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　　内容提要：创业投资引导基金旨在借助政府资本早期介入的认证效应引导社会资本
后续跟进投资，是政府应对中小科技企业和初创企业融资市场失灵和缓解融资约束的重

要举措。政府引导基金具有良好的政策初衷，其在实践执行中是否真的发挥了对社会资

本的引导作用，这值得学界关注。本文基于２００８—２０１７年中国Ａ股上市公司和手工整理
的投资事件匹配微观数据，考察了政府引导基金对社会资本的引导作用及其制约条件。

实证检验发现：（１）引导基金规避风险的投资特征，导致其没有介入企业早期阶段，引导
基金在实践执行中偏离了政策初衷，出现“投资期限错配”现象。（２）引导基金晚期介入
严重限制了其对社会资本的引导作用。在投资序列层面，不存在显著的引导基金和社会

资本的“先行—跟进”关系；在社会资本投资规模层面，引导基金并没有成功引导更多的

社会资本进入企业，因而无法缓解企业融资约束以及促进研发投入。进一步分析显示，

引导基金并没有在实质上显著提升社会资本跟进介入企业的概率。本文研究表明，引导

基金晚期介入的投资风格特征是制约其引导效应发挥的重要原因。因此，建议在制度设

计上优化和完善引导基金的激励和约束机制，使其真正介入科技企业和初创企业成长的

早期阶段，这是保障其政策执行与政策意图相一致的关键。本研究丰富了关于引导基金

引导效应的认识，对于其政策后期优化调整乃至中国创新发展战略的推进具有现实

意义。
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一、引　言

习近平总书记在十九大报告中指出，“创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的

战略支撑”。如何促进和支持企业科技创新活动，是当前中国各界关注的重要议题。鉴于创新活

动外部性以及信息不对称、缺乏抵押品和未来不确定性等因素，科技型初创企业面临严峻的融资约

束问题。为促进创新驱动战略，支持和引导科创型企业发展，近年来中央和地方政府推出多项政

策，例如２０１７年出台的《国务院办公厅关于推广支持创新相关改革举措的通知》中提出为中小企
业提供“专利权质押融资服务”等一站式投融资信息服务，２０１８年《国务院办公厅关于推广第二批
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支持创新相关改革举措的通知》中提出“推动政府股权基金投向种子期、初创期企业的容错机制”，

着力破除制约创新发展的体制机制障碍。事实上，早在 ２００５年国家发展和改革委员会发布的《创
业投资企业管理暂行办法》中就允许地方政府设立政府引导基金，引导社会资本进入创新创业领

域，以缓解初创企业融资市场失灵。２００８年《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》
对引导基金运作程序进行了规范。２０１１年以来，在国家相关政策推动下，政府创业投资引导基金
（以下简称“引导基金”）呈现井喷式发展态势。据清科私募通数据显示，截至 ２０１８年底，全国引导
基金投资企业数达２１９３家，总投资金额约１５２０亿元。

理论上，社会风险资本的作用在于补充传统金融市场失灵导致的融资缺口，而政府风险资本尤

其是引导基金可以进一步弥补社会风险投资失灵导致的融资缺口，以提升社会总体资本供应量。

政府资本不仅可以提供直接的资金援助，还可以向市场释放积极和良性的信号，吸引社会资本介入

投资。引导基金的逻辑在于：既然社会风险资本偏好科技企业后期阶段投资，政府资本就应发挥其

“信号传递”和“信息认证”功能（Ｌｅｒｎｅｒ，１９９９［１］；Ｇｕｅｒｉｎｉ和 Ｑｕａｓ，２０１６［２］），选择市场性社会风险资
本不愿意进入的早期阶段介入投资，这是政府引导基金设立的理论依据和政策初衷。实践中，政府

公共风险资本不能替代社会风险资本，政府资本介入的前提是存在“资本缺口”（Ｋａｒｓａｉ，２００４）［３］。

正如 Ｙａｎｇ（２０１６）［４］指出的，研究政府引导基金的运作和影响效应对于改进制度设计以产生更优的
政策效果具有启示意义。在中国，由于引导基金发展相对较晚以及数据可获得性问题，评估引导基

金政策效果的研究并不多，部分针对引导基金的研究停留在定性分析上，基于严格数据分析的经验

研究比较缺乏。鉴于此，本文借助手工整理的引导基金投资事件匹配上市公司微观数据，从引导基

金对社会资本的引导作用视角研究政府引导基金在中国情景中的实际效果。

对于中国实际环境下政府引导基金是否发挥了对社会资本的引导效应，现有文献的研究结论

存在较大分歧。为此，本文首先在理论上探讨了引导效应发挥作用的基本前提条件，然后以此为研

究的逻辑起点和分析视角，考察其是否在实质上发挥了引导作用以及背后的制约条件。在理论逻

辑层面，社会资本在引导基金介入之后跟进投资才是真实引导效应的内涵和实质，否则就是虚假的

引导效应。因此，引导基金引导社会资本进入企业的前提是要提前介入社会资本不愿意投资的早

期阶段，否则难以发挥对社会资本真实的引导作用①。

本文贡献主要在于：第一，以基于理论分析得出的引导效应发挥作用的前提条件作为研究起

点，明晰了真实引导效应与虚假引导效应的边界，并基于多视角、多层面的实证检验，发现引导基金

并没有在实质上发挥对社会资本引导效应的新证据。本研究丰富和深化了对引导基金作用机制及

其约束条件的认识，同时也在一定程度有利于厘清已有文献对此议题的分歧，因而推进了关于引导

基金政策效果评价的研究成果。第二，现有同类研究大多基于非上市公司数据进行研究，存在数据

质量不高、关键变量缺失等问题，以致在实证估计中只能在宏观层面进行宽泛的控制，潜在的遗漏

变量引致的内生性问题难以回避。本文基于手工整理的投资事件与上市企业匹配微观数据，可以

在企业层面进行严格的控制，提升了研究结论的可靠性②。第三，本文研究有利于加深对于深化推

进国资国企改革这一现实情境下对中国引导基金的运行机制和约束条件的理解，因而对于政府引

导基金的制度设计和改进思路、落实国有资本改革政策目标、推进国家创新发展战略具有参考价值

和启发作用。

４２

徐　明　政府引导基金是否发挥了引导作用

①

②

有文献指出，国有创投资本并未能引导民营资本投向更早期的企业的原因在于政府引导基金使用政策的规定，如必须投

资成立五年以内企业的条件等（丛菲菲等，２０１９）［５］。
尽管本文采用上市公司数据的实证研究存在样本选择偏差，但后文基于上市公司和所有公司投资阶段典型事实对比分

析，验证了上市公司样本的代表性。



二、理论分析与研究假设

１．科技型初创企业融资与市场失灵
科技型初创企业融资市场失灵的根源在于：其一，创新创业活动具有溢出效应和正的外部性，

私人部门供应不足。Ｇｏｍｐｅｒｓ和 Ｌｅｒｎｅｒ（２００１）［６］认为，由于创新活动的溢出效应（正外部性）广泛
存在，创新的社会回报难以完全测度和内部化，风险资本的私人回报与社会回报存在一定的缺口。

