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国有风险投资研究述评和展望
———基于 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 的知识图谱分析

吴义爽，任虹宇
安徽大学 商学院，安徽 合肥 ２３０６０１( )

　 　 摘　 要：以中国知网（ＣＮＫＩ）和 Ｗｅｂ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ（ＷＯＳ）数据库中的国有风险投

资文献为研究对象，运用 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 软件对 ２００５—２０２１ 年间的文献进行科学挖掘

和可视化分析，描绘了国有风险投资研究的知识图谱。 综合计量分析结果，梳理

了国有风险投资研究脉络，提炼了国有风险投资领域的热点主题。 在此基础上，
从研究主题入手进一步对国有风险投资的研究进展进行综述，归纳整合出了“行

为动机—市场表现—影响效应”分析框架，系统梳理了国有风险投资的研究现状，
提炼了主要的研究成果，揭示了不同研究主题之间的关联，并对未来研究进行

展望。
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　 　 国有风险投资（Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ，简称 ＧＶＣ）指政府通过直接或间接的方式为

企业提供资金帮助，以此缓解市场中的信息不对称、应对市场失灵问题，为促进我国产业升

级发挥积极作用。 相对于国有风险投资，非国有风险投资往往注重短期收益并且优先考虑

“私人利益”，因此，政府的介入给中小企业带来了曙光，并能积极调整产业结构，推动区域技

术的进步［１］，促进整个国民经济的发展［２］。

国外对于政府介入投资市场的研究比较成熟，能够给我国带来诸多启示。 实际上，一些

尝试并没有效提高风险投资的活力。 例如，加拿大采用了 ＬＳＶＣＣ 这类与税收补贴结合的风

险基金组织形式来引导投资，但并未达到预期的政策效果，反而挤出了私人资本，减少了社

会投资的总规模［３］。 同时，各国文化背景、法律结构和市场环境存在较大差异，国有风险投

资能否发挥引导作用主要取决于其设计和制度背景［４］。 因此，作为目前风险投资领域的研

究热点，对该领域梳理归纳、分析高频关键词和研究热点，有利于厘清如何在中国情境下发



挥好国有风险投资的使命的问题。

本文分别收集了中国知网（ＣＮＫＩ）和 Ｗｅｂ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ 上的 ３３５ 篇中文文献和 ７７８ 篇英文

文献，运用 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 软件，对国内外国有风险投资的研究热点进行对比分析。 与一般性的

文献综述不同，本文进一步综合国内外相关文献，从研究主题角度建构了“行为动机—市场

表现—影响效应”分析框架，分析了国有风险投资整个行为的内在逻辑，构建了国有风险投

资在市场中发挥作用的机制框架，在此基础上得出了未来研究的切入点。

一、研究设计与数据来源

（一）研究设计

本文运用文献计量法和文献回顾相结合的研究方法。 为系统收集与国有风险投资有关

的文献，基于文献计量并运用 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 软件进行文本统计和可视化分析。

（二）数据来源

为了保证分析结果的可靠性与准确性，在 ＣＮＫＩ 数据库的标题和摘要中搜索“国有风险

投资”“国有创业投资”“政府引导基金”和“政府创业投资”等关键词，设定期刊类别为北大

核心、ＣＳＳＣＩ 和 ＣＳＳＣＤ，检索时间范围设定为 ２００５—２０２１ 年，文献选择为“学术期刊”，经过

文献回溯、数据筛选，删除低相关文献，共计获得 ３３５ 篇文献。

在 ＷＯＳ 数据库中，语种设置为英语，期刊类型设置为 ａｒｔｉｃｌｅ，检索时间范围设定为

２００５—２０２１ 年，以“ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ”“ｐｕｂｌｉｃ ｃａｐｉｔａｌ” “ ｆｕｎｄ ｏｆ ｆｕｎｄ”和“ｓｅｅｄ ｏｆ ｆｕｎｄ”为关键词

进行搜索，组配形式设置为“ ｏｒ”，得到结果为组别 １，再次搜索“ ｐｕｂｌｉｃ” “ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ” 和

