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政府引导基金与数字产业发展：机制分析与
效应检验
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摘　要：　本文以２００６—２０１８年２７３个城市为样本，运用双向固定效应模型，实证分析政府引导作用基金对数字产业创新的
影响。政府引导基金显著提升了数字产业创新水平，在经过一系列稳健性检验之后结论仍然成立。在机制方面，政府引导基
金通过数字人力资本效应和数字物质资本效应间接促进数字产业创新；在异质性分析方面，政府引导基金提升了ＩＣＴ企业匮
乏型和三四五线城市的数字产业创新水平，但抑制了ＩＣＴ企业密集型和一二线城市数字产业创新能力的提升。将风险投资
基金和政府引导基金的交乘项引入模型发现，风险投资基金削弱了政府引导基金对数字产业创新的促进效应；并且在ＩＣＴ企
业匮乏型和三四五线城市，政府引导基金发挥了引导效应，在ＩＣＴ企业密集型和一二线城市，风险投资基金发挥了引导效应。
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一、引言

　　政府引导基金作为一种招商引资的新方式和新型财政政策工具，
是否发挥了引导效应还存在争议。一方面，政府设立引导基金，可以
发挥财政资金杠杆放大效应，缓解科技型企业的融资约束问题，从而
提升技术创新［１－４］；另一方面，政府引导基金可能会由于存在政策目
标重复、资金闲置和碎片化等问题，导致资金不能充分发挥作用，从而
抑制技术创新［５－６］。过去探讨政府财政政策影响时，更多是政府支
出、财政补贴和税收优惠等财政政策对其他因素的影响。在新时代新
环境下，政府职能不断转变，依靠政府支出的财政政策工具已经不能
最大化促进数字产业创新的发展，还会带来较大的财政支出压力［７］。
在经济下行压力不断加大的情况下，政府通过设立引导基金来撬动民
营资本。我国政府引导基金以２００２年中关村创业投资引导基金的成
立为开端，同时在地方债务高企和“去产能、去杠杆”等改革的大背景
下，政府引导基金从２０１４年开始在全国各地呈现爆发式增长。根据
投中网的数据，截止到２０２０年１０月２６日，已经设立２　１５６只政府引
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导基金，基金目标规模１１．６万亿元，到位资金规
模４．２８万亿元。在政府引导基金中，产业投资
基金旨在引导战略性新兴产业和创新型产业的

发展［８］，创业投资基金旨在推动创业投资行业发
展，改善高技术型企业创新环境［９］。２０２２年发
布的《“十四五”数字经济发展规划》表示，要加大
对数字经济薄弱环节的投入，鼓励引导社会资本
设立市场化运作的数字经济细分领域基金，支持
数字经济进入多层次资本市场进行融资。那么
政府引导基金对数字产业创新的引导效应到底

如何？是否存在城市异质性？准确评估政府引

导基金对数字产业创新的引导效应，对于最大化
发挥政府引导基金的效应、提升数字产业创新具
有重要的理论和现实意义。

政府引导基金是在传统财政政策的基础上

衍生而来。拥有雄厚财政资金的地方政府不仅
能对微观企业进行一些指导，还能为地方的创新
发展提供补贴，提升地方的创新水平。关于政府
财政政策对创新影响的研究存在一些争议。一
种观点认为，政府支持、财政补贴和税收优惠等
财政政策能有效促进企业和区域创新［１０－１３］。颜
晓畅（２０１９）［１４］的研究发现，政府研发补贴对区
域创新绩效有一定的促进作用。李政和杨思莹
（２０１８）［１５］表明，财政分权会显著提升区域创新
效率水平。肖叶等（２０１９）［１６］分析了财政支出偏
性对区域技术创新的影响，发现财政支出偏向显
著提升了区域技术创新水平。另一种观点认为，

政府支持、财政补贴和税收优惠等财政政策的区
域创新效应不显著，甚至抑制区域创新［１７－２０］。

政府引导基金作为一种新型财政政策工具，

无论是对微观企业的创新发展还是对宏观经济

的创新与进步都有不可小觑的影响。但是，在促
进数字产业创新过程中，政府引导基金是否发挥
了引导效应？学者们持有不同的见解，已有研究
并没有给出明确的答案。Ｌｅｒｎｅｒ（１９９９）［２１］研究
了政府引导基金对美国中小企业的影响，发现政
府引导基金的设立对创新企业的发展具有显著

的促进效应。Ｂｒａｎｄｅｒ等（２０１５）［２２］的研究发现，

政府资助的风险投资会提升企业的业绩，即被政

府引导基金资助的公司可以产生更多的专利。

Ｇｕｒｉｎｉ和Ｑｕａｓ（２０１６）［２３］认为政府自主的风险
投资可以减少高科技企业的信息不对称，从而提
升高科技企业的创新水平。政府引导基金不仅
可以显著提升企业的创新水平，也可以促进区域
创新能力的提升［４，２４］。但是也有学者表明，政府
引导基金并不会对创新产生显著的促进效应。

Ｌｉｍ和Ｋｉｍ（２０１５）［２５］利用韩国的数据研究政府
引导基金的效应，发现政府引导基金并没有发挥
显著的引导效应；施国平等（２０１６）［２６］的研究发
现，政府引导基金对国有创业投资机构和高科技
企业没有发挥引 导 效 应。此 外，杨 敏 利 等
（２０１４）［５］认为政府引导基金的引导效应在不同
地区间存在明显差异，在创业投资发展成熟的省
份设立政府引导基金会挤出社会资金，在落后地
区的省份才会发挥引导作用。

综上所述，学者们从不同的层面研究了政府
引导基金对创新的影响，但是对于是否发挥了引
导效应还存在差异，并且较多区域层面的研究还
选用的是省级数据，不能反映城市层面的差异。

在地方财政收支不平衡与经济发展需求旺盛的

背景下，政府引导基金为地级政府助力数字产业
创新发展提供了新的选择。那么，作为一种新型
财政政策，政府引导基金是否有效？在不同的地
区是否存在异质性？为回答上述问题，本文利用

２７３个城市２００６－２０１８年的面板数据，手工整
理了政府引导基金和数字产业创新的数据，运用
双向固定效应模型，实证检验了政府引导基金对
数字产业创新的影响。

本文可能的创新点：第一，基于财政政策理
论框架，研究了政府引导基金对数字产业创新的
影响。既有文献对政府引导基金的探讨仅停留
在政府引导基金是否产生了引导效应，本文结合
理论和实证分析证实了政府引导基金对数字产

业创新的效应在不同地区是不同的，既可能正向
引导，也可能反向抑制。并且既有文献中并没有
解释为什么政府引导基金的引导效应既存在正

向促进也存在反向抑制，本文通过将风险投资基
金纳入政府引导基金对数字产业创新的影响框
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架中，揭示了为什么政府引导基金在一些地区存
在正向引导效应，在一些地区存在反向抑制效
应。第二，既有文献中研究政府引导基金对创新
的影响时，更多的是对于一般的创新水平，政府
引导基金作为一种新型的财政政策，其目的是引
导战略性新兴产业的发展。在当前的数字经济
时代，数字产业作为战略性新兴产业的一种，对
于推动中国数字经济高质量发展具有重要的意

义，因此本文研究政府引导基金对数字产业创新
的引导效应，顺应了当前数字经济发展的新潮。

第三，本文基于专利数据库和清科集团下的私募
通数据库，手工整理了城市层面的政府引导基金
和ＩＣＴ专利数据，从中观角度分析政府引导基
金对城市数字产业创新的影响。

二、理论假说

　　（一）政府引导基金对数字产业创新的直接
效应

首先，政府出资设立引导基金，可以发挥财
政资金杠杆放大效应，通过对科技型中小企业进
行现金流的补充，缓解其融资约束问题，从而支
持科技型中小企业的技术创新，尤其是数字经济
时代企业创新。事实证明，那些接受引导基金支
持的企业比未接受引导基金支持的创业企业有

