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【摘 要】：近年来，我国政府投资基金呈现井喷式发展态势，基金数量和总体规模在风险投资市场中占据较大

比重。运用爬虫技术获取政府投资基金大样本微观数据，并用复杂网络法从市级层面考察我国政府投资基金资本集

聚情况。研究发现：我国政府投资基金在融资网络层面呈现显著“极点效应”,北京、深圳、上海、苏州等城市为主

要集聚区，西部、东北地区未能形成集聚；政府投资基金具有显著“邻近效应”,本地机构更愿意参与本地基金的设

立，省域内城市形成明显的族群结构。此外，深圳、苏州政府投资基金相比于北京、上海等城市更具有市场属性。

据此，提出如下建议：我国政府投资基金应加强对社会资本的引导，更加注重市场导向；适当降低中西部和东北地

区政府投资基金杠杆率，通过政府投资基金吸引东部优势产业向中西部地区转移，进而促进当地政府投资基金落地

和资本集聚，并助推区域产业升级与创新发展。 
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0 引言 

我国政府投资基金从创业投资、引导基金、产业基金等逐步发展而来，是我国风险投资的重要组成部分，在聚集社会资本、

克服风险资本市场失灵、支持创新创业、引导科技型企业发展等方面发挥着重要作用。2005 年，《创业投资企业管理暂行办法》

第二十二条首次明确提出“国家与地方政府可以设立创业投资引导基金，通过参股和提供融资担保等方式扶持创业投资企业设

立与发展”。2007 年 6 月，财政部联合科技部面向科技型企业设立首支国家级产业投资基金。此后，政府投资基金进入快速增

长期，相关政策管理体系逐步完善，对政府投资基金募、投、管、退等环节的管理日趋规范。其中，2015 年 11 月财政部出台的

《政府投资基金暂行管理办法》规定政府投资基金设立模式、运作方法、风险控制导向、预算管理与资产管理方式。在此基础上，

2015 年 2月财政部出台的《关于财政资金注资政府投资基金支持产业发展的指导意见》,进一步将政府投资基金投资领域明确为

“战略性新兴产业、先进制造业领域、创业创新领域”。2016 年 12 月，国家发改委出台的《政府出资产业投资基金管理暂行办

法》对政府投资基金募集、登记、管理、信用建设等进行了规范。相关管理办法与实施意见的相继出台使得政府投资基金设立与
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运行有法可依、有章可循。 

截至 2020 年底，我国政府投资基金目标规模达 11.53 万亿元，已到位募资规模 5.65 万亿元，2020 年新设立政府投资基金

共 102 支，基金目标规模达 5164.24亿元，已到位规模 3940.84 亿元。政府投资基金已成为我国风险资本市场的中坚力量。2014-

2017 年，我国政府投资基金呈现井喷式发展，如图 1所示。2018 年 4月，央行、银保监会、证监会、外汇局联合发布《关于规

范金融机构资产管理业务的指导意见》(简称“资管新规”),旨在规范金融机构资产管理业务、统一资产管理产品监管标准。由

于此前银行理财资金、保险资金、信托计划、券商资产管理计划等联合财政资金共同发起政府投资基金成为常态，因此“资管新

规”的出台使得政府投资基金面临“期限错配、多层嵌套、差额补足”等多重限制，政府投资基金逐步进入调整期，基金实际到

位规模远低于基金目标规模。政府投资基金一方面面临募资难题，另一方面基金募集越发向核心城市和区域聚集，政府投资基金

融资网络结构成为学界、业界关注重点。由于地理空间距离影响政府投资基金设立、募资和投资等，因此本文从空间集聚、地理

邻近、投资网络等视角研究政府投资基金特点。 

 

