政府补贴对企业创新绩效的双重作用机制研究——以生物医药上市企业为例
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摘要：应用2012～2016年中国生物医药上市企业面板数据，提出并验证了政府补贴影响企业创新绩效的资源倾向机制及信号传递机制。结果表明：政府补贴能够通过资源倾向机制和信号传递机制促进企业创新绩效的提升，企业研发投入在其中起部分中介作用；政府补贴通过信号传递机制释放的信号，对企业获得银行贷款具有促进作用，但是对机构投资者持股作用不显著；银行贷款和机构投资者持股均能够有效缓解企业创新的融资约束，促进企业创新绩效的提高，两种方式相比，机构投资者持股更有效。
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Abstract: Applying the panel data of China Biopharmaceutical listed enterprises in 2012～2016, the paper proposes and verifies the resource propensity mechanism and signal transmission mechanism of government subsidies affecting the innovation performance of enterprises. The results show that: government subsidies can promote the improvement of enterprise innovation performance through resource orientation mechanism and signal transmission mechanism. Enterprise R&D investment plays a part in mediating role; the signals released by the government
subsidy through the signal transmission mechanism have a stimulative effect on the enterprise obtaining bank loans, but the effect on institutional investors ' shareholding is not significant ; ------------------------------------------------------------
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党的十九大报告中强调我国要加快建设创新型国家，建立以企业为主体、市场为导向、产学研深度融合的技术创新体系。创新是国家引领发展的第一动力，企业是实现创新的主体。但是在实践中，企业实现创新主要存在两方面的阻力，即市场失灵的问题和投资不足的问题[1]。首先，由于企业创新的成果——技术和知识具有的严重外部性[2]，企业往往缺乏主动创新的动力。此外，融资约束理论表明，外部资金的缺乏导致企业普遍存在对创新的投资不足的问题[3]。为此，各级政府不断加大对企业科技创新的支持力度，其中直接补贴是主要的方式之一。

