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政府补贴对新兴企业 Ｒ＆Ｄ投入的影响研究①
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（湖南工业大学 商学院，湖南 株洲 ４１２００７）

摘　要：研究结果表明：政府直接补贴和间接补贴对新兴企业Ｒ＆Ｄ投入具有显著的促进作用，但是间接补贴的激励
效应更强；同时，政府补贴方式受企业规模和产权性质的影响其激励作用亦存在差异。因此，应从政府层面建立全面有

效的政府补贴机制和多元化的政府补贴方式，从企业层面强化公司治理结构，加强内部资金监管。
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　　目前，政府补贴已经成为支持引导战略性新
兴产业发展的重要财政政策，但是政府补贴额度

是否越多越好？政府补贴是否能够提升战略性新

兴企业技术创新的积极性？本文就上述问题展开

研究，试图为政府在国家创新驱动发展过程中，尤

其是新兴企业创新活动过程中，如何发挥“守夜

人”的作用，如何更好的处理政企关系，进而加快

创新体系建设，提升国家综合实力提供实证依据。

一　研究假设
（一）政府补贴的促进作用

政府通过政府补贴增加研发资金的供给，一

方面可以降低新兴企业研发项目成本，使原本难

以获益的研发项目在得到政府补贴后获得收益，

激励新兴企业进行项目研发；另一方面，政府补贴

可以降低企业Ｒ＆Ｄ投入风险，促使企业加大具有
高投入、高风险的研发项目的研发力度，主动跟

进、探索前沿技术。基于此，提出假设１。
Ｈ１：政府补贴对新兴企业 Ｒ＆Ｄ投入具有促

进作用。

（二）企业规模的调节作用

成熟企业更容易获得政府激励选择的偏好，

而政府补贴的选择性偏好，对新兴企业而言不仅

是资金上的支持，在企业创新中更兼顾信号传递

效应，不仅能够帮助获取政府补贴的新兴企业获

得利益相关者的资源和支持，更有利吸引更多外

部私人投资，增强该企业在社会认知上的优势①。

说明政府传递的认证效应能够帮助企业扩大融资

渠道，提高企业的融资能力，进而解决企业的资金

缺口，促进企业进行研发创新。这种因企业规模反

映出的新兴企业研发投入实力的额外行为，会为开

展研发活动的新兴企业产生“认证效应”。基于

此，提出假设２。
Ｈ２：企业规模正向调节政府补贴对新兴企业

Ｒ＆Ｄ投入的影响，即企业规模越大，政府补贴对
企业Ｒ＆Ｄ投入的促进效应越明显。

（三）产权性质的调节作用

目前有关政府补贴对象选择的产权性质偏好

的研究尚未形成系统的研究体系，安同良等②认

为企业以“创新类型”的虚假信号获取政府补贴，

政策制定者由于缺乏对企业研发活动的了解，而

研发活动自身又存在高度不确定性，使得企业和

政策制定者以及投资者之间出现严重的信息不对

称问题。

从政府补贴的选择偏好来看，政府更愿意补贴

在市场竞争中处于竞争劣势和生产率较低的国有
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企业，相对于非国有企业来说，国有企业获取资源

的能力更强，但国有企业的所有者缺位会存在国有

产权激励不足和预算软约束问题①。企业经营者

有可能为了谋取个人私利，并不愿意利用所控资本

开展高风险、投资大、周期长的技术创新活动，而愿

意进行风险规避。对于非国有企业来说，杨洋等人

认为政府补贴对民营企业的创新绩效的促进作用

会更大，但要素市场的扭曲程度可能会影响产权性

质对政府补贴和企业研发创新的调节效应②。在

非国有企业中，更加关注研发投资对企业利润的影

响，对企业的创新决策能够快速做出反应，但相对

国有企业其融资渠道有限，当政府能够通过政府补

贴的方式填补企业创新资源的短缺时，会激发企业

开展研发创新活动的积极性，从而提高研发创新成

果的产出③。基于此，提出假设３。
Ｈ３：国有控股的产权性质负向调节政府补贴

对新兴企业Ｒ＆Ｄ投入的影响，即国有企业会削弱
政府补贴对新兴企业Ｒ＆Ｄ投入的促进效应。

二　研究设计
（一）研究样本与数据来源

本文主要是以《中国战略性新兴产业综合指

数》（简称：新兴综指）选取的１１１７家战略性新兴
产业上市公司样本股为样本，主要包含新一代信

息技术、生物、节能环保、高端装备制造、新能源、

新材料、新能源汽车、数字创意、高技术服务等产

业领域。结合研究实际，对样本股上市公司的数

据进行如下筛选：第一步，选取样本股中在沪、深

交易所上市的公司，剔除全国股转系统创新层挂

牌的公司和 ＳＴ、ＳＴ企业；第二步，剔除样本年
度选取期间股权性质为外资的公司以及股权性质

发生变更的公司，剔除利润总额、所得税费用等小

于０的企业；第三步，为保证数据的完整性，剔除
年报缺失、数据披露有缺失的上市企业。最终选

取数据完整的 ３３６家战略性新兴产业上市企业
２０１２～２０１６年的平衡面板数据进行研究，有效样
本点共１６８０个。所有原始数据均来源于Ｗｉｎｄ数
据库、深圳国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）、巨潮资讯网
（ｈｔｔｐ：／ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ）手工收集整理。

