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摘  要 

政府引导基金是政府以市场化方式配置财政资金、撬动社会资本的重要政策性金融工具。本文系统梳理

政府引导基金与企业ESG表现相关文献，发现政府引导基金区别于财政补贴、绿色信贷和普通风险投资，

兼具政策导向、权益资本属性、市场化筛选和投后治理功能，能够通过融资约束缓解、创新驱动、治理

优化和供应链赋能路径促进企业ESG实践。然而，其政策效果受基金市场化程度、地区制度环境、企业生

命周期及ESG分项差异等因素制约。现有研究已初步揭示政府引导基金对企业ESG表现的积极作用，但在

基金异质性、机制链条、真实ESG行为识别、E/S/G分项效应和长期动态影响方面仍存在拓展空间。未来

应深化政策性资本理论分析，细化ESG分项研究，并关注基金的长期动态效应。 
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Abstract 
Government guidance funds are important policy financial tools through which the government al-
locates fiscal funds in a market-oriented manner and leverages social capital. This paper systemat-
ically reviews literature related to government guidance funds and corporate ESG performance, 
finding that government guidance funds differ from fiscal subsidies, green credit, and ordinary 
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venture capital. They combine policy orientation, equity capital characteristics, market-based se-
lection, and post-investment governance functions, and can promote corporate ESG practices through 
financing constraint alleviation, innovation-driven growth, governance optimization, and supply 
chain empowerment. However, their policy effectiveness is constrained by factors such as the mar-
ket orientation of the fund, regional institutional environment, corporate lifecycle, and ESG sub-
component differences. Existing research has preliminarily revealed the positive impact of govern-
ment guidance funds on corporate ESG performance, but there remains room for expansion regard-
ing fund heterogeneity, mechanism chains, identification of real ESG behavior, effects on E/S/G sub-
components, and long-term dynamic impacts. Future research should deepen the theoretical anal-
ysis of policy capital, refine ESG sub-component studies, and pay attention to the long-term dynamic 
effects of funds. 
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1. 引言 

ESG 是环境、社会和公司治理三个维度的综合评价框架，强调企业在追求经济利益的同时兼顾环境

保护、社会责任和治理质量。伴随“双碳”目标、绿色金融体系建设和资本市场信息披露制度完善，ESG
已从投资评价工具逐渐演化为衡量企业可持续发展能力、风险治理水平和长期价值创造能力的重要标准。

国际研究普遍发现，良好的 ESG 或企业社会责任表现有助于改善企业声誉、降低权益资本成本和债务融

资成本，并增强企业获取外部资金的能力[1]。不过，企业 ESG 实践具有投入规模大、回报周期长和短期

收益不确定等特点，特别是环境治理、绿色创新、员工权益保障、供应链责任管理和治理结构优化等活

动，往往需要持续资金和长期战略支持。因此，单纯依靠企业内部资源和市场自发机制，可能难以推动

企业稳定开展高质量 ESG 实践。 
政府引导基金是在财政资金引导下，以市场化方式吸引社会资本参与产业投资和创业投资的政策性

金融工具。与传统财政补贴相比，政府引导基金并非一次性无偿补助，而是通过股权投资、子基金参股、

让利安排和投后管理等方式嵌入企业融资与治理过程；与绿色信贷相比，政府引导基金更偏向权益资本，

能够提高企业风险承担能力，而不是单纯增加债务融资；与普通风险投资相比，政府引导基金兼具政策

目标和公共属性，更可能投向战略性新兴产业、早期科技企业、绿色转型领域和社会收益较高但短期财

务回报不确定的项目。由此，政府引导基金既能够发挥财政资金的政策导向功能，也能够借助专业投资

机构的项目筛选、投后管理和资源整合能力。 
已有研究表明，政府引导基金可能通过影响企业创新、后续融资、风险承担、供应链地位和产业资

源配置等方式产生微观经济后果。随着 ESG 逐渐成为企业高质量发展的重要评价标准，政府引导基金能

否改善企业 ESG 表现、通过何种机制发挥作用，开始成为公司金融和公共政策研究中的新问题。部分学

者发现，政府引导基金能够显著提升企业 ESG 表现，融资约束、机构持股和代理成本在其中发挥中介作

用。总体看，政府引导基金研究主要集中于创新、融资和供应链，而企业 ESG 研究更多关注融资环境、

数字化转型、研发投入、公司治理和环境规制。两类研究在融资、创新和治理等机制上存在交叉，但仍

缺少系统整合。基于此，本文对政府引导基金影响企业 ESG 表现的研究进行述评，并尝试探索作用机制。 
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本文以公共风险投资理论为核心理论，融合信号传递理论、代理理论与资源依赖理论，构建四重机