图 1 2014-2020 年中国政府投资基金设立情况 

数据来源：私募通 

1 理论假设：风险资本网络邻近效应 

相关研究发现，风险投资具有空间集聚特征[1,2],英国大伦敦地区集中了全英 70%的风险投资机构总部[3],美国风险投资主要分

布在纽约、硅谷等金融和高科技产业集聚地
[4]
。中国风险资本在城市间和行业间分布不均衡现象突出

[5]
,风险投资核心节点集中

在上海、北京、深圳等地区[6,7,8,9,10]。 

在风险投资市场上，地理与网络空间距离影响信息获取的便利性和及时性，地理和网络空间距离增加均会增加交易成本，加

大委托人对代理人、投资人对项目的监督难度，影响风险投资应对信息不对称及处理道德风险的能力。如图 2所示，相比于外围

城市，核心城市对资本、人才、技术等要素更具有“虹吸效应”,核心城市资本溢出效应能够惠及外围城市发展。这两种效应叠

加呈现为资本集聚邻近效应。 

从邻近效应作用机制看，风险资本集聚地往往具备专门创新优势和多样化知识基础
[11,12,13]

,可以减少风险投资活动交易成本
[14,15,16]。资本空间集聚有助于创投机构沟通交流，及时、有效分享信息[17,18],便于提高项目甄别能力，减少项目管理成本[19,20,21];也

便于风险资本家利用关系网络提供增值服务[22,23],降低投后监督成本[24,25],提高项目退出率[26,27]。 

从邻近效应影响因子看，影响风险投资区域集聚的指标和因素包括政府政策、创新资源、产业环境、科技、金融、人力资本

水平、社会中介服务体系等
[28,29]

。区域金融市场资源越丰富，越容易吸引风险投资，人力资本丰富区域也会成为风险投资机构的
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理想投资区域[30,31]。 

由于政府投资基金数据难以获取，因此关于政府投资基金在地理邻近特征方面的研究较少。了解政府投资基金来源，有助于

破解政府投资基金面临的募资难、投资难等现实问题。本文使用爬虫技术获取政府投资基金大样本微观数据，并利用复杂网络模

型，从市级层面考察我国政府投资基金融资地理邻近特征，对政府投资基金融资现状及存在问题进行研究。 

 

图 2资本网络向核心城市集聚的邻近效应 

2 我国政府投资基金融资网络城市分布与社区发现 

2.1 研究方法与工具 

本文运用复杂网络模型展开实证分析。复杂网络是指具有自组织、自相似、吸引子、小世界、无标度部分或全部性质的网络
[32]。复杂网络是抽象的复杂系统，其中节点对应复杂系统中的一个个实体。边代表复杂网络中节点与节点间的关系，反映不同实

体之间的联系。边的权重表示联系紧密程度，边的方向表示不同个体之间的单向或双向连接，其中两个端点重合为一个节点的边

称为“自环”,关联同一对节点的两条边或两条以上的边称为多重边[33,34]。 

为研究各城市政府投资基金分布是否均匀以及是否有部分城市构成往来密切的族群结构，本文对复杂网络特征进行研究。 

(1)网络无标度特性。 

复杂网络模型将符合幂律分布的复杂网络称为无标度网络。节点度数分布符合幂率分布是指网络中少数节点拥有大量连接，

而大部分节点只有很少连接。 

(2)网络中心度。 

节点度是指节点邻接边的数量。在构建政府投资基金融资网络时，本文用“度”表示节点投入投出频次。度中心性有两种表

示方法：绝对中心度和相对中心度，后者是前者的归一化或标准化形式。 

绝对中心度公式为： 
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其中，Cd表示节点度中心性，vi表示节点，di表示节点 vi的度。在无向图中，di表示节点 vi邻接边的数量。在有向图中，节

点度中心性值可利用入度、出度或者将二者结合衡量。在政府投资基金融资网络中，每个城市节点入度等于机构入股(伙)本地基

金的频次总和；每个城市节点出度等于本地机构入股(伙)基金的频次总和。边的权重表示一个城市入股(伙)另一个城市的投资

基金频次，即多重边数量。本地机构入股(伙)本地基金形成“自环”,因此入度、出度都包含本地机构入股(伙)本地基金的频次。 

相对中心度公式为： 

 

其中，n代表节点数，使用最大可能度数进行归一化处理。 

 

(3)社区发现。 

复杂网络学科领域大量实证研究发现很多网络存在聚簇效应，即存在明显的聚集规律，网络节点之间形成一定的族群结构。

本文用模块度衡量社区划分，划分后的网络模块度值越大，说明社区划分效果越好。 

模块度公式为： 

 

