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政府引导基金对

企业异地投资的影响研究

金玉萍　 李光勤　 黄浩权∗

　 　 摘要: 政府引导基金为资本跨地区流动提供了明确方向和强劲动力ꎬ本文基

于 ２００４—２０２１ 年上市公司数据ꎬ考察政府引导基金对企业异地投资的影响ꎮ 研究

发现:政府引导基金能够显著吸引企业异地投资ꎬ其主要通过市场优化、金融赋能

和产业协同效应发挥作用ꎮ 进一步分析发现ꎬ政府引导基金未偏离对高技术企业

和高技术产业投资方向的引导ꎬ对国有企业和大规模企业的引导效应尤为突出ꎮ
此外ꎬ政府引导基金吸引企业异地投资会提升该企业的全要素生产率和创新水平ꎬ降
低其债务融资成本ꎮ 本文为地方政府推动全国统一大市场建设提供了经验证据ꎮ

关键词: 政府引导基金ꎻ异地投资ꎻ市场优化ꎻ金融赋能ꎻ产业协同

中图分类号: Ｆ２７２

一、引言

当前ꎬ贸易保护主义升级ꎬ中国经济急需注入新的活力ꎬ借助资本跨地区流动增强国内

市场互联互通ꎮ 事实上ꎬ资本跨地区流动的微观基础是企业跨地区投资和并购重组ꎮ 但资

本要素具有显著的地方属性ꎬ企业在开展跨地区投资时ꎬ普遍面临有形和无形壁垒ꎮ 这些壁

垒不仅阻碍企业在异地建立稳定的商业关系ꎬ更制约着全国统一大市场的整合与经济活力

的释放ꎬ同时也是加剧中国区域发展不平衡的重要因素(曹春方、贾凡胜ꎬ２０２０)ꎮ 对此ꎬ政府

需要发挥“领路人”作用加以破解ꎬ而设立引导基金便是重要途径之一(杨兴全等ꎬ２０２３)ꎮ
政府引导基金由政府出资设立ꎬ并吸引社会资本共同参与投资ꎬ依托财政资金的杠杆作

用撬动更多社会资本ꎬ以市场化运作方式优化资源配置效率ꎬ扶持重点产业和薄弱环节ꎬ促
进实体经济高质量发展(陈少强等ꎬ２０１７ꎻ宫义飞等ꎬ２０２１)ꎮ ２００８—２０１５ 年间ꎬ相关政策的

出台促使政府引导基金规模持续扩张ꎮ 据清科研究中心统计ꎬ截至 ２０２４ 年ꎬ全国累计设立

政府引导基金 ２１７８ 只ꎬ总目标规模约 １２.８４ 万亿元ꎬ已认缴规模约 ７.７０ 万亿元ꎮ 如今ꎬ政府

引导基金已成为支持产业发展和创新创业的重要政策工具ꎬ学术界也从多个维度对其政策

效果展开了研究ꎮ
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部分文献深入研究了政府引导基金的带动效应ꎮ 一是对社会资本的引导ꎮ 郝项超和李

宇辰(２０２２)认为政府引导基金能够提高私人资本的投资概率与规模ꎬ但徐明(２０２１)指出ꎬ
其可能因规避风险导致投资期限错配ꎮ 二是对初创企业投资的引导ꎮ 常丽和武小楠(２０２２)
发现政府引导基金显著提升了初创企业的创新绩效ꎮ 进一步研究表明ꎬ政府引导基金通过

缓解融资约束、提升创新水平等途径(蒋亚含等ꎬ２０２３)ꎬ促进获得该基金支持的企业扩大研

发投入规模ꎬ推动核心技术创新突破(吴超鹏、严泽浩ꎬ２０２３)ꎬ最终实现全要素生产率提升

(佟岩等ꎬ２０２４)ꎮ 然而ꎬ杨兴全等(２０２３)却发现政府引导基金的创投驱动降低了企业的现

金股利分配意愿ꎮ
针对企业异地投资ꎬ城市层面的政策实施发挥了极大的促进作用ꎮ 一是财税制度支持ꎬ

财政激励(范子英、周小昶ꎬ２０２２)和财政收支分权(谢贞发等ꎬ２０２３)能够有效促进资本市场

整合ꎮ 二是信息资源共享ꎬ公共数据开放通过优化信息环境有效降低了企业异地投资的信

息成本与制度成本(蓝发钦等ꎬ２０２４)ꎮ 三是司法体制改革ꎬ地方法院人财物省级统管能够为

构建全国统一大市场提供制度保障(吴滋润等ꎬ２０２４)ꎮ 四是市场规制优化ꎬ放松市场准入管

制通过降低信息不对称和增强市场竞争ꎬ提升了企业跨区域投资水平(白俊等ꎬ２０２４)ꎮ
综上ꎬ现有研究存在以下局限:一是多聚焦单一目标政策对企业异地发展的影响ꎬ而政

府引导基金强调政府导向、市场运作ꎬ兼具金融属性ꎬ还以政策支持重点产业培育ꎮ 二是主

要考察政府引导基金对直接获得该基金支持的企业或社会资本的影响ꎬ缺乏对企业长期经

营决策的研究ꎮ 三是多关注获得该基金支持的企业本身ꎬ对政府引导基金的城市层面溢出

效应(如对企业异地投资的吸引作用)探讨不足ꎮ 鉴于此ꎬ本文以 ２００４—２０２１ 年上市公司为

研究对象ꎬ实证研究政府引导基金对企业异地投资的影响ꎮ 与现有文献相比ꎬ本文的学术贡

献主要体现在三个方面:第一ꎬ拓展企业异地投资影响因素的研究视角ꎬ从政府引导基金的

市场化、金融化和产业化特征出发ꎬ补充现有文献ꎮ 第二ꎬ揭示政府引导基金的城市溢出效

应ꎬ通过将政府引导基金和企业异地投资纳入同一研究框架ꎬ丰富企业异地投资行为的研

究ꎮ 第三ꎬ系统阐释政府引导基金的影响机制ꎬ从基金本质特征出发ꎬ探究其中的市场优化、
金融赋能以及产业协同路径ꎮ 这些发现不仅能深化对政府引导基金作用机制的理解ꎬ也能

