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党的二十届三中全会指出：“健全相关规则和政策，加快形成同新质生产力更相适应的生产关系，促进各类先进生产要素向发展新质生产力集聚”“鼓励和规范发展天使投资、风险投资、私募股权投资，更好发挥政府投资基金作用,发展耐心资本”。这表明，以习近平同志为核心的党中央从加快发展新质生产力的高度，鼓励和规范各类创投资本的发展，我们要认真学习，通过创投资本市场“募投管退”各环节的制度创新和完善政策，来稳定和发展创投市场，为科技创新乃至高质量发展提供不竭动力。
一、创投资本是初创企业和成长期企业发展的重要助力
创投是创业投资的简称。创投资本是一种为高科技领域的初创企业和成长企业提供融资的资金形态。创投基金或创投资本通过投入资金和提供经验、知识、信息网络来帮助被投企业更好地经营企业、发展企业、增值企业，它大都以权益资本的方式投资于初创企业和高成长型企业，持有被投资企业的股份并在恰当的时候退出套现。
风险投资泛指一切具有高风险、高潜在收益的投资。风险投资与创业投资涵义基本上是相同的，风险投资更着眼于投资的风险和收益，创业投资则着眼于投资的早期，一个强调风险，一个强调早期。天使投资则是风险投资的一种形式，之所以称为天使投资，是因为这类创业投资更专注于高风险的初创企业的早期投资，是风险投资的先锋。总之，创投资本具有两大特征，一是注重高风险与高收益的平衡；二是注重投早投小，属长期耐心资本。创业投资对科技创新之所以重要，有以下几个原因，或者说创业投资助力科技创新有以下几条渠道。
一是助力成长。以高科技为背景的新设企业，无论是在种子期，还是初创期，甚至成长期，面临的突出问题是资金。由于新生企业往往没有盈利，甚至没有收入，没有业绩，资产也不多，既不能满足银行贷款的要求（有盈利可以还本付息，有足够资产可以抵押），更不能满足在股票市场上市的要求，它的成长只能借助于有战略眼光的创投资本进入，通过一轮轮的创投融资来获取创新、生产、经营、成长的大量资金需求。
二是促进转化。科技型新生企业大都是伴随着科技成果转化而涌现的。不少创业者拥有某项科技成果或原创的项目构思，投资人发现它未来的商业价值，然后予以投资，从而实现科技成果到商业价值的转化。这一阶段的创业投资之所以称为天使投资，就是比喻创投人就像长着翅膀的“天使”一样，在创业创新者之间飞来飞去，为一个一个新生企业“接生”。所以说，创投资本是创业创新的“接生婆”、科技成果转化的“催化器”。
三是协助经营。创投资本投资某一个企业，虽然最终目的是帮助新生企业成长、增值后套现离开，而不是直接拥有这个企业，但创投人为了被投企业能尽快成长，往往也对其提供经验、知识、管理和信息网络等方面的支持。对那些刚刚从学校、实验室进入商场的创业者而言，创投人往往就是导师，是辅导员。
四是创造价值。创业资本的使命不是拥有被投企业，而是通过满足被投企业各轮资金需求，助其成长、美其声誉、增其价值，然后在被投企业价值得到认可和实现后，套现离开，并追寻新的投资目标。
总之，对于以高科技为背景的新生企业，它的设立、初创、成长都离不开创投资本的支持，都离不开创投市场的培育，创投资本是科技创新和科技企业成长的助推器。在新时代，促进科技进步、实现科技自立自强，进而发展以创新为主要元素的新质生产力，都离不开创投资本，离不开创投资本市场的活跃与发展。

二、我国创投资本市场发展面临的挑战