其二，创新创业通常表现出轻资产的特征，缺乏可抵押资产，难以从传统商业银行获得融资

（Ｇｏｍｐｅｒｓ和 Ｌｅｒｎｅｒ，１９９９）［７］。其三，创业创新早期项目的信息不对称和市场不确定性，导致风险
投资不足。在管理能力和投资回报约束下，风险投资偏向成长期和成熟期企业，导致种子期和初创

期等资金需求量大的企业资金供应不足（李雪婷和宋常，２０１８）［８］，因而科技型初创企业融资存在
较为突出的市场失灵和融资缺口。Ｈｕｂｂａｒｄ（１９９８）［９］发现，由于市场不确定性和信息不对称等因
素，处于早期阶段的初创企业和中小高新技术企业的大量正净现值投资项目存在严重的融资缺口，

无法在市场中募集充足的资金。因此，政府需要采取必要的公共政策进行干预，补充私人风险投资

和传统金融市场留下的融资缺口，缓解市场失灵导致的融资缺口和纠正市场失灵（Ｌｅｒｎｅｒ，
２０１０）［１０］。为应对科技型初创企业融资市场失灵和缓解政府直接干预的低效率，政府引导基金应
运而生（程聪慧和郭俊华，２０１９）［１１］，旨在借助政府资本的信誉和信息认证，引导社会资本进入创新
创业投资领域。

政府引导基金起源于美国，小企业投资公司是美国小企业局于１９５８年设立的第一个政府引导
基金，英特尔、苹果、联邦快递等世界级创新企业都曾受益于引导基金支持①。２００２年成立的中关
村创业投资引导基金是中国第一支引导基金，２００８年之后，为应对国际金融危机和产业结构转型，
引导基金得到较快发展。科技型中小企业技术创新基金 ２０１４年发布的报告数据显示，２０１３年北
京市科技型中小企业技术创新基金项目累计争取国家创新基金以及带动企业自筹经费和社会投资

高达９６亿元（郭癑，２０１８）［１３］。
科技型初创企业融资难和融资贵是世界各国普遍面临的难题。长久以来，尽管商业银行、股票

市场等金融体系日益完善。但是，中小科技企业和初创企业往往由于小规模、轻资产、缺乏可抵押

资产，达不到商业银行放贷标准。同时，受高不确定性和高信息不对称等现实条件制约，这些企业

投资回报期较长、风险系数较高，市场性风险投资等社会资本依然止步不前，尤其表现在种子期和

初创期等企业成长的早期阶段。在这种现实困境下，引导基金旨在以政策性基金发挥财政资金的

杠杆放大效应，增加创业投资资本的供给，克服单纯通过市场配置创业投资资本的市场失灵问题，

通过鼓励创投机构投资处于种子期、起步期等创业早期企业，弥补市场化创投机构主要投资于成长

期、成熟期和重建企业的不足②。

引导基金能否按照政策初衷发挥对社会资本的引导作用，直接关系到中小科技企业和初创企

业面临的融资约束能否得到有效缓解。因此，提出如下研究假设：

Ｈ１：引导基金能否缓解企业融资约束，取决于能否有效引导社会资本介入企业。
２．引导基金作用机制：“信息认证”与引导效应
引导基金的核心在于“引导”，即财政资金借助杠杆撬动社会资本进入，进而实现其政策目标。

理论上，获得引导基金投资实际上是向市场传递了一种积极信号，即该企业研发能力和投资项目是
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①

②

数据显示，２０００—２０１５年，美国小企业技术创新研究计划获得３１８７亿美元资金支持，累计资助９８万个项目（高瑞东和

樊俊，２０１７）［１２］。
参见《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》（国办发［２００８］１１６号）。



优质的和值得信任的（Ｍｏｎｔｍａｒｔｉｎ和 Ｈｅｒｒｅｒａ，２０１５）［１４］。Ｌｅｌｅｕｘ和 Ｓｕｒｌｅｍｏｎｔ（２００３）［１５］基于欧洲 １５
国１９９０—１９９６年的面板数据研究发现，政府公共资本可以向市场发出长期支持创业企业的许诺信
号并产生示范效应，吸引更多社会私人资本介入创业投资。Ｃｕｍｍｉｎｇ（２００７）［１６］基于澳大利亚
１９８２—２００５年的数据研究发现，政府风险投资基金对社会私人资本发挥了较好的带动作用，对本
国股权投资市场发挥了积极影响。Ｃｕｍｍｉｎｇ和 Ｌｉ（２０１３）［１７］基于美国 １９９５—２０１０的数据研究发
现，获得小企业创新研究计划项目的创业企业数量对创业投资市场的投资项目总数和投资金额总

数具有显著的正向影响。Ｂｒａｎｄｅｒ等（２０１５）［１８］采用２０００—２００８年的跨国面板数据研究发现，政府
风险投资对社会私人投资的投资总额和社会私人投资机构投资的企业数量具有显著的正向影响。

Ｇｕｅｒｉｎｉ和 Ｑｕａｓ（２０１６）［２］研究发现，政府风险投资可以减少高科技创业公司的信息不对称，得到政
府风险投资的创业公司获得私人风险投资的可能性比其他创业公司高出３倍以上。

政府干预的定位是在科技企业融资市场的失灵领域，以更好发挥引导作用（Ｍｕｎａｒｉ和 Ｔｏｓｃｈｉ，
２０１５）［１９］。引导基金的目标在于借助政府信誉，发挥公共资本的信号传递和信息认证作用（郭癑，
２０１８［１３］；武龙，２０１９［２０］），引导社会资本进入企业初创期和中小科技企业，以纠正市场失灵和缓解
融资缺口。其机理在于：从社会资本来看，政府公共资本的投资是一个积极的信号，可以降低私人

风险投资的不确定性和风险，增加其投资的积极性和信心，引导社会资本后续介入。

从作用机制看，早期介入是引导基金发挥引导效应的关键，引导基金只有在社会资本不愿意进

入的早期阶段进入投资，才能借助政府资本的信誉和可置信承诺，发挥信号传递和信息认证作用，

积极引导社会资本后续跟进投资。否则，不仅不能发挥引导作用，甚至还会对社会资本产生负面的

挤出效应。因此，提出如下研究假设：

Ｈ２：引导基金发挥引导效应的前提，取决于其是否比社会资本更早介入企业。
３．引导基金投资偏好与介入企业阶段
政府引导基金设立的子基金，一般遵循少数参股原则，政府资本不做第一大股东，其余资金向

社会募集（李善民等，２０２０）［２１］。理论上，社会资本与政府资本具有不同的利益诉求，因而投资目标
存在冲突。值得关注的是，一方面，社会资本出于规避风险因素，对高风险的种子期和初创期等企

业早期阶段投资兴趣不高。同时，在国有资本保值增值压力下，政府资本也不愿意介入投资企业成

长的早期阶段，而是倾向于介入企业发展的扩张期和成熟期等后期阶段。Ｗａｎｇ等（２０１３）［２２］的经
验调查证实了上述观点，他们发现许多政府引导型基金出于规避风险等方面的考量，不愿意介入早

