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风 险 投 资 $%&’()*& +,-.(,/ 0 是 在

知识经济时代应运而生的一种新型制

度安排，它对具有一定增长潜力的新

创立的中小高新技术企业投资入股，

通过资本经营服务对其进行全方位的

培育和辅导，尽量在最短的时间内将

企业“孵化”成型，成熟后通过股票上

市、股份转让等手段从该企业抽身而

退，赚取股权转让中的投资收益。一般

而言，风险投资有如下特点：$ 1 0高风

险、高收益。投资追随的往往是具有发

展前景、带有较高收入预期的项目和

企业，而高收益必然与高风险相联系。

在实验室获得成功的高新技术能否成

功地完成产业化，能否为市场接收，是

要冒很大风险的，据统计，风险投资的

成功率一般仅为 1"2 。$ ! 0 资本循环

快，淘汰率高。观其运营特点便知，长

期经营一个企业并不是它的获利手

段，它是通过把不成熟的新创高新技

术企业“养大”，再卖出去的方式来获

得收益的。所以，不允许资金长期沉淀

在几个项目上，对所投项目表现反映

敏感，有较强的淘汰机制。因此，营运

期短，有相当部分的项目风险资本只

经营一年甚至几个月。$ 3 0资本经营方

式灵活。尽管风险资本提供了必不可

少的资金支持，但是，成功与否企业中

的技术创新者因素也还是关键性的。

所以，风险资本对创业企业的管理在

分寸的把握上是很微妙的。管理过松，难以保证股东

正当的权益，并危及最后风险资本的收益；管理过死，

势必影响创业者的决策能力，为企业成功走向市场掣

肘。由此可见，风险资本是极富个性化的投资方式。若

要借助政府力量催生这一制度，必然要有恰如其分的

政策与之相配合。根据各国已有的经验看，政府的支

持主要包括直接的资金支持和间接的政策支持两部

分。

一、直接的资金支持

风险资本是在市场中自发形成的制度创新，毋庸

置疑，它的形成和发展当以民间投资为主。但是，在风

险资本发展之初，适当的国家资本投入对该制度的催

生，以致形成发展的气候是十分必要的。就连资金相

对充足的发达国家——— 英国在风险投

资初启阶段也创立了官方背景的技术

集团，直接参与了风险投资的运作。这

是由于在风险资本最初启动的阶段，

高新技术本身不确定性大，风险大，产

业化的获利乐观前景还未被投资者所

接受，往往望而却步，风险资本数量不

足，难成气候。所以，政府宜在风险资

本发展初期，运用财政资金，设立国家

高新技术风险投资基金。增加风险资

本的总规模。并给予民间资金以支持，

以期达到动员和示范的效应。

新加坡、以色列等国的政府资金

介入经验对我们很有启示。以色列政

府 出 资 4""" 万 美 元 创 立 了 1" 个 基

金。私人资本不但可以介入，而且只要

出资 1!"" 万美元（占 5"2 股份）就可

以控制、运作一个基金。经过 5 年风险

投资有了飞速发展，政府资本升值后

收回，民间基金数量已经发展到 1""
个。新加坡则是在 1#46 年通过积极发

展局（789）建立了一亿新元的创业基

金，以支持本地企业获取高新技术项

目。789 与本地企业共同投资，成功后

本地企业可优先购买 789 持有的股

份，也可以与 789 共同组建新的创业

投资基金，从事另外的投资项目。新加

坡国家科技局又于 1##6 年设立了技

术发展基金，先后拨款 6 亿新元，以创

业基金的形式投资于本地的高新技术

公司，成为高新技术创业基金的主要来源。

有鉴于此，我们可以在风险投资的初启阶段直接

由政府出资设立风险基金，进行实际运作。当然，以下

几点是不容忽视的。其一，政府设立风险基金，参与运

作的意图不在于盈利，而是要给民间资本以示范，起到

催化剂作用。因此，政府资金存续时间不宜过长，而且

在方案设计时就要考虑到政府资金的退出。其二，由于

风险投资的灵活、高风险等特点，而许多政府官员缺乏

管理和金融业务的实践经验，所以采用政府资金与民

间资金结合的方式较为可取。这样，不但能够增加资本

投入量，弥补经验不足的缺憾，而且可以除去政府资金

运行中极易形成的官僚作风。

至于风险基金的来源，政府可以通过以下几个渠
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最近不少报刊披露，中国加入世界贸易组织已为期不远，可望在 !""" 年内得以实现。随着 $%& 的走
来，这无疑是我们国家经济生活中的一件大事，它将实现国内、国际两个市场的接轨，为实现我们国家经济
的可持续发展犹如注入了一股“润滑剂”，它与众多企业都休戚相关，特别是对一些大中型企业来说，则更
是如此。由此，笔者想起了中共中央政治局常委、国务院副总理李岚清同志曾说过这么一段耐人寻味的话，
他说：“在国际上从事贸易和经济技术合作，好比去参加球赛，作为竞争一方，不了解球赛规则，怎么打球’
能不犯规吗’”此话非常形象也极为在理。