式(5)中，m表示网络中所有边的权重，用于归一化处理；Ai,j是邻接矩阵，Ai,j表示节点 i与节点 j之间边的权重；ki表示与

节点 i相连接的边的权重；ci表示节点 i 被分配到的社区；δ(ci,cj)用于判断节点 i 和节点 j是否被划分到同一社区，如果是

则返回 1,否则返回 0。模块度是度量社区划分优劣的重要标准，划分后的网络模块度值越大，说明社区划分效果越好。直观来

讲，将连接比较稠密的点划分在同一个社区，模块度值就会变大，最终模块度最大的划分就是最优社区划分。社区划分算法较

多，包括分裂方法、聚合方法等。此外，凝聚子群也是典型的社会网络子结构分析法，有助于简化复杂的整体社会网络结构，找

到蕴含在网络中的子结构关系。凝聚子群分析法包括关系互惠性及子群内部成员间关系频次(点度数)等。本文主要采用软件内

置 Fast Unfolding 算法，它是基于模块度对社区划分的一种迭代算法，通过不断划分社区，使划分后的整个网络模块度不断增

大。 

本文研究工具包括：①网络爬虫：网络爬虫是自动提取网页的程序，由于研究数据较多且无完整数据库，本研究通过爬虫系

统获取政府投资基金相关信息；②Python networkx:本文采用NetworkX 包构建城市关系网络，统计相关节点网络特性，用于创

建、操作和研究复杂网络结构、动力学和功能，然后生成可用Gephi 绘图的 gexf 文件；③社会网络分析工具Gephi:社会网络分

析工具能够分析网络中存在哪些子结构(Sub-struc-ture),相关算法能够分析网络整体结构由哪些子结构(如 n-派系、n-宗派、
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k-丛等)组成[35,36,37,38]。本文基于 Gephi 实现各种网络复杂系统与动态分层图的交互可视化，筛选分析属于聚类分析的延伸性功

能，在聚类分析的基础上，选择符合需要的节点和连线以得到核心网络。 

2.2 数据来源与处理 

当前，政府投资基金主流数据库主要有清科集团私募通、投中集团投中数据、赛迪顾问数据、中国风险投资研究院风险投资

年鉴、中国科学技术发展战略研究院中国创业投资发展报告等，但是各数据库数据口径和统计范围不一致[39,40]。原因在于：政府

投资基金内涵较广，实践中包括创业投资引导基金、产业基金、并购基金、PPP、国企改革基金等多个领域，造成对政府投资基

金属性的界定因立场、诉求、方法不同而不同，从而导致统计口径和统计数据不一致；同时，政府投资基金设立主体层级过多，

信息披露不及时、不全面。此外，统计监测工作不到位，相关信息登记未及时对外公布。 

为获取较为全面的基金信息，避免单一数据库数据不足或数据失误影响模型分析结果，鉴于政府投资基金存续期一般为 5～

7年，因此本文综合多个数据库 2014-2020 年设立的政府投资基金名单，同时整合中央结算公司发布的《关于政府出资产业投资

基金信用信息登记情况的公示》,通过合并名单并剔除重复名单获取较为完整的政府投资基金基本名单。 

本文采用如图 3所示的数据处理方式，综合多个数据库后共获得 1489 家政府投资基金相关信息，包括设立时间、注册资本、

各股东(合伙人)信息、各股东(合伙人)股份比例及认缴金额、基金对外投资信息等。在获取基本名单后，在企查查

(https://www.qcc.com,全国企业信用查询系统官方备案企业征信机构之一)等公开工具中搜索“基金名称”,进一步获取详细

的股东或合伙人信息，从中提取股东及合伙人、基金所处地级市后，构建城市关系网络模型。 

 

