企业风险厌恶视角下政府补贴对企业创新行为的影响机制研究
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摘要：目前关于政府补贴和企业创新行为的主流观点是激励效应，挤出效应以及倒“U”型的效应，这样的观点是基于企业风险中性的假设。本文引入了企业风险厌恶的前提，在该前提下，企业在接受了政府补贴后是否会受到研发激励基于企业的逆向选择行为，导致政府补贴对企业创新投入的影响是不确定的，而与企业异质化的创新投入有关。理论和实证结果显示，补贴对存在异质化创新投入的企业的效应是不确定的，这种不确定的效应随企业创新投入的变化而发生改变。政府可以通过企业的研发投入规模来甄别存在逆向选择行为的企业，依据企业的研发投入规模来进行选择性补贴，从而提高政府研发补贴的效率。
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The impact of Subsidies on Firm’s Innovative Behavior Based on Risk-averse View
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Abstract: The mainstream viewpoints about government subsidies on firm’s innovative behavior are focused on stimulating effect，crowding effect and inverted U effect. However, they are all based on the assumption that firms are risk-neutral. This paper innovatively introduces risk-averse assumption, and finds that the impact of subsidies on firm’s innovative behavior is uncertain due to firm’s adverse selection. The theoretic and empirical results both show that the uncertain impact changes with the firm’s innovation input, and so government could hereby select which firms to subsidize in order to improve the subsidy efficiency.
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1引言
传统经典的企业生产理论都假定企业是风险中性的，该假定在经济学的建立之初就一直伴随各种经典经济理论的出现。但是近一个世纪以来，经济危机发生间隔的时间越来越短，尤其是几次世界性的经济危机使越来越多的企业意识到经济系统的风险性。每一次世界性经济危机后都会导致相当长一段时期全球范围内的市场风险厌恶行为。
而在学术界，企业风险厌恶行为越来越引起学者们的注意，最先研究企业风险厌恶行为的Leland在1972年研究了当企业面对市场中不确定需求时的行为偏好[1]；此后Poveda，Paler，王和蔡铭超分别从微观企业行为和宏观法制环境两个角度对企业风险厌恶的行为进行了考察[2] [3] [4]。近年来，孙飞、王玉辉、代建生等开始将风险厌恶假设引入到企业创新行为的考察中，分别从非系统性风险厌恶、金融外部风险厌恶、合作研发风险厌恶角度考察对企业创新行为的影响[5] [6] [7]，这些研究成果从理论和实证上推进了风险厌恶在企业创新行为中的应用，但目前还没有发现文献探讨风险厌恶下政府补贴对企业创新行为的影响。
本文在前面学者提出的观点基础上，继续拓展风险厌恶对企业创新行为的影响，将其引入政府补贴影响企业创新投入行为的微观考察中。关于补贴与企业创新投入的研究文献，目前大致从几个方面展开，一方面是政府补贴的正向效应，Neary对事前补贴和事后补贴的研究[8]，陈希敏和王小腾对中国上市企业的考察[9]，吕晓军对中国战略性新兴产业的考察 [10]，马玉琪等对中关村高新技术企业的考察[11]，张杰等、Boeing、王刚刚等的研究都支持了中国的政府补贴对企业创新投入行为具有显著的激励效应[12] [13] [14]；另外一方面集中在政府补贴的挤出效应，Goolsbe研发补贴提升研发成本从而挤出企业研发投资[15]、陆玉梅和王春梅对中国制造业和信息技术产业的考察[16]、廖信林等对中国企业的考察等[17]。最近有文献发现政府补贴对企业的创新投入具有最优的补贴率，低于这个补贴率，创新补贴具有激励效应，高于这个补贴率，创新补贴具有挤出效应[18]。还有一些最近的文献发现创新补贴在资本市场信息不对称的背景下对企业的创新投入具有周期性的影响，这主要是因为企业的创新投资因流动性风险占主动地位，而借款资金受到抑制，创新投入经常回被中断[19]。这些文献从理论和实证上丰富了政府补贴对企业创新投入行为影响的研究成果。
就目前来看，在补贴对企业创新行为影响的研究文献中仍然给予企业风险中性的假定，这与现实经济系统中的微观个体行为存在一定偏差：首先，现代企业制度是在委托—代理的框架下形成的，代理人的个人决策对企业的行为影响越来越大；其次，现代经济中不确定性的事物越来越多，包括产品价格、原材料价格、劳动力价格等等，这些因素都影响到企业的利润；另外，全球化视野下，利率和汇率的不确定性使得企业在决策的时候不可避免要进行预期，现实发展很有可能偏离企业的预期，因此即使企业是风险中性的，也会因为预期与现实的偏离而产生现实决策与预期决策的偏离，从而影响其风险中性的假设。
目前这方面的研究另一个重要特点是都集中在政府补贴对创新行为的单向影响研究，没有考虑企业自身的因素对补贴效应的影响，现实社会中企业自身因素对补贴所发挥的作用影响越来越大，因此深入对企业自身因素的研究对政府实施的补贴政策具有重要的理论意义。本文引入风险厌恶对企业创新行为进行研究，构建了基于异质化创新投入的补贴效应模型，描述了企业自身的创新意识对政府补贴在企业创新过程中发挥作用的影响，拓宽了风险厌恶的应用领域，丰富了这方面的研究文献，同时对政府基于企业创新投入实施不同的补贴政策提供了理论和实证借鉴。
2理论分析与假设
基于上述原因，本文引入企业风险厌恶的假定，来考察政府补贴对企业研发行为的微观影响。本文的模型基于企业的期望效用最大化原则[1]，考虑处于竞争性行业的企业。价格对于企业来说是外生变量，即企业是价格接受者；Q假定为企业的长期稳定产量，在一个时期内，企业由于生产规模和流动资金的限制，只能在某个非常狭小的产量区间进行决策，为简化分析，我们假定企业的产量固定为Q。
企业为风险厌恶型。1998年亚洲金融危机和2008年两次世界性经济危机让企业饱受市场风险的长期影响，市场越来越呈现出风险厌恶的倾向，同时企业也表现出类似于消费者风险厌恶的倾向，基于以下的事实：目前大部分的企业雇佣经理人进行企业经营，委托-代理制的存在使得企业的决策往往反映出的是职业经理人的个人决策。因此，借鉴Leland（1972）对企业效用的定义，本文假定企业的效用函数具有以下性质：
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其中π是企业的利润
引入企业风险厌恶的同时企业存在绝对风险厌恶递减的倾向(DARA)，企业风险厌恶程度与个人风险厌恶程度类似但不同，企业风险厌恶程度是关于企业利润的函数变量。当企业利润越高，企业对于风险的承受能力就越强，风险厌恶程度就越低，这与消费者风险厌恶程度的定义类似。
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企业对创新活动的预期为生产成本的降低，为简化分析本文的边际成本设定为常数C。成本的降低为ΔC(e)，这是在创新活动成功情况下的成本降低函数，但是企业真实的成本降低程度还要取决于创新行为失败的风险。假设ΔC(e)～F，我们假定F与e无关，e引起的只是成本降低的程度，而与创新活动成功的概率无关；这样的假定是因为创新活动是否成功只与该行业的大环境有关，独立于单个企业的投入资金。F的分布与企业自身有关，企业对创新活动的预期体现在F中，我们没有对F做限制，可以是符合概率分布特点的任何连续或离散分布。对于成本降低的函数ΔC(e)的假定，我们只假定一阶导数：[image: image7.png]


