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　 　 摘　 要：在分析政府补贴政策的特征及其影响企业真实创新绩效的理论机制

的基础上，运用 Ａ 股上市公司数据，检验了政府补贴对企业真实创新绩效的直接

和传导效应。 研究发现：政府补贴对企业真实创新绩效具有激励效应，且国有企

业较非国有企业的创新效应更强；研发资本要素市场扭曲能够强化政府补贴激励

企业真实创新绩效的调节作用，并与产权性质联合调节政府创新补贴效果；创新

投入与融资约束在政府补贴对企业真实创新绩效的影响中起部分中介效应；政府

补贴对企业创新持续性具有负向抑制效应，政府补贴效果受到研发资本要素市场

扭曲和产权性质明显的负向调节作用，且创新投入与融资约束在政府补贴对企业

持续性创新的影响中起部分中介效应。
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　 　 创新是建设现代化经济体系的重要支撑，也是引领发展的重要动力。 随着创新驱动发

展战略的不断推进，我国企业研发经费投入已位居世界第二，创新成果也不断涌现。 然而，

企业研发存在“重试验发展、轻应用基础”的问题，且原创性创新成果较少，成果转化状况严

峻，多项重点领域关键核心技术更是遭遇“卡脖子”危机。 因此，在全球新一轮科技革命、外

部市场不景气与内部转型需求迫切等多重冲击下，有效激励企业进行真实性创新成为当前

一项重大而紧迫的战略任务。

政府补贴是激励企业创新的重要政策举措。 近年来，学者们针对政府创新补贴政策效

果进行了大量实证研究，主要有“激励效应” ［１］、“抑制效应” ［２－３］及“非线性关系” ［４－５］三类观

点。 部分学者通过引入产权性质［６］、补助模式［７］、环境规制［８］、企业规模［９］、融资约束［１０］ 等



一系列调节变量，来解释政府补贴激励效应不同的原因。 尽管我国政府补贴对创新形成了

一定的激励效应，但企业创新仍然面临着高补助、高投入、高专利数量增长，低创新成果转化

率“三高一低”的困境。 近年来，我国专利转化率仅有 ２５％，科技成果转化率仅有 １５％。 目

前，大多研究以创新投入或专利数量是否增加来检验政府补贴效果，对政府补贴是否提升了

企业创新质量的研究较少，陈强远、袁胜军、杨亭亭等直接研究了政府创新补贴政策对创新

数量和创新质量的作用机制［１１－１３］，黎文靖 、胡善成等研究了产业政策与政府研发补贴对实

质性创新和策略性创新的影响［１４－１５］。

上述文献对政府创新补贴效果进行了深入探讨，但大多以“国内市场制度完善”为隐含

假设，忽略了我国渐进式改革进程中的要素市场扭曲问题。 各区域为了提高创新能力与实

现经济增长，通过制定优惠政策和设置行政壁垒等手段对作为企业创新关键要素的研发要

素的争夺日趋激烈，致使研发要素的流动、集聚与有效配置受到阻碍，研发要素市场扭曲问

题更加严重，反而使政府补贴的“馅饼”效应变成了“陷阱”效应［１６］。 此外，大多数文献只关

注政府补贴对企业创新的直接作用，忽视了政府补贴会通过影响创新投入和融资约束间接

影响企业创新质量和创新持续性。 基于此，本文利用 ２０１０—２０１９ 年我国上市企业面板数

据，研究政府补贴对企业真实创新绩效的影响及其作用机制。

一、理论分析与研究假说

（一）政府补贴与企业真实创新绩效

理论上，企业进行高精尖的创新往往具有周期长、高风险、资金需求量大及预期回报不

确定的特征，因此，需要政府补贴来刺激企业进行真实创新。 然而，实践中政府补贴对企业

真实创新存在不同的影响。 具体而言：
一方面，创新企业和外部投资者之间存在信息不对称问题，政府通过补贴所释放出对企

业的扶持信号能够帮助企业获取外部创新资源，使得企业能够投入到高精尖的创新活动

中［１７］。 同时，政府补贴被视为企业利润的组成部分降低了企业研发活动的边际成本，缓解

了企业创新活动的资金压力，也能分担一定的投资风险，促使企业着眼于长期创新项目，激

励企业进行高质量、持续性的创新。

另一方面，由于企业与政府补贴政策制定者之间存在信息不对称，政府无法掌握企业专

利的真实质量，企业为了获得政府补贴，可能存在“骗补”式道德风险或政治寻租问题，进行

“策略性创新”，即炮制大量低质量或者没有价值的专利来获得资助［１８］，导致政府补贴反而

抑制和扭曲了微观企业培育和提升自主创新能力的内在动力，不利于企业真实创新。 此外，
部分企业在获取政府补贴时具有天然的优势，偏向性政府补贴不仅损害了国有企业和非国

