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摘要:在我国深化体制机制改革的关键时期，如何有效促进企业的研发投入是一个急需研究的理论和现实问题。主流理论认为政府对企业发放的财政补贴促进了企业的研发投入。但是，这种促进作用的效果如何？以深交所1 466家上市公司为样本进行实证研究，发现财政补贴对企业的研发投入产生了正向影响，支持了主流理论，认为目前我国大多数地区普遍采取的通过财政补贴来促进研发投入的措施是合理的。进一步，引入在我国普遍存在的包括国有产权性质和企业高管政治关联在内的政企关系并实证发现，政企关系的引入降低了财政补贴对研发投入的促进作用，可见政企关系不利于企业的研发投入。要发挥财政补贴对研发投入的促进作用，需采取措施降低国有产权和政治关联等政企关系在研发投入中的作用。
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Abstract: In the critical period of deepening the reform of institutions, how to boost R&D investment of corporations constitutes both a theoretical and practical problem. The mainstream theory believes that government subsidies promote corporations’ R&D investment. But the effect of this promotion is remained to be verified. Based on the data drawn from 1,466 listed companies in Shenzhen Stock Exchange, we find that governmental subsidies do have positive effects on R&D investment, so it is justifiable to adopt financial subsidies to boost R&D input in most areas. Furthermore, we introduce the government-enterprise relationship including political connection and state-owned property right that is prevalent in China into the empirical study and find that government-enterprise relationship inhibits the facilitation governmental subsidies have on R&D. Hence, government-enterprise relationship has negative effects on R&D input. In order to make financial subsidies play a catalytic role to R&D, we should take measures to mitigate the unfavorable influence of government-enterprise relationship such as political connection and state-owned property right on R&D.
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1   研究背景

改革开放30多年来，我国不断加大技术创新投入。2013年，我国R&D经费总量达到11 846.6亿元，并超过日本成为全球第二大R&D经费国家；R&D经费投入强度（R&D经费占当年GDP的比值）达到2.01%，与2001年的0.95%相比，实现大幅增长。但与发达国家相比，仍有较大差距：2013年，韩国R&D经费投入强度为4.15%、日本为3.49%、美国为2.81%。如何有效提高R&D投入强度，对于我国实现经济结构转型和跨越中等收入陷阱具有重要意义。
从R&D经费投入构成看，企业是研发投入的主要来源，占R&D经费的比重超过七成(。Lucas[1]和Romer[2]对此研究指出，只有企业层面的研发投入才是技术进步和经济增长的关键。虽然企业是研发投入的主体，然而研发活动特有的信息不对称和正外部性制约了企业研发投入的积极性。为此，我国政府近年来出台了一系列政策，对企业的研发投入进行引导。2015年3月，中共中央国务院出台《关于深化体制机制改革，加快实施创新驱动发展战略的若干意见》，强化普惠性政策支持，促进企业真正成为技术创新决策、研发投入、科研组织和成果转化的主体。事实上，20世纪80年代以来，西方各工业国政府普遍对创新给予直接的补贴。政府对企业的财政补贴是一种最广泛、最直接的政策支持。
财政补贴作为政府对企业的直接支持，在研发投入中的作用会受到政企关系的影响。目前我国的政企关系主要包括国有产权性质和高管的政治关联。一方面，国有产权性质和政治关联有助于财政补贴和技术创新活动中政府与企业的沟通，并对财政补贴的使用进行监督；另一方面，国有企业受到“委托-代理”问题的影响，政治关联的引入也会增加企业的成本，降低财政补贴的效率。那么，政企关系在财政补贴影响企业研发投入的过程中是否发挥了信号、信息通道、监督的作用，现有文献还很少对此进行研究。本文从产权性质和政治关联等政企关系的视角，深入剖析财政补贴在研发投入方面的作用。

具体来说，本文研究了财政补贴对研发投入的影响，并在政企关系的视角下对此作了进一步分析，研究发现，财政补贴对研发投入产生了正向显著影响，而国有企业中财政补贴对研发投入的正向影响更弱，政治关联的引入降低了财政补贴对研发投入的正向影响；在考虑内生性后，上述结论依然成立。由此得出两个重要结论：（1）相对于非国有企业，国有企业中财政补贴转化为研发投入的效率低，国有企业并未利用好其资源优势开展技术创新活动。（2）政治关联并未发挥其在财政补贴影响研发投入中的信号机制，对财政补贴进行有效监督反而受到政治关联成本的影响，降低了财政补贴对研发投入的积极作用。
2 理论分析和研究假设
2.1 财政补贴对研发投入的影响

