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“弯道超车”:国家产业

投资基金与企业全要素生产率

佟　 岩　 李　 鑫　 田　 原∗

　 　 摘要: 本文借助 ２０１４ 年中国设立国家集成电路产业投资基金作为准自然实

验ꎬ研究发现国家产业投资基金显著提升了企业全要素生产率ꎬ缓解融资约束、促

进企业创新和降低信息不对称是产生上述效应的三种路径ꎮ 异质性检验发现ꎬ当

企业规模较小、人才储备不足和公司治理较为薄弱ꎬ以及地处中西部、地区金融市

场化、知识产权保护和社会信任水平较低时ꎬ国家产业投资基金对企业全要素生产

率的影响较为明显ꎮ 此外ꎬ中美贸易争端爆发后ꎬ国家产业投资基金在更大程度上

提升了高对外依存度企业的全要素生产率ꎮ 本文从政府与市场功能优势互补的视

角拓展了产业政策有效性的研究范围ꎬ为中国集成电路产业实现“弯道超车”、促进

高质量发展提供了理论支持和决策参考ꎮ
关键词: 国家产业投资基金ꎻ全要素生产率ꎻ融资约束ꎻ企业创新ꎻ信息不对称

中图分类号: Ｆ２７５.５

一、引言

在“双循环”新发展格局下ꎬ提高全要素生产率是实现微观企业、地区乃至国家经济持续

发展的重要源泉ꎮ 一直以来ꎬ产业政策是否有助于提升全要素生产率是理论界、实务界探讨

和争论的热点话题ꎮ 产业政策“无效论”认为政府失灵和因追求“社会目标”带来的效率损

失会导致产业政策无法提升全要素生产率(Ｋｉｙｏｔａ ａｎｄ Ｏｋａｚａｋｉꎬ２０１６ꎻ钱雪松等ꎬ２０１８)ꎻ而产

业政策“有效论”则认为政府可以通过实施产业政策修正市场失灵ꎬ提高资源配置效率ꎬ继而

提高全要素生产率(Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５ꎻ宋凌云、王贤彬ꎬ２０１３)ꎮ 鉴于此ꎬ探索如何实现政府

与市场功能的优势互补、使产业政策“更有效”ꎬ成为当前亟待解决的重要问题ꎮ 值得注意的

是ꎬ作为我国重要的产业政策工具ꎬ国家产业投资基金可以将“政府作用”与“市场机制”有
机结合ꎬ有序引导社会资金积极参与国家战略新兴产业的发展布局(刘光明ꎬ２０１９ꎻ李宇辰ꎬ
２０２１ꎻ张果果、郑世林ꎬ２０２１ꎻ董藩、朱琳ꎬ２０２２)ꎬ不仅可以帮助相关企业缓解融资困境、加强
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创新投入和实现高质量发展ꎬ也有利于深化投融资体制改革ꎬ促进产业结构升级和经济结构

调整ꎬ成为一种产融结合的新范式(郑联盛等ꎬ２０２０)ꎮ 近年来ꎬ我国国家产业投资基金进入

快速发展阶段ꎬ但其是否真正发挥出预期的政策效果仍有待实证检验ꎮ
作为现代信息技术产业的基石ꎬ集成电路产业是典型的知识密集型、资本密集型产业ꎬ

其所派生出的物联网、大数据、云计算等新兴产业已经成为全球科技竞争的焦点ꎬ因此被认

为是维护国家安全、促进信息化建设以及实现经济高质量发展的关键力量(张果果、郑世林ꎬ
２０２１)ꎮ 近年来ꎬ在国家政策体系、社会各界的支持下ꎬ中国集成电路产业进入了发展的快车

道ꎮ 中国半导体行业协会数据显示ꎬ２０１５—２０２０ 年间集成电路市场规模呈现出逐年增长的

态势ꎬ在 ２０２０ 年更是达到 ８ ８４８ 亿元ꎬ同比增长 １７.００％ꎮ① 但是ꎬ以美国为代表的西方发达

国家对集成电路采取技术封锁ꎬ导致中国集成电路产业长期受制于人ꎮ 特别是中美贸易争

端爆发以来ꎬ美国企图通过对中国集成电路重点企业实施“长臂管辖”、主导修订«瓦森纳协

定»等一系列“卡脖子”措施全面遏制中国集成电路产业的发展ꎮ 在此背景下ꎬ“国产替代”
成为中国集成电路产业新的发展趋势ꎬ如何支持集成电路产业实现跨越式发展已上升至国

家战略层面ꎮ ２０２０ 年 ８ 月ꎬ«国务院关于印发新时期促进集成电路产业和软件产业高质量

发展若干政策的通知»(国发〔２０２０〕８ 号)颁布ꎬ对今后如何从财税、投融资、研究开发、进出

口、人才、国际合作等方面支持集成电路产业发展作出了总体部署ꎮ ２０２１ 年ꎬ集成电路产业

正式被列入“十四五”规划ꎬ这体现了党和政府要带领全国人民打好关键核心技术攻坚战、推
动集成电路产业实现“弯道超车”的坚定决心ꎮ 由此可见ꎬ在“双循环”新发展格局下ꎬ不断

探索构建社会主义市场经济条件下关键核心技术攻关新型举国体制、加快集成电路产业自

主创新进程具有重要的现实意义ꎮ
“融资难”是制约我国高新技术产业发展的关键因素ꎮ 集成电路产业具有技术含量高、

资金需求量大、回收周期长等特点ꎬ使得政府资金的投资过程难以被有效监督、投资成效难

以被量化(张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎬ也使社会资本“望而却步”ꎮ 因此ꎬ寻求政府指导与市场

化运作相结合的产业政策工具来缓解集成电路产业融资困境、助力突破关键技术难关迫在

眉睫ꎮ 为纾解我国集成电路产业面临的“内忧外患”处境、加快实现“国产替代”ꎬ２０１４ 年 ９
月 ２４ 日ꎬ财政部联合国开金融、中国烟草、亦庄国投、中国移动、上海国盛、中国电科、紫光通

信、华芯投资共同发起“国家集成电路产业投资基金”ꎻ同年 １２ 月ꎬ武汉金控、中国电信、中国

联通、中国电子、大唐电信、武岳峰资本、赛伯乐投资参与增资扩股ꎮ 该产业投资基金重点投

资集成电路芯片制造业ꎬ兼顾芯片设计、封装测试设备和材料等产业ꎬ并通过择机退出所投

资项目避免造成产能过剩ꎮ
基于此ꎬ利用 ２００８—２０１９ 年上市公司数据ꎬ本文探讨了国家集成电路产业投资基金对

企业全要素生产率的影响及作用机制ꎬ并基于公司内外部环境进行异质性分析ꎮ 本文的边

际贡献主要体现在三个方面:第一ꎬ从政府与市场功能优势互补的视角ꎬ丰富了产业政策有

效性的理论内涵和经验证据ꎮ 长期以来学术界围绕“产业政策是否有效”产生了广泛讨论ꎬ
本文针对国家产业投资基金这一重要政策工具展开研究ꎬ为政府科学合理地运用产业政策

来支持重点行业建设提供了有益参考ꎮ 第二ꎬ基于全要素生产率层面评估了产业投资基金

的实施效果ꎮ 现有关于产业投资基金的文献更多采用规范分析范式ꎬ实证研究则主要讨论

８３
①资料来源:中国半导体行业协会官方网站(ｈｔｔｐｓ: / / ｗｅｂ.ｃｓｉａ.ｎｅｔ.ｃｎ / ｎｅｗｓｉｎｆｏ / ４７３７６０１.ｈｔｍｌ)ꎮ
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了产业投资基金对经济结构优化、企业创新的影响ꎮ 本文对国家集成电路产业投资基金与

