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摘要:立足经济高质量发展的战略全局,政府引导基金作为重要的政策性金融工具,其引导效应与放大作用受到高

度重视。基于2011—2023年沪深A股上市公司数据,研究发现政府引导基金能够显著提升企业盈余持续性,这一

效应主要通过缓解融资约束和激励企业创新两条路径实现。异质性分析表明,该提升效应在国有企业、高科技行业

及东部地区更为突出。上述结论不仅厘清了企业盈余持续性的提升路径,也为优化基金投向、提升财政资金效能提

供了依据。
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  在中国经济迈向高质量发展的重要节点,党中

央、国务院高度重视发挥政府引导基金的引导作用

和放大效应。党的二十届三中全会提出“更好发挥

政府投资基金作用,发展耐心资本”,凸显了国家通

过引导基金服务国家战略、推动产业升级与区域经

济协调发展的明确导向。与传统政府补贴的直接

转移支付方式不同,政府引导基金是政府以投资方

身份介入风险投资市场并通过市场化方式运作的

政策性金融工具,其核心在于以权益性资本供给发

挥“杠杆效应”和“引导效应”,撬动更多社会资本投

向高风险、前瞻性的技术创新领域,弥补市场失

灵[1-3]。截至2024年底,政府引导基金数量已达

1627只,累计规模已突破3.35万亿元,为中国经

济高质量发展提供了重要支撑。
在我国经济全面迈向高质量发展的关键阶段,

企业作为微观经济运行主体,其发展质量直接影响

整体经济转型成效。而企业高质量发展关键在于

盈利能力的稳定与可持续,这正是衡量其竞争韧性

和长期价值的关键所在。在此背景下,盈余持续性

作为衡量企业盈利质量与未来价值创造能力的核

心指标[4],成为学术界与实务界关注的焦点。
现有关于盈余持续性影响因素的研究主要从

内外两个层面展开:一方面,学者关注企业内部治

理与战略行为对盈余持续性的影响,包括内部控制

质量[5]、ESG表现[6]、技术并购[7]及数字化转型[8]

等因素;另一方面,外部环境因素如利率市场化[9]、
碳排放权交易制度[10]和薪酬延付政策[11]等对企业

盈余持续有重要影响。政府引导基金作为政府与

市场结合的重要金融工具,其对企业微观行为的影

响受到学界广泛关注。研究表明,引导基金能够通

过“信号传递”效应,改善外部融资环境,缓解企业

融资约束[12-13],同时,其较高的风险容忍能激励企

业增加研发投入、促进核心技术突破[14],从而提升

企业创新水平与全要素生产率[15-16]。此外,引导基

金通过发挥“监督治理效应”推动企业聚焦主业[17],
并在改善企业韧性、提升供应链话语权等方面发挥

积极作用[18-19]。
然而,尽管已有文献分别对盈余持续性的影响

因素和政府引导基金的微观效应进行了较为充分

的探讨,但少有研究将二者纳入同一分析框架,系
统考察政府引导基金是否以及如何影响企业的盈

余持续性,这一研究缺口为本文提供了重要的切入

点。基于此,以2011—2023年沪深 A股上市公司

数据为样本展开研究,探究政府引导基金与盈余持

续性的关系,不仅能厘清企业盈余持续性的提升路

径,还能基于多维度异质性分析,为优化基金投向、
提升财政资金效能提供政策依据。

1 理论分析与研究假设

1.1 政府引导基金与盈余持续性

根据资源基础理论,企业资源禀赋的异质性最
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终导致其竞争力的差异。政府引导基金作为一种

