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风险投资对浙江高新技术企业发展影响的实证 

分析及对策研究 

钱野 

(杭州市科技信息研究院，浙江 杭州  310001) 

【摘 要】对浙江省 3480 家高新技术企业进行调研，分析浙江高新技术企业引入风险投资的特征，对比风投背景

高企与全省高企的平均发展水平，分析风投介入前后企业发展速度变化和企业外部融资变化。认为有风险投资背景

的高企各项经济与科技指标增长率高于全省平均水平，风投对企业进一步融资和推动上市有积极的作用，但是风投

普遍投向成熟期企业，并没有在科技成果转化和产业化最急需资金的初创期介入，对高企发展速度的促进作用不甚

明显，培育和扶持高企的摇篮作用没有得到较好的体现，即天使投资严重缺失。在此基础上提出一系列引导风险投

资投向早期、培育发展天使投资的对策建议。 
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高新技术企业的出现极大地推动了经济转型升级，但是融资瓶颈问题给高企的发展壮大造成了严重障碍，尤其是初创期企

业，迫切要求一种可适应长周期、高风险与高收益相伴为特征的股权资本为之服务，风险投资正是适应了这种要求，成为高新

技术企业发展的重要助推器
［1］

。以硅谷为代表的高新技术企业群的飞速发展，证实了活跃的风险投资在促进高新技术企业发展

中发挥了非凡的作用
［2］

。浙江省的高新技术企业已超过 3000家，研究这些企业在成长过程中，风险投资的支持是否对其发展有

明显的促进作用以及风险投资在扶持高企发展中存在的问题，将十分必要。 

论文对浙江省 3480 家高新技术企业进行了调查，共回收有效问卷 2623 份，调查显示有风险投资背景的高企有 125 家，对

这 125 家高企进行问卷调查。从风险投资金额、投资行业分布、投资时间距企业成立时间分布以及被投企业注册资本分布，分

析浙江高新技术企业引入风险投资的特征;采集 2623 家高企 2011 和 2012 年各项经济指标和科技指标数据，将风投背景高企与

全省高企平均发展水平作比较;并收集 2008至 2012年被投企业各项经济指标历年增长率、银行贷款增长率以及企业上市等相关

数据，分析风投介入前后企业发展速度变化和企业外部融资变化。 

1 浙江高新技术企业引入风险投资特征分析 

1.1投资概况 

在被调查的 3480 家企业中，有 125 家企业在公司发展史上获得过风险投资，占高新企业总数的 3.56%，其中获得一轮投资
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的占到 72.58%，获得两轮投资的有 23.38%，获得三轮投资的占 4.03%。被投企业的平均注册资本为 2419.51 万元。投资于这 125

家企业的风险投资总额达到 22.59 亿元。平均投资强度为 1807.2 万元。风险投资的平均持股比例为 15.53%。截至 2012 年底，

浙江省投资高新技术企业的投资额占浙江省风险投资总额的 44.33%
［3］

。 

1.2投资行业分布 

从被投企业的行业分布来看，排名前 3 的依次为设备制造业、通信设备计算机及其它电子设备制造业、化学原料及化学制

品制造业，合计占到了企业总数的 48.38%。风险投资的行业分布，与全省高企依据总产值的行业排名相比，除了公共软件服务

业之外，基本保持一致，即风险投资大多都投向了浙江省内发展领先的行业
［4］

。 

 

1.3投资时间距企业成立时间分布 



 

 3 

从首轮投资时间距企业成立时间分布来看，超过半数的被投企业在成立 5 年以后才获得风险投资，在成立当年就引入风险

投资的仅占 4.76%，成立 1～2 年后引入风投的也只占到了 14.29%。企业引入首轮风险投资距离企业成立平均时间为 7.86 年，

可见，大部分企业在成立了若干年后才获得风险投资注资。 

 

1.4被投企业注册资本分布 

从被投企业的注册资本来看，注册资本在 5000 万元至 2 亿元区间的企业最为集中，占了 31%，绝大多数被投企业的注册资

本在 2000万元以上，合计占到了 81%，注册资本在 500万元以下的小企业仅占 3%，被投企业中，小企业占比很低。 

 

