重要推动力量。为此 ,各国纷纷对知识经济投入巨

资 ,我国也响亮地提出了“科教兴国”的口号。如何实施“科教兴国”的战略 ,迎接知识经济

的挑战呢? 建立风险投资事业是一条主要途径。本文就有关风险投资问题作以分析 ,为我

国风险投资的规范发展提供参考。

1　我国发展风险投资的必要性和现实意义

1. 1　风险投资的发展及特点

　　风险投资起源地为美国 , 1946年 ,由美国国会参议员、波士顿联邦储备银行行长拉尔

夫· 弗兰德斯和哈佛大学商学院教授多利特联合成立了 “美国研究与发展公司”

( ARD)
[1 ]
。 ARD的成立标志着美国乃至世界范围内有组织的风险投资开始启动。五六十

年代 ,日本和欧洲各国兴起了风险投资热。从全球范围看 ,美国的风险投资发展最为成熟 ,

规模最大。到 1995年 ,美国拥有约 600家大小不一的风险投资公司 ,管理的资金总额高达

435亿美元 ,主要投资于信息技术和生命科学等高科技产业。

风险投资有广义与狭义之分
[2 ]
。广义的风险投资泛指一切具有高风险、高潜在收益的

投资。狭义的风险投资 ,是指把资金投向蕴藏着失败危险的高技术及其产品的研究开发领

域 ,旨在促使新技术成果尽快商业化 ,以取得高资本收益的一种投资行为。人们通常说的

和本文分析的风险投资即为狭义上的风险投资。

作为以高科技、新产品为主要投资对象的风险投资 ,具有高风险、高收益的显著特

点
[3 ]
,而且 ,风险投资者不仅向风险企业投入资金 ,而且参与企业管理 ,形成一种投资者与

风险企业风雨同舟、患难与共 ,投资与管理相结合的投资关系。此外 ,风险投资由经过专门

训练的、富有远见的专家从事经营和管理活动 ,它更加看重人员的素质。

收稿日期　 1998-12-15

作者简介　谢群 ,女 , 1970年生 ,助教 ,在读博士



1. 2　发展风险投资的必要性和现实意义

在知识经济时代 ,国与国之间的竞争归根到底是科学技术的竞争。为了迎接即将来临

的知识经济时代的挑战 ,我国必须努力提高科技成果的转化率 ,加快高新技术产业化的进

程 ,而这离不开风险投资的支持
[4 ]
。

1. 2. 1　促进高新技术产业发展　各国要在 21世纪的国际竞争中处于有利位置 ,必须依

靠高新技术的研究、开发和高新技术产业的发展。但每一项高新技术的研究、突破、成功和

运用 ,无一不凝聚着大量的资金 ,尤其是在其发展的初始阶段。由于没有固定的资产 ,又没

有信誉、担保 ,只有一种思想 ,一种等待开发的智力 ,而这种思想是否正确 ,开发是否成功

则既需要大量的投入 ,又面临着相当的风险。因而 ,它几乎不可能得到任何银行正常的贷

款和一般投资个人的支持。 由此可见 ,没有风险资本的投入和支持 ,很难建立现代高新技

术产业。

科学技术的高速发展对于我国有着特殊的现实意义。一方面 ,经济结构的不合理是阻

碍我国经济迅速发展的一个主要因素。科技的发展可以推动产业结构的优化升级 ,特别是

凝聚高新技术 ,市场潜力较大的新产品 ,对产业结构的调整具有很强的导向作用。 另一方

面 ,科技进步是改革经济增长方式的关键。 但我国高新技术无论在基础研究领域 ,还是在

应用研究领域 ,无论在科技集约生产领域 ,还是在科学研究领域本身 ,都还不能成为经济

发达国家的竞争对手。 究其主要原因 ,在于我国高新技术投入长期不足。因此 ,我国必须

借鉴西方发达国家的经验 ,大力发展风险投资事业 ,为高新技术及其产业发展提供资金保

证。

1. 2. 2　支持科技成果转化　据统计 ,我国每年省部级以上的科研成果为 2. 5万多项 ,每

年专利申请达 2万余项 ,而其中能迅速转化为现实生产力的转化率还不足 10% ,远远低

于发达国家 60% ～ 80%的水平 ;科技进步在经济增长中的贡献率仅为 20%～ 30% ,也低

于发达国家 60% ～ 80%的水平。究其原因 ,在于我国对科技成果的转化 ,缺乏分散开发风

险的投融资机制。 在我国 ,从课题研究到实验室成果的研究经费 ,是由科研单位通过国家

科技项目拨款或自筹资金投入的 ,但科技项目从试验成果转化为产品和商品 ,几乎是一个

投资的空白 ,致使目前巨大的科技资源被浪费。

2　风险投资的发展及其制约因素

我国的风险投资业始于 1985年 ,被称为创业投资。这年中共中央在《关于科学技术体

制改革的决定》中指出: “对于变化迅速、风险较大的高科技开发工作 ,可以设立创业投资

给以支持。”这一决定精神 ,使我国高技术风险投资的发展有了政策上的依据和保证。同年

9月 ,我国第一家专营新技术风险投资的全国性金融企业—— 中国新技术创业投资公司

在北京成立。该公司及其子公司、办事处 ,同后来成立的数家风险投资公司 ,对我国的高新

技术产品的开发和应用起到了一定的推动作用。 1991年 3月 6日 ,国务院在《国家高新技

术产业开发区若干政策的暂行规定》第 6条中指出: “有关部门可以在高新技术产业开发

区建立风险投资基金 ,用于风险较大的高新技术产业开发。条件成熟的高新技术开发区可

创办风险投资公司。”这标志着风险投资在我国已受到政府高度重视。 1998年 3月 ,在第

九届全国政治协商会议上 ,由民建中央提出《关于借鉴国外经验 ,尽快发展中国风险投资
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事业的提案》 ,引起了政府和社会各界的强列反响。据资料显示 ,全国 22个省、市创建的各