（二）模型设定

为了考察不同的政府补贴方式对新兴企业

Ｒ＆Ｄ投入的影响，参考 ＢｅｔｔｉｎａＢｅｃｋｅｒ④ 对现有研
究的总结，设立以下面板数据待检验模型：

Ｒ＆Ｄｉｔ＝α＋β１ｓｕｂｓｉｄｙｉｔ＋β２ｔａｘｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ＋β４ｌｅｖｉｔ＋
β５ｒｏａｉｔ＋β６ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋εｉｔ （１）

同时，为研究企业规模和产权性质分别与政

府补贴对新兴企业Ｒ＆Ｄ投入的影响的调节作用，
参考白俊红引入交互项的方法⑤，分别引入企业

规模和产权性质与政府直接补贴和政府间接补贴

的交互项，得到回归方程：

Ｒ＆Ｄｉｔ＝α＋β１ｓｕｂｓｉｄｙｉｔ＋β２ｓｉｚｅｉｔ×ｓｕｂｓｉｄｙｉｔ＋
β３ａｇｅｉｔ＋β４ｌｅｖｉｔ＋β５ｒｏａｉｔ＋β６ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋εｉｔ （２）

Ｒ＆Ｄｉｔ＝α＋β１ｓｕｂｓｉｄｙｉｔ＋β２ｓｔａｔｅｉｔ×ｓｕｂｓｉｄｙｉｔ＋
β３ａｇｅｉｔ＋β４ｌｅｖｉｔ＋β５ｒｏａｉｔ＋β６ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋εｉｔ （３）

Ｒ＆Ｄｉｔ＝α＋β１ｔａｘｉｔ＋β２ｓｉｚｅｉｔ×ｔａｘｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ＋β４ｌｅｖｉｔ
＋β５ｒｏａｉｔ＋β６ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋εｉｔ （４）

Ｒ＆Ｄｉｔ＝α＋β１ｔａｘｉｔ＋β２ｓｔａｔｅｉｔ×ｔａｘｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ＋
β４ｌｅｖｉｔ＋β５ｒｏａｉｔ＋β６ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋εｉｔ （５）

其中，式（１）～（５）中，Ｒ＆Ｄ是企业自身的
Ｒ＆Ｄ投入，ｓｕｂｓｉｄｙ代表政府直接补贴，ｔａｘ代表政
府间接补贴（税收优惠），其中企业年龄（ａｇｅ）、企
业负债能力（ｌｅｖ）、企业盈利能力（ｒｏａ）、企业成长
性（ｇｒｏｗｔｈ）作为控制变量，企业规模（ｓｉｚｅ）和产权
性质（ｓｔａｔｅ）作为调节变量，考察企业规模和产权
性质对不同政府补贴方式作用于新兴企业 Ｒ＆Ｄ
投入影响的调节效果。α为截距，ε是随机误差
项，β是各变量的回归系数。

（三）变量定义

１．被解释变量
企业 Ｒ＆Ｄ投入（Ｒ＆Ｄ）。企业的 Ｒ＆Ｄ投入

是企业自身对新技术、新产品研究创新和开发所

指出的费用。本文采用国泰安数据库战略性新兴

产业上市公司财务报表披露的“研发费用”项目

中的Ｒ＆Ｄ投入费用取自然对数进行测量。
２．解释变量
政府直接补贴（ｓｕｂｓｉｄｙ）。本文采用上市公

司年报披露的合并利润表附注下的“政府补助”

作为替代。

１６

①

②

③

④

⑤

Ｌｉａｎｇ，Ｘ．Ｌｕ，ＷａｎｇＬ．“ＯｕｔｗａｒｄＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆＰｒｉｖａｔｅＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎＣｈｉｎａ：ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｏｆＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅＡｄｖａｎｔａｇｅｓａｎｄＤｉｓａｄｖａｎｔａｇｅｓ
ＣｏｍｐａｒｅｄｔｏＨｏｍｅＭａｒｋｅｔＲｉｖａｌｓ”．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉｎｅｓｓ，２０１２（４７）：１３４－１４４．

杨洋，魏江，罗来军：《谁在利用政府补贴进行创新？———所有制和要素市场扭曲的联合调节效应》，《管理世界》２０１５年第１期。
胡在铭：《财政投入与区域创新的时滞现象研究》，《经济经纬》２０１７年第３期。
ＢｅｔｔｉｎａＢｅｃｋｅｒ．“ＰｕｂｌｉｃＲ＆ＤｐｏｌｉｃｉｅｓａｎｄｐｒｉｖａｔｅＲ＆Ｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：ａｓｕｒｖｅｙｏｆｔｈｅｅｍｐｉｒｉｃａｌｅｖｉｄｅｎｃｅ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＳｕｒｖｅｙｓ，２０１４．
白俊红：《中国的政府Ｒ＆Ｄ资助有效吗？来自大中型工业企业的经验证据》，《经济学（季刊）》２０１１年第４期。
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政府间接补贴（ｔａｘ）。考虑到政府间接补贴的
方式主要以税收优惠为主，本文借鉴储德银的方