“ｐｏｌｉｃｙ”，组配形式设置为“ ｏｒ”，得到结果为组别 ２，将组别 １、组别 ２ 的组配形式设置为

“ａｎｄ”，选择相关的研究方向，经过文献回溯、数据筛选，删除低相关文献，共计获得 ７７８ 篇文

献。 最后利用 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 软件的 ５．８．Ｒ３ 版本进行数据分析，并将相似的关键词进行合并。

二、可视化分析：国有风险投资研究演进脉络与分类

（一）国内外研究热点分析

１．关键词分析

通过关键词分析得到国内研究重点：（１）倾向于探索国有风险投资政策目标的研究，涉

及“政府引导”“政府干预”“引导效应”“科技政策”“政策扶持”“市场失灵”“产业结构”“私

募股权”和“社会资本”等。 （２）倾向于探索引导基金的运作模式的研究，涉及“引导基金”

“创投基金”“参股”“创投机构”和“绩效评价”等。 （３）倾向于探索创业企业影响的研究，涉

及“创业企业” “创业活动” “创业资本” “补偿机制” “后续募资” “科技创新”和“企业创

新”等。

相似地，国外的研究重点也可以大致分成五类：（１）倾向于探索政府作用的研究，例如政
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府财政支持与认证效应等，涉及的关键词有“ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ” “ ｐｏｌｉｃｙ” “ ｆｉｓｉｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ” “ ｐｕｂｌｉｃ
ｃａｐｉｔａｌ”“ｆｉｎａｎｃｅ”“ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ”和“ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ”；（２）倾向于探索国有风险投资对被投企业

影响的研究，涉及 “ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ” “ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ” “ ａｂｓｏｒｐｔｉｖｅ ｃａｐａｃｉｔｙ” “ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ” “ ｇｒｏｗｔｈ” 和

“ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ”；（３）倾向于对退出机制的研究，涉及的关键词有“ ｉｐｏ”；（４）倾向于对联合投资

方式的研究，涉及“ｂｅｈａｖｉｏｒ” “ａｌｌｉａｎｃｅ” “ ｓｙｎｄｉｃａｔｉｏｎ”和“ｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｏｎ”；（５）倾向于对国有风

险投资过程中委托代理问题的研究，涉及“ａｇｅｎｃｙ”“ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ”和“ｄｅｃｉｓｉｏｎ”。
综合来看，国内外均重点关注了政府政策及其产生的引导效应、被投企业绩效表现等。

不同之处在于国内主要是针对中国情境展开研究，更注重政策和基金形式的升级和优化，更
关注基金与企业创新及区域创新关系的探讨。 而国外研究面更加广泛，涉及多样化的研究

主体，不同国家采用的基金形式也有所差异，并重点关注联合投资及其退出机制。
２．关键词聚类分析

通过 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 关键词聚类形成聚类标签，并以时间图谱的形式呈现，根据聚类结果，各
聚类下的关键词存在重合或领域相近的情况，各个聚类研究热点主题存在一定的交叉。 因

此，本文将国内国有风险投资得到的十大聚类演变归纳为四个主题领域。
聚类＃０（引导基金）、聚类＃１（创业投资）、聚类＃３（创业企业）。 该聚类形成的研究主题

重点关注引导基金的模式、评价与效果。 初期，我国采用政府直接出资成立的国有风险投资

公司来支持中小企业发展。 ２００５ 年政府引导基金正式设立，此时学者们多关注引导基金的

运行、发展以及管理模式，并与以色列、美国和澳大利亚等国家的实践经验进行比较分析。
２０１５—２０１７ 年是政府引导基金的高速成长期，学者们格外关注引导基金的绩效评价，并采用

