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摘  要 

本文基于2013~2024年A股“专精特新”企业面板数据，利用政府引导基金分期介入构建多期双重差分

模型。研究发现，引导基金显著提高企业联合专利申请；交错DID、匹配、熵平衡、安慰剂及多项稳健性

检验总体支持该结论。机制证据表明，基金介入通过降低信息不对称、缓解融资约束和提高研发投入促

进联合创新。异质性分析进一步从市场竞争与所有制维度考察政策效应的边界条件。 
 
关键词 

政府引导基金，专精特新，联合创新，多期DID 
 

 

How Do Government Guidance Funds 
Promote Collaborative Innovation  
among “Specialized, Refined,  
Distinctive, and Innovative”  
Enterprises? 
—Evidence from A-Share Listed Companies 

Yu Zhao 
School of Management, Southwest Minzu University, Chengdu Sichuan 
 
Received: September 14, 2026; accepted: September 28, 2026; published: October 27, 2026 

https://www.hanspub.org/journal/mm
https://doi.org/10.12677/mm.2026.1610235
https://doi.org/10.12677/mm.2026.1610235
https://www.hanspub.org/


赵淯 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2026.1610235 174 现代管理 
 

 
 

Abstract 
Using panel data on A-share-listed “specialized, refined, distinctive, and innovative” enterprises 
from 2013 to 2024, this study constructs a multi-period difference-in-differences model based on 
the staggered entry of government guidance funds. The results show that guidance fund investment 
significantly increases firms’ joint patent applications. Staggered DID estimation, matching, entropy 
balancing, placebo tests, and other robustness checks generally support this conclusion. Mechanism 
evidence indicates that fund investment promotes collaborative innovation by reducing infor-
mation asymmetry, alleviating financing constraints, and increasing R&D investment. Heterogene-
ity analysis further examines the boundary conditions of the policy effect across market competi-
tion and ownership. 
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1. 引言 

“专精特新”企业是补链强链和突破细分领域关键技术的重要主体，但资产专用性高、研发不确定

性大，使其在外源融资、知识获取和跨组织协作方面面临更突出约束[1]-[3]。随着技术复杂度提高，单个

企业越来越难以独立完成知识搜索、试验验证与成果产业化，联合创新因而成为获取互补知识、分担研

发风险和缩短创新周期的重要方式。社会网络与知识基础观均强调，组织边界之外的关系连接能够促进

异质知识流动与重组[4] [5]；中国情境下的证据也表明，重点产业政策能够扩展企业专利合作关系[6]。 
联合创新同时受到融资与信息摩擦制约。研发项目回报周期长、失败概率高且缺乏可抵押资产，信

息不对称使外部资本更难准确评估企业技术质量[7] [8]。风险资本能够通过资本供给、认证与治理改善创

新条件[9]，政府支持的风险资本还可能兼具产业引导、风险分担和社会资本撬动功能[10] [11]。中国政府

引导基金以财政资金参股、市场化管理为主要形式，既可为企业提供长期权益资本，也会通过尽调、投

后治理和资源对接改变其外部融资与合作环境[12] [13]。 
已有研究已从融资条件、企业创新产出、创新边界以及区域创新等角度讨论政府引导基金的经济后

果[14]-[16]，但对其能否改变企业的创新组织方式、推动跨组织联合创新关注仍相对有限。与企业独立研

发相比，联合创新要求企业同时解决合作方搜寻、技术质量识别、知识产权安排和长期资金供给等问题，

引导基金“政府认证 + 长期资本 + 投资网络”的综合属性因而具有更强的解释空间。本文据此使用

2013~2024 年 A 股“专精特新”上市企业，将企业首次获得政府引导基金投资视为分期发生的准自然实

验，识别其对联合专利申请的影响。 
本文的贡献主要体现在三方面。第一，将政府引导基金的创新效应从企业内部创新拓展至跨组织联

合创新，联合专利能够直接观察企业是否形成可验证的技术合作关系。第二，针对基金介入时点错位问

题，在传统双向固定效应之外使用 Callaway and Sant’Anna [17]的交错 DID，并结合匹配、熵平衡和安慰

剂检验，提高因果识别可靠性[18] [19]。第三，从信息不对称、融资约束和研发投入三个渠道解释政府资

Open Access

https://doi.org/10.12677/mm.2026.1610235
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


