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摘要:政府投资基金是国家统筹经济发展和社会治理的重要政策工具,在服务国家战略、推动产业升级、促

进创新创业等方面发挥了积极作用.基于２０１０－２０２１年上市公司与政府投资基金数据,本文检验了政府投资

基金对企业就业规模的影响效果和作用机制.研究发现,政府投资基金显著扩大了企业的就业规模,缓解企业

融资约束、鼓励企业加大研发投入、提高商业信用获取是主要作用机制.异质性分析发现,在市场地位较高、科

创属性较为突出以及非劳动密集型企业中,政府投资基金对企业就业规模的提升效应更强.进一步分析发现,

政府投资基金能显著扩大非劳动密集型企业内高技能和中技能劳动力的雇佣规模,同时扩大劳动密集型企业内

低技能劳动力的雇佣规模.本研究为政府投资基金引导和促进高质量充分就业提供了事实依据和政策启示.
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一、引言

就业是民生之本,关系人民群众切身利益、经济社会发展全局与国家长治久安.党的二十届三中

全会通过的«中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定»提出,健全高质量充分就

业促进机制,完善就业公共服务体系,着力解决结构性就业矛盾.党的二十届四中全会在谋划“十五

五”时期经济社会发展时,进一步将就业优先战略置于突出位置,要求把就业优先理念融入宏观调控

与治理体系,推动财政、投资、产业等政策与就业政策协同联动.促进高质量充分就业,不仅是保障和

改善民生的核心议题,更是推进中国式现代化的内在要求.然而,当前稳就业、扩就业仍面临深层挑

战.从宏观层面看,经济转型升级与周期性因素交织,对劳动力市场的吸纳能力形成压力;从微观机

制看,市场主导的投资往往具有短期逐利倾向,资本快进快出带来的不确定性,使得部分具备长期就

业潜力的领域难以获得持续的资源支持.如何缓解短期资本波动对就业市场的冲击,通过制度性安

排引导资本流向符合战略导向并能创造稳定岗位的领域,成为当前必须破解的关键难题.
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在这一背景下,政府投资基金作为财政资金与市场化运作相结合的制度创新,扮演着独特的角

色.相较于一般社会资本追求短期经济回报的特性,政府投资基金更注重企业发展的社会属性,强调

在投资决策中纳入就业带动、产业链协同和区域平衡等综合效益的考量.同时,政府投资基金往往采

用“政府引导、市场运作”的模式,通过参股子基金、直接投资和投贷联动等方式,为处于初创期或成长

期的企业提供穿越经济周期的长期资本支持,避免因资本快进快出导致的“项目烂尾”“岗位流失”等
问题.这种兼具耐心资本定力与公共服务导向的特殊机制,使其成为弥补市场失灵、培育高质量就业

载体的关键抓手.２０１５年财政部发布«政府投资基金暂行管理办法»(财预〔２０１５〕２１０号),进一步规

范了政府投资基金的运作和管理,政府投资基金迎来爆发式增长.根据清科数据库的统计数据,截至

２０２４年底,我国累计设立政府投资基金２１７８只,目标规模约１２．８４万亿元人民币,已认缴规模约７．７０
万亿元人民币(见图１).

图１　２０１１—２０２４年中国政府投资基金发展情况

注:图中政府投资基金认缴/目标规模以左侧纵坐标轴刻度为参考,政府投资基金数量以右侧纵坐标轴刻度为参考.

资料来源:清科数据库.

随着政府投资基金规模持续扩大、运作日益规范,其作为财政金融协同发力的重要工具,是
否在稳就业方面发挥了实质性效应,成为当前亟待探究的重要议题.基于此,本文利用手工整

理的政府投资基金投资事件数据,匹配２０１０－２０２１年上市公司数据,聚焦政府投资基金发挥的

政策效应和社会效益,考察政府投资基金对企业就业规模的影响效果.研究发现,政府投资基

金能通过缓解融资约束、促进研发投入、提高商业信用,扩大企业就业规模,这种就业促进效应

在市场地位较高、科创属性较强以及非劳动密集型企业中更显著.同时,政府投资基金能显著

促进非劳动密集型企业内高技能和中技能劳动力的雇佣规模,同时促进劳动密集型企业内低技

能劳动力的雇佣规模.
本文的边际贡献主要体现在三个方面.第一,拓展了关于政府投资基金及其经济效应的研

究.现有研究视角主要集中在政府投资基金引导社会资本、支持企业发展等方面的作用[１][２],较
少关注和评价政府投资基金作为政策工具的促就业效应.本文将关注点转向其作为政策工具所

承载的社会效益,从企业就业规模视角系统评估政府投资基金的经济效应,填补了该领域在劳动

要素配置方面的研究空缺,为评估政府投资基金服务就业优先战略的作用提供了直接参考.第

二,本文从融资约束、研发投入和产业链支持的视角,多维度分析了政府投资基金促进就业的机

制,揭示了政府投资基金对企业生产经营的影响不仅体现在融资层面,还推动了企业扩大研发投

入、革新发展模式,也带动了产业链资源,为深入理解政府投资基金的特性提供了经验证据.第

三,从人力资本结构的角度,识别了政府投资基金的就业促进效果在不同类型企业中的差异性.
不同于以往聚焦就业总量的分析,本文发现政府投资基金在非劳动密集型企业中显著促进了对高