>0，一阶导数表示企业创新行为成功情况下创新投入的边际产品收益。对于二阶导数的假设我们在模型分析中将会涉及到。
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2.1风险厌恶条件下企业的最优创新投入决策
在企业风险厌恶的假定下，企业的目标是期望效用最大化：
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其中，a是竞争行业中产品的价格，e是企业自身的创新投入，S是政府的补贴。这里的补贴具有两个重要的特点：一是补贴是政府给予企业的货币补贴，其他形式如税收减免这类补贴不属于本文研究的范围；二是政府无法监管到补贴的真正去向，即企业存在逆向选择的空间。例如在国内的一些大型国企，政府对补贴资金的监管比较严格，企业逆向选择的空间很小，因此即使管理者预期到创新风险很大，也必须将补贴用于创新活动，这类企业同样不在本文的讨论范围。
期望效用最大化一阶条件
FOC： 
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令：
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隐函数求导法则：
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对于分子
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我们总有
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，于是我们有结论1：在创新投入处于静态时，政府补贴能够提高企业对创新活动的边际收益预期。结论1告诉我们，补贴S能够增加企业对创新的期望边际效用，即补贴能够提高企业对创新活动的收益预期，但是企业对创新活动的预期是基于创新投入不变的假定下，即创新投入静态情况下对创新边际收益的预期，补贴首先增加了企业的期望利润，利润增加导致企业的风险厌恶程度降低。
补贴对企业创新边际收益预期的影响并不能直接决定企业的创新投入决策，企业创新投入决策还取决于另外一方面：
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即企业边际效用对创新投入的二阶导数。这是在创新投入动态变化情况下，企业对创新边际收益的预期，而静态的边际收益预期与动态的边际收益预期共同决定企业的创新投入行为。在这种决定机制下，补贴对企业创新投入行为影响是不确定的：
当结论1成立时，增加政府补贴S，由于Fs大于0，所以F就会上升从而导致F>0，说明企业进行创新投入的边际利润大于0，即如果企业继续投入创新活动，可以获得经济利润，所以企业会继续投入创新活动，直到期望效用最大化的一阶条件F=0再次实现。

