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Abstract: The combination selection of scientific and technological innovation projects is an important decision problem for the survival and sustainable development of many new research and development institutions (new R&D institutions). In this paper, by constructing Markowitz mean-variance theory model and using non-dominated ranking genetic algorithm (NSGA-Ⅱ) simulation, the applicability and appropriateness of diversification strategy in the venture capital of new R&D institutions are tested. The results show that, compared with the centralized investment, the diversified portfolio strategy can effectively reduce the unsystematic risk caused by the single risk project of new R&D institutions. Moreover, with the expansion and increase of the scale of investment portfolio, new R&D institutions can integrate internal and external innovation resources in a more effective way, form the scope of the technology ecosystem at the level of the invested enterprises, and give full play to the synergistic effect between technologies. Based on further numerical simulation analysis, it is found that the new research and development institutions risk investment has moderate scale portfolio in theory; excessive and blindly diversified investment portfolio will only reduce the marginal utility of new research and development institutions, which may attribute to the phenomenon of "increasing investment amount, declining investment quality, increasing exposure to risks", far away from the original intention. It cannot make its risk capital reach Pareto optimal allocation state. This provides a useful reference basis for reasonably guiding new research and development institutions,  for optimizing asset allocation and carrying out risk control in transferring and transformation institutions of scientific and technological achievements, and for insisting on both "investment quantity" and "investment quality".
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1 研究背景
近年来，新型研发机构作为集政产学研用协同创新的一种新模式[1]【确认这句话有无引用的必要。这种已成为共识的观点无引用的必要】，不仅是国家创新体系建设的生力军和桥头堡，更被寄托为我国当前探索建立现代科研院制度的“特区”和国家科技体制改革最具活力的“试验田”[2]。作为一种面向市场的新型科研实体，新型研发机构的建设和发展对于我国科技与经济发展跨越科技成果转化的“死亡之谷”，实现科技创新与经济社会发展深度融合具有重要意义[3]。《新型研发机构发展报告2020》显示，2020年我国新型研发机构数量达到2 050家，超过半数的机构承担过国家和省部级科研项目，平均研发投入强度达到40.62%，有24.62%的机构研发投入强度达到80%以上，累计投资上千家创新企业[4]。众所周知，新型研发机构投资的主体对象多为处于发展阶段早、前期投入大的高新技术孵化项目和创新创业企业，这类项目和企业通常伴新生者劣势，具有周期性长、不确定性大、失败率高但潜在收益巨大等特点。在项目不确定性较高情况下，新型研发机构究竟应该采取何种积极的投资策略以规避风险，同时最大限度地提升自身投资回报率，进而实现风险与收益的均衡？已被成功应用于风险投资市场中的现代投资组合理论是否能应用于新型研发机构风险投资中呢？上述问题均有待解答。
