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政府引导基金改善资本错配的效应与机制研究

周 波，孔欣悦，刘 晶

（东北财经大学 财政税务学院，辽宁 大连 116025）

摘 要：政府引导基金肩负推动产业转型升级的重任，是地方政府支持经济动能转换的重要工具。本文基于

2014—2019年地级市政府引导基金数据和资本错配指数，实证分析了政府引导基金改善资本错配的效应与机制。

基准回归结果表明，在短期，政府引导基金加剧资本错配；在长期，政府引导基金改善资本错配。该结论在经过

内生性检验和稳健性检验后仍然成立。异质性分析结果表明，政府引导基金改善资本错配的效应在东部地区、营

商环境水平较高的地区和数字经济发展水平较高的地区更显著。机制检验结果表明，政府引导基金通过促进科技

创新和引导绿色投资改善资本错配。进一步分析发现，政府引导基金能够推动产业结构升级、促进新质生产力发

展。本文的研究结论为客观理解政府引导基金的作用提供了经验证据。
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一、问题的提出

经济新常态以来，中国经济受房地产冲击和国际因素扰动的双重影响，增速明显下降，与经

济潜在增速下降相伴随的资源配置效率持续降低、资本错配问题日益严重。2021年 10月至 2024
年 6月，中国PPI已经连续 19个月负增长，各行业产能被动收缩、资源闲置，呈现结构性产能过

剩特征。2024年一季度全国规模以上工业产能利用率为 73. 60%，其中，非金属矿物制品业产能

利用率仅为 62%。Qin等［1］针对 2011—2020年中国东北地区 36个地级市的研究指出，资本错配

每增加 1个单位，本地农业产出下降 16%，邻近地区农业产出下降 1. 80%。资本错配造成的福利

损失不仅占制造业增加值的 26. 60%，使经济结构呈现一定的“固化”倾向，而且对生态环境产

生严重的影响［2-3］。为了改善资本错配，提升经济增长潜力，从 2002年开始，中国各地方政府尝

试设立政府引导基金以调整产业结构、培育新的经济增长点。截至 2023年，全国政府引导基金

（含母子基金）规模超10万亿元，政府引导基金经历了从“规模扩张”到“质量优先”的转型。
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长期以来，中央政府以“相对绩效”考核地方政府及官员的制度安排［4］，导致地方政府为