在企业预期的创新收益呈边际递减的规律情况下，政府补贴的作用其实在于减低企业的风险规避程度，从而增加企业自身的创新投入。当政府加大补贴力度时，企业的利润π在增加，根据DARA的假设，Ra(π)ΔC’e就降低，从而激励企业进行创新投入。但是这种激励作用会随着企业创新投入的增加而逐渐减小。企业会知道ΔC’e呈边际递减，当e投入到一定程度就会趋向于0，ΔC(e)不会再增加。因此企业创新投入的积极性就会减弱。
当企业对于成本降低函数的预期呈倒“U”关系：当e小于某个创新投入值e0时，边际成本降低随e增加单调递增；当e大于某个创新投入值e0时，边际成本降低随e增加单调递减。即：
e<e0时，
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e>e0时，
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那么我们有以下结论：
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其中， 
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于是我们有结论2：在企业风险厌恶的假设下，当企业对于成本降低函数的预期随研发投入的关系呈倒“U”型规律时，即当e<e0时，
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在e ϵ[e**, e*]时，政府补贴对企业研发投入有挤出效应；
当e ϵ[0, e**]U[e*,+∞]时，政府补贴对企业研发投入有激励效应；
当企业对于成本降低函数的预期随创新投入的关系倒“U”型关系时，政府补贴对于企业创新投入的影响存在不确定性。这种不确定性是由企业对创新收益的预期及企业对于创新活动的偏好程度来决定的。
2.2补贴对企业创新行为影响的理论分析
补贴一方面提升了创新投入不变情况下的预期边际收益，但是另一方面，在风险厌恶假定下，企业的创新行为还决定于企业对创新投入的边际收益函数的预期，这两方面决定了企业的创新投入行为。为了更好理解风险厌恶条件下政府补贴的作用，我们做以下定义。首先定义“诉求边际收益”。对于存在创新活动的企业，我们定义如下式子为企业的“诉求边际收益”。
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“诉求边际收益”即企业根据自身的生产规模Q、风险规避程度Ra，补贴程度S以及对创新收益函数的预期而确定的对进行创新投入所要求的最低收益标准，是企业进行创新活动的“边际收益门槛”。对于诉求边际收益，我们可以看做是一种比较静态的边际收益。企业根据目前自己所面临的生产和科研现状（短期内处于静态），对创新活动所要求的边际收益，这种边际收益是企业风险厌恶行为的直接体现。只有某种创新活动的预期边际收益达到这样的“诉求边际收益”，风险厌恶的企业才会进行创新活动；如果某种创新活动达不到这样的边际收益门槛，风险厌恶的企业不会进行创新这种创新活动。
其次我们定义“预期边际收益”。即”(ΔCe’Q-1)”为企业对创新活动的“预期边际收益”。预期边际收益即企业根据对企业自身生产规模Q及创新收益函数的预期而形成的对创新活动的预期边际收益。对于预期边际收益，我们可以认为属于一种动态的边际收益，企业会认为随着创新投入资金的增加，创新活动的边际收益会发生变化，而不是静态的，因此存在对创新边际收益变化的预期，而这个预期才是企业对创新活动收益的真实预期。
企业通过比较创新投入静态情况下的“预期边际收益”和动态情况下的“诉求边际收益”来决定是否将政府给予的补贴应用于创新活动。对于激励效应区间：
