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摘要是对提供文献内容不加注释和评论的简短陈述，应具有独立性和自含性。摘要基本要素包括研究目的、方法、结果和结论。不能简单地重复题名中已有的信息，要排除在本学科领域已成常识的内容，着重反映新内容和作者特别强调的观点。应不加注释和评论，对究目的、方法、结果和结论精炼陈述，着重反映新内容和作者特别强调的观点。宜三五百字内。
摘要：对国内外政府引导基金的发展研究进行系统性综述，从设立动机、发展模式和投资结果三方面进行梳理，运用CiteSpace对检索到的国内外文献进行比较分析。研究结果表明：国内关于政府引导基金的研究在文献数量、共现强度等方面均与国外存在一定差异，尚未形成明确的研究聚类；目前政府引导基金的研究热点和前沿已从数量规模分析转为基金质量绩效评价，特别是对基金质量的多角度综合绩效考量。基于此，进一步对综合考虑政府引导基金多种绩效的前沿研究方向进行展望分析，通过构建多目标投资组合选择模型，为政府引导基金提供综合考虑经济绩效、创新绩效和社会绩效的投资决策机制，以解决社会资本和政府资本投资目标不一致而产生的矛盾，进而达到吸引社会资本、优化基金结构、提高综合投资效益的目的。
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Abstract: This paper makes a systematic review of the development research of government-guided funds at home and abroad, combs three aspects of motivation, development mode and investment result, and uses CiteSpace to compare and analyze the literature retrieved at home and abroad. The results show that: domestic researches on government-guided funds have some differences with foreign countries in literature quantity and co-occurrence intensity, and have not yet formed a clear cluster of studies; at present, the research focus and frontier of government-guided funds have changed from quantitative scale analysis to fund quality performance evaluation, especially the multi-angle comprehensive performance consideration of fund quality. Based on this, the paper further looks forward to research direction of the multi-performance of government-guided funds, and provides the investment decision-making mechanism for government-guided funds to consider the economic performance, innovation performance and social performance comprehensively by constructing the multi-objective portfolio selection model, so as to solve the contradiction caused by the inconsistency of social capital and government capital investment objectives, and then achieve the purpose of attracting social capital, optimizing the fund structure and improving the comprehensive investment benefit.