期企业，而是投资即将上市的中小科技企业。这意味着，在实践中引导基金偏离了其政策初衷。余

琰等（２０１４）［２３］基于中国上市公司数据发现，国有背景创投机构比非国有背景创投机构投资企业的
时间更晚。左志刚等（２０１７）［２４］基于中国非上市公司数据，同样发现国有创投倾向于介入企业发展
晚期阶段。董建卫等（２０１７）［２５］发现，政府引导基金单独投资对私人创投具有轻微的挤出效应，政
府引导基金联合投资对私人创投不具有引导作用。

随着引导基金介入时点后移，不仅难以发挥引导功能，还会产生挤压社会资本的“与民争利”

问题。政府资本介入的前提是存在“资本缺口”（Ｋａｒｓａｉ，２００４）［３］，若政府公共风险投资进入创业投
资市场后期的成长成熟阶段，那么引导基金的作用就难以发挥出来（Ｍｉｃｈｅｌａｃｃｉ和 Ｓｕａｒｅｚ，
２００４）［２６］，并会挤出社会资本（Ｌｉｍ和 Ｋｉｍ，２０１５）［２７］，这是因为企业成长后期阶段（尤其是 ＩＰＯ之
前）已经聚集了大量社会资本，融资缺口问题已经得到极大缓解。ＤａＲｉｎ等（２００６）［２８］基于欧洲 １４
国的研究表明，政府创业投资的引导效应不存在。Ｃｕｍｍｉｎｇ和 Ｍａｃｉｎｔｏｓｈ（２００６）［２９］利用加拿大政
府设立劳工基金投资项目的研究，验证了政府创投基金存在挤出效应。燕志雄等（２０１６）［３０］从政府
出资比例的角度证明了政府基金的挤出效应，一旦政府资金超过最优出资比例，不仅产生基金间的

挤出效应，还产生基金内的挤出效应。也有研究发现，政府引导基金会激励其参股创业投资机构策
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略性的迎合政策，挑选短期和低风险的投资项目，主要增加创业中后期企业的投资（李善民和梁星

韵，２０２０）［３１］。因此，提出如下研究假设：
Ｈ３：引导基金规避风险的偏好特征和投资风格，导致其晚期介入企业，因而引导效应难以

显现。

三、研究设计

１．数据来源与样本界定
本文研究样本为中国沪深Ａ股上市公司，投资事件包含２００２年以来的风险投资（ＶＣ）、股权投

资（ＰＥ）和政府引导基金投资（ＧＧＦ）。根据研究需要，本文将研究样本限定在有投资事件发生且最
终上市的公司。由于２００６年新《会计准则》对研发信息披露和研发会计处理做了重大调整，且考
虑到２００８年国际金融危机可能造成的冲击，本文将数据期间界定为 ２００８—２０１７年。本文对数据
样本进行如下处理：（１）剔除 ＳＴ公司和金融保险类上市公司；（２）剔除投资事件发生在公司 ＩＰＯ之
后的企业样本；（３）剔除总资产等主要变量缺失的观测值。最后得到 １２３２个有效样本。本文研发
数据和财务数据来自万得数据库（Ｗｉｎｄ）和国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。投资事件原始数据来自清科
私募通并经手工整理①。

为控制有投资事件发生和没有投资事件发生的公司的系统性差异，本文将研究样本聚焦在有

投资事件发生的公司，即无投资事件发生的公司不在本文研究范围内，这在一定程度上限定了本文

样本主要为具有成长潜力的科技企业和初创企业。各类投资事件分布情况如表１所示，可以发现，
有政府引导基金投资的公司１２７个②，有社会资本投资的公司 １２３２个，且上市前有引导基金投资
的公司均有社会资本投资。因此，本文研究思路是比较引导基金和社会资本均介入投资的公司与

只有社会资本介入投资的公司间的差异，以识别引导基金的作用。

表１ 样本分布情况

有引导基金介入投资的样本 有社会资本（ＶＣ或 ＰＥ）介入投资的样本

分类情形 样本 比例（％） 分类情形 样本 比例（％）

有 ＶＣ参与 １１２ ８８１９ 有 ＶＣ参与 ８７４ ７０９４

有 ＰＥ参与 １０３ ８１１０ 有 ＰＥ参与 ８３４ ６７６９

有 ＶＣ无 ＰＥ参与 ２４ １８９０ 有 ＶＣ无 ＰＥ参与 ３９８ ３２３１

有 ＰＥ无 ＶＣ参与 １５ １１８１ 有 ＰＥ无 ＶＣ参与 ３５８ ２９０６

ＶＣ和 ＰＥ共同参与 ８８ ６９２９ ＶＣ和 ＰＥ共同参与 ４７６ ３８６４

无 ＶＣ且无 ＰＥ ０ ０００ 有引导基金参与 １２７ １０３１

有 ＶＣ或 ＰＥ参与 １２７ １００００ 无引导基金参与 １１０５ ８９６９

引导基金小计 １２７ １００００ 社会资本（ＶＣ或 ＰＥ）小计 １２３２ １００００

　　资料来源：作者整理

２．回归模型与变量定义

借鉴现有文献（Ｃｈｅｎ等，２０１２［３２］；陈思等，２０１７［３３］），本文构建如下模型检验政府引导基金是
否引导了社会资本投资科技型初创企业：

７２
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①
②

感谢北京大学国家发展研究院中国公共财政研究中心的帮助与支持。

本文中引导基金投资企业，在严格意义上是指引导基金参股的子基金投资企业，为论述简洁，直接表述为引导基金介入

或投资企业。



Ｙｉｔ ＝Ｃ＋α１ＧＧＦｕｎｄｉｔ＋βｉＸｉｔ＋γｉ＋λｉ＋εｉｔ （１）
　　其中，Ｙｉｔ衡量引导基金对社会资本的引导效应，包括社会资本投资股权和投资金额、各类资本
首次介入投资的时点比较、企业融资约束和研发投入。研发投入用企业研发费用占营业收入比重

表示；融资约束（ＫＺ指数）参照 Ｋａｐｌａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９７）［３４］计算方法获得①，ＫＺ指数越大，表示企
业面临的融资约束程度越高。ＧＧＦｕｎｄｉｔ表示某企业在某一年份是否有引导基金介入投资：某企业
有引导基金参投的当年以及之后的年份取值１，否则取值０。

参照现有文献（Ｔｉａｎ，２０１２［３５］；温军和冯根福，２０１８［３６］），本文控制了其他潜在影响因素，各变
量名称以及测度方式如表２所示。此外，基准模型式（１）控制了公司个体固定效应 γｉ和时间固定
效应 λｔ，以缓解潜在的遗漏变量问题。
表２ 主要变量及测度方式

变量类型 变量符号 变量定义

解释变量 ＧＧＦｕｎｄ 投资企业当年及之后年份取 １，否则取 ０

被解释变量

Ｅｎｔｅｒ＿ＧＧＦｕｎｄ 引导基金首次介入与企业成立距离（天）

Ｅｎｔｅｒ＿ＶＣ ＶＣ首次介入与企业成立距离（天）

Ｅｎｔｅｒ＿ＰＥ ＰＥ首次介入与企业成立距离（天）

ＩＰＯ＿ＧＧＦｕｎｄ 企业 ＩＰＯ与引导基金首次介入距离（天）

ＩＰＯ＿ＶＣ 企业 ＩＰＯ与 ＶＣ首次介入距离（天）

ＩＰＯ＿ＰＥ 企业 ＩＰＯ与 ＰＥ首次介入距离（天）

ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ 社会资本加总的投资股权（％）

ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ 社会资本加总的投资金额（万元）

ＫＺ 参照 Ｋａｐｌａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９７）［３４］计算方法获得

ＲＤ 研发费用／营业收入（％）

控制变量

Ｌｎ（Ａｓｓｅｔ） 总资产取对数

Ｔａｎｇｉｂｌｅ 有形资产净值／总资产（％）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 负债总额／资产总额（％）