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（企业创新投入e ϵ[0, e**]U[e*,+∞]），此时企业的预期边际收益大于诉求边际收益，企业认为如果加大创新投入其边际收益仍然会大于自身对创新活动边际收益的要求，因此会加大对创新活动的投入。在这个区间，我们可以看到补贴S增加的同时，企业利润增加，企业风险厌恶程度Ra（π）降低，而风险厌恶程度的降低提高了企业对创新边际收益的要求，但是由于企业对创新投入动态变化情况下的边际收益预期(ΔCe’Q-1)高，认为增加创新投入带来的边际收益会高于自身对边际收益的要求，因此会加大创新投入。在这个区间，政府给予企业的补贴对其创新投入有激励效应。
对于挤出效应区间：
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（企业创新投入e ϵ[e**, e*]），此时企业的预期边际收益小于诉求边际收益，企业认为加大创新投入其边际收益会小于自身对创新活动边际收益的要求，因此会减少对创新活动的投入。在这个区间，企业我们可以看到补贴S增加的同时，企业利润增加，企业风险厌恶程度Ra（π）降低，而风险厌恶程度的降低提高了企业对创新边际收益的要求，但是企业对创新投入动态变化情况下的边际收益预期(ΔCe’Q-1)却没有相应的提高，从而导致企业认为增加创新投入带来的边际收益会低于自身对创新边际收益的要求，因此不会增加甚至减少创新投入。在这个区间，政府给予企业的补贴对企业创新投入会产生挤出效应。
e ϵ[0, e**]，创新活动开始前，企业对创新活动持观望态度，因为有无法预期的风险，企业对创新的投入肯定会很谨慎，企业的风险承受能力非常有限。这时候如果政府如果进行补贴，就会增强企业的风险承受能力，企业也会加大创新投入，企业在这个阶段预期创新行为的边际收益增长比较快。
如果政府补贴能够引导企业进行创新投入进入到e ϵ[e**, e*]就会减少，即企业的创新投入就会减少，最终政府补贴挤出了企业的创新投入。，超过这个上限，企业不会继续投资的；所以，政府补贴越多，（e0-S），因此企业创新投入的动力会减弱。由于企业的风险承受能力有限，因此企业在这个阶段会有一个创新投入的上限e0会小于ΔCe’’ （ΔCe’的增长率）会越来越小，同时企业会认为ΔCe’（ΔCe的增长率）这个阶段，那么政府补贴将会对企业研发创新投资起到挤出效应。在这个阶段，企业会认为创新的边际收益增加会越来越慢，即ΔCe’’
当企业的创新投入e超过e*时，这说明企业的风险承受能力已经很强，能进入到这个阶段的企业往往规模也比较大，在这种情况下企业之所以要进行创新投入是因为该行业是竞争性行业，无法通过获得垄断利润。而企业的规模又比较大，产量高，减少单位产品的成本能给企业带来较可观的利润，所以企业会继续进行创新投入；这个阶段的企业已经意识到创新的重要性，即使政府不进行补贴企业也会继续投入，因此政府补贴对其创新投入会有正向影响，但是这种影响会越来越小。
3基于Quantile Regression方法的实证检验
3.1 计量方法的选取
为了验证模型设定及结论2，即在e ϵ[e**, e*]时，政府补贴对企业研发投入有挤出效应；当e ϵ[0, e**]U[e*,+∞]时，政府补贴对企业研发投入有激励效应。本部分基于中国工业企业数据库的企业创新投入数据和补贴数据做了基于Quantile Regression的实证检验。本文需要检验的预设假定、条件和结论不同于之前Mansfield和Switzer(1984)、Lichtenberg(2010)、刘虹等(2012)[15]、周旭(2013)[16]等学者在创新行为方面的研究，以这些学者为代表的研究结论大都是关于补贴对企业创新投资的影响随补贴变动如何变化，即只考虑了补贴对企业创新行为的单向影响，本文的结论则把焦点放在企业自身创新投入变动时，补贴对创新投入的影响如何变化，在考虑补贴对创新投入影响的同时，考察企业自身投入变化对补贴效应的异质化影响；前述学者的实证研究一般以企业自身投入为因变量，政府补贴为外生变量进行实证考察，而本文需要检验的结论则是以企业自身投入为自变量，因变量中又含有企业自身创新投入，因此传统的线性和非线性计量模型对本文所要检验的结论将失效，需要选取适合验证本文结论的计量方法。