赵淯 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2026.1610235 175 现代管理 
 

本影响协同创新的机制，并从市场竞争和所有制维度识别政策边界；异质性分析强调通过全样本交互项

进行正式组间差异检验，并进一步讨论企业生命周期、技术领域和区域创新环境等可扩展维度。 

2. 理论分析与研究假说 

政府引导基金首先可能通过资本供给直接提高企业承担长期联合研发项目的能力。联合研发具有前

期投入大、成果不确定且收益分配复杂等特征，一旦企业现金流承压，合作项目更容易被中止。股权资

本期限较长、偿付压力较低，可缓和短期业绩约束，并提高企业对高风险创新的容忍度[20]。因此，基金

介入有助于稳定联合研发预算和合作关系。 
其次，政府背景资本具有认证和网络连接作用。基金管理人投资前的尽调与筛选可向外部主体传递

企业质量信息，降低潜在合作方识别技术能力和履约能力的成本；投后服务与被投网络又可把企业连接

到科研机构、上下游企业和其他投资者。有组织创新与网络嵌入研究表明，跨组织连接能够降低知识搜

索成本并增强资源协同[21] [22]。信息不对称下降后，合作谈判中用于验证质量和防范机会主义的成本减

少，更多资源可投入技术路线与知识产权安排。由此提出 H1：政府引导基金显著促进“专精特新”企业

联合创新；H2：该作用部分通过降低信息不对称实现。 
再次，引导基金既直接补充权益资本，也可能通过政府认证撬动银行、创投等外部资金，从而降低

联合研发的资金中断风险。融资约束缓解后，企业更有能力承担长周期、沉没成本高的跨组织项目。与

此同时，稳定的长期资本有助于提高研发投入并增强企业吸收外部知识的技术基础。由此提出 H3：引导

基金通过缓解融资约束促进联合创新；H4：引导基金通过提高研发投入促进联合创新。 

3. 研究设计 

本文选取 2013~2024 年 A 股“专精特新”上市企业。企业名单依据工业和信息化部历年公布的“专

精特新‘小巨人’”名单与证券代码匹配；政府引导基金投资事件来自清科私募通和 CVSource，并与上

市公司年报及临时公告交叉核验；联合专利来自 CNRDS，财务与治理数据来自 CSMAR。剔除 ST、*ST、
退市整理期、金融和房地产企业及核心变量缺失观测，并对连续变量在 1%和 99%分位缩尾，最终得到

10660 个企业–年度观测值。 
被解释变量 Ln(cpatents)it 为企业当年与外部主体联合申请专利数量加 1 后取自然对数。核心解释变

量 DID 在企业首次获得政府引导基金投资及之后取 1，介入前以及样本期内从未获投企业取 0。机制变

量包括信息不对称指数 ASY、融资约束 KZ 指数和研发投入强度 rd_rate。其中，ASY 按照 Bharath 等[23]
的思路，对流动性比率 LR、非流动性指标 ILL 和有效价差 GAM 提取第一主成分；KZ 指数依据 Kaplan
和 Zingales [24]构造。鉴于融资约束代理变量存在测度争议[25]，本文仅将 KZ 作为机制方向的代理指标，

不将其系数解释为结构参数。rd_rate 为研发支出与营业收入之比。控制变量包括 Size、ROA、ListAge、
Lev、Growth、Cashflow、Top1 和 Indep。 

选择联合申请专利作为结果变量，是因为共同权利人信息可以较稳定地识别正式技术合作，并且联

合申请发生在研发成果形成阶段，比一般“战略合作”披露更接近实质性协同研发。稳健性检验进一步

仅保留联合发明专利，以降低低技术含量专利的干扰。基准模型如式(1)。 

Ln(cpatents)it = α + β DIDit + γ′ Xit + μi + λt + εit                           (1) 

其中 Ln(cpatents)it 表示企业 i 在 t 年联合申请专利数量加 1 的自然对数，DIDit 表示基金介入虚拟变量，

Xit 为控制变量向量，β 为基金介入的估计系数，γ 为控制变量系数向量；μi 和 λt 分别表示企业和年份固定

效应，标准误在企业层面聚类。企业固定效应吸收不随时间变化的技术禀赋与治理差异，年份固定效应

控制共同宏观冲击。识别的关键前提是未来被投企业与未被投企业在基金介入前具有可比趋势，本文以
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事件研究和交错 DID 进行检验。 

