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内容提要：国有创投资本的发展对于整个创投行业资本配置，特别是民营创投资本

的投向有何影响？本文从创投行业的投资规模和投资结构两个方面研究了国有创投资

本对民营创投资本的引导效应。利用清科私募通 １９９８—２０１８年的 ４４２３６个创业投资全
样本数据，并对我国各省份出台政府创投引导基金政策的事件进行双重差分模型分析发

现：在宏观总量方面，国有资本的参与增加了创投行业整体的融资规模和对企业的投资

规模，并带动了民营创投资本对科技创新企业的投资；在微观结构方面，国有资本的参与

引导民营资本投向成熟企业但投资轮次变早，同时偏向于投资国家高新技术企业。此

外，国有资本可获得性增加，能够有效提升民营资本对所投企业的增值效果，相比非备案

创投机构，备案创投机构所投企业的专利数量每年显著多出 ７６３件，该结论符合鉴证作
用假说。本文对于认识国有创投资本的引导效应具有启发意义。
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一、引　言

高科技企业创业创新被公认为世界新一轮经济增长的引擎（Ａｃｓ，２００６）。创业投资是创新创
业背后的支持力量。但是，创业企业和创新行业的高信息不对称性、强正外部性会导致创业投资

市场失效（赵玉海，２００３）。因此，创投行业需要国有创投资本（ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ，ＧＶＣ）
进入，以调整资源配置，并对民营资本产生引导效应（王松奇、徐义国，２００２）。

国有资本直接参与创业投资，在规模和结构上到底是发挥了“引导作用”还是“挤出作用”？国

有创投资本的介入对民营资本的投资行为有何影响？一种观点认为，国有资本弥补了创投行业的

资金缺口，预期带来的引导作用有利于促进私人创投（ＰｒｉｖａｔｅＶｅｎｔｕｒｅＣａｐｉｔａｌ，ＰＶＣ）的参与（Ｊｅｎｇ和
Ｗｅｌｌｓ，２０００；Ｂｒａｎｄｅｒ等，２０１５）；另一种观点认为，政府创投带来的并非“引导作用”而是“挤出作
用”（Ｃｕｍｍｉｎｇ和 ＭａｃＩｎｔｏｓｈ，２００６）。在投资阶段，ＧＶＣ会着力布局于早期高科技企业，且引导 ＰＶＣ
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调整投资组合的时机、地区比例等（Ｋｏｖｎｅｒ和 Ｌｅｒｎｅｒ，２０１５）。我国学者近年来对国有创投资本投
资的研究已有一些成果。左志刚（２０１１）发现政府通过直接出资或出台信贷支持政策，不会对创业
早期风险项目的投资规模产生显著影响。杨敏利等（２０１４）认为，在创业投资发展成熟省份设立的
政府引导基金会挤出社会资金，但在创业投资发展落后省份设立政府引导基金则有一定的引导作

用。施国平等（２０１６）发现，政府引导基金能够引导民营创投机构投向早期企业，但不能引导国有
背景的创投机构投向早期企业。董建卫和郭立宏（２０１６）提出，引导基金参股非国有背景创投机构
的引导作用高于参股国有背景创投机构。

整体来看，已有文献大多从宏观资金总量上对 ＧＶＣ引导作用进行研究，缺乏在微观层面上探
讨 ＧＶＣ对 ＰＶＣ行为导向调节作用的成果。我国现有研究普遍使用中小板上市公司和新三板企业
的数据，只能代表创投行业中获得成功的一小部分案例，不具有普适性。针对以上问题，本文使用

清科私募通中的所有创业投资样本，既包括成功退出事件也包括投资失败事件，对现阶段国有创

投资本的引导作用进行分析。另外，针对前人文献中的内生性问题，本文把各省份出台政府创投

引导基金政策事件作为准自然实验，进行双重差分模型（ＤＩＤ）分析，详细阐述国有创投资本对创新
行业资源配置的引导效应，在一定程度上降低了内生性。最后，本文从民营资本获得国有创投资

本意愿的角度出发，对国有创投资本发挥引导效应的原因进行了具体探讨。

本文的主要贡献在于：（１）探讨了国有创投资本对民营资本在宏观规模总量和微观投资结构
上的引导作用，发现国有创投资本能够有效提升民营资本对高科技企业的投资以及创新扶持力

度；（２）结合各省份政府出台创投引导基金政策的外生事件，检验了国有创投资本的政策效果和发
挥引导作用的深层原因，为进一步发挥国有创投资本的引导作用提供了理论支撑；（３）当前创投引
导基金未能实现引导民营资本投向初创型早期企业的政策目标，政策限制投向成立于 ５年以内的
企业反而导致民营资本集中于投资５年期的企业，该发现为完善政府创投引导基金政策提供了实
证依据。

后文第二部分为理论分析与研究假说，第三部分为研究设计，第四部分为实证结果与分析，第

五部分是稳健性检验及内生性处理，第六部分是结论建议。

二、理论分析与研究假说

（一）引导效应假说

国有创投资本是政府掌握的重要公共资源之一，需要满足公共服务和社会管理的需求，实现

社会创新发展。实践中创新行业的信息不对称以及正外部性导致创投市场失灵，从而构成了国有

资本扶持创业投资的理论基础（杨大楷、李丹丹，２０１２）。国有资本参与创业投资行业的必要性在
于完成其社会价值使命，弥补民营资本投资缺乏且阶段靠后的天然不足（余琰等，２０１４）。鉴于此，
２００８年国务院颁布的《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》中明确要求国有创投
资本要“引导社会资金进入创业投资领域”，并且“投资种子期、起步期企业”，解决市场失灵、实现

社会价值是国有资本贯穿始终的基本原则。

国有资本参与创业投资的自身规模有限，其重点在于能否吸引更多民营资本进入投资，特别

是投向高新技术企业。发挥杠杆放大功能是国有资本的重要政策目标。在宏观的省级层面，某省

投入创投的国有资本大量增加具有强烈的正面信号作用，提高了潜在资金供给者对创投行业的质

量评估水平（Ｌｅｒｎｅｒ，２００２），既直接提高了创业投资行业的整体资本供给，又向民营创投资本表明
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了该省级政府对创新行业发展的重视程度，以此吸引民营资本投资。此外，创新活动需要大量的

