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河南：
财政涉企资金基金化改革初见成效
王银安

点产业，财政资金在基金中占比低于1/3，

基金由投资公司的专业管理团队运作，

政府只发挥政策导向和分散风险的作用。

市场运作，专业管理。充分发挥专

业基金管理团队独立决策和法人治理结

构制衡作用，依照公司章程或合伙协议

约定进行投资、管理和退出，实行市场化

运作；政府相关行业管理部门由直接分

资金、定项目向确定产业政策方向和实

施行业项目库管理转变，减少行政干预。

循环使用，滚动发展。基金以股权

方式进行投资。设定回收条件，投资到

期或者达到政策目标或者投资企业行为

对资金安全构成重大威胁时适时退出，

保证资金滚动使用，扩大资金支持效

果。基金投资通过企业上市、并购重组、

股权转让等方式退出并获得合理回报

后，原则上继续用于扩大基金规模，实

现循环使用、滚动发展。

加强监管，防范风险。明确受托管

理机构责任与义务，建立有效的风险防

范体系和激励约束机制，在合作伙伴选

择、基金管理机构治理、基金监管、资

金托管等方面进行严格的制度设计和全

过程公开操作，建立中期评估和后期绩

效评价制度，加强基金监管，有效规避

资金运作风险和道德风险。

（二）基金运作模式

管理机制。各项基金分别成立由省

政府分管领导牵头、相关部门参加的投

资委员会，负责研究确定基金的投资领

域、支持方向、预期目标和激励方案，

确定合作对象及基金管理团队。

投资模式。一是委托专业团队管

理：通过公开程序，遴选全国大型投资

公司进行合作，共同出资设立基金，由

投资公司组建专业管理团队，按市场化

方式独立运作。这种模式适用于大部分

基金。二是委托省级投资公司管理：按

照省级投资公司的定位，结合财政性涉

企资金使用方向，由省政府指定一家省

级投资公司管理基金，由其现有专业管

理团队按市场化方式独立运作。这种模

式适用于具有一定公益性、政策性的农

业类专项资金。

（三）基金投资管理

出资比例。财政资金与社会资本合

作设立基金时，按不同产业的公共性和

投资风险采取不同的出资比例。一般情

况下，对于公益性、政策性较强的行业，

财政与社会资本的出资比例为1：2，竞

争性强的领域为1：3以上。

投资期限。原则上投资期为5年，

一般不超过7年。后2年为回收期。

投资对象。限于河南省境内未上市

企业，投资额原则上不超过被投资企业

注册资本的20%，不参与企业管理。

投资比例。为保证资金的流动性和

分散风险，对单个企业的累计投资不超

过基金规模的20%。

针对涉企财政专项资金分配不透

明、引导作用不明显、效率不高等问题，

2015年4月，河南省出台《关于省级财

政性涉企资金基金化改革的实施意见》，

推进涉企资金基金化改革，吸引社会资

本共同设立基金，由专业管理团队具体

运作，既放大了财政资金的杠杆和引导

作用，又实现了政府作用与市场作用的

有机结合，取得了较好成效。

变“财政补贴”为“市场化投资”