制的理论框架。公共风险投资理论强调，政府引导基金区别于财政补贴(无偿转移支付)、绿色信贷(债务

约束)和普通风险投资(纯商业回报)，其本质是政府以市场化方式配置财政资源，兼具公共政策目标与权

益资本属性，通过弥补早期企业、绿色转型领域面临的融资缺口，嵌入企业资源配置过程。信号传递理

论进一步解释，政府资本的进入向市场传递“质量认证”信号，降低外部投资者的信息不对称，为企业

ESG 投资创造外部融资条件。代理理论则揭示，政府引导基金通过投后监督、机构投资者跟进和信息披

露要求，约束管理层短视行为，降低代理成本，为企业长期 ESG 投入提供治理保障。资源依赖理论说明，

政府引导基金不仅注入资金，更通过政府网络、产业资源和供应链关系为企业赋能，推动 ESG 实践从内

部治理向产业链协同延伸。 
基于上述理论融合，本文推导出四重机制的理论框架图(如图 1 所示)：第一，融资约束缓解解决企业

资金的问题，对应公共风险投资理论的资金供给功能；第二，创新驱动解决企业是否有能力改善 ESG 的

问题，对应信号传递理论的认证效应；第三，治理优化解决企业是否有动力开展 ESG 的问题，对应代理

理论的监督治理功能；第四，供应链赋能解决企业 ESG 实践能否从内部治理延伸至产业链的问题，对应

资源依赖理论的网络嵌入功能。 
 

 
Figure 1. Diagram of the theoretical framework 
图 1. 理论框架图 

2. 政府引导基金的功能属性与经济后果 

政府引导基金之所以能够影响企业行为，根源在于其兼具政策性和市场性双重属性。综合已有研究，

政府引导基金主要具有四类功能：一是资金供给功能，即补充企业外部资本，缓解创新和长期项目中的

资金不足；二是认证信号功能，即政府资本进入向市场传递企业质量、政策匹配度和成长潜力信号；三

是资源整合功能，即通过政府、风险投资机构和产业网络为企业导入技术、人才、市场和供应链资源；

四是治理监督功能，即通过投后管理、机构投资者跟进和信息披露压力约束管理层机会主义行为。这些

功能共同构成政府引导基金影响企业创新、融资和可持续发展行为的基础。 
创新是政府引导基金研究中最早受到关注的经济后果之一。政府引导基金的重要目标，是弥补早期

企业、高科技企业和战略性新兴产业面临的融资缺口，引导社会资本投向高风险、高不确定性但社会收

益较高的创新项目。国外研究较早从宏观层面讨论政府风投对创新的促进作用。Lerner 关于美国 SBIR 计

划的研究较早讨论了政府作为风险资本家的长期影响[2]；Brander 等基于跨国样本发现，政府支持型风险
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投资与私人风险投资共同参与时，更可能形成互补效应[3]。国内研究也表明，政府引导基金通过认证信

号和风险分担机制，能够带动社会资本进入高技术和早期创新领域。陈彤等基于 522 家上市公司样本发

现，与社会基金单独投资相比，政府引导基金参投更能促进企业研发支出增加及产学研合作，联合投资

时二者优势互补，创新促进效应更强[4]。付馨苇等则进一步揭示，政府引导基金通过相关技术多样化促

进利用式创新，通过非相关技术多样化激发探索式创新[5]。 
但是，政府资金并不必然带来创新增量。部分研究发现，政府研发补助可能对企业自有研发投入形

成挤出效应。这说明政府引导基金的效果不只取决于“是否投入”，还取决于基金运作是否市场化、投

资对象是否具备成长潜力、政府是否过度干预以及投后管理是否有效。如果基金目标过多、行政干预过

强或投后监督不足，政策资本可能诱发寻租、逆向选择和资源错配，从而削弱其促进企业创新和改善 ESG
表现的效果。对 ESG 而言，绿色转型和责任治理需要真实创新支撑，若基金只是形成“名义支持”或替