技术创新活动的重要目的是获取新知识，以此提供创新性的高科技产品和服务。可知识是具有正外部性的公共产品，一个人对其使用不能阻止另一个人的使用，即那些进行研发投资的公司不能单独占有其研发活动的成果——知识，因此公司缺乏研发投入积极性，企业最优研发投入低于社会最优水平[3]，导致研发投入不足，出现融资缺口[4]。
财政补贴是政府激励企业增加研发投入、弥补融资缺口的重要手段，其作用主要体现为：第一，直接解决技术创新活动的融资缺口，为企业和技术创新项目带来较好的声誉，有效降低企业技术创新活动的成本[5]225-226；第二，使得政府分担了企业技术创新活动的部分风险，降低了研发投入的风险[6]19-20；第三，通过外部成本内部化，矫正了企业研发投入的外部性[7]51-52；第四，提高技术创新活动的回报率，解决企业研发投入的流动性[7]51-52。
在财政补贴对研发投入的影响机制方面，大多数研究都认为财政补贴可以促进研发投入；但实证研究发现，财政补贴对研发投入不仅有激励（互补）效应，在一定情况下也存在挤出（替代）效应。财政补贴对研发投入激励效应的研究最早可以追溯到上世纪六七十年代。Hamberg[8]以美国国防部补助的企业为样本实证发现，美国国防部的政府补助极大地促进了这部分企业的研发投入。Link[9]342-349研究发现，受到联邦政府财政补贴强度越高的企业，其研发投入强度也越高，但财政补贴降低了这些企业的基础研究力度。Levy等[10]基于国家层面的研究发现政府科技资助对同期R&D投入不会产生互补效应，但滞后3年会产生互补效应。Levin等[11]建立了一个包括研发强度在内的结构方程，结果发现政府对企业的科技补助显著促进了企业的研发投入，单位美元的科技补助使得企业的研发投入平均增加0.74美元。Antonelli[12]在上述研究的基础上加入利润和公司规模等控制变量后，结果依然稳健。Nadri等[13]以美国制造业企业为样本，依据企业是否得到过财政补贴分为两组，发现有财政补贴历史的企业倾向于增加研发投入强度，而没有政府补贴历史的企业倾向于减少研发投入强度。Capron等[14]通过对20世纪80年代美、加、英、法、德、意、日7个OECD成员国的企业研究发现，政府对企业长期的财政补贴对企业的研发投入有明显的激励作用。Hinloopen[15]区分了技术创新活动的投入和产出阶段，除发现财政补贴的激励效应外，还发现财政补贴可以提高整体社会福利。Busom[16]、Czarnitzki等[17]的研究均验证了财政补贴对研发投入的激励效应。Guellec等[18]在Capron等研究的基础上，基于20世纪80年代到90年代中期17个OECD成员国数据，再次验证政府补贴对研发投入有促进作用，单位美元的政府补贴使得企业的研发投入平均增加1.7美元，高于Levin等的研究结果，并且这种促进作用比税收激励在长期更为有效。Lee等[19]利用Link的研究方法，选择韩国515家公司为样本，验证了Link的结论；Hewitt-Dundas等[20]用1994—2002年爱尔兰数据也验证了同样的结论。
在国内研究中，辛贤[21]用农业企业数据验证了财政补贴对研发投入的激励效应。童光荣等[22]认为政府的补助对企业的研发投入具有诱导效应，当期和上期的政府补助对研发投入都有激励效应。程华等[23]依据企业规模分组，小企业中政府补助对研发投入的激励效应显著，大企业中滞后1期的政府补助对研发投入的激励效应显著。朱云欢等[24]认为财政补贴可以缓解技术创新的外部性，对研发投入的诱导系数达到1.285。王俊[25]、梁彤缨等[26]的研究均验证了财政补贴对研发投入的激励效应。潘亚岚等[27]选择2008—2011年年报中披露研发支出的上市公司实证发现，我国财政补贴激励了企业的技术创新活动，这种激励作用优于流转税激励和所得税激励。王瑞阳等[28]以创业板上市公司2009—2013年数据共计1 058个样本实证研究发现，政府补助确实促进了企业的研发投入，但促进作用受到高管团队特征的影响。
另外一些研究则持相反的观点，认为财政补贴对研发投入的激励作用不显著，甚至有挤出效应。Shrieves[29]以美国441家企业为样本实证发现，政府的科技补贴和企业的研发投入之间替代效应显著；Carmichael[30]用面板数据证实了Shrieves结论的稳健性。Bozeman[31]以美国技术密集型企业为样本，得到政府补贴对研发投入决策的作用不显著的结论，而且美国联邦政府的“小企业创新研究资助计划”（Small Business Innovation Research，SBIR）对研发投入有显著的挤出效应。Lach[32]认为，若企业受到融资约束的影响无法进行研发投入，那么在得到政府补助后可能会产生依赖，从而减少原有投资，并通过对以色列数百家企业的研究发现，在大型企业中这种替代作用显著，大型企业往往利用政府的财政补贴投资其他项目。
那么，究竟是哪种效应能够解释财政补贴对研发投入的影响呢？两种效应存在怎样的关系？Guellec等[5]225-243用OECD成员国的数据实证研究发现，政府资助率与企业的研发投入呈现倒U型关系，当政府资助率不超过14%时，财政补贴对研发投入有激励效应超过14%后会挤出企业自身投资，超过25%时产生挤出效应。Görg等[33]基于爱尔兰制造业企业的数据也证明了小规模的财政补贴对研发投入有激励效应，大规模的财政补贴对研发投入有挤出效应。Zúñiga等[34]梳理了相关文献，在76篇关于政府补贴对研发投入影响的文献中，发现支持激励效应的有48篇，支持挤出效应的有15篇，剩下的13篇认为作用不显著。而我国政府对企业财政补贴处于较低水平，2014年深交所上市公司获得的财政补贴强度为1.1%。   