了不同的方法或视角展开研究。 例如，利用企业平衡计分卡原理、直觉模糊层次分析法等构

建指标体系。 近几年，学者们更重视探究引导基金给创业企业带来的影响研究，例如成长绩

效、创新绩效等，这也与我国实现“双创”目标高度契合。
聚类＃２（社会资本）、聚类＃４（政府）、聚类＃７（私募股权）、聚类＃９（政策扶持）和聚类＃１０

（市场失灵）。 该聚类形成的研究主题强调从政府与市场角度出发，重在研究政府如何干预

并带头引领、撬动资金杠杆，解决单靠市场无法解决的风险投资领域资金供应不足的问题。
首先，市场失灵是风险投资市场普遍存在的现象，有效的政策扶持有利于缓解市场失灵并且

能够引导社会资本投向资金不足的企业或产业。 其次，政府引导基金本质上是一种特殊的

私募股权基金，能够引导社会资本流向薄弱、需要扶持的产业领域。 而初创企业面临的融资

约束是企业难以进行创新的重要原因，进而影响区域创新的质量和产业升级与转型的效

果［５］。 最后，政策目标是检验 ＧＶＣ 有效性的“参照物”，政府和国有企业的参与为扶持初创

企业、解决地区发展不均衡奠定了基础，有助于实现区域内社会资源的汇聚。
聚类＃５（补偿机制）。 公共资本与私人资本之间存在冲突，需要对私人资本进行一定形

式的补偿以吸引社会资本。 补偿机制的研究主要涉及两个部分，第一是探讨何种补偿机制
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对后续募资发挥了积极作用，用以填补仅考察引导基金而忽视补偿机制的差异给后续投资

带来的影响；第二是探讨补偿机制对风投机构网络位置的影响。 孟卫东等最早通过数理模

型推导做出解释，认为采取亏损补偿机制更有利于吸引社会资本［６］，熊维勤在此基础上综合

考虑风险投资的效率和规模，认为亏损类补偿机制不利于吸引社会资本［７］。 但是两位学者

的研究缺乏大样本的实证证据，基于此，董建卫等认为选择不同的补偿机制会影响风投基金

有限合伙人的数量，但不会显著改变风投基金的基金规模［８］，而其他学者认为收益类补偿机

制能提升后续募资的可能性［９］。 随着风投机构网络化程度提升，学者们将研究视角转移到

网络位置。 已有研究表明，风投机构占据有利的网络位置更有可能扩大投资行业与空间的

选择维度［１０］、帮助被投企业获取后续资金［１１］、实现成功的退出［１２］。 除了关注资源、声誉和

创始人社会资本等因素，有学者研究得出激励效应视角下政企合作采用的补偿机制也会对

网络位置提升发挥关键作用，并拓宽了风投机构层面的战略应用［１３］。
聚类＃６（参股投资）和聚类＃８（母基金）。 这两大聚类主要关注政府引导基金运作的方式，

明确了以母基金参股为主、其他形式为辅的运作模式。 母基金参股投资并非直接投资企业，而
是作为有限合伙人出资参股，并由专业的风投机构参与管理和运作，借助市场力量引导资本流

动、助力企业、产业和地区的发展。 根据其他国家的实践，参股和融资担保是最可观的引导基

金运作模式。 随着政策工具更加规范化和有序化，未来也可以尝试以融资担保的方式运作引

导基金，从而解决投资收益与风险不对称等问题，合理安排“有所为”和“有所不为”。
国外研究得到了十一大聚类，根据其演变可归纳出三大热点研究主题。
聚类＃０（ｐｕｂｌｉｃ ｃａｐｉｔａｌ）、聚类＃２（ａｇｅｎｃｙ ｔｈｅｏｒｙ）聚类＃３（ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ）、聚类＃８（ｖｅｎｔｕｒｅ）。

研究主题着眼于公共风险投资吸引金融机构、养老基金、企业和其他私人资本投资的效果，以
及对被投企业绩效的影响。 首先，风险投资市场信息高度不对称，投资者和被投资者之间可能