企业全要素生产率之间的关系展开实证检验ꎬ在研究视角上补充了现有产业投资基金政策

效果的文献ꎮ 第三ꎬ本文得出的结论还具有一定的实践价值ꎮ 本文从融资约束、技术创新和

信息不对称的角度探讨了国家产业投资基金影响企业全要素生产率的作用路径ꎬ以及这一

影响在不同内外部环境下展现的异质性特征ꎬ既能为集成电路企业突破经营困境、实现“弯
道超车”提供经验借鉴ꎬ也能为政府部门根据不同企业的经营特点、不同地域的资源禀赋ꎬ适
时出台差异化扶持政策ꎬ推动集成电路产业实现高质量发展提供有益启示ꎮ

余文结构安排如下:第二部分为文献综述、理论分析与研究假设ꎻ第三部分介绍了研究

数据和研究设计ꎻ第四部分为实证结果及分析ꎻ第五部分为进一步分析ꎻ第六部分为结论与

政策启示ꎮ

二、文献综述、理论分析与研究假设

(一)文献综述

本文涉及的相关文献主要包括产业投资基金与企业全要素生产率两大部分ꎮ 现有关于

产业投资基金的研究大多采用规范分析范式(刘光明ꎬ２０１９ꎻ郑联盛等ꎬ２０２０ꎻ李宇辰ꎬ２０２１)ꎬ
主要归纳了我国目前产业投资基金的组织形式、发挥的作用以及可能存在的问题ꎬ并提出相

关的政策建议ꎮ 实证研究方面ꎬ董藩和朱琳(２０２２)采用面板向量自回归模型ꎬ发现产业投资

基金会通过增加金融投资总量促进经济结构优化ꎬ同时产业升级与经济增长会显著吸引产

业投资基金ꎻ张果果和郑世林(２０２１)、胡凯和刘昕瑞(２０２２)则发现产业投资基金显著提升

了微观企业的技术创新水平ꎮ 本文将从企业全要素生产率的视角进一步探讨产业投资基金

的经济效应ꎮ
近年来ꎬ如何有效提升企业全要素生产率受到各界的密切关注ꎮ 企业全要素生产率通

常可以解释为:除要素投入外ꎬ企业技术升级、产品质量提高、管理模式改进等导致的总产出

增加(Ｂａｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００６)ꎮ 企业全要素生产率在宏观层面表现为经济增长的质量ꎬ而在微观

层面体现为企业将投入转化为最终产出的总体效率(鲁晓东、连玉君ꎬ２０１２)ꎮ 目前ꎬ国内外

学者对企业全要素生产率的影响因素及其改善的探讨主要可以分为两个层面:第一ꎬ基于企

业外部市场环境的视角ꎬＡｇｈｉｏｎ 等(２０１５)、陶锋等(２０１７)、郑宝红和张兆国(２０１８)、宋敏等

(２０２１)、胡春阳等(２０２３)、李姝等(２０２３)分别研究分析了财税政策、产业政策、金融地理结

构和金融科技发展对全要素生产率的影响ꎻ第二ꎬ基于企业特征的角度ꎬ已有研究发现融资

约束(陈海强等ꎬ２０１５)、企业技术创新(Ｃｏｍｉｎ ａｎｄ Ｈｏｂｉｊｎꎬ２０１０)、劳动力成本(肖文、薛天航ꎬ
２０１９)、公司治理(王瑶、郭泽光ꎬ２０２１)、企业金融化(胡海峰等ꎬ２０２０)等均会显著影响企业

全要素生产率ꎮ 然而ꎬ现有研究较少将产业投资基金纳入企业全要素生产率影响因素的研

究框架ꎮ
(二)理论分析与研究假设

国家产业投资基金以国有资本形成产业基金池ꎬ通过市场化运作、专业化管理ꎬ同时吸

引社会资本积极参与到相关产业的建设当中ꎬ成为我国当前重要的产业政策实施工具(张果

果、郑世林ꎬ２０２１)ꎮ 已有研究发现ꎬ稳定的资金支持(陈海强等ꎬ２０１５)、持续创新的能力

(Ｃｏｍｉｎ ａｎｄ Ｈｏｂｉｊｎꎬ２０１０)以及公开透明的信息环境(陶锋等ꎬ２０１７ꎻ宋敏等ꎬ２０２１)是提升企

业全要素生产率的关键所在ꎮ 鉴于此ꎬ本文认为国家集成电路产业投资基金之所以能够有

９３
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效地提升全要素生产率ꎬ其作用机理主要源于以下三个方面:
第一ꎬ国家集成电路产业投资基金可能会通过缓解企业融资约束ꎬ提升全要素生产率ꎬ

即“融资纾困效应”ꎮ 一方面ꎬ国家集成电路产业投资基金为相关企业直接提供了所需资金ꎮ
东方财富网资料显示ꎬ２０１４ 年国家集成电路产业投资基金一期总规模达到１ ３８７.２亿元ꎬ广
泛投资在芯片设计、晶圆制造、封装测试、专用装备和核心零部件、关键材料、生态系统等全

产业链投资项目ꎻ２０１９ 年国家集成电路产业投资基金二期仅注册资本就高达２ ０４１.５亿元ꎮ
另一方面ꎬ国家资本投向是资本市场的风向标ꎬ这意味着国家集成电路产业投资基金在金融

市场上会释放“积极信号”ꎬ即政府产业投资基金的加盟可以起到良好的认证功能和声誉效

应ꎬ有助于调动多元化投资主体的积极性(刘光明ꎬ２０１９ꎻ高玥ꎬ２０２０ꎻ张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎮ
东方财富网资料显示ꎬ２０１４ 年国家集成电路产业投资基金一期带动的地方和社会资本达到

５ １４５ 亿元ꎬ而 ２０１９ 年成立的国家集成电路产业投资基金二期也同样具备撬动作用ꎬ为集成

电路产业带来新一轮的资金支持ꎮ 融资困境的缓解有助于集成电路企业开展更多的资本性

支出ꎬ如购置固定资产、无形资产等用以技术改进和效率提升(陈海强等ꎬ２０１５ꎻ胡海峰等ꎬ
２０２０)ꎮ

第二ꎬ国家集成电路产业投资基金会通过促进企业创新ꎬ对全要素生产率起到积极作

用ꎬ即“创新促进效应”ꎮ Ｃｏｍｉｎ 和 Ｈｏｂｉｊｎ(２０１０)、郑宝红和张兆国(２０１８)指出ꎬ研发创新能

力的增强可以减少企业对资本和劳动要素的依赖、降低生产成本ꎬ因而是提升企业全要素生

产率的重要驱动力ꎮ 当面临融资困境时ꎬ公司缺乏足够的资金开展净现值大于零抑或存在

高风险高回报的项目ꎬ损害了公司价值(肖文、薛天航ꎬ２０１９)ꎬ而这一效应对于技术含量高、
更新换代快、投资密度大的集成电路产业尤为凸显ꎮ 前述分析表明ꎬ国家产业投资基金的设

立通过直接投资和撬动社会资本ꎬ可以缓解集成电路企业的融资困境ꎬ为其积累人力资本、
提高生产效率、实现技术进步提供必要的资金支持ꎮ 与此同时ꎬ国家集成电路产业投资基金

还会通过释放强烈的“政策支持信号”吸引更多的企业参与ꎬ加剧集成电路产业的市场竞争

状况(张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎮ 在此背景下ꎬ在位企业为保持竞争优势就不得不加快“卡脖

子”技术攻关ꎬ以获得不可复制的资源和能力ꎬ这最终有助于提升企业全要素生产率ꎮ
第三ꎬ国家集成电路产业投资基金可以缓解信息不对称程度ꎬ从而提升企业全要素生产

率ꎬ即“信息治理效应”ꎮ 信息不对称是企业间全要素生产率存在显著差异的重要原因(陶
锋等ꎬ２０１７ꎻ宋敏等ꎬ２０２１)ꎮ 根据股东积极主义理论ꎬ机构投资者会凭借其信息比较优势ꎬ有
效监督管理层作出理性的经营决策ꎬ从而发挥改善公司治理的作用(Ｆｒａｎｋｓꎬ２０２０)ꎮ 基于上

