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【摘　 要】 为解决集成电路行业的 “卡脖子” 问题ꎬ 国家于 ２０１４ 年成立了集成电路产

业投资基金ꎮ 本文以该场景为例ꎬ 将大基金进入的企业视为处理组ꎬ 建立渐进双重差分模

型检验市场化的政府支持行为对 “卡脖子” 的企业价值影响ꎮ 研究发现: 政府主导的公司

制产业投资基金能显著提升集成电路的企业价值ꎻ 机制检验发现ꎬ 此次政府支持行为通过

直接或间接地缓解企业融资约束并通过提振市场信心助力行业长足发展ꎮ 本文的研究为政

府与市场结合支持高新技术产业发展提供实证依据ꎬ 也为后续进一步优化产业政策提供参

考ꎮ
【关键词】 集成电路　 政府投资　 卡脖子

中图分类号: Ｆ４２５ 　 　 　 　 文献标识码: Ａ

１􀆰 引言

党的二十大报告强调推动制造业高端化、 智能化发展ꎬ 集成电路作为高端制造业的重要一环ꎬ
受到国家高度重视ꎮ ２０２０ 年ꎬ 国务院提出促进集成电路产业高质量发展的投融资政策ꎬ 即充分利用

国家和地方现有的政府投资基金支持集成电路产业和软件产业发展ꎬ 鼓励社会资本按照市场化原则ꎬ
多渠道筹资ꎬ 设立投资基金ꎬ 提高基金市场化水平ꎮ ２０２３ 年 ３ 月 ２ 日ꎬ 国务院副总理刘鹤在北京调

研集成电路企业发展并主持召开座谈会时强调: “发展集成电路产业必须发挥新型举国体制优势ꎬ 用

好政府和市场两方面力量ꎮ 政府要制定符合国情和新形势的集成电路产业政策ꎬ 设定务实的发展目

标和发展思路ꎬ 帮助企业协调和解决困难ꎬ 在市场失灵的领域发挥好组织作用ꎬ 引导长期投资ꎮ” 集
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成电路是现代化产业体系的核心枢纽ꎬ 关系国家安全和中国式现代化进程ꎬ 是党中央和全国投资者

高度重视的行业ꎮ
２１ 世纪以来ꎬ 我国密集性地颁布了众多产业政策纲要性文件、 行业结构调整政策与振兴规划ꎬ

并通过目录指导、 投资审批、 市场准入等直接干预措施ꎬ 信贷政策、 ＩＰＯ 发行等金融政策ꎬ 税收优

惠、 政府补贴等财政手段ꎬ 实现政策落地 (Ｋｏｌｌｍａｎｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ Ｍｕｓａｃｃｈｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ 余明桂

等ꎬ ２０１６ꎻ 周燕和潘遥ꎬ ２０１９ꎻ 唐清泉和罗党论ꎬ ２００７) ꎮ 一方面ꎬ 基于产业政策 “无效论” ꎬ 认为

政府失灵和某些 “社会目标” 的存在会导致市场扭曲ꎬ 这让产业政策难以实现预期效果ꎬ 反而会造

成全要素生产率的下降 (Ｋｉｙｏｔａ ａｎｄ Ｏｋａｚａｋｉꎬ ２０１６ꎻ 钱雪松等ꎬ ２０１８)ꎮ 另一方面ꎬ 产业政策 “有效

论” 支持者则从市场失灵的角度论证了实施产业政策的必要性ꎬ 宋凌云等 (２０１３) 的研究为产业政

策有利于全要素生产率的提升提供了经验证据ꎮ
国家集成电路产业投资基金 ( “大基金” ) 成立于 ２０１４ 年 ９ 月ꎬ 作为第一个实质性落地的国家

级市场化运作产业基金 (张果果和郑世林ꎬ ２０２１)ꎬ 是难得的探索市场化政府行为的研究场景ꎮ 大基

金作为政府投资与笼统的产业政策如关税保护、 优惠信贷等相比ꎬ 既聚焦于新兴高科技产业ꎬ 为分

离 “卡脖子” 行业政策支持效应提供场景ꎬ 也为 “有形” 之手的着力点提供新的思路ꎮ
目前已有文献探究了传统产业政策对企业发展的积极影响 (余明桂等ꎬ ２０１６ꎻ 陈冬华等ꎬ ２０１０ꎻ

韩乾和洪永淼ꎬ ２０１４)ꎮ 但现有文献由于实际场景限制很少直接讨论市场化的政府行为ꎮ 屈文洲等

(２００８) 认为研究 “政府支持” 与 “市场化” 时作为两个独立的个体进行并列式的研究ꎮ 叶祥松和

刘敬 (２０２０) 研究发现ꎬ 政府支持与市场化程度在促进高端、 中低端制造业技术进步中发挥着完全

相反的作用ꎮ 集成电路产业作为信息时代支撑经济社会发展和保障国家安全的重要产业ꎬ 同时也面

临着资金、 技术、 人才等各方面的挑战 (吴迪良ꎬ ２０２１ꎻ 高玥ꎬ ２０２０)ꎬ 有必要结合市场的资源配置

作用与政府的专项推动作用ꎬ 深入探讨市场化的政府支持在解决 “卡脖子” 行业发展中的可行性与

作用效果ꎮ
本文首先梳理了集成电路行业发展所面临的困境ꎬ 整理分析了大基金的运作模式、 投资方式与

标的分布ꎬ 并在此基础上明确了大基金的实际作用标的ꎻ 其次ꎬ 以是否获得大基金投资作为准自然

实验ꎬ 构建渐进双重差分模型实证检验市场化的政府支持是否能够从多个维度促进 “卡脖子” 行业

的企业发展ꎻ 再次ꎬ 从企业所有制、 产业链位置和企业生命周期的视角探索国家大基金对集成电路

企业发展的异质性效果ꎻ 最后ꎬ 从融资与市场表现的角度探讨了大基金投资对集成电路企业发展的

作用机制ꎬ 并提出了相应的政策建议ꎮ
本文实证检验表明: 通过建立产业基金的方式提供市场化的政府支持ꎬ 能够显著提升集成电路

行业的企业价值与市场表现ꎬ 促进集成电路行业的发展ꎮ 这说明ꎬ 在解决卡脖子行业发展的问题中ꎬ
由政府牵头、 社会资本融入的专项产业政策是一次成功的政府与市场协同发挥作用的举措ꎮ 分组估

计结果显示ꎬ 大基金投资提升企业价值与市场表现的效应集中体现在非国有、 产业链中下游的企业ꎮ
进一步的机制考察发现ꎬ 国家产业投资基金通过外部的资金注入为集成电路企业发展提供了必要的

资金保障ꎬ 进一步提升企业价值ꎮ
本文可能的贡献包括: 第一ꎬ 实证检验了市场化政策工具的可行性ꎬ 为破解政府补贴低效提供

了一个全新的政策思路ꎬ 即以产业基金形式通过国有资本投资可以实现对资金的有效监管ꎮ 虽然现
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有文献已充分论证了传统产业政策对企业发展的积极影响 (陈冬华等ꎬ ２０１０ꎻ 韩乾和洪永淼ꎬ ２０１４ꎻ
余明桂等ꎬ ２０１６)ꎬ 但是通过公司制基金建立政府支持并带动社会资本的行业支持行为的研究还很有

限ꎮ 本研究为集成电路行业突破发展困境提供了一种策略选择ꎮ 中国集成电路行业面临着内忧外患ꎬ
内有技术落后和道德风险ꎬ 外有供应链梗阻ꎬ 本文不仅聚焦信息时代的支柱产业———集成电路行业ꎬ
为解决 “卡脖子” 现状提供政策评价ꎬ 同时考量了政府与市场的协同作用ꎬ 为新时代政府之手的着

力点开辟新思路ꎮ
第二ꎬ 定量分析了产业投资基金支持卡脖子行业发展的路径与效果ꎮ 国家集成电路产业投资基

金作为提高政府资金运作效率的政策ꎬ 目前大多研究聚焦在政策概述解读上 (王龙兴ꎬ ２０１８)ꎬ 本文

系统地整理了政策指示和资金去向与产业链分布ꎬ 梳理了大基金的实际作用标的ꎬ 并在此基础上分

析了产业投资基金对企业价值的影响ꎮ
第三ꎬ 探究了国家产业投资基金的异质性政策影响与可能的作用机制ꎮ 研究表明国家大基金主

要对于非国有以及产业链中下游的企业价值的提升作用更为显著ꎮ 同时ꎬ 本文亦发现产业投资基金

通过缓解集成电路企业的融资约束实现对企业价值的正向作用ꎮ 以上探索均为政府进一步布局产业

投资基金ꎬ 以及资金的运作机制和支持孵化期、 发展期高新技术企业提供一定依据ꎮ
本文其他部分的安排如下: 第二部分是集成电路行业与大基金的政策背景ꎻ 第三部分是理论基

础与假设提出ꎻ 第四部分是数据来源、 样本选择、 模型设定与变量说明ꎻ 第五部分是实证结果及其

分析ꎻ 最后是本文的结论与启示ꎮ

２􀆰 制度背景分析: 集成电路产业基金的出台背景

２􀆰 １　 集成电路行业发展困境

集成电路产业是大国博弈和竞争的战略性产业ꎬ 是支撑我国数字经济和信息产业发展的战略级

产业 (朱晶等ꎬ ２０２０)ꎬ 也是中美科技与经济摩擦中对华技术封锁的重点产业ꎬ 因此一直备受全球关

注ꎮ 在美国、 日本和欧洲垄断全球集成电路设备产业的基本竞争态势下ꎬ 美国通过 «瓦森纳协定»、
“实体清单” 等方式对我国集成电路企业实施精准狙击ꎬ 这不仅加剧了我国短期的芯片短缺问题ꎬ 更

进一步拉大了我国在集成电路产业与国际尖端制程上的差距 (曲永义和李先军ꎬ ２０２２)ꎮ ２０１２—２０２１
年中国集成电路行业市场规模及增长率见图 １ꎬ 中国集成电路进出口额及贸易逆差见图 ２ꎮ

中国集成电路行业存在着较多亟待改善解决的痛点: 一是国内集成电路企业融资瓶颈突出: 国

内融资成本高ꎬ 社会资本也因集成电路产业投入资金额大、 回报周期相对较长而缺乏投入意愿ꎮ 二

是持续创新能力不强: 领军人才匮乏ꎬ 企业规模小、 格局分散、 实力较弱ꎮ 三是产业发展与市场需

求脱节: “芯片—软件—整机—系统—信息服务” 产业链协同格局尚未形成ꎬ 内需市场优势得不到充

分发挥ꎮ 四是适应产业特点的政策环境仍不完善ꎮ
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图 １　 中国集成电路行业市场规模及增长率