更多的创新产出［９］。其次，政府引导基金以创投
机构为支点，不仅可以给企业带来资金的支持，

还能带来诸如科学的管理水平和可持续性强的

发展模式，有助于企业形成科学完备的组织架
构，推动城市的创新主体有更强的力量去进行研
发，并且政府引导基金更愿意投资那些专利产出
尤其是ＩＣＴ专利产出潜力更好的企业［２７］。此
外，由于政府引导基金投资领域符合国家战略目
标，有利于转变区域经济增长动能，地方政府将
积极出台扶持政策，优化创新服务。如高新技术
企业税收优惠、建设创新平台等，改善地方创新
环境，因此提高了区域创新要素的生产力，从而
提升了数字产业创新水平［２４］。最后，政府引导
基金的风险补偿模式和适度让利模式都在一定

程度降低社会资本的风险，从而对社会资本具有
相应的吸引力，将社会资本用于数字产业创新研
发过程，进而提升城市的数字产业创新水平［６］。

因此，本文提出如下假说。

Ｈ１　政府引导基金与城市数字产业创新呈
正相关关系，即政府引导基金提升了城市的数字
产业创新水平。

（二）政府引导基金对数字产业创新的间接
效应

政府引导基金通过提高数字人力资本进而

影响数字产业创新。城市数字产业创新的提升
离不开人才队伍的建设和人力资本的积累，企业
在数字创新过程中，需要较多的数字人才，尤其
是新技术人才、业务创新人才等［２８］，高质量的数
字人力资本和丰富的数字人力资源能够有效提

升数字产业创新水平。政府引导基金从２０１４年
起开始了爆发式增长，其引导基金的目的是为了
流向那些高技术、高风险的战略新兴产业，高额
的政府引导基金落地到城市，企业作为创新的主
体会吸引相关的从业人员，研究机构也会培育较
多的数字化人才，数字经济相关的从业人员就会
在“趋优”的机制作用下从其他地区流入政府引
导基金落地的城市［２９］。数字经济相关的从业人
员越多，数字经济人力资本就越高，数字产业创
新水平的提升效应就越快。因此本文提出如下
假说。

Ｈ２　政府引导基金可以通过增加城市的数
字人力资本进而提升城市的数字产业创新水平。

政府引导基金可以通过提升数字物质资本

进而影响数字产业创新。企业作为区域创新的
主体，对创新资本的需求超大，政府引导基金一
方面可以促进创投机构的发展，进一步放大自身
规模，提升城市数字产业创新发展的资本供给；

另一方面，还可以通过专业化基金筛选出数字产
业创新很高的企业，对其投资较多的创新基金，

提升城市的数字产业创新水平［２４］。城市数字产
业创新水平的提升离不开数字经济企业这个创

新主体，一个城市拥有的数字经济企业数量越
多，城市发生数字产业创新的几率越大，城市的
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数字产业创新水平提升会越快。而城市想要吸
引较多的数字经济企业落户至此，就需要有足够
的资金、合适的产业政策和完善的法律法规体系
等。政府引导基金作为一种新型的产业政策工
具，在战略性新兴产业发展过程中充当的角色尤
为重要。地方政府出资，通过吸引金融、投资机
构和社会资本的方式，以专有资金支持战略性新
兴产业企业的发展。代表着科技创新方向的战
略性新兴产业，是经济增长和结构转型的动力来
源，也是国家实力的重要标志。基于政府引导基
金这个产业政策，就会吸引较多的企业落户至
此，落户的数字经济企业数量越多，当地的数字
产业创新水平就越高。因此本文提出如下假说。

Ｈ３　政府引导基金可以通过增加城市的数
字物质资本进而提升城市的数字产业创新水平。

（三）风险投资基金与政府引导基金对数字
产业创新的调节效应

城市在进行数字产业创新融资的过程中，不
仅需要政府引导基金的投资还需要风险投资机

构的支持，这也符合中国的国情，即中国的成功
秘诀在于同时发挥“有效市场”和“有为政府”的
作用［３０］。而对于政府引导基金与风险投资基金
之间到底是“挤入效应”还是“挤出效应”还存在
一些争议。有学者认为政府的财政支持会形成
社会支持效应，从而带动各方面力量支持财政支
持的技术创新［３１］。风险投资与政府创新补贴之
间相关促进，共同提升了企业的技术创新水
平［３２］。并且，风险投资机构可以凭借其专业的
知识技能和管理经验，能够帮助企业有效地配置
政府补贴资源，提升其创新能力［３３］。也有学者
认为政府引导基金会挤出风险投资对数字产业

创新过程中的融资，从而降低对数字产业创新水
平的影响。政府引导基金参与人之间由于信息
不对称问题，可能会做出错误决策，导致风险投
资机构和数字化相关的企业出现违背投资初衷

的行为，从而导致资金不能流向亟需数字化的优
秀企业，因此降低了城市的数字产业创新能力。

其次，风险投资的参与减弱了政府补贴对创新质
量的正向影响，是“画蛇添足”的行为［３４］。因此，

本文提出如下假说。

Ｈ４　政府引导基金与风险投资基金存在
“挤出效应”，即风险投资基金削弱了政府引导基
金对数字产业创新的促进效应。

三、研究设计

　　（一）变量与数据

１．被解释变量：数字产业创新（ｄｉｇ＿ｉｎｎｏ）
在区域创新系统中，科研机构和高校主要以

专利、论文等代表创新产出，企业的创新产出主
要包括专利和新产品。不难发现，专利是衡量区
域创新主体的产出指标［３５］。而对于数字产业创
新的测算，本文选择ＩＣＴ专利授权数作为城市
数字产业创新的代理变量［３６－３７］。因ＩＣＴ产业
的发明专利高、技术溢出效应显著等特点，这也
从侧面反映了城市的数字产业创新水平。本研
究基于全样本企业专利申请授权数据库，其中总
的专利数据共有１９２万个，然后对其样本进行筛
选。具体做法如下：按照 ＯＥＣＤ专利统计公报
中对ＩＣＴ各子领域、国际专利分类号ＩＰＣ的界
定范围，可将ＩＣＴ领域划分为４个子领域，即电
信／无线电、计算机／办公机器、消费电子以及其
他ＩＣＴ技术，根据４个子领域的ＩＰＣ代码。借
助国家知识产权局开发的“专利信息分析”软件，

检索出中国ＩＣＴ领域授权的所有专利，使用百
度地区ＡＰＩ获取企业科研机构的位置，提取企
业和科研机构所在省、市、县（区）信息。剔除数
据异常和缺失样本，筛选出地级市及以上企业和
科研机构等ＩＣＴ专利授权数并加总，从而得到
城市ＩＣＴ专利授权数，即表征为城市的数字产
业创新水平。在后面的实证分析中，对这个变量
取对数值表示。

２．解释变量：政府引导基金（ｇｖｃ）

政府引导基金即是政府产业投资引导基金，

用政府产业投资引导基金额表示，其数据来自于
清科集团（Ｚｅｒｏ２ＩＰＯ）下属的私募通数据库
（ＰＥＤＡＴＡ）。数据处理具体步骤如下：首先，对
于数据库中缺失的时间在百度搜索中搜索投资
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事件的时间进行补充，将搜索不到的时间和地区
删除，然后对于全国层面的政府引导基金投资数
据删除。由于不确定省级层面的引导基金数据
对应的城市，也将其删除，只保留城市层面的政
府引导基金投资数据。城市层面的引导基金包
括创业投资引导基金、产业投资引导基金和天使
投资引导基金。本文重点研究产业投资引导基
金对数字产业创新的影响，因此，最后仅保留城
市层面的产业投资引导基金。然后，根据成立时
间和注册地区，将每一年每个注册地区的所有产
业投资引导基金募集的目标金额进行加总，即得
到每个城市在每一年的政府产业投资引导基金