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1  研究背景
党的十九大指出我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，发展模式转变、经济结构优化和增长动力转换成为社会主义新时代下经济发展的重要方向，战略性新兴产业将成为新时代高质量经济发展的主导力量。目前我国创新创业投资规模已迅速扩大，但仍存在创新投资过多、追求短期盈利、项目技术含量普遍较低等问题，在有重大、长期战略意义的新兴产业领域的中长期项目投资还较为有限。政府引导基金以政府参股的方式撬动社会资本，引导社会资本投入新兴产业，通过市场化运作的方式缓解市场信息不对称现象，提高资源配置效率，进而促进战略性新兴产业的发展[1]。
我国政府引导基金以2002年中关村创业投资引导资金的成立为开端，并在之后得到迅猛发展。财政部2010年颁布的《政府性基金管理暂行办法》及2015年颁布的《政府投资基金暂行管理办法》等，都对我国政府引导基金的发展提出了规范准则。截至2017年7月底，国内共成立1 660支政府引导基金，目标规模超过8万亿元。虽然政府引导基金自引入以来取得了重大发展，但同时也暴露出许多问题，如基金闲置问题严重、管理混乱、退出机制不完善、资金效率低下等[2]。
目前学术界对政府引导基金保持着持续关注。从国内外现有文献来看，介绍政府引导基金设立动机、运行模式和数量规模的较多[3-7]，分析基金质量和绩效的相对较少；从理论上探索运行模式中相关利益者存在冲突的较多[8-11]，而从定量角度分析如何解决该冲突的相对较少。因此，在党的十九大强调经济高质量发展的背景下，为了进一步优化政府引导基金的宏观调控作用，还需推出创新、应时的基金发展模式，探索更加适合我国国情的发展方向，进而充分发挥政府引导基金带动社会投资、促进产业发展的重要作用。
基于上述研究背景和现实意义，本文首先分别从政府引导基金的设立动机、发展模式和投资结果三方面进行全面地梳理和总结，再运用CiteSpace工具对检索到的国内外相关文献进行梳理与分析，进而通过对国内外研究成果的比较和研究热点的挖掘，总结政府投资基金设立的必要性以及中外研究的现有进展和未来发展方向，并在此基础上，从多目标投资组合选择模型的视角对政府引导基金的投资模式和绩效评价进行具体的建模展望，以期为相关研究的继续发展提供创新的分析工具和研究视角。本文可能的创新点主要包括两点：第一，考虑到政府引导基金中社会资本和政府资本进行投资决策的目标不一致性，本文构建了多目标投资组合选择模型，为政府引导基金综合考虑经济绩效、创新绩效和社会绩效等多因素以进行投资项目决策提供了理论和实践参考；第二，在创新创业背景下系统性地对国内外政府引导基金的发展研究进行综述，发现目前对政府引导基金的研究已从数量规模分析转为质量绩效评价，且从单纯的考察经济绩效转为综合考虑多方因素的探讨中。
2  文献综述
从理论视角来看，关于政府引导基金发挥引导作用的理论路径主要有两个方面：首先是信号传递效应，信号传递效应指出政府引导基金的投资行为可以向其他市场主体发送信号，缓解战略性新兴产业融资过程中较为严重的信息不对称问题，引导社会资本参与创新投资[12]；其次是良性循环效应，即政府引导基金开启战略性新兴产业的有序发展过程，在早期为创新产业注入必要资金，同时为后续社会资本的进入铺平道路。基于政府投资基金，国内外已有关于政府引导基金的相关研究主要集中在设立动机、发展模式和投资结果3个方面。
2.1  政府引导基金的设立动机
政府引导基金的设立动机主要包括两方面：第一，旨在有效发挥财政公共资金的杠杆放大效应，引导社会各类资金投资于经济发展的薄弱环节，以缓解单纯依靠市场配置资本而导致的早期创新产业融资难、融资贵的问题[4-5]。第二，可以有效避免传统基金模式的道德风险，由于委托代理关系中委托人与代理人之间固有的信息不对称，往往是基金管理人处于信息优势一方，而基金投资人处于信息劣势一方，因此双方在委托代理中不可避免地面对道德风险问题[13-14]，政府引导基金若加以监管，可有效避免传统基金运作中基金经理人与创业企业合谋损害投资者利益的行为[15-18]。
一些学者进一步提出设立政府引导基金应与财政股权投资改革相配合，以通过减少寻租的方式提高财政资金使用效率[19-20]。Mason等[21]指出，由于科技型创业企业渡过危险期一般平均需要3年，因此政府引导基金应该建立有效的退出机制且退出年限不能太短，才能起到引导基金应起的作用。此外，也有学者从企业融资角度切入，探究设立政府引导基金的必要性，如张杰[22]通过对政府引导基金运作流程及机制设计的分析，得出建立专门扶持中小企业集群发展的政府引导基金，实现财政与金融的有效联动能有效解决中小企业集群融资难这一结论。
