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韩国风险投资业的发展经验及启示

张明喜		朱云欢■

韩国创业风险投资从20世纪70年

代开始萌芽，受宏观经济和政策刺激的影

响，加上韩国政府的努力推动，韩国风险

投资业在较短的时间内得到了迅速发展。

（一）韩国支持风险投资业发展的主

要做法

1.加强风险投资体制建设，正确处理

政府与市场的关系。在政府风险资金的投

入和运作方面，韩国政府很注意正确处理

政府与市场的关系：一是政府资金主要起

引导作用，政府出资与其他投资者组成多

元化投资主体的风险投资公司（基金），从

而引导社会资本对创业企业的投资。政府

出资参与设立的风险投资公司和基金完全

按照市场化的方式进行运作，政府仅限于

一般意义上的股东身份；二是严格界定政

府支持和市场运作的界限，政府采用无偿

资助的方式支持创业的企业数量较少，政

府的参与主要是为了弥补长期风险投资资

金相对不足的局面。

2.不断创新风险投资的支持方式。韩

国政府在1986年主要以资本金投入的方式

（政府不参加董事会）对风险投资公司进

行支持，额度约为企业注册资本的5%-

10%；1990年以后改为借贷方式，目前在

韩国共有20多家风险投资公司受到政府此

种方式的资金支持；1997年以后，政府对

新设的风险投资基金可注资至30%，但其

中50%的资金必须投资于创业企业；2005

年筹资1万亿韩元建立风险投资母基金，

母基金采用市场化运作机制，并专门成立

韩国风险投资公司管理运营母基金，2010

年韩国的母基金规模约为2万亿韩元。另

外韩国政府和新加坡、以色列政府共同投

资设立了总额为8	000万美元的“韩国风险

投资基金”（韩国政府出资50%），主要对

韩国创业企业进行投资，通过这种国际间

的风险投资合作，借鉴和引进国外风险投

资成功的管理运作模式和经验。

3.给予创业企业、风险投资机构（基

金）及个人全方位的税收优惠。韩国税法

规定，创业企业可减免2年内50％的国家

税、所得税和法人税，全免2年内的地方

税、取得税和注册税。对风险投资公司（基

金）的税收优惠主要有：收入按来源不同，

实行分离课税，减免证券交易税和地方

税。此外，对在韩国创业投资企业工作的

外国专家给予5年的个人所得税减免。对

风险投资者的税收优惠有：个人投资者所

得税减免30%，资本利得税减免100%，

法人出资者通过费用认定进行抵免。

4.构建天使投资网络，促进民间创业

资本发展。韩国民间资本对风险投资的发

展作用不容忽视。自从1999年以来，民间

资本大量投入风险投资领域，民间资本或

与政府合作共同投资风险投资基金，或独

立成立风险投资公司或风险投资基金，或

与大企业、大银行、证券公司开展风险投

资业务。在民间资本中天使投资网络是一

支非常重要的力量，即个人投资者自己寻

找创业企业进行投资或通过“个人投资者

俱乐部”对前景看好的创业企业进行投资。

5.建立完善的风险资本市场。韩国建

立了完备的证券交易市场体系，有传统的

证券交易所、创业板市场、第三市场、场

外市场和并购市场等，为韩国风险投资的

并购、回购、转让、退出提供全方位的服

务平台。1999年创业企业开始在科斯达克

（KOSDAQ）上市，韩国政府建立KOSDAQ

市场的主要目的是为高新技术产业（特别是

中小型创业企业）创造一个直接融资的渠

道。截止到2010年底，已有582家创业企业

在KOSDAQ上市，其中得到风险投资机构

支持的创业企业为389家，占比为66.8%。

（二）启示与政策建议

1.尽快破解我国风险投资运作的体

制机制障碍。首先要创新国有创业投资管

理制度，探索建立符合国有创业投资发展

规律的决策和执行制度、激励和约束制

度、资产管理和交易制度，引导国有创业

投资健康发展。其次要尽快建立全国性

的创业投资行业自律组织，推广有限合伙

制度。最后要继续完善创业投资统计和奖

励制度，加强风险投资业公共信息平台建

设，为全国风险投资业提供政策信息和技

术信息。逐步建立以政府为引导、民间资

本为主体的创业资本筹集机制和市场化的

创业资本运作机制。

2.拓宽风险投资资本的来源渠道。可

以鼓励民间资本发起设立风险投资基金，

集中社会闲散资金发展风险投资业；可以

允许一定比例的养老金和保险金进入风

险投资；应积极鼓励开展天使投资活动，

培育壮大天使投资人群体，并通过构建网

络和信息平台、健全相关政策和法律法

规、优化区域市场环境等一系列措施完善

天使投资机制；积极引进国外风险投资资

金，在满足投资需求的同时，还可以引进

先进的风险投资管理经验。

3.完善风险投资税收优惠政策。完善

风险投资税收优惠政策的方向为：降低

风险投资的有效税率，减少征税环节，避

免重复征税，同时允许法人合伙人按照其

投资所得净收益课税。

4.完善创业板市场，大力发展场外市

场。继续完善创业板市场，大力发展场外

市场，积极推动多层次市场体系建设，为风

险投资退出提供更便捷的通道，促进创业

投资健康发展。■
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