代企业原有投入，可能提升披露得分，却难以形成真实 ESG 改善。国际研究也表明，政府风险投资项目

的效果因制度设计而异。Guerini 和 Quas 发现，欧洲政府风险资本主要通过筛选和认证效应发挥作用，

而非直接替代私人投资[6]。然而，如果缺乏市场化运作机制，政府引导基金可能对企业自有研发投入产

生挤出效应[7]。 
融资约束是政府引导基金发挥作用的另一重要渠道。胡勇的研究直接指出，政府引导基金可通过降

低企业融资约束促进其“融资造血”[8]。企业推进环保项目、绿色技术研发、员工权益保障和治理结构

优化通常需要较大资金投入，而这些投入短期内可能压缩财务绩效。政府引导基金通过直接资本支持和

政策背书，有可能帮助企业跨越 ESG 投资的资金门槛。与政府补贴相比，政府引导基金的权益属性使其

更关注企业长期成长与退出回报；与绿色信贷相比，它不会直接提高债务偿付压力，更适合支持回报周

期长、风险较高但社会价值显著的绿色创新和可持续转型项目。 
政府引导基金的经济后果还开始从企业内部扩展到产业链和供应链层面。研究发现，政府引导基金

能够显著提升企业供应链话语权，其作用机制包括认证效应、融资约束缓解和研发创新促进[9]。供应链

话语权提升意味着企业在上下游合作中拥有更强议价能力、更稳定交易关系和更高资源配置主动性。处

于弱势地位的企业往往更关注短期订单和成本控制，难以承担长期环境治理和社会责任投入；而供应链

话语权较强的企业更有能力推动绿色采购、供应商责任管理和产品质量改善。由此可见，政府引导基金

对 ESG 的影响不应局限于单个企业内部，还可能通过产业链协同、客户资源导入、供应商网络优化和政

策资源匹配，推动 ESG 从企业内部治理扩展到供应链责任管理。 

3. 企业 ESG 表现影响因素研究 

企业 ESG 表现既反映企业主动履行环境责任、社会责任和治理责任的程度，也受到资源条件、技术

能力、治理结构和外部制度环境的共同影响。将 ESG 影响因素研究纳入本文，是为了说明政府引导基金

影响 ESG 并非孤立发生，而是嵌入企业融资、创新、治理和外部资源环境之中。 
从融资环境看，企业 ESG 实践需要长期资金支持，融资约束较强的企业更可能压缩环境治理、员工

福利和社会责任投入。研究发现，供应链金融能够显著提升流通企业 ESG 表现，融资约束在二者之间发

挥中介作用[10]。不同政策工具的作用逻辑并不完全相同：政府补贴更强调无偿资金支持，绿色信贷主要

体现债务融资约束和环保标准，政府引导基金则兼具权益资本、政策导向和投后治理特征。因此，政府

引导基金可能比一般短期政策补助更适合支持具有长期性和不确定性的 ESG 转型。 
营商环境作为企业开展经营活动的外部环境总和，其优化也被证实能显著提升企业 ESG 表现。研究

表明，营商环境优化对企业 ESG 的总体表现以及环境、社会和治理三个维度均有显著的正面影响，其作

用机制包括增强外部监督压力、缓解融资约束和推动绿色技术创新[11]。进一步地，数字化转型和研发投
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入也是影响 ESG 表现的重要因素。有研究发现，企业数字化转型能够降低融资成本、整合市场资源、改

