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章节摘录

版权页：   插图：   其一，阻碍了对早期阶段创业企业的投资。作为一种高风险的投资形式，对单个项
目进行创业投资会有很高的概率出现亏损。而按照国有资产的考核规定，要求国有资产对每一个项目
的投资都应该实现保值增值。为达到这一要求，国有创业资本只能对赢利前景明朗的项目进行投资，
而这些项目通常已经处于扩张期或成熟期，从而国有创业投资资本难以实现政策目标，即更多资助处
于早期阶段的创新企业。当这一政策目标无法实现时，政府对创业投资市场的干预不仅不能有效扩大
创业投资规模，反而形成对商业性创业资本的挤出效应。加之政府缺乏创业投资的专门技能，对商业
性创业资本的挤出所产生的另一个后果是降低了创业投资效率。 其二，难以对潜在创业企业进行正确
评估。创业企业，特别是处于早期阶段的创业企业，其固定资产或有形资产异常缺乏，所拥有的主要
是无形资产，但创业企业无形资产的评估又迥异于成熟企业。抵押资产的缺乏是创业企业难以获得外
部融资的主要原因。然而对国有创业资本而言，在进行创业投资项目评估时，国有资产管理部门通常
按照一般国有资产投资项目进行评估。这种本质上以资产作为抵押物的评估方式与创新项目的特征相
去甚远，从而使许多具有良好发展前景的项目无法获得国有资本支持。 其三，限制了创业资本的退出
渠道。创业资本的顺利退出是实现其投资收益的基本保证。商业性创业资本的退出渠道多种多样，常
见的主要包括IPO、股权转让、并购、清算等。但对于国有创业资本，按照经营性国有资产管理规定
，国有创业投资公司在进行股权转让时，必须在指定的产权交易所进行，从而不得不放弃更多的市场
转让机会，限制了国有创业资本的退出渠道。 “事业法人”制有效解决了引导基金国有资本属性与政
策目标实现之间的矛盾冲突，因此成为我国引导基金的基本组织模式。引导基金组织模式的确定扫清
了国有创业资本进行市场化运作的障碍，在其基础上，核心问题就是如何提高引导基金的运作效率。
为解决这一问题，首先面临的是引导基金管理模式的选择。 所谓引导基金的管理模式就是由谁对引导
基金进行管理，即是由事业法人自行管理还是委托第三方进行管理。引导基金管理模式的确定将直接
决定引导基金的运作效率。目前，境内外主要引导基金的管理模式均可归入直接管理和间接管理两类
。
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编辑推荐

《创业引导基金运作中的激励机制研究》可为创业引导基金实务工作者提供参考借鉴，同时对从事相
关问题研究的同行也具有一定的参考价值。
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