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我国产业投资基金相关问题研究
陈国进 张敏涛

摘 要：本文叙述了我国产业投资基金的发展历程，并分析了产业投资基金的特点。认为应从建立和完善基金持有

人代表制度、信息披露制度、行业内部自律规范和社会监督渠道方面设立产业投资基金监管机制。政府应实施的产业投

资基金扶持政策有：建立有效的投资沟通平台；健全有效的基金管理人培养机制；健全监管法律体系；完善合伙制企业

的税收优惠制度和完善资本退出机制。
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一、我国产业投资基金发展历程
我国产业投资基金的发展大体上可以分为 5个阶段。
起步阶段（1985-1997），这期间我国公司型产业投资基金逐渐发展起来。起初大部分投资公司由我国政

府独资设立，但是随着市场经济的发展和市场法制的健全，私人资本甚至国外金融资本慢慢向产业投资公

司聚拢。
发展阶段（1998-2000），这一阶段美国股市空前繁荣，创投概念被热炒，同时国内各部委也相应制定了
利好政策，使得我国公司型产业投资基金获得高速发展，风险投资机构数量从 53家增加到 246家。
调整阶段（2001-2003），这期间美国股市泡沫破灭，各监管机构加强监管力度，私人产业投资基金止步
不前。然而政府主导的契约型基金在这期间取得较大发展，大力投资于中小企业，重点关注国家扶持的相关
产业。
高速发展阶段（2004-2007），首先国内和国际经济形势回暖，同时新《公司法》的实行降低了对产业投资
基金投资金额和投资年限要求，新《税法》对于高新技术产业的投资优惠提高，这些因素极大地促进了产业
投资基金的发展。渤海产业投资基金的成功，使得各地方政府着力发展区域性或专门性产业投资基金，中广
核电、上海金融、山西能源、四川绵阳高科、中新高科产业投资基金就是在这种背景下成立的。
寒冬和复苏阶段（2008－至今），由于次贷危机的爆发，各国的产业都面临衰退的困扰，私人产业投资基
金数目和金额也在锐减。随着经济复苏，设立产业投资基金又被许多地方政府提上议事日程。2009年 5月，
福州市政府表示，拟申请设立面向海外华侨华人及企业的“福建华侨产业投资基金”，首期募集规模为 10亿
元人民币；云南省金融工作会议明确提出设立一只产业投资基金，重点投向生物资源、有色金属、能源、旅游
等优势产业。
二、产业投资基金特点
依据基金的法人结构、筹资模式和运营机制等特点，我们一般可以把产业投资基金分为三类：公司型投

资基金、契约型（信托型）基金和合作制型投资基金。我国目前未出现合伙制型产业投资基金，渤海产业投资
基金、四川绵阳高科产业投资金等产业投资基金都为契约型。这几只基金都具有政府主导的特点，反映出国
有投资方式从传统的直接拨款或成立专门的投资公司直接投资，向通过入股契约型投资基金的方式转变。
下面我们来看一下产业投资基金的主要特点。
从投资动机来看：产业投资基金主要经营目标是最大限度增加被投资企业的价值，然后通过股权转让

获得收益。而一般股权投资主要是为了实现公司整体利益最大化。
从投资对象上来看：产业投资基金投资于实体经济中未上市的公司，如从事基础产业建设的企业或高
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新技术产业公司。而证券类投资基金则主要投资于上市公司的股票、政府或企业公开发行的债权和金融机
构的衍生产品。
从投资规模上来看：产业投资基金的投资规模介于证券投资基金和一般股权投资之间。产业投资基金

一般会投资于有限的几家企业，所以单笔投资的投资金额一般较大。
从资产的流动性来看：产业投资基金投资项目期限一般在 3-7年，投资期限相对较长，并且产业投资基

金与被投资企业签署的投资协议中，一般包含中途不能够随意撤资或者是转让股权的条款，资产流动性较

弱。证券投资基金投资期限较短，一般数日或者数十日就有可能出售其资产。一般股权投资则没有具体的投
资年限，其投资的长度受公司的战略规划影响。
从运营机制来看：证券投资基金的投资只是资金方面的投资，它们不参与企业的经营管理，而产业投资

基金不仅仅是简单的资金投入，它们还有以先进管理经验、运作手段加盟的特点。产业基金通过持有股权，
有限度地参与企业日常的经营管理，尽最大努力提升企业价值，使产业投资基金持有的股权增值。
从收益来源看：不同于证券投资基金主要收入来自于金融资产的价差，也不同于一般股权投资以集团

公司整体的经营收益去获利，产业投资基金收益一般来自被投资企业的利润分配和退出时股份转让收入，

利润主要来源于股份转让时的收入和初始投资成本之间的差额。
从退出机制来看：产业投资基金的退出机制大体有三种：第一种是被投资企业上市后通过股票市场进

行股份转让，实现从被投资企业中退出；第二种是通过转让被投资企业未上市的股份，可以是外部转让也可

以是内部转让；第三种是被投资企业经营失败，通过破产清算程序退出被投资企业。而证券投资基金一般通
过股票市场、债券市场、外汇市场等直接售出持有的金融资产退出被投资企业。
三、产业投资基金监管机制设计
完善基金持有人代表制度。基金所有人代表是整个监管体系的核心机构，其代表了所有权人对其所拥
有资产控制监督的权利。同时也因为是所有者，他们也有足够的利益动机来施行监督活动。
建立完善的信息披露制度。对于契约型基金的投资者和有限合伙制型的有限合伙人而言，他们处于信
息劣势，所以有效披露制度对其尤为重要。
逐步完善行业内部自律规范，有步骤的制定相应的法律条文。目前我国产业基金不够成熟，首先需要通
过借鉴国外经验制定产业投资基金行业内部的基本规范，然后随着制度完善逐步向法制化发展。
完善一定的社会监督渠道。对于一些投资基金的活动，由于投资者能力有限等原因可能会出现监督不
利的情况。打开社会监督的窗口，对解决这类问题会有一定的帮助。
四、政府对产业投资基金的扶持政策
政府应该不仅是产业投资基金参与者，更应该优化产业投资基金的投资环境，为产业投资基金的发展

提供更大的推力。
建立有效的投资沟通平台是政府当前比较有效和比较直接的措施之一。虽然受到次贷危机的影响，但

是我国国内流动性充裕的情况没有改变。国内资金面临的主要问题是寻找良好的投资机会，通过建立一定
的投资沟通平台，为产业投资基金提供项目渠道是促进产业投资基金发展一个较为直接的方案。
健全有效的基金管理人培养机制。由于我国产业投资基金起步晚，发展年限不长，缺乏有经验的基金管

理人员这个问题制约着我国产业投资基金的发展。一方面要构建一套较为系统的培养方案，通过类似产业
基金管理人资格考试等方式，内部培养合格的基金管理人才。另一方面利用金融危机的背景努力吸引国外
基金管理人才归国。
健全法律体系，加强监管，规范责任和解决纠纷。我国目前没有专门的产业投资基金法，加快完善产业

投资基金管理条例，明确各方的权利和义务是提高各方发展产业投资基金积极性的重要途径。
完善合伙制企业的税收优惠制度，大力推动高新技术产业发展。我国目前对于公司制创业投资基金存

在较大税收优惠，使得合伙制方式税收优势在此种税收优惠下不够明显。完善合伙制企业的税收政策能有
力的推动合伙制产业投资基金的发展。
完善资本退出机制，加大场外交易市场（OTC）的建设。对比交易所市场而言，一定程度上发展 OTC市场

能使得股权转让更方便，为产业投资基金退出投资项目提供更便利的渠道。
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