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政府引导基金规范发展及有效监管的建议
邓冰｜何小锋

（二）民间资本通过引导基金的带

动作用仍不明显。引导基金设立的初衷

是通过财政资金带动社会资本投向科

技、创新驱动等领域，并逐步向支柱产

业、基础设施等领域延伸。但近年来民

间资本下滑严重，引导基金带动民间资

本效果并不明显。2016年1—5月民间

固定资产投资增速继续滑落，同比增长

3.9%，相较于2015年年底10.1%的增

速，下滑明显。此外，在目前PPP模式

下，社会资本仍然以国企居多，民间资

本参与力度偏低。

（三）部分引导基金参股子基金过

分追求商业目标。部分引导基金对子基

金定位不清晰，许多本应扶持初创企业

或支柱产业的子基金为谋求短期经济

效益，积极参与二级市场定增，导致财

政资金错配，与民争利现象突出。同时，

来源于地方财政资金的引导基金往往

带有很强地方政策性色彩，“择地不择

优”现象较为突出。如多数地方政府在

设立引导基金时都要求其重点投向符

合本地区相关产业政策、产业发展规划

的科技创新型中小企业，同时对合作基

金注册和投资地域加以限制，要求投资

范围仅限于本地，对于一些相对不成熟

的引导基金的投资阶段及领域限制更

为严格，一些优秀的创投机构由于找不

到足够多的优秀项目，而不愿与政府引

导基金合作。长此以往，可能出现引导

基金沉淀、闲置，资金利用效率低下的

现象，导致政府资金的引导作用受到严

重制约。

（四）政府引导基金绩效评价体系

亟待建立健全。当前政府引导基金分

类管理、绩效评价体系设计尚未形成，

也尚未明确引导基金退出期限，缺少

将退出期限、退出收益与投资阶段、投

资期限相匹配的合理化规定，不能形

成激励引导基金自发性退出的机制，

难以充分实现引导基金政策导向和杠

杆放大作用。

（五）法律保障体系及监督机制有

待加强。目前我国还没有对各地、各行

业设立引导基金规模、管理模式的管理

办法，对基金设立的金额大小、与地方

财力是否匹配等缺乏规定；尚未设置统

一的管理部门，财政、发改、金融、国资

等部门都有管理权限，但又只能负责各

自领域内事务。不同省市引导基金的牵

头部门亦各不相同，既有财政部门，也

有金融办，难以形成有效的统一管理。

此外，对于引导基金的内部监督机制还

没有形成有效的专业闭环。目前各地对

引导基金的监督仍然依靠传统的审计、

纪检和巡视体系，现有的监督人员由于

难以理解和掌握私募股权投资的理念

和逻辑，出现外行监督内行的现象。部

分地方政府的引导基金在设立、资金分

配和合作机构遴选等领域存在“寻租空

间”，如何防止引导基金成为滋生腐败

的新“温床”值得关注。

当前我国政府引导基金已经全面进

入快车道。截至2016年9月底，国内共

计成立980支政府引导基金，其中披露

基金目标规模为789支，资金规模达3.3

万亿元。设立政府引导基金，不仅可以

充分发挥财政资金的杠杆和引导作用、

创新财政投入方式，而且可以带动金融

资本和民间投资向科技成果转化、产业

集聚、基础设施建设等领域，对进一步

完善多元化、多层次、多渠道的投融资

体系具有重要意义，应大力提倡并全面

推广。然而如何保证政府引导基金不出

现大的系统性风险也应当成为财政部

门、引导基金管理政策制定者提前考虑

和宏观设计的重要内容。

运营中存在的问题与风险

近年来，政府引导基金在促进实

体经济发展方面效果显著，业绩有目共

睹，但在促进科技创新、加快产业整合、

调动民间资本的积极性等方面，依然面

临着许多挑战。

（一）引导基金无序发展或将对地

方有限财力形成割裂。目前各地方各行

业的引导基金规模与地方GDP、财政收

入不成比例，推进程度与地方发展规划

不相匹配。从现有数据来看，各地引导

基金规模日益增大且均为敞口，没有设

置上限。在中央尚未统筹的背景下，引

导基金或将导致地方有限财力被割裂，

形成新的封闭运行体。
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当前形势下的建议与展望

针对政府引导基金存在的风险和不

足，应进一步完善相关管理机制，保障

政府引导基金成为政府调控股权投资市

场的重要工具和手段，起到应有的顶层

架构和股权投资引领作用。

（一）明确政府引导基金的定位和

职能，强化统一规划与系统管理。政府

引导基金应该坚持政策引导、非盈利和

市场化运营，不仅要引导项目投资基

金，更要引导金融资本参与早期项目，

将政府的资金作为风险补偿给银行等金

融机构，调动其积极性。同时也要引导

企业，如拿出一部分专项资金对利用科

技成果、符合国家产业政策的企业进行

奖励。此外，政府引导基金的统一规划

与管理应尽早提上议程，如建立有效的

管理机制和数据统计系统，进行有效监

管，实施具体指导。

（二）建立政府引导基金的分类评

价体系，引导各级政府量体裁衣、有序

发展。如将引导基金分为创投引导基

金、产业引导基金、基础设施引导基金

三种类型，按照各种类型的引导基金特

点和政策重点，设置不同的指标，以达

到分类考核、分类引导的目的。具体而

言，创投引导基金重点关注政策效应，

产业引导基金重点关注经济效应，基础

设施引导基金重点关注管理效应。如此

分类，不仅可以保证不同类型的基金按

不同管理维度进行资金配置、管理模式

选择、绩效评价，而且在汇总、对比后，

便于监管层和上级部门对同类型基金进

行分析和研判；此外，先分后总的评价

体系，也有利于对某地区、某行业进行

全面综合评价，并将基金总量与地方财

力或行业可支配资金进行对比，从而判

断是否调整基金供给。

（三）建立健全法律法规及专业保

障体系，维护行业健康发展。当前，尽

管一些省市已经陆续颁布引导基金管

理办法或细则，但整体而言，引导基金

的专业保障体系仍需要进一步完善，而

行业协会的作用应得到进一步重视和

体现。政府引导基金总体上属于私募股

权投资领域，是私募股权投资行业的分

支，诸如中国股权投资基金协会、各地

股权投资协会等基金业协会在理论上具

有法律法规和专业保障的义务，也应对

行业健康发展履行指导和监管职责。同

时，为管理和维护好引导基金的市场，

国家应从法律法规层面明确主导部门，

建立适合引导基金的规章制度，发挥广

大民间组织作用，营造出法制健全、运

行良好的行业氛围。

（四）加大市场化运作力度，吸引优

秀人才参与引导基金管理运营。由于引

导基金的专业性较强，政府应以开放的

心态、以市场化的手段进行管理，真正

做到放权，以市场机制倒逼行政改革，

吸引社会优秀人才和优秀机构参与到引

导基金的运营管理中来。
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