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摘  要 

随着世界百年未有之大变局加速演进，政府引导基金作为一项典型工具，旨在弥补市场失灵，并充分结

合了有为政府的理念。本文以2019~2023年我国科创板企业相关数据为初始研究样本，采用PSM-DID模

型研究政府引导基金对企业技术创新的影响，在进行稳健性检验后进一步探讨其作用机制并进行异质性

检验，最终得出结论：第一，政府引导基金对企业技术创新具有显著的促进作用，具体表现在提高企业

创新数量和创新专利质量；第二，政府引导基金能够通过与政府补贴的协同作用以及提高研发投入促进

企业技术创新；第三，对于制造业、位于低市场化环境的企业，政府引导基金对其技术创新水平的促进

效果更强。基于上述结论，本文从制度、监管、企业三个层面提出了相应的政策建议，丰富了引导基金

在微观层面的研究，且突破性地从直接和间接渠道深入挖掘其作用机制，为政府探索引导基金的发展道

路提供了有力参考。 
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Abstract 
Against the backdrop of accelerating transformations unprecedented in a century, government 
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guidance funds (GGFs) have emerged as a prominent policy instrument designed to address market 
failures and operationalize the concept of a proactive government. Utilizing a dataset comprising firms 
listed on China’s Science and Technology Innovation Board (STAR Market) from 2019 to 2023 as the 
initial sample, this study employs a Propensity Score Matching combined with Difference-in-Differ-
ences (PSM-DID) methodology to empirically investigate the impact of GGFs on corporate technological 
innovation. Following robustness checks, the underlying mechanisms and heterogeneity of effects are 
further examined. The findings demonstrate: (1) GGFs exert a statistically significant positive effect 
on corporate technological innovation, manifesting in both an increase in the quantity of innovation 
outputs and an enhancement in the quality of patented innovations. (2) GGFs facilitate technological 
innovation through complementary effects with government subsidies and by augmenting corporate 
R&D investment. (3) The innovation-promoting effect of GGFs is more pronounced for manufacturing 
firms and for firms located in regions with less developed market institutions. Building upon these 
conclusions, policy recommendations are proposed across institutional, regulatory, and firm-level di-
mensions. This research contributes to the literature by enriching micro-level evidence on GGFs and, 
innovatively, delineating both direct and indirect pathways through which they exert influence, 
thereby providing valuable insights for policymakers seeking to optimize the development and de-
ployment of GGFs. 
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1. 引言 

在全球化进程面临逆流、中美贸易摩擦持续升温的背景下，我国企业在关键核心技术领域面临严峻

的“卡脖子”挑战。为应对这一局面，国家政策层面积极引导企业聚焦核心业务发展，2021 年《“十四

五”促进中小企业发展规划》明确提出支持“专精特新”企业发展；2023 年《关于促进民营经济发展壮

大的意见》强调企业应“坚守主业、做强实业”。 
作为支持实体经济发展的重要金融工具，政府引导基金在引导社会资本服务国家战略方面发挥着关

键作用。我国政府引导基金发展始于 2002 年中关村创业投资引导资金的设立，2015 年迎来重要发展节

点，年初设立 400 亿元国家级新兴产业创业投资引导基金，9 月又成立 600 亿元中小企业发展基金。经

过规范调整期后，截至 2023 年底，全国政府引导基金数量超 2000 只，目标规模达 12.19 万亿元，实际认

缴规模 7.13 万亿元。12024 年中央经济工作会议特别强调要“健全多层次金融服务体系，壮大耐心资本”，

进一步凸显了政府引导基金在支持科技创新和产业升级中的战略地位。 
政府引导基金的政策效果是国内外学术界研究的重点议题。从国际经验来看，政府引导基金主要

呈现两种典型运作模式：一是以美国 SBIR 计划为代表的直接引导模式，通过联邦政府机构直接为中小

企业提供研发资助和融资担保[1]；二是以以色列 Yozma 基金和澳大利亚创新投资基金(EIF)为代表的

间接引导模式，采用公私合作的混合基金形式，有效吸引国际资本投资本国高科技产业[2]。由于国家

制度体系存在较大差异，政府引导基金在国内外的发展路径具有较大区别。中国各地区的经济发展程

度存在差异，针对政府引导基金的运作模式并没有统一的定论。 
 

1数据来源：清科创业(01945.HK)旗下清科研究中心。 
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现有研究表明，政府引导基金对企业创新具有双重影响。一方面，Engel 等(2007) [3]证实其能显著促

