
 

 

创投引导基金能否发挥引导作用？
—基于企业融资视角的面板数据分析

边思凯，周亚虹
（上海财经大学 经济学院，上海 200433）

摘   要：实体经济的创新发展离不开金融的支持，而创投引导基金是政府从金融上支持创业企

业发展的主要抓手。文章利用投中集团 CVSource 数据库中 2006−2018 年的融资事件数据，考察了

民营创投在引导基金参与创业企业融资前后的参与变化情况，以回答引导基金能否发挥引导民营

创投的作用。研究发现：第一，引导基金不仅在参与创业企业融资当轮对民营创投起到了引导作用，

更激发了民营创投机构参与企业的后续融资；第二，引导基金在创业企业后续轮次融资中对民营创

投的引导作用，依赖于后续融资轮次与引导基金首次参与轮次的时间间隔；第三，与国有管理机构

相比，非国有机构管理下的引导基金具有更加明显的引导作用。文章的研究丰富了对创投引导基金

作用及机制的认识，为完善引导基金管理提供了参考。
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一、引　言

创业企业在技术创新和制度进步中扮演着十分重要的角色。作为创业企业的重要金融支

撑，创业投资受到了高度重视。而由于流动性低、信息不对称等原因，创业投资的参与程度严重

不足（Carpenter 和 Petersen，2002）。国家有关部门自 2006 年起相继出台了一系列政策及指导意

见，①鼓励和支持地方政府设立创业投资引导基金，引导社会资本参与创业投资市场。截至 2019 年

6 月底，我国已成立了 1 311 支政府引导基金，其规模约为 1.97 万亿元。②如此大规模的财政投入

是否获得了与其匹配的引导效果？本文的研究目的就在于解答这一问题。

国外政府运用引导资金比我国起步要早，相关研究也较为丰富。整体来看，政府资金的引导

效应具有比较明显的地区差异。Cumming 和 Li（2013）发现，美国的 SBIR 计划对创投市场的资本

规模产生了积极影响。而 Cumming 等（2017）发现，加拿大的 LSVCC 项目则显著降低了地方市场

规模。此外，同样是从创投市场资本结构的角度来看政府资金的引导效应，对于包含不同国家的
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① 例如，《国务院关于实施〈国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006−2020）〉若干配套政策的通知》（国发〔2006〕6 号），《国务院办

公厅转发发展改革委等部门关于创业投资引导基金规范设立与运作指导意见的通知》（国办发〔2008〕116 号），《国务院关于大力推进大众创

业万众创新若干政策措施的意见》（国发〔2015〕32 号）。

② 参见 https://www.chinaventure.com.cn/report/1010-20191022-1576.html。
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两组样本，Armour 和 Cumming（2006）以及 Cumming（2014）也得到了截然相反的结论。政府资金

引导效应的区域差异主要源于其参与创投市场的不同模式 ①和不同的交易结构（Cumming，

2018）。在针对澳大利亚两种模式的政府引导资金 IIF 和 PSF 的研究中，Cumming（2007）以及

Cumming 和 Johan（2009）的研究结果也不尽相同。这意味着基于国外政府引导资金的研究结论

对我国的借鉴意义可能并不大。

我国学者对引导基金引导效应的实证研究主要集中在宏观市场层面（杨敏利等，2014，2015）。

然而，宏观层面的检验普遍以地方是否设立引导资金作为解释变量，这样既忽视了引导作用的

本质和机理，也无法有效刻画各地方政府资金的实际参与情况，②进而可能对研究结论造成干

扰。 ③近年来，我国学者开始从微观层面探讨引导基金的引导作用，如董建卫和郭立宏（2016）

以及施国平等（2016）分别从机构募资与投资视角检验了引导基金的引导作用。而引导基金既能

够通过参股子基金，直接影响所涉及的创投机构，还可能通过参与企业融资，间接影响其他未涉

及引导基金的机构。因此，仅从机构的角度来识别引导基金的引导效应具有一定的局限性。比

较而言，基于企业融资视角的研究在国内并不多见。左志刚等（2017）没有发现国有创投机构对

民营机构参与企业后期融资有显著影响。无论是在参与目标④还是参与模式上，引导基金与国有

创投机构都具有较大的差别。因此，引导基金的引导作用仍值得探讨。董建卫等（2017）没有发现

引导基金对企业后续融资产生影响，但他们通过累加和平均构建截面数据的做法以及工具变量

的处理方法有待改进。

本文从引导基金的作用机理出发，利用企业融资的面板数据，分析了引导基金的引导效应。

首先，通过构建双变量 Probit 模型，探讨了同一轮次中引导基金与民营创投参与企业融资的相关

性；然后，通过设置滞后项，检验了引导基金对民营创投参与企业融资的持续影响及趋势；最后，

以引导基金没有投资的企业为基准组，分析了其引导效应在不同的管理机构⑤下的差别。

本文的研究贡献体现在：第一，从微观视角更加清晰地验证了引导基金对民营创投的引导

作用及机理，发现了引导效应的递增趋势；第二，探讨了引导基金管理机构的所有权性质对引导

效应的异质性影响，并分析了管理机构筛选投资项目的方式，从而为完善我国政策性资金的管

理方式提供了参考；第三，采用面板数据分析方法削弱了个体异质性的影响，并处理了内生性问

题，从而提高了结果的准确性与稳健性。

二、理论假说与研究思路

对于政府引导资金能否吸引更多的社会资本，学术界的理论探讨尚未达成一致的结论。

Cumming 和 Macintosh（2006）认为，由于监管与机制设计不到位，政策性引导资金可能会引发代

理问题。在这种情况下，政府资金有可能成为社会资本的一种替代而非补充。同时，对利润的低

要求会导致政府资金在竞价上优于对手，进而挤占社会资本的生存空间，产生挤出效应。如果企

业的代理问题严重，引导基金还会遭受合谋的问题，进而挤出民营资本（燕志雄等，2016）。
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① 例如，SBIR 的融资担保和 LSVCC 的税费补偿模式。