法①，将税收优惠用企业获得的所得税优惠来表示。

３．控制变量
参照以往国内外研究，本文选择一些有可能

对新兴企业Ｒ＆Ｄ投入存在影响的因素，包括企业
年龄（ａｇｅ）、企业负债水平（ｌｅｖ）、企业盈利能力
（ｒｏａ）、企业成长性（ｇｒｏｗｔｈ）等作为控制变量。

４．调节变量
企业规模（ｓｉｚｅ）：以往的研究文献中一般以

企业人数、企业营业收入、资产总额来衡量企业规

模。考虑到研发活动对资金的要求较高，本文将

企业规模作为调节变量，借鉴赵康生等②的方法，

用资产总额取对数度量企业规模。

产权性质（ｓｔａｔｅ）：根据第一大股东的性质，我
国战略新兴产业上市公司可分为国有战略性新兴

产业和非国有战略性新兴产业，政府补贴对不同

产业性质企业Ｒ＆Ｄ投入的影响可能会出现偏差。
本文将产权性质作为调节变量，借鉴吴晓晓③的

做法，将国有企业定义为１，非国有企业定义为０。

表１　模型变量的定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义和计算方法

被解释变量 企业Ｒ＆Ｄ投入 Ｒ＆Ｄ 企业研发经费投入的自然对数

解释变量
政府直接补贴 Ｓｕｂｓｉｄｙ 企业年报中披露的营业外收入政府补助的自然对数

政府间接补贴 Ｔａｘ 企业所得税优惠的自然对数

控制变量

企业年龄 Ａｇｅ 数据年份－企业上市年份
企业负债水平 Ｌｅｖ 负债表中的资产负债率

企业盈利能力 Ｒｏａ 年末扣除非经常性损益后的净资产收益率

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 总资产增长率

调节变量
企业规模 Ｓｉｚｅ 公司期末资产的自然对数

产权性质 Ｓｔａｔｅ 国有企业定义１，非国有企业定义０

　　三　检验结果与分析
（一）描述性统计

表２为运用 Ｓｔａｔａ１２得到的各主要变量描述
性统计结果。由表２可知，样本企业Ｒ＆Ｄ投入的
均值为 １８．１２０６，最小值为 ３．０３６４，最大值为
２２２３２１；政府直接补贴的均值为１６．６６２２，最小
值为８．２９４０，最大值为２１．７７８６，政府间接补贴的
均值为 １７．１０９０，最小值为 １１．３７８４，最大值为
２２１６２２，说明观测期间的新兴企业均进行了
Ｒ＆Ｄ投入并获得了政府补贴，但新兴企业的Ｒ＆Ｄ
投入和政府补贴额度在企业间均存在明显的差异

性。其余变量也呈现出与此类似的特征，其中企

业年龄差异性较大，说明战略性新兴产业发展具

有良好的发展前景，不断有新的企业进入。企业

规模最大值和最小值也有一定差距，说明不同新

兴企业其资产、物力、人力方面也存在较大差异。

股权性质的均值为０．３２１４，说明样本中股权性质
为民营企业的数量较多。以资产负债率、净资产

收益率、营业收入增加率为代表的控制变量的最

大值和最小值差异较大，说明新兴企业中的企业

负债能力、企业盈利能力和企业成长性同样存在

较大差异性。

表２　主要变量的描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｍａｘ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． ｏｂｓ
ｒｄ １８．１２０６ ２２．２３２１ ３．０３６４ １８．０９９９ １．３８５８ １６８０

ｓｕｂｓｉｄｙ １６．６６２２ ２１．７７８６ ８．２９４０ １６．６６７１ １．４５７４ １６８０
ｔａｘ １７．１０９０ ２２．１６２２ １１．３７８４ １７．０８８９ １．３３４８ １６８０
ａｇｅ ８．４０７７ ２６．００００ ０．００００ ６．００００ ６．３７８７ １６８０
ｓｉｚｅ ２１．９８９１ ２７．１４６４ １９．５４１０ ２１．９０５６ １．１３７０ １６８０
ｓｔａｔｅ ０．３２１４ １．００００ ０．００００ ０．００００ ０．４６７２ １６８０
ｌｅｖ ０．３７０１ ０．８５１２ ０．０２３９ ０．３５７６ ０．１８９４ １６８０
ｒｏａ ０．０９０７ ０．４７８９ －０．００３０ ０．０８３２ ０．０５６５ １６８０
ｇｒｏｗｔｈ ０．２５９３ ７．７８６８ －０．４４２７ ０．１４５７ ０．４２８９ １６８０

２６

①

②

③

储德银，杨姗，宋根苗：《财政补贴、税收优惠与战略性新兴产业创新投入》，《财贸研究》２０１６年第５期。
赵康生，谢识予：《政府研发补贴对企业研发投入的影响———基于中国上市公司的实证研究》，《世界经济文汇》２０１７年第２期。
吴晓晓．《政府补贴对企业研发投入的影响》，华侨大学２０１６年学位论文。
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（二）变量的多重共线性

由表３的主要变量的相关性分析结果可知，
新兴企业的政府直接补贴和间接补贴有助于

Ｒ＆Ｄ投入，初步验证了本文假设１。同时，表中的
企业年龄、企业规模、产权性质、企业负债能力、企

业盈利能力与 Ｒ＆Ｄ投入的相关性都通过了 １％

的显著性检验。从该表中可以看出，本文研究中

变量之间的相关系数中少部分变量的相关系数超

过了０．５，大部分相关系数在０．５以下。根据相关
系数矩阵的判断方法，本文面板数据模型中所涉

及的变量之间不存在严重的多重共线性。

表３　主要变量的相关系数矩阵

ｒｄ ｓｕｂｓｉｄｙ ｔａｘ ａｇｅ ｓｉｚｅ ｓｔａｔｅ ｌｅｖ ｒｏａ ｇｒｏｗｔｈ

ｒｄ １．００００
ｓｕｂｓｉｄｙ ０．５８２４ １．００００
ｔａｘ ０．４６８８ ０．５０７９ １．００００
ａｇｅ ０．３１１９ ０．３７３３ ０．４１４４ １．００００
ｓｉｚｅ ０．５９２１ ０．６７００ ０．７６８８ ０．５５４６ １．００００
ｓｔａｔｅ －０．２５５４ －０．２７９３ ０．２７４０ ０．６０４６ ０．４２８３ １．００００
ｌｅｖ ０．３３６６ ０．３４２０ ０．３６７９ ０．４６１６ ０．５８９３ ０．４２２７ １．００００
ｒｏａ ０．２０６１ ０．１１９４ ０．４６３３ ０．０４２４ ０．０８３９ －０．００５１ ０．０４７９ １．００００
ｇｒｏｗｔｈ －０．０５０６ －０．０７４５ －０．００６４ －０．１６５５ －０．０３４８ －０．１７９４ －０．０４５３ ０．０８４２ １．００００