会存在逆向选择问题。 国有风险投资在不同国家、地区的具体运行方式有较大差异，但均存在

主体较多、多重委托代理的问题。 因此，政府运用引导基金并采取有效的基金管理模式是后续

实现政策效果的关键，例如，以色列利用国有企业实施 ＹＯＺＭＡ 计划。 其次，单一的融资方式

难以使中小企业正常运行。 政府资助后可以为未来的资金来源建立信号机制，并且可以向私

人投资者传递有关初创企业的信息，但能否成功吸引私人投资归根结底还取决于其政策设

计［１４］。 Ｇｕｅｒｉｎｉ 和 Ｑｕａｓ 实证检验得出，欧洲 ＧＶＣ 比私人风险投资获得后续募资的可能性大三

倍［１５］，变相地解释了政府的认证效应。 除此之外，ＧＶＣ 可能通过培育效应和选择效应帮助创

业企业实现创新。 其中选择效应指政府选择有创新能力的企业进行投资，而培育效应指政府

提供非财务性质的增值服务使被投企业受益。 最后，学者们倾向于评估 ＧＶＣ 对企业绩效的影

响，并主要从退出绩效、创新水平两个方面加以评估［１６］。
聚类＃１（ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ）、聚类＃４（ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｇｒｏｗｔｈ）聚类＃７（ａｂｓｏｒｐｔｉｖｅ ｃａｐａｃｉｔｙ）。 这三

个聚类主要涉及对企业自身、行业和整体经济发展的探讨。 一方面，政府介入市场能够在一

６９ 南 京 邮 电 大 学 学 报 （社 会 科 学 版）　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ２０２３ 年



定程度上矫正市场失灵问题，是企业创新和地区创业活跃度的重要推动力；另一方面，政府

引导基金会对周边地区的经济发展产生一定的“溢出效应”。 除此之外，政府引导基金还会

以基础设施和公共服务项目为标的确立相应的基金支持形式，在激发市场活力、促进经济发

展方面发挥重要作用。
聚类＃５（ｐｒｉｖａｔｅ ｅｑｕｉｔｙ）、聚类＃６（ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ）、聚类＃９（ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ）

和聚类＃１０（ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｆｉｎａｎｃｅ）。 学者们倾向于探讨如何解决融资缺口的问题。 国外比较

常见的融资模式有债券融资和股权融资，引导基金属于一种特殊的私募股权基金，主要以

“基金中的基金”方式存在。 总体来说，国外 ＧＶＣ 政策主要有三类。 第一，提供融资担保而

非直接出资。 例如，美国的 ＳＢＩＣ 和德国的 ＢＪＴＵ 计划。 第二，提供税收优惠。 加拿大的

ＬＳＶＣＣ 最具代表性。 第三，政府投资专业的金融中介设立引导基金。 例如，以色列的

ＹＯＺＭＡ 和新西兰的 ＶＩＦ 计划。 国外政府可能存在迷恋高增长企业的现象［１６］，但是有学者

指出高科技行业更容易面临融资约束问题［１７］，而政府的政策工具可以帮助改善资金供给不

足，支持高科技企业创业、创新。 而对于风险投资者来说，他们往往倾向于采用联合投资的

“辛迪加”模式而非单独投资，这一做法引起了学者们的重视。 对于风投机构来说，与政府引

导基金联合投资能够向市场传达出经政府认证的信号，使他们获取更多的资源；对被投企业

而言，联合投资有利于提升关系网络、弥合融资缺口，而不同地区企业的所有权结构和治理

原则存在差异，因此，学者们也从区域特征角度展开了探讨［１８］。
综合来看，国内外国有风险投资关键词聚类分析均重点探讨了国有风险投资具体举措

能否成功引导后续募资的问题，国内研究还关注引导基金模式与评价、政策目标实现效果，

以及补偿机制作用等研究主题；而国外学者还重视不同国有风险投资工具对于创业企业绩

效的实证分析、国有风险投资带来的溢出效应，以及如何有效地缓解创业企业融资缺口等。

（二）国内阶段性研究领域分析

对关键词共现分析之后，进一步操作控制面板 ｂｕｒｓｔｎｅｓｓ 得到突现词，并设置 λ 为 ０．９。

突现词可以反映某些年份研究的热点领域，从新的视角分析不同时间下关键词的影响力。
２００５—２０２１ 年国内关于国有风险投资主要有 ３ 个突现词：２０１０ 年出现的突现词为“引导基