技能与中技能劳动力的雇佣,体现了其推动技术创新的“技能偏向”;而在劳动密集型企业中则显

著增加了低技能劳动力的就业,彰显了其扩大生产规模的“普惠属性”.这一发现揭示了政府投资

基金通过“技术创新”与“规模扩张”双重路径促进就业的微观机制,为政府引导基金兼顾产业升级

与就业保障提供了经验证据.
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二、文献回顾与理论分析

(一)文献回顾

关于企业就业规模的影响因素,现有文献主要从两个方面展开研究.一是从政策和制度的外部

视角探讨企业就业规模的影响因素.有研究发现,宏观政策调控是影响企业劳动力需求的关键外部

因素.例如,税收政策能激励企业扩大就业规模[３];«中华人民共和国中小企业促进法»通过加强政府

信用体系建设,对企业稳岗扩岗产生了积极作用[４].此外,无论是倾斜性的重点产业政策,还是地方

治理层面的“强镇扩权”试点,乃至知识产权领域的专利质押融资试点,都能显著提升受支持企业的就

业规模[５].二是从生产经营革新的内在视角探讨企业就业规模的影响因素.企业凭借自身的 ESG
优势,能够有效扩大企业生产规模、缓解融资约束以及增强对劳动力的吸引力,形成促进就业的良性

循环[６].在技术进步方面,尽管技术进步常常引发“机器替代人”的担忧,但现有研究也揭示了其就业

创造效应:金融科技、信息技术和人工智能等技术的发展,在刺激企业扩大生产规模的同时,也催生了

对劳动力的新需求,总体上呈现出就业促进的态势[７].
作为一项重要的政策工具,政府投资基金的经济效应近年来引发了学界的广泛关注与讨论,但目

前仍存在较大争议.一部分研究肯定了其积极作用,认为政府投资基金能够引导社会资本投向特定

产业领域,有效促进被投企业的科技创新[１][２]、提升会计稳健性[８]、提高劳动收入份额和劳动生产

率[９],并对全要素生产率产生正向影响[１０].然而,另一部分研究提出了更为审慎的看法,他们通过对

比研究发现,相较于私人风险资本,具有政府背景的资本在推动企业的就业增长[１１]、提升销售额与生

产效率[１２][１３]、改善财务表现[１４]以及助力IPO和并购等方面[１５]的效果往往较弱.
综上所述,现有研究成果探讨了政府投资基金对经济发展和企业行为的影响,为本文研究奠定了

坚实的基础.然而,既有研究的焦点多集中于经济效率方面,对政府投资基金在支持社会公益和民生

领域的作用探讨相对较少.尤其是在就业促进这一兼具经济与社会双重属性的关键议题上,政府投

资基金的具体效果、作用机制及其异质性尚待深入挖掘.此外,在推动实现共同富裕与社会稳定的宏

观背景下,政府投资基金如何通过支持特定行业或群体,发挥其促进社会和谐的潜在功能,亦是相关

研究值得关注的重要方向.
(二)理论分析与研究假说

企业生产经营常面临劳动报酬支付与销售收入回笼之间的“期限错配”:劳动力创造的现金流往

往滞后于工资支付节点,若企业外部融资能力不足,则可能被迫缩减用工规模[４][１６].换言之,融资约

束是制约企业扩大用工规模的核心障碍之一.与此同时,企业的长期雇佣能力还受制于技术创新投

入、生产规模扩张以及产业链协同效应等因素,这些均需外部资本与战略资源的持续注入.
政府投资基金作为一种兼具政策属性与市场功能的复合型资本,其对企业就业规模的影响

与一般私募股权基金存在明显区别.政府投资基金承载着引导产业发展、弥补市场失灵以及实

现就业增长等多重政策目标,有助于弥补私人风险资本不愿意进入的长周期、高投入、高风险领

域的投资缺口[１７],这能够为企业扩大就业规模提供有利条件.政府投资基金影响企业就业规

模的逻辑可从三个理论维度加以阐释:一是基于信号理论,政府投资基金的“政府背景”能够作

为权威认证信号,有效缓解企业与外部市场间的信息不对称,拓宽其融资渠道;二是基于资源基

础视角,政府投资基金不仅注入资本,而且导入管理经验与技术资源,能够有效促进企业增加研

发投入,提升生产效率与产品竞争力,从而衍生出对高技能劳动力的新增需求;三是基于政策工

具理论,政府投资基金可通过杠杆效应引导社会资本进入重点领域,提高企业的商业信用,支持

企业扩大生产规模,进而创造更多元化的就业岗位.基于此,本文提出假说１:政府投资基金能

扩大企业就业规模.
由于信息不对称,企业在寻求外部融资的过程中,可能面临融资约束问题,制约企业获得外

部资金,导致企业难以获得足够的流动资金用于承担劳动力成本,从而做出减少劳动雇佣的决
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策[１８].从企业生命周期的视角来看,对于在获得政府投资基金时尚处于非上市阶段的企业来

说,基金进入时点恰好是其亟需信用认证的关键成长期,基金进入为企业后续上市及雇佣扩张

提供了重要的融资支持.即使部分企业在上市后才获得政府投资基金投资,也不能否认基金对

企业融资的支持作用.有研究表明,中国资本市场并非完全有效,信息不对称和信贷歧视没有

完全消除[１９],民营、中小规模的上市公司,以及处于战略性新兴产业、研发密集但盈利不确定性

大的公司,仍面临显著的融资约束.因此,政府投资基金不仅有助于解决企业资金“从无到有”
的生存性问题,也能够帮助企业突破发展瓶颈,实现“从有到优”的跃升,从而为企业高质量就业