　　注：、、分别表示回归系数在１％、５％、１０％的水平上显著，下同。

　　（三）回归结果分析
１．总样本的回归结果分析
本文运用面板数据模型的分析方法，选择随

机效应模型、固定效应模型对方程（１）～方程（５）

检验不同的政府补贴方式对新兴企业 Ｒ＆Ｄ投入
的影响，以及企业规模、产权性质、企业负债能力、

企业盈利水平、企业成长性等因素对两种政府补

贴方式和新兴企业Ｒ＆Ｄ投入关系的影响。

表４　政府直接补贴对新兴企业Ｒ＆Ｄ投入的影响
方程１

固定效应 随机效应

方程２

固定效应 随机效应

方程３

固定效应 随机效应

ｓｕｂｓｉｄｙ ０．０５４５ ０．２３１０ ０．０４８０ ０．０８０４ ０．０４３６ ０．２３３３

（０．０２９２） （０．０２４７） （０．３９２０） （０．３１４５） （０．０３３８） （０．０２９２）

ｔａｘ ０．１４０３ ０．１９１５

（０．０３３５） （０．０２９５）

ｓｕｂｓｉｄｙｓｉｚｅ ０．０３３３ ０．０５２６

（０．０１８０） （０．０１４２）

ｓｕｂｓｉｄｙｓｔａｔｅ －０．１００８ －０．１２０１

（０．０５６９） （０．０４６８）

ａｇｅ ０．１３２５ ０．０３４５ ０．１５０９ ０．０４８２ ０．１５２５ ０．０４８９

（０．０１４５） （０．００７８） （０．０１３８） （０．００７６） （０．０１３７） （０．００７６）

ｌｅｖ １．３４５６ １．１２００ １．３４７０ １．１９５８ １．３３２７ １．２１３５

（０．２７８０） （０．２１１４） （０．２７９８） （０．２１２８） （０．２７９５） （０．２１３３）

ｒｏａ １．０３４８ ０．７７６７ ２．２４３９ ２．４６８７ ２．１９１４ ２．３８７２

（０．５９４２） （０．５３８７） （０．５２８８） （０．４８３２） （０．５２８３） （０．４８３６）

ｇｒｏｗｔｈ ０．０１４３ ０．０２９２ ０．０５４０ ０．０８５４ ０．０４３６ ０．０６８４

（０．０４７７） （０．０４７８） （０．０４８１） （０．０４８２） （０．０４７６） （０．０４８０）

＿ｃｏｎｓ １３．１０３１ １０．２１２３ ２６．８９５０ ３１．６３７８ １５．３８９６ １３．１１５６

（０．６１９９） （０．５０８１） （６．５０７６） （５．２２０８） （０．５２７９） （０．４６５９）

Ｎ １６８０ １６８０ １６８０ １６８０ １６８０ １６８０

Ｒ２ ０．１８３８ ０．１４４０ ０．１７５２ ０．１３００ ０．１７５１ ０．１２８３

Ｆ值／Ｗａｌｄ值 ５０．２２１９ ４８３．４４ ４７．３７９９ ４４７．６９ ４７．３２４１ ４３８．８７

Ｈａｕｓｍａｎ检验 Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２＝０．００００

３６
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　　通过表 ４可知，方程（１）～方程（３）的
Ｈａｕｓｍａｎ检验结果均为Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２＝０．００００，认为
使用固定效应模型更合理。方程（１）的固定效应
模型回归结果显示：政府直接补贴的回归系数为

０．０５４５，在１％的置信水平下呈现正相关，说明政
府直接补贴能够正向激励新兴企业Ｒ＆Ｄ投入，假
设 １成立。考虑变量间可能存在多重共线性问
题，对方程（２）和方程（３）中交互项涉及的变量进
行了中心化处理，从回归结果可知，企业规模与政

府直接补贴的交互项的系数０．０３３３，在企业规模
调节下政府直接补贴对企业 Ｒ＆Ｄ投入程度的影
响在５％的置信水平下显著。说明企业规模对政
府直接补贴和企业 Ｒ＆Ｄ投入之间具有显著为正
的交互作用，企业规模越大，越有利于发挥政府补

贴对Ｒ＆Ｄ投入的诱导激励效应，假设２成立。这
是由于企业规模能够在一定程度上反映新兴企业

Ｒ＆Ｄ投入的潜力和获得研发融资的可能性，企业
规模越大，其企业资本和资源储备越强，越有实力

开展具有风险性、复杂性的研发活动。产业性质

与政府直接补贴交互项的系数－０．１００８，在产权
性质调节下政府补贴对企业 Ｒ＆Ｄ投入程度的影
响在１％的置信水平下显著。说明产权性质对政
府直接补贴和新兴企业 Ｒ＆Ｄ投入之间具有显著
为负的交互作用，说明虽然政府直接补贴偏好国