基于本文结论的特异性，计量方法的选取主要集中在非线性回归和Quantile Regression，非线性回归一般需要给定函数形式，然后推倒补贴效应随投入变化的函数关系式，本文认为在给定函数形式的同时可能会导致一些样本信息的缺失，为了尽量保证样本信息的完整性，本文最终选取了Quantile Regression，没有假定特殊的函数形式，而是将两者之间可能的影响关系都考虑在内。
3.2 实证检验的思路
  本文实证即是为了验证在中国工业企业中，挤出效应区间和激励效应区间的存在，通过数据找出挤出效应和激励效应的大致范围，是否与上述结论相一致。为了实现这一目的，需要对样本量以企业自身创新投入为标准划分Quantile区间，并设置可能达到的最小Quantile。然后对每个基本单位的Quantile区间都进行线性回归，最终取得单位区间的影响系数，对其分布进行分析。基于Quantile Regression，归纳出如下的检验思路：
首先对样本量依据企业当年的创新投资量，以2%为基本回归区间（我们做过1%的实验，但是结果只能绘制前50个值的分布图，最后放弃了1%的设置，选取了2%的设定）对所分的所有Quantile区间进行线性回归，输出的系数值绘制成随百分数变化的折线图。
其次对结果进行分析，本文的研究实证结果推断思路如下：如果在某个百分数区间，补贴对企业创新投入的平均影响程度在0分界线以下，说明样本中至少存在一个区间，补贴对企业创新投入的系数是影响系数是负的，在这个区间内补贴对企业创新投入具有挤出效应。如果所有的百分数所对应的系数都在0分界线以上，但是有几个百分位数所对应的系数非常接近0分界线，而且这些百分位数左侧、右侧都明显在0分界线以上，我们有理由相信可能存在一个区间，在这个区间内补贴对企业创新投入具有挤出效应。因为分位数左侧的系数明显大于零，而在这些分位数所对应的系数却大幅下降逼近0，说明这些分位数所对应的系数比左侧的小，又因为逼近0，我们有理由相信这些系数是负的，从而大幅度拉低了整体的平均水平逼近0。如果所有百分位数所对应的影响系数明显在0分界线以上，说明补贴对企业创新投资具有正向的激励效应。
3.3数据、变量和计量模型

