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摘要：选取2010－2017年我国高端装备制造业上市公司的微观数据，考察财政补贴、融资约束与企业研发投入之间的关系。研究结果表明：财政补贴对高端装备制造企业的研发投入强度具有显著的促进作用，且这种促进作用在国有企业、年轻型企业和成长型企业中更明显；而融资约束不仅直接对高端装备制造企业的研发投入强度产生抑制作用，还抑制财政补贴对高端装备制造企业研发投入的促进作用，且非国有企业、年轻型企业和成长型企业受到的抑制作用更强。为此，提出政府加大研发补贴力度，引导企业和社会资本投入到研发创新活动中，加快优化企业的融资结构、规范信息披露行为，以及有针对性地制定和调整相关补贴政策等对策建议。
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Financial Subsidy, Financing Constraint and R&D Investment of High-End Equipment Manufacturing Enterprises
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Abstract: This paper selects the micro data of high-end equipment manufacturing listed companies of China in 2010-2017 to investigate the relationship between financial subsidies, financing constraints and R&D investment. The results show that: financial subsidies have a significant promoting effect on the R&D investment intensity of high-end equipment manufacturing enterprises, and this effect is more obvious in state-owned enterprises, young enterprises and growth enterprises; however, financing constraints not only directly inhibit the R&D investment, the intensity of high-end equipment manufacturing enterprises, but also inhibit the financial subsidies to promote the R&D investment of high-end equipment manufacturing enterprises, and non-state-owned enterprises, young enterprises and growth enterprises are subject to stronger inhibition. To this end, the paper puts forward some countermeasures and suggestions such as increasing R&D subsidies, guiding enterprises and social capital into R&D innovation activities, speeding up the optimization of financing structure and standardizing information disclosure behavior, and formulating and adjusting relevant subsidy policies,etc.
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企业的研发创新活动对我国经济真正迈入创新驱动阶段发挥着关键作用，尤其是处于创新引领地位的高端装备制造企业的研发创新，更是关键中的关键。然而，多数企业仍面临着高端、先进产业的核心技术和核心竞争力不足的发展难题，对此，除需进一步加强创新人才的培养外，更需有研发资金的充足保障。企业研发资金主要来源于企业内部资金、融资活动筹得的资金和财政补贴，但由于研发创新存在高风险、长期性和信息不对称等问题，企业从事研发创新活动往往容易受到融资约束的限制[1]。因此，面对我国目前研发投资存在的种种问题，探讨财政补贴、融资约束和企业研发投入之间的关系，是我国经济转型发展过程中需要关注的重要问题之一。
1  文献综述
关于财政补贴对企业研发投入的影响，国内外学者已经进行了大量的实证研究，主要包括以下3种观点：第1种观点是财政补贴对企业研发投入存在正向影响，即财政补贴可以促进企业加大研发投资。如，Oliviero[2]利用意大利制造业企业的综合数据进行研究，发现公共援助对私人研发投资具有正向作用；白俊红等[3]应用我国大中型工业企业数据，实证发现了政府研发资助对提升企业的技术创新效率具有显著的正向影响；伍健等[4]进一步基于资源属性和信号传递的视角，发现政府补助一方面能够发挥资源属性作用，促进战略性新兴产业内企业的创新投入，另一方面能够发挥信号属性作用，帮助企业获取利益相关者的资源和支持，直接促进企业创新产出。第2种观点是财政补贴不仅不利于企业的研发投入，甚至还会挤出企业的研发投入。如，Wallsten[5]使用美国小企业创新研究项目中的数据展开研究，结果表明公共研发资助挤出了企业的研发投入；彭红星等[6]利用我国高科技上市公司的数据研究发现，创新补贴显著地降低了高科技企业的全要素生产率。第3种观点是是财政补贴与研发投入之间存在非线性关系。如，宋丽颖等[7]实证检验了政府补助与高技术企业R＆D之间的非线性关系，研究结果表明财政补助显著促进高技术企业R＆D投入但存在明显的挤入效应，即随着财政补贴强度的提升，财政补贴对高技术产业R＆D投入的正向效应反而会降低；任海云等[8]也发现政府补助对企业R＆D投资的作用具有区间性，当政府补助强度达到临界值之后，替代作用将会超过激励作用。
除了财政补贴之外，国内外学者发现融资约束也会影响企业的研发投入，如Hall等[9]指出企业的创新项目会受到外源融资约束，并且发现放宽融资约束能够推动技术创新；Rehman[10]研究发现融资约束会降低企业申请专利的意愿，企业也不愿意从事产品创新活动。国内的研究更多考虑到我国以间接融资为主、资本市场发展不完善的特征，考察了信贷融资约束对企业研发投入的限制作用[11]。如，许敏等[12]以深交所中小板的331家上市公司数据为样本，验证了融资约束对企业研发投入的抑制效应，而且发现融资约束挤出了研发投入对企业绩效所产生的正向影响；张璇等[1]基于2005年世界银行对我国企业的调查数据发现，融资约束对中小企业、民营企业和资本密集型企业的创新抑制作用较为明显。
通过对现有文献的梳理发现，多数研究集中于财政补贴或融资约束对企业研发投入影响的探讨，很少有文献将财政补贴、融资约束与企业研发投入这三者联系起来进行研究；而且，国内的研究多侧重于分析政府补贴对融资约束的缓解效应，所研究的样本仅限于A股上市公司、制造业企业、民营企业和高技术企业等，对高端装备制造企业的研究还尚未涉及[13-16] 【此观点是笔者自己分析相关文献后总结得出的内容，并未呈现相关文献的主要观点或成果，因此对所标注文献并无实质性引用。请考虑调整和完善对相关文献必要引用观点的呈现，或删掉引用文献】。基于此，本研究以2010－2017年我国高端装备制造业上市企业为研究样本，不仅研究财政补贴对企业研发投入、融资约束对企业研发投入的影响，还进一步关注财政补贴和融资约束与研发投入的影综合作用。
2  理论分析与研究假设