有企业，但国有企业受委托代理和预算软约束等

问题的影响，并不利于 Ｒ＆Ｄ投入激励效用的发
挥，而对于非国有企业的激励作用更明显。

表５中，方程（１）是基础回归方程，方程（４）
和方程（５）是考虑变量间可能存在多重共线性问
题，对交互项涉及的变量进行了中心化处理后的

回归结果，政府间接补贴的回归系数 ０．１４０３，在
１％的置信水平下呈现正相关，说明政府间接补贴
也能够正向激励新兴企业Ｒ＆Ｄ投入，再一次验证
了假设１。方程（４）和方程（５）中的交互项结果
显示，企业规模与政府间接补贴的交互项的系数

－０．０００７，在企业规模调节下政府间接补贴对企

业Ｒ＆Ｄ投入程度的影响在 １％的置信水平下显
著。说明企业规模对政府间接补贴和企业 Ｒ＆Ｄ
投入之间具有显著为负的交互作用，而且规模相

对较小的企业，越有利于发挥政府间接补贴对

Ｒ＆Ｄ投入的诱导激励效应，这一结果与政府直接
补贴的结果相反。可能的解释是由于政府的间接

补贴一般属于事后补贴，能够降低企业的研发边

际成本，且一般未规定 Ｒ＆Ｄ项目，企业拥有更多
的自主权，而规模较小的企业比较灵活，更容易刺

激企业自主研发活动。产业性质与政府间接补贴

交互项的系数－０．０２３３，在产权性质调节下政府
间接补贴对企业 Ｒ＆Ｄ投入程度的影响在 １％的
置信水平下显著。说明产权性质对政府间接补贴

和新兴企业Ｒ＆Ｄ投入之间具有显著为负的交互
作用，其对非国有企业的激励作用更明显，这与政

府直接补贴的结果相同，验证了假设３。
通过方程（１）～方程（５）企业负债能力、企业

盈利水平和企业成长性比较来看，五个方程的企业

年龄、企业负债能力的估计系数均在１％的置信水
平下显著，说明越成熟的企业Ｒ＆Ｄ投入的力度就
越大，这可能是由于越成熟的企业，资本运营能力

越强，越能够合理进行资源分配，也就越有能力承

担周期较长的研发项目；而新兴企业负债水平越

高，研发费用的投入也越多，可能是战略性新兴产

业作为政府重点培育和扶持的产业，能够吸引一些

银行贷款或社会资本投入企业研发活动。而方程

（１）企业盈利能力的估计系数在１０％的置信水平
下显著，但在方程（２）和方程（３）的交互项调节下，
企业盈利能力的估计系数在１％的置信水平下显
著，说明虽然新兴企业Ｒ＆Ｄ投入具有复杂性、风险
性，研发项目周期长等特点，但是在企业规模和产

