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政府投资基金可以引导社会资本投向吗？
——基于拔靴分样本滚动窗口因果关系检验的新证据

姜宏青  高剑龙  陈中天

摘要 ：随着我国经济从高速增长转向高质量发展阶段，为鼓励企业创新发展，我国设立政府投资基金引

导社会资本投资创新创业企业，以缓解其创新发展的融资困境。为探究政府投资基金引导功能的实现情况，

本文基于拔靴分样本滚动窗口因果关系检验的方法，运用 2014 年 1 月至 2021 年 8 月政府投资基金设立与种子

轮、天使轮科技型企业创投项目的月度数据进行研究。实证检验发现 ：（1）在部分区间内，政府投资基金能够

发挥“领头羊”作用，引导社会资本投向创新创业企业，也存在其他区间，政府投资基金的引导作用并不显著，

说明政府投资基金的引导效应具有时变性特征。（2）投向创新创业企业社会资本的增加在部分区间使得政府

投资基金数量减少，也存在时变特征。研究结论对关于政府投资基金引导社会资本投资的公共政策优化提供

了经验证据。
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一、引言

随着我国经济从高速增长转向高质量发展阶段，企

业创新创业发展成为核心。然而，创新创业的高风险特征

以及外部性等因素，导致社会资本投资不足，使得这些企

业面临较严重的融资困境。为引导资金投到真正有融资需

求的创新创业企业，2005年，国家发改委等十部委联合发

布《创业投资企业管理暂行办法》，明确国家与地方政府可

以设立创业投资引导基金，通过参股和提供融资担保等方

式扶持创业投资企业的设立与发展。由此出现政府引导基

金、创投基金、天使基金等不同类型的基金项目。随着政

府和社会资本合作的规模不断扩大、领域不断深化，2015

年财政部发布的《政府投资基金暂行管理办法》中，将不同

类型的政府和社会资本合作的以股权投资形式进行运营的

投资支持创新创业企业或项目的基金统称为“政府投资基

金”，其设立领域包括创新创业、中小企业发展、产业转型

升级和发展、基础设施和公共服务。随后，将基础设施和

公共服务领域专项规划划转为“中国PPP基金”投资范畴，

而政府投资基金更加聚焦创新创业企业、高新技术企业，

涉及产业转型升级、新技术研发应用、新动能新环保等亟

需发展又面临市场融资困境的领域，政府投资基金通过撬

动社会资本加盟形成资金合力解决市场对这些领域投资失

灵的问题。通过五年的政策规范与实践应用，我国政府投

资基金的设立数量和投资规模呈现井喷式发展态势。根据

清科研究中心统计数据显示，截至 2020年年底，我国已设

立 1 851支政府投资基金，已到位募资规模约5.65万亿元。
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其中，2020年新设立102支政府投资基金，募资规模约0.39