② 对我国创投引导基金而言，各地方的运营情况大相径庭，甚至存在部分地区的引导基金自设立之日起并未参与过任何一轮融资。

③ 例如，Dahaj 等（2018）利用创投机构首轮创业投资的微观数据，分析了 LSVCC 的引导作用，得到了与 Cumming 等（2017）截然相反的

结论。

④ 《国务院关于印发减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法的通知》（国发〔2001〕22 号）、《财政部 国资委 证监会 社保基金会关于

印发〈境内证券市场转持部分国有股充实全国社会保障基金实施办法〉的通知》（财企〔2009〕94 号）等国有股转持政策相继出台，大大限制

了国有创投基金中政府的出资比例，增大了国有机构的增值动力，弱化了其引导职能。

⑤ 需要注意的是，本文中提及的管理机构指的是引导基金母基金的管理机构，而并不是其参股项目子基金的运营机构。
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关于支持政府资金引导作用的理论假说，左志刚等（2017）做了比较完备的梳理。具体而言，

Devenow 和 Welch（1996）认为，投资者往往会追随他人的决策而做出从众行为。由于创投行业的

“羊群效应”特征明显，政府资金能够引领市场中主体的投资选择，修正行业的投资方向。Leleux

和 Surlemont（2003）也指出，政府资金投向创投市场有利于培育创业企业，增强社会资本的参与

意愿，进而发挥引导作用。Buzzacchi 等（2013）还认为，出于政策性目的，政府资金大多会投向正

外部性显著的项目，相关企业能够分享溢出收益，进而吸引更多的社会资本。

然而，上述理论假说没有解释清楚引导作用的微观途径。对此，本文认为 Lerner（1999，2002）

给出了比较合理且完整的解释。Lerner（1999）认为，政府资金在运作过程中可以通过让渡自己的

收益，或者提供税收优惠等方式，向社会资本提供低成本的杠杆资金，进而吸引更多的社会资

本。政府资金的“杠杆作用”可以为引导基金的子基金带来超额收益，直接提高其募资能力。国

内大多数微观视角下的实证分析都基于这一理论，根据创投机构在引导基金参与前后的募资能

力变化来检验引导效应。Lerner（2002）进一步指出，创投市场上存在比较严重的信息不对称问

题，政府资金对企业的投资可以看作一种积极的信号，进而影响社会资本的投资选择。这一理论

说明，引导基金投资能够传递额外的信息，增强其他机构对企业的认同。可见，引导基金不仅可

以直接影响其子基金，还可以间接影响其他创投机构，扩大其引导效应。

Lerner（1999，2002）既阐明了引导基金发挥引导作用的微观机理，也为我们提供了利用微观

数据检验引导效应的思路。考虑到引导基金可以通过影响项目企业融资而放大其引导作用，本

文认为在利用微观数据分析引导效应时，以企业融资情况作为研究视角较为妥当。此外，引导基

金有助于提升创投机构对被投资企业的认同感，这不仅可以影响企业的当轮融资，还可能会对

其后续融资产生持续性影响。因此，探析引导基金的引导效应，不仅要检验其对同一融资轮次中

社会资本的影响，更应检验其对企业后续轮次融资中社会资本参与情况的影响，分析“累积

效应”。

本文以创业企业融资情况为研究视角，从当前参与轮次和后续轮次两个方面来检验引导基

金对社会资本的影响，分析其引导效应，并探究影响的持续过程。此外，由于无法获得创投基金

中国有与民营资本的具体信息，本文根据运营机构的性质来划分民营资本与国有资本。这种做

法在某种程度上会低估引导基金对民营资本的引导效应，而即使在此情况下，研究结论依然支

持引导作用。

三、样本选择与描述性统计

（一）样本选择

各部门以及地方政府引导基金的设立与发展主要是从 2006 年开始的，因此本文的研究期

间为 2006 年 1 月至 2018 年 12 月，研究对象为其间创业企业 IPO 之前的融资情况。企业的融资

事件数据来自投中集团 CVSource 数据库，在整理研究期间内的原始事件，并剔除企业自身情况

和其他关键信息缺失的数据后， ①本文筛选出包含 2 637 家项目企业、6 324 项融资事件的企

业−年度②非平衡面板数据。

 