外部战略性资源,不同于传统政府补贴的一次性转

移支付,它是以长期权益资本的方式注入、通过市

场化机制运作的政策性金融工具,能够为企业提供

长期资金支持[20]。通过财政注资和政策信用背书,
不仅能够直接为企业提供长期稳定的权益资本,还
能吸引金融机构跟进投资[12],为企业突破技术瓶

颈、实现稳定盈利奠定坚实基础。这种资源赋能有

助于企业优化资源配置,聚焦主营业务,减少因资

金短缺导致的短期行为[17],进而增强盈余的稳定性

和可预测性。此外,政府引导基金还能通过监督治

理效应,改善内部治理结构,抑制管理层短视行为,
降低代理成本,提升全要素生产率[15]。

根据信号传递理论,政府引导基金在投资活动中

能够传递积极信号,有效缓解由于信息不对称导致的

经营问题。政府引导基金凭借其政府背景,发挥认证

效应和信号传递功能[19],向市场传递企业发展前景

良好的信号,有助于吸引风险资本跟投,增强银行信

贷意愿[21-23],从而缓解融资困境,进而激励企业开展

技术创新。融资困境的缓解使企业得以维持稳定现

金流,抑制盈余管理动机[24],支持长期投资,最终提

升盈余持续性。基于此,提出以下假设。

H1:政府 引 导 基 金 有 助 于 提 升 企 业 盈 余 持

续性。

1.2 政府引导基金、融资约束与盈余持续性

稳定的资金是企业持续经营与抵御外部冲击

的基础。一旦这一基础动摇,企业将被迫放弃或缩

减长期研发及资本性支出,转向短平快的变现项

目,导致核心竞争力培育停滞。尤其对于初创和转

型期企业,私人资本出于风险收益考量,往往倾向

于规避此类项目,从而导致投资不足[25]。资金短缺

不仅限制企业扩张,还可能诱发盈余操纵等短期行

为,进而损害盈余质量、削弱市场信任,加剧融资困

难[26]。政府引导基金能有效缓解这一困境。一方

面,政府引导基金以直接股权注资的方式,为企业

提供长期稳定的权益性资本,直接从源头缓解企业

现金流压力;另一方面,基金的入股行为本身具有

“认证信号”作用,可提升企业信用、降低融资成本,
获得更多的私人投资[27]。这不仅为企业提供了稳

定的资金基础,更重要的是推动其聚焦核心业务与

关键技术。随着主业竞争力增强,盈利结构得以优

化,核心利润占比提升[28],当盈利主要源于具备竞

争优势的主业时,盈余的稳定性和可预测性便得以

巩固。基于此,提出以下假设。

H2:政府引导基金能通过缓解融资约束提升企

业盈余持续性。

1.3 政府引导基金、激励创新与盈余持续性

创新是企业打造持久竞争力、保持长远发展的

关键驱动力,但其高投入、长周期与高不确定性的

特征,导致企业尤其是科技型中小企业在研发投入

上陷入困境。政府引导基金具有长期投资视野,注
重企业的长远发展,而非短期投资收益[18,29],能够

为企业提供持续稳定的研发资金,缓解关键创新阶

段的资金困难。在引导基金的长期支持下,企业的

研发投 入 强 度 显 著 提 升,创 新 活 动 得 到 有 效 激

励[30]。持续的、战略性的研发投入逐步内化为企业

的核心技术能力,并外显为具有市场竞争力的创新

成果,帮助企业构建起难以被模仿的技术壁垒与差

异化竞争优势[7]。这种由创新驱动的核心竞争力,
能够有效抵御外部经济周期波动和行业竞争冲击,
确保企业盈利增长的韧性,最终显著提升企业的盈

余持续性水平。基于此,提出以下假设。

H3:政府引导基金能通过激励企业创新提升企

业盈余持续性。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

选取2011—2023年沪深A股上市公司作为研

究样本,并剔除了金融行业、ST及*ST公司以及主

要变量数据缺失的样本,同时对所有连续性变量进

行上下1%的缩尾处理,最终得到28610个样本数

据。其中,政府引导基金数据来源于清科私募通数

据库,财务等相关数据来源于国泰安数据库,专利

申请数据来源于中国研究数据服务平台(Chinese
ResearchDataServicesPlatform,CNRDS)。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量:盈余持续性(EP)
参考席龙胜和赵辉[31]的方法,选择主营业务利