2.1  财政补贴与企业研发投入强度
企业的研发创新活动本身存在高风险、高投入及回报期长等特征，同时还存在研发技术和知识外溢性导致私人回报率低于社会回报率的问题，从而抑制企业进行研发创新活动的意愿与动力，单纯依靠企业和市场已经难以实现社会所要求的高水平创新能力，财政补贴作为政府发挥作用的一种重要手段，在企业的创新活动过程中起着至关重要作用。财政补贴不仅能够直接缓解企业研发资金短缺的问题，减少企业从事研发创新所产生的私人成本，还在无形中分担了企业的创新风险；同时向市场传递出政策倾斜等积极信号，一方面有利于企业积极响应政策进行研发投资，另一方面有利于企业获得更多金融资本和社会资本。虽然有学者认为财政补贴不仅难以激励企业加大研发资金的投入，反而还会挤出研发资金，但考虑到目前我国对于技术创新的知识产权保护尚不足，企业创新也受到研发资金和研发人员不足等问题的限制，财政补贴政策的实施在一定程度上能够解决这些问题，从而刺激企业积极开展研发活动。基于以上分析，本研究提出以下假设：
 H1：财政补贴对高端装备制造企业的研发投入强度具有正向的促进作用。
2.2  融资约束与企业研发投入强度
研发创新活动需要得到研发资金的支持和保障，这些资金通常来自于内源融资和外源融资。通常企业为了降低融资成本，通常会首先考虑利用内部资金从事研发创新活动，但相对于其他生产经营行为，研发创新活动的长期性、不确定性、高投入以及成本不可逆转等特征导致企业形成了较高的外部融资需求和依赖[17-18]，尤其是当有限的内源融资无法满足企业的创新需求时，企业对外部融资的依赖就会进一步增加，此时外源融资对于企业研发投资活动的正常开展就发挥着关键作用。然而研发创新活动中产生的知识产品和人力资本通常属于无形资产的范畴，使企业难以进行抵押担保而受到外部融资约束；同时，由于创新研发活动的保密性形成的信息不对称和信息不充分等问题，使投资者无法有效地评估研发投入所带来的效益，对投资者的投资决策产生不确定性的影响，导致企业获取外部融资的难度不断增加，研发创新活动无法正常开展。基于以上分析，本研究提出以下假设：
H2：融资约束对高端装备制造企业的研发投入强度具有反向的抑制作用。