“增长而竞争”。这不仅塑造了地方政府的强烈GDP绩效观，而且固化了以资本、土地和劳动等

要素投入为核心的粗放型增长模式，并催生地方政府间土地使用、税收优惠、财政补贴和环保条

件等“逐底”竞争［5］。在新时代，矫正地方政府“逐底”竞争的制度改革日益深化。政府引导

基金作为地方政府干预风险投资市场的一项创新性制度安排，旨在推动企业创新和培育高新技术

产业，然而政府引导基金是否能够改善资源错配，学术界并未达成共识。国外研究集中于国家干

预的有效性，主要结论是政府引导基金的带动作用有限［6］，且对私人资本具有挤出效应［7］。在

国内的研究中，边思凯和周亚虹［8］认为，政府引导基金为科技型企业持续募集资金，促进了民

营创投机构发展。李善民和梁星韵［9］认为，政府引导基金促进民营经济发展的效果并不理想。

施国平等［10］认为，政府引导基金无法引导创投机构投向高科技企业。徐明［11］认为，政府引导

基金没有缓解企业的早期融资约束。吴超鹏和严泽浩［12］认为，政府引导基金能够提升对企业创

新失败风险的容忍度，并缓解企业外部融资约束。王斌和李建平［13］认为，与风险投资机构运行

机制有所不同，政府引导基金难以摆脱委托代理问题和道德风险问题，创新效果受到监督和激励

机制的影响。梁蔚萍和周翔翼［14］认为，如何平衡政府引导基金风险偏好限制与容错率之间的关

系是亟须解决的重要实践问题。

基于上述分析，本文可能的学术贡献主要集中于两个方面。其一，本文基于促进科技创新和

引导绿色投资两个机制具体分析政府引导基金的作用，拓展了政府引导基金的研究边界。其二，

有别于已有的静态研究，本文研究发现，在短期，政府引导基金加剧资本错配；在长期，政府引

导基金改善资本错配，并产生了推动产业结构升级和促进新质生产力发展的效果，是对现有研究

的有益补充。

二、理论分析与研究假设

政府引导基金的公共财政资金属性，使得政府引导基金追求社会价值目标具有现实可能性和

可行性。其一，政府引导基金本身往往只要求保值增值，甚至可以让渡收益，超额利润将激发更

多社会资本参与新兴产业创业投资。相较于社会风险资本，政府引导基金是耐心资本的重要组成

部分，能够支持科技创新和研究开发，甚至会通过政府补贴进行风险补偿，以激励风险管理机构

持续地进行研究［15-16］。其二，政府引导基金通过引导投资者的投资选择和跟投行为，激发新兴

产业创业投资［17］，引领新兴产业投资方向，打破社会资本投资的“固化”，加速资本流动，改善

资本错配。相较于传统产业，新兴产业的信息迭代速度快、增值空间大、投资回报率高，但不确

定性更大。严重的信息不对称成为社会资本进入新兴产业的重要因素。这往往是依靠单个企业基

于风险收益权衡的市场机制无法解决的。因此，在新兴产业风险投资市场发展早期，政府引导基

金参与新兴产业发展，不仅存在向社会资本等潜在投资主体传递信号以引导社会资本参与新兴产

业创业投资的信号引导效应，而且有助于通过完善创业投资市场基础设施、提供低成本资金、让

渡收益等方式，为子基金和基金管理机构带来超额利润。这将在降低社会资本参与新兴产业创业

投资风险的同时，激励更多社会资本进入创投领域。根据“良性循环”假说和激励效应假说，这

将吸引社会资本跟随政府引导基金进入创业投资市场［18］。政府引导基金很好地分担了以民营风

险资本为主体的社会资本所担忧的与投资相联系的市场风险和技术风险［19］。基于上述分析，本

文提出如下假设：

假设假设1a：：在短期，政府引导基金可能加剧资本错配。

假设假设1b：：在长期，政府引导基金能够改善资本错配。

从资本配置的一般规律看，完全信息条件下，受利润最大化驱动，资本会自由流动到经济收

益较高的产业，并实现企业间边际产出相等、资本配置效率最优的均衡。由于信息不对称问题的
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存在，资本配置往往呈现出垄断或产能过剩，出现资本错配。从企业层面看，政府引导基金有助

于提升创业投资企业的盈利能力。一方面，创业投资企业能够获得地方政府支持。新兴产业所对

应的高科技产业不仅能够享受财政补贴、获得良好的营商环境支持，而且创业投资企业生产的产

品可以获得政府采购支持。另一方面，在提供低成本杠杆资金的基础上，政府引导基金能够增强

企业信用，缓解融资约束。长期以来，中国信贷市场存在的金融摩擦产生了高达 8. 30%的全要

素生产率损失，占资本错配的 30%［20］。由于政府引导基金具有政府的参与和背书，使得创业投

资企业更容易获得银行信贷支持［21］。这不仅使得政府引导基金更有利于培育创业企业［22］，而且

政府会与创业投资资本分享收益，甚至会将部分收益让渡给创业投资资本［23］。这与政府的发展

战略和重点工作一致，不仅符合产业发展趋势和政策方向，而且预示着新的投资风口，有利于吸

引后续跟投者［8］。因此，一方面，政府引导基金可以发挥耐心资本的激励作用，引导科技创新，

通过支持节能环保、集成电路、生物技术、文化旅游等新兴产业发展，发挥示范效应和外溢效

应，提升经济增长的长期潜力。另一方面，政府引导基金通过锚定绿色投资，引导创业投资资本

进入绿色产业，提高资本配置效率，改善资本错配。基于上述分析，本文提出如下假设：

假设假设2a：：政府引导基金通过促进科技创新改善资本错配。

假设假设2b：：政府引导基金通过引导绿色投资改善资本错配。

作为政府与市场相结合的政策工具，政府引导基金推动产业结构升级的核心是通过财政资金

的杠杆效应和市场化运作，引导社会资本流向战略性新兴产业、关键技术和薄弱环节，从而优化

产业结构。例如，粤港澳大湾区科技创新产业投资基金通过促进上下游企业集聚，形成规模效

应，推动了产业的集群化。又如，合肥政府引导基金通过选择京东、蔚来等优质企业，完善产业

链条，致力于全产业链协同，成功打造“显示屏—新能源汽车—AI”产业集群，实现了跨越式发

展。在推动产业结构升级的同时，政府引导基金还能够促进新质生产力发展。从新质生产力的核

心内容和内涵来看，新兴产业、绿色投资是新质生产力的驱动力［24］，亦成为中国经济提质增效

的关键动力。一方面，在高素质的劳动力、大规模的耐心资本、先进的基础设施和良好的生态环

境等要素支撑下，政府引导基金能够发挥“四两拨千斤”的作用，提升资本配置效率，促进新质

生产力发展。另一方面，政府引导基金能够发挥资源优势和政策优势参与新兴产业创业投资，拓

宽创新资金来源，引导社会资本投资环保型绿色产业，促进新质生产力发展。基于上述分析，本

文提出如下假设：

假设假设3a：：政府引导基金能够推动产业结构升级。

假设假设3b：：政府引导基金能够促进新质生产力发展。

三、研究设计

（一）数据说明

本文的研究数据来源于《中国城市统计年鉴》、CEIC数据库和清科私募通数据库。由于政府

引导基金变量中存在半数以上数值为 0的样本，为了保证回归结果的稳健性，本文剔除了政府引

导基金变量数值为 0的样本，部分变量的缺失值采用移动平均法进行插值补齐。此外，本文将大

于 95% 分位数的数值替换成 95% 分位数数值，以保证各地级市各年基金数额的合理性。最后，

经过整理，本文得到2014—2019年的1 115个样本。

（二）变量定义

1.被解释变量：资本错配

本文的被解释变量为资本错配（ln τ）。本文借鉴白俊红和刘宇英［25］的研究，以资本错配指

数的自然对数衡量。资本错配指数大于0，表示资本配置不足；反之，表示资本配置过度。
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2.解释变量：政府引导基金