万亿元。政府投资基金的快速发展意味着从中央到地方的

各级政府十分重视利用政府投资基金发挥引导效应。然

而，在经济下行压力下，政府投资基金是否实现了其政策

目标，成为亟需研究的问题。

本文使用拔靴分样本滚动窗口检验方法，利用 2014年

1月至 2021年 8月的长时序数据，检验政府投资基金对社

会资本投资引导的现实结果以及变化情况。本文的研究贡

献主要有 ：一方面，借助对解决市场失灵问题和补偿经济

外部性政府职能的剖析，丰富了政府投资基金领域的理论

研究 ；另一方面，运用拔靴分样本滚动窗口因果关系检验

的方法，回答了我国政府投资基金发挥引导作用的情况。

二、文献梳理与评述

（一）关于政府投资基金对创投资本影响的研究

关于政府投资基金对创投资本的影响，学者们得出的

结论存在很大的差异。

有学者认为政府投资基金对私人资本具有挤入效应。

杨大楷和李丹丹（2012）研究发现在设立政府投资基金的

省份，私人创投资本的数量明显多于没有设立政府投资基

金的省份。陈时兴（2012）在做政府投资对民间资本的挤出

和挤入效应研究时也发现，政府投资基金参与创业投资市

场后，极大地提高了社会资本投资的积极性，促进了私人

创投的发展。Li（2013）采用固定效应模型对美国 50个州

接受小企业创新研究项目资助的企业数量与创投市场投资

总额进行分析，发现该项目资助的企业数量对创投市场投

资总额存在显著正向影响，表明政府投资基金对私人创投

资本存在挤入效应。Brander和Du（2015）对 25个国家的

150个创投市场进行固定效应模型检验，发现政府投资基

金确实有利于放大私人投资资本。

也有学者认为政府投资基金对私人资本具有挤出效

应。Wallsten（2000）采用工具变量法对参与小企业创新研

究项目的公司数据集进行检验，发现该项目不会促进创

投市场的发展，相反还会对私人创投资本产生挤出效应。

Cumming和MacIntosh（2006）采用联立方程模型对加拿

大的政府投资基金进行研究，发现无论是在国家层面还是

在省级层面，政府投资基金与私人创投资本都存在竞争关

系，表明政府投资基金项目的设立会挤出私人创投资本。

Colombo（2016）从比较各国政府投资基金演变和影响的角

度出发，发现政府投资基金在选择和培育投资组合公司时

存在缺乏技能问题以及排挤私人投资的风险。Lim和Kim

（2015）也得出了相似结论。政府投资基金的挤出效应也体

现为对周边地区的竞争行为，成程和李惟韬（2021）运用空

间杜宾模型（SDM）对中国 282个城市的政府投资基金进

行研究，实证检验发现周边地区政府投资基金的成立与增

加会对本地的风险投资活动产生挤出效应，形成地区间的

竞争行为。

还有学者持有其他观点，Leleux 和Surlemont（2003）

利用格兰杰因果关系检验的方法对欧洲 15个国家的样本

数据进行检验，发现政府投资基金对私人创投资本既不存

在挤出效应，也不存在挤入效应。杨敏利和李昕芳（2014）

则对中国各省份的政府投资基金建立联立方程模型，研究

发现在我国创投市场发展成熟的省份，政府投资基金对社

会资本存在挤出效应，但在创投市场发展落后的省份，政

府投资基金可以引导社会资本的投向，表现出显著的挤入

效应。陈时兴（2012）运用 IS-LM模型也得出类似的结论，

中国政府投资规模扩大对民间资本存在部分挤入效应，也

存在部分挤出效应。

（二）关于政府投资基金引导作用的研究

引导社会资本投向国家重点产业领域和经济发展薄弱

环节是政府设立投资基金的重要目标之一。前述研究成果

只是在讨论和检验政府投资基金对社会资本风险投资的促

进作用，没有研究政府投资基金能否引导社会资本投向国

家重点产业领域和经济发展薄弱环节。近几年的研究则关

注到这个问题。施国平和党兴华（2016）通过运用双重差分

模型对我国不同创投机构进行实证检验，发现政府投资基

金可以引导非国有背景的创投机构投向早期企业，但不能

引导国有背景的创投机构投向早期企业 ；无论是国有背景

还是非国有背景的创投机构对投向高科技企业均没有引导

作用。丛菲菲（2019）利用我国创业投资事件进行双重差分

模型分析，研究发现政府投资基金的参与增加了创投行业

整体的规模，并且带动了民营创投资本对科技创新企业的

投资。也有学者得出相反的结论，房燕和鲍新中（2016）利

用我国 7个创投发展成熟地区的面板数据进行随机效应模

型检验，发现政府投资基金对创投资本的引导作用并不明

显，而是对GDP具有一定的促进作用。徐明（2021）基于投

资事件和微观企业匹配数据，实证检验发现政府引导基金

和社会资本之间不存在显著的“先行—跟进”关系，投资基

金并没有在实质上提高社会资本跟进介入创新创业企业和

高新技术企业的概率。

政府投资基金可以引导社会资本投向吗？
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通过对上述文献分析发现，政府通过设置专门的基金