1.5被投企业引入首轮风险投资时的经济规模 

企业在引入首轮风险投资当年产值平均为 1.96 亿元，当年利润平均为 1486.27 万元，当年固定资产平均达 3288 万元。可

见在引入风险投资时企业已发展形成了一定的经济规模。 

2 风险投资对浙江省高新技术企业发展的作用分析 
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2.1有风险投资背景的高企各项发展指标优于平均水平 

2012年有风投背景高企，数量占了全省高企的 3.56%。但产值、销售收入和研发经费投入分别占全省的 5.6%、5.45%和 5.44%，

比全省平均水平高 60%左右。有风投背景高企也更重视研发，其科技投入占销售收入的比重达 5.9%，比全省平均水平高 20%。尤

其是人均产值 111.30 万元，比全省平均水平高 30%。而且，从增长率来看，有风投背景高企职工总数、总产值、销售收入、研

发经费投入等各项指标增长率明显高于全省平均水平。 

 

2.2 风险投资对高企外部融资促进作用明显高企在引入风险投资后，获得银行贷款量明显增长，尤其是 2009 年及以后获得

风投的企业，增长率超过 100%。平均来看，在 2008—2011年间获得风投的 96家企业，银行贷款平均增长率高达 144%。风险投

资对高企的外部融资促进作用十分明显。 

 

2.3风险投资推动了高企上市 

有风险投资背景高企，目前已经上市的占 7.2%，未来 5年内计划上市的占 87.2%，合计占到 94.4%。而在全省高企中，已上
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市的占 5.14%，未来 5 年有上市计划的仅有 34.81%，合计仅占到全省高企总数的 39.95%。从上市情况来看，有风险投资背景高

企，更容易上市并将上市定为企业未来发展目标。 

 

3 风险投资扶持高新技术企业发展中存在的问题分析 

3.1对初创期的企业投资不足 

从上述对投资时间距企业成立时间分布，被投企业注册资本分布，以及被投企业引入首轮风险投资时的经济规模分析中，

可以看出，大部分企业在成立了若干年后才获得风险投资注资，注册资本低于 500万元以下的小企业获得风险投资的占比很低，

在引入首轮风险投资时大部分企业已发展形成了一定的经济规模。可见风险投资阶段靠后，以投向成熟期为主，大部分企业在

最急需资金的初创期并没有获得风险投资。 

3.2对企业的发展速度促进作用不大 

如表 7、表 8和表 9所示，对企业引入风险投资前后发展速度的变化分析，可以发现企业在获得风险投资前，产值已经呈现

出高速增长态势，增长率已达到最高点，而在获得风险投资后，表现出增速放缓现象;利润增长率在获得风险投资前也已呈现出

明显上升趋势，获得风险投资后利润虽然继续加速增长，但在风险投资介入一年后，增速也开始下降;固定资产在风险投资介入

前基本保持平稳增长，获得风险投资后，增长率也略有下降。结果说明，风险投资对我省高企投资时，这些企业已处于发展高

峰期，风投对高企发展速度的促进作用不是很明显。 
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实证调查显示浙江的风险投资机构普遍投向了成熟期企业，也就是“VC”的“PE”化倾向严重。在企业发展前景已相对明