在2010年国务院发布《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》中，生物医药行业被列入战略性新兴产业，得到重点培育和扶持。同时，其也因研发投入高，研发人员比重大等特点被列入高技术产业。目前，随着人口老龄化的加剧和生物技术的发展，药物创新成为生物医药产业发展的全球趋势。但是创新不足的问题仍是阻碍中国生物医药企业发展的关键因素，目前中国近17万个药品批准文号中95%以上均为仿制药，创新不足的问题得到多个部门的关注与重视。为此，大量支撑和补贴政策接连颁布，意图为医药行业的未来发展提供政策支撑和新的增长。那么这些补贴是否有效促进了企业的创新与发展？政策补贴又是通过怎样的作用机制实现创新的？基于上述两个问题，本文应用2012～2016年中国生物医药产业上市企业的面板数据，研究政府补贴在企业创新过程中的资源倾向和信号传递双重作用机制及其作用效果。 
本文的主要贡献在于：（1）本文论证了政府补贴对于企业创新的资源倾向和信号传递的双重作用机制。（2）本文进一步关注了企业研发投入在政府补贴对创新的双重机制中的中介作用。（3）本文选取中国生物医药上市企业这一具有代表性的研究样本，其不仅具备高技术产业的特点，同时也是战略性新兴产业的一员。因此，本文研究有助于理解政府补贴对高技术性战略新兴产业上市企业创新的影响机制，具有理论意义，同时对完善创新补贴政策措施具有重要的现实意义。
1文献综述与研究假设
传统的经济学理论认为，在市场机制下创新活动的成果外溢效应会导致企业的“搭便车”行为[4]，加之创新活动的高风险性和企业面临的融资约束，最终可能阻碍企业的持续创新。政府补贴作为政府对这类市场失灵问题的解决手段，受到了学者的广泛关注。大量的研究表明政府补贴对于被支持企业的创新具有积极的促进作用[5][6]，但是也有部分学者认为政府补贴对企业创新有不利影响，认为补贴政策的实施会导致企业的骗补[7]、寻租[8]、研发操纵等行为[4]。关于政府补贴对企业创新绩效的作用效果如何，学界尚未形成统一的结论。本文认为，在企业对政府补贴的消化吸收过程中确实存在监管机制缺失等问题，导致政府补贴没有发挥理想的作用效果[9]，但这并不能说明政府补贴本身的引导和支持效果不存在。
本文认为以往对政府补贴的正向效应的研究是不够的，以往多从政府补贴发挥资源属性的视角展开，而较少考虑到政府补贴的信号传递作用，更是缺乏对政府补贴发挥效用的传递机制的系统探究。因此本文通过论证分析，提出政府补贴的资源倾向机制和信号传递机制并进行验证。
生物医药企业面临大量基础研究和临床试验，其对于研发和创新的需求远高于其他行业，此外，作为国家重点支持的战略性产业，生物医药企业得到大量政策倾向和高额的补贴额度。因而以生物医药行业上市公司为例对政府补助促进企业创新绩效的作用机制展开探究具有重要的理论意义和现实指导。故本文以生物医药行业上市公司为研究对象，对政府补贴的双重作用机制展开分析论述并提出假设。
1.1政府补贴的资源倾向机制
从资源基础理论出发，政府补贴是指政府给予企业的无偿性补助，意味着企业无需付出高昂的代价和成本便可获得，这对于资源不足的企业是一种重要的外部资源。本文分析认为政府补贴的资源倾向机制主要通过几个方面实现对生物医药企业创新绩效的促进作用。
首先，政府补贴能够给企业带来直接的资源补充[10]，包括研发资金的支持和高技术人才的流入，这些是企业开展创新活动的重要资源组成。Kang和Park[11]通过对韩国生物技术中小企业的调查发现，政府通过项目资助的支持，刺激企业展开内部研发和国内上下游合作，直接和间接影响了企业创新。其次，政府补贴有利于降低创新的风险和不确定性[12]，创新活动的高成本和高风险使得企业往往缺乏主动创新的动力，政府补贴给予企业的资金支持降低了企业创新的成本，使得企业更有动力开展创新活动。Dimos和Pugh[13]研究认为公共对私人研发的支持降低了企业单位成本，提高了受资助研发项目的预期盈利能力，从而给受资助企业带来额外收益。最后，政府补贴还具有引导企业研发投入的功能，补贴政策能够为企业提供方向性的引导，而企业会考虑抓住政策发展给自身带来的发展机遇，开展创新活动，取得创新成果。如政府出台的火炬计划、国家重点新产品计划等，就是对企业创新的引导形式之一[14]，Leyden[15]研究也发现政府补贴是私人企业研发投资的重要参考因素。
基于上述分析，本文提出假设1
H1a：政府补贴能够通过资源倾向机制带给生物医药企业创新资源，促使企业提高创新绩效。
H1b：企业研发投入在政府补贴和生物医药企业创新绩效之间起中介作用。
1.2政府补贴的信号传递机制
信号传递理论自提出以来，多用于研究企业内部治理信息和财务信息向外界的信号传递，而对外部政策信号对企业的影响却鲜有系统和深入的研究。本文分析认为政府补贴作为企业外部政策信号，主要通过几个方面实现政策的信号传递机制。
首先，政府补贴是国家对重点支持产业所属企业的支持行为，企业获得的补贴越多不仅意味着该企业属于国家重点支持的行业，也代表着该企业与政府的关系更加密切。其次，政府比金融机构更有信息优势。政府不直接参与企业竞争，不涉及信息安全问题，相比外部投资者，企业更愿意向政府提供相关的研发信息[16][17]。这使得政府可以更准确地把握各个企业的创新能力，同时，政府在评估研发项目过程中的严格把关使得经过政府评估的企业往往表现出更好的创新绩效。Lerner[18]研究认为，政府可以克服信息不对称的问题，而私人投资者则不能；Kleer[19]的研究也表明当项目难以评估时，如在高技术产业或新市场，研发资助对于获得私人资金更为重要。最后，政府补贴所传递出的政府对企业评估和认可的信号对于银行、券商、基金、保险等为代表的市场投资者而言降低了他们的风险和评估成本[20][21]。使得市场投资者更愿意为受政策支持的企业提供研发资金。
已有研究中，Lerner[18]分析了旨在激励小型高科技公司创新的SBIR计划，他通过实证分析认为，SBIR计划的一个重要好处是，它向潜在投资者和客户提供了信号。而这种对于投资者的信号对于小型高科技公司是非常重要的，因为对于小型银行来说，分析一项研究项目的风险和潜在收益是非常困难的。Wu[22]使用2009年至2013年中国上市公司的数据对政府补贴展开研究，发现研发补贴作为一种减少市场失灵的政策工具，具有行为的额外性，这种额外性可能改变市场投资者对企业的行为。进一步研究发现这种额外性就是通过信号和认证效应实现的，这意味着政府补贴可能成为私人投资者的信号。信号效应同时也意味着政府官员可以通过给予补贴来认证值得投资的公司[23]。
在中国情境下，市场投资者对企业资金支持的具体形式主要有两种，分别为 eq \o\ac(○,1)银行向相关企业提供贷款、 eq \o\ac(○,2)机构投资者持有相关企业的股份，这两种形式分别对应于企业的债权融资与股权融资，是企业外部融资的主要来源。考虑到信用体系不健全的情境[24],市场投资者能否认可和接受企业传递的信号还存在争议,政府补贴能否形成有效的信号传递效果尚未形成明确结论，本文对此进行验证。
基于上述分析，本文提出假设2
H2a：政府补贴能够通过信号传递机制向外部投资者释放被补贴企业的积极信号，促使被补贴企业获得更多的银行借款。
H2b：政府补贴能够通过信号传递机制向外部投资者释放被补贴企业的积极信号，促使被补贴企业获得更多的机构投资者持股。
企业研发活动面临的融资约束问题在中国比较突出，《2015年全国科技经费投入统计公报》显示，2015年政府对企业的R&D补贴为463.4亿元，仅占企业R&D总投入的4.3%，这意味着单纯依靠政府补贴并不足以缓解企业研发的融资约束。这种融资不足的情形在新兴产业中尤为严重，新兴产业往往需要更多的前期研发投入，此时如果企业面临融资约束，即使有产业政策的支持，资金不足也会制约企业的研发活动。此外，由于企业与外部投资者之间的高度信息不对称性，造成了潜在贷款人不愿为无法评估的风险提供解决研发融资约束的资本[25]，导致融资约束的问题无法得到很好地解决。 
政府补贴所传递的信号效应使企业更容易获得外部投资者的资金支持，这在一定程度上可以缓解企业研发活动的融资约束，为企业创新研发提供了资金支持。在已有的研究中，李莉[26]等通过构建中国环境的不完全信息动态博弈模型，识别并验证了政府支持行为的认证信号在缓解高科技企业信贷约束问题上的可行性和有效性。王刚刚[27]等通过构建PSM匹配模型，实证发现政府R&D补贴对企业R&D投入的激励效应高度依赖于“非主动性”的外部融资激励机制。
数据显示，2010－2017年中国医药行业市场投资整体呈上升趋势，其中生物医药领域投资额占比最高，超过投资总额的五分之一。那么大量的外部投资是否能够有效缓解生物医药企业研发活动融资约束问题，为企业创新提供引导和资金支持？本文对此进行验证。
基于上述分析，本文提出假设3
H3a：银行借款可以缓解生物医药企业创新的融资约束，提高企业的创新绩效。
H3b：机构投资者持股可以缓解生物医药企业创新的融资约束，提高企业的创新绩效。
H3c：企业研发投入在市场投资者投资和生物医药企业创新绩效之间起中介作用。
基于上述理论分析与假设，本文构建如图1所示的理论模型图。 
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图1研究的理论模型
2研究设计
2.1样本选取与数据来源
本文选取了2012～2016年生物医药行业上市公司作为研究样本，选取2012年作为研究开始年份一方面是因为2010年国务院发布《关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，另一方面因为从2012年开始企业的研发数据披露比较充分。本文在样本整理时进行了如下处理：(1)剔除ST、ST*等特殊处理的企业；(2)剔除政府补贴、研发创新等数据披露不全的公司。经过筛选得到122家企业610个样本。政府补贴、创新投入及企业基本特征数据来源于CSMAR数据库及企业年报；专利数据来源于国家知识产权局的专利检索网站；企业年龄等部分数据经过手工整理与计算得出。
2.2变量定义
2.2.1被解释变量