图 3数据处理方式 

2.3 描述性统计分析 

政府投资基金融资网络节点度数符合幂率分布，说明该网络具有显著无标度特性和异质性特征。各城市连接状况(度数)不

均匀分布显著，即网络中少数城市存在较多连接，而大多数节点只有少量连接，如图 4所示。这表明，网络中少数城市在融资网

络中非常活跃，无论是对外出资参与基金设立还是吸引外部资金来本地设立基金都比较常见，而大多数节点则不同。 

2.4 研究结果 

(1)政府投资基金城市分布特征。 

结果显示，政府投资基金覆盖城市数量从 2014 年的 78个增长到 2020 年的 286 个，基金总数从2014 年的 130 支增长至 2020

年的 1489 支。出(入)度从 2014 年的 717 增长到 2014-2020 年的 7219。相关数据显示，政府投资基金网络辐射能力逐步增强，

城市间合作出资参与政府投资基金愈发普遍。值得注意的是，自环频次(本地机构入股(伙)本地基金)从 2014 年的 361 增长至

2020 年的 3996,显示出政府投资基金出资人仍然主要来源于本地机构。 
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从投入地即基金设立地看，自 2014年起，政府投资基金融资城市网络呈现显著集聚性特征。其中，北京、深圳、苏州、南

京、成都、南通、上海等在吸引资金入股(伙)政府投资基金方面频次较高，且入度长期位列前十。其它入度排名长期靠前的城市

也基本都是省会城市、计划单列市或省域经济发达城市。2014年，入度前 10名城市吸引了 63.3%的机构参与设立本地基金，虽

然其它城市政府基金不断发展，但到 2019 年前 10名城市仍然吸引了 40.5%的机构参与设立本地基金。除北京、上海、重庆、天

津等直辖市及深圳外，各省会城市入度占其它所有城市入度的38.7%,说明机构更愿意参与在省会城市设立的政府投资基金。 

 

图 4 2014-2020 年政府投资基金融资网络度分布 

注：图中使用的概率密度函数为 f(x)=x-2;纵坐标表示节点数，横坐标表示度数；纵坐标表示节点数 

表 1政府投资基金融资网络节点及边数 

时间段(年) 城市总数 出(入)度 平均度数 基金总数 自环频次 自环占比(%) 

2014 78 717 9.19 130 361 50.35 

2014-2015 153 2192 14.33 412 1110 50.64 

2014-2016 239 4586 19.19 894 2351 51.26 

2014-2017 257 5715 22.24 1171 3022 52.87 

2014-2018 270 6411 23.74 1318 3462 54.00 

2014-2019 284 7176 25.27 1478 3964 55.24 

2014-2020 286 7219 25.24 1489 3996 55.35 

 



 

 7 

注：“自环”的含义是本地机构入股(伙)本地基金 

从投出地即出资入股(伙)政府投资基金看，北京、深圳、上海、苏州、广州、南京、合肥、杭州等是主要资本供给地。出度

前 10名城市2014年占总度数的比例为 44.77%,到 2019 年占比仍达 39.91%。除北京、上海、重庆、天津等直辖市及深圳外，各

省会城市出度占其它所有城市出度的 45.71%,说明省会城市机构在参与政府投资基金设立方面更加积极。 

(2)政府投资基金融资网络变化趋势。 

在建立政府融资网络数据文件后，采用 Gephi 生成如图 5 所示的政府投资基金网络结构图。点大小表示入度大小，边粗细

表示两个节点间的连接频次，边的颜色与目标节点颜色相同。节点越大表示该城市设立政府投资基金的频次越高，边越粗表示城

市之间投资频次越高、关系越紧密，与某城市节点颜色相同的边表示投资是从外地投向该城市。其中，部委统一设为中央节点，

北京仅统计注册地在本地的其它机构；另外，部分个人也直接出资参与政府投资基金，将其统归为私人节点。从2014-2020年设

立的 1489 家政府投资基金数据看，全国 65%地级市均设有基金，80%的城市有机构入股(伙)政府投资基金。但是，从 2014 年以

后，本地机构参与本地基金的比例一直在 50%以上，且呈逐年上升趋势，说明本地机构更愿意参与本地基金设立，具有显著地理

邻近特征。此外，图 5还显示，与北京、上海相比，深圳和苏州有较多私人直接参与设立政府投资基金(与深圳、苏州连接最粗

的边即为私人节点),从侧面说明深圳和苏州政府投资基金运作更加市场化。 

对比图 6和图 7发现，随着时间推移，城市间网络关系愈发复杂，东西部、南北间往来日渐紧密。截至 2014 年底，政府投

资基金集中在东部地区，京津冀、长三角、珠三角间往来密切，基本形成 3个极点。此外，主要集中在中部省会城市周边地区，

尤其是湖北。核心城市同地理邻近区域合作较多，2020 年政府投资基金覆盖全国内地所有省份，地理邻近区域合作更加频繁，

跨省份远距离合作(包括东西部合作、南北间合作)得以加强。此外，中西部地区也开始形成集聚，并且同东部京津冀、长三角、

珠三角之间有密切互动；在每个省内，省会同周边城市之间的合作往来显著增加。 

 

