政府补贴对制造业企业绩效的影响
——基于高技术产业和一般制造业中介效用的比较研究
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摘要:现有研究对于政府对制造业补贴能否提高制造业绩效存有争议。通过理论分析可知研发投入是提高制造业绩效的有效途径，而且相比于一般制造业，研发投入对高技术产业的绩效提高效果更为明显，同时研发投入需要大量资金，但如果一味增加研发投入可能挤占其他部门资金，因此研究认为政府补贴能够通过提高企业的研发投入促进企业绩效提升，而且对于高技术产业企业绩效提升的正面影响要大于对一般制造业。并通过对A股上市企业数据进行实证研究，证明以上研究结论。这意味着政府应该对企业进行补贴，而且应该重点补贴高技术产业。
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Impact of Government Subsidies on the Performance of Manufacturing Enterprises: 
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Abstract: The existing research is controversial about whether government subsidies can improve manufacturing industry performance. This paper learns by theoretical analysis that R&D investment is an effective way to improve the performance of manufacturing industry, and compared with the general manufacturing industry, R&D investment has a more obvious effect on the performance of high-tech industries; at the same time, R&D investment needs a lot of funds, but if R&D investment keeps increasing, it could squeezes other sectors, so the research suggests that, government subsidies can promote the performance of enterprises by increasing the R&D investment of enterprises, and the positive impact on the performance of high-tech industry enterprises is greater than that on the general manufacturing industry. Further through the empirical research on the data of A listed enterprises, the paper proves the above conclusions. This means that the government should subsidize enterprises, and should focus on high-tech industries.
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1  研究背景

改革开放以来，中国的制造业规模不断扩大，党的十八大以来，中国更是一直保持着制造业世界头号大国的地位，为中国的经济增长提供了重要支持。然而，2016年以来，中国经济增长速度跌破7%，经济进入发展新常态，制造业过往依靠高投入、高能耗、低效率的低成本发展模式已经不再具有优势，将进入高效率、低能耗、高附加值的发展模式[1]。为了推动中国制造业的进一步发展，提升制造业的竞争力，使中国从制造业大国跃升为制造业强国，中国政府制定了《国家创新驱动发展战略纲要》《中国制造业2025》等战略规划和指导方针，要求国内制造业向全球价值链中高端攀升，摆脱低附加值的现状，向“微笑曲线”的高附加值两端即研发和营销延伸。
为了提高制造业企业商品的附加值，企业需要进行更多的创新，提高商品的“垄断性”。通过研发创新，企业不仅能培养一大批忠实的用户，从而拥有更大的市场，还能降低生产成本，提高竞争力[2]，从而获得更多利润，因此，我们认为创新是企业发展的基本动力。正因如此，大部分的研究都认为创新能够提升企业的绩效。但是创新并不是一蹴而就的，创新需要大量的研发投入，要有大量的资本和人才辅助才能实现，否则效果可能会适得其反，因而研发投入对于企业创新的影响并不确定[3-4]。因此，只有企业具有足够的资金的时候，投入创新才是有意义的，如果没有足够的资金，很可能会导致资金浪费，从而不利于企业的经营，影响企业绩效。
考虑到技术的外部性，研发活动的社会收益要高于企业收益[5]，因此研发投入总是面临投资不足的问题[6]，但政府补贴能够很好地解决这一问题。政府补贴是对企业资金的有效补充，能够帮助企业摆脱资金约束的限制，企业不仅能够有足够的资金用于研发投入，还能保证其他业务不会因为资金被占用而受到影响。因此，通过政府补贴，积极引导制造业企业增加研发创新投入，提高制造业企业商品的附加值，向产业链的高端靠近，提高企业绩效，对于中国转变经济增长方式、提高经济增长质量具有重要意义。为此，本文将选取中国A股市场中2 000家制造业上市企业的2009－2017年数据进行实证研究，分析政府补贴如何通过研发投入影响上市企业的绩效。
2  文献综述和研究假设

