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摘 要：战略性新兴产业的培育与发展离不开金融业的支持。但由于战略性新兴产业的自身特性及其金融需求与传统融资模式之间存在着一定的不匹配性，导致当下金融业在支持战略性 新兴产业发展上仍存在一些问题。本文在分析江苏省战略性新兴产业金融支持现状基础上，以22家江苏省战略性新兴产业上市公司为例建立面板数据模型，通过实证分析发现：留存收益融资和商业信用融资对江苏省战略性新兴产业发展起正向支持作用，而银行信用融资和股权融资对江苏省战略性新兴产业发展起负向支持作用，债券融资对江苏省战略性新兴产业发展的作用则不显著。总之金融对江苏省战略性新兴产业的支持作用尚未得到充分发挥，金融支持效率偏低。由此从政策性金融、银行信贷、资本市场以及风险投资等四个维度系统提出金融支持江苏省战略性新兴产业发展路径的政策建议。
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Abstract: Finance is essential to the cultivation and development of strategic emerging industries. However, since its own characteristics, there exists some mismatch between the  financial needs of the strategic emerging industries and the traditional financing model, leading to there are some problems in financing for the strategic emerging industries. On the basis of analyzing the status of strategic emerging industries in financing in Jiangsu Province, this paper established a panel data model, taking 22 listed companies of strategic emerging industries in Jiangsu Province as an example, drawing the following conclusions through empirical analysis, retained earnings financing and commercial credit financing play an positive role in supporting strategic emerging industries of Jiangsu Province, on the contrary, bank credit financing and equity financing play a negative role, while bond financing have no apparent effect to strategic emerging industries of Jiangsu Province. Overall, finance doesn’t play its role well in supporting the development of strategic emerging industries in Jiangsu Province, being with low efficiency. So this paper, from the four dimensions of government supporting, bank credit, capital markets and venture capitals, proposed suggestions for the route of financial support to the development of strategic emerging industries in Jiangsu Province.
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战略性新兴产业是指以重大技术突破和重大发展需求为基础，对经济社会全局和长远发展具有重大引领带动作用，知识技术密集、物质资源消耗少、成长潜力大、综合效益好的产业，是新兴科技和新兴产业的深度融合。当前我国正处于经济转型的关键时期，发展战略性新兴产业是我国优化产业结构、转变经济发展方式、实现经济可持续发展的战略举措。2010年10国务院发布了《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，将节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料和新能源汽车规划为我国七大重点培育和发展的战略性新兴产业。而各省又根据本省的经济基础和产业优势，参照国家战略性新兴产业分类目录，制定了自己的战略性新兴产业发展目录，比如江苏省最初将新能源、新材料、医药及生物技术、环保、软件和服务外包、物联网等六大产业作为战略性新兴产业发展的重点，之后又新增了高端装备制造、新能源汽车、智能电网和海洋工程装备四大产业共同构成江苏省十大战略性新兴产业。

然而，由于战略性新兴产业高投入、高风险和长周期性等特点，使得其外部融资遇到了一定困难，为了使战略性新兴产业的发展摆脱资金瓶颈的束缚，研究其金融支持问题就显得很有必要。本文选择江苏省作为样本进行本次研究是因为江苏省作为中国经济最发达的地区之一，也是战略性新兴产业发展最为迅猛的地区，战略性新兴产业在江苏省的集聚态势日益明显，资金供需矛盾较为集中和突出，因此，以江苏省为例进行战略性新兴产业的金融支持研究很有代表性和参考价值。
一、江苏省战略性新兴产业发展金融支持现状