本文的解释变量为政府引导基金（lnG），以清科私募通数据库中政府引导基金数据的自然对

数衡量，部分缺失数据手工整理补充。

3.机制变量

本文的机制变量为科技创新和绿色投资。科技创新（Patent）以地级市专利授权量除以1 000
衡量。绿色投资分别以节能降耗水平 （Gas） 和碳排放指数 （lnCarbon） 衡量。本文借鉴王旭

霞［26］的研究，以天然气供气使用量占GDP的比重衡量节能降耗水平；本文借鉴丛建辉等［27］的

研究，构建碳排放指数。

4.控制变量

为了更好地识别政府引导基金的资本配置效率，本文引入一系列控制变量，具体如下：人口

密度（Popm），以总人口/行政区域面积衡量；区域经济发展水平（Economy），以地区生产总值/
地区常住人口衡量；对外开放水平（lnOpen），以实际利用外资额/地区生产总值的自然对数衡

量；城镇化水平（Urban），以城镇常住人口/总常住人口衡量；金融发展程度（Finance），以贷款

余额/地区生产总值衡量［28］；财政分权（Fiscal），以财政一般收入/财政一般支出衡量［29］；产业

结构（Stru），以第三产业增加值/地区生产总值衡量；受教育程度（Edu），以教育支出/财政一般

支出衡量；交通条件（lnRoad），以人均道路面积的自然对数衡量。

（三）模型设定

1.基准回归模型

政府引导基金改善资本错配的作用具有长期性和滞后性，因而本文选择滞后分布动态模型估

计政府引导基金对资本错配的短期和长期影响。模型设定如下：

ln τit = ∑αk ln Gi,t - k + βjXit + λi + μt + εit （1）
其中，i表示地级市，t表示期数，k表示滞后阶数，τit表示资本错配指数，lnGi，t-k表示政府

引导基金，Xit表示一系列控制变量，λit表示城市固定效应，μit表示时间固定效应，εit表示随机

误差项。α0 刻画政府引导基金对资本错配的短期影响，当 k>0时，αk度量政府引导基金对资本错

配的长期影响。若政府引导基金的系数为负，说明政府引导基金改善资本错配；若政府引导基金

的系数为正，说明政府引导基金加剧资本错配。

2.机制模型

政府引导基金通过促进科技创新和引导绿色投资改善资本错配的机制模型设定如下：

Mit = αi ln Git + βjXit + λi + μt + εit （2）
其中，Mit表示机制变量，具体为科技创新（Patent）、节能降耗水平（Gas）和碳排放指数

（Carbon），其他变量含义同模型（1）。

3.经济效应模型

为了验证假设3a和假设3b，本文将政府引导基金的经济效应模型设定为：

ln Yit = αi ln Git + βjXit + λi + μt + εit （3）
其中，Yit表示产业结构高级化量的维度（Ad1）、产业结构高级化质的维度（Ad2）、产业结

构合理化（Tl）和新质生产力（Ng），其他变量含义同模型（1）。

（四）描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表 1所示。从中可以看出，资本错配和政府引导基金的中

位数分别为-1. 3719和 2. 3026，标准差分别为 1. 3642和 1. 8698，说明各地级市的资本配置效率

和政府引导基金规模都存在巨大差异，相对较小的政府引导基金规模差异可能带来更大的资本配

置效率差异。其他变量的描述性统计结果与相关研究类似。
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四、实证结果与分析

（一）基准回归结果与分析

政府引导基金改善资本错配的基准回归结果如表2所示。

由表 2的列（1）可知，政府引导基金的系数为 0. 0002，且在 1%水平上显著，说明在短期，

政府引导基金加剧资本错配。因此，假设 1a得到验证。可能的原因在于，政府的超前投资可能

在本地没有相应的市场配套，产业链不完善，成本较高，也有可能是因为产品市场暂时不成熟。

实质上，政府引导基金是耐心资本，政府更倾向于投资创新性强、风险高的项目。进一步地，本

文引入滞后四期政府引导基金（L4. lnG），考察政府引导基金对资本错配的长期影响。由表 2的

列（2）可知，滞后四期政府引导基金的系数为-0. 0001，且在 1%水平上显著，说明在长期，政

府引导基金能够改善资本错配。因此，假设 1b得到验证。可能的原因在于，政府引导基金除了

表1　主要变量的描述性统计结果

变 量

资本错配

政府引导基金

企业创新

节能降耗水平

碳排放指数

人口密度

区域经济发展水平

对外开放水平

城镇化水平

金融发展程度

财政分权

产业结构

受教育程度

交通条件

符 号

lnτ
lnG
Patent

Gas

lnCarbon
Popm

Economy

lnOpen
Urban

Finance

Fiscal

Stru

Edu

lnRoad

样本量

1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115
1 115

均 值

-1. 4586
2. 0981
8. 2537

12. 0743
7. 9949
6. 0068

10. 8832
-4. 6112
0. 5881
5. 1547
0. 4993
0. 4430
0. 1758
2. 8511

中位数

-1. 3719
2. 3026
2. 2945
7. 0204
8. 2175
6. 1571

10. 8454
-4. 3135
0. 5603
5. 0705
0. 4715
0. 4327
0. 1765
2. 8430

标准差

1. 3642
1. 8698

16. 3329
19. 5945
0. 6001
0. 7755
0. 5186
1. 3089
0. 1381
2. 0063
0. 2126
0. 0980
0. 0346
0. 4093