我国创业投资是改革开放的产物。1985年，中共中央颁布了《关于科学技术体制改革的决定》，明确提出允许以创业投资的方式支持具有较高风险的高新技术企业发展，从此拉开了中国创业投资发展的序幕。同年，财政部与原国家科委共同出资成立了中国首家创业投资公司——中国新技术创业投资公司。2005年11月，国家发改委等十部委联合发布《创业投资企业管理暂行办法》，中国创投业从此走上法治化发展轨道。据中国基金业协会公布的数据，截至2024年7月末，存续私募股权投资基金3.08万支，存续规模10.94万亿元，存续创业投资基金2.45万支，存续规模3.30万亿元，持续保持全球第二大创投资本市场位置。
同时也要看到，由于美西方大力度实施“脱钩断链”“去中国化”，以及我国股票市场的低迷，近一段时间我国创投市场也面临诸多挑战。
一是“募、投、退”等环节数量与金额均有所下降。据清科创业统计，2021年股权投资新募集基金6979只，募集金额22085亿元；2022年为7061只，21583亿元；2023年只有6980只，18245亿元，募集基金数量虽总体稳定，但募集金额比上年下降15.5%。2024年上半年，只有1817只基金完成新一轮募集，数量同比下降49.2%，募集规模6229亿元，同比下跌22.6%。新成立私募股权、创投基金2063只，同比减少47.5%，认缴规模6649亿元，同比减少28.3%。
与募集环节相同，投资环节也出现了减少。据烯牛数据，2023年国内创投市场共计披露12854起投融资事件，同比减少18%，共计融资金额6587亿元，同比减少21%，是2015年以来的最低纪录。
由于创投资本关注的是价值投资，而不是拥有企业，分享被投企业价值增值后离开，既是本次投资的结束，也是下一个投资的开始。所以能否顺利退出是创投市场是否完善的重要标志。我国创投资本退出的通道比较狭窄，过度依赖被投企业的IPO，IPO方式退出占到了总退出数量和金额的一半。这两年由于股市低迷背景下IPO收紧，致使创投资本退出环节也出现下降。据清科数据，2023年中国股权投资市场被投企业IPO数量2122起，同比下降21.3%。今年一季度，被投企业IPO仅195起，同比下降49.2%。上市预期下降，不仅影响了IPO退出方式，由于被投企业估值的偏低，又增加了股权非上市转让、企业并购、基金接续等其他方式的难度。据相关机构统计，今年上半年，国内市场共计完成1156笔并购交易，同比下降44.6%，披露金额的并购交易金额同比下降34.8%。退出通道不畅造成大量创投资本“堰塞”在被投企业，影响了新设、新增创投资本的积极性。
二是外资和美元基金减少。据Dealogic数据，2023年中国风险投资行业的外资同比下降约60%，至37亿美元，仅为2021年最高值时的10%。据烯牛数据，2023年国内创投市场仅披露178起美元融资事件，美元创投资金占比从2020年的15.02%下滑到5.22%；而人民币融资件数占比2023年则上升至94.28%，融资金额占比2022年上升为84.42%，2023年为79.38%。过去三年，投资币种为美元的创投机构对大中华区的投资金额已从2021年的671亿美元下降至2023年的191亿美元，下降了逾70%。在美国国会和美国政府压力下，红杉资本和纪源资本这两家中国最大的美国风险投资机构剥离了中国业务。
三是创投市场“求稳避险”心态有所弥漫。由于经济下行压力较大和退出通道不畅，已有创投企业和新募集创投基金的投资策略趋于保守，不敢不愿投早投长，更倾向于投“眼前”投短，不敢不愿投风险项目，更倾向于要求被投企业回购兜底。
据荷兰研究机构Dealroom数据，2014年至2023年间，全球初创期（预种子轮、种子轮、A轮）、成长期（B轮、C轮）、成熟期（上市前、上市后）企业分别获得总融资额中的19.8%、34.1%和46.1%的份额，而我国对应的比例分别为12.6%、24.7%和62.7%，投长、投早比例严重失调。