4. 实证结果 

基准回归与稳健性检验结果见表 1。未控制固定效应时 DID 系数为 0.513；加入企业和年份固定效应

后降至 0.298；进一步加入全部控制变量后为 0.187，仍在 1%水平显著，说明基金介入显著提高企业联合

创新。系数随固定效应和控制变量加入而下降，表明企业固有创新能力和经营状态解释了部分组间差异，

但未消除政策效应。由于被解释变量为 ln(1 + 联合专利)，0.187 的点估计对应“1 + 联合专利申请量”

约 20.6%的增幅，具有较明确的经济意义。 
平行趋势检验显示，基金介入前第 6 年至第 1 年的动态系数均不显著，介入后总体转为正。考虑错

位处理下传统 TWFE 可能受到异质性处理效应影响，进一步采用 Callaway and Sant’Anna [17]方法后，政

策前估计仍围绕 0 波动，政策后整体为正，支持平行趋势假设。动态效应并非只在介入当年出现，后续

时期总体保持正向，与股权投资持续治理、资源连接以及联合专利从合作启动到申请存在研发周期的制

度特征相符。 
稳健性结果亦见表 1。PSM-DID 系数为 0.177 并在 5%水平显著；熵平衡估计为 0.137 且在 1%水平

显著[26] [27]。剔除 2020~2022 年后系数为 0.248；仅使用联合发明专利时为 0.157；额外控制政府采购金

额后为 0.191，均显著为正。剔除直辖市后的点估计为 0.107 但统计上不显著，因此该项只能说明方向一

致。500 次随机安慰剂中，伪处理系数集中在 0 附近，真实估计位于经验分布右侧尾部。多种样本重构、

权重调整和替代指标下结果总体稳定，降低了“择优投资”和偶然相关解释的可能。 
 

Table 1. Baseline regression and robustness checks 
表 1. 基准回归与稳健性检验 

检验 DID 标准误 显著性 N 

OLS 0.513 0.073 *** 10660 

企业、年份 FE 0.298 0.066 *** 10660 

基准模型 0.187 0.067 *** 10660 

PSM-DID 0.177 0.086 ** 1886 

剔除 2020~2022 年 0.248 0.093 *** 7521 

剔除直辖市 0.107 0.079  7890 

联合发明专利 0.157 0.058 *** 10660 

熵平衡 0.137 0.033 *** 10660 

控制政府采购 0.191 0.067 *** 10660 

注：基准及稳健性回归均按原始设定控制相应变量与固定效应；括号信息改列示为标准误。*、**、***分别表示 10%、

5%、1%显著性。下表同。 

 
机制检验与异质性分析结果见表 2。DID 对 ASY 的系数为−0.096、对 KZ 指数为−0.196，分别在 1%

和 5%水平显著；对 rd_rate 的系数为 0.013，在 1%水平显著。这说明基金介入后企业信息环境改善、融

资约束下降且研发投入提高。三条渠道具有一致逻辑：认证作用降低合作方识别企业技术质量的成本，

长期资本提高企业承担长周期联合项目的资金能力，更高研发投入则增强企业吸收和整合外部知识的基

础。按照江艇[28]的建议，本文将这些结果解释为传导渠道证据，而不机械计算中介份额。 
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Table 2. Mechanism tests and heterogeneity analysis 
表 2. 机制检验与异质性分析 