江苏省对新兴产业的金融支持起步较早，近年来，特别是“十二五”之后，更是加大了对战略性新兴产业的支持力度，颁布了《江苏“十二五”培育和发展战略性新兴产业规划》，明确提出重点支持十大战略性新兴产业的发展，使其成为引领江苏省国民经济发展的先导和支柱性产业。
（一）政府支持起步早，发展速度较快
江苏省早在2004年就在全国率先成立了成果转化专项基金，用于支持企业科研成果的市场化，从而培育新兴产业。2010年，江苏省又设立创业投资引导基金用于支持战略性新兴产业的发展，基金首期规模为10亿元，以后逐年增加，5年内规模将超过50亿元。2012年，江苏省政府办公厅颁发《江苏省省级战略性新兴产业发展专项资金管理暂行办法》，设立专项发展资金，用于培育和支持符合条件的战略性新兴产业企业的发展。江苏政府抛砖引玉式的投资不仅有助于直接推动江苏省战略性新兴产业的发展，同时也将引导大量社会资金向该产业的聚集，对江苏省战略性新兴产业的培育和发展起到关键性的作用。
（二）银行信贷意识增强，支持力度不足
银行信贷是企业融资的一个重要渠道，因此也是战略性新兴产业发展过程中金融支持的关键一环。自2010年9月江苏省首家科技专业支行（中国农业银行无锡科技支行）成立以来，其他各家银行也都相继成立了自己的科技支行，如招商银行、交通银行等。根据目前可以查到的银监会公布的最新资料显示，到2013年，江苏省科技支行数量已有29家，说明银行等金融机构支持战略性新兴产业发展的意识在不断增强，这无疑将为江苏省战略性新兴企业的融资提供很大的便利。
但同时我们也应该注意到，由截至到2014年的数据来看，江苏省企业中，中小企业占比99.6%，创造了全省60%以上的经济总量，吸纳了80%的从业人员，提供了50%以上的税收，而金融机构向其贷款余额只有2.01万亿元，在同期金融机构贷款余额中仅占33%左右，而战略性新兴产业企业大多属于中小企业类型。由此可以看出，由于银行审慎经营的原则，对贷款企业审核门槛较高，再加上金融创新滞后，导致很多战略性新兴产业企业根本无法满足银行信贷的要求，融资难的问题依然非常严峻。
（三）风险投资发展迅速，体系尚不完善
江苏省是全国发展创业风险投资事业较早的地区之一，早在1992年江苏省政府出资1亿元建立江苏省科技发展风险投资基金，同时成立江苏省高新技术风险投资公司，由此江苏省创业风险投资开始起步[1]。经过二十多年的探索和发展，到2013年，江苏省备案的创业投资机构已达到408家，管理资本规模达到768.7亿元，累计备案创投企业数量、注册资本规模等各项指标均居全国第一，作为战略性新兴产业资金的重要来源渠道，风险投资为江苏省战略性新兴产业企业的发展发挥了重要的推动作用。
虽然江苏省的风险投资不管是从机构数量还是资金规模上都得到了快速发展，但依然在很多方面不能满足战略性新兴产业发展的要求。主要问题有：
1．创投资金规模较小。从美、日等国的发展经验来看，创业投资年投资额一般相当于当年本国或本地区GDP总额的1%左右，而在2014年，我国的这一数据指标仅为0.32%，即便是在经济较为活跃的江苏省这一数据也远低于发达国家的经验水平。
2．资金来源渠道单一。江苏省创业风险投资主要来源于政府财政拨款、国有控股企业和上市公司，而较少有社保基金、商业银行抑或保险公司的资金，此外，民间资本参与的热情不高，力度不够。资金来源渠道单一也是导致创投规模较小的一个主要因素。
3．投资退出机制不健全。在几种退出方式中，并购、回购是目前创投资金主要的退出方式。代办股份转让系统当前只有在中关村科技园一家试点，而国内创业板、中小企业板审核程序复杂，发审效率低等因素都严重制约了风险投资对战略性新兴产业的培育和扶持力度[2]。
（四）资本市场稳步推进，融资比重偏低
战略性新兴产业的发展需要巨额的资金投入，但其高风险的特性令包括银行在内的许多投资者望而却步，而资本市场中不同风险偏好的投资者恰恰能弥补这一缺口。特别是创业板的设立，更尤其为战略性新兴产业企业上市融资提供了便利。2014年，江苏省新增上市公司18家，占全国新增总量的14%，当年，资本市场“江苏板块”的阵容扩大至256家，上市公司总量居全国第三位。此外，江苏企业运用票据融资的能力也在逐渐增强，2010年9月27日，由南京银行主承销，江苏省信用再担保公司提供信用增进服务的江苏省收支中小企业票据“江苏省高新技术中小企业2010年度第一期集合票据”的成功发行标志着江苏中小企业集合票据成功破题[3]，为今后解决以战略性新兴产业为代表的中小企业融资问题开辟了新的渠道。
虽然江苏省以科技创新为主企业上市数量在全国处于领先地位，但相对于本省战略性新兴产业企业的数量以及融资需求来说，其资本市场融资规模所占比重仍然偏低，而且由于创业板、中小板上市门槛高，审核程序复杂，目前还远远不能满足江苏省战略性新兴产业企业的融资发展要求。
二、金融支持江苏省战略性新兴产业发展的实证分析