善内部控制，并通过提升 ESG 表现促进绿色创新绩效[12]。数字技术能够增强企业信息获取和处理能力，

提高环境数据监测、能源管理、供应链追踪和内部控制效率，从而为企业改善环境和治理表现提供技术

支撑。 
公司治理结构决定企业是否有动力持续推进 ESG。研究指出，双无控制显著抑制企业 ESG 表现，管

理层短视和经营风险发挥中介作用[13]。同时，企业 ESG 表现与创新紧密相关，且改善需要技术研发支

撑才能转化为可持续竞争优势[14] [15]。外部监督同样重要，媒体关注、机构投资者持股和信息披露制度

能提高“漂绿”的声誉成本。屈文彬等发现，政府补助可通过促进企业数字化转型提升 ESG 表现，在非

国有企业和高分析师关注企业中效果更显著[16]。此外，税制绿色化等环境规制也能显著提升企业 ESG
表现[17]。需要注意的是，ESG 评分提高并不必然等同于真实责任行为改善，还需关注污染排放、环保投

资等细粒度指标。 

4. 政府引导基金影响企业 ESG 表现的机制整合 

4.1. 国际比较与中国情境的特殊性 

政府引导基金影响企业 ESG 表现的路径并非普适，而是深受制度环境塑造。从国际角度出发，美国

SBIR 计划以市场化筛选为主，政府极少干预，其政策效果集中于创新产出，对企业社会责任的直接影响

有限；欧洲政府风投强调认证效应，但政府直接管理时因官僚代理问题导致效率偏低。相比之下，中国“政

府引导、市场化运作”的混合模式形成了独特的 ESG 作用土壤：地方政府通过返投比例、投资领域限制

和绩效考核深度介入，形成“市场化外壳和行政化内核”的结构。这一结构具有两项鲜明特征——“多重

目标–行政干预”的嵌套性和“产业网络–政策资源”的嵌入性。基于新制度理论，中国资本市场不完善

使政府引导基金的认证信号和资金注入功能比西方更为关键；而“晋升锦标赛”体制下地方政府对短期产

出的偏好，又可能挤出企业对 ESG 长期投入的耐心资本。上述特征意味着，中国政府引导基金影响 ESG
的是“资金–能力–动力–网络”多重功能叠加的复合系统，四重机制关系也因此比西方更为紧密。 

4.2. 四重机制整合分析 

融资约束缓解是政府引导基金影响企业 ESG 表现最直接的机制。ESG 项目往往具有长期投入特征，

环保设备更新、绿色技术研发、员工福利改善、供应链责任管理和内部治理体系建设均需要持续资金支

持。政府引导基金进入后，能够通过直接投资补充企业资金，同时向市场传递政策支持和企业质量信号，

降低外部投资者的信息不对称和风险顾虑。许志勇等发现融资约束在政府引导基金与企业 ESG 表现之间

发挥显著部分中介作用[18]；胡浩志等也指出，政府引导基金能够通过缓解融资约束提升企业 ESG 表现，

且在融资约束更突出的样本中作用更明显[19]。此外，政府绿色引导基金也能通过缓解融资约束促进企业

ESG 表现。 
创新驱动机制强调，ESG 表现提升并不只是增加社会责任支出，而是需要企业改变生产方式、管理

模式和资源配置方式。环境维度要求企业降低污染排放、提高资源利用效率；社会维度要求企业提升产

品质量、保障员工权益并维护供应链责任；治理维度要求企业改进内部控制、提高信息透明度和规范决

策流程。这些目标离不开技术创新、管理创新和组织创新。政府引导基金通过支持企业研发投入、吸引

风险投资机构参与和促进创新资源集聚，尽可能提升企业创新能力，进而改善 ESG 表现。周波等的研究

证实，政府引导基金能够通过促进科技创新来改善资本错配，而资本配置效率的提升又为企业开展 ESG
相关投资提供了基础[20]。 

治理优化机制强调，企业是否开展 ESG 不仅取决于资金和能力，还取决于管理层是否具有长期导向
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以及是否受到有效监督。ESG 实践强调长期价值、利益相关者责任和风险管理，但这些目标容易受到管

