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摘要：新型研发机构能有效发挥自身技术优势组建创投基金，实现金融资本的持续性增值。从股权分配、控制度和开放性角度将创投基金发展模式分为独立控制、控股组建和合资管理3种类型，新型研发机构应根据发展阶段、资本规模、技术成熟度选择合适的发展模式。基于双方委托代理关系，提出采用二元决策机制、增值服务管理机制、利益分配机制、投资监管机制、信息传递机制的创投基金运营机制能有效实现新型研发机构对创投基金决策行为的激励和约束。最后，提出政府应深化管理机制创新、强化培育和监管、积极引进社会资本，提高创投基金的管理能力和运作效率。
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Development Model and Operation Mechanism of 
Venture Capital Fund for New R&D Institution

Ren Zhikuan
(Guangdong Institute of Science and Technology Information, Guangzhou 510033, China)

Abstract: The new R&D institutions can give full play to their own technological advantages and set up venture capital funds to realize the continuous appreciation of financial capital. From the point of view of equity distribution, control system and openness, this paper divides the development model of venture capital fund into three types: independent control, holding formation and joint venture management, the new R&D institutions should choose appropriate development mode according to the development stage, capital scale and technology maturity. Based on the principal-agent relationship between the two sides, it is proposed that the venture capital fund operation mechanism based on dual decision-making mechanism, value-added service management mechanism, benefit distribution mechanism, investment supervision mechanism and information transmission mechanism can effectively realize the incentive and restraint of new R&D institutions to the decision-making behavior of venture capital funds. Finally, the paper puts forward that the government should deepen the management mechanism innovation, strengthen the cultivation and supervision, actively introduce the social capital, and improve the management ability and operation efficiency of the venture capital fund.