为促进资本市场整合和构建新发展格局提供政策启示ꎮ

二、理论分析与研究假说

首先ꎬ企业异地投资面临制度成本制约ꎮ 相较本地企业ꎬ外地企业在获取信息和资源方

面存在天然劣势ꎬ其主要通过非市场和市场两种途径实现突破ꎮ 非市场途径依赖个体社 会

关系ꎮ 社会资源理论指出ꎬ个体能够通过直接或间接的社会关系获取社会资源ꎮ 比如以乡

籍为纽带的异地商会有助于企业获取信息和资源ꎬ推动其异地发展(曹春方、贾凡胜ꎬ２０２０)ꎮ
市场途径受市场发达程度和资源流动限制影响ꎮ 根据一般均衡和信息经济学理论ꎬ高度发

达且资源自由流动的市场机制可实现资源有效配置ꎬ利于企业获取异地资源ꎮ 如方军雄

(２００９)提出制度优化与市场化推进有助于异地并购ꎮ
基于信号传递理论ꎬ政府引导基金的设立和运作能够向异地企业传递积极信号(常丽、

武小楠ꎬ２０２２)ꎮ 一方面ꎬ政策稳定对企业投资决策至关重要(王红建等ꎬ２０２２)ꎮ 政府引导基

金通常是基于城市长期产业规划设立ꎬ其向外地企业传递出当地政府对特定产业支持的长

期性和稳定性信号ꎬ有助于企业制定投资决策ꎬ降低政策变动成本ꎮ 另一方面ꎬ政府引导基

金聚焦新能源、生物医药等战略性新兴产业ꎬ其明确的产业导向能让异地企业快速把握当地
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政府重点扶持方向ꎬ减少企业在产业选择与市场调研中的成本(郭玥ꎬ２０１８)ꎮ
其次ꎬ企业异地开展生产经营需要基础资金支持ꎮ 融资难、融资贵是初创企业普遍面临

的难题ꎮ 初创企业通常规模较小ꎬ缺乏良好的盈利记录ꎬ未来经营成果存在较高的不确定

性ꎬ同时也缺少银行要求的抵押品ꎬ所以很难获得银行贷款ꎮ 受逐利动机驱使ꎬ风险资本更

倾向于支持不确定性相对较低且有发展前景的企业ꎬ这就使得不确定性相对较高的初创企

业仍然面临严重的外部融资困难(Ａｌｐｅｒｏｖｙｃｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ
政府引导基金是应对风险资本市场失灵的有效金融措施ꎮ 一方面ꎬ政府引导基金为企业

提供资金支持ꎬ可以填补企业在经营和投资活动中的资金缺口ꎬ直接缓解企业融资约束ꎮ 另一

方面ꎬ政府引导基金的投资选择具有认证作用与声誉作用ꎬ既为异地企业提供贷款风险较低的

无形担保ꎬ又能向市场传递该企业具备高成长潜力的积极信号(宫义飞等ꎬ２０２１)ꎮ 基于认证作

用ꎬ金融机构对企业的信任度显著提升ꎬ更愿意以较低利率放贷ꎬ进而降低企业债务融资成本ꎮ
基于声誉作用ꎬ市场中的潜在投资者对企业的发展预期显著改善ꎬ更愿意通过股权投资、合作

洽谈等方式参与企业发展ꎬ进而为企业拓宽股权融资渠道、积累合作资源(佟岩等ꎬ２０２４)ꎮ
再者ꎬ产业资源错配是异地企业面临的实质性约束ꎮ 资源依赖理论表明ꎬ产业链断层与

产业基础设施不足是企业在新市场拓展产业布局时遭遇的主要困境ꎮ 前者表现为上下游配

套缺失ꎬ产业结构多集中于上游ꎻ后者表现为专业化设施匮乏ꎬ综合交通体系尚待完善ꎮ 这

种系统性资源错配不仅会降低企业生产效率ꎬ更会引发阻碍异地投资的“资源诅咒”效应

(Ｈｓｉｅｈ ａｎｄ Ｋｌｅｎｏｗꎬ２００９)ꎮ
政府引导基金通过系统性调控机制破解产业资源错配困境ꎮ 在产业链维度ꎬ政府引导

基金以产业培育优先为导向ꎬ聚焦市场关注不足但当地重点发展的领域ꎬ填补地域、行业偏

好导致的投资空白(唐为等ꎬ２０２５)ꎮ 同时ꎬ通过加强上下游合作对接ꎬ助力获得政府引导基

金的企业融入产业链、开拓新市场ꎬ借技术合作形成协同效应ꎬ增强产业环境稳定性(洪娇

等ꎬ２０２５)ꎮ 在基础设施维度ꎬ政府引导基金采用 ＰＰＰ 模式打造产业园区ꎬ并投资智慧物流

项目(如粤港澳大湾区基金)ꎬ降低企业固定资产投资成本并优化运输效率(Ｓａｕｓｓｉｅｒꎬ２０１８)ꎮ
这种“重资产共建＋轻资产运营”模式显著缩短企业投产周期ꎬ形成吸引异地企业投资的成

本竞争优势ꎮ 如截至 ２０２５ 年 ６ 月ꎬ苏州生物医药产业园已聚集 ６２０ 余家高科技研发企业ꎮ
据此本文提出:

假说 １:政府引导基金能够吸引企业异地投资ꎮ
政府引导基金作为重要的政策性金融工具ꎬ核心目标是通过市场化运作化解资源配置

失衡ꎬ引导社会资本流向重点领域和薄弱产业ꎬ推动区域经济协调发展ꎮ 基于其运作模式、
政策属性和引导功能ꎬ该基金呈现基金市场化、政策金融化和引导产业化的特点ꎮ 基金市场

化是指政府引导基金通过引入社会资本、委托专业机构管理等机制优化资源配置ꎬ降低企业

异地投资风险ꎮ 政策金融化是指政府引导基金吸引金融资源集聚和推动金融科技应用ꎬ构
建多元化金融支持体系ꎮ 引导产业化是指政府引导基金推动产业集聚和升级ꎬ为企业异地

