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政府引导基金与企业全要素生产率:
基于投资强度的视角

单　 伟,韩一佟,程长风,石仁波

(北京航空航天大学经济管理学院,北京 100191)

摘　 要:在创新驱动发展和培育新质生产力的背景下,政府引导基金规模激增,但部分投资出现增量不增效问

题,如何识别其投资强度的效率边界,已成为提升财政资金配置效率与企业高质量发展效能的关键问题。 本研

究基于 2015—2023 年中国 A 股上市公司数据,运用倾向得分匹配和多时点双重差分法,从投资强度视角系统考

察了政府引导基金对企业全要素生产率的影响。 研究发现:第一,政府引导基金的投资在整体上对企业全要素

生产率有显著的促进作用;第二,该促进作用并非线性,而是随投资强度增加呈现显著的倒 U 型关系,即适度的

投资能提升企业全要素生产率,但超过特定拐点后,会导致促进作用减弱甚至可能转为抑制;第三,机制分析表

明,这一非线性关系源于“资源赋能”边际收益与“治理扭曲”边际成本的动态博弈,即在投资强度较低时缓解融

资约束的资源赋能效应占主导,而随着投资强度提高,多重委托代理问题引发的治理扭曲效应逐渐增强,通过侵

蚀组织效率、资产运营效率和市场能力,降低企业效率,其负面影响最终超过了资源赋能收益。 进一步分析发

现,在基金层级较高、地区市场化程度较高、政府干预程度较低、行业竞争较为充分,以及投向早期、小型和高科

技企业时,引导基金的积极效应更为显著,有效投资区间也更宽。 本研究为优化政府引导基金的投资策略、识别

合理的投资强度区间以及促进企业高质量发展,提供了理论依据与经验证据。
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Government-guided funds and corporate total factor productivity:
From the perspective of investment intensity

SHAN Wei, HAN Yitong, CHENG Changfeng, SHI Renbo
(School of Economics and Management, Beihang University, Beijing 100191, China)

Abstract: Under the background of innovation-driven development and cultivation of new productivity, the scale of

government guiding funds has surged, but some investments have the problem of incremental inefficiency. How to
identify the efficiency boundary of investment intensity has become a key issue to improve the efficiency of financial
capital allocation and the efficiency of high-quality development of enterprises. Based on the data of China’ s A-share
listed companies from 2015 to 2023, this study systematically examines the impact of government guidance funds on the
total factor productivity of enterprises from the perspective of investment intensity by using propensity score matching and
multi-time point double difference method. The study found that: First, the investment of government guidance funds

has a significant role in promoting the total factor productivity of enterprises as a whole. Second, the promotion effect is
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not linear, but shows a significant inverted U-shaped relationship with the increase of investment intensity: moderate

investment can improve the total factor productivity of enterprises, but beyond a specific inflection point, it will lead to

a weakening of the promotion effect and may even turn into inhibition. Thirdly, the mechanism analysis shows that this

nonlinear relationship originates from the dynamic game between the marginal benefit of ‘ resource empowerment’ and

the marginal cost of ‘governance distortion’. When the investment intensity is low, the resource empowerment effect of

alleviating financing constraints is dominant; with the increase of investment intensity, the governance distortion effect

caused by multiple principal-agent problems gradually increases. By eroding organizational efficiency, asset operation

efficiency and market capacity, the efficiency of enterprises is reduced, and its negative impact eventually exceeds the

benefits of resource empowerment. Further analysis shows that the positive effect of the guiding fund is more significant

and the effective investment range is wider when the fund level is higher, the regional marketization degree is higher, the

government intervention degree is lower, the industry competition is more sufficient, and the investment is in the early,

small and high-tech enterprises. This study provides theoretical basis and empirical evidence for optimizing the

investment strategy of government guiding funds, identifying reasonable investment intensity interval and promoting high-

quality development of enterprises.

Key words:government-guided funds; total factor productivity; investment intensity; innovation-driven development;

difference-in-differences method

　 　 近年来,培育新质生产力、构建现代化产业

体系,已经成为我国经济高质量发展的核心战略

方向。 党的二十届四中全会明确指出,要“培育

壮大新兴产业和未来产业” “推动科技创新和产

业创新深度融合”。 这意味着经济增长动能正在

发生转换,不再单纯依赖要素投入的扩张,而更

依赖企业技术创新、产业创新和创新成果转化能

力的持续提升。 在这样的转型背景下,如何引导

资本更有效地支持科技创新型企业,提升财政资

金的配置效率,成为了培育新质生产力的重要政

策议题。
政府引导基金是引导社会资本支持创新创业

的重要政策工具,呈现快速发展态势,总体规模已

突破 12 万亿元①。 与市场化风险投资基金相比,
政府引导基金不仅能够提供股权资本,还具有风

险分担、市场认证和资源整合等功能,有助于缓解

科技型企业在种子期、初创期和成长期面临的融

资约束。
然而,随着政府引导基金由规模扩张阶段逐

步进入规范治理和提质增效阶段,其政策效果及

运行效率也受到更多关注。 2026 年,国务院办公

厅发布《关于加强监管防范风险促进私募投资基

金高质量发展的指导意见》,明确提出严控新设政

府引导基金、整合同类基金并加强运行监测。 这

意味着,在政府引导基金数量和规模持续扩张的

背景下,政策重点已逐步由“扩大资金供给”转向

“提高存量资金配置效率”。 实践中,政府资本投

入并不必然带来企业经营效率和发展质量的同步

提升。 部分企业在获得政府投资后实现了技术升

级和快速成长,但也有部分企业出现资金使用效

率不高、资产运营效率下降、组织规模冗余等问

题,形成“投入增加但效率未升”的现象。 由此引

出本文研究关注的核心问题:政府引导基金是否

存在合理的投资强度边界? 政府资本投入在何种

程度上能够发挥融资支持和市场认证作用? 当投

资强度超过一定水平后,是否会因政策目标与企

业经营目标的偏离、软预算约束以及治理成本上

升,导致其促进作用减弱甚至转为抑制? 回答上

述问题,不仅有助于深化对政府引导基金经济后

果的认识,也能够为政府引导基金从规模扩张转

向存量提质提供微观依据。
学术界对政府引导基金的经济后果存在理论

分歧。 一方面,基于资源基础观与信号理论的研

究强调其资源赋能作用。 该观点认为,政府引导

基金通过直接的资本注入,为企业研发投入、技术

迭代和创新成果转化提供长期资金支持[1],并通

131

企业管理与创新　 政府引导基金与企业全要素生产率:基于投资强度的视角

①　国家发展改革委:专家解读文章之五 |国家创业投资引导基金要成为政府资金引导社会资本的“主力军”