述“有效监督假说”ꎬ王瑶和郭泽光(２０２１)发现机构投资者会通过缓解代理冲突、激发创新

动力ꎬ提升企业全要素生产率ꎮ 当集成电路企业定向增发、协议转让、战略融资或 ＩＰＯ 前增

资时ꎬ国家集成电路产业投资基金会以私募股权、基金投资、夹层投资等形式投入资金ꎬ成为

目标企业的股东(张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎮ 从现实情况看ꎬ国家集成电路产业投资基金及其

附属公司已成为集成电路产业链各环节骨干企业的主要股东ꎬ拥有较高的话语权①ꎮ 另一

方面ꎬ相较于证券公司、保险公司等金融机构ꎬ国家集成电路产业投资基金背后的中国移动、

０４

①东方财富网数据显示ꎬ截至 ２０２１ 年 ５ 月 ２４ 日ꎬ国家集成电路产业投资基金及其附属公司是中芯国

际的第三大股东(持股比例 １１.４１％)、长电科技的第二大股东(持股比例 ７.１９％)、华虹半导体的第二大股东

(持股比例 １８.６８％)ꎮ
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中国电子、中国电科等企业可以凭借其丰富的行业发展经验ꎬ深度把握集成电路产业的前沿

技术动向ꎮ 因此ꎬ国家集成电路产业投资基金既有动机也有能力在参与公司重大决策时提

供合理化建议ꎬ并对管理层进行更有效的激励和监督ꎬ从而减少由信息不对称导致的效率损

失ꎮ
根据以上分析ꎬ本文提出研究假设 Ｈ１:
Ｈ１:在其他条件不变的情况下ꎬ国家集成电路产业投资基金能够显著提升企业全要素生

产率ꎮ

三、研究数据与研究设计

(一)样本选择和数据来源

本文以 ２００８—２０１９ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为研究对象ꎬ并按照如下流程对初始样本

进行筛选:剔除在样本期间被 ＳＴ 和∗ＳＴ 处理的上市公司样本、剔除金融类上市公司样本、
剔除既发行 Ａ 股又发行 Ｂ 股的上市公司样本、剔除 ＩＰＯ 当年的上市公司样本、剔除不属于

“六大行业”的上市公司样本①以及剔除财务数据和公司治理数据缺失的样本ꎬ最终得到

７ ７６２个公司－年度观测值ꎮ 公司财务数据和治理数据来源于国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)ꎬ创新

专利数据来源于中国研究数据服务平台(ＣＮＲＤＳ)ꎬ上市公司海外经营数据来源于 Ｗｉｎｄ 数

据库ꎮ 此外ꎬ为消除极端值的干扰ꎬ本文对所有连续变量在前后两端进行 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩

尾处理ꎬ数据处理和分析采用 Ｓｔａｔａ１７ 计量分析软件进行ꎮ
(二)变量定义

１.企业全要素生产率

现有研究对企业全要素生产率的测度方法有:最小二乘法、固定效应法、半参数法以及

广义矩估计法ꎮ 其中ꎬ半参数法应用较为广泛ꎬ其包括 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ(１９９６)提出的 ＯＰ 法与

Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ(２００３)提出的 ＬＰ 法ꎮ 鲁晓东和连玉君(２０１２)、刘莉亚等(２０１８)认为 ＯＰ
法无法估计投资额为零的样本ꎬ而 ＬＰ 法通过替换变量可以解决这一样本损失问题ꎮ 因此ꎬ
本文参考陶锋等(２０１７)、刘莉亚等(２０１８)、胡海峰等(２０２０)ꎬ选用 ＬＰ 法来测算企业全要素

生产率(ＴＦＰ)ꎬ其中涉及的总产出变量以营业收入取自然对数表示ꎬ劳动要素投入以企业职

工人数取自然对数表示ꎬ资本要素投入以固定资产账面价值取自然对数表示ꎬ中间投入以总

产值减去增加值后取自然对数表示②ꎮ
２.国家集成电路产业投资基金

参考张果果和郑世林(２０２１)ꎬ本文将主营产品类型是“集成电路”的上市公司作为处理

组ꎬ而将其他企业作为控制组③ꎬ并以此设置企业分组变量 Ｔｒｅａｔꎬ当企业属于处理组时取值

１４

①

②

③

“六大行业”包括:通用设备制造业ꎬ专用设备制造业ꎬ软件和信息技术服务业ꎬ电气机械及器材制造

业ꎬ计算机、通信和其他电子设备制造业ꎬ电力、热力生产和供应业ꎮ 这“六大行业”均存在一定数量的集成

电路企业(张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎮ
其中ꎬ总产值＝营业收入＋库存－上期库存ꎬ增加值＝营业利润＋税费支出＋职工薪酬＋固定资产折旧ꎮ

此外ꎬ为缓解计价货币币值波动可能形成的干扰ꎬ我们以 ２０００ 年为基期ꎬ使用工业生产者出厂价格指数对

总产出、中间投入进行平减ꎬ使用固定资产投资价格指数对资本要素投入进行平减ꎬ相应价格指数均来自国

家统计局数据库ꎮ
本研究的样本内包含 ７１ 家处理组企业和 １ ０１２ 家控制组企业ꎮ
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为 １ꎬ属于控制组时取值为 ０ꎻ其次ꎬ设置时间分组变量 Ｐｏｓｔꎬ将 ２０１４ 年及之后取值为 １ꎬ否则

为 ０ꎻ最后ꎬ设置 Ｔｒｅａｔ 和 Ｐｏｓｔ 的交乘项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔꎬ用来衡量国家集成电路产业投资基金设立

所产生的政策效应ꎮ
３.控制变量

参考胡海峰等(２０２０)、宋敏等(２０２１)ꎬ本文的控制变量包括:企业规模(Ｓｉｚｅ)、财务杠杆

(Ｌｅｖ)、盈利能力(ＲＯＡ)、现金流量(Ｃａｓｈｆｌｏｗ)、股权集中度(Ｆｉｒｓｔ)、产权性质(Ｓｔａｔｅ)、董事会

规模(Ｂｏａｒｄ)、董事会独立性( Ｉｎｄｅｐ)和企业年龄(Ａｇｅ)ꎮ
各变量定义见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量定义及说明
变量名称 变量符号 变量定义

企业全要素生产率 ＴＦＰ 基于 ＬＰ 法计算的企业全要素生产率

企业分组变量 Ｔｒｅａｔ 虚拟变量ꎬ若企业主营产品类型为“集成电路”取值为 １ꎬ否则为 ０
时间分组变量 Ｐｏｓｔ 虚拟变量ꎬ２０１４ 年及之后取值为 １ꎬ否则为 ０
企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 总负债 / 总资产

盈利能力 ＲＯＡ 净利润 / 总资产

现金流量 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动产生的现金流净额 / 总资产

股权集中度 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股比例

产权性质 Ｓｔａｔｅ 虚拟变量ꎬ若企业为国有企业时取值为 １ꎬ否则为 ０
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

董事会独立性 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 / 董事会人数

企业年龄 Ａｇｅ 企业上市年数加 １ 取自然对数

(三)模型设计

本文构建模型(１)来检验 Ｈ１ꎬ具体模型为:
ＴＦＰ ｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｔｒｅａｔｉꎬｔ×Ｐｏｓｔｉꎬｔ＋ β ｊ Ｘ ｉꎬｔ＋φｉ＋δｔ＋εｉꎬｔ (１)

(１)式中:ｉ 为企业ꎬｔ 为年份ꎬβ０表示截距项ꎮ ＴＦＰ ｉꎬｔ是企业 ｉ 在 ｔ 年的全要素生产率ꎻＴｒｅａｔｉꎬｔ×
Ｐｏｓｔｉꎬｔ是本文所关注的核心解释变量ꎬ其系数 β１表示政策效应ꎬ若 β１显著为正ꎬ表明国家集成

