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近年来，越来越多的国有创投机构开始向民营化方向迈进，“国退民进”大潮涌向创投领

域。一些老牌的国有创投，纷纷完成了“民营化”的改造。从历史的发展来看，单一的国有资

本或者以国有资本为主导，在创投市场上运作存在一些问题，包括“国资”与“创投”运营理念

的矛盾，投资决策效率较差，激励机制不足，以及利益保护机制欠缺等，使得在如今这一百

花齐放的创业投资市场上，国资创投缺乏竞争力。尤其是自 2009年 6月，财政部、国资委、

证监会、全国社保基金理事会联合出台《境内证券市场转持部分国有股充实全国社会保障基

金实施办法》（财企[2009]94号），对我国国有创投机构更是带来巨大影响，极大地冲击了

国资创投的积极性。因此，从创投业的发展来看，充分市场化、民营化是其更好的发展方向，

许多国有背景创投机构也对引进民营资本充满期待。

大中华区著名创业投资与私募股权研究机构清科研究中心最新推出《2011 年国资创投

改制剖析专题研究报告》，在对国资创投产生背景、发展过程及现状进行介绍的基础上，具

体分析了国资创投引入民间资本的动因，并从实际操作层面对国资创投改制的三种主要方式

的实施流程进行详细介绍。

我国本土创业投资事业的发展是以“政府推动型”为主。在起步阶段，人们对创业投资认

识有限，民间资本参与创业投资的动力和热情不足，当时中国富裕家庭和个人在个数及其拥

有的财富方面都相对有限，机构投资者受政策等因素限制也无法参与到创业投资中来。这种

现状决定了政府有必要直接参与创业投资领域，通过出资设立国有创投的扶持方式提供创业

资本，解决当时我国创业投资行业本土创投机构缺失的现状，实现从无到有的转变。

作为国有创投，“国资”与“创投”运营理念的矛盾是许多问题产生的根源，国资创投是国

有资产运营管理中出现的新事物，国资委对国资创投的管理等同于一般的国有资产管理，但

是国资管理最基本原则是保值增值，而创业投资的运营理念则是追求“高风险”、“高回报”，

与国资管理理念不相兼容。因此，一般国资管理和国资创投管理最好区别对待。

根据《中华人民共和国企业国有资产法》第二十七条规定，建立国家出资企业管理者经

营业绩考核制度。履行出资人职责的机构应当对其任命的企业管理者进行年度和任期考核，

并依据考核结果决定对企业管理者的奖惩。这个要求对国有大企业参与创业投资而言是非常

苛刻的。因为对创业资本而言，在基金运作的前 2-3年投资期内是不太可能产生收益。因此

国资创投管理应适合创业投资特点，根据创业投资基金的生命周期，按中长期的时间段来考

核，而不是每年考核。



另外，国家鼓励创投投资于早期项目，尤其是对于由政府发起设立的国资创投而言，但

早期项目具有更高的“风险性”，这与国资安全性考虑同样相违背。因此，建议对 VC进行有

效、合理的评价与考核，在一定机制下促使国有创投资本不断向风险较大、创业企业成长前

端的投入，并从营销渠道、管理、资源整合等方面提供增值服务，从而起到较好的带动社会

资金的作用。

国资创投的出现具有时代背景，为填补早期中国创投市场上本土创投的空白，政府有必

要直接出资发起设立创投机构。但近几年来，政府在创业投资领域的角色逐步发生转变，由

直接投资者转变为间接投资者，即逐步减少通过直接投资设立创业投资公司，而是多采取成

立母基金形式的政府引导基金，以投资人的身份投资于市场化运作的创投基金中，不仅引导

更多的资金进入创业投资领域，而且通过引导基金管理制度的建立，在一定程度上控制合作

机构的投资策略，引导创投资本进入到那些商业性资金不愿进入的、具有高风险、高成长性

的高新技术领域，引导创业投资企业投资处于种子期和起步期的企业。作为创业投资领域的

主体之一，政府的作用是极其重要的，不仅应充分发挥其宏观指导与调控的职能，保障创业

投资良好的外部环境，为创业投资提供政策、法律上的支持，并会直接参与资本的进入，完

善市场体系，做好创业投资的监管，规范投资行为。
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