创新绩效：企业创新产出的质量和数量无法直接衡量，研究中通常采用专利申请数或专利授权数等来代替。考虑到专利获得审批的周期较长，使用专利授权数具有较严重的滞后性，故沿用的研究，采用专利申请数衡量创新绩效。同时，在企业申请的专利中，实用新型专利和外观专利属于专利创新性较低的专利，不能完全衡量企业的创新绩效，此处借鉴郑春美和李佩[28]的研究，选取专利创新性较高的发明专利的申请数来衡量企业的创新绩效。
2.2.2解释变量
（1）政府补贴：以企业当年度实际获得的政府补贴来衡量，研究中对其取自然对数。
（2）研发投入：参考王刚刚[27]等的测量，本文用企业当年度实际研发投入与企业营业收入之比来衡量企业的研发投入强度。
（3）外部投资者投资：企业的外源融资方式主要有债务融资和股权融资两种形式，其主要来源为银行和机构投资者。参考傅利平和李小静[29]的研究，本文分别采用企业的银行贷款和机构投资者持股比例来衡量外部投资者投资。
2.2.3控制变量
根据以往文献，本文选取企业年龄、企业财务绩效、企业规模、资产负债率作为控制变量，各个变量的定义见表1。
表1 变量定义表
	变量类型
	变量名称
	变量描述
	符号