图 5 2014-2020 年政府投资基金融资网络关系 
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资料来源：作者使用 Gephi0.9 作图 

 

图 6截至 2014年底设立的政府投资基金融资城市网络分布 

 

图 7 2014-2020 年设立的政府投资基金融资城市网络分布 

注：图 6、图 7中边不带权重，仅表示有关联关系 

(3)政府投资基金融资网络社区发现。 

本文以搜集到的 2014-2019年政府投资基金融资网络数据为基础，使用 Gephi 模块化算法(即上述Fast unfolding算法)计

算网络模块度，结果如表 2所示。从社区发现结果看，政府投资基金融资网络社区有 15个，最多的社区有 110多个节点，较多

社区节点数集中在 10～20 之间。可以发现，政府投资基金融资网络族群结构明显。从表 3可见，社区 1和社区 2节点分布范围

较广，但是具有不同特点：社区 1节点分布在全国各地，且包含较多省会城市，因为关键节点是核心城市北京、上海等直辖市，

与各地往来联系广泛；社区 3～社区 8基本都是以省域内城市为主，且覆盖邻省一些城市；而社区 2虽然包含深圳、苏州等核心

城市，但其节点主要覆盖华东区域，包括山东、江苏、安徽等省份城市。可以发现，社区 1与社区 2存在明显差异。同时，深圳

和苏州有较多私人直接参与政府投资基金设立，说明深圳和苏州政府投资基金运作更加市场化。北京、上海所在社区节点遍布全

国，可能是因为这两座城市对全国其它地区的政策支持较多；而深圳、苏州具有较多的市场性特征，因此更容易吸引私人资本入

驻，也更关注与东部产业发达地区的往来。 



 

 9 

表 2 2014-2019 年政府投资基金融资网络模块度计算结果 

参数设置：Randomize:Off;Use edge weights:On;Resolution:1.0 

计算结果 Modularity 0.277 

 Modularity with resolution 0.277 

 Number of Communities 15 

 

表 3 2014-2019 年政府投资基金融资网络模块度的社区发现 

编号 节点城市 节点数 

社区 1 北京、上海、杭州、武汉、重庆、福州、呼和浩特、西宁、南宁等 116 

社区 2 深圳、苏州、宁波、成都、南京、厦门、青岛、合肥、南昌等 64 

社区 3 济南、济宁、烟台、潍坊、滨州等 22 

社区 4 郑州、南阳、新乡、焦作等 19 

社区 5 贵阳、长沙、黔西南、六盘水、铜仁等 16 

社区 6 广州、佛山、珠海、江门、湛江等 14 

社区 7 西安、咸阳、延安、宝鸡、铜川、榆林等 12 

社区 8 石家庄、保定、唐山、张家口、邢台、衡水等 10 

 