过间接的认证背书为企业吸引更多社会资本与资

源,降低外部投资者对企业创新前景和技术潜力

的信息甄别成本[2 - 3]。 已有研究证实,政府引导

基金介入后,能够促进企业创新、改善财务稳健

性[4 - 6],对企业发展起到积极作用。 另一方面,多
重委托代理理论的相关研究则指出,政府作为股

东可能引发治理扭曲效应。 这一理论认为,政府

股东承载着多元化政策目标,与市场化股东的利

润目标可能存在内在冲突[7],进而导致企业产生

偏离效率原则的代理成本[8]。 在此情形下,企业

可能出现寻租行为、研发投入被挤出和资源错配

等消极后果[7,9]。
尽管已有研究分别讨论了政府引导基金的资

源赋能效应和治理扭曲效应,但对于这两种效应

是否会随投资强度的变化发生转换,目前仍缺乏

系统的分析。 现有文献较少回答以下问题:第一,
政府引导基金对企业全要素生产率的影响是否具

有非线性特征;第二,投资强度是否是资源赋能效

应转向治理扭曲效应的关键触发条件;第三,高强

度政府引导基金投资通过哪些微观路径影响企业

全要素生产率。 正因为这些问题尚未得到充分回

应,现有研究难以很好地解释不同企业在获得政

府投资后呈现出的绩效差异。
为弥补上述不足,本文整合资源基础观与委

托代理理论,构建涵盖资源赋能与治理扭曲的分

析框架。 研究以 2015—2023 年 A 股上市公司为

样本,采用倾向得分匹配与多时点双重差分法,考
察政府引导基金对企业全要素生产率的影响。 研

究发现,政府引导基金投资强度与企业全要素生

产率之间呈现倒 U 型关系:在适度投资区间内,资
金支持和政府背书所产生的资源赋能效应占据主

导,能够促进企业生产率提升;当投资强度超过临

界值后,资源赋能效应边际递减,而由目标冲突和

软预算约束引致的治理成本加速累积,导致促进

作用减弱,甚至最终转为抑制。 机制检验表明,高
强度投资造成的治理扭曲主要体现为组织冗余、
资产运营效率下降和市场能力弱化。

本文研究的边际贡献主要体现在三个方面:
第一,在理论上,将资源基础观与委托代理理论整

合到统一的分析框架中,揭示了投资强度是政府

引导基金作用由促进转向抑制的关键条件;第二,
在机制上,从组织、资产和市场能力三个维度检验

高强度投资引致的代理成本,揭示政府资本影响

企业全要素生产率的微观路径;第三,在实践上,
通过识别政府引导基金投资的效率边界,为政府

优化投资强度、完善投后治理、提高财政资金配置

效率和促进企业高质量发展提供经验证据。
一、理论分析与研究假设

(一)理论分析:资源赋能与治理扭曲

政府引导基金兼具政策性与市场化属性,通
常由财政资金或国有资本出资,通过母基金参股

子基金、直接投资或联合投资等方式进入企业。
本研究所称投资强度,是政府引导基金对企业的

资本介入程度。 随着投资强度增加,企业获得的

资本支持和外部资源可能增加,政府资本对企业

经营决策和治理活动的影响也可能增强。 因此,
政府引导基金对企业全要素生产率可能同时产生

资源赋能和治理扭曲两种效应。 二者相对强弱是

否随投资强度变化,是理论分析的重点。
1. 资源赋能效应与企业全要素生产率

资源基础观的核心观点认为,企业通过获取、
整合并利用有价值、稀缺且难以模仿的异质性资

源,能够有效构建持续竞争优势,进而实现经营绩

效的提升[10 - 11]。 政府引导基金的资源赋能作用

主要体现为资本供给和市场认证两方面。
一方面,发挥直接的资本供给功能。 政府引

导基金通过参股子基金、直接投资或联合投资等

方式向企业提供股权资本,有助于缓解企业融资

约束,尤其能够为融资难度较高、经营风险较大的

创新型企业提供资金支持[4]。 此类企业从事的技

术研发、设备升级和人力资本积累等活动是全要

素生产率提升的重要途径[12],但其高不确定性往

往导致传统金融市场的信贷不足与投资规避,即
市场失灵现象。 政府引导基金的进入,为企业提

供了具有长期性和稳定性的耐心资本,有助于保

障其长期投入项目的顺利实施,从而为企业生产

率提升提供关键支撑[1]。
另一方面,发挥间接的市场认证与信号传递

功能。 根据信号理论,在信息不对称的市场环境

中,市场主体的特定行为能够向外部利益相关者
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传递其内在质量、发展潜力或信誉水平等难以直