额。没有的城市赋值为零，最终回归的政府产业
投资引导基金数据是其投资额的对数值。

３．机制变量
本文的机制变量由数字人力资本和数字物

质资本表示。对于数字人力资本的测算，现有研
究采用的是初高中等从业人员数代表人力资

本［３８］。数字人才与数字产业创新紧密相连，是
从事与数字产业密切相关工作的高水平人才，显
然，需要在高水平人才中进一步识别出数字人
才。因此，本文用各城市信息传输、计算机服务
和软件从业人员数的对数值表示数字人力资本。

对于数字物质资本的测算，选用城市新增的数字
经济企业数量的对数值表示，数据来源于企研数
据科技。基于数字经济核心产业分类，对全国工
商企业注册数据处理，最终得到地级及以上城市

４３９万家数字经济企业，将企业数据汇总，最终
得到城市新增的数字经济企业数量［３９］。

４．控制变量
遵循已有文献，还选择了一系列控制变量。

城市经济发展水平（ａｇｄｐ）：用人均ＧＤＰ取对数
表示；产业结构水平（ｓｔｒｕ）：用第三产业增加值
占生产总值的比重表示；互联网发展水平
（Ｉｎｔｅｒｎｅｔ）：用百人中国际互联网用户数表示；区
域联系水平（ｐｈｏｎｅ）：用百人中移动电话数表
示；城市规模（ｐｏｐ）：用城市总人口的对数值表
示；电信业务水平（ａｖｅｒａｇｅ＿ＴＣ）：用人均电信业
务总量表示。以上数据来自于中国城市统计年

鉴，部分缺失数据从各城市年报中补充，城市年
报没有的数据，采用插值法补充。本文的数据年
份是从２００６—２０１８年。

（二）模型构建
本文主要通过引入计量模型检验政府引导

基金对城市数字产业创新的影响，构建的计量模
型如下

Ｄｉｇ＿ｉｎｎｏｉｔ＝ａ０ ＋ａ１ｇｖｃｉｔ＋ａ２Ｘｉｔ＋δｔ＋
σｉ＋εｉｔ （１）

式（１）中，Ｄｉｇ＿ｉｎｎｏｉｔ为城市ｉ在ｔ时期的数
字产业创新水平，ｇｖｃｉｔ为城市ｉ在ｔ时期的政府
引导基金水平，向量Ｘｉｔ为一系列控制变量，δｔ为
时间固定效应，σｉ为不随时间变化的个体固定效
应，εｉｔ表示随机扰动项，α０表示模型截距项，α１为
政府引导基金变量的系数，系数大小及方向反映
其对数字产业创新的影响。

为了进一步识别政府引导基金影响城市数

字产业创新的机制，本文借鉴Ｂａｒｏｎ和 Ｋｅｎｎｙ
（１９８６）［４０］的做法，采用中介效应模型进行检验，

具体以模型（１）为基础，构建如下两个递归模型

ｍｅｄｉｔ＝β０＋β１ｇｖｃｉｔ＋β２Ｘｉｔ＋δｔ＋σｉ＋εｉｔ
（２）

Ｄｉｇ＿ｉｎｎｏｉｔ＝λ０＋λ１ｇｖｃｉｔ＋λ２ｍｅｄｉｔ＋λ３Ｘｉｔ
＋δｔ＋σｉ＋εｉｔ （３）

式（２）（３）中，ｍｅｄｉｔ为中介变量，ｇｖｃｉｔ为城
市ｉ在ｔ时期的政府投资水平，向量Ｘｉｔ为一系
列控制变量，δｔ 为时间固定效应，σｉ 为不随时
间变化的个体固定效应，εｉｔ表示随机扰动项。
中介效应模型的检验分为三个步骤：首先，估
计模型（１）的系数α１检验政府引导基金对数
字产业创新的效应，若α１显著为正，则表明政
府引导基金能显著提升数字产业创新能力。

其次，分别估计模型（２）和模型（３）的系数β１
和λ２，若这两个系数均显著，则表明中介效应
存在。在此基础上，若λ１不显著，则表明中介
变量发挥了完全中介的作用，若λ１显著为正
且小于α１，则表明中介变量发挥了部分中介
效应。为了保证结果的准确性，还进一步通
过Ｓｏｂｅｌ检验判断中介效应是否存在。
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（三）数据说明与描述性统计
本文核心解释变量，指标使用的是政府产业

投资引导基金投资额数据来自清科集团下属的

私募通数据库，被解释变量指标使用的ＩＣＴ授
权专利，数据来自ＣｎＯｐｅｎＤａｔａ，控制变量的指
标来自ＥＰＳ数据库，少量缺失的数据来自各地

级市的统计公报。由于政府引导基金事件在

２００４年和２００５年均没有发生，因此本文的研究
样本自２００６年开始，到２０１８年截止。由于部分
城市的数据缺失严重，最终选取２７３个城市为样
本。本文所有变量的描述统计如表１所示。

表１　主要变量定义及描述性统计

变量名称 变量定义 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｄｉｇ＿ｉｎｎｏ 数字产业创新 ３　５４９　 ２.１６９　７　 ２.０２３　７　 ０ １０.１５５　９

ｇｖｃ 政府引导基金 ３　５４９　 ０.４９４　２　 １.３４０　０　 ０ ８.５９９　６

ａｇｄｐ 城市经济发展水平 ３　５４９　 １０.３９４　９　 ０.７１８　５　 ４.５９５　１　 １３.０５５　７

ｓｔｒｕ 产业结构水平 ３　５４９　 ０.３８４　８　 ０.０９５　６　 ０.０８５　８　 ０.８１８　３

Ｉｎｔｅｒｎｅｔ 互联网发展水平 ３　５４９　 １６.４５１　９　 １８.０３２　７　 ０.００６　０　 ３６６.３４７　６

ｐｈｏｎｅ 区域联系水平 ３　５４９　 ８８.５５１　６　 ８２.８５８　２　 ０.２１９　３　 １　０１６.５５６　０

ｐｏｐ 城市规模 ３　５４９　 ５.９０３　９　 ０.６６７　５　 ３.４００　２　 ８.１３２　７

ａｖｅｒａｇｅ＿ＴＣ 电信业务水平 ３　５４９　 ０．０９３　９　 ０．１４９　９　 ０．００１　２　 ３．０３３　０

四、实证分析

　　（一）基准回归结果
本文采用双向固定效应检验政府引导基金

对城市数字产业创新的影响，表２报告了双向固
定效应和随机效应、混合 ＯＬＳ等回归结果。列
（１）是不加入控制变量的固定效应回归结果，列
（２）是加入控制变量的固定效应回归结果，列（３）
为随机效应回归结果，列（４）为混合ＯＬＳ回归结
果，列（５）为面板ＧＬＳ回归结果。可以发现，政
府引导基金的估计系数为正，政府引导基金显著
提升了城市的数字产业创新水平。具体而言，政
府引导基金对城市数字产业创新的影响系数在

１％的水平下显著为正。在加入一系列控制变量
后，发现政府引导基金的系数仍然在１％的水平
下显著为正。随机效应回归、ＯＬＳ回归和面板

ＧＬＳ回归中政府引导基金系数都在１％的水平
下显著为正。假说１得到了实证支持，即政府引
导基金提升了城市的数字产业创新水平。
从双向固定效应回归列的控制变量看，可以

发现城市的经济发展水平与数字产业创新之间

没有显著的相关关系，表明经济发展水平提升的
同时数字产业创新也没有得到提升；产业结构发
展水平对城市数字产业创新的影响都没有通过

１０％水平的显著性检验；互联网发展水平、区域
联系水平和电信业务水平都显著促进了城市数

字产业创新水平的提升，并且在１％的水平下显
著为正，说明网络相关的基础设施对城市的数字产
业创新有较强的重要性；城市规模在１％的水平下
显著提升了城市的数字产业创新水平，说明城市人
口越多，对促进城市的数字产业创新能力越强。