诚然，我们有为数不少的企业家们，由于熟悉国内经济“球场”上的一系列经济法规，在国内市场竞争
中的确打了不少漂亮仗。如今要到国际经济“球场”上去赛球，加入到 $%& 中去，据说 $%& 中的条条款款
多得很，既有货物贸易上的规矩，又有服务贸易上的规矩；既有技术上的规矩，又有质量上的规矩；既有关
税上的规矩，又有索赔上的规矩；既有管理上的规矩，又有经营上的规矩。如此等等，不一而足。而且这些都
来不得半点儿马虎，哪怕在一条一款上犯了一点儿“规矩”，不仅在经济上要承受难以想象的损失，而且还
要影响到我们国家的声誉。这就十分严酷地提醒我们，你要在世界经济这个“大球场”上击败竞争对手，就
要一切按照 $%& 中的条条款款办事，绝不能横冲直撞，否则，就会一着不慎，满盘皆输。在这种即将遇到的
现实面前，唯一的选择，就是要未雨绸缪，抓紧一切时间，学习 $%& 中的各项“球规”。这里特别需要提及的
就是如何学的问题。须知，组织一帮人到欧美大陆去兜一圈是学不到真“经”的；文山会海，大家坐下来昏昏
欲睡的去听传达，也是很难冲出那“五里雾”的。最好的办法，就是像日本人那样，他们到中国大陆办企业、
做买卖，总要把我们国家所有的有关法律和政策研究透，然后再进入“角色”。我们学习国际贸易规则、学习

“球规”，也应该提倡这种方式，不要花拳绣腿，而要像针一样扎进去，“挑出花来”。我想，只有这样，才能适
应“入世”后激烈的国际市场竞争(

!张正高

道加以解决：从某些可以“有所不为”的现有国有企业

（包括一部分上市公司）中退出，获得股权转让收益；设

计并开征支持高新技术发展的专项税收，专门用于基

金的设立；以政府为后盾，定期和不定期发行中长期特

种国债，以便迅速、集中汇集社会闲散资金。

二、间接的政策支持

风险投资是一项市场经济特点较强的融资方式。

政府资金的直接运作是暂时的支持，最终是要退出而

让位于民间资本的。因此，从长远看来，政府的支持要

立足于政策性的间接支持。国际经验表明，政府所给予

的各种优惠措施中比较成功且相对规范的主要有税收

优惠、政府担保和政府补贴等。

)* 对企业的研发实行税收优惠。对高科技的研发

实施税收优惠政策是各国政府普遍选用的、且对推进

高科技企业发展较为有效的做法。与税收优惠最为相

近的政策是政府为高科技企业提供低息贷款。两者虽

然都可以减少企业的成本，但低息贷款政策在实践中

并不够理想。美国在 )#+, 年就开始了低息贷款的支

持，结果导致许多企业不是将低息贷款用于创新，而是

转贷资金牟取利息差价。有此教训之后，美国转而实行

税收优惠，于 )#,) 就推出法案，把对企业研究开发投

资税由 -#. 降到 !+. ，这一项就相当于对企业增加

)- 亿投资。加拿大政府则对一切用于研究和开发高技

术的企业投资项目都实行免税的优惠。

!* 对风险基金的税收优惠。法国风险投资公司从

持有非上市公司股票中获得的收益或资本净收益可以

免交所得税，免税数额最高可以达到收益的 ) / 0。新加

坡的《先驱服务法令》鼓励从事风险管理和投资的基金

的设立。优惠措施主要有：其一，对于支持本地的高新

技术发展和创新的 1包括向海外进行技术转移 2风险投

资基金，规定可以免除该基金 +—)" 年的公司税；其

二，为促进民间资金投资于具有高风险性的高新技术

项目，对于因为股份转让或流失所造成的风险基金的

损失，规定可以从投资者的其他收入中扣除。

0* 实行诸如政府担保、政府补贴等方式支持高科

技企业的发展。1 ) 2为鼓励民间资金投向风险基金，对

于风险基金或风险管理公司发行的债券，政府可以提

供一定的担保，以引导民间资金流向为高科技企业提

供融资和管理服务的风险基金。1 ! 2创立高科技企业信

用担保体系。或者由国家为要求贷款的高科技企业提

供一定比例的贷款担保；或者国家免征为高科技企业

提供信用担保机构的所得税，以便降低银行为高科技

企业提供贷款的风险，解决处于创业期间高技术企业

的贷款难题。1 0 2对风险投资公司的建立，政府风险补

助基金可以提供适量的资金补助，以鼓励风险投资公

司的建立发展。1 - 2对于个别前景看好的高科技项目，

政府可采取直接补贴的办法予以支持。但是，考虑到政

府资金的有限，并且这种方式极易连带出低效率的副

作用，因此不宜过多选用。

1作者单位：厦门大学财政金融系 2

学会“球规”好“入世”


