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摘要：基于“双源”资本和异质性视角，本文采用2006-2017年“走出去”的中国制造业上市公司数据，实证考察了研发投入这一“内源资本”对企业国际化绩效的边际效应；并进一步讨论了“外源资本”政府补贴对这种边际效应的“杠杆作用”。研究表明：（1）企业“内源资本”研发投入能够显著提升国际化绩效，且这一作用在非国有企业、中部企业以及风险承担水平更高的企业中表现尤为明显，考虑内生性问题后，该结论仍具有稳健性；（2）企业“外源资本”政府补贴并未与“内源资本”研发投入形成较好的协同效应，相反，还会削弱研发投入对企业国际化绩效的促进作用，且这一作用突出地体现在非国有企业、中部企业以及风险承担水平更高的企业中。上述结论为不同类型的企业合理进行研发活动以及优化政府资源配置，并最终加快制造业企业“走出去”步伐提供针对性建议。
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R&D Investment, Government Subsidies and International Performance: Based on Empirical Evidence from “Going out” Manufacturing Companies
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Abstract: Based on the perspective of “dual source” capital and heterogeneity, this paper uses the“going out” data of listed companies in China's manufacturing industry from 2006 to 2017, empirically examines the marginal effect of R&D investment, the "internal capital", on the internationalization performance of manufacturing enterprises; Furtherly, this paper discusses the heterogeneous “leverage effect” of government subsidies on this marginal effect from the perspective of “external capital”.The research shows that: (1) As the “internal capital” of enterprises, R&D investment can significantly improve the international performance of manufacturing enterprises, and this effect is particularly significant in non-state-owned enterprises, central enterprises and enterprises with higher risk-taking levels. After considering the endogenous problem, this conclusion is still robust; (2) As “exogenous capital”, the government subsidies do not form a good synergy with “internal capital”. On the contrary, government subsidies will even weaken the positive effect of R&D investment on the international performance of enterprises, and this role is prominently reflected among non-state-owned enterprises, central enterprises and enterprises with higher risk-taking levels. The above conclusions provide targeted advice for different types of enterprises to rationally conduct R&D activities and optimize the allocation of government resources, and ultimately accelerate the “going out” pace of manufacturing enterprises.