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1   研究背景
新型研发机构作为近年成长起来的新业态[1]，拥有强大的创业孵化功能，能通过体制机制创新提升原始创新能力[2-4]。然而，外部风险投资机构受市场环境影响所产生的系统性失灵，以及传统投融资体系不足以破解从科学发现到商业化之间的“死亡谷”难题，直接制约了新型研发机构在孵项目和创业企业的发展，束缚了科研团队将技术和产品市场化的动力。为此，新型研发机构除了争取外部风险投资机构的支持，也通过组织模式创新打破投融资瓶颈，在机构管理架构下设立创投基金，有效利用市场化融资机制，打通技术到产业“最后一公里”[5]。总体上说，新型研发机构创投基金凭借专业化管理团队的资本管控经验，能有效发挥创投基金投融资能力，对于解决成果转化、项目孵化过程中研发经费不足的问题具有重要促进作用。然而，当前新型研发机构创投基金仍处于初期发展阶段，学术界对创投基金发展模式与运营机制的研究较为缺乏，对创投基金支撑新型研发机构发展的内部机理没有达成共识，这不利于推动新型研发机构创投基金的长期发展。为此，本文对新型研发机构创投基金的内涵、功能、类型进行研究，分析创投基金的发展模式和运营机制，具有重要的理论和现实意义。
在研究方法上，本文采用理论分析法和案例分析法研究创投基金各类型模式的基本特征、适用对象和优劣势，分析创投基金在实际运营过程中的决策机制与协调机制，推进理论创新和实践创新。在案例选择上，本文选取广东华中科技大学工业技术研究院（以下简称华中工研院）为案例研究对象，总结其在发展模式选择和体制机制创新上的经验做法，为其他新型研发机构构建创投基金提供实践参考。本文选取华中工研院作为实证对象基于以下两方面原因：（1）华中工研院较早成立了4家创投基金公司，累计投资在孵企业50家以上，协助在孵企业融资总额超过2亿元，创投基金体系较为完善，经济社会效益明显，能较好体现创投基金发展模式和运作机制的本质特征。（2）华中工研院作为广东省新型研发机构的典型代表，综合研发实力较强，体制机制创新步伐较快，对其他机构具有较强示范带动效应。
2  文献综述
2.1创投基金
关于创投基金的研究主要分为两个方面：（1）创投基金对初创企业或机构发展的影响。Lutz等[6]认为投资基金能依托创投团队的长期投资经验解决创业企业资金缺乏的问题，同时为创业企业提供行业咨询、市场融资等服务。Manso[7]构建理论模型，提出创投基金管理机构对失败的容忍在短期内会加剧资金风险，长期内能获得投资企业的创新效益。Berloni等[8]对欧洲7国进行实证研究，提出政府财政资金组建的创投基金对企业创新促进作用不明显，但由政府与市场合作建立的创投基金可以促进企业创新。董静等[9]认为创投基金能为企业带来治理结构、战略规划、经营策略等增值服务，这对企业的促进作用比资本带来的作用更明显。周莉等[10]提出创投基金的特点决定其选择投资对象时重点关注被投资企业的创新能力，包括行业前景、技术水平、研发能力、持续创新能力、产品创新水平和市场开拓能力等方面。风险投资以股权投资的方式进入新创企业[10]，是新创企业和企业创新活动中融资的重要手段[11-12]。（2）创投基金管理与运营。刘昕[13]从管理运营角度将创投基金分为5类，分别是投资公司转化类、境外募资-境内管理类、境外募资-境外管理类、官办民营类、合资组建类。刘胜军[14]提出创投基金管理机构委派创业投资者进入企业董事会担任董事能促进企业创新。程成[15]对农业类创投基金进行研究，从是否拥有政府背景的角度将其分为政府主导、企业主导两大类，其中企业主导又分为国企主导、外资企业主导和民营企业主导3类。张本照等[16]从美国政府对风险投资的管理模式进行研究，提出美国政府一般不直接投入资金，而是采用税收优惠、信息服务、信用担保、政府补贴等方式给予扶持。
2.2 新型研发机构创投基金
