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Abstract
To encourage initial enterprises to be better development, government sets up the venture capital

fund through guiding social capital investment and increasing investment in start-up and seed

enterprises to speed up the development of enterprises.The purpose of this paper is to study the

government effect brought by the venture capital fund performance evaluation, plans to build the

index system of government venture capital guiding fund performance evaluation, through DEA

clustering method to research 40 government efficiency results of venture capital guiding fund

performance ;And the government in the process of direct capital investment need to be aware of

inputs, to enhance the capacity of the government performance evaluation of venture capital fund,

and to better promote the development of the rapid growth of the start-up.
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摘要：政府为鼓励初创期企业更好发展，设立创业投资引导基金，通过引导社会资本的投入

并加大对初创型、种子型企业投资力度来加快企业的发展。本文旨在研究政府创业投资引导

基金所带来的绩效效果评价，拟构建政府创业投资引导基金绩效评价指标体系，通过 DEA

聚类方法，研究 40家政府创业投资引导基金绩效效率结果；研究政府在引导资本投入的过程

中需要注意的投入要素，为增强政府创业投资引导基金绩效评价能力，更好促进初创型企业

的快速成长发展。
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1. 引导基金绩效评价研究现状

1.1 国外研究现状

早在 1998 年，Josh Lerner 就从吸

引社会资本的角度针对美国小企业投

资公司（Small Business Investment

Corporation, SBIC）进行了绩效评价。

David B. Audretsch 等（2002）
[1]
通过

对 SBIC 的绩效进行定性研究，分析得

出此种绩效评价有助于社会活动的运

行，并带来实质性的社会效益。
1

Luukkonen Terttu 等（2013）
[2]
通过对

欧洲市场调查研究，发现风投基金投资

效果和效率要远高于政府创业投资基
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金，主要是对双方进行绩效评价研究，

对比分析被投资企业运营状况和发展。

国外的投资研究表明在政府创业

投资引导基金的投资效率和结果上有

待进一步优化，政府创业投资引导基金

的绩效评价指标体系需要科学地构建。

1.2 国内研究现状

我国政府创业投资引导基金的绩

效评价问题是如今多数国内外学者研

究的主要议题，可如何利用有效的分析

评价方法来构建整个绩效评价体系还

有待继续研究探索。李洪江、鲍晓燕

（2011）
[3]
在政府创业投资引导基金的

政策效应一块，明确指出了绩效评价的

价值取向，重点强调需以政策效应为核

心来加以导向，从而构建政府创业投资

引导基金的绩效评价指标体系。石琳

（2013）
[4]
在构建创业投资引导基金绩

效评价模型的时候指出了模型的设计

思路、指标的筛选、指标权重的确定及

模糊综合评价的运用，并对上海市创业

投资引导基金进行了绩效评价研究。王

哲、张红梅（2015）
[5]
通过运用因子分
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析法分析在政府创业投资基金绩效评

