
 

 

政府引导基金与企业韧性
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摘　要：在全球经济环境日益复杂多变、市场竞争愈发激烈的背景下，如何增强韧性已成为企

业能否有效应对不确定性风险、实现持续稳定发展的关键。文章以 2007—2022 年中国 A 股上市公司

为样本，系统考察了政府引导基金投资对企业韧性的影响效应和作用机制。研究表明，政府引导基

金投资显著增强了企业韧性。机制分析发现，资金保障、监督治理和创新驱动是政府引导基金影响

企业韧性的主要作用机制。异质性分析表明，行政层级较高、有限合伙制、耐心程度较高、投资经验

丰富和投资强度较高的政府引导基金具有更明显的企业韧性提升效应；资本密集型行业、高科技行

业、竞争激烈行业以及风险投资活跃地区企业的韧性更能从政府引导基金投资中获益。拓展性分析

发现，政府引导基金投资能与研发补贴产生协同效应，共同增强企业韧性。文章从政府引导基金投

资的视角丰富了企业韧性的影响因素研究，研究结论为进一步提升政府引导基金运行效果、推动国

民经济稳定可持续发展提供了参考。
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一、引　言

近年来全球百年变局加速演进，国际安全形势日趋紧张，逆全球化潮流显现，外部环境呈

现出前所未有的复杂性和不确定性。同时，国内全面深化改革步入攻坚阶段，经济结构调整与

转型的结构性矛盾凸显。面对国内外双重挑战，中国经济仍展现出了强大的韧性。2023 年，国

内生产总值同比增长 5.2%，超过全球约 3% 的增长预期，在世界主要经济体中位居前列。①同

年，国内登记经营主体达 1.84 亿户，企业活跃度同比提升 0.69%，退出企业平均寿命延长 0.64
年。②但正如 2024年《政府工作报告》所指出的，“我国经济持续回升向好的基础还不稳固”。企

业是宏观经济基本单元，其韧性对整体经济抗风险能力的影响不可忽视。企业韧性不仅关乎企

业在危机中的存续、适应与恢复能力，更决定了企业能否在逆境中把握机遇，实现“弯道超车”

（单宇等，2021）。因此，如何培育企业韧性以稳定宏观经济大盘成为了各界关注的焦点。

政府引导基金是我国探索“有效市场”与“有为政府”有机结合的创新性政策举措，也是财

政资金“基金化”和产业政策“金融化”的新实践（蔡庆丰等，2024）。区别于政府主导型基金，政
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府引导基金通常由政府与社会资本共同出资设立，并委托市场化管理机构运作，兼具政府与市

场的双重属性。基于“政府选赛道、市场选企业”的运作理念，政府引导基金旨在引导社会资本

流向经济发展的重点领域与薄弱环节，发挥财政资金杠杆效应，为战略性新兴产业发展注入动

力，实现政府与市场的良性互动。已有文献验证了政府引导基金的引导效应（宫义飞等，2021），

及其在促进企业创新和推动企业高质量发展等方面的积极作用（蒋亚含等，2023；吴超鹏和严泽

浩，2023）。政府引导基金的杠杆效应与引领功能受到了高度重视。2024年 6月，国务院办公厅

印发的《促进创业投资高质量发展的若干政策措施》指出要“发挥政府出资的创业投资基金作

用”。随后，党的二十届三中全会进一步强调了“更好发挥政府投资基金作用，发展耐心资本”

的重要性。

我国政府引导基金是耐心资本的天然载体，其发展可追溯至 2002 年中关村创业投资引导

基金的设立。随着新《中华人民共和国预算法》的实施，政府引导基金于 2014年前后迎来爆发式

增长，新设基金数量与目标规模大幅增加。但快速发展中也暴露出诸多问题，如存在“一哄而

上、一哄而散”现象，不仅降低了资金使用效率，还影响了对重点行业或项目的长期支持；又如

同一地区存在重复设立、数量过剩的情况，①导致资金使用分散，难以形成合力。随着现存基金

资金闲置、政策目标重复等问题的凸显，以及国家强化政府资金预算约束管理，2017年前后，政

府引导基金进入存量管理的“精耕细作”阶段。2025年 1月，国务院办公厅印发的《关于促进政

府投资基金高质量发展的指导意见》明确了政府投资基金发展的战略目标与管理规范，旨在促

进政府投资基金高质量发展。目前，政府引导基金已成为我国股权投资市场的重要出资力量。

截至 2023年上半年，全国共设立政府引导基金 2 143只，已认缴规模约 6.6万亿元人民币。②

鉴于政府引导基金庞大的资金规模与财政政策属性，其必然影响被投企业的长远发展。在

不确定性加剧的背景下，政府引导基金能否及如何增强企业韧性？哪类基金更能发挥政策效果？

哪些企业更能从中受益？不同于传统财政政策工具，政府引导基金能通过股权投资为企业赋能，

而非提供一次性财政资助，其与其他政策工具之间是否存在协同效应？本文将对上述问题进行

剖析，以期能为企业发展和提升引导基金运行效率、增强政策效能提供参考。

本文将政府引导基金投资事件与上市公司数据进行匹配，系统考察了政府引导基金对企业

韧性的影响效应及其作用机制，并基于基金、行业和地区特征分析了政府引导基金投资的异质

性政策效果，探讨了政府引导基金与减税、补贴等政策工具的协同效应。相比现有研究，本文可

能的边际贡献体现在以下几个方面：第一，从企业应对危机的角度评估了政府引导基金的政策

效果。既有研究重点关注政府引导基金对企业创新的影响（徐明，2022；蔡庆丰等，2024）。当前

经济环境的复杂多变性以及企业面临的长期压力和不可预测风险不容忽视，基于此，本文评估

了政府引导基金在塑造企业韧性方面的重要作用，为探索“有为政府”与“有效市场”结合的政

策实践提供了新的经验证据。第二，拓展了企业韧性影响因素的研究范畴。现有文献主要从内

部和外部视角分析企业韧性的驱动因素（Williams 等，2017；胡海峰等，2020；黄宏斌等，2024），

以及从政府采购和补助的角度探讨政府在增强企业稳定性方面的作用（冯挺和祝志勇，2024；潘

越等，2024）。本文则聚焦于政府引导基金这一政策工具，从资金保障、监督治理和创新驱动三

个方面探讨其对企业韧性的作用机制，为企业韧性影响因素研究提供了新视角，也有助于理解

政府在稳定实体经济发展中的重要作用。第三，为强化政府引导基金政策效能提供了参考。评
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估政府引导基金政策效应的现有文献大多将基金视为同质的，忽略了基金类型差异及基金与其