投资培育良好产业生态ꎮ
市场优化效应ꎮ 首先ꎬ政府引导基金凭借资金杠杆ꎬ以少量财政资金撬动大量社会资本

参与投资ꎮ 这一模式为异地企业拓宽了资金渠道ꎬ降低其对单一资金来源的依赖ꎬ有效减少

投资不确定性(陈少强等ꎬ２０１７)ꎮ 其次ꎬ作为母基金ꎬ政府引导基金与市场化、专业化投资机

构合作ꎬ借助机构专业人才、知识经验与信息网络优势ꎬ精准把握市场趋势ꎬ将资金投向高潜

力领域ꎬ实现资源优化配置(方锦程等ꎬ２０２３)ꎬ进而提升投资效率ꎮ 最后ꎬ政府引导基金遵循
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市场规律ꎬ在项目筛选、投资决策到企业经营管理的全流程中ꎬ充分发挥市场机制主导作用ꎬ
激发市场主体创新动能ꎬ增加市场竞争活力ꎬ提高市场化程度ꎬ为异地企业提供良好的投资

环境(黄嵩等ꎬ２０２０)ꎮ
金融赋能效应ꎮ 一方面ꎬ政府引导基金的设立能够吸引银行、证券、保险等各类金融机

构在当地布局ꎮ 众多金融机构集聚为异地企业拓宽融资渠道ꎬ增加金融服务选择ꎮ 这既能

降低企业在金融交易中的信息获取及处理成本(戴美虹等ꎬ２０２２)ꎬ还能拓宽企业直接融资路

径ꎬ减少其对间接融资的依赖ꎬ有效激发企业投资意愿ꎮ 另一方面ꎬ政府引导基金引领信贷

资金流向科创企业(吴超鹏、严泽浩ꎬ２０２３)ꎬ为地区金融科技发展注入稳定的长期资金ꎮ 同

时其通过分散信贷风险ꎬ降低金融科创企业对信贷需求波动的敏感性(Ｇｏｅｔｚ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎬ进
而构建稳定的金融市场环境ꎮ 而金融科技凭借强大的融资能力和综合服务能力ꎬ为企业创

新营造良好的金融生态(刘长庚等ꎬ２０２２)ꎬ助力异地企业创新发展ꎮ
产业协同效应ꎮ 首先ꎬ政府引导基金的设立明确了地区产业发展方向ꎬ通过针对性投资

推动区域产业集聚ꎮ 根据马歇尔外部性ꎬ同类企业集聚形成的“共享生态”能够大幅降低企

业采购与运输成本ꎬ同时通过规模化生产进一步压低单位成本ꎬ显著降低新入企业的初期生

存门槛ꎮ 此外ꎬ集聚区域的专业化劳动力市场可快速填补用工需求ꎬ避免因人才短缺导致的

投资延期风险ꎬ显著提升劳动力供需匹配效率ꎬ从而提升企业投资意愿ꎮ 其次ꎬ政府引导基

金能够通过并购基金等形式ꎬ推动传统产业兼并重组与整合ꎬ吸引上下游企业集聚(陈丽娴ꎬ
２０２２)ꎮ 根据 Ｊａｃｏｂｓ 外部性ꎬ集聚产业在产品、技术等方面的关联性ꎬ能够缩短知识交流距

离ꎬ降低信息和知识传播成本ꎬ促进资源共享与知识创新ꎬ进而借助知识溢出减少企业业务

往来与研发成本(Ｎｉｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 多产业知识融合形成技术池ꎬ为企业提供多元技术选

择ꎬ尤其助力初创企业成长(徐圆、邓胡艳ꎬ２０２０)ꎮ 最后ꎬ产业链上下游资源整合能够加速技

术要素在传统产业中的应用ꎬ实现资源优化配置ꎬ推动产业升级ꎮ 由此ꎬ本文提出:
假说 ２:政府引导基金能够通过市场优化效应、金融赋能效应、产业协同效应吸引企业异

地投资ꎮ

三、模型设定与变量说明

(一)模型设定

基于前文假说ꎬ本文构建如下模型检验政府引导基金对企业异地投资的影响:
ＩＲＩｉｊｔ ＝α＋βＧＦ ｊｔ－１＋γ１Ｘ ｉｔ＋γ２Ｙ ｊｔ＋νｉｊ＋ｕ ｊ＋πｔ＋ζｉｊｔ (１)

(１)式中:ｉ、 ｊ 和 ｔ 分别表示企业、城市和年份ꎻＩＲＩｉ ｊ ｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年对城市 ｊ 的投资金额ꎻ
ＧＦ ｊｔ －１为城市 ｊ 在 ｔ－１ 年的政府引导基金规模ꎻＸ ｉｔ和 Ｙ ｊｔ分别为企业和城市层面的控制变量ꎻ
νｉｊ、ｕ ｊ、πｔ 分别为企业－城市、城市、年份固定效应ꎻζｉｊｔ为服从标准正态分布的随机干扰项ꎮ

(二)变量选择

１.被解释变量

企业异地投资( ＩＲＩ)ꎬ即上市公司跨地区新注册企业的注册资本ꎮ 本文以上市公司为研

究对象ꎬ其投资数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ缺失的企业信息通过天眼查、企查查等平台补充

完整ꎮ 本文以新注册子公司的注册资本(单位:亿元)取对数进行度量ꎮ 具体处理过程:第
一ꎬ补充完善子公司数据ꎬ剔除民办非企业单位ꎻ第二ꎬ通过证券代码匹配母公司ꎬ剔除同城

子公司样本ꎬ确保异地投资ꎬ形成“母公司－子公司－年份”样本ꎻ第三ꎬ按子公司所在城市汇

总注册资本ꎬ形成“母公司－子公司城市－年份”样本ꎬ剔除重复值ꎮ
２４
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２.核心解释变量

