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摘要： 区别已有研究，从政府补贴与融资约束交互效应的角度，运用SA指数作为融资约束替代变量，以1 244家上市公司2007—2013年的数据进行分析，考察融资约束异质性、行业异质性，研究企业在面临融资约束的情况下政府补贴对技术创新的影响。结果表明：政府补贴能够促进技术创新，而融资约束会抑制技术创新；当企业面临的融资约束情况越严重时，政府补贴对技术创新的促进作用越小，尤其当融资约束超过一定程度时，政府补贴对技术创新产生了抑制作用；技术密集型企业获得的政府补贴对技术创新的促进作用最大，资本密集型企业次之，劳动密集型企业最小；从总体上看，上市公司发生寻租行为的可能性不大，维持政府关系而发生的费用能够促进技术创新。
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[bookmark: _GoBack]Abstract:Distinguished from previous research, this paper uses SA indicators which present the financial constraint to analyze how government subsidies and financial constraints influence innovationthrough the sample of 1244 listed companies with the heterogeneity of financial constraints and industries during 2007 to 2013. The conclusion included some important details. First, the government subsidies could promote the innovation, and the financial constraint could limit the innovation. Second, the stimulation of government subsidy would become weaker even reversed when the enterprise faced harder financial constraint, especially when financial constraint is over the limit. Third, the stimulation in technological enterprise is the best followed by the capital intensive enterprises and labor intensive enterprises. Last, it is impossible that listed companies have the rent-seeking behaviors, because the companies would prefer using the cost needed for keeping in touch with the government to promote the innovation.
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2015年10月，中国铁路总公司与印度尼西亚4家国有企业签署协议成立合资企业，这标志着中国企业正式赢得雅加达-万隆（雅万）高铁项目，中国高铁第一次全系统、全要素、全产业链“走”出国门。除了价格优势以外，更重要的是中国高铁在高速动车组、基础建造技术和既有线提速技术等方面已经达到国际先进水平，同时在系统集成、固定设施、运营管理和环境保护方面取得了重大技术创新。根据现代经济增长理论, 技术创新是决定经济增长的重要因素，中国的经济保持高速增长，必须不断进行技术创新。
1    相关主要文献综述
现实中影响技术创新的因素很多，但是对决定性因素学术界一直都存在争议，成为学术界日益关注的话题。基于熊彼特假说，传统文献强调的是企业规模和市场力量；内生增长理论认为技术创新由研发资金与研发人员投入决定的，强调政府的作用。
现有文献证实，企业异质性[1-3]、公司治理[4-6]）、市场化程度[7-9]）、政治关[10-13]）、融资支持[14-16]均能对技术创新产生显著的影响。但是企业在进行技术创新的过程中更容易受到融资约束的影响[17-19]，原因在于技术创新活动所需要的投资额很大，仅仅依靠内部资金和一般性贷款很难解决企业进行技术创新所需的资金问题，同时技术创新作为商业机密，外部投资者与企业之间很可能存在着严重的信息不对称，使得外部投资者难以作出正确的投资选择，因此可能产生逆向选择与委托代理问题，企业将陷入融资约束困境。而且，技术具有公共物品的属性,技术创新会遭遇市场失灵和投资不足的问题, 世界各国普遍的做法是政府给予企业技术创新的补贴和税收优惠，如在欧盟多国之中，政府补贴政策占有着重要地位，尤其是新能源的补贴政策使得不少企业在行业中处于领先水平，因此各国政府持续大规模投入补贴以促进技术创新。
综上，本文希望在理论分析的基础上利用上市公司的相关数据研究以下问题：政府补贴、融资约束如何影响技术创新；在企业面临融资约束的背景下，政府补贴对技术创新产生何种不同的影响；在融资约束异质性、行业异质性下，政府补贴对技术创新的不同作用；维系政府关系而发生的费用对技术创新产生何种影响。