Ｈｕｍａｎ 息税前利润／职工薪酬总额（％）

Ｅｑｕｉｔｙ 第一大股东持股比例（％）

ＨＨＩ 企业销售额占行业总销售额比例平方和

ＴｏｂｉｎＱ 企业市值／总资产

Ａｇｅ 各观测年度与企业成立年份差值

　　资料来源：作者整理

３．变量描述性统计
为缓解极端值对研究结果的影响，对总资产等控制变量进行 ９９％分位和 １％分位缩尾处理。

处理后数据的描述性统计结果如表３所示。可以发现，在平均值和中位数上，政府引导基金首次投
资企业时间（Ｅｎｔｅｒ＿ＧＧＦｕｎｄ）比社会风险投资（Ｅｎｔｅｒ＿ＶＣ）要晚，这势必会限制引导基金对社会资本
的引导作用。
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① 计算公式为：融资约束 ＝－１００１９０９×营业现金流净额／总资产 ＋３１３９１９３×资产负债率 －３９３６７８×股利／总资产 －
１３１４７５９×货币资金／总资产 ＋０２８２６３８９ＴｏｂｉｎＱ。



表３ 主要变量描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｅｎｔｅｒ＿ＧＧＦｕｎｄ １２３２ ３１８０８７ １５７８５ １７８ ２９２２ ７４７７

Ｅｎｔｅｒ＿ＶＣ １２３２ ２９５１８６ １７８６８６ ０ ２７２９ １６５９７①①

Ｅｎｔｅｒ＿ＰＥ １２３２ ３２７５１６ １７５７２３ ０ ３０４８ １２５１７

ＩＰＯ＿ＧＧＦｕｎｄ １２３２ １４３６５３ ５７１２４ ４２０ １４４３ ２６２７

ＩＰＯ＿ＶＣ １２３２ １５３８３４ ９３７４９ １２９ １３６６ ６７７１

ＩＰＯ＿ＰＥ １２３２ １３４７９４ ７７０９８ １２６ １２８３ ５２４６

ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ １２３２ １１４３ １０８５ ００７ ７６９ ８８

ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ １２３２ １２１４６ ５９９３６ ０５ ４０ １６６４５９３

ＫＺ １２３２ １０１３６ ５５８ １１７８ ９４２２ ２６０４１

ＲＤ １２３２ ５２６ ４３８ ００３ ４０２ ２４５５

ＧＧＦｕｎｄ １２３２ ００７ ０２６ ０ ０ １

Ｌｎ（Ａｓｓｅｔ） １２３２ ２０９ １１７ １８４４ ２０８３ ２５６６

Ｔａｎｇｉｂｌｅ １２３２ ５２５７ ２０５ －０９８ ５２７ ９１９９

Ｌｅｖｅｒａｇｅ １２３２ ３８０７ １８６４ ４６５ ３７４５ ８３８５

Ｈｕｍａｎ １２３２ １５８０３ １５５０６ －１４４０８ １１９１６ ９７７５８

Ｅｑｕｉｔｙ １２３２ ３１７８ １３７４ ８７７ ２９５３ ７５６１

ＨＨＩ １２３２ ０１４ ０１４ ００２ ００９ ０６４

ＴｏｂｉｎＱ １２３２ ３０７ ２１２ ０２５ ２４９ １１２１

Ａｇｅ １２３２ １２７４ ４９８ １ １３ ２７

　　资料来源：作者整理

四、典型事实与实证结果

１．典型事实一：引导基金与社会资本是否存在“先行—跟进”投资关系
为观测引导基金与社会资本是否存在直观上的“先行—跟进”关系，本文比较了各种投资事件

首次投资企业的时间次序，如表 ４所示。可以发现：第一，与社会资本 ＶＣ相比，大部分、引导基金
投资情形是同一天或更晚进入企业，占比９４６４％；只有５３６％的企业是引导基金先介入投资。第
二，与社会资本 ＰＥ相比，大部分引导基金依然没有更早介入。第三，社会资本 ＶＣ与 ＰＥ相比，ＶＣ
进入企业时间更早，这与风险投资的投资风格吻合。

表４ 引导基金、ＶＣ、ＰＥ首次介入投资时点顺序比较

比较情形 首次投资日期差值 共同样本 方向 含义 分样本 比例（％）

引导基金

与 ＶＣ比较
Ｅｎｔｅｒ＿ＧＧＦｕｎｄＥｎｔｅｒ＿ＶＣ １１２

＜０ 引导基金更早介入 ６ ５３６

＝０ 同一天介入 ６８ ６０７１

＞０ 引导基金更晚介入 ３８ ３３９３
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① Ｅｎｔｅｒ＿ＶＣ最大值１６５９７天（约４５年）是“醋化股份（６０３９６８）”，该企业成立于１９５９年６月１日，风险投资于 ２００４年 １１月
８日首次介入投资，于２０１５年５月 １８日 ＩＰＯ上市，上市之前没有引导基金介入。此外，该公司的 Ａｇｅ值在 ２０１７年为 ５８，处于
１００％分位点，缩尾处理后为２７。



续表４

比较情形 首次投资日期差值 共同样本 方向 含义 分样本 比例（％）

引导基金

与 ＰＥ比较
Ｅｎｔｅｒ＿ＧＧＦｕｎｄＥｎｔｅｒ＿ＰＥ １０３

＜０ 引导基金更早介入 ８ ７７７

＝０ 同一天介入 ５９ ５７２８

＞０ 引导基金更晚介入 ３６ ３４９５

ＶＣ与 ＰＥ

比较
Ｅｎｔｅｒ＿ＶＣＥｎｔｅｒ＿ＰＥ ４７６

＜０ 风险投资更早介入 １４１ ２９６２

＝０ 同一天介入 ２５２ ５２９４

＞０ 风险投资更晚介入 ８３ １７４４

　　资料来源：作者整理

图１在表４基础上进一步刻画了引导基金与社会资本首次投资时点的散点图。与表 ４相比，
图１剔除了引导基金和社会资本同一天介入企业的样本。图１直观地展示了引导基金并没有比社
会风险投资（ＶＣ）更早投资企业，甚至没有早于规避风险的一般性股权投资（ＰＥ），这与“引导基金
早期介入投资从而引导社会资本后续跟进”的政策初衷相违背。

图 １　引导基金与社会资本（ＶＣ和 ＰＥ）投资时点散点图
资料来源：作者整理

表５以天为单位①列示了引导基金与社会资本投资时点的年度分布特征。从表 ５中可以看
出：（１）从企业成立与首次投资事件时点比较来看，在 １２７家引导基金投资企业的样本中，有 ４９家
在企业成立 １０年后介入投资，占比高达 ３８５８％，高于社会资本 ＶＣ的比例。在 ＶＣ投资的企业
中，１３５％的企业是企业成立三年内进入投资。然而，在引导基金投资的企业中，企业成立前三年
投资比例仅为５５１％。这表明引导基金并没有进入早期企业投资。（２）从首次投资事件时点与企
业 ＩＰＯ时点比较来看，相对于社会资本 ＶＣ，引导基金在企业快要上市前介入投资，在企业 ＩＰＯ前三
年内介入的比例近３０％，高于风险投资比例。这意味着，引导基金倾向于在企业成长阶段的后期
阶段介入。

