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政府补助对企业技术创新的影响机制

———基于战略性金融投资和投机性金融投资的中介效应分析

曹　 平　 梁琼芬

（广西大学工商管理学院， 南宁　 ５３０００４）

〔摘　 要〕 　 本文以我国 ２００９～２０２０ 年制造业 Ａ 股上市公司样本数据， 战略性金融投资和投机性金融

投资为中介变量， 建立并利用单步多重中介模型分析政府补助对企业创新投入和产出的中介效应。 实证表

明政府补助对企业创新投入有显著 “挤入” 作用， 战略性金融投资和投机性金融投资在其中承担重要中

介渠道， 且战略性金融投资比投机性金融投资中介作用更强； 政府补助对企业的创新产出无显著影响， 战

略性金融投资对政府补助与企业创新产出间作用起遮掩效应； 政府补助在中介模型下对不同规模企业作用

差异显著。 本文为政府补助发放后在企业内部通过不同类别金融投资配置渠道作用于企业创新投资的微观

机制研究提供经验证据， 并对政府创新鼓励政策和补助发放对象选择有一定参考作用。
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引　 言
２０１８ 年正略钧策管理咨询行业研究院对沪深

１５７４ 家上市公司以及 ５００ 家各行业重点非上市公

司进行调研发现， 仅 ５０％的企业表示今后一段时

期会有新的投资计划。 根据内生增长理论， 企业

的研发能力是带来核心竞争力的关键［１］， 但是创

新研发因其所需投入的资金数额巨大， 经济危机冲

击下也受到相应消极影响。 除企业自身投入外， 政

府补助也是企业进行研发投入的主要来源之一［２］，
但是其对创新活动的作用研究结论尚未统一。 本

文尝试探讨政府补助对制造业创新活动是否有积

极作用并考虑可能存在的中间要素作用。
虽然 ２００８ 年后经济危机的冲击和股市神话的

破灭使得很多企业在金融投资上考虑斟酌更多，
但高风险金融投资带来的超额投资回报率对一些

企业而言依然具有巨大的吸引力［３］， 企业进行金

融投资对企业技术创新可能产生双刃影响———其

积极影响是缓解企业融资约束、 分散企业经营风

险， 满足企业资金预防性需求； 其消极效应是部

分投机性的投资可能会降低企业创新动力和创新

能力［４］。 这种影响可能也会与企业金融资产配置

类别有关， 不同侧重的金融资产配置对企业的创

新活动的影响也不尽相同， 对企业的金融资产投

资加以区分对了解企业相应的配置动机， 以及引

导企业投资与企业的长期发展规划需求相匹配的

金融资产以获得企业价值最大化， 防止企业投资

匹配失衡而 “金融化” 有重要意义。 所以本文在

关注政府补助对企业技术创新的作用的时候， 将

当下企业金融投资区分为战略性金融投资和投机

性金融投资作为中介变量， 对政府补助在企业两

类金融投资的中介作用下对企业技术创新的影响

进行探讨。
本文的研究贡献主要体现在如下方面： （１）

本文将企业的技术创新划分为创新投入和创新产

出， 分别检验政府补助对两者的影响机制； （２）
建立中介模型并将企业的金融投资区分为战略性

金融投资和投机性金融投资后分别引入中介模型

作为中介变量， 分别考虑两种类型的金融投资是

否为政府补助和企业创新活动之间的中介渠道，
并揭示了政府补助通过两种金融投资中介对企业

创新投入的作用因企业规模的差异存在不同。
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１　 理论基础和研究假设
１􀆰 １　 政府补助与企业技术创新