政府引导基金(ＧＦ)ꎬ即政府引导基金规模ꎮ 本文从清科私募通数据库中收集政府引导

基金设立条目作为初始样本ꎬ手动整理并查阅地方人民政府网站ꎬ对基金设立的时间、规模

等关键指标补充完善ꎮ 本文将地级市政府当年新设立的政府引导基金规模(百万元)加 １ 取

对数作为代理指标ꎬ考虑到可能存在的时滞ꎬ将该变量滞后一期ꎮ
３.控制变量

参考曹春方和贾凡胜(２０２０)、蓝发钦等(２０２４)ꎬ本文选取以下控制变量:企业年龄

(ａｇｅ)为年份减去上市年份取对数得到ꎻ企业规模( ｓｉｚｅ)以企业总资产取对数衡量ꎻ资产负债

率( ｔｌ)采用总负债与总资产比值度量ꎻ资产收益率( ｒｏａ)由净利润除以总资产表征ꎻ现金持有

比例(ｃａｓｈ)以企业经营净现金流入与总资产之比表示ꎻ营业收入增长率(ｇｒｏｗｔｈ)由本期营业

收入减去上期营业收入并与上期营业收入相比得到ꎮ 并对以上企业变量进行 １％分位缩尾

处理ꎮ 经济差距(ｇｄｐ＿ｄｉｓ)、道路差距( ｒｏａｄ＿ｄｉｓ)、人口差距(ｐｏｐ＿ｄｉｓ)分别由母、子公司所在

城市 ＧＤＰ 对数之差的绝对值、道路密度之差的绝对值和人口密度之差的绝对值表示ꎮ 其

中ꎬ道路密度为年末实有道路面积与行政区域土地面积之比ꎬ人口密度为年平均人口数量与

行政区域土地面积之比ꎮ
(三)数据说明

第一ꎬ异地注册数据和企业层面的控制变量均由 ＣＳＭＡＲ 数据库整理得出ꎻ第二ꎬ政府引

导基金数据来源于地方人民政府网站和清科私募通数据库ꎻ第三ꎬ城市层面的控制变量数据

来源于国家统计局ꎮ 由于部分年份样本缺失较多ꎬ本文确定最终样本时间跨度为 ２００４—
２０２１ 年ꎬ得到样本量为 ２６２５１ 的非平衡面板数据(见表 １)ꎮ

　 　 表 １ 　 　 描述性统计表
变量 变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＩＲＩ 企业异地投资 ２６２５１ ０.５８５ ０.７７３ ０.０００ ６.６６９
ＧＦ 政府引导基金 ２６２５１ ４.３３４ ４.５９４ ０.０００ １３.７４３
ａｇｅ 企业年龄 ２６２５１ ２.７３４ ０.５８５ ０.６９３ ３.４９７
ｓｉｚｅ 企业规模 ２６２５１ ２２.６０６ ２.０２８ １９.６１５ ２７.１０９
ｔｌ 资产负债率 ２６２５１ ０.５３０ ０.２０１ ０.０９２ ０.９３９
ｒｏａ 资产收益率 ２６２５１ ０.１０６ ０.１２０ －０.４７０ ０.４７０
ｃａｓｈ 现金持有比例 ２６２５１ ０.０４３ ０.０６９ －０.２１４ ０.２５０
ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率 ２６２５１ ０.２６９ ０.５２１ －０.５３２ ４.２９７
ｇｄｐ＿ｄｉｓ 经济差距 ２６２５１ １.２８８ ０.９１８ ０.０００ ５.６５８
ｒｏａｄ＿ｄｉｓ 道路差距 ２６２５１ １.４１４ １.７８５ ０.０００ １２.００８
ｐｏｐ＿ｄｉｓ 人口差距 ２６２５１ ０.０６８ ０.０６４ ０.０００ ０.４３８

四、实证结果分析

(一)基准回归分析

本文将时间、城市和企业－城市交互进行固定ꎬ考察政府引导基金对企业异地投资的影

响ꎮ 表 ２ 第(１)—(３)列为逐步加入控制变量的回归结果ꎮ 结果显示ꎬ无论在何种情形下ꎬ
核心解释变量 ＧＦ 均显著为正ꎬ即政府引导基金能够显著吸引企业异地投资ꎮ 在第(３)列结

果中ꎬ政府引导基金规模每增加 １ 个标准差ꎬ企业异地注册资本会增加 ４.７１％(０.００６×４.５９４ /
０.５８５)ꎮ 即政府引导基金通过传递政策稳定和导向信号、缓解融资约束以及破解产业资源

错配ꎬ有效引领企业开展异地投资ꎮ
３４
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　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
ＩＲＩ

(１) (２) (３)
ＧＦ ０.００６∗∗∗

(０.００２)
０.００６∗∗

(０.００２)
０.００６∗∗∗

(０.００２)
ａｇｅ ０.１１９∗∗∗

(０.０４６)
０.１１９∗∗∗

(０.０４６)
ｓｉｚｅ －０.００４

(０.０１０)
－０.００４
(０.０１０)

ｔｌ －０.１０６
(０.０６６)

－０.１０８
(０.０６６)

ｒｏａ ０.１５８∗∗

(０.０７４)
０.１５９∗∗

(０.０７４)
ｃａｓｈ －０.３１４∗∗

(０.１２２)
－０.３１５∗∗∗

(０.１２２)
ｇｒｏｗｔｈ ０.０２２

(０.０１３)
０.０２１

(０.０１３)
ｇｄｐ＿ｄｉｓ －０.１０４∗∗

(０.０５０)
ｒｏａｄ＿ｄｉｓ －０.０１５

(０.０１２)
ｐｏｐ＿ｄｉｓ －０.３６７

(０.３０５)
＿ｃｏｎｓ ０.５５９∗∗∗

(０.０１１)
０.３６８

(０.２２９)
０.５５９∗∗

(０.２４１)
固定效应 是 是 是
Ｎ ２６２５１ ２６２５１ ２６２５１
Ｒ２ ０.７３５ ０.７３５ ０.７３６

　 　 注:括号内数值为稳健标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％、５％、１０％的显著性ꎬ表中固定效应为年份、企
业－城市和城市固定效应ꎮ 下表同ꎮ

(二)稳健性检验

为进一步检验本文结论的可靠性ꎬ本文从替换变量、排除其他政策干扰、控制混淆因素、
缓解自选择问题等多维度进行稳健性检验ꎬ结果表明ꎬ本文的基准结论是稳健的ꎮ①

(三)内生性处理

借鉴蔡庆丰等(２０２４)的思想以及谷成和张家楠(２０２４)的方法ꎬ本文使用滞后一期的城
市政府审计监督作为工具变量( ＩＶ)ꎮ 具体地ꎬ选取地方政府审计机关年度审计项目数、地方