２．典型事实二：引导基金晚期介入与潜在的挤出效应
为反映在企业不同成长阶段（种子期、初创期、扩张期和成熟期）内引导基金与社会资本 ＶＣ投

资风格对比的效果，本文选择投资事件期间为２００２—２０１７年、企业 ＩＰＯ时间截至２０１８年底的投资
事件为样本，以图２呈现投资企业数量和投资金额占同类投资事件的比例。为规避上司公司样本
的选择性偏差，此处同时统计了上市公司样本和所有公司样本。
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① 即投资事件发生时点日期与企业成立日期的距离，在３６５天内记为１年，在７３０天内记为２年，以此类推。这种测度方式
比年度计量更准确。



表５ 引导基金与社会资本投资时间分布

时间

企业成立至首次投资时点 首次投资时点至企业上市（ＩＰＯ）

风险投资（ＶＣ） 引导基金（ＧＧＦｕｎｄ） 风险投资（ＶＣ） 引导基金（ＧＧＦｕｎｄ）

企业数 占比（％） 企业数 占比（％） 企业数 占比（％） 企业数 占比（％）

第 １年 ３９ ４４６ １ ０７９ １４ １６０ ０ ０００

第 ２年 ３０ ３４３ ２ １５７ １１１ １２７０ １６ １２６０

第 ３年 ４９ ５６１ ４ ３１５ ２２ ２５２ ２２ １７３２

第 ４年 ５５ ６２９ １５ １１８１ ２８６ ３２７２ ２５ １９６９

第 ５年 ７３ ８３５ １０ ７８７ １５０ １７１６ ３２ ２５２０

第 ６年 ７３ ８３５ ８ ６３０ １１１ １２７０ １８ １４１７

第 ７年 ６６ ７５５ ６ ４７２ ８１ ９２７ １１ ８６６

第 ８年 ７４ ８４７ １７ １３３９ ３０ ３４３ ３ ２３６

第 ９年 ６４ ７３２ ６ ４７２ １９ ２１７ ０ ０００

第 １０年 ５５ ６２９ ９ ７０９ １２ １３７ ０ ０００

１０年后 ２９６ ３３８７ ４９ ３８５８ ３８ ４３５ ０ ０００

合计 ８７４ １００ １２７ １００ ８７４ １００ １２７ １００

　　资料来源：作者整理

图 ２　引导基金与社会资本投资阶段对比
资料来源：作者整理

从图２可以发现：第一，根据上市公司样本，引导基金和社会风险资本投资扩张期和成熟期企
业的比例均大于种子期和初创期企业，且相比于风险资本，引导基金投资企业中后期阶段比例更

高。上市公司数据的局限在于，投资早期阶段的企业在样本期间内可能暂未上市。第二，将统计样

本扩展到包含未上市的所有公司显示，引导基金和社会风险资本依旧表现出偏向投资扩张期和成

熟期企业的典型特征。从投资数量看，引导基金投资企业扩张阶段和成熟阶段的比例均分别高于

社会风险资本。此外，尽管引导基金介入种子期的投资金额比例高于风险资本，但投资数量比例却

低于风险投资，这意味着风险资本投资分散而引导基金投资更集中。这与引导基金“贪大求全”的

投资特征是一致的（左志刚等，２０１７）［２４］。
在理论上，引导基金引导社会资本进入风险较高的早期企业和初创企业的前提是引导基金比

社会资本更早介入投资，这也是引导基金政策设计的初衷。但事实上，在实践执行中，引导基金并
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没有早期进入，甚至比社会资本更晚。因而，引导基金不仅难以发挥引导作用，还会对社会资本产

生一定程度的挤出效应①。需要说明的是，图 ２表明本文实证中以上市公司样本进行研究可以得
出所有公司的一般性特征，不会造成严重的样本偏差。

３．引导基金投资偏好的实证检验
前文典型事实已清晰表明，引导基金并没有比社会资本更早介入投资，大部分引导基金与社会

资本同一天或更晚投资企业。接下来分别以社会资本 ＶＣ和社会资本 ＰＥ介入投资的企业为例，检
验引导基金倾向于投资何种风险特征的科技企业和初创企业。以社会资本（ＶＣ和 ＰＥ）首次介入
企业日期与企业成立日期的时间距离（Ｅｎｔｅｒ＿ＶＣ和 Ｅｎｔｅｒ＿ＰＥ）度量投资偏好，距离越短表明投资的
是早期企业或初创期企业或企业成长的早期阶段，因而此类投资是风险偏好型投资事件。反之，距

离越长的投资属于规避风险型。以企业 ＩＰＯ日期与社会资本首次介入日期距离考察引导基金投资
对企业上市的影响，结果如表６所示。
表６ 引导基金规避风险的投资偏好特征

变量

ＶＣ投资的企业样本 ＰＥ投资的企业样本
（１） （２） （３） （４）

Ｌｎ（Ｅｎｔｅｒ＿ＶＣ） Ｌｎ（ＩＰＯ＿ＶＣ） Ｌｎ（Ｅｎｔｅｒ＿ＰＥ） Ｌｎ（ＩＰＯ＿ＰＥ）

ＧＧＦｕｎｄ
０２１５

（００７４）
０１２０
（００７４）

０１２８

（００４７）
００７０
（００７９）

Ｌｎ（Ａｓｓｅｔ）
－０１９９

（００６７）
－００３２
（００３７）

－００６６

（００３０）
－０１３５

（００３８）

Ｔａｎｇｉｂｌｅ
－０００１
（０００２）

０００６

（０００２）
０００４

（０００１）
０００１
（０００２）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０００３
（０００３）

０００８

（０００２）
０００３
（０００２）

０００７

（０００３）

Ｈｕｍａｎ
０００１

（００００）
－００００
（００００）

００００

（００００）
００００
（００００）

Ｅｑｕｉｔｙ
０００５
（０００３）

００００
（０００２）

００００
（０００２）

０００３

（０００２）

ＨＨＩ
００３１
（０２９９）

０２８０
（０２２８）

００４８
（０４０６）

００３４
（０３８５）

ＴｏｂｉｎＱ
－００３４

（００１８）
００３４

（００１２）
－０００７
（００１１）

００３７

（００１１）

Ａｇｅ
０１１５

（０００６）
００１２

（０００７）
０１０８

（０００６）
－０００７
（０００６）

公司／年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
１０３７７

（１５６０）
６７７３

（０８３５）
７４０９

（０６７３）
９３２５

（０８５１）

观测值 ３６７４ ３７５３ ３０３５ ３０９７

调整 Ｒ２ ０４１３ ０１３３ ０４９７ ０１８９

　　注：、和表示１０％、５％和１％的显著性水平；括号内为在企业层面聚类的稳健标准误，下同
资料来源：作者整理

表６显示，相对于社会资本 ＶＣ和 ＰＥ独立投资的企业，引导基金和社会资本联合投资的企业
是那些社会资本介入较晚的企业。这进一步验证了前文典型事实展示的，引导基金偏好于投资企