研发投入对于企业创新具有重要作用，但是当研发投入不足时，投入效果可能适得其反，不仅无法取得创新，反而会拖累企业的经营。
2.1  研发投入对企业绩效的正向影响

对于制造业企业而言，技术进步和产品创新对企业的绩效是至关重要的[7]。内生经济增长理论认为，技术进步是整个经济体系增长的动力[8-9]。技术进步和产品创新主要依赖技术研发部门的研发成果，随着资本投入对于技术进步与产品创新的作用越来越明显[10-12]，研发的投入对于企业绩效的作用正逐步显现[13]。
有大量的实证研究表明，研发投入确实能够提高制造业企业的绩效，如，Ho等[14]的研究表明，制造业企业的绩效与研发投入直接存在密切关系，大量投资于研发的制造业企业往往在股票市场上具有更好的表现；Ehie等[15]则认为企业对研发支出有利于提高企业的市场价值；Bhagwat等[16]采用生产函数法的研究结果表明，研发投入能够有效的提高制造业企业的收入，研发投入和营业收入之间存在着明显的正相关关系；国内学者根据A股上市企业的实证研究同样表明，研发投入能够有效地促进制造业企业绩效的提升[17]。

2.2   研发投入对企业绩效的消极影响

不是所有的研究结论都支持研发投入能够对企业的绩效产生积极的影响。任何企业生产效率的提高以及产品创新的成果都需要有研发投入，而且只有研发投入达到足够规模时才会起到显著的效果[3-4]；而当无法满足投入门槛时，研发投入得越多反而会拖累企业财务，不利于企业运作，从而影响企业绩效[18-19]。不仅如此，由于研发投入的效果并不是一蹴而就的，研发投入的产出成果往往具有滞后性[20-21]，所以研发投入对企业财务的积极作用也会存在时间上的滞后[22-24]，这也导致了企业短期内的财务紧张，如果不能处理好研发投入与财务的关系，企业将面临资金紧张等挑战。因此，有些实证研究并不认同研发投入对企业绩效具有积极影响的结果，有实证研究表明，企业的研发投入并不能立刻对企业的绩效产生积极影响，这种影响往往会滞后，只有当企业有充足资金且能够合理安排资金时，这种积极影响才能显现，一旦企业无法处理好两者的关系，那么很可能拖累公司整体的财务状况，从而带来消极影响[23-25]。

2.3   政府补贴对一般制造业和高技术产业影响作用的比较

政府补贴能够在很大程度上缓解企业的资金压力，使得企业能够将资金投入于创新，这样就可以将更多的资金用于研发[26-34]。但是对于不同的制造业，这种效果并不相同。对于高技术产业，产品创新和工艺创新是其竞争力的根本，只有具备了产品优势才能在高度竞争的高技术产业中获得一席之地；对于一般制造业，更多的是成本的竞争，因而一般制造业会选择劳动力成本低的地方集聚[19]，政府补贴只能提高企业利润，对于企业的绩效影响效果不明显。对于高技术产业，竞争的关键是商品的研发创新，高技术产业对于现金流的要求大于一般制造业，政府补贴恰恰可以提高企业现金流，从而促进企业绩效水平的提高。
综上，本研究提出以下假设：

H1：政府补贴通过提高制造业企业的研发投入促进企业绩效提升。
H2：政府补贴对于高技术产业企业绩效的正面影响要大于对一般制造业。

3  模型设定、数据来源与参数估计方法

3.1 模型设定

为验证本文的相关假设，本文借鉴中介效应模型的相关思想构建了基本计量模型如下：

未按要求使用word版本，公式及有关变量参数仍为不可编辑！
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式（1）（2）（3）中：ROE为企业绩效；GOV为政府补贴收入；X为其他影响企业绩效的控制；α0、c1、α1、b0、b1、b2、α0'、c1'、β1、α1'为待估参数；μi、δi、μi'为个体效应；vt、ηt、vt'为时间效应；ξit、ξit'、ωit、εit为随机扰动项。
根据相关研究的建议，应首先检验式（1）中的系数c1是否显著；如若其显著，第二步需要检验β1、b1是否显著不等于零，如果β1b1≠0则可以证明中介效应显著；第三步检验式（3）中的系数c1'是否显著，如果不显著即为完全中介效应，如果显著则为非完全中介效应[35-36]。对本文而言，最为重要的是第二步。
3.2  变量选取

