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[bookmark: OLE_LINK84][bookmark: OLE_LINK95][bookmark: OLE_LINK1]摘要：对现行研发投入财政补助规定分析发现，财政补助在激励企业增大研发投入的同时也会增大企业财务风险，财政补助门槛会造成企业研发投入集中分布在略高于门槛比例要求的水平上。运用2010－2018年A股上市公司数据的实证显示，企业财务风险水平与研发投入比例和财政补助比例显著正相关，销售收入为5 000万元～2亿元的企业研发投入比例集中分布在4%～5%，销售收入大于2亿元的企业研发投入比例集中分布于3%～4%，研发投入比例略低于门槛要求的企业明显偏少。建议有关财政补助认定标准中引入企业财务风险水平管控指标，在激励企业加大研发投入的同时促进企业管控财务风险；适当降低财政补助企业研发投入门槛要求，弱化企业为博取财政补助而采取过度冒险、增大研发投入行为。
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Government Subsidies, R&D Investments and Corporate Financial Risk: Evidence Based on A-share Listed Companies

Chen Biaojin, Zhi Jiajuan, Ou Jiamei
（College of Economics and Management, South China Agricultural University, Guangzhou 510642, China）

Abstract：According to the analysis of the regulations on the government subsidies for R&D investments, this paper finds that the government subsidies can not only encourage enterprises to increase R&D investments, but also increase financial risk, the threshold of government subsidies will cause the enterprises R&D investments to be concentrated at a level slightly higher than the threshold. Using the data of A-share listed companies in 2010~2018, the empirical results show that the financial risk level of enterprises is significantly positively related to the R&D investments proportion and government subsidies proportion, the R&D investments proportion of enterprises with sales revenue of 50~200 million is mainly distributed in 4%~5%, and the R&D investments proportion of enterprises with sales revenue greater than 200 million is mainly distributed in 3%~4%, and the enterprises with a slightly lower R&D investments proportion than the threshold requirements are obviously less. Based on the results, the paper suggests that the financial risk level control index should be introduced into the financial subsidy standard to promote the enterprise to control the financial risk while encouraging the enterprise to increase R&D investment, it is necessary to reduce the threshold of government subsidies appropriately, encouraging enterprises to invest more in R&D while promoting the management of financial risks, and weaken enterprises to take excessive risks and increase R&D investment in order to obtain financial subsidies. 
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1  研究背景
[bookmark: _Toc25385][bookmark: _Toc32125][bookmark: _Toc29017953]创新活动存在外部性会制约企业研发投入的积极性，各国政府因此纷纷通过财政补助等产业政策鼓励企业研发投入。但是，财政补助政策在激励企业加大研发投入的同时，也可能诱发企业为达到财政补贴要求，盲目加大研发投入，增大企业财务风险。
现有研究结论中，关于财政补助对企业研发投入的影响还存在不同认识。一是认为财政补助对研发投入具有激励效应。早期，朱平芳等[1]采用上海科技统计年鉴的数据分析认为，政府补助对大中型工业企业增加自筹的研发投入具有积极效果；之后，解维敏等[2]利用上市公司的数据进行实证检验发现，政府研发补助的确刺激了企业研发支出。近年来，余菲菲等[3]以我国高科技企业为研究对象，发现政府科技补助具有显著的激励效应，并没有挤出效应；林菁璐[4]针对中小企业的研究也表明研发补贴是有效的；郭玥[5]从信号传递的视角研究了财政补助促进企业增加研发投入的机制，认为企业获得研发补助会向外释放积极信号，从而争取到更多的社会资源集聚，进而获得更多资源用于研发投入。二是认为财政补助对研发投入具有替代效应或挤出效应，即财政补助作为企业的一种额外收入，会挤出企业原本的投资。早期，白俊红等[6]提出政府研发补助会对创新效率产生显著的负面影响。近年来，李万福等[7]利用上市公司数据进行的实证检验也发现，随着政府创新补助的增加，企业创新自主投资反而在减少；蔡栋梁等[8]研究认为，是寻租活动导致了政府补助对企业的研发投入产生挤出效应。三是认为财政补助对企业研发投入的影响存在门槛效应，如安晨雨等[9]研究认为，随着财政补助强度的增大，企业研发投入呈现先增大再变小的趋势，总体呈倒“U”型。