润率(主营业务利润/平均资产)衡量企业盈余,构
建线性一阶段自回归模型[32]测算盈余持续性,计算

公式为

CROAi,t+1 =α0+α1CROAit+μit (1)
式中:i为企业;t为年份;CROAi,t+1 为i企业第t+
1年的企业盈余;α1为计算得到的盈余持续性,设定

为EP,α1 越大,代表盈余的可持续性越高;μit 为随

机扰动项。

2.2.2 解释变量:政府引导基金(GGF)
参考吴超鹏和严泽浩[14]的做法,获得政府引导

基金的当年及以后年份取值为1,否则取值为0。
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2.2.3 机制变量:融资约束与激励创新

(1)融资约束(SA)。借鉴鞠晓生等[33]的研究

方法,采用SA指数衡量企业融资约束(SA)。
(2)激励创新。从研发投入(Research)和创新

成果(Patent)两个维度检验激励创新,其中研发投

入使用企业研发支出除以总资产衡量;创新成果选

取申请专利加1后取自然对数。

2.2.4 控制变量

借鉴已有文献,控制变量包括企业规模、杠杆

水平、成长能力、净资产收益率、公司年龄、现金流

比率、股权制衡度、两职合一、内部控制水平和产权

性质。同时,还控制了年份和个体固定效应。
变量定义如表1所示。

2.3 模型构建

2.3.1 基准回归模型

为了检验政府引导基金对盈余持续性的影响,
构建模型(2)检验H1。

EPit =β0+β1GGFit+βiControlsit+∑Year+
∑Firm+εit (2)

式中:EPit 为盈余持续性;GGFit 为是否获得政府引

导基 金 投 资;Controlsit 为 控 制 变 量;∑Year、

∑Firm分别为年份固定效应和企业固定效应;εit

为随机扰动项。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 盈余持续性 EP 由式(1)计算得到

解释变量
政府引

导基金
GGF

获得政府引导基金的当年

及以后年份取值为1,否
则取值为0

机制变量

融资约束 SA SA指数

研发投入 Research 企业研发支出/总资产

创新成果 Patent
选取申请专利数量加1后

的自然对数

控制变量

公司规模 Size 企业员工人数的自然对数

杠杆水平 Lev 年末总负债/总资产

成长能力 Growth
本期营业收入/上期营业

收入-1
净资产收益率 ROE 净利润/股东权益平均余额

公司年龄 Age 企业年龄+1的自然对数

现金流比率 Cashflow
经营活动产生的现金净流

量/总资产

股权制衡度 Balance
第二大股东持股比例/第

一大股东持股比例

两职合一 Dual
董事长和总经理是同一人

为1,否则为0
内部控制水平 IC 迪博内部控制指数/1000

产权性质 Soe
国有企业取值为1,其他

为0

2.3.2 中介效应模型

借鉴江艇[34]、张娆和储佩佩[18]的研究方法,构
建模型(3)检验政府引导基金对企业盈余持续性的

影响机制,以验证H2和H3。

Mit =α0+α1GGFit+α2Controlit+∑Year+
∑Firm+εit (3)

