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政府引导基金与风险资本的耐心投资

付　 辉　 徐志恒　 孔东民∗

　 　 摘要: 发展耐心资本是优化金融资源配置的重要战略ꎮ 本文利用 ２０００—２０２３
年中国风险投资事件数据ꎬ探讨政府引导基金对风险资本的投资行为偏好的影响

效应ꎮ 研究表明ꎬ政府引导基金显著促进了风险资本的投资ꎬ促使其采取体现长期

承诺与深度参与的“领投 ＋ 分阶段投资”耐心投资模式ꎬ以此区别于单纯投资期限

延长的被动等待ꎮ 政府引导基金通过拓展资源网络缓解信息不对称ꎬ并通过风险

缓冲机制分担投资风险ꎬ从而培育了风险资本的耐心属性ꎮ 当政府引导基金与更

强专业资质风险资本合作时ꎬ引导效应更为显著ꎬ且在早期阶段与高科技企业投资

中尤为突出ꎮ 政府引导基金参与及其引导的耐心投资行为显著提升被投企业成功

概率ꎮ 本文从政府引导基金视角揭示了耐心资本的微观形成机制ꎬ为更好发挥政

府引导基金作用提供了启示ꎮ
关键词: 政府引导基金ꎻ风险投资ꎻ耐心资本ꎻ联合投资ꎻ分阶段投资

中图分类号: Ｆ８３２.４８ꎻＦ８１２.４

一、引言

在国家加快形成新质生产力、推动经济高质量发展的时代背景下ꎬ突破“卡脖子”技术、
实现高水平科技自立自强已成为核心战略ꎮ 这一过程的关键ꎬ是培育和发展能够支持长周

期、高风险、颠覆性创新的耐心资本ꎮ 为此ꎬ党的二十届三中全会明确指出ꎬ更好发挥政府投

资基金作用ꎬ发展耐心资本ꎮ 政府引导基金作为由政府出资设立并以市场化方式运作的政

策性基金ꎬ被寄予了承载这一国家战略、培育和壮大耐心资本的厚望ꎮ
然而ꎬ风险投资市场本身存在着“耐心”的结构性稀缺ꎮ 风险资本作为创新生态的关键

枢纽ꎬ通过领投和分阶段投资等高成本、高参与度的投资行为ꎬ对创新企业进行筛选、监督和

赋能ꎬ其重要性毋庸置疑(Ｋａｐｌａｎ ａｎｄ Ｓｔｒöｍｂｅｒｇꎬ ２００３)ꎮ 但经典的委托代理理论揭示ꎬ作为

普通合伙人的风险投资ꎬ其投资行为在很大程度上受到其出资人ꎬ即有限合伙人的深刻影

响ꎮ 传统的有限合伙人(如养老金、捐赠基金等)以财务回报最大化为首要目标ꎬ并受到基金

存续期的刚性约束ꎬ这种压力会直接传导给普通合伙人ꎬ可能导致其投资策略短期化ꎬ放弃

真正需要长期孵化的颠覆性技术(Ｃｈｏｉ ａｎｄ Ｎａꎬ ２０２３ꎻ Ｓｈｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)ꎮ 这种由有限合伙
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人－普通合伙人激励不相容所引致的耐心资本供给不足ꎬ构成了创新驱动发展中一个重要的

市场失灵因素ꎮ
为弥补这一市场失灵ꎬ政府的角色演化经历了从“直接下场”到“间接引导”的深刻转

变ꎮ 早期的政府直接风险投资模式虽在特定时期发挥了作用ꎬ但其“裁判员兼运动员”的身

份带来了效率不高、资源错配等问题(Ｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎮ 在此背景下ꎬ政府引导基金作为一

种制度创新应运而生ꎮ 然而ꎬ政府引导基金是否天然具备耐心资本属性ꎬ现有研究并未达成

共识ꎬ这构成了本文研究的逻辑起点ꎮ 一方面ꎬ理论上政府引导基金应以政策目标为导向ꎬ
具备更长的投资视界ꎻ但另一方面ꎬ现实中的政府引导基金面临财政资金安全、国有资产保

值增值等多重约束ꎬ导致政府引导基金在实践中出现投资期限错配或避险倾向(徐明ꎬ
２０２１)ꎮ 因此ꎬ政府引导基金的介入究竟缓解抑或加剧了市场的短视倾向ꎬ学术界尚无定论ꎮ

由此ꎬ一个关乎耐心资本能否真正落地、国家创新战略能否有效实施的根本性问题便凸

显出来:在面临多重目标约束的现实情境下ꎬ当政府引导基金这一兼具政策目标与市场属性

的特殊有限合伙人进入风险投资市场后ꎬ它是否以及如何从根本上改变其合作的普通合伙

人的激励与约束ꎬ从而重塑其核心投资行为? 具体而言ꎬ政府引导基金的参与能否克服上述

多重目标约束所引致的避险倾向ꎬ促使风险投资采取以“领投＋分阶段投资”为特征的、更能

体现耐心资本内核的投资策略? 这不仅是对政府引导基金这一重大政策工具有效性的微观

检验ꎬ更是对有限合伙人异质性如何影响普通合伙人行为这一公司金融前沿理论的深化ꎮ
近年来ꎬ我国政府引导基金的发展已进入快车道ꎮ 据清科研究中心统计ꎬ截至 ２０２４ 年ꎬ

中国累计设立的政府引导基金总目标规模已逾 １２ 万亿元ꎬ成为中国风险投资市场中举足轻

重的力量ꎮ 面对如此庞大体量的政策工具ꎬ一系列关键问题亟待回答:政府引导基金究竟是

如何通过影响其合作风险资本的微观决策以发挥作用的? 这种影响最终能否转化为可衡量

的经济绩效? 为回答上述问题ꎬ本文基于清科私募通数据库整理了 ２０００—２０２３ 年政府引导

基金与中国风险投资事件数据ꎬ实证检验了政府引导基金的参与对其合作风险投资机构耐

心投资行为的影响ꎮ
与现有文献相比ꎬ本文的潜在贡献主要体现在:第一ꎬ拓展了政府引导基金经济后果的

微观行为研究视角ꎮ 不同于以往依赖被投企业数据的研究ꎬ本文将政府引导基金视为重塑

普通合伙人约束条件的特殊委托人ꎮ 通过聚焦“领投＋分阶段投资”模式ꎬ利用全国风险投

资微观事件数据ꎬ揭示了政府引导基金改变创投机构激励结构、重塑其耐心投资决策的底层

传导机制ꎮ 第二ꎬ揭示了政府资本培育耐心资本的双重机制ꎮ 本文实证检验了引导基金如

何通过网络赋能(提升资源获取能力)与风险共担(提升失败容忍度)ꎬ有效缓解市场的短期

主义倾向与政策性约束ꎬ为理解政府资本支持长周期、高风险创新投资提供了新的理论解

释ꎮ 第三ꎬ在因果识别上有效剥离了筛选效应与增值效应ꎬ提升了结论的可靠性ꎮ 针对引导

基金倾向遴选优质创投的自选择偏误ꎬ本文运用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型与工具变量法进行识

别ꎬ证明该影响不仅源于对优质普通合伙人的“事前筛选”ꎬ更在于实质性增强其长周期投资

能力的“事后增值”ꎬ为评估政府引导基金的政策有效性提供了坚实证据ꎮ

二、制度背景、文献综述与研究假说

(一)制度背景

政府引导基金是由政府出资设立、市场化运作的政策性基金ꎬ旨在通过财政资金杠杆引
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导社会资本投向重点产业与创新环节ꎮ 我国政府引导基金的发展体现了有为政府与有效市

场的结合ꎬ２０１５ 年«政府投资基金暂行管理办法»出台以来ꎬ政府引导基金进入规范化、规模

化发展阶段ꎮ 在运作上ꎬ其通常采用“母子基金”架构ꎬ通过设定返投比例、投资范围、让利与

风险补偿等条款ꎬ在市场化运作中贯彻政策意图(贺括等ꎬ ２０２４)ꎮ 这种设计使其呈现出鲜

明的“双重逻辑”:一方面承载着扶持创新、弥补市场失灵的政策使命ꎻ另一方面也面临财政

资金安全与保值增值的市场约束ꎮ 因此ꎬ其能否真正引导长期耐心投资ꎬ关键在于能否有效

平衡政策导向与市场回报(程聪慧、褚清清ꎬ ２０２４ꎻ 杨晔、左佳弘ꎬ ２０２５)ꎮ
(二)文献综述

实现高水平科技自立自强需要能够支撑长周期、高风险创新的耐心资本ꎮ 风险投资作

为创新生态的核心枢纽ꎬ其通过领投与分阶段投资等深度参与方式ꎬ在筛选、监督与赋能创

新企业中发挥关键作用(Ｋａｐｌａｎ ａｎｄ Ｓｔｒöｍｂｅｒｇꎬ ２００３)ꎮ 领投行为依托深度尽职调查发挥认

证与筛选功能(陆瑶等ꎬ ２０１７)ꎬ分阶段投资则通过动态注资管理投后道德风险(Ｇｏｍｐｅｒｓꎬ
１９９５)ꎮ 这两种高成本、长周期的行为模式ꎬ其内核与耐心资本注重长期价值、容忍短期波动