图 ２　 中国集成电路进出口额及贸易逆差

２􀆰 ２　 政府支持政策

全球化背景下ꎬ 各国科技合作日益紧密ꎮ 然而ꎬ 我国核心技术创新基础较为薄弱ꎬ 大量核心元

器件过度依赖进口ꎬ 尤其是芯片领域面临 “空芯化” 的隐患ꎮ 国际竞争和国家安全的双重需要ꎬ 使

得集成电路产业的发展日益迫切ꎮ 中科院微电子所所长叶甜春指出 “解决中国芯ꎬ 支撑中国未来 ３０
年的发展”ꎮ ２０１０ 年ꎬ 国务院将新一代信息技术列入扶持的七大战略性新兴产业之中ꎮ 此后ꎬ 一系列

产业政策和多方位扶持举措相应出台ꎮ 表 １ 对 ２０１４—２０２２ 年出台的产业政策文件进行了简要分析总

结ꎮ 其中最具代表性的是 ２０１４ 年 ６ 月国务院发布的 «国家集成电路产业发展推进纲要»ꎬ 其中的保
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障措施提出ꎬ 要设立国家产业投资基金以吸引大型企业、 金融机构以及社会资金ꎬ 重点支持集成电

路等产业发展ꎮ 同年 ９ 月ꎬ 工信部和财政部指导成立了国家集成电路产业投资基金ꎮ ２０１９ 年 １０ 月ꎬ
国家集成电路产业投资基金二期成立ꎮ

表 １ 截至 ２０２２ 年集成电路行业主要政策分析

相 关 政 策 颁布时间 颁发单位 主 要 内 容

«国家集成电路产业发

展推进纲要» ２０１４ 年 ６ 月 国务院

明确提出到 ２０２０ 年ꎬ ＩＣ 产业与国际先进水平的差距逐步缩

小ꎬ 封装测试技术达到国际领先水平ꎬ 关键装备和材料进入

国际采购体系ꎬ 基本建成技术先进、 安全可靠的集成电路产

业体系ꎬ 实现跨越式发展

«中国制造 ２０２５» ２０１５ 年 ５ 月 国务院
实施带动集成电路产业的跨越发展ꎬ 以集成电路产业核心能

力的提升推动 “中国制造 ２０２５” 战略目标的实现

«国民经济和社会发展

第十三个五年规划纲

要»
２０１６ 年 ３ 月 国务院

大力推进先进半导体等新兴前沿领域创新和产业化ꎬ 形成一

批新增长点ꎮ 推广半导体照明等成熟适用技术

«关于软件和集成电路

产业企业所得税优惠政

策有关问题的通知»
２０１６ 年 ５ 月 发改委等

规定了集成电路企业享受税收优惠的条件ꎬ 进一步从政策上

支持集成电路产业发展

«国家信息化发展战略

纲要» ２０１６ 年 ７ 月
中共中央办

公厅等

制定国家信息领域核心技术设备发展战略纲要ꎬ 带动集成电

路、 基础软件、 核心元器件等薄弱环节实现根本性突破

«装备制造业标淮化和

质量提升规划» ２０１６ 年 ８ 月 工信部等
加快完善集成电路标准体系ꎬ 开展集成电路设计平台、 ＩＰ 核

等方面的标准研究

«信息产业发展指南» ２０１６ 年 １２ 月 发改委等
着力提升集成电路设计水平ꎻ 建成技术先进、 安全可靠的集

成电路产业体系ꎻ 重点发展 １２ 英寸集成电路成套生产线设备

«战略性新兴产业重点

产品和服务指导目录

(２０１６ 版) »
２０１７ 年 １ 月 发改委

根据战略性新兴产业发展新变化ꎬ 对 «战略性新兴产业重点

产品和服务指导目录» 作了修订完善ꎬ 依据规划明确的 ５ 大

领域 ８ 个产业ꎬ 包括半导体材料和集成电路等

«关于集成电路设计和

软件产业企业所得税政

策的公告»
２０１９ 年 ５ 月 财政部等

依法成立且符合条件的集成电路设计企业和软件企业ꎬ 在

２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日前自获利年度起计算优惠期ꎬ 第一年至第

二年免征企业所得税ꎬ 第三年至第五年按照 ２５％的法定税率

减半收企业所得税ꎬ 并享受至期满为止

«新时期促进集成电路

产业和软件产业高质量

发展的若干政策»
２０２０ 年 ８ 月 国务院

鼓励和倡导集成电路产业和软件产业全球合作ꎬ 积极为各类

市场主体在华投资兴业营造市场化、 法治化、 国际化的营商

环境
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续表

相 关 政 策 颁布时间 颁发单位 主 要 内 容

«关于促进集成电路产

业和软件产业高质量发

展企业所得税政策公

告»
２０２０ 年 １２ 月 工信部等

国家鼓励的集成电路设计、 装备、 材料、 封装、 测试企业和

软件企业ꎬ 自获利年度起ꎬ 第一年至第二年免征企业所得税ꎬ
第三年至第五年按照 ２５％的法定税率减半征收企业所得税ꎮ
国家鼓励的重点集成电路设计企业和软件企业ꎬ 自获利年度

起ꎬ 第一年至第五年免征企业所得税ꎬ 接续年度减按 １０％的

税率征收企业所得税

«中华人民共和国国民

经济和社会发展第十四

个五年规划和 ２０３５ 年

远景目标纲要»
２０２１ 年 ３ 月 国务院

培育先进制造业集群ꎬ 推动集成电路、 航空航天、 船舶与海

洋工程装备、 机器人、 先进轨道交通装备、 先进电力装备、
工程机械、 高端数控机床、 医药及医疗设备等产业创新发展

国家集成电路产业投资基金是政府产业引导基金的一种ꎮ 政府产业引导基金经历了一个从萌芽

到快速发展的过程ꎮ ２００８ 年颁布的 «关于创业投资引导基金规范设立与运作指导意见» 是第一部关

于创业投资引导基金的规范性文件ꎮ ２０１５ 年财政部印发 «政府投资基金暂行管理办法» 和 «关于财

政资金注资政府投资基金支持产业发展的引导意见»ꎬ 此后政府产业引导基金成为国家培育和发展战

略性产业的重要政策工具ꎮ ２０１６ 年国家发改委颁布的 «政府出资产业投资基金管理暂行办法» 首次

明确了政府产业基金的概念ꎬ 提出其宗旨是发挥政府资金的引导作用和放大效应ꎬ 提高政府资金使

用效率ꎬ 吸引社会资金投入政府支持领域和产业 (李宇辰ꎬ ２０２１)ꎮ 截至 ２０２１ 年ꎬ 我国累计设立

１９８８ 个政府引导基金ꎬ 目标规模约 １２􀆰 ４５ 万亿元ꎬ 认缴规模 (或首期规模) 约 ６􀆰 １６ 万亿元ꎮ 与以往

政府补助、 税收优惠等产业政策直接补贴企业的运作方式不同ꎬ 政府引导基金的本质是一种依托资

本市场运行机制的市场化政策工具ꎮ 国家大基金一期注册资本 ９８７􀆰 ２ 亿元ꎬ 募资金额 ７８０ 亿元人民

币ꎬ 包括国家财政 ３６０ 亿元人民币ꎬ 国开金融 ２２０ 亿元人民币ꎬ 亦庄国投代表北京市及北京经济技

术开发区 １００ 亿元人民币ꎮ
国家大基金一期聚焦国产芯片全产业链布局ꎬ 其投资期为 ２０１４—２０１９ 年ꎮ 根据 «国家集成电路产

业发展推进纲要» 的指引ꎬ 我国集成电路产业 ２０２０ 年要达到与国际先进水平的差距逐步缩小、 企业可

持续发展能力大幅增强的发展目标ꎮ 到 ２０３０ 年ꎬ 我国集成电路产业链主要环节达到国际先进水平ꎬ 一

批企业进入国际第一梯队ꎬ 实现跨越发展ꎮ 自 ２０１４ 年大基金设立开始到 ２０１９ 年为大基金的募集资金以

及密集投资期ꎮ 国家大基金投资方式包括跨境并购、 定增、 协议转让、 增资、 合资公司等ꎬ 为企业提供

相关资金ꎬ 优化企业股权结构ꎬ 促进集成电路企业加快研发进程ꎬ 同时不谋求公司控制权ꎮ
国家大基金采取公司制的经营模式ꎬ 基金所有权为国家集成电路产业投资基金股份有限公司ꎬ

唯一管理人为华芯投资管理有限责任公司ꎬ 托管人为国家开发银行ꎮ 根据公开数据统计ꎬ 大基金一

期的投资主要聚焦于集成电路制造环节ꎬ 投资分布为制造、 设计、 封测、 装备材料类和产业生态ꎬ
共投资项目 ８１ 个ꎬ 其中直接投资上市公司 ２３ 家ꎮ 大基金二期主要聚焦于半导体设备、 材料等上游

领域ꎬ 致力于完善半导体行业的重点产业链ꎮ 表 ２ 展示了大基金的部分投资项目ꎮ
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表 ２ 大基金一期投资项目 (部分) 以及可统计的金额汇总

领域 投 资 标 的 投资规模 (亿元) 占比

设计

紫光集团有限公司、 纳思达股份有限公司、 国科微电子股份有限公

司、 北京北斗星通导航技术股份有限公司、 深圳市中兴微电子技术有

限公司

２０５􀆰 ９０ １９􀆰 ６６％

制造

中芯国际集成电路制造有限公司、 三安光电股份有限公司、 杭州士兰

微电子股份有限公司、 长江存储科技有限责任公司、 中芯北方集成电

路制造 (北京) 有限公司

５００􀆰 １４ ４７􀆰 ７６％

封测

江苏长电科技股份有限公司、 华天科技 (西安) 有限公司、 中芯长

电半导体 (江阴) 有限公司、 通富微电子股份有限公司、 苏州晶方

半导体科技股份有限公司

１１５􀆰 ５２ １１􀆰 ０３％

设备

中微半导体设备有限公司、 杭州长川科技股份有限公司、 沈阳拓荆科

技有限公司、 北京七星华创电子股份有限公司、 睿励科学仪器 (上
海) 有限公司

１２􀆰 ８５ １􀆰 ２３％

材料

江苏鑫华半导体材料科技有限公司、 上海新昇半导体科技有限公司、
安集微电子科技 (上海) 有限公司、 烟台德邦科技有限公司、 江苏

雅克科技股份有限公司

１４􀆰 １５ １􀆰 ３５％

产业生态

北京制造和设备子基金、 巽鑫 (上海) 投资有限公司、 北京市集成

电路产业投资基金、 北京芯动能投资管理有限公司、 芯鑫融资租赁有

限责任公司、 上海市硅产业投资有限公司

１９８􀆰 ５８ １８􀆰 ９６％

２􀆰 ３　 政策效应分析

国家产业投资基金通过基金形式入股投资标的ꎬ 规避了传统政府补贴的 “优胜者选取行为”
(Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎻ 大基金作为非无偿性的资金投入可以在提供稳定现金流的同时提高资金运作