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中国企业“走出去”参与国际竞争，是推动中国制造引领全球制造业发展的重要环节，而创新能力是决定企业国际竞争力的决定性因素。创新能力的形成和培育是一个循环累计的过程，需要不断的知识积累和资金投入。企业自有资金投入研发活动，从而形成重要的“内源资本”；与此同时，为了分担企业风险、激发创新活力，政府往往通过补贴和税收优惠等方式，为企业研发提供重要的“外源资本”。学术界关于研发投入对企业经营的影响，起初多集中在企业绩效方面，随着创新在社会生活中的影响越来越大，学者们逐渐过渡到对创新绩效的影响上，综合现有文献可以发现，基于不同样本的实证结果也不尽相同，目前关于研发投入与企业经营绩效的影响存在“正向”[1-2]、“负向”[3-4]、“非线性”[5-6]、“不显著”[7]四种结论。而政府补贴对研发投入的影响当前学术界也未达成共识，分歧点主要在于政府补贴对企业研发投入是“挤入”[8-10]或是“挤出”[11-12]效应。总的来说，学者们就研发投入、政府补贴以及企业绩效的相关作用问题进行了有益的探讨，但是在国际化背景下探讨三者关系的研究尚有不足。
有鉴于此，本文选取“走出去”的制造业为研究样本，基于“双源”资本和异质性视角，将研发投入、政府补贴以及国际化绩效纳入统一分析框架，在“内投”和“外补”的双重作用下，探讨企业创新红利能否充分释放，进而提升国际化绩效；进一步地，讨论上述机制在不同类型的企业中是否存在异质性。以期为中国制造业企业合理利用研发资金投入和政府补贴，进而提升企业国际竞争力，加快中国企业“走出去”步伐提供政策启示。
1理论分析与研究假设
1.1 研发投入对国际化绩效的影响
新新贸易理论在假设存在出口固定成本时，企业的生产率是决定企业是否进行国际市场扩张的重要因素[13]，而研发投入对企业生产率的提升具有不可忽视的作用。邓力群[14]基于1991-2006年的全国数据实证发现研发费用投入显著提升全要素生产率；戴魁早[15]基于中国高技术产业的面板数据同样得出类似的结论。此外，研发是技术创新和知识积累的主要源泉[16]。一方面，技术创新可以直接促进企业生产率的提高[17]；另一方面，知识积累的创新产出可以间接提高企业生产率。Melitz[18]指出，生产率高的企业能够承担海外营销的固定成本并开始参与国际贸易。邱斌和闫志俊[19]基于2002-2006年中国工业企业数据库，实证发现全要素生产率的提高有助于企业出口决策。基于此，本文提出假设1。
假设1：研发投入与国际化绩效之间有正相关关系。
新新贸易理论从企业异质性视角出发分析了贸易对微观企业的好处，但该理论中引入的异质性特征主要是指企业生产率的不同，而企业异质性的内涵不仅体现在生产率[20]，还体现在组织结构、市场定位、企业规模、国际化方式等方面。
首先，在中国这样制度和法律体系尚不完善的新兴经济体下讨论企业研发投入对于绩效提升的作用，首先应考虑的就是企业的所有制。企业的所有权性质从根本上对企业治理结构、资源配置、研发投入等诸多重要决策产生影响，并进一步影响到企业创新绩效以及创新成果商业化绩效。刘和旺等[21]利用中国工业企业数据库2001-2007年的样本研究发现，尽管相较于民营企业，国有企业更具有创新资源优势和信息优势，但是其较高的研发投入和创新产出并未促进企业商业化绩效的提升。基于此，本文提出假设1a。
假设1a：相较于国有企业，非国有企业中研发投入对国际化绩效的促进作用更强。
其次，作为组织的长期战略，国际化战略不仅成本高而且风险大。企业的风险承担反映了管理者在投资决策过程中对投资项目的风险偏好程度。风险承担的差异，会对企业选择研发方式、对外投资项目和市场战略等投资决策时产生重要影响。国际市场上与母国截然不同的经济环境、社会制度、文化观念，使企业从研发投入到生产出符合东道国消费者偏好的产品，再到实现国际化绩效之间充满更多不确定性。而高风险承担企业更乐于承担这种不确定性，通常具有更高的创新积极性和研发投入[22]，这有利于提升企业的国际竞争优势。基于此，本文提出假设1b。
假设1b：在高风险承担企业中，研发投入对国际化绩效的促进作用更强。
此外，长期以来产业结构、地理位置、自然资源等诸多差异使得中国东、中、西部三地区的对外开放程度参差不齐[23]。从区域经济发展水平来看，东部地区占全国GDP比重要显著高于中西部地区， 所以东部地区具有更充足的资金来推动区域创新能力的提升。但是，考虑到研发投入强度对企业经营效率的影响可能并非简单的线性关系，而是边际效率递减的特征，所以，在经济发展水平相对较弱的中部地区，虽然研发资金投入有限，但是企业经营对研发投入的敏感性更强。而西部地区因为技术水平长期落后，研发资金的投入不能在短期内改变企业的创新能力和经营绩效。基于此，本文提出假设1c。