边思凯、周亚虹：创投引导基金能否发挥引导作用？

① 对于研究时已经完成上市的企业，自身情况数据来自企业招股说明书。

② 对于企业在同一年份内发生的多轮融资，本文将其归为同一轮融资：融资金额为各轮融资金额的总和，ROA 为各轮融资时原始数据的

均值。
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（二）变量定义与描述性统计

创投引导基金虽然本质上是政策性资金，但是仍具有保值和增值的动机，其管理机构会根

据项目企业的自身状况择优而投（Wallsten，2000）。为了避免这类非随机选择所造成的估计偏

误，本文借鉴以往的研究，首先控制了反映企业经营情况的变量，包括项目企业的成熟性 Age 和

盈利能力 ROA。此外，本文还控制了可能同时影响引导基金与民营创投投资选择的项目企业的

其他因素，包括融资金额 lnAmount、所属行业 Hightech 和所在地区的创投机构集中度 Area。除了

上述因素外，参考以往关于机构募资和企业融资影响因素的研究（叶小杰和王怀芳，2016；叶小

杰，2017；左志刚等，2017），本文还控制了参与企业融资的机构特征变量。具体而言，参考 Nahata

（2008）以及 Krishnan 等（2011）的做法，我们构建了创投机构声誉指标，①采用当前及往轮融资中

参与机构声誉的最大值作为机构声誉变量（Repu）。同时，我们设置了变量 PreVC 来表示企业往

轮融资中是否有国有创投参与。我们还控制了可能影响引导基金与民营创投选择的宏观环境因

素，包括行业募资状况（Lnfund）、A 股 IPO 状况（ConIPO）、资本市场环境（Market）以及相关税收优

惠政策（Taxpol）。表 1 给出了控制变量的定义和描述性统计结果。为了消除异常值的影响，本文

对连续变量进行了上下 1% 的 winsorize 处理。
 

表 1    控制变量定义与描述性统计

变量名称 变量定义 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

Age 项目企业融资当年已成立的年份数 6 324 3.495 1.057 1 9

ROA 项目企业融资当年的资产净利润率（%） 6 324 2.141 6.240 −14.794 34.317

LnAmount 项目企业融资金额（百万元）的自然对数 6 324 3.944 1.307 1.609 5.483

Hightech 项目企业是否属于高新技术企业② 2 637 0.301 0.459 0 1

Area 项目企业所在地是否处在创投机构集中地区③ 2 637 0.651 0.477 0 1

Repu 参与项目企业当前及往轮融资的机构声誉（%）的最大值 6 324 0.136 1.273 0 3.250

PreVC 项目企业往轮融资中是否有国有创投参与 6 324 0.532 0.499 0 1

Lnfund 项目企业融资当年创投行业募资规模（亿元）的自然对数 6 324 6.663 0.882 4.736 7.414

ConIPO 项目企业融资当年 A 股市场 IPO 是否暂停④ 6 324 0.295 0.456 0 1

Market 项目企业融资当年是否在创业板设立之后 6 324 0.831 0.375 0 1

Taxpol 项目企业融资当年创投税收优惠政策环境⑤ 6 324 2.323 1.265 0 4
 
 

（三）民营创投参与企业融资情况

根据项目企业在当前或往轮融资中是否有引导基金参与，本文将样本中的融资事件分为两
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① 本文将创投机构声誉指标设定为前三年机构的投资额占整个创投市场的份额。

② 根据科技部、财政部、国家税务总局发布的《高新技术企业认定管理办法》，本文将属于《国家重点支持的高新技术领域》的企业认定为

高新技术企业，Hightech 取值为 1，否则为 0。

③ 根据 2007−2018 年发布的《中国创业风险投资发展报告》，在本文的研究期间内，我国的创投机构主要集中在广东（深圳）、江苏、浙江、

北京和上海，这些地区的创投机构数量历年来都占全国的半数以上。因此，对于处在上述地区的项目企业，Area 取值为 1，否则为 0。

④ 在本文的研究期间内，我国 A 股市场经历了 3 次 IPO 暂停，分别在 2006 年、2009 年和 2013 年。对于这三年的样本观测值，ConIPO 取

值为 1，否则为 0。

⑤ 在本文的研究期间内，我国在 2007 年、2009 年、2015 年和 2016 年分别颁布了四项针对全国范围内创投机构的税收优惠政策。基于

此，Taxpol 在 2007 年之后取 1，2009 年之后取 2，2015 年之后取 3，2016 年之后取 4。四项政策分别为《财政部 国家税务总局关于促进创业投

资企业发展有关税收政策优惠通知》（财税〔2007〕31 号）、《国家税务总局关于实施创业投资企业所得税优惠问题的通知》（国税发〔2009〕

87 号）、《财政部国家税务总局关于将国家自主创新示范区有关税收试点政策推广到全国范围实施的通知》（财税〔2015〕41 号）以及《关于完

善股权激励和技术入股有关所得税政策的通知》（财税〔2016〕101 号）。
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类，比较了其中民营创投的参与率①和参与金额（百万元）均值，差异 T 检验结果见表 2。从中可以

看出，无论是民营创投的参与率还是参与金额均值，有引导基金参与融资的项目企业都显著高

于没有引导基金参与的企业。而从数值看，两者的差异并不大。因此，T 检验虽然说明引导基金

与民营创投参与企业融资的选择之间可能存在正向联系，但是其引导效应仍需做进一步分析。
 

表 2    民营创投参与企业融资情况

有引导基金参与企业融资 没有引导基金参与企业融资 差值 t 值 p 值

民营创投参与率 0.66 0.64 0.02 1.86 0.063

民营创投参与金额（百万元）均值 37.62 36.45 1.17 2.03 0.042
 
 