提供资金保障.政府投资基金通过发挥引导和增信效应,为被投企业打上“政府支持、政府参

与”的标签,向市场传递积极信号,降低投资机构的甄别成本,吸引和撬动社会资金投入目标企

业[２０],为被投企业提供充足的发展资金[２１].这有助于缓解企业劳动报酬支付和销售收入的期

限错配,提高吸纳就业的能力,进而扩大就业规模.基于此,本文提出假说２:政府投资基金通

过缓解企业融资约束,扩大企业就业规模.
研发投入是驱动企业长期增长与就业创造的核心能力.在现实经营中,企业常面临研发动力不

足的困境.一方面,技术创新具有投入大、周期长、不确定性大的特点,导致许多企业特别是中小企业

在生存压力下倾向于削减长期研发支出,以换取短期现金流稳定;另一方面,资本市场对高风险研发

活动存在规避心理,使得企业在缺乏外部支持时难以持续开展创新活动.研发投入不足直接制约企

业的内生增长动力,当企业缺乏技术创新支撑时,其产品同质化严重、市场竞争力下降,难以开拓新市

场或实现产业升级,进而陷入增长停滞甚至萎缩的困局.而企业增长乏力意味着生产规模无法扩张,
新产品开发与配套服务岗位无从衍生,最终导致就业增长缺乏源头活水,甚至可能因经营收缩而被迫

裁员.
政府投资基金促进企业研发投入的深层逻辑,超越了单纯的资金供给,体现了资源基础观下的战

略资源赋能.首先,政府投资基金通过撬动社会资本形成杠杆效应,有效缓解研发投入不足对企业发

展的制约,进而激发企业科技创新的意愿和能力,直接创造对高技能劳动力的雇佣需求[２２].此外,政
府投资基金不仅注入资本,更通过导入政策网络、联结产业资源、提供管理赋能等方式,帮助企业建立

可持续的创新机制.从长期来看,当企业持续加大研发投入并实现创新突破后,将会迎来新产品开

发、市场扩张、生产效率提升以及上下游产业链协同等一系列新发展.技术创新带来的竞争优势将转

化为企业就业规模的扩大,比如新产品量产需要增加生产制造人员,市场拓展催生销售与售后服务团

队需求,供应链整合则衍生出采购、物流、质量管理等配套岗位.基于此,本文提出假说３:政府投资

基金通过鼓励企业增加研发投入,扩大企业就业规模.
商业信用作为企业从供应商处获得的一种重要短期资源,其规模大小显著受制于企业的谈判地

位与信用水平,政府投资基金的背书能极大提升企业在供应链中的信用地位与谈判能力.一方面,政
府投资基金的股权投资行为向市场传递了企业质量优良、发展前景可期的积极信号[２３],这有助于缓

解供应链上下游之间的信息不对称,增强供应商对企业履约能力的信心,从而愿意提供延长账期、增
加额度等更宽松的付款条件.另一方面,政府投资基金的注资直接改善了企业的资产负债表与现金

流状况,增强了其偿付能力,进一步巩固了企业在采购环节的谈判优势,使其能够获取有助于自身发

展的产业链支持.
商业信用的提升为扩大就业规模提供了关键支撑.增加的应付账款实质上是企业获得的一笔无

息或低成本的营运资本,这通过两种路径促进雇佣:一是营运资金补充效应,即延迟支付的货款释放

了企业内部的现金流,使其有更充足的资金用于支付新增员工的薪酬、社保等即时人力成本[２４];二是

生产扩张效应,即通过商业信用获得的原材料支持了企业扩大生产规模,而生产活动的扩张必然引致

对劳动力需求的增加,包括生产、管理及销售等环节的人员补充[２５].因此,企业获得商业信用的能力

提升能够有效转化为支持就业扩张的营运资本.基于此,本文提出假说４:政府投资基金通过提升企

业获得的商业信用,扩大企业就业规模.
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三、研究设计

(一)研究数据

本文选择２０１０—２０２１年中国 A股上市公司为研究样本,并对原始数据进行以下处理:(１)剔除

ST和∗ST公司;(２)剔除金融行业的公司;(３)剔除数据严重缺失的公司,最终获得２２６８４个样本.为

减少极端值对研究的影响,对所有连续变量进行１％和９９％分位数的缩尾处理.企业层面数据来源

于希施玛(CSMAR)数据库,宏观层面数据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS)数据库,政府投资

基金的投资事件数据来自投中网CVSource数据库,并经过手工整理.
此外,本研究的数据构建并非仅考察企业上市后获得政府投资基金的情况,研究样本体现了政府

投资基金在企业上市前进行投资、企业随后成功上市的完整过程.这意味着,政府投资基金的作用覆

盖了企业生命周期中从非公开市场到公开市场过渡的关键阶段,这一样本特征使得研究能够捕捉到

基金在缓解企业最迫切的融资需求、奠定其信用基础方面的原始作用,进而全面分析政府投资基金对

企业就业的影响.
(二)模型构建与变量说明

为检验政府投资基金的就业效应,本文构建以下模型:

Li,t＝α０＋α１GIFi,t＋β２Controlsi,t＋μi＋λt＋εi,t (１)
式(１)中,i代表企业,t 代表年份.Li,t为企业就业规模,用企业就业人数的自然对数衡量.