有企业创新能力培育和提升的平等竞争和公平发展机会，也割裂了它们之间打造创新协同

协作体系的内在联系［１］。
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综上，提出假说 Ｈ１ａ：政府补贴对企业进行真实创新具有积极的促进作用。
假说 Ｈ１ｂ：政府补贴对企业进行真实创新具有消极的抑制效应。
（二）研发资本要素市场扭曲、政府补贴与政府补贴效果

企业创新需要持续性、长期性资金支持，而这些往往需要外源性融资，因此，对 Ｒ＆Ｄ 资

本市场具有很强的依赖性，换言之，研发要素市场发育良好是进行真实创新的前提。 然而，
我国资本市场发育并不完善，政府部门出于晋升激励、稳定就业等动因，倾向于利用“有形之

手”对研发资本市场进行人为干预，导致研发资本要素市场往往处于价格低估、市场分割等

扭曲状态，阻碍了创新资源的合理配置。 研发资本要素市场扭曲会通过影响政府补贴的直

接获取和间接信号传递来调节其对企业真实创新绩效的影响效应。 具体表现在：
首先，在研发资本要素市场扭曲的情景下，尤其是 Ｒ＆Ｄ 资本价格被低估时，一些产能过

剩、高能耗与高污染的企业就会放弃转型或不肯退出，政府无法精准定位需要创新补贴的企

业，此时政府补贴的扶持信号就会受到削弱，甚至释放虚假信号，恶化企业与外部投资者之

间的信息不对称局面，使得外部投资者无法清晰地对政府补贴释放的信号进行正确的评估。
这不仅诱使研发资本要素分配给非创新潜质企业，还会破坏创新收益的形成机制，影响在位

与潜在创新型企业创新项目的甄别、判断与投入决策，进而削弱政府补贴通过信号传递机制

对企业真实创新造成的影响。
其次，在研发资本要素市场扭曲的情况下，政府对创新要素的定价与分配权的控制能力

较强，Ｒ＆Ｄ 资本的实际价格往往低于其实际边际产品价值，使得某些企业从政府补贴中获

取创新资源的交易成本远高于从扭曲的研发资本市场中获取创新资源的交易成本，进而削

弱了企业利用政府补贴获取资源以提升创新质量这一机制的效果。 除此之外，由于创新性

较强的中小型非国有企业往往处于融资劣势，政府补贴扮演着“雪中送炭”角色，当研发资本

要素市场扭曲时，政府补贴会具有锦上添花的效果。 基于此，提出假说 Ｈ２。
Ｈ２：研发资本要素市场的扭曲现象会削弱政府补贴对企业真实创新绩效的激励效果。
（三）政府补贴、创新投入与企业真实创新绩效

根据以往研究，政府补贴对企业创新投入具有激励效应、抑制效应和非线性等，因此，政
府补贴通过影响企业创新投入进而影响真实创新绩效的效应是不同的。 一是政府补贴通过

促进企业创新投入进而对提升真实创新绩效具有正向激励作用。 一方面，政府补贴的资源

属性弥补了企业投资回报率低下和固定成本过高的问题，分担了企业创新投入的风险，缓解

了企业的资金压力，从而刺激企业进行更多的创新投入。 另一方面，企业获得政府补贴的同

时也在向外界释放出明确的信号，表明该企业的创新研发活动得到了政府监管和肯定，这也

吸引了一部分外界的潜在投资者，增加了企业的创新投入。 随着创新投入的提高，企业能更

多参加高技术研发活动，其研发经验和研发技术也会随之成熟，实现真实创新。 二是政府补

贴通过抑制企业创新投入进而对提升真实创新绩效产生负向消极作用。 一方面，企业和外
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界投资者之间存在着信息不对称，部分企业通过向外传递一些虚假信号以骗取政府补贴，产
生逆向选择。 另一方面，政府补贴对企业创新可能存在“挤出效应”。 由于研发资源的供给

缺乏弹性，企业获得政府补贴之后增加了研发员工的工资，提高了创新成本，间接“挤出”企
业的创新投入。 这些情况都会使企业对政府补贴产生依赖，创新驱动力进一步缺失，进而抑

制了企业的真实创新绩效。 基于此，提出假说 Ｈ３ａ，Ｈ３ｂ。

Ｈ３ａ：政府补贴通过促进企业创新投入进而对真实创新绩效具有正向激励效应。
Ｈ３ｂ：政府补贴通过抑制企业创新投入进而对真实创新绩效具有负向抑制效应。

（四）政府补贴、融资约束与企业真实创新绩效

创新存在多种不确定性和风险，尤其是进行实质性的高质量发明创新活动，对资金的要

求也相对更高，不仅需要前期巨额的项目启动资金，而且需要后续的资金补充。 对于大多数

企业而言，仅仅依靠自身的内部资金进行创新几乎是不可能的，往往面临着融资约束问题。

融资约束问题不仅制约企业创新的热情，而且可能会由于资金链断裂出现创新“贫血”的现

象，创新项目也会面临暂停的风险。

政府补贴可以使企业从政府获得短期融资，在一定程度上缓解了企业的融资约束，进而

激励企业进行真实创新。 此外，政府向企业发放补贴这一行为向市场传递出两个信号：一是

表明政府对该企业创新研发活动的肯定，二是表明政府会对该企业创新活动的过程进行监

管。 以上信号有效地减少了企业道德风险和投资者逆向选择的发生，降低了企业与投资者

之间信息不对称的程度，使企业能够获得更多的外部融资。 一旦融资约束的压力得到缓解，
企业将继续进行研发创新活动，保障了企业真实创新的进行。 基于此，提出假说 Ｈ４。