式中:Mit 为机制变量。

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计

表2报告了主要变量的描述性统计结果。盈余

持续性(EP)的均值为0.3056,标准差为0.5203,
最小值为-1.1075,最大值为1.9056,这表明不同

企业之间盈余持续性存在较大差异。政府引导基

金(GGF)的均值为0.0415,即获得政府引导基金

的年度企业样本约占4.15%。

3.2 基准回归分析

基准回归结果如表3所示,其中列(1)是未加入

控制变量的回归结果,列(2)是加入控制变量后的

回归结果。可以发现,无论是否加入控制变量,

GGF的估计系数均在1%的水平上显著为正,表明

政府引导基金能显著提升企业盈余持续性,H1得

到验证。

3.3 稳健性检验

为保证结论的可靠性,采用多种方法进行稳健

性检验。首先,为克服样本选择性偏误对估计结果

可能产生的干扰,采用倾向得分匹配法对样本进行

处理,使用1∶3最近邻匹配方法进行匹配,结果如

表4列(1)所示,政府引导基金(GGF)的估计系数

仍显著为正,表明结论具有稳健性。其次,采用

Heckman两阶段模型缓解样本选择偏差可能带来

的内生性问题,第一阶段以企业是否获得政府引导

表2 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

EP 28610 0.3056 0.5203 -1.1075 1.9056
GGF 28610 0.0415 0.1993 0.0000 1.0000

Size 28610 7.7822 1.2690 4.3041 10.9895
Lev 28610 0.4581 0.2022 0.0583 0.9121

Growth 28610 0.1393 0.4052 -0.6129 2.3541
ROE 28610 0.0442 0.1541 -0.7737 0.3509

Age 28610 3.0290 0.2820 1.6094 3.6109
Cashflow 28610 0.0456 0.0692 -0.1733 0.2487

Balance 28610 0.6970 0.5824 0.0202 2.7199
Dual 28610 0.2487 0.4322 0.0000 1.0000

IC 28610 0.6261 0.1451 0.0000 0.9037
Soe 28610 0.4082 0.4915 0.0000 1.0000
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2)

EP EP

GGF
0.1032*** 0.0891***

(0.0325) (0.0328)

Size
0.0290***

(0.0092)

Lev
0.0117
(0.0431)

Growth
-0.0288***

(0.0082)

ROE
0.0262
(0.0305)

Age
0.1318
(0.0943)

Cashflow
-0.2538***

(0.0592)

Balance
0.0298**

(0.0134)

Dual
-0.0032
(0.0129)

IC
0.0059
(0.0268)

Soe
-0.0177
(0.0281)

常数项
0.3014*** -0.3305
(0.0013) (0.2906)

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观测值 28610 28610
调整后R2 0.1547 0.1565

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为聚

类到企业层面的稳健标准误。

表4 其他稳健性检验

变量

(1) (2) (3) (4)

PSM
Heckman两

阶段模型
时滞性检验

调整样本

时间窗口

GGF
0.0999*** 0.0914*** 0.0651** 0.0819***

(0.0350) (0.0329) (0.0326) (0.0317)

Imr
0.1294
(0.3934)

常数项
-0.1214 -0.8200 0.1659 -0.0008
(0.4482) (1.4883) (0.3340) (0.2583)

Controls 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 8239 27080 24017 31789
调整后R2 0.1518 0.1562 0.1708 0.1425

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为聚

类到企业层面的稳健标准误。

基金投资作为被解释变量,选取基准回归中的全部

控制变量作为解释变量建立Probit选择模型并计

算逆米尔斯比率,第二阶段将逆米尔斯比加入原模

型重新回归,结果如表4列(2)所示,GGF的估计系

表5 变换固定效应

变量
(1) (2) (3) (4)

EP EP EP EP

GGF
0.0895*** 0.0873*** 0.0887*** 0.0802**

(0.0327) (0.0327) (0.0339) (0.0332)

常数项
-0.3800 -0.3587 -0.320 -0.3137
(0.2900) (0.2896) (0.3033) (0.2970)