业晚期阶段，而非早期阶段。这意味着，引导基金的投资风格特征属于风险规避型。模型（１）系数
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① 为与本文实证口径保持一致，此处剔除上市定增等企业 ＩＰＯ之后的投资事件。数据显示，一些引导基金在企业上市后介
入投资。考虑此类投资事件后，引导基金倾向于介入企业中后期的投资风格特征更明显。



比模型（３）系数更大，符合直觉判断，原因在于 ＶＣ比 ＰＥ更偏好风险，因而投资阶段更早，与引导
基金投资的距离更长。此外，模型（２）和模型（４）表明，引导基金投资企业后期阶段在事实上也并
没有显著加快企业上市进程。此处的实证结果验证了假设 Ｈ２和假设 Ｈ３。

４．对社会资本引导效应的实证检验
本文以两种策略考察引导基金是否引导了社会资本进入中小科技企业和初创企业：一是比较

引导基金与社会资本首次介入企业时点是否存在“先行—跟进”的序列关系；二是考察引导基金投

资的企业在上市之前获得的社会资本总额是否显著大于没有引导基金投资的企业。前一种思路在

典型事实和引导基金投资偏好检验中已考察。此处对第二种思路进行检验。

本文对企业上市之前社会资本投资的股权比例和投资金额分别进行加总（ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ和 Ｔｏｔａｌ
Ｉｎｖｅｓｔ），用以测度社会资本总投资规模。如果引导基金介入的企业获得的社会资本规模在统计上
显著多于没有引导基金介入的企业，则表明引导基金发挥了引导效应。但是，如果社会资本比引导

基金更早介入企业，则这种引导效应是“虚假的引导效应”，只有进一步剔除早于引导基金投资的

社会资本投资事件之后，测度的社会资本投资规模才是“真的引导效应”。进一步地，本文还测算

了企业融资约束指标（ＫＺ）和研发支出占营业收入的比重（ＲＤ），以进一步观测引导的社会资本是
否缓解了企业融资约束程度以及促进了企业创新。

基于上述研究思路，实证回归结果如表７所示。模型（１）和模型（２）表明，相对于没有引导基
金投资的企业，有引导基金介入的企业获得的社会资本投资显著更多。然而遗憾的是，这是“虚假

的引导效应”。模型（４）表明，引导基金并没有发挥“真的引导效应”，即社会资本并没有因为引导
基金介入企业而跟进更多的投资。模型（５）和模型（６）进一步佐证了这一结论，即引导基金对社会
资本的引导作用十分有限，难以缓解中小科技企业和初创企业融资约束程度，进而难以激励企业创

新的研发支出。此外，尽管模型（３）显示的股权比例显著，但与模型（１）相比，系数和显著性均有所
下降。需要强调的是，模型（３）和模型（４）中包含引导基金和社会资本同一天介入的投资事件，这
些投资中不全是被引导基金引导。下文细分样本表明，如果剔除上述情形潜在的影响，股权比例和

投资金额均不支持真实的引导效应存在。因而，假设 Ｈ１和假设 Ｈ３得以验证。
表７ 引导基金是否真的引导了社会资本

变量

“虚假的引导效应” “真的引导效应” 剔除早期社会资本

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ ＫＺ ＲＤ

ＧＧＦｕｎｄ
８６７８

（１９２４）
１８０８１６

（７６２７７）
３１８２

（１８５２）
９３１１３
（６６６５５）

－００４０
（００９０）

０６４８
（０５０４）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司／年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
４６２９７

（９５６８）
－１２００

（４１５９２５）
４２３５３

（９４９６）
－７４２２８４

（２１１０１６）
８７０５

（０５７３）
２０２９２

（２２００）

观测值 ９０３１ ９０３１ ８７２４ ８７２４ ５０１０ ８１３１

调整 Ｒ２ ００８４ ００５１ ００６７ ００６１ １０００ ０３６２

　　资料来源：作者整理

５．稳健性检验
（１）基于样本细分的探讨。分别针对 ＶＣ和 ＰＥ投资的企业样本进行检验。由于两种投资有

重叠，本文的界定是，只要曾有 ＶＣ投资，不管是否有 ＰＥ投资，均为有 ＶＣ投资的样本。有 ＰＥ投资
的样本类同。此外，与表７不同的是，此处将与引导基金同一天以及之后的社会资本投资情形界定
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为“中间混合状态”，在此基础上进一步剔除同一天投资事件的情形界定为“真的引导效应”。基于

上述样本细分的实证估计结果如表８所示。
表８ 对社会资本的引导效应：分样本检验

变量

“虚假的引导效应” 中间混合状态 “真的引导效应”

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ

ＰａｎｅｌＡ：针对 ＶＣ介入投资的企业样本

ＧＧＦｕｎｄ
４６８１

（１７８６）

６４００４

（１７１４４）

０２６０

（１４５０）
３７６７１

（１１７１２）

－５０９３

（３２５０）

－７６９２

（１７７５２）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司／年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
３９０２６

（１０２８７）

－３４６４２３

（８４４７４）

３１５７４

（９９２９）

－３１３５０６

（６３４３７）

３２４３６

（１０６０１）

－２５４５８２

（６１６９４）

观测值 ６４５０ ６４５０ ６２３０ ６２３０ ５８１８ ５８１８

调整 Ｒ２ ００９７ ０１５５ ００９４ ０１３０ ００９２ ０１１４

ＰａｎｅｌＢ：针对 ＰＥ介入投资的企业样本

ＧＧＦｕｎｄ
１２６７

（１３１８）

１１０２２１

（９３５０８）

－０２８７

（１４５８）

１４２６０

（８６０３２）
－８７０２

（３６３５）

－４０９３６

（２８８３３）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司／年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
２５３６９

（８１０１）

－１４００

（６０３６９９）

２８２１６

（８２２３）

－７２０８１２

（３２５８８７）

２６１０９

（８３８９）

－８４２５２７

（２８３５６５）

观测值 ５８５６ ５８５６ ５６６５ ５６６５ ５３０１ ５３０１

调整 Ｒ２ ００９０ ００５８ ００９３ ００８７ ０１０６ ０１２２

　　资料来源：作者整理

从表８中可以发现：在 ＶＣ介入的企业样本中，剔除社会资本早期投资事件后，引导基金的引
导作用下降（模型（３）和模型（４）），进一步剔除难以识别（同一天介入）的投资事件后，“真的引导
效应”不复存在。在 ＰＥ介入投资的企业样本中，三种情形均不支持引导效用的存在性。由于引导
基金介入较晚，社会资本在一定程度上甚至被挤出了（模型（５）和模型（６））。

（２）基于样本纠偏的检验。样本选择偏差是内生性问题的重要来源。鉴于有引导基金投资的
企业均有社会资本介入，本文将研究样本限定在企业 ＩＰＯ之前有社会资本介入的样本，可以在很大
程度上缓解社会资本投资的样本选择偏差。并且社会资本愿意投资的大多是具有一定成长潜力的