作为我国科研体制机制探索道路上的新生事物，学者们对新型研发机构的术语应用并不统一，目前常用的有“工业技术研究院”“产业技术研究院”“新型研发机构”以及“技术转移研究院”等几种，如陈宝明等[5]、吴金希[6]、陈红喜等[7]、徐顽强等[8]、廖兵[9]的研究。本研究借鉴徐顽强等[8]观点，以“新型研发机构”来统称这类肩负改革科技管理体制机制、致力于产业共性技术研发和科技成果转化，且积极促进区域经济发展的研发组织。随着我国新型研发机构数量呈井喷式增长与规模扩大，新型研发机构的差异化运行机制与运行模式是学者们的讨论热点之一，有如董建中等[10]、夏太寿等[11]、周丽[12]、吴卫等[13]、马文聪等[14]、章芬等[15]、毛义华等[16]的研究；部分研究还侧重对比分析了国内外新型研发机构做法与经验，以期为我国新型研发机构运营、组织结构等发展提供建议，如章熙春等[17]、杨博文等[18]、丁明磊等[19]、孙雁等[20]的研究；此外，还有部分研究对新型研发机构创新绩效的影响因素与效率评价体系进行了探讨，如周恩德等[21]、孟溦等[22]、王勰祎等[23]、张玉磊等[24]的研究。
根据Markowitz[25]提出的现代投资组合理论，Tobin[26]、Sharpe[27]提出投资者应根据资产成本收益特征与自身风险承担能力制定分散化的投资组合，借以“把鸡蛋放到多个篮子里”降低非系统性金融风险。与证券市场和风险投资机构相似，新型研发机构风险投资也必须以股权融资形式积极买入和卖出高新技术孵化初创企业或创业企业标的资产，抑或通过投资组合调整资产标的信用风险敞口以获得增值保值或超额回报，这在本质上并未改变金融契约内涵，仍属于一种典型的投资决策问题。然而，针对新型研发机构中的风险投资策略及其投资绩效研究确实凤毛麟角，仅在新型研发机构创投基金的模式与机制方面有所涉及。例如，张凡[28]从风险投资角度出发，探讨了风险投资参与新型研发机构运行模式与评价体系；霍沛等[29]基于新型研发机构和创投基金的委托代理关系，阐释了新型研发机构创投基金的内涵、基本功能、分类；任志宽[30]认为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。综上所述，尽管目前针对新型研发机构的风险投资与投资绩效的研究日益增多，但从马科维茨（Markowitz）的现代化投资理论视角深入探究分散化策略对其风险投资的应用研究比较欠缺。一个重要的事实是，风险投资策略研究既是新型研发机构实现资产优化配置，促进健康可持续、高质量发展的内在需求，又是政府科技经费投入与财政资金实现投资绩效最大化的必然选择，更是我国实施创新驱动发展战略，加快建设科技强国、实现高水平科技自立自强，推动我国经济高质量发展应有的题中之义。
有鉴于此，本有研究基于Markowitz投资组合的均值方差理论，运用非支配排序遗传算法（NSGA-Ⅱ）深入探讨分散化策略在新型研发机构风险投资中应用的适用性与适度性，以期为我国新型研发机构优化资产配置、最大效能地提升财政资金绩效提供优化方案和决策依据，以及为今后新型研发机构高质量发展提供有益参考。本文余下结构安排如下：第二部分是理论模型；第三部分是关于分散化投资规模的进一步讨论；第四部分是结论与政策建议；第五部分是研究展望。【无须交代下文安排】
2 新型研发机构投资组合优化的理论模型
1952年美国经济学家Markowitz[25]指出，理性投资者应该在有效前沿上构建相应的投资组合，其目标是在给定风险时最大化期望收益，或者在给定收益时最小化风险。与传统科研机构不同，新型研发机构的工作重点是实现科技成果转化、进行企业孵化及为企业提供技术服务支持。它通常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，由专业化管理团队管理运营，以实现资本增值。随着时间的推移，新型研发机构不仅需要大量的知识和技术支持，还要充分使用股权融资形式积极买入和卖出高新技术孵化初创企业或创业企业标的资产，为自身的可持续和高质量发展注入新鲜“血液”。与理性的投资者一样，相比预期收益最大化，新型研发机构更关注因投资的科创企业破产违约等情形而遭受的资产损失。理论上而言，只要新型研发机构不卖空持有的科创企业股权契约合同，按照融资合约约定收益上限为契约合同账面收益率，收益下限则可能亏损所有投资本金。因此，新型研发机构风险投资问题实质上是一种在固定预期回报率情况下，通过持有不同科创项目资产来分散整体投资风险，属于不确定性条件下典型Markowitz投资组合优化问题。
2.1基本模型
假设新型研发机构计划投资科创项目的初始资金为W0，为分散风险，新型研发机构将初始资金按一定比例分配至N个不同风险程度的科创企业或项目（以下简称“科创项目”）。在理想情况下，新型研发机构持有的科创项目组合资产包括市场内所有行业领域且最前沿的科创项目，而且能够对每个项目任意参股，将在整个科技市场项目的高效边界进行投资；而在实际投资决策中，囿于资金有限、风险态度、投资偏好等约束，新型研发机构仅会在自身风险收益可承受的可行性边界内对所有科创项目进行筛选甄别，进而对部分优质的科创项目投资。根据Markowitz均值方差投资组合理论，构建新型研发机构在为满足最低收益的前提下追求风险最小的双目标投资组合的基础模型（即模型1）如式（1）：
【注意每个参数符号首次出现时应交代其含义，且各参数符号代表的含义唯一】