最小值

-5. 9601
-2. 9957
0. 0540
0. 0013
4. 2493
2. 2159
9. 5292

-11. 1528
0. 2456
0. 0674
0. 0751
0. 1976
0. 0141
0. 8109

最大值

1. 5676
7. 3675

166. 6090
213. 7821

8. 6852
7. 8816

12. 2807
-1. 6204
1. 0001

13. 7676
1. 1065
0. 8352
0. 2873
4. 0955

表2　基准回归结果

变 量

lnG
L4. lnG
Popm

Economy

lnOpen
Urban

Finance

Fiscal

（1）
0. 0002***

（0. 0001）

-0. 3219***
（0. 1024）
-0. 5358***
（0. 1121）
-0. 0174**
（0. 0078）

-0. 3911
（0. 3048）
-0. 0327***
（0. 0098）

0. 1102
（0. 0900）

（2）

-0. 0001***
（0. 0001）
-0. 1820***
（0. 0414）
-0. 2452***
（0. 0396）
-0. 0127***
（0. 0049）
-0. 6299***
（0. 2209）

0. 0282**
（0. 0142）
-0. 3740**
（0. 1614）

变 量

Stru

Edu

lnRoad
城市FE
时间FE
常数项

样本量

R2

（1）
-0. 5773***
（0. 2309）

-0. 7233
（0. 4575）

-0. 0016
（0. 0011）

控制

控制

8. 2690***
（1. 4420）

1 115
0. 3390

（2）
-0. 1957**
（0. 0927）
-1. 2150***
（0. 3837）

-0. 0001
（0. 0009）

控制

控制

4. 0470***
（0. 5577）

380
0. 4880

注：小括号内为标准误，***和**分别表示在1%和5%水平上显著，下同。
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利用自身的资本属性引导新兴产业发展、开拓市场外，还具有间接厘清行政和市场边界、优化收

益分配、建立奖励机制等作用［30］。
（二）内生性检验

由于政府引导基金与资本错配可能具有双向因果关系进而会对基准回归结果产生一定的内生

性影响。因此，本文选取滞后一期政府引导基金（L. lnG）和滞后四期政府引导基金（L4. lnG）
两个变量作为工具变量，采用两阶段 OLS 估计进行内生性检验，结果如表 3 所示。由表 3 的列

（1） 和列 （2） 可知，Cragg⁃Donald Wald F 值为 23. 1010，Kleibergen⁃Paap rk LM 检验的值为

5. 9530，都通过了弱工具变量检验，符合工具变量的外生性要求。由表 3的列（3）和列（4）可

知，Cragg⁃Donald Wald F值为20. 3212，Kleibergen⁃Paap rk LM 检验的值为4. 3870，都通过了弱工

具变量检验，符合工具变量的外生性要求。表 3的内生性检验结果的各变量系数不仅说明工具变

量估计有助于修正基准回归的估计偏误，而且政府引导基金确实在短期加剧了资本错配，在长期

改善了资本错配。

（三）稳健性检验①

1.剔除直辖市和深圳的样本数据

在中国，北京、天津、上海、重庆四个直辖市和深圳这个国际化大都市具有独特的优势地

位，尤其是北京、上海和深圳，对周边地区具有强大的资源虹吸能力。2014—2019年，中国直

辖市政府引导基金的平均规模为 60. 1亿元，其中，2019年，北京达到 467. 2亿元，是其他所有

城市同期平均值的 47倍，资源集聚远优于其他城市。因此，本文剔除四个直辖市和深圳的样本

重新进行回归。结果表明，在短期和长期，政府引导基金的系数和显著性与基准回归结果基本一

致，说明本文的基准回归结果稳健。

2.剔除特殊样本时间

为了应对内部经济结构调整和外部环境变化，中国人民银行进行多次降息降准。伴随着中国

的经济增长从高速增长转变为中高速增长，经济结构也进行了相应的调整和优化。因此，本文剔

除 2015年样本重新进行回归。结果表明，在短期和长期，政府引导基金的系数和显著性与基准

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。

表3　内生性检验结果

变 量

L. lnG
lnG

L4. lnG
控制变量

城市FE
时间FE

Cragg⁃Donald Wald F
Kleibergen⁃Paap rk LM

样本量

R2

（1）
第一阶段

0. 0019***
（0. 0006）

控制

控制

控制

23. 1010
｛19. 9301｝

5. 9530
［0. 0408］

376
0. 1770

（2）
第二阶段

0. 2209***
（0. 0846）

控制

控制

控制

376
0. 2120

（3）
第一阶段

-0. 6034***
（2. 4560）

控制

控制

控制

20. 3212
｛19. 9301｝

4. 3870
［0. 0607］

40
0. 2371

（4）
第二阶段

0. 0577***
（0. 2588）

控制

控制

控制

40
0. 2380

注：中括号为P值，大括号为Stock⁃Yogo弱识别检验10%水平的临界值。
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回归结果基本一致，且系数的绝对值都变大，说明 2015年经济下行扰乱了经济运行的趋势和稳