价中影响其绩效的主要因素，并结合

DEA-BCC 方法对主要因素进行实证研究

得到了所采用数据大部分引导基金运

营状况有效的结果。

综上，目前国内外对政府创业投资

引导基金建立考核指标体系进行绩效

评价的研究成果较为丰富，为本文研究

提供了良好的前期研究基础。但由于我

国引导基金发展期不长，有关绩效评价

的实证研究较少，并未有较好地评价指

标体系及研究方法。结合我国已有的引

导基金的实际情况，对绩效评价指标体

系的构建及采用更好的分析方法进行

实证研究是本文需要深入思索的重点。

2. 政府创业投资引导基金绩效评价指

标体系构建研究

2.1 绩效评价指标体系构建方法

为促进引导基金稳定持续发展，科

学合理的绩效评价指标的建立是必不

可少的。还应当结合实际发展状况作出

相应的调整改变以确保绩效评价的准

确性和合理性。政府创业投资引导基金

的绩效评价指标体系构建方法有很多，

比较常用的有三种：

第一，绩效分析法。绩效分析法主

要是以政府创业投资引导基金为核心，

通过分析引导基金成立规模，基金托管

机构在被投资企业投资占比，被投资的

初创型、种子型企业的财务状况，从而

研究引导基金投资绩效情况。通过绩效

评价研究可以查找出引导基金投资效

率问题所在，有效评价引导基金发展状

况，为监管部门提供良好的监督条件。

第二，宏观研究法。宏观研究法是

站在国家、地区等宏观视角来对政府创

业投资引导基金绩效评价研究。此方法

主要通过研究政府性和商业性基金之

间存此的替代、互补关系，从宏观的视

角分析创业投资资本的供给和需求，来

评价引导基金的绩效成果。

第三，被投资企业分析法。被投资

企业分析法比较受到引导基金投资的

企业和未受到引导基金投资的企业之

间的差别，分析两者在财务表现和运营

发展上的不同，从而对政府创业投资引

导基金进行绩效评价。此法可有效地分

析得出是否创业投资引导基金可以为

被投资企业带来促进发展的作用。

2.2 绩效评价指标构建

政府创业投资引导基金的指标体

系构建的科学程度决定着绩效评价的

有效结果。其内容应该包括：一是整个

社会资本，有多少是通过引导基金流入

到了创业投资领域；二是通过政府创业

投资引导的基金中在社会效益和被投

资企业创新创业发展上的促进作用有

多大；三是创业投资引导基金在不考虑

以营利为前提的基础上，如何实现稳定

持续增长。在政府创业投资引导基金发

展的过程中应当结合宏观风险因素、地

域影响，政策环境以及产业导向发展等

构建起防止国有资本与商业性资本流

入发生冲突的有效指标。以政府发起的

创业投资引导基金重点应以政府及国

家政策出发，来构建较好的评价指标：

一、产业导向效果指标。通过构建

产业导向的效果指标可有效地结合政

策引导资金投入到国家发展方向中去。

二、效益指标。在政策的扶持下，

引入大多社会资本的强势流进，通过杠

杆效应扩大了基金吸纳的社会资本。
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三、价值指标。社会资本的进入使

风险得到了双方及多方的共同承担，进

而基金的价值变动会影响其持续经营。

四、风险控制效果指标。基金管理

机构自身管理水平及运营效率存在差

异，合理评价和正确选择基金托管机构

有助于控制风险。

2.3 绩效评价方法

在我国相关文献研究中一般所涵

盖的绩效分析方法有：因子分析法、

DEA-BCC、聚类分析、模糊 DEA 法、层

次分析法结合 TOPSIS 模型、主成分分

析法等等。张红梅、王哲、陈亚中（2016）

分析了现有引导基金的特点，构建了引

导基金绩效评估指标体系,通过选取企

业与对应基金数据采用 DEA-BCC模型进

行实证分析，结果表明了引导基金的绩

效评价,也反应了企业的经营状况
[6]
。

目前，多数文献集中在指标体系的

构建，在引导基金绩效评价分析方法上

的实证研究成果也并不多。绩效评价的

关键点在于指标体系的构建以及评价

方法的正确合理选择。本文的创新之处

在于拟采用DEA聚类分析法来研究政府

创业投资引导基金的绩效评价，通过提

取基金规模等投入要素以及被投资企

业营利情况作为产出要素，以此来分析

引导基金的绩效效率。

3. 基于 DEA 聚类政府创业投资引导基

金绩效评价实证分析

3.1 DEA 聚类方法简介

DEA 模型假设有 n 个生产决策单元

DMUj（ 1 , 2 , ,j n  ），每个 DMU 都有

m 项输入 1 2( , , , ) Tj j j m jX x x x  ， s 项
输出 1 2( , , , ) Tj j j s jY y y y  ，由于在生

产过程中各种输入和输出的地位与作

用不同，因此，要对各个指标进行赋权。

设 输 入 和 输 出 的 权 向 量 分 别 为

1 2( , , , ) Tmv v v v  ， 1 2( , , , ) Tsu u u u  。

则效率评价指数可以表示为：

T
j

j T
j

u Y
h

v X


, 1, 2, ,j n 

将各决策单元的输入变量和输出

变量进行“综合”，把它们看作只有一

个总体输入和一个总体输出。因此，第

j0个决策单元 DMUj0的效率评估模型为：

0

0

0

0 1
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T r r j
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hj0越大,表明 DMUj0能够用相对较少

的输入而取得相对较多的输出。

BCC 模型增添了一个凸性假设：

1
1

n

j
j




 ，这时的可能集T 可描述为：

  
1 1

, , 1, 1, 2 , ,
n n

BC C j j j
j j

T x y x x j n 
 

     

这样就建立了基于生产可能集 TBCC

下 的 DEA 模 型 ， 即 BCC 模 型 ：

2

0
1

0
1

1

m i n

. .

1

D

n

j j
j

n

j j
j

n

j
j

V

s t X X

Y Y


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







　 　