2.3  财政补贴、融资约束与企业研发投入强度
通过上文分析，本研究认为财政补贴能够刺激企业的研发投入，而融资约束的存在对企业研发投入具有不利影响，财政补贴可以直接缓解或解决研发资金紧张的问题，在一定程度上缓解融资约束，但在实际研究中发现财政补贴并不是一定能够有效地缓解融资约束从而刺激企业的研发投资。王健等[15]发现融资约束的存在会阻碍政府补贴对企业创新所发挥的促进作用。赵玮[19]发现财政补助虽然平滑了融资约束对战略性新兴企业研发投入的负向效应，但并未完全抵消这种负向效应，企业的研发投资仍然受到融资约束的限制。刘谊等[16]进一步发现政府补贴的作用受企业所处生命周期的影响，对成长期企业的事前补贴和成熟期企业的事中补贴都发挥了调节融资约束与技术创新负相关关系的正向作用，而对处于引入期和衰退期的企业，由于政府补贴的信号传递效应较弱，不能缓解融资约束进而促进企业技术创新。考虑到本研究是以高技术和高附加值装备为特征的高端装备制造企业为研究对象，这类企业的研发创新活动的需求、难度和投资额相对于其他产业更大，可能面临着更加严重的融资约束，财政补贴并不能完全弥补企业从事研发投资活动而产生的资金缺口，因此，财政补贴并不能有效地缓解高端装备制造业的融资约束、促进企业的研发投资活动，即财政补贴并不能抵消融资约束对企业研发投入的负面效应。基于以上分析，本研究提出以下假设：

H3：政府补贴并未能有效调节融资约束对高端装备制造企业研发投入强度的反向抑制作用，即政府补贴和融资约束之间的相互作用对高端装备制造企业的研发投入强度仍产生反向的抑制作用。
3  数据与模型建立

3.1  数据来源

选取2010－2017年沪深A股高端装备制造业上市公司作为研究样本。对于企业是否处于高端装备制造业及数据筛选的方法如下：首先，根据工业和信息化部于2012年发布的《高端装备制造业“十二五”发展规划》确定高端装备制造业所支持的行业；其次，选取沪深A股上市公司主营业务中包含国家所支持行业的企业共184家；最后，通过删除ST类和ST*类企业，以及删除股东权益小于零的企业，最终得到175家符合要求的企业，共包括1 179个观测值。为避免受到极端值的影响，对连续变量进行了1%和99%分位的Winsorize处理。本研究所使用的财务数据来源于国泰安经济金融研究数据库(CSMAR)和Wind数据库。                                   
3.2  变量选取                                         
（1）研发投入强度（RD）。现有文献衡量研发投入强度通常采用研发投入与总资产的比值或者研发投入与营业收入的比值等方法[8，15] 【此观点是笔者自己分析相关文献后总结得出的内容，并未呈现相关文献的主要观点或成果，因此对所标注文献并无实质性引用。请考虑调整和完善对相关文献必要引用观点的呈现，或删掉引用文献】，本研究在实证分析中选取研发投入与营业收入的比值来表示研发投入强度，并利用研发投入与总资产的比值作为替代变量进行稳健性检验。
（2）财政补贴（Finsub）。关于财政补贴的衡量，采取大多数学者的做法，利用政府补助与当期营业收入的比值表示财政补贴强度。
（3） 融资约束（SA）。KZ指数、WW指数和SA指数是目前测量融资约束相对具有代表性的方法，但是KZ指数和WW指数中包含了较多具有内生性的金融变量，在参数估计时可能出现偏差。为了避免产生内生性的问题，Hadlock等[20]在KZ指数构建的基础上，利用随着时间变化不大且具有较强外生性的变量——企业规模和企业年龄，构建了SA指数。因此，本研究选取SA指数表示企业受到的融资约束程度以避免出现内生性问题。