Ｈ４：政府补贴通过缓解融资约束促进了企业真实创新绩效。

二、研究设计

（一）样本选择与数据来源

以沪深 Ａ 股上市企业为研究对象，选取 ２０１０—２０１９ 年年报数据为统计数据。 数据主要

来自 Ｗｉｎｄ 资讯数据库。 对个别异常数据与国泰安数据进行手工匹配和筛选。 对原始数据，

按如下原则筛选：剔除金融、保险类上市企业；删除 ＳＴ，ＰＴ 等特殊处理以及退市的企业；剔除

年报及财务报表附注里研发投入、政府补助、无形资产等有缺失值的数据。 为了控制极端值

对回归结果的影响，对所有连续变量在 １％和 ９９％分位数进行缩尾处理。 经过上述筛选之后

得到 ３０６ 家企业共 ３ ０６０ 个观测样本。 测算研发资本要素市场扭曲的原始数据主要来自历

年《中国科技统计年鉴》及国家统计局网站。

（二）计量模型设定

根据前文理论假说，为了验证政府补贴对企业真实创新绩效的影响，构建计量模型进行

检验，基准模型设定如下：
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ＲＩＰｉｔ ＝ α０ ＋ β１Ｓｕｂｉｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （１）
其中，ＲＩＰ 表示企业真实创新绩效，Ｓｕｂ 表示政府补贴，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示控制变量， α０ 为常数

项， β１，λ 分别为待估系数， ε 表示残差项。
为了考察研发资本要素市场扭曲以及其与产权性质的联合作用是否对政府创新补贴效

果具有调节效应，分别在式（１）中引入与政府补贴的交互项检验，模型如下：
ＲＩＰｉｔ ＝ α０ ＋ β１Ｓｕｂｉｔ ＋ β２Ｓｕｂ × ＤｉｓｔＲＤＫ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （２）

ＲＩＰｉｔ ＝ α０ ＋ β１Ｓｕｂｉｔ ＋ β２Ｓｕｂ × ＤｉｓｔＲＤＫ × ＣＣ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （３）
其中，ＤｉｓｔＲＤＫ 表示研发资本要素市场扭曲，ＣＣ 表示产权性质。 根据前文的分析，政府

补贴可能会通过影响企业的创新投入和融资约束的传导机制影响真实创新绩效。 借助中介

效应模型对此进行检验，模型如下：
ＩｎｎｏＩｎｐｉｔ ＝ α０ ＋ χ

１Ｓｕｂｉｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （４）
ＲＩＰｉｔ ＝ α０ ＋ γ１Ｓｕｂｉｔ ＋ γ２ＩｎｎｏＩｎｐｉｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （５）

ＳＡｉｔ ＝ α０ ＋ χ
１Ｓｕｂｉｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （６）

ＲＩＰｉｔ ＝ α０ ＋ γ１Ｓｕｂｉｔ ＋ γ２ＳＡｉｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （７）
其中，ＩｎｎｏＩｎｐ 表示企业创新投入，ＳＡ 表示融资约束。
（三）变量选取与说明

１．被解释变量：企业真实创新绩效（ＲＩＰ）。 本文选择发明专利授权量作为真实创新绩效

的衡量标准。
２．解释变量：政府补贴（Ｓｕｂ）。 表示企业当期获得的政府补贴额度，其数值是通过 Ｗｉｎｄ

资讯数据库中的“报表附注”中“利润表其他”科目里的“政府补贴－营业外收入”整理得到。
由于政府补贴程度与企业营业收入呈一定比例，因此，本文采用政府补贴与期末营业收入的