接观测的信息[13 -14]。 对被投企业而言,政府引导

基金的投资行为不仅意味着资金支持,也具有外部

认证功能,能够向市场传递出企业技术实力强、发展

前景好、符合国家产业战略方向的积极信号[15]。 这

种认证效应能够有效降低其他外部利益相关者的信

息甄别成本和合作风险,进而撬动更多关键资源向

企业汇聚,形成资源集聚的正向效果[16]。
2. 治理扭曲效应与企业全要素生产率

政府引导基金在提供资源的同时,也可能因

其政策目标和股东身份对企业治理产生负面影

响。 随着投资强度提高,政府引导基金可能由外

部资源提供者逐步转变为企业的重要股东,由此

使企业面临更为复杂的多重委托代理关系,并对

其全要素生产率产生潜在约束。 不同投资模式

下,这种治理影响的传导路径存在差异:在母子基

金模式下,政府资本通常通过基金章程、投资方向

约束、返投要求以及对子基金管理人的考核安排

等方式,对最终被投企业形成间接影响;在直接投

资模式下,政府引导基金则可能以重要股东身份,
通过股东权利行使、董事提名、重大事项决策参与

或投后资源协调等方式,对企业经营决策产生更

为直接的影响。 当投资强度持续提高、企业对政

府资本及政策性资源的依赖增强时,上述影响渠

道可能被进一步放大,进而增加企业经营决策偏

离市场化效率目标的风险。
多重委托代理理论指出,当代理人(企业管理

者)同时服务于多个目标不一致的委托人时,代理

问题将变得更加复杂[17]。 在政府引导基金投资情

境下,企业管理者同时面对两类委托人:一是以利

润最大化为目标的市场化股东;二是兼具产业引

导、就业稳定、区域增长和战略性新兴产业培育等

多元政策目标的政府方。 为获得和维持政策性资

源,管理层可能采取偏离股东价值最大化的经营

行为,由此产生治理扭曲及相应的代理成本[18]。
在本研究中,这种代理成本具体体现为对企业效

率三个维度的侵蚀。
第一,组织效率的侵蚀。 对于地方政府而言,

稳定就业、扩大税源、维持重点产业项目运行,往
往是其实现区域发展目标和回应上级绩效评价的

重要内容。 因此,当地方政府通过引导基金深度

介入企业后,被投企业可能不再只是单纯的市场

主体,而会被赋予一定的地方发展功能,并承担超

出自身经营效率目标的政策性任务。 在此情形

下,企业为迎合政府目标,可能出现过度雇佣、维
持组织冗余等行为[19 - 20]。 这种行为使企业的劳

动投入增长脱离业务实际需要,削弱劳动与资本

等生产要素之间的有效匹配,降低组织运行效率。
第二,资产配置效率的侵蚀。 高强度政府引

导基金注入可能强化企业的软预算约束,即企业

预期在经营困难或投资失败时获得外部救助[21]。
获得政府引导基金高强度投资的企业,往往被动

或主动地承担了推动就业、引领产业升级、完善地

方产业链等“政策性负担” [22]。 这使得企业因其

承载的政策功能而变得“大到不能倒” [23],从而改

变了管理者的风险预期。 这极大地削弱了其投资

决策的审慎性。 管理者更倾向于将资本投向那些

符合产业政策的项目中,但此类项目往往是商业

回报率低、风险较高[24 - 25]。 这种资本配置行为偏

离企业价值最大化目标,会直接降低企业项目间

的资源调配效率。 企业全要素生产率的提升,既
依赖内部生产环节的效率改善,也取决于资本能

否精准投向回报率最高的业务领域。 当资本被系

统性地投向低效率项目时,企业整体资源配置效

率便会随之下滑,最终拉低企业全要素生产率

水平[26]。
第三,市场能力的侵蚀。 管理层的注意力是

一种稀缺资源[27]。 当企业获取资源的关键由市场

竞争转向政策匹配时,管理层可能将更多时间和

精力用于政企关系维护。 相应地,其用于产品创

新、成本管控和市场开拓的精力与资源则被挤

出[28]。 这种注意力配置偏移会削弱企业对市场变

化的敏感性和响应能力,抑制技术创新与管理创

新,进而削弱企业持续提升全要素生产率的内生

动力。
综上,政府引导基金同时具有资源赋能和治

理扭曲两种效应。 前者能够缓解融资约束、改善

资源获取并促进生产率提升;后者则可能通过政

策迎合、资本错配和注意力偏移降低组织效率、资
产效率与市场能力。 两种效应的相对强弱可能随
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投资强度变化而变化,因此政府引导基金对企业

全要素生产率的影响未必呈现简单的线性关系。
(二)假设提出

基于资源赋能与治理扭曲的双重效应,本文

先考察政府引导基金投资对企业全要素生产率的

总体影响。 政府引导基金的设立目的在于缓解创

新型企业融资约束、纠正资本市场失灵并引导社

会资本投向重点产业。 其资本供给和政策背书能

够为企业提供相对稳定的长期资金,改善企业获

取外部资本、技术和产业资源的能力。 从总体上

看,政府引导基金的资源赋能效应预计仍将占据

主导地位,并促进企业全要素生产率提升。 基于

上述分析,提出假设:
H1:在总体样本中,政府引导基金的投资对企

业全要素生产率具有显著的平均净促进效应。
进一步地,政府引导基金的作用效果可能随

投资强度变化而呈现阶段性特征。 在较低或适度

投资强度下,资本注入和市场认证的边际收益较

高,政府资本对企业治理的影响相对有限,资源赋

能效应强于治理扭曲效应,企业全要素生产率随

投资强度提高而上升。
随着投资强度进一步提高,资本支持和政策

认证的边际收益逐渐递减,而企业对政府资本及

政策性资源的依赖增强,目标冲突、软预算约束和

管理层注意力偏移等治理成本随之增加。 当治理

扭曲成本的边际增量超过资源赋能收益的边际改

善时,政府引导基金对企业全要素生产率的促进

作用将达到拐点并逐步减弱,甚至转为抑制。 基

于上述分析,提出假设:
H2:政府引导基金投资强度与企业全要素生产

率之间存在“倒 U 型”的非线性关系;即适度的投资

强度会提升全要素生产率,而超过拐点的过度投资

则会削弱这种促进作用,甚至产生抑制效应。
二、研究方法

(一)样本选择与数据来源

考虑到 A 股上市公司信息披露规范统一、公
开可验证,同时是政府引导基金落实产业扶持政

策、支持骨干企业发展的重要观测对象。 本文以

2015—2023 年国内 A 股上市企业作为初始样本。
其中,政府引导基金投资相关数据取自清科私募

通数据库,同时结合投中数据库开展交叉核验,通
过手动比对政府引导基金名录,识别投资事件。
上市公司财务与治理数据取自 CSMAR 数据库,企
业专利数据则来自 CNRDS 数据库。 为保证数据

质量,本文对初始样本进行了如下处理:剔除金融

行业的上市公司;剔除在研究期间内被标记为

ST、∗ST 或 PT 的样本;同时剔除关键财务指标缺

失与数据异常的样本数据;为缓解极端数值对实

证结果的影响,对所有连续变量进行了 1%与 99%
分位的双侧缩尾处理。

(二)模型设定与变量说明

为有效识别政府引导基金的政策效应,本文

采用多时点双重差分模型展开分析。 考虑到本研

究的两个关键特征:其一,政府引导基金的投资并

非同一时点的统一政策冲击,而是分批次、在不同

时间点陆续进入不同样本企业,这构成了典型的

多时点政策处理情境;其二,企业全要素生产率受

到诸多因素影响,部分因素难以观测且不随时间变

化,若不加控制易引发遗漏变量偏误。 为同时应对

这两方面问题,本文借鉴相关文献的做法[29 -30],构
建包含双向固定效应的多时点双重差分模型:

TFP i,t = β0 + β1(Treatedi × Posti,t) +

β2∑Controli,t -1 + FE i + YE t + εi,t (1)