（4）控制变量。参考姚文韵等[18]、黎文靖等[21]、鞠晓生等[22]及吴莉昀[23]的研究，选取企业年龄（Age）、企业规模（Size）、资本收益率（Roa）、资产负债率（Lev）、托宾Q值（Tobin's Q）、流动比率（Curration）及股权集中度（LargestH）作为控制变量。
各变量含义与计算方法详见表1。
表1  变量含义和计算方法

	变量
	符号
	定义/计算方法

	研发投入强度
	RD
	研发支出/营业收入

	财政补贴
	Finsub
	政府补贴/营业收入

	融资约束
	SA
	SA=−0.737×Size＋0.043×Size2−0. 04×Age

	企业规模
	Size
	年末资产总额的自然对数

	企业年龄
	Age
	企业自成立年份起的年数，取自然对数

	资产负债率
	Lev
	以总负债与总资产的比率表示

	资本收益率
	Roa
	以企业净利润与总资产的比率表示

	托宾Q值
	Tobin's Q
	市值/资产总计

	流动比率
	Curratio
	流动资产/流动负债

	股权集中度
	LargestH
	第一大股东持股比例合计

	所有制性质
	Soe
	国有企业为1；非国有企业为0


3.3  模型构建

依据假设H1和H2，设立以下模型：  
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此外，引入了交乘项(Finsub_SA），利用财政补贴与融资约束的交乘项来衡量融资约束对财政补贴与企业研发投入强度之间关系产生的调节作用。设定模型如下：
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  （3）
式（1）（2）（3）中：i和t分别为企业和年份；β0为截距项；β1、β2、… 、β9分别为自变量和控制变量的系数；ε为随机误差项。为了避免产生内生性的问题，对自变量和控制变量均滞后1期。 
4  实证分析

4.1  描述性统计

全样本、按所有制和企业年龄区分样本的描述性统计结果如表2所示。其中，借鉴范定祥等[24]的研究方法，将企业分为年轻型(Age＜15年) 、成长型( 15年≤Age＜20年) 和成熟型(Age≥20年)进行分析。从表2可见，企业的整体研发投入强度均值为0.064，超过了国际公认的5%标准【补文献来源】，说明我国高端装备制造企业具有较强的研发力度，但最小值和最大值分别为0.000和1.259，表明不同企业之间的研发强度差异较大；政府补贴平均值为0.017，说明整体上政府补贴政策的倾斜力度不大，最小值为0.000、最大值为0.332，反映出不同企业所获得的财政补贴差异较大。进一步区分所有制和企业年龄进行分析，非国有企业的研发强度均值为0.074，高于国有企业的0.051；年轻型企业的研发强度均值为0.074，高于成长型企业的0.064和成熟型企业的0.051；非国有企业的财政补贴平均值为0.022，高于国有企业的0.013 ；年轻型企业的财政补贴均值为0.020，高于成长型企业的0.017，成长型企业又高于成熟型企业的0.015；非国有企业的融资约束均值为3.412，低于国有企业的4.810；年轻型企业的融资约束均值为3.924、成长型企业的融资约束均值为4.045，均低于成熟型企业的4.175。
 表2  样本描述性统计  

	Variable
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值
	平均值

	
	
	
	