四、实证分析

（一）同轮融资中引导基金对民营创投参与选择的影响

我们首先探讨引导基金在参与融资当轮能否发挥引导效应，即在不考虑持续影响的情况

下，检验同一轮次中引导基金与民营创投参与企业融资的相关性。Probit 模型可以刻画单一主

体的选择行为，而对于两个主体的选择行为，如引导基金与民营创投是否参与企业融资的选择，

则可以使用 Poirier（1980）提出的双变量 Probit（Bivariate Probit）模型更准确地刻画。作为传统

Probit 模型的联立推广，双变量 Probit 模型允许方程组中两个 Probit 模型的扰动项存在相关性。

这种设置适用于检验同轮融资中引导基金与民营创投之间的相关关系。双变量 Probit 模型的另

一个优点是，在结构方程的框架下保证估计的一致性并提高估计的效率。这一优点有助于更准

确地分析其他因素如何影响引导基金与民营创投参与企业融资的选择。由于本文使用的是面板

数据，我们需要考虑个体的异质性（Individual Heterogeneity），因此设置了如下的面板双变量

Probit 模型：  yit = 1
(
β
′

1controlsit +ui1+εit1 > 0
)

gvcit = 1
(
β
′

2controlsit +ui2+εit2 > 0
) （1）

1(·)其中，i 表示项目企业，t 表示企业某轮融资的年份。 为示性函数。第一个等式为民营创投参与

方程，yit 表示民营创投在企业某轮融资中的参与选择，如果有民营创投参与，则 yit 取值为 1，否则

为 0。第二个等式为引导基金参与方程，gvcit 表示引导基金在企业某轮融资中的参与选择，如果

有引导基金参与，则 gvcit 取值为 1，否则为 0。controlsit 表示控制变量的列向量，ui1 和 ui2 表示不可

观测的个体异质性。

εit1, εit2

对于面板模型中个体异质性的处理，固定效应（Fixed Effect）允许它与自变量相关，而随机效

应（Random Effect）假设它与自变量无关。在本文的非线性二值选择模型下，如果假设个体效应

（Individual Effect）与自变量相关且其形式不受限制（固定效应），Chamberlain（1984）证明只有在模

型干扰项服从 Logistic 分布时才能得到参数的一致估计。对于面板双变量 Probit 模型，借鉴 Nielsen

等（2004）对不同方程间个体异质性的处理方式，李庆海等（2011）提出了一种在随机效应假设下

的 估 计 方 法 ， 但 个 体 效 应 独 立 于 自 变 量 的 假 设 过 于 严 格 ， 从 而 限 制 了 其 适 用 性 。 我 们 采 用

Kano（2008）的方法对模型进行估计。Kano（2008）给出了一种基于模拟极大似然估计（Maximum

Simulated Likelihood）的方法，假定个体效应与自变量的 T 期均值相关，放松了随机效应假设。在

该方法下，假定扰动项（ ）服从期望为零、方差为 1、相关系数为 ρ 的二维正态分布。相关系

边思凯、周亚虹：创投引导基金能否发挥引导作用？

① 民营创投参与率等于子样本中的民营创投参与的投资事件数与创业投资事件总数之比。
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数 ρ 是我们关注的核心参数，它反映的是在控制了企业自身情况、往轮投资机构特征以及宏观环

境因素后，同轮融资中引导基金与民营创投的选择是否存在相关关系。它可以帮助我们分析引

导基金在同轮融资中能否提升民营创投的参与意愿。

表 3 报告了模型（1）的回归结果，相关系数 ρ 的估计值为 0.1151，Wald 检验结果在 1% 的水

平上显著。这表明，在控制了可能影响引导基金与民营创投参与选择的因素后，两者在同轮融资

中的参与选择存在显著的正相关关系。这一结果说明引导基金能够影响同轮融资中民营创投的

参与选择，为我们后续进一步分析引导效应提供了基础。对比 ROA 的结果可以发现，与民营创

投相比，引导基金更倾向于投资盈利能力强的企业。从 Age 和 Hightech 的结果看，引导基金更多

地参与高科技企业的融资，也偏向于投资成立时间久的成熟企业。这在某种程度上说明引导基

金更倾向于投资“高收益、低风险”的企业。PreVC 的结果表明，国有创投曾经投资提高了引导基

金的参与率，但降低了民营创投的参与率。
 

表 3    同一轮次中引导基金对民营创投参与选择的影响

y，民营创投的参与选择 gvc，引导基金的参与选择

Age 0.0328*（1.88） 0.0096*（1.91）

ROA 0.0091**（2.36） 0.0107*（1.72）

LnAmount 0.1895**（2.47） 0.0728**（2.13）

Hightech 0.0404（1.35） 0.3143**（2.28）

Area 0.5377**（2.32） 0.6170**（2.24）

Repu 0.1279***（3.06） 0.0796**（1.99）

PreVC −0.2483**（−2.33） 0.0962*（1.81）

Lnfund 0.0250*（1.90） 0.0315（1.35）

ConIPO −0.1934*（−1.69） −0.1825（−1.55）

Market 0.3515*（1.92） 0.2366**（2.04）

Taxpol 0.1212*（1.76） 0.1006*（1.83）

ρ 0.1151***

N 6 324

　　注：括号内为 z 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。 表中为 Halton 抽样 100 次的估计结果。①