（二）稳健性检验
为了保证结果的可靠性，本文从替换解释变

量、改变回归方法以及剔除直辖市变量等进行了
一系列稳健性检验。

１．负二项分布回归方法
由于被解释变量即ＩＣＴ专利的授权量是正

整数，并且其数值不是连续型的，本文采用负二
项分布回归方法（城市数字产业创新水平的数据
属于过离散数据，其方差明显大于平均值）对模
型进行稳健性检验。由于自由度等问题，稳健性
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检验为单向（城市）固定效应。结果如表３列（２）
所示，可以发现，政府引导基金的回归系数变为

０．０８，仍然在１％的水平下显著为正，与上述回
归结果具有一致的稳健性。

表２　基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＦＥ　 ＦＥ　 ＲＥ　 ＯＬＳ 面板ＧＬＳ

ｇｖｃ ０.０７５　７＊＊＊
（０.０１１　１）

０.０５４　１＊＊＊
（０.０１１　３）

０.０７４　３＊＊＊
（０.０１１　８）

０.１８０　３＊＊＊
（０.０１５　８）

０.０５６　９＊＊＊
（０.００８　４）

ａｇｄｐ — －０.０４５　４
（０.０９４　６）

０.６４９　０＊＊＊
（０.１０２　９）

１.３４８　５＊＊＊
（０.０５６　４）

１.１９７　６＊＊＊
（０.０３２　８）

ｓｔｒｕ — ０.３０７　０
（０.５５７　１）

２.２５９　７＊＊＊
（０.４９６　４）

３.９１２　２＊＊＊
（０.２２０　２）

３.９７９　９＊＊＊
（０.２２０　１）

Ｉｎｔｅｒｎｅｔ — ０.００４　７＊＊＊
（０.００１　６）

０.００７　５＊＊＊
（０.００２　１）

０.０１５　２＊＊＊
（０.００３　６）

０.００７　４＊＊＊
（０.００１　１）

ｐｈｏｎｅ — ０.００３　４＊＊＊
（０.０００　６）

０.００５　０＊＊＊
（０.０００　９）

０.００２　０＊＊＊
（０.０００　６）

０.００４　４＊＊＊
（０.０００　４）

ｐｏｐ — １.７７１　９＊＊＊
（０.４９１　２）

１.３００　５＊＊＊
（０.０９１　５）

１.２０３　２＊＊＊
（０.０２６　２）

１.１８１　４＊＊＊
（０.０３２　９）

ａｖｅｒａｇｅ＿ＴＣ — ０．５８９　２＊＊＊
（０．１６７　０）

０．７５２　０＊＊＊
（０．１０５　２）

０．７５２　０＊＊＊
（０．１４０　４）

０．６９３　０＊＊＊
（０．１４０　９）

常数项 ０．８５９　９＊＊＊
（０．０４８　８）

－９．４１８　４＊＊＊
（３．０５９　３）

－１４．１２２　４＊＊＊
（１．２０７　５）

－２０．７７０　１＊＊＊
（０．５８４　７）

－１９．３５９　４＊＊＊
（０．３７７　１）

城市固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＮＯ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ　 ３　５４９　 ３　５４９　 ３　５４９　 ３　５４９　 ３　５４９

Ｒ２　 ０．６９８　６　 ０．７１１　９　 ０．６９８　４　 ０．７８３　９ —

注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表１％、５％、１０％的显著性水平，括号内为稳健标准误。下同。

　　２．更换解释变量

在基准回归中，选用数据为政府引导基金的

数据，政府的科学支出也是对于创新的投资，因

此本文用政府的科学支出占政府支出的比重作

为政府引导基金的替代变量，重新检验政府引导

基金对城市数字产业创新的影响。根据表３列
（３）所示，可以发现，政府引导基金的回归系数变

为０．１１，仍然在１％的水平下显著为正，与上述

的回归结果具有一致的稳健性。

３．子样本回归

考虑到本文使用的样本是地级市层面的数

据，而北京、天津、上海、重庆作为四个直辖市，其

数据值与省级层面数据相差不大。为了保证结

果的稳健性，将上述四个直辖市的样本进行剔

除，重新检验政府引导基金对城市数字产业创新

的影响，结果如表３列（３）所示。可以发现，政府

引导基金的回归系数变为０．０６，在１％的水平下

显著为正。表３列（４）为删除直辖市和副省级市

的回归结果，可以发现，政府引导基金的系数为

０．０７，仍然在１％的水平下显著为正，并且系数

值还大于删除掉直辖市的系数值，进一步证明了

政府引导基金显著提升了城市数字产业创新

水平。
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表３　稳健性检验结果

变量
（１） （２） （３） （４）

负二项分布 更换解释变量 子样本回归１ 子样本回归２

ｇｖｃ ０.０７５　３＊＊＊
（０.００５　３）

— ０.０５６　６＊＊＊
（０.０１１　７）

０.０６７　９＊＊＊
（０.０１３　８）

Ｌ.ｇｖｃ — — — —

ｇｏｖ — ０．１１１　６＊＊＊
（０．０３１　９）

— —

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

常数项 －１８．３５９　８＊＊＊
（０．４３６　７）

－７．５３２　５＊＊
（３．００４　６）

－９．４６３　１＊＊＊
（３．０６６　４）

－１０．６６２　１＊＊＊
（３．３８０　７）

城市固定效应 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ　 ３　５２３　 ３　５４９　 ３　４９７　 ３　３０２

Ｒ２ — ０．７１６　１　 ０．７１０　１　 ０．６９７　６

　　（三）内生性问题
政府引导基金的设立会提升数字产业创新

水平，反过来数字产业创新水平的提升也会加大
政府引导基金的投资。因此，政府引导基金和数
字产业创新之间可能互为因果关系，从而导致内
生性问题，所以政府引导基金并非严格意义上的
外生变量。其次，由于受认识的局限性和数据的
可得性，本文还可能遗漏一些影响数字产业创新
的其他变量。无论是解释变量的内生性还是可
能的遗漏变量都可能会导致本文的结果出现偏

误。对于内生性问题的解决，部分学者采用工具

变量法，部分变量采用外生的政策变量，由于工
具变量的寻找难度较大，还有学者会选择将解释
变量滞后一期做回归。由于政府引导基金的工
具变量难以识别和获得，本文选择解释变量滞后
一期的方法做回归。结果如表４所示，列（１）为
不加控制变量的回归结果，列（２）为加入控制变
量的回归结果，可以发现，政府引导基金滞后一
期的估计系数都为正，并且在１％的水平下显
著，即政府引导基金显著提升了城市的数字产业
创新水平。

表４　内生性检验结果

变量 （１） （２）

Ｌ.ｇｖｃ ０．０６４　６＊＊＊
（０．０１１　３）

０．０４６　３＊＊＊
（０．０１１　４）

控制变量 ＮＯ　 ＹＥＳ

常数项 ０．９７５　７＊＊＊
（０．０４５　１）

－９．１１０　７＊＊＊
（３．０５６　３）

城市固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ ３　２７６　 ３　２７６
Ｒ２ ０．６９２　６　 ０．７０２　５
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　　（四）机制分析
表５报告了政府引导基金通过数字人力资

本影响数字产业创新的机制检验。列（１）为政府
引导基金对数字产业创新影响的总效应，其回归
结果与基准回归结果一致。列（２）为政府引导基
金对数字人力资本的影响，其回归系数为０．０４，
在１％的水平下显著为正，表明政府引导基金促
进了数字人力资本水平的提升。列（３）为数字人
力资本作为中介变量的回归结果，可以发现，数

字人力资本的回归系数为０．２７，在１％的水平下
显著为正，说明数字人力资本的提高有利于数字
产业创新能力的提升。同时列（３）政府引导基金
的系数小于列（１）政府引导基金的系数值，表明
数字人力资本发挥了部分中介的效应。而Ｓｏ－
ｂｅｌ检验结果也进一步证实了中介效应的存在，
因此，政府引导基金→提升数字人力资本→促进
数字产业创新能力的提升这一传导机制得以