	
	国有企业
	非国有企业
	年轻型企业
	成长型企业
	成熟型企业Age≥20年

	RD
	0.064
	0.070
	0.000
	1.259
	0.051
	0.074
	0.074
	0.064
	0.051

	Finsub
	0.017
	0.025
	0.000
	0.332
	0.013
	0.021
	0.020
	0.017
	0.015

	SA
	4.045
	1.478
	0.936
	9.533
	4.810
	3.412
	3.924
	4.045
	4.175

	Size
	21.980
	1.245
	19.368
	19.368
	22.663
	21.415
	21.722
	21.980
	22.364

	Age
	14.919
	5.324
	4.000
	30.000
	16.203
	13.857
	10.648
	14.919
	23.187

	Lev
	0.394
	0.190
	0.046
	0.891
	0.496
	0.310
	0.348
	0.394
	0.446

	Roa
	0.038
	0.040
	-0.147
	0.202
	0.028
	0.046
	0.048
	0.038
	0.026

	Tobin's Q
	2.198
	1.310
	0.153
	12.533
	2.119
	2.266
	2.154
	2.198
	2.222

	Curratio
	3.005
	2.960
	0.440
	19.371
	2.061
	3.786
	3.618
	3.005
	2.549

	LargestH
	33.998
	14.470
	4.150
	89.850
	38.798
	30.056
	35.670
	33.998
	30.305


4.2  回归分析

表3给出了模型式（1）（2）（3）的回归结果，显示出未添加控制变量和添加控制变量时主要的回归系数都显著，说明本研究的回归结果较为稳健。其中，【表内已清晰表示的内容不应简单再用文字重复赘述】列（1）和列（4）显示财政补贴（Finsub）的回归系数分别为0.600和0.494，而且在1%的水平上显著为正，说明财政补贴能够促进加大企业的研发投入强度，验证了假设H1；列（2）和列（4）显示融资约束（SA）的回归系数分别为−0.009和−0.049，而且在1%和5%的水平上显著为负，说明融资约束抑制了企业的研发投入强度，验证了假设H2；最后，列（3）和列（6）显示了而本研究所关注的核心指标“财政补贴与融资约束交互项”，其回归系数为−0.210和−0.357，分别在5%和1%的水平上显著为负，说明融资约束阻碍了财政补贴对企业研发投入所发挥的促进作用，验证了假设H3。除此之外，表3中所有的控制变量都是显著的，说明这些控制变量都是影响企业研发投入的因素。
表3  财政补贴、融资约束与样本企业研发投入回归结果
	变量
	未加入控制变量
	加入控制变量

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（1）
	（2）
	（3）

	Finsub
	0.600***                  (0.183)
	
	1.291***                 (0.394)
	0.494***              (0.150)
	
	1.793***           (0.318)

	SA
	
	−0.009***              (0.001)
	-0.005***                (0.002)
	
	-0.049**
(0.021)
	-0.080***        (0.020)

	Finsub_SA
	
	
	-0.210**                 (0.088)
	
	
	-0.357***          (0.083)

	Size
	
	
	
	0.005*                 (0.003)
	0.064**
(0.028)
	0.108***           (0.026)

	Age
	
	
	
	-0.002***    (0.001)
	-0.004***
(0.001)
	-0.006***       (0.001)

	Lev
	
	
	
	-0.066***               (0.024)
	-0.069***
(0.024)
	-0.074***         (0.025)

	Roa
	
	
	
	-0.109*
(0.064)
	-0.109*

(0.061)
	-0.128**             (0.062)

	Tobin's Q
	
	
	
	0.013**        (0.006)
	0.013**
(0.005)
	0.013**      (0.006)

	Curratio
	
	
	
	0.004***
(0.001)
	0.005***
(0.001)
	0.004***      (0.001)

	LargestH
	
	
	
	-0.001***                (0.000)
	-0.001***
(0.000)
	-0.001***    (0.000)

	Constant
	0.053***                  (0.004)
	0.101***                 (0.006)
	0.0734***                   (0.009)
	-0.049                 (0.068)
	-1.086**              (0.509)
	-1.930***               (0.466)

	时间效应
	否
	否
	否
	是
	是
	是

	N
	941
	946
	941
	852
	857
	852

	调整R2
	0.050
	0.035
	0.078
	0.230
	0.208
	0.245


注: 1）*** 、** 、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著相关；2）括号内数值为t(z)值【t值？】。下同。

