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成都市

资金能力是科技创新能力的重要内容。科技创

新对资金的大量需求 ,必然要求金融体系提供效率

高、规模大的金融支持。较充裕的资金供给能有效

激励科技创新 ,没有高效的、覆盖科技创新全过程的

金融支持 ,就没有持续的、大规模的创新活动。创新

主体的资金能力固然与其自身的规模和经营状况有

关 ,但也在很大程度上取决于政府的财政政策和金

融政策 ,取决于科技投融资体系的发育和完善程度。

在传统计划经济体制下 ,财政拨款是科技创新资金

的唯一来源 ;随着计划经济向市场经济的转轨 ,科技

创新资金更多地依赖企业资金、银行贷款、社会资

金。如何通过有效的政策安排 ,不断完善科技投融

资体系 ,对加快科技创新进程和加强科技成果转化 ,

具有重要意义。在此 ,本文拟以成都市为例 ,探讨科

技投融资体系的完善问题。
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摘要 :基 于对成都市科技投融资体系的现状和存在问题的分析 ,提 出完善成都市科技投融资体系的基本思路

和对策建议 :要 改进财政科技投入方式 ,优化投入结构 ;加 大引导和支持力度 ,推 动企业科技投入 ;完 善风险投资体

系 ;拓宽资本市场融资渠道 ;加 强科技投融资中介机构建设。
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- 成都市科技投融资体系的现状和存在的问
题

1.成都市科技投融资体系的现状

目前 ,成都市科技投融资体系具有以下特征。

第一 ,科技投人规模不断增加。近年来 ,成都市

全社会科技意识普遍增强 ,支持科技、依靠科技已成

为共识 ,科技投入规模逐年增加。1999年 ,成都市
R&D经费支出经费 10.66亿元 ,占 GDP的 0.9%;
⒛00年全市 R&D经 费支 出为 ”。O3亿元 ,达 到
GDP的 1.6%。 全市科学事业费由 1996年 的 1056

万元增加到⒛00年的 2681万元 ,科技三项费用由
1996年的 1056万元增加到 ⒛00年的 14006万元。

第二 ,科技投人结构逐渐优化。成都市在科技

投入对象上进行了调整 ,由 以科研机构为主体逐渐

转向以科研项目为主体 ,科学和高新技术研究的专
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项费用增长较快 ,项 目课题经费支出成为科技活动

经费的主要支出。在现行科技三项费用的使用安排

上 ,从宏观投向上着眼于弥补市场机制的不足 ,瞄准

创新产业化链条和市场投人的薄弱环节 ,重点用于

支持重大项 目研究、产学研合作、国外先进技术引

进、科技中介服务体系和科技孵化基地建设。目前 ,

成都市科技三项费用主要用于农业新技术、新品种、

环境保护与生态、高效节能、生物医药及电子信息等

领域在科技成果转化及产业的项 目,其 中 1998-

⒛00年农业科研与农业现代化累计安排科技三项

费用 336万元 ,社会科技发展累计安排科技三项费

用 “ 万元 ,高 新技术产业累计安排科技三项费用

312万元 ,软科学研究及科技事业累计投人科技三

项费用 311万元。同时 ,政府资金和企业资金已成

为成都市科技活动经费筹集的主要来源。⒛00年 ,

全市科技经费筹集总额为 59。 ∞ 亿元。其中 ,政府

资金为 24.65亿 元 ,占 ⒋。7%;企业资金 ⒛。74亿

元 ,占 35.1%;事 业单位资金 5.24亿元 ,占 8.9%;