资金投入，国有资本投入创业企业，特别是科技创新企业越多，被投企业的边际创新成本越低。若

成本低于创新的边际收益，则根据理性经济人假设，民营资本就会进入市场对初创企业进行投资，

从而达到资本引导效应。同时，Ｂｕｚｚａｃｃｈｉ等（２０１３）认为，国有创投活动基于公共目标更有兴趣关
注具有正外部性的投资项目，即与国有创投资本投资项目相关的企业会获得更多民营资本的资

金，获得正外部性。因此，本文提出以下假设。

Ｈ１ａ：国有创投资本的参与将增加创投行业特别是民营资本的整体融资规模及投资规模。
国有资本的投向对民营资本的投资行为和投资绩效具有导向调节作用。在政府政策导向下，

国有创投资本率先在被忽略的地区或产业中寻找投资机会，扮演“领头羊”角色，示范和引领民营

创投资本跟进、修正投资方向和区域，将民营资本引向政府扶持的早期高新技术企业。此外，国有

创投资本具有鉴证作用（Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ），具体表现为：首先，国有创投资本投资初创企业的行为本
身，对民营创投来说，就是一个积极信号，说明该企业的发展方向和模式获得国家认可，这可以降

低企业的宏观风险，增强民营资本投资该企业的信心和积极性。其次，国有创投资本的投资会使

其他跟进的民营创投机构形成政治关联（庞仙君、黄福广，２０１４）。政治关联可以帮助民营创投机
构获取各种与政府相关的资源，促进其募资与发展，有利于提高民营资本投资绩效及推动被投企

业的创新发展。因此，本文提出以下假设。

Ｈ２ａ：国有创投资本的参与将引导民营资本更多投向早期高新技术企业并提高企业创新能力。
（二）挤出效应假说

与引导效应相对立，挤出效应为：追求利益和价值增值的经济属性是资本的本质，因此国有资本同

样追逐价值增值。在保证安全的前提下获得资本增值、实现经济效益是资本的属性，这对国有资本管理

人是必然的压力，因此，增值属性使国有资本参与创业投资时必然加入市场竞争，争夺优质科技创新项

目，以获取较高收益率，从而客观上减少了民营资本的投资选择，挤出了民营资本。余琰等（２０１４）发现，
在股权分置改革后，国有创投的投资期更短、回报率更高而且成本更低，在投资项目上挤出了民营资本。

此外，陈浪南、杨子晖（２００７）指出，根据ＩＳＬＭ模型分析，公共财政支出的增加会造成货币需求压力加大，
迫使利率上升，从而减少私人投资。这一逻辑在创投行业同样可能成立。因此，本文提出以下假设。

Ｈ１ｂ：国有创投资本的参与将降低民营创投资本的投资及对科技创新企业的投资规模。
２００８年国务院的《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》明确要求政府引导基

金“不干预所扶持创业投资企业的日常管理”，国有创投资本所投企业可能存在企业家的代理成

本。燕志雄等（２０１６）发现，当企业家的代理问题很严重且项目不确定性很高时，政府引导基金会
遭受合谋问题，影响被投企业的有效发展，因此民营资本避免投向政府政策偏好、国有创投资本已

经投资的企业，从而表现为挤出效应。另外，孙杨等（２０１２）用主营业务利润率代表经营绩效，发现
国有创业投资并不能改善企业经营绩效；苟燕楠和董静（２０１４）发现，政府背景风险投资的参与与
被投企业的研发投入呈负相关关系。因此，本文提出以下假设。

Ｈ２ｂ：国有创投资本的参与将挤出民营资本投资早期高新技术企业，同时降低被投企业的创新
发展能力。

三、研究设计

鉴于数据的可获得性及其特点，本文通过清科私募通数据库获取了创业投资事件、创业投资
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机构以及退出事件等数据，此外还从国泰安数据库、科学技术部火炬高技术产业开发中心①、国家

知识产权局等处获得被投企业是否为高科技初创企业及其专利情况等关键变量。本文宏观方面

考察“省份 －年份”维度的特征，共 ６５１个观测点；②微观方面则选取清科私募通自 １９９８年 １月 １
日至２０１８年６月３０日的大陆初创企业的民营创投狭义投资事件，③从投资事件的发生时间、投资
类型以及数据完整性角度考虑，最终确认４４２３６个创业投资事件观测点。

为了降低内生性，本文把各省级人民政府创投引导基金政策出台事件（ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ）视作外生冲
击，利用双重差分模型（ＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＤＩＤ）分析国有资本对民营创投的宏观引导效应
［见公式（１）］和微观调节效应［见公式（２）］。由于各省份出台的政策文件都要求政府创投引导基
金参与的创投机构必须是按照《创业投资企业管理暂行办法》规定已备案的机构，本文将民营创投

机构分成备案（ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ）和未备案两组，备案组为实验组，未备案组为对照组，再构造二者交互
项ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ×ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ（在回归结果表格中以 ＦＲ×ＡＰ表示）变量，具体模型分别为以下公式：

ｙｉｔ ＝α＋β×ＡｆｔｅｒＰｏｌｉｉｔ＋γ′Ｘｉｔ＋δｉ＋θｔ＋εｉｔ （１）

ｙｉｔ ＝α＋β×ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄｉ×ＡｆｔｅｒＰｏｌｉｔ＋γＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄｉ＋δＡｆｔｅｒＰｏｌｉｔ＋θ′Ｘｉｔ＋εｉｔ （２）

研究使用的三个主要自变量定义如下：（１）通过手工查找各省级人民政府官网、各省级发改委
官网等，确定各省级人民政府创投引导基金政策的具体出台年份，并与该省份民营创投资本投资

事件时间比较，如果投资在政策出台当年及其后，则其国有资本的可获得性很高，ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ值为１，否
则为０；（２）根据国家发改委等十部委于２００５年１１月颁布的《创业投资企业管理暂行办法》，国家对
创业投资企业实行备案管理，完成备案的创业投资企业需接受管理部门的监管，同时可享受政策的

扶持。政府创投引导基金的政策文件明确指出只适用于备案机构，④为双重差分模型提供条件，若

创投机构备案则 ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ为１，否则为０；（３）ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ×ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ为两个变量的乘积交互项，目的
是衡量在政府引导基金政策出台后，民营创投资本的备案机构和未备案机构行为的变动差异。⑤