由于创新活动的高风险性、 正外部性等特点，
根据利益相关者理论， 在企业利益相关者的压力

下企业创新投入水平会相对低于其他的实体投资，
同时研发是一个专业性程度高且保密性强的活动，
信息不对称情况下投资者会因难以判断企业的未来

发展前景而有所顾虑， 从而选择其他投资对象［５］。
资源论视角下政府补助利用直接或间接的手段为

企业研发创新缓解企业资金压力， 避免研发资金

链断裂， 激发企业的创新积极性［６］； 信号理论角

度， 补助本身给外界传递的信息和对整个行业市

场进行引导， 从而对企业的创新研发活动产生影

响。 对于企业而言， 适当的政府补助或者优惠可

以缓解企业资金紧张的状况， 促进企业创新研发

投入［７］并实现创新产出激励［８］。
综上本文提出以下假设：
假设 １： 政府补助对企业的创新投入具有显

著正向作用。
假设 ２： 政府补助对企业的创新产出具有显

著正向作用。
１􀆰 ２　 政府补助与企业金融投资

根据信号理论， 政府补助的发放给予企业资

金支持的同时向外界利益相关者传递积极信号吸

引投资者［９］注资从而减缓资金紧张。 在融资约束

得到缓解的情况下， 可能对企业产生强化金融资

产储备动机或因依赖政府补助而更加刺激投机性

金融资产配置热情的作用［１０］， 从而改变企业不同

动机下金融资产的配置选择。
１􀆰 ３　 金融投资的中介作用

随着金融市场的发展， 企业出于预防性储蓄

等问题［１１］的考虑将流动资金等转换配置成金融资

产， 而金融资产的资金蓄水池作用或投机替代的

作用［１２］可能会在政府发放的补助和企业最终的创

新活动间产生中介作用。
１􀆰 ３􀆰 １　 金融投资的划分

对于企业金融投资的研究大多数是将企业全

部金融投资视为一个整体去研究［１０，１２，１３］， 而并未

从企业配置金融资产动机出发考虑金融资产配置

差异对企业产生的不同影响。 企业投资金融资产

主要是出于资金 “蓄水池” 的储备动机和以金融

资产替代主业投资的投机动机［１２］， 其中 “蓄水池”
动机就是企业将内部流动资产投资于金融资产作

为投资储备， 当企业出现主业投资需求或融资需

要的时候可将此类金融资产转化为资金投入使用，
获取战略性金融投资可助企业增强资产流动性来

防止企业资金链断裂［１４］和避免陷入融资困境， 所

以资金 “蓄水池” 储备作用的金融资产需要满足

流动性强、 转化灵活度高等特点； 而出于投机目

的持有的金融资产则是以金融资产的投资收益替

代进行主业实体投资带来的收益， 且投机性金融

投资获取的金融收益可提高企业报表资产收益率

以吸引投资者， 而在主业投资中创新投资因风险

高且具有正外部性， 其创新投资资金更容易被替

代为配置投机性金融资产。
所以本文按配置动机将企业持有的金融资产

划分为资金储备而投资的战略性金融资产和获取

投机收益配置的投机性金融资产两类， 这些金融

投资在政府发放的补助和企业最终的创新活动间

可能存在中介作用。
１􀆰 ３􀆰 ２　 战略性金融投资的中介作用

现金持有理论下企业以预防性储备的目的进

行金融投资时可以防止或者缓解资金链断裂带给

企业的恶性冲击［１５］， 产生蓄水池效果， 也就是企

业出于资金储备目的持有的战略性金融资产， 在

企业的实体投资受到融资困境约束的时候其投资

收益对企业创新研发反哺， 缓解财务困境［１６］， 同

时战略储备性金融资产转换为货币资金等流动资

金带来的差价收益也会提高企业的报表利润， 这

可能会使融资市场放松对企业的约束， 降低企业

再融资困难［１７］。 当企业获得政府补助时， 大量资

金流入会强化企业金融资产的储备配置动机， 提

高企业生产创新水平［１０］。
本文据此提出以下假设：
假设 ３： 企业战略性金融投资在政府补助和

企业创新投入间发挥中介效应。
假设 ４： 企业战略性金融投资在政府补助和

企业创新产出间发挥中介效应。
１􀆰 ３􀆰 ３　 投机性金融投资的中介作用

王红建等 （２０１７） ［１８］ 认为， 高回报率会降低

管理者的创新积极性而追求短期利益进行金融投

资， 抑制企业的技术创新， 传统的资产投资和金

融投资间资源配置冲突时［１２］， 在成本上升等压

力［１９］和资本逐利性的驱使下企业可能会挤出对实

体经营投资资源， 以至影响其正常经营发展［２０］。
但债权投资、 房地产这些高收益的投机性金融资

产却并未起到如银行存款库存现金等的 “蓄水池”
作用， 反而是降低企业的实体投资和创新积极性，
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产生资金 “挤出” 作用［２１］， 同时在过度进行金融

