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摘 要：

政府投资基金的设立目的在于支持新兴产业、扶持创新企业，随着政府投资

产业基金在数量及规模上的增加，其经营过程中存在的政府投资基金资金利用效

益低、产业引导功能弱化、专业化管理水平不高等问题制约了政府投资基金的健

康发展。因此，在监管政策层面，监管机关有必要对政府投资基金的监管措施作

出进一步完善。
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现阶段政府投资基金存在的问题及对应的监管措施

一、政府投资基金发展现状

政府出资产业投资基金，是指由政府出资，主要投资于非公开交易企业股权

的股权投资基金和创业投资基金。近年来，我国政府投资基金不论是在数量还是

在规模方面，都已经取得非常可观的发展业绩。

随着 2019 年经济的下行和 2020 年疫情影响，各级政府财政支出减少，政府

投资基金的投资规模下降。同时，受“去杠杆”及财政部规范地方政府债务管理

的影响，政府投资基金中政府引领带动社会资本投资的增速有所下降。在经过前

期量的积累后，政府投资基金发展至今，其发展过程中存在的一系列问题需要监

管部门在政策层面作出进一步完善，以确保政府投资基金能有序、健康地发展。

二、现阶段政府投资基金存在的问题

1、经济效益短期难以实现

《政府投资基金暂行管理办法》第七条规定，各级财政部门一般应在以下领

域设立投资基金：支持创新创业、支持中小企业发展、支持产业转型升级和发展、

支持基础设施和公共服务领域。从监管政策对政府投资基金的投入领域可以看出，

以上产业，或处于产业发展初期，或处于转型期。政府投资基金的投入时期并非

既有利益输出期。在短期内，其投资的目的更多是为了服务政府政策落实，培育

新兴产业发展或扶植创新企业成长。因此，政府投资基金企业成长的长期性以及

运营过程中的风险性，促使政府投资基金在短期内无法完全实现经济利益输出。

2、国有资本运营限制

政府投资基金的资金主要来源于财政预算内投资、中央和地方各类专项建设

基金及其它财政性资金。基于国有资本风险控制要求，较社会资本而言，政府投

资基金对风险的容忍能力往往低于社会资本，导致政府投资基金管理过程中缺乏

“容错机制”。在经济下行的情况下，为防范国有资产流失，政府在国有投资基

金的投资决策过程中相对谨慎，导致政府投资基金的产业引导作用减弱。

3、专业化管理水平有待提高

《政府出资产业投资基金管理暂行办法》第五条规定，“政府出资产业投资

基金由基金管理人管理基金资产，由基金托管人托管基金资产。”然而，政府投
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资基金日常管理过程中，因缺乏合理有效的绩效评价机制和市场化薪酬等激励措