本文可能贡献在于：（1）现有大量学者在研究企业技术创新所面临的融资约束问题时选用的是现金流、贷款、债权融资、WW指数等受到内生因素影响的变量作为融资约束替代变量，而本文运用SA指数，其不具有内生性且受时间影响不大，可以较为客观地衡量融资约束程度。（2）大量学者仅仅针对行业整体或者某一个子行业研究以上问题，鲜有学者将行业分为技术密集、资本密集、劳动密集进行分别考察。（3）本文进一步分析了企业在融资约束的背景下，融资约束与政府补贴对技术创新的影响路径，对于政府制定政策、帮助企业开展创新活动提供了思路。
2    理论分析
2.1  政府补贴对技术创新的影响
Hewitt-Dundas等[20]发现了政府补贴能够对技术创新产生3种效应：一是在政府资助下更多的企业愿意进行技术创新；二是企业在进行技术创新的过程中质量会有提高；三是企业完成突破性技术创新的比例有所提高。他们认为政府补贴能够降低企业技术创新的成本，同时降低企业的风险，鼓励企业作出技术创新的决策。Jianfeng Wu等[21]认为在中国，企业能够获得政府补贴，在一定程度上反映了企业与政府之间良好的关系，在外部投资者的眼中，这传递出一种较为隐蔽的信号，即企业拥有相当程度的政治资源，因而外部投资者愿意将资金投入企业的技术创新之中，较为稳妥地换取高额利润；同时，他们也认为政府补贴在一定程度上会对企业造成压力，推动企业进一步加强技术创新。
政府补贴也会产生挤出效应。余明贵等[22]发现在中国，地方政府掌握着资源以及财政的支配权利，几乎没有明文的法律以及规定对地方政府的支配权利进行监督和制约。在这样的背景下，政府能够不对企业技术创新项目的发展状况和企业经营绩效进行评估，而只是评估企业与政府关系的密切程度给予补贴，因此企业会选择与政府建立良好的关系而不是技术创新。肖兴志等[23]发现，企业进行社会资本投资（慈善捐赠和寻租费用）与政府机构建立起良好关系以获取政府补贴充实利润比其他获取利润的方式更容易，而且进行社会资本投资的企业与相同条件下不进行社会资本投资的企业相比，其获得的政府补贴额度要高出一半。在一定条件下，政府补贴会使得市场配置资源的能力发生扭曲，破坏了市场正常的竞争秩序，抑制了企业的技术创新。尽管政府补贴的挤出效应会抑制企业的技术创新，但是其所带来的促进作用远大于挤出效应。白俊红等[11]、Sissiko[24]、李永等[25]研究发现，综合来看，政府补贴对技术创新能够产生显著的正向激励作用。
2.2  融资约束对技术创新的影响
技术创新过程中需要技术研发人员不断地知识累积和投入。由于知识具有非排他性的属性，企业会将技术创新活动视为商业机密，不会将其信息进行公开披露，外部投资者难以取得技术创新相关信息，因此外部投资者与企业之间存在着信息不对称；同时，技术创新活动的收益具有高度的不确定性，外部投资者难以估计技术创新投资的预期收益；而且，在技术创新过程中，对技术研发人员的工作状况和技术研发资金的流动情况难以进行监督和制约，容易引起道德风险。因此，外部投资者难以作出技术创新投资的决策，企业将面临严重的外部融资约束。一旦企业从外部进行融资的难度加大，融资成本必定上升，企业不得不转而进行内部融资，但是技术创新活动所需的资金十分庞大，内部融资根本无法满足，因而会抑制技术创新。另一方面，技术创新需要技术研发人员持续的知识累积和投入，一旦由于融资约束导致技术创新活动无以为继，随着技术研发人员和技术知识的损失，技术创新活动将无法扭转，技术创新将受到明显的重挫。Savignac[26]针对法国的制造业企业研究融资约束对技术创新决策的影响，并且关注企业技术创新的决策过程，发现企业面临着较高融资约束时技术创新意愿较低，融资约束对技术创新产生显著的抑制作用。Silva等[27]对葡萄牙企业进行研究，将融资约束看作影响技术创新的内生因素，同时考察融资约束对技术创新投资和产出的影响，发现融资约束严重抑制企业的技术创新活动。
2.3  政府补贴、融资约束对技术创新的影响
由于融资约束对技术创新产生抑制作用，政府补贴对技术创新产生促进作用，因此当企业面临着融资约束时，处于自身经营发展的考虑，企业并不会将政府补贴全部用来进行技术创新。其一，企业有可能原本需要进行缩减成本、提高经营水平来解决融资约束，但是当获得政府补贴，企业有可能直接将部分政府补贴作为利润来替代原本的行为；其二，当企业自身其他高回报率项目面临着资金困境，而该项目并不是政府补贴的对象，企业有动力挪用政府补贴投入到该项目之中以解决资金问题，同时充实企业的内部资金；其三，企业有可能为了维系与政府机构的良好关系，谋求更多的补贴或者政策支持，将政府补贴用于社会资本投资（慈善和寻租）。从上3点可以看出，融资约束会挤出政府补贴，从而削弱对技术创新的促进作用。同时，政府补贴也能够缓解融资约束对技术创新的抑制作用，能直接解决企业技术创新的融资约束（资金需求）从而促进企业的技术创新。政府补贴间接上也能缓解融资约束。Hauessler等[28]、Tanayama等[29]发现，政府补贴能够产生一种积极的信号，这种信号传递了企业是具有技术创新能力的，解决了信息的不对称问题，在一定程度上缓解融资约束的抑制作用。但是，政府补贴与融资约束之间相互作用将会对技术创新产生正向的促进作用还是反向的抑制作用，还需进行验证。
3    研究设计
3.1  融资约束指标的选取
融资约束的衡量指标分为两大类：单变量的衡量指数和多变量的衡量指数。前者包括股利支付率、利息保障倍数、公司规模等，后者包括KZ指数[30]、WW指数[31]、SA指数[32]等。用单变量指标衡量融资约束的大小会使得结果产生偏差，而KZ指数、WW指数构建中包含着现金流、股利支付率的指标，这些指标与融资约束存在着相互关系。为了避免内生性，本文选取SA指数，其使用规模和年龄随时间变化不大，同时不具有内生性的变量构建，其表达式为:

               (1)
其中，Size为企业总资产（单位：百万元）的自然对数，Age为观测年度与企业注册年度的差值。
3.2  模型的设定
综合理论分析，本文构建基本计量模型如下：

   (2)
被解释变量反映的是企业进行的技术创新活动，解释变量为企业面临的融资约束指标和获得的政府补贴，控制变量反映了企业的各种特征。具体变量如下：
（1）被解释变量。大多文献中衡量技术创新活动的变量分为两类：一类是投入，即研发资金的投入、研发人员的投入；第二类是产出，即企业获得的专利数量、新产品的数量、新产品的销售额。温军等[33]指出，技术创新成果之间的可比性较差，同时技术创新的产出受外生性变量的影响较大，不受管理层的控制，不能体现出管理层对待技术创新活动的主观意愿，不宜将产出直接作为技术创新的替代变量。投入变量是企业管理层能够控制的，能够反映管理层与所有者的委托代理问题，本文采用文献中常用的研发投入强度来衡量企业的技术创新活动。研发投入强度为研发投入与企业总资产之间的比值，该值越大，表明企业研发投入强度越大。
（2）解释变量。融资约束指标为SA指数，SA指数越小，表明企业面临的融资约束情况越严重；政府补贴变量为政府补贴与企业总资产的比值，该值越大，表明企业获得的政府补贴越多。
（3）控制变量。由于影响技术创新的因素很多，加入控制变量来控制住其他变量对技术创新的影响，对于估计结果的无偏性是有利的。1）利润率（Profit）。自熊彼特对创新理论进行开创新研究以来，内源融资能够促进研发投入已经得到了研究人员的一致认可，本文使用利润率和现金流净额2个变量代表内源融资，利润率变量为净利润与总资产的比值。2）现金流净额（CF）。李汇东等[34]发现现金流净额对企业技术创新投资产生显著的促进作用，本文这里使用现金流净额为现金流净额与企业总资产的比值。3）销售收入比率（Sale）。销售收入比率越高，表明企业进行技术创新投资的机会越多，本文用销售收入比率来控制企业进行投资的机会，在这里使用企业的销售收入与总资产的比值。4）规模（Size）。企业规模能够影响企业的技术创新活动是研究人员一致认可的，但是对具体是何种影响还一直存在着争议，本文使用企业员工总数的自然对数。5）董事长与总经理兼任（Dir-ceo）。鲁桐等[6]发现两职分离会对企业技术创新产生显著的负向影响，本文使用Dir-ceo变量控制企业治理方面的特征，两职兼任取1，两职不兼任取0。6）年龄（Age）。文献中一般认为较年轻的企业更加具有活力、更具有动力进行技术创新，本文使用观测年度与企业注册年度的差值。
（4）其余变量。企业进行技术创新活动会受到国家政策的影响以及环境的影响，因此需要在模型之中加入时间效应t；由于在观测期内企业并未改变其行业属性，在使用固定效应模型时不必添加行业效应。
3.3  数据选择
本文选取了2007—2013年我国所有A股上市公司作为样本。2006年，财政部颁布《企业会计准则第6号——无形资产》，对企业披露研发支出这一项作出具体规定。2007年，证监会规范了上市和即将上市的公司研发支出的披露，从2007年1月1日起，上市公司的年报中加入研发支出项目，因此大多数公司从2006年或2007年开始披露研发支出这一项。
本文实证研究所需要的数据主要来自国泰君安数据库。公司数据做了以下处理：剔除所有金融行业的公司；剔除连续3年及以上出现亏损的公司；剔除政府补贴、总资产、年龄、利润等关键性指标缺失的企业；对连续性变量按0.5%的水平进行Winsorize处理，用以消除极端值的影响。最终得到了1 244家上市公司2007—2013年的非平衡面板数据，共有4 720个观测值。
4    计量结果分析
4.1  描述性统计