2.2  政府引导基金发展模式
政府引导基金发展模式方面，美国的小企业创新研究计划（SBIC）是发展最早且较为成功的模式，它的运作主要是以贷款和股权投资的方式对中小企业进行投资，再进行一轮价值评估决定再投资或退出，极大促进了美国的经济发展[6]。美国的成功经验促使了德国BJTU计划、以色列YOZMA计划、澳大利亚IIF项目和我国台湾地区创业投资种子基金等的诞生和发展，形成了以美国和德国为代表的融资担保型基金和以澳大利亚、以色列为代表的股权经营型引导基金两种主要类型[12,23-24]。
国内政府引导基金的基本运作模式主要包括基金参股模式和融资担保模式两大类。其中，基金参股模式是通过政府设立母基金，以参股方式吸引社会资本共同组建子基金来促进特定领域的发展；而融资担保模式是政府以货币形式向创投机构提供融资担保，支持其扩大资本[25-26]。倪文新等[27]提出政府引导基金可根据实际情况采取跟进投资、阶段参股、风险补助和投资保障等模式。谭中明等[28]从政策目标吻合度、管理方式、投资效率和风险控制等方面比较5种典型政府引导基金模式的优劣并作出模式选择。由于我国政府引导基金发展历程较短，许多学者认为我国政府引导基金的发展应该在结合我国实际的基础上借鉴国际经验，如欧洲模式、以色列模式、美国模式等[29-32]。此外，也有学者创造性地提出政府引导基金的新型发展模式，从多层面提出建立政府引导基金体系的构想[33]。
在选择政府引导基金模式的基础上，学者们进一步探讨了政府引导基金的投向问题。战略性新兴产业在优化地区产业结构方面以及对传统产业的发展均有突破性作用，但其具有固定资产少、知识技术密集、投资风险高、潜在收益大、不确定因素多等特征，使得一般性的金融供给者缺乏足够动力去满足该产业的金融需求，亟需具有宏观调控作用的政府引导基金的大力扶持[1,34-37]。在此基础上，学者对政府引导基金和战略性新兴企业结合进一步研究，围绕完善税收优惠制度、解决委托代理问题、建立完善的绩效考核制度、完善引导基金退出机制等几个方面进行政策体系调整，以实现引导基金的引导功能[38]。此外，学者运用基于数据包络分析（DEA）的成本效率模型，将项目经济效益和社会效益相结合，为备选项目较少的情况下有效筛选引导基金投资项目提供解决方案，选择出综合效益较高的项目[39-41]。也有部分学者将研究重心放在政府投资基金的现状与政府角色发挥之中，提出要明确政府职能定位，完善信息披露和宽容失败机制[42-43]。黄琼等[44]从确立基金市场化运作、健全政府监管职能和完善法律体系3个方面，提出依法协调政府角色的政策性和商业性冲突，促进创业投资引导基金健康发展的建议。
2.3  政府引导基金的投资结果
政府引导基金的投资结果方面，学者们的研究结论并不统一。Lerner[3]通过对美国小企业创新研究计划进行分析发现，政府引导基金的设立对扶持创新企业的发展具有积极作用。一些学者也均发现政府扶持的企业具有更高的利润率和更多的研发投入[45-47]。Lerner等[48]在政府扶持的企业可以有更高绩效的基础上，重点关注如何营造一个利于创业投资市场发展的环境，并对政府干预提出了建议。Koppel[49]从主管由总统任命、监督与协调、报告和审计要求三方面分析，得出完善政府引导基金管理框架的设计有助于提高基金绩效。Guerini等[50]通过研究发现，政府风险投资可以减少高科技创业公司的信息不对称，并帮助他们进入私人资本市场，数据显示，得到政府风险投资（GVC）的创业公司得到私人风险投资（PVC）的可能性比未得到GVC的创业公司高出3倍以上。
但也有学者研究表明，政府资助并不会对企业绩效产生显著影响，甚至可能出现政府资助的公共资本对私人资本产生挤出效应而降低市场效率[8]。Rin等[51]通过欧洲国家的面板数据研究发现，这种试图通过将更多资金投入风险资本市场来增加早期和高科技风险投资份额的政策，对培育积极的风险资本市场发挥作用的有效性十分有限。Armour等[52]通过分析跨15个国家的风险投资相关数据，得出自由破产刺激创业投资的需求，政府相关项目的干预在大多时候则会阻碍私募股权的发展。Cumming等[53]通过分析加拿大14年间风险投资数据，得出政府参与介入会导致加拿大风险投资总量的减少，从而与政府目标之一——总资本池的扩张相违背，同时提出与风险投资市场中的企业家更倾向于将其业务纳入联邦政府而非省级政府的观点相一致的证据。Bottazzi等[9]则进一步指出，在招募经理和董事、帮助筹集资金、与投资组合公司进行互动方面，独立风险投资公司比银行、企业或政府所有的风险投资公司更积极。而后，Croce等[54]在研究欧洲风险投资时发现，风险投资支持发挥作用大小具有阶段性，在第一轮风险投资前风险投资和非风险投资支持公司之间并未存在显着差异，而在投资后的头几年却存在重大差异。