宏观方面的因变量包括各省份每年新成立的机构数量（ＮｅｗＦｉｒｍ）⑥和基金数量（ＮｅｗＦｕｎｄ）⑦，
衡量总体融资情况的各省份每年所获得的投资资本总和（ＩｎｖＭｏｎｅｙ）及其中民营资本总和
（ＩｎｖＰｖｃＭｏｎｅｙ），衡量总体投资情况的各省份每年所获得的投资频次总和（ＩｎｖＮｕｍ）及其中民营资
本投资频次总和（ＩｎｖＰｖｃＮｕｍ）。最后，还有每年各省份企业所获得的专利授权数的自然对数

８９

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９

①
②
③

④

⑤

⑥
⑦

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｃｈｉｎａｔｏｒｃｈｇｏｖｃｎ／
共３１个省份，１９９８—２０１８年共２１年，因此为３１×２１＝６５１个观测点。
选择１９９８年为起点，是因为民建中央１９９８年的一号提案被广泛认为标志着我国创业投资行业正式拉开序幕。广义创

业投资包括对一切具有开拓性和创业性特征的经济活动进行的投资，狭义创业投资专指以股权方式投资于新兴的、有巨大成长潜

力的中小企业的投资活动，多与现代高技术产业有关。本文样本只包含民营资本具有控制权的创投机构的投资事件，民营创投既

指民营资本全资拥有的创投也包括引导基金参股但仍由民营资本决定投资行为的混合资本创投，创投机构的股东信息来自清科

私募通数据库及互联网公开信息。

２００８年国务院发布的《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》明确要求，扶持对象主要是按照《创业投资
企业管理暂行办法》规定程序备案的在中国境内设立的各类创业投资企业。

我国各省份的引导基金政策均要求只有备案的创业投资机构才有资格获得政府引导基金的投入，外资创投机构不符合

机构总部在本省这个条件（这是另一个获得政府引导基金投入的要求），因此外资创投都被当作未备案机构处理。这里备案和未

备案作为获得国有创投资本参与可能性的代理变量。

必须是机构类型为 ＶＣ或者 ＰＥ，且成立时间和总部所在地信息完整的机构。
样本是清科私募通数据库中基金列表子库中基金类型一项为创业基金、创投类 ＦＯＦ基金或者早期基金三种，且成立时间

和总部所在地信息完整的基金。



（ｌｎＰｒｏｖＰａｔｅｎｔ），用于衡量各省份企业的创新发展情况。
微观方面的因变量包括：（１）投资企业轮次（ＩｎｖＲｏｕｎｄ），分别赋予种子轮、天使轮、ＰｒｅＡ、ＡＧ

轮次取值１－１０，数值越大说明当某创投机构投资时，该融资企业已获得融资次数越多；（２）投资企
业阶段（ＩｎｖＳｔａｇｅ），分别赋予种子期、初创期、扩张期和成熟期的企业数值１－４，数值越大说明被投
资企业越成熟，数值越小，企业越处于成立早期；（３）被投企业年龄（Ａｇｅ），用投资事件发生年份减
去企业成立年份；（４）是否高科技初创企业（Ｔｅｃｈ），科学技术部火炬高技术产业开发中心统计披露
了我国所有通过“高新技术企业”（Ｈｉｇｈｔｅｃｈ）和“科技型中小企业”（ＴｅｃｈＳＭＥ）认定的企业名称，若
被投企业在该名单上则为高科技初创企业；（５）专利数量，使用企业名称在国家知识产权局利用
Ｐｙｔｈｏｎ爬虫技术对各个企业的“发明公布、发明授权、实用新型和外观设计”等数量进行统计，将上
述四类分别给予变量 ｐａｔｅｎｔｉ（ｉ＝１－４），求和后得到专利数量（Ｐａｔｅｎｔ）变量，并将专利分成投资前
和投资后，分别构造投资前该企业专利数量（Ｐｔｂｅｆ）和分类数量（Ｐｔｉｂｅｆ，ｉ＝１－４）以及投资后企业
专利数量（Ｐｔａｆｔ）和分类数量（Ｐｔｉａｆｔ，ｉ＝１－４）。

由图１可知，我国大陆创投机构和基金的大规模发展是从 ２００９年开始并分别于 ２０１５年和
２０１６年达到高峰。从１９９８年到２００７年的十年间，共计有 ２０８５家创投机构和 ３４６个创投基金设
立。之后２００８—２０１３年创投行业规模迅速扩大，成立机构９８１７家，设立创投基金２８６９个，其中由
于设立的起点低，创投基金数量的增长速度高达 ８２９倍。从 ２０１４年至 ２０１８年 ６月 ３０日的四年
半时间，我国新成立创投机构达到１６１０３家，平均每家机构管理的基金数稳定在 ０２９个左右。同
时创投机构呈现明显的东部沿海省份聚集效应，北京、广东、上海、浙江、江苏五省份 ２１年内合计
共成立创投机构２００５５家，占整体的７１６１％。

图 １　我国创业投资的年度投资案例数和投资金额

注：２０１８年数据为上半年数据。
资料来源：作者根据清科私募通数据库数据整理。

从国有资本实际投资金额角度看，在创投引导基金政策发布后 １年，该省份国有资本投资总
量有个显著跳跃。图２横坐标将各省份政策出台当年作为“０”，并向前推 ５年，向后延伸 ７年，纵
坐标为该相对年份各省份国有创投资本的投资总额。将各省份按照政策公布时间进行统一后，可

以看到国有资本投资额在“１”时间点上有明显向上跳跃趋势，于“１”时间点划分的两条趋势线在

９９



“１”处断点明显。该图直观刻画各省份公布创投引导基金政策对该省份国有资本参与创投行业投
资金额的正向影响，也验证了双重差分模型的有效性条件。

图 ２　引导基金政策发布前后国有创投资本的投资金额变化

注：图中０为各省份创投引导基金政策出台年份，其他为相应的前后年份。

研究变量汇总如表１所示：平均而言，８３％的投资事件发生在各省份引导基金政策出台以后，
且备案机构投资事件占总投资事件的３９％。投资轮次多居于 ＰｒｅＡ、Ａ轮和 Ｂ轮，占总投资事件的
６９６６％；投资阶段多处在初创期和扩张期，占总体的６６０６％；投资时被投企业的经营时间平均为
４７７年。３５％的投资投在高科技初创企业，平均每个被投企业拥有 ３７７６个专利，其中高质量的
专利，即“发明公布和发明授权”分别为１３８７个和６６２个。

