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摘 要：当今的资本市场上，风险投资业表现的格外引人注目，我国发展风险投资业已有 30多年，也取得了一定成果，但我国的风险

投资业还不太发达，科技成果转化率较低，对经济增长的贡献还不是很明显。通过对我国风险投资退出机制发展现进行分析，找出其中存

在的一些问题，借鉴成功模式和经验，提出了构建我国风险投资退出机制的一些建议。
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1 我国风险投资退出机制发展现状
当前市场环境下，近年来证券交易市场的一些法律法规出台较

为频繁，通过 IPO方式进行退出资金正在逐渐衰落，以并购等方式
为代表性的诸多退出渠道也正在被越来越多的应用到风险投资领

域当中，以其便利性和高效性，正在逐渐的占领市场，成为今后风险

投资退出机制的发展趋势。

1.1 IPO退出
由表 1：2018年全球企业 IPO统计可知，全球共有 1051家企业

通过 IPO退出投资，其中中国企业有 402家，所占比例为 38.3%，可
见，在新的世界并购浪潮下，相比外国企业而言，IPO退出方式在中
国还是很受欢迎的，IPO也一直是中国企业采取最多的一种资金退
出方式。

由表 2：2018年中国企业境内外 IPO市场统计，境内上市的中
国企业筹资额仅为 1586.14亿元，比例为 44.8%，而境外上市的中
国企业筹资额却高达 1955.31亿元，比例为 55.2%，境内上市的企
业平均筹资额更低，仅为 7.24亿元，不到境外上市企业的三分之
一。这反映出规模小、融资能力差的中国企业更多的采取境内上市，

而规模大、融资能力强的中国企业则更青睐于境外上市。

1.2 并购退出
中国并购市场发展趋势可知，2008-2018年我国并购市场退出

案例数除了在 2012年有所减少外，其余都是稳步上升的，近三年增
长尤为显著。2012年共有 991家企业通过并购方式实现风险投资
退出，并购总额为 3172.65亿元，而 2018年我国并购市场退出案例
数为 3012例，并购总额为 11437.25亿元，均呈现约四倍的增长。这
表明并购方式实现资本退出越来越受到我国风险投资家和创业家

的青睐，而且发展势头依然迅猛，有望超过 IPO。
2 我国风险投资退出机制的问题
2.1 IPO退出

通常情况下，IPO退出方式的收益率是最高的，是很多企业家
向往的退出方式。但是在我国，IPO退出的效率较低，实际效果也较
差。在我国创业板市场中对企业财务要求较高、申报程序复杂、审批

时间较长、而且容易受到法律限制，一些相关的规定和制度无法有

效的对 IPO退出方式进行支持，这其中存在制度方面的原因。另外，
我国资本市场供给中企业债券、股权资本、信贷资本占总资本绝大

多数，而风险资本比重很少，并且股权资本、企业债券、信贷资本主

要支持的是传统的国有大型企业，而中小企业资金严重不足，资本

市场的供求不平衡是影响 IPO退出的重要因素。
2.2 并购退出
并购退出相比于 IPO退出更加的简便、低价，但是在实际操作

过程中，由于市场发展不成熟，一些相关的法律法规也不够完善和

健全，加上企业内部的问题，比如由于企业之间经营管理模式、文化

等的差异，对被并购企业了解不足，企业预期价值和实际价值偏离，

企业并购承诺无法实现等问题，导致并购退出存在着很多的阻碍，

往往难以达到预期的效果。

比如，ST宇顺溢价收购雅视科技的案例。2015年雅视科技又
未实现业绩承诺，2015年度雅视科技实现净利润-4766.21万元，低
于业绩承诺数 1.416亿元，达标率为-33.66%。面对这场并购业绩出
现如此大变化，虽说并购企业会给予一定补偿，但这样的结果也足

已使得股东和管理们对企业大失所望。

3 我国风险投资退出机制构建
3.1 建立健全法律法规
我国应尽快制定专门针对于风险投资的法律，以为风险投资退

出提供法律保障；其次，我国可以考虑适当降低《公司法》中对中小

企业上市的要求，以更好的促进中小企业和创业板市场的发展。

3.2 完善多层次的资本市场体系
创业板市场是资本市场的一个重要板块，对提高上市公司的科

企业类型 融资额（亿元） 比例 上市数量 比例 平均融资额（亿元） 

中国企业 3641.45 21.2% 402 38.3% 13.50 

非中国企业 12308.21 78.8% 613 61.7% 25.35 

合计 15250.01 100.0% 1051 100% 38.85 

 

上市地点 筹资额（亿元） 比例 平均融资额（亿元） 

境内市场 1586.14 44.8% 7.24 

境外市场 1955.31 55.2% 21.97 

合计 3541.45 100.0% 11.50 

 

表 1 2018年全球企业 IPO统计
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表 2 2018年中国企业境内外 IPO市场统计
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技创新能力，促进我国经济发展方式的转变有着不可忽视的作用。

发展和完善创业板市场，一要扩大资本市场对中小型企业和高新技

术企业的供给，帮助其融入更多资本，促进资本市场的平衡；二要适

当放宽上市条件，降低企业的财务业绩要求，让一批具有高成长性

的企业又有更多的上市和发展机会；三要进一步明确创业板市场服

务创新性中小企业的市场定位，拓宽其对中小企业的服务范围，为

风险资本提供更多的退出机会。

风险投资是我国市场经济内容之一，对于我国经济的发展、综

合国力的增强具有重要作用。而风险投资的高收益通常伴随着高风

险，能否在风险来临之前及时退出，是风险投资持续发展的重要保

障。风险投资退出机制是决定风险投资成功与否的关键因素，为了

完善我国风险投资退出机制，就应当建立健全我国多层次的资本市

场体系，开拓多元的风险投资退出方式，规范和发展中介服务机构，

培养和引进专业人才，完善有关的制度规章。在发展过程中总结成

功的经验，并从失败中吸取教训，在摸索中不断构建适合我国国情

的风险投资退出机制，推动我国风险投资行业向更健康的方向发展
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