本文根据hadlock等[32]所构建的SA指数计算公式：，得出每个企业每个观测年度的SA值，该值越小，表明企业受到的融资约束情况越严重。SA值分布如表1所示。
表1 我国上市企业的SA值分布
	比例
	0%
	1%
	10%
	30%
	50%
	70%
	90%
	99%
	100%

	SA指数
	-2.522 11
	-2.830 8
	-3.209 42
	-3.426 29
	-3.565 6
	-3.677 88
	-3.876 15
	-4.120 53
	-4.321 88


4.2  基准模型回归估计分析
如表2所示，在第1列中没有加入任何其余的变量，估计结果SA、Subsidy与SA*Subsidy的系数均为正，并且通过1%水平以下的显著性检验。前二者表明：在总体上不考虑其他因素时，企业面临的融资约束状况越良好，越有动力进行技术创新；企业获得政府补贴越多，企业进行技术创新的激励作用越大。由于SA的数值均为负值，SA*Subsidy的系数为正，意味着当企业面临着融资约束时，融资约束的存在会对政府补贴产生挤出作用，使得政府补贴对技术创新的刺激效用降低。本文在基准模型方程两边对Subsidy进行求导,可得：

                                 (3)
	    其中C*SA即为挤出作用的大小。在第2列中加入控制变量，第3列中在此基础上进一步控制时间效应，估计结果SA、Subsidy与SA*Subsidy的系数均为正，并且通过1%水平以下的显著性检验。这再次表明：当企业面临着融资约束时，政府补贴并不能完全发挥出对企业技术创新的刺激效应，融资约束对政府补贴存在着挤出作用。原因可能有如下方面：一是当企业面临着融资约束时，企业需要缩减成本或者提高经营效率以换取资金进行企业运营，而一旦政府给予补贴，企业便可以轻松获得高额利润，削弱进行改善经营的积极性，甚至会挪用部分政府补贴解决企业非技术创新项目的融资约束问题，导致融资约束对政府补贴产生挤出效应，抑制了企业的技术创新活动。二是当企业面临着融资约束时若政府给予补贴，企业会将其中的一部分归为非生产性支出，用于维护与政府机构的良好关系，以便获取政府政策上的支持或者更优惠的政府补贴，这必定会对政府补贴产生挤出效应，从而抑制了企业的技术创新活动。根据求导后的公式可以看出，当企业面临的融资约束情况越严重时，政府补贴对技术创新的促进作用越小。在第4列中，Subsidy一项的系数为正，政府补贴越多，融资约束越轻，表明虽然融资约束会对技术创新产生抑制作用，但从总体来看政府补贴能够缓解融资约束带来的抑制作用。
表2 我国上市企业技术创新基准模型回归分析
	变量
	INNO
	INNO
	INNO
	SA

	cons
	0.078***
（9.0）
	0.114***
（8.33）
	0.127***
（7.36）
	-2.913***
（-65.77）

	INNO
	
	
	
	0.924***
（13.98）

	SA
	0.017***
（7.21）
	0.047***
（10.54）
	0.048***
（10.56）
	

	Subsidy
	2.398***
（12.74）
	1.389***
（7.42）
	1.394***
（7.44）
	1.013***
（12.13）

	SA*subsidy
	0.566***
（10.32）
	0.306***
（5.66）
	0.307***
（5.68）
	

	Profit
	
	0.021***
（5.48）
	0.021***
（5.38）
	0.219***
（14.13）

	CF
	
	0.009***
（2.98）
	0.009***
（2.65）
	0.128***
（9.96）

	sale
	
	0.098***
（8.41）
	0.096***
（8.22）
	0.608***
（13.18）

	Size
	
	0.003***
（4.52）
	0.003***
（4.43）
	-0.024***
（-8.27）

	Dir-ceo
	
	-0.001
（-1.47）
	-0.002
（-1.64）
	0.015***
（4.00）

	age
	
	0.003***
（10.91）
	0.001
（1.16）
	-0.035***
（-7.12）

	固定效应
	是
	是
	是
	是

	时间效应
	否
	否
	是
	是

	R2
	0.248 8
	0.328 9
	0.3316
	0.802 5

	N
	4 720
	4 720
	4 720
	4 720


注：本文所出现的回归结果均经过Huasman检验，固定效应模型的参数估计要优于随机效应模型的参数估计
4.3  政府补贴、融资约束对技术创新的影响：融资约束异质性
本文在基准模型之中同时考察企业面临融资约束的异质性，考察这种挤出作用在不同融资约束的企业中是否存在，如果存在，挤出作用是否如上文所述，面临着严重融资约束的公司获得政府补贴对技术创新的促进作用要小于轻微融资约束的公司。具体做法为，分别以SA指数的1%、30%、70%、99%为临界点分为5个组别，其中SA*sum1*subsidy为极其轻微融资约束组， SA*sum2*subsidy为较为轻微融资约束组，SA*sum3*subsidy为适中融资约束组， SA*sum4*subsidy为较为严重融资约束组， SA*sum5*subsidy为极其严重融资约束组。为了检验在融资约束异质性下政府补贴对企业技术创新的影响，本文将基准模型扩展为：