4.3  异质性分析
以上初步分析了财政补贴、融资约束与样本企业研发投入之间的关系，为了探讨企业产权性质和企业成长周期的不同对这三者关系的影响，将在原有模型的基础上进行分组分析。
（1）基于产权性质的异质性视角进行估计。财政补贴和融资约束会受企业所有制的影响，其中国有企业通常能够获得政府的庇护和政策性补贴，从而有更多的外部融资渠道[1]，而非国有企业更容易受到外部条件限制的影响。因此，将样本企业划分为国有企业和非国有企业，考察不同所有制性质的企业获得的财政补贴、受到的融资约束与其研发投入强度之间的关系，估计结果如表4所示。其中，财政补贴在国有企业样本和非国有企业样本的回归系数分别在1%和5%的水平上显著为正，说明财政补贴无论对国有企业还是非国有企业的研发投入强度都具有显著的正向影响；融资约束在国有企业样本和非国有企业样本的回归系数都在1%的水平上显著为负，说明融资约束对国有企业和非国有企业的研发投入强度都产生了抑制作用；财政补贴和融资约束交互项的回归系数分别在10%和1%的水平上显著为负，表明融资约束的存在都抑制了财政补贴对对国有和非国有企业研发投入的促进作用，且非国有企业受到的限制作用更强。
表4  产权异质性视角下财政补贴、融资约束与样本企业研发投入的回归结果
	变量
	国有企业
	非国有企业

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(1)
	(2)
	(3)

	Finsub
	0.577***
(0.166)
	
	1.237***
(0.448)
	0.412**
(0.171)
	
	1.749***

(0.507)

	SA
	
	-0.079***
(0.025)
	-0.083***
(0.023)
	
	-0.175***
(0.085)
	-0.161*
(0.085)

	Finsub_SA
	
	
	-0.185*
(0.105)
	
	
	-0.365***
(0.134)

	Size
	0.006***
(0.002)
	0.093***
(0.032)
	0.101***
(0.030)
	0.011

(0.008)
	0.207**
(0.121)
	0.203**
(0.099)

	Age
	-0.003***
(0.001)
	-0.007***
(0.002)
	-0.007***
(0.002)
	-0.001

(0.001)
	-0.008**
(0.003)
	-0.008**
(0.003)

	Lev
	0.020

(0.026)
	-0.007

(0.026)
	-0.009

(0.025)
	-0.149***
(0.046)
	-0.144***
(0.046)
	-0.150***
(0.047)

	Roa
	0.109

(0.068)
	0.088

(0.067)
	0.069

(0.067)
	-0.206**
(0.099)
	-0.189**
(0.093)
	-0.216**
(0.097)

	Tobin's Q
	-0.005***
(0.002)
	-0.005***

(0.002)
	-0.004***
(0.002)
	0.025**
(0.010)
	0.025***
(0.010)
	0.025**
(0.010)

	Curratio
	0.011**
(0.005)
	0.008*
(0.005)
	0.011**
(0.005)
	0.002

(0.001)
	0.002

(0.001)
	0.002

(0.001)

	LargestH
	-0.001**
(0.000)
	-0.001***
(0.00)
	-0.001**
(0.000)
	-0.001**
(0.000)
	-0.001***
(0.000)
	-0.000**
(0.000)

	Constant
	0.171***

(0.043)
	-1.559***

(0.583)
	-1.773***
(0.544)
	-0.680
(0.167)
	-3.652**

(1.802)
	-3.632**
(2.163)

	时间效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	N
	396
	390
	386
	466
	467
	466

	调整R2
	0.400
	0.333
	0.417
	0.235
	0.225
	0.250


（2）基于企业年龄异质性视角进行估计。除了受企业产权性质的影响之外，财政补贴、融资约束和企业研发投入还会受到企业年龄的影响。回归结果如表5所示，年轻型企业的财政补贴回归系数在5%的水平上显著，融资约束的回归系数在1%的水平上显著，表明财政补贴和融资约束分别对年轻型企业的研发强度产生了促进作用和抑制作用；成长型企业的财政补贴和融资约束的回归系数分别在1%和5%的水平上显著，而财政补贴和融资约束交互项的回归系数在1%的水平上显著为负，表明融资约束对财政补贴促进企业研发投入的关系产生了抑制作用；成长型企业由于样本量过于小，大部分变量的系数并不显著，其融资约束还削弱了财政补贴的促进作用。因此，无论对于何种类型的企业，如何缓解企业的融资约束、激励企业开展研发创新活动是一个关键的问题。
表5  年龄异质性视角下财政补贴、融资约束与样本企业研发投入的回归结果