效率ꎮ 此外ꎬ 国家大基金具有社会引导作用ꎬ 截至 ２０１６ 年ꎬ 全国共有 １６ 个省市成立了地方产业投

资基金ꎬ 总计规模为 ３５００ 亿元 (王龙兴ꎬ ２０１８)ꎬ 所带来的良好的声誉效应和认证作用还将有利于

带动多元化投资主体进入投资市场 (Ｌｅｒｎｅｒ ａｎｄ Ｗａｔｓｏｎꎬ ２００８ꎻ Ｃｌａｒｙｓｓｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９)ꎮ 大基金能够

带来信息效应与积极信号ꎬ 其本质上仍为政府产业支持政策ꎬ 国家资本作为投资风向标ꎬ 引领社会

关注集成电路行业ꎬ 在以 “国家队” 力量振奋市场信心的同时ꎬ 建立起良好的行业发展环境ꎮ
其中ꎬ 大基金的建立释放出国家支持半导体行业发展的积极信号ꎬ 有效提振市场信心 (Ｋｌｅｅｒꎬ

２０１０ꎻ 杨洋ꎬ ２０１５ꎻ Ｍｅｙｅｒꎬ １９７７ꎻ Ｂｒａｎｄｅｒꎬ ２０１５)ꎮ 此前由于高科技企业与市场之间存在严重的信

息不对称ꎬ 投资者无法评估企业的真实价值与发展前景ꎬ 进而缺乏对企业价值的信任和认可ꎬ 造成

市场信心不足、 无法提供充分的外部融资供给、 行业发展环境差等行业痛点 (李宾等ꎬ ２０２１)ꎮ 但国

家产业投资基金的成立扭转了这一局面ꎮ 市场信心的提高意味着企业符合大众认可的社会观念和制
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度规范ꎬ 进而能够获取市场资源 (Ｄｅｌｏｎｇꎬ １９９０ꎻ Ｈｏｎｇ ＆ Ｓｔｅｉｎꎬ １９９９)ꎻ 也将形成外部督促环境ꎬ 促

使企业发展 (Ｐｏｌｋ ＆ Ｓａｐｉｅｚａꎬ ２００９ꎻ Ｎｏｆｓｉｎｇｅｒꎬ ２００５)ꎮ

３􀆰 理论分析与研究假设的提出

与以往政府补助、 税收优惠等集成电路产业政策直接补贴重点企业的运作方式相比ꎬ 国家大基

金由中央财政、 地方政府、 央企、 民企以及集成电路领域投资基金等各路资金投资入股设立ꎬ 以不

包括风险投资和天使投资的私募股权、 基金投资、 夹层投资等一级市场和二级市场投资的形式进入ꎬ
以回购、 兼并收购、 公开上市等形式退出ꎬ 实行全程市场化运作ꎬ 具有典型的市场化特征 (王宛秋

等ꎬ ２０２２)ꎮ 总结财政政策工具ꎬ 多数学者研究认为政府补贴与税收优惠显著提升战略新兴产业创新

效率ꎬ 少数学者持相反意见ꎬ 认为增值税转型政策不能提升东北地区企业自主创新水平ꎮ 在其他政

策工具方面ꎬ 德国巴伐利亚的经济集聚政策通过组织性政策工具ꎬ 如设立集群办公室、 发展产业集

群网络等显著提升了目标产业的企业创新率ꎮ
以关税保护政策为例ꎬ Ｎｕｎｎ 和 Ｔｒｅｆｌｅ (２０１０) 研究发现针对技能密集型行业的政府支持行为ꎬ 能

够显著提高企业生产效率ꎮ 江飞涛与李晓萍 (２０１０) 认为传统的产业政策不可避免地保留了直接干

预市场的管制性特征ꎬ 进而限制经济的充分发展ꎮ 政策的 “优胜者选取” 行为 (ｐｉｃｋ ｗｉｎｎｅｒｓ ｏｒ ｎａｍｅ
ｌｏｓｅｒｓ) 干扰了正常的市场竞争并扩大政府的利益范畴 (Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎮ Ｈａｒｒｉｓ (２０１５) 认为

税收优惠政策对目标产业的产出提供一定保障ꎻ 李远慧和陈思 (２０２１) 发现税收优惠政策对高端制

造业企业的一般性创新和实质性创新都具有显著促进作用ꎮ 而本文所讨论的国家集成电路产业投资

基金ꎬ 采用市场化机制ꎬ 不再遵循传统的政府投资体制ꎬ 通过公司制的经营模式进行运作ꎬ 合理选

取投资标的ꎬ 在一定程度上克服了原有产业政策直接补贴的弊端ꎮ
在政府支持与企业价值的关系研究方面ꎬ 实证研究主要得出三类相关关系: 政府补助对企业价

值的影响呈现出正向关系 (郝凤霞和郑婷婷ꎬ ２０１９)、 负向关系 (步丹璐和屠长文ꎬ ２０１７) 和非线性

关系 (汪利锬和谭云清ꎬ ２０１６)ꎮ
在政府支持对企业价值的正向影响机制中ꎬ 针对本文的研究背景ꎬ 国家大基金直接投资于集

成电路设计、 制造、 封测、 设备以及材料等产业链不同环节的产业支持政策ꎬ 缓解企业面临的融

资约束以及资金困境 (余明桂等ꎬ ２０１０)ꎬ 能够促进企业的研发投入与创新ꎬ 例如国产 ５Ｇ 射频芯

片、 国产版 ７ｎｍ 制程工艺以及 ５ｎｍ 刻蚀机等ꎬ 都是我国集成电路行业实现自主创新的技术突破成

果ꎬ 企业创新水平的提高能够促进企业价值增加和长远发展ꎻ 此外ꎬ 国家集成电路产业基金的成

立也在金融市场上释放了积极信号ꎬ 能够引导我国资本市场多元投资主体进入集成电路领域 (张
果果ꎬ ２０２１)ꎬ 与以往的产业政策相比较ꎬ 集成电路产业投资基金的设立作为半导体行业的 “风
向标”ꎬ 国家大基金的布局所引发的 “示范效应” 能够吸引更多社会机构资金乃至个人资金流向

整个集成电路行业ꎬ 从而促进集成电路企业的成长与发展ꎬ 拉升企业价值ꎬ 因此我们提出假设:
Ｈ１: 在其他条件不变的情况下ꎬ 政府主导的产业投资基金对集成电路企业的价值有显著的正面

作用ꎮ
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集成电路行业具有高资金壁垒ꎬ 复杂的制造工艺、 繁多的设备种类以及难以攻克的研发技术ꎬ
均需要大量且持续稳定的资金供给ꎮ 随着集成电路制造技术不断更新换代ꎬ 未来集成电路设备不

仅要满足 “摩尔定律”ꎬ 还要满足以异质集成为导向的先进封装技术和物联网、 智能设备及汽车

电子等新兴应用领域对芯片功能多样化的追求ꎮ 因此ꎬ 资金问题是否解决是行业发展的重中之重ꎮ
“大基金” 的运作原则是国家战略与市场机制有机结合ꎬ 强调市场机制ꎬ 发挥财政资金的引导和

杠杆作用ꎬ 以股权投资为主ꎬ 各级地方政府通过设立地方性集成电路产业投资基金ꎬ 推出集成电路

产业扶植政策ꎬ 包括构建融资租赁公司等形式多样化的资金供给渠道ꎬ 例如ꎬ 为吸引更多社会资本

涌入ꎬ 引导地方政府成立专项产业投资基金ꎬ 构建一个从国家到地方、 从社会机构资本到个人投资

资金的自上而下的投融资体系 (王龙兴ꎬ ２０１８)ꎮ
产业政策可通过 ＩＰＯ 等股权融资和银行贷款等债务融资提升行业内企业的融资能力 (陈冬华ꎬ

２０１０)ꎬ 孙阳阳 (２０２１) 通过研究战略性新兴产业政策ꎬ 发现政府可通过营造良好的融资环境ꎬ 改善

企业的融资约束状况来提高其全要素生产率ꎬ 政府的资金扶持能够帮助行业发展初期的企业提升盈

利优势ꎬ 有效降低企业的边际成本 (周亚虹等ꎬ ２０１５)ꎬ 同时ꎬ 技术壁垒高、 早期投资密度大和不确

定性强的高新技术行业ꎬ 具有资金需求更高且融资限制更多的特点 (张果果和郑世林ꎬ ２０２１ꎻ
Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４)ꎮ 国家集成电路产业投资基金的成立ꎬ 能够为集成电路行业提供丰富的资源

补充ꎬ 有效分散企业发展的风险ꎬ 促进企业加大资本性支出ꎬ 并在扩张企业的同时提升技术效率

(Ｈｕｓｓｉｎｇｅｒꎬ ２００８ꎻ 陈海强等ꎬ ２０１５ꎻ 胡海峰等ꎬ ２０２０)ꎮ 陶雄华等 (２０２２) 研究发现缓解企业面临

的融资约束是推动企业价值提升的主要渠道ꎻ 严荣等 (２０２２) 针对旅游上市企业发现融资支持对企

业价值的促进作用ꎬ 并主要通过负债融资体现出来ꎮ 因此ꎬ 本文认为大基金能够通过缓解企业融资

约束ꎬ 对企业价值产生正效应ꎬ 提出假设:
Ｈ２: 政府主导的产业投资基金在一定程度上缓解企业融资约束并通过提振市场信心促进企业价

值增长ꎮ

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 数据来源与样本选择

在集成电路产业发展日益迫切的背景下ꎬ ２０１４ 年 ９ 月国家集成电路产业投资基金 ( “大基金” )
正式成立ꎮ 本文以大基金投资为外生冲击ꎬ 选取 ２０１４—２０２１ 年中国 Ａ 股上市公司为研究对象ꎬ 以集