基于上述分析，本文提出：
    假设1：财政补贴增加了企业的研发投入。
2.2 产权性质视角下财政补贴对研发投入的影响

大部分研究认为，国有企业的产权性质使得企业自身的研究开发收益权及研究开发资源支配权变得模糊，拥有更低的研发投入[35-36]；而非国有企业拥有较强的动机进行更多的研发投入[37]。
而在财政补贴影响研发投入的过程中，国有企业由于所有权分散、产权主体不明确，以及存在更强的“委托-代理”问题，财政补贴更难以受到有效监管，对研发投入的激励作用往往受限，有时被挪作他用；与之相反，民营企业依靠相对完善的监管体系以及管理层持股、股权激励等措施，使得企业管理层和所有者的目标逐渐趋同[38]20-23。因此，相对于国有企业，民营企业中财政补贴对研发投入的促进作用往往更强。
王丽[38]40-42实证研究发现，国有企业的产权性质确实削弱了财政补贴对研发投入的激励作用。韩双江[6]25-26选取2009—2011年深交所中小板中披露研发投入的公司作为样本，发现国有企业中财政补贴对研发投入影响不显著，而非国有企业呈现显著的正向关系。

基于上述分析，本文提出：
假设2：国有企业的产权性质显著降低了财政补贴对研发投入的正向影响。

2.3 政治关联视角下财政补贴对研发投入的影响

政治关联公司往往具有政治关联成本，这降低了企业获得财政补贴的效率[39]；企业投资政治关联可以获得超额收益，使得企业将大量资源投入寻租活动，这对技术创新活动可能产生挤出效应[40]。因此，在政治关联的影响下，企业更有可能将财政补贴用在别处，而不是进行研发投入。夏力等[41]认为，无政治关联公司获得的财政补贴反而解决了他们的融资约束问题，对研发投入有着激励效应。
逯东等[42]选取创业板高新技术企业作为样本，实证研究发现，政治关联公司没有有效地将政府补贴资金投入到技术研发上，这与夏力等的实证结果一致。
基于上述分析，本文提出：
假设3：政治关联的引入显著降低了财政补贴对研发投入的正向影响。
3 研究设计
3.1 样本和数据

本文选取2014年年末在深圳证券交易所上市的所有非金融类A股上市公司作为样本，并采取以下方法处理样本：（1）剔除2014年年报中没有披露高管简历的公司；（2）剔除ST、*ST的公司；（3）剔除2013年后上市的公司。最终得到1 466家上市公司的样本数据。
数据来源wind数据库、国泰安（csmar）数据库和锐思数据库。其中，政治关联数据根据国泰安数据库关于高管的简历介绍，通过人工整理得到；产权性质数据来自锐思数据库；市场化程度来自樊纲等编制的《中国市场化指数:各地区市场化相对进程2011年报告》中的2009年数据；其余数据均来自wind数据库。
3.2 变量

3.2.1 被解释变量
研发投入借鉴Link[9]343-344、蒋瑜峰[43]的研究方法，考虑到不同规模公司之间的可比性，选取研发强度来度量企业的研发投入，用研发费用与营业收入的比值来定义研发强度。
3.2.2 解释变量