金融机构贷款 5.65亿元 ,占 9.6%;国 外资金 0.15

亿元 ,占 0.3%;其他资金 2.61亿元 ,占 4.4%。

第三 ,科技风险投资不断发展。成都市科技风

险投资发展迅速 ,财政安排的科技风险资金逐年递

增 ,⒛00年总计已达到 8070万元 ;出 台了《成都市

创业资本投资高新技术产业的实行办法》,加 快了

风险投资体系的建设 ,盘活了风险投资引导资金 ;组

建了科技创业投资公司、高新西区风险投资公司等

投资机构 ,并组建了成都市创业投资协会 ,以规范行

业行为 ,整合成都创投力量 ;加 强了与沿海创投机

构、香港科技板、新加坡证交所的合作 ,积极拓宽风

险资本退出渠道 ,构筑了创业企业与风险投资机构

的对接平台。

第四 ,中介服务体系不断完善。成都市科技创

新中介服务体系不断完善 ,西南技术交易所、成都技

术产权交易所、成都高新技术成果转化中心已成为

成都市技术转移和扩散的重要桥梁 ,并拥有一批高

素质技术经纪人 ;科技政策法规环境不断完善 ,制定

了一系列促进创新、加快科技成果转化及产业化的

政策法规。

第五 ,科技投入产出效率逐渐提高。成都市科

技投人效率不断提高 ,效益不断体现。98年全市大

中型企业科技投人经费为 8.13亿元 ,当年新产品就

实现产值叫 .52亿元 ,利税 12。 辊 亿元 ,出 口值 3.33
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亿元。在整个
“
九五
”
期间 ,围 绕电子信息、生物医

药、现代农业、新材料、高效节能与环保等重点领域 ,

共安排攻关计划项目60项 ,实施火炬计划项 目 120

项 ;孵化和培育了一大批拥有 自主知识产权的高新

技术企业 ,如成都地奥、成都高科、国腾通讯等 9家

企业跻身全国重点高新技术企业 ,⒛00年这些企业

均实现销售收人 10亿元以上。截止 ⒛00年 ,全市

已认定高新技术企业 翎7家 ,实现产值 250亿元 ,占

全市工业总产值的 16%,高新技术产品出田额占全

市出口额的 25.3%。

第六 ,管理体制逐渐科学和规范。成都市的科

技经费分别由财政、科技局、计委、经委等部门掌握 ,

各部门分头管理 ,并逐步通过部门间协调和课题制

管理等制度和办法保证科技经费管理的公开、公正、

公平 ,形成了较为有效的科技经费监督机制 ,使科技

经费的管理逐步走向规范化、科学化和法制化。

2.成都市科技投融资体系存在的问题

(1)财政科技投融资体系存在的问题

成都市财政科技投融资体系还存在财政科技投

人结构不合理、对全社会科技发展导向能力不强等

问题 ,难以适应科技创新发展的需求。第一 ,财政科

技投入结构尚需完善。尽管成都市财政科技投人在

逐年增加 ,但财政科技投人结构尚需优化。依据发

达国家的成功经验 ,凡属基础研究的研发活动 ,不论

由哪类机构承担 ,一般都由政府出资 ;凡有近期商业

利益的 R&D项 目,一般都通过发挥市场功能 ,最终
大部分由企业出资。而目前成都市基础研究与应用

研究两类支出只占 R&D总支出的 18.2%,远远不
能满足科学研究对技术创新的支撑作用。第二 ,财

政科技投人的导向能力不强。在科技投融资体系的

构建中 ,政府投人应该坚持
“
有所为 ,有所不为

”
自勺

原则 ,抓住关键领域 ,抢 占高新技术产业制高点 ,发

挥政府投人的示范效用和对民间资本的带动作用 ,

以政府杠杆资金吸引社会资金的广泛参与 ,努力实

现投融资主体多元化、资金筹措市场化。而成都市

财政科技投人尚需进一步突出重点 ,对电子信息、生

物医药、新材料等成都市支柱产业的研究开发活动

支持力度还不够 ,对全社会科技发展导向能力不强。

第三 ,财政科技资金使用的监管尚需完善。成都市

财政科技投融资体系还存在监管体系不完善的问

题 ,主管部门对财政科技资金无法有效地进行监管。

财政科技投入资金的使用上缺乏专业咨询机构组织
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技术、经济、管理等方面的专家和企业家对申报项目