（二）引导基金对民营创投参与选择的持续影响

我们接下来检验引导基金在企业后续轮次融资中的引导效应。以往的研究大多以后续民

营创投的累计投资总额或平均投资额作为被解释变量，通过构建截面数据样本来检验引导基金

对企业后续融资的影响。但这类研究忽视了随时间变化的企业自身情况以及其他因素对民营创

投参与企业后续融资选择的干扰，难免会对研究结论造成影响。为了更准确地分析引导基金的

引导效应，我们以企业各轮融资情况的面板数据为样本，在模型中加入引导基金参与选择的滞

后项。面板 Probit 模型设置如下：

yit = 1

 5∑
p=0

β1pgvcit−p+β
′

2controlsit +ui+εit > 0

 （2）

根据样本中引导基金首次参与轮次距后续融资轮次的时间间隔分布特征，我们设定了 5 个

滞后变量 gvcit−1、gvcit−2、gvcit−3、gvcit−4 和 gvcit−5，表示融资发生前的 t−p 期是否有引导基金参与企业融

  2020 年第 6 期

① 在 75 次、100 次、125 次、150 次和 200 次 Halton 抽样下，参数估计结果不存在明显差别。受篇幅限制，文中仅报告了抽样 100 次时的

估计结果。此外，为了满足识别要求，模型（1）中两个选择方程的解释变量不完全一致。
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资。同样地，为了提高传统随机效应模型在本文研究中的适用性，我们采用 Chamberlain（1984）对

个体异质性的处理方法，假定个体效应 ui 与自变量的 T 期均值相关，使用极大似然法（Maximum
Likelihood Method）来估计模型中的参数。

表 4 中列（1）报告了变量 gvct−p 的边际效应（Marginal Effect），对于任意滞后期 p∈{0，1，2，3，

4，5}，gvct−p 的边际效应在统计上都显著大于 0。基于变量 gvct−p 的回归结果和滞后期 p，我们绘制

了折线图。如图 1 所示，当 p=0 时，gvct 的边际效应为 0.0176，说明引导基金能够显著提高当轮融

资中民营创投参与的可能性，与上文的结果一致。图 1 还说明，引导基金能够对后续轮次中民营

创投的参与选择产生持续的正向影响，且这种影响随时间逐渐增强。此外，引导基金对后续融资

中民营创投参与选择的累积影响效应为 0.1244，且 Wald 联合检验结果显著，进一步证明我国引

导基金对民营机构参与融资的选择具有正向影响。上述结果验证了 Lerner（2002）的“信号”假

说，即引导基金的投资行为可以提供额外的信息，逐渐提高民营创投对被投资企业的认可度，进

而对其参与选择产生持续的正向影响，发挥引导作用。

（三）管理机构所有权性质对引导效应的

异质影响

在实际运作中，我国各地政府引导基金

的管理方式主要可以分为三种：第一种是成

立事业法人主体或公司制国有企业直接管

理；第二种是委托地方国有资产管理公司、投

资平台或国有创业投资机构管理；第三种是

委托外部其他创投机构管理。根据所有权性

质，上述三种管理方式下的引导基金管理机

构可以分为国有机构与非国有机构两类。这两类管理机构的内部组织形态与管理结构通常存在

较大的差别。国有管理机构大多兼具政府职能，或者具有较强的政治联系，这类机构管理下的引

导基金的资金投向选择在很大程度上类似于传统计划性、导向型的分配方式（如创新企业补

贴）。非国有机构管理下的引导基金则更多地采用市场化运营分配的新模式。对比两类机构管

理下的引导基金的引导效应差别，有助于分析政策性资金在市场化管理模式下相对于传统管理

模式的运行效率，对于优化我国政策性资金的运营管理具有重要意义。

表 4    引导基金对民营创投参与选择的持续影响与管理机构所有权性质的异质影响

y，民营创投的参与选择

基础模型 分类研究模型

（1）gvct−p （2）gvc_Gt−p （3）gvc_NGit−p （4）=（3）−（2）

p=0 0.0176***（4.15） 0.0157***（4.04） 0.0210***（3.87） 0.0053**

p=1 0.0172*（1.85） 0.0154（1.17） 0.0249*（1.79） 0.0095*

p=2 0.0191***（3.48） 0.0178**（2.03） 0.0232***（3.11） 0.0054

p=3 0.0236***（3.61） 0.0172***（3.32） 0.0272***（3.20） 0.0100**

p=4 0.0240**（2.33） 0.0190*（1.79） 0.0281**（2.08） 0.0091**

p=5 0.0229 **（2.26） 0.0202**（2.10） 0.0267*（1.83） 0.0065*

累积效应 0.1244*** 0.0873** 0.1511*** −

N 6 324

　　注：表中为边际效应，括号内为 z 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
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图 1    引导基金（总体）对民营创投参与选择

的持续影响
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借鉴 Brander 等（2015）的做法，为了识别管理机构的所有权性质对引导效应的异质影响，我