进企业技术创新；另一方面，Grilli 和 Murtinu (2014) [4]指出其低经济回报可能对社会资本产生挤出效应。

在国内，杨敏利等(2014) [5]研究发现政府引导基金的引导效应存在显著区域差异。宫义飞等(2021) [6]进
一步揭示其在资金供需两端发挥“融资造血”功能。黄嵩等(2020) [7]的实证研究则明确验证了政府引导

基金对企业技术创新的正向促进作用。这些研究为理解不同制度环境下政府引导基金的政策效果提供了

重要依据。 
当前国内外研究多聚焦于政府引导基金自身的运作机制与管理模式研究，本文创新性地将研究焦点

对准政府引导基金对企业技术创新的影响机制，聚焦科创板企业这一群体，深入考察政府引导基金对其

技术创新的差异化影响，揭示了政策工具与特殊板块企业的适配机制，更为科创板差异化政策制定和“科

技–金融–产业”循环生态的优化提供了重要依据，具有显著的理论创新价值和实践指导意义。 

2. 理论分析与研究假设 

基于信息不对称理论、外部性补偿理论和资源基础理论，政府引导基金能够显著促进科创板企业的

技术创新。首先，根据信息不对称理论，政府引导基金凭借其专业投资能力和政府信用背书，能够有效

缓解科技型企业在创新融资过程中的信息不对称问题。政府引导基金的介入不仅向市场传递了积极的认

证信号，降低了外部投资者的信息获取成本，还能通过参与投后管理持续监督企业的创新活动[8]。其次，

从外部性补偿的角度看，政府引导基金独特的政策属性使其能够容忍创新活动的高失败风险，并通过让

利机制补偿企业创新活动产生的正外部性。这种机制有助于激励企业增加研发投入，从而提升技术创新

能力[9]。最后，基于资源基础理论，政府引导基金不仅提供资金支持，还能为企业带来政策资源、产业

网络和声誉资本等战略性资源。这些资源对处于成长期的科创板企业尤为重要，能够帮助企业克服资源

瓶颈，提升技术创新能力[10]。实证研究也表明，政府引导基金通过降低融资成本[11]和优化创新资源配

置[12]等渠道，显著提升了被投企业的创新产出。 
基于上述理论分析和文献支持，本文提出以下研究假设： 
H1：政府引导基金对科创板企业技术创新具有显著的促进作用。 
那么政府引导基金影响企业技术创新的内在机制是什么?本文认为政府引导基金可以通过与政府补

贴的协同作用和激励企业内部研发支出两条途径作用于企业的技术创新。 

2.1. 基于政策协同的补贴传导机制 

政策协同理论强调多元政策工具的协调配合能产生超越单一政策叠加的系统性效应。在创新生态系

统中，政府引导基金通过整合财政补贴、税收优惠、产业政策等工具，形成协同推动力。这种协同机制

能够有效解决创新活动中的“市场失灵”和“系统失灵”问题，尤其在企业技术创新的高风险领域。政府

引导基金作为“政策协同枢纽”，不仅直接提供资金支持，更通过信号效应引导地方政府配套补贴政策，

形成上下联动的协同机制。 
政府引导基金通过两种机制强化补贴效果：一是信号认证机制，引导基金的专业化投资行为向市场

传递积极政策信号，有效降低地方政府在补贴对象筛选与风险评估中的信息不对称性[13]，提升财政资源

配置精准度；其二为资金融通效应，通过联合投资模式撬动地方政府配套补贴资金，形成“基金引导 + 
财政补贴”的政策协同包[14]，实现创新支持资金的规模倍增。李晓伟等(2024) [15]进一步强调了引导基