的理念相契合(田丹等ꎬ ２０２５)ꎬ本文将其共同界定为风险投资的耐心投资行为ꎮ 研究证实ꎬ
此类行为对企业创新具有积极影响(Ａｍｏｒｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ 然而ꎬ一个根本性问题在于ꎬ风险

投资践行此种耐心投资的意愿与能力ꎬ根本上受其出资人(有限合伙人)属性的制约ꎮ
传统有限合伙人(如养老金、捐赠基金等)以财务回报最大化为首要目标ꎬ并受基金存续

期刚性约束ꎮ 其压力会传导至风险投资(普通合伙人)ꎬ可能导致投资策略短期化ꎬ抑制对需

要长期孵化的颠覆性创新的支持(Ｃｈｏｉ ａｎｄ Ｎａꎬ ２０２３ꎻＳｈｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)ꎬ这揭示了市场内生

的耐心资本结构性稀缺ꎮ 为弥补这一市场失灵ꎬ政府角色向“间接引导”演变ꎮ 早期的政府

直接风险投资虽能发挥一定的认证效应并引导资本流向(Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎬ但其“裁判员兼运

动员”的角色易引发激励扭曲ꎬ导致投资效率不足(Ｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎮ 传统有限合伙人的“耐
心缺失”与政府直接风险投资的“效率不足”ꎬ共同凸显了市场对一种新型资本供给模式的

期待ꎮ
政府引导基金作为一种“政府出资引导、市场化运作”的制度创新应运而生ꎬ旨在通过转

变为“特殊有限合伙人”以撬动社会资本ꎬ并借助专业风险投资的力量提升创新支持效率

(吴超鹏、严泽浩ꎬ ２０２３)ꎮ 然而ꎬ关于政府引导基金能否有效提供“耐心”ꎬ现有文献存在明

显分歧ꎬ呈现“引导”与“挤出”并存的复杂图景ꎮ 部分研究支持其积极效应ꎬ认为政府引导

基金能提升受资企业创新绩效(佟岩等ꎬ２０２４)或产生正向经济影响(蔡庆丰等ꎬ２０２４)ꎮ 但

另一系列研究指出ꎬ受国有资产保值增值、财政考核等多重目标约束ꎬ政府引导基金在实践

中可能表现出风险规避倾向ꎬ出现“投资期限错配”ꎬ甚至为追求资金安全而偏好成熟期项目

(徐明ꎬ ２０２１ꎻ张壹帆、陆岷峰ꎬ ２０２５)ꎬ这可能会挤出对早期创新的支持ꎮ
上述争议表明ꎬ政府引导基金对风险投资及创新生态的影响机制远比简单的资金注入

更为复杂ꎮ 更为关键的是ꎬ现有研究存在两个主要局限:第一ꎬ多数研究聚焦于政府引导基

金的宏观经济效益或受资企业的“最终产出”ꎬ未能深入揭示其如何通过改变合作风险投资

这一“关键中介”的微观激励与行为以发挥作用ꎮ 第二ꎬ在因果识别上ꎬ未能有效剥离筛选效

应(即倾向于选择本身就具备耐心特质的优质风险投资)与增值效应(即通过资源与制度设

计实质性塑造风险投资行为)ꎬ导致对其政策有效性的判断存在内生性干扰(付辉等ꎬ２０２５)ꎮ
政府引导基金的积极结果ꎬ究竟源于其“选择”了本身就具备卓越能力和耐心特质的风险投
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资ꎬ还是源于其通过独特的制度设计实质性地“塑造”了风险投资的耐心投资行为? 这一内

生性问题亟待严谨探讨与回答ꎮ
本文的研究旨在突破上述局限ꎬ聚焦于政府引导基金是否及如何通过微观机制重塑其

合作风险投资的投资行为ꎮ 本文的核心问题是:在考虑了“筛选效应”后ꎬ政府引导基金能否

通过改变风险投资面临的激励结构与资源约束ꎬ促使其更积极地采取以领投与分阶段投资

为标志的耐心投资行为?
(三)理论分析与研究假说

１.政府引导基金与耐心投资行为

风险资本的领投与分阶段投资是一种高成本、长周期且深度参与的投资模式ꎮ 对于追

求利益最大化的风险投资机构而言ꎬ采纳此类耐心投资策略的意愿ꎬ受其预期收益与所承担

成本及风险的权衡制约ꎮ 在传统模式下ꎬ受商业性有限合伙人短期回报压力的传导ꎬ风险投

资可能缺乏足够的激励去践行真正的耐心投资ꎮ
政府引导基金的介入重构了风险投资面临的激励与约束框架ꎮ 政府引导基金与风险投

资的关系超越了简单的资金委托ꎬ是一种在特定制度逻辑下的互动ꎮ 政府引导基金承载着

扶持创新与产业发展的刚性政策目标ꎬ这使其具备比传统有限合伙人更长的投资视界与更

高的失败容忍度ꎮ
这种互动通过具体的契约设计ꎬ如设定早期投资比例、延长存续期、让利条款等ꎬ得以落

实ꎮ 政府引导基金借此直接改变了风险投资的决策参数ꎬ促使其调整投资策略以契合“投
早、投小、投硬科技”的政策要求ꎮ 一方面ꎬ政府引导基金对短期财务回报的较低要求缓解了

风险投资的退出压力ꎬ使其能将重心转向长期价值培育ꎮ 另一方面ꎬ与政府引导基金合作所

伴随的信用背书ꎬ为风险投资执行高成本的耐心投资提供了额外的支持与缓冲ꎮ 因此ꎬ风险

投资有激励增加领投和分阶段投资行为ꎮ 基于以上分析ꎬ本文提出核心假说:
Ｈ１:政府引导基金的参与会显著促进其合作的风险资本采取以“领投＋分阶段投资”为

特征的耐心投资行为ꎮ
２.网络赋能与风险共担机制

(１)网络赋能

风险投资活动高度嵌入于社会与商业网络之中ꎬ网络位置深刻影响风险投资的信息获

取、资源整合与投资行为(Ｈｏｃｈｂｅｒｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎮ 政府引导基金的介入ꎬ不仅是资金的注

入ꎬ更是为合作风险投资嵌入了由政府部门、产业龙头与科研机构构成的独特政策与产业网

络节点ꎮ 具体而言ꎬ政府引导基金作为区域资本与产业的枢纽ꎬ能够发挥“市场优化”与“产
业协同”效应ꎬ吸引并整合社会资本与产业链资源(金玉萍等ꎬ２０２５)ꎮ 合作风险投资通过政

府引导基金ꎬ得以弥补自身网络的结构洞ꎬ接触到更高质量的项目源和关键产业资源ꎬ从而

显著降低了其搜寻、评估领投项目以及进行投后赋能的信息成本与资源整合成本ꎮ 同时ꎬ风
险投资与政府引导基金合作ꎬ向市场传递了积极的信号ꎬ能够提升风险投资在网络中的信誉

与合法性(Ｈｏｃｈｂｅｒｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎬ从而吸引更多优质创业项目与后续融资伙伴ꎬ降低其组织

联合投资与进行多轮次投资的协调成本ꎮ 当执行“领投”与“分阶段投资”这类高成本耐心

策略的边际成本因网络赋能而系统性降低时ꎬ风险投资采纳该行为的意愿与能力将增强ꎮ
因此ꎬ本文提出:

Ｈ２:政府引导基金的参与能够通过提升合作风险资本的网络中心性(网络赋能)ꎬ促进
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其采取耐心投资行为ꎮ
(２)风险共担

激励突破性创新需要资本对探索性失败有较高的容忍度ꎮ 然而ꎬ传统风险投资受其出

资人(有限合伙人)短期回报压力及自身职业声誉风险约束ꎬ常表现出失败规避倾向ꎮ 政府

引导基金作为政策性出资人ꎬ其更长的投资视界和对政策目标的侧重ꎬ能够通过制度化的风

险共担安排ꎬ提升合作风险投资的失败容忍度ꎮ 一方面ꎬ政府引导基金通过契约设计ꎬ如分

红让利、风险补偿等条款ꎬ提供直接的风险缓冲ꎬ缓解了风险投资的短期财务压力ꎬ使其能够

承受创新过程中的暂时挫折ꎬ而非过早行使中止期权(吴超鹏、严泽浩ꎬ ２０２３ꎻ贺括等ꎬ
２０２４)ꎮ 另一方面ꎬ政府引导基金的参与为风险投资提供了间接的“声誉保险”ꎮ 风险共担安