	变量
	年轻型企业
	成长型企业
	成熟型企业

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（1）
	（2）
	（3）
	（1）
	（2）
	（3）

	Finsub
	0.367**
(0.175)
	
	1.200**
(0.511)
	0.494***
(0.150)
	
	1.793***
(0.318)
	-0.040

(0.188)
	
	1.518**
(0.762)

	SA
	
	-0.108***
(0.032)
	-0.130***
(0.033)
	
	-0.049**
(0.022)
	-0.080***
(0.020)
	
	-0.053

(0.073)
	-0.064

(0.073)

	Finsub_SA
	
	
	-0.238

(0.144)
	
	
	-0.357***
(0.083)
	
	
	-0.340**
(0.162)

	Size
	0.007**
(0.003)
	0.138***
(0.040)
	0.169***
(0.042)
	0.005*

(0.003)
	0.064**
(0.028)
	0.108***
(0.026)
	0.011

(0.014)
	0.076

(0.100)
	0.097

(0.103)

	Lev
	-0.087***
(0.033)
	-0.079**
(0.033)
	-0.087***
(0.0323)
	-0.066***
(0.024)
	-0.069***
(0.024)
	-0.074***
(0.025)
	-0.076

(0.059)
	-0.079

(0.060)
	-0.085

(0.065)

	Roa
	-0.142

(0.087)
	-0.152*
(0.085)
	-0.166*
(0.086)
	-0.109*

(0.064)
	-0.109*
(0.061)
	-0.128**
(0.063)
	0.026

(0.120)
	0.005

(0.128)
	-0.010

(0.141)

	Tobin's Q
	0.022***
(0.005)
	0.023***
(0.005)
	0.0229***
(0.005)
	0.013**
(0.006)
	0.013**
(0.005)
	0.013**
(0.006)
	0.023

(0.023)
	0.023

(0.023)
	0.025

(0.024)

	Curratio
	0.003**

(0.002)
	0.004**
(0.002)
	0.004**
(0.002)
	0.004***
(0.00)
	0.005***
(0.001)
	0.004***
(0.001)
	0.005

(0.003)
	0.005

(0.003)
	0.005

(0.003)

	LargestH
	-0.000**
(0.000)
	-0.001**
(0.000)
	-0.000

(0.000 )
	-0.001***
(0.000)
	-0.001***
(0.000)
	-0.001***
(0.000)
	-0.001**
(0.000)
	-0.001**
(0.000)
	-0.001***
(0.001)

	Constant
	-0.053

(0.062)
	-2.415***
(0.734)
	-3.008***
(0.767)
	-0.049
(0.068)
	-1.086**
(0.509)
	-1.930***
(0.466)
	-0.189

(0.308)
	-1.374

(1.865)
	-1.787

(1.934)

	Age
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	时间效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	N
	377
	380
	377
	852
	857
	852
	158
	159
	158

	调整R2
	0.294
	0.289
	0.313
	0.218
	0.195
	0.231
	0.103
	0.105
	0.099


4.4  稳健性检验

为了保证主要回归结果的稳健性，采取指标替换法进一步进行稳健性检验。一是替换财政补贴，采取政府补贴与总资产之比的构建方法替换上文所使用的方法；二是替换研发投入，利用研发密度指标替换原有的指标，其中研发投入密度为研发投入与总资产之比。结果如表6所示，无论替换财政补贴还是研发投入指标，都发现主要变量的回归系数和显著性并没有根本性的改变，与上文的研究结论一致。
表6  财政补贴、融资约束与样本企业研发投入的稳健性检验回归结果
	变量
	替换财政补贴
	替换研发投入强度

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（1）
	（2）
	（3）

	Finsub
	1.296***      (0.377)
	
	4.478***          (1.015)
	0.125**          (0.052)
	
	0.683***        (0.129)

	SA
	
	-0.049**
(0.022)
	-0.080***     (0.021)
	