金政策的核心价值在于其与传统财税政策(如政府补贴)之间的深度协同。这种协同不仅体现在资金层面

的叠加，更在于机制上的互补与效能放大，共同构成促进企业技术创新的系统性政策环境。 
基于上述理论分析和文献支持，本文提出以下研究假设： 
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H2：政府引导基金与政府补贴的协同作用对企业技术创新水平具有显著正向影响。 

2.2. 基于资源投入的研发传导机制 

内生经济增长理论(Romer, 1990)，又被称为新经济增长理论，该理论由揭示了研发投入作为知识积

累的核心载体对经济增长的内生驱动作用，而资源基础观(Barney, 1991)则进一步阐释了研发投入所形成

的知识资本对企业持续竞争优势的构建机制。基于上述理论框架，政府引导基金通过三重协同路径提升

企业研发投入。 
在资金补充维度，引导基金不仅直接提供研发专项资金，更通过设计科学的投资杠杆机制放大资金

效能[16]。政府引导基金通过“风险分担效应”发挥引导作用，通常会向基金的其他有限合伙人和管理基

金的创业投资机构提供风险补偿，在基金投资成功时让渡部分收益[17]，有效降低了企业研发活动的风险

溢价，更重要的是，政府的背书产生了显著的信号认证效应，能够通过股权融资、债权借贷等渠道吸引

社会资本进入[18]，带动产业链协同研发投入实现倍增效应。 
基于上述理论分析和文献支持，本文提出以下研究假设： 
H3：政府引导基金能够通过企业的研发投入强度，进而显著促进其技术创新水平的提升。 

3. 理论分析与研究假设 

3.1. 变量选择 

3.1.1. 被解释变量：企业技术创新 
一般来说，企业的技术创新能力可以分为企业创新数量和企业创新质量两个方面。参考陈强远等

(2020) [19]利用企业授权专利产出数量和专利授权数量分别反映企业创新数量和创新质量，根据《中华人

民共和国专利法》，专利分为三类：发明专利、实用新型专利和外观设计专利，其中发明专利最具创新

性，因此本文选择企业发明专利申请数量和企业专利授权数量作为分析指标。同时，在实证分析的稳健

性检验中，本文使用专利申请总数(PAT-3)作为企业技术创新的代理指标。 

3.1.2. 解释变量 
(1) 是否为处理组(Treat)虚拟变量 
处理组(Treat = 1)：若上市企业在 2019~2023 年内接受过政府引导基金的投资，则归为处理组，Treat

赋值为 1。对照组(Treat = 0)：若上市公司在 2019~2023 年内没有受到政府引导基金投资，则归为对照组，

Treat 赋值为 0。 
(2) 事件发生前后(Post)虚拟变量 
Post 为时间虚拟变量，表示所在年份处在“接受政府引导基金投资”事件发生前或后。若企业已接

受政府引导基金投资及之后的年份 Post 赋值为 1，否则赋值为 0。 

3.1.3. 控制变量 
在借鉴现有研究的基础上，本文决定选择一系列控制公司层面的特征变量，分别是企业年龄、资产

负债率等，变量的衡量和详细计算方法见下表 1。 
 
Table 1. Definition and measurement of key variables 
表 1. 主要变量及其计算方法 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 
发明专利申请数量 PAT-1 企业发明专利申请数量 