	被解释变量
	创新绩效
	企业的当年发明专利申请数
	Patent

	解释变量
	政府补贴
	ln实际获得的政府补贴
	Sub

	
	研发投入
	当年实际研发投入与总营业收入的比值
	RD

	
	银行借款
	ln企业长期借款和短期借款总额
	BL

	
	机构持股比例
	机构投资者持股比例
	VC

	控制变量
	企业年龄
	企业自成立的年限
	Age

	
	企业规模
	ln企业的总资产
	Size

	
	企业财务绩效
	企业当年实际资产收益率
	Roa

	
	企业资产负债率
	企业当年度总负债与总资产的百分比
	Lev


2.3模型构建
本文构建计量模型对上述假设进行检验,参考温忠麟等[30]的中介效应检验方法，分别设置方程展开研究。模型（1）～模型（2）用来检验H1；模型（3）～模型（6）检验H2和H3；模型中i代表第i家样本公司,t代表第t年,μ为随机误差项。
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3实证结果与分析
3.1变量的描述性统计
对样本进行描述性统计，结果见如表2。从表中可以看出：在所有的变量中，企业创新绩效的标准差最大，表明创新绩效的差异最大；所有的样本均得到政府补贴，并且政府补贴的差异较小；政府研发强度的平均值仅为4.379%，表明样本企业的研发投入强度普遍偏低。
表2 样本的描述性统计

	变量
	个案数
	最小值
	最大值
	平均值
	标准差

	Patent
	610
	0
	87
	13.013
	16.097

	Sub
	610
	11.046
	20.024
	16.311
	1.325

	RD
	610
	0.010
	52.610
	4.379
	3.841

	BL
	610
	0.693
	22.834
	16.130
	7.293

	VC
	610
	0.070
	49.600
	7.405
	7.387

	Size
	610
	19.341
	24.727
	21.926
	0.883

	Age
	610
	4
	28
	16.20
	4.708

	Lev
	610
	0.025
	0.929
	0.329
	0.191

	Roa
	610
	-0.286
	0.464
	0.072
	0.066


3.2 变量的相关性分析

表3对变量进行相关性分析，发现政府补贴与创新绩效有显著的正相关关系，初步验证了假设1。此外，除政府补贴与企业规模相关程度较高之外，其余变量的相关性系数均小于0.5，排除了变量之间存在多重共线性的可能。
表3 变量的相关性分析

	
	Sub
	RD
	BL
	VC
	Patent
	Size
	Age
	Lev
	Roa

	Sub
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	RD
	0.120**
	1
	
	
	
	
	
	
	

