
政府引导型创业基金的管理机构选择方法及其应用
鲍新中，董玉环，屈  乔，王  言

（北京联合大学管理学院，北京 100101）

摘要：政府引导型创业基金是政府推动一国创业投资和技术创新发展的重要措施，而通过专业金融机构的运作，又可以发挥财政资金的杠杆作用，因此，在政府引导型创业基金的设立过程中往往会选择合适的社会管理机构来开展基金的运营管理工作。针对政府引导型创业基金管理机构的选择问题进行研究，通过设计4个方面18项具体的评价指标，运用区间值多属性决策方法对银行、信托公司、担保机构、融资租赁公司等管理机构进行综合评价。区间值的运用不仅解决了定性指标赋值的不确定性困难，并且运用离差最大化的原理可以根据评价对象样本值的实际情况对指标权重进行动态调整，使该方法具有更好的适用性。
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Abstract: The venture fund guided by government is an important measure to promote the development of a country's venture investment and technological innovation. At the same time, it can play a leverage role of financial capital through the professional financial institutions’ operation. Therefore, in the process of the establishment of the venture fund guided by government, we tend to choose the right management institutions to operate management work. This paper concentrates on the problem of the venture fund guided by government selection. It makes a comprehensive evaluation for management institutions including banks, trust companies, guarantee agencies, financial leasing companies, by designing 4 aspects and 18 concrete evaluation index and using interval value of multiple attribute decision making method. The interval value method not only can solve the uncertainty of the assignment with qualitative index , but also can adjust the index weight dynamically according to the actual situation of evaluation objects by using the principle of maximum deviation. This method has better applicability.
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政府的介入对于推动一个国家创业投资的快速发展往往是不可或缺的[1]。在促进中小微企业创业发展过程中，各国政府一直扮演着非常积极的角色，政府引导型创业基金的设立是政府推动一国创业投资和技术创新发展的重要措施[2]，也是解决中小微企业融资难题的有效途径。政府引导型创业基金通过引入金融企业作为基金的管理机构，可以在少量财政资金投入的同时带动大量的社会资本进入创业投资领域，这种杠杆作用的优势使得政府引导型创业基金远远优于政府直接设立创业投资机构。因此，选择合适的创业基金运行模式则是至关重要的，而管理机构的选择成为基金运行好坏至关重要的因素。

1    文献综述
对于政府引导型创业基金（有的学者和地方政府称为政府引导型中小企业基金、创业资本引导基金、政府创业风险投资引导基金等，这里统一称为政府引导型创业基金），国内外学者的相关研究主要关注4个方面，即政府引导型创业基金的内涵界定、基金管理模式、基金激励机制和基金绩效评价。
关于政府引导型创业基金的内涵界定，世界经济合作与发展组织、欧盟委员会从风险投资的角度进行了定义，并明确了政府引导基金的杠杆作用以及对中小企业发展不可或缺的帮助。国内相关研究中，李万寿[3]、杨军[4]等都提到政府引导型中小企业基金就是政府主导的支持创业资本基金建立的母基金，其主要功能就是发起成立创业资本商业化运作的子基金。在基金管理模式的相关研究中，国外形成的基金管理模式主要有直接投资创业企业模式、参股设立商业创业投资基金模式、委托商业性创业投资基金机构管理模式、担保支持模式和为商业性创业投资基金提供风险补偿模式[5]。国内的相关研究更加符合中国的国情现状，表现出了各种模式的混合，总体上可以概括为深圳模式、上海模式、北京模式等。在基金激励机制的相关研究中，国外主要有两类观点：一类是政府并不直接出资，而是通过融资担保、税收优惠等措施间接进行扶持，如美国小企业管理局（SBA）为小企业投资公司（SBIC）进行融资担保支持[6]、德国BTJU（新技术企业资本运作计划）对创业投资公司货款担保[7]、加拿大对劳工扶持创业投资公司（LSVCC）的投资者实施税收抵免[8]等；另一类是政府直接出资，以引导基金的形式资助创业投资公司，从而扩大创业资金池，达到扶持创业投资的目的。国内的相关研究研究中，熊维勤[9]在激励理论的分析框架下提出了亏损补偿、收益补偿和政府收益固定3种补偿方式。在基金绩效评价的相关研究中， David B Audretsch 等[10]对相关基金绩效进行了定性研究；Anthony Bartzokas等[11]从系统进化角度对以色列YOZMA计划进行了研究；Douglas  Cumming[12]对澳大利亚 IIF 计划中相关基金绩效进行了评价。国内相关研究中，隋薇薇[13]、蒋蔚[14]、李洪江[15]等都从不同的侧重点建立了相关的评价指标体系。
基金管理机构的选取直接影响基金运行的效果，目前各地政府往往通过招标的形式来选择政府引导型创业基金的管理机构，在招标过程中需要建立管理机构的评价指标体系，并运用合适的评价方法来支持机构选择的决策，而关于这方面的研究国内外文献却很少，因此本文从4个方面提出了政府引导型创业基金管理机构的评价指标体系，并运用基于区间值的多属性决策方法对管理机构进行选择，最后用算例证明了该方法的可行性和有效性。