专利授权数量 PAT-2 企业专利授权数量 
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续表 

解释变量 
个体虚拟变量 Treat 受到过政府引导基金投资为 1，否则为 0 

时间虚拟变量 Post 政府引导基金投资后的年份为 1，否则为 0 

中介变量 
政府补贴 Sub 政府补贴取对数 

研发投入 RD 研发费用取自然对数 

控制变量 

企业年龄 Age 从企业成立年份到该年 

资产负债率 Lev 总资产/总负债 

股权集中度 Share 上市公司前十大股权占比 

托宾 Q TobinQ 企业市场价值/期末总资产 

流动比率 CR 流动资产/流动负债 

账面市值比 BM 账面价值/总市值 

现金流动率 CF 现金流/总资产 

3.2. 模型设定 

3.2.1. 基准回归模型 
本文参照杨敏利等(2014)的方法，利用倾向匹配双重差分模型(PSM-DID)检验政府引导基金在企业成

长性的引导效应。该模型兼具倾向评分匹配与双重差分两个模型的优点，通过倾向得分匹配获得具备共

同特征的研究对象，降低外生变量的影响，提高双重差分实证结果的稳健性。具体基准回归模型如下： 

, 0 1Y Treat *Post Controlsi t it it it i t itβ β α µ ι ε= + + ∑ + + +                     (1) 

3.2.2. 机制检验模型 
为了为检验政府引导基金下影响企业技术创新的机制作用，本文分别选择政府补贴(Sub)、研发投入

(RD)作为中介变量，参考江艇的研究采用两步法(2022) [20]来分析上述中介变量的中间传导作用。两步法

的第一步如式(1)所示，第二步如式(2)所示。 

, 0 1M Treat *Post Controlsi t it it it i t itα α α µ ι ε= + + ∑ + + +                     (2) 

3.3. 样本选择和数据来源 

本文研究的是政府引导基金对企业技术创新的影响研究，选取了科创板上市企业 2019~2023 年数据

为样本。为了确保研究数据的准确性和可靠性，本文在筛选样本时剔除了 ST 企业和数据缺失的企业。同

时，为了进一步排除极端值对研究结果的影响，本文还对连续变量进行了前后 1%的缩尾处理，共 1638
个观测值，其中得到政府引导基金投资 108 个观测值。 

所使用的被解释变量、控制变量数据以及上市公司资料主要来源于国泰安数据库、中国研究数据服

务平台(CNRDS)数据库。政府引导基金的基本信息和投资事件主要通过清科私募通数据库获取，并采用

Stata 17.0 作为实证分析工具。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性分析 

为消除极端值的影响，本文对主要变量在 1%程度上缩尾处理后，用 stata17.0 计量软件对 2019 年至

2023 年 5 年间 1638 个样本数据进行描述性统计分析，结果如表 2 所示。由表 2 数据可知，样本中的发
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明专利申请数量(PAT-1)和专利授权数量(PAT-2)最值相差较大，说明企业间研发投入存在显著差距。股权