Luukkonen等[55]通过比较研究发现，增加值的综合指标在不同投资者之间没有统计上的显著差异，但在一些特定领域，不同投资者类型的附加值有显著不同，如在商业理念的发展，专业化和退出方向独立的风险投资（IVC）资金的贡献明显高于政府风险投资。Grilli等[56]聚焦高科技企业，研究发现IVC基金对高科技创业公司成长影响较大，而相比之下，GVC对高科技企业的销售额影响几乎可以忽略不计。
国内关于投资结果的研究开始较晚，且研究结果也存在相互冲突的情况，如赵海龙[57]与文后文献不符通过建立序贯要约博弈模型，得出引入政府引导基金并合理安排控制权能诱使创业企业家投入更高的专用性资本这一结论；杨大楷等[58]研究发现，政府引导基金政策的设立推动了私募股权投资的发展，如果能充分考虑监督机制，将使这种正向关系更加显著；肖艳等[59]在不完全契约的框架下对公私混合基金中的剩余权配置进行了分析，得出政府引导基金和民间创投机构合作，双方对剩余控制权和剩余索取权的联合拥有是最优契约选择这一结论。
同时也有研究表明，政府引导基金对社会资金的引导作用受基金设立省份的发达程度、创投机构是否为国有背景等因素的影响，如杨敏利等[60]研究发现，政府引导基金的引导效应在不同省份间存在明显差异，在创业投资发展成熟省份设立政府引导基金会挤出社会资金，反之在落后省份设立政府引导基金对社会资金有一定的引导作用；杨敏利等[10]指出，设立政府引导基金的城市在创投筹资规模、新成立的创投机构数量、首次进入创投市场投资的有限合伙人数量3个方面均显著高于没有设立政府引导基金的城市；顾婧等[61]基于直觉模糊层次分析法，从政策效应、经济效应以及管理效应3个维度构建了创业投资引导基金的绩效评价指标体系；施国平等[62]运用双重差分模型检验得出结论：政府引导基金能引导非国有背景的创投机构投向早期企业，但不能引导具有国有背景的创投机构投向早期企业。此外，学者通过研究发现，政府引导基金对产业结构调整等方面也有一定影响[63-64]。王晗等[11]运用零膨胀负二项分布模型检验政府引导基金参股创投基金对企业创新的影响，得出政府引导基金参股的创投基金投资成熟期企业时，对企业创新的促进作用优于私人创投基金。
综上所述，国内外关于政府引导基金发起动机、运作模式和作用机制的研究已经日益成熟，为实践中政府引导基金的组织形式构建提供了理论依据，有利于推动政府引导基金在产业结构优化升级中发挥作用，促进战略性新兴产业群的构建。已有研究也充分关注到了现行运作模式中的委托代理问题和社会资本筹集问题，但研究重点则集中在如何界定问题和如何协调各利益相关者的效用方面，难以从定量的视角为实践中投资项目的选择提供理论指导。
3  研究方法与检索规则
3.1 研究方法
在回顾已有文献的基础上，本文选用CiteSpace对政府引导基金相关文献进行进一步分析，直观展现政府引导基金近些年的研究脉络，并以可视化的形式表现出主要研究概念之间的逻辑关系，再通过共被引分析、关键词聚类分析和文献突变分析界定知识基础和知识结构。作为文献述评的方式之一，运用科学计量学构建政府引导基金的知识图谱，不仅有助于帮助学者探究理论起源与发展脉络，梳理研究规律与研究成果，而且能够对当前研究热点以及今后发展趋势提出有参考价值的建议。
3.2  检索规则
本文所梳理的英文文献来自美国汤森路透科技集团Web of Science Core Collection数据库（以下简称WOS），中文文献来自中国知网CNKI数据库。本文确定若干组和政府引导基金相关的检索关键词，以覆盖1980年以来相关领域的研究。检索规则为：
（1） [bookmark: OLE_LINK41]检索时间设定为2002－2016年。
（2） 多组关键词以主题为限定，在多组数据库中进行交叉检索。关键词的组内关系为“或”，组间关系为“和”。
（3） 检索聚焦于政府引导基金（政府风险基金）。
通过CiteSpace去除重复数据后，共得到118篇英文文献、175篇中文文献，检索细节如表1所示。
表1  政府引导基金研究的国内外文献池检索规则                     
	数据库
	关键词一
	关键词二
	类型
	条件
	数据库源
	研究方向
	结果/篇