电路产业投资基金的设立能够显著提升企业全要素生产率ꎬＨ１成立ꎻＸ ｉꎬｔ表示控制变量集ꎻφｉ

和 δｔ分别表示企业和年度固定效应ꎻεｉꎬｔ为随机扰动项ꎮ

四、实证结果及分析

(一)描述性统计

从表 ２ 可以看到采用 ＬＰ 法得到的全要素生产率(ＴＦＰ)的均值为 １５.８７２１ꎬ中位数为

１５.７８２３ꎬ表明数据结构无明显的偏态ꎬ且略高于已有研究的测算结果(胡海峰等ꎬ２０２０ꎻ王鹏

飞等ꎬ２０２３)ꎬ这说明相较于其他传统行业ꎬ“六大行业”由于较强的技术创新能力而具有较高

的全要素生产率ꎮ 企业分组变量(Ｔｒｅａｔ)的均值为 ０.０６３９ꎬ说明样本企业中属于“集成电路”
行业的企业占比为 ６.３９％ꎮ 其他控制变量的数据分布总体合理ꎬ与以往研究相近(郑宝红、
张兆国ꎬ２０１８ꎻ宋敏等ꎬ２０２１)ꎮ

２４
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　 　 表 ２ 　 　 描述性统计结果
变量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

ＴＦＰ １５.８７２１ ０.９５７０ １３.８８０３ １５.２０１６ １５.７８２３ １６.４３１１ １８.６９９２
Ｔｒｅａｔ ０.０６３９ ０.２４５０ ０ ０ ０ ０ １
Ｐｏｓｔ ０.６５０２ ０.４７７０ ０ ０ １ １ １
Ｓｉｚｅ ２１.８５３３ １.１６３０ １９.８２９７ ２１.０２６２ ２１.６８４８ ２２.４９１７ ２５.７４３６
Ｌｅｖ ０.４０６７ ０.１９７０ ０.０５２１ ０.２５１１ ０.４０１５ ０.５５１７ ０.８６７０
ＲＯＡ ０.０３１７ ０.０６８０ －０.３２９１ ０.０１３２ ０.０３５３ ０.０６２４ ０.１７８３
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０.０３８４ ０.０６３０ －０.１３８８ ０.００２８ ０.０３７１ ０.０７４４ ０.２１１９
Ｆｉｒｓｔ ０.３２２３ ０.１４００ ０.０８５３ ０.２１３２ ０.２９９２ ０.４１３５ ０.６９７５
Ｓｔａｔｅ ０.３５１７ ０.４７８０ ０ ０ ０ １ １
Ｂｏａｒｄ ２.１１７７ ０.１９５０ １.６０９４ １.９４５９ ２.１９７２ ２.１９７２ ２.６３９１
Ｉｎｄｅｐ ０.３７６０ ０.０５４０ ０.３３３３ ０.３３３３ ０.３５７１ ０.４２８６ ０.５７１４
Ａｇｅ １.９６８１ ０.７２８０ ０.６９３１ １.３８６３ ２.０７９４ ２.５６４９ ３.２１８９

(二)基准回归结果分析

表 ３ 报告了国家集成电路产业投资基金设立对企业全要素生产率的回归结果ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 国家产业投资基金与企业全要素生产率的回归结果
(１) (２)
ＴＦＰ ＴＦＰ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.１４２３∗∗∗ ０.１５１３∗∗∗

(３.５９) (３.６９)
Ｓｉｚｅ ０.５０１３∗∗∗ ０.４９３８∗∗∗

(１１.２５) (１０.９１)
Ｌｅｖ ０.６１８９∗∗∗ ０.５９４９∗∗∗

(１４.５６) (１５.７１)
ＲＯＡ １.５５０８∗∗∗ １.５７３１∗∗∗

(８.７６) (８.７２)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０.３４７７∗∗∗ ０.３３８０∗∗∗

(３.５５) (３.６４)
Ｆｉｒｓｔ －０.１２３６

(－０.７０)
Ｓｔａｔｅ ０.０５７９∗∗∗

(５.９０)
Ｂｏａｒｄ ０.１４６４

(１.７０)
Ｉｎｄｅｐ －０.２６３８∗∗

(－２.５４)
Ａｇｅ ０.０４７９

(１.７３)
＿ｃｏｎｓ ４.５９６２∗∗∗ ４.４８３８∗∗∗

(４.７５) (６.２２)
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ ７６２ ７ ７６２
Ｒ２ ０.４１９３ ０.４２３８

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％、１０％统计水平下显著ꎬ括号内为聚类到行业层面的 ｔ 值ꎮ 下同ꎮ

表 ３ 第(１)列为加入公司财务特征变量的回归结果ꎬ发现本文所关心的交乘项(Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ)的系数在 １％的水平下显著为正ꎬ第(２)列进一步加入公司治理特征变量ꎬ发现 Ｔｒｅａｔ×

３４
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Ｐｏｓｔ 的系数依然显著为正ꎮ 从经济意义分析ꎬ国家集成电路产业投资基金设立后ꎬ集成电路

企业的全要素生产率比非集成电路企业平均高 １５.１３％ꎬ相当于样本期间内所有样本企业全

要素生产率变动的 １５.８１％(０.１５１３ / ０.９５７０＝ ０.１５８１)ꎮ 这说明本文所得基本结论不仅具有统

计意义ꎬ也具有显著的经济意义ꎬ至此假设 Ｈ１得以验证ꎮ
(三)稳健性检验

１.样本选择偏误问题

考虑到可能存在的样本选择偏误问题ꎬ本文采用熵平衡匹配(ＥＢＭꎬＥｎｔｒｏｐｙ Ｂａｌａｎｃｅｄ
Ｍａｔｃｈｉｎｇ)加以缓解ꎮ 参考张果果和郑世林(２０２１)ꎬ本文选取企业规模( Ｓｉｚｅ)、财务杠杆

(Ｌｅｖ)、盈利能力(ＲＯＡ)、现金流量(Ｃａｓｈｆｌｏｗ)、流动比率(Ｌｉｑｕｉ)、账面市值比(ＭＢ)、企业年

龄(Ａｇｅ)作为协变量ꎮ 通过 ＥＢＭꎬ处理组和控制组特征变量的差距明显缩小①ꎮ 表 ４ 第(１)
列为 ＥＢＭ 后的结果ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎮ 同时ꎬ为确保上述结果的稳健性ꎬ本文也

采取了倾向得分匹配法(ＰＳＭꎬＰｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇ)②ꎮ 表 ４ 第(２)列为 ＰＳＭ 后的结果ꎬ
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎮ 综合来看ꎬ在消除企业特征差异的影响后ꎬ本文所得基本结论

依然成立③ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 熵平衡匹配和倾向得分匹配回归结果
(１) (２)
ＥＢＭ ＰＳＭ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.１０６９∗∗∗ ０.１０２２∗

(３.４３) (２.１２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ ７６２ １ ０３３
Ｒ２ ０.４７２２ ０.４８２４

２.平行趋势检验

“平行趋势假设”是 ＤＩＤ 得到无偏估计量的关键前提ꎬ本文参考张莉和刘昭聪(２０２１)的
方法ꎬ通过模型(２)进行平行趋势检验:

ＴＦＰ ｉꎬｔ ＝ω０＋ω１ＤＩＤ
－６
ｉꎬｔ＋􀆺＋ω１２ＤＩＤ

＋５
ｉꎬｔ＋ω ｊ Ｘ ｉꎬｔ＋φｉ＋δｔ＋εｉꎬｔ (２)