GIFi,t为企业是否获得政府投资基金投资的虚拟变量,定义为企业获得政府投资基金投资的当年及

以后时取１,否则取０.本文采用此种度量方式,主要是基于两个方面的考虑:第一,本文的研究初衷

在于识别政府投资基金这一“政策介入”行为的基准平均效应,即从“无”到“有”的转变是否会系统性

影响企业就业规模,这是理解政策效果的逻辑起点;第二,政府投资基金的价值不仅在于资本投入,更
在于其带来的“认证效应”和“治理效应”,这些无形价值在投资发生时即已产生,与投资金额的高低并

非简单的线性关系.Controlsi,t为一系列控制变量,参考已有研究,加入企业和地区两个层面的控制

变量,企业层面的控制变量包括企业规模、盈利能力、股权结构、资产负债率、股权性质、企业所得税

率、高管平均薪酬、固定资产比率和企业年龄,地区层面的控制变量包括地区生产总值、地区财政收

入、地区在校学生人数和地区金融机构存款余额.控制变量的度量方式见表１.此外,为了控制未观

测特征因素对回归结果的影响,模型中加入个体(μi)和时间(λt)固定效应.εi,t为随机扰动项,本文

所有回归均采用聚类在个体层面的稳健标准误[２６].
为检验政府投资基金对企业就业规模的影响机制,本文构建以下模型:

Mi,t＝β０＋β１GIFi,t＋β２Controlsi,t＋μi＋λt＋εi,t (２)
式(２)中,Mi,t为政府投资基金对企业就业影响的机制变量,包括企业融资约束(WW)、企业研发

投入(RD)和企业获得商业信用(AP).借鉴 Whited和 Wu的研究,使用 WW 指数衡量企业的融资

约束,当WW 值越大时,说明企业面临的融资约束越强[２７];使用企业研发费用支出与营业收入的比

值衡量企业研发投入(RD);借鉴石晓军和张顺明的做法,使用企业应付账款的自然对数衡量企业获

得的商业信用(AP)[２８].其他变量定义同式(１).
(三)描述性统计

表１报告了主要变量的描述性统计,企业就业规模的平均值、标准差、最小值和最大值分别为

７．６２５、１．２６６、４．４８９和１１．１４０,不同企业就业人数之间存在明显差异.政府投资基金的平均值为

０．０９４,约有９．４％的样本为企业获得政府投资基金支持之后的样本.考虑到我国政府投资基金的

爆发式增长始于２０１５年前后,而样本区间覆盖了政策发展早期的多个年度,这一分布特征符合政

府投资基金逐步推广的现实背景.９．４％的占比意味着样本中受支持企业观测值数量充足,为识

别政府投资基金的经济效应提供了可靠的样本基础,同时也保留了大量的对照组,有助于保证分

析的可靠性.
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　表１ 主要变量的定义和描述性统计

变量名 变量的度量说明 符号 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

企业就业规模 企业就业人数的自然对数 L ２２６８４ ７．６２５ １．２６６ ４．４８９ ７．５４４ １１．１４０
政府投资基金 企业获得政府投资基金取１,否则取０ GIF ２２６８４ ０．０９４ ０．２９２ ０ ０ １
企业规模 企业总资产(十亿元) Size ２２６８４ １２．０５３ ３１．３９２ ０．３１７ ３．２４１ ２２５．５１４
盈利能力 企业净利润/总资产 ROA ２２６８４ ０．０４１ ０．０６４ ０．２７５ ０．０４１ ０．２１２
股权结构 企业前１０大股东持股比例×１００ top１０ ２２６８４ ５９．９３５ １５．７８１ ２３．３４０ ６１．０９０ ９９．１９０
资产负债率 企业总负债/总资产 Lev ２２６８４ ０．４１７ ０．２１１ ０．０４９ ０．４０５ ０．９３９
股权性质 国有企业为１,否则为０ Soe ２２６８４ ０．３５６ ０．４７９ ０ ０ １
企业所得税率 企业所得税费用/总利润 Tax ２２６８４ ０．１５４ ０．１５７ ０．５０８ ０．１４７ ０．７７９
高管平均薪酬 企业管理层薪酬(万元)/高管人数 Pay ２２６８４ ８７．９８７ ６９．２１７ １２．６００ ６９．５４４ ４４７．９００
固定资产比率 企业固定资产/总资产 PPE ２２６８４ ０．２１１ ０．１５９ ０．００２ ０．１７８ ０．６９７
企业年龄 当前年份 企业上市年份 Age ２２６８４ １０．０９４ ７．３２６ ０ ９ ２７
地区生产总值 地区生产总值的自然对数 GDP ２２６８４ １６．６５１ ０．８８８ １４．４５８ １６．５３２ １８．９０６
财政收入 地区公共财政收入/地区生产总值 Com ２２６８４ ０．１０９ ０．０７５ ０．００５ ０．０８７ ０．４２０
在校学生人数 地区普通高等学校在校学生人数的自然对数 Stu ２２６８４ １４．９７０ ２０．４０４ ０．２３２ ６．５２８ ７２．６７３
金融机构存款 地区金融机构存款余额/地区生产总值 Deposit ２２６８４ １．５８２ ０．７００ ０．３９７ １．４４２ ４．２７８