排是政府引导基金跨越单纯的挑选优质机构ꎬ进而实质性地改变风险投资风险偏好、发挥增

值效应的关键理论路径ꎮ 当风险投资对项目短期波动的容忍度因风险共担而提升时ꎬ其进

行长期、深度投资的战略定力随之增强ꎬ更有可能坚持对潜力项目进行持续投资ꎮ 因此ꎬ本
文提出:

Ｈ３:政府引导基金的参与能够通过提升合作风险资本的失败容忍度(风险共担)ꎬ促进

其采取耐心投资行为ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以 ２０００—２０２３ 年 １３０２１９ 个投资事件为研究对象ꎬ基于清科私募通数据库ꎬ通过多

源数据交叉比对ꎬ手工构建了风险投资机构是否有政府引导基金参与的详细数据集ꎬ将政府

引导基金参与信息与风险资本投资事件及被投企业的最终退出信息进行精准匹配ꎬ形成了

最终研究样本ꎮ
为确保研究结论的可靠性ꎬ对原始数据进行如下筛选与处理:(１)剔除投资主体为个人

投资者、天使投资人及未披露投资者的非典型风险投资机构样本ꎻ(２)剔除企业名称、所属行

业、融资轮次等关键信息缺失的观测值ꎻ(３)剔除回归模型中所需控制变量存在缺失值的样

本ꎻ(４)为缓解异常值的影响ꎬ对所有连续变量在 １％和 ９９％分位上进行缩尾处理ꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量

为捕捉风险资本的耐心投资行为ꎬ本文从两个关键维度进行度量:
领投行为(Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ)ꎮ 领投意味着风险投资在联合投资中承担主导责任ꎬ需要进行深

度尽职调查、谈判并管理投后事务ꎬ是将其声誉与被投企业深度绑定的高承诺行为(陆瑶等ꎬ
２０１７)ꎮ 借鉴付辉和周方召(２０１８)ꎬ若某风险投资在单一投资轮次中是出资额最高的机构ꎬ
则定义为领投方ꎬ该虚拟变量取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ

分阶段投资(Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ)ꎮ 分阶段投资反映了风险投资愿意持续注资以应对不确定性的

长期承诺ꎮ 借鉴经典研究对长期投资行为的刻画(Ｇｏｍｐｅｒｓꎬ １９９５ꎻ Ｔｉａｎꎬ ２０１１)ꎬ若某风险投

资对同一企业进行了超过一次的投资ꎬ则定义为分阶段投资ꎬ该虚拟变量取值为 １ꎬ否则为

０ꎮ
２.解释变量

政府引导基金参与(ＧＧＦ)ꎮ 本文旨在考察政府引导基金作为特殊有限合伙人进入后对
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风险投资行为的处理效应ꎮ 因此ꎬ构建一个时变虚拟变量:若某投资事件发生在风险投资获

得政府引导基金注资(以基金最终募集完成日为准)之后ꎬ则 ＧＧＦ 取值为 １ꎬ否则为 ０(吴超

鹏、严泽浩ꎬ ２０２３)ꎮ 本文在稳健性检验中进一步引入政府引导基金的出资规模(ＧＧＦ＿
Ｓｃａｌｅ)等连续变量ꎬ以验证结果的稳健性ꎮ

３.控制变量

为了排除风险投资自身禀赋、项目质量及宏观环境对投资行为的干扰ꎬ参考相关研究

(Ｔｉａｎꎬ ２０１１ꎻ 付辉、周方召ꎬ ２０１８ꎻ Ｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎬ本文选取了一系列控制变量:
(１)风险投资机构特征:控制了机构成立年限的自然对数(ＶＣ＿Ａｇｅ)以代理风险投资的

经验与声誉ꎻ同时ꎬ在稳健性检验中进一步控制了风险投资管理资本规模( ｌｎＶＣ＿Ｃａｐｉｔａｌ)和
过往 ＩＰＯ 业绩(Ｒｅｐｕ)ꎬ以排除“大机构本身更有耐心”的替代解释ꎮ 此外ꎬ控制了风险投资

与被投企业是否同省份(Ｄｉｓｔａｎｃｅ)ꎮ
(２)创业企业特征:包括企业累计融资轮次的自然对数(ＣｕｍＴｕｒｎ)以及是否处于天使轮

(Ａｎｇｌｅ)或 Ａ 轮(ＴｕｒｎＡ)ꎬ以控制项目成熟度对投资策略的影响ꎮ
(３)外部市场环境:包括 ＩＰＯ 暂停期( ＩＰＯｓｔｏｐｄａｔｅ)和地区风投活跃度(Ｍａｒｋｅｔ＿Ａｃｔｉｖｉｔｙ)ꎮ
此外ꎬ所有回归模型均严格控制了行业、地区和年份固定效应ꎮ 详细变量定义见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量定义
变量名称 变量符号 变量含义

联合投资角色

Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ 风投机构担任的角色是领投者取 １ꎬ否则取 ０
Ｆｏｌｄｕｍ 风投机构担任的角色是跟投者取 １ꎬ否则取 ０
Ｉｎｄｐｄｕｍ 风投机构担任的角色是独立投资者取 １ꎬ否则取 ０

分阶段投资 Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ 风投机构的投资事件是分阶段投资取 １ꎬ否则取 ０
政府引导基金 ＧＧＦ 投资事件发生在政府引导基金作为有限合伙人参与后取 １ꎬ否则取 ０
风投机构年龄 ＶＣ＿Ａｇｅ 风投机构截至到投资事件发生时成立年限的自然对数

创投双方距离 Ｄｉｓｔａｎｃｅ 风投机构与被投企业处于同一省份取 １ꎬ否则取 ０
企业过往表现 ＣｕｍＴｕｒｎ 截至到投资事件发生时ꎬ被投企业获得的累计融资轮次的自然对数

企业发展阶段
Ａｎｇｌｅ 被投企业的融资轮次是天使轮取 １ꎬ否则取 ０
ＴｕｒｎＡ 被投企业的融资轮次是 Ａ 轮取 １ꎬ否则取 ０

ＩＰＯ 暂停期 ＩＰＯｓｔｏｐｄａｔｅ 投资事件发生时处于 ＩＰＯ 暂停期内取 １ꎬ否则取 ０
地区风投活跃度 Ｍａｒｋｅｔ＿Ａｃｔｉｖｉｔｙ 投资当年该风险投资所在省份获得风险资本投资的企业总数的自然对数

(三)模型设定

为检验政府引导基金参与对风险资本耐心投资行为的影响ꎬ本文构建如下 Ｐｒｏｂｉｔ 模型:
ＶＣ＿Ｂｅｈａｖｉｏｒｉꎬ ｊꎬｔ ＝Φ(α＋β１ＧＧＦ ｉꎬｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ) (１)

(１)式中:Φ(􀅰)是标准正态分布的累计分布函数ꎮ ＶＣ＿Ｂｅｈａｖｉｏｒｉꎬ ｊꎬｔ代表风险投资机构 ｉ 对企

业 ｊ 在 ｔ 期的投资行为ꎬ具体指代 Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ、Ｆｏｌｄｕｍ、Ｉｎｄｐｄｕｍ、Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ 这四个被解释变量ꎮ
ＧＧＦ ｉꎬｔ－１是本文的核心解释变量ꎬ即衡量风险投资机构 ｉ 在投资决策前是否已获得政府引导

基金参与的虚拟变量ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ包含本研究的风险投资机构特征、创业企业特征以及外部

市场环境等一系列控制变量ꎮ λｋ、 μｐ、δｔ分别代表企业所在行业、地理区域和对应年度等固

定效应ꎮ εｉꎬ ｊꎬｔ为随机扰动项ꎮ
(四)变量描述性统计

表 ２ 显示ꎬ领投(Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ)和分阶段投资(Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ)的样本占比仅为 １４.８％和 １６.４％ꎬ
有力印证了市场中“耐心资本结构性稀缺”的现状ꎮ 核心解释变量 ＧＧＦ 的均值为 ０.１４２ꎬ表
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明政府引导基金已深度渗透创投市场ꎬ为本文提供了充足的处理组样本ꎮ 其余控制变量的

统计特征均在合理范围内(详见表 ２)ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 主要变量描述性统计
变量 样本量 均值 标准误 最小值 最大值

Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ １３０２１９ ０.１４８ ０.３５５ ０ １
Ｆｏｌｄｕｍ １３０２１９ ０.５９２ ０.４９１ ０ １
Ｉｎｄｐｄｕｍ １３０２１９ ０.２６０ ０.４３９ ０ １
Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ １３０２１９ ０.１６４ ０.３７０ ０ １
ＧＧＦ １３０２１９ ０.１４２ ０.３４９ ０ １
ＶＣ＿Ａｇｅ １３０２１９ １.７５４ ０.８０９ ０.０９２ ３.５０４
Ｄｉｓｔａｎｃｅ １３０２１９ ０.３７５ ０.４８４ ０ １
ＣｕｍＴｕｒｎ １３０２１９ １.６７３ ０.８５６ ０.６９３ ４.０２２
Ａｎｇｌｅ １３０２１９ ０.１２５ ０.３３０ ０ １
ＴｕｒｎＡ １３０２１９ ０.２９４ ０.４５６ ０ １
ＩＰＯｓｔｏｐｄａｔｅ １３０２１９ ０.０７８ ０.２６９ ０ １
Ｍａｒｋｅｔ＿Ａｃｔｉｖｉｔｙ １３０２１９ ６.１１９ １.３５４ ２.１９７ ７.８７９