政府审计发现问题金额除以审计完成项目数、地方政府审计机关审计调整金额(应上缴财

政＋应减少财政拨款或补贴＋应归还原渠道资金＋应调账处理金额)除以审计完成项目数ꎬ采
用熵值法得到城市政府审计监督的度量指标ꎮ 总体而言ꎬ审计监督在政府引导基金中发挥

着重要作用ꎬ与政府引导基金相关ꎬ但不会直接影响企业异地投资ꎮ 首先ꎬ审计监督能够对

政府支出的资金来源、拨付、使用等环节进行全面审查ꎬ确保资金的使用符合法律法规和政

策规定ꎮ 同时ꎬ通过对政府财政的绩效审计ꎬ可以促进政府引导基金管理部门和投资机构加

强项目管理ꎬ提高资金使用效益(蔡庆丰等ꎬ２０２４)ꎮ 其次ꎬ审计监督的主体主要是国家审计

机关ꎬ其职责是对政府部门、公共机构和国有资产等进行监督ꎬ即城市政府审计监督与政府

引导基金之间存在显著的相关性ꎮ 而企业异地投资的决策主要基于市场需求等商业因素ꎬ
企业根据自身的发展战略和市场情况进行投资决策ꎬ并不会因为上一期的审计监督而受到

直接影响ꎬ即城市政府审计监督不会对企业异地投资产生直接影响ꎬ满足外生性ꎮ

４４
①稳健性检验结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件ꎮ
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表 ３ 的结果显示ꎬ在第一阶段回归中ꎬ城市政府审计监督的回归系数显著为正ꎬ满足相

关性要求ꎻＷａｌｄ Ｆ 统计量表明不存在弱工具变量问题ꎮ 第二阶段回归结果表明ꎬ政府引导基

金显著吸引企业异地投资ꎬ即本文核心结论保持不变ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 内生性处理回归结果

变量
ＧＦ ＩＲＩ

第一阶段 第二阶段
ＧＦ ０.０４２∗∗

(０.０２１)
ＩＶ ３.０４６∗∗∗

(０.３８３)
控制变量 是 是
固定效应 是 是
Ｎ ２５０６９ ２５０６９
Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ. ｃｏｒｒ. ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ３３７.０７１
Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １１５.４９２

五、进一步分析

(一)机制检验

１.市场优化效应

该效应从社会资本、市场资源配置效率和市场化程度三个方面展开分析ꎮ 参考徐明

(２０２１)ꎬ本文从清科私募通数据库收集各类风险投资机构的投资数据ꎬ根据融资主体所在城

市加总风险投资金额(ＶＣＣ)和投资项目个数(ＶＣＮ)取对数衡量社会资本ꎮ 市场资源配置效

率(ＲＡＥ)由 ＤＥＡ－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数法测算城市全要素生产率衡量ꎮ 市场化程度(ＭＰ)参照樊

纲等(２０１１)的方法编制地级市市场化指数衡量ꎮ
表 ４ 中的 Ｍ 表示社会资本(ＶＣＣ、ＶＣＮ)、市场资源配置效率(ＲＡＥ)和市场化程度(ＭＰ)ꎮ

结果显示ꎬＧＦ 与 ＶＣＣ、ＶＣＮ 的交互项系数显著为正ꎬ表明在社会资本充裕地区ꎬ企业更易获

得外部融资ꎮ 丰富的社会资本能够增强投资者信心ꎬ促使政府引导基金更高效地引导资金

流向企业ꎮ ＧＦ 与 ＲＡＥ、ＭＰ 的交互项系数均显著为正ꎬ即高效的市场机制和资源配置体系促

进生产要素自由流动ꎬ能够降低资金错配风险ꎬ助力政府引导基金精准推动企业异地发展ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 市场优化效应回归结果

变量

ＩＲＩ
社会资本 市场资源配置效率 市场化程度

ＶＣＣ ＶＣＮ ＲＡＥ ＭＰ
ＧＦ －０.０１９∗∗∗

(０.００７)
－０.０１３∗∗

(０.００５)
－０.００４
(０.００６)

－０.０２８∗∗

(０.０１１)
Ｍ ０.００１

(０.００６)
０.００３

(０.０１３)
－０.２２０
(０.１４１)

－０.０１９
(０.０１９)

ＧＦ×Ｍ ０.００３∗∗∗

(０.００１)
０.００４∗∗∗

(０.００１)
０.０２６∗∗

(０.０１３)
０.００３∗∗∗

(０.００１)
＿ｃｏｎｓ ０.５４８∗∗

(０.２４４)
０.５３６∗∗

(０.２４５)
０.６３１∗∗

(０.２４６)
０.７８５∗∗

(０.３２９)
控制变量 是 是 是 是
固定效应 是 是 是 是
Ｎ ２６２２３ ２６２２３ ２６２４０ ２６２１９
Ｒ２ ０.７３６ ０.７３６ ０.７３６ ０.７３６

５４
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２.金融赋能效应

该效应从金融集聚和金融科技两个方面展开分析ꎮ 借鉴戴美虹等(２０２２)ꎬ本文分别使

用金融业就业人数(ＦＰＳ)、年末金融机构各项贷款余额(ＦＤＳ)和存款余额(ＦＣＳ)与城市建

成区面积之比衡量金融集聚ꎮ 另一方面ꎬ借鉴李春涛等(２０２０)ꎬ本文基于金融科技关键词ꎬ
利用网络爬虫技术检索网页源代码并提取搜索结果数量ꎬ加总至城市层面取对数得到金融

科技发展水平(ＦＴ)ꎬ并使用北京大学数字普惠金融指数取对数(ＤＩＦ)作为替代变量ꎮ
表 ５ 中的 Ｍ 表示金融集聚(ＦＰＳ、ＦＤＳ、ＦＣＳ)以及金融科技(ＦＴ、ＤＩＦ)ꎮ 表 ５ 中ꎬＧＦ 与

ＦＰＳ、ＦＤＳ、ＦＣＳ 的交互项系数均显著为正ꎬ表明在金融资源高度集聚的地区ꎬ充裕的资金供

给与完善的金融网络显著降低了企业融资成本ꎬ使得政府引导基金能够更高效地推动企业

异地投资ꎮ ＧＦ 与 ＦＴ、ＤＩＦ 的交互项系数显著为正ꎬ说明金融科技凭借技术创新降低交易成

本、提升融资效率ꎬ并强化风险管理能力ꎮ 政府引导基金借助这些优势ꎬ能够精准识别优质

异地企业ꎬ为其投资活动提供有力支持ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 金融赋能效应回归结果