类科技信托公司、科技风险投资和科技信用社已发展到 80多家 ,具备了 35亿元的投资能

力。但我国的风险投资总的来说还刚刚起步 ,据调查 ,我国已转换的科技成果中 ,转化资金

靠自筹的占 56% ,国家科技计划拨款占 26. 8% ,风险投资仅占 2. 3% .目前 ,我国风险投

资存在着许多制约因素。

1)风险资本来源单一、规模偏小。我国风险资本的主要来源仍是财政科技拨款和科技

开发贷款。从财政投入看 , 1987～ 1991年投入逐年增加 ,但投入强度却在下降 ,分别占财

政支出的 4. 7% , 4. 4% , 4. 2% , 4. 0%和 4. 1% ;就科技贷款而言 ,它在金融贷款总额中所

占比重不到 1% ,且重点投向不在高技术产业化方面 ,银行不大愿意承受高新技术投资的

巨大风险。单一的投资来源 ,导致我国风险资本增长较慢 ,远远满足不了需要。

2)风险投资的主体、客体不规范。作为风险投资主体的风险投资基金 ,在我国为数不

多 ,且运作与管理不规范。 有些风险投资基金本意要投资中小型高新技术企业 ,但在现实

的运作或发展过程中 ,逐渐变成了一种证券投资基金。风险投资的成效如何 ,不仅取决于

风险投资的主体 ,也取决于风险项目或企业 ,即风险投资客体本身的状况。由于缺少一套

筛选和鉴定高新技术项目或企业的标准和办法 ,很难筛选出真正具有高技术含量的项目

或企业进行投资 ,出现“有米无锅”或“有米不敢下锅”的情况。

3)风险投资缺乏撤出变现机制 ,造成参股资金长期沉淀。 风险投资不是办企业 ,它是

通过投资企业进行管理 ,获得上市或出售机会得到增值和利润变现 ,然后再投入下一个项

目来运作的。 由于我国企业上市还是计划经济色彩很浓的地域、行业指标分配形式 ,而且

即便是公司获得上市 ,风险投资作为法人股依然不能在公众市场上以市价抛售 ,这势必使

风险投资基金参股资金很难转让变现。

4)缺乏高素质的风险投资人才。在西方有一条经验: “一流的技术配合二流的管理 ,这

种项目往往失败 ,而二流的技术配合一流的管理则可能成功。”由此可见 ,风险投资能否成

功直接与风险投资人才有关。风险投资人员不仅要具备综合性的金融、保险、企管、科技、

财务等知识 ,以及预测、处理、承受风险的能力 ,还要具备很强的责任心和道德意识。目前 ,

我国尚缺乏这种高素质的人才队伍。

5)外部运作条件不完善。我国相关政策法规体系尚不健全和完善 ,职能管理部门对投

资于高科技产业的投资公司 ,在监管和指导上还缺乏经验和办法 ,政府财政税收等管理部

门对于利用现代金融工具进行的高风险投资 ,尚未制定明确的扶持、鼓励性财税政策 ,致

使大量社会资金游离于高科技产业投资领域之外。

3　对策建议

3. 1　开辟多渠道的风险投资来源

　　风险投资资金的投入应多元化。在国外 ,这些资金来源有年金基金、保险公司、证券公

司、银行和个人以及政府基金等。在我国 ,风险资本的来源不应局限于财政的、银行的和科

技部门的风险资金 ,还应扩大到企业的、个人的、保险公司的风险资金 ,形成跨行业跨地区

的风险投资来源。 在条件适宜时 ,还可吸纳国外的风险资金。