四、实证结果分析

(一)基准回归分析

表 ３ 报告了本文的基准回归结果ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果

变量
Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ Ｆｏｌｄｕｍ Ｉｎｄｐｄｕｍ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ

(１) (２) (３) (４)
ＧＧＦ ０.０４７∗∗∗ －０.０５１∗∗∗ ０.００２ ０.０６６∗∗∗

(０.００３) (０.００４) (０.００３) (０.００３)
ＶＣ＿Ａｇｅ ０.０２０∗∗∗ －０.０２５∗∗∗ ０.００４∗∗∗ ０.０３０∗∗∗

(０.００１) (０.００２) (０.００１) (０.００１)
Ｄｉｓｔａｎｃｅ －０.００３ －０.０２１∗∗∗ ０.０２２∗∗∗ ０.０２１∗∗∗

(０.００２) (０.００３) (０.００２) (０.００２)
ＣｕｍＴｕｒｎ －０.０１３∗∗∗ ０.２３１∗∗∗ －０.２６７∗∗∗ ０.１１１∗∗∗

(０.００１) (０.００２) (０.００２) (０.００１)
Ａｎｇｌｅ －０.０３４∗∗∗ －０.０１７∗∗∗ ０.００４ －０.０８９∗∗∗

(０.００４) (０.００４) (０.００３) (０.００４)
ＴｕｒｎＡ －０.０１０∗∗∗ ０.０３５∗∗∗ －０.０４０∗∗∗ －０.０３８∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００３)
ＩＰＯｓｔｏｐｄａｔｅ ０.００１ ０.００２ －０.００１ －０.００１

(０.００５) (０.００６) (０.００５) (０.００５)
Ｍａｒｋｅｔ＿Ａｃｔｉｖｉｔｙ ０.００４ ０.００１ －０.００４ ０.００８∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００３)
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ / Ｒｅｇｉｏｎ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３０２１９ １３０２１９ １３０２１９ １３０２１９
Ｌｏｇ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －５３８５０.５００ －７２９４５.６９０ －５６１１８.１１０ －５０８１９.４１０
Ａｋａｉｋｅ Ｉｎｆ. Ｃｒｉｔ. １０７７９１.０００ １４５９８１.４００ １１２３２６.２００ １０１７２８.８００

　 　 注:本表使用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归ꎬ表中系数为各解释变量的平均边际效应ꎻ表中括号内数值为平均边际效应的
稳健标准误ꎻ∗∗∗表示在 １％的水平上统计显著ꎮ
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在控制了风险投资机构特征、创业企业特征、市场环境以及行业、地区、年份等多维度固

定效应后ꎬ核心解释变量政府引导基金对领投行为和分阶段投资的影响均显著为正ꎮ 从经

济显著性来看ꎬ政府引导基金的参与会使风险投资选择成为领投者的概率提高 ４.７ 个百分

点ꎬ进行分阶段投资的概率提高 ６.６ 个百分点ꎮ 这表明ꎬ政府引导基金的介入能够有效克服

风险资本的短视倾向ꎬ促使其采取高成本、深度参与、长周期的耐心投资策略ꎬ本文的核心假

说(Ｈ１)得到有力支持ꎮ 此外ꎬ模型在控制机构成立年限与企业累计融资轮次后ꎬ核心结论

依然稳健ꎬ有效排除了“成熟机构抗风险能力强”或“中后期项目不确定性低”等替代性解释

的干扰ꎮ 为进一步验证基准结论的可靠性ꎬ本文针对政府引导基金(解释变量)自身的内部

结构特征进行了深化拓展分析ꎮ①

(二)稳健性检验

为确保基准回归结论的可靠性ꎬ本文从多个维度进行了稳健性检验②ꎮ 第一ꎬ替换核心

变量度量方式ꎻ第二ꎬ调整关键变量时点与样本设定ꎻ第三ꎬ细化政府资本度量维度ꎻ第四ꎬ控
制创投机构禀赋特征ꎻ第五ꎬ时间与个体的双重随机化安慰剂检验ꎮ 上述检验结果均表明本

文核心结论高度稳健ꎮ
(三)内生性分析

基准回归面临两类内生性挑战:一是遗漏变量偏误ꎻ二是反向因果ꎬ即政府引导基金倾

向于自选择具备耐心潜质的优质创投机构(筛选效应)ꎮ 为确保因果识别的严密性ꎬ本文采

用工具变量法、倾向得分匹配(ＰＳＭ)与 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型进行控制ꎮ
１.工具变量法

为缓解遗漏变量与反向因果问题ꎬ本文构建了两个工具变量进行 ２ＳＬＳ 回归ꎮ
(１)同地区同行业滞后一期剔除自身的政府引导基金渗透率

本文构建“同地区同行业滞后一期剔除自身的政府引导基金渗透率”作为工具变量ꎮ 具

体而言ꎬ该变量衡量了在 ｔ－１ 年ꎬ风险投资机构 ｉ 所在的地区 ｐ 内ꎬ除该机构自身以外ꎬ同区

域受引导基金支持的其他风险投资机构占比ꎮ
在相关性方面ꎬ因为地区政策环境具有较强的延续性ꎮ ｔ－１ 年较高的政府引导基金渗透

率意味着当地政府对创投行业的支持力度大、政策门槛相对标准化ꎬ这显著增加了该地区风

险投资在 ｔ 年获得政府引导基金注资的概率ꎮ 在外生性方面ꎬ该变量反映的是地区层面的

政策供给密度ꎬ属于宏观供给侧冲击ꎮ 通过采用“滞后一期”和“剔除自身”的操作ꎬ切断了

当期特质性冲击和风险投资机构自身历史状态对工具变量的影响ꎮ 此外ꎬ模型已严格控制

了市场活跃度及年份固定效应ꎬ因此该渗透率不太可能通过除政府引导基金参与以外的其

他渠道直接影响微观层面的具体投资策略ꎬ满足排他性约束ꎮ
表 ４ 报告了 ２ＳＬＳ 的回归结果ꎮ 第一阶段回归结果显示ꎬ工具变量的系数在 １％的水平

上显著ꎬ且 Ｆ 统计量高达 ２７０.４０４ꎬ拒绝了弱工具变量的原假设ꎮ 第二阶段回归结果显示ꎬ在
用工具变量缓解内生性问题后ꎬ政府引导基金对领投及分阶段投资行为的促进作用依然显

著为正ꎮ

０２１

①
②

具体内容及回归结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件ꎮ
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 ４　 同地区同行业滞后一期剔除自身的政府引导基金渗透率的工具变量回归结果

变量

第一阶段 第二阶段

ＧＧＦ Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ Ｆｏｌｄｕｍ Ｉｎｄｐｄｕｍ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ
(１) (２) (３) (４) (５)

ＩＶ＿Ｆｉｎａｌ ０.５７６∗∗∗

(０.０３３)
ＧＧＦ ０.１１８∗ －０.０６８ －０.０５０ ０.４７２∗∗∗

(０.０６０) (０.０７５) (０.０６６) (０.０６４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ / Ｒｅｇｉｏｎ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２８０７０ １２８０７０ １２８０７０ １２８０７０ １２８０７０
Ｒ２ ０.０８３ ０.００８ ０.２０４ ０.２２２ －０.０２２
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０８３ ０.００８ ０.２０４ ０.２２２ －０.０２２
Ｒｅｓｉｄｕａｌ Ｓｔｄ. Ｅｒｒｏｒ ０.３３６ ０.３５４ ０.４３８ ０.３８６ ０.３７５
Ｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２７０.４０４∗∗∗

Ｗｅａｋ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ ３０５.７９０∗∗∗ ３０５.７９０∗∗∗ ３０５.７９０∗∗∗ ３０５.７９０∗∗∗

Ｗｕ－Ｈａｕｓｍａｎ １.２２０ ０.０６４ ０.５２５ ４４.２２５∗∗∗

　 　 注:本表使用最小二乘法回归ꎬ表中括号内数值为稳健标准误ꎬ∗和∗∗∗分别表示在 １０％和 １％的水平
上统计显著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

(２)滞后一期的地区新增政府引导基金规模

本文进一步借鉴蔡庆丰等(２０２４)、付辉等(２０２５)利用地区层面政策变量构建工具变量

的思路ꎬ采用滞后一期的风险投资总部所在省份的新增政府引导基金目标规模(Ｎｅｗ＿Ｓｃａｌｅ＿
Ｌａｇ１)作为工具变量ꎮ 该变量代表一个外生的、地区层面的资本供给侧冲击ꎮ 一方面ꎬ地区