比值来衡量政府补贴强度。
３．调节变量：（１）研发资本要素市场扭曲（ＤｉｓｔＲＤＫ）。 借鉴邓若冰［１９］的方法，采用超越

对数形式的生产函数法直接测算研发资本要素的边际产出，然后用边际产出除以研发资本

的价格。 其中，创新产出选取各地区规模以上工业企业新产品销售收入进行表征，并采用

ＧＤＰ 平减指数将其核算成 ２０１０ 年不变价。 研发资本存量采用各地区规模以上工业企业创

新费用支出总额，通过固定资产投资价格指数将其核算成 ２０１０ 年不变价，并利用永续盘存

法将其核算成资本存量的形式，其折旧率取 １５％，增长率为 ２０１０—２０１９ 年地区创新资本存

量的年平均增长率。 研发资本的价格采用 Ｈｓｉｅｈ 等［２０］的研究直接将其设定为 ０．１。 研发人

员投入采用规模以上工业企业创新人员投入。 （２）产权性质（ＣＣ）。 根据上市公司实际控制

人的性质来区分国有企业和非国有企业。 如果实际控制人为各级政府或其附属机关，则为

国有企业（ＣＣ＝ １），其他为非国有企业（ＣＣ＝ ０）。
４．中介变量：创新投入（ ＩｎｎｏＩｎｐ）、融资约束（ＳＡ）。 其中，创新投入采用企业研发投入费
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用取自然对数进行衡量。 融资约束的衡量借鉴以往文献，采用 ＳＡ 指数作为代理变量， ＳＡ ＝

０ ０４３ × Ｓｉｚｅ２ － ０．７３７ × Ｓｉｚｅ － ０．０４ × Ａｇｅ， Ｓｉｚｅ 为企业总资产取自然对数，ＳＡ 取绝对值处理。

５．控制变量：（１）企业规模（Ｓｉｚｅ），采用企业期末总资产取自然对数后得到；（２）企业年

龄（Ａｇｅ），采用当年年份减去成立年份表示；（３）产品竞争程度（Ｓｆｉｎ），采用销售费用除以营

业收入表示；（４）利润率（Ｐｒｏｆ），采用企业的利润总额除以销售收入得到；（５）资产流动比率

（Ｌｉｑｕ），采用流动资产除以总资产得到；（６）资产负债率（Ｌｅｖ），采用总负债除以总资产表示。

三、实证分析

（一）基准回归

为了验证假说 Ｈ１，本文对政府补贴与企业真实创新绩效的关系进行了基准回归检验，

同时为了对比政府补贴对企业创新数量和真实性创新影响的差异，采用外观设计和实用新

型专利申请之和来度量创新数量。 由于国有企业在获取政府支持、商业机会及资源方面存

在明显优势，进一步引入政府补贴与产权性质的交互项，并将全样本分成国有企业和非国有

企业两个子样本进行检验。 结果如表 １ 所示。

表 １　 基准回归结果

变量

全样本 国有企业 非国有企业

真实创新绩效 创新数量
真实创新

绩效
创新数量

真实创新
绩效

创新数量

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｓｕｂ １２０．７８０∗∗∗

（１７．２７８）
３８３．７０６∗∗∗

（４７．４３９）
１２１．９１０∗

（６２．７２０）
１９５．０７８∗

（１０２．６２４）
１７１．９０９∗∗∗

（３８．８６８）
２７２．３３７∗

（１４０．７４２）
６０．６１１∗∗∗

（１０．５６４）
３５．４３３

（５０．７８９）

Ｓｕｂ×ＣＣ －１６１ ４３６∗∗∗

（２７．０８３）
－７７．６２９
（５６．６７２）

Ａｇｅ ０．０６４
（０．０６５）

０．０３８
（０．０６６）

０．２７６
（０．２３６）

０．３８２
（０．４３９）

－０．２３９
（０．１８１）

１．００２∗

（０．５６６）
－０．０５３
（０．０４１）

０．３７１∗

（０．１９９）

Ｓｉｚｅ ４．３１５∗∗∗

（０．２８１）
４．２１２∗∗∗

（０．２８７）
５．６６２∗∗∗

（１．０２２）
４．８２５∗∗∗

（１．８０５）
４．６９９∗∗∗

（０．５７５）
９．１４０∗∗∗

（１．９１７）
０．６３３∗∗∗

（０．２２２）
５．２３３∗∗∗

（１．０６８）

Ｓｆｉｎ ６．１７３
（４．９１８）

１２．１７４∗∗

（５．１１７）
１２．９９９

（１７．８５２）
１２．１２１

（３６．０９７）
２５．８６４

（１８．４５７）
１０４．６９３∗∗

（４８．５０６）
８．４４２∗∗∗

（２．５９８）
１７．６４８

（１２．４９１）

Ｐｒｏｆ
－３．５５０
（２．３４１）

－３．８００
（２．４７０）

－１０．８６８
（８．４９７）

－１６．６６０∗

（８．９６７）
１．５６５

（５．８１４）
１３．６６６

（１９．５８７）
－１．５２９
（１．３４７）

－８．５８５
（６．４７７）

Ｌｉｑｕ １３．６９０∗∗∗

（１．９２９）
１３．７９５∗∗∗

（１．９７９）
－０．１３９
（７．００１）

－１１．７０６
（１０．９７１）

１９．２６２∗∗∗

（４．７７２）
２０．７４０∗

（１１．７３０）
３．２１８∗∗∗

（１．２３０）
－１０．２２８∗

（５．９１５）

Ｌｅｖ
－２．１８７
（１．９８８）

－３．１８２
（２．０４７）

－１５．２４７∗∗

（７．２１７）
－１８．４１０
（１１．３９１）

－１．６１６
（４．８１７）

－２３．８５５
（１４．８９３）

－２．４３７∗∗

（１．２４４）
－５．６３７
（５．９８１）
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续　 表　 １