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3. 2　建立有效的风险投资退出机制

在我国目前的情况下 ,完全照搬国外风险投资退出机制是不现实的。因此 ,一方面我

国可借助国外的证券市场退出 ,使吸纳国外的风险资金 ,从国外资本市场退出 ;另一方面 ,

开辟其他退出途径 ,如利用国内上市公司的壳资源 ,与风险投资培育的项目公司相对接 ;

将成熟的技术或项目公司转让给有实力的大公司 ;发展壮大的项目公司将风险资本的股

份回购 ;以优先股、事先约定股息的方式 ,逐年赎回等等。

3. 3　培养高素质的风险投资人才

风险投资成功最主要的因素是投资人才的素质和能力 ,因此 ,要创造适宜环境 ,提供

优惠政策 ,大力培养造就一批风险企业家、投资家、创新家和金融人才 ,形成强大的风险投

资队伍 ,使风险投资得到良性发展。

3. 4　完善法律和政策

我国风险投资发展需要政府的大力支持。首先 ,尽快制定风险投资法或风险投资管理

条例 ,规范风险投资公司的运作 ,保障风险投资公司在资金筹集、项目选择、知识产权维护

和所有者权益转让等方面的利益。所制定的风险投资法应包括的主要法律制度有:①风险

投资保险的法律制度 ,开展专门从事风险投资保险业务 ,减少投资风险 ;②政府担保法律

制度 ,旨在政府用少量的启动资金带动大量的民间资本投入 ,提高风险投资的信誉 ,增加

投资者的安全感 ,引导投资 ;③风险投资项目评估法律制度 ,目的是科学、规范的对项目进

行评估、审核、筛选 ,为风险投资成功打下坚实基础。 其次 ,制定有利于风险投资的税收优

惠等政策。如在税收方面给予免税或减税 ,即在有效的初期免税 ,在正常发挥效益时减税 ,

或政府通过财政补贴等政策措施支持风险投资业的发展。最后 ,加快我国金融体制的改

革 ,大力发展风险投资运行的基础——证券市场和产权市场。
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Abstract　 This paper sets fo rth the meaning and characters of risk investment and

points out that the development of Chinese risk investment promo tes high-tech industry

development. Through an analysis o f risk capita l source, principal inv esto rs and invest-

ment pro ject, talent and risk capi tal liquida tion, etc. , the paper w orks out relative mea-

sures to tackle the negativ e facto rs in the course of the development of risk investment.
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