表２从时间与行业维度展示了政府投资基金(GIF)的分布特征.从时间趋势看,２０１５年«政府投

资基金暂行管理办法»出台后,年均覆盖率由不足５％提升至约１２％,体现了政策驱动下的阶段性增

长.一方面,在经济增速放缓、传统信贷渠道对创新型企业支持不足的背景下,政府投资基金作为财

政资金“拨改投”的创新工具,能够有效弥补市场失灵导致的资本供给缺口;另一方面,２０１５年后中国

经济正处于新旧动能转换的关键期,企业对长期稳定资本的渴求与政府引导产业升级的政策目标相

契合,共同推动了 GIF的快速增长.
在行业分布层面,战略性新兴产业① 中 GIF渗透率达１１．１８％,高于全市场均值,这表明 GIF的

投向并非均匀分布,而是倾向于科技创新与产业升级等政策重点支持的领域.从资源配置效率的角

度看,高新技术产业具有高投入、高风险、长周期、强外溢性的经济特征,单纯依赖市场机制容易导致

资本供给不足.政府投资基金的介入能够以耐心资本形态支撑关键技术突破,并通过产业链传导效

应带动就业增长.与此同时,政府投资基金也没有忽视对非战略性新兴产业的支持,表现出一定的普

惠属性,这有助于缓解本文研究面临的样本选择偏差问题.
　表２ 政府投资基金的分布特征

维度 分类 GIF覆盖率 说明

时间趋势 ２０１０—２０１４年

２０１５—２０２１年
３．３０％
１２．４７％

政策探索期,覆盖率低
政策推动期,覆盖率显著提升

行业分布
战略性新兴产业

非战略性新兴产业
１１．１８％
８．２２％

核心投向领域
非重点投向领域

此外,为了识别主要变量之间是否存在严重的共线性问题,本文对主要变量进行相关性检验,发
现主要解释变量之间不存在严重的共线性问题.

四、实证结果及分析

(一)基准回归结果

表３报告了政府投资基金对企业就业规模的回归结果.第(１)列为仅控制个体和时间固定效应

的单变量检验结果,核心解释变量政府投资基金的回归系数为０．２３１４,在１％的显著性水平上显著;
第(２)列为加入一系列企业特征与宏观经济控制变量后的估计结果,核心解释变量政府投资基金的回

归系数为０．１５２０,依然在１％的显著性水平上显著,假说１得到验证.研究结果表明,相比未获得过

政府投资基金支持的企业,政府投资基金介入后,被投企业就业规模扩大的幅度约等于其样本标准差

的１２．００６３％.这一效应可能源于政府投资基金通过直接注资缓解了企业融资约束,推动企业扩大经

营规模、增加研发或拓展新项目,从而创造更多就业岗位;同时也可能反映了基金所带来的政策信号
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与资源网络效应,帮助企业稳定预期、增强长期雇佣意愿,进而实现就业规模的实质性增长.
　　　 表３　基准回归结果

变量
(１) (２)

企业就业规模 企业就业规模

政府投资基金 ０．２３１４∗∗∗

(３．７５７０)
０．１５２０∗∗∗

(２．６７４２)

企业规模 ０．００７６∗∗∗

(７．０３７２)

盈利能力 ０．４４９３∗∗∗

(３．７３４８)

股权结构 ０．００２０∗

(１．７１２９)

资产负债率 ０．８４９５∗∗∗

(９．３０１８)

股权性质 ０．２１１６∗∗∗

(２．５７９５)

企业所得税率 ０．１２２５∗∗∗

(３．９５７５)

高管平均薪酬 ０．００１５∗∗∗

(７．４５０８)

固定资产比率 ０．４３７７∗∗∗

(３．９７５)

企业年龄 ０．０２３６
(０．３６９３)

地区生产总值 ０．０７７８
(１．００１５)

财政收入 ０．０９４３
(０．２０９９)

在校学生人数 ０．００３７
(１．１３８２)

金融机构存款 ０．０３４４
(０．８２４７)

常数项 ７．１６９９∗∗∗

(３８７．４８４５)
４．９７７５∗∗∗

(３．８３１５)
个体固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

观测值 ２２６８４ ２２６８４
R２ ０．１３３０ ０．２３８１

　　　　注:本文所有表格括号内为聚类稳健标准误下对

　　应的t值,∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％
　　的显著性水平上显著.

　　(二)稳健性检验

为了保证估计结果的稳健有效,本文分别采用安慰

剂检验、处理效应模型、倾向得分匹配、系统 GMM 模

型、加入年份×省份固定效应等方法进行检验.

１．安慰剂检验

为了检验企业就业规模的提升是否由政府投资基金

以外的其他遗漏因素导致,本文采用安慰剂检验验证稳健

性[２９].在保持样本数据结构不变的前提下,将核心解释

变量政府投资基金在企业个体层面进行随机分配并进行

回归分析,将上述过程重复５００次,生成一个伪回归系数

的经验分布.结果显示,随机抽样回归系数结果的t值集

中于０附近,呈正态分布的特征,且估计结果的t值大部

分小于基准回归系数的t值(２．６７４２),基准回归系数的结

果在分布中属于小概率事件.可见,遗漏变量问题对基准

回归结果的影响有限,验证了企业就业规模的扩大主要是

由政府投资基金介入带来的,而非其他未观测因素.因篇

幅所限,安慰剂检验结果图未展示,留存备索.

２．样本选择偏误问题检验

由于本文的研究样本为上市公司,这类企业通常规

模较大、信息披露规范,且往往具备更强的资源获取能

力,从样本观测的角度来说,这使得企业是否获得政府投

资基金支持并非完全随机,而是可能受到企业自身特征

及外部政策导向的影响.另外,部分获得政府投资基金

支持的初创企业由于数据获取问题没有被纳入样本,使
得本文研究存在潜在的样本选择偏误问题.