支持创新创业企业的发展。国内外学者从多个层面分析

了政府投资基金政策的市场效应，以不同样本研究不同区

域、不同时期的投资效应得出不同的研究结论，说明该项

基金的宏观配置与微观运营管理都需要不断优化，才能真

正实现该项基金设置的目标。然而，这些研究仍然存在研

究空间，具体表现在 ：第一，在研究内容方面，已有文献

主要研究政府投资基金是否存在挤入或挤出效应，但探讨

政府投资基金对社会资本引导作用的研究成果还比较少。

第二，在研究方法方面，已有研究多采用面板数据进行检

验和分析，通过设置虚拟变量的方式讨论有无政府投资基

金支持下创投资本的差异情况，没有通过政府投资基金相

关的具体数据进行验证，研究结果的可靠性存在争议。第

三，在数据的时间跨度方面，已有研究选取的样本数据时

间跨度普遍较短。引导社会资本投向国家重点支持的创

新创业企业，具有长期性和持续调整性的特点，因此，有

必要研究政府投资基金引导社会资本投向的长期变动性

和相关影响因素，以不断校准基金投资方向实现投资目

标。基于此，本文利用拔靴分样本滚动窗口因果关系检验

的方法，探讨政府投资基金与投向创新创业企业社会资本

之间的长期因果关系以及短期关系变化，旨在验证政府投

资基金能否引导社会资本投入创新创业企业，并分析不同

时间阶段内变量的结构性突变，为进一步优化相关政策提

出建议。

三、理论分析与研究假设

（一）创新创业企业融资市场失灵与有为政府

按照政府投资基金管理办法的相关政策规范，政府投

资基金通过撬动社会资本共同投向国家创新发展领域，涉

及到的对象既包括中小型创新企业，也包括相关大型企业

的创新项目研发与投产。然而，新技术的研究与投资由于

存在不确定性，在融资领域属于高风险项目，加上创新企

业与创投机构之间存在信息不对称（李善民和梁星韵等，

2020），企业为了节约信息披露成本以及避免技术泄露，往

往会选择减少信息披露，甚至有时会为了吸引外部融资而

夸大企业的技术优势或隐藏技术创新的潜在风险（郭玥，

2018）。因此，在风险和收益不对等的条件下，以营利性为

目的的市场投资资本出于规避风险、追逐稳定收益的考虑，

会选择较为成熟的企业和产品项目进行投资，导致创新创

业领域出现投资的市场失灵现象。

弥补市场失灵属于政府职能之一。按照新结构经济学

的理论，有为政府需要在各个不同的经济发展阶段都能因

地制宜、因时制宜、因结构制宜地培育、监督、保护和补充

市场，纠正市场失灵。我国不断深化改革的过程，就是不

断找到市场经济发展不充分不平衡的领域、不断调整政府

职能的过程，用好政府和市场的“两只手”，通过政府职能

的发挥解决市场扭曲的结构性问题，解决只靠企业家自身

难以解决的市场失灵问题。因此，创新创业融资市场的发

展需要有为政府和有效市场的相机协调，两者的关系在于，

市场有效要以政府有为为前提，政府有为应以市场有效为

依归，既能使市场在资源配置中起决定性作用，也能更好

发挥政府作用（林毅夫，2020）。

（二）创新行为外部性与有为政府因势利导

技术创新作为一种非竞争性活动，必然存在技术或专

利产权的积累与共享，具有典型的正外部性特征。一个先

驱企业可能因为生产要素供给不充足或软硬基础设施不适

应而失败，也可能因为企业目标与其创新能力不相符而不

能成功。如果先驱企业成功了，那么就向其他企业提供了

信息外部性，表明该领域与经济发展方向相一致，进而激

励更多企业进入该领域。如果先驱企业失败了，也能向其

他企业表明该领域是不合适的，同样为其他企业提供了有

价值的信息。由于先驱企业从事创新活动所得到的经济收

益并没有对等于其为社会和个人所带来的贡献，因此单个

企业成为先驱企业的动力是被抑制的，大部分企业更倾向

于做“跟随者”而不是“先驱者”。

经济外部性补偿是政府有为的表现，根据新结构经济

学的理论，有效市场通过价格信号可以帮助市场中的企业

家和政府更好地甄别哪些产业具有潜在比较优势，有为政

府需要对外部性进行因势利导以解决协调市场失灵（王勇

和华秀萍，2017）。因此，政府需要采取必要的公共政策，

通过实施不同的经济补偿和政策激励，提高先驱企业的创

新动力和运行效率，以解决创新创业市场中存在的经济外

部性问题，这也是政府投资基金需要设立并介入创业投资

市场的原因之一。

（三）政府投资基金——社会资本机制分析

根据上述理论分析可知，政府投资基金是政府支持企

业创新、弥补融资市场失灵的创新模式。与政府直接发放

补助金相比，政府投资基金通过撬动社会资本形成对投资

对象的股权投资合力，保障其资金长期和稳定的需求，具

有强有力的支持优势。其基本思路为 ：政府投资基金通过
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政府投资基金可以引导社会资本投向吗？