成电路行业为例ꎬ 分析国家建立市场化专项投资基金对行业发展的影响ꎮ
部分投资标的属于非上市公司ꎬ 囿于数据的不可得性以及考虑到政策的带动作用ꎬ 即使没有实

质性获得大基金注入的相关企业也在一定程度上享受了基金成立所带来的正外部性效应ꎬ 例如地方

子基金支持、 贷款可得性提高、 投资机会增加等ꎮ 本文选取获得大基金投资的企业为处理组ꎬ 作为

本文的主要汇报结果ꎻ 考虑到集成电路在半导体行业中的特殊地位以及政策的强调性ꎬ 将未获得大

基金投资的其他集成电路企业作为控制组ꎬ 运用渐进双重差分模型实证研究国家集成电路产业基金
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对集成电路行业发展的影响ꎮ
本文共获得 １６５ 家上市公司 １０１４ 个年度观测样本ꎬ 数据来源包括 ＣＳＭＡＲ 数据库、 Ｗｉｎｄ 数据

库ꎬ 是否有国家大基金投资通过查询 ＣＳＭＡＲ 数据库、 Ｗｉｎｄ 数据库及网络搜索收集并进行手工整理ꎮ
为避免异常值干扰ꎬ 按照惯例对所有连续变量进行 １％~９９％缩尾处理ꎮ

４􀆰 ２　 模型设定与变量说明

２０１４ 年 ９ 月 ４ 日ꎬ 国家集成电路产业投资基金 ( “大基金” ) 正式成立ꎮ 国家大基金投资是分

年度开展的ꎬ 为评估产业扶持政策的影响效应ꎬ 本文选取 ２０１４—２０２１ 年大基金进入的企业作为处理

组ꎬ 并将集成电路行业中其他企业作为控制组ꎮ 将国家大基金是否投资作为准自然实验ꎬ 构建如下

渐进多重差分回归模型:
Ｙｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ γＸｉꎬ ｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｆｉｒｍｉ ＋ ϵｉꎬ ｔ

式中ꎬ 被解释变量 Ｙｉꎬｔ为企业价值指标或机制变量ꎮ 国家大基金投资对集成电路行业企业市场表

现具有显著的正效应ꎮ 这表明以大基金为代表的政府产业引导基金对基础性技术企业股票收益率具

有促进作用ꎬ 验证了产业政策的有效性ꎮ 从其他变量的符号和显著性看ꎬ 现金流和资产收益率都对

集成电路行业企业市场表现强劲有显著的正向作用ꎬ 即在该行业国家大基金投资企业资产周转能力

越强ꎬ 企业的市场表现越佳ꎮ
其中ꎬ 企业价值指标涉及公司市场价值和市场表现ꎻ 机制变量包括融资约束ꎮ 下标 ｉ 为企业ꎬ ｔ

为年度ꎮ Ｆｉｒｍ 和 Ｙｅａｒ 分别表示企业和时间固定效应ꎬ 分别捕捉不随企业和时间变动的因素ꎬ ϵ 为误差

项ꎮ Ｔｒｅａｔ 为虚拟变量ꎬ 表示企业是否处理组ꎬ 如果属于大基金投资的企业取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ Ｐｏｓｔ 表示

企业是否获得大基金投资ꎬ 大基金投入之后取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 核心解释变量为 Ｔｒｅａｔ 与 Ｐｏｓｔ 的交互项ꎬ
表示国家大基金进入企业并进行投资ꎬ 其系数 β１ 表示政策效应ꎮ

Ｘ 为可能影响企业价值的控制变量集合 (邵帅和吕长江ꎬ ２０１５ꎻ 靳庆鲁等ꎬ ２０１２)ꎬ 包括: 企业

年龄 (Ａｇｅ)ꎬ 自企业建立当年算起的企业存活年限ꎻ 企业规模 (Ｓｉｚｅ)ꎬ 采用企业年末总资产的自然

对数来衡量ꎻ 企业所有制 (ＳＯＥ)ꎬ 分为国有企业 (ＳＯＥ＝ １) 和非国有企业 (ＳＯＥ ＝ ０)ꎬ 其中ꎬ 国有

企业包括中央国有企业、 地方国有企业和集体企业ꎻ 资产负债率 (Ｌｅｖ)ꎬ 采用负债合计与资产总计

的比值来刻画ꎻ 现金流水平 (Ｃａｓｈｆｌｏｗ)ꎬ 采用经营活动现金流净额与总资产的比值来刻画ꎻ 总资产

收益率 (ＲＯＡ)ꎬ 采用净利润占总资产的比例来衡量ꎬ 代表企业盈利能力ꎮ 表 ３ 为具体的变量说明ꎮ

表 ３ 变 量 说 明

变　 　 量 变 量 名 称 变 量 说 明

被解释变量 企业价值
ＴｏｂｉｎＱ 公司资产的市场价值与其重置成本之比率

ＰＢ 每股股价与每股净资产的比率

解释变量
集成电路产业

政策支持
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 样本期内有国家大基金投资的企业ꎬ Ｔｒｅａｔ ＝ １ꎻ 否则为 ０

国家大基金投资进入后ꎬ Ｐｏｓｔ ＝ １ꎻ 否则为 ０
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变　 　 量 变 量 名 称 变 量 说 明

控制变量

企业所有制 ＳＯＥ 终极控制权性质ꎬ 若为国有则取值为 １ꎬ 否则为 ０

管理层持股比例 ＭＳＲ 董事、 监事和公司高级管理人员持有公司股票占公司股票总数

的比例

资产负债率 Ｌｅｖ 公司总负债与年末总资产的比率

总资产周转率 Ａｔｏ 公司营业总收入与平均资产总额的比率

企业规模 Ｓｉｚｅ 公司年末总资产的对数值

董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会全部董事的人数

独立董事占比 ＩｎｄＤｉｒｅｃｔｏｒ 独立董事人数与董事会规模的比率

现金流水平 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 公司经营性净现金流与其总资产的比率

总资产收益率 ＲＯＡ 公司净利润与其总资产之比率ꎬ 即 (ＥＢＩＴ－所得税) /总资产

企业年龄 Ａｇｅ 自企业建立当年算起的企业存活年限

本文的基准回归采用多期双重差分法 (又称渐进 ＤＩＤ) 对政策实施效果评估可以排除政策实行

时间对研究对象的干扰ꎬ 解决政策采取 “试点先行、 逐步扩容” 的做法 (王宛秋等ꎬ ２０２２)ꎬ Ｂｅｃｋ
等 (２０１０) 使用渐进 ＤＩＤ 研究银行业放宽限制对美国其他州、 不同时期居民收入不平等的影响ꎬ 孙

焱林 (２０１８) 使用渐进 ＤＩＤ 分析了房地产限购政策对人口城镇化的效应ꎬ 由此可见ꎬ 多时期 ＤＩＤ 可

用于评估国家大基金成立以来分批投入集成电路企业的情形ꎮ
此外ꎬ 在机制检验资本结构部分本文引入模型如下:

Ｙｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ × μｉꎬ ｔ ＋ γＸｉꎬ ｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ ϵｉꎬ ｔ

本文利用万德 (Ｗｉｎｄ) 和国泰安经济金融 (ＣＳＭＡＲ) 数据库 ２０１４—２０２１ 年中国 Ａ 股企业的面

板数据进行实证分析ꎮ 在数据处理过程中ꎬ 剔除了被特别处理 (ＳＴ) 企业ꎬ 保留了获得大基金投资

的企业 １６２ 个样本ꎬ 未获得大基金投资的企业 ８６０ 个样本ꎬ 共包含集成电路行业上市公司 １０１４ 个观

测值ꎮ 个别变量 (股票收益率、 资产周转率等) 因存在少量数据缺失ꎬ 观测值略有减少ꎮ
表 ４ 按照处理组 (国家大基金进入后)、 对照组 (国家大基金未进入) 企业的分组方式展示了主

要变量的描述性统计ꎮ 处理组企业的非国有企业占比略高于对照组企业ꎬ 其现金流水平也较高ꎬ 呈

现出高流动性的特征ꎮ 此外ꎬ 相比对照组企业ꎬ 大基金投资后的企业 Ｔｏｂｉｎ Ｑ 值和年市场收益率水平

均较优ꎬ 在一定程度上体现了政策的市场引导性ꎮ 其他财务指标分布合理ꎬ 符合行业基本特征ꎮ

表 ４ 主要变量描述性统计

国家大基金进入后 国家大基金未进入

Ｎ ｍｅａｎ Ｎ ｍｅａｎ ＭｅａｎＤｉｆｆ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ １６２ １􀆰 ０００ ８６０ ０ －１􀆰 ０００
ＴｏｂｉｎＱ １６０ ２􀆰 ９７８ ８５４ ２􀆰 ７１７ －０􀆰 ５００∗∗
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国家大基金进入后 国家大基金未进入

Ｎ ｍｅａｎ Ｎ ｍｅａｎ ＭｅａｎＤｉｆｆ

ＰＢ １６０ ５􀆰 ９５２ ８５４ ３􀆰 ６４５
Ｌｅｖ １６２ ０􀆰 ３５０ ８５４ ０􀆰 ３５２ －０􀆰 ００２

Ｃａｓｈｆｌｏｗ １２５ ０􀆰 ０８７９ ８５４ ０􀆰 ０４７５ －０􀆰 ０３４∗∗∗

Ａｇｅ １２７ １１􀆰 ３３ ８５４ １０􀆰 ０３ －１􀆰 ２５８
Ｓｉｚｅ １２５ ２２􀆰 ７３ ８５４ ２２􀆰 ０１ －０􀆰 ９６４∗∗∗

Ａｔｏ １６２ ０􀆰 ４４２ ８６０ ０􀆰 ５７２ ０􀆰 １２４∗∗∗

ＭＳＲ １５８ １６􀆰 ５８ ８５１ １７􀆰 ７６ １􀆰 ７７１
Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ １６２ ８􀆰 ６７３ ８５４ ８􀆰 ２２７ －０􀆰 ３１６∗∗

ＩｎｄＤｉｒｅｃｔｏｒ １６２ ３７􀆰 ５２ ８５４ ３８􀆰 ２６ ０􀆰 ７９６
ＳＯＥ １６２ ０􀆰 １０５ ８５４ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 １２７∗∗∗

ＲＯＡ １１８ ０􀆰 ０４９５ ８５４ ０􀆰 ０４２１ －０􀆰 ０１０∗

　 　 注: ∗∗∗ 、 ∗∗ 和∗ 分别表示在 １％、 ５％和 １０％水平下显著ꎬ 下同ꎮ

５􀆰 实证结果分析

５􀆰 １　 基准回归

本文首先考察国家集成电路产业投资基金对集成电路行业发展的促进作用ꎬ 在基准回归中ꎬ 本

文选择使用 ＴｏｂｉｎＱ 和市净率 (ＰＢ) 作为衡量企业价值的指标ꎮ
国家集成电路产业投资基金对企业价值的作用见表 ５ꎮ 列 (１) 和列 (３) 表示控制企业个体效