	BL
	0.240**
	-0.098*
	1
	
	
	
	
	
	

	VC
	-0.013
	-0.044
	0.028
	1
	
	
	
	
	

	Patent
	0.388**
	0.139**
	0.120**
	0.073
	1
	
	
	
	

	Size
	0.670**
	-0.035
	0.308**
	0.006
	0.424**
	1
	
	
	

	Age
	0.094*
	-0.218**
	0.128**
	0.135**
	-0.105**
	0.236**
	1
	
	

	Lev
	0.195**
	-0.165**
	0.594**
	0.017
	0.082*
	0.228**
	0.258**
	1
	

	Roa
	0.100*
	0.025
	-0.332**
	0.130**
	0.138**
	0.048
	-0.142**
	-0.419**
	1


3.3面板回归分析
使用Stata12.0进行面板回归分析，表4和表5展示了回归结果，具体分析如下：
表4展示了对H1的验证结果，其中模型1和模型2以研发投入作为因变量来检验政府补贴发挥资源倾向机制的作用效果，模型3～模型6中以创新绩效作为因变量来检验，其中，模型5和模型6检验了研发投入在政府补贴和创新绩效之间的中介作用。首先对各个模型进行Hausman检验来选择合适的模型。检验发现，模型3、模型5和模型6应选取随机效应模型做面板回归分析，其他模型应选取固定效应模型。
模型1和模型3中只加入了控制变量，模型2中加入了政府补贴作为自变量，结果显示政府补贴对企业的研发投入具有显著的正向作用。模型4验证了政府补贴对创新绩效的直接作用效果，结果表明政府补贴对于企业创新绩效具有显著的促进作用。模型5验证了研发投入对企业创新绩效的促进作用，和模型6共同验证了研发投入在政府补贴和创新绩效之间的中介作用，H1a和H1b得到验证。
表4 政府补贴的资源倾向机制
	变量
	RD
	Patent

	模型
	Model1
	Model2
	Model3
	Model4
	Model5
	Model6

	常数项
	9.983
	11.091
	-18.335***
	-12.662**
	-18.312***
	-16.836***

	
	(7.265)
	(7.233)
	(3.159)
	(5.383)
	(3.129)
	(3.097)

	Age
	0.433***
	0.449***
	-0.102***
	-0.109
	-0.098***
	-0.089***

	
	(0.095)
	(0.094)
	(0.032)
	(0.070)
	(0.032)
	(0.031)

	Size
	-0.571
	-0.922**
	0.970***
	0.513*
	0.955***
	0.603***

	
	(0.379)
	(0.399)
	(0.153)
	(0.297)
	(0.152)
	(0.175)

	Roa
	-10.257***
	-10.745***
	0.530
	-1.267
	0.803
	0.226

	
	(2.416)
	(2.408)
	(1.592)
	(1.790)
	(1.594)
	(1.584)

	Lev
	2.046*
	1.895
	-0.238
	-1.333
	-0.130
	-0.378

	
	(1.175)
	(1.169)
	(0.666)
	(0.870)
	(0.664)
	(0.658)

	Sub
	
	0.394***
	
	0.386***
	
	0.304***

	
	
	(0.149)
	
	(0.099)
	
	(0.111)

	RD
	
	
	
	
	0.049*
	0.028

	
	
	
	
	
	(0.028)
	(0.028)

	chi2
	40.58
	66.49
	9.09
	15.15
	11.11
	12.14

	Prob
	0
	0
	0
	0.009 7
	0.058 5
	0.056 9

	模型
	FE
	FE
	RE
	FE
	RE
	RE

	Sigma
	4.625
	4.621
	1.6303536
	1.825
	1.585
	1.537

	样本量
	610
	610
	610
	610
	610
	610

	调整R2
	0.623 5
	0.697 3 
	0.541 4
	0.542 0
	0.541 1
	0.541 5

	F值
	14.67
	13.28
	
	2.28
	
	