　　表 １ 变量定义与描述性统计

变量名 变量定义 均值 标准差 变量名 变量定义 均值 标准差

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
投资时该省份创投引导基金

政策是否出台
０８３ ０３７ ＴｅｃｈＳＭＥ 是否科技型中小企业 ０１８ ０３８

ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ 创投机构是否备案 ０３９ ０４９ Ｐａｔｅｎｔ 被投企业专利数量 ３７７６ １４５２６

ＩｎｖＲｏｕｎｄ 投资企业轮次 ４１ １４２ ｐａｔｅｎｔ１ 被投企业发明公布数量 １３８７ ５０１４

ＩｎｖＳｔａｇｅ 投资企业阶段 ２５８ ０９６ ｐａｔｅｎｔ２ 被投企业发明授权数量 ６６２ ４６５１

Ａｇｅ 被投企业年龄 ４７７ ４７８ ｐａｔｅｎｔ３ 被投企业实用新型数量 １１３８ ３８７６

Ｔｅｃｈ 是否高科技初创企业 ０３５ ０４８ ｐａｔｅｎｔ４ 被投企业外观设计数量 ５８９ ４２２１

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ 是否高新技术企业 ０２９ ０４６

　　注：表中各行业的样本数目均为４４２３６个。

四、实证结果与分析

（一）基本回归结果

为了验证假设 Ｈ１ａ（Ｈ１ｂ），本文借鉴 Ｃｕｍｍｉｎｇ（２０１８）的做法，采用每年各省份新成立机构数量

００１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９



（ＮｅｗＦｉｒｍ）和新成立基金数量（ＮｅｗＦｕｎｄ）的变化表示国有资本对募资的影响。原因是创投机构和
基金的成立与实际的资金投资具有一段时间间隔（Ｃｕｍｍｉｎｇ，２０１８），国有资本引导效应的即刻反应
是在机构和基金成立的数量上。采用每年各省份所有创投机构投资总金额（ＩｎｖＭｏｎｅｙ）和总频次
（ＩｎｖＮｕｍ）作为投资情况的代理变量。

由表 ２回归结果可知，国有资本参与创投在宏观整体上具有吸引放大作用。当引导基金政
策出台、国有资本投入加大时，该省份新成立机构数量显著多于未发布政策的省份，在政策发布

后，该省份平均每年多成立近 ６３家创投机构。由回归（２）可知，在新成立基金数量方面虽无显
著差异但也为正值。从投资方面来看，某省份引导基金政策出台后，该省份不论在整体投资规

模还是投资频次方面都显著高于其他省份，政策出台后每年全省平均多投资 ６８次、多投资金额
３４１５亿元。

此外，本文还特别关注了省级高新技术企业的投资情况。由表 ２的回归（５）和（６）可知，引导
基金政策出台后，该省份当年高科技初创企业投资金额和投资次数都显著提高，全省平均每年多

投资高科技初创企业３０次、多投资金额 １６２９亿元。由此可知国有资本对创新企业的扶持作用
明显。

　　表 ２ 国有资本参与对创投行业的宏观整体影响

（１）

ＮｅｗＦｉｒｍ

（２）

ＮｅｗＦｕｎｄ

（３）

ＩｎｖＭｏｎｅｙ

（４）

ＩｎｖＮｕｍ

（５）

ＩｎｖＴｅｃｈＭｏｎｅｙ

（６）

ＩｎｖＴｅｃｈＮｕｍ

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
６２８６７５ ２７３２６ ３４１４６０３４ ６７５７８８ １６２９３６５９ ２９９９９７

（２１８） （０４６） （１７０） （２３０） （２６７） （２７５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０３０８４ ０４９０２ ０２１３３ ０２６３１ ０３００８ ０３６０７

Ｆ值 ３０９２４ ５０１５６４ １０８０２５ ８０９２４ ３６８６２ １４４１１１

　　注：（１）、和分别表示在１０％、５％和１％水平下显著；括号内数值表示对应系数的 ｔ统计量；金额单位为百万元；受

篇幅所限，本文未报告控制变量的回归结果，如有需要可向作者索取，下同。（２）ＩｎｖＴｅｃｈＭｏｎｅｙ是每年各省份所有高科技初创企业

获得的投资资本总和，ＩｎｖＴｅｃｈＮｕｍ是每年各省份所有高科技初创企业获得的投资频次总和。

上文结果说明，整体上国有资本具有引导效应而非挤出效应，究竟是由国有资本本身参与引

起还是来自对民营资本投资的影响呢？本文采用各省份每年民营资本投资金额总量、总频次分别

作为投资规模代理变量。同时，重点关注对高科技初创企业的重视程度，采用各省份每年民营资

本投资高科技初创企业的金额总量、总频次来表示。

由表３可知，国有资本参与创投行业会对民营资本产生一定的引导效应，重点引导其投向高
科技初创企业。某省份引导基金政策出台，明显刺激了民营资本的投资热情，该省份民营创投资

本每年平均多投资５１次（显著性水平为１０％），投资总量增加２１７６亿元。
在高科技初创企业投资方面，国有资本对民营资本的引导作用影响比较显著。某省份引导基

金政策出台后，该省份民营资本平均每年对高科技初创企业多投资 ２１次，投资总量增加 １３９５亿
元，显著性水平均为５％，大大加强了民营资本对高科技初创企业的投资力度。因此，本文验证通

１０１



过 Ｈ１ａ，国有创投资本具有引导效应，增加了创投行业特别是民营资本的整体融资规模及投资规
模，并更多投向于高科技初创企业。

由回归结果看，国有创投资本吸引更多民营资金进入创投行业，特别是对高科技初创企业进

行投资，弥补了创投行业的资金不足，这说明我国创投行业尚未达到饱和阶段，需要更多资金进

入。因此在宏观整体上，国有创投资本并没有将民营资本“挤出”创投行业，而是发挥了规模放大

作用。接下来对微观调节作用进行分析。

　　表 ３ 国有资本参与对民营创投资本的投资影响

（１）

ＩｎｖＰｖｃＭｏｎｅｙ

（２）

ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＭｏｎｅｙ

（３）

ＩｎｖＰｖｃＮｕｍ

（４）

ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＮｕｍ

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
２１７５８１９７ １３９４９３０６ ５１４１９１ ２１２２２４