变量

ＩＲＩ
金融集聚 金融科技

ＦＰＳ ＦＤＳ ＦＣＳ ＦＴ ＤＩＦ
ＧＦ －０.０１０∗∗

(０.００５)
－０.０５２∗∗∗

(０.０１８)
－０.０５６∗∗∗

(０.０１８)
－０.０１９∗∗∗

(０.００６)
－０.０５３∗∗

(０.０２３)
Ｍ ０.００８

(０.４４６)
－０.５８１
(０.３７９)

－０.５７６
(０.４９８)

０.０１９
(０.０２０)

０.００４
(０.０８１)

ＧＦ×Ｍ ０.０６５∗∗∗

(０.０１９)
０.０２８∗∗∗

(０.００９)
０.０３０∗∗∗

(０.００８)
０.００５∗∗∗

(０.００１)
０.０１０∗∗

(０.００４)
＿ｃｏｎｓ ０.５４７∗∗

(０.２５４)
１.６７０∗∗

(０.７７７)
１.６７８∗

(１.０１８)
０.５０２∗

(０.２６３)
０.６２２

(０.５８８)
控制变量 是 是 是 是 是
固定效应 是 是 是 是 是
Ｎ ２６２４６ ２６２５１ ２６２５１ ２５３３６ ２０９０８
Ｒ２ ０.７３６ ０.７３６ ０.７３６ ０.７３８ ０.７５６

３.产业协同效应

该效应从专业化、多样化产业集聚和产业升级三个方面展开分析ꎮ 参考徐圆和邓胡艳

(２０２０)ꎬ本文以各城市 ＧＤＰ 占省份 ＧＤＰ 比重为权重ꎬ将其与各省份的制造业各细分行业就

业人数相乘ꎬ得到城市层面的制造业细分行业就业人数ꎬ再根据«中国城市统计年鉴»中各城

市 １４ 个服务业就业人数ꎬ然后利用 ２０２０ 年投入产出表测算产业相似度矩阵进行聚类ꎬ结果

得到 １０ 类较好的聚类集合(大类)ꎬ最后根据 ＳＩＡ ＝∑Ｇ
ｇ＝１ＰｇＨｇ 和 ＤＩＡ ＝∑Ｇ

ｇ＝１Ｐｇ ｌｎ １ / Ｐｇ( ) 测算

出专业化(ＳＩＡ)和多样化(ＤＩＡ)产业集聚ꎬ其中ꎬＨｇ ＝∑ｈ∈ｇ Ｐｈ / Ｐｇ( ) ｌｎ Ｐｇ / Ｐｈ( ) ꎬＰｇ ＝∑ｈ∈ｇＰｈꎬ
Ｐｈ表示小类行业在该地区的就业占比ꎬＰｇ为大类行业的就业占比ꎮ 参考侯慧芳等(２０２４)ꎬ产
业升级( ＩＵ)的测算公式为 ＩＵ＝∑３

ｋ＝１ｑｋ×ｗｋꎬ其中 ｋ ＝ １、２、３ 分别表示第一产业、第二产业、第
三产业ꎬｑｋ 为第 ｋ 产业产值占 ＧＤＰ 比重ꎬｗｋ 为第 ｋ 产业的权重ꎬ第一产业、第二产业、第三产

业的权重依次赋值为 １、２、３ꎮ
表 ６ 中的 Ｍ 表示专业化产业集聚(ＳＩＡ)、多样化产业集聚(ＤＩＡ)和产业升级( ＩＵ)ꎮ 结果

显示ꎬＧＦ 与 ＳＩＡ 的交互项系数显著为正ꎬ表明在专业化产业集聚程度较高的地区ꎬ完整的产

业链和集群效应带来规模经济与技术溢出ꎬ政府引导基金可借此优势吸引企业异地投资ꎮ
ＧＦ 与 ＤＩＡ 的交互项系数显著为正ꎬ表明多元产业协同降低经济波动风险ꎬ政府引导基金通

６４
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过促进产业资源共享与技术互补ꎬ提升企业创新意愿ꎬ驱动异地投资ꎮ 此外ꎬＧＦ 与 ＩＵ 的交

互项系数在高水平下显著为正ꎬ说明高附加值产业的增长潜力使政府引导基金更易引领企

业异地布局ꎮ 如苏州工业园区在 ２０２０ 年 ３ 月成立苏州园丰资本管理有限公司ꎬ受托管理

１００ 亿元的产业投资基金ꎬ重点投向生物医药、纳米技术应用等战略性新兴产业ꎬ其中超过

５０％的资金聚焦生物医药领域ꎮ①

　 　 表 ６ 　 　 产业协同效应回归结果

变量

ＩＲＩ
专业化产业集聚 多样化产业集聚 产业升级

ＳＩＡ ＤＩＡ ＩＵ
ＧＦ －０.００８

(０.００６)
－０.００８
(０.００６)

－０.０９２∗∗∗

(０.０３１)
Ｍ ０.０１３

(０.０７４)
０.０５５

(０.０５３)
０.４０６∗

(０.２４３)
ＧＦ×Ｍ ０.０１１∗∗∗

(０.００４)
０.０１０∗∗∗

(０.００４)
０.０３９∗∗∗

(０.０１２)
＿ｃｏｎｓ ０.４６９∗

(０.２７７)
０.４８７∗∗

(０.２５２)
－０.４５４
(０.６４８)