理层短视、代理冲突和治理结构缺陷的影响。政府引导基金作为政策性资本进入企业后，可能通过投后

监督、信息披露要求、机构投资者跟进和媒体关注提升外部治理压力，进而约束管理层机会主义行为。

代理成本在政府引导基金与企业 ESG 表现之间发挥中介作用；张淑霞等也发现，政府绿色引导基金能够

通过强化外部治理(分析师关注和媒体监督)和降低代理成本来提升企业 ESG 表现[21]。 
供应链赋能机制强调，ESG 实践不能只停留在企业内部。政府引导基金通常与地方产业政策、区域

发展战略和产业链布局密切相关，其进入企业后不仅提供资本，还可能带来政策资源、市场资源、产业

资源和社会资本。供应链地位提高后，企业更有能力推进绿色采购、供应商评价、产品质量控制和社会

责任管理。相关研究表明，供应链层面的资金支持能够改善企业 ESG 表现[9]。因此，政府引导基金对

ESG 的影响不应局限于企业内部，更应关注其在产业链和供应链中的外溢效应。 
政府引导基金对 ESG 三个分项的影响可能并不相同。对环境维度而言，政府引导基金可能通过绿色

创新、环保投资和产业政策导向产生更直接影响；对社会维度而言，其作用可能更多体现为员工权益改

善、供应链责任、产品质量提升和社会声誉维护；对治理维度而言，其影响则依赖投后监督、机构投资

者跟进、内部控制改善和信息披露规范化。研究发现，政府引导基金在 ESG 分项中的影响可能更集中于

环境和社会责任维度，这意味着未来研究不宜仅使用综合 ESG 得分，还应进一步区分 E、S、G 三个维度

的作用差异，避免用总分掩盖不同责任维度上的机制差别。 

5. 研究述评与未来展望 

5.1. 研究的方法论挑战与文献分歧 

现有文献在揭示政府引导基金与企业 ESG 表现关系的同时，普遍存在内生性问题，制约了因果推断

的可靠性。其一，反向因果问题：并非政府引导基金导致企业 ESG 改善，而是 ESG 表现较好的企业更容

易获得政府资本青睐(样本选择偏差)，或地方政府更倾向于将基金投向已具备绿色转型基础的企业(政策

瞄准效应)。其二，遗漏变量问题：地区营商环境、产业政策和官员晋升激励等不可观测因素，既影响政

府引导基金的设立与投向，也直接影响企业 ESG 表现，若控制不充分，将高估基金的政策效应。其三，

处理效应异质性：政府引导基金并非随机分配，其进入时机、投资轮次和基金层级存在系统性差异，传

统 OLS 估计难以识别真实的处理效应。 
现有研究主要采用以下策略应对上述挑战，但各有局限。双重差分法通过利用政策实施的时间差异

识别因果效应，如张淑霞等基于多期 DID 考察绿色引导基金的 ESG 效应，但处理组选择非随机，且

staggered DID 在异质性处理效应下可能产生偏误。倾向得分匹配通过匹配可观测特征缓解样本选择问题，

但难以控制企业潜力和政策关系等不可观测因素。工具变量法依赖外生工具变量，如以地区财政实力或

历史政策惯性作为工具，但外生性假设常受到质疑，且弱工具变量问题可能导致估计失效。此外，ESG 评

分本身存在测量误差与评级分歧，不同评级机构对同一企业的 ESG 评分相关性较低，若研究仅采用单一

评级数据，可能将评分噪声误识为政策效应。更值得关注的是，部分文献发现了与促进效应相反的证据。

美国 SBIR 计划的研究表明，政府研发补助可能对企业自有研发投入产生挤出效应，即政府资金替代而

非补充了私人投入。基于欧洲政府风投的研究发现，政府资本进入后，私人风投的后续参与反而减少，

表明政府风投可能“挤出”而非“挤入”市场资本。在中国情境下，杨兴全等的研究也指出，若政府引导

基金行政干预过强、目标过多，可能诱发寻租与逆向选择，削弱其促进企业创新的效果。这些“反面文

献”提示，政府引导基金对 ESG 的促进作用并非无条件成立，而是取决于基金市场化程度、投后管理有

效性和制度环境等边界条件。本文在后续述评中，将结合这些方法论挑战与文献分歧，识别现有研究的

不足并提出改进方向。 