其中,被解释变量 TFP i,t 表示 i 企业 t 年的全

要素生产率水平; Treatedi 为分组变量,企业 i 只要

在样本期内任何一年获得过政府引导基金,则取

值为 1,否则取 0; Posti,t 为处理期虚拟变量,对于

处理组企业 i,当年份 t 大于或等于其首次接受投

资的年份时则取 1,否则取 0,对于控制组企业,该
变量始终为 0; Controli,t -1 为一系列随时间变化

的、可能影响企业全要素生产率的公司层面控制

变量(均滞后一期),以缓解遗漏变量偏误。 FE i 为

企业固定效应, YE t 为年度固定效应,用于控制不

随时间变化的企业个体特征和随时间变化的宏观

冲击; εi,t 为随机误差项。
解释变量:政府引导基金是否投入( Investdid)。

用分组变量与处理期虚拟变量的交叉项来衡量。
被解释变量:企业全要素生产率(TFP)。 本文

借鉴 Levinsohn 等[31]的研究方法,采用半参数估计

方法测度企业全要素生产率。 该方法将企业中间
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投入作为不可观测生产率的代理变量,能有效缓

解传统测算中的内生性偏差。 在稳健性检验中,
还会使用 OP 法和 OLS 法,以确保结论的稳健性。

控制变量:参考相关文献[2,4,29] 的做法,本文

控制了可能影响企业全要素生产率的变量,并均作

滞后一期处理以缓解反向因果问题。 主要包括:企
业规模(Employee)、资产负债率(Lev)、盈利能力

(ROA)、成长性(Growth)、现金流水平(CashFlow)、
托宾 Q 值(TobinQ)、企业年龄(FirmAge)、董事会规

模(Board)、产权性质(SOE)、创新能力(Patent _
Awards)、风险投资背景(Vcshare)、高管的学术背景

(Academic)以及政治关联(PC)。 主要控制变量的

具体定义与测度表格备索。
(三)倾向得分匹配(PSM)过程与质量

政府引导基金并非随机选择投资对象,而可

能倾向于投资那些更有潜力或更符合政策导向的

企业。 若直接比较处理组和控制组企业的全要素

生产率,估计结果可能同时反映企业自身特征差

异和政府引导基金投资效应,从而产生样本选择

偏差。 为提高两组企业的可比性,本研究引入倾

向得分匹配方法,依据企业多项可观测特征为处

理组构造反事实控制组[32]。

②　匹配过程中,有 30 家对照组企业在不同年份被匹配过 2 次,本文仅保留这些重复匹配企业的一份数据。

为避免多次投资的累积处理效应干扰估计结

果,PSM-DID 分析将处理组限定为样本期内仅获

得一次政府引导基金投资的上市公司。 剔除了 31
家在样本期内有多次投资的企业,最终筛选出

2015—2023 年共 336 家企业作为处理组样本。
本文采用逐年匹配的策略。 具体而言,从

2015 年开始,每年将当年首次获得投资的处理组

企业与同年未获得投资的潜在对照组企业进行匹

配。 匹配变量涵盖了多维度滞后一期变量,包含

了基准模型设定中的所有控制变量,同时控制了

省份和行业虚拟变量。 采用 Logit 模型估计样本倾

向得分,并选取一对一无放回最近邻匹配且设定

0. 05 卡钳值的方式,只保留共同支持域内的样本,
以确保匹配的精度与质量,有 61 家处理组企业因

不符合要求匹配失败。 由于存在不同年份的处理

组企业匹配同一家对照组企业的情况,且部分企

业上市或退市导致的数据不完整,研究成功为 275
家处理组企业匹配了 245 家对照组企业②,最终在

2015—2023 年形成 3 750 个观测值的面板数据。
为评估匹配效果,本研究对匹配后的样本进行

平衡性检验。 结果显示,经过倾向得分匹配处理后,
各变量的标准化偏差均显著缩减,处理组与对照组

样本在绝大多数变量上不存在系统性差异,这为平

行趋势检验提供了更为合理的样本基础。 倾向得分

匹配后最终样本的变量描述性统计结果备索。
三、实证结果与分析

(一)基准回归结果

表 1 报告了公式(1)的回归结果。 模型(1)仅
控制企业固定效应和年份固定效应,模型(2)在此

基础上进一步加入控制变量。 结果表明,Investdid
估计系数分别为 0. 164 和 0. 109,均在 1% 水平上

显著为正,即政府引导基金的投资能够显著推动

企业全要素生产率。 加入控制变量后,核心系数

的符号和显著性均未发生变化,说明该结论具有

较好的稳健性。 由此,假设 H1 得到了支持。
本文进一步考察政府引导基金投资强度对

企业全要素生产率的非线性效应。 考虑到营业

收入能更直接地表征企业的实际经营规模与对

外部资金的真实承载能力,本文以政府引导基金

投资额与企业营业收入之比衡量投资强度,并在

基准模型的基础上进行了拓展分析。 具体而言,
引入四个投资强度虚拟变量,分别记作 Low i ×
Posti,t、Midlow i × Posti,t、Midhighi × Posti,t、Highi ×
Posti,t [9],分组依据为投资强度的样本四分位数,
针对已获得投资的企业进行划分。 未获得投资的

对照组企业则作为基准参照组。 尽管此分组方法

直观清晰,但其分组边界可能存在一定任意性。
因此,在后续的稳健性检验中,本文还将采用投资

强度的连续变量构建参数模型进行交叉验证,以
确保结论的可靠性。 据此,设定拓展模型:

TFP i,t = β0 + β1 Low i × Posti,t + β2 MidLow i ×
Posti,t + β3MidHighi × Posti,t + β4Highi × Posti,t +

β5∑Controli,t -1 + FE i + YE t + εi,t (2)
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表 1 的模型(3)和模型(4)显示,以基准组为

参照,随着投资强度的增加,政府引导基金对企业

全要素生产率的影响呈现出倒 U 型轨迹。 具体而

言,在模型(4)中,从低强度到中低强度系数都显

著为正,中高强度系数衰减至 0. 084 且在统计上不

再显著,至高强度组,系数逆转为负值并具有统计

显著性。 上述演变趋势验证了前文的理论推演,
在适度的投资强度区间内,政府引导基金的资源

赋能效应占据主导,显著提升了企业全要素生产

率。 随着投资强度的不断提升,负面成本逐渐累

积,边际促进作用会持续衰减。 然而,当投资强度

突破特定阈值后,代理成本快速攀升并反超资源

赋能效应,成为影响企业效率的主导力量,导致政

府引导基金的影响方向发生逆转,由正向促进转

为负向抑制。 由此,假设 H2 得到了验证。
表 1　 基准回归结果

变量 (1)TFP_LP (2)TFP_LP (3)TFP_LP (4)TFP_LP

Investdid 0. 164∗∗∗

(0. 044)
0. 109∗∗∗

(0. 041) — —

Low × Post — — 0. 373∗∗∗

(0. 077)
0. 264∗∗∗

(0. 068)