企业，与本文研究的引导基金投资的企业具有较大同质性。另外，由于数据获得性，本文以上市公

司研究代替总体样本研究可能存在一定的样本选择偏差，但前文典型特征事实图２表明，不管是以
上市公司还是以所有公司为样本，引导基金介入企业的投资特征具有高度相似性，因而本文研究结

论具有一般性。

进一步地，本文以回归模型中的控制变量为协变量按照 １∶４比例进行倾向得分匹配，以在没
有引导基金介入但有社会资本介入的对照组企业中筛选与处理组相似的样本，进而基于纠偏后

的样本，按照前文表 ６和表 ７的步骤进行重新估计，实证回归结果如表 ９和表 １０所示。可以发
现，基于样本匹配的实证检验仍然支持前文的研究发现，即引导基金与社会资本之间并不存在

“先行—跟进”的投资序列关系（表 ９），引导基金并不能对社会资本产生“真实的引导效应”，进
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而无法缓解企业融资约束和促进其创新投入（表 １０）。这进一步表明本文的基准实证估计结果
是稳健的。

表９ “先行—跟进”序列检验：样本匹配法

变量

ＶＣ投资的企业样本 ＰＥ投资的企业样本

（１） （２） （３） （４）

Ｌｎ（Ｅｎｔｅｒ＿ＶＣ） Ｌｎ（ＩＰＯ＿ＶＣ） Ｌｎ（Ｅｎｔｅｒ＿ＰＥ） Ｌｎ（ＩＰＯ＿ＰＥ）

ＧＧＦｕｎｄ
０２５９

（００７９）

００６６

（００８４）
０１２３

（００７０）

００７４

（００８３）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司／年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
６８１４

（１２１５）

９３８８

（１１３７）

７０５７

（０９０５）

８２５３

（１３３１）

观测值 ５８９ ５９８ ４８０ ４８６

调整 Ｒ２ ０４４９ ０１５７ ０４９９ ０２７１

　　资料来源：作者整理

表１０ 对社会资本的引导效应：样本匹配法

变量

“虚假的引导效应” “真的引导效应” 剔除早期社会资本

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ ＴｏｔａｌＥｑｕｉｔｙ ＴｏｔａｌＩｎｖｅｓｔ ＫＺ ＲＤ

ＧＧＦｕｎｄ
６３３２

（１９９２）

１２９０４５

（４６８３０）

３５４２

（４１４６）

６３３１０

（６６４６２）

－００１９

（０１０５）

０６５４

（０５８０）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司／年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
７１１７９

（２２１２６）

－５１００

（３５５６７５１）
４９３８０

（１６８４０）

－６８８４６３

（１７０５６５）

１００６９

（１２６４）

２５１９２

（４５１１）

观测值 １２９８ １２９８ ８９７ ８９７ ６６８ １０６６

调整 Ｒ２ ０１１３ ００７７ ００１７ ０１１８ １０００ ０３３８

　　资料来源：作者整理

６．原因探讨：对引导基金晚期介入投资风格特征的经济学解释
在理论逻辑层面上，要缓解科技型初创企业融资市场失灵，引导基金应该选择进入中小科技企

业和初创企业的早期阶段，借助政府资本的“信息认证效应”引导更多的社会资本进入这些企业。

然而，本文研究发现，引导基金在实践中的执行与其政策初衷尚存有较大差距，存在“投资期限错

配”现象，即引导基金并没有主要进入创业企业的早期阶段，而是主要投向了企业的扩张期和成熟

期等后期阶段①。其原因在于：第一，引导基金来源于财政资金，在国有资本保值增值的要求下，出

于规避风险考虑，引导基金缺乏投资企业早期阶段的制度激励。李善民和梁星韵（２０２０）［３１］的研究
也表明，政府引导基金会策略性地迎合政策，挑选短期和低风险的投资项目，因而并没有显著增加
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① 范晓敏等（２０２１）［３７］的研究也发现，国有风险投资相对于民营风险投资更偏好投资低风险项目，更青睐非高科技企业、成
熟企业以及晚期阶段的企业。



创业初期企业的投资。第二，引导基金具有地方产业政策属性，在地方官员为本地经济增长而竞争

的制度环境中，引导基金容易成为地方官员追求短期政绩的工具，而忽视和偏离投资的政策初衷。

第三，引导基金引致的多层委托代理问题和投资项目疏于监管的制度环境，使得引导基金在执行中

极易偏离政策目标。

不难理解，在引导基金晚期介入的现实条件下，引导基金投资企业不仅难以引导社会资本进入

这些企业，甚至还会产生“与民争利”和“挤出市场化社会资本”的负面影响。

五、进一步分析与验证

１．基于均值差异的检验
相对于没有引导基金介入的企业，有引导基金介入的企业中，社会资本首次介入的时间与企业

成立时间的距离是否存在显著差异？这一结果可用于检验社会资本的投资时点是否与引导基金介

入投资存在关联。均值差异检验结果列示为表１１的 ＰａｎｅｌＡ和 ＰａｎｅｌＢ。可以发现，不管是基于何
种社会资本（ＶＣ或 ＰＥ）投资的企业样本，均没有发现社会资本的介入时点与引导基金的介入存在
显著差异。尽管在直观上，有引导基金投资的企业，其社会资本介入的时期在均值意义上更早（不

显著），但无法排除是引导基金在跟随社会资本投资的情形，即引导基金选择了那些有社会资本早

期介入的企业进行投资。根据前文理论分析，这与引导基金在保值增值压力下（或“不作为”）规避

风险的投资风格是自洽的。这将在接下来的更严格的检验中得到验证。

表１１ 社会资本首次介入企业时期的均值差异检验

分组 样本 观测值 均值 标准误 标准差 ９５％置信区间

ＰａｎｅｌＡ：针对 ＶＣ介入投资的企业样本

无引导基金 ７６２ ７０２５ ２８９９８０ ２１２９ １７８４３２ ２８５８０７ ２９４１５３

有引导基金 １１２ ７８６ ２８７８９１ ５９０１ １６５４４５ ２７６３０７ ２９９４７５

全样本 ８７４ ７８１１ ２８９７７０ ２００５ １７７１５９ ２８５８４０ ２９３６９９

均值差异 ２０８８ ６６６４ －１０９７４ １５１５１

差异是否显著 ｔ＝０３１；含义：无显著差异

ＰａｎｅｌＢ：针对 ＰＥ介入投资的企业样本

无引导基金 ７３１ ６２９０ ３２５７８２ ２２２５ １７６４８２ ３２１４２０ ３３０１４４

有引导基金 １０３ ７１４ ３１４７３２ ６２５９ １６７２５７ ３０２４４３ ３２７０２１

全样本 ８３４ ７００４ ３２４６５６ ２０９８ １７５５８４ ３２０５４３ ３２８７６８

均值差异 １１０５０ ６９３３ －２５４１ ２４６４１

差异是否显著 ｔ＝１５９；含义：无显著差异

　　资料来源：作者整理

２．引导基金真的引导社会资本介入概率了吗？
为检验引导基金是否真的引导了社会资本后续跟进投资的概率，接下来借助 Ｌｏｇｉｔ模型和

Ｐｒｏｂｉｔ模型进行更严格意义上的验证。基本思路是：首先，检验有引导基金投资的企业其社会资本
ＶＣ或 ＰＥ介入的概率更高；其次，只有社会资本在引导基金介入之后的投资情形才是“真的引导效
应”，否则就是“虚假的引导效应”。因此，若要检验“真的引导效应”是否存在，就需要剔除社会资