他政策工具的协同效应。本文从行政层级、组织形式、耐心程度、投资经验和投资强度五个方面

揭示了引导基金类型异质性对企业韧性的影响，考察了引导基金与研发补贴政策之间的协同作

用，为政策制定者提升基金效率提供了靶向指导，也为全面发挥各类政策工具作用以打好政策

“组合拳”提供了依据。

二、理论分析与假说提出

（一）文献综述

关于如何增强企业韧性的研究主要围绕内部和外部因素展开。从内部因素看，面对突发冲

击，充足的现金流是企业存续与恢复经营的关键保障（朱武祥等，2020）。长期而言，企业需依托

创新提升竞争优势，增强适应外部环境变化的能力（黄宏斌等，2024）。研究表明，数字化转型和

社会责任履行是增强企业韧性的有效路径（陈俊华等，2023；郝颖等，2024）。企业内部“软实力”

也至关重要。有效的治理结构能增强企业的决策力与执行力（Carmeli和Markman，2011），高领

导力的管理者能于危机前识别潜在风险，于危机中迅速反应并高效调配资源，从而提升企业风

险防控能力，加速危机后的复苏（Williams等，2017）。外部环境方面，社会信任和投资者保护制

度能增强企业的抵抗力与恢复力（Levine 等，2018；胡海峰等，2020）。例如，政府采购和补助等

政府的“有形之手”在不确定性冲击下也具有增强企业韧性的功能（冯挺和祝志勇，2024；潘越

等，2024），其主要通过缓解融资约束和稳定未来预期实现。

关于政府引导基金对企业影响的既有研究已较为丰富，但是尚未形成一致的结论。宫义飞

等（2021）的研究证实，政府引导基金可以通过引导社会资本参与来进一步缓解企业融资困境。

胡凯和刘昕瑞（2022）的研究强调具有管理与资源优势的政府引导基金管理机构能改善企业研

发决策和资源配置效率，认为治理机制是引导基金促进企业创新的有效渠道。吴超鹏和严泽浩

（2023）的研究聚焦政府引导基金的分红让利和风险补偿机制，认为引导基金对创新失败风险的

高容忍度有利于激励企业开展关键核心技术创新。蒋亚含等（2023）和孟祥瑜等（2024）研究发

现，政府引导基金能有效提升企业生产率和劳动收入份额。此外，还有研究关注到了政府引导

基金的委托代理问题，认为引导基金涉及更复杂的委托代理关系且缺乏良好的激励机制，可能

不利于企业创新（徐明，2022）。

纵观现有文献，关于企业韧性影响因素的研究仍显不足，尤其是政府对企业韧性培育影响

的讨论还有待深入。现有关于政府引导基金经济效应的研究尚未得出普适性的结论，且鲜有文

献在不确定性环境下探讨政府引导基金的微观经济效应。本文将从这方面入手尝试弥补既有研

究的不足。同时，本文还将更细致地考虑基金、行业和地区的异质性特征，以减少对政府引导基

金成效的理解偏差，提出更具针对性的政策启示。

（二）政府引导基金与企业韧性

在现实经济体系中，培育企业韧性是一个复杂多维的过程。韧性不仅体现在企业面对突发

事件时存活、恢复并实现逆势增长的能力，更在于企业能否预见危机并灵活应对，以确保经营

持续稳定（Ortiz-de-Mandojana和 Bansal，2016）。本文将企业应对冲击的韧性表现分解为三个阶

段：冲击吸收、适应调整与重塑发展。企业需要在不同阶段动员不同资源与能力以在危机后实

现恢复与发展，而政府引导基金可以从多方面为此提供有力支持。在冲击吸收方面，政府引导

基金可以通过股权投资为企业提供长期和稳定的资金支持，为企业应对危机提供资金保障；在

适应调整方面，政府引导基金能够加强企业外部监督，从治理优化方面强化企业应对冲击的调
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整能力；在重塑发展方面，政府引导基金能够驱动企业研发创新，使其在危机后能形成并巩固自