验证。

表５　中介效应回归结果（数字人力资本）

变量
（１） （２） （３）

数字产业创新 数字人力资本 数字产业创新

ｇｖｃ ０．０５４　１＊＊＊
（０．０１１　３）

０．０４３　７＊＊＊
（０．００７　３）

０．０４２　３＊＊＊
（０．０１０　８）

ｍｅｄ — — ０．２６９　４＊＊＊
（０．０８３　５）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

常数项 －９．４１８　４＊＊＊
（３．０５９　３）

－３．０４１　４＊＊＊
（１．１６４　６）

－８．５９９　１＊＊＊
（３．０４４　５）

城市固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ ３　５４９　 ３　５４９　 ３　５４９

Ｒ２ ０．７１１　９　 ０．３１４　４　 ０．７１３　５

Ｓｏｂｅｌ ０．０７４＊＊＊
（Ｚ＝１２．７，Ｐ＝０．０００）

　　表６报告了政府引导基金通过数字物质资
本影响数字产业创新的机制检验。列（１）为政府
引导基金对数字产业创新影响的总效应，其回归
结果与基准回归结果一致。列（２）为政府引导基
金对数字物质资本的影响，其回归系数为０．０２，
在１％的水平下显著为正，表明政府引导基金促
进了数字物质资本的提升。列（３）为数字物质资
本作为中介变量的回归结果，可以发现，数字物
质资本的回归系数为０．１４，在１％的水平下显著
为正，说明数字物质资本的提高有利于数字产业
创新能力的提升。同时列（３）政府引导基金的系
数小于列（１）政府引导基金的系数值，表明数字
物质资本发挥了部分中介的效应。而Ｓｏｂｅｌ检

验结果也进一步证实了中介效应的存在，因此，
政府引导基金→提升数字物质资本→促进数字
产业创新能力的提升这一传导机制得以验证。

（五）异质性分析
数量众多的ＩＣＴ企业是城市数字产业经济

实力与创新的体现，随着ＩＣＴ企业规模的扩大，

研发资金的支持对ＩＣＴ企业创新的激励效果更
强，与此同时，企业集聚带来的专业化外部性与
多样化外部性能共同激发创新活动。本文将

ＩＣＴ企业数超过１　０００的城市归类为ＩＣＴ企业密
集型城市，将低于１　０００的城市归类为ＩＣＴ企业
匮乏型城市，分别研究政府引导基金对城市数字
产业创新的影响。结果如表７所示。列（１）为
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ＩＣＴ企业密集型城市的政府引导基金对数字产
业创新的影响，其回归系数在５％的水平下显著
为负，即政府引导基金反而抑制了ＩＣＴ企业密
集型城市的数字产业创新能力的提升；列（２）为

ＩＣＴ企业匮乏型城市的政府引导基金对数字产
业创新的影响，可以发现，其回归系数在１％的

水平下显著为正，即政府引导基金显著提升了

ＩＣＴ企业密集型城市的数字产业创新水平。由
此可以认为，小型企业更加需要政府引导基金的
支持，政府可以考虑加强对ＩＣＴ企业匮乏型城
市的投资，减少对ＩＣＴ企业密集型城市的投资，
来提高数字产业创新水平的提升。

表６　中介效应回归结果（数字物质资本）

变量
（１） （２） （３）

数字产业创新 数字物质资本 数字产业创新

ｇｖｃ ０．０５４　１＊＊＊
（０．０１１　３）

０．０２４　７＊＊＊
（０．００６　３）

０．０５０　７＊＊＊
（０．０１１　２）

ｍｅｄ — — ０．１３７　９＊＊＊
（０．０３４　３）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

常数项 －９．４１８　４＊＊＊
（３．０５９　３）

－３．５６３　３＊＊
（１．６６４　９）

－８．９２７　１＊＊＊
（３．００４　５）

城市固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ ３　５４９　 ３　５４９　 ３　５４９

Ｒ２ ０．７１１　９　 ０．８３７　１　 ０．７１４　３

Ｓｏｂｅｌ ０．０５１＊＊＊
（Ｚ＝１０．４３，Ｐ＝０．０００）

表７　城市ＩＣＴ企业密集度的异质性分析结果

变量
（１） （２）

ＩＣＴ企业密集型城市 ＩＣＴ企业匮乏型城市

ｇｖｃ －０．０１９　７＊＊
（０．００８　７）

０．０５６　４＊＊＊
（０．０１８　３）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

常数项 ０．８３８　７
（３．５７０　８）

－１０．０６６　１＊＊＊
（３．５８４　０）

城市固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ ７８０　 ２　７６９

Ｒ２ ０．９１３　５　 ０．６５４　１

　　第一财经根据商业资源集聚度、城市枢纽
性、城市人活跃度、生活方式多样性以及未来可
塑性将城市划分为一线城市、新一线城市、二线
城市、三线城市、四线城市和五线城市。本文将
一线城市、新一线城市和二线城市归为一类，即

等级较高的城市；将三线城市、四线城市和五线
城市归为一类，即等级较低的城市。分别研究政
府引导基金对城市数字产业创新的影响。结果
如表８所示。列（１）为等级较高城市的政府引导
基金对城市数字产业创新的影响，其回归系数在
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１％的水平下显著为负，可以认为政府引导基金
的发展显著抑制了等级较高城市的数字产业创

新水平的提升；列（２）为等级较低城市的政府引
导基金对城市数字产业创新的影响，其回归系数
在１％的水平下显著为正，即政府引导基金的发

展显著促进了等级较低城市的数字产业创新能

力的提升。政府应该加强对三四五线城市的引
导基金投资，提升其数字产业创新水平，缩小与
一二线城市数字产业创新水平的差距，促进城市
的协调发展。

表８　城市等级的异质性分析

变量
（１） （２）

等级较高的城市 等级较低的城市

ｇｖｃ －０．０２６　０＊＊＊
（０．００８　６）

０．０６２　５＊＊＊
（０．０１７　３）

控制变量 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

常数项 ２．７９０　９
（３．７１７　４）

－１０．１９６　８＊＊＊
（３．５８２　８）

城市固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ ６６３　 ２　８８６

Ｒ２ ０．９２２　４　 ０．６６４　２

五、进一步分析

　　（一）计量模型设定
异质性分析研究发现，政府引导基金发挥的

引导效应在不同地区是不同的。为什么引导效
应存在异质性？本文认为，可能的原因之一是政
府引导基金更多的是基于政府的作用，在产业创
新的过程中，跟据实际国情，市场方面的投资也
同样发挥了较大的作用。因此，本文将风险投资
基金和政府引导基金的交乘项纳入基准模型中，
检验风险投资基金在政府引导基金对数字产业

创新之间的调节效应。本文构建的计量模型
如下

Ｄｉｇ＿ｉｎｎｏｉｔ＝ａ０＋ａ１ｇｖｃｉｔ＋ａ２ｖｃｉｔ＋ａ３ｇｖｃｉｔ×ｖｃｉｔ
＋ａ４Ｘｉｔ＋δｔ＋σｉ＋εｉｔ （４）
式（４）中，Ｄｉｇ＿ｉｎｎｏｉｔ为城市ｉ在ｔ时期的数

字产业创新水平，ｇｖｃｉｔ为城市ｉ在ｔ时期的政府
引导基金水平，ｖｃｉｔ为城市ｉ在ｔ时期的风险投资
基金水平。采用的数据为来自中国研究数据服
务平 台 （ＣＮＲＤＳ）的 风 投 和 私 募 股 权 库 中

２００６—２０１８年间风险投资事件数据，本文对每

一年同一个城市所有风险投资事件进行加总，得
到每一年每一个城市风险投资数据。向量Ｘｉｔ为
一系列控制变量，δｔ为时间固定效应，σｉ为不随时
间变化的个体固定效应，εｉｔ表示随机扰动项。本
文重点关注α３的系数，即风险投资基金如何调
节了政府引导基金对数字产业创新的影响。