(２)式中:ＤＩＤ ｊ
ｉꎬｔ为虚拟变量ꎬ当年份 ｔ 为国家集成电路产业投资基金设立之前 ｊ 年时ꎬＤＩＤ－ｊ

ｉꎬｔ

为 １ꎬ否则为 ０ꎻ当年份 ｔ 为国家集成电路产业投资基金设立之后 ｊ 年时ꎬＤＩＤ＋ｊ
ｉꎬｔ为 １ꎬ否则为 ０ꎬ

其余变量的定义与基准模型保持一致ꎮ 图 １ 绘制了以国家集成电路产业投资基金设立当年

为基期ꎬ系数 ω 在 ９０％置信区间的估计结果ꎮ 可以看到在国家集成电路产业投资基金设立

前系数均不显著ꎬ说明处理组和控制组在政策冲击前不存在显著差异ꎬ满足“平行趋势假

设”ꎻ而在政策冲击后 ５ 年系数 ω 显著且整体上呈增大趋势ꎬ说明政策效果具有一定的持

续性ꎮ

４４

①
②

③

受篇幅所限ꎬ本文未报告熵平衡匹配的平衡性测试结果ꎬ留存备索ꎮ
本文首先使用 Ｌｏｇｉｔ 模型计算倾向得分ꎬ采用“最近邻匹配”法构建控制组ꎬ并按 １ ∶ ２ 的比例进行配

对ꎮ 受篇幅所限ꎬ本文未报告倾向得分匹配的平衡性测试结果ꎬ留存备索ꎮ
受篇幅所限ꎬ后文均未报告控制变量的回归结果ꎬ留存备索ꎮ
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图 １　 平行趋势检验结果

３.安慰剂检验

为检验前述基准回归结果是否由某些偶然因素驱动ꎬ本文借鉴 Ｃａｎｔｏｎｉ 等(２０１７)的处理

办法ꎬ采用随机生成的虚拟国家集成电路产业投资基金设立事件来构造安慰剂检验ꎮ 具体

地ꎬ本文将总样本中的 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 随机分配到每个公司－年度观测当中并重复进行了 １ ０００
次回归ꎬ做出相应被解释变量下虚拟 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 变量的 ｔ 值的核密度图ꎬ并与表 ３ 中 Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ 的 ｔ 值(３.６９)进行对比ꎮ 通过观察图 ２ 发现ꎬ仅有极少数回归的 ｔ 值大于真实回归系数

的 ｔ 值ꎮ 由此ꎬ可以认为国家集成电路产业投资基金的确发挥了提高企业全要素生产率的

作用ꎬ而非某些偶然因素所致ꎮ

图 ２　 安慰剂检验结果

４.其他稳健性检验

本文还开展了如下稳健性检验:(１)基于 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ(１９９６)的做法ꎬ使用 ＯＰ 法测算企

业全要素生产率重新进行回归ꎮ (２)考虑到本文结论可能是传统产业政策工具带来的影响ꎬ为
此在基准模型中进一步加入企业信贷融资(企业取得借款收到的现金 /总资产)、税收优惠(收
到的各项税费返还 / (收到的各项税费返还＋支付的各项税费))、政府补助(政府补助加 １ 取自

然对数)作为控制变量进行回归ꎮ (３)为进一步提高处理组和控制组之间的可比性ꎬ本文仅保

留计算机、通信和其他电子设备制造业以及专用设备制造业中的非“集成电路企业”作为对照

组重新回归ꎮ (４)考虑到本文结论可能会受到行业层面政策趋势变化、地区层面政策趋势变

化、地区层面行业政策差异的影响ꎬ为此在基准模型中分别加入行业与年度的交乘项、省份与

５４
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年度的交乘项、省份与行业的交乘项进行检验ꎮ 总体而言ꎬ本文基本结论是较为稳健的①ꎮ

五、进一步分析

(一)传导机制分析

接下来ꎬ本文将重点分析国家集成电路产业投资基金影响企业全要素生产率的潜在机

制ꎮ 前已述及ꎬ国家集成电路产业投资基金会通过发挥“融资纾困效应”“创新促进效应”和
“信息治理效应”ꎬ提升全要素生产率ꎮ 为此ꎬ本文通过构建如下模型检验上述三种作用路径

是否成立ꎮ
Ｍｅｄｉａｔｏｒｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔｉꎬｔ×Ｐｏｓｔｉꎬｔ＋α ｊＸ ｉꎬｔ＋φｉ＋δｔ＋εｉꎬｔ 　 　 　 　 (３)
ＴＦＰ ｉꎬｔ ＝γ０＋γ１Ｍｅｄｉａｔｏｒｉꎬｔ＋γ２Ｔｒｅａｔｉꎬｔ×Ｐｏｓｔｉꎬｔ＋γ ｊＸ ｉꎬｔ＋φｉ＋δｔ＋εｉꎬｔ (４)

(３)、(４)式中: Ｍｅｄｉａｔｏｒｉꎬｔ 为中介变量ꎮ
１.融资纾困效应

国家产业投资基金的设立ꎬ为集成电路企业注入了大量的外部资金ꎬ同时也通过“信号

引导效应”吸引社会资金进入集成电路领域(高玥ꎬ２０２０ꎻ张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎬ从而缓解了

企业融资约束ꎮ 融资困境的纾解ꎬ有利于企业选择最优资本结构、增加研发创新和生产项目

的资本性支出(胡海峰等ꎬ２０２０)ꎬ提高资源配置效率(陈海强等ꎬ２０１５)ꎮ 基于此ꎬ本文选择企业

融资成本(企业财务费用率)和 ＷＷ 指数②来衡量企业融资约束ꎮ 表 ５ 报告了回归检验结果ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 传导机制检验结果:融资纾困效应
(１) (２) (３) (４)
Ｃｏｓｔ ＴＦＰ ＷＷ ＴＦＰ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.００３７∗∗ ０.１３５１∗∗∗ －０.００９２∗∗∗ ０.１４２３∗∗∗

(－２.４４) (３.２２) (－３.０７) (３.７０)
Ｃｏｓｔ －４.２９５∗∗∗

(－７.２０)
ＷＷ －０.９７７３∗

(－２.０７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ ７６２ ７ ７６２ ７ ７６２ ７ ７６２
Ｒ２ ０.２２７６ ０.４８２７ ０.２８７０ ０.４３３３
Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ＝ １.６８５(ｐ＝ ０.０９２) Ｚ＝ ２.２８８(ｐ＝ ０.０２２)

表 ５ 第(１)、(２)列以企业融资成本(Ｃｏｓｔ)作为融资约束的代理变量ꎬ第(１)列中 Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎬ说明国家集成电路产业投资基金降低了企业融资成本ꎬ第(２)列结果

显示 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ且系数小于表 ３ 第(２)列中 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数(０.１５１３)ꎬ同时

Ｃｏｓｔ 的系数显著为负ꎬ说明融资成本在国家集成电路产业投资基金与企业全要素生产率之

间存在部分中介效应ꎮ 第(３)、(４)列以 ＷＷ 指数(ＷＷ)作为融资约束的代理变量ꎬ也可以

６４

①
②

受篇幅所限ꎬ本文未报告其他稳健性检验的实证结果ꎬ留存备索ꎮ
ＷＷ 指数＝－０.０９１×Ｃａｓｈｆｌｏｗ－０.０６２×Ｄｉｖ＋０.０２１×Ｄｅｂｔ－０.０４４×Ｓｉｚｅ＋０.１０２×Ｉｎｄｇｒｏｗｔｈ－０.０３５×Ｇｒｏｗｔｈꎬ其中

Ｄｉｖ 为虚拟变量ꎬ公司当年支付股利取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻＤｅｂｔ 为长期有息负债与期末总资产的比值ꎻＩｎｄｇｒｏｗｔｈ
为行业销售收入增长率ꎬＧｒｏｗｔｈ 为企业销售收入增长率ꎬ其他变量定义与前文一致ꎮ
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得出类似的结论ꎮ 本文同时还进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎬＺ 统计量至少在 １０％的水平下显著ꎮ 综合

来看ꎬ融资约束可能是国家集成电路产业投资基金影响全要素生产率的作用机制之一ꎮ
２.创新促进效应

国家产业投资基金的设立不仅为相关企业提供了研发所需资金ꎬ还通过释放强烈的“政
策支持信号”吸引更多企业参与到集成电路产业当中ꎬ市场竞争加剧也会迫使相关企业加快

“卡脖子”技术攻关(Ｇｉｌｂｅｒｔ ａｎｄ Ｎｅｗｂｅｒｙꎬ１９８２ꎻＡｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ 本文从企业创新投入