们选择没有引导基金参与的企业作为基准组，引入虚拟变量 gvc_G 和 gvc_NG，分别表示国有机

构和非国有机构管理下的引导基金参与企业融资的选择。面板 Probit 模型设置如下：

yit = 1

 5∑
p=0

β1pgvc_Git−p+

5∑
p=0

β2pgvc_NGit−p+β
′

3controlsit +ui+εit > 0

 （3）

其中，当有引导基金参与企业融资时，如果其管理机构为国有性质，则 gvc_Git 取值为 1；如果其管

理机构为非国有性质，则 gvc_NGit 取值为 1。当没有引导基金参与企业融资时，gvc_Git 和 gvc_NGit

都取值为 0。gvc_Git-p 和 gvc_NGit-p（p≠0）为它们的 p 期滞后项，用来刻画两类机构管理下的引导基

金对民营创投参与选择的持续影响。

我们同样在 Chamberlain（1984）的随机效应假设下对模型进行估计，表 4 中列（2）和列（3）报

告了变量 gvc_Gt−p 和 gvc_NGt−p 的边际效应。除了 gvc_Gt−1 外，其他结果都显著。同样地，根据变

量 gvc_Gt−p 和 gvc_NGt−p 的边际效应以及滞后期 p，我们绘制了折线图。图 2（图 3）展示的是，与没

有引导基金参与相比，国有机构（非国有机构）管理下的引导基金参与企业融资对民营创投参与

可能性的影响。如图 2 和图 3 所示，两类机构管理下的引导基金参与企业融资都会持续提高民

营创投的参与可能性。此外，这种持续影响会随时间呈现逐渐增强的趋势。从累积效应看，国有

或非国有机构管理下的引导基金对民营创投参与选择的影响在经济意义上更加明显。

基于管理机构所有权性质的分类研究结果与上文基于总体的研究结果一致。此外，我们可

以通过比较 gvc_Gt−p 和 gvc_NGt−p 的差异来分析管理机构所有权性质的异质影响。表 4 中列（4）报

告了两类机构管理下的引导基金对民营创投参与选择的影响差异。结果显示，除了 p=2 外，其他

滞后期下 gvc_NGt−p 和 gvc_Gt−p 边际效应的差值都显著大于为 0。这表明市场化运作的非国有机

构管理下的引导基金发挥了更大的引导作用。这一结论为完善我国引导基金的管理方式和政策

性资金的运作模式提供了参考。

五、稳健性检验

（一）同轮融资中的引导效应

上文在分析引导基金对民营创投参与选择的当轮影响时，控制了企业自身情况、往轮投资

机构特征以及外部环境因素等。但由于仍可能存在遗漏变量和民营创投“逆向引导”的问题，我

们无法准确地推断同轮融资中的引导效应，因此还需做稳健性检验。
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图 2    引导基金（国有管理机构）对民营

创投参与选择的持续影响
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图 3    引导基金（非国有管理机构）对民营

创投参与选择的持续影响
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对于回归分析中存在的内生性问题，一个直接且有效的方法是选取内生变量的工具变量。

在本文中，我们选取“项目企业所在城市设立的引导基金数量”（Z_gvc）作为内生变量“项目企业

融资中是否有引导基金参与”（gvc）的工具变量。选取这一工具变量的主要依据是：第一，在实际

运营中，各地方引导基金对其中用于本地企业的投资比例有所要求。第二，由于存在对软信息

（Soft Information）的需求（De Clercq 和 Sapienza，2006），地理距离是创业投资的重要决策依据

（Cumming 和 Dai，2010；Hochberg 和 Rauh，2013），引导基金在筛选投资项目时也会受到地理距离

的影响。基于以上两点，引导基金在理论上更倾向于选择当地项目，如果所在城市的引导基金数

量多，则项目企业更容易获得引导基金的支持。因此，项目企业所在城市的引导基金数量会直接

影响引导基金参与企业融资的可能性。此外，城市层面的引导基金数量并不会对企业融资中民

营创投的参与选择产生直接影响。我们检验了工具变量 Z_gvc 与内生变量 gvc 的相关性，F 检验

p 值为 0.0079，在 1% 的水平上拒绝了原假设。因此，Z_gvc 满足工具变量的标准和要求。

对于含有个体异质性的非线性面板模型，内生性问题处理比较困难。我们基于混合 Probit

（Pooled Probit）模型，即假设 ui=0，对同轮融资中引导基金的引导效应进行稳健性检验。模型设置

如下：

yit = 1
(
α1gvcit +β

′

1controlsit +εit1 > 0
)

（4）

我们考虑引导基金的参与选择 gvcit 是内生变量。对于存在内生解释变量的 Probit 模型，传

统经典的做法是采用工具变量 Probit 回归。工具变量 Probit 回归要求内生变量的简化式方程

（Reduced-form Equation）为线性方程，且干扰项服从正态分布。显然，在处理离散型内生解释变量

时，这种方法不再适用。针对内生解释变量 gvcit 为二值离散型变量的情况，我们将其简化式方程

设定为非线性二值选择模型，即有：

gvcit = 1
(
α2Z_gvcit +β

′

2controlsit +εit2 > 0
)

（5）

其中，Z_gvc i t 为 gvc i t 的工具变量，且与 controls i t 独立于 ε i t2。对于上述模型的估计，一般采用

Newey（1987）提出的“两步法”（Two-Step Method）。这种方法虽然计算比较方便，但是在分步估计

的过程中减少了所利用的信息，降低了估计效率。为此，我们选择将式（4）和式（5）联立，采用极

大似然法进行估计。简便起见，假设（εit1，εit2）服从期望为 0 的二维正态分布：( εit1

εit2

)
∼ N
{(

0
0

)
,
[ 1 ρ
ρ 1

]}
由于 Z_gvcit 与 controlsit 独立于 εit2，gvcit 的内生性源自 εit1 与 εit2 的相关性，记为：

εit1 = ρεit2+µit （6）

µit ∼ N (0,1−ρ2)其中， 且独立于 ε i t2，我们可以通过相关系数 ρ 的显著性来判断 gvc i t 是不是内生

的。将式（6）代入式（4）可以得到：

yit = 1
(
α1gvcit +β

′

1controlsit +ρεit2+µit > 0
)