应和年度固定效应ꎬ 相较于未获得投资的企业ꎬ 大基金进入后ꎬ 企业的 ＴｏｂｉｎＱ 值与市净率 ＰＢ 分别

平均提高了 ０􀆰 ５９４、 ０􀆰 ４３８ 个百分点ꎻ 列 ( ２) 和列 ( ４) 加入一系列控制变量后ꎬ 平均提升了

０􀆰 ７２２、 １􀆰 ２２ 个百分点ꎬ 分别在 １％和 ５％的水平上显著ꎮ

表 ５ 基准回归结果

变量名
ＴｏｂｉｎＱ ＰＢ

(１) (２) (３) (４)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ５９４∗ ０􀆰 ７２２∗∗∗ ０􀆰 ４３８ １􀆰 ２２∗∗

(１􀆰 ８８) (２􀆰 ６７) (０􀆰 ５８) (０􀆰 ４８７)

７５

罗党论ꎬ 等

国家产业投资基金与企业价值



续表

变量名
ＴｏｂｉｎＱ ＰＢ

(１) (２) (３) (４)

Ｌｅｖ ０􀆰 ６８９∗∗∗ ５􀆰 ５２８∗∗∗

(２􀆰 ７２) (０􀆰 ９８５)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ０６５ ３􀆰 ５５５∗
(－０􀆰 １０) (１􀆰 ９９７)

Ａｇｅ ３􀆰 ７９０∗∗∗ －０􀆰 １０９∗∗

(３􀆰 ０２) (０􀆰 ０４９)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２４３∗∗∗ －１􀆰 ２６２∗∗∗

(５􀆰 ７０) (０􀆰 ２３４)

Ａｔｏ －０􀆰 ４９４∗∗∗ －０􀆰 ４９６
(－２􀆰 ９１) (０􀆰 ５０８)

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ０５９ －０􀆰 ０７８
(０􀆰 ７４) (０􀆰 １３９)

ＳＯＥ －０􀆰 １３４ ０􀆰 ６１３
(－０􀆰 ２７) (０􀆰 ７４５)

ＲＯＡ ７􀆰 ４５０∗∗∗ １４􀆰 １４８∗∗∗

(３􀆰 ４２) (５􀆰 ０１８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２􀆰 ２０２∗∗∗ ２０􀆰 ８７５∗∗∗ ４􀆰 ６０６∗∗∗ ３０􀆰 ５９６∗∗∗

(１５􀆰 ４１) (４􀆰 ４６) (０􀆰 ２８) (４􀆰 ７１８)
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ２４３ ０􀆰 ２３３ ０􀆰 ２８９

５􀆰 ２　 稳健性效果分析

５􀆰 ２􀆰 １　 平行趋势检验

国家集成电路产业投资基金与企业价值和市场表现的因果效应的解释依赖于平行趋势假定ꎬ 即

在大基金进入集成电路企业的前后不存在显著的趋势差异ꎮ 为支持这一假设ꎬ 本文参照梁超和王素

素 (２０２２) 的研究ꎬ 采用事件史分析方法 (ｅｖｅｎｔ ｓｔｕｄｙ)ꎬ 建立多时点 ＤＩＤ 模型进行平行趋势检验ꎬ
见表 ６ꎮ 大基金进入前 ３ 年的回归系数不显著异于 ０ꎬ 即处理组和控制组事前满足平行趋势假定ꎮ 大

基金进入后ꎬ 企业价值表现出向好趋势ꎬ 而 ２０１８—２０１９ 年是美国重点针对中国集成电路实施关税制

裁和供应限制的时间窗口ꎬ 企业价值增长进入缓释期ꎮ
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表 ６ 平行趋势检验

变量名
ＴｏｂｉｎＱ ＰＢ
(１) (２)

ｐｒｅ４ －０􀆰 ７４８∗∗∗ －２􀆰 ３４８∗∗∗

(－２􀆰 ７０) (－２􀆰 ９３)

ｐｒｅ３ －０􀆰 ６３１∗∗ －１􀆰 ４１４∗∗

(－１􀆰 ９９) (－２􀆰 ００)

ｐｒｅ２ －０􀆰 ２２３∗ －０􀆰 ８０９
(－０􀆰 ４９) (－０􀆰 ６９)

ｐｒｅ１ －０􀆰 １３２ －０􀆰 ２５９
(－０􀆰 ７０) (－０􀆰 ６１)

ｃｕｒｒｅｎｔ －０􀆰 ２４２ －０􀆰 ０７２
(－０􀆰 ５２) (－０􀆰 １０)

ｐｏｓｔ１ －０􀆰 ５８０ －０􀆰 ５２３
(－１􀆰 ８６) (－１􀆰 １９)

ｐｏｓｔ２ ０􀆰 ２８４ ０􀆰 ４５３
(０􀆰 ７６) (０􀆰 ７９)

ｐｏｓｔ３ ０􀆰 ３３８ ０􀆰 ４１２
(０􀆰 ７３) (０􀆰 ５７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １７􀆰 ４６６∗∗∗ ２５􀆰 ９７７∗∗∗

(３􀆰 ５６) (３􀆰 ５０)
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
公司固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １４９ ０􀆰 １０２

５􀆰 ２􀆰 ２　 倾向性得分匹配

可能存在不随时间变化的不可观测因素导致组间差异ꎬ 进而引起估计偏误ꎬ 所以本文将

Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ (１９８３) 提出的倾向得分匹配方法 (Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇꎬ ＰＳＭ) 引入评估研究ꎬ 以

缓解样本的选择性偏差ꎬ 通过 ＰＳＭ 对国家大基金投资的企业匹配可供对比的未投资企业ꎬ 以降低异

质性ꎬ 并修正样本选择偏误ꎬ 然后再通过双重差分模型 (ＤＩＤ) 评估政府投资基金的效果ꎮ
倾向得分匹配法的基本思想是在国家大基金未投入的控制组中找到某个企业 ｐꎬ 使国家大基金已

经投入的企业所在的实验组中某个企业 ｑ 的可观测变量尽可能相似ꎬ 依个体特征匹配后的企业是否

选择有国家大基金进入的概率相等或者接近 (何靖ꎬ ２０１６)ꎬ 即 ｘｐ、 ｘｑꎮ 在进行 ＰＳＭ 时ꎬ 同样将样本

的实验组和控制组作为分析对象ꎬ 具体的匹配方法是基于倾向得分的核匹配ꎬ 使用 Ｌｏｇｉｔ 估计倾向得
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分ꎬ 并仅对共同取值范围内个体进行匹配ꎮ
本文依据公司特征ꎬ 包括企业所有制、 管理层持股比例、 资产负债率、 总资产周转率、 企业规

模、 董事会规模、 独立董事占比、 现金流水平、 总资产收益率、 企业年龄等变量 １ ∶ １ 匹配特征相似

的对照组企业ꎮ 回归结果如表 ７ 所示ꎬ 与表 ５ 基准回归结果趋同ꎬ 说明基准回归模型的稳健性ꎮ

表 ７ 稳健性检验: ＰＳＭ￣ＤＩＤ

变量名
ＴｏｂｉｎＱ ＰＢ
(１) (２)

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ４４３∗∗ １􀆰 ２３∗∗

(１􀆰 ９７) (０􀆰 ４８３)

Ｌｅｖ －０􀆰 １２７ ５􀆰 ６０３∗∗∗

(－０􀆰 ２６) (０􀆰 ９７６)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ １􀆰 ０８０ ３􀆰 ５４１∗

(０􀆰 ８５) (１􀆰 ９９９)

Ａｇｅ －０􀆰 ０３３ －０􀆰 １０８∗∗

(－０􀆰 ６３) (０􀆰 ０４９)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ６５３∗∗∗ －１􀆰 ２７５∗∗∗

(－２􀆰 ９９) (０􀆰 ２３４)

Ａｔｏ ０􀆰 ３１１ －０􀆰 ４６２
(０􀆰 ７９) (０􀆰 ５０９)

ＭＳＲ －０􀆰 ０１５∗∗ －０􀆰 ００１
(－２􀆰 ３４) (０􀆰 ０１)

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０２８
(－０􀆰 １２) (０􀆰 １２６)

ＳＯＥ ０􀆰 ６１３ ０􀆰 ５５５
(１􀆰 ２７) (０􀆰 ７３６)

ＲＯＡ ６􀆰 １３３∗∗∗ １４􀆰 １１４∗∗∗

(２􀆰 ９３) (５􀆰 ００５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １６􀆰 ２３３∗∗∗ ２９􀆰 ５４３∗∗∗

(３􀆰 ７５) (４􀆰 ７３４)
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
公司固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２３８ ０􀆰 ２９１
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５􀆰 ２􀆰 ３　 安慰剂检验

本文采用随机化处理组与控制组作为安慰剂检验的主要方式ꎬ 借鉴曹清峰 (２０２０) 的做法ꎬ 将

原处理组中国家集成电路产业投资基金进入的企业作为新的控制组ꎬ 如果在 ｔ 年有 ｎ 个企业获得国家

大基金的支持ꎬ 则从当年一级之前从未获得国家大基金的企业中随机抽取 ｎ 个企业作为新的处理组ꎬ
在此基础上利用新的虚构处理组和控制组重新估计ꎬ 即可完成 １ 次安慰剂检验ꎮ

将上述过程重复 １０００ 次ꎬ 由此可以估计得到 １０００ 个 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计系数ꎮ 估计结果如图 ５ 所

示ꎬ Ｔｏｂｉｎ Ｑ 和 ＰＢ 系数均值分别为－０􀆰 ３４ 和－０􀆰 １３ꎬ 远小于表 ５ 的 ０􀆰 ７２２ 与 １􀆰 ２２ꎬ 这表明国家产业投

资基金对企业价值增长的带动效应显著ꎮ

图 ３　 安慰剂检验

５􀆰 ３　 异质性效果分析

５􀆰 ３􀆰 １　 区分企业所在产业链位置

集成电路产业链包括设计、 制造、 封测、 材料和设备五大环节ꎬ 各细分环节具有不同特点与背
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景ꎮ 为了进一步分析国家大基金投资对产业上下游的企业价值以及市场表现的影响ꎬ 本文将集成电

路设计划分为集成电路上游产业ꎬ 将集成电路制造 (包括制造、 材料和设备) 和集成电路封测划分

为集成电路中下游产业ꎬ 以探索大基金投资对上游产业和中下游产业公司的企业价值和市场表现的

影响是否有显著差异ꎮ 由表 ８ 可知ꎬ 相较于上游产业ꎬ 国家大基金投资对中下游产业整体具有更加

明显的促进作用ꎮ

表 ８ 异质性分析: 企业所处产业链位置

ＴｏｂｉｎＱ ＰＢ
上游 中下游 上游 中下游

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ２２４ ０􀆰 ６４９∗∗∗ －０􀆰 ９３３ １􀆰 ４１８∗∗∗