投资懈怠于创新研发后， 企业的创新能力也被削

弱抑制， 对企业的长远发展产生消极影响［２２，２３］。
但是也有研究认为， 企业经营不善或创新资金短缺

时金融资产投资带来的高收益会弥补亏损， 给企业

实体经营带来资金投入研发而促进企业创新［１３，１８］。
综上本文提出以下假设：
假设 ５： 企业投机性金融投资在政府补助和

企业创新投入间发挥中介效应。
假设 ６： 企业投机性金融投资在政府补助和

企业创新产出间发挥中介效应。
２　 研究设计
２􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文以 Ａ 股制造业上市公司为研究对象， 选

取 ２００８ 年金融危机后的 ２００９～２０２０ 年的数据为研

究样本， 为了避免偶然性和极端值的影响， 剔除

ＳＴ 等上市公司、 剔除资产负债率大于 １ 的样本［２４］、
剔除 ２００９～２０２０ 年主要公司数据不连续的公司。 本

文所使用的变量指标数据均来源于国泰安数据库。
２􀆰 ２　 变量定义

（１） 因变量

本文参照段君山和庄旭东 （２０２１） ［１３］的做法，
分别选取企业研发投入作为企业技术创新的投入

项变量和以企业已授权发明型专利衡量企业的技

术创新产出项， 由于专利具有滞后性， 对发明型

专利做滞后 １ 期处理。
（２） 自变量

以企业公告所接受的政府补助作为自变量。
（３） 中介变量

本文将企业配置的金融资产划分为战略性投

资和投机性投资， 货币资金属于广义金融资产的

范畴且和交易性金融资产都有战略储备金融资产

的特点［２５］， 对企业可能出现的财务及融资困境有

较好的缓解作用， 所以将交易性金融资产和货币

资金之和作为战略性金融投资这一中介变量； 由

于企业持有长期股权投资多数是为了取得控制权

而非投机收益， 故本文不考虑长期股权投资， 而投

资性房地产虽不属于金融资产， 但是持有的增值和

投机目的具有很强的投机性［２１］， 故也将其纳入研

究范围， 所以本文综合借鉴黄贤环等 （２０１８） ［１９］、
Ｄｅｍｉｒ （２００９） ［２６］、 张成思和郑宁 （２０１８） ［２７］ 的做

法将可供出售金融资产（其他债权投资）、 持有至

到期投资（债权投资）、 衍生金融资产、 发放贷款

及垫付款、 投资性房地产之和表示为投机性金融

投资这一中介变量。
（４） 控制变量

选取企业财务杠杆、 企业成长性、 股权集中

度、 薪酬激励、 企业年龄、 总资产报酬率作为控

制变量， 详见表 １。

表 １　 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

因变量

企业创新投入
ｌｎｒｄ 以研发投入金额的自然对数衡量

ｒｄｉ 以研发投入 ／营业收入衡量

企业创新产出
ｐｌｎｓｆｐ 以滞后 １ 期已授权发明型专利的自然对数衡量

ｐｌｎｑｆｐ 以滞后 １ 期已申请发明型专利的自然对数衡量

自变量 政府补助 ｌｎｇｏｖ 以政府补助的对数衡量

中介变量

战略性金融投资 ｌｎｚｆｉｎ 以货币资金和交易性金融资产之和取对数衡量

投机性金融投资 ｌｎｔｔｆｉｎ
以可供出售金融资产（其他债权投资）、 持有至到期投资（债权

投资）、 衍生金融资产、 发放贷款及垫付款及投资性房地产之

和取对数衡量

控制变量

企业财务杠杆 ｌｅｖ 以资产负债率衡量

企业成长性 ｇｒｏｗ 以总资产增长率衡量

股权集中度 ｓｈａｒｅ 以企业第一大股东的控股比例衡量

薪酬激励 ｉｐ 以董事、 监事和高级管理人员的年薪总额衡量

企业年龄 ｌｎａｇｅ 以数据年份减去企业成立年份的值取自然对数衡量

总资产报酬率 ｒｏａ 以税后净利润 ／总资产衡量

—１２—
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Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
２􀆰 ３　 模型设计

为检验本文所提假设， 建立如下回归模型：
ｌｎｒｄ＝β０＋β１ ｌｎｇｏｖ＋β２ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ （１）
ｐｌｎｓｆｐ＝β０＋β１ ｌｎｇｏｖ＋β２ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ （２）
ｌｎｚｆｉｎ＝β０＋β１ ｌｎｇｏｖ＋β２ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ （３）
ｌｎｔｔｆｉｎ＝β０＋β１ ｌｎｇｏｖ＋β２ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ （４）
ｌｎｒｄ＝β０＋β１ ｌｎｇｏｖ＋β２ ｌｎｚｆｉｎ＋β３ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ （５）
ｌｎｒｄ＝β０＋β１ ｌｎｇｏｖ＋β２ ｌｎｔｔｆｉｎ＋β３ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ （６）
ｐｌｎｓｆｐ＝β０＋β１ ｌｎｇｏｖ＋β２ ｌｎｚｆｉｎ＋β３ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ （７）