                                                                    （1）

                                                （2）










式（1）（2）中：表示第个科创项目（i∈N）；表示第个科创项目【i和j都代表项目无区分度合理吗？】（∈【？】）；maxrp表示新型研发机构投资组合收益最大化；rp表示新型研发机构持有投资组合的预期收益率；ωi表示新型研发机构对被投资科创项目i的投资权重；表示科创项目i的实际收益率；表示新型研发机构投资组合风险最小化；表示科创项目收益与收益率偏离数的平方和；p表示【什么？】









实际上，新型研发机构投资组合风险由两部分构成，第一部分是非系统性风险（），即仅与单个方差项相关的风险；第二部分是系统性风险（），即新型研发机构持有科创资产组合中各项资产收益间的相关性所带来的风险。其中，又表示科创项目资产和科创项目资产的相关系数【i、j在模型1中已代表科创项目】，譬如，科创项目A与B属于核心攻关技术新材料领域的上下游供应链关系，则两者的资产收益将呈现正向相关。此外，表示新型研发机构持有投资组合的预期收益率不低于最低目标收益率R0；且，即不允许新型研发机构对被投资科创项目卖空；亦为新型研发机构投资对投资科创项目的分散化程度【ω在模型1中已代表投资权重】，旨在降低投资组合的风险。



由于本研究着重考察新型研发机构采取分散化的投资组合策略对降低第二行公式中非系统性风险【上文说是系统性风险，此处又为非系统性风险？！】的有效性，借鉴陈奕延等[31]和田秀娟等[32]的做法，利用单调非增次模集函数及其性质进一步阐述双目标投资组合优化模型中新型研发机构采取的分散化投资组合策略对非系统性风险的发散作用。
2.2投资组合的分散化效应










假定允许新型研发机构持有不同风险程度的科创项目资产有限集合，有限集合中N个科创项目资产相关独立，且允许新型研发机构连续交易，不涉及交易成本与税收。是模型1中科创项目资产的非系统性风险函数集，。如果对时有，并且有，则称为投资组合中风险资产的非系统风险的单调非增次模集函数。现假定新型研发机构采取一个简单的等权重的资产组合策略，即对每一笔科创项目资产持有平均权重，则。因为每一笔科创项目资产的方差是有限量，，使，当，则模型1中的 可变型为：