Midlow × Post — — 0. 250∗∗∗

(0. 069)
0. 153∗∗

(0. 064)

Midhigh × Post — — 0. 123∗∗

(0. 056)
0. 084

(0. 054)

High × Post — — -0. 160∗∗

(0. 067)
- 0. 163∗∗

(0. 063)

常数项 8. 600∗∗∗

(0. 009)
7. 126∗∗∗

(0. 875)
8. 599∗∗∗

(0. 009)
6. 817∗∗∗

(0. 894)
控制变量 否 是 否 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

观测值 3 750 3 750 3 750 3 750
R2 0. 911 0. 922 0. 913 0. 923

注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表估计值在 10% 、5% 、1% 上的显著性水平,
括号内为聚类至企业层面的稳健标准误。 下同。

(二)稳健性检验

1. 平行趋势检验与动态效应分析

双重差分模型的关键识别假设是平行趋势,
即在政策干预前,处理组与控制组的变化趋势不

存在系统性差异。 为检验此假设,并进一步探究

政策效应的动态演变路径,采用事件研究法构建

动态模型[33]为:

TFP i,t = β0 + ∑
-2

k = -4
βk Treatedi × Prek,i,t +

βcurrent Treatedi × Currenti,t + ∑
4

k = 1
βk Treatedi ×

Postk,i,t + β5∑Controli,t -1 + FE i + YE t + εi,t (3)

其中, Prek,i,t 为一系列虚拟变量,k 代表企业 i
在 t 年相对于其首次接受投资的相对时间。 为避

免完全共线性,以投资前一年(k = - 1)为基准组。
若投资前各期的系数 βk 均不显著,则表明平行趋

势假设成立。
图 1 的平行趋势检验结果显示,投资发生前的

不同时期系数均不显著。 这说明,在接受政府引

导基金投资之前,处理组与对照组的全要素生产

率并不存在显著差异,变化趋势保持一致。 这为

本文使用 DID 方法识别投资的净效应提供了坚实

的基础。

图 1　 平行趋势检验效果图

2. 安慰剂检验

为检验基准结果是否受到未观测遗漏变量等

因素的影响,本文进一步开展了安慰剂检验。 具

体而言,随机生成虚假处理组,重复抽样 1 000 次,
并对每次抽样结果重新进行回归估计。 结果显

示,随机估计系数大多集中在 0 附近,均值为

- 0. 002 8,而基准回归得到的估计系数 0. 109 则

位于该分布的极端右尾。 这表明,在处理效应随

机分配的情况下,观测到如此大的正向效应是极

小概率事件。 篇幅限制,效果图备索。
3. 更换匹配方式与变量

为检验结果对样本匹配方式和变量测度的敏

感性,本研究将倾向得分匹配由 1∶1 最近邻匹配调

整为 1∶ 2 匹配,并分别采用 OP 法和 OLS 法重新

测算企业全要素生产率。 同时,将投资强度的衡

量口径由“投资额 /营业收入”替换为“投资额 /期
末总资产”和“投资额 /所有者权益”。 结果表明,
政府引导基金投资对企业全要素生产率的影响

方向不变,投资强度提高所伴随的促进效应先增

强后减弱特征也总体保持一致。 由此可见,本研
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究结论并不依赖于特定的匹配方式或变量测度

方法,具有较好的稳健性。 篇幅限制,检验结果

备索。
4. 更换倒 U 型曲线与分段线性回归

前文基于分组回归的方法初步揭示了投资强

度与企业全要素生产率之间可能存在倒 U 型关

系。 然而,依赖分组回归可能因边界设定的主观

性而影响结论的稳健性,并且会损失部分信息。
为此,首先在基准模型中引入投资强度的连续变

量及其二次项,对此非线性关系进行参数化检验,
构建的模型为:

TFPi,t = β0 + β1Investstrengthi × Posti,t +

β2Investstrength2
i × Posti,t + β3∑Contro li,t -1 + FEi +

YEt + εi,t (4)
若倒 U 型关系存在,预期 β1 显著为正, β2 显

著为负。 表 2 报告了检验结果。 如模型(1)所示,
在未加入控制变量时,一次项系数为正,二次项系

数为负,且均在 1%水平上显著。 模型(2)中,在纳

入全部控制变量后,投资强度的一次项( Invest _
strength × Post) 系数依然为正,二次项 ( Invest _
strength_sq × Post)系数为负,且二者均在统计上显

著。 这为倒 U 型关系的存在提供了直接的参数

证据。
为正式确立该倒 U 型关系,进一步采用 U-test

程序进行检验[34]。 该检验的原假设为关系是单调

或 U 型的。 检验结果显示,该倒 U 型关系通过了

检验( t = 1. 82, p = 0. 034 8),在统计上拒绝了单调

或 U 型关系的可能性。 基于模型(2)的系数,计算

出倒 U 型曲线的拐点位于投资强度为 0. 063 处,
即样本企业当年营业收入的 6. 3% 左右。 以样本

企业营业收入的中位数(27. 3 亿元)为基准,该拐

点对应的投资额约为 1. 72 亿元。 这一数值在政府

引导基金的实际投资规模中是合理的,表明该结

果具有现实的经济学意义。
最后,为排除二次项模型可能存在的设定偏

误,并更灵活地捕捉边际效应的变化,本研究采用

分段线性回归进行验证。 构建的模型为:
TFP i,t = β0 + β1 Investstrengthi × Posti,t +

β2 Splinei × Posti,t + β3∑Controli,t -1 + FE i + YE t +

εi,t (5)

其中, Splinei = max( Investstrengthi - 0. 063,
0) 。 0. 063 为前文识别的拐点阈值。 β1 代表阈值

前的边际效应, β1 + β2 代表阈值后的总边际效应。
表 2 的模型(3)报告了回归结果,在阈值拐点

之前,投资强度的估计系数为 2. 152,并在 5%的水

平上显著为正;而阈值之后,反映斜率变化的分段

项(Spline)系数为 - 4. 888,且在 1%的水平上显著

为负。 由此可见,当投资强度越过拐点后,其对企

业全要素生产率的边际影响由正转负。 该结果与

前文结论基本一致,说明本研究关于“投资强度对

企业全要素生产率存在非线性影响,且高强度区

间边际效应下降”的结论具有较强稳健性。
表 2　 稳健性检验:倒 U 型曲线与分段线性回归

变量 (1)TFP_LP (2)TFP_LP (3)TFP_LP

Invest_strength × Post 1. 960∗∗

(0. 918)
1. 269∗

(0. 657)
2. 152∗∗

(1. 042)