控制变量 是 是 是
固定效应 是 是 是
Ｎ ２３８６９ ２６０４４ ２６２５１
Ｒ２ ０.７３７ ０.７３５ ０.７３６

(二)异质性分析

１.投资方向异质性

一方面ꎬ政府引导基金在设立之初就聚焦产业发展ꎮ 如 ２０２３ 年底北京设立的 ４ 只市级

政府投资基金加速落地ꎬ截至 ２０２４ 年一季度已投资 ３５.６ 亿元ꎬ引领社会资本加码支持高精

尖产业②ꎬ这印证了政府引导基金对高技术产业发展的支持倾向ꎮ 因此ꎬ本文根据«高技术

产业(服务业)分类(２０１８)»和«高技术产业(制造业)分类(２０１７)»ꎬ基于«国民经济行业分

类(ＧＢ / Ｔ ４７５４－２０１７)»确定高技术产业ꎮ 表 ７ 第(１)—(２)列分别为高技术产业和非高技

术产业的回归结果ꎮ 结果显示ꎬ仅在高技术产业组别中ꎬ政府引导基金的估计系数显著为

正ꎬ而非高技术产业组别的系数并不显著ꎬ即政府引导基金能够带动异地企业对高技术产业

投资ꎬ加快地区产业发展布局ꎮ
另一方面ꎬ中小企业、科创企业等创新型企业是政府引导基金的重要扶持对象ꎮ 如杭州

市人民政府出台打造“３＋Ｎ”产业基金集群规划ꎬ明确“投早、投小、投科”的投资导向ꎬ旨在为

人才创业、中小企业创新、专精特新企业成长及科技成果转化提供政策性投融资支持ꎮ 因

此ꎬ沿用前文高技术产业判定标准ꎬ本文将涉足高技术产业的企业界定为高技术企业ꎬ反之

则为非高技术企业ꎮ 表 ７ 第(３)—(４)列呈现了高技术企业和非高技术企业的回归结果ꎮ
结果表明ꎬ政府引导基金对高技术企业异地投资的引导效应显著强于非高技术企业ꎮ 即政

府引导基金在优化资源配置方面发挥了精准导向作用ꎬ既能有效吸引高技术企业异地投资ꎬ

７４

①

②

资料来源:«打造“资本＋科技”创投生态»ꎬ载于苏州工业园区管理委员会网站(ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｉｐａｃ.
ｇｏｖ.ｃｎ / ｓｚｇｙｙｑ / ｙｑｍｔｊｊ / ２０２１０５ / ｂｄ６９ｂ２４７３０６ｃ４３０８ａ９５ｄｅｂ６１ｂ１ｂｂ２ｆｄ３.ｓｈｔｍｌ)ꎮ

资料来源:«当好“耐心资本”培育新动能 四只市级政府投资基金已投 ３５.６ 亿元»ꎬ载于北京市人民

政府网站(ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｂｅｉｊｉｎｇ.ｇｏｖ.ｃｎ / ｙｗｄｔ / ｇｚｄｔ / ２０２４０４ / ｔ２０２４０４１２＿３６１６５４９.ｈｔｍｌ)ꎮ
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又能推动企业加大对高技术产业的投入ꎬ对促进产业结构升级和区域经济高质量发展具有

重要意义ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 投资异质性回归结果

变量

ＩＲＩ
高技术产业 非高技术产业 高技术企业 非高技术企业

(１) (２) (３) (４)
ＧＦ ０.００４∗∗

(０.００２)
０.００１

(０.００２)
０.００８∗∗

(０.００４)
０.００５

(０.００３)
＿ｃｏｎｓ －２.１３６∗∗∗

(０.０８６)
－２.３６２∗∗∗

(０.０９１)
０.８７２∗∗

(０.３５１)
０.３２０

(０.３３２)
控制变量 是 是 是 是
固定效应 是 是 是 是
Ｎ １３７７６ １２４７５ １２０４０ １４２１１
Ｒ２ ０.１３４ ０.１４１ ０.７５３ ０.７２４
组间差异 ｐ 值 ０.００５ ０.００１

２.企业异质性

一方面ꎬ作为落实国家战略的核心载体ꎬ国有企业的投资方向天然符合引导基金的政策

目标ꎬ这使其在投资决策中更易受到青睐ꎮ 如截至 ２０２１ 年底ꎬ中国国有企业结构调整基金

已交割项目近 １４０ 个ꎬ投资金额超过 １１００ 亿元ꎬ其中 ８２％为央企国企相关项目ꎮ① 即相较于

非国有企业ꎬ政府引导基金对国有企业异地投资的引导作用可能更强ꎮ 另一方面ꎬ不同规模

企业的资源需求、投资决策逻辑及与政府引导基金的匹配度存在显著差异ꎮ 大规模企业异

地投资具有资金需求大、周期长且与区域产业战略契合度高的特点ꎮ 政府引导基金规模越

大ꎬ越能匹配其大额资金需求、释放稳定的政策信号并整合产业链资源ꎬ从而有效降低投资

风险ꎮ 而小规模企业异地投资资金需求较小、更依赖短期成本与市场因素ꎬ对政府引导基金

的规模化资金撬动及战略资源整合需求更低ꎮ
因此ꎬ本文将样本企业按照产权性质分为国有企业与非国有企业ꎻ同时ꎬ依据企业总资

产规模年度中位数将样本划分为大规模企业和中小规模企业ꎮ 表 ８ 的结果显示ꎬ相较于非

国有企业和中小规模企业ꎬ政府引导基金对国有企业和大规模企业的异地投资引导效应更

为显著ꎬ验证了上述猜想ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 企业性质异质性回归结果

变量
ＩＲＩ

国有企业 非国有企业 大规模企业 中小规模企业
ＧＦ ０.０１１∗∗

(０.００６)
０.００３

(０.００３)
０.００７∗

(０.００４)
０.００４

(０.００３)
＿ｃｏｎｓ ０.７５７

(０.９７１)
０.７１８

(０.５５８)
０.６１８

(０.６４８)
０.０７３

(０.３７０)
控制变量 是 是 是 是
固定效应 是 是 是 是
Ｎ ８１９３ １３８３５ １３４７４ １２７７７
Ｒ２ ０.７６９ ０.７０５ ０.７３４ ０.７９８
组间差异 ｐ 值 ０.００１ ０.０００

８４

①资料来源:«经济日报:国有企业改革深入推进»ꎬ载于国务院国有资产监督管理委员会网站(ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ.ｓａｓａｃ.ｇｏｖ.ｃｎ / ｎ２５８８０２５ / ｎ２５８８１３９ / ｃ２３９１３８００ / ｃｏｎｔｅｎｔ.ｈｔｍｌ)ꎮ
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(三)企业的经济后果