(－０􀆰 １９) (２􀆰 ７８) (－０􀆰 ５７) (４􀆰 ０５)
Ｌｅｖ －４􀆰 １２０ －０􀆰 １２２ ４􀆰 ６４４ ３􀆰 ５３４∗∗∗

(－１􀆰 ３０) (－０􀆰 ３０) (１􀆰 ０４) (５􀆰 １１)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ １􀆰 ０６９ １􀆰 ４７３∗ －０􀆰 ６４５ ０􀆰 ０６３

(０􀆰 ２０) (１􀆰 ９６) (－０􀆰 ０８) (０􀆰 ０４)
Ａｇｅ －０􀆰 １２７ ０􀆰 ０３５∗∗∗ －０􀆰 ５３８∗∗ －０􀆰 ０６９∗∗∗

(－０􀆰 ８８) (２􀆰 ８７) (－２􀆰 ５３) (－３􀆰 ４２)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ９２０ －０􀆰 ８００∗∗∗ １􀆰 ２６２ －０􀆰 ８５４∗∗∗

(１􀆰 ３７) (－１２􀆰 ３６) (１􀆰 ３２) (－７􀆰 ５２)
Ａｔｏ ３􀆰 ５３３ ０􀆰 ０８３ ３􀆰 ８６７ －０􀆰 ６０８∗

(１􀆰 １７) (０􀆰 ６７) (０􀆰 ８８) (－１􀆰 ８７)
Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ －３􀆰 ８０３∗∗∗ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ０１５∗∗

(－５􀆰 ２９) (－０􀆰 ９３) (－０􀆰 ２１) (－２􀆰 ４５)
ＩｎｄＤｉｒｅｃｔｏｒ －０􀆰 ６０３∗∗∗ －０􀆰 ０４３∗∗∗ －５􀆰 ３７９∗∗∗ －０􀆰 ２１０∗∗∗

(－３􀆰 １６) (－３􀆰 ５０) (－５􀆰 １８) (－２􀆰 ７３)
ＲＯＡ ２１􀆰 ０２９∗∗ ４􀆰 ９９５∗∗∗ －０􀆰 ８０９∗∗∗ －０􀆰 ０７７∗∗∗

(２􀆰 １８) (３􀆰 ８９) (－３􀆰 ００) (－３􀆰 ８９)
ＳＯＥ １􀆰 ３９３ －０􀆰 １３１ ３４􀆰 ９１６∗∗ ９􀆰 ８４２∗∗∗

(０􀆰 ７９) (－０􀆰 ７１) (２􀆰 ４９) (４􀆰 ３８)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３６􀆰 ６７８∗ ２１􀆰 ９５１∗∗∗ ３􀆰 ６９７ ０􀆰 ５３９∗

(１􀆰 ７８) (１５􀆰 ０７) (１􀆰 ４３) (１􀆰 ８１)
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
公司固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ６８０ ０􀆰 ２９７ ０􀆰 ６８８ ０􀆰 ２０７
经验 ｐ￣ｖａｌｕｅ ０􀆰 ０４９∗∗ ０􀆰 ０４５∗∗
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５􀆰 ３􀆰 ２　 区分企业生命周期

本文参考 Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ (２０１１) 对企业生命周期划分方法并结合集成电路行业发展特征ꎬ 根据企业

经营、 投资、 筹资现金流特征划分企业所处的生命周期ꎮ 具体包括孵化期、 增长期与成熟期①ꎬ 分

别占比 １１􀆰 ６％、 ４３􀆰 ７％及 ４４􀆰 ６％ꎬ 基本符合新兴产业生命周期分布ꎬ 以衡量产业基金政策对不同发

展时期半导体企业的异质性影响ꎮ
由表 ９ 的结果可以看出ꎬ 无论孵化期、 增长期与成熟期ꎬ 国家大基金投资对企业的正面作用都

是存在的ꎬ 不存在显著差异ꎬ 这进一步说明了政府支持对这个行业的作用ꎮ

表 ９ 异质性分析: 企业生命周期

ＴｏｂｉｎＱ ＰＢ
孵化期 增长期 成熟期 孵化期 增长期 成熟期

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ １􀆰 ５７５∗∗∗ ０􀆰 ６２１∗∗ １􀆰 ９７７∗∗∗ ３􀆰 ７５６∗∗∗ １􀆰 １４２∗∗ ２􀆰 ９９７∗∗∗

(３􀆰 ０１) (２􀆰 ４７) (３􀆰 ５８) (３􀆰 ０１) (２􀆰 ３６) (３􀆰 ９９)
Ｌｅｖ －３􀆰 ８６３∗∗∗ －１􀆰 ２４０∗ １􀆰 １６６ －１􀆰 ６１０ ３􀆰 ６１１∗∗∗ ５􀆰 ３７６∗∗∗

(－３􀆰 ４０) (－１􀆰 ９５) (１􀆰 １３) (－０􀆰 ５５) (２􀆰 ６９) (３􀆰 ４７)
ＳＯＥ －０􀆰 ０３６ ０􀆰 ３３５ ０􀆰 ６７３ －０􀆰 １８６ ０􀆰 ８００ ２􀆰 ３８２∗∗∗

(－０􀆰 ０７) (１􀆰 ２９) (１􀆰 ４０) (－０􀆰 １５) (１􀆰 ５７) (３􀆰 ３０)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ －１􀆰 ２５５ ３􀆰 ９５２∗ ５􀆰 ２７１∗∗∗ －７􀆰 ４２７ ４􀆰 ２０８ ８􀆰 ０２７∗∗∗

(－０􀆰 ６０) (１􀆰 ９０) (３􀆰 １３) (－１􀆰 ３６) (１􀆰 ０１) (２􀆰 ７１)
ＭＳＲ －０􀆰 ０２１∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗ －０􀆰 ０３７∗∗∗ －０􀆰 ０２６ ０􀆰 ００５ －０􀆰 ０３７∗∗∗

(－２􀆰 ３６) (－２􀆰 ４３) (－４􀆰 ５６) (－１􀆰 ２８) (０􀆰 ４１) (－３􀆰 ０４)
Ａｇｅ －０􀆰 ０２７ －０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０２５ －０􀆰 １０１ －０􀆰 １２２∗∗∗ －０􀆰 １３４∗∗∗

(－０􀆰 ８１) (－１􀆰 ５２) (０􀆰 ８５) (－１􀆰 ２６) (－３􀆰 ３８) (－２􀆰 ８４)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ３９４∗ －０􀆰 ３３９∗∗∗ －１􀆰 ３２８∗∗∗ －０􀆰 ９９１∗ －０􀆰 ４８９∗∗ －１􀆰 ３５７∗∗∗

(－１􀆰 ７５) (－３􀆰 ４９) (－７􀆰 ８５) (－１􀆰 ９６) (－２􀆰 ４６) (－４􀆰 ７５)
Ａｔｏ ０􀆰 ３０９ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ２１８ －０􀆰 ３３１ －０􀆰 ３４６

(１􀆰 ４４) (１􀆰 ０２) (０􀆰 ０１) (－０􀆰 ２０) (－０􀆰 ４４) (－０􀆰 ５４)
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① 具体而言ꎬ 孵化期企业是指投资现金流量净额为负、 融资现金流量净额为正的企业ꎮ 其原因在于处于孵化

阶段的企业需要进行大量的早期投入以阻止竞争性企业的进入 (Ｓｐｅｎｃｅꎬ １９７７)ꎬ 而啄食顺序理论表明相比股权融资ꎬ
企业应优先选择债务融资 (Ｍｙｅｒｓꎬ １９８４ꎻ Ｄｉａｍｏｎｄꎬ １９９１)ꎮ 高科技产业初期盈利水平不稳定ꎬ 此部分未对企业经营

现金流量净额进行约束ꎮ 其次ꎬ 增长期企业指经营现金流量净额为正ꎬ 但投资现金流量净额与融资现金流量净额均

为负的企业ꎮ Ｓｐｅｎｃｅ (１９７７) 指出在企业投资最大化时期ꎬ 利润空间也将实现最大化ꎮ 但由于高新科技产业技术门槛

高并具有较强的不确定性ꎬ 随着企业的成长所需要的资金支持更多ꎬ 所面临的融资限制也更多 (张果果和郑世林ꎬ
２０２１ꎻ Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４)ꎬ 以及可能的前期筹资还款问题ꎮ 因此ꎬ 此阶段的集成电路企业需要大量资金ꎬ 但很

可能无法获得相应的融资ꎮ 最后ꎬ 我们将其余的现金流状况识别为成熟期企业ꎮ



续表

ＴｏｂｉｎＱ ＰＢ
孵化期 增长期 成熟期 孵化期 增长期 成熟期

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ２４１∗ －０􀆰 １１７∗ －０􀆰 ４０１∗∗∗ ０􀆰 ５８０∗ －０􀆰 ３７４∗∗∗ －０􀆰 ７３２∗∗∗

(１􀆰 ７７) (－１􀆰 ６６) (－３􀆰 ２６) (１􀆰 ９１) (－２􀆰 ６７) (－４􀆰 ０１)
ＲＯＡ ４􀆰 ６２６ １０􀆰 ７７０∗∗∗ １１􀆰 １０５∗∗∗ ３􀆰 ７２９ ２９􀆰 ７４８∗∗∗ １５􀆰 ６６１∗∗∗

(１􀆰 １４) (５􀆰 ５３) (４􀆰 ０３) (０􀆰 ４２) (６􀆰 ３８) (３􀆰 ７１)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １２􀆰 ３０２∗∗ １２􀆰 ８１５∗∗∗ ３６􀆰 ９６９∗∗∗ ２４􀆰 ５０２∗∗ ２０􀆰 ２０６∗∗∗ ４２􀆰 ００２∗∗∗

(２􀆰 ３０) (５􀆰 ９９) (９􀆰 ６４) (２􀆰 ０６) (４􀆰 ６６) (６􀆰 ６６)
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ３２０ ０􀆰 ３４５ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 ３０９