	WOS
	Venture Capital/Public Capital/ Investment Funds /Seed Funds/Fund of Funds
	Government-Sponsored/ Government Policy/ Public Policy/ Governmental
	期刊
	主题
	SCIE/ SSCI/       A&HCI/ CPCIS/
CPCISSH/ESCI
	Operation Research/ Management Science/ Business /Economics/ Finance
	118

	CNKI
	风险投资/产业基金/创业基金/投资基金/创业投资
	政府引导/政府参股/创业引导/产业引导/政府支持
	期刊
	主题
	SCI/EI/
CSSCI
	基础科学/社会科学II辑/信息科技/经济与管理科学/金融学
	175


注：表中关键词为检索涉及的主要关键词，其他涉及的关键词还包括其同义表述和简称。

4  政府引导基金科学计量学可视化分析
4.1  共被引分析
本文通过共被引分析，将政府引导基金相关领域的大量文献通过一定的空间算法布局，将该领域的研究历程清晰地展现在知识图谱中，目的是根据内容的相似程度将相关参考文献分组，通过分析每个集群中的文献以确定研究领域的核心主题。如图1所示，图中的截点代表参考文献，连线代表引用关系。截点越大代表引用频率越高，截点之间连线越粗代表关系越强，处于多处连线的大截点被认为是关于政府引导基金的高被引文献，典型的高被引文献如Lerner[65]、Grilli等[56]等的研究。共被引分析分为可视化分析、高被引文献分析、高被引期刊分析3部分。
4.1.1 可视化分析
可视化分析方面，国外文献引文图谱代表如图1所示。从国外文献引文的走向和趋势可以看出，政府引导基金的国外文献在2006年后进入了高速发展阶段，尤其在2011年以后文献数量快速增加，且文献间的关系密切；研究重点从单纯的探讨政府引导基金的经济绩效到从经济绩效、社会绩效、创新绩效综合看待政府引导基金的作用，从单独看待政府风险基金到结合IVC、PVC进行比较分析，相关研究愈发深入，对国内引导基金发展有很好的借鉴意义。
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图1  政府引导基金研究的国外文献引文图谱代表

4.1.2  高被引文献分析
早期国外研究主要关注政府引导基金在风险投资市场发展中的角色定位，研究视角上侧重于风险资本市场的整体发展，探讨政府参与对风险投资市场在数量上的挤占效应和培育效应。在理论分析和实证检验的基础上，学者们在政府引导基金的挤占效应上达成了一致，即政府引导基金无法增加风险投资的总量，因此政府引导基金推动战略性新兴产业发展需要在项目质量上寻求突破。代表性的高被引研究主要包括（如表2）：Armour等[52]从资本市场法制环境、政府支持项目和自由破产法等方面考察了政府在科技企业融资方面的角色定位，研究发现法律法规的支持能够有效推动风险投资的发展，但直接投资的政府资本会挤占社会风险资本的投资空间；Rin等[51]通过欧洲国家的面板数据研究发现，这种试图通过将更多资金投入风险资本市场来增加早期和高科技风险投资份额的政策，对培育积极的风险资本市场发挥作用的有效性十分微弱。Cumming 等[53]则从私募股权和私人风险资本角度指出政府风险投资存在显著的挤出效应。
虽然早期学者对政府引导基金并不持有积极态度，这主要是因为政府引导基金的挤占效应，即在投资总量上并无显著优势，但随着研究的深入，学者将研究重心从政府引导基金的数量与规模分析方面转移到政府引导基金的质量与绩效考察上，更侧重于关注政府引导基金的经济以及社会绩效的评估，即在总量没有增加的情况下，探究政府引导基金是否在社会绩效以及创新绩效方面有所贡献。Bottazzi等[9]指出，虽然独立风险投资公司在某些场合下比银行、企业或政府所有的风险投资公司更积极，但政府引导基金能够培育金融创新机制，具有一定的培育效应。Luukkonen等[55]通过比较研究发现，增加值的综合指标不同的投资者之间没有统计上显著差异，但在一些特定领域，不同投资者类型的附加值有显著不同，如在商业理念的发展、专业化和退出方向，独立风险投资资金的贡献与政府风险投资无显著差异。Croce等[54]、Grilli等[56]则将研究聚焦在高科技企业，主要研究GVC以及IVC在高科技产业领域的影响可以在一定程度上带来社会创新绩效的增加。此时学者已经将研究重点从简单的经济绩效扩展到从经济绩效、社会绩效、创新绩效综合看待政府引导基金的作用，这是该领域研究一个重要进展。


表2中，期刊名称后面的数字代表什么？如无必要建议删；如保留，则补充说明于表注。
表2  政府引导基金研究的国外前10篇高被引文献
	引用频次/次
	作者
	来源期刊