                        （3）
式（3）中，n表示【？】。


根据单调非增次模集函数及其性质，则对任意的科创项目资产，有不等式成立，即新型研发机构持有的科创项目资产组合风险为：

               （4）
将式（4）代入式（3）可得：

           （5）
运用单调非增次模集函数定义，对式（6）作代入与整理：

               （6）

式（6）表明，当N趋向无穷大时，有，新型研发机构持有的科创项目投资组合个数N越大，越能降低实际收益背离预期收益偏离程度，即新型研发机构采取分散化的投资组合策略对降低非系统性风险具有发散作用。这背后的原理可能是，当新型研发机构增加持有科创项目的资产组合数量时，各个科创项目资产之间的协方差值有正有负，但它们之间不会完全抵消，因为各项资产的收益变动存在一定的同向性，这种同向性是普遍的，但随着科创项目资产组合分散化程度的增加，组合内降低资产组合的同向性与非系统性风险的自然对冲效果就越明显。在这种情况下，新型研发机构分散化投资策略既能在一定程度上分散投资领域过于集中的风险，也能以较高收益在将来反哺主责主业。从基于资源基础理论和比较优势理论考察，分散化投资组合代表着新型研发机构所持有资产呈技术多元化特征。这种技术多元化的分散战略布局可能难以在短期内对新型研发机构整体创新绩效产生积极作用，但随着投资组合规模的扩大和增加，新型研发机构可以更加有效地整合内外部创新资源，形成被投企业层面的范围性技术生态圈，充分发挥技术之间的协同效应，从而被投企业之间更易于破除“本地搜索”限制，能够从技术知识的网络深度与广度降低单一项目的技术风险。这也意味着，新型研发机构成批成体系投资孵化科技成果转化技术可以降低单一项目投资带来的高风险，最大限度提升科技成果转化的成功率。
3  进一步讨论：最优投资规模
利用遗传算法对模型1求解，得到新型研发机构投资组合的帕累托（Pareto）最优解，如图1所示。图1中原点、正方形、菱形、五角星、三角形的每个点分别代表投资组合规模数=16、17、18、19、20水平下的Pareto最优解。这个Pareto最优解是经过多次迭代之后形成的，种群的分布像是一条不连续的线段，也较为集中，因此模型优化的结果较理想。但在Pareto最优解集中，由于各项科创项目资产的权重之和为1，因此投资组合中的科创项目之间是一种此消彼长的关系。从理论上说，每一个解集都是最优结果，因此新型研发机构在对科创项目资产进行配置时，无论取值16还是20，只要在Pareto最优解集线段上的任何一个组合都是可行的。然而，在现实生活中上述可供基础模型的Pareto最优解集中最优结果太多，无疑会使新型研发机构在选择科创项目最优资产组合时变得无所适从，不仅会增加选择的难度，而且过多的最优解集或许会增加管理成本，并非最优。为更好地考察不确定性条件下何种程度的分散化投资组合结果更加有利于新型研发机构获得风险与收益均衡，进一步构建涵盖投资规模、风险、收益三目标的优化组合模型。





【图1中，横、纵坐标轴上的值需要分别统一小数位数】
图1  新型研发机构投资组合的Pareto最优解集前沿

















3.1模型的拓展：含最优投资规模
对理性的投资者来说，除了关注资产组合的收益和风险外，资产组合中资产的数量也是其关注的方面，在一定的收益和风险水平下，资产的数目越少越容易管理。尽管大部分研究结果也表明过度分散化的投资组合与收益呈边际效益递减，但是这个现象通常只是一种定性的结果，对于何种程度的分散化投资组合结果能够更加有利于新型研发机构获得风险收益均衡的这个问题仍然需要深入研究。借鉴孙雪莲[33]和Chen等[34]对Markowitz模型的改进做法，增加投资组合中资产数目最小化的附加目标至基础模型中，形成模型2如式（7）（8）所示，重点探究新型研发机构在为满足最低收益的前提下追求风险最小的最优投资规模问题，以达到降低管理成本和难度等目标。模型2的形式如下：

                                                                       （7）                          

                  （8）

                                             