５􀆰 ４　 影响机制检验

５􀆰 ４􀆰 １　 融资约束机制

集成电路行业具有极高的资金壁垒ꎮ 复杂的制造工艺、 繁多的设备种类以及难以攻克的研发技

术ꎬ 均需要大量且持续稳定的资金供给ꎮ 此外ꎬ 随着集成电路制造技术日新月异的更迭ꎬ 未来半导

体设备不仅要满足 “摩尔定律” ꎬ 还要满足以异质集成为导向的先进封装技术和物联网、 智能设备

及汽车电子等新兴应用领域对芯片功能多样化的追求ꎮ 因此ꎬ 资金问题是行业发展的重中之重ꎮ 为

了验证大基金是否通过融资层面促进半导体行业发展ꎬ 本文首先从企业事前融资能力的角度进行异

质性分析ꎬ 随后进一步验证企业的融资获得情况ꎮ
根据 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ (２０１０) 的 ＳＡ 指数计算公式:

ＳＡ＝－０􀆰 ７３７Ｓｉｚｅ＋０􀆰 ０４３Ｓｉｚｅ２－０􀆰 ０４０Ａｇｅ
其中ꎬ Ｓｉｚｅ 为企业总资产规模的自然对数ꎬ Ａｇｅ 为企业经营年度ꎬ 等于观测年度与成立年度之

差ꎮ ＳＡ 指数为负且绝对值越大ꎬ 说明企业受到的融资约束越严重ꎬ
同时ꎬ 为了验证结论的稳健性ꎬ 本研究也采用衡量企业融资约束程度的 ＦＣ 指数验证 (Ｈａｄｌｏｃｋ

ａｎｄ Ｐｉｅｒｃｅꎬ ２０１０ꎻ 况学文等ꎬ ２０１０ꎻ 张悦玫等ꎬ ２０１７ꎻ 陈峻和郑惠琼ꎬ ２０２０ꎻ 顾雷雷等ꎬ ２０２０)ꎬ 对

企业规模、 年龄以及现金股利支付率进行标准化处理并根据其均值对样本企业进行排序 (由小到

大)ꎬ 分别以上下三分位点作为融资约束的分界点ꎬ 确定融资约束虚拟变量 ＱＵＦＣꎬ 大于 ６６％分位的

上市公司定义为低融资约束组ꎬ ＱＵＦＣ＝ ０ꎻ 小于 ３３％分位的上市公司定义为高融资约束组ꎬ ＱＵＦＣ ＝
１ꎮ

拟合企业每一年度的融资约束发生概率 Ｐꎬ 并将其定义为融资约束指数 ＦＣ (取值在 ０ ~ １)ꎬ ＦＣ
越大ꎬ 企业的融资约束问题越严重ꎬ 其中 Ｌｏｇｉｔ 模型如下:

Ｐ(ＱＵＦＵ ＝ １ ｏｒ ０ ｜ Ｚｉꎬ ｔ) ＝ ｅＺｉꎬ ｔ

１ ＋ ｅＺｉꎬ ｔ
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得出 ＳＡ 指数与 ＦＣ 指数后ꎬ 分别作为被解释变量ꎬ 其他控制变量同基准回归ꎬ 得出表 １０ 的回归

结果ꎬ 可知国家集成电路产业投资基金的进入ꎬ 能够显著降低企业的融资约束程度ꎻ 国家大基金的

进入与选取的两个衡量融资约束程度的指数的回归系数显著为负ꎬ 由此可知ꎬ 国家大基金对集成电

路企业的影响机制包括融资纾困ꎬ 解决融资难题ꎬ 从而对集成电路企业产生促进作用ꎮ
５􀆰 ４􀆰 ２　 市场信心机制

作为 “卡脖子” 行业ꎬ 集成电路企业长期遭受技术封锁和恶意市场挤压ꎬ 尽管该行业具有广泛

的发展前景ꎬ 但恶劣的成长环境促使基于有限信息的有限理性投资者更倾向观望态度 (李宾等ꎬ
２０２１)ꎮ 投资者信心不仅会影响资本市场股票收益 (Ｄｅｌｏｎｇꎬ １９９０ꎻ Ｈｏｎｇ ＆ Ｓｔｅｉｎꎬ １９９９)ꎬ 也会对企

业行为产生影响ꎮ
有关政府投资和企业股票收益率的研究ꎬ Ｂｅｌｏ 和 Ｙｕ (２０１３) 首次基于 ＰＣＡＰＭ 分析了政府投资

对股权溢价的影响ꎬ 并利用美国 １９４７—２０１０ 年的季度数据对模型进行实证研究和校准ꎮ 他们认为政

府投资能够提升全要素生产率 (ＴＦＰ)ꎬ 引起股权溢价的增长ꎬ 其作用机制是政府投资提高了 ＴＦＰ 与

企业盈利能力的相关性ꎮ 根据社会经济学假设ꎬ 经济社会是一个复杂的参与者互动系统ꎮ 经济主体

之间的互动行为通过影响自身的感受ꎬ 改变经济个体的投资想法与投资思路ꎬ 并最终反映到实际行

动中ꎬ 引致市场范围内的投资现象ꎮ 大基金的设立是政府释放出的对集成电路行业的支持信号ꎬ 一

定程度上缓解了行业发展前景的信息不对称性 (杨洋ꎬ ２０１５)ꎬ 因此我们认为大基金通过改变市场预

期ꎬ 有效提振市场信心ꎬ 助力产业协同发展ꎮ
因此ꎬ 本研究选取股票收益率 (ＳｔｏｃｋＹｉｅｌｄ) 和经市场调整的年个股回报率 (ＭＡＲ) 作为被解释

变量ꎬ 模型同基准回归进行估计ꎬ 结果如表 １０ 所示ꎬ 可得知国家大基金的进入能够显著提升集成电

路企业的市场表现ꎬ 具体表现为交互项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数均显著为正ꎬ 表明市场信心的增强ꎬ 综上所

述ꎬ 市场信心机制成立ꎮ

表 １０ 影响机制检验

融 资 约 束 市 场 表 现

ＳＡ ＦＣ ＳｔｏｃｋＹｉｅｌｄ ＭＡＲ
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０６０∗∗ －０􀆰 １１３∗∗∗ ０􀆰 １７３∗∗ ０􀆰 １７６∗∗

(－２􀆰 ０８) (－３􀆰 １８) (２􀆰 ２０) (２􀆰 ２６)
Ｌｅｖ －０􀆰 １０７∗ －０􀆰 ２５３∗∗∗ ０􀆰 ２８６∗∗ ０􀆰 ３６３∗∗∗

(－１􀆰 ８５) (－４􀆰 ０２) (２􀆰 １４) (２􀆰 ８１)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０􀆰 ０５６ －０􀆰 ０６８∗ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ４９２∗∗

(０􀆰 ５３) (－１􀆰 ７９) (１􀆰 ５６) (２􀆰 ２６)
Ａｇｅ －０􀆰 ０１９∗∗∗ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１

(－１１􀆰 ０２) (０􀆰 ６７) (－０􀆰 ４６) (０􀆰 ２２)

５６
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融 资 约 束 市 场 表 现

ＳＡ ＦＣ ＳｔｏｃｋＹｉｅｌｄ ＭＡＲ

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００９ －０􀆰 １４１∗∗∗ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１６
(０􀆰 ９９) (－８􀆰 １２) (－０􀆰 ４７) (－０􀆰 ７２)

Ａｔｏ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ０７２∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００５
(－０􀆰 １１) (８􀆰 ４６) (０􀆰 １６) (０􀆰 １５)

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ０１５∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗ －０􀆰 ００２
(２􀆰 １４) (４􀆰 ２１) (－１􀆰 ８８) (－１􀆰 ４４)

ＩｎｄＤｉｒｅｃｔｏｒ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ０４０∗∗

(－０􀆰 ４９) (－０􀆰 ７８) (－１􀆰 ０８) (２􀆰 ００)

ＳＯＥ －０􀆰 ０６４∗∗ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１
(－２􀆰 ４３) (０􀆰 ７３) (－０􀆰 ０４) (－０􀆰 ０２)

ＲＯＡ －０􀆰 ７２４∗∗∗ ０􀆰 ００９ ２􀆰 ２１２∗∗∗ ２􀆰 ２８０∗∗∗

(－４􀆰 ０９) (０􀆰 ３８) (６􀆰 ３０) (６􀆰 ６６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３􀆰 ８１５∗∗∗ ０􀆰 １９３ １􀆰 ０９３∗∗ ０􀆰 ８３９
(－１８􀆰 ０７) (１􀆰 ２９) (２􀆰 ０６) (１􀆰 ６３)

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
公司固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２７１ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ３４９ ０􀆰 ０８５

６􀆰 结论与启示

国家产业投资基金为面临 “卡脖子” 危机的集成电路行业发展提供了市场化融资工具ꎮ 本文借

助国家集成电路产业投资基金的对外投资事件ꎬ 利用 ２０１４—２０２１ 年中国上市公司数据ꎬ 运用渐进双

重差分方法评估了国家产业投资基金对集成电路企业价值的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 国家产业投资基

金显著促进了获得投资的集成电路行业的企业价值增长ꎬ 且对中下游的非国有企业积极作用更加明

显ꎮ 研究进一步发现ꎬ 产业基金市场化的股权融资等方式注资集成电路企业ꎬ 不仅缓解了融资约束ꎬ
还优化了企业的资产结构ꎬ 提高了企业融资资本的使用效率ꎬ 实现企业价值成长的良性循环ꎮ

本文研究结论具有如下政策启示: 第一ꎬ 在 “新常态” 经济发展格局下ꎬ 为解决 “卡脖子” 问

题ꎬ 布局高新技术产业提供依据ꎮ 在行业面临技术突破的关键节点ꎬ 市场化的政府政策工具能够有

效提升企业价值ꎮ 以国家产业投资基金为代表的选择性产业政策工具可以有效引导社会资本ꎬ 弥补

资本缺失、 促进产业发展ꎬ 实现资源的优化配置ꎮ
６６
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第二ꎬ 政策工具本身应与市场运营紧密结合ꎮ 以国家集成电路产业投资基金为代表的市场化政

策工具在不断实践中与市场互动融合ꎬ 聚集了优质资源ꎮ 而市场化资源高效发挥作用依赖于公司资

产结构ꎬ 高流动资产周转率提高了产能利用率ꎬ 使企业资源配置得到优化ꎮ 但同时要注意规避产业

资金走向只看估值的脱实向虚风险ꎬ 监督企业将资源用于技术突破ꎬ 积极突破 “卡脖子” 困境ꎮ
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[１３] 屈文洲ꎬ 许年行ꎬ 关家雄ꎬ 等 􀆰 市场化、 政府干预与股票流动性溢价的分配 [ Ｊ] . 经济研究ꎬ

２００８ (４) .
[１４] 邵帅ꎬ 吕长江 􀆰 实际控制人直接持股可以提升公司价值吗? ———来自中国民营上市公司的证据

[Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０１５ (５) .
[１５] 宋凌云ꎬ 王贤彬 􀆰 政府补贴与产业结构变动 [Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０１３ (４) .
[１６] 唐清泉ꎬ 罗党论 􀆰 政府补贴动机及其效果的实证研究———来自中国上市公司的经验证据 [ Ｊ] .