（1）财政补贴。借鉴Link[9]343-344、杨晔等[44]的研究方法，与研发投入的处理方法相同，考虑到公司规模，选取补贴强度来度量企业的财政补贴，用政府补助与营业收入的比值来定义补贴强度。
（2）产权性质.借鉴翟华云[45]、孙刚等[46]的研究方法，用虚拟变量定义产权性质。若该公司为国有企业则为1；否则为0。
（3）政治关联.借鉴Fan等[47]、于蔚等[48]的研究方法，将政治关联定义为：如董事长或总经理中有一人在政府、人大、政协、军队中任职或者曾经任职，则该企业有政治关联，用1表示；如果董事长和总经理都未有上述曾任或现任任职，则无政治关联，用0表示。
3.3.3 控制变量

借鉴丁贞[49]、罗明新等[50]、李传宪等[51]的研究成果，选取的控制变量包括：公司规模、企业年龄、产权性质、净资产收益率、财务杠杆、公司成长能力。由于高科技行业与其他行业间的研发投入有显著差异，因此本文还将行业加入控制变量。此外，考虑到风险投资机构等市场化手段影响企业的融资约束，从而对企业研发投入活动产生影响，因此本文用樊纲等[52]研究中提出的企业所在省份的市场化指数来测度该地区的市场化程度。
主要变量的定义及描述性统计结果见表1所示。表1中，研发投入RD的平均值为0.041，高于李春涛等[53]研究得出的1 483家制造业企业的均值0.01，以及温军等[54]研究得出的923家上市公司的均值0.04，表明近年来我国上市公司的研发投入有增加的趋势。财政补贴的均值为0.011，与吕久琴等[55]研究得出的2007年345家沪深上市公司的均值0.011 56基本一致，表明近年来我国政府对上市公司的补贴基本持平。STATE的均值为0.256，表明25.6%的样本为国有企业。PC的均值为0.353，表明深交所上市公司中有政治关联的公司比例为35.3%，低于李哲等[56]研究得出的2003—2013年全部上市公司18 131个样本的均值0.436，说明近年来我国企业引入政治关联有下降的趋势。
表1 主要变量的定义及描述性统计
	变量名称
	符号
	变量定义
	均值
	中位数
	极小值
	极大值
	标准差

	研发投入
	RD
	企业研发费用占营业收入的比值
	0.041
	0.032
	0.000
	0.726
	0.053

	研发投入虚拟变量
	RDD
	虚拟变量。RD>0时取1；否则取0
	0.855
	1.000
	0.000
	1.000
	0.353

	财政补贴
	GS
	企业获得的政府补助占营业收入的比值
	0.011
	0.005
	0.000
	0.228
	0.017

	政治关联
	PC
	如董事长或总经理中有一人在政府、人大、政协、军队中任职或者曾经任职取1；否则取0
	0.353
	0.000
	0.000
	1.000
	0.478

	产权性质
	STATE
	虚拟变量。控股股东为国资委和国有机构时取1；否则取0
	0.256
	0.000
	0.000
	1.000
	0.436

	公司规模
	SIZE
	主营业务收入的自然对数
	21.036
	20.936
	16.197
	25.710
	1.305

	企业年龄
	AGE
	财务报表年与企业上市年间以年为单位的自然对数
	1.829
	1.609
	0.693
	3.178
	0.749

	净资产收益率
	ROE
	摊薄净资产收益率
	0.077
	0.060
	-11.142
	34.716
	1.001

	财务杠杆
	LEV
	年末总负债与总资产的比值
	0.396
	0.374
	0.009
	0.988
	0.206

	公司成长能力
	GRO
	主营业务收入增长率
	0.158
	0.105
	-0.909
	5.802
	0.398

	行业
	INDUS
	虚拟变量。高科技行业为1；其余为0
	0.393
	0.000
	0.000
	1.000
	0.489

	市场化程度
	MAR
	企业注册地2009年的市场化指数
	9.371
	9.870
	0.380
	11.800
	1.932


变量相关系数见表2所示。表2中，财政补贴（GS）与研发投入（RD）的相关系数0.359为正，这证实了假设1；产权性质（STATE）与研发投入（RD）的相关系数-0.206为负，说明国有企业研发投入更低；政治关联（PC）与研发投入（RD）的相关系数-0.064为负，说明有政治关联的企业研发投入更低；行业变量（INDUS）与研发投入（RD）的相关系数0.310为正，说明高科技行业中研发投入更多。
表2 主要变量的相关系数
	变量
	RD
	RDD
	GS
	PC
	STATE
	SIZE
	AGE
	ROE
	LEV
	GRO
	INDUS
	MAR