ｐｌｎｓｆｐ＝β０＋β１ ｌｎｇｏｖ＋β２ ｌｎｔｔｆｉｎ＋β３ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ （８）
３　 实证结果分析
３􀆰 １　 变量描述性统计和相关性分析

各主要变量描述性结果如表 ２ 所示， 企业创

新投入极差为 ２５􀆰 ０２５２， 发明型专利极差为 ７􀆰 ９３０２，
这表明我国制造业企业的创新研发投入和产出水

平差距很大。 检验相关性最大值为 ０􀆰 ４３９， 小于

０􀆰 ８ 的界限值， 所以不存在多重共线性①。

表 ２　 描述性统计结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 观察值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ｌｎ＿ｒｄ ９５１４ １５􀆰 １０５８ ６􀆰 ８６６７ ０􀆰 ００００ １７􀆰 ７５８１ ２５􀆰 ０２５２

ｐｌｎ＿ｓｆｐ ８６６９ ０􀆰 ２９４０ ０􀆰 ８８３５ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ７􀆰 ９３０２

ｌｎ＿ｇｏｖ ９５１５ １６􀆰 ０１３９ ３􀆰 ５００３ ０􀆰 ００００ １６􀆰 ５４１７ ２２􀆰 ２０００

ｌｎ＿ｚｆｉｎ ９５１６ ２０􀆰 ３３０３ １􀆰 ４３９８ １２􀆰 １３９３ ２０􀆰 ２３２６ ２６􀆰 ００８３

ｌｎ＿ｔｔｆｉｎ ９５１６ １１􀆰 ６０８５ ８􀆰 ６１２７ ０􀆰 ００００ １６􀆰 ３７９２ ２５􀆰 ７０５９

ｌｅｖ ９５１６ ０􀆰 ４４８８ ０􀆰 １９４２ ０􀆰 ００７１ ０􀆰 ４５３３ ０􀆰 ９９４３

ｇｒｏｗ ９５１６ ０􀆰 １４７３ ０􀆰 ４４４６ －０􀆰 ８９６３ ０􀆰 ０８１２ １５􀆰 ８８７９

ｓｈａｒｅ ９５１６ ３３􀆰 ７２４４ １４􀆰 ５０９１ ３􀆰 ３９０４ ３１􀆰 ５８４５ ８９􀆰 ９８５８

ｌｎ＿ａｇｅ ９５１５ ２􀆰 ７７００ ０􀆰 ４１３０ ０􀆰 ００００ ２􀆰 ８３３２ ３􀆰 ６８８９

ｉｐ ９５０６ ６􀆰 ２２ｅ＋０６ ７􀆰 ０６ｅ＋０６ ９􀆰 ９８ｅ＋０４ ４􀆰 ３３ｅ＋０６ １􀆰 ６９ｅ＋０８

ｒｏａ ９５１６ ０􀆰 ０３７３ ０􀆰 ０６９７ －１􀆰 ６４７９ ０􀆰 ０３２５ ０􀆰 ７８５９

３􀆰 ２　 回归分析

本文使用 Ｓｔａｔａ１５ 对模型进行回归分析， 选用

普通最小二乘法对政府补助与企业技术创新间的

关系及企业金融投资在其中的作用进行分析。 如

表 ３ 所示， 列 （１） 和 （４） 表明政府补助对研发

投入具有正向作用并在 １％的水平上显著， 也就是

说政府补助对企业的创新投入存在促进作用， 假

设 １ 得到验证； 列 （２） 和 （３） 均为显著正效应，
表明政府补助－战略性金融投资－创新投入中介效

应成立， 政府补助通过提高企业的战略性金融投资

促进企业的创新投入， 验证了假设 ３。 列 （５）、
（６） 检验政府补助通过投机性金融投资影响创新

投入的中介模型， 其中政府补助对投机性金融投

资和投机性金融投资对创新投入的回归系数不显

著， Ｓｏｂｅｌ 检验中其统计量 Ｚ ＝ ４􀆰 ６６７ 大于， ５％显

著性水平对应的临界值 ０􀆰 ９７［２８］， 说明中介效应在

５％显著性水平上存在； 且本文利用 Ｂｏｏｓｔｒａｐ 方法

进行中介检验， 设置 １０００ 次重复抽样， 结果显示

直接效应和间接效应的置信区间均不包含 ０ 且 Ｐ