集中度(Share)平均为 30%，其均值显著高于中位数，反映出部分样本企业存在股权高度集中的现象。账

面市值比(BM)均值为 0.55，与中位数高度接近，反映样本整体估值水平相对均衡，涵盖了一定的成长型

与价值型企业。现金流水平(CF)平均为 2.7%，中位数略高于均值，表明大部分企业现金流状况尚可，但

内部差异明显，存在现金流压力较大的企业。 
 
Table 2. Descriptive statistics of variables 
表 2. 变量描述性统计 

变量符号 观测数 平均数 标准差 最小值 中位数 最大值 

PAT-1 1638 19.511 42.867 0.000 7.000 484.000 

PAT-2 1638 26.650 52.572 0.000 11.000 548.000 

Treatit*Postit 1638 0.066 0.248 0.000 0.000 1.000 

Age 1638 15.861 5.577 4.000 16.000 42.000 

Share 1636 0.300 0.141 0.120 0.266 0.818 

CR 1638 6.105 6.051 1.024 3.793 34.217 

Lev 1638 0.259 0.171 0.032 0.220 0.717 

BM 1638 0.550 0.205 0.130 0.559 0.958 

CF 1638 0.027 0.081 −0.230 0.033 0.265 

TobinQ 1638 2.224 1.258 1.044 1.790 7.714 

4.2. 基准回归分析 

4.2.1. 倾向得分匹配(PSM) 
为了验证假设 H1，在进行双重差分回归分析之前，本文为确保实验组与控制组的企业在获得国家政

府引导基金之前，它们具有相同的长期趋势，首先采用了倾向得分匹配的方法对样本进行了处理。参照

白俊红(2022) [21]采用的方式进行逐期匹配，通过倾向得分匹配法进行核匹配，为受到政府引导基金投资

的实验组企业匹配相应的对照组企业，本文对各年倾向得分匹配的平衡性进行了检验，平衡性检验的结

果如表 3 所示。 
 
Table 3. Dynamic balance tests (year-by-year) 
表 3. 逐年平衡性检验结果 

变量名称 是否匹配 
未匹配 U/匹配 M 

均值 
标准偏差(%) 标准偏差减少幅度(%) t 统计量 p > |t| 

处理组 控制组 

Age 
U 15.619 15.568 0.9 

7.8 
0.10 0.917 

M 15.619 15.572 0.9 0.07 0.945 

Share 
U 0.330 0.296 21.1 

82.30 
2.73 0.006 

M 0.330 0.324 3.5 0.25 0.802 

CR 
U 5.486 5.798 −5.6 

33.7 
−0.64 0.521 

M 5.486 5.692 −3.7 −0.29 0.773 

Lev 
U 0.276 0.247 17.1 

68.4 
2.01 0.045 

M 0.276 0.267 5.4 0.41 0.682 
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续表 

BM 
U 0.588 0.555 15.3 

57.6 
1.87 0.062 

M 0.588 0.574 6.5 0.49 0.621 

CF 
U 0.0384 0.031 9.4 

32.3 
1.06 0.290 

M 0.0384 0.033 6.4 0.50 0.616 

TobinQ 
U 2.1647 2.140 1.9 

4.8 
0.24 0.813 

M 2.1647 2.141 1.8 0.14 0.890 
 

表 3 的结果显示了在实验组数据和对照组数据中，大多变量的标准偏差均大幅下降，标准化均值偏

差绝对值均小于 10，表明实验组与控制组之间的差异性得到了有效缩小。其次，匹配后协变量的 t 统计

量均不显著，说明两组变量不存在显著差异，为后续的 DID 回归分析奠定了坚实的基础。从而以此为基

础，进一步展开双重差分实证分析。 

4.2.2. 双重差分实证结果(DID) 
将经过倾向得分匹配处理后的样本数据，导入多期 DID 模型进行实证分析，所得结果展示于表 4。

其中，列(1)列(3)为加入了控制变量的回归结果，列(2)列(4)为在有控制变量并控制行业和年度固定效应情

况下的回归结果。在加入控制变量下，关于企业创新产出的回归系数都在 1%的水平上显著为正。在控制

固定效应并加入控制变量下，关于企业创新数量的系数在 1%的水平显著为正，但关于企业创新质量的回

归系数在 10%的水平显著为正。这一结果表明，在考虑多种影响因素的情况下，政府引导基金对企业的

技术创新的提升具有显著的正向效应，即假设 H1 成立。 
 
Table 4. Baseline regression results 
表 4. 基准模型回归结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

PAT-1 PAT-1 PAT-2 PAT-2 

Treati,t*Posti,t 
13.437*** 15.962*** 9.759*** 9.583* 

(4.792) (4.142) (2.765) (1.953) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Industry No Yes No Yes 

Year No Yes No Yes 

N 1638 1638 1638 1638 

R-sq 0.064 0.101 0.081 0.119 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的显著水平下显著，下同。 

