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2015 年两大国家级引导基金的推出，标志着我国政府引导基金进入高速发展期。随着

中央及地方政府引导基金数量和规模的爆发式增长，如何对政府引导基金的实施效果进行评

价，日渐成为政府主管部门关心的重点。政府引导基金区别于市场化基金，拥有财政出资的

属性，肩负引导社会资本、扶持特定产业的使命，政策目标的达成是其核心诉求，同时兼顾

基金资产的保值增值，管理的专业性和运营的合规性也是重要的考核因素。绩效评价体系的

设计，关系到政府引导基金政策目标、产业目标的实现，以及引导基金未来的长期稳定发展，

应当引起高度重视。 

 

一、 万亿级政府引导基金评价任务迫在眉睫 

 

我国引导基金起步时间较晚，绩效评价相关政策也经历了从无到有逐步完善的过程。从

国家顶层设计文件来看，最初对引导基金绩效评价的规定较为粗略，后续评价内容逐步细化，

重要性也日益凸显。 

 

从 2005 年开始，我国陆续出台了政府引导基金相关政策文件，主管部门包括发改委、

科技部和财政部等，对于政府引导基金的定位、绩效评价的主体和内容有一个逐步明确的过

程。后续十年间，我国政府引导基金发展较为缓慢，相关政策文件的落地性不强。 

 

2015 年 1 月和 9 月，国家层面设立了两支规模合计达千亿的引导基金，分别是 400 亿

的国家新兴产业创业投资引导基金和 600 亿的国家中小企业发展基金。随后，各地政府纷纷

设立引导基金，设立主体从省级、市级到区县级都有，我国政府引导基金进入高速发展期，

基金总规模迅速达到万亿级别。 

 

引导基金绩效评价相关政策也在逐步完善，国家层面是财政部和发改委牵头，各地政府

也在积极跟进。山东省出台了我国第一个地方政府引导基金绩效评价政策文件。随后，浙江、

河南等省也纷纷出台了政府引导基金管理办法和绩效评价指标体系。从中央到地方，对引导

基金绩效评价的重视程度日益提高。 
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表 1 我国引导基金绩效评价相关政策 

 
 

二、支持产业发展实现有效监督是重中之重 

首先，规范的绩效评价制度能够营造公平公开良好环境，充分发挥引导基金作用，最大

程度地支持本地经济及产业发展； 

 

其次，引导社会资本投资经济社会发展的重点领域和薄弱环节，结合经济发展规划、产

业基础等实际情况，推动重点产业发展和产业转型升级； 

 

再次，促进财政注资的基金管理机构严格执行国家政策，确保实现公众对政府引导基金

的有效监督的同时，保障政策目标的实现； 

 

最后，有利于对引导基金运营模式进行反思与改进，完善引导基金的专业化管理和良性

运营，提高引导基金的财政资金利用效率。 

 

三、指标体系设计决定绩效评价工作的成败 
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在引导基金绩效评价方案中，指标体系的设计至关重要，直接关系绩效评价是否能实现

预期的效果。引导基金绩效评价指标体系的设计，主要依据基金相关的政策文件，结合基金

的实际情况，综合考虑基金的政策目标、经济目标和管理目标，制定科学合理的绩效评价指

标、评价标准和评价方法。 

 

（一）落实政策目标成为首要工作 

各级政府设立引导基金，最根本的目的是达成相应的政策目标，所以政策目标是绩效评

价指标体系设计中最核心的一环。将政策目标进行分解，关键点包括“引导”多少社会资本

“投向”特定行业、区域或阶段的企业，“产生”多少效益、税收和就业。 

 

1) 杠杆效应 

政府之所以要设立引导基金，首要目的就是引导社会资本的投向。政府资金通常来自于

财政拨款，受预算约束，资金量有限，需要通过基金的形式，吸纳更多的社会资本，来投资

于创业企业。 

 

政府引导基金通常不会直接入股创业企业，而是通过母子基金的架构，将资金间接投入

需要支持的企业。引导基金的杠杆放大效应一般会体现在两个层面，第一个层面是财政资金

撬动母基金的规模，第二个层面是母基金撬动子基金的规模。 

2) 基金投向 

引导社会资本投向何处，是政府引导基金最核心的问题。从基金投向来看，大致可以分

为三类：投向特定行业，投向特定区域，投向处于特定阶段的企业。 

 