身长期竞争优势。

1. 资金保障机制。根据资源依赖理论，资金是企业维系日常运营和推动长期战略发展的核

心要素，对于构建抵御外部风险屏障至关重要（朱武祥等，2020）。充足的流动性使企业能从容

应对预期现金流出，并在冲击时期避免资金链断裂，甚至捕捉新的市场机遇。然而，信息不对称

制约了企业向外界的融资。特别是在冲击期间，冲击引致的信息不对称和群体恐慌情绪会引发

资本市场剧烈震荡（Al-Awadhi等，2020），促使银行等金融中介采取不确定性规避行为，推高融

资成本，使企业陷入更严峻的生存困境。

政府引导基金能为企业在冲击吸收阶段提供强有力的资金保障。首先，引导基金以长期股

权投资形式直接充实企业资本金（宫义飞等，2021），有助于降低企业债务融资需求，减少经济下

行期间的财务风险。其次，引导基金能有效提升企业融资能力。一方面，引导基金隐含政府信用

担保，能为企业增信；另一方面，作为政策性工具，引导基金投资也暗示了企业的经营方向与政

府战略的一致性，能增强资金供给方的信心。此外，引导基金通过风险补偿和分红让利机制，能

充分激发社会资本跟投的意愿，增强利益关联方支持企业的动力。

2. 监督治理机制。内部治理是企业防范和抵御外部风险、增强稳定性的基石。高效的治理

架构能使企业在面临市场波动、政策调整或技术革新等外部挑战时，快速响应并灵活调整战略

方向（Williams 等，2017），通过风险管理机制预先识别潜在风险并制定预案，确保长期稳健发

展。特别是在不确定性环境下，监督难度增加可能导致管理层强化个人利益追求倾向。而加强

内部治理成为防范管理层机会主义行为、增强企业韧性的关键。

政府引导基金能通过监督治理机制在适应调整阶段为企业助力。政府通常不直接介入基

金管理和投资决策，而是委托专业管理机构按照风险投资市场规律运作基金，在实现市场化管

理的同时履行监督治理职能。从治理能力看，管理机构通常具有行业专长和社会网络优势（齐

绍洲等，2017），其提供的风险管理等非资本性增值服务有助于企业完善治理结构，提升风险防

控能力。股权投资属性赋予管理机构监督权等股东权利，使其能通过定期审查和派驻董事等方

式遏制管理层过度投资等机会主义行为，实现对企业的有效监督。从治理动机看，绩效分成机

制使管理机构能分享企业价值增值收益，激励其积极履行监督职责，提升企业治理水平，进而获

得更高的投资回报。利益关联使管理机构有动力关注企业长期价值创造，抑制管理层短视主义

倾向，促进企业可持续发展。

3. 创新驱动机制。创新驱动机制重点关注企业如何塑造长期市场竞争优势。创新能帮助企

业拓展技术边界，以开发新产品、提升产品质量。依据资源基础论，稀缺、不可替代且难以模仿

的资源能为企业构筑技术壁垒，确保其在竞争中保持稳定（Barney，1991）。特别是在外部冲击

下，高利润的高质量产品能通过适时降价来稳定市场需求，减少经济损失。高创新企业不仅能

够摆脱路径依赖的束缚，避免在遭遇外部冲击时因过度依赖特定资源、技术和产品而缺乏灵活

性和抵抗力（Martin 和 Sunley，2015），还能够灵活整合内外部资源，迅速适应不确定性环境（黄

宏斌等，2024）。然而，高风险和长周期特性制约了企业研发创新。

作为“耐心资本”的重要载体，政府引导基金凭借对研发失败风险的高容忍度（吴超鹏和严

泽浩，2023）形成了创新驱动机制，能为处于重塑发展阶段的企业提供坚实后盾。一方面，引导

基金聚焦于项目技术潜力与社会影响力，其容错免责机制既为管理机构敢于“投早、投小、投硬

科技”提供了制度保障，也减轻了企业研发失败的压力，增强了企业攻坚实质性创新的信心；另

一方面，引导基金对短期回报敏感性较低且设定了相对宽松的绩效考核周期，可促使管理机构
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突破短期财务回报局限，敢于“投长期”，从而为企业开展长周期研发活动提供时间保障。这种

高风险容忍特性有助于改变企业创新模式，即通过降低创新试错成本和提供充足试错空间，激

发企业投入各类创新活动的积极性，激励企业从事高风险、原创性技术攻关，最终实现创新产

出在数量和质量上的双重跃升。

综上，本文提出如下假说：

假说 1：政府引导基金投资能够有效提升企业韧性。

假说 2：政府引导基金投资能够通过资金保障、监督治理和创新驱动机制提升企业韧性。

（三）政府引导基金与企业韧性：基金特征的异质性影响

1. 行政层级。根据设立主体的行政层级，政府引导基金可以划分为国家级、省级、地市级和

区县级四个级别。行政层级带来了引导基金在权威性和资源禀赋上的差异。高层级基金通常代

表更强的政府信用和影响力，政策执行一致性更高，不仅能在一定程度上规避地方保护主义干

扰，维持政策导向的纯粹性（胡凯和刘昕瑞，2022），还能凭借制度优势构建更丰富的资源网络，

更有效地发挥资金保障机制的作用，进而在增强企业冲击抵御力方面展现出更强的政策效果。

相比之下，低层级基金因资源禀赋和政策执行方面的劣势会导致政策效果较弱。

2. 组织形式。政府引导基金主要采用有限合伙制和公司制两种组织形式。组织形式决定了

基金运行的激励机制和治理效果。在有限合伙制基金中，作为有限合伙人（LP），政府等投资者

出资但不直接参与管理，管理机构作为普通合伙人（GP）负责基金运作，仅少量出资并承担无限

责任。这种制度设计有效内部化了两权分离导致的委托代理问题，激发了 GP 的主观能动性与

专业优势，降低了代理成本（杨军等，2009），提高了治理效率。市场化机构的深度参与也能规避

政府直接干预带来的资源配置扭曲问题。在公司制基金中，政府通常占主导地位，治理结构刚

性、决策流程冗长等因素使基金较难高效运作，并且政府官员因风投经验不足和市场敏感度较

低，其往往难以对快速变化的市场做出及时决策，使基金治理效应受限。

3. 耐心程度。理论上，政府引导基金的耐心资本属性源于其公共资本本质与容错免责制度

安排。实践中，基金的耐心程度可能受政府经济增长压力的制约。在政绩考核驱动下，为完成既

定经济增长目标，政府可能采取短期导向的经济行为（余泳泽等，2019）。短视性思维可能转化

为对基金的短期绩效要求，促使政府通过行政手段干预管理机构的投资决策，迫使其压缩投资

周期或转向更具即时回报的项目，弱化其耐心资本属性。较低的耐心程度会干扰企业的资金配

置方向与长期战略规划，诱导企业追求短期业绩，进而影响基金的长期韧性培育效果。

4. 投资经验。投资经验体现了政府引导基金资源整合与监督治理能力的积累程度。充足的

经验有利于风险投资机构积累专业知识、提升治理技能并拓展社会关系网络，有助于稳固企业

客户关系、延长生命周期（张广冬和邵艳，2022；范琳琳和周铭山，2023），进而实现稳定发展。对

于政府引导基金而言，管理机构投资经验的丰富程度决定了基金能否有效协助企业构建面向不

确定性的适应策略并培育其可持续发展能力。

5. 投资强度。投资强度反映了引导基金的资源投入力度与政策信号强度。高强度投资不仅

能更有效地缓解企业资金约束，为企业开展实质性创新提供信心与支持，还能促使管理机构加

强企业治理投入，通过频繁互动与深入指导提升其资源配置效率与管理水平。同时，高强度投

资向市场传递的政策信号更为强烈，能吸引更多社会资本跟投，并为企业开辟更广阔的市场机

会，系统性地增强企业风险应对能力。

综上，本文提出假说 3：行政层级较高、有限合伙制、耐心程度较高、投资经验丰富和投资

强度较高的政府引导基金能发挥更强的企业韧性提升效应。
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（四）政府引导基金与企业韧性：行业与地区特征的异质性影响