2    政府引导型创业基金管理机构的评价指标体系

2.1  政府引导型创业基金的运营模式
对于政府引导型创业基金的运营管理，我国不同的省、区、市采用了不同的管理机构进行运营，例如：北京市发展和改革委员会、北京市财政局关于《北京市中小企业创业投资引导基金实施暂行办法》中规定，市发展改革委、市财政局负责引导基金使用的决策、监督和管理，引导基金的日常管理机构通过设立或公开选择的方式确定，公开选定境内商业银行作为引导基金的资金托管银行；《上海市创业投资引导基金管理暂行办法》中规定，引导基金采取决策、评审和日常管理相分离的管理体制，设立引导基金理事会为引导基金的决策机制，行使决策管理职责，成立独立的引导基金专家评审委员会，对引导基金投资运作方案进行评审，引导基金适时以事业法人形式设立，暂由上海创业投资有限公司作为引导基金受托管理机构负责日常投资运作；《深圳科技型中小企业创业投资引导基金管理暂行办法》中规定，由财政部、科技部聘请专家组成引导基金评审委员会，对引导基金支持的项目进行评审，委托科技部科技型中小企业技术创新基金管理中心负责引导基金的日常管理。
归纳起来，我国各地区的创业投资引导基金管理机构的运营模式大致可以分为两类：一类是由政府相关部门或政府专门成立的基金管理机构进行运营管理，另一类是委托给银行等金融机构进行基金管理，而其中第2种模式正越来越多地被各地政府所采用。政府部门通过招标形式，吸引各个金融机构来介入政府引导型创业基金的运营管理，且把引导基金分散到多个金融机构。这一方面，发挥银行、信托公司、担保公司等不同金融机构在中小企业金融服务中的不同作用；另一方面，也促使各种类型的金融机构不断创新政府引导基金的具体运作模式，提高政府引导基金的杠杆率，使政府引导基金发挥更大的作用。

2.2  政府引导型创业基金管理机构选择的指标体系
目前，在政府引导型创业基金招标过程中，参与的金融机构类型包括银行、信托公司、担保公司、融资租赁公司、小额信贷公司等，这些公司都会根据自身业务的开展情况提出创业基金的具体运作方案，政府引导型创业基金的决策机构及专家评审委员会需要从投标金融机构的整体实力、中小企业服务经验及提出的创业基金运作方案等方面进行综合评价，最终选出若干家机构作为政府引导型创业基金的运营机构。本文从申请人综合实力评价、中小企业的服务经验和绩效、中小企业服务团队和内控制度以及运营方案的合理性4个方面来建立政府引导型创业基金运营机构选择和评价的综合指标体系，并细分为18个具体指标来进行具体量化分析，如表1所示。
表1 政府引导型创业基金运营机构评价指标体系
	目标层
	准则层
	指标层
	编号

	政府引导型创业基金运营机构选择
	申请人综合实力评价
	申请人的资产与营业收入规模
	U1

	
	
	综合评价申请人的创新能力
	U2

	
	
	综合评价申请人的风险控制能力
	U3

	
	
	开展中小企业服务的业务规模
	U4

	
	中小企业服务经验与业绩
	中小企业创新融资服务情况，包括产品、业务总额、项目数和增长幅度
	U5

	
	
	上年度利率平均上浮水平（融资租赁可以结合行业情况酌情评分）
	U6

	
	
	上年度中小企业融资不良率
	U7

	
	服务团队与内控制度
	决策委员会成员的经验和从事相关业务的时间
	U8

	
	
	专职服务团队的成员组成与经验
	U9

	
	
	内控健全，具有完善的事前评审、事中监控、事后追偿和处理机制
	U10

	
	基金运作方案细项评分
	有出资保障能力，有实际案例降低中小企业融资门槛、降低费率
	U11

	
	
	方案提出的投资决策流程清晰可行，且与中小企业服务平台合作充分、分工清晰
	U12

	
	
	方案提出的不良基金处置手段可行、清晰、完备
	U13

	
	
	基金预期财政资金杠杆率
	U14

	
	