本比引导基金更早介入的投资事件。鉴于此，本文以是否有 ＶＣ或 ＰＥ介入作为被解释变量，采用
二值选择模型进行实证验证。实证结果如表１２所示，其中，ＰａｎｅｌＡ是对前者的检验，ＰａｎｅｌＢ是对
后者的检验。
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表１２ 对引导基金是否提升社会资本介入概率的验证

模型 Ｌｏｇｉｔ模型 Ｐｒｏｂｉｔ模型

变量
（１） （２） （３） （４）

ＶＣ介入概率 ＰＥ介入概率 ＶＣ介入概率 ＰＥ介入概率
ＰａｎｅｌＡ：“虚假的引导效应”：针对社会资本（ＶＣ或 ＰＥ）介入投资的全样本

ＧＧＦｕｎｄ
０８９６

（０４４８）
０９６８

（０３７１）
０４６２

（０２３９）
０５５４

（０２０２）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
公司／年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
６３３２

（２７２８）
－５０４８

（２５６０）
３６９０

（１６０３）
－３１１７

（１５３２）

观测值 ５０８４ ５１１４ ５０８４ ５１１４
卡方统计量 ８２０５７ １４５９８８ ９１４０７ １５６０８８

ＰａｎｅｌＢ：“真的引导效应”：进一步剔除社会资本早于引导基金介入的样本

ＧＧＦｕｎｄ
０７９４
（０５３３）

０５３１
（０４２８）

０４１１
（０２９２）

０３１７
（０２４０）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
公司／年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
６３８１

（２７４６）
－５１５８

（２５６６）
３７３２

（１６１７）
－３１９３

（１５３９）

观测值 ５０００ ５０３０ ５０００ ５０３０
卡方统计量 ８１３１７ １４０４０９ ９３７０８ １５１７８８

　　资料来源：作者整理

可以发现，第一，如果不区分社会资本和引导基金投资先后次序，引导基金介入的确会显著提升

社会资本介入的概率，但遗憾的是，这不是“真的引导效应”。第二，在剥离社会资本更早期介入的样

本后，“真的引导效应”消失了，即引导基金并没有显著提升社会资本后续跟进投资的概率。这表明，

ＰａｎｅｌＡ显示的引导效应其实是虚假的。主要在于，在社会资本投资的企业中，有一些是社会资本介
入更早，实质上是社会资本引导了引导基金，而不是相反。此处进一步验证了前文基于理论分析提炼

的研究假说。因此，有引导基金介入投资的企业，社会资本介入企业的概率更大，但这并不是引导基

金的引导所致。从引导效应的实质内涵出发，引导基金内在的约束条件引致的投资风格（晚期介入），

导致其并不能有效发挥对社会资本的引导作用。这一发现对于引导基金制度设计和政策优化尤为重要。

六、结论与建议

１．研究结论
本文以２００８—２０１７年中国沪深Ａ股非金融类企业为研究样本，并匹配手工整理的引导基金和

社会资本投资事件，在典型事实展示和数据实证层面对引导基金是否发挥了引导社会资本介入中

小科技企业和初创企业的作用进行了经验研究。研究发现：第一，引导基金在实践中的执行与其政

策初衷尚存有较大差距，存在“投资期限错配”现象。主要表现在政府引导基金并没有主要进入创

业企业的早期阶段，而是主要投向了企业的扩张期和成熟期。第二，引导基金“真实的引导效应”

并不存在。从引导基金与社会资本投资企业的时点看，不存在“引导基金先行介入—社会资本后

续跟进投资”的序列关系，引导基金并没有在实质上显著提升社会资本跟进介入企业的概率。为

规避风险，引导基金甚至选择企业后期阶段跟进社会资本投资。从企业融资规模看，由于引导基金
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没有在企业成长的早期阶段介入投资，以致在事实上难以成功引导更多的社会资本进入初创企业，

因而无法缓解其融资约束以及难以提升企业创新的研发投入。本文将引导基金后期介入的投资特

征概括为“投资期限错配”现象，并对上述偏离政策目标的投资风格特征和经济后果进行了解释。

２．政策建议
企业创新是支撑经济高质量发展的关键要素，而中小科技企业和初创企业融资市场失灵普遍

存在，如何缓解科技企业融资约束是重大现实难题。传统银行体系和股票市场难以奏效，而社会风

险投资也不愿介入风险较高的种子期和初创期等企业早期阶段。因而，引导基金通过早期介入缓

解信息不对称进而引导社会资本后续跟进投资，是一条切实可行的政策思路。鉴于本文研究结论，

为实现引导基金引导社会资本的政策目标，建议在制度设计上优化和完善引导基金的激励和约束

机制，使其真正介入科技企业和初创企业成长的早期阶段，以引导更多的社会资本跟进投资，从而

缓解企业融资约束和促进企业创新研发支出。否则，政策性引导基金不仅难以发挥引导作用，还会

导致财政资金低效利用和公共资源浪费甚至挤出社会资本的负面效应。为发挥引导基金的政策效

能，促进科创型初创企业发展，本文建议如下：

第一，要基于服务中小企业和初创企业的政策目标定位，建立引导基金运行的长效机制、管理

体制和评价机制。不同于市场化资金追求经济效益最大化目标，财政资金要更多考虑长期经济利

益和社会效益。政府引导基金要着眼于公共政策目标和长期经济社会发展目标，不能追逐短期商

业化目标。对政府引导基金的考核要偏向长期绩效和公益性绩效考核，合理兼顾短期损失与长期

收益的权衡。要基于“尽职免责”理念建立容错机制，提升政府资本承担风险的能力，合理规避政

府引导基金管理者害怕承担责任和规避风险而“不作为”，可引入第三方机构评估机制。

第二，在微观运营主体层面，减少不必要的行政干预，将项目管理和运作交给更专业的运营主

体，同时国有投资运营公司和创投机构要以自身角色定位为导向提升专业能力。比如在人才招聘、

企业调研、与社会资本合作等方面提升专业实力，以更精确地识别与评估企业未来的发展前景与价

值。在此情形下，引导基金介入企业成长早期阶段的信心和激励会更强。因而政策目标更容易得

到落实，并与政策意图相一致，真正发挥引导基金对中小科技企业和初创企业“雪中送炭”的作用，

而不是仅仅扮演“锦上添花”的角色。

需要指出的是，本文基本结论不在于批评政府引导基金这项公共政策，而是试图找出制约其实

践成效背后的约束条件，以寻求改进之道，使政策执行与政策意图相一致。另外，本文研究也存在

一些不足。尽管政府引导基金介入投资的企业众多，但大部分尚未上市，本文基于上市公司的研究

难以抓住政府引导基金投资的整体特征，难免存在“管中窥豹”等以偏概全问题。幸运的是，本文

的基本结论与业界对政府引导基金的经验判断相吻合，并且在理论逻辑上也是自洽的，在学术文献

上也可以得到支撑。基于微观数据的实证研究需要与实地调研、企业访谈相结合，本研究缺乏调研

分析，后期将进行补充，以进一步增加本项议题研究的完整性和稳健性。
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