行业层面：第一，资本密集程度。资本密集型行业因固定资产投入规模更高，生产经营与战

略扩张更依赖资本，从而对资金变动和外部融资环境的变化更敏感。政府引导基金通过资金保

障机制精准填补了此类企业的资源缺口，进而在培育企业韧性时可能表现出更大的政策效应。

第二，高科技行业。创新是高科技行业持续繁荣的内在引擎。为提升核心竞争力并实现长期稳

定发展，高科技行业企业通常更注重研发投入和前沿技术积累（蔡庆丰等，2024）。政府引导基

金的创新驱动机制更有效地契合了这类企业的长期发展需求，可能由此放大投资效果。第三，

行业竞争程度。在高度竞争的市场环境中，企业不仅面临更严峻的市场挑战和不确定性，还易

受到资源禀赋条件和商业模式相似的竞争者的威胁。为保持优势，这类企业通常对长期韧性培

育更迫切，对外部支持更敏感，由此，引导基金增强企业韧性的影响效应可能得以放大。

地区层面：政府引导基金的政策效能可能受本地风险投资活跃程度的影响，这一影响来源

于风险投资活动空间集聚产生的集聚与溢出效应。在集聚效应方面，风险投资活跃地区具有丰

富的社会资本储备和成熟的直接融资生态，能引导基金撬动更多社会资本，强化资源保障机制；

同时，其还有更多专业性强的投资机构和人才以及完善的配套服务网络，这为管理机构提供增

值服务奠定了基础。在溢出效应方面，风险投资集聚会引发金融外部性（Krugman，1991），通过

联合投资促进知识溢出，提升行业专业水平，并降低其他融资渠道的成本。

综上，提出假说 4：政府引导基金投资在资本密集型行业、高科技行业、竞争激烈行业以及

风险投资活跃地区的企业中能发挥更强的企业韧性提升效应。

（五）政府引导基金与企业韧性：政策协同效应分析

根据现有研究（陈晨等，2022；许江波等，2024），政策组合要发挥协同效应需兼顾两个条

件：一是目标一致性，即政策工具之间应具有相同的战略方向，以确保政策组合实现资源叠加整

合，产生政策合力，避免因目标分歧导致资源耗散；二是功能互补性，即不同政策工具应弥补目

标实现过程中的差异化资源缺口，构建良好的“政策生态系统”，以实现协同增效。上述两个条

件相辅相成，目标一致性决定资源配置方向，功能互补性影响资源转化效率，二者共同构成政策

协同的充要条件。

根据上述讨论，从目标一致性层面来看，引导基金专注支持企业创新，提升其研发和关键

核心技术攻关能力；而研发补贴同样具有明确的创新导向，在推动企业增加研发投入方面展现

政策靶向性（孙雅慧等，2024）。因此二者在增强企业创新能力这一韧性培育核心环节上目标是

契合的，政策叠加能为企业研发提供更充足的资本支持。从功能互补性层面来看，引导基金作

为市场导向型政策工具，长期能优化资本结构、强化创新动力并分担创新风险；研发补贴则通

过针对性地降低研发成本，在短期内提升研发强度。此外，引导基金还为企业提供非资本性资

源支持，管理机构适时的治理介入有助于改善企业治理效率，进而能提升研发补贴资金利用效

率（陈红等，2018）。

综上，本文提出假说 5：政府引导基金投资能与研发补贴政策协同发挥企业韧性提升效应。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选取

本文数据主要来自国泰安数据库（企业基本信息和财务数据等）和清科私募通数据库（政府

引导基金和其他风险投资事件数据）。数据处理过程如下：首先，对政府引导基金投资事件进行

筛选，剔除被投企业名称、投资时间和基金名称等关键信息缺失的事件，仅保留每家企业的首
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轮投资事件，以避免多轮次投资对企业的交叉影响。其次，对其他风险投资事件进行类似处理，

确定每家企业最早获得风险投资的时间。最后，以 2007—2022年中国 A股上市公司为初始研究

样本，通过企业名称匹配投资事件数据后，进行如下处理：（1）剔除从未获得过风险投资的企业；

（2）为避免其他风险投资对企业韧性的影响，剔除最早风投时间早于首轮政府引导基金投资时

间的企业；（3）考虑到政府引导基金投资产生影响需要时间，剔除 2022 年首次获得政府引导基

金投资的企业；（4）剔除金融业和房地产企业；（5）剔除 ST、*ST 等上市状况异常的企业；（6）删

除主要变量缺失的样本；（7）对连续变量进行前后 1%水平的缩尾处理。最终本文整理得到了包含 2 336

家企业的 20 739个企业—年度观测样本，其中，样本期内，有 136家企业获得政府引导基金投资

（涉及 84只政府引导基金），2 200家企业获得其他风险投资。

（二）变量的选取与说明

1. 企业韧性（res）。本文立足于长期视角，关注企业在不确定性和动态市场环境中的稳定运

营能力。参考陈俊华等（2023）的研究，考虑到股价等市场化指标的实时性能有效反映企业年内

遭遇危机或面临经营挑战后的恢复能力，本文使用企业股票月收益率的年内标准差计算股票收

益波动率，以衡量企业韧性水平。该指标数值越小，表明企业收益的波动越小、稳定性越强，韧

性水平越高。

2. 政府引导基金投资（ggf）。本文构建政府引导基金投资虚拟变量，企业获得政府引导基金

投资当年及之后的年份赋值为 1，否则为 0。对于多次获得政府引导基金投资的企业，以首轮投

资时间作为准自然实验的时间点。

3. 控制变量。为控制其他可能影响企业韧性的潜在因素，参考已有研究（黄宏斌等，2024；

潘越等，2024），本文选取企业上市年限、企业规模、资产负债率、固定资产比例、营运能力、现

金比率、盈利能力、大股东持股比例、管理层持股比例和独立董事占比作为控制变量。①

（三）实证模型设定

为检验政府引导基金投资对企业韧性的影响，考虑到企业被投资的时间存在差异，以及政

府引导基金与其他风险资本在投资偏好上的相似性（徐明，2022），②本文设定获得政府引导基金

投资的企业为实验组，仅获得其他风险投资的企业为对照组，构建多时点双重差分模型如下：

resi,t = α0+α1gg f i,t +µControlsi,t +λt +γi+εi,t （1）

resi,t

gg f i,t Controlsi,t λt

γi εi,t α1

上式中，下标 i 和 t 分别表示企业和年份。被解释变量 表示企业韧性水平；核心解释变

量 表示政府引导基金投资的虚拟变量； 为一系列控制变量的集合， 表示年份固

定效应， 表示企业固定效应， 表示随机扰动项。系数 是本文关注的核心系数，反映了政府

引导基金投资对被投企业韧性水平的影响效应。

四、实证结果与分析

（一）基准回归分析

表 1是基于式（1）的回归结果。其中，列（1）仅加入核心解释变量并控制固定效应，列（2）进

一步加入了控制变量。结果显示，双重差分项 ggf 的系数均显著为负，表明政府引导基金投资能

显著降低企业股票收益波动，增强企业韧性。以列（2）为例，ggf 的系数值为−0.009，且在 5% 水
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 ① 限于篇幅，文中未报告控制变量的定义和描述性统计结果，留存备索。

 ② 以投资行业为例，根据《国民经济行业分类》（GB/T 4 754-2017），统计政府引导基金和其他风险投资的一级行业分布发现，两类投资的

行业分布高度相似，制造业占比最高，其次是信息传输、软件和信息技术服务业。限于篇幅，统计结果留存备索。
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平上显著，表明相较于未获得政府引导基金投资的企业，获得政府引导基金投资企业的韧性水