（1）被解释变量：企业绩效（ROE）。企业的净资产收益率是净利润与股东权益之比，能够很好地反映股东权益的收益水平，用以衡量企业运用自有资本的效率，能够很好地度量企业自有资本的收益能力，因此，现有研究通常使用该指标表征企业经营绩效[37-39]。我们使用净资产收益率表征企业绩效。
（2）解释变量：政府补贴收入（GOV）。由于企业的异质性，不同企业得到的政府补贴往往不具有可比性，为此我们使用企业总资产予以标准化，使用企业得到的政府补贴收入与企业总资产之比度量该指标。
（3）中介变量：研发投入水平（RD）。由于企业的异质性，不同企业的研发投入水平无法进行比较，为了使得指标具有可比性，现有研究一般使用相对量指标，例如使用研发支出与销售收入或企业利润或企业总资产之比度量企业研发投入水平。不过，由于销售收入和企业利润可能会有很大的波动，所以我们借鉴相关研究，使用研发支出与企业总资产之比表征研发投入水平[18-19]。
（4）控制变量。根据过往研究和理论，本文在回归方程中还控制了以下变量： 1）企业规模(SZ)。企业规模越大，企业拥有的资源就越多，通过资源整合获得更大盈利的可能性就更大，因而本文认为企业规模对企业绩效的影响为正。2）资产负债率（DAR）。企业适度的资金杠杆能够扩大经营规模，有利于企业资源的整合，并且能够起到一定的抵税效果，从而促进企业绩效提高，但是过高的资金杠杆无疑会增加债务风险，不利于企业进行合理的资源配置和提高企业绩效，因此资产负债率的影响并不确定。3）自由现金流量(FCF)。自由现金流量在很大程度上代表了企业的资金约束与抗击风险的能力，资金越宽松的企业就会有更多资金进行研发，企业资源整合的余地也会更大，抗击不可预知风险的能力也会更强，因而会对企业绩效具有正向影响。4）企业成立年限(AGE)。企业成立年限在很大程度上代表了企业的成熟度，能够很好地反映企业的市场需求状况。

以上变量的描述性统计结果详见表1所示。
表 1  变量的描述性统计结果
	变量
	观测指标/个
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	企业绩效
	17 388
	  0.080
	 0.100
	–0.340
	 0.390

	政府补贴收入
	17 388
	  1.950
	 0.031
	  0.000
	41.640

	研发投入
	17 388
	7.270
	 0.074
	  0.000
	71.850

	企业规模
	17 388
	21.790
	 1.140
	19.650
	25.200

	资产负债率
	17 388
	21.090
	14.260
	 1.120
	76.410

	自由现金流量
	17 388
	–0.440
	 8.190
	–35.730
	40.530

	企业成立年限
	17 388
	11.390
	 3.910
	 2.080
	25.110


3.3 样本选取和数据来源

本文选取我国A股市场的制造业企业，剔除了ST、*ST等企业和缺失值过多的企业，最终选择了1 923家制造业企业作为研究样本，并选择2009－2017年作为时间跨度，由此组成面板数据样本。为消除极端值的影响，对除了虚拟变量之外的所有变量进行左右两端各1%分位数的Winsorize缩尾处理。数据来源方面，企业数据主要来源于万得资讯Wind数据库，部分取自于国泰安数据库和深沪证交所官网。
4  实证结果与分析

4.1   总体样本回归结果
样本混合回归、随机效应回归及固定效应的估计结果分别如表3至表5所示。从通过各种方法得到的参数估计结果可以发现，各方法下变量系数符号完全相同，显著性水平也基本一致，而且各个变量系数的符号与理论预期完全一致，因而可以判断本文的实证模型设置是可靠和有效的。
表3  样本变量的混合模型回归结果
	变量
	ROE
（1）
	RD

（2）
	ROE

（3）

	RD
	
	
	  0.069***
(0.009)