                           
式（7）（8）中，对投资组合中资产数目采用二进制变量赋值，当在新型研发机构投资组合中持有该科创项目资产时等于1；否则为0。同理，模型2也可以通过线性规划直接求解出类似以上Pareto最优投资权重与最佳资产配置方案，但这种单一的Pareto最优解集上任何一个组合都是可行的，最优解集上的科创项目之间是一种此消彼长的关系，其最终解析解仍取决于ωi等参数，这对考察新型研发机构是否存在最优投资规模的适度性意义并不大。为此，进一步采用非支配排序遗传算法，运用MATLAB对模型1和模型2进行数值模拟求解，以便从计量方法上真实地考察上述投资组合对降低新型研发机构非系统投资风险的发散作用以及最优投资规模的存在性。
3.2数值模拟与分析
周光友等[35]认为，NSGA-Ⅱ是目前求解多目标优化问题相对较好的算法之一，具有精准性与普遍适用性，已经被众多学者认同。这种非支配分层方法不仅可以使好的个体有更大的机会遗传到下一代，其适应度共享策略还能使准Pareto面上的个体得以均匀分布，保持群体多样性，克服了超级个体的过度繁殖，防止了早熟收敛。不论对风险投资机构还是新型研发机构，管理庞大的投资组合都是很困难的，如何确定最优的组合规模更是风险管控工作的重点与难点，特别是在新型研发机构在综合考虑被投资企业的风险、收益、整个投资规模时，如何实现自身资产组合的优化，并在最大限度上兼顾资产规收益性【？】与安全性的相对统一，是一个非常复杂的多目标优化问题。因此，引入非支配排序遗传NSGA-Ⅱ算法，求解新型研发机构资产组合的最优权重及其适度规模问题是比较适合的方式。
为克服已有研究在设定NSGA-Ⅱ算法参数时的主观性，选取科创板2019年6月13日至2022年8月31日打新股的中标实际收益率作为新型研发机构风险投资实际收益率的代理变量，并使用MATLAB随机模拟实验生成新型研发机构持有10个科创项目和20个科创项目两种投资组合数据，参数设定为种群数1 000个，进化代数500，变异概率0.3，交叉概率0.7，10个科创项目和20个科创项目两种投资组合。具体结果如图2所示。其中，当，表示满足风险与收益均衡双目标优化结果下持有6个科创项目投资组合的Pareto最优解；取其他值时则以此类推。
【图2中，各分图的纵横坐标轴上数值分别统一小数位数】
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（a）持有10个科创项目投资组合双目标


[image: （b）两种投资组合双目标优化结果]
    