   (4)


在这个模型之中，（k=1，2，3，4，5）衡量的是在融资约束不同时融资约束与政府补贴之间的相互作用对技术创新的影响。上述模型的计量结果如表3所示。本文发现，在表3的各列中，各项的系数和显著性均未发生实质性变化。本文以表3第3列最为完整的计量结果进行分析，其中5组系数的差异性均采用T-test方法，通过了显著性检验，系数之间存在着差异性，显示出企业一旦面临着融资约束，不论其严重程度，融资约束均对政府补贴产生挤出作用，政府补贴对企业技术创新的刺激作用会变小，上述两个方面原因对不同融资约束状况的企业均适用。SA*sum1*subsidy、SA*sum2*subsidy、SA*sum3*subsidy、SA*sum4*subsidy与SA*sum5*subsidy的系数分别为0.189、0.205、0.236、0.252、0.27，表明企业面临的融资约束越严重，融资约束带来的挤出作用越大，政府补贴对企业技术创新的刺激作用越小。原因可能在于，企业面临着越严重的融资约束，自身运营或者技术创新所需要的资金就越庞大，企业在无法确定下一年是否还有资金支持自身的运转时就越有动机将政府补贴转投于其他非技术创新项目的确定性收益，保持下一年的企业自身正常运转；或者用于非生产性支出，维系与政府机构的良好关系，获取政府在技术创新政策上的支持或者相当的甚至更多的政府补贴，以缓解融资约束带给自身的资金困境。当企业面临着极其严重的融资约束时，假如企业的融资约束指标SA=-4.19（此值在极其严重融资约束的组别之中），政府补贴对技术创新的促进作用的大小为=1.13-4.19*0.27=-0.0013,表明当企业所面临的融资约束超过一定程度时，融资约束带来的抑制作用要大于政府补贴的促进作用，政府补贴无法对技术创新产生正向的激励作用。
表3 我国上市企业技术创新的融资约束异质性模型的回归分析
	组别
	INNO
	INNO
	INNO