	GOV
	   0.057***
 (0.012)
	   0.491***
 (0.103)
	  0.035***
 (0.001)

	SZ
	   0.047***
 (0.002)
	  0.279***
 (0.086)
	  3.018***
 （0.251）

	DAR
	–2.597
(–2.308)
	–2.057

（–1.951）
	 2.133

 （2.012）

	FCF
	   0.120***
 (0.011)
	  0.011*
 （0.006）
	  0.073***
 （0.001）

	AGE
	–0.070

(–0.068)
	 0.097

 （0.089）
	–0.081

（–0.068）

	常数项
	   0.367***
 (0.042)
	 0.254

 （0.229）
	  0.491***
（0.048）

	观测值/个
	173 88
	173 88
	173 88

	R2
	0.364
	0.190
	0.401


注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。下同。

表4  样本变量的随机效应模型回归结果
	变量
	ROE
（1）
	RD

（2）
	ROE

（3）

	RD
	
	
	  0.055***

(0.009)

	GOV
	  0.021***
(0.005)
	 0.240**
(0.116)
	  0.019***
(0.005)

	SZ
	  0.002***
(0.000)
	  0.005***
(0.001)
	  0.001***
(0.000)

	DAR
	0.631
 (0.579)
	0.271

（0.213）
	0.648

（0.599）

	FCF
	   0.031***
 (0.011)
	 0.016**
（0.007）
	  0.037***
 （0.011）

	AGE
	–0.011

(–0.009)
	0.438

（0.399）
	–0.010

（–0.018）

	常数项
	   5.990***
(1.062)
	1.980
（1.899）
	 13.528***
（2.892）

	观测值/个
	17 388
	17 388
	17 388

	R2
	0.282
	0.050
	0.301


表5  样本变量的固定效应模型回归结果
	变量
	ROE
（1）
	RD

（2）
	ROE

（3）

	RD
	
	
	  0.045***

(0.009)

	GOV
	  0.013***
(0.005)
	 0.130**
(0.039)
	  0.026***
(0.005)

	SZ
	  0.005***
(0.000)
	  0.011***
(0.001)
	  0.004***
(0.000)

	DAR
	0.998
(0.869)
	0.987

（0.812）
	1.077

（0.952）

	FCF
	  0.040***
 (0.001)
	  0.037***
（0.000）
	  0.018***
 （0.002）

	AGE
	–0.020

(–0.015)
	0.970
（0.108）
	–0.020

（–0.018）

	常数项
	  5.690***
(1.052)
	 1.589

 （1.397）
	   8.476***
  （1.472）

	观测值/个
	17 388
	17 388
	17 388

	R2
	0.324
	0.092
	0.361


观察表3至表5中式（1）（2）（3）的回归结果可以发现，无论使用何种回归方法，以下结论均成立：第一，在不包含研发投入水平变量的式（1）中，政府补贴收入的系数在1%的水平上显著；第二，式（2）中政府补贴收入的系数为负且在1%的水平上显著；第三，式（1）中加入变量研发投入水平后得到的式（3）中，政府补贴收入系数仍然为正且在1%的水平上显著，而且政府补贴收入的系数变小了。由此可以确定中介效应是存在的。此外，根据相关研究的建议[40]，还可以计算出研发投入水平的中介效应占比，我们发现利用不同方法得到的参数估计结果所计算出来的研发投入水平的中介效应占比均在25%左右，因而可以认为这种中介效应是稳定存在的，即本文的研究假设H1是成立的。在控制变量方面，企业规模、自有现金流量确实能够促进企业绩效的提升，资产负债率、企业年限并没有对企业绩效产生显著的影响。

4.2 分样本回归结果
为了验证本文提出的假设2，进行分样本固定效应回归检验，由表6可以看出：对于高技术产业，政府补贴对企业绩效的影响为正且在5%的置信水平下显著；对于一般制造业，政府补贴对企业绩效的影响为正但是并不显著。不仅如此，在分样本回归中，对于高技术产业，政府补贴对企业绩效的影响系数要大于一般制造业。于是本文提出的假设H2成立。