假设1c：在经济相对发达的中部地区，研发投入对国际化绩效的促进作用更强。
1.2 政府补贴对研发投入与国际化绩效关系的作用
通常情况下，企业高水平的研发投入能够提升企业创新能力，而企业创新能力对企业融入国际市场进行深度的国际产能合作具有不可忽视的作用。然而，在中国等新兴经济体中，由于“市场失灵”的存在，许多企业即使意识到研发的重要性，研发创新的积极性仍然不高。所以，考虑到研发活动的重要性和“市场失灵”的影响，政府在一定程度上成为推动或促进企业研发创新的重要力量[24]。因此，除了企业自身研发投入这一“内源资本”外，政府补贴则成为企业研发的重要“外源资本”[8]。
关于政府补贴与研发投入到底是“协同”效应还是“抑制”效应，目前学术界尚未形成定论。一些学者认为，政府补贴可以从以下两个方面刺激企业研发投入：首先，基于信号传递理论，获得政府补贴的企业实际上向市场释放企业研发具有重大价值的信号，从而降低企业与外部投资者之间的信息不对称[25]，并最终缓解融资约束增加企业研发投入；其次，政府补贴可以降低研发失败的风险，因为政府不仅垄断着许多创新资源，更重要的是政府的扶持力度和政策倾向在相当程度上决定了某些研发项目的发展空间，企业在接受政府补助的同时，也可能获取到该研发项目的相关资源和信息，从而降低了研发的不确定性和研发失败的风险。而另一部分学者则认为，政府补贴对企业的研发投入具有挤出效应，这是因为：第一，政府在确定补贴对象之前，会对所有申报企业进行审查和比较，以确保政府补贴的效率和效果，所以对于一些研发基础本就良好的企业，地方政府也乐于锦上添花，而这些企业在接受了融资成本更低的政府补贴后，要么就是降低自身的研发投入水平，要么就是将资本投放到其他项目；第二，基于寻租理论，寻租能够帮助企业获得政府补贴这一稀缺资源，而企业寻租势必会增加非生产性成本，只要寻租成本不超过在建投资，企业就更倾向于放弃高风险、高收益同时也需要高额投资的项目，转而选择寻租活动来获取政府补贴进而增加利润[26]。基于此，本文提出假设2。
假设2：政府补贴对研发投入与国际化绩效之间的关系具有显著的调节作用。
政府补贴作为一种弥补市场失灵的重要调控手段被广泛使用。然而，不同所有制企业获得的补贴数额却有很大差异，数据显示国有企业往往比非国有企业获得更多的政府补贴，这与国有企业在一定程度上承担国家政治使命而普遍享受政策支持不无关系，而政策扶持下的高额度补贴反而弱化了应有的研发激励效应。对于不受政策优待、又面临融资约束的非国有企业，有时就会通过非生产性寻利活动即寻租来获得更多的补贴[27]。当非国有企业通过寻租获得超额利润时，寻租成本一方面会挤占一些风险高、周期长但预期净现值为正的投资项目，例如拓展海外市场；另一方面又有可能直接弱化研发投入通过改善生产率来提高企业国际化绩效的激励效应[28]。基于此，本文提出假设2a。
假设2a：在非国有企业中，政府补贴的调节作用更明显。
企业的风险承担水平也是政府补贴常常达不到预期出口激励效应的因素之一。一方面，即使获得同等额度的政府补贴，低风险承担企业会更加倾向于将政府补贴用于预期净现值为正，但风险和不确定性相对较低的保守的投资项目，相比之下，高风险承担企业更有可能将政府补贴真正用到研发创新、收集国际市场信息、寻找国际贸易合作伙伴等这些风险性较高的活动中去；另一方面，如若一直依靠政府补贴这种低成本的外源资本来支撑技术创新、市场扩展等这种高风险高成本的投资项目，一旦减少补贴额度，低风险承担企业就会放弃或者部分放弃这些对企业资金能力要求较高的风险性投资，而高风险承担企业更有可能通过增加“内源资本”来继续维持研发和国际化战略。基于此，本文提出假设2b。
假设2b：在高风险承担企业中，政府补贴的调节作用更明显。
一直以来，我国微观层面的创新力量主要集中在经济相对发达的东部地区，尤其在转型时期的中国，无论是中央还是地方政府都十分重视对东部地区企业给予创新研发补贴，相较于经济和研发水平欠发达的中西部地区，东部地区企业获得的补贴力度更大。然而，东部地区制造业集聚、进出口集聚和FDI集聚的“三聚”效应，促使东部企业本身的研发投入水平远高于中西部企业，这就可能导致补贴对企业研发投入的“挤入”作用更小，换言之，简单的政府补贴对东部地区企业创新产出的联动效应要小于长期以来财政补贴相对较少的中西部地区企业。但是，由于西部地区企业研发活动又弱于中部地区，企业国际化进程较慢，无论是使用政府补贴还是自有资金进行研发活动，其对企业国际化绩效的影响都较微弱。而中部企业对于研发活动的自有资金投入力度通常低于东部企业，此时，企业的研发投入和创新产出对政府补贴的“敏感性”较强，政府补贴的调节作用更易显现出来。因此，本文提出假设2c。
假设2c：在经济发达的东部地区，政府补贴的调节作用相对较弱。
2 模型与变量
2.1 样本选取与数据来源