3 结语 

3.1 研究结论 

本文基于爬虫等技术获取政府投资基金大样本微观数据，运用复杂网络法从市级层面考察我国政府投资基金分布情况，构

建政府投资基金融资地理网络模型，从而得出如下结论：第一，政府投资基金融资城市网络具有显著空间集聚性特征。总体来

看，京津冀、长三角、珠三角往来密切，是 3个极点。无论是吸引资金设立政府投资基金，还是出资入股(伙)政府投资基金，北

京、深圳、上海、苏州等核心城市及省会城市都是主要集聚区。从出度和入度看，整体而言，2014-2020 年 3个区域点出入度均

值呈大幅上升趋势，表明核心城市政府投资基金网络辐射能力、虹吸凝聚能力均在逐步强化。其中，出度值域区间有进一步扩大

倾向，说明核心城市节点辐射范围继续增强，我国政府投资基金愈发不协调，城市间资本合作极化现象明显。第二，政府投资基

金具有显著地理邻近性特征，本地机构更愿意参与本地基金设立，省域内城市具有明显的族群结构；第三，随着政府投资基金发

展，当前全国所有省份及大部分地级市均设有政府投资基金，地理邻近区域之间的合作更加频繁，省会城市与省域内周边城市合

作密切，同时近年来东西部、南北间跨省份远距离合作得到加强。第四，深圳、苏州相比北京、上海有更强的市场性。 

由本文研究结论可知，作为近年来各级政府支持产业发展、助力创新驱动的一项重要政策工具，单从基金募资角度看，政府
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投资基金对社会资本的引导功能主要集中于本地及城市圈“核心-外围”等邻近节点。同时，政府投资基金融资网络不平衡，主

要体现为东西部、南北方之间的不平衡，政府投资基金设立地、出资机构所在地都集中在东、中部区域，西、北部地区未能形成

有效集聚。 

3.2 政策启示 

(1)在资本来源方面，受制于地方高负债和减税降费的要求，当前政府投资基金中的财政出资略显乏力，应着力扩大政府投

资基金资本来源，形成多元化出资结构。在一般公共预算、政府性基金预算、国有资本经营预算等各类政府性资金的基础上，鼓

励国有企业、上市公司、银行、保险、资产管理公司、信托公司、大中型民营企业等投资主体出资参与设立政府投资基金。积极

引导社保基金、养老基金、主权财富基金、家族信托资金、慈善捐赠资金等资本参与政府投资基金。 

(2)在杠杆比例方面，为推动地方政府投资基金发展，不应盲目限制财政资金在政府投资基金中的出资比例，不同地区不应

“一刀切”,一味追求财政资金放大倍数不利于政府投资基金的设立。各地应根据本地实际适度放开政府出资比例限制并适当降

低中西部和东北地区政府投资基金杠杆率(财政资金的放大倍数，社会资本出资/财政出资)。 

(3)在基金设立方面，各级政府应统筹考虑政策引导目标、财政承受能力等因素，科学设立政府投资基金，加强中央与地方

协作统筹，形成财政出资合力。对于未能形成集聚的地区，在设立政府投资基金时应该从更高行政层面统筹基金出资工作，根据

产业发展实际需求设立创投投资引导母基金，遴选具备募集能力和管理经验的市场化投资机构设立子基金，集中区域优质资源

吸引社会资本参与。 

(4)在基金收益补偿方面，应该加大政府投资基金中社会资本方风险补偿力度，在未能形成资本集聚的地区出台更多优惠政

策，吸引社会资本参与设立政府投资基金，政府出资不应以利益最大化为目标，而应以社会价值和政策价值为引导，进一步优化

社会资本风险补偿和收益让渡机制，使社会资本获得良好收益，从而增加本地政府投资基金融资时的吸引力。 

(5)在产业引导方面：①将政府投资基金作为招商引资、招才引智的抓手之一，通过基金引导产业集聚，引导社会资本增加

投入，扶持重大关键技术产业化，有效缓解高新技术产业融资约束问题，推动区域产业结构调整，加快形成“基金+产业”共生

共促发展格局；②积极对外宣传本地优势产业，改善本地营商环境，降低信息不对称，吸引外部资本支持本地产业发展；③通过

政府投资基金吸引东部优势产业向中西部转移，加快当地政府投资基金落地和资本集聚，并助推区域产业升级和创新发展；④积

极发展交通、新基建等基础设施建设，与外部形成超越地理距离的联系网络，减轻地理距离给资本集聚带来的不利影响。 

3.3 不足与展望 

本文存在如下不足：①在讨论政府投资基金极点效应和邻近效应时，未深入讨论空间相关性和空间异质性的影响，对于政府

投资基金是否具有空间溢出效应及溢出机制未进行深入分析，未来将重点对其进行研究；②对于如何优化政府投资基金区域布

局，引导风险资本流向，更好地发挥政府投资基金支持创新驱动和区域产业经济发展作用机制的探讨不足，未来将对其进行深入

研究。 
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