朗甚至已进入高速发展时期介入，帮助企业继续做大做强，对企业进一步融资和上市有积极的贡献，但是风险投资并没有在企

业科技成果转化和产业化最急需资金的初创期介入，培育和扶持高企的摇篮作用并没有得到较好的体现。这也是浙江省风险投

资与美国、硅谷等发达国家(地区)的最大差距所在---天使投资严重缺失
［5］

。 

4 引导风险投资投向早期、培育发展天使投资的对策建议 

在美国，高新技术初创企业主要依靠大量的天使投资家的支持
［6］

，由于天使投资融资成本低，投资速度快，天使投资者具

有丰富的企业管理经验，并且附带丰富资源，引入天使投资在初创期高新技术企业融资方面具有不少优势
［7］

。并且浙江民间资

本充裕，有庞大的潜在天使投资群体，又有着适合天使投资发展的创新、创业的商业文化氛围
［8］

。因此，引导风险投资更多的

投向早期，培育发展天使投资，投向发展基础较弱、但发展潜力较大的初创期高新技术企业，对于推动高新技术企业发展、用

创新驱动经济转型升级有着巨大的现实意义。 

4.1设立“天使投资引导基金”，引导民间资本进入天使投资领域 

目前国内很多省市均已设立“创业风险投资引导基金”
［9］

，可以增设“天使投资引导基金”，该基金可单独设立，也可从已
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有的“创业投资风险引导基金”中分设一个子基金。该基金自身并不直接为主进行投资，而是以跟进投资的方式，降低天使投

资人和非政府天使投资基金投资初创期高新技术企业的风险，引导民间资本进入天使投资领域，投资实体经济。天使投资机构

的认定条件可以放宽，且允许以自然人身份的天使投资人作为合作对象，但投资对象应收紧，严格限于初创期高新技术企业。 

4.2建设科技金融集聚区，打造良好的科技金融发展环境 

初创期高新技术企业仅依靠天使投资是远远不够的，初创期高新技术企业和天使投资自身的发展都需要一个良好的科技金

融环境
［10］

。在国家级、省级高新开发区，以及大学科技园等初创期高新技术企业密集的园区建设一批科技金融集聚区
［11］

，吸引

天使投资、风险投资、融资担保、证券公司、科技银行等创新型金融机构，以及相关会计、法律、信用评级、资产评估、专利

服务等中介机构入驻，为园区内的企业和创新型金融机构的互动发展，提供一个良好的科技金融环境。 

4.3财政扶持科技担保公司，推动科技担保机构服务天使投资企业 

天使投资企业为初创期科技型企业，大多是“轻资产”，在目前的金融制度下对担保公司的依赖度更高，而一般担保公司又

不愿意为其提供担保，因此要为担保公司开展此类业务提供一定的政策支持
［12］

。一是成立财政出资的高科技担保公司，对有天

使投资介入的初创期高新技术企业优先给予担保和费率优惠，充分发挥政府担保公司的引领示范作用
［13］

;二是对主要从事为初

创期高新技术企业提供担保的担保公司进行认定，对符合条件的科技担保业务给予财政补助，尤其对于为天使投资企业提供贷

款担保的科技担保业务给予特别财政补助，降低天使投资企业贷款成本和门槛，扶持天使投资企业发展，从而进一步降低天使

投资风险。 

4.4为天使投资提供优惠政策，对投资所得收益给予适当税收减免 

天使投资是风险投资链条中最前段环节，也是创业投资过程中风险最高的阶段，政府要引导发展天使投资，就需要对天使

投资提供税收优惠政策。美国在 1981 年将私人资本增值税率从 28%降至 20%后，天使资本总额增长了 2 倍
［14］

。政府相关部门对

天使投资所获得的红利和其它投资收益应给予适当的税收减免，可考虑对于个人投资者投资初创期高新技术企业的，可以用股

权投资额分年或一次性抵扣当年应税所得额，天使投资的股权分红前三年免交所得税，若投资亏损，可以亏损额冲回所得税，

即用所得税弥补投资亏损。 

4.5实施初创期高新技术企业培育计划，吸引天使投资投向初创企业 

设立初创期高新技术企业培育计划，每年安排财政专项资金，采用项目资助、投融资资助、评比奖励、创业指导和其它政

策形式，重点培育和扶持初创期高新技术企业，择优推荐给天使投资人或天使投资基金，吸引天使投资。 

4.6设立天使投资协会或天使投资联盟，提供相互交流的平台 

设立天使投资协会或天使投资联盟，外聘投资专家，组建投资顾问组，吸纳民营企业家、大型高科技公司以及跨国公司高

管成为协会成员，让潜在的天使投资者能有机会在一起相互交流投资经验，相互推介项目，实现信息共享。当初创期高新技术

企业融资额较高时，天使投资者还可以进行共同投资，降低投资风险，扩大投资范围，增加获利机会。 
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