平在被投后平均提升了 0.009，相当于样本均值的 6.667%（0.009/0.135×100），验证了假说 1。
  

表 1    基准回归

变量 （1）res （2）res

ggf −0.006*（0.004） −0.009**（0.004）

控制变量 未控制 控制

企业/年份固定效应 控制 控制

观测值 20 739 20 739

R2 0.396 0.415

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号内汇报的是聚类到企业层面的稳健标准误，下表统同。
 

（二）平行趋势假设评估

使用双重差分法识别政策效应的前提是

满足平行趋势假设，即实验组与对照组的结

果变量在政策发生前具有相似的变化趋势。

本文采用事件研究法构建了投资前 5年至后 5
年的政策虚拟变量，替代 ggf 变量后重新进

行估计（以投资前 1 年为基期），以判断两组

事前趋势的相似性。图 1 显示，在政府引导

基金投资之前，各期政策虚拟变量的系数均

不显著，表明实验组与对照组企业的韧性水

平在投资前未展现出显著差异，结果与平行趋势假设一致。

（三）内生性讨论①

1. 倾向得分匹配—双重差分（PSM-DID）估计。为避免政府引导基金在选择投资对象时可能

存在非随机性因素对估计结果产生影响，本文采用 PSM-DID方法进行估计。首先，将基准回归

模型的控制变量作为协变量，采用卡尺为 0.001 的 1∶3 近邻匹配法逐年为实验组匹配对照组样

本。基于实验组和对照组样本匹配前后的核密度图及其他平衡性检验结果表明，匹配结果是有

效的。其次，本文使用满足共同支撑假设的样本重新进行双重差分估计。结果显示，ggf 的系数

仍在 5%水平上为负，表明经 PSM处理后本文的基准结论并未发生实质性改变。

2. Heckman处理效应模型。本文使用 Heckman处理效应模型缓解可能面临的内生性问题。

首先，使用转移份额法，结合各省历史行业分布结构与全国性行业投资冲击，构造外生省级投资

冲击作为排他性约束变量。②其次，以该变量与基准回归中的控制变量为解释变量，以 ggf 为被

解释变量，基于 Probit模型进行第一阶段回归，计算逆米尔斯比率（imr）后将其纳入式（1）进行估

计。结果显示， imr 的系数显著为正，这表明基准模型确实存在一定程度的自选择偏差问题；
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图 1    平行趋势假设评估结果
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 ① 限于篇幅，文中未展示内生性讨论的结果，留存备索。

 ② 构建过程如下：首先，基于上市公司数据，计算各省不同行业的历史分布比例，采用样本前 1年（2006年）、前 3年（2004—2006年）和

前 5年（2002—2006年）三种时间窗口确保稳健性。其次，基于政府引导基金投资事件数据，统计样本期内除本省外全国其他省份同行业的政

府引导基金投资总金额，以此作为行业投资的宏观冲击。最后，将二者相乘并进行 1%水平缩尾和滞后 1期处理。该构建方法的优势在于：历

史行业结构反映各省对宏观行业投资冲击的差异化暴露程度，且全国同行业其他省份的投资趋势变动与本省投资趋势相关，满足相关性条

件；宏观行业投资冲击对单个省份具有外生性，且历史行业分布结构不受当期政策的影响，也不直接作用于企业当期韧性，满足外生性条件。

第一阶段估计结果显示，该变量的系数显著为正，验证了变量选择的合理性。
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ggf 的系数仍显著为负，这说明在考虑内生性影响后，政府引导基金投资能增强企业韧性的结论

依然成立。

（四）稳健性检验①

为进一步验证结论的可靠性，本文还进行了一系列稳健性检验，包括安慰剂检验、更换关

键变量测度方式、预期效应检验、排除国有资本参股的影响、考虑企业生命周期的影响、调整样

本时间窗口、控制影响股价波动的因素、控制高维固定效应以及调整稳健标准误聚类层级。在

以上稳健性检验下，本文的核心结论依然成立。

（五）机制检验

1. 资金保障机制。本文先从融资约束（KZ）和现金流（op_cash）的角度进行验证。②若机制成

立，那么获得政府引导基金投资的企业应面临更小的融资约束并拥有更充裕的现金流。表 2列（1）

和列（2）显示，政府引导基金投资能有效缓解企业融资约束并增加经营性现金流，这有利于提升

企业的抗风险能力并保障生产经营的平稳运行。

在外部融资方面，本文将从私人风险资本（vc_num）、长期信贷（ long_loan）和短期信贷

（short_loan）等角度进行验证。③表 2列（3）的结果表明，政府引导基金投资能显著促进企业获得

私人风险投资。可能的解释是：引导基金通过信号效应缓解了私人风险资本与企业间的信息不

对称，有效发挥了引导作用。表 2 列（4）和列（5）显示，政府引导基金投资主要增加了企业的长

期信贷。这可能是由于：企业拥有政府信用背书，提振了银行对企业长期偿债能力的信心，进而

增强了银行发放长期贷款的意愿；外部融资能力的提升和渠道的多元化能进一步缓解企业的资

金约束并降低对单一融资渠道的依赖，增强其抗风险能力。综上，资金保障机制得以验证。
 
 

表 2    资金保障机制

变量 （1）KZ （2）op_cash （3）vc_num （4）long_loan （5）short_loan

ggf −0.278***（0.098） 5.968***（1.887） 2.820***（0.436） 0.021***（0.008） −0.005（0.010）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业/年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 19 575 20 739 20 739 20 739 20 739

R2 0.774 0.760 0.170 0.630 0.681
 

2. 监督治理机制。理论上，政府引导基金的监督治理效果受监督成本与监督能力的制约。

若监督治理机制存在，则政府引导基金投资的政策效应应在监督成本较低的样本中更显著，并

随着基金监督能力的增强而提升。在监督成本方面，本文使用股权集中度和信息透明度作为代

理变量（高昊宇等，2017；陆艺升等，2024），④根据中位数将样本分组后再回归。表 3列（1）至列（4）
显示，政府引导基金投资仅在股权集中度较低、信息透明度较高的企业中表现出显著的韧性提