4.3. 稳健性检验 

4.3.1. 替换被解释变量 
本文使用替换被解释变量的方法对基础回归的结论进行稳健性检验。在基础回归中，本文选用了企

业专利申请数量(PAT-3)作为企业创新水平的衡量指标，回归结果如表 5 所示，在加入控制变量但未加入

固定效应以及加入固定效应两种情况下，Treati,t*Posti,t 回归系数均在 1%水平下显著为正，与主回归得出

的结果基本保持一致，控制变量显著情况也基本一致，模型拟合度较高，由此证明回归结果具有较强稳

健性。 
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Table 5. Robustness checks-alternative dependent variables 
表 5. 稳健性检验–替换被解释变量 

变量 
(1) (2) 

PAT-3 PAT-3 

Treati,t*Posti,t 
13.437*** 14.067** 

(4.792) (2.353) 

Controls Yes Yes 

Industry No Yes 

Year No Yes 

N 1638 1638 

R-sq 0.064 0.138 

4.3.2. 安慰剂检验 
为了验证回归结果的稳健性并消除这一担忧，本文将通过安慰剂检验分别改变事件发生的时间和分

组依据，由于多时点 DID 中政策冲击时间存在差异，同时随机生成伪处理组虚拟变量 Treat 和伪政策冲

击虚拟变量 Post。图 1 分别报告了以 PAT-1 和 PAT-2 作为被解释变量时，基于基准模型(式 1)进行 500
次安慰剂检验的结果。图中展示了模拟估计系数的核密度分布及其对应的 p 值分布情况。结果显示，随

机生成的估计系数主要集中在零值附近，且对应的 p 值大多高于 0.1 的显著性水平。与此形成鲜明对比

的是，实际政策效应的估计系数分别为 15.96 和 9.58，明显偏离安慰剂检验的系数分布区间，且都在 1%
的水平上显著。这一结果表明，基准回归中观察到的政策效果不太可能由随机因素或模型设定偏误导致，

验证了研究结论的稳健性。 
 

 
Figure 1. Distribution of coefficient estimates after random treatment 
图 1. 随机处理后的系数估计值分布 

4.4. 影响机制检验 

4.4.1. 政府补贴的中介效应检验 
基于上述理论分析结论，本文进一步从政策协同的角度，探究政府引导基金影响企业技术创新的传

导机制，回归结果如表 6 所示。其中模型(1)和模型(2)的被解释变量为企业发明专利申请数量和专利授权

数量，模型(3)的被解释变量为政府补贴(Sub)。根据模型(1)~(3)的回归结果可以发现，均通过显著性检验，
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且系数均为正。这意味着政府引导基金对企业技术创新具有正向促进作用，并通过与政府补贴的协同作

用对企业技术创新水平具有显著正向影响，本文提出的 H2 假设成立。 
 
Table 6. Mediation effect test of government subsidies 
表 6. 政府补贴的中介作用检验结果 

变量 
(1) (2) (3) 

PAT-1 PAT-2 Sub 

Treati,t*Posti,t 
15.962*** 9.583* 0.891*** 

(4.142) (1.953) (8.554) 

Controls Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes 

N 1638 1638 1638 

R-sq 0.101 0.119 0.190 

4.4.2. 研发投入的中介效应检验 
基于上述理论分析结论，本文从研发投入的视角，探究政府引导基金影响企业技术创新的中间传导

机制，回归结果如表 7 所示。根据模型(1)~(3)的回归结果可以发现，政府引导基金影响企业技术创新以

及影响研发投入的估计系数显著性水平都小于 1%，通过显著性检验，且系数均为正。这意味着政府引导

基金对企业技术创新具有正向促进作用，并通过提升研发投入，进一步促进企业技术创新水平，本文提

出的 H3 假设成立。 
 
Table 7. Mediation effect test of R&D investment 
表 7. 研发投入的中介作用检验结果 

变量 
(1) (2) (3) 

PAT-1 PAT-2 RD 

Treati,t*Posti,t 
15.962*** 9.759*** 0.637*** 

(4.142) (2.765) (7.000) 