变量

全样本 国有企业 非国有企业

真实创新绩效 创新数量
真实创新

绩效
创新数量

真实创新
绩效

创新数量

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

常数项
－１０６．２３８∗∗∗

（８．４１５）
－１０５．７２８∗∗∗

（８．５１３）
－９２．６９０∗∗∗

（３０．５４７）
－６１．２０５
（５２．５９７）

－１２７．２９２∗∗∗

（１６．６９４）
－２１７．４７８∗∗∗

（４７．６５３）
－４．２６９
（５．８９７）

－１００．７５２∗∗∗

（２８．３５０）

行业 ／地区
效应

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．２００ ０．２０６ ０．１２３ ０．２０６ ０．３４１ ０．１５７ ０．１８２ ０．１５３

样本量 ３ ０６０ ２ ９５９ ３ ０６０ ２ ９５９ １ ２００ １ ２００ １ ８６０ １ ８６０

　 　 注：∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％，５％，１０％ 的水平下显著，括号内为标准误差。 下同

由模型 １ 可知，政府补贴对企业真实创新绩效的影响系数通过了 １％水平的显著性检

验，系数为 １２０．７８０。 在其他条件不变的情况下，政府补贴每增加 ０．００１，创新质量将提升

０ １２１，假说 Ｈ１ａ 成立。 模型 ２ 中政府补贴与产权性质的交互项 Ｓｕｂ×ＣＣ 的系数显著为负，
说明产权性质削弱了政府补贴对真实创新绩效的激励效应。 模型 ５ 和模型 ７ 中的政府补贴

均通过了显著性检验，系数分别为 １７１．９０９ 和 ６０．６１１，说明不论企业性质，政府补贴均能够带

来创新质量的提升，且政府补贴对国有企业的促进效应更强。
由模型 ３ 和模型 ４ 可知，政府补贴的系数显著为正，Ｓｕｂ×ＣＣ 的系数为负，但不显著。 这

表明政府补贴能够促进企业创新数量的提升，且产权性质具有负向调节效应。 模型 ６ 和模

型 ８ 中的回归结果同样显示，政府补贴对企业创新数量具有正向促进作用。
综上，政府补贴既促进了企业创新数量的提升，也激励了企业进行真实创新。 控制变量

的估计结果显示，企业规模对企业真实创新绩效的影响在 １％的水平上通过了显著性检验，
说明企业规模越大，创新的积极性越高。 在追求创新质量的企业中，资产流动比的回归系数

为正且显著，说明资产流动性越强，越有利于企业创新质量的提升。 而企业年龄、产品竞争

程度、利润率与负债率对企业真实创新绩效的提升作用都不显著。
（二）稳健性检验

一方面，考虑到政府补贴和研发资本要素市场扭曲与企业真实创新绩效之间可能存在

的逆向因果关系而导致的内生性问题，本文选用系统 ＧＭＭ 进行重新估计。 经过检验，模型

不存在二阶序列，工具变量选取合理。 另一方面，考虑到专利申请量数据具有非负性、离散

性和随机性特征，采用泊松模型进行重新检验。①

由 ＧＭＭ 估计结果可知，政府补贴显著为正，验证了假说 Ｈ１。 政府补贴与研发资本要素

市场扭曲、产权性质的交互项也通过了显著性检验。 面板泊松回归结果也与前文基准回归
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结果基本保持了一致，说明估计结果是稳健的。