目前，对新型研发机构创投基金的研究较为缺乏，仅在创投基金的重要性方面有所涉及。张凡[17]阐述风险投资视角下新型研发机构的内涵，讨论了风险投资参与新型研发机构运行模式及评价体系，将风险投资参与新型研发机构运行模式分为外部合作模式、设立母基金商业化运行模式、新型研发机构与外部风险投资机构战略合作模式。曾国屏等[18]认为创业型科研机构是“科技+产业+资本”的“三位体”，提出风险资本对原创性研究的重要性。陈红喜等[19]提出资本对新型研发机构科技成果转移转化具有重要作用。总的来说，目前对新型研发机构创投基金发展模式和运营机制的相关理论研究较少，相关案例研究也比较欠缺。
3  新型研发机构创投基金的内涵
3.1 基本内涵
新型研发机构创投基金也称新型研发机构创业投资基金或新型研发机构产业投资基金，是风险投资基金的一种类型，主要指以初创企业和孵化项目为投资对象，以推动技术和产品快速市场化为目标，由新型研发机构专业化管理团队运营，实现资本增值的金融机构。创投资金是新型研发机构组织结构的标配，是新型研发机构发展到一定阶段的必要组成形态。从设立类型来看，当前设立创投基金的新型研发机构大多为事业单位类型，主要原因在于民办非企类新型研发机构受政策所限，无法设置盈利性创投基金；企业类新型研发机构由于融资渠道较多，大多采用新三板、创业板、私募等方式解决融资问题，其中以转制形式设立的企业类新型研发机构由于政策惯性产生路径依赖，阻碍了机构在组织机制上的创新[20]，导致创投基金缺失。
相比较传统创投基金，新型研发机构创投基金管理人大多自带项目和团队，以新型研发机构为载体开展研发活动，这既与新型研发机构本身作为科研平台有关，也与科技投资风险大、对管理人素质要求较高有关。创投基金的发展伴随新型研发机构整个生命周期。在发展初期，新型研发机构大多数研发项目或孵化企业处于种子期或初创期，为实现科技成果产业化，研发团队需要有充足的资金支持，而新型研发机构下设的研发团队或初创企业往往规模小、成立时间短，可供抵押的资产少，融资渠道缺乏，这成为新型研发机构设立创投基金的最初需求。在发展中后期，新型研发机构需要拓展知识和技术网络，吸取外部创新要素，借助共建基金的形式参与外部合作，以此提升行业影响力，推动技术产业化。
3.3 主要功能
3.3.1促进产业化投资
创投基金能集聚市场资本，启动民间投资，推动新型研发机构开展成果转化，带动衍生企业发展。借助技术预测和行业经验识别高价值项目和技术，促进产品研发，从根本上推动产业转型升级，促进新型研发机构建立多元化产业投资机构，能加快科研机构实施融资体制改革，建立现代企业制度，推动制度创新。
3.3.2 推进项目孵化
创投基金的建立与发展，开辟了对新型研发机构初创企业、下属非上市企业的投融资渠道，能有效解决项目成果产业化的问题，为间接融资提供了一条针对性发展途径。在高风险项目投资上，能利用市场资金降低金融风险，快速扭转高负债经营的局面。
3.3.3 提供专业化增值服务
新型研发机构创投基金积极吸纳知名风险投资公司的管理者加盟，结合自身技术专家优势，能对技术发展有深刻预见，为创业企业提供技术、产品与服务等方面的信息，协助企业制定产品和市场计划。对于发展成熟的新型研发机构，创投基金公司在对外投资过程中，能对接市场信息和产业链资源，协助衍生企业建立与供应商、客户等主体的联系，加快资源整合与延伸。
3.4 主要类型
3.4.1 根据新型研发机构创投基金的主导方分类
（1）政府投资主导型。地方政府以控股方式委托新型研发机构设立创业投资引导基金，由新型研发机构负责投资区域内处于种子期、初创期的企业和项目。一般采用市场化运作方式，优先投资本机构、本区域内的企业和项目。地方政府不直接从事投资业务，不干预基金日常管理，实施投资负面清单和优先投资项目清单制度，对管理团队实行市场化利益激励制度，激发基金团队管理能力。从地方发展角度，地方政府依托创投基金落实财政金融优惠政策，引导市场资金加盟，提升地方经济社会影响力。该类型基金主要由事业单位、民办非企类型的新型研发机构运营组建[21]。