引导社会资本投向市场经济发展不充分不平衡的领域，达

到调整或解决科技型企业融资市场失灵的目的。政府投资

基金完成投资目标后适当退出，由社会资本接盘投资运营，

将投资收益让渡给市场。政府投资基金与社会资本的传导

机制如图1所示。

政府投资基金的设立可以通过解决融资市场扭曲的结

构性问题以及创新行为的外部性问题，分别从内部和外部

来吸引社会资本投资。从被投资企业的外部视角来看，首

先，政府通过采取适当的收益让渡和利益补偿机制，可以

分散社会资本对创新创业企业的投资风险，将收益与风险

调整到均衡水平，提高社会资本投资的成功率。其次，财政

资金具有政策属性，政府的介入在一定程度上为创新创业

企业提供了经营状况良好、贷款风险较低的无形增信，这

有助于商业银行对企业进行信贷支持。最后，财政资金具

有信息优势和能力优势，政府掌握大量的行业信息和地区

数据，也有能力组织不同领域的专家对创新创业企业进行

严密的筛选和多方面的综合考察，可以在一定程度上识别

创新创业企业的真实质量和投资价值（Lerner，2002；郭玥，

2018），向社会资本释放企业发展前景良好的信号（宫义飞

和张可欣，2021），从而吸引社会资本进入创新创业投资领

域。从被投资企业的内部视角来看，政府投资基金一方面

可以为企业提供资金支持，帮助企业度过起步期、初创期，

另一方面可以为企业提供政策激励与引导，提高单个企业

成为先驱企业的动力，提高其创新积极性。创新行为外部

性得到弥补后，社会资本在市场配置的作用下才能持续投

入创新创业领域。

政府投资基金引导效果的实现与否关系到有为政府

政策目标的实现与创新创业企业融资困境能否得到有效解

决，因此，本文提出假设1。

H1 ：政府投资基金能够引导社会资本投向创新创业

企业。

根据新结构经济学理论，政府对先驱企业的外部性补

偿只是暂时的，政府补偿的目的是鼓励企业进入违背比较

优势的产业，当企业的进入障碍和经营障碍被消除，即政

府投资基金对投资项目孵化成功，形成有效的生产能力和

盈利前景后，企业就是具有自生能力的（林毅夫，2011）。

此时，政府投资基金的政策性目标和社会资本的盈利性目

标已经实现，政府投资基金可能会减少设立数量，必要时

也会及时退出该企业，包括前期投入基金的退出和减少后

续相同基金的投入。这一方面符合政府投资基金非营利性

的特征，将投资收益让利给社会资本，激发社会资本投资

积极性，另一方面也可以促进财政资金的可持续循环运用，

政府投资基金退出之后转而形成新的政府投资基金支持其

他市场失灵的创新创业项目。因而我们认为，社会资本的

投入也会对政府投资基金产生影响。当社会资本进入壁垒

消失后，政府投资基金也会减少投入，甚至逐步退出。因

图 1  政府投资基金引导社会资本的机制
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此，本文提出假设2。