前一年度新设的政府引导基金目标规模越大ꎬ意味着当期该地区可供风险投资对接的政府

引导基金资金池就越大ꎬ这增加了风险投资成功引入政府引导基金作为有限合伙人的概率ꎬ
满足相关性ꎮ 另一方面ꎬ这一滞后的、地区层面的资本供给冲击ꎬ主要反映了地方政府的政

策导向和财政安排ꎬ属于外生的政策冲击ꎬ不会直接影响到微观层面单个风险投资对于具体

创业企业的投资决策ꎬ满足排他性约束ꎮ
表 ５ 呈现了 ２ＳＬＳ 的回归结果ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 政府引导基金规模的工具变量回归结果

变量

第一阶段 第二阶段

ＧＧＦ Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ Ｆｏｌｄｕｍ Ｉｎｄｐｄｕｍ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｎｅｗ＿Ｓｃａｌｅ＿Ｌａｇ１ ０.７６５∗∗∗

(０.０６４)
ＧＧＦ ０.７６２∗∗∗ －０.１５８ －０.６０４∗∗∗ ０.５２８∗∗∗

(０.１０７) (０.１１１) (０.１１０) (０.０９６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ / Ｒｅｇｉｏｎ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２４０４１ １２４０４１ １２４０４１ １２４０４１ １２４０４１
Ｒ２ ０.０８８ －０.４３６ ０.２００ ０.０１５ －０.０６４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０８８ －０.４３６ ０.２００ ０.０１４ －０.０６４
Ｒｅｓｉｄｕａｌ Ｓｔｄ. Ｅｒｒｏｒ ０.３３５ ０.４２５ ０.４４０ ０.４３６ ０.３８０
Ｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２７１.４６３∗∗∗

Ｗｅａｋ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ １４０.７４３∗∗∗ １４０.７４３∗∗∗ １４０.７４３∗∗∗ １４０.７４３∗∗∗

Ｗｕ－Ｈａｕｓｍａｎ ６３.８３７∗∗∗ ０.９５６ ３８.１６９∗∗∗ ２６.６６３∗∗∗

　 　 注:同表 ４ꎮ
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表 ５ 第一阶段回归中ꎬ该工具变量的系数在 １％的水平上显著为正ꎬＦ 统计量为２７１.４６３ꎬ
远超常规临界值ꎮ 第二阶段回归结果与基准回归一致ꎮ

此外ꎬ本文还分别采用了异方差工具变量法(Ｌｅｗｂｅｌꎬ ２０１２)、倾向得分匹配法(ＰＳＭ)ꎬ
分别从利用模型结构特征构建内部工具变量、缓解可观测变量的选择偏误等维度强化因果

识别ꎮ 上述各检验结果均显示本文结论高度稳健ꎮ①

２.Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段处理效应模型

尽管前文及附录中的倾向得分匹配(ＰＳＭ)有效缓解了由可观测变量引致的选择偏误ꎬ
但政府引导基金的参股选择可能还受到不可观测因素的干扰ꎮ 借鉴付辉等(２０２５)的做法ꎬ
本文进一步采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段处理效应模型以剥离潜在的筛选效应ꎮ

第一阶段回归模型如下:
ＧＧＦ ｉꎬｔ－１ ＝Φ(α＋β２Ｎｅｗ＿Ｓｃａｌｅ＿Ｌａｇ１ｉꎬｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ) (２)

模型(２)为第一阶段选择方程ꎮ 被解释变量 ＧＧＦ ｉꎬｔ－１代表政府引导基金参与ꎬ解释变量

为基准回归中与政府引导基金相关的控制变量集:风险投资机构历史业绩(Ｒｅｐｕ)、机构成立

年限的自然对数(ＶＣ＿Ａｇｅ)、风险投资与被投企业是否同省份的虚拟变量(Ｄｉｓｔａｎｃｅ)、企业截

至当前融资的累计轮次的自然对数(ＣｕｍＴｕｒｎ)、企业所处的发展阶段(Ａｎｇｌｅ、ＴｕｒｎＡ)、投资发

生时是否处于 ＩＰＯ 暂停期( ＩＰＯｓｔｏｐｄａｔｅ)、风险投资总部所在省份的年度风险投资活跃度

(Ｍａｒｋｅｔ＿Ａｃｔｉｖｉｔｙ)等ꎮ 同时ꎬ在模型中加入工具变量滞后一期的地区新增政府引导基金规模

(Ｎｅｗ＿Ｓｃａｌｅ＿Ｌａｇ１)ꎮ
第二阶段回归模型如下:

ＶＣ＿Ｂｅｈａｖｉｏｒｉꎬ ｊꎬｔ ＝α＋β３ＧＧＦ ｉꎬｔ－１＋ρ１ＩＭＲ ｉꎬｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ (３)
模型(３)为第二阶段回归方程ꎮ 被解释变量为ＶＣ＿Ｂｅｈａｖｉｏｒｉꎬ ｊꎬｔꎬ解释变量为ＧＧＦ ｉꎬｔ－１ꎬ控

制变量与基准回归保持一致ꎮ 同时加入由模型(２)选择方程计算出的逆米尔斯比率 ＩＭＲꎮ
表 ６ 结果显示ꎬ逆米尔斯比率( ＩＭＲ)显著ꎬ表明确实存在样本选择偏差ꎻ但在控制 ＩＭＲ

后ꎬ政府引导基金对领投行为和分阶段投资的回归系数依然显著为正ꎮ 这表明ꎬ政府引导基

金对风险投资耐心投资行为的促进作用ꎬ不仅仅源于其挑选了优质的风险投资(筛选效应)ꎬ
更源于其通过资源赋能和风险分担机制ꎬ实质性地改变了风险投资的投资行为(增值效应)ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段处理效应模型结果

变量

第一阶段 第二阶段

ＧＧＦ Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ Ｆｏｌｄｕｍ Ｉｎｄｐｄｕｍ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｎｅｗ＿Ｓｃａｌｅ＿Ｌａｇ１ １.３３３∗∗∗

(０.３５７)
ＧＧＦ ０.０１８∗∗∗ －０.０２３∗∗∗ ０.００５ ０.０４５∗∗∗

(０.００３) (０.００４) (０.００４) (０.００３)
ＩＭＲ －０.１００∗∗∗ ０.１０５∗∗∗ －０.００５ －０.１０２∗∗∗

(０.００６) (０.００７) (０.００６) (０.００６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ / Ｒｅｇｉｏｎ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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①异方差工具变量回归结果、匹配质量检验结果、ＰＳＭ 后样本回归结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / /
ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ)附件ꎮ
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　 　 续表 ６ 　 　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段处理效应模型结果

变量

第一阶段 第二阶段

ＧＧＦ Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ Ｆｏｌｄｕｍ Ｉｎｄｐｄｕｍ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２４０４１ １２４０４１ １２４０４１ １２４０４１ １２４０４１
Ｌｏｇ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３７０１２.１５０
Ａｋａｉｋｅ Ｉｎｆ. Ｃｒｉｔ. ７４１１６.２９０
Ｒ２ ０.０１６ ０.２０７ ０.２２５ ０.１０８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０１５ ０.２０７ ０.２２５ ０.１０８
Ｒｅｓｉｄｕａｌ Ｓｔｄ. Ｅｒｒｏｒ ０.３５２ ０.４３８ ０.３８７ ０.３４８
Ｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４３.０３１∗∗∗ ７０４.７８９∗∗∗ ７８２.３２３∗∗∗ ３２７.１１０∗∗∗

　 　 注:本表是 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段处理效应模型结果ꎮ 由于第二阶段被解释变量为二元变量ꎬ本文第二阶段
采用线性概率模型(ＬＰＭ)进行估计ꎮ 表中括号内数值为稳健标准误ꎬ∗∗∗表示在 １％的水平上统计显著ꎮ

(四)影响机制分析

前文的理论分析指出ꎬ政府引导基金主要通过网络赋能和风险共担两条路径以培育风

险投资的耐心投资行为ꎮ 为验证这些传导机制ꎬ本部分采用中介效应检验模型进行实证分

析ꎮ
１.网络赋能

为检验政府引导基金是否通过提升合作风险投资的网络地位(即网络赋能)以促使其采

取耐心投资行为ꎬ本文首先检验政府引导基金参与对风险投资网络中心性的直接影响ꎬ然后

作为补充性证据ꎬ考察在控制了网络中心性后ꎬ政府引导基金对耐心投资行为的直接影响是

否发生变化ꎮ 为此ꎬ本文构建如下模型:
　 Ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙｉꎬｔ ＝α＋β４ＧＧＦ ｉꎬｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ (４)
　 ＶＣ＿Ｂｅｈａｖｉｏｒｉꎬ ｊꎬｔ ＝Φ(α＋β５ＧＧＦ ｉꎬｔ－１＋ρ２Ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙｉꎬｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ)