为此,本文选取模型(１)中的控制变量,以是否获得

政府投资基金为因变量,构建模型,采用 Probit估计逆

米尔斯比率(IMR).在此基础上,本文将计算出的逆米

尔斯比率(IMR)加入式(１)进行回归分析,以缓解样本选择偏误带来的影响,结果如表４第(１)列所

示,在控制样本选择偏误问题后,本文结果表现出较强的稳健性.
　表４ 稳健性检验

变量

样本选择偏误检验

(１)
企业就业规模

PSM
(２)

企业就业规模

系统 GMM 模型

(３)
企业就业规模

加入时间×省份固定效应

(４)
企业就业规模

政府投资基金 ０．１３７４∗∗

(２．３９８２)
０．１３８２∗∗

(２．４４１５)
０．０７７５∗∗∗

(３．８４７１)
０．１４３５∗∗

(２．４８９６)
控制变量 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

时间×省份固定效应 不控制 不控制 不控制 控制

观测值 ２２６８４ １６１５７ １９２７４ ２２６８４
R２ ０．２５１６ ０．２５８０ ０．２６８７

３．倾向得分匹配方法

政府投资基金的投资倾向可能导致内生性问题,本文使用倾向得分匹配法(PSM)进行检验.本
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文使用logit模型估计倾向得分,并采用滞后一期的控制变量作为匹配变量,进行１∶３最近邻匹配.
匹配后的样本通过了平衡性检验,基于匹配后样本的回归结果如表４第(２)列所示,政府投资基金对

企业就业规模的回归系数依然显著为正,与上文结论一致.

４．系统 GMM 模型

考虑到企业就业规模变化可能存在滞后,即企业当年的就业规模水平可能受到前几期企业就业

规模的影响,本文使用系统GMM 模型缓解动态面板偏差,结果如表４第(３)列所示,政府投资基金依

然显著提升了企业就业规模,与基准结果一致.

５．控制高维固定效应

我国经济发展呈现地区不平衡的特点,经济发展水平较高的省份,投融资活动更活跃,更容易实

现资本的集聚效应,在政府投资基金的设立、募资等方面更具优势.为了控制省份层面随年份变化的

因素,进而缓解宏观环境等共同因素变化对回归结果的影响,参考陶锋等的做法,在基准回归模型的

基础上加入时间与省份的交互固定效应[３０].表４第(４)列的结果显示,政府投资基金的回归系数依

然显著为正,具有较强的稳健性.
(三)机制分析

１．融资约束

表５第(１)列的结果显示,政府投资基金对企业融资约束的回归系数为 ０．０１７２,在１％的水平上

显著,说明政府投资基金可以显著缓解企业面临的融资约束.假说２得到验证.
　表５ 机制检验结果

变量
(１) (２) (３)

融资约束 研发投入 商业信用

政府投资基金 ０．０１７２∗∗∗

(４．２９６４)
０．００８４∗∗

(２．５３４２)
０．１５０７∗∗

(２．１８７５)

控制变量 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

观测值 １９０９７ ２２６７４ ２２６４１
R２ ０．３４３５ ０．５０２９ ０．４７３０

２．研发投入

研发投入机制的检验结果如表５第(２)列所示,政府投资基金对企业研发投入的回归系数为

０．００８４,在５％的水平上显著,说明政府投资基金能提高企业研发投入力度.假设３得到验证.

３．商业信用

商业信用机制的检验结果如表５第(３)列所示.政府投资基金对企业商业信用获取的回归系数为

０．１５０７,在５％的水平上显著,说明政府投资基金可以显著提升企业的商业信用获取.假说４得到验证.
(四)异质性分析

１．市场地位异质性

不同市场地位的企业在资源获取、抗风险能力和政策响应上存在差异.为了考察政府投资基金投

入对不同市场地位企业就业规模的影响差异,参考钱爱民和吴春天的做法[３１],根据企业营业收入占行

业总营业收入的比重,将样本企业分为市场地位低和市场地位高两组,并对两组样本企业分别进行回归

分析,估计结果如表６第(１)列和第(２)列所示.政府投资基金对市场地位低的样本企业就业规模影响

的回归系数不显著,对市场地位高的样本企业就业规模影响的回归系数为０．１４３３,在５％的水平上显著,
说明政府投资基金能显著扩大市场地位高的企业就业规模,对市场地位低的企业就业规模影响不明显.

市场地位高的企业因其雄厚的资源与强大的运营能力,能更有效地利用政府投资基金进行生产

扩张与研发投入,直接创造就业.基金的政策信号还能为企业吸引更多社会资本,形成资金杠杆,支
持长期雇佣.同时,市场地位高的企业抗风险能力强,更敢于进行战略性扩岗.反观市场地位低的企
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业,往往面临生存压力,所获资金多用于维持运营或缓解短期经营约束,难以将其有效转化为规模扩

张与就业增长,其雇佣决策也更为谨慎.
　表６ 异质性分析

变量

市场地位较低 市场地位较高

(１) (２)
企业就业规模

科创属性较强 科创属性较弱

(３) (４)
企业就业规模

劳动密集型 非劳动密集型

(５) (６)
企业就业规模

政府投资基金 ０．０４６１
(０．４１４１)

０．１４３３∗∗

(２．４２６０)
０．１７０５∗∗

(２．２７７３)
０．１４３７
(１．６０８６)

０．１５３０
(１．６１９２)

０．１４６５∗∗

(２．２６２７)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １０９０１ １１７７１ ４５３２ ８１４７ １１５１６ １１１６８
R２ ０．２３２６ ０．２３０６ ０．４６４４ ０．２０８０ ０．３１５５ ０．３０３１