H2 ：社会资本进入创新创业企业后，政府投资基金会

减少投入。

四、模型构建与数据选取

（一）变量和数据选取

关于投向创新创业企业的社会资本变量（F），本文

做出以下考虑 ：（1）为满足创新创业企业的政策要求，本

文选取种子轮、天使轮融资的科技型企业为研究对象。具

体来说，科技型企业的判定参照国家统计局印发的《高技

术产业（制造业）分类 2017》《高技术产业（服务业）分类

2018》，本文选取涵盖产业结构升级的所有主导产业、优

势产业以及潜在产业，包括芯片、新一代信息技术、高端

设备、医养健康、人工智能等 ；在 CV Source 数据库中，

企业的融资发展阶段被划分为种子轮、天使轮、ABC轮、

IPO轮，借鉴已有研究，本文将种子轮、天使轮的融资企

业定义为早期创业企业。（2）此变量最理想的测度为创投

机构对种子轮、天使轮科技型企业的投资金额，但由于CV 

Source数据库中关于投资金额的数据缺失比较严重，故本

文参考李善民和梁星韵（2020）的做法，选择创投机构投

向种子轮、天使轮科技型企业的创投项目数量来度量。

在政府投资基金变量（N）选择方面，由于国有资本

的引导效应反映在机构和基金成立的数量上，故本文借鉴

Cumming（2018）的做法，选择政府投资基金的设立数量来

度量政府投资基金变量（N）。

根据本文研究需要，对数据进行以下处理 ：（1）为了

减轻PPP基金对引导效应的影响，本文选择的政府投资基

金只包括创业投资类基金和产业类基金，更贴合政策目

标 ；（2）剔除已成立但尚未开始募集的投资基金。我国政

府投资基金起步较晚，2014年以前，政府投资基金年设立

规模不足100支，从 2014年开始，基金设立规模大幅增加，

出于数据平稳性、有效性、可得性的考虑，本文将样本数

据区间设定为 2014年 1月至 2021年 8月。以上数据均来自

清科私募通数据库和CV Source数据库。

（二）实证模型构建

本文使用拔靴分样本滚动窗口因果关系检验的方法

对政府投资基金与投向创新创业企业社会资本之间的相互

作用进行检测。该检验方法是在传统格兰杰因果关系检验

的基础上，使用滚动窗口模式对全样本数据和分样本数据

分别进行因果关系检验，并最终得出检验结果。传统格兰

杰因果关系检验首先假设被检验的时间序列是稳定的，然

后利用VAR模型计算出Wald、LR和LM三个服从于标准

渐近分布统计量的值，最后根据其结果判定研究对象的因

果关系及其显著性。然而，当假设条件不成立时，上述三

个统计量可能不再服从标准渐近分布（Phillips和Perron，

1988），此时使用格兰杰因果关系检验就不会产生良好效

果，特别是在小样本的情况下（Mantals和Shukur，1998）。

针对这个问题，Shukur和Mantalos（2000 ；2004）对各类格

兰杰检验方法的效果进行分析，发现基于残差的拔靴技术

（Residual-Based Bootstrap，RB）和基于拔靴技术的修正LR

统计量的检验力度与适应性最佳。因此，本文选择使用以

RB方法修正的LR统计量来检验政府投资基金与投向创新

创业企业社会资本之间的相互作用。

1.拔靴全样本因果关系检验

本文利用二元VAR（p）模型进行基于RB修正的LR统

计量的因果关系检验。首先构建如下双变量VAR（p）模型：

                                                                                      （1）

 是一个均值为零的白噪声过程，公式

中的下标 p代表通过施瓦茨信息准则（SIC）确定的最佳滞

后期。若将变量 yt 分为两个分向量 yt=(It，Zt)'，那么方程

（1）就可以改写为 ：

                                                                                      （2）

协方差矩阵 It 和 Zt 分别代表政府投资基金和投向创

新创业企业社会资本的一阶差分 ；

 L代表滞后算子，其表达式为 Lk It=It-k , L
k Zt=Zt-k。

根据方程（2），对其施加限制条件 

 由此可检验原假设 ：投向创新创业企业社会资本

不是政府投资基金的格兰杰原因 ；同样地，对其施加限制

条件 ，可以检验原假设 ：政府投

资基金不是投向创新创业企业社会资本的格兰杰原因。

如上所述，全样本因果关系检验的结果可以通过基于

RB的概率值 p以及修正的LR统计量表现出来。那么，如

果原假设  被拒绝，就证明投向创

新创业企业社会资本对政府投资基金存在显著的因果关

系，即投向创新创业企业社会资本的变化会影响政府投资

基金的设立。

同理，如果原假设 被拒绝，

则可得出政府投资基金与投向创新创业企业社会资本存在
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显著因果关系的结论，即政府投资基金的设立会影响投向