在对战略性新兴产业发展的各种金融支持渠道中，为了进一步研究确定不同金融支持方式对其发展的影响，本文以22家江苏省战略性新兴产业上市公司为例进行了实证分析。
（一）研究设计
1.样本选择和数据来源
本文通过从网上搜集到的江苏省战略性新兴产业企业名单和江苏省上市企业名单，经过对照筛选，从中选取了22家企业作为本次实证研究的样本，并通过对公司经营状况的考察，发现22家样本企业在样本期间内均为持续经营，保证了数据的连续性。
为了尽可能保证模型的可信度同时兼顾数据的时效性，本文最终选取了2009年至2013年的企业数据，数据主要来源于中财网。
2.研究假设
战略性新兴产业最主要的融资渠道有留存收益融资、银行信用融资、股权融资、债券融资和商业信用融资等方式，对于政府金融支持，由于其多以政策导向和引导性投资为主，资金规模相对较小，且投资大多以项目形式分批拨付，在研究考察期间内难以表现出支持效果，故研究暂不将其纳入实证模型。因此，本文主要通过考察上述几个指标对样本企业净利润的影响来分析不同金融支持方式对战略性新兴产业发展的影响，并根据研究需要提出四个研究假设。
留存收益是企业在经营过程中积累下来的盈余资金，属于企业自有资本，使用方便且不需要有偿还压力，有着其他融资方式所不具备的特有优势，再加上战略性新兴产业高风险的特性，对外融资较为困难，因此，留存收益必然是战略性新兴产业融资时的首选。据此提出假设一：
H1：留存收益融资对江苏省战略性新兴产业发展存在正相关
作为企业最主要的间接融资渠道，银行信贷是企业融资的重要来源，同传统产业一样，战略性新兴产业的培育和发展同样需要银行信贷资金的支持。据此提出假设二：
H2：银行信贷融资对江苏省战略性新兴产业的发展存在正相关
债券融资由于成本较低且方式灵活，发行企业债券融资也已开始为越来越多的企业所选择，作为银行信贷融资的补充。据此提出假设三：
H3：债券融资对江苏省战略性新兴产业的发展存在正相关
战略性新兴产业的长周期性需要长期、稳定的资金支持，股权融资恰好可以满足这一融资要求，且没有还本付息的压力，因此，上市融资可作为战略性新兴产业一项重要的融资渠道。据此提出假设四：
H4：股权融资对江苏省战略性新兴产业的发展存在正相关

至此，接下来的研究设计和实证结果分析将主要围绕上述四个研究假设进行展开和讨论。
3.变量选择
(1) 被解释变量
净利润是对企业经营发展成果的反映，但考虑到规模经济对净利润的影响，因此，本文选取净资产收益率（ROE）作为被解释变量。
(2) 解释变量
根据战略性新兴产业几种主要的融资渠道，本文选取留存收益融资、银行信用融资、商业信用融资、债券融资和股权融资做为模型解释变量。同时考虑到选用的面板数据时间跨度小，若选择比例形式容易导致变量之间具有高度的相关性，所以最终决定选取绝对值指标。
表2-1 变量计算公式列表
	变量名称  
	 计算公式