(５)
借鉴 Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 等(２００７)的经典方法ꎬ构建风险投资的特征向量中心性指标(Ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿

Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)ꎬ即一个风险投资的中心性取决于其所连接的其他风险投资的中心性ꎮ 该变量的

具体构建步骤如下:(１)基于 ５ 年滚动窗口内的风险资本投资数据ꎬ构建随时间变化的风险

资本投资网络邻接矩阵ꎬ数据不包含当年投资事件ꎻ(２)计算该邻接矩阵的主特征向量ꎬ向量

中的每个元素即为对应风险投资的原始中心性得分ꎻ(３)为确保不同时期、不同规模网络下

的中心性得分具有可比性ꎬ将原始得分进行标准化处理ꎬ得到最终的 Ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 变

量ꎮ 其中ꎬ模型(４)用于检验政府引导基金对中介变量(Ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)的影响ꎬ这是

影响机制分析的核心前提ꎻ模型(５)则将政府引导基金与网络中心性同时纳入回归ꎬ用于观

察网络中心性是否承载了政府引导基金的部分影响ꎮ
表 ７ 报告了网络赋能机制的检验结果ꎮ 结果显示ꎬ政府引导基金的参与显著提升了合

作风险投资在投资网络中的中心地位(特征向量中心性)ꎻ在加入网络中心性这一中介变量

后ꎬ政府引导基金对耐心投资行为的直接促进作用依然存在ꎬ但系数值有所下降ꎮ 这表明ꎬ
政府引导基金确实通过“网络赋能”ꎬ即利用政府背书降低风险投资获取项目和资源的搜寻

成本与交易成本ꎬ有效引导了风险投资采取耐心投资行为ꎬ假说 ２(Ｈ２)得证ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 网络赋能影响机制回归结果

变量
Ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ Ｆｏｌｄｕｍ Ｉｎｄｐｄｕｍ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ

(１) (２) (３) (４) (５)
ＧＧＦ ０.０４０∗∗∗ ０.０２０∗∗∗ －０.０３３∗∗∗ －０.０１４∗∗∗ ０.０１９∗∗∗

(０.０００４) (０.００３) (０.００４) (０.００４) (０.００３)
Ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ０.４９９∗∗∗ －０.２７８∗∗∗ －０.２８４∗∗∗ ０.８００∗∗∗

(０.０２４) (０.０３２) (０.０２６) (０.０２５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ / Ｒｅｇｉｏｎ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９１７７３ ９１７７３ ９１７７３ ９１７７３ ９１７７３
Ｒ２ ０.２８４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.２８３
Ｌｏｇ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４０５８８.２１０ －３９６４９.２８０ －５１３４０.７１０ －３８８０８.１６０
Ａｋａｉｋｅ Ｉｎｆ. Ｃｒｉｔ. ８１２５８.４２０ ７９３８０.５５０ １０２７６３.４００ ７７６９８.３２０
Ｒｅｓｉｄｕａｌ Ｓｔｄ. Ｅｒｒｏｒ ０.０４５
Ｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ９３０.６７６∗∗∗

　 　 注:本表第(１)列为 ＯＬＳ 回归结果ꎻ第(２)—(５)列报告了 Ｐｒｏｂｉｔ 模型计算出的平均边际效应ꎻ表中括号
内为数值对应系数或平均边际效应的稳健标准误ꎻ∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上统计
显著ꎮ

２.风险共担

同样地ꎬ本文检验政府引导基金是否通过风险共担机制提升风险投资的失败容忍度ꎬ从
而影响其投资行为ꎮ 这不仅是对机制的检验ꎬ更是对前文关于“筛选效应与增值效应”理论

争辩的实证回应ꎮ 分析框架与上一节类似ꎬ检验模型如下:
　 　 Ｆａｉｌｕｒｅ＿Ｔｏｌｅｒａｎｃｅｉꎬｔ ＝α＋β６ＧＧＦ ｉꎬｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ (６)
　 　 ＶＣ＿Ｂｅｈａｖｉｏｒｉꎬ ｊꎬｔ ＝Φ(α＋β７ＧＧＦ ｉꎬｔ－１＋ρ３Ｆａｉｌｕｒｅ＿Ｔｏｌｅｒａｎｃｅｉꎬｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ)

(７)
(６)、(７)式中:Ｆａｉｌｕｒｅ＿Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ 代表风险投资失败容忍度ꎬ其核心思想是ꎬ一个更愿意在最

终失败的项目上坚持更长时间的风险投资ꎬ其对失败的容忍度也更高ꎮ 参考 Ｔｉａｎ 和 Ｗａｎｇ
(２０１４)、吴超鹏和严泽浩(２０２３)ꎬ该变量被定义为:在特定年份ꎬ某风险投资在过去 １０ 年滚

动窗口期内ꎬ其所有最终失败的早期阶段投资项目的加权平均投资期限ꎮ 其构建过程分为

以下四个步骤:(１)界定早期阶段企业:根据吴超鹏和严泽浩(２０２３)的定义ꎬ失败容忍度应

通过对风险最高的早期企业的投资行为来衡量ꎮ 因此ꎬ将融资轮次属于“种子轮”、“天使

轮”、“Ｐｒｅ－Ａ”、“Ａ 轮”或“Ａ＋轮”的企业界定为“早期阶段企业”ꎻ(２)识别失败项目:若一家

早期阶段企业在其最后一轮融资后的 １０ 年内ꎬ既未公开上市( ＩＰＯ)也未被并购(Ｍ＆Ａ)ꎬ则
将其认定为失败项目ꎻ(３)计算投资期限:参考吴超鹏和严泽浩(２０２３)的观点ꎬ将风险投资

真正放弃项目的时点ꎬ定义为“该风险投资最后一次投资后ꎬ被投企业从其他投资者处获得

下一轮融资的日期”ꎮ 投资期限即为从该风险投资首次投资该失败项目到该放弃时点的时

长ꎻ(４)计算 Ｆａｉｌｕｒｅ＿Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ:借鉴 Ｔｉａｎ 和 Ｗａｎｇ(２０１４)的做法ꎬ对于每个观测年份ꎬ采用过

去 １０ 年的滚动窗口ꎬ数据不包含当年投资事件ꎬ计算出该风险投资在此窗口内所有已识别

的失败项目的投资期限的加权平均值ꎬ权重为该风险投资在单个项目上的投资总额占其对

所有失败项目总投资额的比例ꎮ 其中ꎬ模型(６)检验政府引导基金对失败容忍度的直接影

响ꎻ模型(７)则通过同时纳入政府引导基金和失败容忍度ꎬ为该中介机制提供补充性证据ꎮ
表８ 报告了风险共担机制的检验结果ꎮ 结果表明ꎬ政府引导基金的参与显著提升了合作风险

投资对早期失败项目的容忍度ꎻ同时纳入政府引导基金和失败容忍度后ꎬ失败容忍度对耐心投资
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具有显著正向影响ꎬ且政府引导基金的直接效应有所减弱ꎮ 这表明ꎬ政府引导基金的作用不仅限

于对高失败容忍度机构的事前“筛选”ꎬ更在于通过制度性的风险共担安排(如让利与容错条款)ꎬ
事后实质性地增强了风险投资对失败的承受力ꎬ为其长周期投资提供了战略缓冲ꎬ Ｈ３ 得证ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 风险共担影响机制回归结果

变量
Ｆａｉｌｕｒｅ＿Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ Ｆｏｌｄｕｍ Ｉｎｄｐｄｕｍ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ

(１) (２) (３) (４) (５)
ＧＧＦ ０.１４５∗∗∗ ０.０２７∗∗∗ －０.０３２∗∗∗ ０.００５ ０.０４１∗∗∗

(０.０１７) (０.００６) (０.００６) (０.００５) (０.００５)
Ｆａｉｌｕｒｅ＿Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ ０.００３∗ ０.００１ －０.００４∗∗ ０.０１９∗∗∗

(０.００２) (０.００２) (０.００２) (０.００２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ / Ｒｅｇｉｏｎ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６６５３ ２６６５３ ２６６５３ ２６６５３ ２６６５３
Ｒ２ ０.１９４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.１９３
Ｌｏｇ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１２１５１.９２０ －１３８５８.６１０ －１５４５８.９３０ －１１８８７.３２０
Ａｋａｉｋｅ Ｉｎｆ. Ｃｒｉｔ. ２４３８９.８５０ ２７８０３.２２０ ３１００３.８６０ ２３８６０.６４０
Ｒｅｓｉｄｕａｌ Ｓｔｄ. Ｅｒｒｏｒ １.２７８
Ｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １５６.２９３∗∗∗