创新创业企业社会资本的数额变动。 

2.参数稳定性检验

全样本因果关系检验通常假设VAR模型中的参数不

存在结构性变动，但是在实际情况中，随着样本数量的增

加，时间序列在整个样本期间内很可能会出现结构性突变

（Balcilar和Ozdemir，2013），这会导致模型参数发生变化，

从而使得格兰杰因果关系检验的结果随样本时间的改变而

改变。因此，本文在检验全样本因果关系的同时，也对参

数稳定性进行检验，以验证时间序列是否存在结构性变动。

本文使用Sup-F、Mean-F和Exp-F三个统计量来检验

模型中参数在短期条件下的稳定性。这些统计量来自LR

统计序列，当用来检验模型参数稳定性时，可以发现可能

存在的未知时点上的单结构突变问题，但由于它们不服从

标准渐近分布，所以其临界值和概率值均通过对从常参

数VAR模型中产生的 10 000个样本进行蒙特卡洛模拟求

均值而构成的渐进分布获得。除此之外，Sup-F、Mean-F

和Exp-F三个统计量需要对检验样本进行双边 15%的修

正，因此，真正进行参数稳定性检验的样本区间为（0.15，

0.85）。另外，本文还使用Nyblom（1989）和Hansen（2002）

提出的Lc统计量对VAR模型的整体稳定性进行检验。

3.分样本滚动窗口因果关系检验

时间序列的结构性变动可以通过虚拟变量和样本分割

等结构性变动检验技术被提前识别，但这些技术都存在先

验偏差的问题。为了克服参数不稳定性问题以及避免先验

偏差，本文采用基于修正方法的拔靴估计，即拔靴分样本

滚动窗口因果关系检验法。

所谓拔靴分样本滚动窗口因果关系检验法，即将全样

本按照固定窗宽分割成分样本进行因果关系检验，并将分

割后的分样本从全样本序列的首端逐步滚动至末端。其具

体步骤如下 ：在长度为T的时间序列中设定长度为 l的分

样本，并设定每个分样本的末端为τ=l，l+1，……，T，如

此，全样本即转化为由T－l个分样本组成的时间序列，然

后将RB修正的LR因果关系检验应用于每一个分样本，这

样每一个分样本都可以得出一个因果关系检验的实证结

果，而不是只得到一个全样本的因果关系。通过该方法，政

府投资基金与投向创新创业企业社会资本的因果关系中可

能存在的时变特征能够被直观地识别。此外，该方法也可

以度量政府投资基金设立对投向创新创业企业社会资本的

影响程度和投向创新创业企业社会资本对政府投资基金设

立的影响程度。如方程（3）所示 ：

                                             （3）
方程（3）描述了投向创新创业企业社会资本对政府

投资基金的影响程度，其中，Nb 表示拔靴重复次数，          

表示在方程（2）中VAR模型得出的拔靴估计量。

同理，方程（4）描述的是政府投资基金对投向创新创

业企业社会资本的影响程度，其中  表示在方程（2）

VAR模型中获得的拔靴估计量。

                                             （4）

在实证过程中，本文采用 90%的置信区间，影响系数

的上下限分别为  和  的第10位和第90位。除此

之外，本文出于对样本数据和检测精度的考虑，选取的窗

口尺寸为24个月。

五、实证过程与结果分析

（一）单位根及全样本因果关系检验

为了研究政府投资基金（N）与投向创新创业企业社会

资本（F）之间的关系，本文首先使用ADF检验方法对两变

量原值序列和一阶差分序列进行单位根检验。如表1所示，

两变量的原值序列在ADF检验中均未能拒绝原假设，说明

变量不平稳 ；而两变量的一阶差分序列在ADF检验中都

可以拒绝存在单位根的假设，表明一阶差分后两个变量成

表 1  单位根检验

变量 原值序列 一阶差分序列

N 0.4024 0.0000

F 0.5465 0.0267

表 2  拔靴全样本格兰杰因果关系检验

原假设
政府投资基金（N）
不影响投向创新创业
企业社会资本（F）

投向创新创业企业社会资
本（F）不影响政府投资

基金（N）

检验结果
统计量 P 值 统计量 P 值

0.7956 0.464 0.8177 0.422

表 3  参数稳定性检验

N 方程 F 方程 VAR 系统

统计值 P 值 统计值 P 值 统计值 P 值

Sup-F 54.94 0.0000 53.11 0.0000 39.34 0.0000

Mean-F 8.70 0.0070 15.07 0.0000 24.74 0.0000

Exp-F 23.45 0.0005 22.37 0.0003 17.22 0.0000

Lc 检验 3.45 0.0050
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为平稳变量。

基于单位根检验结果，本文建立一阶差分后的政府投

资基金与投向创新创业企业社会资本的双变量VAR模型。

根据施瓦茨信息准则（SIC），确定最优滞后期数为 1。本文

使用RB修正的LR统计量进行检验，检验后的LR统计量

和拔靴P值如表2所示。

由检验结果可以看出，在全样本因果关系检验中，两

变量的P值均大于 0.1，表示在待估参数稳定的假设下，变

量N与变量F之间的影响关系并不显著，即政府投资基金

与投向创新创业企业社会资本之间不存在双向因果关系。

（二）参数稳定性检验及结构性突变检验

如前所述，时间序列数据在实际情况中可能存在结构

性突变，从而使得VAR模型估计的政府投资基金（N）与投

向创新创业企业社会资本（F）的影响系数可能会随着时间

的变化而变化。因此，在因果关系检验中应该对方程参数

和VAR模型进行稳定性检验，以验证时间序列是否存在结

构性突变。本文使用 Sup-F、Mean-F和Exp-F统计量检验

模型中变量N与变量F的稳定性，并使用Lc检验方法检测

VAR模型中参数的稳定性，检验结果如表 3所示。

从检验结果能够看出，在原假设为参数是稳定的

Sup-F、Mean-F和Exp-F检验中，N方程和F方程的P值均

小于 0.1，表明方程参数随时间的变化发生了显著偏移 ；

Lc检验结果表明VAR模型中的参数在 99%的置信水平上

遵循随机游走过程，意味着模型参数在全样本期间具有不

稳定性。这些检验结果共同说明了政府投资基金（N）与投

向创新创业企业社会资本（F）存在结构性突变，两变量的

VAR模型参数并不稳定，这意味着变量间的因果关系在全

样本区间内存在随时间变化而变化的特征，通过全样本分

析无法准确刻画政府投资基金（N）与投向创新创业企业社

会资本（F）在完整时间序列上的因果关系，有必要进行分

样本因果关系检验。

（三）分样本滚动窗口因果关系检验

上述检验证实了时间序列数据由于存在结构性突变而

导致参数不稳定，这可能与我国政府投资基金数量快速增

加、管理方法和政策调整有关。基于此，本文使用拔靴分样

本滚动窗口因果关系检验的方法，进一步检测政府投资基

金与投向创新创业企业社会资本在 2014年 1月至 2021年 8

月的因果关系、正负相关性以及影响程度。本文将LR拔靴

P值的滚动窗口模型设定为 24个月，这虽然会导致全样本

时间序列区间减少 24个月，但总体上不影响检验结果。拔

靴分样本因果关系检验结果如图2所示。

图 2为原假设政府投资基金（N）不是投向创新创业企

业社会资本（F）的格兰杰原因条件下LR统计量的P值，P

值小于 0.1的时间区间（即阴影部分，下同）表示拒绝原假

设。图 3表示通过滚动窗口拔靴估计得到的政府投资基金

（N）对投向创新创业企业社会资本（F）影响系数的均值和

上下限。以零刻度线为参考值，当滚动窗口拔靴估计系数

的均值在零刻度线以上时，表明政府投资基金的设立对投

向创新创业企业社会资本存在正向影响，反之，如果滚动

窗口拔靴估计系数的均值在零刻度线以下，则表明存在负

向影响。如果滚动窗口拔靴估计系数的均值和上下限都高

（低）于零刻度线，表明这种正（负）向影响非常显著。结合

图 2和图 3可知，在 2018年 4月到 2019年 1月的时间段内，

政府投资基金（N）对投向创新创业企业社会资本（F）存在

显著正向影响，也就是说，政府投资基金的设立推动了投

向创新创业企业社会资本的增加，这验证了本文提出的假

设 1，政府投资基金能够引导社会资本投向创新创业企业。

但在 2018年以前以及 2019年以后的时间段内，政府投资

基金（N）对投向创新创业企业社会资本（F）的影响并不显

图 2  拔靴分样本因果关系检验 P 值（N → F）

图 3  分样本滚动窗口系数的拔靴估计结果（N → F）
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著，说明政府投资基金的引导效果存在时变特征。