Invest_strength_sq × Post - 14. 185∗∗∗

(4. 644)
- 10. 078∗∗

(4. 125)
—

Spline — — -4. 888∗∗∗

(1. 729)

常数项
8. 637∗∗∗

(0. 006)
7. 124∗∗∗

(0. 953)
7. 061∗∗∗

(0. 845)
控制变量 否 是 是

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

观测值 3 750 3 750 3 750
R2 0. 911 0. 936 0. 925

5. 其他稳健性检验

本文还开展了以下稳健性检验:第一,采用基

于处理前全要素生产率的预测回归,评估反向因

果关系对估计结果的影响;第二,采用系数稳定性

界限法[35],考察不可观测因素可能造成的估计偏

误;第三,将政府财政补贴和政府订单采购纳入控

制变量,以缓解同期政策因素的干扰。 经过以上

检验后,核心结论依然保持稳健。 受篇幅所限,以
上检验详细结果备索。

(三)作用机制分析

前文研究表明,政府引导基金投资能够显著

促进企业全要素生产率,但随着投资强度持续提

高,其正向促进作用呈现边际递减,而治理扭曲的

边际成本不断上升,导致净效应在达到拐点后由

升转降。 这一结论通过了更换变量、更换模型等

一系列检验后依然稳健显著。 为探究这一非线性

效应背后的微观传导路径,本部分将从资源赋能

与治理扭曲两个方面进行机制检验。 借鉴江艇[36]

的观点,机制分析的核心在于验证核心解释变量
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是否对机制变量产生影响。 设定模型为:
Mi,t = β0 + β1 Low i × Posti,t + β2 MidLow i ×

Posti,t + β3MidHighi × Posti,t + β4Highi × Posti,t +

β5∑Controli,t -1 + FE i + YE t + εi,t (6)

其中, Mi,t 衡量融资约束或代理成本,其他变

量设定与式(2)一致。
1. 资源赋能效应的实证证据:融资约束缓解

政府引导基金主要通过直接资本供给和间接

市场认证两条路径发挥资源赋能效应,缓解企业

的资金困境。 因此,本文采用融资约束程度作为

资源赋能机制的综合代理变量进行检验。 具体来

说,采用 KZ 指数和 WW 指数衡量企业的融资约束

程度[37]。 表 3 模型(1)和模型(2)的结果显示,各
投资强度组的 KZ 指数和 WW 指数总体均显著下

降,说明政府引导基金投资能够缓解企业融资约

束,且该作用在较高投资强度下仍然存在。 由此

可见,随着投资强度的提升,并不意味着资源赋能

效应的消失,而更可能是治理扭曲成本逐步上升

占据了主导地位。
2. 治理扭曲效应的实证证据:代理成本的显现

当政府引导基金投资强度较高时,政府作为

特殊股东可能强化企业对政策目标和非经济性任

务的响应,导致经营决策偏离效率目标。 鉴于此,
本研究分别从组织效率、资产效率和市场能力三

个维度检验治理扭曲效应。
在组织效率方面,本文采用增长比例差额法

测度人员冗余度(AC1),以员工人数增长率减去营

业收入增长率进行计算,刻画企业人力投入扩张

是否超出业务增长的实际需求。 表 3 模型(3)的

结果显示,虽然在低强度投资下,组织冗余指标显

著为负,说明适度资金注入可能有助于企业优化

人力配置;但是在高强度投资下,组织冗余指标的

回归系数为 0. 072,且在 5%的水平上显著为正,表
明过度投资可能导致员工规模超出业务增长

需求。
在资产效率方面,采用总资产周转率(AC2)作

为企业整体资产配置与使用效率的代理指标[38]。
表 3 模型(4)的结果显示,当投资处于中高强度和

高强度区间时,总资产周转率显著下降,回归系数

分别为 - 0. 052(5% 水平显著)和 - 0. 076(1% 水

平显著)。 这意味着,适度投资或许有助于提高资

产使用效率,但当投资强度继续上升时,反而可能

造成资源配置失衡,进而抑制企业的资产运营

效率。
在市场能力方面,采用营业毛利率(AC3)作为

企业产品定价能力和成本控制能力的反映指

标[39]。 表 3 模型(5)的结果显示,在高强度投资

下,营业毛利率的回归系数为 - 0. 020,在 5%的水

平上显著为负,表明高投资强度可能削弱企业的

市场经营能力和盈利空间。
综合表 3 的检验结果可以发现,当这种非线性

的治理扭曲边际成本超过了线性的资源赋能边际收

益时,两者的“净效应”便呈现出对全要素生产率的

抑制作用,从而解释了前文发现的“倒 U 型”关系。
表 3　 作用机制检验结果

变量 (1)KZ (2)WW (3)AC1 (4)AC2 (5)AC3

Low × Post -0. 182∗∗∗

(0. 047)
- 0. 035∗∗∗

(0. 011)
- 0. 146∗∗

(0. 071)
0. 078∗

(0. 045)
0. 009

(0. 011)

Midlow × Post -0. 131∗∗∗

(0. 044)
- 0. 019∗∗

(0. 010)
- 0. 049
(0. 064)

- 0. 019
(0. 034)

0. 004
(0. 012)

Midhigh × Post -0. 075∗

(0. 044)
- 0. 036∗∗∗

(0. 014)
- 0. 019
(0. 051)

- 0. 052∗∗

(0. 026)
0. 003

(0. 012)

High × Post -0. 116∗∗

(0. 045)
- 0. 015∗

(0. 009)
0. 072∗∗

(0. 036)
- 0. 076∗∗∗

(0. 026)
- 0. 020∗∗

(0. 010)

常数项
1. 024

(0. 643)
- 1. 361∗∗∗

(0. 259)
0. 002

(0. 691)
0. 867∗

(0. 521)
0. 674∗∗∗

(0. 173)
控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

观测值 3 750 3 750 3 750 3 750 3 750
R2 0. 784 0. 554 0. 225 0. 867 0. 861

四、进一步分析

本文研究的核心发现揭示了政府引导基金投

资强度与企业全要素生产率之间的“倒 U 型”关

系。 但这一政策效果可能在不同的现实情境下存

在差异。 根据权变理论,政策工具的有效性并非

一成不变,而是会高度依赖其嵌入的组织特征与

外部环境[40]。 为了考察哪些条件能够拓宽政府引

导基金的有效投资区间,本文围绕投资决策中“谁
来投”“在哪投”和“投给谁”三个核心维度,开展

了异质性分析。
(1)“谁来投”:基金层级如何调节政策效应?
不同层级基金在治理规范、专业化程度和行

政干预强度方面存在差异。 相较于市及区县级基

金,国家级和省级基金通常具有更成熟的治理机

制和更强的专业投资能力,受到地方短期政绩目

标的影响较小,因此其有效投资区间可能更宽[41]。
根据政府引导基金的设立主体,本文将获投

样本划分为国家级、省级、市及区县级三组分别回
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归,结果见表 4,由于各子样本组共用相同的对照