	方案对基金预期不良率提出预测
	U15

	
	
	财政资金安全性、收益及退出方案
	U16

	
	
	方案提出的基金预期社会效益评价、预期规模、服务企业数量等
	U17

	
	
	项目储备充分
	U18


3    基于区间数可能度的多属性决策方法

在决策问题中，由于人们所考虑问题的复杂性、不确定性以及人类思维的模糊性，因此决策信息有时以区间数形式来表达，这种区间数表达方式对于定性变量的描述更加准确，有利于问题的分析和决策。
3.1  区间数比较的可能度公式
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（1）对于区间数来说，如果
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（2）对于区间数来说，当
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3.2  基于可能度的区间数排序

对于给定的一组区间数
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把它们进行两两比较，利用式（2）求得相应的可能度
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，该矩阵包含了所有方案相互比较的全部可能度信息。因此，对区间数进行排序的问题就转化为求解可能度矩阵的排序向量的问题。

由公式（1）的可能度定义可知，矩阵
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是一个模糊互补判断矩阵，从而可以用一个简洁的排序公式进行求解，即用式（3）可以得到可能度矩阵
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3.3  基于区间数可能度的多属性决策方法的应用步骤

基于区间数比较的可能度概念，进行多属性决策的应用具体步骤如下：
步骤1：对于某一多属性决策问题，属性的权重完全确知（即为实数）。对于方案
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步骤2 ：最常见的属性类型为效益型和成本型，设
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分别表示效益型、成本型的下标集。为了消除不同物理量纲对决策结果的影响，需要将决策矩阵
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。根据区间数的运算法则，效益型和成本型属性的规范化方法可以分别表示如式（4）和式（5）所示。
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步骤3：确定各个属性的权重向量
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步骤4 ：利用WAA算子对各方案
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步骤5 ：利用区间数比较的可能度公式（2），算出各方案综合属性值
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步骤6： 利用式（3）求得可能度矩阵
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的排序向量
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，并按其分量大小对方案进行排序，即得到最优方案。
4    政府引导型创业基金管理机构选择实证分析

运用基于区间数可能度的多属性决策方法，以上述提出的4个方面18个指标，针对银行、信托公司、担保公司、融资租赁公司等政府引导型创业基金候选的管理机构进行综合评价和选择。
4.1  样本描述及原始数据获取

这里分别选取银行、信托公司、担保公司、融资租赁公司各2家共8个样本企业作为评价对象，分别以X1～X8表示，其中：X1为银行1、X2为银行2，X3为信托公司1、X4为信托公司2，X5和X6分别表示2家担保公司，而X7和X8分别为2家融资租赁公司；而U1～U18分别表示表1中基金管理机构评价模型的18个指标项。
为了使评价更为客观，每位专家对候选基金管理机构每个指标的评分均用区间值来表示，得到原始数据表（由于篇幅限制，这里省略）；针对原始数据进行规范化处理，其中，U6和U7为成本型属性，利用公式（5）进行规范化处理，其余属性利用公式（4）进行规范化处理。经过处理后得到的规范化决策矩阵如表2所示。
表2 规范化处理后的样本企业决策矩阵
	
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	X6
	X7
	X8

	U1
	[0.136 8,

0.193 5]
	[0.102 6,

0.172 0]
	[0.111 1,

0.172 0]
	[0.076 9,

0.139 8]
	[0.102 6,

0.172 0]
	[0.085 5,

0.139 8]
	[0.094 0,

0.139 8]
	[0.085 5,

0.129 0]

	U2
	[0.094 5,

0.138 6]
	[0.110 2,

0.168 3]
	[0.118 1,

0.168 3]
	[0.094 5,

0.148 5]
	[0.118 1,

0.178 2]
	[0.094 5,

0.168 3]
	[0.086 6,

0.148 5]
	[0.078 7,

0.138 6]

	U3
	[0.116 3,

0.156 0]
	[0.108 5,

0.146 8]
	[0.116 3,

0.156 0]
	[0.100 8,

0.137 6]
	[0.116 3,

0.139 5]
	[0.100 8,

0.156 0]
	[0.100 8,

0.137 6]
	[0.085 3,

0.128 4]

	U4
	[0.125 0,

0.171 4]
	[0.109 4,

0.152 4]
	[0.117 2,

0.161 9]
	[0.093 8,

0.142 9]
	[0.109 4,

0.161 9]
	[0.085 9,

0.142 9]
	[0.101 6,

0.161 9]
	[0.078 1,

0.123 8]