	14
	Lerner[65]
	Kauffman Foundation, V0

	12
	Grilli等[57]与文后文献不符
	Research Policy, V43

	10
	Croce等[54]
	Journal of Business Venturing, V28

	9
	Armour 等[52]
	Oxford Economic Papers, V58

	8
	Rin等[51]
	Journal of Public Economics, V90

	8
	Luukkonen等[55]
	Technovation , V33

	8
	Bottazzi等[9]
	Journal of Finance Economics, V89

	7
	Cumming等[53]
	Journal of Business Venturing , V21

	7
	Mason等[21]
	Journal of Business Venturing, V17

	6
	Gompers等[14]
	Journal of Finance, V53



4.1.3 高被引期刊分析
高被引期刊分析方面，如表3所示，在引用文献来源中，Journal of Businessy Venturing、Research Policy、Small Business Economics引用位于前3名，均超过50次，与The Journal of Finance（47次）The Journal of Finance Economics（42次）共同形成政府引导基金研究的重要平台。
表3  政府引导基金研究的国外前5种高被引期刊
	期刊名称
	引用频次/次

	Journal of Businessy Venturing
	70

	Research Policy
	63

	Small Business Economics
	51

	The Journal of Finance
	47

	The Journal of Finance Economics
	42



4.2  引文突变分析
在前文基础上，本文进一步进行引文突变分析。通过对学科领域演进过程中引用爆发增长的文献进行检测，根据CiteSpace确定引用突变文献，以确定研究热点和研究前沿。通过参数调整，本文选取了在近几年引用率增加较快的文献，结果见表4所示，其中被引一列中线段粗细变化代表了引用快速增长的时间。Rin等[51]、Armour等[52]、Cumming等[53]分别从政府引导基金的效用有限性、挤出效应以及对风险投资的影响进行分析，此时政府引导基金的研究重心为从规模和数量的角度分析其挤占效应。Bottazzi等[9]则从独立风险投资公司和政府所有的风险投资基金比较视角切入，探讨政府引导基金的投资后果，更加侧重于从质量评估、投资绩效、创新机制等方面来探究政府引导基金的培育效应，引发了新一阶段对政府投资基金的研究探讨。另外，有4篇引文突变的参考文献分别从效用有限性、挤出效应、交互影响、培育效应等视角进行研究，反映研究内容的多样性。
表4  政府引导基金研究的国外引文突变分析结果
	作者
	来源期刊
	爆发
强度
	被引时间（2002－2016年）

	Rin等[51]
	Journal of Public Economics, V90
	3.91
	                   


	Armour等[52]
	Oxford Economic Papers, V58
	4.42
	                   


	Cumming等[53]
	Journal of Businessy Venturing
	2.74
	                   


	Bottazzi等[9]
	Journal of Finance Economics
	2.24
	                  



    注：   代表低频次，   代表中等频次，   代表高频。

4.3  关键词聚类分析
最后，本文对关键词聚类进行分析。通过对政府引导基金研究相关文献中共同出现的关键词进行聚类分析（分别如图2、图3），本文得出现有研究对象研究的发展规律和类型变化，对不同时期的文献主要议题进行分析。
关键词代表了文献的主要议题，针对关键词共现的聚类分析则可以得出现有研究对象演进的发展规律和聚类变化。从图2英文文献关键词的聚类中可以看到，较高共现频率的关键词有venture capital、innovation、entrepreneurship等核心词汇。分析结果表明，政府引导基金研究在国外作为一个相对成熟的领域，随着学术界对社会网络理论关注的增加，再度成为当下研究的热点之一。
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 图2  政府引导基金研究的国外文献关键词聚类分析

图3中，节点间的连线颜色由深至浅代表着关键词之间建立联系的时间差异，连线粗细代表共现强度大小，节点与字体的大小代表关键词的共现频次。图3显示，较高共现频率的中文关键词为政府引导基金、创业投资、财政金融等。通过观察可以发现，我国目前所研究的政府引导基金问题仍然主要集中在政府引导基金本身这一较狭窄的议题上，创业投资（图3右上方）与财政金融（图3左上方）作为两个单独的聚类，虽然与政府引导基金有一定的关联度，也经常一同被提及，但是并没有形成明显的创业投资和财政金融研究聚类。因此，本文认为国内的政府引导基金研究在创业投资和财政金融等政府引导基金相关领域还有较大的研究空间。
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图3  政府引导基金研究的国内文献关键词聚类分析