(企业研发支出 /企业总资产)和企业创新产出(企业发明专利申请数量加 １ 取自然对数)两
个方面来衡量企业创新ꎮ 表 ６ 报告了回归检验结果ꎬ第(１)、(２)列以企业创新投入(ＲＤ)作
为企业创新的代理变量ꎬ第(１)列中 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ说明国家集成电路产业投

资基金会提高企业创新投入ꎬ第(２)列结果显示 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ且系数小于表 ３
第(２)列中 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数(０.１５１３)ꎬ同时 ＲＤ 的系数显著为正ꎬ说明企业创新投入在国家集

成电路产业投资基金与企业全要素生产率之间存在部分中介效应ꎮ 同理ꎬ从第(３)、(４)列
结果可以看出企业创新产出(Ｐａｔｅｎｔ)也具有部分中介作用ꎮ 本文同时还进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎬ
Ｚ 统计量均在 １％的水平下显著ꎮ 综合来看ꎬ企业创新可能是国家集成电路产业投资基金影

响企业全要素生产率的作用机制之一ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 传导机制检验结果:创新促进效应
(１) (２) (３) (４)
ＲＤ ＴＦＰ Ｐａｔｅｎｔ ＴＦＰ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.００６０∗∗∗ ０.１２６０∗∗∗ ０.０６７８∗ ０.１４９８∗∗∗

(３.２０) (３.６９) (１.８４) (３.６８)
ＲＤ ４.２３９６∗∗

(２.４０)
Ｐａｔｅｎｔ ０.０１７２∗

(１.８６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ ７６２ ７ ７６２ ７ ７６２ ７ ７６２
Ｒ２ ０.０２４０ ０.４４０１ ０.００５８ ０.４２４５
Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ＝ ４.７１３(ｐ＝ ０.０００) Ｚ＝ ２.８４８(ｐ＝ ０.００４)

３.信息治理效应

国家集成电路产业投资基金以机构投资者的身份参与被投资企业的经营管理和决策过

程(张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎬ凭借其具有的信息优势对管理层形成有效监督、提高企业管理水

平ꎬ有助于改善外部投资者和企业之间的信息不对称、提升企业价值ꎮ 基于此ꎬ本文选择企

业信息不对称指标(ＡＳＹ)和企业会计信息质量(ＤＡ)来衡量信息不对称程度ꎮ 其中ꎬ参考于

蔚等(２０１２)基于日频交易数据的方法ꎬ选取企业流动性比率、非流动性比率、反转指标等 ３
个指标ꎬ运用主成分分析法得到的第一主成分来构建企业信息不对称指标(ＡＳＹ)ꎬＡＳＹ 值越

大表示企业信息不对称越严重ꎻ同时ꎬ参考 Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｄｉｃｈｅｖ(２００２)提出的 ＤＤ 模型计算回

归残差ꎬ并取绝对值来衡量企业会计信息质量(ＤＡ)ꎬＤＡ 值越大表示企业信息不对称越严

重ꎮ 表 ７ 列示了回归检验结果ꎬ第(１)、(２)列以信息不对称指标(ＡＳＹ)作为代理变量ꎬ第
(１)列中 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎬ说明国家集成电路产业投资基金会缓解信息不对称ꎬ
第(２)列结果显示 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ且系数小于表 ３ 第(２)列中 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数

７４
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(０.１５１３)ꎬ同时 ＡＳＹ 的系数显著为负ꎬ说明信息不对称在国家集成电路产业投资基金与企业全

要素生产率之间存在部分中介效应ꎮ 第(３)、(４)列以 ＤＡ 作为信息不对称的代理变量ꎬ也可以

得出类似的结论ꎮ 本文同时还进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎬＺ 统计量至少在 １０％的水平下显著ꎮ 综合来

看ꎬ信息不对称可能是国家集成电路产业投资基金影响企业全要素生产率的作用机制之一ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 传导机制检验结果:信息治理效应
(１) (２) (３) (４)
ＡＳＹ ＴＦＰ ＤＡ ＴＦＰ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０.０４９７∗∗ ０.１４８３∗∗∗ －０.０１３０∗∗ ０.０９９６∗∗

(－２.６８) (３.７０) (－２.３９) (２.４５)
ＡＳＹ －０.０６０４∗∗

(－２.８６)
ＤＡ －０.０８７７∗∗

(－２.４５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ ７６２ ７ ７６２ ６ ０１４ ６ ０１４
Ｒ２ ０.０９１３ ０.４２５４ ０.００６５ ０.４３９５
Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ＝ １.７６３(ｐ＝ ０.０７８) Ｚ＝ ３.２５８(ｐ＝ ０.００１)

(二)异质性分析

从上述结果可以看出ꎬ国家集成电路产业投资基金的设立有助于提升企业全要素生产

率ꎬ但在不同维度下国家集成电路产业投资基金对企业全要素生产率影响的差异性还有待

进一步验证ꎬ因而本部分将基于不同公司特征、地区特征加以分析ꎮ
１.基于公司特征的异质性分析

(１)公司规模ꎮ 国家产业投资基金的成立是一个对集成电路产业利好的消息(高玥ꎬ
２０２０)ꎬ有助于引导金融资源更多地流入该产业ꎬ这使得规模较小的公司原先面临的融资困

境得以纾解ꎬ从而对经营活动作出最优决策、提高资源配置效率ꎮ 鉴于此ꎬ本文以企业规模

(Ｓｉｚｅ)的行业年度中位数作为临界点进行分组检验ꎬ结果见表 ８ 第(１)、(２)列ꎮ
(２)人才储备ꎮ 缺乏足够的人才储备ꎬ特别是高技能人才储备ꎬ可能是原先部分集成电

路企业长期以来难以突破核心技术、实现自主发展的重要原因ꎬ而国家产业投资基金的设立

会释放积极的政策信号ꎬ吸引更多人才参与其中ꎬ从而助力这些企业应对高技能人才短缺的

困境ꎮ 本文使用上市公司中拥有研究生学历的员工人数与员工总数的比值来衡量人才储

备ꎬ并根据行业年度中位数作为临界点进行分组检验ꎬ结果见表 ８ 第(３)、(４)列ꎮ
(３)公司治理水平ꎮ 国家集成电路产业投资基金以机构投资者的身份ꎬ通过定向增发、

协议转让、增资、合资等直接股权投资的形式参与企业经营管理ꎬ可以有效监督管理层的机

会主义行为ꎬ改善公司治理(张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎮ 因此ꎬ国家集成电路产业投资基金对企

业全要素生产率的积极作用可能在公司治理较为薄弱的企业中更为凸显ꎬ本文借鉴周茜等

(２０２０)的方法构建公司治理综合指数①ꎬ并根据行业年度中位数作为临界点进行分组检验ꎬ
结果见表 ８ 第(５)、(６)列ꎮ

８４

①选取高管薪酬、高管持股比例、董事会独立性、董事会规模、机构投资者持股比例、股权制衡度、董事

长与总经理是否两职合一等 ７ 个指标ꎬ运用主成分分析法得到的第一主成分来构建公司治理综合指数ꎮ
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从表 ８ 可以看出ꎬ在企业规模较小、人才储备不足、公司治理较差的分组中ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
的系数更为显著ꎮ 同时ꎬ本文还采用自抽样法(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)重复 １ ０００ 次计算得到的系数差异

均显著异于零ꎬ说明 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 在各组之间存在显著差异ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 基于公司特征的异质性回归结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

企业规模
较大

企业规模
较小

人才储备
较多

人才储备
较少

公司治理
较好

公司治理
较差

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.０７２７ ０.１６２７∗∗∗ ０.１４７７∗∗ ０.０８３９∗∗∗ ０.０６１０∗ ０.１６５１∗∗