2015年，财政部印发《政府投资基金暂行管理办法》，

对政府投资基金的设立、运作和风险控制等流程进行了

规范，奠定了我国政府投资基金快速发展的政策基础。在

2015年至 2017年的三年间，政府投资基金设立数量的年

平均增幅达到 87%，截止到 2017年底，我国已设立政府投

资基金 1 138支，总目标规模达 11.39万亿元人民币。但在

数量与规模剧增的背后，部分基金隐藏着“募不进来、投不

出去”的隐患。一方面，政府投资基金资金到位率较低。根

据清科数据显示，2016年新设立政府投资基金目标规模为

3.73万亿元，实际到位资金 1.84万亿元，2017年新设立政

府投资基金目标规模为 2.65万亿元，而实际到位资金只有

0.91万亿元，资金到位率不足 50%，制约了政府投资基金

引导效应的发挥。另一方面，政府投资基金资金结存严重。

2016年新设立 415支政府投资基金，只有 158支基金进行

投资 ；2017年新设立 240支政府投资基金，有 227支基金

完成投资。各级各地政府纷纷设立投资基金，但部分投资

基金并没有真正对外投资，降低了财政资金的引导作用。

因此在实证结果中，2018年以前，政府投资基金的设立对

投向创新创业企业社会资本并没有明显的因果关系。

2018年 3月，中美贸易摩擦日益增多。美国对部分科

技型技术严加管控，而国内在该领域自产率严重不足，致

使我国科技型企业发展受困，为扶持相关企业和产业发展，

政府投资基金加大了对该领域的投资。以芯片产业为例，

为有效撬动社会资本，助力芯片产业链发展，多部门推动

成立的“国家集成电路产业投资基金”于 2018年完成一期

投资，投资总规模达 1 387亿元，有效撬动社会资本 5 150

亿元，引导效果显著。在 2018年 4月到 2019年 1月的时间

段内，政府投资基金（N）对投向创新创业企业社会资本（F）

的影响效应为正，这验证了本文提出的研究假设 1，说明政

府投资基金投入创新创业领域后，可以吸引社会资本跟投，

有效发挥引导作用。

2019年《政府投资条例》发布之后，地方政府期望通

过政府投资基金模式，引导社会资金参与政府投资项目，

扩大政府投资的支持范围，以市、县级政府而非省级政府

为发起主体的政府投资基金不断增加。据统计，在 2020年

新设立的政府投资基金中，地市级、区县级基金数量占比

接近 90%，但目标规模占比却不到 50% ；地市级政府投资

基金的平均规模为 42亿元，区县级政府投资基金平均规

模为 28亿元，但国家级政府投资基金和省级政府投资基金

的平均规模则达到了 738亿元和 106亿元。政府投资基金

小而散的局面不利于分散投资风险，难以对社会资本起到

足够的吸引作用，从而制约基金引导作用的实现，所以在

2019年 2月以后，政府投资基金（N）对投向创新创业企业

社会资本（F）并没有产生显著的影响效应。上述检验结果

也说明，我国政府投资基金引导作用的实现可能受到基金

数量和基金规模的影响，当创新创业投资市场中的政府投

资基金数量较多且基金规模较大时，对社会资本的引导作

用较为明显，当政府投资基金数量减少或者基金平均规模

偏低时，政府投资基金的实力和承担风险的能力相对有限，

对社会资本的引导作用也会减弱。

图 4为原假设投向创新创业企业社会资本（F）不是政

府投资基金（N）的格兰杰原因条件下LR统计量的P值，

图 5表示通过滚动窗口拔靴估计得到的投向创新创业企业

社会资本（F）对政府投资基金（N）影响系数的均值和上下

限。结合图 4和图 5可以看出，在 2018年 12月到 2019年 4

月、2019年 7月到 2019年 8月、2019年 10月到 2020年 2月

的时间段内，投向创新创业企业社会资本（F）对政府投资

基金（N）存在负向影响效应，即投向创新创业企业社会资

图 5  分样本滚动窗口系数的拔靴估计结果（F → N）

图 4  拔靴分样本因果关系检验 P 值（F → N）
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本的增加会导致政府投资基金的减少，这验证了本文提出