4.4 分析结果
通过对政府引导基金、创业投资、战略性新兴产业、财政金融的国内外相关文献检索和科学计量分析，可以发现国内外学者在研究政府引导基金的过程中，极大地丰富了政府投资基金的类型以及效用探究。进一步的文献分析结果则表明，虽然国内针对政府引导基金的研究成果在近10年间已经迅速发展，但在文献数量、共现强度等方面尚没有形成明确的创业投资与财政金融研究聚类，相关议题的研究与国外仍有一定差异；国内针对战略性新兴产业的研究内容比较分散，也缺少文献来关注政府引导基金运作以及创新机制培育模式。这些缺失之处，均可作为今后的研究方向。
在对国内外最新研究成果进行分析比较的同时，本文还总结了现有研究趋势的若干特点：
（1）研究思路从政府引导基金的数量规模分析转向政府引导基金的质量绩效分析。早期研究多集中在对政府引导基金是否会增加基金总量的规模层面的分析，如：Armour等[52]、Rin等[51]均从政府引导基金在数量上的挤占效应、不会导致产业基金总量增加的角度来探究政府引导基金的效用影响；随着研究深入，学者将研究重心从政府引导基金的数量与规模分析方面转移到政府引导基金的质量与绩效考察上，如Grilli等[56]则将研究聚焦在高科技企业，指出政府引导基金投入后企业的绩效并无明显下降，同时具有一定的高新技术、科技金融培育效应。
（2）研究内容从单纯考量政府引导基金的经济绩效转向经济社会创新绩效综合考虑。在研究的初期阶段，学者们主要关注的是政府引导基金投资的经济后果，例如政府引导基金的投入能否提升市场价值和投资效率等；之后随着研究成果的不断累积，研究内容也逐渐转向了对社会、创新绩效的分析，如董建卫等[64]、王晗等[11]分别从产业结构调整、战略性新兴产业扶持培育角度探究政府引导基金的社会、创新绩效。政府引导基金带来的经济、社会、创新绩效存在着相互作用与依存的关系，因此相应的理论研究也应扩展到整体系统层面加以多方考量。
5  基于多目标投资组合选择模型的展望
针对现有政府引导基金的研究方向已由单纯考量经济绩效转向关注创新、社会等多方绩效的问题，本文试图对此进行展望分析。政府引导基金由社会资本与政府资本共同持有，在投资组合选择中，政府所关注的主要是创新绩效和社会绩效，而社会资本则以经济绩效为其项目选择标准。若只考虑经济绩效，项目选择可能与政府的出资初衷相背离，不利于实现产业结构优化；但若只考虑政府的投资目标，则引导基金的引导作用下降，社会资本的积极性受到打击。所以政府引导基金应创新投资项目的决策机制，在考虑最大化经济绩效的同时，把吸引社会资本规模、改善被投企业发展情况等社会效益、促进战略性新兴产业发展等创新效益共同作为基金项目的选择标准，兼顾社会资本和政府投资的双重目标，以实现政府引导基金的最优化投资项目选择。因此，本文从理论上提出多目标投资组合选择模型的构想，为政府引导基金考虑多个因素提供一个定量的解决办法。
5.1  多目标投资组合选择的思想
自Markowitz[66]开创投资组合选择理论以来，“均值-方差”模型就成为指导实践中项目投资组合和证券投资组合的基础理论工具。在传统的投资组合选择理论中，投资组合选择表示为一个双目标的优化问题，即实现收益最大化和风险的最小化。传统投资组合选择理论为经济效用最大化的投资者提供了有效的组合决策工具，但对于存在股息率、交易流动性、证券数量、公司治理等其他重要目标的投资者来说，将多重目标共同作为投资组合的选择标准成为现实之需[66-71]。
多目标投资组合选择模型将不同投资者可能关注的不同目标综合考虑在内，为在客观资源约束条件下实现多目标的均衡选择提供了可能。实践中，多目标投资组合选择与效用函数关系在理论上的扩展，为多目标投资组合选择模型的构建以及模型求解奠定了重要的理论基础，同时求解方法的提出和不断完善成为现实数据与模型连接的重要桥梁。齐岳等[72]将企业社会责任作为目标函数引入多目标投资组合模型，通过效用函数理论论证了模型的正确性并对其进行了求解。这些都为多目标投资组合选择模型应用于政府引导基金项目选择奠定了坚实的基础。
5.2 多目标投资组合选择模型的构建
在政府引导基金中，社会资本和政府资本存在天然的利益冲突，对投资项目的不同角度的绩效关注度存在显著差异，如果仅以经济绩效单方面作为选择投资项目的标准，则无法充分发挥政府资金扶持新兴产业的作用，反之会降低社会资本的投资积极性。多目标投资组合模型以经济绩效、创新绩效、社会绩效多方因素为考核标准选择投资项目，为政府引导基金提供了一种综合考虑政府和社会资本不同投资目标的项目决策机制，极大丰富了定量解决各方相关利益冲突的研究领域。
当考虑单一目标时，仅需计算待选投资项目的经济绩效是否达到理想状态即可作出决策。当考虑双目标的投资决策机制时，如图4所示，灰色阴影部分是投资项目可能出现的所有集合，而A、B、C这3点所在曲线表示的投资项目集合为非劣集合，即位于该曲线上的所有情况都不比曲线下方的情况差。简而言之，当给定任何经济绩效的条件下，曲线上的点一定是满足该经济绩效情况下使得创新绩效达到最优的投资组合。
图4改正：图内文字和参数字级不应重于正文，改为不加粗的六号字级。
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图4  政府引导基金双目标下的投资项目决策