（二）实证结果
添加政府引导基金和风险投资基金交乘项

的回归结果见表９，该表同时呈现了政府引导基
金、风险投资基金、政府引导基金和风险投资基
金交乘项对数字产业创新的影响。列（１）为不加
入控制变量的政府引导基金与风险投资的交乘

项对城市数字产业创新的影响，列（２）为加入控
制变量的政府引导基金与风险投资的交乘项对

城市数字产业创新的影响。在表９中有三点值
得强调。第一，无论是否加入控制变量，政府引
导基金和风险投资基金的交乘项ｇｖｃ×ｖｃ均为
负，且至少是在５％的水平下显著为负，这说明
政府引导基金的力量和风险投资基金的力量是

替代关系，即风险投资基金削弱了政府引导基金
对数字产业创新的促进效应。第二，无论是否加
入控制变量，风险投资基金的回归系数均在１％
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的水平下显著为正，表明风险投资基金水平的提
高对于数字产业创新能力的提升非常重要。第
三，在加入政府引导基金和风险投资基金的交乘

项之后，都没有改变政府引导基金对数字产业创
新影响回归系数的显著性。

表９　风险投资与政府引导基金之间的关系

变量 （１） （２）

ｇｖｃ ０.０７８　６＊＊＊
（０.０１９　１）

０.０７４　０＊＊＊
（０.０１９　１）

ｖｃ ０.２２２　３＊＊＊
（０.０２６　５）

０.１９０　６＊＊＊
（０.０２５　２）

ｇｖｃ×ｖｃ －０．０１０　１＊＊
（０．００４　９）

－０．０１３　１＊＊＊
（０．００４　４）

控制变量 ＮＯ　 ＹＥＳ

常数项 ０．７７８　６＊＊＊
（０．０４７　０）

－８．１８８　０＊＊＊
（３．０１２　１）

城市固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｎ ３　５４９　 ３　５４９

Ｒ２ ０．７０９　４　 ０．７１９　５

　　虽然风险投资基金削弱了政府引导基金对
数字产业创新的促进效应，但是还需要进一步观

测政府引导基金和风险投资基金对数字产业创

新的净效应。本文依据α１ｇｖｃｉｔ＋α２ｖｃｉｔ＋α３ｇｖｃｉｔ
×ｖｃｉｔ来计算政府引导基金和风险投资基金的净

效应。风险投资基金数据的均值为１．１１，将表９
的政府引导基金系数和风险投资基金系数带入

α１ｇｖｃｉｔ＋α２ｖｃｉｔ＋α３ｇｖｃｉｔ×ｖｃｉｔ，可以计算出政府

引导基金对数字产业创新的净效应仍然是正值。

同理，政府引导基金数据的均值为０．４９，将数据
代入之后，风险投资基金对数字产业创新的净效

应也是正值。这进一步证实了基金回归的结论，

政府引导基金对数字产业创新的效应是显著促

进的，而风险投资基金削弱了政府引导基金对数

字产业创新的促进效应。

在前文的异质性分析中，发现在ＩＣＴ企业
密集型城市和等级较高城市，政府引导基金对数

字产业创新的影响是显著抑制的。本文基于净

效应进一步证实异质性结果的差异性。ＩＣＴ企

业密集型城市和等级较高城市一般吸引风险投

资机构较多，那么风险投资数据也会更大，根据
数据，风险投资基金的最大值为８．４９，同样将表

９政府引导基金系数和风险投资基金系数带入

α１ｇｖｃｉｔ＋α２ｖｃｉｔ＋α３ｇｖｃｉｔ×ｖｃｉｔ，可以计算出政府引
导基金对数字产业创新的净效应值变为负值，而
风险投资基金对数字产业创新的净效应仍然是

正值。可以认为，在ＩＣＴ企业密集型城市和等
级较高城市，政府引导基金抑制了数字产业创新
水平的提升，风险投资基金促进了数字产业创新
水平的提升。同理可以计算ＩＣＴ企业匮乏型城
市和等级较低城市政府引导基金的净效应，最后
计算得出，政府引导基金对于ＩＣＴ企业匮乏型
和等级较低城市的数字产业创新效应是显著促

进的。那么就可以认为，在ＩＣＴ企业密集型城
市和等级较高城市，主要依靠的是风险投资基金
的力量，最大化提升数字产业创新水平；而在

ＩＣＴ企业匮乏型城市和等级较低城市，主要依靠
的是政府引导基金的力量，最大化提升这些城市
的数字产业创新水平。
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六、结论与建议

　　（一）研究结论
政府引导基金投资作为一种新型的投资工

具，已运行多年，并对我国数字产业创新产生了
影响。本文从城市层面考虑，首次对城市数字产
业创新水平进行了测度，并且使用２００６－２０１８
年２７３个城市层面的数据，实证检验了政府引导
基金对数字产业创新的影响效应及其作用机制。

研究结果表明：第一，政府引导基金对数字产业
创新的影响是显著促进的，即政府引导基金每增
加１％，数字产业创新水平提升５．４１％，这一促
进效应在经过更换解释变量、更换回归方法等稳
健性检验之后仍然成立。第二，在机制方面，政
府引导基金可以通过数字人力资本效应和数字

物质资本效应影响数字产业创新。第三，在异质
性分析方面，政府引导基金促进了ＩＣＴ企业匮
乏型和等级较低城市的数字产业创新水平，抑制
了ＩＣＴ企业密集型和等级较高城市的数字产业
创新水平。第四，在进一步分析方面，风险投资
基金削弱了政府引导基金对数字产业创新的促

进效应，而针对净效应分析时，政府引导基金在
全国层面对数字产业创新影响的净效应是正值，

在ＩＣＴ企业密集型和等级较低城市对数字产业
创新影响的净效应是负值，在ＩＣＴ企业匮乏型
和等级较高城市对数字产业创新影响的净效应

是正值。
（二）对策建议
第一，政府引导基金能显著提升数字产业创

新水平，这肯定了设立政府引导基金的价值，但
是也要理性看待政府引导基金的促进效应，因为
政府引导基金在不同地区对数字产业创新的效

应是不同的。应该加大对ＩＣＴ企业匮乏型和等
级较低城市的政府引导基金投资，减少对ＩＣＴ
企业密集型和等级较高城市的政府引导基金投

资，将资金用在最需要的地方，提高这些城市的
数字产业创新水平，缩小地区间数字产业创新水
平的差距，进而缩小地区间的经济发展差距，促

进地区间的均衡发展，实现最终的共同富裕。

第二，重视数字人力资本和数字物质之本的
培养，激发数字人力资本和数字物质资本促发展
的潜力。一方面加速构建多维智能网络，将引进
和培养技术人才作为促进数字产业创新的抓手，

创造人才红利以稳住市场消费内需，加速提升城
市转型与创新力；另一方面，大力支持中小型数
字经济企业的成立和发展，中小型企业往往是高
质量创新过程中不可或缺的力量，通过加大对中
小型企业资金的支持，最大化促进中小型数字经
济企业创新能力的提升。

第三，风险投资基金的增加显著提升了数字
产业创新水平。这就需要在数字产业创新的过
程中充分发挥风险投资的作用，通过营造良好的
产业投资环境，吸引较多的风险资本进入，支持
数字经济相关企业的发展，减少企业创新过程中
的融资不确定性，大力促进数字经济相关企业创
新能力的提升，最终提升城市的数字产业创新
水平。

第四，政府引导基金与风险投资基金之间是
此消彼长的关系。风险投资基金强调的是市场
方面力量，政府引导基金强调的是政府方面的力
量，在市场化发展水平高的地区，重点发挥风险
投资基金对数字产业创新的促进效应；在市场化
水平低的地区，重点发挥政府引导基金对数字产
业创新的促进效应。