权性质与调节下，企业盈利能力的刺激作用更明

显，而在方程（４）和方程（５）的交互项调节下，企业
盈利能力的刺激作用与方程（１）相同，说明政府直
接补贴可以促进企业研发投入，另外，企业成长性

在五个方程中均未通过显著性检验。

表５　政府间接补贴对新兴企业Ｒ＆Ｄ投入的影响

方程１

固定效应 随机效应

方程４

固定效应 随机效应

方程５

固定效应 随机效应

ｔａｘ ０．１４０３ ０．１９１５ ０．１６５９ ０．１９３４ ０．１４２４ ０．２６０６

（０．０３３５） （０．０２９５） （０．３６１６） （０．３１９２） （０．０３８７） （０．０３４８）

ｓｕｂｓｉｄｙ ０．０５４５ ０．２３１０

（０．０２９２） （０．０２４７）

ｔａｘｓｉｚｅ －０．０００７ ０．００２６

（０．０１６３） （０．０１４３）

４６



第２１卷 王欢芳，等：政府补贴对新兴企业Ｒ＆Ｄ投入的影响研究

续表５

方程１

固定效应 随机效应

方程４

固定效应 随机效应

方程５

固定效应 随机效应

ｔａｘｓｔａｔｅ －０．０２３３ －０．０２４０

（０．０５８７） （０．０５１１）

ａｇｅ ０．１３２５ ０．０３４５ ０．１４１２ ０．０５８９ ０．１４１３ ０．０５８４

（０．０１４５） （０．００７８） （０．０１３７） （０．００８４） （０．０１３７） （０．００８４）

ｌｅｖ １．３４５６ １．１２００ １．３７６７ １．３３０６ １．３７９７ １．３２９０

（０．２７８０） （０．２１１４） （０．２７８９） （０．２２２７） （０．２７７８） （０．２２２３）

ｒｏａ １．０３４８ ０．７７６７ ０．９８７３ ０．３３８７ １．００６０ ０．３０８０

（０．５９４２） （０．５３８７） （０．５９５８） （０．５４８５） （０．５９６０） （０．５４７２）

ｇｒｏｗｔｈ ０．０１４３ ０．０２９２ ０．００８４ ０．０１２７ ０．０１０１ ０．００９３

（０．０４７７） （０．０４７８） （０．０４８４） （０．０４８１） （０．０４７８） （０．０４７６）

＿ｃｏｎｓ １３．１０３１ １０．２１２３ １３．４９５３ １３．７８６６ １３．８８７５ １２．６５２０

（０．６１９９） （０．５０８１） （６．１４７２） （５．４３０１） （０．６０５１） （０．５５１９）

Ｎ １６８０ １６８０ １６８０ １６８０ １６８０ １６８０

Ｒ２ ０．１８３８ ０．１４４０ ０．１８１７ ０．１５９６ ０．１８１８ ０．１５８９

Ｆ值／Ｗａｌｄ值 ５０．２２１９ ４８３．４４ ４９．５１４３ ３５９．６９ ４９．５４６１ ３６０．３８

Ｈａｕｓｍａｎ检验 Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２＝０．００００

　　２．分行业样本回归结果分析
考虑到战略性新兴产业主要分为７大新兴领

域，对企业 Ｒ＆Ｄ投入的效果可能存在一定的差
异，本文在确定采用固定效应模型进行总样本计

量分析之后，从总样本包含的７大新兴领域中选
取出新能源企业和高端装备制造企业分开进行计

量分析，并对其结果进行对比分析。结果见表 ６
和表７。

表６　政府直接补贴对新能源、高端装备制造企业Ｒ＆Ｄ投入的影响
方程１

新能源 高端装备制造

方程２

新能源 高端装备制造

方程３

新能源 高端装备制造

ｓｕｂｓｉｄｙ ０．０１２０ ０．０３８５ ０．０２１４ ０．２３８０ ０．０５９１ ０．１２１１

（０．０６９２） （０．０２６１） （１．１９８７） （０．４４０４） （０．０７５３） （０．０３５６）

ｔａｘ ０．０９９４ ０．２４９７

（０．０８３１） （０．０３３１）

ｓｕｂｓｉｄｙｓｉｚｅ ０．００１５ ０．００６６

（０．０５３７） （０．０２０１）

ｓｕｂｓｉｄｙｓｔａｔｅ －０．２５７１ －０．０６７２

（０．１６８６） （０．０５３１）

ａｇｅ ０．１０３５ ０．１２２１ ０．１１６９ ０．１３７２ ０．１１６１ ０．１３７４

（０．０２９０） （０．０１２０） （０．０２６９） （０．０１３２） （０．０２６７） （０．０１３１）

ｌｅｖ １．２６１９ １．００５９ １．２１４３ １．１４５１ １．０３６６ １．１６６０

（０．６３４７） （０．２３１２） （０．６６５９） （０．２５６８） （０．６４０９） （０．２５６５）

ｒｏａ １．１１８９ ０．０４６０ １．０２４８ １．８６２７ ０．１６０２ １．９３２７

（１．３８２５） （０．５０９２） （１．０４３４） （０．４９２７） （１．０３９６） （０．４９１７）

ｇｒｏｗｔｈ ０．０４３６ ０．０２７８ ０．０７４１ ０．１０５３ ０．０６７７ ０．１０４７

（０．１７７０） （０．０３７９） （０．１７６３） （０．０４０９） （０．１７４６） （０．０４０４）

＿ｃｏｎｓ １５．１５７４ １１．６８８１ １７．２７４２ １２．２９４８ １６．００６３ １４．２３０２

（１．６８９９） （０．５６５０） （１．１６９５） （７．２７０８） （１．１８１８） （０．５７４４）

Ｎ １６０ ３００ １６０ ３００ １６０ ３００

Ｒ２ ０．２４０７ ０．６１２１ ０．２３１７ ０．５１８２ ０．２４６１ ０．５２１３

Ｆ值 ６．４４４２ ６１．５３４５ ６．１３３５ ４１．９４９２ ６．６３７７ ４２．４６６０

５６
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　　通过表６可知，方程（１）～方程（３）为新能源
企业和高端装备制造企业的固定效应回归分析结