	RD
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDD
	0.319
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	GS
	0.359
	0.110
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	PC
	-0.064
	-0.039
	-0.007
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	STATE
	-0.206
	-0.246
	-0.007
	-0.044
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	SIZE
	-0.309
	-0.018
	-0.265
	0.056
	0.335
	1.000
	
	
	
	
	
	

	AGE
	-0.310
	-0.397
	-0.121
	-0.007
	0.502
	0.320
	1.000
	
	
	
	
	

	ROE
	-0.009
	-0.020
	0.007
	-0.007
	0.015
	0.036
	0.010
	1.000
	
	
	
	

	LEV
	-0.366
	-0.263
	-0.166
	0.015
	0.300
	0.501
	0.421
	-0.001
	1.000
	
	
	

	GRO
	0.024
	0.068
	-0.014
	-0.030
	-0.140
	0.028
	-0.189
	0.047
	0.009
	1.000
	
	

	INDUS
	0.310
	0.292
	0.073
	-0.048
	-0.084
	-0.059
	-0.141
	0.006
	-0.172
	0.137
	1.000
	

	MAR
	0.102
	0.133
	-0.088
	-0.046
	-0.269
	-0.024
	-0.258
	0.011
	-0.108
	0.074
	0.006
	1.000


为检验产权性质和政治关联对研发投入的影响，分别依据STATE、PC值把样本分组，得到每组的RD均值见表3所示。表3中，国有企业的RD值比非国有企业的RD值低0.025，该差值在1%水平下显著，即国有企业的研发投入显著更低；有政治关联公司的RD值比无政治关联公司的RD值低0.007，该差值在5%水平下显著，即政治关联的引入显著降低了RD值。
表3 依据STATE、PC值分组后的样本RD值
	组别
	样本数/家
	均值
	均值差
	t统计值
	p值

	STATE=0
	1 091
	0.048
	-0.025
	9.820
	0.000

	STATE =1
	375
	0.023
	
	
	

	PC=0
	948
	0.044
	-0.007
	2.569
	0.011

	PC =1
	518
	0.037
	
	
	


3.3 模型设定
（1）为检验假设1，构建多元回归模型如下：
[image: image2.png]RD = by +b,GS + Y0, X BHIEE, +u



                             （1）
政府补贴可以减少企业研发活动的融资约束，促进企业进行研发投入，即GS会对RD产生正向显著影响。模型（1）中，如果b1显著为正，表示政府补贴对研发投入产生了正向显著影响，假设1得到证实。可见检验假设1的关键是考察模型中b1是否显著为正。
但是，政府在选择财政补贴对象企业时更倾向于技术创新活动较多的企业，因此，财政补贴对研发投入的影响存在内生性；同时，一部分企业不从事技术创新活动，他们的研发投入为0。因此，有必要对企业的研发投入决策进行研究。采用Heckman两阶段回归法进行实证分析：第1阶段将研发投入的虚拟变量RDD作为被解释变量构建probit回归模型，探究财政补贴对研发投入决策的影响，并以此为基础计算逆米尔斯率（IMR）；第2阶段剔除RDD为0的样本，探究财政补贴对研发投入强度的影响，同时加入逆米尔斯率（IMR）作为控制变量。具体模型如下：
第1阶段：
[image: image4.png]probit(RDD) = Bo + B1GS + ¥;a; X IEHIZE +u



                     （2）
第2阶段：（剔除RDD=0的样本）
[image: image6.png]RD = By + B, GS + ¥;a; X H|Z & + B,IMR + u



                      （3）
模型（2）中，如果(1显著为正，表示政府补贴对研发投入决策产生了正向显著影响，假设1得到证实；模型（3）中，如果(1显著为正，表示政府补贴对研发投入产生了正向显著影响，假设1得到证实。

可见，检验假设1的关键是考察模型中b1、(1、(1是否显著为正。
（2）为检验假设2，构建多元回归模型如下：
[image: image8.png]RD = Ty +I1GS + [,STATE + T3GS - STATE + ¥ a; X ZHIZE, +u