金”，该时间节点传达出的政策导向与《关于风险投资引导基金规范设立与运作的指导意

见》的发布一致，这表明此时我国正处在使用引导基金作为国有风险投资方式的热潮阶段；
２０１６ 年出现突现词“社会资本”，这表明社会资本成为后续募资的重要来源；２０１８ 年出现的

突现词是“企业创新”，其强度最大且延续至今，这表明国有风险投资的关键是促进企业创

新，如何提高企业创新绩效仍是学术界关注的主流问题。

三、综合与探索：国有风险投资研究分析框架

ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 可视化分析得出的研究热点的演进脉络，还不能系统地涵盖主要的研究主题，
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也很难从我国国有风险投资有效性的角度抽象出关联框架，因此，本文进一步整理与归纳，

确立了“行为动机—市场表现—影响效应”分析框架，详细地剖析了现有的研究成果并进一

步探索了未来的研究方向。

（一）行为动机

１．国有风险投资参与市场的原因

国有风险投资参与市场的原因可以从很多方面展开，本文从投资者需求和政府目的两

个角度展开，并归纳出主要原因。 第一，能够有效解决市场失灵问题。 政府和市场力量缺一

不可，国有风险投资能够引导民营投资，发挥政策的带头作用，“政府＋市场”这一工具也为

创造良好的双创环境奠定了基础。 第二，为创业企业发展拓宽了资金支持的渠道，尤其是能

够引导社会资本将更多的资金投入到种子期或缺乏资金的中小企业。 第三，促进新兴产业

的发展。 例如，国有风险投资促进了新能源产业等战略型新兴产业的发展。 除此之外，国有

风险投资在一定程度上推动了国民经济的发展，但是存在地区差异［２］。

２．风险投资管理机构

从国有风险投资类型中可以看出，政府设立引导基金和国有企业以 ＬＰ 参与风投两种形

式，都涉及委托风险投资机构管理的问题。 政府或国企相关人员受专业知识所限，客观上需

要经验富足并且具有管理能力的机构参与决策与投资。 第一，委托不同背景的风险投资机

构可能导致政策效果出现差异。 根据“声誉假说”，ＰＶＣ 倾向于选择声誉较高的风险管理机

构，这可以使预期的投资绩效更可观，更能帮助政府实现政策引导作用［１９］。 第二，引导基金

能对市场中的风投机构起到引导作用。 引导基金不仅能引导风投机构投资科技型企业，相

比于国有风投机构，引导基金对非国有风投机构产生的引导效果更好［２０］。 第三，对风险机

构自身募资的影响。 目前，从这一视角切入的学者较少。 引导基金的参股方式会导致后续

募资效果大相径庭。 其中，联合参股对风投机构后续融资的积极作用更加明显［２１］。

（二）市场表现

１．国有风险投资行为偏好

一般而言，风险投资者会在衡量预期收益与潜在的风险后作出选择，而专业的投资者更

善于将风险转化成机遇，其对风险的容忍度也会更高。 一方面，国家政策导向可能会在一定

程度上影响 ＧＶＣ 的投资行为；另一方面，ＧＶＣ 的主要发起人是政府或国有企业，管理者因担

心失败而往往会选择比较保守的项目，这会偏离政策初衷，导致部分企业无法解决资金短缺

问题。 因此，ＧＶＣ 在风险和投资时机两个方面表现出偏好。 具体而言，国有风险投资与私人

风险投资的投资偏好存在一定的差异，前者有较为明显的低风险偏好特征［２２］，并且倾向投

资于企业发展的早期阶段［１９］。 其次，国有风险投资比私人风险投资的投资期限长，投入的

成本更高而收益却较低［２３］。
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　 　 ２．后续募资效果