表6  分样本的变量固定效应回归结果
	变量
	ROE
一般制造业
	ROE

高技术产业

	RD
	0.027

(0.025)
	  0.209***
(0.015)

	GOV
	0.003

(0.002)
	 0.230**
(0.019)

	SZ
	  0.011***
(0.001)
	  0.211***
(0.001)

	DAR
	0.218
(0.209)
	0.487

（0.412）

	FCF
	  0.044***
(0.021)
	  0.017***
（0.000）

	AGE
	  0.020***
(0.011)
	0.970

（0.808）

	常数项
	  2.690***
(0.052)
	1.589

（1.397）

	观测值/个
	10 377
	7 011

	R2
	0.324
	0.092


5  结论与政策建议

5.1  研究结论

过往研究往往集中于政府补贴对企业绩效的影响，而忽略了对这种影响机制的探索，针对以上不足，本文利用中国1 923家制造业上市企业2009－2017年的面板数据行了总体样本分析和分样本分析。实证结果表明：第一，政府补贴能够对制造业企业绩效产生积极影响；第二，政府补贴对高技术产业企业绩效的积极影响更大；第三，研发投入能够对制造业企业的绩效产生积极影响；第四，政府补贴对制造业企业绩效产生积极影响的其中一部分原因在于政府补贴能够有效推动研发投入的提高；第五，企业规模对制造业企业绩效产生积极的影响；第六，自有现金流量对制造业企业绩效产生积极的影响；第七，资产负债率、企业年限对制造业企业绩效的影响并不显著。
5.2   政策建议

基于本文的实证结果和研究结论，为实现中国制造业企业竞争力的提高和国家经济持续高效的发展目标，本文提出以下对策建议：
（1）企业层面。第一，要加大研发投入力度，提高创新能力。制造业企业增加研发投入力度，能够有效地提高技术水平并推动产品创新，是企业维持竞争力的关键，通过开展企业内部研发活动提升自身的创新水平，进而能够达到提升企业财务绩效水平的目的。从长期角度来看，较高的研发投入水平有利于制造业企业形成较强的技术创新能力，技术创新能力的增强有助于企业形成区别于其他竞争者的核心竞争优势，从而确保企业在当前产能过剩的制造业买方市场中抢占一席之地，保证企业经营的持续性。第二，要充分利用政府补贴。政府补贴能够缓解企业的资金压力，更有助于企业从其他地方得到融资，因而可以帮助企业解决研发投入能力不足的问题。充分利用政府补贴，可以提高企业的资金利用效率，提高企业资源整合的能力。第三，要尽可能做大做强，在合理的范围内提升企业规模，增加可支配的流动资金，保障企业在资金投入于研发时仍然能够抵抗不可预知的风险。第四，企业不应当一味地增加资金杠杆，过高的杠杆虽然能够为企业带来更多的资金，但同时也为企业增加了债务负担，使得企业无法进行最优的资源配置、降低研发效率，因而应当设置合适的杠杆进行经营。
（2）政府层面。第一，应当加大对企业创新的补贴。由于政府补贴有助于企业缓解资金压力，能够提高企业研发的动力，还能帮助企业得到更多的融资机会，所以政府应当充分利用这一政策工具帮助企业提升绩效。第二，应当重点补贴高技术产业。第三，给予政府补贴时应当适度以中小企业为主，规模较大的企业面临的资金约束本来就弱，能够得到的融资也相对中小企业较多，中小企业的资金约束较强而且难以获得融资，其创新之后可能成为大企业，因此政府补贴政策应当向中小企业倾斜。第四，应当加强对政府补贴的监管。由于政府和企业之间存在信息不对称的问题，从而导致存在企业向政府释放虚假信号以获取更多的补贴的可能，甚至还会导致寻租问题；如果存在这种现象，那么将会导致资源错配，削弱了政府补贴的正面效应。因而政府应该加强对企业的信息审查，并加大对这类虚假骗补企业的惩罚力度，从根本上治理这类行为导致资源错配的问题。
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