政府引导基金能够通过一系列渠道吸引企业异地投资ꎬ那么在此政策辐射下ꎬ企业自身

会受到何种影响? 本文参考大多数学者的做法ꎬ采用 ＯＰ 方法测算企业全要素生产率

(ＴＦＰ)ꎻ以企业财务费用占期末总负债比重度量企业债务融资成本(ＤＦＣ)ꎬ同时为了更好地

观测数据ꎬ将所得数据乘以 １００ꎻ将企业专利申请数量取对数测度企业技术创新(ＴＩ)ꎮ
表 ９ 的结果显示ꎬ政府引导基金和企业异地投资的交互系数与全要素生产率和技术创

新显著正相关ꎬ但与债务融资成本显著负相关ꎮ 即政府引导基金通过吸引企业异地投资ꎬ促
进了资源跨区域流动和优化配置ꎬ提升了企业生产效率ꎻ并且政府引导基金的参与向市场传

递了积极的信号ꎬ这增强了投资者和金融机构的信心ꎬ降低了企业融资成本ꎮ 除此之外ꎬ政
府引导基金通过推动企业进入技术发达地区ꎬ促进了技术扩散和创新ꎬ提升了企业的技术水

平和竞争力ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 企业的经济后果

变量
全要素生产率 债务融资成本 技术创新

ＴＦＰ ＤＦＣ ＴＩ
ＩＲＩ －０.０２５∗∗∗ ０.０８２∗∗ －０.１２３∗∗∗

(０.０１０) (０.０３５) (０.０２４)
ＧＦ －０.００２ －０.００２ －０.０２０∗∗∗

(０.００２) (０.００７) (０.００４)
ＩＲＩ×ＧＦ ０.００３∗∗∗ －０.０１０∗∗ ０.０１４∗∗∗

(０.００１) (０.００５) (０.００３)
＿ｃｏｎｓ －３.４０６∗∗∗ １.３０３ －３.９５２∗∗∗

(０.２９１) (１.０６６) (０.６７８)
控制变量 是 是 是
固定效应 是 是 是
Ｎ １９９６８ ２１１０２ ２１８７７
Ｒ２ ０.９６１ ０.８６３ ０.９２２

六、研究结论与政策建议

(一)研究结论

政府引导基金作为重要的政策工具ꎬ具有引导资本流向特定领域和区域的作用ꎮ 本文

基于 ２００４—２０２１ 年政府引导基金及上市公司新注册企业数据ꎬ系统探究政府引导基金对企

业异地投资的影响ꎮ 研究结果表明:第一ꎬ政府引导基金能够显著吸引企业异地投资ꎬ有效

发挥政策导向功能ꎮ 第二ꎬ政府引导基金通过吸引社会资本、优化市场资源配置和提高市场

化程度ꎬ促进金融集聚和金融科技发展ꎬ推动专业化、多样化产业集聚和加快产业升级ꎬ多条

路径协同驱动企业异地投资ꎮ 第三ꎬ政府引导基金对高技术企业和高技术产业异地投资具有

更强的吸引效应ꎬ且国有企业和大规模企业更易在其引导下实施异地投资ꎮ 第四ꎬ政府引导基

金吸引企业异地投资助力该企业提升全要素生产率和技术创新水平ꎬ降低债务融资成本ꎮ
(二)政策建议

基于上文结论ꎬ本文得出以下政策建议:
第一ꎬ优化政府引导基金的投资策略与运作机制ꎮ 一方面ꎬ结合政府引导基金对企业异

地投资的拉动作用及异质性ꎬ政府需构建财政资金持续投入机制ꎬ保障该基金稳定运行ꎮ 此
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外ꎬ明确高技术产业投资重点ꎬ通过设立人工智能、生物医药、新能源等前沿领域专项子基

金ꎬ吸引优质企业落地高技术项目ꎬ推动地区产业高端化、智能化转型ꎮ 另一方面ꎬ持续深化

政府引导基金市场化改革ꎬ尊重市场机制主导作用以激发市场主体活力ꎬ同步构建以投资回

报率、资源配置效率、产业带动效应为核心指标的评估体系ꎬ定期评估并调整投资策略与运

作方式ꎬ提升基金市场化运作效能ꎮ
第二ꎬ加强金融支持体系建设ꎮ 一是鼓励金融机构与政府引导基金合作ꎬ为企业异地投

资提供多元化金融服务ꎮ 如引导银行开发针对政府引导基金投资项目的专项贷款产品ꎬ降
低贷款利率和放宽融资门槛ꎻ支持证券公司为企业提供上市指导、并购重组等服务ꎮ 二是通

过设立金融产业园区、实施税收优惠等政策ꎬ吸引各类金融机构集聚ꎬ促进资源共享、协同发

展ꎬ提升区域金融服务能力ꎮ 三是建立金融风险防控机制ꎬ加强对政府引导基金和金融市场

的监管ꎬ防范金融风险ꎮ
第三ꎬ优化产业发展环境ꎮ 依托政府引导基金投资建设产业园区、孵化器等集聚载体ꎬ

为企业异地投资打造优质硬件设施与配套服务ꎬ比如苏州工业园区ꎮ 同时ꎬ深入调研各地优

势产业ꎬ结合区域经济规划ꎬ聚焦专业化的产业潜力领域ꎬ比如已形成电子信息产业集群的北

京中关村ꎮ 此外ꎬ政府需出台产业协同发展政策ꎬ引导异地投资企业与当地企业开展技术研发

合作、产业链上下游协作ꎮ 通过产业协同实现资源共享、优势互补ꎬ加快产业结构升级步伐ꎮ
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ｏｎ ｓｔａｔｅ － ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｌａｒｇｅ － ｓｃａｌｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｐｒｏｍｉｎｅｎｔ. Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎꎬ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ－ｇｕｉｄｅｄ ｆｕｎｄｓ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ｉｎｔｅｒ－ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｗｉｌｌ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ
ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅｉｒ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ.
Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ａ ｕｎｉｆｉｅｄ
ｎａｔｉｏｎａｌ ｍａｒｋｅｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ－Ｇｕｉｄｅｄ ＦｕｎｄｓꎬＩｎｔｅｒ－Ｒｅｇｉｏｎａｌ ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬＭａｒｋｅｔ ＯｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎꎬＦｉｎａｎｃｉａｌ
ＥｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔꎬＩｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｓｙｎｅｒｇｙ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｄ２１ꎬＲ１１
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