本文选取沪深A股制造业上市公司为研究对象，探讨“内源资本”研发投入与“外源资本”政府补贴对企业国际化绩效的影响。为保证实证结果的有效性，分析之前对样本进行以下筛选：（1）剔除ST或ST*公司；（2）本文国际化绩效的衡量是以企业海外销售收入数据为基础，因此剔除海外销售收入为零的公司；（3）剔除核心变量存在缺漏或异常值的公司。分组回归时，因企业风险承担采用滚动三期标准差计算得出，故相关数据的时间跨度为2006-2017年，其他指标的时间跨度均为2007-2016年。经过剔除和处理后，最终获得212家制造业上市公司样本，2120条观测值的平衡面板数据集。本文数据均来自于Wind数据库，部分缺失数据来自各上市公司年报。
2.2 模型设定与变量选取
2.2.1 模型构建
为了分析研发投入、政府补贴与企业国际化绩效之间的关系，本文构建一个面板多元线性回归模型，有基础模型如下：
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（1）
其中，被解释变量FSTSit代表企业i在第t年的国际化绩效，R&Dit代表企业i在第t年的研发投入，Controlsit是一组包含控制变量的向量。基础模型能够检验全样本下企业研发投入对国际化绩效的影响。为了分析政府补贴对研发投入与国际化绩效之间关系的调节作用，在基础模型上分别加入政府补贴和其与研发投入的交互项作为解释变量，得到以下模型：
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   （2）
Subsit代表企业i在第t年获得的政府补贴，R&Dit×Subsit为其与研发投入的交互项，其余变量同式（1）。为了更深入地分析三者之间的关系，本文进一步将样本进行分组回归，分别按照企业所有制、风险承担和所处地区进行三次分组。按照企业所有制将样本企业分为国有企业和非国有企业；按照风险承担将样本企业分为低风险承担企业和高风险承担企业；按照企业所处省份将样本企业依次划分为东部、中部、西部企业。
2.2.2 变量说明
（1）国际化绩效（FSTS）。本文使用企业海外销售收入的自然对数来衡量，变量值越大说明企业的国际化绩效越好，图1为样本企业国际化绩效核密度分布曲线。
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图1 制造业企业国际化绩效核密度分布曲线
由图1可知，在样本期间内，参与国际市场竞争的中国制造业企业，其海外销售收入水平总的来说有以下几个特征。第一，双侧尾部都有逐年向右偏移的特征，波峰也略微向右偏移，这表明考察期内我国制造业企业的国际化绩效有整体提升的趋势，这可能得益于我国“走出去”战略的不断推进。第二，从整体上说，我国制造业企业国际化绩效呈“橄榄型”特征，并且考察期内核密度曲线波峰处的宽度不断扩大，这表明目前我国制造业企业国际化绩效呈现出趋同的趋势，但两极分化特征仍然明显；此外，从曲线的移动幅度来看，这种趋同的速度有加快的迹象。然而，需要注意的是，右侧尾部没有明显抬高或向右的变化，这说明“领头羊”式的国际化制造业企业并没有明显增多，因此，如何有效地提高我国制造业企业的国际化绩效是当前亟待解决的问题。
（2）研发投入（R&D）。本文使用企业研发支出占营业收入的比值作为代理变量，比值越大代表企业研发活动的投入越多。
（3）政府补贴（Subs）。本文使用企业获得的政府补贴总额占营业收入的比值来衡量，这一比值越大说明政府对企业的补贴力度越大。
（4）风险承担（Risk）。关于企业风险承担的衡量，本文借鉴李小荣和张瑞君[29]的计算方法，采用三年期（t-1期、t期、t+1期）企业盈利的波动性作为代理变量，具体计算如下式：
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（2）
式中，Profitit是将企业i在t期的息税前利润与期末总资产的比值即企业利润率，减去同年同行业企业利润率的均值，这样调整的目的在于消除行业异质性特征的可能影响。这里Q=3，所以q取值为1-3。在求出各企业风险承担水平的基础上，借鉴虞义华等[30]的做法，以风险承担的中位数将样本企业划分为高风险承担企业和低风险承担企业。
（5）控制变量（Controls）。除上述主要变量外，模型中还包括一些可能影响企业国际化绩效的变量，包括企业资产负债率（Lev），用期末负债总额占资产总额的百分比表示；成长性（Grow），用本年净资产减去上一年净资产之差占本年净资产的百分比表示；股权集中度（Herf），用公司第一大股东持股比例表示、净资产收益率（Roe），用净利润占净资产的百分比表示。各变量描述性统计如表1所示。
表1 变量描述性统计
	变量
	符号
	观测值
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	国际化绩效
	FSTS
	2 120
	19.846
	1.666
	10.540
	24.740