	cons
	0.075***
（8.7）
	0.114***
（9.11）
	0.13***
（7.37）

	SA
	0.017***
（6.93）
	0.048***
（10.57）
	0.05***
（10.59）

	Subsidy
	2.051***
（5.97）
	1.14***
（3.45）
	1.13***
（3.43）

	SA*sum1*subsidy
	0.43***
（3.77）
	0.187**
（2.32）
	0.189**
（2.29）

	SA*sum2*subsidy
	0.439***
（4.09）
	0.208**
（2.02）
	0.205**
（2.00）

	SA*sum3*subsidy
	0.479***
（4.98）
	0.238**
（2.52）
	0.236**
（2.54）

	SA*sum4*subsidy
	0.479***
（5.26）
	0.255***
（2.92）
	0.252***
（2.89）

	SA*sum5*subsidy
	0.303*
（1.92）
	0.269*
（1.8）
	0.27*
（1.8）

	Profit
	
	0.021***
（5.35）
	0.021***
（5.24）

	CF
	
	0.01***
（3.03）
	0.09***
（2.72）

	sale
	
	0.099***
（8.53）
	0.1***
（8.34）

	Size
	
	0.003***
（4.52）
	0.003***
（4.42）

	Dir-ceo
	
	-0.001
（-1.49）
	-0.002
（-1.60）

	age
	
	0.003***
（11.1）
	0.001
（1.2）

	固定效应
	是
	是
	是

	时间效应
	否
	否
	是

	R2
	0.252 2
	0.333 0
	0.335 7

	N
	4 720
	4 720
	4 720


4.4  政府补贴、融资约束对技术创新的影响：行业异质性
再一步，本文在基准模型之中添加行业异质性变量，考察这种削弱效果在不同行业的企业中是否存在；如果存在，这种效果是否相一致。本文的行业分类参照鲁桐等[6]的研究，以证监会的行业分类为基础，剔除金融业，按照要素密集情况进行聚类分析，最终划分为技术密集行业、劳动密集行业、资本密集行业。本文的行业分类标准按照固定资产比重和研发支出比重2种比值进行划分：
固定资产比重=企业固定资产净值/企业总资产                      (5)
研发支出比重=企业研发支出/企业职工薪酬                        (6)
⑸式计算企业的固定资产占比，该值越大，表明生产要素中资本要素越重要，则该企业属于资本密集型；⑹式是计算企业研发支出的占比，如果该值远大于1，表明技术要素比劳动要素更重要，则该企业属于技术密集型；剩余企业为劳动密集型。先计算出各个行业的固定资产比重、研发支出比重，然后采用聚类分析将所有行业分为3大类，如表4所示。
表4 我国上市企业的行业分类
	技术密集型
	劳动密集型
	资本密集型

	C5电子
	A农、林、牧、渔业
	E建筑业
	C3造纸、印刷

	C7机械、设备、仪表
	B采掘业
	F交通运输、仓储业
	C4石油、化学、塑胶、塑料

	C8医药、生物制品
	C0食品、饮料
	H批发与零售贸易
	C6金属、非金属

	C9其他制造业
	C1纺织、服装、皮毛
	L传播与文化产业
	J房地产业

	G信息技术业
	C2木材、家具
	M综合类
	K社会服务业

	
	D电力、煤气与水的生产与供应业
	


其中，本文设定SA*sum1*subsidy为技术密集型企业组， SA*sum2*subsidy为劳动密集型企业组，SA*sum3*subsidy为资本密集型企业组。为了考察行业异质性下政府补贴对技术创新的影响，本文将基准模型扩展如下：

  (7)

    其中，衡量的是在不同行业中融资约束与政府补贴的相互作用对技术创新影响的效应。上述模型的计量结果如表5所示。本文发现在表5的各列中，各项系数和的显著性均未发生实质性变化，因此，本文对表5第3列的最为完整计量结果进行分析，其中3组系数的差异性均采用T-test方法，通过了显著性检验，表明系数之间存在着差异性。3组系数均为正且通过显著性检验，结果表示，不论是技术密集型、劳动密集型，还是资本密集型，一旦企业面临着融资约束时，融资约束会对政府补贴产生挤出作用，从而政府补贴对企业技术创新的正向刺激作用变小；同时随着融资约束情况的加重，正向刺激作用愈小，并且上文所讲述的两点原因对不同行业的企业均适用。SA*sum1*subsidy、 SA*sum2*subsidy、 SA*sum3*subsidy的系数分别为0.133、0.262、0.243，结果显示，当融资约束状况相同时，技术密集型企业所获取的政府补贴对其进行技术创新的促进作用最大，资本密集型企业次之，劳动密集型企业最小。原因可能有：技术密集型企业的核心竞争力在于技术优势上，即使该行业的企业面临着融资约束，但是一旦能获取到政府补贴，其会最大化投入资金进行技术创新，保持技术地位的领先以便获取超额利润；劳动密集型企业最重要的要素是人力资源，所属行业为农业、建筑业、纺织业等，这类型行业的技术要素大多是共性技术，其扩散程度非常广泛，企业之间的技术差异性较小，依靠技术创新来获取超额利润的机会成本较大、风险较大，企业更有动机将获取的政府补贴投入到产生确定性收益的项目之中，或者作为非生产性支出用于维系与政府机构之间的良好关系来赚取高额利润；资本密集型企业的技术要素的重要性适中，能够将政府补贴投入于技术创新以获取超额利润，也能够将政府补贴转投其他活动，因此这类型企业所获取的政府补贴的促进作用趋于中间。
表5 我国上市企业技术创新的行业异质性回归分析
	分组
	INNO
	INNO
	INNO