施，导致政府投资基金往往无法与优秀的市场化基金管理人进行合作，限制了政

府投资基金的运作效益。甚至，部分地方政府对政府投资基金的管理，参照专项

资金的管理方式，采取行政手段管理政府投资基金，导致基金管理机构自主决策

权受到限制，严重影响了政府投资基金投资运作和效益的发挥。

三、政府投资基金在监管层面的完善

1、提升政府投资基金资金使用效能

《政府出资产业投资基金管理暂行办法》第六条规定，“政府出资产业投资

基金应坚持市场化运作、专业化管理原则，政府出资人不得参与基金日常管理事

务。”实务中，政府出资人不参与基金日常管理事务，但是，强制行政干预是政

府投资基金低效和不确定性的来源之一，严重损害了出资人的投资意愿。因此，

在政府投资基金运营过程中，应尽量减少强制性行政干预，严格遵守市场化运营

模式，促进政府投资基金有序发展。

政府投资基金的运营管理需要有针对性地完善考核指标和考核体系建设，以

便于企业经营结果有科学的评价标准。国家发展改革委办公厅于 2018 年 8 月 30

日发布《关于做好政府出资产业投资基金绩效评价有关工作的通知》，要求运用

科学合理的绩效评价指标、评价标准和评价方法，对政府出资产业投资基金的政

策目标实现程度、投资管理能力、综合信用水平、经济效益等进行客观、公正的

评价。对此，监管部门应从政府投资基金的设立初衷，结合其设立的社会效益和

经济效益，有针对性地建立切实可行的绩效考核标准，推动政府投资基金健康发

展。

2、强化专业化管理水平

《政府出资产业投资基金管理暂行办法》第二十条对政府投资基金的管理人

的选择进行了明确规定，要求政府投资基金管理人的实收资本、公司治理、内部

治理结构和风险控制制度等达到相应条件要求。从行政管理的角度，监管机关对

管理政府投资基金管理人提出了更高的要求，以符合政府所出资的资金性质，保

证政府出资能够得到安全和有效的利用。

政府引导基金在筛选管理机构时，应区别于管理完全市场化基金的管理机构，
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筛选过程中应考虑到政府投资基金设立的社会效益和经济效益，并对管理机构过

往管理政府投资基金的相关经验进行评定，筛选出符合政府投资基金设立初衷管

理机构。

3、健全政府投资基金退出机制

《政府投资基金暂行管理办法》第十九条规定，“政府投资基金中的政府出

资部分一般应在投资基金存续期满后退出，存续期未满如达到预期目标，可通过

股权回购机制等方式适时退出。”第二十一条的规定，“政府出资从投资基金退出

时，应当按照章程约定的条件退出；章程中没有约定的，应聘请具备资质的资产

评估机构对出资权益进行评估，作为确定投资基金退出价格的依据。”

现阶段，在政府产业引导基金投资的退出管理中，一般采取预先签订相关协

议的方式，在企业投资上市、投资资金运作失利等情况下，以便于基金投资方作

出严格规定，以此保障政府产业引导基金的投资安全性。然而，在实务中，退出

渠道中主要有 IPO、股权回购、并购等方式。部分退出方式仍有待完善，原因在

于政府投资基金企业的 IPO 数量有限，退出渠道难以实际实施。股权回购涉及国

资转让，实际操作中是否需要审计、评估、进场交易等程序仍有待明确。

为促进政府投资基金发展，监管机关应建立规范的政府投资基金份额交易市场，

规范、引导，政府产业基金退出机制建设。同时，需要监管部门、政府出资方，

在退出决策等方面作出进一步完善，从而保证政府投资基金的高效监督管理。

二〇二一年八月


	现阶段政府投资基金存在的问题及对应的监管措施
	一、政府投资基金发展现状
	政府出资产业投资基金，是指由政府出资，主要投资于非公开交易企业股权的股权投资基金和创业投资基金。近年
	随着2019年经济的下行和2020年疫情影响，各级政府财政支出减少，政府投资基金的投资规模下降。同时
	二、现阶段政府投资基金存在的问题
	1、经济效益短期难以实现
	《政府投资基金暂行管理办法》第七条规定，各级财政部门一般应在以下领域设立投资基金：支持创新创业、支持
	2、国有资本运营限制
	政府投资基金的资金主要来源于财政预算内投资、中央和地方各类专项建设基金及其它财政性资金。基于国有资本
	3、专业化管理水平有待提高
	《政府出资产业投资基金管理暂行办法》第五条规定，“政府出资产业投资基金由基金管理人管理基金资产，由基
	三、政府投资基金在监管层面的完善
	1、提升政府投资基金资金使用效能
	《政府出资产业投资基金管理暂行办法》第六条规定，“政府出资产业投资基金应坚持市场化运作、专业化管理原
	政府投资基金的运营管理需要有针对性地完善考核指标和考核体系建设，以便于企业经营结果有科学的评价标准。
	2、强化专业化管理水平
	《政府出资产业投资基金管理暂行办法》第二十条对政府投资基金的管理人的选择进行了明确规定，要求政府投资
	政府引导基金在筛选管理机构时，应区别于管理完全市场化基金的管理机构，筛选过程中应考虑到政府投资基金设
	3、健全政府投资基金退出机制
	《政府投资基金暂行管理办法》第十九条规定，“政府投资基金中的政府出资部分一般应在投资基金存续期满后退
	现阶段，在政府产业引导基金投资的退出管理中，一般采取预先签订相关协议的方式，在企业投资上市、投资资金