定性，降低了包括政府引导基金等投资的资本配置效率，说明本文的基准回归结果稳健。

3.更换样本

在政府引导基金运作过程中，市级和省级政府分别承担不同的任务。市级政府负责基金实际

运作，包括项目筛选、投资决策等；省级政府通常负责制定总体政策框架，明确发展目标、建设

规模、投资方向等，并提供一定的资金支持和监督评估。当然，省市级政府间的具体分工和主导

权因地区和政策的不同而存在差异，而且政府引导基金的政策和运作方式在省际存在明显差异。

因此，本文采用 2014—2019年省级面板数据重新进行检验。结果表明，在短期，政府引导基金

加剧资本错配；在长期，政府引导基金改善资本错配。政府引导基金的系数绝对值都大于表 2列

（1）和列（2）的回归结果，更接近于表3的估计结果，说明本文的基准回归结果稳健。

（四）异质性分析

1.地区异质性

改革开放以来，凭借区位优势、交通优势和贸易优势，东部地区的市场经济发展得比较好，

吸引了大量国内外投资和先进技术。相比之下，中西部地区基础设施建设成本高，市场化水平和

市场发育程度较低。因此，本文将全部样本划分为东部、中部和西部三组进行分组回归，结果如

表 4的列（1）至列（3）所示。由表 4的列（1）至列（3）可知，东部地区政府引导基金的系数

为-0. 0001，且在 1%水平上显著，说明在长期，政府引导基金能够改善资本错配。中部地区和

西部地区政府引导基金的系数为-0. 0001和 0. 0003，但在统计上不显著，说明在长期，虽然政府

引导基金能改善资本错配，但这种作用不显著。这表明，由于政府效率和市场禀赋差异，中西部

地区政府引导基金没有显著地改善资本配置效率，运作效率较低。进而言之，虽然各地区都采用

市场运作方式，但政府引导基金的资本配置效率受市场成熟程度的影响。

2.营商环境异质性

政府引导基金的政策效应可能因地区营商环境差异而存在显著的异质性。因此，本文将全部

样本划分为营商环境水平较低和营商环境水平较高两组进行分组回归，结果如表 4的列（4）和

列（5）所示。由表 4的列（4）和列（5）可知，在营商环境水平较高的地区，政府引导基金的

系数为-0. 0001，且在 1%水平上显著，说明在长期，政府引导基金能够改善资本错配；在营商

环境水平较低的地区，政府引导基金的系数在统计上不显著。这表明，在营商环境水平较高的地

区，政府引导基金对资本错配的改善效果更强，良好的制度环境（如高效的行政审批、健全的产

权保护）能够增强政府引导基金的市场化运作能力，提高资本配置效率，从而改善资本错配。而

在营商环境水平较低的地区，政府引导基金的作用比较弱，可能因制度壁垒（如地方保护主义、

融资约束）导致政府引导基金难以有效引导社会资本，甚至出现“挤出效应”，不利于改善资本

错配。

3.数字经济发展水平异质性

数字经济的快速崛起，正重塑资本配置的逻辑与效率，这一新兴经济形态可能带来深刻的影

响。因此，本文将全部样本划分为数字经济发展水平较低和数字经济发展水平较高两组进行分组

回归，结果如表 4的列（6）和列（7）所示。由表 4的列（6）和列（7）可知，在数字经济发展

水平较高的地区，政府引导基金的系数为-0. 0001，且在 1%水平上显著，说明在长期，政府引

导基金能够改善资本错配；在数字经济水平较低的地区，政府引导基金的系数在统计上不显著。

这表明，在数字经济水平较高的地区，数字基础设施完善、数字经济与实体经济融合度高、风险

投资体系健全，政府引导基金能够改善资本错配；相反，在数字经济水平较低的地区，数字鸿沟

明显、产业数字化程度不足，政府引导基金不能够改善资本错配。
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五、机制检验