	研发投入
	R&D
	2 120
	2.298
	2.525
	0.000
	31.290

	政府补贴
	Subs
	2 120
	0.944
	2.036
	0.002
	45.950

	风险承担水平
	Risk
	2 120
	2.273
	2.580
	0.000
	24.695

	资产负债率
	Lev
	2 120
	49.348
	17.263
	3.512
	99.466

	股权集中度
	Herf
	2 120
	33.396
	13.476
	3.390
	83.830

	成长性
	Grow
	2 120
	6.040
	26.887
	-84.773
	374.081

	净资产收益率
	Roe
	2 120
	8.290
	11.184
	-147.133
	103.169


3 实证结果与分析
3.1 研发投入影响国际化绩效的总体分析
3.1.1 静态面板的结果分析
根据Hausman检验结果，文中所有模型均采用固定效应模型更为合适。表3中，（1）为基础模型，（2）至（8）为分组回归模型。
表3 基本回归与分组回归结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	全样本
	国有
	非国有
	低
	高
	东部
	中部
	西部

	R&D
	0.068***
	0.054***
	0.109***
	0.067***
	0.109***
	0.067***
	0.094***
	-0.005

	
	(8.05)
	(5.29)
	(6.69)
	(5.58)
	(6.69)
	(7.67)
	(4.80)
	(-0.14)

	Lev
	0.012***
	0.014***
	0.011***
	0.009***
	0.011***
	0.006***
	0.025***
	0.020**

	
	(5.99)
	(5.47)
	(3.46)
	(3.02)
	(3.46)
	(2.94)
	(5.09)
	(2.28)

	Grow
	-0.001
	-0.000
	-0.002*
	-0.001
	-0.002*
	-0.001**
	0.002
	-0.002

	
	(-1.46)
	(-0.14)
	(-1.72)
	(-0.60)
	(-1.72)
	(-2.20)
	(1.06)
	(-0.81)

	Herf
	-0.007**
	-0.009**
	-0.004
	0.001
	-0.004
	-0.006*
	-0.007
	-0.013

	
	(-2.17)
	(-2.01)
	(-0.64)
	(0.28)
	(-0.64)
	(-1.73)
	(-0.75)
	(-0.88)

	Roe
	0.002
	0.002
	0.003
	-0.003
	0.003
	0.003*
	0.005
	-0.005

	
	(1.29)
	(0.68)
	(1.24)
	(-0.47)
	(1.24)
	(1.69)
	(1.40)
	(-0.75)

	Constant
	19.333***
	19.404***
	19.017***
	19.229***
	19.017***
	19.814***
	18.026***
	18.915***

	
	(131.69)
	(96.68)
	(84.00)
	(89.13)
	(84.00)
	(134.55)
	(48.69)
	(25.48)

	Observations
	2 120
	1 207
	913
	1 060
	913
	1 400
	430
	290

	R2
	0.059
	0.060
	0.076
	0.051
	0.076
	0.061
	0.140
	0.043

	F
	23.93
	13.72
	13.27
	9.245
	13.27
	16.42
	12.43
	2.303

	个体效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	时间效应
	否
	否
	否
	否
	否
	否
	否
	否