国有风险投资的帮助能否传递出相应的引导跟投效果，现有研究还存在“分歧”。 有学

者认为 ＧＶＣ 未能使私人资本增加，并产生了挤出效应［２４］。 国外学者认为，加拿大 ＬＳＶＣＣ 这

种特殊形式的政府投资对私人资本“挤占”严重［３］，而在欧洲，ＧＶＣ 却能够给被投资企业带

来“认证”效果，吸引更多私人资本进入［１５］。 国内学者结合我国区域发展不平衡的现状，从
区域层面展开研究，例如，相比于没有设立政府引导基金的城市，设立引导基金的城市成功

引导了更多社会资本进入风投领域［２５］，产生挤入效应，并且在落后省份显示出明显的引导

作用［２６］，缩小了省际贫富差距。 相反，在发达地区设立过多引导基金可能会导致风险投资

受限［２７］，产生挤出效应。
（三）影响效应

国有风险投资还需要帮助企业，尤其是帮助那些资金短缺、处在信息较为匮乏环境下的

中小企业成长壮大，努力在整个地区产生积极的溢出效应。 现有研究主要从微观、中观和宏

观三个方面展开，微观层面集中在企业创新、企业绩效与成长上；中观层面集中在国有风险

投资的退出上；宏观层面主要研究地区产业升级和经济发展，是微观层面的延伸。
１．国有风险投资对创业企业的影响

在创新方面，企业的技术创新通常需要资金支持，其中，政府引导基金能够有效地促进

企业创新［５］，采用亏损类补偿方式的引导基金或作为“领头羊”联合其他基金的方式有利于

提升企业创新绩效［２８］。 除此之外，在提高被投企业创新水平方面，ＧＶＣ 与私人风险投资相

比不存在明显优势［２９］，但是 ＧＶＣ 在本地投资时，比私人风险投资更能促进被投企业的

创新［２８］。
在企业绩效和成长方面，风投管理机构可以为企业提供管理决策、丰富的合作网络资源

等其他增值服务。 不同于国有风险投资，其他类型的风险投资专业性更高，更关注投资收益

等。 因此，国有风险投资能否提升企业绩效并促进其成长还需要进一步研究。 国外学者

Ａｌｐｅｒｏｖｙｃｈ 等通过实证研究得出，有 ＧＶＣ 支持的比没有 ＧＶＣ 支持的企业在成长和企业绩效

方面表现更差［３０］；Ｇｕｅｒｉｎｉ 和 Ｑｕａｓ 则证明了国有和私人风险投资同时作用时，会对绩效产生

积极影响［１５］。 基于此，中国学者也进行了本土化的验证。 张慧雪等认为，仅有政府引导基

金进入时，企业经营绩效出现下降［３１］；而私营和国有风险投资联合进入初创企业时，企业成

长绩效会大幅度提升［３２］。 这可能是因为联合投资能够避免国有风险投资专业性不足，以及

私营风险投资忽视社会效益的问题，一般情况下，联合投资的金额较大，风险承担能力更强，
更能够发挥双方的优势。
　 　 ２．国有风险投资对地区的影响

政府引导基金进入企业并向市场传达了积极的信号，这会吸引大量的社会资本并且使

该地中小企业有足够的资金进行创新。 培育出的一批创新水平较高的“领头羊”企业会起到
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积极的示范作用，进一步助力该地区企业创新水平的提升，这在我国东部地区最为明显［３３］。
而创新是产业升级的核心“内驱力”，在促进产业结构调整和经济发展方面发挥着举足轻重