值在 １％显著性水平下显著， 所以企业的投机性

金融投资也是政府补助促进企业创新投入的中介

因素之一， 假设 ５ 成立。
列 （７） 和 （１０） 表明政府补助对企业的创

新产出具有负作用但不显著， 加入中介变量战略

性金融投资和投机性金融投资后依然是产生负效

应， 战略性金融投资对企业的创新产出显著为正，
投机性金融投资在模型中作用为负但不显著。 在

该表中虽然政府补助－战略性金融投资－创新产出

模型的列 （８）、 （９） 中战略性金融投资对创新产

出作用显著且 Ｓｏｂｅｌ 检验显著， 但是违反了逐步

法下自变量对因变量作用机制存在的前提［２９，３０］，
其中政府补助对企业战略性金融投资的显著作用

及企业战略性投资对创新产出的显著作用并不是

中介效应， 应属于遮掩效应［３０］。 也就是说假设

２、 ４ 和 ６ 均不成立。
３􀆰 ３　 稳健性检验

（１） 替代因变量

本文将因变量企业创新投入替换为研发投入

强度， 参考王则仁和刘志雄 （２０２１） ［３１］ 的做法以

研发投入占营业收入的比例衡量研发投入强度， 以

—２２—
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Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
表 ３　 政府补助对企业创新投入和创新产出 ＯＬＳ 回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

政府补助－战略性金融投资－创新投入 政府补助－投机性金融投资－创新投入

（１）
ｌｎ＿ｒｄ

（２）
ｌｎ＿ｚｆｉｎ

（３）
ｌｎ＿ｒｄ

（４）
ｌｎ＿ｒｄ

（５）
ｌｎ＿ｔｔｆｉｎ

（６）
ｌｎ＿ｒｄ

ｌｎ＿ｇｏｖ ０􀆰 １０９６∗∗∗

（４􀆰 １８００）
０􀆰 ０３１３∗∗∗

（５􀆰 ５３４５）
０􀆰 ０８１２∗∗∗

（３􀆰 ４０６２）
０􀆰 １０９６∗∗∗

（４􀆰 １８００）
－０􀆰 ０３６０

（－１􀆰 ２７７３）
０􀆰 １１０２∗∗∗

（４􀆰 １９９０）

ｌｎ＿ｚｆｉｎ ０􀆰 ９０９７∗∗∗

（６􀆰 ８７８１）

ｌｎ＿ｔｔｆｉｎ
０􀆰 ０１５４

（１􀆰 ２７６６）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１６􀆰 ７００７∗∗∗

（－８􀆰 ９２００）
１６􀆰 ２１７０∗∗∗

（５１􀆰 ０９６６）
－３１􀆰 ４５３４∗∗∗

（－１２􀆰 ２５５５）
－１６􀆰 ７００７∗∗∗

（－８􀆰 ９２００）
－１３􀆰 ３２９７∗∗∗

（－７􀆰 ５４５７）
－１６􀆰 ４９６１∗∗∗

（－８􀆰 ７８６４）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９５０２ ９５０４ ９５０２ ９５０２ ９５０４ ９５０２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２５３０ ０􀆰 ２９５２ ０􀆰 ２６２８ ０􀆰 ２５３０ ０􀆰 １５２４ ０􀆰 ２５３２

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ Ｎａｍｅ ７９３ ７９３ ７９３ ７９３ ７９３ ７９３

Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ＝ １４􀆰 １＞０􀆰 ９７ Ｚ＝ ４􀆰 ６７７＞０􀆰 ９７