升效应，表明较高的监督成本会削弱基金的政策效果，间接证实了监督治理机制的存在性。

鲁斯玮、高    波：政府引导基金与企业韧性

 ① 限于篇幅，文中未报告稳健性检验结果，留存备索。

 ② 本文采用 KZ指数（KZ）衡量企业的融资约束程度，选取经营性现金流（亿元）（op_cash）衡量企业日常经营的资金充裕程度。

 ③ 关于私人风险资本，本文整理了每家企业当年发生的风险投资事件数（vc_num），以衡量企业吸引私人风险资本跟投的情况；关于银行

信贷，本文以长、短期借款与总负债的比值分别表征企业所获得的长期信贷支持（long_loan）和短期信贷支持（short_loan）。

 ④ 当企业股权结构高度集中时，大股东倾向于与管理层形成利益同盟，外部投资者为了保障自身利益需投入更多的监督资源（陆艺升

等，2024）。同时，企业信息透明度也直接影响着外界获取和处理信息的效率，较低的信息透明度提高了外部投资者的信息收集成本（高昊宇

等，2017）。参考以上文献做法，本文用前十大股东持股比例衡量股权集中度，用操控性应计利润的绝对值衡量信息透明度。操控性应计利润

使用修正 Jones模型计算得到。该值的绝对值越大，表明企业盈余管理空间越大，会计信息质量越低。数据来自国泰安数据库。
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在监督能力方面，考虑到基金持股企业的比例直接反映其在企业中的利益占比、控制权和

话语权，进而影响其监督治理的动机与能力。本文以政府引导基金是否为企业前十大股东作为

监督能力的代理变量。在实证策略上，本文借鉴黄卓等（2024）的做法，依据政府引导基金是否

为企业前十大股东将实验组分为两组，再分别与完整对照组（与基准回归里的一致）进行双重差

分估计。表 3 列（5）和列（6）显示，当基金为前十大股东时，其对企业韧性的影响在统计上更

显著，表明监督能力可以强化政府引导基金的政策效果，这进一步印证了监督治理机制的存

在性。 

表 3    监督治理机制

变量

股权集中度

较低

股权集中度

较高

信息透明度

较高

信息透明度

较低

基金为

前十大股东

基金不为

前十大股东

（1）res （2）res （3）res （4）res （5）res （6）res

ggf −0.014*** −0.008 −0.015*** −0.005 −0.018** −0.007*

（0.005） （0.007） （0.005） （0.005） （0.008） （0.004）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业/年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 10 230 10 189 9 459 9 478 19 299 20 499

R2 0.442 0.466 0.481 0.470 0.417 0.415
 

3. 创新驱动机制。鉴于有效创新产出才

能真正提升长期竞争力，本文从产出维度进

行验证。根据理论分析，政府引导基金创新

驱动机制的作用效果应体现在企业创新产出

数量和质量提升两个方面。在创新产出数量

方面，本文采用企业当年独立申请专利数加 1
的对数值（patent）作为代理变量。①表 4列（1）
显示，政府引导基金投资后，企业专利申请数

在统计上显著增加，表明政府引导基金注资

确实有效提高了企业的创新产出规模。

在创新产出质量方面，相较于实用新型和外观设计专利，发明专利具有技术门槛高、研发

周期长、申请难度大等特征，能更准确地反映企业开展实质性创新活动的成效。参考吴超鹏和

严泽浩（2023）的研究，本文分别使用企业当年独立申请发明专利数加 1的对数值（patent_inv）和
当年独立申请的发明专利自申请年份起 3年内年均被引用次数的对数值（citation_inv）作为创新

产出质量的代理变量，前者衡量实质性创新，后者反映创新影响力。表 4 列（2）和列（3）显示，

ggf 的系数均显著为正，验证了基金投资对企业创新产出质量具有积极影响的结论。高质量创

新形成的技术壁垒能强化企业的市场竞争优势，提高其抵御冲击的能力。上述结果验证了政府

引导基金能促进企业创新“量增质升”，这为企业韧性培育提供了支撑。至此，验证了假说 2。

五、异质性分析

（一）基于基金特征的异质性探讨

1. 行政层级。为验证不同行政层级政府引导基金的异质性，本文将样本涉及的 84只引导基

 

表 4    创新驱动机制

变量
（1） （2） （3）

patent patent_inv citation_inv

ggf 0.403*** 0.459*** 0.031*

（0.092） （0.092） （0.018）

控制变量 控制 控制 控制

企业/年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 20 739 20 739 20 739

R2 0.787 0.771 0.467
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 ① 上市公司的专利申请和被引用数据均来自中国研究数据服务平台。
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金划分为国家级（21 只）、省级（32 只）和地市区县级（31 只）①三类，并据此对实验组进行细分；

将接受特定层级基金投资的企业作为实验组，分别与完整对照组合并后进行回归估计。表 5列（1）
至列（3）显示，国家级和省级基金能显著提升被投企业韧性，而地市区县级基金的影响在统计上

不显著，表明行政层级较高的基金具有更明显的政策效果。这可能是因为，低层级基金因资源

禀赋限制（如财政实力较弱，投资经验不足②）和政策执行存在偏差而制约了其投资效能的发挥。

2. 组织形式。为检验组织形式对政府引导基金投资效果的影响，本文遵循上文的实证策

略，按基金组织形式对实验组进行细分，对照组不变，重新估计的结果见表 5 列（4）和列（5）。
结果显示，相较于公司制，有限合伙制基金投资的政策效应在统计上更显著。这可能是因为：有

限合伙制能充分发挥管理机构的人力资本优势，可通过提供高质量增值服务而促进企业韧性提

升；公司制则可能因激励不足和专业水平限制而导致其治理效果受限。
 
 

表 5    基金特征异质性：行政层级与组织形式

变量
国家级 省级 地市区县级 有限合伙制 公司制

（1）res （2）res （3）res （4）res （5）res

ggf −0.011*（0.005） −0.012*（0.007） 0.000（0.006） −0.012**（0.005） −0.003（0.005）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业/年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 19 796 19 684 19 377 20 105 19 693

R2 0.415 0.417 0.416 0.416 0.416
 

3. 耐心程度。为检验不同耐心程度政府引导基金对企业韧性的影响效应，基于“晋升锦标

赛”理论，本文用基金所属省政府官员的任期阶段刻画其耐心程度。这一做法的逻辑在于：处于

任期后半段的官员面临更大的晋升压力，对地方经济干预动机增强，倾向于采取激进发展策略

并追求短期见效的经济成果（周黎安，2007），可能因此影响基金投资决策，降低其耐心程度。本

文将各省省长任期按年均分以识别当年为任期早期或晚期（分别代表基金耐心程度较高和较

低），据此将实验组细分后进行回归。表 6列（1）和列（2）显示，耐心程度较高基金的影响效应更

显著，该结果印证了本文的理论预期，也为理解政治激励如何影响政策工具作用效果提供了证据。
 
 