（１３６） （２６３） （１８７） （２３６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０２０９６ ０３１４０ ０２６４７ ０３６５５

Ｆ值 １０２８３７ ３１２５６７ ７７７５３ ２２９９６９

　　注：ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＭｏｎｅｙ是每年各省份所有高科技初创企业获得的非国有资本投资资本总和，ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＮｕｍ是每年各省份所有

高科技初创企业获得的非国有资本投资频次总和。

由表４可知，在投资时机方面的不同指标显示出的结论并不一致。国有资本获得性提高使得
民营资本投资偏向于阶段更晚、更成熟的企业，但是投资轮次提前，同时显著偏重于科技型中小企

业，基本满足 Ｈ２ａ。我们分析其中的原因在于：在各省份政府创投引导基金的政策文件中，对引导
基金参与创投机构的投资方向要求存在既明确又模糊的特征———比如必须投资科技型中小企业、

必须是成立５年以内的企业等十分明确的要求，对于“创业早期”的概念却没有严格的界限划分。①

因此在实践中，民营创投资本在政策目标和资本盈利避险的双重目标权衡下，会在满足限定标准

的前提下，进行一定自由度的选择，体现为：一方面偏向投资于原本并不会投资的科技型中小企

业，因为这些企业之前并没有创投资本会投资，所以造成创投资本的投资轮次提前；另一方面在可

调控的范围内会延后投资的阶段———延长企业的经营观测时间，投资于更成熟、发展阶段更晚的

企业，从而降低风险、提高投资成功率。这样就解释了投资轮次较前、企业发展阶段较晚的现象。

经过对数据进行统计，投资时企业的成立年份均值为４７７年（见表１），说明在政策文件中“５年期
内企业”的约束作用下，民营创投资本尽量靠近最大值，以减少投资风险。

政府引导基金政策主要的影响在于引导民营资本加大对科技型中小企业的投资力度，而非将民

营资本挤出于科技型企业之外。因此，本文认为国有创投资本发挥了引导效应，体现在对科技型中小

企业的扶持，而投资阶段后移则是由于风险控制的原因，充分体现了政策性和市场性的结合。
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　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９

① 各省份的引导基金一般要求参与的创投机构“必须投资于科技型中小企业、成立５年以内的创业早期企业”。但是“创业
早期”并非投资阶段的限制。本文观察发现，民营创投机构增加了对成长、成熟阶段企业的投资。根据清科私募通数据库对投资

阶段的分类，标准为：种子期是指技术的酝酿与发明阶段，一般在企业成立 １年内；初创期产品开发完成尚未大量商品化生产，一
般处在成立１～３年；扩张期企业产品已被市场肯定，已有经营绩效，投资风险较平稳，一般处在成立 ３～１０年；成熟期营收成长，
获利开始，并准备上市规划，一般处于成立１０年以上。



　　表 ４ 国有资本参与对民营创投资本投资特征的影响

（１）

ＩｎｖＳｔａｇｅ

（２）

ＩｎｖＲｏｕｎｄ

（３）

Ａｇｅ

（４）

Ｔｅｃｈ

（５）

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ

（６）

ＴｅｃｈＳＭＥ

ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ
０１２４３ ００９１５ ０６３５３ ００５１５ ００５６５ ００１５９

（５３８） （２６０） （５４０） （４３５） （５０２） （１６５）

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
－０３２４２ －０００２６ －１８９１０ －００２１０ －０００６３ －０００１３
（－１７０２） （－００９） （－１９５０） （－２１５） （－０６８） （－０１６）

ＦＲ×ＡＰ
００５３４ －００７７４ ０３１８１ ００１４５ －０００４９ ００１８２

（２１５） （－２０５） （２５２） （１１４） （－０４０） （１７６）

ＩｎｖＹｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＦｉｒｍＰｒｏｖ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０１０９１ ００４１４ ００８９９ ００４１８ ００５５９ ００１２３

Ｆ值 ２４２５２ ３２９ ２９４７４ ６２８０ ４５９０ ２３３９

由表５可知，国有资本获得性提高使得民营资本更偏向于投资专利数量较高的企业。在引导
基金政策出台后，相比非备案民营机构，备案的民营创投机构所投企业的专利数目显著多出 ７６３
件，其中约３３４件源于投资时的筛选作用。投后的企业创新在整体上并无显著影响，但是具体细
分专利类型后发现，代表高质量创新的“发明公布和发明授权”专利数在投资后显著增加 ５０５件
［表５第（４）和（５）列的 ＦＲ×ＡＰ系数之和］，而代表普通创新的“实用新型、外观设计”等专利无显
著差别或显著减少，这说明国有资本可获得性提升能够有效提升民营资本对所投企业高质量创新

发展的增值效果。国有创投资本引导了民营资本投向具有创新发展前景的企业，而非将民营资本

挤出这些优质企业之外。由上述分析可知，国有创投资本发挥了引导效应而非挤出效应。总之，

在微观层面上，国有创投资本基本实现了引导效应（Ｈ２ａ），调节民营资本投资于早期轮次的高新技
术企业并提高了企业创新能力。

　　表 ５ 国有资本参与对民营创投资本所投企业专利的影响

（１）

Ｐａｔｅｎｔ

（２）

Ｐｔｂｅｆ

（３）

Ｐｔａｆｔ

（４）

Ｐｔ１ａｆｔ

（５）

Ｐｔ２ａｆｔ

（６）

Ｐｔ３ａｆｔ

ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ
０９７０２ １９１４６ －０９４４４ －０６８８６ －２４４２３ ３７３１５

（０２７） （１４１） （－０３２） （－０７１） （－２５６） （５０２）

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
－８８８７３ －３２３５６ －５６５１７ －０９１６８ －１０１８９ －０７５９５
（－３０２） （－２８８） （－２３２） （－１１５） （－１３０） （－１２４）