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

政府补助－战略性金融投资－创新产出 政府补助－投机性金融投资－创新产出

（７）
ｐｌｎ＿ｓｆｐ

（８）
ｌｎ＿ｚｆｉｎ

（９）
ｐｌｎ＿ｓｆｐ

（１０）
ｐｌｎ＿ｓｆｐ

（１１）
ｌｎ＿ｔｔｆｉｎ

（１２）
ｐｌｎ＿ｓｆｐ

ｌｎ＿ｇｏｖ
－０􀆰 ００３８

（－１􀆰 ０６０５）
０􀆰 ０３１３∗∗∗

（５􀆰 ５３４５）
－０􀆰 ００４９

（－１􀆰 ３５７０）
－０􀆰 ００３８

（－１􀆰 ０６０５）
－０􀆰 ０３６０

（－１􀆰 ２７７３）
－０􀆰 ００３９

（－１􀆰 ０９６２）

ｌｎ＿ｚｆｉｎ ０􀆰 ０３７１∗∗∗

（２􀆰 ６２７６）

ｌｎ＿ｔｔｆｉｎ
－０􀆰 ００２７

（－１􀆰 ４９２８）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０􀆰 ９２１８∗∗∗

（－３􀆰 ９４６０）
１６􀆰 ２１７０∗∗∗

（５１􀆰 ０９６６）
－１􀆰 ５１３０∗∗∗

（－４􀆰 ２６６９）
－０􀆰 ９２１８∗∗∗

（－３􀆰 ９４６０）
－１３􀆰 ３２９７∗∗∗

（－７􀆰 ５４５７）
－０􀆰 ９６３５∗∗∗

（－４􀆰 ０８８２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８６５８ ９５０４ ８６５８ ８６５８ ９５０４ ８６５８

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０１６３ ０􀆰 ２９５２ ０􀆰 ０１７３ ０􀆰 ０１６３ ０􀆰 １５２４ ０􀆰 ０１６８

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ Ｎａｍｅ ７９３ ７９３ ７９３ ７９３ ７９３ ７９３

Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ＝ ７􀆰 ９３６＞０􀆰 ９７ Ｚ＝ ０􀆰 ７２２１＜０􀆰 ９７

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平下显著， 括号内为 ｔ 统计量， 下同。

已申请的发明型专利作为企业创新产出的替换因

变量， 其估计结果与主回归分析结果一致， 说明

回归结果稳定②。
（２） 缩尾检验

本文参考何涌和王秀 （２０２０） ［３２］ 的做法， 对

所有连续变量进行 １％和 ９９％的缩尾处理后重新

做主效应回归， 结果与上述回归结果一致， 即回

归结果稳定。
（３） 工具变量法

政府补助和企业的创新活动可能并不是单向

影响， 企业的创新活动可能也会反向影响政府向

企业拨款资助的力度， 为了排除这种双向因果影

响， 根据郭玥 （２０１８） ［３３］ 的做法， 选择滞后 １ 期

的政府补助作为工具变量， 使用最小二乘法检验
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其内生性问题， 检验结果与原结果较为一致， 原

回归结果稳定。
３􀆰 ４　 异质性分析

政府补助对不同规模的企业作用也不一样，
为了分析企业金融投资对政府补助和企业创新活

动的中介作用是否会因企业规模不同而不同， 企

业规模一般是以企业期末总资产、 固定资产等表

示， 本文考虑到总资产受到偶然性影响较小且不

同年份间差异不会特别悬殊， 选用期末总资产衡

量企业规模。 同时考虑到在行业中大于行业均值

的一般资产较为雄厚， 有足够的市场占有率支撑，
所以参照施建军和栗晓云［３４］的研究以样本期末总

资产的均值为区分企业规模异质的标准， 按照规

模大小进行分组， 总资产大于样本均值的企业划

分为大规模企业， 等于或小于样本均值的则为中

小规模企业， 表 ４ 和表 ５ 结果表明政府补助对大

规模企业的创新投入和产出并无显著的促进作用，
企业的两类金融投资也未起到中介作用， 投机性

金融投资在政府补助对企业的创新投入和产出之

间均有遮掩效应； 中小企业规模结果与总样本主

回归效应的结果一致， 也就是说政府补助通过两

类金融投资对中小规模企业的创新投入促进作用

更为显著， 能够激发中小企业的创新投资积极性，
但是对其创新产出的作用与总样本一样并不显著。
这说明大规模企业本身资金充裕， 政府补助可能

并不会对企业投资决策产生很大的影响， 而中小

企业对创新投入相对谨慎， 这时候政府补助的发

放将会对企业的创新研发活动带来较大的刺激鼓

励作用， 从而刺激企业的创新投资。

表 ４　 企业不同规模下政府补助对创新投入 ＯＬＳ 结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

大规模：政府补助－战略性投资－研发投入 中小规模：政府补助－战略性投资－研发投入
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ｌｎ＿ｚｆｉｎ