	Waldchi2
	
	
	41.63
	
	45.96
	63.35


注：***，**，*表示该因素的系数通过1%，5%,10%水平上的显著性检验;括号内为标准误。下同
表5展示了对H2和H3的检验结果，其中模型1和模型2分别研究政府补贴对于机构投资者持股及银行贷款的作用效果；模型3和模型4研究政府补贴通过机构投资者持股及银行贷款对于企业创新绩效的作用效果；模型5～模型8研究企业研发投入在信号传递机制中的中介作用。首先对各个模型进行了Hausman检验，检验发现，模型6应选用随机效应模型进行分析，其他模型选取固定效应模型。
模型1和模型2中分别以机构投资者持股和银行贷款来验证H2，实证结果表明政府补贴显著增加了企业的银行贷款，但对机构投资者持股的作用不显著；H2a得到验证，H2b没有通过检验。这是因为相对银行，机构投资者对于投资企业的筛选更为严格、选择标准更高，而政府补贴所释放的信号不足。模型3验证了银行贷款对于企业创新绩效的促进作用，模型4验证了机构投资者持股对于企业创新绩效的作用效果是显著为正的，且相比银行贷款，机构投资者持股对于企业创新绩效的促进作用更明显，H3a和H3b均得到验证。模型5-模型8对H3b展开验证,其中模型7和模型8检验了自变量外部投资者持股对中介变量研发投入的作用效果，结果表明银行贷款和机构投资者持股均有助于企业增加研发强度；模型5和模型6检验了自变量外部投资者持股和中介变量研发投入对因变量创新绩效的共同作用效果，说明银行贷款和机构投资者持股不仅直接促进企业创新绩效的提高，也部分通过增加企业的研发投入间接促进企业创新绩效的提高。
表5 政府补贴的信号传递机制
	变量
	VC
	Lev
	Patent
	RD

	模型
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	常数项
	34.285**
	-48.766***
	-12.719**
	-19.017***
	-19.047***
	-13.008**
	9.709
	10.187

	
	(13.926)
	(14.987)
	(5.668)
	(3.165)
	(3.142)
	(5.682)
	(7.319)
	(7.353)

	Age
	-0.302*
	0.229
	-0.159**
	-0.113***
	-0.110***
	-0.172**
	0.436***
	0.432***

	
	(0.181)
	(0.195)
	(0.073)
	(0.032)
	(0.031)
	(0.075)
	(0.095)
	(0.095)

	Size
	-0.878
	2.405***
	0.772***
	0.994***
	0.982***
	0.789***
	-0.563
	-0.581

	
	(0.769)
	(0.827)
	(0.295)
	(0.152)
	(0.151)
	(0.296)
	(0.380)
	(0.383)

	Roa
	1.834
	-3.697
	-0.886
	0.439
	0.827
	-0.595
	-10.270***
	-10.243***

	
	(4.636)
	(4.989)
	(1.865)
	(1.623)
	(1.640)
	(1.900)
	(2.418)
	(2.419)

	Lev
	0.896
	20.673***
	-1.429
	-0.231
	-0.148
	-1.485
	2.039*
	1.960

	
	(2.250)
	(2.422)
	(0.973)
	(0.670)
	(0.669)
	(0.975)
	(1.176)
	(1.262)

	Sub
	-0.191
	0.112***
	
	
	
	
	
	

	
	(0.287)
	(0.032)
	
	
	
	
	
	

	VC
	
	
	
	0.047***
	0.046***
	
	0.008***
	

	
	
	
	
	(0.015)
	(0.015)
	
	(0.002)
	

	BL
	
	
	0.009
	
	
	0.008**
	
	0.004

	
	
	
	(0.017)
	
	
	(0.003)
	
	(0.022)

	RD
	
	
	
	
	0.038
	0.028***
	
	

	
	
	
	
	
	(0.027)
	(0.010)
	
	

	Chi2
	21.74
	13.01
	11.75
	8.36
	12.24
	16.23
	56.67
	62.92

	Prob
	0.000 6
	0.023 3
	0.038 3
	0.137 2
	0.056 8
	0.012 6
	0
	0

	模型
	FE
	FE
	FE
	RE
	RE
	FE
	FE
	FE

	Sigma
	6.844
	4.610
	1.866
	1.560
	1.528 372 2
	1.876
	4.637
	4.621

	样本量
	610
	610
	610
	610
	610
	610
	610
	610

	调整R2
	0.672 2
	0.630 9
	0.540 7
	0.545 5
	0.545 1
	0.540 4
	0.692 9
	0.692 9

	F值
	3.84
	22.29
	2.00
	
	
	1.77
	11.74
	11.72

	Waldchi2
	
	
	