ＦＲ×ＡＰ
７６３００ ３３３８７ ４２９１３ １９９３１ ３０５７０ －２４０３４

（１９９） （２２９） （１３５） （１９２） （２９９） （－３０１）

ＩｎｖＹｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＦｉｒｍＰｒｏｖ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ００６７３ ０００６８ ０１０１１ ００９２９ ０１０２５ ００６７６

Ｆ值 １２４５８１ ２８８９０５ ３６２５６ ３５２ ３１１ １８２４

（二）进一步原因分析

从上文结果发现，国有创投资本参与对民营创投资本具有引导效应，表现为宏观上规模扩
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大和微观上结构调节的双重作用。关于引导效应的原因分析，前人提出了四种假说。（１）供给
哺育假说（Ｌｅｌｅｕｘ和 Ｓｕｒｌｅｍｏｎｔ，２００３），指国有创投资本的介入直接提高创业投资行业的资本供
给水平，从而达到哺育创业企业创新经营的结果。（２）良性循环假说（Ｌｅｒｎｅｒ，２００９，２０１０）认为，
在创业投资发展初期，国有创投资本进入后，民营资本的边际创新成本降低，有利于民营资本进

入创投市场，形成良性循环。（３）羊群修正假说（Ｂａｎｅｒｊｅｅ，１９９２）认为，创业投资行业具有典型
的羊群效应特征，国有创投在政府政策导向下率先在被忽略的地区或产业中寻找投资机会，发

挥“领头羊”作用，示范和引领民营创投跟进并修正投资方向和区域。（４）福利辐射假说
（Ｂｕｚｚａｃｃｈｉ等，２０１３）认为，国有创投基于公共目标更有兴趣关注具有正外部性的投资项目，从
而使得国有创投投资项目的周边相关企业获得正外部性，引发民营资本涌入，围绕在该创新企

业周围分享外部性。

上述四个假说都是建立在国有创投资本已经投资落地的条件下吸引民营资本进入的原因，而

本文研究的问题是民营创投为何最初愿意吸收政府引导基金，也就是从微观视角分析民营创投愿

意引入政府引导基金的可能原因。

政府引导基金可以给民营创投带来鉴证信号效应（Ｌｅｒｎｅｒ，２００２）。在面临创投行业严重信息
不对称而又缺乏信息显示手段的情况下，国有资本进入创投机构具有强烈的积极信号作用，可提

高其参与者在潜在资金供给者眼中的质量评估水平。当创投管理机构与资金提供方之间存在信

息不对称时，引导基金作为资金提供者可以认证创投机构的品质，促进创投机构募资，从而最终发

挥引导效应。

吸收政府引导基金的民营创投得到了经济利益：一是可募集更多民营资本进行投资；二是

可获得的利润更高。由表 ６的国有资本参与对民营创投退出率的影响可发现，国有创投资本
可获得性提高后，民营创投资本的投资退出率降低了 ３１７％，加入控制变量后该结果仍显著，
退出率的下降似乎与民营创投获得利润更高这一结论相违背。但是若将吸引放大的投资量效

应考虑进来，获得引导基金的民营创投机构投资成功退出项目的绝对数值是增加的。各省份

每年民营创投平均的投资项目数为 ９６５３件，而某省政府引导基金政策出台后，每年该省民营
创投资本投资数目增加 ５１４２件［表 ３第（３）列的 ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ系数］，也就是增长了５３２７％，①由
此计算可得各省份每年平均成功退出项目的数量增加幅度为 ４８４１％，②对于民营资本的收益提
升相当可观。

　　表 ６ 国有资本参与对民营创投退出率的影响

（１）

Ｅｘｉｔ

（２）

ＩＰＯ

（３）

ＭＡ

（４）

Ｅｘｉｔ

（５）

ＩＰＯ

（６）

ＭＡ

ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ
００４２８ ００４３４ －０００５７ ００４５０ ００４３２ －０００４１
（５６９） （６６９） （－１５４） （５９９） （６６８） （－１１１）

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
－００４５７ －００３６２ －００１５８ －００１３２ －０００５８ －００１４０

（－７３５） （－６７７） （－５２０） （－１７２） （－０８８） （－３６９）

ＦＲ×ＡＰ
－００３１７ －００３２７ ０００７９ －００３４５ －００３３７ ０００６６

（－３９２） （－４７０） （１９９） （－４２８） （－４８６） （１６６）

４０１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９

①
②

５１４２÷９６５３×１００％ ＝５３２７％。
（１＋５３２７％）×（１－３１７％）－１＝４８４１％。



续表 ６

（１）

Ｅｘｉｔ

（２）

ＩＰＯ

（３）

ＭＡ

（４）

Ｅｘｉｔ

（５）

ＩＰＯ

（６）

ＭＡ

ＥｎＳＯＥ
０１１０５ ００８２４ －００１８６

（５４７） （４７４） （－１８７）

Ｅｘｐｎ
－００００１ －０００００ －０００００

（－８７０） （－３５８） （－７６９）

ＩｎｖＹｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＦｉｒｍＰｒｏｖ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩｎｖＰｒｏｖ 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０１８００ ０１４１０ ００１６４ ０１９０９ ０１５３３ ００１９８

Ｆ值 ６０２７２０ ６３９８７９ ９６７７７ ３１９５１５ １９６８５９ １５２３

　　注：Ｅｘｉｔ为投资事件成功退出，ＩＰＯ表示以公开市场上市方式退出，ＭＡ表示以并购方式退出。ＥｎＳＯＥ表示企业是否国有性

质，Ｅｘｐｎ表示机构的历史投资数量。

此外，创投管理机构与资金提供者之间的信息不对称程度越严重，潜在投资资金越多，引导基

金参与的鉴证作用越强，引导作用越明显（Ｌｅｒｎｅｒ，２００９）。各省份 ＧＤＰ代表了居民财富。ＧＤＰ越
大，该省份潜在的民营创投资本越多，即引导效应更显著。本文将政策出台（ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ）和潜在资金
量（ｌｎＧＤＰ）相乘得到的交互项（ＡＰＧＤＰ）作为自变量加入回归方程。由表 ７的回归系数可知，国有
资本可获得性提高后，潜在资金量丰裕省份的政策出台对创投的引导效应更大，支持鉴证效应的