的严格评审和对立项项 目的跟踪管理。第四 ,财政

科技投入资金的效率还需进一步提高。成都市科技

经费由各部门分头管理 ,部门间缺乏统一集中的协

调投人机制 ,各部门投人目的与投人重点各异 ,科技

开发重点与产业化主题分散 ,形不成资金使用合力 ,

不仅阻滞了一些先进成熟、适用技术的产业化 ,助长

了技术开发中的重复开发、盲目投资状况 ,同时也降

低了科技资金的使用效益。

(2)社会科技投融资体系存在的问题

大力吸引社会资金参与科技投人 ,形成全社会、

多元化、多渠道、多层次的科技投入格局 ,是成都市

科技投融资体系的建设 目标。而目前成都市全社会

多元化的科技投融资体系尚未建立 ,还难以有效吸

引和引导社会资金投人科技创新。第一 ,企业科技

投人尚需进一步增加。企业是技术创新的主体 ,但

由于缺乏有效的政策激励 ,成都市企业还没有建立

起有效的技术创新的压力机制和自我激励机制 ,不

能真正成为技术创新的投入主体、执行主体和承担

风险和分配利益的主体 ,成都市企业技术创新的投

人普遍较低。多年来成都市大中型工业企业 R&D

经费支出占销售收人的比例一直在 0,7%左 右 ,远
远低于目前世界主要发达国家制造业 2.5%—4%
的比例。第二 ,科技风险投资体系尚待完善。成都

市近年来科技风险投资发展较快 ,但风险投资资金

的来源渠道有限 ,企业作为投人主体的地位还未形

成 ,政府承担了主要投资风险 ;风险投资的运行缺乏

完善的制度平台 ;风险投资的退出机制尚未建立 ;中

小企业信用担保机制缺位 ,中小型科技企业融资困

难 ,缺乏有力的金融支持。第三 ,资本市场融资渠道

尚需进一步拓宽。成都市上市公司在区域创新体系

构建中的作用未有效发挥 ,鼓励高新技术企业通过

资本市场融资的措施尚需加强 ,技术产权交易市场

的运作尚需完善 ,区域性资本市场的发展有待进一

步突破。第四 ,科技成果产业化链条不畅。成都市

科技成果转化及产业化的链条还没有形成 ,科技成

果转化渠道不畅。高校科研院所科技成果的市场取

向性不强 ,可转化的成果不多 ;科研小试风险大 ,社

会投入严重不足 ;科研中试水平偏低 ,项 目孵化能力

不强 ;产学研协调脱节 ,产业化规模不大 ,速度太慢。

第五 ,科技投融资中介服务尚不规范。科技投融资

中介机构的数量较多 ,但发展水平较低 j市场行为不

规范 ,还不能为高新技术企业的投资决策、经营管理

和融资提供全面、科学、可靠的服务。

二 完善成都市科技投融资体系的基本思路和
对策建议

1.完善成都市科技投融资体系的基本思路

完善成都市科技投融资体系 ,不能仅仅依靠政

府增加科技投人 ,而要积极探索面向市场的投融资

机制 ,努力实现投融资主体多元化、资金筹措市场

化 ,建立和健全以政府引导的、以企业为主体的、以

直接融资和间接融资相结合的科技投融资体系 ,形

成全社会、多元化、多渠道 、多层次的科技投人格局 c

具体而言 ,必须坚持以下思路 :一是坚持市场导

向。完善成都市科技投融资体系 ,必须依据市场规

律 ,以市场为导向 ,积极探索面向市场的投融资机

制 ,主要以市场经济手段建立和健全科技投融资支

持体系。二是发挥示范效应。完善成都市科技投融

资体系 ,必须注意发挥政府投人的示范效用和对民

间资本的带动作用 ,以政府杠杆资金吸引社会资金

的广泛参与 ,努力实现投融资主体多元化、资金筹措

市场化。三是整合资源优势。完善成都市科技投融

资体系 ,既要实现国家创新体系和区域创新体系的

有机结合 ,又要在相关领域实现资源共享 ,充分利用

现有的金融基础和人才优势、信息优势、技术优势 、

市场优势 ,优化资源配置 ,创造可持续融资机制 ,提

高科技投融资的整体水平。四是创新运作机制。完

善成都市科技投融资体系 ,既要借鉴国内外的相关

成功经验 ,又要依托和结合区域发展优势 ,创新运作

机制 ,做到既有政策引导和政府支持 ,又有价值规律

与市场杠杆的自动调节 ,形成科技投融资的高平台。

五是瞄准国际水平。完善成都市科技投融资体系 ,

要坚持
“
高起点、高水平、高质量、超前性

”
的要求 ,

瞄准国际水平 ,发挥整体优势 ,提高运作效率 ,为高

新技术产业发展提供强有力的金融支持。

2.完 善成都市科技投融资体系的对策建议

(1)改进财政科技投人方式 ,优化投入结构

通过适当的财政支出对科技创新给予直接的经

济资助 ,已经成为当今发达国家政府普遍实施的一

项重要政策。政府科技投人的特点是直接性和可控

性 ,政府可选择重点领域和重点企业进行扶持 ,对企

业具有很大的影响力。当然 ,以直接的财政资助方

式激励科技创新存在一定局限。政府采用财政直接

资助方式 ,需要相关主管部门确定未来科技发展的
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主流方向和挑选能胜任的企业或研究机构 ,这对主