（7）

根据式（7）和式（5），我们可以得到（yit，gvcit）的联合概率，并进行极大似然估计。我们关注的

核心参数为 α1，它反映的是引导基金对同轮融资中民营创投参与选择的影响。

回归结果中 ρ 的 Wald 检验 p 值为 0.0215，验证了引导基金参与企业融资选择的内生性。表 5

中列（1）报告了变量 gvc 的边际效应，其结果为 0.0103，在 1% 的水平上显著。因此，在解决了可能

存在的遗漏变量和“逆向引导”所导致的内生性问题后，模型估计结果仍表明引导基金显著提高

了同轮融资中民营创投的参与概率，验证了上文结论的稳健性。
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（二）后续轮次中的引导效应

在考察引导基金对民营创投参与选择的持续影响时，同样存在内生性问题对模型估计结果

的干扰。然而，在模型中加入引导基金参与选择的滞后项后，我们很难在上述检验的框架下利用

工具变量来解决内生性问题。为了保证研究结论的稳健性，我们收集了民营创投参与企业融资

的金额（百万元），以此替代原二值选择被解释变量。如果民营创投参与企业融资，则参与金额大

于 0；而如果不参与企业融资，则参与金额的最优解为角点解（Corner Solution），即为 0。因此，因

变量为受限被解释变量（Limited Dependent Variable），其数据为归并数据（Censored Data）。对于被

解释变量为归并面板数据的情况，我们选择以面板 Tobit 模型进行拟合。由于缺乏对固定效应假

设下面板 Tobit 模型的有效估计方法，我们采用随机效应面板 Tobit 模型。

检验引导基金持续影响的 Tobit 模型设置如下：

yit =

{ y∗it,y
∗
it > 0

0,y∗it ⩽ 0

y∗it =
∑5

p=0
β1pgvcit−p+β

′

2controlsit +ui+εit

检验管理机构所有权性质异质影响的 Tobit 模型设置如下：

yit =

{ y∗it,y
∗
it > 0

0,y∗it ⩽ 0

y∗it =
∑5

p=0
β1pgvc_Git−p+

∑5

p=0
β2pgvc_NGit−p+β

′

3controlsit +ui+εit

其中，被解释变量 yit 被替换为民营创投参与企业融资的金额（百万元）。表 5 中的后四列报告了

Tobit 模型的回归结果。首先，当 p=0 时，变量 gvct、gvc_Gt 和 gvc_NGt 的结果都显著为负。这说明

无论是总体的还是按管理机构所有权性质分类后的引导基金，都会挤出同轮融资中民营创投的

参与金额。这一结果在很大程度上是因为我们控制了项目企业的融资额度，而引导基金在投资

当轮占有了部分融资额度，所以估计结果为负。从参与企业融资的当轮看，引导基金挤出了民营

创投的投资额，但提高了民营创投参与融资的概率，因而这一结果与上文的研究结论并不矛盾。

其次，虽然在总体与分类研究中，引导基金对民营创投参与金额的当期影响都显著为负，但是包

含滞后变量后的累积影响效应却都显著为正。因此，从民营创投的投资金额看，引导基金的引导

表 5    稳健性检验

双变量 Probit 模型

y，民营创投的参与选择

Tobit 模型

y，民营创投的投资额

（1）gvc
基础模型 分类研究模型

（2）gvct−p （3）gvc_Gt−p （4）gvc_NGt−p （5）=（4）−（3）

p=0 0.0103***（3.17） −3.1024***（−4.39） −3.0687**（−2.08） −3.1082***（−3.66） −0.0395

p=1 − 1. 4416**（2.17） 1.3641（1.46） 1.5951**（2.03） 0.2310*

p=2 − 1.0915**（2.35） 1.0513**（2.12） 1.1716**（1.99） 0.1203**

p=3 − 1.3187***（4.15） 1.1954***（3.81） 1.6892**（2.50） 0.4938**

p=4 − 1.4823*（1.94） 1.2795*（1.72） 1.6406*（1.81） 0.3611*

p=5 − 1.1670*（1.88） 1.0420（0.98） 1.3287*（1.70） 0.2867

累积效应 − 3.3987** 2.8636* 4.3170** −

N 6 324 3 751

　　注：.括号内为 z 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
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效果也很明显。对于滞后变量，绝大多数结果都显著大于 0，说明引导基金对后续融资中民营创