　参考文献　 ●

［１］ＢＥＲＴＯＮＩ　Ｆ，ＴＹＫＶＯＶＡ　Ｔ．Ｄｏｅｓ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌ　ｖｅｎ－

ｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ　ｓｐｕｒ　ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ　ｙｏｕｎｇ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　ｂｉｏｔｅｃｈ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ［Ｊ］．Ｒｅ－

ｓｅａｒｃｈ　Ｐｏｌｉｃｙ，２０１５，４４（４）：９２５－９３５．

［２］陈少强，郭骊，郏紫卉．政府引导基金演变的逻辑

［Ｊ］．中央财经大学学报，２０１７（２）：３－１３．

［３］陈旭东，刘畅．政府创业投资引导基金带动创业了

吗？［Ｊ］．上海经济研究，２０１７（１１）：２２－３２．

［４］陈旭东，杨硕，周煜皓．政府引导基金与区域企业创

新———基于“政府＋市场”模式的有效性分析［Ｊ］．山

西财经大学学报，２０２０，４２（１１）：３０－４１．

ＪＩＮ　ＲＯＮＧ　ＹＡＮ　ＪＩＵ｜金融研究



９４　　　 ２０２３年第４期　总第３９９期
天津财经大学学报

［５］杨敏利，李昕芳，仵永恒．政府创业投资引导基金的

引导效应研究［Ｊ］．科研管理，２０１４，３５（１１）：８－１６．

［６］薛宏刚，王浩，管艺洁．政府引导基金能否促进区域

创新能力的提高？［Ｊ］．兰州大学学报（社会科学

版），２０２１，４９（４）：６８－７７．

［７］邓子基，唐文倩．政府公共支出的经济稳定效应研究

［Ｊ］．经济学动态，２０１２（７）：１９－２４．

［８］肖兴志，姜晓婧．战略性新兴产业政府创新基金投

向：传统转型企业还是新生企业［Ｊ］．中国工业经济，

２０１３（１）：１２８－１４０．

［９］程聪慧，王斯亮．创业投资政府引导基金能引导创业企

业创新吗？［Ｊ］．科学学研究，２０１８，３６（８）：１４６６－１４７３．

［１０］ＣＺＡＲＮＩＴＺＫＩ　Ｄ，ＨＯＴＴＥＮＲＯＴＴ　Ｈ．Ｒ＆Ｄ　ｉｎｖｅｓｔ－

ｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ　ｏｆ　ｓｍａｌｌ　ａｎｄ　ｍｅｄｉｕｍ－

ｓｉｚｅｄ　ｆｉｒｍｓ［Ｊ］．Ｓｍａｌｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１１，３６

（１）：６５－８３．

［１１］陆国庆，王舟，张春宇．中国战略性新兴产业政府创新

补贴的绩效研究［Ｊ］．经济研究，２０１４，４９（７）：４４－５５．

［１２］巫强，刘蓓．政府研发补贴方式对战略性新兴产业

创新的影响机制研究［Ｊ］．产业经济研究，２０１４（６）：

４１－４９．

［１３］王春元．税收优惠刺激了企业 Ｒ＆Ｄ投资吗？［Ｊ］．

科学学研究，２０１７，３５（２）：２５５－２６３．

［１４］颜晓畅．政府研发补贴对创新绩效的影响：创新能

力视角［Ｊ］．现代财经（天津财经大学学报），２０１９，

３９（１）：５９－７１．

［１５］李政，杨思莹．财政分权、政府创新偏好与区域创新

效率［Ｊ］．管理世界，２０１８，３４（１２）：２９－４２＋１１０＋

１９３－１９４．

［１６］肖叶，邱磊，刘小兵．地方政府竞争、财政支出偏向与区

域技术创新［Ｊ］．经济管理，２０１９，４１（７）：２０－３５．

［１７］ＺＨＡＮＧ　Ｗ　Ｙ．Ｄｅｃｉｓｉｏｎ　ｒｉｇｈｔｓ，ｒｅｓｉｄｕａｌ　ｃｌａｉｍ　ａｎｄ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ａ　ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｈｏｗ　ｔｈｅ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　ｓｔａｔｅ　ｅｎ－

ｔｅｒｐｒｉｓｅ　ｒｅｆｏｒｍ　ｗｏｒｋｓ［Ｊ］．Ｃｈｉｎａ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅ－

ｖｉｅｗ，２００４，８（１）：６７－８２．

［１８］唐书林，肖振红，苑婧婷．上市公司自主创新的国家

激励扭曲之困———是政府补贴还是税收递延？

［Ｊ］．科学学研究，２０１６，３４（５）：７４４－７５６．

［１９］叶祥松，刘敬．政府支持、技术市场发展与科技创新

效率［Ｊ］．经济学动态，２０１８（７）：６７－８１．

［２０］李政，杨思莹．创新活动中的政府支持悖论：理论分

析与实证检验［Ｊ］．经济科学，２０１８（２）：８８－１００．

［２１］ＬＥＲＮＥＲ　Ｊ．Ｔｈｅ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ａｓ　ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ：

ｔｈｅ　ｌｏｎｇ－ｒｕｎ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　ＳＢＩＲ　ｐｒｏｇｒａｍ［Ｊ］．Ｊｏｕｒ－

ｎａｌ　ｏｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，１９９９，７２（３）：２８５－３１８．

［２２］ＢＲＡＮＤＥＲ　Ｊ　Ａ，ＤＵ　Ｑ　Ｑ，ＨＥＬＬＭＡＮＮ　Ｔ．Ｔｈｅ

ｅｆｆｅｃｔｓ　ｏｆ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ－ｓｐｏｎｓｏｒｅｄ　ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ：ｉｎ－

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１５，１９

（２）：５７１－６１８．

［２３］ＧＵＲＩＮＩ　Ｍ，ＱＵＡＳ　Ａ．Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌ　ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ

ｉｎ　Ｅｕｒｏｐｅ：ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ　ａｎｄ　ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｖｅｎｔｕｒｉｎｇ，２０１６，３１（２）：１７５－１９５．

［２４］逄雯婷，王振宇，陈奕诺．政府引导基金、地方财政

差异和区域创新水平的作用机制研究［Ｊ］．地方财

政研究，２０２１（８）：７５－８５．

［２５］ＬＩＭ　Ｓ，ＫＩＭ　Ｙ．Ｈｏｗ　ｔｏ　ｄｅｓｉｇｎ　ｐｕｂｌｉｃ　ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐ－

ｉｔａｌ　ｆｕｎｄｓ：ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｓｏｕｔｈ　Ｋｏｒｅａ

［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｓｍａｌｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１５，