       （4）
模型（4）引入了STATE和GS的交叉项来研究其交互影响。如果(3显著为负，则国有企业的产权性质使得财政补贴对研发投入的影响系数（(2+(3）显著低于非国有企业的情况(2，即国有企业的产权性质显著降低了财政补贴对研发投入的正向影响，假设2得到证实。考虑到财政补贴对研发投入影响的内生性，模型（4）也可用Heckman两阶段回归法进行实证分析。
（3）为检验假设3，构建多元回归模型如下：
[image: image10.png]RD = @ + ®,GS + ®,PC+ ®3GS - PC + 3 a; X BHIZE, +u



           （5）
检验假设3的方法与检验假设2的方法类似，模型（5）引入了PC和GS的交叉项来研究其交互影响。如果(3显著为负，则政治关联的引入使得财政补贴对研发投入的影响系数（(2+(3）显著低于无政治关联的情况(2，即政治关联的引入显著降低了财政补贴对研发投入的正向影响，假设3得到证实。同样的，考虑到内生性问题，模型（5）也可用Heckman两阶段回归法进行实证分析。
4 实证结果及分析
4.1 假设1的检验——财政补贴对研发投入的影响

用于检验假设1的回归结果报告如表4所示，模型1中，GS在1%水平下对RD产生正向显著影响，即模型中b1显著为正，这验证了假设1；为检验假设1所得结果的稳健性，在模型1中引入控制变量得到的模型2中，GS对RD产生正向显著影响的实证结果依然成立，即假设1所得结果具有稳健性。
由于在实证中我们发现RD也对GS产生了显著影响，GS是内生变量，因此采用了Heckman两阶段模型法来估计模型参数。第1阶段是RDD关于GS和控制变量的probit回归，依据该结果计算得到IMR；第2阶段加入变量IMR做GS影响RD的OLS回归，结果显示GS在1%水平下对RD产生正向显著影响，即模型中b1显著为正，这验证了假设1。
表4 财政补贴影响研发投入的回归结果
	
	最小二乘回归
	基于Heckman两阶段模型法回归

	变量
	模型1
	模型2
	第一阶段
Probit回归
	第二阶段
OLS回归

	
	系数
	t值
	系数
	t值
	系数
	z值
	系数
	t值

	GS
	1.098
	4.370***
	0.855
	3.874***
	10.191
	2.753***
	0.926
	3.686***

	SIZE
	
	
	-0.004
	-3.961***
	0.203
	4.973***
	-0.005
	-2.681***

	AGE
	
	
	-0.009
	-5.522***
	-0.808
	-10.550***
	-0.011
	-2.628***

	ROE
	
	
	0.000
	-1.792*
	-0.036
	-0.628
	0.000
	0.015

	LEV
	
	
	-0.044
	-7.537***
	-1.317
	-4.817***
	-0.057
	-5.834***

	GRO
	
	
	-0.004
	-1.409
	-0.136
	-0.979
	-0.005
	-1.250

	INDUS
	
	
	0.026
	10.354***
	1.441
	8.729***
	0.030
	6.097***

	MAR
	
	
	0.002
	3.557***
	0.047
	1.830*
	0.002
	3.473***

	IMR
	
	
	
	
	
	
	0.032
	2.315**

	常数项
	0.029
	13.027***
	0.116
	5.691***
	-1.757
	-2.021**
	0.139
	3.693***

	F值
(LR值)
	216.076***
	82.511***
	411.659***
	55.179***

	调整后R2
(McFadden R2)
	0.128
	0.308
	0.339
	0.280

	样本个数n
	1 466
	1 466
	1 466


注：1）所有系数的t值依据White's来估计得到，***、**、*分别对应1%、5%、10%显著性水平；2）VIF值都小于经验值3，模型中不存在多重共线性。3）下面所有普通OLS回归表格与此相同
表4的控制变量中，SIZE、AGE、LEV都对研发投入RD产生了负向显著影响，表示公司规模越小、年龄越小、负债越低，则研发投入越高；INDUS、MAR对RD产生了正向显著影响，表示高科技行业中研发投入显著高于其他行业，市场化程度越高则研发投入越高；ROE、GRO对RD影响不显著，即公司业绩和成长性与研发投入间不存在显著关系。
4.2 对假设2的检验——产权性质视角下财政补贴对研发投入的影响

为检验假设2，构建回归模型，回归结果见表5所示，模型1的STATE和GS交叉项GS*STATE在10%水平下对RD产生负向显著影响，即模型中(3显著为负，这验证了假设2；为检验假设2所得结果的稳健性，在模型1中引入控制变量得到的模型2中，交叉项GS*STATE对RD产生负向影响的实证结果更加显著，假设2所得结果具有稳健性，即国有企业的产权性质显著降低了财政补贴对研发投入的正向影响。
由于存在内生性问题，因此采用了Heckman两阶段模型法来估计模型参数，结果如表5所示，第2阶段交叉项GS*STATE在10%水平下对RD产生负向显著影响，这验证了假设2。
表5 财政补贴、产权性质及交叉项影响研发投入的回归结果
	变量
	最小二乘回归
	基于Heckman两阶段模型法回归