（b）两种投资组合双目标


[image: （c） 持有10个科创项目投资组合三目标优化结果]（c）持有10个科创项目投资组合三目标

  
[image: （d） 持有20个科创项目投资组合三目标优化结果]（d）持有20个科创项目投资组合三目标



 
图2  新型研发机构投资组合优化结果
图2 中（a）表示新型研发机构持有10个科创项目投资组合满足“风险与收益均衡”双目标优化结果，（b）表示新型研发机构持有10个和20个科创项目两种投资组合“风险与收益均衡”双目标优化结果，（c）表示引入投资规模数约束条件后，新型研发机构持有10个科创项目投资组合“投资规模、风险与收益均衡”三目标优化结果，（d）表示引入投资规模数约束条件后，新型研发机构持有20个科创项目投资组合“投资规模、风险与收益均衡”三目标优化结果。【从图中可以清楚地看出来，无须赘述】
如图2所示，持有10个科创投资组合时，风险与收益成正比，即科创项目风险越大期望收益越大，这一结论符合客观现实；而随着新型研发机构持有的投资组合中资产数目的增加与扩大，其投资风险呈降低趋势，持有20个科创项目的组合风险明显低于持有10个科创项目的组合风险，这也印证了投资组合具有分散化效应，并与广泛应用的投资组合理论研究结论一致。比较图2（a）和图2（b）可以看出，尽管随着资产规模数的增加与扩大，投资风险有所降低，但是随着资产规模数的增加，风险降低的幅度不大，呈现出边际效用递减趋势，这一结论也与吴世农等[36]、黄少安等[37]的研究一致。毋庸置疑，如果新型研发机构一味地以盲目增加或扩充组合规模方式来降低投资风险，而不从源头上甄选科创项目质量高低，那么，那些混淆在优质科创项目的低质量、高风险项目只会给新型研发机构带来大量的投资损失，并会产生投资数目增长但投资质量反而下降，风险敞口反而上升，进而无法使得其风险资本达到帕累托最优配置状态。
如图2（c）所示，新型研发机构资产配置中持有原本10个科创项目的资产组合，其实可以由8个或7个科创项目的资产组合来代替；同样地，新型研发机构至少可以减少一半的资产数量就可达到其原来20个科创项目投资组合的投资效果。这也意味着，新型研发机构在风险投资决策时存在理论上风险、收益相适宜的适度规模，超过一定数量的投资者组合以及过度的分散化意义并不大。从资产组合角度分析，过度分散化的投资组合会产生大量的共同资产，从而对新型研发机构风险投资的网络结构会使冲击的负面影响放大【表意通达】；同时，过度分散化所带来的成本也会抵减降低系统性风险的正向效果。新型研发机构通常具有某些专业领域的知识和技能，往往深入掌握某个或几个行业专有知识，拥有自己擅长的专业技术领域，而过多的投资数目可能导致有限注意力下的竞争性信息分散，容易引致聚焦专业领域不精、战略资源导出分散、投资决策失误等问题，最终导致投资质量下降、投资风险敞口上升，而适宜的投资规模有利于新型研发机构对知识的积累和共享，降低投后管理中的信息搜索和协调成本，从而降低整体风险敞口，实现规模效应。此外，对新型研发机构风险绩效与管控治理而言，在风险投资过程中甄别优质的科创项目资产比盲目地分散化持有多项科创项目资产更为关键。
4 结论与讨论
4.1  研究结论
首先，相比集中投资，分散化的投资组合策略可以帮助新型研发机构克服被投创新企业技术项目单一性带来的非系统性风险。其次，随着投资组合规模扩大与增加，新型研发机构可以更加有效地整合内外部创新资源，形成被投企业层面的范围性技术生态圈，充分发挥技术之间的协同效应。最后，新型研发机构风险投资存在理论上的适度组合规模，过度、盲目的分散化投资组合只会降低新型研发机构的边际效用，产生与投资初衷相反的投资数目增长而投资质量反而下降、风险敞口反而上升现象，无法使得其风险资本达到帕累托最优配置状态。研究发现对合理引导我国新型研发机构、科技成果转移转化机构在资产配置优化与风险防范管理时坚持投资数量与投资质量并重提供了一定的参考依据。
这不仅丰富和发展了现有不确定性条件下分散化投资策略在新型研发机构风险投资中的应用研究，而且也对合理引导我国新型研发机构、科技成果转移转化机构在资产配置优化与风险防范管理时坚持“投资数量”与“投资质量”并重提供了一定的参考依据。【论文以反映笔者开展的研究工作和取得的主要成果为主，避免自评】
4.2政策建议
针对以上研究结论，提出以下几点政策建议：
第1， 作为科技体制改革创新与实践的新型研发机构应坚持投资数量与投资质量并重的分散化投资策略。一方面，新型研发机构尽量遵循分散投资的原则，成批成体系投资孵化科技成果转化技术项目与中小高科技创新企业，以降低在单个创业投资项目上的风险敞口；另一方面，新型研发机构不可简单以扩大投资规模为重点，而应该强调以提高被投资企业和项目的质量与综合效益为立足点，避免盲目地追求分散化投资与过度投资。此外，在新发展格局背景下，新型研发机构在投资决策过程中除了考虑被投资项目的收益性与安全性因素外，还应该充分考虑被投资企业和项目对核心技术攻关与国家科技自立自强的战略意义，以更宽广的视野、更长远的眼光给予适度支持。
第二，新型研发机构应扎实练好内功，不断深耕行业专长并提升增值服务能力，才能真正增强机构在中小高科技企业创新方面的催化作用，帮助这类企业创造更多价值；同时，应更注重立足自身技术专业和行业知识资源优势，打造良好的创新环境，促进范围性知识技术生态的形成，充分发挥技术之间的协同效应，形成知识、技术、人才、载体、资本与创新良性循环的生态系统，助力科技成果转化提质增效。
4.3  展望
本研究仍有拓展空间，后续仍望延展出更多关于动态阶段投资、分行业投资、区域性投资、联合投资策略对新型研发机构风险防范与投资绩效的影响研究。一方面，多阶段投资、分行业投资、区域性投资、联合投资策略既能兼顾新型研发机构财务和战略目标，又能避免投资过于集中的高度不确定性，分散投资风险，从而提高投资绩效与科技成果转化效能；另一方面，新型研发机构与被投企业间具有非常强的战略资源交互作用，新型研发机构分散化策略的资源禀赋调节效应、投资交易双方间的相互关联及多方联合投资价值也值得关注和深入研究。
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