组,因此各组观测值之和大于总样本量。 模型(1)
显示,在国家级基金组,低强度与中低强度投资对

企业全要素生产率有显著的促进作用,且在高强

度投资区间并未出现显著的负向冲击。 模型(2)
显示,省级基金在低强度投资时的促进效应最为

突出。 与前两组结果形成对比的是,模型(3)显

示,在市及区县级基金组,各投资强度的回归系数

均不显著。 这一结果印证了本研究的预期,国家

级和省级基金能够更有效发挥资源赋能作用,而
低层级基金的政策效果相对有限。 这也从一个侧

面说明,基金运作的规范性和专业化水平是影响

政策有效边界的重要因素。
表 4　 异质性检验结果 1

变量
(1)国家级
TFP_LP

(2)省级
TFP_LP

(3)市及区
县级 TFP_LP

Low × Post 0. 165∗

(0. 088)
0. 313∗∗∗

(0. 091)
- 0. 067
(0. 089)

Midlow × Post 0. 256∗∗∗

(0. 095)
0. 120

(0. 079)
0. 060

(0. 146)

Midhigh × Post 0. 116
(0. 075)

0. 077
(0. 060)

0. 007
(0. 083)

High × Post - 0. 078
(0. 097)

- 0. 151∗

(0. 082)
- 0. 175
(0. 114)

常数项
7. 769∗∗∗

(0. 964)
7. 175∗∗∗

(1. 035)
6. 945∗∗∗

(1. 027)
控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是
企业固定效应 是 是 是

观测值 2 458 2 403 2 379
R2 0. 926 0. 927 0. 910

(二)“在哪投”:制度生态如何塑造政策有效

边界?
政府引导基金的政策效果还取决于所在地区

和行业的制度环境。 较高的市场化程度有助于将

政府投资转化为市场认可和外部融资信号[42];充
分的市场竞争则能够强化外部治理,约束企业的

政策迎合和低效投资行为[43]。 因此,本文预期,在
市场化程度更高、政府干预更少和行业竞争更充

分的环境中,政府引导基金的资源赋能效应更

明显。
本文分别采用《中国分省份市场化指数》衡量

地区市场化程度[44],地方财政一般预算支出占

GDP 的比重衡量政府干预程度,并以行业赫芬达

尔—赫希曼指数(HHI)衡量行业竞争,均按中位数

将样本划分为高、低组。 表 5 结果显示,在高市场

化地区,低强度投资显著促进企业全要素生产率,
直至高强度投资才转为显著抑制;在低市场化地

区,各强度投资在低至中高强度阶段均未表现出

显著影响,高强度投资则显著抑制企业全要素生

产率,表明制度约束不足更易诱发治理扭曲。 在

低政府干预地区,低强度和中低强度投资显著提

升企业全要素生产率,高强度投资的负向影响不

显著;而在高政府干预地区,低强度投资的促进

作用较弱,高强度投资则产生显著抑制效应,说
明较高的行政干预程度可能削弱引导基金的赋

能作用。 在高竞争行业,低强度、中低强度和中

高强度投资均显著促进企业全要素生产率,有效

投资区间明显拓宽;相比之下,低竞争行业的有

效窗口较短,中高强度投资即转为负向影响,高
强度投资的抑制效应进一步显著,表明充分的市

场竞争有助于缓解政府资本介入可能引发的治

理问题。
表 5　 异质性检验结果 2

变量
(1)低市场化

TFP_LP
(2)高市场化

TFP_LP
(3)低政府干预

TFP_LP
(4)高政府干预

TFP_LP
(5)低竞争
TFP_LP

(6)高竞争
TFP_LP

Low × Post 0. 120 0. 325∗∗∗ 0. 359∗∗∗ 0. 170∗ 0. 271∗∗∗ 0. 271∗∗∗

(0. 078) (0. 094) (0. 084) (0. 097) (0. 073) (0. 088)

Midlow × Post 0. 139 0. 180∗ 0. 174∗∗∗ 0. 176 0. 176∗∗ 0. 192∗∗

(0. 093) (0. 093) (0. 067) (0. 117) (0. 079) (0. 078)

Midhigh × Post 0. 071 0. 069 0. 105 0. 073 - 0. 071 0. 253∗∗∗

(0. 079) (0. 062) (0. 066) (0. 083) (0. 053) (0. 085)

High × Post - 0. 148∗ - 0. 132∗ - 0. 097 - 0. 162∗ - 0. 162∗∗ - 0. 096
(0. 089) (0. 068) (0. 068) (0. 097) (0. 077) (0. 066)

常数项 7. 095∗∗∗ 5. 790∗∗∗ 6. 570∗∗∗ 7. 481∗∗∗ 6. 737∗∗∗ 6. 329∗∗∗

(1. 208) (1. 337) (1. 206) (1. 211) (1. 290) (1. 442)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 2 182 1 568 1 932 1 818 1 872 1 878
R2 0. 939 0. 948 0. 913 0. 917 0. 950 0. 934
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　 　 (三)“投给谁”:“投早、投小、投硬科技”的政