	
	模型1
	模型2
	第一阶段
Probit回归
	第二阶段
OLS回归

	
	系数
	t值
	系数
	t值
	系数
	z值
	系数
	t值

	GS
	1.113
	13.905***
	0.954
	12.771***
	23.700
	3.352***
	0.956
	11.358***

	STATE
	-0.019
	-5.526***
	0.006
	1.600
	-0.146
	-1.075
	0.004
	0.827

	GS*STATE
	-0.340
	-1.695*
	-0.655
	-3.575***
	-22.466
	-2.579***
	-0.338
	-1.699*

	SIZE
	
	
	-0.004
	-3.615***
	0.232
	5.435***
	-0.005
	-3.462***

	AGE
	
	
	-0.009
	-4.828***
	-0.749
	-9.119***
	-0.010
	-3.143***

	ROE
	
	
	0.000
	-0.232
	-0.035
	-0.554
	0.000
	0.004

	LEV
	
	
	-0.044
	-6.339***
	-1.322
	-4.785***
	-0.055
	-5.929***

	GRO
	
	
	-0.004
	-1.301
	-0.157
	-1.123
	-0.004
	-1.180

	INDUS
	
	
	0.027
	10.889***
	1.454
	8.764***
	0.029
	7.470***

	MAR
	
	
	0.002
	3.300***
	0.039
	1.467
	0.003
	3.387***

	IMR
	
	
	
	
	
	
	0.025
	2.261**

	常数项
	0.035
	20.028***
	0.119
	5.305***
	-2.401
	-2.651***
	0.149
	4.707***

	F值
(LR值)
	94.993***
	67.785***
	427.290***
	45.129***

	调整后R2
(McFadden R2)
	0.161
	0.313
	0.353
	0.279

	样本个数n
	1 466
	1 466
	1 466


4.3 对假设3的检验——政治关联视角下财政补贴对研发投入的影响

为检验假设3，构建回归模型，回归结果如表6所示，模型1中，PC和GS的交叉项GS*PC在5%水平下对RD产生负向显著影响，即模型中(3显著为负，这验证了假设3；为检验假设3所得结果的稳健性，在模型1中引入控制变量得到的模型2中，交叉项GS*PC对RD产生负向显著影响的实证结果依然成立，假设3所得结果具有稳健性，即政治关联的引入显著降低了财政补贴对研发投入的正向影响。
同样的，由于存在内生性问题，因此采用了Heckman两阶段模型法来估计模型参数，结果如表6所示，第2阶段中交叉项GS*PC在10%水平下对RD产生负向显著影响，这验证了假设3。
表6 财政补贴、政治关联及交叉项影响研发投入的回归结果
	变量
	最小二乘回归
	基于Heckman两阶段模型法回归

	
	模型1
	模型2
	第一阶段
Probit回归
	第二阶段
OLS回归

	
	系数
	t值
	系数
	t值
	系数
	z值
	系数
	t值

	GS
	1.203
	13.928***
	0.937
	11.716***
	17.741
	3.177***
	0.979
	10.768***

	PC
	-0.005
	-1.482
	-0.003
	-0.955
	-0.102
	-0.851
	-0.005
	-1.443

	GS*PC
	-0.326
	-2.413**
	-0.252
	-2.088**
	-14.320
	-2.190**
	-0.165
	-1.712*

	SIZE
	
	
	-0.004
	-3.460***
	0.205
	5.010***
	-0.005
	-3.184***

	AGE
	
	
	-0.009
	-4.985***
	-0.815
	-10.593***
	-0.011
	-3.283***

	ROE
	
	
	0.000
	-0.377
	-0.038
	-0.671
	0.000
	-0.011

	LEV
	
	
	-0.044
	-6.379***
	-1.308
	-4.765***
	-0.056
	-6.065***

	GRO
	
	
	-0.004
	-1.261
	-0.149
	-1.076
	-0.004
	-1.198

	INDUS
	
	
	0.026
	10.706***
	1.441
	8.698***
	0.030
	7.599***

	MAR
	
	
	0.002
	3.223***
	0.048
	1.843
	0.002
	3.359***

	IMR
	
	
	
	
	