	U5
	[0.090 9,

0.149 5]
	[0.113 6,

0.158 9]
	[0.113 6,

0.158 9]
	[0.098 5,

0.149 5]
	[0.098 5,

0.158 9]
	[0.090 9,

0.149 5]
	[0.113 6,

0.158 9]
	[0.090 9,

0.149 5]

	U6
	[0.075 8,

0.161 6]
	[0.106 1,

0.181 8]
	[0.113 6,

0.171 7]
	[0.106 1,

0.161 6]
	[0.106 1,

0.171 7]
	[0.090 9,

0.161 6]
	[0.083 3,

0.171 7]
	[0.068 1,

0.151 5]

	U7
	[0.108 5,

0.155 3]
	[0.116 3,

0.165 0]
	[0.100 8,

0.165 0]
	[0.093 0,

0.145 6]
	[0.108 5,

0.165 0]
	[0.093 0,

0.155 3]
	[0.093 0,

0.155 3]
	[0.085 3,

0.145 6]

	U8
	[0.114 3,

0.148 8]
	[0.100 0,

0.140 5]
	[0.114 3,

0.157 0]
	[0.107 1,

0.140 5]
	[0.114 3,

0.148 8]
	[0.107 1,

0.148 8]
	[0.107 1,

0.150 5]
	[0.100 0,

0.132 2]

	U9
	[0.108 7,

0.151 8]
	[0.115 9,

0.160 7]
	[0.115 9,

0.160 7]
	[0.101 4,

0.151 8]
	[0.108 7,

0.160 7]
	[0.087 0,

0.151 8]
	[0.087 0,

0.151 8]
	[0.087 0,

0.142 9]

	U10
	[0.107 6,

0.169 8]
	[0.100 0,

0.160 4]
	[0.115 4,

0.160 4]
	[0.100 0,

0.141 5]
	[0.107 6,

0.160 4]
	[0.092 3,

0.141 5]
	[0.100 0,

0.150 9]
	[0.092 3,

0.141 5]

	U11
	[0.096 8,

0.173 9]
	[0.088 7,

0.163 0]
	[0.104 8,

0.184 8]
	[0.096 8,

0.163 0]
	[0.096 8,

0.184 8]
	[0.088 7,

0.163 0]
	[0.088 7,

0.163 0]
	[0.080 6,

0.152 2]

	U12
	[0.076 3,

0.137 3]
	[0.099 2,

0.166 7]
	[0.114 5,

0.166 7]
	[0.106 9,

0.156 9]
	[0.106 9,

0.166 7]
	[0.099 2,

0.156 9]
	[0.091 6,

0.166 7]
	[0.084 0,

0.166 7]

	U13
	[0.111 9,

0.162 2]
	[0.104 5,

0.153 2]
	[0.111 9,

0.162 2]
	[0.104 5,

0.144 1]
	[0.104 5,

0.162 2]
	[0.089 6,

0.144 1]
	[0.104 5,

0.153 2]
	[0.097 0,

0.126 1]

	U14
	[0.111 1,

0.200 0]
	[0.103 2,

0.188 9]
	[0.087 3,

0.188 9]
	[0.079 4,

0.166 7]
	[0.087 3,

0.177 8]
	[0.079 4,

0.166 7]
	[0.087 3,

0.166 7]
	[0.079 4,

0.144 4]

	U15
	[0.101 6,

0.160 0]
	[0.117 2,

0.180 0]
	[0.101 6,

0.160 0]
	[0.093 8,

0.140 0]
	[0.101 6,

0.170 0]
	[0.093 8,

0.150 0]
	[0.093 8,

0.170 0]
	[0.078 1,

0.150 0]

	U16
	[0.125 0,

0.177 6]
	[0.117 2,
0.158 9]
	[0.125 0,

0.158 9]
	[0.093 8,

0.140 2]
	[0.101 6,

0.158 9]
	[0.093 8,

0.149 5]
	[0.101 6,

0.140 2]
	[0.078 1,

0.112 1]

	U17
	[0.081 3,

0.145 8]
	[0.097 6,

0.166 7]
	[0.122 0,

0.177 1]
	[0.105 7,

0.156 3]
	[0.105 7,

0.177 1]
	[0.097 6,

0.166 7]
	[0.089 4,

0.156 3]
	[0.081 3,

0.135 4]

	U18
	[0.098 5,

0.156 9]
	[0.113 6,

0.176 5]
	[0.113 6,

0.166 7]
	[0.090 9,

0.156 9]
	[0.106 1,

0.166 7]
	[0.090 9,

0.156 9]
	[0.083 3,

0.166 7]
	[0.075 8,

0.147 1]