(０.７６) (５.１７) (２.７３) (３.７１) (２.０３) (２.５７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３ ８０５ ３ ８４６ ３ ３３７ ４ ３０４ ３ ８５３ ３ ７４８
Ｒ２ ０.３２７９ ０.２８１０ ０.４２２９ ０.４１１４ ０.４２７０ ０.３６７６
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ ０.００９∗∗∗ ０.０２１∗∗ ０.００２∗∗∗

２.基于地区特征的异质性分析

(１)东中西部地区①ꎮ 与东部地区相比ꎬ中西部地区的营商环境、基础设施、融资渠道还

有待完善和拓展ꎬ这可能会进一步加剧当地集成电路企业面临的经营困境ꎮ 鉴于此ꎬ本文根

据企业注册地将样本划分为东部地区和中西部地区进行分组检验ꎬ结果见表 ９ 第(１)、(２)
列ꎮ

(２)金融市场化程度ꎮ 国家产业投资基金的成立可以带来直接投资效应和社会资金撬

动效应ꎬ这对于地处金融市场化水平较低的企业来说可谓是“雪中送炭”ꎬ对其全要素生产率

的提升也具有更为明显的作用ꎮ 基于此ꎬ本文以王小鲁等(２０１７)编制的市场化指数中的“金
融业的市场化”分数作为刻度变量ꎬ根据年均指数排序后再按中位数进行分组检验ꎬ结果见

表 ９ 第(３)、(４)列ꎮ
(３)知识产权保护水平ꎮ 研发创新活动具有较强的外部性问题ꎬ在知识产权保护程度较

弱的地区ꎬ企业难以阻止其他企业模仿其创新成果ꎬ导致创新资本的供给不足ꎻ而在知识产

权保护程度较好的地区ꎬ企业披露研发项目信息的意愿增强ꎬ从而能够纾解由于信息不对称

引起的融资困境ꎮ 本文使用各省份技术市场成交合同金额与各省份当年地区生产总值的比

值衡量地区知识产权保护水平ꎬ并按照中位数进行分组检验ꎬ结果见表 ９ 第(５)、(６)列ꎮ
(４)社会信任水平ꎮ 作为一种非正式制度ꎬ社会信任可以改善公司信息环境、降低外部

投资者的监督成本ꎬ促使管理层作出有助于公司价值最大化的经营决策ꎮ 集成电路产业具

有研发投入高、专业性强、不确定性大等特点ꎬ这使得公司与外部投资者之间的信息不对称

问题更为凸显ꎮ 作为资本投资的风向标ꎬ国家产业投资基金进入集成电路行业可以为外部

投资者提供“象征性担保” (张果果、郑世林ꎬ２０２１)ꎬ有助于减少由信息壁垒带来的效率损

失ꎮ 鉴于此ꎬ本文利用中国综合社会调查(ＣＧＳＳ)２０１５ 年度调查问卷数据来构建社会信任水

９４
①本文根据«中国统计年鉴»划分东部地区和中西部地区ꎮ



佟　 岩　 李　 鑫　 田　 原:“弯道超车”:国家产业投资基金与企业全要素生产率

平的衡量指标①ꎬ并按照中位数进行分组检验ꎬ结果见表 ９ 第(７)、(８)列ꎮ
从表 ９ 可以看出ꎬ在中西部地区、金融市场化程度较低、知识产权保护水平较低、社会信

任水平较低的分组中ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数更为显著ꎬ且组间系数差异均通过了显著性检验ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 基于地区特征的异质性回归结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
东部
地区

中西部
地区

金融市场化
程度较高

金融市场化
程度较低

知识产权保
护水平较高

知识产权保
护水平较低

社会信任
水平较高

社会信任
水平较低

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.０９０５∗ ０.３８９４∗∗∗ －０.０１１８ ０.４４２８∗∗∗ －０.０１５９ ０.２０５８∗∗∗ ０.１１４１∗ ０.２７３０∗∗∗

(２.１７) (８.２６) (－０.２２) (３.７６) (－０.１６) (８.４８) (２.１４) (７.４８)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５ ５７９ ２ １８３ ４ ７３９ ２ ７８５ １ ９４３ ５ ５１４ ６ ２１８ １ ５４４
Ｒ２ ０.４４５５ ０.３９６８ ０.３９８３ ０.４０１７ ０.４４４８ ０.４１７３ ０.４２１６ ０.４４９９

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ ０.０００∗∗∗ ０.０００∗∗∗ ０.０００∗∗∗ ０.０５０∗∗

(三)拓展性分析

自 ２０１８ 年以来ꎬ美国对我国中兴通讯、华为、中芯国际等集成电路企业采取了一系列制

裁措施②ꎮ 本文预期在中美贸易争端爆发后ꎬ中国集成电路产业面临前所未有的经营困境ꎬ
此时更需要国家产业投资基金来“雪中送炭”ꎬ集聚优势资源、帮助相关企业实现技术突破、
提高核心竞争力ꎮ 为验证这一猜想ꎬ本文设置中美贸易争端时间虚拟变量 Ｄｉｓｐｕｔｅꎬ将 ２０１８
年及之后取值为 １ꎬ否则为 ０ꎬ通过考察 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 和 Ｄｉｓｐｕｔｅ 的交乘项加以检验ꎬ并构建如下

模型:
ＴＦＰ ｉꎬｔ ＝τ０＋τ１Ｔｒｅａｔｉꎬｔ×Ｐｏｓｔｉꎬｔ＋τ２Ｔｒｅａｔｉꎬｔ×Ｐｏｓｔｉꎬｔ×Ｄｉｓｐｕｔｅｉꎬｔ＋τ ｊＸ ｉꎬｔ＋φｉ＋δｔ＋εｉꎬｔ (５)

表 １０ 第(１)列给出了相应的回归结果ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｄｉｓｐｕｔｅ 的系数显著为正ꎬ这意味着在

中美贸易争端爆发后ꎬ国家集成电路产业投资基金对企业全要素生产率的提升作用进一步

得到加强ꎮ 进一步地ꎬ本文预期不同对外依存度的企业对上述影响的敏感度有所不同ꎬ即企

业对外依存度越高ꎬ受美国供应限制和关税制裁的影响越大ꎬ同时也更加需要国家集成电路

产业投资基金这一重要融资工具来加速实现“国产替代”、摆脱外部依赖ꎮ 基于此ꎬ本文使用

企业海外业务收入占比(海外营业收入 /营业收入)来衡量企业对外依存度ꎬ并根据行业年度

中位数作为临界点进行分组检验ꎬ结果见表 １０ 第(２)、(３)列ꎮ 可以看出ꎬ在对外依存度较

高的分组中ꎬＴｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｄｉｓｐｕｔｅ 的系数显著为正ꎬ而在对外依存度较低的分组中系数则不显

著ꎬ且组间系数差异通过了显著性检验ꎮ

０５

①

②

调查问卷中设置了如下问题:“在不直接涉及金钱利益的一般社会交往 / 接触中ꎬ您觉得下列人士中

可以信任的人多不多呢?”ꎬ具体包括邻居、亲戚、同事、老同学、陌生人等群体ꎮ 本文选择“陌生人”这一群

体ꎬ如果被调查者选择陌生人“绝大多数不可信”赋值为 １ꎬ选择陌生人“多数不可信”赋值为 ２ꎬ选择陌生人

“可信者与不可信者各半”赋值为 ３ꎬ选择陌生人“多数可信”赋值为 ４ꎬ选择陌生人“绝大多数可信”赋值为

５ꎬ然后通过对每个省份的所有居民计算平均值ꎬ以此作为该省份的社会信任指标值ꎮ
２０１８ 年 ４ 月ꎬ美国商务部禁止美国公司向中兴通讯出口电讯零部件产品ꎻ２０１９ 年 ５ 月ꎬ美国商务部