类型 被解释变量/组别 DID 标准误 显著性 组间系数差异检验 

机制 ASY −0.096 0.027 ***  

机制 KZ_index −0.196 0.094 **  

机制 rd_rate 0.013 0.001 ***  

异质性 高竞争 0.253 0.124 ** 
P = 0.000 

异质性 低竞争 0.169 0.104  

异质性 国有企业 0.185 0.175  
P = 0.000 

异质性 非国有企业 0.185 0.073 ** 

注：机制回归控制基准控制变量、企业和年份固定效应；异质性分组回归设定同基准模型。正式组间差异应在全样

本中加入 DID × Group 交互项，并依据交互项系数及其显著性进行判断。 

 
异质性分析不再仅依据分组回归的显著性作判断，而是在全样本中加入 DID × Group 交互项，交互

项系数 β3 直接刻画两组政策效应之差。现有分组结果显示，高竞争组 DID 系数为 0.253 并在 5%水平显

著，低竞争组为 0.169 但不显著；非国有企业为 0.185 并在 5%水平显著，国有企业同为 0.185 但不显著。

从理论机制看，市场竞争可能形成“压力–资源互补”效应：竞争越激烈，企业越需要通过联合研发缩

短创新周期、分担研发风险，因而引导基金提供的长期资本、认证与网络连接更可能转化为合作创新资

源[29] [30]。对非国有企业而言，其外部融资和知识网络获取约束通常更为突出，引导基金的资本补充与

连接功能可能具有更高边际价值[31]。但由于所有制两组当前点估计相同，在正式交互项检验完成前，不

宜对所有制差异作强结论。 
为进一步识别政策作用的边界条件，异质性分析还可从企业生命周期、技术领域和区域创新环境三

个维度拓展。生命周期可依据企业年龄、上市年限或成长阶段划分，成长型企业通常更依赖外部长期资

本和互补知识；技术领域可依据高技术制造业、战略性新兴产业或企业专利 IPC 主导领域划分，高技术

领域的知识复杂度和跨主体互补性更强；区域创新环境可依据城市或省级创新环境指标划分，较强的创

新环境可能通过更丰富的合作主体产生“网络放大”效应，较弱地区则可能体现资本与资源的“补位”

效应[21] [22] [29] [31]。上述维度均应采用与主异质性分析一致的全样本交互项检验。 

5. 结论与政策含义 

本文基于 2013~2024 年 A 股“专精特新”企业数据，将政府引导基金首次介入视为分期发生的政策

冲击。研究发现，引导基金显著提高企业联合专利申请，传统事件研究与交错 DID 支持政策前平行趋势，

PSM-DID、熵平衡、替代因变量、样本调整、政府采购控制和安慰剂检验总体支持该结论。机制证据显

示，降低信息不对称、缓解融资约束和提高研发投入是三条重要渠道。分组回归中，高竞争与非国有样

本的系数表现更显著，但是否存在统计意义上的组间差异，应以全样本交互项检验为准。 
本文的边际贡献在于，将政府引导基金的创新效应从“企业内部创新产出”推进至“跨组织创新边

界”。联合专利要求至少两个创新主体形成可验证的共同权利关系，因此能够区分企业自身研发扩张与

跨主体共同研发。结果说明，政府资本的政策价值不仅体现为资金供给，还体现在认证和连接功能：基

金介入能够改善企业进入外部创新网络的条件，并促进创新要素在组织之间重新配置。这一发现也为理

解产业政策如何影响企业间技术合作提供了微观证据。 
政策上，一方面，应在引导基金投后评价中兼顾财务回报与协同创新外部性，将联合研发、产学研
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合作和产业链协同纳入评价信息；提高市场化遴选和长期资金容忍度，重点支持融资约束较强但具有技

术基础与合作潜力的企业，并强化基金管理人与高校、科研院所、链主企业之间的常态化项目对接。另

一方面，也应充分关注政府引导基金可能带来的负面效应，包括行政化配置对市场选择机制的干扰、对

社会资本的潜在挤出、热门赛道重复投资与地区同质化竞争、基金存续期限与长周期研发不匹配，以及

退出不畅形成的资金沉淀等风险[10] [16]。因此，应通过市场化管理人遴选、信息披露、尽职免责与问责

边界、分阶段绩效评价和规范退出机制，提高财政资金使用效率，避免将“扩大基金规模”本身作为政

策目标。 
需要明确的是，本文结论的外部有效性存在边界。研究样本仅覆盖 A 股上市“专精特新”企业，这

类企业在规模、治理结构、信息披露质量和融资可得性方面与大量未上市中小型“专精特新”企业存在

系统差异，因此本文估计结果首先适用于样本期内的上市“专精特新”企业，不能直接外推至所有中小

企业或全部政府引导基金项目。与此同时，联合专利只能识别具有共同权利人的正式技术合作，无法覆

盖技术咨询、联合实验室、研发外包等非专利合作形式。未来可结合未上市企业、基金申报与评审信息

以及更外生的基金设立或投资规则，对政策效应及其边界条件作进一步检验。 

基金项目 

西南民族大学中央高校项目(2025SYJSCX96)。 
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