
产业政策同质竞争如何影响财政股权
资本的空间配置？

———基于大语言模型识别与微观投资事件的经验证据
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近年来，地方产业政策渐趋同质，由此引发的政府间竞争对财

政股权资本空间配置的影响应引起重视。政府投资基金由政府单独

或联合社会资本设立，以股权投资等市场化方式运作，旨在引导资

金投向重点领域和薄弱环节，服务国家战略、激发创新创业、培育

本地产业、提高财政资金使用效率，是 “产业政策金融化、财政资

金基金化”的重要实践。２０１４年底 《国务院关于清理规范税收等优

惠政策的通知》压缩了地方依靠税收减免、财政补贴和低价供地招

商的空间，政府投资基金成为地方促进产业发展的重要工具。据清

科研究中心统计，截至２０２５年，全国累计设立２１６４只政府投资基
金，总规模约１１０８万亿元，地市及以下政府是设立主力，基金运
作已成为地方政府的重要事权。各地围绕国家战略和省市产业规划

布局投资，借助基金招商引资、推动产业集聚和转型升级，力图实

现由 “土地财政”向 “股权财政”的转型。近年来，各地普遍聚焦

新能源、新材料、高端制造、医疗健康等战略性新兴产业，政府投

资基金高度受地方产业政策牵引，不少地方直接模仿合肥、苏州、

深圳等地经验，大规模投向本地认定的战略性新兴产业，导致区域

间投资方向趋同，地方政府在相似政策导向下易形成 “潮涌投资”

和 “内卷竞争”。２０２５年１月，《关于促进政府投资基金高质量发展
的指导意见》明确提出引导地方围绕当地产业发展实际调整政府投

资基金布局，从侧面反映出重复布局问题的严重性。在推动政府投

资基金高质量发展、破除 “内卷式”竞争背景下，本文研究为更好

地促进有效市场与有为政府结合、纵深推进全国统一大市场建设提

供了启示。
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检验这一命题的挑战在于准确刻画地方产业政策的同质程度。

既有研究多依据中央或省级 “五年规划”文本进行关键词检索，或

以企业获得的政府补助作为代理，只能把握产业政策的宏观轮廓，

仍难识别具体政策目标、工具及政府间互动。大语言模型经大规模

训练后能够表征长文本中的复杂语义，其判断结果已接近人工阅

读，大语言模型的发展为突破这一局限提供了条件。本文一方面收

集２０１１—２０２２年全国１７７万余份政府文件，借鉴前沿方法，使用
ＤｅｅｐＳｅｅｋ－Ｖ３识别产业政策文件并测算内容相似度；另一方面，基
于清科私募通５万余条基金投资事件，经人工核验和多层股权穿透
识别政府持股，构建涵盖２０８３６笔政府相关基金投资、区分本地与
异地投向的城市—年度面板数据。

我们将这两套数据匹配回归发现，城市产业政策与省内其他城

市的相似度越高，本地企业受异地政府基金的投资显著越少，该负

向效应由经济理性与政府间竞争共同驱动。从经济理性角度看，产

业政策趋同会降低异地投资的净收益，产业政策越趋同，政府基金

通过异地配置所能获得的差异化收益越少；从政府竞争看，各地产

业目标越相似，地方政府越可能影响基金决策，减少对外地同类产

业投资，以避免本地在横向竞争中处于不利地位。地方履职主体的

政绩压力会显著强化产业政策趋同对政府基金异地投资的抑制作

用，且该效应严格受制于省域边界，印证了府际竞争更集中于省内

邻近地区的 “远交近攻”逻辑。分组分析显示，财政约束越紧，政

策同质化越难形成比较优势，其负向影响越强；对中央或省级已明

确扶持行业的跨域投资抑制更显著，在非重点行业中则不明显；抑

制政府基金异地投资的主要是扶持性产业政策的趋同，限制性政策

相似度影响不显著。就经济后果而言，产业政策同质竞争显著削弱

了政府投资基金对创业和知识产权交易的促进作用，难以带动劳动

力、资本、技术、数据等各类生产要素在全国范围高效配置。

本文的边际贡献体现于：第一，从产业政策竞争视角解释了政

府投资基金的投资决策。现有研究多将政府投资基金视为政府对资
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本供给端的干预工具，重点考察其对企业上市表现、融资约束、创

新投入与产出以及区域创新活力的影响，较少关注其投资的区域局

限，本文基于大规模政策文本构造政策相似度指标，并与基金投资

事件匹配，拓展了政府投资基金投资决策的研究。第二，丰富了地

方产业政策趋同经济后果的研究。本文借鉴并拓展大语言模型方

法，将地方产业政策相似度指标与经股权穿透识别的２万余笔政府
投资基金投资事件匹配，构造城市—年度面板数据。研究发现，产

业政策同质化不仅抑制了政府投资基金跨区域流动，也削弱了其促

进企业进入和技术交易的作用，为优化产业政策设计、推进全国统

一大市场建设提供了经验证据。第三，从财政股权视角补充了资本

跨区域流动研究。现有文献多以上市公司异地设立子公司衡量资本

流动，相比之下，政府投资基金的投向更能反映地方政府的产业规

划与施政逻辑，且覆盖包含初创及小微企业在内的非上市公司。本

文从 “政府＋市场”视角切入，深化了对资本跨区域流动的理解。
本文提出以下建议：第一，对于规模经济特征显著的战略性新

兴产业与未来产业，应由中央层面统筹重大投资布局。产业集群一

旦形成，先发者优势极为突出，后发地区跟进将面临高昂的进入壁

垒与沉没成本。因此，应在尊重市场规律的前提下强化国家级基金

在跨区域协调中的引领作用，优化重大生产力空间布局，推动形成

各具特色、优势互补的产业集群格局。第二，调整地方政绩考核体

系，推动产业政策从同质跟进转向差异化定位。关键在于将因地制

宜培育特色产业、发挥比较优势纳入政绩评价体系，引导地方从

“抢赛道”转向 “选赛道”。同时，应在统一大市场建设框架下建立

跨区域产业政策协调与信息共享机制，并加强对同质化倾向的甄别

与约束。第三，强化财政约束条件下的政策执行保障与信息披露，

提升政府投资基金跨区域投资的可行性。中央和省级政府可通过优

化转移支付、完善配套基金机制等方式，增强欠发达地区执行产业

政策与开展跨区域合作的能力。同时，应建立健全政策责任与信息

披露机制，提高基金投资运作的透明度和可预期性，降低外来资本
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