（三）调节机制分析

在我国创新驱动发展战略下，Ｒ＆Ｄ 资本市场扭曲可能会对政府创新补贴的效果产生调

节作用。 由于不同产权性质企业在获得政府补贴或企业创新资源时也存在差异，政府补贴

对企业真实创新的影响效果可能会受到研发资本要素市场扭曲与产权性质的联合调节作

用。 调节效应的估计结果如表 ２ 所示。

表 ２　 调节效应的估计结果

变量
全样本 国有企业 非国有企业

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｓｕｂ １１５．３５３∗∗∗

（１７．５４３）
１１９．０８３∗∗∗

（１８．０７３）
１７７．３１６∗∗∗

（４１．５３４）
３３．３８７∗∗∗

（１０．８４９）

Ｓｕｂ×ＤｉｓｔＲＤＫ １４．２６６∗

（８．０７９）
３６．３７５∗

（２２．０２６）
７．５８２∗

（４．５２０）

Ｓｕｂ×ＤｉｓｔＲＤＫ×ＣＣ ４．６９７
（４．６２１）

Ａｇｅ ０．０５２
（０．０６５）

０．０４０
（０．０６７）

０．２２６
（０．１５５）

０．０５８
（０．０３７）

Ｓｉｚｅ ４．３４４∗∗∗

（０．２８２）
４．２８０∗∗∗

（０．２８９）
４．６７９∗∗∗

（０．５４９）
０．８６２∗∗∗

（０．２２６）

Ｓｆｉｎ ６．２４５
（４．９１６）

６．４６７
（５．０５７）

４８．３６０∗∗∗

（１７．１３５）
７．５５０∗∗∗

（２．２６９）

Ｐｒｏｆ
－３．６６７
（２．３４１）

－４．４９７∗

（２．４８５）
３．６２３

（６．００５）
－４．５６５∗∗∗

（１．３４１）

Ｌｉｑｕ １３．８２５∗∗∗

（１．９３０）
１３．６２８∗∗∗

（１．９９４）
１９．１５９∗∗∗

（４．６２６）
５．６９５∗∗∗

（１．１６２）

Ｌｅｖ
－２．１９５
（１．９８７）

－１．７０５
（２．０４５）

－３．５７７
（４．６９０）

－１．７５８
（１．２０９）

常数项
－１０７．０３４∗∗∗

（８．４２４）
－１０５．６２８∗∗∗

（８．５７７）
－１２６．４２２∗∗∗

（１４．６４４）
－１０．５６４∗∗

（５．１４０）

行业 ／地区效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．１９４ ０．１９６ ０．１７１ ０．１４２

样本量 ３ ０６０ ２ ９５９ １ ２００ １ ８６０

从表 ２ 来看，在模型 １ 中引入政府补贴与研发资本要素市场扭曲的交互项 Ｓｕｂ ×

ＤｉｓｔＲＤＫ，并与基准回归模型对比发现，模型 １ 中的政府补贴系数显著为正，表明其对企业创

新起到激励作用，再次验证了假说 Ｈ１ａ。 Ｓｕｂ×ＤｉｓｔＲＤＫ 的系数为 １４．２６６，在 １０％的显著水平
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下通过了检验，表明研发资本要素市场扭曲强化了政府补贴对企业真实创新的积极作用。
这与假说 Ｈ２ 不符，可能的原因是在短期内，研发资本要素具有“成本节约效应”。 由于金融

市场发育滞后、贷款利率受到政府管制等导致的研发资本市场扭曲，可以为落后地区以及中

小型企业节省研发成本，提升有限资金的使用效率，扭曲的价格也会转化为企业的创新优

势，促进了企业的真实创新绩效提升。 模型 ２ 显示研发资本要素市场扭曲与产权性质的联

合作用没有通过显著性检验。 由模型 ３ 和模型 ４ 可知，不论是国有企业还是非国有企业，
Ｓｕｂ×ＤｉｓｔＲＤＫ 均显著为正，都能刺激企业的研发创新，且对国有企业的政府创新补贴效果的

调节作用更强。
（四）内在机制分析

为了便于分析，在模型 １ 中依然列出了基准模型中政府补贴对企业真实创新绩效影响

的估计结果。 接下来重点对模型 ２ 和模型 ３、模型 ４ 和模型 ５ 进行估计，结果如表 ３ 所示。

表 ３　 内在机制的估计结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５
变量 ＨＱＲＤ ＩｎｎｏＩｎｐ ＨＱＲＤ ＳＡ ＨＱＲＤ

Ｓｕｂ １２０．７８０∗∗∗

（１７．２７８）
０．７９６

（１．５１０）
５３．０９０∗∗∗

（１７．１９３）
０．３７１∗

（０．２１２）
１１９．１３６∗∗∗

（１７．２６４）

ＩｎｎｏＩｎｐ １．７３０∗∗∗

（０．２１６）

ＳＡ ４．４３１∗∗∗

（１．４９１）

Ａｇｅ ０．０６４
（０．０６５）

－０．０１１∗

（０．００５）
０．０７１

（０．０６２）
－０．０４１∗∗∗

（０．００１）
０．２３５∗∗∗

（０．０８９）

Ｓｉｚｅ ４．３１５∗∗∗

（０．２８１）
０．２８９∗∗∗

（０．０２４）
４．７１９∗∗∗

（０．２８８）
１．２６８∗∗∗

（０．００３）
－１．３０４
（１．９１２）

Ｓｆｉｎ ６．１７３
（４．９１８）

－１．４１５∗∗∗

（０．３５５）
１３．７６９∗∗∗

（４．７３５）
－０．０３３
（０．０６０）

６．３１７
（４．９１２）

Ｐｒｏｆ
－３．５５０
（２．３４１）

－０．７３４∗∗∗

（０．１９６）
－６．５５８∗∗∗

（２．２６９）
－０．０２２
（０．０２９）

－３．４５２
（２．３３８）

Ｌｉｑｕ １３．６９０∗∗∗

（１．９２９）
０．６５９∗∗∗

（０．１４１）
１１．９５８∗∗∗

（１．８８８）
０．１０４∗∗∗

（０．０２４）
１３．２２８∗∗∗

（１．９３２）

Ｌｅｖ
－２．１８７
（１．９８８）

－０．８１８∗∗∗

（０．１６２）
－２．６８３
（１．９０６）

－０．１７８∗∗∗

（０．０２４）
－１．３９９
（２．００３）

常数项
－１０６．２３８∗∗∗

（８．４１５）
１１．４７９∗∗∗

（０．５５８）
－１４５．３７０∗∗∗

（８．６１２）
－２３．３１５∗∗∗

（０．１０３）
－２．９２５

（３５．７７５）
行业 ／地区效应 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．２００ ０．２０１ ０．２６７ ０．９８８ ０．１９６
样本量 ３ ０６０ ３ ０６０ ３ ０６０ ３ ０６０ ３ ０６０