（2）企业自主建设型。企业类新型研发机构为推进成果转化[22]，通过联合投资或自主投资的方式组建创投基金。这类创投基金主要瞄准中长期发展需求，结合机构战略性发展方向对新兴产业领域进行投资。大力引进国际化管理团队，采用技术预见、行业预判、成果评价等方式，对新型研发机构衍生企业、研发团队的科研成果进行资本支持，利用外部资源为新型研发机构注入外部创新资源与服务，强化信息共享与流动。
3.4.2 根据新型研发机构创投基金流动性分类
（1）封闭型基金。封闭型基金为不可交易的有价证券，仅对新型研发机构关联企业和投资者开放募资与入股，只有基金上市交易才具有流动性。封闭型基金具有易操作、方便管理、风险可控等特点，可使新型研发机构持有稳定的资本和项目来源，但也因此而抑制了基金对外部投资者的集聚，不利于基金迅速发展。封闭性基金为新型研发机构创投基金的初期发展形式，能满足一般投资需求，实现研发风险和技术产业化的平衡发展。例如北京大学东莞光电研究院为满足产业化需求，组建了东莞燕园创业投资有限公司，该创投基金在发展初期采用封闭式管理，仅对研究院开放募资，优先投资自有项目和企业。
（2）开放型基金。开放型创投基金允许新型研发机构以外的投资者参与基金募集，能满足社会公众对新技术投资的需求。该类型基金具有市场流动性强、资源整合程度高、信息密集等特点，是新型研发机构创投基金发展的高级模式。随着新型研发机构衍生企业规模的扩大，内部资金流的循环已经不能满足新创企业的资本需求，需要从外部获得资金，打造“资本+技术”的双引擎。开放性是新型研发机构的共同特征，开放性基金将成为新型研发机构构建投融资体系的主要形态[23]。例如香港科技大学霍英东研究院组建开放式创投基金，该基金由香港科技大学牵头，联合霍英东基金会、地方政府、联想创投基金、华为创投基金共同出资组建[24]。
4  新型研发机构创投基金发展模式
4.1 独立控制模式
初创期新型研发机构为提高科技成果转化率，搭建“绿色孵化通道”，采用全资组建创投基金的模式。在这种模式下，新型研发机构为创投基金唯一投资者，拥有种子资金和发展起来的风险投资资金，创投公司的基金大部分会投向新型研发机构自己的项目和技术，具有高度独立性和自主性；创投基金主要从事中长期投资，项目投资一般从项目开发开始，到产品上市才退出，一般要5～10年，投融资可以从天使投资、风险投资延伸到战略伙伴投资的全过程。如华中工研院在发展初期，以独立法人运作全资控股了东莞华科工研高新技术控股有限公司，由华中工研院派出管理人员全面负责基金的日常运作，联合粤科风投、深创投、金沙江创投、红土基金等风险投资机构，为在孵企业提供风险资本支持。
4.2 控股组建模式
成长期新型研发机构为兼顾基金开放性和控制权的权益平衡，实现对创投基金的绝对控股，采取控股方式组建创投基金。在这种模式下，创投基金成为一种权益资本投资，新型研发机构既能保持自身的发展需求，也能积极吸引政府、高校、企业入股创投基金，既要对新型研发机构在孵项目进行投融资，也要积极投资外部优质企业和项目。如华中工研院通过设立东莞市华科制造工程研究院有限公司和东莞松湖华科产业孵化有限公司，采用华中工研院、高校、企业联合创建模式，其中东莞市华科制造工程研究院有限公司主要由华中工研院和华中科技大学持股组建，各占股40%，东莞松湖华科产业孵化有限公司由东莞市国资委和华中工研院组建，两家各占股50%。
4.3 合资管理模式
成熟期新型研发机构为进一步提高创投基金开放共享程度，积极参与外部技术和项目投资，通过与众多风险投资、天使投资、私人投资者以及公共机构进行合作，组建合作基金。在这种模式下，新型研发机构通过其知名度和信誉，依托在技术领域的优势，对在研团队和项目进行甄别、筛选和技巧性的融资运筹谋划，将发展潜力大的高新技术企业推荐给创投公司作为投资对象，待企业上市后，通过股权退出机制共享资本增值收入。当投资企业成功毕业时，投资方不仅可获得股权投资收益，也可以吸引更多高水平的创业团队和投资人，从而形成良性循环。如华中工研院通过全资子公司东莞华科工研高新技术投资有限公司参与投资了东莞华科松山湖创业投资有限公司，该公司成立了东莞市第一支专门面向高端制造业的基金，首期规模3亿元，专注于对在孵企业开展股权投资，主要控股方为东莞市国资委，占股比例达到78.95%，华科工研高新技术投资有限公司占股比例达13.16%，个人企业占比7.89%。