果。方程（１）的新能源企业和高端装备制造企业
的回归结果显示：政府直接补贴的回归系数分别

为０．０１２０，０．０３８５，均在１％的置信水平下呈现正
相关，说明政府直接补贴能够正向激励两类企业

Ｒ＆Ｄ投入。从方程（２）和方程（３）中交互项的回
归结果可知，新能源企业和高端装备制造企业的

企业规模与政府直接补贴的交互项的系数分别为

０．００１５，０．００６６，在企业规模调节下政府直接补

贴对两类企业Ｒ＆Ｄ投入之间具有显著为正的交
互作用，说明在这两类企业中，企业规模的大小决

定了政府直接补贴的投入力度。而新能源企业和

高端装备制造企业的产业性质与政府直接补贴交

互项的系数分别为－０．２５７１，－０．０６７２，在产权性
质调节下政府直接补贴对两类企业 Ｒ＆Ｄ投入之
间具有显著为负的交互作用，说明在这两类企业

中，政府直接补贴在非国有企业Ｒ＆Ｄ投入的激励
效果更明显。

表７　政府间接补贴对新能源、高端装备制造企业Ｒ＆Ｄ投入的影响

方程１

新能源 高端装备制造

方程４

新能源 高端装备制造

方程５

新能源 高端装备制造

ｔａｘ ０．０９９４ ０．２４９７ ０．７５９０ ０．２６４１ ０．４０１５ ０．２３０９

（０．０８３１） （０．０３３１） （０．８４３０） （０．４３０１） （０．０８５５） （０．０３６７）

ｓｕｂｓｉｄｙ ０．０１２０ ０．０３８５

（０．０６９２） （０．０２６１）

ｔａｘｓｉｚｅ －０．０２８９ ０．０２４０

（０．０３６８） （０．０１９６）

ｔａｘｓｔａｔｅ －０．０２１２ －０．１０７４

（０．２２０２） （０．０６１０）

ａｇｅ ０．１０３５ ０．１２２１ ０．１０５８ ０．１２８７ ０．１０５３ ０．１３０２

（０．０２９０） （０．０１２０） （０．０２６８） （０．０１１６） （０．０２６８） （０．０１１６）

ｌｅｖ １．２６１９ １．００５９ １．１７３３ ０．９９１６ １．２７４５ ０．９７３０

（０．６３４７） （０．２３１２） （０．６４２０） （０．２３１０） （０．６３０６） （０．２３０２）

ｒｏａ １．１１８９ ０．０４６０ １．１９３８ ０．００３６ １．１１７８ ０．０１５１

（１．３８２５） （０．５０９２） （１．３８２５） （０．５１６４） （１．３８３７） （０．５０９３）

ｇｒｏｗｔｈ ０．０４３６ ０．０２７８ ０．０３６９ ０．０３０６ ０．０４１７ ０．０３２５

（０．１７７０） （０．０３７９） （０．１７６７） （０．０３８３） （０．１７７３） （０．０３８０）

＿ｃｏｎｓ １５．１５７４ １１．６８８１ １３．９９９２ ２０．９９１６ １５．３０７６ １２．５６７４

（１．６８９９） （０．５６５０） （１．４８６４） （７．２７３８） （１．３６４８） （０．５７５８）

Ｎ １６０ ３００ １６０ ３００ １６０ ３００

Ｒ２ ０．２４０７ ０．６１２１ ０．２４４３ ０．６１１０ ０．２４０５ ０．６１３６

Ｆ值 ６．４４４２ ６１．５３４５ ６．５７３２ ６１．２４８９ ６．４３９６ ６１．９２３１

　　表７中，方程（１）是新能源企业和高端装备
制造企业的固定效应基础回归方程，方程（４）和
方程（５）是加入交互项的固定效应回归分析结
果。方程（１）中新能源企业和高端装备制造企业
的政府间接补贴的回归系数分别为 ０．０９９４，
０．２４９７，均在１％的置信水平下呈现正相关，说明
政府间接补贴能够正向激励两类企业Ｒ＆Ｄ投入，
但从新能源企业和高端装备制造企业政府补贴方

式来看，政府间接补贴的激励效果优于直接补贴。

从方程（４）和方程（５）中交互项的回归结果可知，
新能源企业和高端装备制造企业的企业规模与政

府间接补贴的交互项的系数分别为－０．０２８９，
０．０２４０，在企业规模调节下规模较小的新能源企
业其政府间接补贴对企业 Ｒ＆Ｄ投入激励作用更
显著，而在高端装备制造企业中规模越大，其政府

间接补贴对企业 Ｒ＆Ｄ投入的促进效果越明显。
新能源企业和高端装备制造企业的产业性质与政

府间接补贴交互项的系数分别为－０．０２１２，－０．
１０７４，在产权性质调节下政府间接补贴对两类企
业Ｒ＆Ｄ投入之间具有显著为负的交互作用，说明
在这两类企业中，政府间接补贴在非国有企业