ｍ３
ｌｎ＿ｒｄ

ｍ４
ｌｎ＿ｒｄ

ｍ５
ｌｎ＿ｚｆｉｎ

ｍ６
ｌｎ＿ｒｄ

ｌｎ＿ｇｏｖ
０􀆰 ０２８０

（１􀆰 ０３７７）
０􀆰 ００４９

（１􀆰 ５１２０）
０􀆰 ０２５４

（０􀆰 ９２９３）
０􀆰 １１１８∗∗∗

（３􀆰 ５７７２）
０􀆰 ０２８３∗∗∗

（３􀆰 ９４０８）
０􀆰 ０９４７∗∗∗

（３􀆰 １８０８）

ｌｎ＿ｚｆｉｎ
０􀆰 ５４３１

（１􀆰 ４７０１）
０􀆰 ６０３４∗∗∗

（３􀆰 ８２０７）

ｌｎ＿ｔｔｆｉｎ

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３４􀆰 ４４０６∗∗∗

（－６􀆰 ０２４４）
１８􀆰 ２７５２∗∗∗

（３４􀆰 ３９５８）
－４４􀆰 ３６６４∗∗∗

（－７􀆰 ４１７０）
－１２􀆰 ３２５６∗∗∗

（－６􀆰 ２９４２）
１６􀆰 ６５６２∗∗∗

（４７􀆰 ３８７４）
－２２􀆰 ３７７１∗∗∗

（－７􀆰 １４９５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２７９６ ２７９６ ２７９６ ６７０６ ６７０８ ６７０６

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３３２３ ０􀆰 ３２９０ ０􀆰 ３３４０ ０􀆰 ２１６０ ０􀆰 ２６５４ ０􀆰 ２２０６

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ Ｎａｍｅ ３４６ ３４６ ３４６ ６５９ ６５９ ６５９

Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ＝ ５􀆰 ９１７＞０􀆰 ９７ Ｚ＝ １０􀆰 ４７＞０􀆰 ９７

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

大规模： 政府补助－投机性投资－研发投入 中小规模： 政府补助－投机性投资－研发投入
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（１􀆰 ０３７７）
－０􀆰 ０７７４∗∗

（－２􀆰 ４１２３）
０􀆰 ０３３２

（１􀆰 ２１２７）
０􀆰 １１１８∗∗∗

（３􀆰 ５７７２）
－０􀆰 ０１７０

（－０􀆰 ４４０２）
０􀆰 １１１８∗∗∗

（３􀆰 ５７６６）

ｌｎ＿ｚｆｉｎ

ｌｎ＿ｔｔｆｉｎ ０􀆰 ０６７０∗∗∗

（２􀆰 ６７０１）
０􀆰 ００１６

（０􀆰 １２１４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３４􀆰 ４４０６∗∗∗

（－６􀆰 ０２４４）
－９􀆰 ３３６９∗∗

（－１􀆰 ９９４１）
－３３􀆰 ８１５１∗∗∗

（－５􀆰 ９７８５）
－１２􀆰 ３２５６∗∗∗

（－６􀆰 ２９４２）
－１２􀆰 ９７１１∗∗∗

（－６􀆰 ３２３１）
－１２􀆰 ３０４７∗∗∗

（－６􀆰 ２５００）
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续　 　 表

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

大规模： 政府补助－投机性投资－研发投入 中小规模： 政府补助－投机性投资－研发投入
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Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ Ｎａｍｅ ３４６ ３４６ ３４６ ６５９ ６５９ ６５９

Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｚ＝ ２􀆰 ４１７＞０􀆰 ９７ Ｚ＝ ２􀆰 ４１４＞０􀆰 ９７