4.2  属性权重向量的确定

在多属性决策问题中，往往是给各个决策属性赋以某个确定的权重，基于确定的权重向量及各个规范化后的属性值计算每个方案的综合评价值，从而作出决策；而在实际工作中，尽管有的评价指标对于决策来说是十分重要的，但是由于各个评价对象在该指标上的取值非常接近，从而即使给该指标赋予了较高的权重，也不能对评价结果产生任何的影响，从这个角度来看，就没有必要给该指标赋予较高的权重。在政府引导型创业基金管理机构的选择中就有可能出现这种问题，例如：指标U1申请人资产与营业收入规模对于管理机构的选择来说是非常重要的，但是如果候选机构在此项指标上差距不大，则该指标的权重就应该取很小的值。因此在本文中，选择一种基于方差最大化的属性权重确定方法来计算各个评价指标的权重向量，该方法可以根据样本数据的情况对评价指标的权重进行动态的调整。这种方差最大化方法的基本思想是：如果所有决策方案在某个属性
[image: image52.wmf]i

f

下的属性值差异越小，则说明该属性在整个方案评价排序的结果所起作用越小，从而应赋予其越小的权重；反之，如果方案属性值偏差越大，则该属性应赋予更大的权重。特别的，如果所有决策方案在属性
[image: image53.wmf]i

f

下的属性值没有差异，则该属性对于方案的评价排序将不起作用，从而可以令其权重为0。
这里，为了衡量2个区间数相似的程度，先给出区间数之间相离度的概念。设区间数
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为区间数
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表示规范化决策矩阵
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。对于属性
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与其他所有方案的偏差用
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且令：
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对属性
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而言，
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表示所有方案与其他方案的总偏差。属性权重向量
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的选择应使所有属性对所有方案的总偏差最大，为此构造偏差函数：
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因而求解权重向量
[image: image73.wmf]w

的问题等价于求解如下单目标最优化问题：
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解此模型，易知：
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对上述权重向量作归一化处理，可得各个指标的权重计算方法，如公式（7）所示：
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利用公式（7）对规范化矩阵表2中的数据进行计算，可以求得属性权重向量
[image: image77.wmf]w

，并进行归一化处理，得到最终的18个指标的权重向量为：

[image: image78.wmf]=
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（0.0948 ,0.0676 ,0.0487 ,0.0727 ,0.0341 ,0.0602 ,0.0429,0.0311 ,0.0432 ,0.0436,0.0430 ,0.0501 ,0.0442 ,0.0663 ,0.0551 ,0.0824 ,0.0665 ,0.0537 ）

4.3  综合属性值计算

基于权重向量及表2的规范化决策矩阵数据，利用公式（6）计算各个候选管理机构的综合属性值
[image: image79.wmf])
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，计算结果分别为如下区间数：
Z1（w）=(0.1062 ,0.1642 )
Z2（w）=(0.1071 ,0.1656 )
Z3（w）=(0.1124 ,0.1673 )

Z4（w）=(0.0954 ,0.1498 )
Z5（w）=(0.1053 ,0.1667 )
Z6（w）=(0.0916 ,0.1538 )

Z7（w）=(0.0941 ,0.1554 )
Z8（w）=(0.0824 ,0.1382 )

4.4  可能度矩阵的计算

利用区间数比较的可能度公式（2）计算各个候选管理机构的综合属性值
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 (i=1,2,3,4,5,6,7,8)之间的可能度：
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4.5  最优管理机构的选择

利用公式（3）计算可能度矩阵
[image: image84.wmf]p

的排序向量为：
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及矩阵
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中的可能度得到区间数
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的排序：
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根据
[image: image90.wmf]6,7,8)
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值的大小对各个候选的金融机构进行排序，可得:
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，根据排序结果，可以对候选的银行、信托公司、担保公司、融资租赁公司进行最优的选择。
5    结论与启示

政府引导型创业基金通过对金融机构的招标来选择合适的基金管理机构，一方面可以使得创业基金得到专业的管理和运营，另一方面也可以发挥社会资金的杠杆作用。在基金管理机构的选择过程中，通过设置一定的指标体系来对候选机构进行综合的评价。本文采用区间数模糊集的评价方法对候选机构进行有效评判，该方法解决了定性指标衡量困难的问题，使得定性指标能够在一个区间内赋值，这样信息更加准确；同时在区间数模糊集评价中，各个评价指标的权重是通过离差最大化的方法来确定的，这样的方法使得在不同样本取样时，根据样本的内外部环境不同会产生不一样的评价结果，增加了方法的适用性。本文通过实例分析，验证了基于离差最大化的区间数模糊集评价方法在政府引导型创业基金管理机构选择中的可行性和有效性。
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