   本文实证检验选取的样本数据来自《中国工业企业数据库》，分别选取了2005、2006、2007、2010及2011年的制造业企业样本，对各年份创新投入和创新补贴两者都为0的企业样本进行剔除，共得到可用样本约18万个样本，最终获得进行实证的样本量及相关变量说明如下：
表1 变量的定义及说明
	变量
	变量定义
	变量简写
	模型中的变量转换
	变量类型

	企业创新投入
	研发费用
	refee
	lnrefee
	连续

	政府补贴
	政府补贴
	sub
	sub
	

	主营业务比重
	主营业务收入/营业收入
	ratemb
	ratemb
	

	流动资产
	流动资产合计
	curas
	lncuras
	

	国有资本比重
	国家资本/实收资本
	ratest
	ratest
	

	财产性收益
	投资收益
	ivrev
	ivrev
	

	企业规模
	从业人员总计
	em
	lnem
	


在企业进行创新活动决策时，首先会考虑主营业务收入对整体收入的影响，如果主营业务收入对企业整体收入影响大，企业决策者对产品的关注就会高，通过提高产品的创新度来提升利润率，从而加大对创新的投入，因此需要对主营业务收入进行控制；流动性资产增多，对于企业决策者来说，如果对金融产品没有深入的研究，更偏向于将过多的流动性资产投向自己熟悉的产品领域，生产规模扩张需要很大的资金，而多出的流动性资产远远不能满足生产规模扩展的需求，更明智的选择是投向产品的创新，流动资产变量也需要进行控制；在国内，国有资本对企业进行决策也具有一定的影响，因此国有资本比重也进行了控制；另外，财产性收益增加会提高企业决策者对未来经济的预期，在较高的经济预期下，企业决策者会基于提高产品利润率的动机加大对产品的创新投入；企业规模则通过降低企业决策者对创新活动的风险预期从而影响企业对产品的创新投入。
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为了减弱数据的异方差性及变量本身对相关关系的影响，本文对水平数据取对数；同时为了尽量保证数据信息的完整性，比例数据仍使用原始的计算数据，回归模型如下：
3.4 结果分析

Quantile Regression目前主流的回归思想仍然是基于Koenker R and G.Bassett(1978)[17]，Koenker and Hallock(2001)[18]，Chernozhukov(2002)[19]的研究，应用主要在横截面数据。Canay(2011)[20]提出了一个比较简便的基于面板数据的分位数回归方法，但是仅限于讨论阶段，还没有形成成熟的技术，总体上看对于面板数据的分位数回归目前还没有公认成熟的计量技术。基于上述原因，本文仍然运用经典的基于横截面数据的分位数回归技术，对2005、2006、2007、2010、2011五年的样本分别进行了单位区间为2%的分位数回归检验。2%的单位区间对应50个回归结果，五年即250个结果，在此没有一一列出，我们对结果进行了一个简单的显著性的统计（如表2所示），并最终将补贴对创新投入的影响系数αsub绘制成了随百分位区间变化的折线图来进行分析。
结合表2的结果，首先对回归的显著性进行一个简单的说明。通过对每年的49个回归结果各自变量的显著性进行了一个简单的统计，除了流动性资产的显著水平选取的是0.001外，其他选取的都是0.01的显著性水平。可以看出政府补贴对创新投入的影响比较显著，49个分位区间显著性水平超过0.01的区间在30个左右，依年份不同而出现差异；主营业务收入比重影响相对不稳定；流动性资产影响最显著，显著性水平在五年的结果中都在0.001，说明流动性资产对企业创新投入具有显著的影响；国有资本比重在0.01的水平上影响比较明显；投资收益、从业人员（企业规模）对企业创新投入都有较显著的影响。
表2 实证检验的计量结果
	　
	政府补贴
(sub)
	主营业务收入比重(ratemb)
	流动资产(curas)
	国有资本比重(ratest)
	投资收益(ivrev)
	从业人员(em)

	年份
	显著性统计(|t|>=1.65)
	显著性统计(|t|>=1.65)
	显著性统计(|t|>=3.5)
	显著性统计(|t|>=1.65)
	显著性统计(|t|>=1.65)
	显著性统计(|t|>=1.65)

	2005
	29
	34
	49
	44
	31
	22

	2006
	38
	24
	49
	34
	34
	37

	2007
	31
	20
	49
	43
	28
	37

	2010
	35
	17
	49
	41
	39
	45

	2011
	41
	47
	48
	49
	42
	49


[image: image42.emf]αsub =0

-3.1260e-07

1.8740e-07

6.8740e-07

1.1874e-06

1.6874e-06

2.1874e-06

2.6874e-06

3.1874e-06

3.6874e-06

4.1874e-06

4.6874e-06

5.1874e-06

5.6874e-06

6.1874e-06

6.6874e-06

7.1874e-06

7.6874e-06

8.1874e-06

8.6874e-06

9.1874e-06

9.6874e-06

sub

.05.07 .01.03 .06 .09.11.13.15.17.19.21.23.25.27.29.31.33.35.37.39.41.43.45.47.49.51.53.55.57.59.61.63.65.67.69.71.73.75.77.79.81.83.85.87.89.91.93.95.97.99