的作用。 基于此，国内学者也进行了实证检验，结果表明，引导基金能够通过企业创新达到

促进地区产业升级的目的［５］。 但目前仍缺乏探讨除政府引导基金方式外，其他类型的国有

风险投资、联合投资［３４］对于地区创新和产业升级的影响。
３．国有风险投资退出

风险投资是有风险的，尤其仅有 ＧＶＣ 支持的初创企业往往很难获得丰厚的回报，因此，

风险机构的退出关乎其能否获得收益来弥补产生的损失。 我国政府引导基金的退出方式有

多种，主要以 ＩＰＯ、并购和清算等为主，前两者一般被看作是成功的退出，其中 ＩＰＯ 是公认的

收益高、声誉好的退出方式，也是目前我国风险投资退出的主要方式。 范晓敏等认为国有风

险投资和私人风险投资在项目成功退出的概率上并没有显著差异［２２］。 总体而言，目前国内

学者在政府引导基金的退出机制方面研究较少，而实现引导基金有序进退和高效循环需要

政府进一步建立健全政策和法律规范。

综上所述，学者们从不同角度展开了对国有风险投资研究的横向探索，但目前研究在几

个方面存在着一定的“冲突”。 研究结果产生分歧的原因主要有，采用的数据时间范围、来源

不同，变量的设定和实证研究方法不一致。 未来还需要进行更深入的纵向研究，例如，对国

有风险投资传达出的政策效果进行持续性研究。

四、研究结论与建议

（一）结论

首先，根据高频关键词和共现图谱，可以发现国内和国外的研究热点，其中，国内外均研

究了国有风险投资的政策目标以及国有风险投资对创业企业的影响。 国内学者还关注引导

基金绩效评价和企业创新等重点问题，而国外学者更关注联合投资和退出机制等问题。
其次，根据国内外关键词聚类结果，将各个聚类中的主要内容进行归纳分析得到研究趋

势、主题。 国内主要得到四个研究主题，集中在研究引导基金的模式、评价与效果，ＧＶＣ 对企

业的影响，补偿机制以及政府引导基金运作的方式；国外主要得到三个研究主题，集中在研

究如何缓解融资约束、ＧＶＣ 产生的溢出效应以及不同国家 ＧＶＣ 模式、区域特征和联合投资

产生的影响效应等。

最后，根据可视化分析的研究结论以及文献综述，得出“行为动机—市场表现—影响效

应”分析框架。 该框架可以涵盖国有风险投资的主要研究主题，能够系统阐述了现有研究成

果和研究不足。

此外，通过对比国内外 ＧＶＣ 的研究进展发现，国内研究重点关注 ＧＶＣ 的政策效果、ＧＶＣ
如何提升企业绩效以实现地域创新，倾向于追踪国外的前沿研究并进行本土化验证。 而国
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外风险投资市场化程度高且较为成熟，政府一般不直接干预市场，国外学者更多从市场角度

关注国有风险投资的影响因素，更侧重于研究国有风险投资选择什么类型的风投机构、资金

如何支持被投企业缓解融资约束等问题，并且近些年来研究视角逐渐转移到探索研发补贴

类型的 ＧＶＣ。
（二）展望与建议

首先，国有风险投资的研究基本进入成熟阶段，但学术界对于 ＧＶＣ 有效性的探讨并没

有饱和。 一方面，可以增加对产业引导基金的探讨，结合多种政策综合考虑如何实现引导效

果的最大化；另一方面，可以考虑行业的异质性，研究不同行业的私营资本在面对国有风险

投资干预时能否产生挤入或挤出效应，能否完成政策引导目标。 其次，研究方法可以更多

元。 例如，使用案例分析方法剖析 ＧＶＣ 决策的需求要素等。 最后，现有研究忽视了“万众创

新”视角下 ＧＶＣ 对国有企业自身的影响效应。
本研究提出如下政策建议。 第一，由于政策的设计会影响其缓解企业融资约束的能

力［１８］，政府应按照不同地区的发展水平设立不同的国有风险投资政策。 第二，为了减少滥

用与浪费，需要设立相应的监督和管理机制加强对管理机构和投资者的监管，继续完善政府

引导基金的信息披露制度。 国有风险投资在实际执行过程中可能会造成公共财政流入与期

望目标不匹配的领域或企业，国有风险投资应更注重扶持融资缺口较大、短期内收益不高或

私人风险投资关注较少的新兴产业。 第三，政府应充分发挥其行政管理者的协调职能，处理

好委托代理问题，减少信息不对称的发生，发挥国有风险投资应达成的示范和引导作用。
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