投的参与额度具有持续的正向影响。最后，除了 p=0 和 p=5 时，其他取值下 gvc_NGt−p−gvc_Gt−p 都

显著为正。这表明从民营创投的参与规模看，非国有机构管理下的引导基金具有更强的引导效

应。上述稳健性检验结果与上文的研究一致。

六、结论与政策含义

本文认为，引导效应本质上源于引导基金的“信号作用”，引导基金对企业的投资行为能够

传递额外的信息，影响民营创投对被投资企业的认可度，进而吸引其参与企业融资。此外，与其

他信息传递过程一样，引导作用也有一个持续过程，使得引导基金能够在企业后续轮次融资中

持续影响民营创投的参与选择。本文基于投中集团 CVSource 数据库中 2006−2018 年的投资事

件，构建企业融资情况的非平衡面板数据进行了实证分析。结果表明，引导基金不仅对同轮融资

中的民营创投起到了引导作用，还会激发其参与企业的后续融资。此外，本文还对比了国有机构

与非国有机构管理下的引导基金的引导效应差别。与国有机构相比，非国有机构管理下的引导

基金具有更强的引导效应。本文进一步分析了国有与非国有管理机构在运营模式上的差别。研

究结果表明，从引导基金的引导效应角度看，市场化运作方式会显著提高政策性资金的使用效率。

本文的研究结论具有重要的政策含义：首先，在我国经济“脱实向虚”的大环境下，实体经济

的发展面临诸多困难。而作为实体经济中的“新生儿”，创业企业更是面对十分残酷的生存与发

展压力。本文验证了引导基金的引导效应，这为政府提供了一种“拉虚向实”的政策手段。国家

应鼓励地方政府及相关部门设立并积极运用创投引导基金，引领民营资本投向创投市场，从而

为我国创业企业提供资本支持，为技术进步和经济增长提供动力。其次，在引导基金的运作方

面，地方政府及相关部门应积极推动引导基金与市场化的非国有管理机构合作。同时，对于其他

政策性资金，有关部门也可以尝试提高其市场化运作程度，为改善政策性资金的运作效率提供

一个新思路。最后，政府还应对引导基金的投资选择施加更有效的限制，优化引导基金管理者的

激励机制，使引导基金能够更多更早地投向正外部性显著且符合经济长期增长要求的创业企

业，而并非只选择投资“风险低、收益高”的企业。
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Can Venture Capital Guidance Funds Play the Guiding Role?
A Panel Data Analysis Based on the Perspective of

Enterprise Financing

Bian Sikai,  Zhou Yahong
(School of Economics，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Summary:  The innovation and development of the real economy is the key to the current Chinese eco-

nomic transformation and upgrading，whose development entails the financial support. Venture capital guid-

ance funds（GVCs）provide the main approach for the government to support the development of start-ups fin-

ancially. However，due to the low liquidity and the information asymmetry，the reality is that the degree of

capital participation in venture capital market is seriously insufficient. To expand the pool of capital and fully

exploit venture capital funds（VCs）in the process of economic development and industrial promotion，the rel-

evant departments have issued a series of policies and guidance since 2006，which support and encourage the

local government to set up GVCs. According to the data compiled by the research institute of Touzhong com-

pany，China had set up 1311 GVCs by the end of June 2019，with the amount of approximately 1.97 trillion

yuan. The central question that we analyze is whether such large-scale of financial investment has obtained the

corresponding goal，namely，the expansion of the aggregate pool of private capital.

This paper，considering the limitation of macro-perspective，examines the guiding effect of GVCs on the

micro-level. More specifically，we summarize the micro-mechanism concerning the guiding effect of GVCs，

and conclude that GVCs can amplify their guiding effect by influencing both the current and subsequent round

financing of the invested enterprise. Consequently，we analyze whether GVCs can guide private VCs by in-

vestigating whose accumulative changes in the participation in the start-ups’ current and following rounds of

financing after invested by GVCs. Besides，this paper further analyzes the differences between the state-owned

and non-state-owned management agencies in the selection of investment projects，and empirically examines

the heterogeneous impact of different ownership on GVCs’ guiding effect，which is of important practical sig-

nificance.
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The results show that:（1）GVCs do play a guiding role not only in the particular financing round in which

GVCs are involved，but also the follow-on rounds.（2）The guiding effect depends on the space of time

between the enterprise’s follow-on financing rounds and the first time GVCs participate in.（3）The guiding ef-

fect of GVCs under the management of private institutions on private VCs is much more intensive compared

with those managed by the state-owned institutions.

The contributions of this paper are that:（1）The research verifies the guiding role of GVCs from the mi-

cro-perspective and the increasing trend of the guiding effect is found，which provides an empirical evidence

for the “signaling” mechanism and makes it more distinct.（2）It investigates the heterogeneity of guiding ef-

fect concerning the ownership of GVCs，and provides a reference for improving the management of the gov-

ernment’s policy-oriented funds by analyzing the differences of the project selection between the management

agencies of different ownership.（3）The panel data analysis method is used to weaken the influence of indi-

vidual heterogeneity and further deal with the endogeneity problem，which improves the accuracy and robust-

ness of the research results.

Key words:  venture capital guidance funds； guiding role； start-ups； private venture capital
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Our paper makes three primary contributions: First, it contributes to the literature on IPO growth manage-

ment and real economic activities caused by the abnormal level of discretionary growth. We show that growth

is a fundamental variable in corporate valuation of GEM companies at the time of IPO, which provides empir-

ical evidence for the Real Option Model; the finding shows that the IPO growth management of GEM com-

panies is independent from earnings management, which enriches the limited literature that examines the use

of multiple accounting choices to achieve a specific objective. Prior research mainly investigates the motiva-

tion of growth management of high-tech companies, and there is no literature directly examining how growth

management affects firms’ real economic actions; this paper finds that IPO growth management of GEM com-

panies can affect M&A during the post-IPO year, thereby extending the related literature. Second, it supple-

ments the literature of M&A. Previous studies on M&A mainly start from the perspective of institutional en-

vironment and executives’ self-interest. In contrast to these, this paper focuses on the growth management

based on accounting manipulation of IPO companies, and explores the linkage mechanism between accrual-

based discretionary sales （growth management） and transaction-based real activities manipulation （M&A）,

so as to enrich and supplement the literature of M&A. Third, it increases investors’ and regulators’ understand-

ing of growth management and its economic consequences. It helps to give insight into the relationship

between IPO growth management and subsequent growth exhaustion, and various market anomalies in the

GEM. Thus, this paper has both academic implications and practical significance for efficient resource alloca-

tion.

Key words:  real option； IPO growth management； corporate M&A； GEM companies
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