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5.2. 研究展望 

总体来看，现有文献已从多个角度揭示了政府引导基金与企业 ESG 表现之间的关系。政府引导基金

研究从早期关注后续融资、风险投资和创新产出，逐步拓展到供应链话语权、绿色创新和 ESG 表现等更

广泛的高质量发展议题。企业 ESG 表现研究则从企业价值、融资成本和出口绩效等结果变量，逐渐转向

融资约束、数字化转型、研发投入、公司治理和真实责任行为等影响因素。 
第一，政府引导基金的独特理论贡献仍需进一步突出。现有文献多将政府引导基金视为外部资金来

源，但政府引导基金与财政补贴、绿色信贷和普通风险投资之间存在本质差异。财政补贴更多体现无偿

资金支持，绿色信贷主要体现债务融资约束和环保标准，普通风险投资更强调商业回报，而政府引导基

金兼具政策目标、权益资本、市场化筛选和投后治理。因此，未来研究应从公共风险投资理论、资源依

赖理论和公司治理理论出发，进一步解释政府引导基金如何通过“公共目标–市场机制–企业治理”的

混合逻辑影响企业 ESG 实践。 
第二，ESG 分项效应研究仍不充分。已有文献多采用综合 ESG 评分作为被解释变量，虽然便于整体

判断企业可持续发展水平，但容易忽视环境、社会和治理三个维度的差异。政府引导基金对环境维度可

能更多通过绿色创新和环保投资发挥作用，对社会维度可能更多通过供应链责任和员工保障发挥作用，

对治理维度则可能更多依赖投后监督和代理成本降低。未来研究应进一步区分 ESG 分项，识别政策性资

本在不同责任维度上的作用边界。 
第三，机制间互动效应有待检验。本文提出未来可做的研究命题：1 链式中介：融资约束缓解与创新

驱动构成“资金–能力”链式中介，即基金→融资缓解→研发投入→ESG 改善；2 调节效应：治理优化正

向调节“创新→ESG”的转化效率，即治理水平越高，创新投入越可能转化为 ESG 实践；3 反馈回路：

供应链赋能通过商业信用扩展反向增强融资能力，形成“供应链地位→融资缓解→ESG 投入”的循环强

化。未来研究可采用因果中介分析或交叉滞后模型量化各机制的贡献度与边界条件。 
第四，政府引导基金本身的异质性仍需进一步识别。不同地区、不同设立层级、不同管理机构、不

同投资阶段和不同政策目标的基金，其经济后果可能存在明显差异。政府引导基金既可能发挥认证、引

导和治理作用，也可能因行政干预、目标冲突和投后管理不足产生资源错配。并且对资本错配的改善效

果在东部地区、营商环境水平较高和数字经济发展水平较高的地区更显著。未来研究应更细致地区分国

家级与地方级基金、科技型与非科技型基金、市场化管理与行政化管理基金，以及直接投资与参股子基

金等不同模式，从而识别政府引导基金影响 ESG 表现的边界条件。 
第五，真实 ESG 行为和长期动态效应仍有待检验。ESG 评分本身存在评级分歧和“漂绿”问题，企

业 ESG 得分提升并不必然代表真实责任行为改善，也可能源于披露策略和印象管理。未来研究可结合企

业污染排放、环保投资、员工薪酬、供应商责任、内部控制缺陷、社会责任报告文本等更细粒度指标，检

验政府引导基金是否真正改善企业 ESG 行为，而不仅仅是提升评级结果。同时，ESG 投入具有长期性，

短期内可能增加成本并压缩利润，但长期可能通过声誉积累、创新能力提升和风险降低带来价值回报。

因此，后续研究还应关注政府引导基金进入后的动态效应，区分短期政策刺激与长期治理改善。 
综上，政府引导基金对企业 ESG 的作用，本质上不是单纯资本注入，而是政策性资本通过市场化投

资机制对企业长期价值导向、资源配置能力和治理约束体系的重塑。未来若能进一步加强基金市场化运

作、完善投后管理机制、提高政策目标与企业长期价值的一致性，政府引导基金有望在推动企业可持续

发展和构建中国特色 ESG 治理体系中发挥更大作用。 
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