	cons
	0.082***
（9.64）
	0.124***
（9.11）
	0.15***
（9.36）

	SA
	0.019***
（7.86）
	0.05***
（10.85）
	0.05***
（10.94）

	Subsidy
	1.881***
（9.54）
	0.914***
（4.68）
	0.93***
（4.76）

	SA*sum1*subsidy
	0.374***
（6.37）
	0.129**
（2.24）
	0.133**
（2.32）

	SA*sum2*subsidy
	0.511***
（8.36）
	0.258***
（4.31）
	0.262***
（4.37）

	SA*sum3*subsidy
	0.495***
（9.03）
	0.24***
（4.44）
	0.243***
（4.5）

	Profit
	
	0.021***
（5.41）
	0.021***
（5.35）

	CF
	
	0.009**
（3.01）
	0.09***
（2.82）

	sale
	
	0.091***
（7.93）
	0.09***
（7.8）

	Size
	
	0.003***
（4.17）
	0.003***
（4.09）

	Dir-ceo
	
	-0.001
（-1.41）
	-0.001
（-1.54）

	age
	
	0.003***
（11.35）
	-0.027
（-0.79）

	固定效应
	是
	是
	是

	时间效应
	否
	否
	是

	R2
	0.269 2
	0.346 3
	0.348 5

	N
	4 720
	4 720
	4 720


4.5  维系费用的影响机制
对上述研究进行总结得到一个重要的结论，即不论哪种类型的企业，只要企业面临着融资约束，融资约束便对政府补贴产生挤出作用，从而使得政府补贴对于技术创新的促进作用均会变小。对此本文给出了2个可能的原因，其中一个就是为了缓解融资约束带来的困境，企业会将一部分政府补贴用于维系与政府机构之间的关系，从而获取政府对企业给予政策支持或者下一轮相当甚至更多的政府补贴，这种活动会对技术创新产生一定的挤出效应。为了探讨这种影响机制，下面通过构建中介效应模型进行分析。参照Anderson等[35]、万华林等[36]、任曙明等[37]的做法，本文采用管理费用与总资产的比值来衡量企业维系费用(Cost)。本文首先探讨融资约束异质性时企业维系费用的影响机制，这种中介效应模型由3个方程构成：

  (8)

       (9)

  (10)
表6第1列、第2列、第3列的结果分别对应上面3个回归模型。其中，从第2列可以看出，subsidy的系数为负且通过1%的显著性检验，意味着单看政府补贴与维系开支之间是负相关性的。这不难理解，当不考虑其他原因时，特别是融资问题时，企业必不会将政府补贴用于维系与政府之间的关系，而是投入到技术创新中以获取超额利润。SA*sum1*subsidy、SA*sum2*subsidy、SA*sum3*subsidy、SA*sum4*subsidy、 SA*sum5*subsidy均为负值且至少通过5%的显著性检验，表明一旦当企业面临着资金问题，即融资约束时，大部分企业的政府补贴与维系费用变成了正相关关系，这意味着企业会将一部分的政府补贴用于维系与政府机构之间良好的关系。对比第1列和第3列，本文发现上述5个组别的系数均变大，表明维系费用的存在使得企业进行技术创新活动所能够运营的资金减少，对技术创新的挤出效应变大；同时发现subsidy的系数也变大，表明维系费用的存在使得政府补贴对技术创新的促进作用增强。原因可能在于：维系费用能够保证企业与政府机构之间的良好关系，政府对企业打开方便之门，给予了政策支持和各种优惠，提高了企业进行技术创新活动的效率，从而增加了政府补贴的促进作用。虽然维系费用对技术创新的影响存在着2种不同的路径，但是从Cost的系数为正且通过1%水平的显著性检验中看出，从总体上看，维系费用与技术创新之间还是存在着正相关性，表明维系费用的增加能够促进技术创新。这与毛其淋等[38]使用非上市公司进行的研究不同，可能在于本文使用的是上市公司的数据，上市公司的信息披露较为及时且全面，企业的项目进展以及财务支出易于监督与制约，通过“寻租来获取政府补贴，再用政府补贴进行更大的寻租”这样恶性循环的行为是不易发生的。
表6 我国上市企业技术创新的融资约束异质性中介效应回归分析
	组别
	INNO
	Cost
	INNO

	cons
	0.13***
（7.37）
	-0.008
（-0.12）
	0.127***
（8.16）

	SA
	0.05***
（10.59）
	0.004
（0.03）
	0.047***
（11.79）

	Subsidy
	1.13***
（3.43）
	-3.464***
（-2.68）
	1.519***
（5.14）

	SA*sum1*subsidy
	0.189**
（2.29）
	-1.346***
（-2.83）
	0.329***
（3.94）

	SA*sum2*subsidy
	0.205**
（2.00）
	-1.379***
（-3.43）
	0.36***
（3.90）

	SA*sum3*subsidy
	0.236**
（2.54）
	-1.345***
（-3.69）
	0.388***
（4.64）

	SA*sum4*subsidy
	0.252***
（2.89）
	-1.205***
（-3.52）
	0.388***
（4.94）

	SA*sum5*subsidy
	0.27*
（1.8）
	-1.105**
（-2.15）
	0.427**
（2.43）

	Profit
	0.021***
（5.24）
	-0.108***
（-6.99）
	0.033***
（9.21）

	CF
	0.09***
（2.72）
	-0.013
（-1.04）
	0.01***
（3.54）

	sale
	0.1***
（8.34）
	-0.098**
（-2.14）
	0.108***
（10.34）

	Size
	0.003***
（4.42）
	0.019***
（6.64）
	0.001*
（1.66）

	Dir-ceo
	-0.002
（-1.60）
	-0.007**
（-2.12）
	-0.001
（-0.81）

	age
	0.001
（1.2）
	-0.012
（-0.92）
	0.002
（1.53）

	Cost
	
	
	0.113***
（28.92）

	固定效应
	是
	是
	是

	时间效应
	是
	是
	是

	R2
	0.335 7
	0.095 3
	0.465 2

	N
	4 720
	4 720
	4 720



本文接着探讨行业异质性时维系费用的影响机制，这种中介效应模型由3个方程构成：

(11)