表 6    基金特征异质性：耐心程度、投资经验与投资强度

变量
耐心程度较高 耐心程度较低 投资经验丰富 投资经验不丰富 投资强度较高 投资强度较低

（1）res （2）res （3）res （4）res （5）res （6）res

ggf −0.012** −0.008* −0.010** −0.007 −0.009* −0.009

（0.005） （0.005） （0.004） （0.007） （0.005） （0.006）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业/年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 19 722 20 074 20 162 19 636 19 858 19 854

R2 0.417 0.420 0.416 0.416 0.417 0.415
 

4. 投资经验。为验证投资经验对政府引导基金投资效果的影响，本文用基金管理机构每年

累计参与的风险投资次数衡量其投资经验，③据此将实验组分组后再回归。表 6列（3）和列（4）显

鲁斯玮、高    波：政府引导基金与企业韧性

 ① 由于本文研究样本里仅有 5只区县级政府引导基金，因此，这里将地市级和区县级政府引导基金合并处理。

 ② 数据显示，地市区县级引导基金委托给经验丰富管理机构管理的比例（45.91%）明显低于国家级（83.99%）和省级引导基金（54.08%）。

 ③ 以 2000年以来的所有风投事件为基础，首先，按照机构和年份计算得到所有机构每年参与的风投事件数；其次，确定各机构首次和末

次参与风投的时间点；最后，计算各机构在此期间内每年累计参与的风投事件数。
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示，投资经验较丰富的引导基金对企业韧性的提升效应更明显。可能的解释是，过往的投资经

验能转化为管理机构的专业能力与社会资本，能有效溢出至被投企业，从而强化其抗风险能力。

5. 投资强度。前文分析均默认所有企业接受了相同强度投资，现实中，每家企业获得的投

资额差异较大。为检验投资强度对基金投资效果的影响，本文将经企业总资产标准化后的投资

金额定义为投资强度，并以样本中位数为界将实验组划分为高、低投资强度两组，回归结果见

表 6列（5）和列（6）。ggf 的系数仅在投资强度较高组显著，表明较高的投资强度会产生更明显的

政策效应。这可能是因为，较高强度投资能为企业提供更充分的资源支持并释放更强烈的市场

信号，从而系统性地增强了企业应对外部冲击的恢复潜力和适应能力。至此，验证了假说 3。

（二）基于行业特征的异质性分析①

下面，本文检验政府引导基金对企业韧性的影响是否因行业特征而异。在资本密集程度方

面，采用固定资产净额与总资产的比值衡量资本密集程度，并在行业—年份维度取均值，将行业

年均值大于所有行业年均值中位数的行业定义为资本密集行业，据此将样本分为两组后回归。

结果显示，ggf 的系数仅在资本密集型行业中显著为负，说明资本密集型行业的韧性更能在引导

基金投资中得到增强。在行业类型方面，借鉴黎文靖和郑曼妮（2016）的分类方法，将样本按是

否属于高科技行业分为两组后回归。结果显示，ggf 的系数仅在高科技行业中显著，表明引导基

金投资对企业韧性的积极影响在高科技行业中更为突出。在行业竞争程度方面，采用企业营业

收入占行业营业收入的份额计算企业所在行业的赫芬达尔指数（HHI），以衡量行业竞争程度，

基于所有行业 HHI 的年度中位数将样本分高、低竞争两组后回归。结果显示，ggf 的系数仅在高

竞争行业中显著，表明当行业竞争较激烈时，引导基金投资对企业韧性的提升作用更明显。

（三）基于地区风险投资活跃程度差异的讨论②

为验证政府引导基金对企业韧性的影响是否因地区风险投资活跃程度不同而存在差异，本

文采用两种方法衡量地区风险投资活跃度。第一，使用《中国区域创新创业指数》中的城市风险

投资指数作为代理变量。第二，鉴于私人风险投资事件数能反映区域风险投资市场的交易活跃

度，本文将经 GDP标准化处理后的各省年度私人风险投资事件数作为代理变量。根据年度中位

数，将样本划分为风险投资活跃和不活跃两组。分组回归结果显示，无论采用哪种度量方法，

ggf 的系数仅在风险投资活跃地区样本中显著，表明政府引导基金提升企业韧性的效应在一定

程度上依赖本地风险投资生态，该结论与理论预期一致。综上，验证了假说 4。

六、拓展性分析

2024 年《政府工作报告》强调“实施政策要强化协同联动、放大组合效应”。如何优化政策

工具组合以最大化财政资源配置效率，已成为政府部门亟待探究的现实问题。本节将检验政府

引导基金与研发补贴政策叠加能否产生协同增效作用，并加入整体政府补贴、税收减免和高新

技术企业所得税优惠政策进行对比分析，以期为强化政策联动效果提供经验证据。

首先，本文验证单项政策实施对企业韧性的影响。政策工具的具体衡量方式如下：借鉴陈

红等（2018）的做法，用营业收入标准化后的研发补贴金额（sub_inv）衡量企业研发补贴获得情

况；用营业收入标准化后的政府补贴总金额（sub）衡量企业整体政府补贴获得情况；用行业所有

企业实际税率的中位数与企业实际税率之差（tax）衡量企业整体税收减免程度；构建企业当年是

否享受高新技术企业所得税优惠变量（tax_inv），③以刻画企业因认证高新技术企业而获得税收

  2025 年第 10 期
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优惠的情况。四个政策变量分别对企业韧性回归的结果显示，①仅研发补贴和整体政府补贴具