２．科创属性异质性

考虑到不同企业在技术密度、研发强度及人力资本结构等方面存在差异,政府投资基金对其就业

规模的影响可能呈现异质性.为此,本文依据企业的科创属性进行分组检验,将样本划分为科创属性

相对较强的企业(科创板与创业板上市公司)和科创属性相对较弱的企业(剔除科创板与创业板后的

沪深主板上市公司)两组.这一划分主要基于以下逻辑:科创板与创业板企业通常具有更高的研发投

入强度、更突出的技术密集型特征,以及对高技能劳动力的更强依赖,其成长路径更符合政府投资基

金支持科技创新与产业升级的政策导向;主板企业则涵盖更多传统行业,其经营模式相对成熟稳定.
表６第(３)列和第(４)列的结果显示,政府投资基金对科创属性较强的样本企业就业规模影响的回归

系数为０．１７０５,在５％的水平上显著,对科创属性较弱的企业就业规模的回归系数不显著,说明政府

投资基金的就业促进效应集中于科创属性较强的企业中.
从融资约束的角度看,科创属性强的企业普遍具有轻资产、高投入特征,在传统信贷市场中面临

更大融资约束.政府投资基金的介入能有效缓解其资金压力,进而转化为更明显的就业增长.从研

发投入的角度看,科创企业以技术创新为核心,研发活动本身创造高技能岗位需求,且研发成功后往

往伴随市场扩张,衍生更多配套就业机会.相比之下,主板企业融资渠道多元,研发强度相对较低,政
府投资基金更多发挥优化资本结构的作用,对就业的直接拉动效应相对有限.

３．劳动密集度异质性

由于不同要素密集型企业在发展特性、劳动雇佣决策、行业分布以及生产方式等方面存在差异,
政府投资基金对不同用工模式下企业就业规模的影响可能存在差异.为此,本文采用企业就业人数

除以企业总资产来衡量企业劳动密集度,该比值越大,说明企业的劳动密集度越高.根据企业劳动密

集度的中位数,将样本企业分为劳动密集型企业和非劳动密集型企业两组,并对两组样本分别进行回

归分析,估计结果如表６第(５)列和第(６)列所示.可以发现,政府投资基金对劳动密集型企业就业规

模影响的回归系数不显著,对非劳动密集型企业就业规模影响的回归系数为０．１４６５,在５％的水平上

显著,说明政府投资基金在促进非劳动密集型企业就业规模方面发挥了积极作用,而对劳动密集型企

业的影响不够明显.
上述结果产生的原因在于,非劳动密集型企业更依赖技术与资本深化,政府投资基金能助力其引

入先进设备与研发技术,从而创造更多高技能岗位;劳动密集型企业虽以劳动力为主,但技术升级可

能替代部分人力,导致政府投资基金的促就业效应被弱化,加之市场与结构调整的难度较大,其就业

规模不易因政府投资基金投入而立即扩大.
(五)进一步分析

企业的劳动力就业结构不仅反映了企业的生产效率、技术应用和管理水平,还揭示了企业劳动雇

佣的市场适应能力.为了进一步考察政府投资基金对企业劳动力就业结构的影响,按员工受教育程

度,将企业员工分为高技能劳动力、中技能劳动力和低技能劳动力三类,其中高技能劳动力用企业博
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士和硕士学历员工人数的对数衡量,中技能劳动力用企业本科和专科学历员工人数的对数衡量,低技

能劳动力用企业高中及以下学历员工人数的对数衡量.分别检验政府投资基金对劳动密集型企业和

非劳动密集型企业这三类劳动力就业的影响.
表７的结果显示,在不同劳动密集度的企业类型中,政府投资基金对劳动力技能结构的影响呈现

出显著的分化特征.在非劳动密集型企业中,政府投资基金对高技能劳动力和中技能劳动力就业的

回归系数分别为０．３１７３和０．１３５７,且分别在１％和５％的水平上显著,对低技能劳动力就业的影响不

显著;在劳动密集型企业中,政府投资基金对低技能劳动力就业的回归系数为０．２８３０,在１％的水平

上显著,对高技能劳动力和中技能劳动力就业的影响不显著.
上述结果揭示了政府投资基金在不同类型企业中发挥的结构性就业促进效应.具体而言,政府

投资基金能显著促进非劳动密集型企业内高技能和中技能劳动力的就业规模增加,同时促进劳动密

集型企业内低技能劳动力的就业规模增加.一方面,政府投资基金重点支持科技创新与产业升级,其
资金往往倾向于支持非劳动密集型企业,这类企业获得基金支持后,通常会加大研发投入,即将资金

用于研发与设备升级.在此过程中,高技能劳动力负责技术创新,中技能劳动力则负责技术应用和生

产管理,使得技术升级与高技能劳动力形成互补关系,而与低技能劳动力则形成替代关系,从而显著

增加了非劳动密集型企业对高技能和中技能劳动力的需求.另一方面,劳动密集型企业主要依赖大量

低技能劳动力进行生产,政府投资基金通过杠杆效应,引导带动社会资本投入劳动密集型项目,特别是

支持基础设施建设等劳动密集型项目,扩大生产规模.在这一过程中,由于生产技术路径未发生根本性

变化,劳动力需求的增长仍主要体现在一线操作岗位上,从而创造了大量低技能劳动力的就业机会.此

外,从劳动力市场分割理论来看,低技能劳动力往往集中于次级劳动力市场,其就业机会受外部资本注

入的边际影响更大,因此政府投资基金介入对其就业的拉动效应尤为显著.因此,政府投资基金通过促

进技术创新与规模扩张的双重路径,差异化地带动了不同技能层次劳动力的就业增长.
　表７ 政府投资基金对企业劳动力就业结构的影响

变量

非劳动密集型企业

(１) (２) (３)
高技能劳动力 中技能劳动力 低技能劳动力

劳动密集型企业

(４) (５) (６)
高技能劳动力 中技能劳动力 低技能劳动力

政府投资基金 ０．３１７３∗∗∗

(３．３３４９)
０．１３５７∗∗

(２．４２１２)
０．１３９０
(１．３５１０)