５３（４）：８４３－８６７．

［２６］施国平，党兴华，董建卫．引导基金能引导创投机构投

向早期和高科技企业吗？———基于双重差分模型的

实证评估［Ｊ］．科学学研究，２０１６，３４（６）：８２２－８３２．

［２７］黄嵩，倪宣明，张俊超，等．政府引导基金能促进技

术创新吗？———基于我国科技型初创企业的实证

研究［Ｊ］．管理评论，２０２０，３２（３）：１１０－１２１．

［２８］吕铁．传统产业数字化转型的趋向与路径［Ｊ］．人民

论坛·学术前沿，２０１９（１８）：１３－１９．

［２９］卞元超，吴利华，白俊红．财政科技支出竞争是否促

进了区域创新绩效提升？———基于研发要素流动

的视角［Ｊ］．财政研究，２０２０，４４３（１）：４５－５８．

［３０］林毅夫．中国经验：经济发展和转型中有效市场与

有为政府缺一不可［Ｊ］．行政管理改革，２０１７（１０）：

１２－１４．

［３１］贺炎林，张杨，马琳．财政补贴和风险投资在技术创新

中的耦合作用［Ｊ］．中国科技论坛，２０２０（１２）：３０－４０．

［３２］向为民，文旭初，何琪．风险投资、政府补贴与企业

技术创新［Ｊ］．软科学，２０２１（１１）：１－１５．

［３３］谢光华，郝颖，靳姝菲．风险投资对政府补贴的创新

激励有效性的影响研究［Ｊ］．管理学报，２０１８，１５

（９）：１３３７－１３４６．

金融研究｜ＪＩＮ　ＲＯＮＧ　ＹＡＮ　ＪＩＵ



２０２３年第４期　总第３９９期
天津财经大学学报 ９５　　　

［３４］何涌，王秀．风险投资异质性与政府补贴创新效

应———“锦上添花”还是“画蛇添足”？［Ｊ］．经济与

管理研究，２０２０，４１（４）：１０２－１１９．

［３５］余冬筠，金祥荣．创新主体的创新效率区域比较研

究［Ｊ］．科研管理，２０１４，３５（３）：５１－５７．

［３６］高霞．基于专利的我国ＩＣＴ产业产学研合作创新实证

研究［Ｊ］．中国管理科学，２０１３，２１（Ｓ２）：７１５－７１９．

［３７］高霞，陈凯华．合作创新网络结构演化特征的复杂

网络分析［Ｊ］．科研管理，２０１５，３６（６）：２８－３６．

［３８］钱晓烨，迟巍，黎波．人力资本对我国区域创新及经

济增长的影响———基于空间计量的实证研究［Ｊ］．

数量经济技术经济研究，２０１０，２７（４）：１０７－１２１．

［３９］毛丰付，张帆．中国地区数字经济的演变：１９９４—２０１８

［Ｊ］．数量经济技术经济研究，２０２１，３８（７）：３－２５．

［４０］ＢＡＲＯＮ　Ｒ　Ｍ，ＫＥＮＮＹ　Ｄ　Ａ．Ｔｈｅ　ｍｏｄｅｒａｔｏｒ－ｍｅｄｉ－

ａｔｏｒ　ｖａｒｉａｂｌｅ　ｄｉｓｔｉｎｃｔｉｏｎ　ｉｎ　ｓｏｃｉａｌ　ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ　ｒｅ－

ｓｅａｒｃｈ：ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ，ｓｔｒａｔｅｇｉｃ，ａｎｄ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ　ｃｏｎｓｉｄ－

ｅｒａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｐｓｙ－

ｃｈｏｌｏｇｙ，１９８６，５１（６）：１１７３－１１８２．

Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　Ｇｕｉｄｅ　Ｆｕｎｄ　ａｎｄ　Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ：
Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　Ａｎａｌｙｓｉｓ　ａｎｄ　Ｅｆｆｅｃｔ　Ｔｅｓｔ
ＭＡＯ　Ｆｅｎｇ－ｆｕ１，ＷＥＩ　Ｙａ－ｆｅｉ　１，ＨＵ　Ｃｈｅｎｇ－ｃｈｅｎ２

（１．Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｚｈｅｊｉａｎｇ　Ｇｏｎｇｓｈａｎｇ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｈａｎｇｚｈｏｕ　３１００１８，Ｃｈｉｎａ；

２．Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ａｎｈｕｉ　Ｎｏｒｍａｌ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｗｕｈｕ　２４１０００，Ｃｈｉｎａ）

　　Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｔａｋｅｓ　２７３ｃｉｔｉｅｓ　ｆｒｏｍ　２００６ｔｏ　２０１８ａｓ　ａ　ｓａｍｐｌｅ　ａｎｄ　ｕｓｅｓ　ａ　ｔｗｏ－ｗａｙ　ｆｉｘｅｄ－

ｅｆｆｅｃｔ　ｍｏｄｅｌ　ｔｏ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ　ａｎａｌｙｚｅ　ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｇｕｉｄｅ　ｆｕｎｄｓ　ｏｎ　ｄｉｇｉｔａｌ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｉｎｎｏｖａ－

ｔｉｏｎ．Ｔｈｅ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｇｕｉｄｅ　ｆｕｎｄ　ｈａｓ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ　ｉｍｐｒｏｖｅｄ　ｔｈｅ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　ｌｅｖｅｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｄｉｇｉｔａｌ　ｉｎｄｕｓ－

ｔｒｙ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ　ｉｓ　ｓｔｉｌｌ　ｖａｌｉｄ　ａｆｔｅｒ　ａ　ｓｅｒｉｅｓ　ｏｆ　ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ　ｔｅｓｔｓ．Ｉｎ　ｔｅｒｍｓ　ｏｆ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｔｈｅ

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｇｕｉｄａｎｃｅ　ｆｕｎｄ　ｉｎｄｉｒｅｃｔｌｙ　ｐｒｏｍｏｔｅｓ　ｄｉｇｉｔａｌ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　ｔｈｒｏｕｇｈ　ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｄｉｇｉｔ－

ａｌ　ｈｕｍａｎ　ｃａｐｉｔａｌ　ａｎｄ　ｄｉｇｉｔａｌ　ｍａｔｅｒｉａｌ　ｃａｐｉｔａｌ．Ｉｎ　ｔｅｒｍｓ　ｏｆ　ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ　ａｎａｌｙｓｉｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｇｕｉｄｅ

ｆｕｎｄｓ　ｉｍｐｒｏｖｅｄ　ｔｈｅ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　ｌｅｖｅｌ　ｏｆ　ｄｉｇｉｔａｌ　ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ　ｉｎ　ＩＣＴ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ－ｄｅｆｉｃｉｅｎｔ　ｃｉｔｉｅｓ　ａｎｄ

ｔｈｉｒｄ－，ｆｏｕｒｔｈ－，ａｎｄ　ｆｉｆｔｈ－ｔｉｅｒ　ｃｉｔｉｅｓ，ｂｕｔ　ｉｎｈｉｂｉｔｅｄ　ｔｈｅ　ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ　ｏｆ　ｄｉｇｉｔａｌ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　ｃａ－

ｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ　ｉｎ　ＩＣＴ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ　ａｎｄ　ｆｉｒｓｔ－ａｎｄ　ｓｅｃｏｎｄ－ｔｉｅｒ　ｃｉｔｉｅｓ．Ａｆｔｅｒ　ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ　ｔｈｅ　ｉｎｔｅｒｓｅｃｔｉｏｎ　ｏｆ　ｖｅｎ－

ｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ　ｆｕｎｄｓ　ａｎｄ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｇｕｉｄｅ　ｆｕｎｄｓ　ｉｎｔｏ　ｔｈｅ　ｍｏｄｅｌ，ｉｔ　ｉｓ　ｆｏｕｎｄ　ｔｈａｔ　ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ　ｆｕｎｄｓ

ｗｅａｋｅｎ　ｔｈｅ　ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｇｕｉｄｅ　ｆｕｎｄｓ　ｏｎ　ｄｉｇｉｔａｌ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ．Ｉｎ　ＩＣＴ　ｅｎ－

ｔｅｒｐｒｉｓｅｓ－ｄｅｆｉｃｉｅｎｔ　ｃｉｔｉｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｉｒｄ－，ｆｏｕｒｔｈ－，ａｎｄ　ｆｉｆｔｈ－ｔｉｅｒ　ｃｉｔｉｅｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｇｕｉｄｅ　ｆｕｎｄｓ　ｍａｉｎｌｙ

ｐｌａｙ　ａｇｕｉｄｉｎｇ　ｒｏｌｅ，ｗｈｉｌｅ　ｉｎ　ＩＣＴ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ　ａｎｄ　ｆｉｒｓｔ－ａｎｄ　ｓｅｃｏｎｄ－ｔｉｅｒ　ｃｉｔｉｅｓ，ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐ－

ｉｔａｌ　ｆｕｎｄｓ　ｍａｉｎｌｙ　ｐｌａｙ　ａｇｕｉｄｉｎｇ　ｒｏｌｅ．

　　Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｄｉｇｉｔａｌ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ；ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｇｕｉｄｅ　ｆｕｎｄ；ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ　ｆｕｎｄ；ＩＣＴ　ｐａ－

ｔｅｎｔ

责任编辑　杨萍

ＪＩＮ　ＲＯＮＧ　ＹＡＮ　ＪＩＵ｜金融研究