	净资产收益率（ROE)
	 净利润/总资产

	留存收益融资（RF)
	盈余公积+未分配利润

	银行信用融资（BF)
	短期借款+长期借款

	商业信用融资（CF) 
	 应付账款+应付票据+预收账款

	债券融资（BOF)
	应付债券

	股权融资（SF)
	股本+资本公积


（二）面板数据回归分析
1.模型选择
本文选用的是面板数据，面板数据是时间序列和横截面数据的二维结合，一般可分为两大类，即固定效应模型和随机效应模型，结合本文研究的实际，因为所选样本企业之间的经营状况具有一定的差异性，且这种差异性在研究期间内相对固定，同时样本的时间跨度相对较短，因此两者比较选用固定模型较为合适。但还需要进一步判定是否为混合效应模型，这需要F统计量进行考察，F统计量的定义如下：
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其中，SSEr和SSEu分别表示混合效应模型和固定效应模型的残差平方和，N表示年数，K表示解释变量个数，NT为观测值总量，即N与K的乘积。经计算，
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据此，在5%的显著性水平下，拒绝建立混合模型的原假设，所以本文最终决定建立固定效应模型。模型具体设置如下：
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式（2-2）中，i为不同的样本企业，t为时间，α为截距项，β为相应变量的系数，εit为误差项。
2.面板数据的平稳性检验
在利用面板数据进行回归分析时需要保证数据具有平稳性，因此，首先要对样本数据进行单位根检验，利用Eviews软件进行检验的结果如下，在1%显著性水平下，几种检验方法结果均拒绝存在单位根的原假设，据此可认为所选面板数据具有平稳性。
表2-2 面板数据单位根检验
	单位根检验类型
	统计量
	概率
	原假设判断
	结论

	Levin, Lin & Chu t*
	-11155.1
	0.0000
	拒绝
	平稳无单位根

	Im, Pesaran and Shin W-stat
	-3439.35
	0.0000
	拒绝
	平稳无单位根

	ADF - Fisher Chi-square
	311.778
	0.0000
	拒绝
	平稳无单位根

	PP - Fisher Chi-square
	374.794
	0.0000
	拒绝
	平稳无单位根


3.回归结果

利用Eviews软件对面板数据进行回归，结果如下：
表2-3 实证回归结果
	变量 
	系数
	 t统计量
	 概率

	RF
	 9.15E-07
	 4.322236
	0.0000

	BF 
	-2.83E-07 
	 -2.93138
	0.0044

	CF
	3.28E-07
	 3.262143
	0.0016

	BOF
	 -8.21E-07
	-1.51208
	0.1343

	SF
	-9.60E-07
	-6.86753 
	0.0000

	常数项
	0.107106
	12.42249
	0.0000

	R2
	 0.89571
	
	

	调整后R2 
	0.863041
	
	


由表2-3可以看出，R2=0.89571，调整后的R2=0.863041，说明模型和样本拟合程度较好，在1%的显著性水平下，除债券融资外，其他解释变量均通过了显著性水平检验，其中留存收益融资和商业信用融资与净资产收益率呈正相关，银行信用融资和股权融资与净资产收益率呈负相关。
4.回归结果分析
根据上面的回归结果可以发现，留存收益融资与净资产收益率呈正相关，假设一成立；银行信用融资与净资产收益率呈负相关，假设二不成立；债券融资对净资产收益率不显著，假设三不成立；股权融资与净资产收益率呈负相关，假设四不成立。补充解释变量商业信用融资与净资产收益率呈正相关。针对上述回归结果本文得出以下结论并尝试做出了原因分析：
(1) 留存收益融资对江苏省战略性新兴产业发展起正向支持作用。将留存收益融资即内部融资作为企业融资的首选，这符合优序融资的理论。留存收益作为企业的自有资本，不必有偿还压力，有着其他几种融资方式所没有的独特优势。但同时也从另一个方面说明由于战略性新兴产业自身所具有的高风险和长周期性的特点，江苏省战略性新兴产业企业目前依然面临着外部融资困境，发展仍过分依赖留存收益和自有资金。
(2) 银行信用融资对江苏省战略性新兴产业发展起负向的支持作用。查看样本企业的贷款数据，发现短期借贷较多，长期借贷相对较少。而战略性新兴产业一般都有较长的培育周期，特别是在初期，更需要有长期而稳定的资本投入，银行信贷显然不太满足这一要求。再加上银行信用融资相较其他融资方式来说成本较高，因此才会出现对战略性新兴产业发展负向支持作用这种情况。
(3) 债券融资对江苏省战略性新兴产业发展作用不显著。这看上去与我们通常的认知有些不符，我们一般认为债券融资成本较低，且债券种类繁多，因此融资方式也较为灵活，对产业的发展应该具有正向的推动作用。但从面板数据中我们可以发现，债券融资比重偏低，样本企业都较少使用这一融资方式，债券融资的功能并未得到充分利用，所以才会最后出现债券融资对江苏省战略性新兴产业发展作用不显著的情况。
(4) 股权融资对江苏省战略性新兴产业发展起负向支持作用。之所以有这种情况的出现，本文认为可能与股权融资的性质有关，由于股权融资所获资金不需要还本付息，因此，企业一般会将其视为长期而稳定的发展资金，投向企业的研发等方向，收效周期较长，因此作用不太明显。此外，同样是因为股权融资不需要还本付息的缘故，导致这部分所融资金分配和使用效率较为低下，这也是导致负向支持作用情况出现的一个可能的原因。