０．１０６８
(０．９３７１)

０．１５３６
(１．５１７６)

０．２８３０∗∗∗

(３．１６０６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ７９８４ １００４０ ７７９５ ７３０１ １００６２ ８１９９
R２ ０．３８１１ ０．３６３０ ０．１４３９ ０．４２４２ ０．３２４１ ０．２０００

五、研究结论与政策建议

本文基于２０１０—２０２１年 A股上市公司数据,从社会效应的角度,实证检验政府投资基金对企业

就业规模的影响效果和作用机制.研究发现如下:第一,政府投资基金能显著扩大企业就业规模,这
一结论在进行一系列稳健性检验后仍然成立;第二,在影响机制方面,政府投资基金通过缓解企业融

资约束、鼓励企业研发投入以及提高企业商业信用水平的方式来扩大企业就业规模;第三,在市场地

位较高、科创属性较强以及非劳动密集型企业中,政府投资基金能更有效地扩大企业的就业规模;第
四,政府投资基金能显著扩大非劳动密集型企业内高技能和中技能劳动力的雇佣规模,同时扩大劳动

密集型企业内低技能劳动力的雇佣规模.
根据研究结果,本文提出三点政策建议.
第一,建议设立“市场地位校准型”子基金,专项扶持市场地位后５０％但具有潜力的科技型企业,

降低投资规模门槛、简化投决流程,破除资源获取壁垒,并配套“雇佣能力包”结合管理赋能、市场对

接、融资增信等支持,确保资金切实转化为就业岗位.同时,可引入“链主协同”机制,鼓励市场地位较
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高的受投企业通过供应链分包、技术共享协作等方式带动中小企业成长.在激励机制上设置市场地

位进步奖励,对营收占比显著提升的企业给予额外支持.通过分层靶向干预、生态位补强与激励重构,
将政策重心从强化既有优势转向激活市场地位较低的中小企业就业池功能,避免因政策固化导致的市

场分层,扭转“强者恒强”的就业创造困局,实现包容性增长,最终激励企业提升自身能力与就业贡献.
第二,加强对科创企业的定向支持,特别是在研发投入和高技能劳动力雇用方面提供更多政策倾

斜.政府投资基金可设立专项子基金,重点支持企业的科技创新与高技能人才引进、培养,同时简化

基金申请流程,提高资金使用效率.此外,可以通过税收优惠、贷款贴息等政策降低科创企业运营成

本,推动其扩大生产规模并增加劳动力需求.同时,还要加强对这类企业的监管和评估,确保政府投

资基金的使用效率,避免资金被浪费或滥用.
第三,推动劳动密集型企业的转型升级,优化劳动力技能结构.设立专项技改基金,用于支持企

业引进先进设备和技术,提高生产效率和产品质量,从而增强市场竞争力.同时,设立专项培训基金,
支持企业对低技能劳动力进行技能提升培训,逐步优化劳动力技能结构,实现企业与劳动力的共同发

展.此外,政府还应加强对劳动密集型企业的政策引导,鼓励其向绿色制造、智能制造等高附加值领

域转型,以适应经济高质量发展的要求.

注释:

①依据证监会行业分类(２０１２版)及«战略性新兴产业分类»,发现 GIF高度集中于计算机、通信和其他电子设备制造业(C３９)、软件
和信息技术服务业(I６５)、医药制造业(C２７)及专用设备制造业(C３５)等行业,这些行业合计占全部GIF投资事件的６５％以上.
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ResearchontheImpactofGovernmentInvestmentFundsontheEmploymentScaleofEnterprises
XUSheng　LIYaoxiong

(SchoolofFinance,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:GovernmentinvestmentfundsareimportantpolicytoolsforthestatetocoordinateecoＧ
nomicdevelopmentandsocialgovernance．TheyhaveplayedapositiveroleinservingnationalstratＧ
egies,promotingindustrialupgrading,andencouraginginnovationandentrepreneurship．Basedon
thedataoflistedcompaniesandgovernmentinvestmentfundsfrom２０１０to２０２１,thispaperexamＧ
inestheimpactofgovernmentinvestmentfundsontheemploymentscaleofenterprisesandtheunＧ
derlyingmechanisms．Theresearchfindsthatgovernmentinvestmentfundssignificantlyexpandthe
employmentscaleofenterprises,andthemainmechanismsarealleviatingthefinancingconstraints
ofenterprises,encouragingenterprisestoincreaseR&Dinvestment,andimprovingtheaccessto
commercialcredit．Heterogeneityanalysisrevealsthattheeffectofgovernmentinvestmentfundson
theemploymentscaleofenterprisesisstrongerinthosewithhighermarketpositions,morepromiＧ
nentscientificandtechnologicalinnovationattributes,andnonＧlaborＧintensiveindustries．FurtheraＧ
nalysisshowsthatgovernmentinvestmentfundscansignificantlypromotetheemploymentscaleof
highＧskilledandmediumＧskilledlaborinnonＧlaborＧintensiveenterprises,aswellastheemployment
scaleoflowＧskilledlaborinlaborＧintensiveenterprises．Thisstudyprovidesfactualevidenceand
policyimplicationsforgovernmentinvestmentfundstoguideandpromotehighＧqualityandfullemＧ
ployment．
Keywords:GovernmentInvestmentFunds;EnterpriseEmploymentScale;HumanCapitalStrucＧ
ture;HighＧQualityandFullEmployment
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