　 　 注:同表 ７ꎮ

五、进一步研究

(一)异质性分析

１.风险投资机构专业资质

根据吸收能力理论ꎬ政府引导基金与风险投资之间的合作效应不仅取决于政府引导基

金提供的资源ꎬ也高度依赖于风险投资自身的专业资质ꎮ 本文以风险投资的累计投资次数

作为其专业资质的代理变量(Ｓøｒｅｎｓｅｎꎬ ２００７)ꎬ将样本按中位数划分为高、低资质两组ꎮ 表 ９
中 Ｐａｎｅｌ Ａ 的回归结果与组间系数差异检验显示ꎬ政府引导基金对领投行为和分阶段投资的

促进作用均在高资质组中更为突出(平均边际效应差异分别为 ０.０２２ 和 ０.０３４ꎬ对应的组间

系数差异 Ｚ 值分别为 ２.７２８ 和 ４.２１７ꎬ均在 ５％的统计水平上显著)ꎮ 这一发现具有双重含

义:一方面ꎬ它印证了政府引导基金确实存在“筛选效应”ꎬ倾向于与头部机构合作ꎻ另一方

面ꎬ更重要的是ꎬ它表明只有具备较强专业能力的风险投资ꎬ才能有效承接政府引导基金导

入的政策资源与网络优势ꎬ将其转化为对被投企业的深度赋能(增值效应)ꎮ 这也表明ꎬ培育

耐心资本需要实现政策资本与优质市场机构的精准匹配ꎬ方能最大化资源配置效率ꎮ
２.投资阶段

耐心资本的核心价值在于为高风险、长周期的早期创新活动提供支持(田丹等ꎬ ２０２５)ꎮ
本文预期如果政府引导基金真正发挥了政策引导作用ꎬ其效应应该在早期阶段更为显著ꎮ
表 ９ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 的分组回归与差异检验为此提供了有力证据:政府引导基金对风险投资领投

行为及分阶段投资的促进作用在早期企业组中显著更强(平均边际效应差异分别为 ０.０１１
和 ０.０１３ꎬ对应的组间系数差异 Ｚ 值分别为 ２.５９２ 和 ３.０６４ꎬ均通过了 ５％水平的显著性检

验)ꎬ而在非早期组中相对较弱ꎮ 这一结果有力地反驳了“政府引导基金仅投资于成熟期、低
风险项目”的质疑ꎬ证明了政府引导基金通过风险共担机制ꎬ有效激励了风险投资克服对早
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期项目的不确定性厌恶ꎬ真正做到了“投早、投小”ꎮ
３.投资行业

高科技行业通常具有研发周期长、技术不确定性高等特征ꎬ对耐心资本的需求最为迫

切ꎮ 本文预期政府引导基金的引导效应在此类行业中更为显著ꎮ 参考黎文靖和郑曼妮

(２０１６)的做法ꎬ将制造业中的通用设备、专用设备、交通运输设备、电气机械及器材、计算机

及其他电子设备、通信设备ꎬ以及仪器仪表及文化、办公用机械等细分领域界定为高科技行

业ꎬ其余样本归为非高科技行业ꎬ由此将样本划分为两组ꎮ 表 ９ 中 Ｐａｎｅｌ Ｃ 的回归结果显示ꎬ
政府引导基金对领投行为和分阶段投资的促进作用在两组样本中均在 １％的水平上高度显

著ꎮ 尽管从绝对数值看ꎬ高科技组分阶段投资的边际效应(０.０６９)略高于非高科技组(０.０５８)ꎬ
但组间系数差异检验并不显著ꎬ这表明政府引导基金在支持硬科技发展的同时ꎬ也对非高科技

领域(如传统产业转型升级)产生了广泛的耐心资本培育效应ꎬ展现出较强的全局普适性ꎮ 值

得注意的是ꎬ在独立投资(Ｉｎｄｐｄｕｍ)维度上ꎬ组间系数差异 Ｚ 值为 －１.６６４(在 １０％的水平上显

著)ꎮ 具体而言ꎬ政府引导基金略微增加了非高科技组的独立投资倾向(０.０１１)ꎬ但在高科技组

中却显著弱化了独立投资(－０.００１)ꎮ 这一异质性发现恰好构成了对前文“风险共担机制”的深

刻印证:面对技术不确定性极高的高科技赛道ꎬ政府引导基金更倾向于推动风投机构采取联合

投资(非独立投资)以构建风险缓冲垫ꎻ而在风险相对可控的非高科技领域ꎬ则允许甚至鼓励独

立投资ꎮ 这深刻揭示了政府资本在不同风险赛道中灵活的策略适配性与市场纠偏价值ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 异质性分析结果
变量分组 Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ Ｆｏｌｄｕｍ Ｉｎｄｐｄｕｍ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ

Ｐａｎｅｌ Ａ: 风险投资机构专业资质(分组回归 ＧＧＦ 系数)
高资质组 ０.０３６∗∗∗ －０.０３８∗∗∗ ０.００３ ０.０３６∗∗∗

(０.００４) (０.００４) (０.００４) (０.００４)
低资质组 ０.０１４∗ －０.０２６∗∗ ０.０１３ ０.００２

(０.００７) (０.０１０) (０.００９) (０.００７)
变量平均边际效应差异 ０.０２２∗∗ －０.０１２ －０.０１０ ０.０３４∗∗∗

组间系数差异 Ｚ 值 (２.７２８) (－１.１１４) (－１.０１５) (４.２１７)
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 投资阶段(分组回归 ＧＧＦ 系数)
早期企业组 ０.０４７∗∗∗ －０.０４８∗∗∗ －０.００３ ０.０６２∗∗∗

(０.００３) (０.００４) (０.００４) (０.００３)
非早期组 ０.０３６∗∗∗ －０.０４１∗∗∗ ０.００６ ０.０４９∗∗∗

(０.００３) (０.００４) (０.００４) (０.００３)
变量平均边际效应差异 ０.０１１∗∗ －０.００７ －０.００９ ０.０１３∗∗

组间系数差异 Ｚ 值 (２.５９２) (－１.２３７) (－１.５９１) (３.０６４)
Ｐａｎｅｌ Ｃ: 投资行业(分组回归 ＧＧＦ 系数)
高科技组 ０.０４５∗∗∗ －０.０４７∗∗∗ －０.００１ ０.０６９∗∗∗

(０.００３) (０.００４) (０.００４) (０.００３)
非高科技组 ０.０４８∗∗∗ －０.０５８∗∗∗ ０.０１１∗ ０.０５８∗∗∗

(０.００５) (０.００７) (０.００６) (０.００５)
变量平均边际效应差异 －０.００３ ０.０１１ －０.０１２∗ ０.０１１
组间系数差异 Ｚ 值 (－０.５１４) (１.３６４) (－１.６６４) (１.５２５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ / Ｒｅｇｉｏｎ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　 　 注:表中系数为各解释变量的平均边际效应ꎻ括号内为平均边际效应的标准误ꎻ∗、∗∗和∗∗∗分别表示
在 １０％、５％和 １％的水平上统计显著ꎮ 组间系数差异采用基于标准误的独立样本 Ｚ 检验(Ｚ ＝ (β１ －β２) /
ＳＥ２

１＋ＳＥ２
２ )ꎮ
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(二)绩效分析

前文证实了政府引导基金能够引导风险投资机构(风险投资)采取更耐心的投资行为ꎮ 一

个随之而来的关键问题是:这种政策引导下的行为重塑ꎬ最终能否转化为积极的经济绩效? 即

政府引导基金培育的“耐心”ꎬ是否切实提升了被投企业的成功概率(风险投资的成功退出)?
关于政府引导基金的投资绩效ꎬ现有研究尚未形成共识ꎮ 政府引导基金与市场化风险

投资在目标函数上存在差异:作为耐心资本ꎬ政府引导基金的投资逻辑允许企业为探索前沿

而承担更高风险ꎬ其短期财务回报可能不突出ꎬ但更注重长期创新价值(吴超鹏、严泽浩ꎬ
２０２３)ꎻ而市场化风险投资则更重视财务收益ꎬ倾向于支持短期回报更明确的项目(唐为等ꎬ
２０２５)ꎮ 然而ꎬ当两者通过联合投资相结合时ꎬ政策目标带来的长期资本与市场机制蕴含的

投资效率可能形成互补ꎬ理论上应能提升被投企业的最终成功概率(唐为等ꎬ ２０２５)ꎮ 基于

此ꎬ本文预期ꎬ政府引导基金的参与及其所引导的风险投资耐心投资行为ꎬ将对被投企业的

成功概率及风险资本的最终退出产生积极影响ꎮ
为检验这一推论ꎬ本文考察了政府引导基金的参与及其引导的风险资本投资行为对被

投企业成功概率(即风险投资退出表现)的影响ꎮ 样本涵盖 ２０００—２０２０ 年的投资事件ꎬ并追

踪其截至 ２０２３ 年底的退出状态ꎬ确保了至少 ３ 年的观察窗口ꎮ 在被解释变量的构建上ꎬ借
鉴风险投资领域的通行做法ꎬ将企业成功上市( ＩＰＯ)或被并购(Ｍ＆Ａ)作为度量被投企业成