解释。

　　表 ７ 潜在创投资金量对引导效应的影响

（１）

ＩｎｖＰｖｃＭｏｎｅｙ

（２）

ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＭｏｎｅｙ

（３）

ＩｎｖＰｖｃＮｕｍ

（４）

ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＮｕｍ

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
－６５６ｅ＋０４ －２６９ｅ＋０４ －１４３ｅ＋０３ －５５９５０４９

（－２０７） （－１６７） （－２５２） （－２５２）

ｌｎＧＤＰ
－２８０ｅ＋０４ －６９８ｅ＋０３ －４５１９２０８ －１５２７２６６

（－１５５） （－１９３） （－１６３） （－１９９）

ＡＰＧＤＰ
６９４２９９１６ ２８８８９６８６ １５１６９０６ ５９２５３４

（２１０） （１７５） （２５８） （２６２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０２２６５ ０３６０５ ０２９６８ ０４１１０

Ｆ值 ５９８０２ ４０６４３４ ７１１８９ ２５９７０４

创投机构与投资者之间的信息不对称程度与该省份的市场化程度负相关（李莉等，２０１４），本
文采用 Ｗｉｎｄ数据库中各省份 １９９８—２０１６年每年的市场化程度指数（ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘ）反向代表该省
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份创投行业的信息不对称程度，将政策出台（ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ）和市场化程度指数相乘得到的交互项

（ＡＰＭＩ）作为自变量加入回归方程，因变量为民营创投资本投资项目数量的年化变动率。① 由表 ８

回归结果可知，政府引导基金政策出台后，信息不对称程度低（市场化程度高）的省份民营创投投资

次数［回归（３）和（４）］增加幅度显著低于信息不对称程度高的省份，民营创投资金量虽然不显著但也

均为负值［回归（１）和（２）］。

综上，民营创投机构愿意吸收政府引导基金并且将更多资金投入创投行业，从而宏观上体现

为国有创投资本发挥了对民营资本的引导作用，主要原因在于国有创投资本具有鉴证作用。

　　表 ８ 信息不对称程度对引导效应的影响

（１）

ＩｎｖＰｖｃＭｏｎｅｙ

（２）

ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＭｏｎｅｙ

（３）

ＩｎｖＰｖｃＮｕｍ

（４）

ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＮｕｍ

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
１６２９１６ １３３０７５ １０３００ ２７９２０

（０９４） （０９７） （１０２） （２２７）

ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘ
４５５４０ －０５４５１ ００６５５ ００９８６

（０９３） （－０３５） （０２５） （０８０）

ＡＰＭＩ
－３３５３３ －１７８５８ －０２２９４ －０３８０４

（－１１４） （－１０２） （－２０９） （－２４４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０１０２６ ００８５９ ０２６５１ ０３１９０

Ｆ值 ４５７８４ １７６４０１ ３１７６２１ ３６３０７８

五、稳健性检验及内生性处理

（一）固定效应模型

为了降低由于回归方法选择而影响结果的可能性，本文直接使用每年各省份国有资本投资总

金额（ＩｎｖＧＶＣＭｏｎｅｙ）作为自变量，使用省份和年份的双固定效应模型，对国有资本参与创投的宏观

引导作用进行稳健性检验。

由表９中第（１）至（４）列结果可知，国有资本对创投行业的引导作用显著存在。不论是创投机

构还是创投基金的新成立数都显著增加，投资金额也显著提高。由表 ９中第（５）和（６）列结果可

知，国有资本投资金额越大，民营资本投资规模越大，同时对高科技初创企业的投资显著更加重

视。国有资本对创投行业整体募投及民营资本的引导作用显著，通过了稳健性检验。
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　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９

① 由于各省份创投行业发展的起始点不同，以及各省份政府引导基金政策出台时民营创投的发展状态不同，因此采用绝对

的投资项目数量无法衡量引导效应的大小。本文将其处理为年化变动率作为因变量，以求更好地对引导效应进行比较。



　　表 ９ 固定效应模型下国有资本参与对创投行业和民营创投的影响

（１）

ＮｅｗＦｉｒｍ

（２）

ＮｅｗＦｕｎｄ

（３）

ＩｎｖＭｏｎｅｙ

（４）

ＩｎｖＴｅｃｈＭｏｎｅｙ

（５）

ＩｎｖＰｖｃＭｏｎｅｙ

（６）

ＩｎｖＰｖｃＴｅｃｈＭｏｎｅｙ

ＩｎｖＧＶＣＭｏｎｅｙ
００１６６ ０００４７ ３４３９５ ０７１５６ ２４３９５ ０４２０４

（２８７） （３４９） （３２３） （７４８） （２２９） （３１４）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０４６９ ０５９２６ ０５３０６ ０５４０７ ０４０５３ ０４１７２
Ｆ值 ７０９２ ９０８１７ ９６３９ １７０９５６ ５８７８ １７７４２

（二）增加控制变量

为了降低投资机构特征对回归结果造成影响的可能性，在回归模型中将企业是否国有性质

（ＥｎＳＯＥ）和机构历史投资数量（Ｅｘｐｎ）两个控制变量（前者代表融资企业性质，后者代表投资机构
经验）同时加入投资省份的固定效应，检验国有资本对民营资本投资行为调节作用的稳健性。

由表１０结果可知，加入控制变量后主要结论仍然成立。国有资本会引导民营资本投向中小
科技企业的早期轮次投资。此外，国有资本可获得性提升会加强民营资本所投资企业的创新专利

筛选作用，同时显著加大投后的创新管理绩效，特别是高质量的“发明授权”数量显著提高。引导

基金政策出台后，相比非备案民营资本投资企业，备案民营资本所投企业在投资后的发明授权持

有数平均多出２７件，不过提高幅度较基础回归结果的３０６件有所降低。

　　表 １０ 增加控制变量的民营资本投资特征稳健性检验

（１）

ＩｎｖＳｔａｇｅ

（２）

ＩｎｖＲｏｕｎｄ

（３）

Ａｇｅ

（４）

ＴｅｃｈＳＭＥ

（５）

Ｐｔｂｅｆ

（６）

Ｐｔ２ａｆｔ

ＦｉｒｍＲｅｃｏｒｄ
０１１８３ ００８５２ ０５７６４ ００１３７ ２１１４２ －２２８０２

（５２０） （２４２） （４９９） （１４２） （１５５） （－２３９）

ＡｆｔｅｒＰｏｌｉ
－０１３３１ ００２０５ －０８８０５ ００２８２ －０９００７ －２７７３７

（－５７２） （０５７） （－７４７） （２８６） （－０６５） （－２８４）

ＦＲ×ＡＰ
００４５２ －００８１８ ０３０５７ ００１８７ ２８１４３ ２７０７０

（１８５） （－２１６） （２４７） （１８０） （１９３） （２６４）

ＥｎＳＯＥ
０２９４５ －００４３９ ３１７８７ －０１２８７ －３６５６６ －２３３６
（－４８１） （－０４６） （－１０３３） （－４９６） （－１００） （－０９１）