管部门的能力提出了更高要求。在现实操作中 ,往

往可能在扶持对象的选择上出现问题 ,不仅实施成

本较高 ,而且会带来寻租机会。另一方面 ,能获得资

助的大多是以往业绩较好的企业或研究开发机构 ,

这可能会促成科技开发道路的相对集中 ,削弱科技

发展的多方面的可能性。因此 ,在政府科技投人的

使用上 ,要注意坚持以下原则 :坚持市场导向原则 ,

把握投向 ,坚决防止重复建设 ;坚持技术进步原则 ,

促进结构调整和产业升级 ;坚持择优扶强原则 ,突出

重点 ,点面结合 ;坚持
“
三改一加强

”
原则 ,用 新机

制、新办法保证投资的高效益。在利用政府科技投

人政策激励科技创新时 ,不仅要加大政府科技投入 ,

而且要针对不同情况准确选择需要资助的对象 ,灵

活选用适宜的资助方式 ,形成合理的政府科技投人

结构。

第一 ,调整财政科技投人的主要领域。完善成

都市科技投融资体系 ,必须强调财政科技投人的导

向作用 ,调整财政科技投人领域 ,突出财政科技投入

的重点。为了充分发挥财政科技投人的导向作用 ,

必须资助重点产业的研究开发活动 ,特别是科技成

果转化和产业化 ;资助 目标技术研究 ,主要包括 :能

够支撑新产业群的关键技术、能够带动下游产品创

新和过程创新的技术、用于改造和更新现有产业的

技术 ,占领未来的战略制高点 ;资助重点产业的研究

开发和目标技术研究 ,资助重点产业的骨干企业建

立研究开发中心、专业研发平台和中试基地。

第二 ,优化财政科技投入的主要方式。可以考

虑将财政科技投人作为杠杆资金吸引社会资本 ,组

建科技风险投资基金、科技风险补偿基金、中小科技

企业融资担保基金、青年科技创新基金。同时 ,与境

内外投资机构合资、合作组建科技基金管理公司 ,按

市场机制对上述基金进行管理和运营。完善基金项

目申报制度 ,引人专业咨询机构对申报项 目进行严

格评估和优选 ,重点支持关键领域的高新技术成果

转化。

(2)加大引导和支持力度 ,推动企业科技投人

企业是科技创新的主体 ,在科技创新中具有重

要地位。科技创新是高投人与高风险并存的活动 ,

客观上要求创新主体还应具有几个基本特征。一是

具有科技创新的要求 ,即 希望通过对科技创新的商

业应用获得高额利润 ;二是具有一定的资金实力 ,或
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是一定的融资能力 ,以保证科技创新的高投人 ;三是