以上3种模式的对比分析及案例如表1所示，相关企业股权信息来自于全国企业信用信息公示系统。
表1  新型研发机构创新基金发展模式
	类型
	主要特点
	适合阶段
	典型案例：华中工研院创投基金

	
	
	
	创投基金公司
	控股公司
	股权架构

	独立控制模式
	新型研发机构为创投基金唯一投资方；主要对新型研发机构中的项目和成果进行中长期投资；双方为资金委托代理关系
	初创期
	东莞华科工研高新技术控股有限公司
	华中工研院
	[image: F:\新型研发机构创新基金发展模式及启示\股权架构图1.jpg]

	控股组建模式
	新型研发机构对创投基金进行控股，吸收外部投资入股，为循环发展提供充足资金支持
	成长期
	东莞市华科制造工程研究院有限公司；东莞松湖华科产业孵化有限公司
	华中工研院、华中科技大学、个人企业；华中工研院、东莞市松山湖工业发展有限公司
	[image: F:\新型研发机构创新基金发展模式及启示\股权架构图2.jpg][image: F:\新型研发机构创新基金发展模式及启示\股权架构图3.jpg]

	合资管理模式
	创投基金采取开放式管理模式，为新型研发机构内部运营提供信息支持
	成熟期
	东莞华科松山湖创业投资有限公司
	东莞市国资委、华中工研院、个人企业
	[image: F:\新型研发机构创新基金发展模式及启示\股权架构图4.jpg]



4.4 小结
股权占比多少直接影响新型研发机构对创投基金的控制度，也决定了基金的对外开放性，这两者之间成反向变化趋势。控制度主要是新型研发机构对创投基金的决策控制权，体现为投资方向、技术选择、资源网络、知识流动等方面；开放性主要是创投基金与外部系统的关系，本质是吸纳与投资资本的选择权。独立控制模式在控制度上较强，在开放性上较弱；控股组建模式在控制度和开放性上达成平衡；合资管理模式在开放性上较强，在控制度上较弱。这3种模式的选择与新型研发机构的发展阶段、资本规模、技术成熟度、对外依赖性等因素有关。如图1所示，总的来说，随着新型研发机构从初创到成熟，模式选择从曲线的左上到右下滑动；随着新型研发机构的资本规模扩大，模式选择呈现多元化特征；随着新型研发机构孵化的项目或技术成熟度提升，模式选择从曲线右下向左上滑动；随着新型研发机构对外依赖性提升，模式选择从曲线左上向右下滑动。。
[image: F:\论文写作\新型研发机构创新基金发展模式及启示\开放性.jpg]
图1  创投基金发展模式与新型研发机构距离关系


5  新型研发机构创投基金运营机制
5.1 二元决策机制
为提高基金运行效率，持续性做大基金运行规模，新型研发机构承担了创投公司基金管理人相关职能，采用了“市场化管理团队+技术专家团队”二元决策机制。（1）技术专家决策。充分发挥新型研发机构专业技术优势，借助专家咨询委员会、技术咨询委员会等机构，从技术预测、前沿领域跟踪、行业专家经验等角度对孵化项目和在孵企业进行筛选，提升基金投资成功率。（2）市场化管理。新型研发机构引入市场上专业化基金运作团队从事创投基金的资金配置，在创投基金运作过程中扮演着监督和运营双重角色，从管理层面给予投资建议，最终目的是实现基金增值和投资的良性循环。（3）信托式管理。第一层信托关系是新型研发机构和创投基金之间的信托关系，主要是新型研发机构的管理者通过买入股票成为创投基金的股东；第二层信托关系是新型研发机构衍生企业与创投基金之间的信托关系，衍生企业将自身技术盈利、产品利润和投资盈利全部注入创投基金，形成资金循环。
5.2增值服务管理机制