Ｒ＆Ｄ投入的激励效果更明显。

６６
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通过新能源企业与高端装备制造企业方程

（１）～方程（５）企业负债能力、企业盈利水平和企
业成长性的回归结果分析来看，与总样本显著性

基本一致，在此不再一一赘述。

四　结论与建议
（一）结论

本文就两种政府补贴方式对新兴企业 Ｒ＆Ｄ
投入的影响进行全样本和分行业样本的实证分

析，得到如下结论：

政府直接补贴和间接补贴显著促进新兴企业

Ｒ＆Ｄ投入。由此可知，政府补贴作为新兴企业的
外部资源，能够在一定程度上缓解企业研发活动

的资金压力，通常企业获得政府补贴会被贴上政

府认可的标签，其产生的信号传递效应，能够扩大

企业的融资渠道，提高企业Ｒ＆Ｄ投入力度。从本
文总样本和分行业样本的结果来看，新兴企业总

体以及新能源和高端装备制造行业领域的政府间

接补贴效果均优于直接补贴。

在企业规模调节效应下，政府直接补贴正向

激励新兴企业Ｒ＆Ｄ投入，而政府间接补贴负向激
励新兴企业Ｒ＆Ｄ投入，这说明由于政府直接补贴
多投资于特定的研发领域，而已经形成规模经济

效应的企业，获得政府直接补贴后用于专项 Ｒ＆Ｄ
投入的资本越多，越有利于开展研发活动。而由

于间接补贴的往往不规定Ｒ＆Ｄ领域和项目，规模
较小的企业获得政府间接补贴后可自主支配，其

激励效果越明显。但从分行业样本来看，新能源

企业与新兴企业的企业规模调节效应一致，而高

端装备制造企业却呈现规模越大间接补贴效果越

明显的特征，这可能是由于高端装备制造企业的

研发活动大多属于国家核准或审批重大技术装备

自主化工程，主要涉及到航空、航天、高铁、海洋工

程等领域，其研发难度大、风险成本高，一般只有

实力雄厚的企业才能承担相应的研发任务，其相

对应的财政税收减免优惠力度更大。

产权性质调节效应下，政府直接补贴和间接

补贴对非国有新兴企业 Ｒ＆Ｄ投入的激励作用大
于国有企业。说明在不同的产权性质下，企业受

内外部环境的影响，其决策的参考范围亦不相同，

那么政府补贴对企业 Ｒ＆Ｄ投入的作用也会存在
差异，国有企业受政治关联的影响，面对财政政策

的倾斜和担负的社会责任，从事研发投入的概率

较高，但其特殊的产权关系和预算软约束等原因，

可能缺乏研发投入的动力。对于一些处于市场竞

争弱势、决策机制比较简单的民营企业，其研发决

策更加灵活，对企业的 Ｒ＆Ｄ投入决策具有连续
性，是一个动态调整的过程，政府补贴的研发激励

效果更加明显。

企业负债能力和企业盈利能力对企业 Ｒ＆Ｄ
投入具有正向促进作用，企业负债率实际上间接

代表了企业的资产信息透明度，以及企业的融资

难易程度。资产负债率越高，说明企业在证券市

场等融资渠道更容易获得资金，信息披露充分，能

有效缓解“逆向选择”的问题。企业盈利能力能

够在一定程度上有效缓解融资约束，可自身提供

部分资金用于Ｒ＆Ｄ投入，同时也会形成信号传递
效应，使企业获得更多的外部支持。在本文的研

究中企业成长性与企业 Ｒ＆Ｄ投入并未体现出明
显的相关性，这可能是与目前新兴企业大多处于

萌芽期和成长期，企业的研发活动具有高风险、投

资大、周期性长等特点相关。

（二）对策建议

本文经过理论分析与实证研究，为政府补贴

纠正市场失灵，促进新兴企业Ｒ＆Ｄ投入提供了微
观层面的经验证据，为政府有效配置创新资源提

供了理论依据。本文从政府层面和企业层面提出

了以下建议：

１．政府层面
（１）破除企业规模和产权性质壁垒，建立全

面有效的政府补贴机制。我国战略性新兴产业普

遍存在技术研发成本高、创新风险大和正外部性

等问题，为了进一步加大新兴企业 Ｒ＆Ｄ投入，政
府应该在扶持战略性新兴产业发展时建立全面有

效的政府补贴机制。政府在制定政府补贴政策时

应该破除企业规模和产权性质的壁垒，应充分考

虑不同新兴企业的实际发展状况，结合我国战略

性新兴产业的长远发展目标，实施差异化的研发

补贴政策，有针对性制定明确的补贴对象筛选标

准，并明确资金使用用途。对于研发力度不足、研

发创新效果较差的国有企业，应适度降低政府补

贴的力度，防止国有企业的预算软约束等非效率

问题；对于具有研发潜力，缺乏资金供给的非国有

企业，应该加大企业研发活动的公共补偿和风险

补偿力度，适当提高政府补贴力度，促进非国有企

业的企业Ｒ＆Ｄ投入意向。同时，政府应该结合企
业规模效应，有针对性建立政府补贴政策，明确各

类型企业的政府补贴范围和力度，有效发挥对新

兴企业发展的激励引导作用。

（２）针对企业规模和产权性质差异，构建多
７６
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元化、多层次的政府补贴方式。通过上文的回归

结果可知，政府直接补贴和间接补贴均显著正向

促进新兴企业Ｒ＆Ｄ投入，但是政府间接补贴在新
兴企业以及其新能源和高端装备领域中激励效应

更强。因此，政府应该进一步完善以税收优惠为

主的政府间接补贴体系，针对不同行业、不同规模

和不同产权性质的企业，灵活使用不同的政府补

贴工具，形成协同互补的“组合拳”，比如企业规

模小或研发潜力大的非国有企业，应规范政府补

贴范围、列明政府补贴明细，在现行的事前直接补

贴与事后奖励的财政制度基础上，逐步深化政府

财税体系改革，一方面可通过对企业研发进度和

取得的阶段性成果评估与考核，将现有的一次性

大额的事前直接补贴分阶段发放；另一方面可根

据企业研发项目完成后实际产生的研发成本，进

行事后间接补助。行为科学教授泰勒基于参照系

理论，提出的好消息分次发布的原则，该原则认为

政府补贴对企业产生的激励效应明显优于一次性

发放的激励效应。此外，政府除了给予企业补贴

资金或实物补贴以外，还可设立专项基金，或支持

高校实验室、科研院所与企业协同搭建科技创新

孵化平台，促进技术创新不断融合，以提高企业研

发创新能力。充分运用多样化和灵活化的政府补

贴方式，积极发挥政府补贴的杠杆效应，引导战略

新兴产业进行Ｒ＆Ｄ投入。
２．企业层面
（１）制定研发计划和预算，完善公司治理结

构。应完善公司治理结构，推进混合所有制改革，

加快实现企业产权主体明晰化，加强现代企业制

度在国有企业中的建立。同时，应鼓励现代企业

制度在非国有企业中推进，引导非国有企业完善

公司治理结构，并建立符合现代企业制度要求的

决策制衡组织体系和多元化、多层次、多渠道的新

型科技投融资体系，促进民营资本抢占战略性新

兴产业技术创新的制高点。此外，无论是国有企

业和非国有企业均应在进行研发活动之前，制定

详细全面的研发计划。在制定明确的研发创新计

划后，企业应制定合理的项目预算，结合企业实际

发展情况和资金流向，对每个研发环节需要的成

本开支进行合理预估。同时，应合理判断在研发

活动中如何有效分配政府补贴资金，每个研发环

节应分配多少。为后续在研发活动中如何专款专

用政府补贴资金提供参考依据，可以有效降低政

府补贴资金的挪用、滥用的可能性。

（２）提升信息透明度，加强政府补贴资金内
部监管机制。企业应该加强政府补贴资金的内部

监管机制，对政府补贴资金的支配过程进行有效

监管。企业应制定详细的政府补贴使用计划书，

并安排专业人员动态监控政府补贴在企业研发过

程的使用，从而提高企业研发活动资金运转透明

度，提升政府补贴资金在 Ｒ＆Ｄ投入方面的利用
率，以期提升战略性新兴产业研发创新绩效，增强

战略性新兴产业内企业的核心竞争优势。尤其是

规模较小企业或非国有企业，存在获取政府补贴

困难，扶持力度小的问题，更应该积极主动提升企

业信息透明度，定期向相关部门汇报研发项目的

进度，并提交详细的政府补贴资金使用说明书，及

时对外公开披露企业研发活动的资金使用情况和

研究成果，以期更好地发挥社会监督，提升企业融

资能力。
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