模型 １ 中政府补贴的系数显著且为正，说明政府补贴对企业真实创新具有明显的激励
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效应。 模型 ２ 的结果显示，政府补贴对企业创新投入的影响为 ０．７９６，但不显著。 模型 ３ 是

检验政府补贴和创新投入对企业真实创新绩效的影响，其中，政府补贴与创新投入对企业真

实创新绩效的影响系数通过了 １％的显著性检验，两者系数都为正，且政府补贴的系数绝对

值（５３．０９０）小于模型 １ 中的系数（１２０．７８０）。 经过 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 的中介效应检验，说明创新投入

在政府补贴和企业真实创新绩效的关系中具有部分中介效应的作用，对企业创新的间接影

响为 １．３７７。 政府补贴促进企业扩大创新投入进而提升了企业创新质量，验证了假说 Ｈ３ａ。
模型 ４ 检验了政府补贴对融资约束的影响，政府补贴的系数为 ０．３７１，在 １０％的显著性水平

上显著，再次证明了假说 Ｈ１。 政府补贴与企业的融资约束指数是负相关关系，表明政府补

贴能够缓解企业的融资约束。 模型 ５ 中融资约束的系数为 ４．４３１，政府补贴的系数为 １１９．
１３６，小于模型 １ 中的系数，表明在政府补贴与企业真实创新绩效的关系中，融资约束的中介

效应存在，表现为部分中介效应，对企业真实创新绩效的间接影响为 １．６４４，即政府补贴通过

缓解融资约束进而促进了企业的真实创新绩效，验证了假说 Ｈ４。

四、拓展分析：政府补贴对企业创新持续性的影响

企业真实创新绩效的最终目的是获得长期发展能力和竞争力，而政府补贴是激励企业

进行持续性创新的重要举措，因此，探讨政府补贴对企业创新持续性的影响显得很有必要。
对于创新可持续性的衡量，本文参考肖忠意等［２１］的方法，使用无形资产增量除以总资产得

到的数值来衡量企业的持续性创新。 同时为了避免内生性，采用系统 ＧＭＭ 法进行估计。①

从总效应来看，政府补贴的系数显著为负，说明政府补贴对企业创新持续性也具有负向

抑制作用。 这是由于企业持续性创新是一个较为漫长的过程，尤其是技术含量较高的发明

专利以及质量较高的专利，其研发、申请、审核的周期更长，如果政府对企业提供源源不断的

补贴扶持，可能会导致企业进行策略性的“骗补式”创新，甚至自主创新动力受到削弱。 从调

节效应来看，研发资本要素市场扭曲、产权性质与政府补贴的交互项 Ｓｕｂ×ＤｉｓｔＲＤＫ 和 Ｓｕｂ×

ＣＣ 均通过了显著性检验，说明研发资本要素市场扭曲与产权性质都削弱了政府补贴与企业

持续性之间的负向关系。 从中介效应来看，创新投入和融资约束在政府补贴与企业创新持

续性的关系中，都具有部分中介效应，且政府补贴通过影响企业创新投入、强化融资约束进

而抑制了企业的创新持续性。 可能的原因是企业进行持续性创新的开发成本高、难度大，政

府补贴能够降低创新成本，对真实创新绩效提升起促进作用，但补贴超过一定阈值后，会“挤
出”企业原有的创新投入，从而降低创新持续性。

五、政策启示

上述研究结论对于改善中国创新质量不高、关键核心技术“卡脖子”的问题具有重要的
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政策启示和现实意义。 第一，短期内政府部门有必要继续加大补贴力度。 政府应当充分调

研企业的创新投入、供需以及创新质量，为其提供充足的资金支持。 鉴于产权性质对企业创

新的调节作用，政府在分配补贴时可以实施差异化补贴政策，适度地对国有企业有所侧重，
以增强有效性。 同时，需完善补贴监管制度，加强对补贴发放的管理，确保补贴落实到创新

活动中，避免产生“策略性创新”，引导企业向实质性创新转变。 第二，企业应继续深化要素

尤其是研发要素市场改革，充分发挥要素市场化配置对创新的驱动效应，减少政府对要素市

场的过度干预。 同时要打破地区间、行业间的壁垒，促进研发要素的自由流动，从而缓解研

发资本要素市场扭曲程度，提高资源配置效率。 第三，鼓励企业加大创新投入。 一方面，政
府可以采取税收优惠等普惠性政策，对进行创新研发活动的企业实施更大力度的税收优惠、
减免等政策，激励企业扩大创新投入；另一方面，政府应创造透明、公开、公正的制度环境，使
企业和外部投资者能够充分利用市场信号，减少寻租腐败行为的发生，间接扩大企业创新投