	估计方法
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应


注：*** 、**和*分别表示在1%、5%和10%置信水平上显著，括号内为t统计量；下同。
从表3来看，基础模型（1）证实了企业研发投入正向影响国际化绩效，该影响在1%的水平下显著，支持了假设1，说明加大研发投入力度有助于企业提升国际竞争力并最终提升国际化绩效。为了验证研发投入对国际化绩效的促进作用是否在不同样本组中存在异质性，本研究采用分组回归来进一步探讨二者间的关系。
按照企业所有制分组回归时，模型（2）和（3）中研发投入的系数均在1%的水平下显著为正，同时，R&D的系数在非国有组中明显大于国有组，结果支持了假设1a，说明研发投入对国际化绩效的促进作用在非国有企业中更为明显。本文认为，一是非国有企业约束激励机制相对完善，委托代理关系比较规范，经营者更加注重企业的长期发展而非短期收益，所以对于研发活动的投入较之国有企业更为积极和主动；二是非国有企业的国际化更加以市场需求为导向，政府干预较少，加之创新资源的劣势使得非国有企业会以“企业收益最大化”为目标来充分发挥研发投入的创新效应以避免资金浪费。
按照企业风险承担分组回归时，模型（4）和（5）中研发投入的系数同样在1%的水平下显著为正，但是R&D的促进作用在高风险承担企业中更为明显，结果支持了假设1b，即在高风险承担企业中研发投入对国际化绩效的提升作用更强。一方面，在国际市场上开展经营活动会面临更多的风险和不确定性，高风险承担企业更愿意面对而非规避这种不确定性；另一方面，风险承担水平高的企业会充分把握各种投资机会，尤其偏好技术含量高、风险大的研发项目，此类项目通常具有高质量的创新成果，有助于企业构建核心优势，提升国际市场竞争力。
按照企业所处地区分组回归时，R&D的系数在模型（6）、（7）即东部和中部地区的企业中均显著为正，但是东部组的系数小于中部组；而在模型（8）即西部地区企业中不显著为负，假设1c得到支持，即研发投入对国际化绩效的促进作用在中部地区企业更明显。本文认为，东部地区的企业凭借资金优势对研发项目的资本投入量通常高于中西部地区的企业，而研发投入对企业生产率或绩效的提升存在边际效率递减的规律，所以现阶段中部地区企业的研发投入对国际化绩效的促进作用更显著。
3.1.2 内生性问题与工具变量
本文采用面板模型进行估计，所以还要注意变量之间是否存在内生性问题。理论上讲，研发投入与国际化绩效之间可能存在一定的内生性。原因主要有二：一是两者之间可能互为因果，即研发投入不仅会影响国际化绩效，而且，具有国际竞争力的企业，通常能够更好地整合全球创新资源以改善产品和技术、提高专利产出，为了能后吸收、消化先进技术知识企业就要组建一支高水平的研发团队，加强企业的研发投入；二是遗漏变量和变量之间的相关性可能导致内生性问题，诚如前述，尽管本文尽可能地控制了影响国际化绩效的其他变量，但仍可能存在重要变量遗漏问题，此外，变量测量过程中存在的测量误差等，都有可能引发内生性问题。为此，本文借鉴余泳泽和张少辉[31]等学者的做法，采用面板工具变量法（IV）尽可能地缓解固定效应OLS估计中存在内生变量的问题。
本文将研发投入（R&D）作为内生解释变量。工具变量的设定需要满足“排他性约束”， 即工具变量仅与内生解释变量研发投入相关，但与国际化绩效没有直接关联，我们采用滞后一期的研发投入（R&D）作为其自身的工具变量，这是由于研发投入作为一项长期投资决策，当期的研发投入对上一期的研发投入具有一定的依赖性。此外，由于滞后一期的变量从当期角度看已为“前定”，既已确定，因而与当期的随机扰动项不相关[32]。
表6 内生性检验

	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	全样本
	国有
	非国有
	低
	高
	东部
	中部
	西部

	R&D
	0.102***
	0.084***
	0.174***
	0.115***
	0.174***
	0.096***
	0.154***
	-0.043

	
	(7.89)
	(5.33)
	(6.19)
	(6.72)
	(6.19)
	(7.39)
	(5.13)
	(-0.49)

	Lev
	0.011***
	0.012***
	0.013***
	0.008***
	0.013***
	0.005**
	0.020***
	0.023**

	
	(5.32)
	(4.17)
	(3.74)
	(2.77)
	(3.74)
	(2.39)
	(3.65)
	(2.53)

	Grow
	-0.001
	0.000
	-0.002**
	-0.000
	-0.002**
	-0.001
	0.002
	-0.005

	
	(-1.23)
	(0.54)
	(-2.12)
	(-0.28)
	(-2.12)
	(-1.27)
	(0.86)
	(-1.59)

	Herf
	-0.005
	-0.004
	-0.002
	0.000
	-0.002
	-0.003
	0.002
	-0.028

	
	(-1.21)
	(-0.91)
	(-0.31)
	(0.06)
	(-0.31)
	(-0.80)
	(0.25)
	(-1.57)