当增加第三个投资目标社会绩效时，图4的二维平面将上升为三维空间，类似地会出现非劣集合组成的平面或曲面。具体的，令=经济绩效，=创新绩效，=社会绩效，通过合理科学的方式建立衡量、、的函数，在此基础上构建多目标决策模型：

公式内参数字级不应重于正文，改为不加粗的五号字级，且“x”应为斜体。

（1）

式（1）中：x为种资源禀赋构成的组合权重向量，是影响经济、创新、社会绩效的种要素；本文假设各要素具有上、下界，分别为，且投入权重的和为1；为最大化，即分别最大化经济绩效、创新绩效和社会绩效。受资源稀缺的限制，同时满足多项目标的最大化是难以实现的，多目标投资组合选择模型最终提供的是同时权衡经济、创新和社会绩效的最大化，即帕累托最优（Pareto optimality）。
进一步的，假设经济绩效、创新绩效、社会绩效3个目标函数可以表示为种资源禀赋的线性加权函数，则式（1）被转化为3个线性目标的规划求解过程：
公式内参数字级不应重于正文，改为不加粗的五号字级，且“x”应为斜体。


（2）
式（2）的模型求解结果将会得到包含多主体目标的帕累托最优平面。如图5所示，该平面上的点表示了所有资源禀赋投入集合中的非劣集合，即假设在给定社会和创新两个目标的预期条件下，平面上的所有集合是满足该预期目标情况下使得经济绩效达到最优的投资项目集合。当投资项目越接近灰色平面，其在衡量多种绩效所达到的最终结果越好。经济绩效
创新绩效
社会绩效
A
B
C
D

图5  政府引导基金三目标项目投资决策（3个线性）

实践中，绩效与影响因素的关系并不一定都满足线性函数的关系，因此需要考虑二阶矩甚至高阶矩的情况。本文假设将创新绩效和社会绩效作为两个线性目标函数，同时将项目的经济绩效以二次性目标函数的形式引入，则式（1）被转化为线性和二次性目标相结合的规划求解过程，如式（3）所示，其中σij为经济绩效中资源禀赋投入的协方差。
公式内参数字级不应重于正文，改为不加粗的五号字级，且“x”应为斜体。

（3）
式（3）与式（2）一样，其模型求解结果将会形成一个三维空间（见图6），不同的是，式（3）的目标函数因包含二次性函数，所有求解得到的界面是帕累托最优曲面而非平面，该曲面上的点所构成的集合同样是一个非劣集合，且曲面内的集合越接近该曲面，其综合效果越好。受三维曲面的复杂性影响，其最终的最优点确定将更加困难，有待进一步研究和探索。C
经济绩效
社会绩效
创新绩效
A
B
D

图6  政府引导基金三目标项目投资决策（2个线性和1个二次性）

综上所述，多目标投资组合选择模型从理论和实践上为政府引导基金提供了综合考虑经济、创新、社会绩效的投资项目决策机制，解决了社会资本和政府资本的投资矛盾和利益冲突问题。在高质量经济发展目标的推动下，我国的政府引导基金数量已呈现喷发式增长，本研究提出的综合协调各方利益的多目标投资模型，将在一定程度上促进基金质量和绩效的高速增长，最大化地发挥政府引导基金撬动社会资本、推动产业结构优化升级的关键作用。
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