	51.60
	54.70
	
	
	


3.4稳健性检验
用全部专利申请数替代前文发明专利申请数对模型的稳健性进行检验。结果见表6和表7，结果表明，无论是通过资源倾向机制还是信号传递机制，面板回归分析的结果均与前文结论一致，表明模型具有较好的稳健性。
表6 资源倾向机制的稳健性检验
	变量
	RD
	Patent

	Sub
	0.394***
	0.256**
	
	0.245**

	RD
	
	
	0.032*
	0.025


表7 信号传递机制的稳健性检验
	变量
	VC
	BL
	Patent
	RD

	Sub
	-0.191
	0.112*
	
	
	
	
	
	

	VC
	
	
	
	0.040***
	0.039***
	
	0.008
	

	BL
	
	
	0.008
	
	
	0.008
	
	0.004

	RD
	
	
	
	
	0.033**
	0.032***
	
	


4研究结论与启示
4.1研究结论
本文分析了生物医药行业上市企业中政府补贴对企业创新绩效的双重作用机制，研究结论如下：
第一，生物医药企业中政府补贴能够通过资源倾向和信号传递的双重作用机制促进企业创新绩效的提升。首先，政府补贴能够通过资源倾向机制，直接给予企业经济扶持，为企业提供创新资源，进而促进企业创新绩效的提升；其次，政府补贴能够通过信号传递机制，对外释放认证信号，帮助企业获得股权融资和债券融资，缓解企业面临的融资约束，进而促进企业创新绩效的提升。这表明政府补贴政策在设计和执行时应注意通过搭建企业创新信息共享平台等方式充分发挥政府补贴促进企业创新绩效的双重作用。
第二，政府补贴通过双重作用机制提升企业创新绩效的过程中，企业研发投入在其中起部分中介作用。这表明一方面，企业应充分认识政府补贴对创新绩效的促进作用，注重对政府补贴资源的获取和整合；另一方面，应意识到研发投入在政府补贴发挥效用过程中的中介作用，在获取补贴的同时加大自身研发投入力度，实现对补贴的高效利用。
第三，政府补贴通过信号传递机制释放的信号，对企业获得银行贷款具有促进作用，对机构投资者持股作用不显著。但是，相比银行贷款方式缓解企业融资约束的作用效果，机构投资者持股却更有效。这一方面表明政府补贴传递信号的强度还有待增强；另一方面也表明机构投资者投资作为企业权益资本和风险资本的重要来源，其缓解企业创新融资约束的重要性不可小视。政府应注重提高政策信号传递的有效性，有效发挥政策对于企业融资的促进作用；同时企业应关注自身创新能力的培养，增强内部核心技术优势，长效持续地促进创新绩效的提升。

4.2研究启示与政策建议

生物医药产业作为知识密集型和技术驱动型的高技术产业, 提高科技创新能力对保证行业健康稳定发展和提高企业核心竞争力具有非常重要的意义。本文研究揭示了中国生物医药上市企业中政府补贴对企业创新绩效的影响机制。研究表明，通过资源倾向机制和信号传递机制两种作用机制，政府创新补贴对创新绩效都有显著的促进作用。本文的研究对政府补贴政策的制定和执行方式有所启示，首先，政府在制定补贴政策时，不应只关注补贴额度的设计，应考虑如何有效实现政策的信号传递，实现对政府补贴的充分利用。其次，政府在选择补贴对象时应优先考虑企业的创新潜力和融资约束两个因素，帮助企业克服阻碍创新活力的因素。最后，相关部门通过搭建政府部门、外部投资者与企业之间的信息共享平台，共享企业创新能力、信用信息相关的数据，可以有效实现信息的深度互通，降低外部投资者的重复评估成本，进而有助于市场参与者更好的把握企业创新潜力。
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