Quantile

[image: image43.emf]αsub =0

5.8600e-07

1.0860e-06

1.5860e-06

2.0860e-06

2.5860e-06

3.0860e-06

3.5860e-06

4.0860e-06

4.5860e-06

5.0860e-06

5.5860e-06

6.0860e-06

6.5860e-06

7.0860e-06

7.5860e-06

8.0860e-06

8.5860e-06

9.0860e-06

9.5860e-06

sub

.05.07 .01.03 .06 .09.11.13.15.17.19.21.23.25.27.29.31.33.35.37.39.41.43.45.47.49.51.53.55.57.59.61.63.65.67.69.71.73.75.77.79.81.83.85.87.89.91.93.95.97.99

Quantile


图1 2005年的影响系数变化折线图       图2 2006年的影响系数变化折线图
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图3 2007年的影响系数变化折线图   图4 2010年的影响系数变化折线图
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图5 2011年的影响系数变化折线图
从五年的αsub随百分位的折线变化图可以看出2005、2007、2010、2011四年的区间分布与上述的结论基本是一致的，但是每年的挤出区间和激励区间分布有明显差异。2005年的挤出区间出现在企业创新投入59%—73%的企业，2007、2010、2011三年的挤出区间出现的则比较偏向创新投入少的企业，在3%—9%之间。2006年没有出现αsub<0，但是根据我们提出的检验思路，51%的区间回归系数逼近0，左右侧均明显大于0，我们有理由相信51%的区间归回系数之所以逼近0是因为在其附近的某些区间样本呈现了挤出效应（αsub<0），从而大幅度拉低了51%整体的正向影响程度导致51%的区间回归系数逼近0，所以我们不能拒绝51%周围的企业样本存在挤出效应。
从整体上看，至少从2005、2006、2007、2010、2011五年中国制造业企业的创新投入数据来看，政府补贴对企业的创新投入行为影响是不确定的，这种不确定的影响主要来自于上述模型中提出的企业异质化的创新投入、企业的风险厌恶倾向及对创新活动的预期，从而也验证了上述模型假设、条件和结论的研究合理性。
4结论
本文通过引入企业风险厌恶的假设来考察政府补贴对企业创新投入的影响，理论结论显示政府补贴对企业创新行为的影响是不确定的，主要决定于企业异质化的创新投入、风险厌恶程度及对创新活动的预期，并对中国制造业企业进行了Quantile Regression的实证检验，实证结果显示在中国的制造业，政府补贴对企业的创新行为的影响随企业异质化的创新投入而出现不同的效应，即影响是不确定的。政府在给予企业补贴时，企业会进行逆向选择，根据自身的实际需求来对补贴进行安排，一方面补贴降低了企业的风险厌恶程度，但是另一方面却提升了企业对创新的收益要求，两方面因素决定了企业是否追加创新投入。政府应该看到存在逆向选择的企业，并在进行政府补贴时改变补贴政策，如选择性补贴。政府在制定创新补贴的政策时，有必要对企业进行甑别归类，然后再进行选择性的补贴。甑别归类时依据的标准是该企业的创新投入和生产规模，选取创新投入和生产规模在一定区间内的企业进行补贴是最有效率的。
诚然，本文只是描述了现实中补贴不确定的效应发生的一种机制，但是在实际的运作中，如何确定挤出效应和激励效应的区间范围、划分补贴标准是否应该单一化、时间效应怎么去量化等这些都需要进行深入的研究和分析，同时也是本文研究今后扩展的方向，希望能得到越来越多学者和研究人员的关注和交流。
参考文献：
[1] LELAND, H.E.. Theory of the Firm Facing Uncertain Demand [J].The American Economic Review,1972, 62: 278-291.

[2] POVEDA, E.C.. Capital Adjustment Costs and Firm Risk Aversion[J].Economics Letters,2003, 81:101-107

[3] PALER L.China’s Legislation Law and the Making of A more Orderly and Representation Legislative System[J]. The China Quarterly, 2005,182:310-318.
[4] 王晟,蔡明超.中国居民相对风险厌恶系数测定及影响因素分析—基于中国居民投资行为数据的实证研究[J].金融研究，2011（8）：192-206.

[5] 孙飞. 异质性风险影响自主创新的机制—基于经理人风险厌恶视角的研究[D]. 大连理工大学，2015.
[6] 王玉辉. 银行风险厌恶、科研投资的创造性失灵与第三方介入[J]. 科技与管理, 2016, (5): 27-32.