Ｅｘｐｎ
－００００２ ０００００ －００００７ ０００００ －０００１７ －０００２６

（－９２３） （－０９１） （－８１９） （－００８） （－１６０） （－３４８）

ＩｎｖＹｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＦｉｒｍＰｒｏｖ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩｎｖＰｒｏｖ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０１４２７ ００４７６ ０１３０２ ００２４１ ００１４１ ０１０８

Ｆ值 ８３９９５６ １３６６４ １０８８７６４ ２０７４２３ １５０２１２ ４７３４９

（三）内生性处理

本文利用各省份政府引导基金政策出台作为外生事件进行研究，相对较好地解决了内生性问
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题，但也存在民营创投发展反向影响国有创投行为的可能性，即各省份出台政府引导基金政策的

时间会受各省份民营资本发展情况影响，从而影响结果的可信性。下面对此进行分析。

第一，各省份政府引导基金政策出台时间与经济基本面的关系属于外生：各省份经济基本面

情况用国内生产总值的排名表示，鉴于２００８年为各省份创投引导基金政策的基础文件，即国务院
颁布的《关于创业投资引导基金规范设立与运作的指导意见》出台年份，本文采用各省份 ２００７年
ＧＤＰ的排名作为经济基本面情况的代理指标。

图３中的每个点对应一个省份，纵轴为２００７年各省份 ＧＤＰ排名，越向上说明该省份经济基本
面排位越靠后，横轴为省份出台创投引导基金方案的年份，越向右说明该省份出台时间越晚。可

以看出引导基金方案出台时间与 ＧＤＰ排名并没有显著相关性，分布较均衡，与经济基本面属于外
生关系。

第二，各省份政府引导基金政策出台时间与各省份创新发展水平的关系属于外生：各省份创

新发展水平用该省份获得的火炬计划项目总数和专利授权数来表示（董建卫等，２０１８）。国家火炬
计划是１９８８年经国务院批准、由国家科技部组织实施的一项旨在利用市场机制促进我国高新技术

产业化及其环境建设的指导性计划，是国家科技计划体系中政策引导类计划的重要组成部分。各

省份火炬计划项目总数能够代表该省份高新技术发展情况。专利授权数是国家知识产权局授权

的专利数目，代表各省份企业创新数量和质量情况。本文同样采用２００７年的各省份截面数据与创

投引导基金成立时间进行比较分析。

图４为各省份２００７年拥有的火炬计划项目数排名，横轴为各省份出台创投引导基金政策的年

份，该图的波动性很大，并没有出现明显的一致趋势，这说明各省份创投引导基金政策出台早晚与

该省份当时的创新发展水平的关系为外生。

接下来为了进一步解决民营创投发展反作用于国有创投的内生性问题，本文只对民营创投发

展较好地区（华北、华东和华南三个地区）的投资数据进行回归，从样本选择上剔除民营创投发展

不一致可能带来内生性的问题。结果发现，对于民营创投发展较好的地区，政府引导基金政策出

台后，机构成立数量和对高科技企业投资的规模数量都有显著提升，同样会带来引导效应，与前文

结论一致。①

　图 ３　各省份 ２００７年 ＧＤＰ排名与创投引导基金　　　图 ４　各省份 ２００７年火炬计划项目数排名与各省
　　　　　　成立年份关系　　　　　　　　　　　　　　　份的创投引导基金成立年份关系
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　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１０，２０１９

① 受篇幅所限，实证结果并未在文中报告。



六、结论与建议

出台创业投资引导基金政策、宣告成立政府创投引导基金，成为 ２００８年以来我国各省份的共
同政策现象，它是发展我国国有创投资本的一个强烈政策信号，对于实现经济转型和完善金融体

系均具有重要意义。同时，这一重要的政策性事件也为研究国有创投资本的作用提供了一个较佳

的准自然实验条件。

本文研究发现，政府创投引导基金政策的出台和引导基金的成立，对创投行业的资源配置具

有显著的引导效应，体现为放大宏观投资规模和调节微观投资结构的双重效应：一方面，宏观上，

国有资本参与增加了创投行业整体规模，提高了对企业的投资幅度，扩大了民营资本对科技创新

企业的投资规模；另一方面，微观上，国有资本参与引导了民营资本更多投向科技型中小企业，所

投企业更加成熟并投资轮次趋早。此外，引导基金政策和基金本身的宣布，使得国有资本的可获

得性改善，能够有效提升民营资本对所投企业的创新增值效果，表现在所投企业的专利数量每年

平均增加７６３件（备案创投机构相比非备案创投机构）。进一步原因分析发现，国有创投资本主
要通过鉴证作用实现了对民营资本的引导作用。

根据以上发现，本文提出两点政策建议。

第一，继续发挥国有创投资本的引导作用，促进企业创新。现阶段可继续扩大政府引导基金

的使用规模，弥补市场失灵，充分拉动民营资本实现政策导向目标。此外，对于需要原始启动资金

的一些正外部性社会项目，政府出引导资金、吸引民营资本投资，这种形式在创业投资行业的实践

中较为成功，可推广应用。

第二，完善国有创投资本的政策要求，提高资金使用效率。国有创投资本并未能引导民营资本投

向更早期的企业，原因是政府引导基金使用政策的规定如必须投资成立５年以内企业的条件等。引
导基金政策对其参与的创投机构投资标的限制应进一步斟酌考虑，绝对性指标着重于实施效率，模糊

性指标应给予民营资本决策灵活空间，两者之间需要审慎权衡。政府需在理顺重点扶持的产业方向

上，完善创投引导基金使用的具体规则设定，使国有创投资本发挥最大化的引导效应。
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