（一）政府引导基金的科技创新机制

政府引导基金通过促进科技创新改善资本错配的回归结果如表 5的列（1）至列（6）所示。

由表5的列（1）可知，政府引导基金的系数为0. 0242，且在1%水平上显著，说明政府引导基金

能促进科技创新。为了分析政府引导基金对科技创新的影响，本文以专利申请数量替代专利授权

数量，参考黎文靖和郑曼妮［31］的研究，开展实质性创新和策略性创新的分组回归。由表 5的列

（1）至列（6）可知，无论是以专利授权数量及其细分项，还是以专利申请数量及其细分项为被

解释变量，政府引导基金的系数都为正，且在 1%水平上显著，说明政府引导基金的科技创新机

制存在。因此，假设 2a得到验证。进一步来看，政府引导基金与专利授权数量的系数大于政府

引导基金与专利申请数量的系数，说明政府引导基金促进高质量发明和创新的效果更好。

（二）政府引导基金的绿色发展机制

政府引导基金通过引导绿色投资改善资本错配的回归结果如表 5的列（7）和列（8）所示。

由表5的列（7）可知，政府引导基金的系数为0. 0052，且在1%水平上显著，说明政府引导基金

能够提升节能降耗水平。由表 5的列（8）可知，政府引导基金的系数为-0. 0001，且在 1%水平

上显著，说明政府引导基金有助于减少碳排放。因此，假设2b得到验证。

表4　异质性分析结果

变 量

L4. lnG
控制变量

城市FE
时间FE
常数项

样本量

R2

（1）
地区

东部

-0. 0001***
（0. 0001）

控制

控制

控制

1. 1003
（1. 9131）

140
0. 5710

（2）

中部

-0. 0001
（0. 0001）

控制

控制

控制

4. 1941***
（1. 5945）

124
0. 6510

（3）

西部

0. 0003
（0. 0003）

控制

控制

控制

2. 3451***
（0. 7785）

94
0. 5810

（4）
营商环境水平

较低

0. 0012
（0. 0008）

控制

控制

控制

6. 1394***
（1. 1775）

186
0. 5800

（5）

较高

-0. 0001***
（0. 0001）

控制

控制

控制

2. 9883***
（1. 0505）

194
0. 5580

（6）
数字经济发展水平

较低

-0. 0001
（0. 0002）

控制

控制

控制

6. 1731***
（0. 9913）

158
0. 6630

（7）

较高

-0. 0001***
（0. 0001）

控制

控制

控制

3. 6655***
（0. 7992）

222
0. 4970

表5　机制检验结果

变 量

lnG
控制
变量

城市FE
时间FE

常数项

样本量

R2

（1）
专利

授权数量

0. 0242***
（0. 0077）

控制

控制

控制

-336. 6701***
（21. 3558）

1 115
0. 6610

（2）
实质性

创新专利
授权数量

0. 0015***
（0. 0005）

控制

控制

控制

-9. 9970***
（1. 3469）

1 115
0. 6900

（3）
策略性

创新专利
授权数量

0. 0010***
（0. 0004）

控制

控制

控制

-8. 0078***
（1. 0816）

1 115
0. 6930

（4）
专利

申请数量

0. 0136***
（0. 0048）

控制

控制

控制

-213. 7793***
（13. 4868）

1 115
0. 6670

（5）
实质性

创新专利
申请数量

0. 0017***
（0. 0005）

控制

控制

控制

-13. 2478***
（1. 3098）

1 115
0. 6400

（6）
策略性

创新专利
申请数量

0. 0009***
（0. 0004）

控制

控制

控制

-8. 4844***
（1. 0895）

1 115
0. 6980

（7）
节能降耗

水平

0. 0052***
（0. 0087）

控制

控制

控制

61. 5468***
（21. 6344）

1 115
0. 2010

（8）
碳排放
指数

-0. 0001***
（0. 0001）

控制

控制

控制

6. 6741***
（0. 3002）

1 115
0. 2650
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六、进一步讨论：政府引导基金的经济效应