依据《实施意见》要求，基金化改

革的对象是竞争性领域省级财政经营

性专项资金，包括扶持农业产业化、新

型农业经营主体等方面的资金，支持企

业技术改造、科技创新方面的资金，支

持新兴产业、战略性产业发展方面的资

金。对不适宜纳入基金化改革范围但具

备股权投资条件的支持产业发展的专项

资金，逐步推进股权投资改革，变“财

政补贴”为“市场化投资”，由受托管理

机构实施阶段性持股，循环使用，滚动

支持。按照整体谋划、稳步实施、逐步

到位的原则，先启动改革试点，首批设

立先进制造业、现代农业、科技创新、

文化产业4支政府性产业发展基金。

（一）基金化改革的原则

政府引导，社会参与。通过政策激

励，吸引社会资本投入。财政与投资公司

共同出资设立基金，进入政府支持的重

地方实践
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考核与激励。按单支基金的整体业

绩进行考核，将财政增值收益的20%用

于奖励专业管理团队，并将业绩好的专

业管理团队作为今后优先考虑的合作伙

伴。为鼓励专业管理团队创新，对单个

募投项目承认投资风险，给予一定的投

资失败容忍度。

项目选择。各行业主管部门提供项

目库，由专业管理团队开展尽职调查、

履行决策程序，甄选项目。

退出机制。按照收益最大、风险最

小原则，选择IPO（首次公开募股）、股

权回购、股权转让、清算等市场化方式

退出，本金及收益滚动使用。为吸引更

多的社会资本，财政资金退出可按事先

约定略晚于金融机构和社会资本。

风险防控。产业发展基金运作公开

透明，面向社会公开选聘基金管理人。

健全基金投资运作情况社会中介机构独

立审计制度。

基金化改革市场化运作

（一）不设专门的基金管理机构，最

大限度地减少政府对市场的不当干预。

委托现有政府公司托管财政投入基金的

资金，基金由管理团队运作，负责资金

投入、投资收回、周转等。政府作为基

金的有限责任合伙人，没有决策权，对

投资的影响有限。

（二）基金运作、投资事务由专业管

理团队具体负责，使市场发挥作用有了

良好的前提条件。政府通过公开程序，

遴选全国大型投资公司进行合作，共同

出资设立基金，由投资公司组建专业管

理团队，按市场化方式独立运作。高水

平的基金管理团队作为普通合伙人管理

运作基金，对投资承担全部责任。专业

的人做专业的事，根据市场情况决定投

资决策，保证了投资效果。

（三）政府的作用得到适当发挥，体

现了“使市场在资源配置中起决定性作

用和更好发挥政府作用”的要求。作为有

限合伙人，政府部门的职责是公开、规范

选择好基金管理人，建设好行业和产业

项目库，开展政策指导，促进基金管理

团队与项目对接，但不干预具体项目选

择。省级相关部门建立工作协调机制，行

使重大事项协调职责，包括审定基金总

体投资方案，协调指导基金的运营管理，

批准基金绩效考核办法，审定其他重大

事项等。政府的作用限定于行业监管和

通过项目库引导服务等职责范围，投资、

退出等资源配置则由市场决定。

（四）容忍投资失败，为更好地运作

基金创造了条件。为鼓励专业管理团队

创新，对单个募投项目承认投资风险，

给予一定的投资失败容忍度，不以单一

投资项目成败论英雄，对基金管理人的

业绩考核以一定时期的全部投资为准，

考核单支基金的整体业绩。投资退出收

回时，财政资金退出可按事先约定略晚

于金融机构和社会资本，即财政资金承

担更多的投资风险，收回投资略后于其

他合伙人，为基金运作提供宽松的环境。

基金化改革初见成效

到2015年底，河南省财政共设立现

代农业发展基金、先进制造业集群培育

基金、互联网+产业发展基金、科技创

新风险投资基金、农业综合开发财政股

权投资基金、PPP开发性基金、文化产

业发展基金、中小企业发展基金等8支

基金，总规模达210.2亿元。大部分基金

已经选定了投资项目，进入实施阶段。

（一）财政资金的杠杆作用和引导

作用得到有效发挥。基金化改革撬动了

更多的社会资本参与政府意向的投资项

目，更有利于实现政府引导产业发展的

政策目标。目前，河南已成立的8支基

金财政出资40.25亿元，即财政资金放

大了5倍，杠杆作用明显。虽然政府不

再像过去那样直接按专项资金投资方向

确定投资项目，但投资规模扩大，投资

有效性提升，引导作用则更加明显。

（二）财政资金投放精准性得到大

幅提高。财政涉企专项资金传统上由企

业申报，财政及有关主管部门审批。基

金化改革后，投资运作由专业管理团队

负责，且运作结果直接与其利益相关，

这就改变了传统分配方式的弊端，大大

提高了投资的精准度。

（三）被投资企业的管理水平得到

提升。帮助企业实现大发展才能获得高

收益，为此，基金管理团队为被投资企

业提供各种帮助。一是为企业提供管理

等增值服务，包括从企业管理架构、财

务管理规范性、战略发展方向等各个方

面为企业提供咨询服务，帮助企业管理

更加规范，提高盈利能力。二是帮助企

业引入更多资源，包括资金资源、项目

资源、供应链资源等，帮助企业引入同

一产业链上下游企业进行战略合作，整

合不同资源帮助企业发展，可以彻底改

善企业的经营环境，提高企业的竞争能

力。三是对企业进行包装，提高估值水

平，并向合作的金融机构推荐，为企业

引入投资，推动企业上市。因此，基金

化改革也是企业转型升级的助推器。

（四）财政资金安全性得到增强。一

方面，组成基金的合伙各方对基金运营

包括投资方向、投资金额、投资协议、

退出方案等都有明确规定，在第一环节

隔离了投资风险。另一方面，资金安全

和收益是社会资本追求的首要目标，对

投资进行管理是基金管理团队的重要任

务，基金管理团队必将充分利用其专业

知识、技能，加强对投资企业项目的监

控，改变了以往财政专项资金“重申报、

轻管理”的状况，财政投资被挪用甚至

挥霍浪费的痼疾得到有效控制。政府在

合法合规性方面对基金运作进行监督，

也能保证基金投资符合产业方向和相关

政策，从而提高资金使用的透明度、公

正性和安全性。

（作者单位 ：河南省财政厅政策研究室）
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