	Roe
	0.002
	-0.000
	0.005*
	-0.000
	0.005*
	0.003
	0.004
	-0.000

	
	(1.14)
	(-0.12)
	(1.91)
	(-0.05)
	(1.91)
	(1.36)
	(0.87)
	(-0.01)

	CD Wald F
	1500.601
	836.416
	450.647
	764.275
	450.647
	1166.867
	338.976
	51.573

	Observations
	1908
	1081
	822
	958
	822
	1260
	387
	261

	R2
	0.043
	0.038
	0.061
	0.050
	0.061
	0.030
	0.092
	0.054

	F
	21.17
	10.48
	12.94
	11.88
	12.94
	13.54
	9.880
	3.269


检验结果如表6所示，“CD Wald F”统计值结果拒绝存在弱工具变量的原假设；同时，由于本文选取的工具变量个数与内生解释变量个数相同，因此不存在过度识别问题。所以，以滞后一期的研发投入作为工具变量是合理的，在考虑内生性问题后，本文的结论依旧具有可靠性，即企业研发投入能够促进国际化绩效的提升。
3.2 政府补贴对研发投入与国际化绩效关系的调节作用
由于研发的外部性，政府补贴成为弥补市场失灵和激励企业进行研发活动的重要手段。政府补贴不仅会对研发投入产生直接影响，还会调节研发投入与国际化绩效之间的关系。表5显示在引入“外源资本”政府补贴后，企业研发投入对国际化绩效的影响作用。模型（1）是全样本下的回归结果，模型（2）至（8）为分组回归结果。
表5 政府补贴调节效应回归结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	全样本
	国有
	非国有
	低
	高
	东部
	中部
	西部

	R&D
	0.083***
	0.068***
	0.133***
	0.083***
	0.133***
	0.089***
	0.127***
	-0.002

	
	(8.64)
	(5.70)
	(6.36)
	(5.99)
	(6.36)
	(8.62)
	(4.87)
	(-0.03)

	Subs
	0.006
	0.013
	-0.019
	0.003
	-0.019
	0.013
	-0.002
	-0.020

	
	(0.50)
	(1.04)
	(-0.60)
	(0.19)
	(-0.60)
	(1.17)
	(-0.04)
	(-0.18)

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	R&D×Subs
	-0.003***
	-0.003**
	-0.016*
	-0.003*
	-0.016*
	-0.004***
	-0.016*
	-0.001

	
	(-2.79)
	(-2.20)
	(-1.69)
	(-1.71)
	(-1.69)
	(-3.54)
	(-1.80)
	(-0.03)

	Lev
	0.012***
	0.014***
	0.011***
	0.009***
	0.011***
	0.006***
	0.025***
	0.020**

	
	(5.90)
	(5.30)
	(3.31)
	(2.79)
	(3.31)
	(2.83)
	(5.18)
	(2.26)

	Grow
	-0.001*
	-0.000
	-0.002*
	-0.001
	-0.002*
	-0.002**
	0.002
	-0.002

	
	(-1.66)
	(-0.36)
	(-1.65)
	(-1.02)
	(-1.65)
	(-2.53)
	(1.00)
	(-0.79)

	Herf
	-0.006*
	-0.008*
	-0.005
	0.002
	-0.005
	-0.005
	-0.005
	-0.013

	
	(-1.86)
	(-1.75)
	(-0.84)
	(0.46)
	(-0.84)
	(-1.35)
	(-0.57)
	(-0.90)

	Roe
	0.003
	0.002
	0.003
	-0.002
	0.003
	0.004**
	0.005
	-0.006

	
	(1.52)
	(0.88)
	(1.17)
	(-0.29)
	(1.17)
	(2.07)
	(1.33)
	(-0.77)

	Constant
	19.275***
	19.352***
	19.076***
	19.194***
	19.076***
	19.728***
	17.929***
	18.942***

	
	(130.05)
	(95.94)
	(82.50)
	(88.64)
	(82.50)
	(132.90)
	(47.39)
	(25.01)

	Observations
	2120
	1207
	913
	1060
	913
	1400
	430
	290

	R2
	0.065
	0.065
	0.084
	0.058
	0.084
	0.073
	0.150
	0.043

	F
	18.77
	10.58
	10.48
	7.466
	10.48
	14.07
	9.576
	1.641

	个体效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	时间效应
	否
	否
	否
	否
	否
	否
	否
	否