（一）政府引导基金的产业结构升级效应

政府引导基金通过资金支持和降低创新风险引导社会资本投资新兴产业和绿色产业，可助力

产业结构升级，并体现在产业结构高级化和产业结构合理化两个维度［32］。产业结构高级化量的

维度（Ad1）和产业结构高级化质的维度（Ad2）的计算公式如下：

Ad1 it = ∑
m = 1

3
yimt × m （4）

Ad2 it = ∑
m = 1

3
yimt × λimt （5）

其中，Ad1表示产业结构高级化量的维度，yimt表示地区 i第m产业在 t期占地区生产总值的比

率，反映地区三大产业由第一产业向第二产业和第三产业转化的过程；Ad2表示产业结构高级化

质的维度，λimt表示地区 i第m产业在 t期的劳动生产率。

产业结构合理化反映资源在产业间的聚合质量和协调程度，不仅能体现资源的有效利用程

度，而且能够衡量要素投入结构和产出结构的耦合程度［33］。因此，本文设定其计算公式如下：

Tlit = ∑
m = 1

3
yimt × ln ( yimt /Limt) （6）

其中，Tl表示产业结构合理化，Limt表示地区 i第m产业在 t期的就业人员，若经济处于均衡

状态，Tl=0。其他变量含义同模型（4）。

政府引导基金与产业结构升级的回归结果如表 6所示。由表 6的列（1）和列（2）可知，政

府引导基金的系数均为 0. 0001，且均在 1%水平上显著，说明政府引导基金能够推动产业结构高

级化。可能的原因是，政府引导基金扩大对人工智能和新能源领域的投资规模，推动战略性新兴

产业和高新技术产业发展，实现新旧动能转换，促进产业结构升级。由表 6的列（3）可知，政

府引导基金的系数为-0. 0006，且在 1%水平上显著，说明政府引导基金在当期降低产业结构合

理化水平，不能提高资源在产业间的聚合质量。可能的原因是，政府引导基金可能受到行政干

预，导致投资决策不够市场化，资金流向低效企业或项目，降低产业结构合理化水平。由表 6的

列（4）可知，滞后四期政府引导基金的系数为 0. 0015，但在统计上不显著，说明滞后四期政府

引导基金的负面效应不具有长期性。综上，政府引导基金有助于促进产业结构调整，伴随着高附

加值产业链、供应链和产业集群逐步形成，产业间资源配置更加合理，市场及产业结构将步入良

性循环。因此，假设3a得到验证。

表6　政府引导基金与产业结构升级的回归结果

变 量

lnG
L4. lnG

控制变量

城市FE
时间FE
常数项

样本量

R2

（1）
Ad1

0. 0001***
（0. 0004）

控制

控制

控制

1. 5571***
（0. 0282）

397
0. 9310

（2）
Ad2

0. 0001***
（0. 0004）

控制

控制

控制

1. 5571***
（0. 0282）

397
0. 9310

（3）
Tl

-0. 0006***
（0. 0007）

控制

控制

时间FE
1. 3848***

（0. 0803）
398

0. 7690

（4）
Tl

0. 0015
（0. 0060）

控制

控制

控制

0. 2415
（0. 5706）

91
0. 5940
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（二）政府引导基金的新质生产力发展效应