[7] 代建生,田惠文,秦开大.风险厌恶下合作研发的双边激励合同[J]. 软科学, 2017, (3): 63-67.

[8] NEARY J.P., LEAHY D.. Revenue-constrained strategic trade and industrial policy [J].Economics Letters，2004，82(3): 409-414.

[9] 陈希敏，王小腾.政府补贴、融资约束与企业技术创新[J].科技管理研究, 2016, (6): 11-18.
[10] 吕晓军. 政府补贴与企业技术创新投入—来自2009~2013年战略性新兴产业上市公司的证据[J]. 软科学, 2016, 30(12): 1-5.
[11] 马玉琪, 扈瑞鹏, 赵彦云. 税收优惠、财政补贴与中关村企业创新投入—基于倾向得分匹配法的实证研究[J]. 科技管理研究, 2016, (19): 1-6.
[12] 张杰, 陈志远, 杨连星, 新夫. 中国创新补贴政策的绩效评估：理论与证据. 经济研究, 2015, (10): 14-33.
[13] Boeing, Philipp. The Allocation and Effectiveness of China’s R&D Subsidies-Evidence from Listed Firms[J]. Research Policy, 2016, Article in press.

[14] 王刚刚, 谢富纪, 贾友. R&D补贴政策激励机制的重新审视—基于外部融资激励机制的考察[J]. 中国工业经济, 2017, (2): 60-78. 
[15] GOOLSBEE A. Does Government R&D Policy Mainly Benefit Scienitsts and Engineers [J]. American Economic Review, 2010, 88(2):298-302.

[16] 陆玉梅,王春梅. R&D投入对上市公司经营绩效的影响研究[J].科技管理研究,2011, (5): 122-127.
[17] 廖信林,顾炜宇,王立勇.政府R&D资助效果、影响因素与资助对象—基于促进企业R&D投入的视角[J]. 中国工业经济, 2013, (11):148-160.
[18] 武咸云,陈艳,杨卫华.战略性新兴产业的政府补贴与企业R&D投入[J].科研管理,2016, (5): 19-23.

[19] 朱孟磊. 政府补贴对企业R&D投资周期性的影响研究—基于融资约束视角[D]. 大连理工大学, 2016.
[20] 刘虹,肖美凤,唐清泉. R&D补贴对企业R&D支出的激励与挤出效应—基于中国上市公司数据的实证分析[J].经济管理, 2012, (4): 19-27.

[21] 周旭. 政府补贴对企业研发投资的影响研究[D].大连理工大学, 2013.
[22] 乔坤元. 我国上市公司风险厌恶程度分析[J].经济科学, 2013, (4): 93-102.

[23] 赵旭.风险厌恶倾向于国有寡占市场绩效[D].大连理工大学, 2011.
作者简介：
张碧菱（1989—），女，青海西宁人，博士研究生，主要研究方向是企业创新行为研究。

李旭辉（1981—），男，山东烟台人，博士研究生，主要研究方向为技术经济及管理。
联系方式：

E-mail:lotus_biling@126.com   

手机：13956371952  18521353691

地址：上海市徐汇区华山路1954号上海交通大学中院217室  邮编：200030
� EMBED Equation.3  ���








[image: image47.wmf]em

ln

α

ivrev

α

ratest

α

curas

ln

α

ratemb

α

subsidy

α

α

refee

ln

em

ivrev

ratest

curas

ratemb

sub

0

+

+

+

+

+

+

=

_1462790275.unknown

_1462790288.unknown

_1462790293.unknown

_1476077319.unknown

_1476078394.unknown

_1476078499.unknown

_1482385636.unknown

_1476077696.unknown

_1462790294.unknown

_1462790290.unknown

_1462790291.unknown

_1462790292.unknown

_1462790289.unknown

_1462790284.unknown

_1462790286.unknown

_1462790287.unknown

_1462790285.unknown

_1462790277.unknown

_1462790278.unknown

_1462790276.unknown

_1462790271.unknown

_1462790273.unknown

_1462790274.unknown

_1462790272.unknown

_1462790267.unknown

_1462790269.unknown

_1462790270.unknown

_1462790268.unknown

_1462790266.unknown