(12)

(13)
表7的第1列、第2列、第3列的结果分别对应上面3个回归模型。从表7中可以看出，所得结论与融资约束异质性的中介模型结论类似。其中，第2列的subsidy的系数为负且通过1%的显著性检验，SA*sum1*subsidy、SA*sum2*subsidy、SA*sum3*subsidy均为负值且至少通过5%的显著性检验，对比第1、3列，SA*sum1*subsidy、SA*sum2*subsidy、SA*sum3*subsidy的系数变大，Subsidy的系数变大，Cost的系数为正且通过1%水平的显著性检验。出现这些情况的原因在上文中已经阐述清楚，在这里不再过多叙述了。
表7 我国上市企业技术创新的行业异质性中介效应回归结果
	分组
	INNO
	Cost
	INNO

	cons
	0.15***
（9.36）
	0.032
（0.48）
	0.134***
（8.63）

	SA
	0.05***
（10.94）
	0.005
（0.29）
	0.049***
（12.26）

	Subsidy
	0.93***
（4.76）
	-3.956***
（-5.17）
	1.356***
（7.65）

	SA*sum1*subsidy
	0.133**
（2.32）
	-1.612***
（-7.13）
	0.308***
（5.87）

	SA*sum2*subsidy
	0.262***
（4.37）
	-1.201***
（-5.12）
	0.392***
（7.21）

	SA*sum3*subsidy
	0.243***
（4.5）
	-1.167***
（-5.51）
	0.369***
（7.53）

	Profit
	0.021***
（5.35）
	-1.111***
（-7.21）
	0.033***
（9.21）

	CF
	0.09***
（2.82）
	-0.014
（-1.09）
	0.01***
（3.51）

	sale
	0.09***
（7.8）
	-0.122***
（-2.71）
	0.103***
（9.85）

	Size
	0.003***
（4.09）
	0.018***
（6.27）
	0.001
（1.49）

	Dir-ceo
	-0.001
（-1.54）
	-0.008**
（-2.09）
	-0.001
（-0.76）

	age
	-0.027
（-0.79）
	-0.002
（-0.78）
	0.002
（1.54）

	Cost
	
	
	0.109***
（27.84）

	固定效应
	是
	是
	是

	时间效应
	是
	是
	是

	R2
	0.348 5
	0.113 9
	0.468 0

	N
	4 720
	4 720
	4 720


5    结论
本文通过对我国1 244家上市公司2007—2013年的数据进行分析，考察企业的融资约束异质性、行业异质性，研究政府补贴、融资约束如何影响所属不同行业的企业进行技术创新。研究发现，政府补贴促进技术创新，融资约束抑制技术创新。当企业面临的融资约束情况越严重时，政府补贴对技术创新的促进作用越小，尤其当融资约束超过一定程度时，政府补贴产生了抑制作用；技术密集型企业获得的政府补贴对技术创新的促进作用最大，资本密集型企业次之，劳动密集型企业最小；从总体上看，上市公司发生寻租行为的可能性不大，保持与政府之间关系而发生的费用能够促进技术创新。对此，本文提出两个建议：
(1)政府要强化企业的信息披露机制，减少企业因信息不对称问题带来的融资约束问题。目前，企业技术创新的信息披露较为随意，这无疑加大了外部投资者与企业之间信息不对称，使得企业的融资约束问题愈发严重。政府应该规范企业的信息披露机制，让外部投资者能够根据企业技术创新的发展状况与企业绩效进行评估，投资具有优势的技术创新项目和发展良好的企业，让企业的融资约束问题得以解决。
(2)政府在对企业进行技术创新补贴时应该正确甄别企业的信息。当企业面临着极其严重的融资约束时，或者该企业属于非技术密集型行业，政府补贴对企业的技术创新有可能产生抑制作用，或者不能达到理想的促进作用。政府对于企业所申请的技术创新项目的补贴应该持谨慎的态度，以及对企业的各种信息进行详细的评估；同时对企业获得的政府补贴进行有效的监督和审查，动态调整政府补贴行为，以达到政府补贴的理想的促进作用。
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