资源异质性与要素不完全流动是新型研发机构保持持续竞争优势的源泉，而且这种资源具有稀缺性、不可替代、高价值等属性，但对于新型研发机构在孵企业，由于拥有增长潜力的资源，但缺乏有效的内部组织系统、市场信任网络、风险资本关注而制约了企业发展。对此，新型研发机构创投基金能为企业带来专业化、特色化的增值服务，通过制定战略计划、弥补要素缺位、协助战略执行，为其提供增值性服务。具体表现为：（1）协助制定战略计划。创投基金的管理人员能利用行业中积累的丰富投资经验，对技术发展前景进行预判，协助项目团队制定技术路线图，提供最前沿的技术和服务信息，明确企业发展的战略方向和计划。（2）弥补要素缺位。创投基金具有广泛的社会信息网络，在人才集聚上能协助企业寻找合适的管理团队和职业经理，协助企业与产品供应商、合作方、技术需求方等核心主体建立联系，弥补产业化过程中的创新要素缺失。（3）协助战略执行。及时跟踪市场发展现状，在定标比超、技术价值评估、行业信息挖掘等方面及时配合战略的高效实施。
5.3利益分配机制
为避免新型研发机构和创投基金之间委托代理关系的激励导向和目标不一致，基金管理实施绩效考核机制和集合投资制度。（1）管理人竞争机制。新型研发机构创投基金采取独立运营和市场化运作模式，公开招募有经验的基金管理团队负责运营和自主决策，能有效避免政府对基金运作的过多干预，防止造成效率损失和寻租问题。基金管理人要注重与新型研发机构的资源共享与对接，提升技术对基金投资的支撑作用，使得资金流向需要融资支持的初创企业。地方政府委托新型研发机构管理财政资金，提高财政资金的使用效率，实现保值增值。（2）以集合投资制度促进风险与利益对称。新型研发机构负责人是部分创投公司的大股东，有些甚至还是所投资项目或企业实际管理人。创投基金一般对新型研发机构孵化企业、衍生企业和关联企业进行入库监测，优先投资技术成熟度高、市场化前景好的项目，抢占市场先机。从管理人多重角色出发，可以看出新型研发机构的投资基金真正实现了对创新链条各个环节的把控，有效实现创新链和资金链紧密结合，实现了创新链全链条的风险共担、利益共享，创投基金管理人既是风险承担者，也是最大受益者，更是项目实际执行者。
5.4投资监管机制
新型研发机构在创投基金注入资本，形成委托代理关系后，受信息不对称、发展目标不一致等影响，信息提供方在决策行为上会出现道德风险和逆向选择问题，需要建立监管机制对相关风险进行管理和制约。一方面新型研发机构利用信息优势对创投基金发展进行干预，制定有利于自身利益最大化的战略措施；另一方面新型研发机构的管理和决策能力可能影响创投基金发展的战略方向，进而影响其成长及利益。这需要设置投资监管机制，缓解运营风险。（1）投资过程的参与。新型研发机构在创投基金董事会中占有一定职位，能参与重大投资事项和决策，对创投基金的全过程进行监管。（2）契约的激励与约束。新型研发机构与创投基金的合作契约中，一般包含利益分配权、重大事项投票权、一票否决权、对赌协议等，这对于创投基金重大投资决策制定、战略选择与实施形成约束。（3）战略执行的监督与评估。新型研发机构能定期对创投基金的战略执行情况与经营绩效进行评估，确保创投基金能够按照既定战略目标与内容进行发展，便于机构及时作出战略调整以应对外部环境变化。
5.5信息传递机制
信息是风险投资机构实现对创业企业有效管理的基础条件[25]。当市场上出现信息不对称，市场上具有信息优势的个体会采用信息传递机制将优质信息传递给信息缺乏者，实现信息市场均衡。新型研发机构衍生企业或项目由于缺乏媒体资源，难以获得外部融资与合作，而创投基金能利用业内影响力和地位来提高企业的信号质量，进而影响企业的战略选择与实施。创投基金能通过以下信息传递机制影响新型研发机构衍生企业的战略选择：（1）传递企业信息。创投基金的介入向市场传递了新型研发机构衍生企业质量较高的信号，有利于发挥品牌认证作用，减轻企业与外部投资者、交易伙伴的信息不对称，促进企业获取后续融资。在选择合作伙伴上，创投基金能降低市场上交易双方的筛选成本，提高合作伙伴选择的效率。（2）加强企业市场地位。创投基金介入能够提高新型研发机构在孵企业的声誉、可靠性与合法性，从而扩大创业企业可选择的范围；而且新型研发机构创投基金声誉越高，其对创业企业可获得资源的影响就越显著。
6.6小结
新型研发机构采用二元决策机制、增值服务管理机制、利益分配机制、投资监管机制、信息传递机制五大机制，有效规制和协调了与创投基金之间的委托代理关系，是新型研发机构对创投基金实施激励和约束行为的制度化和具体化。在双方事先约定的股权结构下，新型研发机构通过一系列协议或机制对创投基金进行激励约束，实现对基金的管理；同时，以监管和过程管理加强对创投基金的约束，强化风险控制。如图2所示。