Controls 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 未控制 未控制

省份固定效应 未控制 控制 未控制 未控制

年份-行业交互 未控制 未控制 控制 未控制

年份-省份交互 未控制 未控制 未控制 控制

观测值 28606 28606 28542 28610
调整后R2 0.1582 0.1591 0.1761 0.1576

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为聚

类到企业层面的稳健标准误。

数仍显著为正,结论依旧稳健。再次,考虑到政府

引导基金的政策效果可能存在时滞,将盈余持续性

指标前置一期重新进行估计,结果如表4列(3)所
示,GGF的估计系数仍显著为正,进一步验证了研

究结论的稳健性。最后,为避免样本时间窗口选择

对结果的影响,将样本区间扩展至2008—2023年重

新进行回归,结果如表4列(4)所示,GGF的估计系

数仍显著为正,结论依然成立。
此外,除了企业层面因素,地区和行业层面的

因素也可能影响盈余持续性。为控制潜在遗漏变

量干扰,在基准模型中逐步加入行业、省份固定效

应以及“年份-行业”“年份-省份”高阶固定效应。结

果如表5所示,核心解释变量的估计系数均显著为

正,表明结论稳健。

3.4 机制分析

3.4.1 缓解融资约束机制

上文的理论分析表明,政府引导基金通过直接

注资与政策信号传递,有效拓宽企业融资渠道、降
低融资成本,提升盈余持续性。检验结果如表6
列(1)所示,GGF的估计系数在1%的水平上显著

为正,表明引导基金能够有效缓解企业融资约束,
从而提升企业盈余持续性。

3.4.2 激励企业创新机制

上文的理论分析表明,政府引导基金能激励企

业开展研发活动、构筑核心竞争力,最终提升其盈

余持续性。为深入检验该机制,从研发投入与创新

成果两个维度展开分析。检验结果如表6列(2)和
列(3)所 示,政 府 引 导 基 金(GGF)对 研 发 投 入

(Research)与创新成果(Patent)的估计系数均在1%
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表6 机制回归结果

变量
(1) (2) (3)

SA Research Patent

GGF
0.0231*** 0.2296*** 0.2145***

(0.0071) (0.0587) (0.0674)

常数项
-3.6541*** 14.4017*** -0.1239
(0.0854) (0.5932) (0.7066)

Controls 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 28610 23597 28598
调整后R2 0.9542 0.8773 0.7895