培育并集聚能够促进创新创业和推动产业结构升级的核心要素，如高素质的劳动力、先进的

基础设施和良好的营商环境，是促进新质生产力发展的关键基础［34］。因此，本文参考韩文龙

等［35］的研究，从新质劳动力、新质劳动对象和新质劳动资料三个方面构建新质生产力（Ng）指

标，具体如表7所示。

政府引导基金与新质生产力发展的回归结果如表 8列（1）所示。由表 8的列（1）可知，政

府引导基金的系数为 0. 0038，且在 5% 水平上显著，说明政府引导基金能够促进新质生产力发

展。因此，假设 3b得到验证。由于中国地区差异较大，为了更好地剖析政府引导基金对新质生

产力的影响。本文将全部样本划分为东部地区、中部地区和西部地区，以及南方地区和北方地

区，具体考察政府引导基金对新质生产力影响的异质性，结果如表 8的列（2）至列（6）所示。

由表 8 列 （2） 和列 （6） 可知，东部地区和南方地区政府引导基金的系数分别为 0. 0056 和

0. 0050，且均在 5%水平上显著，说明经济发达的东部地区和南方地区是政府引导基金改善资本

错配的核心地区。由表 8的列（3）和列（5）可知，中部地区和北方地区政府引导基金的系数分

别为 0. 0044和 0. 0028，但在统计上不显著，说明中部地区和北方地区政府引导基金对新质生产

力发展的影响不显著。由表 8的列（4）可知，西部地区政府引导基金的系数为-0. 0059，但在统

计上不显著，说明西部地区政府引导基金对新质生产力发展的影响不显著。

表7　新质生产力综合指标体系

一级指标

新质

劳动力

新质

劳动对象

二级指标

新兴产业
员工数量

员工个人能力

员工高素质水平

基础设施

未来发展

生态环境

三级指标

战略性新兴产业和未来产业
上市公司员工的数量

在岗职工平均工资

普通高等学校的数量

互联网宽带接入用户

电信业务总量

机器人安装密度

环境污染治理投资

碳交易、用能权交易、
排污权交易

生活垃圾无害化处理率

一级指标

新质

劳动资料

二级指标

技术研发

创新产出

智能化

绿色化

数据要素
利用水平

三级指标

科学支出占地方财政支出的
比重

当年申请的发明数量

当年申请的实用新型发明
数量

人工智能企业数量

当年申请的绿色发明数量

当年申请的绿色实用新型
发明数量

（上市公司数据资产词频+1）
的自然对数的均值

手工搜集各地级市数据交易
所，有为1，没有为0

表8　政府引导基金与新质生产力发展的回归结果

变 量

lnG
控制变量

城市FE
时间FE
常数项

样本量

R2

（1）
基准回归

0. 0038**
（0. 0019）

控制

控制

控制

-0. 9917***
（0. 1421）

398
0. 6280

（2）
东部地区

0. 0056**
（0. 0029）

控制

控制

控制

-1. 5125***
（0. 2542）

206
0. 6400

（3）
中部地区

0. 0044
（0. 0029）

控制

控制

控制

-1. 3932***
（0. 2375）

103
0. 7180

（4）
西部地区

-0. 0059
（0. 0038）

控制

控制

控制

-0. 6427**
（0. 3489）

89
0. 6030

（5）
北方地区

0. 0028
（0. 0024）

控制

控制

控制

-0. 8231***
（0. 1780）

181
0. 6900

（6）
南方地区

0. 0050**
（0. 0028）

控制

控制

控制

-1. 0503***
（0. 2454）

217
0. 6110
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七、研究结论与政策启示

（一）研究结论

本文基于 2014—2019年地级市政府引导基金数据和资本错配指数，实证分析了政府引导基

金对资本错配的影响及机制。基准回归结果表明，在短期，政府引导基金加剧资本错配；在长

期，政府引导基金改善资本错配。在经过内生性检验和稳健性检验后，该结论仍然成立。异质性

分析结果表明，政府引导基金改善资本错配的效应在东部地区、营商环境水平较高的地区和数字

经济发展水平较高的地区更显著。机制检验结果表明，政府引导基金通过促进科技创新和引导绿

色投资改善资本错配。进一步分析发现，政府引导基金能够推动产业结构升级、促进新质生产力

发展。

（二）政策启示

第一，政府引导基金发展目标的设定应因地制宜。对接国家战略领域，通过设立政府引导基

金支持半导体、新能源和生物医药等新兴产业发展是地方政府积极有为有序竞争的重要选择。基

于本地经济社会发展实际，因地制宜地明确政府引导基金的定位与目标，根据技术变革和产业升

级需求建立动态调整机制，更新投资方向。由于政府财力规模、营商环境、市场化成熟程度等都

是影响政府引导基金发挥作用的重要因素。因此，应警惕不顾现实条件简单模仿和一哄而上地盲

目发展政府引导基金，避免财政风险积聚，要基于比较优势循序、梯度发展。

第二，在政府引导基金运作过程中探索政府与市场的良性互动。其一，政府引导基金不仅应

该引导社会资本参与早期产业发展，也要注重鼓励社会资本后期跟进。其二，政府引导基金应该

注重市场化运作，通过遴选专业管理人、公开招标或竞争性磋商，选择具有行业经验、业绩良好

的基金管理人等方式完善政府引导基金的运作机制。其三，政府引导基金应构建多元化退出渠道

和机制，拓宽股权退出渠道，推动被投企业在科创板/创业板上市、引入战略并购方、探索 S基

金交易，对长期战略性项目（如基础研究）设置灵活的退出期限，引导社会资本形成耐心资本，

鼓励长期创新和产业布局。

第三，建立容错与激励机制，探索创新风险的分担机制。应综合考量地方政府设置的本地投

资比例，增强对政府引导基金投资失败的宽容度。对因市场波动导致的阶段性亏损给予宽容期，

减少短期业绩考核，侧重长期社会效益评估，避免过度追责。同时，建立动态风险预警系统，利

用大数据监测被投企业的经营风险。借助有效的激励机制，推动原创性创新和新兴产业发展。
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The Effect and Mechanism of Government‑Guided Fund to 
Improve Capital Misallocation

ZHOU Bo, KONG Xinyue, LIU Jing
( School of Finance and Taxation, Dongbei University of Finance and Economics, Dalian 116025, China)

Summary：The decline in the efficiency of resource allocation is a challenge to slow economic growth at the current stage, 
which reflects the deep⁃seated institutional contradictions. It is necessary to go beyond the conventional “government vs 
market” binary opposition thinking, guide technological innovation through institutional innovation, and realize the 
transformation of resource allocation from “scale expansion” to “quality improvement”. Government⁃guided fund is a new 
choice for orderly competition. Existing studies mainly analyze it from the perspectives of industrial agglomeration, digital 
finance, establishment of free trade zones, digitization and intelligent analysis of resource misallocation, etc., but they do not 
pay attention to the potential of government⁃guided fund to improve resource misallocation and the significance of 
institutional innovation by the government to solve “market failure” and “government failure”.

Based on the data of prefecture⁃level government⁃guided fund from 2014 to 2019, this paper analyzes the effect of 
government⁃guided fund on capital misallocation. The empirical study reveals that the government⁃guided fund increases 
capital misallocation in the short term and improves capital misallocation in the long term, and this conclusion is still valid 
after endogeneity treatment and robustness tests. Given the serious imbalance in China’s economic development, this paper 
conducts grouping regression according to region, business environment, and digital economy development. The 
heterogeneity analysis results show that better geographical location, business environment, and digital development can 
enhance the resource allocation effect of government⁃guided fund. The mechanism test shows that the government⁃guided 
fund guides social capital to carry out innovation, entrepreneurship, and green investment. Although it has a disturbance to 
the market in the short term, it improves the efficiency of the capital allocation in the long run, producing a crowding effect. 
Further analysis shows that the promotion of industrial structure upgrading in the two aspects of industrial upgrading and 
industrial rationalization, through cultivating and gathering core elements that can promote innovation, entrepreneurship, 
and industrial structure upgrading, promotes the development of new quality productive forces.

This paper has the following policy implications. It determines the goal and positioning of the government⁃guided fund 
according to local conditions, explores the positive interaction between the government and the market mechanism, and 
utilizes big data to monitor the operational risks of the invested enterprises based on establishing a dynamic risk early 
warning system, focusing on long⁃term social benefit assessment, and avoiding excessive accountability. It is necessary to 
balance the relationship between patience and fault tolerance with effective incentive mechanisms and institutions to 
promote original innovation and the development of emerging industries.
Key words：government⁃guided fund; capital misallocation; technological innovation; green investment; industrial structure; 
new quality productive forces
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