[image: C:\Users\rzk\Desktop\论文写作\新型研发机构创新基金发展模式及启示\运作机制.jpg]
图2  新型研发机构创投基金运作机制

6  结论与讨论
6.1 研究结论
经过对新型研发机构创投基金的基本内涵、发展模式和运营机制进行分析，本文得出以下几点结论：
（1）新型研发机构创投基金能有效促进产业投资、项目孵化，为衍生企业和创业团队提供各类型增值服务，拥有市场化运作、专业化管理、集合化投资、信托式运营的特点。按照创投基金主导方，可将其分为政府投资主导型、企业自主建设型；按照创投基金流动性，可将其分为开放型基金和封闭型基金两类。随着新型研发机构的发展，创投基金将由政府投资主导向企业投资主导型转变、由封闭型向开放型转变，双方将由信托关系向股权关系转变，创投基金的独立性将不断提升，双方合作方式也将发展变化。
（2）新型研发机构创投基金发展模式主要为独立控制模式、控股组建模式和合资管理模式，这3种管理模式的选择和新型研发机构发展阶段、资本规模、技术成熟度、对外依赖性等因素有关。各类模式以股权占比为区分，股权影响新型研发机构对创投基金的控制度，也决定了基金的对外开放性，两者之间呈现抛物线反向变化趋势：控制性主要是新型研发机构以投资方向、技术选择、资源网络、知识流动等方面对创投基金发展进行影响；开放性主要是创投基金吸收外部系统资源要素的能力。
（3）新型研发机构与创投基金之间为委托代理关系，主要采用二元决策机制、增值服务管理机制、利益分配机制、投资监管机制、信息传递机制五大机制进行约束和激励。新型研发机构创投基金区别于传统风险投资基金和产业投资基金是能有效整合资本管理和技术专家的经验优势，降低投资风险，提升投资价值。
6.2对策建议
（1）深化管理机制创新，提高基金运作效率。对于有政府入股的新型研发机构创投基金，要进一步统筹协调机制，理顺国资部门、科技部门、高校、企业等多方管理边界，既要提高资金使用效率，也要避免资金使用碎片化。设立新型研发机构投资绿色通道，放开投资领域限制；鼓励新型研发机构开展颠覆性技术研发、前沿性技术研究和重大科技创新项目，在提高基金运营质量的同时形成科技金融生态。
（2）加大对新型研发机构创投基金的培育和发展力度。创投基金是新型研发机构发展到一定阶段的必然产物，是新型研发机构综合竞争力的直接体现。应对未设立创投基金的新型研发机构给予政策引导，以政府财政基金入股、基金运营成本补贴、基金运营人才补贴等方式，加大对创投基金的扶持力度；引导创投基金加强专业化运营管理能力，提高对成果产业化的支撑作用；对有一定基础的创投基金进行创新政策的先行先试，扩大基金自主决策权，激发发展动力。
（3）推进绩效评价体制改革，完善基金监管体系。新型研发机构创投基金大多作为独立运作公司，由新型研发机构、政府、高校、企业联合投资组建，存在着多重监管、绩效评价“一刀切”等问题，应将监管和评价分别独立进行，对新型研发机构分阶段、分情况进行评价：监管负责划定红线，从财务角度避免出现系统性风险；评价主要着重激励，采取一系列量化指标，既要考虑政策效益和经济效益，也要关注社会反映；对于战略核心技术、突破性创新、新兴产业培育等项目和团队，要采取“一事一议”方式，更加注重长期利益。
（4）撬动社会资本，提高财政资金使用效率。不断创新多元化融资模式，在资金募集阶段、基金参股规模放大阶段、项目跟投阶段，积极引进企业、银行、基金等商业资本，实现财政资金的逐渐退出，让利于市场；将财政资金对产业扶持的外部效应纳入实际运营评价，更加关注财政资金对产业的扶持带动作用，提高资金使用效率。
6.3局限与展望
本文对新型研发机构创投基金进行了初步理论研究，选取了部分案例进行经验总结与分析，得出初步的研究结论，但是，未能从定量角度来评价创投基金对新型研发机构的实际影响，对两者之间的关系研究也不够深入，这成为下一步研究的主要方向。
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