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为聚

类到企业层面的稳健标准误。

的水平上显著为正,表明引导基金能显著推动企业

加大研发投入并提升创新成果产出,进而提升企业

盈余持续性。

3.5 异质性分析

3.5.1 产权性质

将全样本划分为国有企业和非国有企业两组

进行分组回归。结果如表7列(1)和列(2)所示,国
有企业组GGF系数估计值显著为正,而非国有企

业组GGF系数估计值不显著。这表明,相对于非

国有企业,政府引导基金对国有企业盈余持续性的

提升作用更为明显。这可能是因为国有企业的战

略定位更注重长期稳健发展,与引导基金“耐心资

本”的属性更为匹配,从而能够更有效地将资金与

政策支持转化为可持续的盈利能力。

3.5.2 行业特征

参考彭红星和毛新述[35]的做法,将样本划分为

高科技行业与非高科技行业分组进行回归。结果

如表7列(3)和列(4)所示,政府引导基金对盈余持

续性的促进作用在高科技行业中显著为正,而在非

高科技行业中则不明显。这表明,相对于非高科技

行业,政府引导基金对高科技行业盈余持续性的提

升作用更明显。这可能是高科技企业通常面临较

高的研发投入与较长的回报周期,面临融资约束较

大,而政府引导基金能够以稳定的资金和较高的风

险容忍度缓解其在研发阶段的融资压力,支持企业

创新,最终提升盈利的持续性。

3.5.3 地区差异

将全样本划分为东部地区和中西部地区进行

分组回归。结果如表7列(5)和列(6)所示,东部地

区组的GGF系数估计值显著为正,而中西部地区

组的系数估计值不显著。这表明,相对于中西部地

区,政府引导基金对东部地区企业盈余持续性的提

升作用更为明显。这可能源于东部地区市场化程

度更高,金融体系与创新生态更为完善,政府引导

基金能够更有效地通过市场机制转化为企业持续

的竞争优势。

4 结论与建议
基于2011—2023年沪深A股上市公司数据为

样本展开研究,探究政府引导基金对盈余持续性的

影响及相关作用机制,得到以下结论:①政府引导

基金能够显著提升企业盈余持续性,该结论在经过

一系列稳健性检验后依然成立;②政府引导基金主

要通过缓解融资约束和激励企业创新双重路径提

升企业盈余持续性;③在国有企业、高科技行业及

东部地区,政府引导基金对企业盈余持续性的提升

作用更为显著。
基于以上研究结论,提出以下建议。
(1)优化政府引导基金运作机制,强化缓解融

资约束与激励创新功能。在融资支持方面,扩大引

导基金规模,同时可以改变单纯注资的模式,推动

与商业银行、担保机构建立投贷联动和风险分担机

制,通过“股权+债权”组合工具拓宽长期资金来

源,重点降低中小企业的融资成本。在创新激励方

面,依托专业团队对资金投向进行跟踪引导,促使其

表7 异质性检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

国有企业 非国有企业 高科技行业 非高科技行业 东部地区 中西部地区

GGF
0.1385*** 0.0447 0.0961** 0.0736 0.0856** 0.0894
(0.0465) (0.0474) (0.0412) (0.0568) (0.0413) (0.0554)

常数项
0.5544 -0.7033* -0.4897 -0.0930 -0.2262 -0.5072
(0.4635) (0.3943) (0.3936) (0.4642) (0.3402) (0.5464)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 11678 16932 15955 12655 19608 9002
R2 0.1586 0.1702 0.1611 0.1696 0.1609 0.1548

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著;括号内为聚类到企业层面的稳健标准误。
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聚焦核心技术攻关与产品迭代,防止资金流向其他

短期行为。同时,将企业盈余持续性纳入绩效考

核,设置与行业均值对比的盈余稳定指标,引导基

金管理人在项目筛选和投后管理中更加关注企业

盈利质量的可持续性。
(2)企业主动对接政府引导基金,将外部赋能

转化为内生盈利能力。企业经营者应充分认识引导

基金区别于传统补贴的权益资本属性和长期耐心

特征,积极申请并引入。获投后坚持专款专用,将
资金精准配置于核心技术研发、设备升级与主业拓

展,切实将资金优势转化为持续的技术壁垒和市场

竞争力,实现盈余稳定性的长效提升。
(3)实施差异化区域与行业引导策略,促进均

衡发展。在东部地区和高科技行业,适度扩大基金

规模与覆盖面,发挥杠杆放大效应,巩固技术优势

与盈利基础。在中西部地区和非国有企业,适当提

高政府出资比例、延长基金存续期,设立专项子基

金定向支持有技术升级潜力的传统产业,弥补市场

机制不足导致的资本配置失灵。同时建立与发展

阶段、行业特征相适配的动态调整机制,确保政策

红利精准覆盖市场失灵领域。
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ResearchontheImpactofGovernment-guidedFundsontheCorporateEarningsPersistence

WANGHuaiming,WUYongpiao
(SchoolofFinance,NanjingAgriculturalUniversity,Nanjing210095,China)

Abstract:Fromthestrategicperspectiveofhigh-qualityeconomicdevelopment,government-guidedfunds,asanimportantpolicy-based
financialtool,havereceivedconsiderableattentionfortheirguidingandamplifyingeffects.DatawasusedfromA-sharelistedcompaniesonthe
ShanghaiandShenzhenstockexchangesfrom2011to2023.Thisresearchfindsthatgovernment-guidedfundssignificantlyenhancecorporate
earningspersistence.Thiseffectisprimarilyachievedthroughtwopathways:alleviatingfinancingconstraintsandincentivizingcorporate
innovation.Heterogeneityanalysisrevealsthattheenhancingeffectismorepronouncedinstate-ownedenterprises,high-techindustriesandthe
easternregionofChina.Thesefindingsnotonlyclarifythepathwaystoimprovingcorporateearningspersistencebutalsoprovideabasisfor
optimizingtheallocationofgovernment-guidedfundsandimprovingtheefficiencyoffiscalfunds.

Keywords:government-guidedfunds;earningspersistence;financingconstraints;innovationincentives
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