在此基础上，将原始数据进行处理

以适应 DEA 的有效性原则，并结合 K-

均值聚类算法思想开展实证分析研究。

3.2 指标选取及样本数据

本文选择了从政府创业投资引导

基金的绩效评价效率入手，分析在参股

基金的机构中选择的投入标的企业是

否达到预期发展，基金的绩效水平是否

可以继续追加投资，研究在参股基金机

329

Advances in Intelligent Systems Research (AISR), volume 152



构与被投资企业之间存在的规模效率

问题。随机选取了 2014-2015 年的 40
家政府创业投资引导基金旗下的参股

机构或管理机构的投资规模 Y1，占被投

资企业的股权比例 Y2，以及相对应的

40 家被投资企业的研发费用 Y3，员工

人数 Y4，净利润总额 X1以及净利润增

长率 X2，数据来源是通过 CSMAR国泰

安数据库与 Resset 金融数据库。本文选

取了 4个投入指标（3个主要投入指标，

1个副投入指标），以及 2个产出指标。

基金投资规模的多少决定着被投资企

业能够有多少可获投资，规模的大小需

要哪种基金托管机构来管理以提高效

率；基金投资到企业中的股权占比可通

过分析企业发展状况增减投资比例，做

出对被投资企业财务状况发展的有效

反应；被投资企业研发费用考核着这家

企业的发展管理是否合理，员工人数体

现出人才的得失，及规模的把握。利润

的增长更加决定着引导基金的持续发

展。

为准确得到实证结果，本文需要把

存在量纲不同的指标数据进行处理，使

原始数据是处于正值的范围。本文采用

归一化线性函数法对数据进行无量纲

化处理，使数值在 0和 1的区间尽可能

接近到边缘值，函数关系式如下所示：

]1,0(),,,3,2,1(),max(),min(,99.001.0 



 ijijjjj
jj

jij
ij Anicycix

xy
xcA 其中，

（6）
3.3 DEA 聚类结果

本文采用 DEA 聚类分析政府创业

投资引导基金的绩效评价的综合效率，

将原始数据 40 家被投资企业与与之对

应的基金管理机构的投入、产出指标载

入到 DEAP版本 2.1软件中进行运算，

可得到相应的 40 个原始数据集的综合

效率、纯技术效率、规模效率。

DEAP软件分析的结果中会存在规

模收益递增、规模收益不变、规模收益

递减三类，而在数据分析结果中可看到

不存在规模收益递减的引导基金。共有

11 家引导基金参股企业出现了规模收

益不变，其余都出现规模收益递增的状

态。根据以上结果再通过 K均值聚类进

一步分析，通过 SPSS 软件得出相应的

聚类结果，见表 1、表 2。

表 1 最终聚集中心

聚集

1 2 3

crste 0.322 0.273 0.852

vrste 0.702 0.344 0.941

scale 0.462 0.793 0.903

表 2 变异数分析

根据表 1聚类中心得出的结果可有

效将 40家引导基金绩效结果进行聚类，

在聚类结果中，通过对比聚类中心和原

始数据，将聚类分析得出的三类结果分

别对应表述为规模收益强递增、规模收

益稳递增、规模收益弱递增及不变。在

表 2 中，三个效率指标 sig 值均小于

0.05，结果表明数值结果的显著性。

聚集 错误 F sig

均值

平方 df

均值

平方 df

crste 1.56 2 0.019 37 82.734 0

vrste 1.29 2 0.01 37 131.923 0

scale 0.56 2 0.015 37 36.922 0
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分析结果表示在第一类企业中，可

适当加大投入规模，吸引外资的加入，

引进优秀人才，适量增加研发费用，引

导基金可增加股权比例以鼓励被投资

企业更好发展；在第二类企业中，可通

过调节投入产量的比例以及良好的人

员安排，提高发展效率；而在第三类中，

说明这些企业在现有指标分析下，基本

接近投入与产出效率最大化。

DEAP 版本 2.1 的软件分析得到某

些基金所投资的企业中，并未实现基金

产出指标的有效目标值。除规模收益不

变的被投资企业，其余在投入量指标中

都有出现松弛变量值，主要集中在基金

成立规模以及被投资企业员工人数上，

在基金投入的过程中要注意规模的把

控，而被投资企业也应适当精简员工，

引进人才提高效率。大部分的基金绩效

评价结果都比较良好，但还有待提高综

合效率指标，以稳定引导基金的持续发

展。

4. 结束语

本文旨在为政府创业投资引导基

金构建更好的绩效评价体系。通过运用

DEA聚类方法，对 40家引导基金管理

机构与对应的被投资企业进行了实证

分析，建立了新的投入、产出分析指标，

得到引导基金绩效评价的有效 DEA 评

价值，并以 K均值聚类得出分类结果。

实证表明了 DEA 聚类在引导基金上的

适用性和有效性，为构建科学的绩效评

价指标分析提供了新的方法和思路。

DEA 聚类法相比其他分析方法虽有优

势，也存在局限，使得本文在不同的选

取指标下，DMU所对应的 DEA有效性

评价结果是不一样的，通过归一化线性

函数处理的非正数的数据中多少也会

使得结果产生一定差异。那么在政府创

业投资引导基金的绩效评价指标选择

上还有待进一步研究。

参考文献

[1] David B. Audretsch, Albert N. Link,
John T. Scott. Public/Private
Technology Partnerships:
Evaluating SBIR-Supported
Research[J].Research Policy,
2002,31(1):145-158.

[2] Luukkonen Terttu, Deschryvere
Matthias, Bertoni Fabio.The value
added by government venture
capital funds compared with
independent venture capital
funds[J].Technovation,2013,33(4-5):
154-162.

[3] 李洪江 ,鲍晓燕 .政府导向型创业
投资基金绩效评价研究[J].商业研
究,2011,(6):112-116.

[4] 王哲. 基于因子分析和 DEA模型
的政府创业投资引导基金绩效评
价研究[A]. 中国管理现代化研究
会、复旦管理学奖励基金会.第十
届（2015）中国管理学年会论文
集[C].中国管理现代化研究会、复
旦管理学奖励基金会:,2015:7.

[5] Zhang H M, Chen Y Z, Wang Z.
Research on the performance
evaluation of government venture
capital fund based on factor
analysis and DEA model[J].
Journal of Risk Analysis & Crisis
Response, 2016, 6(1):15.

331

Advances in Intelligent Systems Research (AISR), volume 152