Controls Yes Yes Yes 

Industry Yes No Yes 

Year Yes No Yes 

N 1638 1638 1638 

R-sq 0.101 0.081 0.269 

4.5. 异质性分析 

4.5.1. 行业性质 
参照 OECD 产业分类标准及黎文靖(2016) [22]的方法，将样本划分为制造业与非制造业，以捕捉政

府引导基金影响的行业异质性。表 8 报告了按照企业所处行业属性的分组回归结果。从回归结果来看，

政府引导基金影响制造业企业技术创新的估计系数显著为正，但对非制造业企业的影响则未通过显著性

检验。这一发现清晰说明，政府引导基金的政策效果高度集中于制造业。 
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Table 8. Heterogeneity analysis by industry 
表 8. 异质性分析–行业性质 

 

(1) (2) (3) (4) 

制造业 非制造业 制造业 非制造业 

PAT-1 PAT-1 PAT-2 PAT-2 

Treati,t*Posti,t 
15.495*** −12.425 9.516* −3.526 

(3.881) (−0.561) (1.681) (−0.318) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 1301 335 1301 335 

R-sq 0.109 0.143 0.104 0.102 

4.5.2. 地区市场制度化环境 
为考察制度环境的异质性影响，本文参照樊纲、王小鲁(2016) [23]构建的市场化指数，按地区制度发

展水平分组进行回归检验，结果详见表 9。从回归结果来看，政府引导基金影响企业技术创新在低市场化

地区估计系数显著为正，而在高市场化地区，影响效应并不显著，说明政府引导基金政策对于后发地区

更具适用性，也表明政府引导基金的政策效果存在明显的区域异质性。 
 
Table 9. Heterogeneity analysis by regional institutional environment 
表 9. 异质性分析–地区市场制度化环境 

 

(1) (2) (3) (4) 

低市场化 高市场化 低市场化 高市场化 

PAT-1 PAT-1 PAT-2 PAT-2 

Treati,t*Posti,t 
25.217*** −0.377 13.340** 5.161 

(4.342) (−0.065) (1.999) (0.648) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

N 988 647 988 647 

R-sq 0.089 0.125 0.101 0.107 

5. 研究结论与政策启示 

5.1. 研究结论 

第一，政府引导基金对科创板企业技术创新具有显著的正向影响。首先，政府引导基金的投资能够

缓解企业融资约束，降低企业的财务风险。其次，政府引导基金从市场角度筛选出与国家战略同向的创

新企业，激励企业的创新投入与产出，提高企业的竞争优势以及产品的市场份额。最后，国家政府引导

基金以国家战略为导向，促进区域产业结构升级。 
第二，政府引导基金能够通过与政府补贴的协同作用以及提高研发投入促进企业技术创新。引导基
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金的投资往往具有“耐心资本”的特性，优化了企业的研发投入结构和持续性，有效降低企业创新风险

与成本，从而夯实技术创新的基础。 
第三，政府引导基金对于科创板企业技术创新的影响存在异质性，对于制造业、位于低市场化环境

的企业，政府引导基金对其技术创新水平的促进效果更强。这种异质性恰恰证明了政府引导基金在弥补

关键领域市场失灵、引导资源流向国家战略亟需环节方面具有独特而精准的政策效力。 

5.2. 政策启示 

基于本文的研究结论，提出以下政策启示： 
优化政府引导基金运作效率，需强化其引导作用，并加强与其他财政政策工具的协同联动，以形成

政策合力。尤其应实施差异化、精准化的投资策略，针对制造业核心领域及处于低市场化环境中的科创

企业，适度加大支持力度，并探索更具弹性的属地投资政策。 
需进一步完善政府引导基金的使用机制。在项目遴选过程中，应更加侧重于制造业企业，以提升政

策效能。同时，建立健全穿透式资金监管机制，确保引导基金切实投入企业研发创新活动，防范资金挪

用或偏离政策目标。 
被投企业层面，应着力提升技术创新能力与效率。积极构建产业协同创新平台，促进被投企业间产

学研的技术交流与合作，实现研发资源共享，以缓解低市场化地区创新生态薄弱的问题。 
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