有显著的韧性提升效应。将包含 ggf 的所有政策变量纳入同一模型后发现，仅 ggf 和 sub_inv 的

系数显著，表明考虑多种政策综合影响时，仅引导基金投资和研发补贴能增强企业韧性。

其次，本文检验政策协同效应。表 7列（1）
显示，ggf 与 sub_inv 的交互项系数显著为负，

说明随着研发补贴强度的提升，政府引导基

金投资对企业韧性提升的效应增强，即研发

补贴能与政府引导基金有效互补，强化了基

金的政策效应，验证了假说 5。后三列显示，

ggf 与 sub、 tax 和 tax_inv 的交互项系数均不

显著，表明政府引导基金与整体政府补贴、

税收减免和高新技术企业所得税优惠未形成

显著的协同效应。本文认为，整体政府补贴

和税收优惠可能因缺乏目标一致性而未能与

政府引导基金产生协同效应；高新技术企业所得税优惠未能与政府引导基金产生协同效应，可

能暗示了功能互补的重要性，即仅有共同的创新目标导向不足以确保政策协同。高新技术企业

所得税优惠属于事后性政策，政策形成的资金结余由企业自主支配，缺乏制度性用途监督，难以

确保资金精准流向韧性培育的关键领域。相较之下，研发补贴具有更明确的用途约束，与政府

引导基金在资源配置导向上更为一致，由此形成了更有效的政策组合，能共同增强企业抗风险

能力。

七、结论与启示

政府引导基金是我国探索“有效市场”与“有为政府”有机结合的创新性财政政策工具，能

通过股权投资对被投企业的成长与发展产生深远影响。基于 2007—2022年我国 A股上市公司数

据，本文考察了政府引导基金投资与企业韧性的关系。研究发现：第一，政府引导基金投资具有

显著的企业韧性提升效应，该影响主要通过资金保障、监督治理和创新驱动机制实现。第二，政

府引导基金的韧性提升效应呈现出异质性特征。行政层级较高、有限合伙制、耐心程度较高、投

资经验丰富和投资强度较高的引导基金能发挥更强的政策效应。资本密集型行业、高科技行

业、竞争激烈行业和风险投资活跃地区的企业更能从投资过程中获益，表现为韧性提升效应更

为明显。第三，政府引导基金能与研发补贴政策发挥协同作用，共同提升企业韧性水平。

根据上述结论，本文提出如下政策建议：第一，优化政府引导基金顶层设计，强化“耐心资

本”属性。一是完善基金容错免责机制与绩效考核相关细则和操作指南。明确免责原则与边

界，提高投资损失容错率。优化基金绩效评价体系，树立长期考核理念，为管理机构“敢于投”

提供制度保障。二是适度延长基金存续期限。支持投资高科技项目的现存基金适当延长存续

期，使其与新兴产业研发周期相匹配，避免因期限约束而导致短视或强制退出行为，确保已投项

目平稳有序运行。第二，提升政府引导基金运作效率，强化基金靶向性支持，实现有限财政资源

的更优配置。一是坚持市场化运作原则，充分发挥有限合伙制的治理优势，减少对 GP投资决策

的干预。二是强化基金管理机构筛选，选择经验丰富的管理机构。三是优化投资对象筛选机制，

 

表 7    政策协同效应分析

变量
sub_inv sub tax tax_inv

（1）res （2）res （3）res （4）res

ggf −0.009** −0.009** −0.009** −0.010**

（0.004） （0.004） （0.004） （0.004）

ggf × policy −0.024*** 0.031 −0.160 0.003

（0.008） （0.053） （0.118） （0.006）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业/年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 20 737 20 737 20 685 20 351

R2 0.415 0.415 0.416 0.413

　　注：policy为政策代理变量sub_inv、sub、tax和tax_inv的集合。
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将资源精准配置于资本密集型、高科技和高竞争行业，并深入评估企业发展需求，给予适当强

度的资金支持，实现“精准灌溉”。四是统筹设计政策工具组合，考虑政府引导基金与研发补贴

之间的互补优势，针对关键领域企业给予政策组合支持。第三，因地制宜、系统布局政府引导基

金。近年我国政府引导基金呈“下沉”发展趋势，许多区县纷纷成立引导基金。然而，研究发现，

低行政层级基金作用相对有限，且基金在风险投资不活跃地区政策效果不佳。建议避免忽视本

地产业基础和创投生态而盲目照搬发达地区模式，各地应综合考量本地经济发展需求、产业规

划和财政能力，构建与区域发展阶段相适应的政府引导基金体系。
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Summary:  In an increasingly complex global economic environment marked by heightened market
competition, how to enhance resilience has become critical for firms to effectively navigate uncertainty and

achieve sustainable development.
　　Using panel data of China’s A-share listed companies from 2007 to 2022, this paper systematically in-

vestigates the impact of government-guided fund investment on corporate resilience and its underlying mech-

anism. The results show that government-guided fund investment significantly enhances corporate resilience.

Mechanism testing indicates that financial support, supervision and governance, and innovation incentives are
the primary channels through which government-guided funds improve corporate resilience. Heterogeneity
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analysis further shows that government-guided funds with higher administrative levels, limited partnership
structures, greater patience, extensive investment experience, and higher investment intensity have a more pro-
nounced effect on enhancing corporate resilience. Corporate resilience in capital-intensive industries, high-tech
sectors, highly-competitive industries, and regions with vibrant venture capital activity tends to benefit more
from government-guided fund participation. Expansion analysis finds that government-guided fund invest-
ment can produce a synergistic effect with R&D subsidies, jointly enhancing corporate resilience.
　　The marginal contributions of this paper are as follows: First, it evaluates the implementation effect of
government-guided funds from the perspective of corporate crisis response capabilities. Second, it expands the
research on the determinants of corporate resilience. Third, it offers policy insights for enhancing the effective-
ness of government-guided funds.
　　This paper has the following policy implications: First, the top-level design of government-guided funds
should be optimized to strengthen their role as “patient capital”. Second, the operational efficiency and target-
ing of government-guided funds should be improved to better allocate limited fiscal resources. Third, the de-
ployment of government-guided funds should be tailored to local conditions and integrated into a systematic
policy framework.

Key words:  government-guided funds；  corporate resilience；  financial support；  supervision and
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higher family burdens, highlighting greater needs for vulnerable groups. Additionally, human capital, finan-
cial literacy, and social capital amplify the role of household financial planning in crisis prevention and mitiga-
tion.
　　Policy recommendations are as follows: First, establish a sound mechanism for preventing and con-
trolling unemployment risks by enhancing employment demand surveys and statistics, building dynamic early
warning systems, and implementing targeted support for key unemployed groups. Second, establish a psycho-
logical support and social inclusion system by prioritizing mental health for unemployed middle-aged indi-
viduals, providing counseling and policy support, strengthening anti-age-discrimination laws, and promoting
inclusive attitudes to reduce stigma. Third, strengthen household financial capacity by popularizing public fin-
ancial education, improving financial literacy, optimizing service accessibility, and enhancing the buffering ef-
fect of household financial planning via efficient resource allocation and decision-making. Fourth, advance
lifelong vocational skill training by expanding continuing education, strengthening skills training for middle-
aged workers, and boosting their quality and market adaptability.
　　This paper not only deepens the theoretical understanding of middle-aged unemployment governance
from a life-cycle perspective, but also reveals the micro mechanism through which household financial plan-
ning mitigates unemployment shocks, providing actionable solutions for addressing labor market risks during
demographic transition, and offering practical value for achieving sustainable economic and social develop-
ment.

Key words:  household financial planning； middle-aged unemployment crisis； age discrimination

（责任编辑　石　慧）

  2025 年第 10 期

•  124  •


	一 引　言
	二 理论分析与假说提出
	三 研究设计
	四 实证结果与分析
	五 异质性分析
	六 拓展性分析
	七 结论与启示
	参考文献