的假设 2。在 2019年以前以及 2020年以后，投向创新创业

企业社会资本（F）对政府投资基金（N）的影响效果并不显

著，说明该效应存在时变特征。

在部分区间，投向创新创业企业社会资本对政府投资

基金的影响效果不显著，这可能是因为，政府投资基金追

求的是非营利性，注重资金的使用安全性 ；而社会资本追

求的是利益最大化，基金合伙人对投资基金的盈利性存在

要求。两者的诉求不一致导致政府投资基金政策性与市场

化之间的关系不易协调。

近年来，受新冠肺炎疫情影响，政府投资基金募资效

率也大幅降低。对风险投资者而言，大部分的风险投资者

采取“等待观望”的态度，专注于维持现有的投资组合。所

以在 2020年以后，投向创新创业企业社会资本（F）对政府

投资基金（N）并没有产生影响效应，也很可能与疫情的影

响有关。

六、研究结论与建议

（一）研究结论

本文采用 2014年 1月至 2021年 8月的政府投资基金

设立与种子轮、天使轮科技型企业创投项目的月度数据，

使用拔靴分样本滚动窗口因果关系检验的方法对政府投资

基金的引导效应进行检验。文章识别了政府投资基金设立

数量与投向种子轮、天使轮科技型企业创投项目数量之间

存在的结构性突变，并对两者的互动影响关系进行了动态

分析。基于实证结果，得出如下三点结论 ：第一，在我国

创新创业投资市场中，政府投资基金能够发挥一定程度的

“领头羊”作用，将社会资本引导投向创新创业企业，说明

结合“有效市场”和“有为政府”解决创新创业投资市场失

灵问题的政策思路是可行的，政府可以继续推进政府投资

基金政策以鼓励科技型企业发展。第二，从分样本结果来

看，政府投资基金对社会资本的引导作用存在时变特征，

在部分区间，政府投资基金的引导作用并不显著，说明政

府对投资基金的管理存在一定不足，需要加以改进。第三，

在部分区间，投向创新创业企业社会资本的增加使得政府

投资基金数量减少，存在时变特征，说明政府投资基金存

在退出难的问题，退出机制有待完善。

（二）政策建议

本文从理论探究到实证结果都证实了政府投资基金对

社会资本存在引导作用，但是这种引导作用只存在于某些

时间段，说明我国政府投资基金发展还存在许多需要完善

的地方。基于此，本文针对政府投资基金健康发展提出以

下三点政策建议 ：

第一，明确政府投资基金的目标定位。首先，明确政

府投资基金的政策目标在于“引导”，通过政府引导与市场

运作有机结合，有效发挥财政资金杠杆作用，引导社会资

本投资创新创业企业以缓解其融资困境，同时扩大对社会

资本的挤入效应，使创新创业企业在基金投资结束后能够

独立吸引社会资本投资。其次，明确政府投资基金的运营

目标在于“非营利”，各级政府应灵活运用政策工具对投资

基金运营目标加以约束和限制，避免过度市场化对政府投

资基金产生盈利性倾向。最后，明确政府投资基金的战略

目标在于“纠正市场失灵”，让政府投资基金聚焦政府和市

场的连接区域，发挥政府弥补市场失灵和提供公共产品职

能，配置资金用于弥补市场失灵领域的产业和技术创新，

将一个失灵的创业投资市场恢复和扶植正常。

第二，优化政府投资基金的全过程管理。首先，优化

政府投资基金的投前管理，发挥政府的能力优势和信息

优势，组织行业主管部门、行业自律组织以及行业专家对

拟投资行业的客观情况进行精准把控，提高社会资本参

股投资的信心。其次，优化政府投资基金的投中管理。政

府投资基金应精准投资于市场失灵领域的初创期、种子

期、新技术产品化市场化阶段以及其他战略新兴行业企

业，以促进企业研发以及战略新兴技术发展。最后，优化

政府投资基金的投后管理，将政府投资基金引导效果纳

入绩效评价体系，从政策效益、经济效益、管理效能等方

面构建科学、有力、合理的绩效评价和管理体系，同时注

意绩效评价指标既要有必要的容错机制以确保政府投资

基金可以放开手脚积极作为，也要不断加强监督确保财

政资金的投资效能。

第三，科学规划政府投资基金的退出安排。目前，我国

政府投资基金存在退出难的问题。政府投资基金只有顺利

退出，才能投入产生新的子基金，继续发挥财政资金的杠杆

作用和产业引导作用，退出难的问题可能会影响政府投资

基金引导效应的实现。为此，应根据政府投资基金所投资

的项目特点、产业领域、企业类型、企业生命周期等影响基

金存续期限的因素，对政府投资基金的存续期限做出适当

调整，使政府投资基金在被投资企业或项目发展成熟后退

出，比如投资创新项目的基金可在创新成果产业化后退出，

投资创业企业的基金可在企业发展进入成长期后退出。
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政府投资基金可以引导社会资本投向吗？
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Can Government Investment Funds Guide
 Social Capital Investment? 

——New Evidence for Causality Test of Rolling Window 

Based on Boot-Pulling Samples

JIANG Hong-qing, GAO Jian-long, CHEN Zhong-tian

Abstract: As China's economy has shifted from high-speed growth to high-quality development, 
in order to encourage innovation and development of enterprises, China has set up government 
investment funds to guide social capital to invest in innovative and entrepreneurial enterprises in 
order to alleviate the financing difficulties of their innovation and development. In order to explore 
the implementation of the guiding function of government investment funds, this paper uses the 
monthly data of the establishment of government investment funds and the venture capital projects 
of science and technology enterprises with seed wheels and angel wheels from January 2014 to 
August 2021 based on the method of rolling window causality test of boots and sub-samples. The 
empirical test shows that: (1) In some intervals, the government investment fund can play a leader 
role in guiding social capital to invest in innovative and entrepreneurial enterprises, and there are 
other intervals,  the guiding role of government investment funds is not obvious, indicating that the 
guiding effect of government investment funds has time-varying characteristics. (2) The increase in 
social capital of innovation and entrepreneurship enterprises in some intervals reduces the number 
of government investment funds, and there is also a time-varying feature. The research conclusion 
provides empirical evidence for the public policy optimization of government investment funds 
guiding social capital investment.

Key words: government investment fund; social capital; guiding effect; pull boot sample scroll 
window
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