能够承受风险 ,具有一定的风险承载力 ;四是具有对

科技创新活动自主的决策权 ,具有进行科技创新活

动所要求的能力。按照这一要求 ,只有既有技术能

力又有经济实力、并以盈利性为目标的社会经济组

织 ,才能更有效地从事科技创新活动。而这种社会

经济组织 ,更多的应该是企业。

因此 ,完善成都市科技投融资体系 ,必须充分运

用经济杠杆的调控作用 ,引 导和支持企业增加科技

投人。①各级政府部门要依据竞争、透明、公平的原

则 ,对高新技术企业的产品进行公共采购 ,规定在政

府采购中,必须安排硐%的 比例用于采购高新技术
企业的产品,其 中,中 小科技企业的产品不低于

zO%;②加强政策引导 ,完善高新技术企业的经营者

年薪制、期权期股、技术人股等激励制度的政策配套

和操作性方案 ;③建议采用股份制方式设立科技发

展银行 ,加大对高新技术企业的科技贷款 ;④构建由

政府引导、金融机构和社会各方参与的金融支持体

系 ,建立多种资金来源、多种组织形式、多层次结构

的中小科技企业融资担保体系。

(3)完善风险投资体系

国外实践表明,风险投资作为一种创新性金融

工具 ,对加速科技成果转化、带动产业结构升级和经

济发展具有重要作用。目前 ,发达国家的风险资本

正在逐步替代政府风险投资 ,政府对 R&D的 直接投
资比重逐步减少 ,而风险投资企业对 R&D投资的比
重逐步增加。完善成都市科技投融资体系 ,必须高

度重视对风险投资产业的培育 ,进一步完善科技风

险投资机制 ,充分利用风险投资来解决企业科技投

人特别是产业发展初期中小型科技企业的发展问

题。

第一 ,建立政府风险投资融资体系。在当前风

险投资所需要的制度尚不健全、支撑条件尚不成熟

的情况下 ,政府直接参与风险投资 ,可 以发挥政府杠

杆资金的示范效应。必须通过政策安排 ,建立政府

风险投资融资体系 ,对民间风险投资进行支持 ,包括

为民间风险投资提供配套的政府低息优惠贷款、为

民间风险投资的相关银行贷款提供政府担保等。要

借鉴国内外的成功经验 ,以探索经验、完善政策、做

好示范为目的 ,用一定的财政科技风险资金 ,建立政

府风险投资基金 ,充分发挥政府杠杆资金的引导作

用 ,吸引民间资本进入风险投资领域 ,提高风险投资



杜 伟 曾令秋 孙希红 成都市完善科技投融资体系的对策建议

的社会化程度。

借鉴国外的成功经验 ,鼓励挟持发展各类风险

投资主体 ,使他们发挥各 自优势 ,形成市场竞争机

制。

第二 ,建立和完善科技风险补偿机制。由财政、

金融机构、企业和科研单位共同出资组建成都市科

技风险补偿基金 ,并采取社会捐赠等多种方式不定

期增资 ,委托科技基金管理公司运作。对于加人补

偿基金的科研单位和企业 ,在科技成果转化项 目失

败后 ,可按帐面实际投人申报 ,经科技部门、科技基

金管理公司联合勘查核实后 ,按核实的投人额给予

50%的 补偿。科研单位和企业为科技成果转化失败

项目所购置的全部固定资产和其他资产 ,由 基金管

理公司负责处置后 ,用于充实科技风险补偿基金。

第三 ,加强与国际风险资本市场的联系。积极

引进境外风险投资机构 ,在成都市设立分支机构、组

建独资或合资的投资管理公司和风险投资基金 ,以

带来先进的风险投资理念、投资方式、投资人才 ,沟

通与国际资本市场、高新技术市场的联系渠道 ,便捷

地获取国际风险资本市场的信息 ,加强与国际同业

组织的交流。

第四 ,完善风险投资退出机制。要遵循资本运

作的客观规律 ,创造顺畅的退出渠道 ,以便有效吸引

社会资金进人风险投资领域 ,保障风险投资的良性

循环。要在政策上向高新技术企业境外上市倾斜 ,

如在美国的 NAsDAQ市 场和香港联合证券交易所

设立的创业板块等上市 ,吸引境外创业资本进人成

都市风险投资市场。要鼓励非银行金融机构、上市

公司、产业投资基金和其他公司及个人参与对高新

技术企业的购并活动 ;金融机构、中小企业信贷担保

基金及其他各类担保机构 ,要积极支持高新技术企

业的股权回购活动。要进一步推动区域资本市场的

建设 ,发展和利用现有的成都市技术产权交易所 ,使

风险投资可以通过产权转让方式实现退出 ,为风险

资本的进人和退出提供快速通道。

第五 ,引 进和培养风险投资管理人才。要采取

多种途径引进具备经济、科技、金融、企业管理等各

方面知识 ,并能预测、处理、承受风险的风险投资管

理人才 ;建立政府与境外著名风险投资机构结盟的

投资顾问制度 ,聘请国外风险投资专家充当投资顾

问 ,为高新技术企业提供投资顾问咨询 ;要依托国外

著名的风险投资机构、管理咨询机构 ,联合培养一批

具有专业知识和运作能力的人才队伍。

第六 ,推动风险投资法制建设。为使风险投资

发展进入良性轨道 ,要积极呼吁国家有关部门加快

风险投资法规的制定和原有法规的修订 ,推动尽快

出台《风险投资管理条例》和《投资基金法》。建立

和完善风险投资公司和风险投资基金的申请、审批、