宣布将华为及其子公司列入出口管制的“实体名单”ꎬ此后台积电、英特尔、高通等芯片大厂相继宣布断供

华为ꎻ２０２０ 年 １０ 月ꎬ中芯国际受到美国商务部出口管制ꎬ导致其在先进技术节点(１０ 纳米或以下)生产半导

体面临全面封禁ꎮ
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　 　 表 １０ 　 　 拓展性回归结果

变量
(１) (２) (３)

全样本 对外依存度较高 对外依存度较低
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０.１２７２∗∗∗ ０.１１３３∗∗∗ ０.１２７９∗∗

(３.８８) (６.０６) (２.２４)
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｄｉｓｐｕｔｅ ０.０７０４∗∗ ０.１０９６∗∗∗ －０.０３７９

(２.２７) (２５.５６) (－０.５４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ ７６２ ３ ８５０ ３ ７８２
Ｒ２ ０.４２４２ ０.４８６９ ０.３３４７
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔｅｓｔ － ０.０００∗∗∗

六、结论与政策启示

集成电路产业是现代信息社会的重要基础ꎬ也是引领新一轮科技革命和产业变革的关

键力量ꎮ 建立健全以新型举国体制为特色的产业发展模式ꎬ对我国集成电路产业从根本上

解决“卡脖子”问题、实现“弯道超车”具有重要意义ꎮ 本文以 ２０１４ 年中国设立国家集成电

路产业投资基金作为准自然实验ꎬ利用 ２００８—２０１９ 年上市公司数据进行实证研究ꎬ结果表

明国家集成电路产业投资基金显著提升了企业全要素生产率ꎮ 通过分析其背后的传导机

制ꎬ本文发现国家集成电路产业投资基金通过发挥“融资纾困效应”“创新促进效应”和“信
息治理效应”促进企业全要素生产率的提升ꎮ 异质性检验发现ꎬ在规模较小、人才储备不足、
公司治理较为薄弱的企业ꎬ以及当企业地处中西部、地区金融市场化程度、知识产权保护水

平和社会信任水平较低时ꎬ国家集成电路产业投资基金对企业全要素生产率的影响较为明

显ꎮ 此外ꎬ本文还发现在中美贸易争端爆发后ꎬ国家集成电路产业投资基金在更大程度上提

升了高对外依存度企业的全要素生产率ꎮ
基于以上结论ꎬ本文的启示和建议如下:(１)对于集成电路企业而言ꎬ首先应当在设立国

家产业投资基金的利好推动下顺势发展ꎬ通过拓展外部融资渠道、提高研发资金投入ꎬ进一

步聚焦高端芯片、集成电路装备和工艺技术、集成电路关键材料、集成电路设计工具、基础软

件、工业软件、应用软件的关键核心技术研发ꎬ早日打破先进技术长期以来被国外垄断的产

业格局ꎮ 其次ꎬ集成电路企业应当积极改善公司治理、提高公司信息披露质量ꎬ在最大程度

上降低公司与外部投资者之间的信息壁垒ꎬ减少效率损失ꎮ 此外ꎬ集成电路企业还应当建立

健全人才引进制度ꎬ加大对能够突破关键技术的高技能人才的培养和激励力度ꎮ 特别是对

于竞争实力较弱、对外依存度较高的企业而言ꎬ更加需要充分利用国家产业投资基金设立的

政策红利ꎬ聚焦关键核心技术突破ꎬ提高企业全要素生产率ꎬ实现高质量发展ꎮ (２)对于国家

产业投资基金而言ꎬ应当明确自身的功能定位ꎬ在制度安排上要更多地倾向于实力有限、竞
争地位相对较低、所处地区制度环境较为薄弱的企业ꎬ帮助这些企业缓解资金困境、增强创

新能力和核心竞争力ꎬ以此提高全要素生产率ꎬ这也有助于产业投资基金发挥更大的功效ꎬ
推进集成电路产业实现整体的高质量发展ꎮ 此外ꎬ产业投资基金在投资运营过程中也要扮

演好作为机构投资者的监督角色ꎬ在积极推动被投资公司改善治理水平、减少管理层机会主

义行为的同时ꎬ也可以对被投资企业的资金投向、技术研发、人才引进等方面提供合理化建

１５
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议ꎮ (３)对于政府部门而言ꎬ首先应当不断健全社会主义市场经济条件下关键核心技术攻关

新型举国体制ꎮ 其次ꎬ要充分利用政府投资基金支持集成电路产业和软件产业发展ꎬ鼓励社

会资本按照市场化原则进行多渠道筹资ꎬ提高基金市场化水平ꎬ以此为集成电路产业完善基

础设施建设、加强关键核心技术研发提供资金支持ꎮ 与此同时ꎬ政府部门还可以采取一系列

措施来为集成电路和软件产业的可持续发展“保驾护航”ꎬ例如提高地区金融发展水平、帮助

相关企业解决资金短缺的难题ꎻ严格落实知识产权保护制度、加大对知识产权侵权违法行为

的惩治力度ꎻ不断提高教育投入力度、培养符合产业发展需要的优质人才以夯实知识技术基

础ꎬ例如加强高等院校集成电路和软件专业建设ꎬ并结合实际需求及时调整课程设置、教学

计划和教学方式等ꎻ培育良好的社会信任氛围、改善营商环境等ꎮ 未来ꎬ在国家产业投资基

金的引导下ꎬ中国集成电路产业将进一步增强国际竞争力ꎬ实现可持续发展ꎮ
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２３.郑宝红、张兆国ꎬ２０１８:«企业所得税率降低会影响全要素生产率吗? ———来自我国上市公司的经验证
据»ꎬ«会计研究»第 ５ 期ꎮ

２４.郑联盛、夏诗园、葛佳俐ꎬ２０２０:«我国产业投资基金的特征、问题与对策»ꎬ«经济纵横»第 １ 期ꎮ

２５



　 ２０２４ 年第 １ 期

２５.周茜、许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０:«去杠杆ꎬ 究竟谁更积极与稳妥?»ꎬ«管理世界»第 ８ 期ꎮ
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Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｃｉｒｃｕｉｔ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｆｕｎｄ ( ＮＩＣＩＩＦ) ｉｎ ２０１４ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ － ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ＮＩＣＩＩＦ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ( ＴＦＰ) ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｗｉｔｈ ｔｈｒｅｅ ｐａｔｈｗａｙｓ:
ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ａｓｙｍｍｅｔｒｙ. Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔｓ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｆｏｒ ｓｍａｌｌ ｃｏｍｐａｎｉｅｓꎬ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｉｎａｄｅｑｕａｔｅ ｔａｌｅｎｔ
ｒｅｓｅｒｖｅｓꎬ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｗｅａｋ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ＮＩＣＩＩＦ ｏｎ ｔｈｅ ＴＦＰ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ. Ｂｅｓｉｄｅｓꎬ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｌｏｃａｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ
ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ ｗｅｓｔｅｒｎ ｒｅｇｉｏｎｓꎬ ａｎｄ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎꎬ ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ
ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｔｒｕｓｔ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｌｓｏ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｏｕｔｂｒｅａｋ ｏｆ ｔｈｅ
Ｓｉｎｏ－ＵＳ ｔｒａｄｅ ｃｏｎｆｌｉｃｔꎬ ｔｈｅ ＮＩＣＩＩＦ ｐｌａｙｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ＴＦＰ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｆｏｒ ｈｉｇｈｌｙ ｅｘｔｅｒｎａｌｌｙ－ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｆｉｒｍｓ. Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ｓｃｏｐｅ ｏｆ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｔｈｅ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔꎬ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ａｎｄ ｄｅｃｉｓｉｏｎ － ｍａｋｉｎｇ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｆｏｒ
Ｃｈｉｎａ’ ｓ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ ｃｉｒｃｕｉｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ “Ｃｏｒｎｅｒ Ｏｖｅｒｔａｋｉｎｇ” ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｈｉｇｈ － ｑｕａｌｉｔｙ
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