不愿承担风险的突出表现是要求被投企业对赌回购。据礼丰律师事务所《VC/PE基金回购及退出分析报告》披露，目前大约有13万个创投项目陆续面临退出压力，涉及约1.4万家企业，未来上万家创业企业和创始人面临巨大的回购压力。对赌回购压力使成千上万个创新企业和创业者成为创新风险的最终承担者，严重违背了风险投资的本性逻辑，最后也会伤害整个社会的创新创业热情。
三、深化创投领域改革，促进创业资本市场健康发展
（一）创新机制吸引更多“长钱”“耐心资本”进入创投市场。创投资本之所以具有“投小”“投早”“投早期”和“投风险”的特质，与创投资本的来源有直接关系。国外成熟市场创投基金主要来源于保险资金、养老金、公益慈善资金、大学基金等长期资金。这类资金来源稳定、期限长、追求稳健收益，偏好长期投资，与创投资本的投资偏好十分契合。为此，需要从解决“不能投”和“不愿投”两端，吸引更多“长钱”进入创投资本市场。要优化各类“长钱”的监管政策，放宽“长钱”进入创投资本市场的限制，提高其进入创投市场的比例。要创新金融工具，通过科创贷、科创债、科创基金等方式，助力“长钱”规范进入创投市场；要进一步拓宽“募投退”通道，便于“长钱”规范退出。要大力营造长期资金“愿意来、能够投、方便出”的良好环境，为创投行业提供源源不断的资金活水。
（二）改革优化国有创投基金的考评机制。随着境外创投资金的大幅减少，国有、国有控股的创投基金和政府投资基金已成为我国创投市场的主力军。据国资委信息，截至今年6月底，央企共管理了126只创投基金，已投金额313亿元。由于国资管理的特殊性，对基金的保值增值提出了严格考核、问责要求，国资背景的创投基金因而往往回避风险，重视当前回报，难以成为耐心资本。要按照党的二十届三中全会关于发展耐心资本的要求，建立契合高风险和长周期的国有创投资本考核和管理机制，引导国有创投资本投早、投小、投早期、投硬科技。业绩考核时，不考核单个投资项目，而是统一算多项目的“收益账”，淡化年度考核，强化生存周期考核。出现投资失败时，切实做到“尽职免责”，严格落实“三个区分开来”，支持国有创投资本当好长期资本、耐心资本。
（三）拓宽退出通道。由于创投资本投资周期长、创投资本使命就是“投退投”的联动，所以创投市场的稳定和发展必须畅通和拓宽退出通道。一是打通一级资本市场退出通道。鉴于IPO仍是我国创投资本退出的主通道，要在平衡好股票市场投资与融资关系基础上，对符合国家科技发展战略、投资价值比较好的科创企业，加快上市的审核和发行，支持企业赴香港等境外资本市场上市。二是支持优势企业，特别是大型上市公司对被投企业的兼并。被投企业被大型公司兼并收购是境外市场创投资本退出的重要形式。要通过完善兼并收购税收政策，优化反垄断审查，支持优势上市企业兼并被投创新企业，进而实现创投资本的间接上市退出。三是发展创投股权交易市场（S基金）。随着创投资本市场的发展，总有一定数量的创投资本既不能随被投企业的上市而退出，也不能因被投企业的被收购而退出，这时剩下的退出方式就是在创投股权交易市场卖出自己在被投企业的股权。这条退出通道在我国当下待退出创投基金较多、被投企业回购压力较大的情形下更具有现实意义。要鼓励政府投资基金设立政策性接续基金，批量收购已经到期、被投企业回收有困难、被投企业发展前景尚好的创投股权，缓解股票市场退出压力。
（四）以超大规模市场实现外资多元化。尽管美元基金和美国人出资的创投基金较多撤离中国市场，但由于我国市场规模巨大，经济底蕴深厚、技术创新强劲和潜在投资标的众多，仍有不少来自欧洲、亚洲（特别是海湾国家）的创投机构看重中国创投市场。所以我们要贯彻落实党的二十届三中全会提出的要求，完善高水平对外开放体制机制，进一步加大金融市场对外开放力度，特别是要持续完善合格境外有限合伙人（QFLP）试点，允许更多的外资投资境内私募股权基金，便利境外资金进入境内创投市场结汇和售汇，加快QFLP备案进程。