表 ５　 企业不同规模下政府补助对创新产出 ＯＬＳ 结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

大规模：政府补助－战略性投资－研发产出 中小规模：政府补助－战略性投资－研发产出

ｍ１
ｐｌｎ＿ｓｆｐ

ｍ２
ｌｎ＿ｚｆｉｎ

ｍ３
ｐｌｎ＿ｓｆｐ

ｍ４
ｐｌｎ＿ｓｆｐ

ｍ５
ｌｎ＿ｚｆｉｎ

ｍ６
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０􀆰 ００４９

（１􀆰 ５１２０）
－０􀆰 ０１０７

（－１􀆰 ３０４４）
－０􀆰 ０００６

（－０􀆰 １６２１）
０􀆰 ０２８３∗∗∗

（３􀆰 ９４０８）
－０􀆰 ００１８

（－０􀆰 ５４０４）

ｌｎ＿ｚｆｉｎ
０􀆰 ０２５９

（０􀆰 ４９２５）
０􀆰 ０４５４∗∗∗

（２􀆰 ８３１７）

ｌｎ＿ｔｔｆｉｎ

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２􀆰 ０３０８∗∗∗

（－２􀆰 ７４７５）
１８􀆰 ２７５２∗∗∗

（３４􀆰 ３９５８）
－２􀆰 ４９７９∗∗

（－２􀆰 ００３１）
－０􀆰 ９８８６∗∗∗

（－３􀆰 ３４４８）
１６􀆰 ６５６２∗∗∗

（４７􀆰 ３８７４）
－１􀆰 ７３２７∗∗∗

（－３􀆰 ７１０２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６２８ ２７９６ ２６２８ ６０３０ ６７０８ ６０３０

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０２６３ ０􀆰 ３２９０ ０􀆰 ０２６４ ０􀆰 ０１８４ ０􀆰 ２６５４ ０􀆰 ０２０６
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大规模：政府补助－投机性投资－研发产出 中小规模：政府补助－投机性投资－研发产出
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（－３􀆰 ３４４８）
－１２􀆰 ９７１１∗∗∗
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－０􀆰 ９７９６∗∗∗
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４　 结论与讨论启示
本文基于国泰安数据库 ７９３ 个制造业上市公

司的数据， 研究政府补助对企业创新活动的影响

及其是否能够以企业战略性金融投资和投机性金

融投资为中介对企业创新投入和创新产出产生鼓

励作用。 研究表明： （１） 政府补助能够对企业的

创新投入产生显著 “挤入” 作用， 缓解企业融资

约束的同时充裕的资金可以刺激企业增加相应的

创新投资， 并且通过增加企业战略性金融投资和

减少投机性金融投资鼓励企业提高创新投入的积

极性， 且两个中介变量中战略性金融投资的中介

作用更强， 展现了更强的促进作用； （２） 政府补

助对企业的创新产出并无显著作用， 战略性金融

投资在政府补助———企业创新产出这一作用模型

中具有遮掩效应； （３） 政府补助通过战略性金融

投资和投机性金融投资对企业的创新投入和创新

产出的作用机制因企业规模的大小而存在差异，
中小规模企业分组分析结果与总样本回归结果基

本一致， 但是大规模企业这一分组中政府补助对

企业的创新投入和创新产出均无显著作用， 且并

未验证战略性金融投资和投机性金融投资在其中

具有中介作用， 而是投机性金融投资在政府补助

对企业创新投入和产出这两个作用渠道中均具有

遮掩效应。
基于上述研究结论， 对企业和政府分别提出

以下管理启示：
企业应合理进行战略固定资产性金融投资和

投机性金融投资的配置， 保持一定的收益率的同

时也要留存足够的战略性金融投资或者流动资产

防止资金链断裂， 保证主业发展投资资金需求。
同时还应该优化金融投资的配置结构， 结合战略

性金融投资 “资金蓄水池” 的储备作用和投机性

金融投资的收益回报及资金挤出、 高风险等特点，
适度配比以获得最大的企业价值回报。

政府发放补助时应考虑企业对发明型专利回

避的畏难心理， 可以通过增加对创新技术水平较

高或创新积极性较强企业的政府补助， 同时为了

防止政府补助只促进实用性专利的研发， 可以加

上约束性条件或者在企业研发出发明型专利时给

予奖励， 激发企业对发明型专利的挑战积极性，
加大监督和创新成果阶段性验收力度， 防止企业

为了完成创新任务而研发非发明型专利应付政府

补助的成果检查。 同时结合规模异质性的分析，
政府可以针对中小企业有更大创新弹性的特点，
发放一定的补助刺激其进行创新投资推动行业的

创新进程， 为了防止寻租依赖， 可以建立完善的

监督机制和补助发放制度， 保持补助发放信息的

公开透明， 更要坚持适度原则以防止补助过度发

放而干预正常的市场规律； 在给予大规模企业补

助时也可以附加一定的创新条件或者协议推动企

业创新决策的下发实施以达到创新激励作用。
注释：
①因文章篇幅原因， 图表详情可向作者索要。
②因文章篇幅原因， 在此不一一赘述检验结果， 有需要请向作者

索要数据分析结果表格。
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