金融研究ꎬ ２００７ (６) .
[１７] 陶雄华ꎬ 李钰燕ꎬ 张计宝 􀆰 年报可读性、 融资约束与企业价值 [ Ｊ] . 统计与决策ꎬ ２０２２ꎬ ３８
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(２３) .
[１８] 汪利锬ꎬ 谭云清 􀆰 财政补贴、 研发投入与企业价值 [Ｊ] . 会计与经济研究ꎬ ２０１６ꎬ ３０ (４) .
[１９] 王龙兴 􀆰 ２０１８ 年我国集成电路产业发展的展望 [Ｊ] . 集成电路应用ꎬ ２０１８ꎬ ３５ (２) .
[２０] 王宛秋ꎬ 张若凡ꎬ 郄海拓ꎬ 等 􀆰 国家大基金投入对半导体产业创新绩效的作用效果及机制研究

[Ｊ] . 中国科技论坛ꎬ ２０２２ (６) .
[２１] 吴迪良 􀆰 政府引导产业基金投资绩效分析———以国家集成电路产业投资基金为例 [ Ｊ] . 中国外

资ꎬ ２０２１ (４) .
[２２] 严荣ꎬ 张文羽ꎬ 胡益萍 􀆰 研发投入、 融资支持与企业价值 [Ｊ] . 财会通讯ꎬ ２０２２ (１６) .
[２３] 杨洋 􀆰 发达资本市场对中国股市的外溢效应研究———基于三因子 ＡＲ￣ＥＧＡＲＣＨ 模型的实证研究

[Ｊ] . 金融发展评论ꎬ ２０１５ (２) .
[２４] 叶祥松ꎬ 刘敬 􀆰 政府支持与市场化程度对制造业科技进步的影响 [ Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２０ꎬ ５５

(５) .
[２５] 余明桂ꎬ 范蕊ꎬ 钟慧洁 􀆰 中国产业政策与企业技术创新 [Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０１６ (１２) .
[２６] 张果果ꎬ 郑世林 􀆰 国家产业投资基金与企业创新 [Ｊ] . 财经研究ꎬ ２０２１ꎬ ４７ (６) .
[２７] 张悦玫ꎬ 张芳ꎬ 李延喜 􀆰 会计稳健性、 融资约束与投资效率 [Ｊ] . 会计研究ꎬ ２０１７ (９) .
[２８] 周亚虹ꎬ 蒲余路ꎬ 陈诗一ꎬ 等 􀆰 政府扶持与新型产业发展———以新能源为例 [ Ｊ] . 经济研究ꎬ

２０１５ꎬ ５０ (６) .
[２９] 朱晶ꎬ 赵佳菲ꎬ 史弘琳ꎬ 等 􀆰 ２０２０ 年中国集成电路产业现状回顾和新时期发展展望 [ Ｊ] . 中国

集成电路ꎬ ２０２０ꎬ ２９ (１１) .
[３０] Ａｇｈｉｏｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｃａｉꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｄｅｗａｔｒｉｐｏｎｔꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ [ Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ￣Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１５ꎬ ７ (４) .
[３１] Ｂｅｃｋꎬ Ｔ􀆰 ꎬ Ｌｅｖｉｎｅꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｌｅｖｋｏｖꎬ Ａ􀆰 Ｂｉｇ ｂａｄ ｂａｎｋｓ? Ｔｈｅ ｗｉｎｎｅｒｓ ａｎｄ ｌｏｓｅｒｓ ｆｒｏｍ ｂａｎｋ ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ

ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１０ꎬ ６５ (５) .
[３２] Ｂｅｌｏꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｙｕꎬ Ｊ􀆰 Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

２０１３ꎬ ６０ (３) .
[３３] Ｃｈｅｍｍａｎｕｒꎬ Ｔ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｌｏｕｔｓｋｉｎａꎬ Ｅ􀆰 ꎬ Ｔｉａｎꎬ Ｘ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌꎬ ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１４ꎬ ２７ (８) .
[３４] Ｃｌａｒｙｓｓｅꎬ Ｂ􀆰 ꎬ Ｗｒｉｇｈｔꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍｕｓｔａｒꎬ Ｐ􀆰 Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ａｄｄｉｔｉｏｎａｌｉｔｙ ｏｆ Ｒ＆Ｄ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ: Ａ ｌｅａｒｎｉｎｇ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ] . Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ２００９ꎬ ３８ (１０) .
[３５] Ｄｉａｍｏｎｄꎬ Ｄ􀆰 Ｗ􀆰 Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ａｎｄ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ: Ｔｈｅ ｃｈｏｉｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｐｌａｃｅｄ ｄｅｂｔ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ １９９１ꎬ ９９ (４) .
[３６] Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎꎬ Ｖ􀆰 Ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｐａｔｔｅｒｎｓ ａｓ ａ ｐｒｏｘｙ ｆｏｒ ｆｉｒｍ ｌｉｆｅ ｃｙｃｌｅ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１１ꎬ

８６ (６) .
[３７] Ｈａｄｌｏｃｋꎬ Ｃ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｐｉｅｒｃｅꎬ Ｊ􀆰 Ｒ􀆰 Ｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ: Ｍｏｖｉｎｇ ｂｅｙｏｎｄ ｔｈｅ

ＫＺ ｉｎｄｅｘ [Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１０ꎬ ２３ (５) .
[３８] Ｈｏｎｇꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｓｔｅｉｎꎬ Ｊ􀆰 Ｃ􀆰 Ａ ｕｎｉｆｉｅｄ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｕｎｄｅｒｒｅａｃｔｉｏｎꎬ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｔｒａｄｉｎｇꎬ ａｎｄ ｏｖｅｒｒｅａｃｔｉｏｎ ｉｎ
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ａｓｓｅｔ ｍａｒｋｅｔｓ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ １９９９ꎬ ５４ (６) .
[３９] Ｈｕｓｓｉｎｇｅｒꎬ Ｋ􀆰 Ｒ＆Ｄ ａｎｄ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ａｔ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｌｅｖｅｌ: Ａｎ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｐａｒａｍｅｔｒｉｃ ａｎｄ ｓｅｍｉ￣ｐａｒａｍｅｔｒｉｃ

ｔｗｏ￣ｓｔｅｐ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓꎬ ２００８ꎬ ２３ (６) .
[４０] Ｌｅｒｎｅｒꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｗａｔｓｏｎꎬ Ｂ􀆰 Ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｃｈａｌｌｅｎｇｅ: Ｔｈｅ Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ ｃａｓｅ [ Ｊ] . Ｖｅｎｔｕｒｅ

Ｃａｐｉｔａｌꎬ ２００８ꎬ １０ (１) .
[４１] Ｍｕｓａｃｃｈｉｏꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｌａｚｚａｒｉｎｉꎬ Ｓ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ Ａｇｕｉｌｅｒａꎬ Ｒ􀆰 Ｖ􀆰 Ｎｅｗ ｖａｒｉｅｔｉｅｓ ｏｆ ｓｔａｔｅ ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ: Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｎｄ

ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓꎬ ２０１５ꎬ ２９ (１) .
[４２] Ｎｏｆｓｉｎｇｅｒꎬ Ｊ􀆰 Ｒ􀆰 Ｓｏｃｉａｌ ｍｏｏｄ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００５ꎬ

６ (３) .
[４３] Ｎｕｎｎꎬ Ｎ􀆰 ꎬ Ｔｒｅｆｌｅｒꎬ Ｄ􀆰 Ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｔａｒｉｆｆｓ ａｎｄ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｇｒｏｗｔｈ [ Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｊｏｕｒｎａｌ￣Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１０ꎬ ２ (４) .
[４４] Ｒｏｓｅｎｂａｕｍꎬ Ｐ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｒｕｂｉｎꎬ Ｄ􀆰 Ｂ􀆰 Ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｉｎ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎａｌ ｓｔｕｄｉｅｓ ｆｏｒ

ｃａｕｓａｌ ｅｆｆｅｃｔｓ [Ｊ] . Ｂｉｏｍｅｔｒｉｋａꎬ １９８３ꎬ ７０ (１) .
[４５] Ｓｐｅｎｃｅꎬ Ａ􀆰 Ｍ􀆰 Ｅｎｔｒｙꎬ ｃａｐａｃｉｔｙꎬ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｌｉｇｏｐｏｌｉｓｔｉｃ ｐｒｉｃｉｎｇ [ Ｊ ] . Ｔｈｅ Ｂｅｌｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９７７ (５) .

Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｕｎｄ ａｎｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｖａｌｕｅ
—Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｂａｓｉｓ ｆｒｏｍ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｃｉｒｃｕｉｔ

Ｌｕｏ Ｄａｎｇｌｕｎ　 Ｓｏｎｇ Ｄｕａｎｄｕａｎ　 Ｘｉｅ Ｔｉａｎｙｉ
(Ｌｉｎｇｎａｎ Ｃｏｌｌｅｇｅꎬ Ｓｕｎ Ｙａｔ￣Ｓｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｇｕａｎｇｚｈｏｕꎬ ５１０２７５)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｏ ｓｏｌｖｅ ｔｈｅ “ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｂｌｏｃｋａｄｅ” ｐｒｏｂｌｅｍ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ ｃｉｒｃｕｉｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙꎬ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ ＩＣ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｕｎｄ ｉｎ ２０１４􀆰 Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒꎬ ｗｅ ｅｘａｍｉｎｅｄ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ￣ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｐｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ “ｋｅｙ ＆ ｃｏｒｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ” ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｂｙ ｕｓｉｎｇ
ｔｈｉｓ ｓｃｅｎａｒｉｏ ａｓ ａｎ ｅｘａｍｐｌｅ ａｎｄ ｔｒｅａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎｖｅｓｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｆｕｎｄ ａｓ ａ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｇｒｏｕｐ􀆰 Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ
ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ￣ｌｅｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｕｎｄｓ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ
ＩＣｓꎻ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ􀆳ｓ ｓｕｐｐｏｒｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｈｅｌｐｓ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｄ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｔｏ ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｈｉｇｈ￣ｔｅｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ａｎｄ ａ
ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗ￣ｕｐ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ ｃｉｒｃｕｉｔꎻ Ｎａｔｉｏｎａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｕｎｄꎻ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｖａｌｕｅ

专业主编: 潘红波
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罗党论ꎬ 等

国家产业投资基金与企业价值