三、金融支持江苏省战略性新兴产业发展的路径

通过前面的实证分析可以发现，金融对江苏省战略性新兴产业发展的支持作用尚未得到充分发挥，金融支持效率偏低，针对上述情况，为了使金融对江苏省战略性新兴产业发展的支持作用真正得到发挥，本文将从政策性金融、银行信贷、资本市场以及风险投资等四个维度系统提出金融支持江苏省战略性新兴产业发展路径的政策建议。

（一）政策性金融支持体系
1.完善税收优惠政策
为支持战略性新兴产业的发展，江苏省也制定了一系列的税收优惠政策，覆盖各个税种，但分布在各单项税收优惠政策之中，并未针对战略性新兴产业的发展制定专门的、完善的税收优惠体系，政策之间缺乏层次性，也不能体现战略性新兴产业不同发展阶段的规律性与特殊性。
因此，江苏省今后需要系统构建针对战略性新兴产业的税收优惠政策体系，在进行系统设计时应该注意，在战略性新兴产业不同的发展阶段，税收优惠的侧重点、所涉及的税种以及税收优惠的具体方式应该有所不同。同时，税收优惠政策应当与其他培育和发展战略性新兴产业的政策密切配合，突出重点，减少政策的盲目性。针对战略性新兴产业经营过程中人力资本和研发费用所占比例较高、发展初期进入市场难度较大的特征，出台相应的税收激励政策，落实好促进科技投入、科技成果转化和支持战略性新兴产业企业的培育和发展等税收优惠政策[4]。
2.充分发挥财政资金的杠杆作用
进一步增强政府财政资金的支持力度，扩大政府引导基金规模，同时充分发挥财政资金的杠杆作用，注意吸收各类社会资本、民间资本以及外资的进入，从而放大政府对投资机构的导向效应和对战略性新兴产业企业发展的支持效应。在财政资金支持战略性新兴产业发展的运作模式上可以选择参股基金和融资担保两种方式，前者可以实现对战略性新兴产业企业经营管理上的参与和监督，特别是在企业的种子期和初创期阶段，可以有效防范经营风险，同时保本微利，实现引导基金的持续经营。后者则可以通过补偿战略性新兴产业创业投资企业或担保机构，从而提高企业的授信额度，获得更多的资金支持。
（二）银行信贷金融支持体系
1.创新金融产品
商业银行要紧紧抓住战略性新兴产业的特点和发展规律，积极开拓新的金融服务体系，针对战略性新兴产业的特殊性，突破传统信贷机制的束缚，开发合适的金融创新产品，如贷款证券化和知识产权质押贷款等。
(1) 贷款证券化。贷款证券化实质是将缺乏流动性的、非标准化的贷款转换成可转让的、标准化的证券，并转售于市场投资者的过程。即银行把对战略性新兴产业企业提供的贷款组合成若干个资产池，然后将其出售给专业的融资公司，再由融资公司以这些资产池做为担保，发行资产抵押证券并通过证券发行市场发行或私募的方式推销给投资者，从而回笼银行贷款资金，转嫁银行风险，同时，使得更多的民间资本参与到战略性新兴产业发展的过程中来。
(2) 知识产权抵押贷款。尚处发展期的战略性新兴产业虽然其发展速度较快，但发展规模还不够大，无法提供足够的传统意义上的抵押物来获得银行贷款，但因为战略性新兴产业基本都属于高科技行业，且大都具有评估值较高的知识产权和较为完善的产业链，因此商业银行应积极推进知识产权抵押贷款、产业链融资等信贷产品的创新[5]，使处于发展期的战略性新兴产业企业更容易获得银行的信贷支持。
2.金融组织机构创新
在现行的金融组织体系模式下，以当前战略性新兴产业的发展规模还较难引起规模性商业银行的信贷关注。对此，可通过对金融组织机构的创新，设立和发展专门为战略性新兴产业发展服务的地方性中小商业银行、规模性商业银行战略性新兴产业服务部，使之积极开展针对战略性新兴产业的信贷活动，根据战略性新兴产业企业的不同发展阶段，提供相应的市场化的信贷支持[6]。同时，针对战略性新兴产业高风险的特点，对金融机构向战略性新兴产业提供的贷款设置一定的风险损失率，提高对其坏账容忍度上限。
（三）资本市场支持体系
1.支持企业债券融资