入。 第四，完善金融发展制度。 持续深化金融市场的改革力度，不断优化金融市场体系，关
注更多不同的融资渠道，适当注重股票、债券等融资方式，缓解融资约束，促进企业的真实创

新绩效提升。
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Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｔｈａｔ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｔｒｕｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｕｓｉｎｇ ｄａｔａ ｆｒｏｍ
Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ｔｈｅ ｄｉｒｅｃｔ ａｎｄ ｃｏｎｄｕｃｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｔｒｕｅ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｔｅｓｔｅｄ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： （１） ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ
ｈａｖｅ ａｎ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｒｅａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｈａｎ ｉｎ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ；
（２） Ｔｈｅ ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎ ｏｆ Ｒ＆Ｄ ｃａｐｉｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｍａｒｋｅｔ ｃａｎ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｏｎ ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ ｒｅａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｎｄ ｒｅｇｕｌａｔｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｊｏｉｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ；
（３） Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｐｌａｙ ａ ｐａｒｔｉａｌ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｏｎ ｒｅａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ； （４） Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｈａｖｅ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｈｉｂｉｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｒｅｇｕｌａｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎ ｏｆ Ｒ＆Ｄ ｃａｐｉｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｔｈｅ
ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ， ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｐｌａｙ ａ ｐａｒｔｉａｌ
ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｙ； Ｒ＆Ｄ ｃａｐｉｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｍａｒｋｅｔ ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎ； ｒｅａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ； ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

（上接 ３９ 页）
Ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ ｃｏｕｎｔｅｒｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｆ ａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ

ｉｎ ｖｉｓｕａｌ ｄｉｓｃｏｕｒｓｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ

ＷＡＮＧ Ｙａｎｌｉｎｇ， ＬＩＵ Ｈｕａｎ
Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｊｏｕｒｎａｌｉｓｍ ａｎｄ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ， Ｔｉａｎｊｉｎ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｔｉａｎｊｉｎ ３００３８７， Ｃｈｉｎａ( )

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ， ｗｅ ｈａｖｅ ｅｎｔｅｒｅｄ ａｎ ｅｒａ ｏｆ
“ ｖｉｓｕａｌ ｃｕｌｔｕｒｅ” ． Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｈｅｌｐ ｏｆ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｂｉｇ ｄａｔａ， ａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ， ａｎｄ ａｒｔｉｆｉｃｉａｌ
ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ， ｐｅｏｐｌｅ ｃｏｎｓｔａｎｔｌｙ ｐｒｏｄｕｃｅ ａｎｄ ｄｉｓｓｅｍｉｎａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｒｍ ｏｆ “ ｖｉｓｕａｌ
ｄｉｓｃｏｕｒｓｅ”， ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｗｏｒｌｄ ｏｆ ｌｉｆｅ ｉｓ ｓｕｒｒｏｕｎｄｅｄ ｂｙ ｖｉｓｕａｌ ｄｉｓｃｏｕｒｓｅ． Ａｔ ｔｈｅ ｔｉｍｅ ｗｈｅｎ ａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ
ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ｐｒｏｄｕｃｅ ｖｉｓｕａｌ ｄｉｓｃｏｕｒｓｅ ｗｉｔｈ ｄａｔａ， ｗｈｉｃｈ ｂｒｉｎｇｓ ｃｏｎｖｅｎｉｅｎｃｅ ｔｏ ｐｅｏｐｌｅｓ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ
ａｎｄ ｌｉｆｅ， ｉｔ ａｌｓｏ ｄｅｅｐｅｎｓ ｔｈｅ ｄａｎｇｅｒ ｏｆ ｐｒｉｖａｃｙ ｌｅａｋａｇｅ， ｗｅａｋｅｎｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｍａｉｎｓｔｒｅａｍ
ｍｅｄｉａ， ａｎｄ ｃｒｅａｔｅｓ ａｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｃｏｏｎ． Ｔｈｉｓ ｒｅｑｕｉｒｅｓ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｒｕｌｅ
ｏｆ ｌａｗ， ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ａｌｇｏｒｉｔｈｍ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ， ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｍｅｄｉａ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｕｓｉｎｇ ａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ
ａｓ ｔｏｏｌｓ ｔｏ ｂｅｔｔｅｒ ｓｅｒｖｅ ｓｏｃｉａｌ ｌｉｆｅ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ａｌｇｏｒｉｔｈｍ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎ； ｖｉｓｕａｌ ｄｉｓｃｏｕｒｓｅ； ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｃｏｏｎ ｒｏｏｍ；
ｍｅｄｉａ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
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