	
	0.031
	2.657***

	常数项
	0.030
	19.301***
	0.115
	5.225***
	-1.813
	-2.078
	0.139
	4.472***

	F值
(LR值)
	111.306***
	73.997***
	416.654***
	49.720***

	调整后R2
(McFadden R2)
	0.131
	0.310
	0.353
	0.280

	样本个数n
	1 466
	1 466
	1 466


4.4 稳健性检验

上面我们依据深交所的所有样本检验证实了假设1—假设3，为考察所得结论的稳健性，笔者依据创业板的样本数据进行回归，所得回归结果如表7所示。
表7 基于创业板数据的RD多元回归结果
	变量
	模型1

(Heckman)
	模型2

(Heckman)
	模型3

(Heckman)

	
	系数
	t值
	系数
	t值
	系数
	t值

	GS
	0.982
	6.355***
	1.004
	2.194**
	0.890
	5.334***

	STATE
	
	
	0.020
	1.641
	
	

	PC
	
	
	
	
	-0.011
	-1.215

	GS*STATE
	
	
	-1.492
	-2.137**
	
	

	GS*PC
	
	
	
	
	-0.547
	-1.723*

	SIZE
	-0.021
	-3.545***
	-0.022
	-3.302***
	-0.021
	-3.603***

	AGE
	0.021
	1.625
	0.024
	1.593
	0.021
	1.666*

	ROE
	-0.019
	-0.406
	-0.016
	-0.296
	-0.018
	-0.396

	LEV
	-0.063
	-2.451**
	-0.062
	-2.608***
	-0.061
	-2.379**

	GRO
	-0.002
	-0.270
	-0.002
	-0.455
	-0.002
	-0.238

	INDUS
	0.034
	4.653***
	0.035
	4.523***
	0.034
	4.729***

	MAR
	0.005
	2.359**
	0.005
	2.069**
	0.005
	2.282**

	IMR
	0.032
	1.699*
	0.074
	1.691*
	0.035
	0.423

	常数项
	0.413
	3.750***
	0.428
	3.845***
	0.418
	3.833***

	F值
	17.183***
	14.280***
	14.283***

	调整后R2
	0.295
	0.296
	0.296

	样本个数n
	353
	353
	353


表7模型1中，GS对RD在1%水平下产生了正向显著影响，假设1得到了证实并具有稳健性；模型2中交叉项GS*STATE在5%水平下对RD产生了负向显著影响，假设2得到了证实并具有稳健性；模型3中交叉项GS*PC在10%水平下对RD产生了负向显著影响，假设3得到了证实并具有稳健性。
5 结论与讨论
在当前我国经济结构转型的过渡时期，如何充分发挥政府财政补贴的作用以促进技术创新是需要研究的一个重要问题。近年来，我国政府对企业的财政补贴逐年增加，但财政补贴是否促进了研发投入，以及促进的效果如何，目前研究的结论和观点并不统一。本文研究了财政补贴对研发投入的影响，考虑到中国普遍存在政企关系的实际情况，得到以下结论：
第一，财政补贴对研发投入产生正向影响，证实了假设1；并且该结论在排除内生性问题后和基于创业板数据的稳健性检验中依然成立。说明目前我国政府的财政补贴能够有效提高企业的研发投入，因此政府的财政补贴政策是有效的，这也是目前普遍存在的情况。因此，建议政府进一步加大对企业的财政补贴来支持企业的技术创新活动。
第二，企业的产权性质在研发投入中发挥重要作用，国有企业中财政补贴对研发投入的正向影响显著低于非国有企业中，验证了假设2；且该结论在考虑内生性和基于创业板数据的稳健性检验中依然成立，具有稳健性。因此，在目前我国的现实背景下，建议政府的财政补贴更多地向非国有企业倾斜，以提高财政补贴的利用效率。
第三，政治关联在研发投入中也发挥重要作用，政治关联的引入显著降低了财政补贴对研发投入的正向影响，验证了假设3；且该结论在考虑内生性和基于创业板数据的稳健性检验中依然成立，具有稳健性。可见，政府的财政补贴可以适当向没有政治关联的公司倾斜，以提高利用效率、促进企业技术创新活动的积极性。因此，在财政补贴影响研发投入的过程中构建“亲”“清”新型政企关系十分必要。一方面，政府积极作为，支持企业的技术创新活动，主动关注沟通，帮助企业解决困难并进行监督；另一方面，政企关系的清白纯洁十分重要，减少寻租活动对研发投入的负面影响，并与其他市场化手段协同促进企业的技术创新。
注：

(根据2014年《中国科技统计年鉴》数据。
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