行业方面，主要参考政府引导基金管理办法中规定的行业范围，一般为战略新兴产业或

高新技术产业，界定引导基金投向特定行业的项目比例。引导投向特定区域，通常是地方政

府引导基金的主要诉求，在管理办法中一般会明确返投当地的比例要求。阶段方面，政府引

导基金以扶持初创期中小企业为主，也有为支持产业转型升级重点投向成熟期企业的基金。 

 

3) 社会效益 

引导社会资本投向了特定行业、区域或阶段的企业，成效如何，产生了多少社会效益，

这是政府引导基金关心的终极问题。社会效益是从被投企业的角度来衡量引导基金投资所产

生的实际效果，考察的维度可包括被投企业的营业收入和净利润增长情况，给当地贡献了多

少税收，提供了多少就业岗位等。 

（二）兼顾市场化经济目标的实现 

政府引导基金作为市场化运作的基金，同样也需要实现相应的经济目标。基金的出资人

包括政府资金和社会资本。对于政府资金，通常有保障本金安全的诉求，超额收益可以让渡

部分给社会资本。而对于社会资本，获得最大化的投资回报是其最根本的诉求。对于基金经

济目标实现情况的考察，最直接的依据是基金 LPA 协议中的约定。考核指标一般包括市场化

基金通行的投资回报倍数（MOIC）、内部收益率（IRR）和投入资本分红率（DPI）。 
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（三）考核管理目标降低运营风险 

政府引导基金部分会委托给第三方专业机构管理，这就会产生委托-代理人问题。引导

基金通常都是母基金，对子基金运营风险的把控也应当纳入管理目标。基金日常的运营情况，

如何进行管控，一方面要保证基金运作的效率和专业性，一方面要确保基金运营的规范性，

降低风险，这是政府引导基金面临的最棘手的问题。对引导基金管理效能的考核一般会从运

作效率、专业管理和规范运营三个方面入手，考察基金投资和退出进度、募投管退和风险管

理的专业性、信息披露和资金安全的规范性等。 

 

 

四、清科团队在实战中积累了大量宝贵经验 

 

第一，项目启动阶段，明确绩效评价的主体和评价对象。 

 

引导基金绩效评价的主体通常是项目的委托方，即引导基金的主管单位；而绩效评价的

对象一般是引导基金，根据客户要求，也可以包含引导基金的子基金。在实际操作时，引导

基金的主管单位可能存在没有法人主体、或无法直接成为项目委托方的情况，引导基金管理

公司可能是项目的委托方和评价费用的支付方。第三方中介机构受托进行引导基金绩效评价

时，第一件事就是要明确此次项目的评价主体和评价对象，界定各自的职权范围，以免后续

开展工作时出现权责不清的情况。 

 

第二，方案设计阶段，重点关注指标的选取和权重的设计。 

 

在方案设计阶段，通常会包含引导基金绩效评价制度文件和指标体系的设计，其中指标

体系是该阶段的重点。绩效评价指标设计的原则是能定量就定量，定性的指标也应当有明确

的衡量标准；指标数量不宜过多，选取关键指标；过程指标和结果指标相结合。指标提取的

依据通常是引导基金相关的政策文件及上位文件，而权重的设计则来自于该指标对引导基金

的重要程度。在指标提取的过程中，第三方中介机构除了深入理解政策文件内涵，对主管单

位、管理公司、子基金的访谈也不可或缺，综合采纳各方意见，确定最终的指标体系。权重

方面，对于引导基金而言，政策目标的实现是第一位的，权重也是最大的；经济目标通常是

在退出期进行考核，权重较小；管理目标主要关注专业性和合规性，在投资期和退出期的侧

重点不同，权重应合理分配。 

 

第三，实际执行阶段，灵活处理各种突发状况，确保考核顺利实施。 

 

即使准备工作做得再充分，在绩效评价实际执行时，仍然会遇到各种突发状况，处理不

当会影响考核工作的顺利推进。比如：对于定量指标，在数据采集时，可能会出现数据缺失

的情况；穿透到子基金进行访谈或获取资料时，子基金管理公司可能会存在不配合的情况；

绩效评价结果出来后，到应用时可能会出现难以执行的情况。对于上述问题，没有固定的处

理方法，需要执行人员灵活考虑。比如：数据采集问题，可以使用替代数据；管理公司不配

合的问题，通常源于对资料的保密性要求，可以采用签署保密协议的方式解决；评价结果难

以应用的问题，可能因为基金的制度文件或 LPA 协议中对绩效评价没有事先约定，或对评价

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14661