	估计方法
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应
	固定效应


表5的模型（1）显示全样本下“外源资本”政府补贴调节作用，从政府补贴与研发投入的交互项系数来看，政府补贴的调节作用表现为负向且在1%水平下显著，假设2得到验证，即“外源资本”政府补贴抑制了“内源资本”研发投入对国际化绩效的促进作用，意味着政府干预反而会阻碍研发投入向国际化绩效的转化。
进一步，按照企业所有制分组回归时，模型（2）、（3）中交互项的系数均显著为负，并且非国有企业组中政府补贴的抑制效应更明显，结果支持了假设2a。其原因可能是，其一，非国有企业为获得政府补贴而发生的寻租成本不仅会直接弱化自身研发投入的激励效应，还会迫使企业放弃风险性较高的海外扩张项目；其二，相较于国有企业，非国有企业与政府信息不对称的程度更加严重，地方政府监管不足会让非国有企业将补贴运用到其他非研发、低风险的投资项目，进而降低了国际市场竞争力，不利于国际化绩效的提升。
按照企业风险承担分组回归时，模型（4）、（5）中政府补贴与研发投入的交互项系数均在10%的水平下显著为负，并且高风险承担企业中交互项系数的绝对值更大，假设2b得到验证，即政府补贴在高风险承担企业中的调节效应更显著。这意味着当“外源资本”政府补贴不能完全满足企业研发需求时，高风险承担企业更倾向运用自身的研发投入来达到提升国际化绩效的目的。因为高风险承担企业通常具有雄厚的资本实力，其对政府补贴的依赖度要小于资金实力相对较弱的低风险承担企业。
按照企业所处地区分组回归时，模型（6）、（7）即东、中部企业组中政府补贴与研发投入交互项的系数均显著为负，而模型（8）西部企业组中交互项的系数并不显著，假设2c得到验证，说明在中部地区企业中，政府补贴对研发投入的挤出效应最明显。本文认为由于中部地区的资金优势相对不足，中部企业对于研发活动的投入力度通常低于东部企业，所以其研发投入的惯性相对较低，这种情况下“外源资本”政府补贴的援助就会比较容易降低企业自身对研发活动的投资强度，进而不利于国际化绩效的提升。
4 研究结论与思考
本文对2007-2016年“走出去”的中国制造业企业数据进行实证检验，考察“内源资本”研发投入对国际化绩效的影响及“外源资本”政府补贴对二者关系的调节作用，在全样本回归的基础上从企业所有制、风险承担水平和所属地区三个企业特征分组讨论研发投入和政府补贴对国际化绩效的异质性影响，得到如下结论；（1）研发投入对企业国际化绩效具有显著的促进作用，对非国有、高风险承担以及东部地区企业的促进作用更为明显；（2）政府补贴显著抑制了研发投入对国际化绩效的促进作用，特别在非国有、高风险承担以及中部企业，政府补贴的抑制作用更为明显。
本文对于企业管理实践和政府政策具有如下启示：第一，对于进行国际化扩张的中国制造业企业，管理者应注意到研发创新能够显著提升国际竞争力，所以要适度加大研发投入，不断开发新技术研发新产品，提高国际市场占有率。国有企业更应该对创新资源进行合理配置，避免创新效率损失；低风险承担企业管理者应适度提高风险偏好，正视研发活动的风险和收益，避免关注当期绩效忽略了研发活动的长期收益；对于经济欠发达的中西部地区，要积极参与进出口贸易，提高自身研发投入，将对外贸易中的先进技术和知识内化为自己的创新能力。第二，各级政府应意识到高额度的政府补贴可能导致企业创新活力降低，低成本的“外源资本”显著抑制了企业自身研发投入的积极作用。对于非国有企业，应避免高额的寻租成本对研发等创新活动投资的挤出效应；而低风险承担企业应逐渐摆脱对政府补贴这种低成本资金的依赖，形成通过提升研发实力来扩宽融资渠道进而提升国际化绩效的良性循环；中部地区地方政府应加大补贴使用的监管力度，实现GDP增长的同时注重区域创新能力的构建，为中部地区企业“走出去” 提供政策和资金的切实保障。
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