策效应分析

“投早”、“投小”与“投硬科技”是风险投资实

践中的重要导向,同时也是《国务院办公厅关于促

进政府投资基金高质量发展的指导意见》对政府

引导基金提出的发展要求。 从市场失灵理论来

看,政府干预主要是为了弥补市场在资源配置中

的不足。 早期、小型和高科技企业往往面临较高

经营风险和发展不确定性,市场化资本缺乏足够

的投资意愿。 这种情况下,政府引导基金展现出

的资源赋能效应可能更加突出[45]。 因此,本文研

究预期,相较于成熟企业、大型企业和非高科技企

业,政府引导基金对早期企业、小型企业和高科技

企业全要素生产率的促进作用更为显著,其有效

投资区间也相对更宽。
本文分别以企业成立年限、获投时点总资产

和行业属性衡量企业特征,并按照样本中位数将

企业划分为早期与非早期、小型与非小型企业。

其中,小型企业是相对于同行业上市公司的相对

概念。 依据相关研究和行业代码,本文将涵盖 3 个

门类、 19 个大类的相关行业界定为硬科技行

业[46]。 表 6 结果显示,早期企业中,低、中低和中

高强度投资均显著提升企业全要素生产率,至高

强度投资才转为显著抑制;非早期企业中,仅低强

度和中低强度投资具有显著促进作用,且促进效

应较快减弱。 小型企业中,低、中低和中高强度投

资均显著为正,表明其有效投资区间更宽;大型企

业中仅低强度投资具有较弱促进作用,中低强度

投资后系数持续下降。 高科技行业中,低、中低和

中高强度投资均显著提升企业全要素生产率,而非

高科技行业的促进效应持续范围明显较短。 总体而

言,引导基金在早期、小型及“硬科技”企业中的资

源赋能效应更强,但即使在这些政策重点领域,高强

度投资仍显著抑制企业全要素生产率,说明政府资

本投入必须控制在合理边界内,过度介入可能通过

增加代理成本和治理扭曲削弱政策效果。
表 6　 异质性检验结果 3

变量
(1)早期
TFP_LP

(2)非早期
TFP_LP

(3)小企业
TFP_LP

(4)非小企业
TFP_LP

(5)硬科技
TFP_LP

(6)非硬科技
TFP_LP

Low × Post 0. 496∗∗∗ 0. 280∗∗∗ 0. 717∗∗∗ 0. 157∗∗∗ 0. 216∗∗∗ 0. 349∗∗∗

(0. 136) (0. 080) (0. 137) (0. 055) (0. 080) (0. 101)

Midlow × Post 0. 210∗∗ 0. 194∗∗∗ 0. 467∗∗∗ 0. 048 0. 131∗ 0. 121
(0. 087) (0. 075) (0. 116) (0. 053) (0. 075) (0. 084)

Midhigh × Post 0. 154∗∗ - 0. 029 0. 238∗∗∗ - 0. 084 0. 099∗ - 0. 030
(0. 070) (0. 093) (0. 086) (0. 056) (0. 058) (0. 096)

High × Post - 0. 174∗∗ - 0. 109 - 0. 167∗∗ - 0. 093∗ - 0. 119∗∗ - 0. 183
(0. 081) (0. 097) (0. 078) (0. 050) (0. 050) (0. 121)

常数项 7. 646∗∗∗ 10. 231∗∗∗ 7. 288∗∗∗ 6. 411∗∗∗ 8. 045∗∗∗ 6. 579∗∗∗

(1. 333) (2. 475) (1. 775) (0. 991) (1. 253) (1. 359)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 1 737 2 013 1 768 1 982 2 463 1 287

R2 0. 935 0. 942 0. 874 0. 951 0. 933 0. 955

注:同表 1。

五、结论与启示

(一)研究结论

本文基于 2015—2023 年中国 A 股上市公司

的面板数据,运用 PSM-DID 方法系统检验了政府

引导基金与企业全要素生产率之间的关系,得出

以下主要结论:第一,政府引导基金对企业全要素

生产率整体上具有显著的净促进效应,证实了其

作为有为政府支持企业高质量发展的积极作用;
第二,政府引导基金的投资效能呈现倒 U 型特征,
适度的投资强度通过资源赋能效应有效提升了企

业全要素生产率,但投资强度一旦越过拐点,治理

扭曲效应带来的边际成本将超过资源赋能的边际

收益并逐渐占据主导;第三,机制检验表明,治理

扭曲主要通过削弱企业组织效率、资产效率和市

场能力三个渠道对企业全要素生产率产生负面影

响;第四,异质性分析表明,在高层级的基金运作,
在市场化程度高、政府干预少和行业竞争充分的

环境中,以及投向早期、小型和高科技企业时,引
导基金的积极效应更为显著,有效投资区间也

更宽。
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(二)政策启示

第一,科学把握投资强度边界,建立分阶段、
动态化的投资决策机制。 政府引导基金应避免将

资金规模扩张简单等同于政策支持力度,而应将

投资强度控制纳入项目准入、投资决策和投后管

理的全过程。 应结合企业发展阶段、资产规模、营
业收入和实际融资需求,合理确定投资规模与持

股比例,避免一次性、大比例注资;对于资本需求

具有不确定性或技术路线仍待验证的企业,可采

取分期注资、里程碑考核和动态追加投资等方式,
根据企业经营表现与资金使用效率及时调整后续

投资安排。 投后管理中,应重点关注人员配置、资
产运营和市场经营状况;当企业出现人员扩张与

业务增长不匹配、资产周转效率下降或盈利能力

弱化等问题时,应审慎追加投资,防止治理扭曲和

效率损失。
第二,优化投资标的,实现“靶向赋能”。 在绩

效评价体系从规模导向转向效率导向的基础上,
应完善相应的考核激励机制,引导资金更多投向

早期、小型和高科技企业。 这类企业的外部融资

渠道通常相对有限,正是最需要“耐心资本”长期

支持的市场主体,政府资本的介入能够充分发挥

资源赋能的作用。 而对于成熟、大型企业和非高

科技企业,则应结合其市场融资能力、经营基础和

实际资金需求,审慎把控投资力度与投放节奏,避
免政府资本过度参与,挤压企业自主经营决策的

空间。
第三,优化制度生态,培育“良性土壤”。 政

府引导基金效能的发挥高度依赖其所嵌入的制

度环境和市场条件。 对于市场化程度较高、行业

竞争较充分的地区和行业,应在明确产业方向和

投资边界的基础上,适度加大引导基金布局力

度,充分释放其资本供给和资源撬动作用。 对于

制度环境尚不完善、市场机制仍不健全的地区和

行业,政策重点不宜简单停留在增加资本投入层

面,而应将深化市场化改革、完善公平竞争机制、
提高项目筛选的市场化和专业化水平、强化投后

风险识别与动态监测作为重要配套措施,避免因

单纯资本注入加剧资源错配和财政资金低效

使用。
第四,必须强调以上政策建议并非彼此孤立,

而应构成一个有机协调的政策体系。 在制度环境

尚不完善的地区,盲目推进投早投小可能导致投

资失败率上升;在缺乏清晰产业定位和绩效约束

的情况下,片面扩大基金规模也可能削弱政府资

本的配置效率。 因此,地方政府需要构建“环境优

化、战略聚焦、强度适度、绩效约束”相结合的综合

决策体系,在基金规模、投资方向和治理机制之间

形成动态协调,推动政府引导基金由单纯的资本

供给工具转变为兼顾资源赋能与风险约束的精准

投资工具,进而提升财政资金配置效率和企业全

要素生产率水平。
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