发行企业债券能使企业获得大规模的发展资金，有助于降低企业的融资成本，且不会影响企业的控制权。实证分析发现江苏省战略性新兴产业企业对这一融资工具利用还不够充分，债券融资还有着很大的发展空间。针对目前大多数战略性新兴产业企业规模较小，同时考虑到在保持企业控制权的同时又要兼顾企业资本结构的优化，可以从以下方面进行改善：
(1) 采用企业集合发债方式。战略性新兴产业企业大都处于发展初期，规模较小，难以达到独立发行债券的要求或者独立发行的债券风险较大，不易被投资者选择。而通过企业组合发行债券的方式，特别是其中有实力强的企业作为主导，可以迅速提升债券等级，达到为企业联盟筹集资金的目的[7]。目前江苏省在发行企业集合债券方面已经开始进行尝试，在此基础上，在风险可控的情况下，应进一步扩大企业集合债券的发债规模，使更多的战略性新兴产业企业受益。
(2) 发行可转换债券。可转换债券是指可以在特定时间、按照特定条件转换为普通股票的一种特殊的企业债券，具有债券和期权的双重特征。一些优质的、未来发展潜力较大的企业发行此种债券会更容易受到投资者的青睐。而且可转债一般票面利率较低，可以降低企业的融资成本。此外，由于可转债的期权特征，部分债券转换成公司的普通股后可以减小企业负债的压力，同时还可以优化企业资产结构。
2.鼓励上市融资
与传统产业相比，战略性新兴产业发展周期较长，从初期的研发投入到成果的转化再到市场化需要一个较长的过程，在这一过程中需要有稳定的资本投入，无需偿还的股权资本最能满足战略性新兴产业发展融资的这一要求。但目前还存在很多不利因素阻碍战略性新兴产业企业进行上市融资，如上市门槛高、各版块间缺乏转板机制等，因此本文认为还需从以下几方面进行改进：
(1) 进一步完善中小板和创业板。首先，适度下调准入门槛，对二板市场进行扩容，让更多战略性新兴产业企业参与其中，从中募集到发展所需资金。其次，淡化审批行政干预色彩，简化审批程序。上市过程中复杂的审批程序几乎已经成为制约处于发展初期的战略性新兴产业企业上市的主要因素，只有简化审批程序、缩短申请时间、减少申请费用，才能使更多的战略性新兴产业企业得到上市融资的机会。
(2) 推进“新三板”建设。“新三板”市场主要面对初创期的科技型中小企业，针对其盈利水平低、风险高的特点，“新三板”的准入门槛低，提供过渡性的股份转让，并且具有转板机制。但目前“新三板”只有在北京中关村创业园一家试点。江苏省也应借鉴中关村“新三板”的经验，积极申请“新三板”扩容试点，使其可以早日为战略性新兴产业的培育和发展服务。
(3) 建立顺畅的转板机制。按照自愿升板，强制降板的原则，建立各版块之间的转板机制，优胜劣汰，逐步实现各板块间的有机衔接，淘汰落后企业，扩大升板企业的融资额度，实现资源的优化配置，从而推进战略性新兴产业的良性发展和技术升级进程。
3.引导风险投资
战略性新兴产业由于其高风险的特点使它不易成为一般投资者的投资对象，但却与高风险偏好的风险投资具有相当程度的吻合性，因此，风险投资未来可以成为战略性新兴产业的一大资金来源，从江苏省风险投资发展现状来看，发展速度较快，但也还存在不少的问题，需要进一步加强引导和体系完善。
(1) 鼓励多元化风险投资主体。在一个完善的资本市场中，风险投资应该是来自于多种渠道，有着多元化的市场主体，从国外风投的发展经验来看，企业、私人资本、商业银行、保险公司、养老基金、外资等都可以作为风险投资的市场主体，而各种投资者通过优势互补，不仅可以扩大风险资本的规模，还可以降低企业获得风险投资的成本，满足不同企业和企业不同发展阶段的资金需求。
(2) 完善风险投资退出机制。风险投资者只有通过公开上市、股权转让和股权回购等方式才能实现其投资收益，因此完善的退出机制是风险投资实现其收益重要保障，同时也是其进行持续投资的必要条件。
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