功概率及风险资本成功退出表现的核心指标(Ｓøｒｅｎｓｅｎꎬ ２００７)ꎮ 同时ꎬ考虑到 ＩＰＯ 市场表现

是评估政府引导基金绩效的关键维度ꎬ具体构建了两个二元被解释变量:成功 ＩＰＯ(企业若

成功上市则 Ｉｐｏｄｕｍ ＝ １ꎬ否则为 ０)和成功 ＩＰＯ 或者被并购(企业若成功上市或被并购则

ＩｐｏＭＡｄｕｍ＝ １ꎬ否则为 ０)ꎬ并据此构建如下 Ｐｒｏｂｉｔ 模型:
Ｅｘｉｔｉꎬ ｊꎬｔ ＝Φ(α＋β８ＧＧＦ ｉꎬｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ)　 　 　 　 (８)
Ｅｘｉｔｉꎬ ｊꎬｔ ＝Φ(α＋β９ＶＣ＿Ｂｅｈａｖｉｏｒｉꎬ ｊꎬｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋λｋ＋μｐ＋δｔ＋εｉꎬ ｊꎬｔ) (９)

(８)、(９)式中:被解释变量 Ｅｘｉｔｉꎬ ｊꎬｔ代表投资绩效变量ꎮ 模型(８)用于检验政府引导基金参与

的直接净效应ꎬ模型(９)则旨在验证风险投资的耐心投资行为(领投、分阶段投资)是否是提

升被投企业成功概率、实现风险投资成功退出的有效路径ꎮ
表 １０ 报告了以 Ｉｐｏｄｕｍ 度量投资绩效的回归结果①ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 投资绩效分析回归结果

变量
Ｉｐｏｄｕｍ

(１) (２) (３) (４) (５)
ＧＧＦ ０.０３３∗∗∗

(０.００３)
Ｌｅａｄｅｒｄｕｍ ０.０１６∗∗∗

(０.００２)
Ｆｏｌｄｕｍ ０.００６∗∗∗

(０.００２)
Ｉｎｄｐｄｕｍ －０.０２５∗∗∗

(０.００２)
Ｃｏｎｔｉｎｕｅｉ ０.０２５∗∗∗

(０.００２)

７２１
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　 　 续表 １０ 　 　 投资绩效分析回归结果

变量
Ｉｐｏｄｕｍ

(１) (２) (３) (４) (５)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ / Ｒｅｇｉｏｎ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １０６９４９ １０６９４９ １０６９４９ １０６９４９ １０６９４９
Ｌｏｇ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －２８８０１.０００ －２８８５９.０５０ －２８８７７.５２０ －２８８２５.７００ －２８８１０.７００
Ａｋａｉｋｅ Ｉｎｆ. Ｃｒｉｔ. ５７６８６.０１０ ５７８０２.１００ ５７８３９.０４０ ５７７３５.４００ ５７７０５.４１０

　 　 注:本表使用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归ꎬ表中系数为各解释变量的平均边际效应ꎻ表中括号内数值为平均边际效应的
稳健标准误ꎻ∗∗∗表示在 １％的水平上统计显著ꎮ

表 １０ 结果显示ꎬ政府引导基金的参与显著提升了被投企业成功 ＩＰＯ 和风险资本成功退

出的概率ꎮ 更重要的是ꎬ领投行为和分阶段投资在其中发挥了显著的正向作用ꎮ 这深刻揭

示了政府引导基金影响投资绩效的微观逻辑:政府引导基金并非仅发挥被动的资金供给作

用ꎬ而是通过引导风险投资进行更高成本、更深度参与的耐心投资策略(如领投带来的深度

赋能、分阶段投资带来的持续支持)ꎬ切实帮助企业跨越成长低谷ꎬ最终将政策层面的“耐
心”转化为了可观测的市场“绩效”ꎮ

六、研究结论与政策启示

在发展耐心资本、推动新质生产力发展的国家战略背景下ꎬ本文聚焦于政府引导基金这

一兼具政策目标与市场属性的特殊有限合伙人ꎬ基于 ２０００—２０２３ 年中国风险投资市场的微

观数据ꎬ实证检验了政府引导基金如何通过影响风险资本的微观投资行为以发挥其耐心资

本的作用ꎮ 研究发现:第一ꎬ在考虑了政府引导基金对优质风险投资的“筛选效应”后ꎬ政府

引导基金的参与依然显著且稳健地促使合作风险投资更倾向于采取以“领投＋分阶段投资”
为特征的耐心投资行为ꎮ 这表明政府引导基金对市场化机构在一定程度上具有实质性的耐

心投资行为塑造与增值效应ꎮ 第二ꎬ机制检验表明ꎬ政府引导基金主要通过资源网络赋能与

风险分担效应两条路径发挥作用:一是通过网络赋能ꎬ利用政府背书提升风险投资在创新网

络中的中心地位ꎬ降低了其获取稀缺资源的搜寻成本ꎻ二是通过风险共担ꎬ利用让利与容错

机制增强了风险投资对创新失败的容忍度ꎬ为其承担长周期、高风险的投资提供了战略缓

冲ꎮ 第三ꎬ异质性分析显示ꎬ当合作风险投资机构专业资质更强ꎬ以及资本投向早期阶段与

高科技领域时ꎬ政府引导基金的促进作用尤为突出ꎮ 这有力反驳了关于政府资本倾向于投

资成熟期避险项目的市场质疑ꎬ证实了其精准扶持“硬科技”与“早中期”创新的微观价值ꎮ
第四ꎬ绩效分析表明ꎬ政府引导基金的参与及其引导的耐心投资行为ꎬ均能显著提升被投企

业的最终成功概率ꎬ这表明政府引导基金通过重塑微观主体的投资行为ꎬ有助于将政策层面

的“耐心”转化为市场层面的“绩效”ꎬ实现政府战略目标与资源配置效率的兼容ꎮ
本文的研究在理论上拓展了有限合伙人异质性对风险投资行为影响的研究边界ꎬ突破

了有限合伙人仅作为“资金供给方”的研究视角ꎬ为政府宏观政策效应提供了微观机制层面

的理论解释ꎮ 研究结论充分表明ꎬ资本并非完全中性ꎬ通过科学的制度设计与政策工具(如
政府引导基金)ꎬ可以有效纠正资本市场的短期投机倾向ꎬ破解创新投资领域的市场失灵ꎮ
这为中国特色金融体系下ꎬ如何以耐心资本培育为抓手ꎬ实现有为政府与有效市场的有效融

合提供了微观经验证据ꎮ
本文的发现为如何更好发挥政府引导基金作用ꎬ推动有为政府与有效市场在创新投资
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领域的结合ꎬ提供了如下政策启示:
第一ꎬ对于政策制定者而言ꎬ应重塑政府引导基金的制度环境ꎬ完善以“耐心与容错”为

核心的顶层设计ꎮ 本研究揭示ꎬ政府引导基金的核心价值在于培育风险投资生态的“耐心”ꎮ
因此ꎬ政策制定者对政府引导基金的绩效考核应剥离单纯的短期财务回报导向ꎬ建立一套侧

重于引导“投早、投小、投长期、投硬科技”的综合评价体系ꎮ 更为关键的是ꎬ要落实尽职免责

与容错纠错相统一的制度保障ꎬ回应本研究关于“风险共担”机制的发现ꎬ鼓励政府引导基金

管理者敢于承担战略性投资的必要风险ꎬ真正发挥耐心资本的“压舱石”作用ꎮ
第二ꎬ对于政府引导基金管理者而言ꎬ应实现从“资金供给者”向“创新生态组织者”的

战略升维ꎬ深化契约设计创新ꎮ 本研究清晰揭示了网络赋能和风险共担是政府引导基金发

挥作用的两大支柱ꎮ 因此ꎬ政府引导基金应主动构建开放的产业资源与信息网络ꎬ打造区域

创新生态的“网络枢纽”ꎬ降低合作风险投资的信息摩擦成本ꎮ 同时ꎬ探索更具弹性的风险共

担与让利机制ꎬ如拉长考核周期、差异化收益分配、关键技术领域失败补偿等ꎬ向市场传递明

确的“耐心”信号ꎬ激励风险投资长跑ꎮ
第三ꎬ对于风险投资机构而言ꎬ应将对接政府引导基金视为提升核心专业投资能力与产

业整合能力的战略契机ꎬ而非单纯的募资渠道替代ꎮ 本研究发现ꎬ风险投资自身的专业吸收

能力是决定政策引导效能的关键ꎮ 因此ꎬ市场化风险投资应主动加强组织学习ꎬ高效转化政

府引导基金导入的政策与产业资源ꎮ 特别是在与产业目标明确的政府引导基金合作时ꎬ风
险投资更需发挥其敏锐的产业洞察与深度投后赋能优势ꎬ在强强联合中实现资本赋能与商

业回报的双赢ꎬ共同充当推动新质生产力发展的耐心资本力量ꎮ
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