	-0.019***      (0.007)
	-0.033***      (0.007)

	Finsub_ SA
	
	
	-0.924***      (0.249)
	
	
	-0.153***    (0.032)

	Constant
	-0.052        (0.065)
	-1.086**          (0.509)
	-1.931***       (0.494)
	0.027*         (0.015)
	-0.378**       (0.165)
	-0.738***       (0.155)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	时间效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	N
	852
	857
	852
	852
	857
	852

	调整R2
	0.224
	0.208
	0.235
	0.242
	0.192
	0.242


5  研究结论与对策建议

本研究以2010－2017年沪深A股高端装备制造业上市公司为研究对象，探讨了财政补贴、融资约束与企业研发投入之间的关系。研究结果表明：第一，财政补贴对企业的研发投入具有促进作用，而融资约束对企业的研发投入产生了抑制作用，且融资约束的存在抑制了这种促进作用。第二，基于企业所有权性质分组分析发现，财政补贴对国有企业和非国有企业的研发投入都具有正向影响，且这种影响在国有企业中表现更明显；融资约束对国有企业和非国有企业的研发投入都具有抑制作用，且在非国有企业中表现得更加明显；而无论是国有企业还是非国有企业，融资约束的存在都抑制了财政补贴对企业研发投入的促进作用。第三，通过进一步基于企业年龄进行分组回归发现，整体上财政补贴对于企业研发投入的正向作用在年轻型企业和成长型企业中更明显，融资约束更不利于年轻型企业加大研发投入；且在融资约束的背景下，无论是年轻型企业还是成长型企业，财政补贴对企业研发投入的促进作用都会被抑制。
根据以上实证结果，提出如下几方面的政策建议：

首先，由于财政补贴对于高端装备制造企业加大研发投入具有促进作用，因此政府应加大研发补贴力度，引导企业和社会资本投入到研发创新活动中。虽然我国高端装备制造企业在研发强度上已经超过了国际公认标准5%，但我国整体上研发投入强度尚未达到国家设定的2.5%的目标，因此政府应进一步加大对高端装备制造企业的补贴力度，在一定程度上给予企业开展研发投资活动和提高企业技术创新水平所需的资金支持，从而使高端装备制造业充分发挥引领优势，带动和提升整个制造业和经济社会的创新投入和创新转化能力提高。

其次，融资约束不仅直接抑制了高端装备制造企业的研发投入，而且还抑制了财政补贴对企业研发投入的促进作用，可见缓解高端装备制造企业的融资约束对于企业加大研发投入，进而开展创新活动发挥着关键的作用。财政补贴可以暂时起到缓解融资紧张的作用，但并不能从根本上解决融资约束的问题，因此应加快优化企业的融资结构，避免企业的研发投资活动过度依赖内部资金；企业也应做好研发项目的资金预算，合理安排和调度资金。同时应加快解决企业外源资金不足的问题，鼓励金融机构提供多样化的信贷产品和服务，充分发挥金融对于企业研发创新的支撑作用。此外，应进一步规范信息披露行为，尽量减少资金需求方和资金供给方之间信息不对称的问题，同时发挥政府补贴的信号传递功能，从多个角度着手缓解融资约束，为企业加大研发投资提供条件和可能。

最后，根据企业的所有权性质和年龄的不同，政府应有针对性地制定和调整相关补贴政策，既激发国有企业和成长型企业的创新活力，又提升补贴政策对于更具有创新活力的非国有企业、年轻型企业和成长型企业的促进效果；同时，企业也应积极关注和响应政府财政补贴的相关政策，吸引外部资金投入、高端创新人才加入，并加强与外部科研机构合作，合理利用和配置政府补贴资源，从而促进研发能力提升和创新产出的实质性转化。另外，政府应致力于完善知识产权保护制度，提高知识产权保护水平，保障有关财政补贴政策效应的发挥；同时应加大财政补贴的透明度和监管力度，建立相应的披露机制以实时公布补贴进度和明细，防止过度补贴、重复补贴甚至滥用补贴，以营造良好和公平的研发创新环境。
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