管理等具体实施办法 ;完善有利于风险投资发展的

财税、金融挟持政策和鼓励境外创业资本进人风险

投资市场的政策 ;尽快出台在上海、深圳证券交易所

设立
“
高新技术企业板块

”
的实施方案 ,制定和完善

科技型中小企业股票发行、上市、交易的有关政策法

规和科技型中小企业到境外创业板市场发行证券和

上市的有关政策 ;完善建立风险投资行业协会的审

批、管理办法。

(4)拓宽资本市场融资渠道

科技创新投资本身具备的风险性特征 ,与银行

贷款追求资金安全性的要求相矛盾。事实上 ,能够

满足技术创新投资风险性和长期性要求的只能是资

本市场 ,必须把资本市场作为科技创新投资的主要

渠道进行建设和培育。完善成都市科技投融资体

系 ,必须充分发挥资本市场的功能 ,拓宽高新技术企

业的融资渠道 ,逐步形成由主板市场、创业板市场和

技术产权交易所构成的不同层次的资本市场体系 c

第一 ,促进高新技术企业资源整合。要转变观

念 ,支持国外的高新技术企业与我国高新技术企业

通过资本市场进行购并活动 ,使发展高新技术产业

所需的社会资源得到合理而有效的配置。

第二 ,充分发挥投资银行作用。支持投资银行

运用其在资本市场上运作的专业经验和广泛的营业

网络 ,积极参与高新技术企业的企业制度创新、资源

整合和结构调整 ;要促进证券公司与高新技术企业

之间的沟通 ,积极推进高新技术企业到主板和创业

板市场上市。聘请财务顾问对上市公司进行全面评

估 ,寻找出规模与资产状况适宜的公司作为对象 ,由

政府出面协调 ,推动高新技术企业借壳上市 ;要培育

一批科技创新企业 ,为在国内外创业板市场上市提

供前期准各。

第三 ,建立区域性资本市场。积极推动成都市

技术产权交易所的发展 ,完善其功能 ,不断提高技术

项目评估和融资中介能力 ,建立适合高新技术产业

发展的技术产权交易市场 ;X寸技术产权交易中介收

费予以指导 ,降低交易成本 ;它刂新高新技术企业的股

9



四川师范大学学报(社会科学版 )

权或产权交易方式 ,激发民间投资热情 ;向 国家有关  于高新技术企业的优惠政策 ;进一步发挥创业投资
部门争取政策 ,允许高新技术企业发行债券、可转换  行业协会的作用 ,促进风险投资专门人才的培养 ,逐
债券、商业票据。                 步使行业协会与国际接轨 ,开展民间合作和引进管

(5)加强科技投融资中介机构建设       理经验 ,在政府不便发挥作用的领域产生影响 ;支持

创新主体在创新过程中常常会遇到自身难以解  中介机构协助创业企业进行技术和市场的可行性研
决的一些难题 ,政府应当广泛调动社会力量 ,加快科  究 ,为企业提供管理、营销方面的指导 ,以 及帮助企
技投融资服务体系建设。因此 ,完善成都市科技投  业寻找投资伙伴。
融资体系 ,必须大力发展科技投融资中介机构 ,为高

新技术企业的投资决策、经营管理和融资提供全面、    (各 注 :本文中所有数据均由成都市科技局提
科学、可靠的服务。要吸引各类投融资中介机构进  供。在课题调研中 ,我们得到了成都市科技局的大
人大学、科技园、孵化园 ,给予人园中介机构以等同  力支持 ,在此表示衷心感谢。)

Proposal for Perfecting science′ rechn。logy Investr11ent

and Financing systen1in Chengdu

DU Wei;ZENG Lingˉ qiu;SUN Xi¨ hong
(Economics Ins1i1u1e, sichuan Normal Universi1y, Chengdu, sichuan610068, China)

Abstract:An analysis of the state and problems of science technology investing and伍nancing system

of Chengdu generates proposals for perfecting it, that is, improving of丘 nance and investlment Ⅱηeans and

optirnizing investrnent structure; enhancing orientation and support and promote enterprises’  invest:ment

into science and technology; pe1fecting risk investrnent system; broadening financing ways of capital lnar-

ket, and strengthening construCtion of investing and丘 nancing agencies。
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