研发投入对企业财务风险的影响方面，因研究对象、研究方法和企业财务风险变量选择不同，现有研究结论也存在分歧。如，张信东等[10]研究了非上市公司系统风险与研发投入的关系，发现企业研发投资与系统风险存在显著的负相关关系；黄曼行等[11]用分位数回归方法研究了我国中小企业研发投资与企业财务风险之间的关系，发现对于高风险的中小企业，研发投入增加后企业的财务风险增加，对于低风险的中小企业，研发投入增加后企业的财务风险降低；Hielke等[12]认为激进的创新投资会使企业更容易受到经济上的伤害，提出风险投资应由财务上有保障的企业进行；Zhang[13]对研发投资与企业财务风险关系的实证检验发现，企业的财务风险随着研发强度的增加而增加。一些学者试图定量探寻研发投入与企业风险之间的函数关系，如张治河等[14]测度了研发投入的延迟时间和延迟效应，定量计算了研发活动风险大小；伦蕊[15]计算了研发投入的收益与风险耦合区间和积极退耦、消极退耦区间，结果显示大部分高科技企业的研发投入是以小风险博取丰厚收益的行为，存在风险和收益不匹配的研发活动。
直接针对财政补助，通过诱导企业加大研发投入进而影响企业财务风险的研究还很少见。有鉴于财政补助对企业研发投入的影响仍存在分歧，财政补助在激励企业加大研发投入的同时是否会影响企业财务风险的研究很不充分，本研究试图对财政补助激发企业研发投入，进而影响企业财务风险的逻辑关系进行理论梳理，并运用A股上市公司的数据，实证检验财政补助门槛要求与补助比例对企业研发投入和财务风险的影响，为进一步完善企业研发投入财政补助政策提供参考依据。
[bookmark: _Toc22347][bookmark: _Toc22426]2  财政补助影响企业研发投入与财务风险的理论分析
[bookmark: _Toc29017956]《高新技术企业认定管理办法》对高科技企业研发投入的财政补助政策存在许多门槛条件，包括研发投入比例、高新技术产品服务收入占比、研发人员比例等。企业一旦获得认定为高新技术企业，则可以获得约10%的所得税减免，还能申请约10%的研发投入补助。
先探讨无门槛条件下等比例财政补助对企业研发投入的影响。假设企业研发投入额为R，财政补助比例为g，研发成功后因受专利保护而得到垄断利润I，企业研发成功的概率P受到研发投入R以及其他因素A影响，可记为P(R，A)[16]。董雪兵等[17]指出研发成功发生的时间是不确定的，研发成功这个事件的到来可以看作服从泊松过程。张兴龙等[18]认为从研发投入的角度看，研发投入R越多，研发成功的概率越大，且研发成功的概率一定处于0～1之间，因此使用作为研发成功的概率。借鉴上述研究的做法，假设研发成功这个事件与研发投入R之间服从泊松过程，泊松流强度为1，故可将企业研发成功的概率表示为：
                            （1）
用表示企业利润大小，则企业研发活动预期的利润为： 
                             （2）
那么企业利润最大化下的最优研发投入计算如下：	
                               （3）
                                          （4）
[bookmark: _Hlk30409411]从式（4）可见，无门槛条件下企业研发投入与财政补助比例g和垄断利润大小I正相关，当其他变量保持不变时，财政补助会刺激企业增大研发投入，财政补助比例越大，企业研发投入越大。
再探讨有门槛条件情况下财政补助的门槛和比例对企业研发投入行为的影响。假设财政补助企业研发的门槛要求为Rm，企业研发活动的预期利润变成分段函数：
                      （5）
对于研发投入原本就处于财政补助门槛之上（R≥Rm）的企业，最优研发投入仍如式（4），即。但对于研发投入原本处于财政补助门槛之下（R<Rm）的企业，其研发投入有两个最优可选方案：一是原有研发投入与财政补助门槛差距很大，企业自我评估为通过努力也达不到门槛要求，则其最优研发投入将不受财政补助影响，即：
                                      （6）
二是原有研发投入与财政门槛差距不大，企业自我评估为通过努力有可能达到财政补助门槛要求，因此为争取财政补助增大研发投入，则其最优研发投入会受财政补助影响，即：
                                           （7）
从式（4）（6）（7）可见，有门槛条件下财政补助对企业研发投入的影响，在研发投入水平不同的企业间存在明显差异：原研发投入水平远达不到补助门槛要求的企业，研发投入不受财政补助影响；原研发投入水平接近补助门槛的企业，会加大研发投入争取达到门槛要求，研发投入主要受门槛标准影响；原研发投入水平已超过补助门槛要求的企业，研发投入主要受财政补助比例影响，财政补助比例越大，对企业研发投入刺激力度越大。
企业研发投入的收益具有较长滞后性和高度不确定性，研发投入不仅很难在当期获得回报予以弥补，一旦无法达到研发预期还很可能造成损失。如果将企业总资产划分为营运资产和研发投入两部分，则有：总资产=营运资产+研发投入。在研发投入当期无法获得回报的情况下，企业增加研发投入的资金来源无外乎3类：一是通过股权融资在做大资产规模的同时增加研发投入；二是通过债权融资在做大资产规模的同时增加研发投入；三是在不改变资产规模的情况下，通过挤占企业营运资金增加研发投入。无论是债权融资加杠杆还是挤占营运资金，企业在财政补助激励下增加研发投入都会增大企业的财务风险水平。
[bookmark: _Toc30771][bookmark: _Toc19842]综上可以得到两个逻辑结论：一是财政补助门槛会造成企业研发投入比例分布不连续，企业研发投入集中分布在略高于门槛比例水平，研发投入略低于门槛比例水平的企业少于常态；二是财政补助对企业研发投入具有激励作用，企业研发投入比例和企业财务风险与财政补助比例正相关。
[bookmark: _Toc439528552][bookmark: _Toc29017959]3  实证研究设计	
[bookmark: _Toc31978][bookmark: _Toc29017960][bookmark: _Toc16504]3.1  样本选取及数据来源
[bookmark: _Toc32141][bookmark: _Toc29017961][bookmark: _Toc8902]选取2010－2018年沪深两市A股上市企业作为实证样本。考虑到样本有效性问题，剔除了以下样本：（1）2010－2018年间主要变量数据不完整的样本；（2）金融类企业。经过筛选，最终共获得有效样本企业3 434家，共计20 990个有效观测值。此外，为降低异常值的影响，对主要连续性变量进行了上下各1%的Winsorize缩尾处理。研发投入数据来源于CNRDS数据库“财务报表附注”科目中详细披露的研发支出本期增加额；其他财务数据来自于CSMAR数据库，其中财政补助数据来源于“财务报表附注”科目中损益类项目的财政补助本期数额。
3.2  变量界定
[bookmark: _Toc29017964][bookmark: _Toc11204]（1）企业财务风险（DZ）。企业财务风险的代理变量一般有两类：一类是基于资本市场数据形成的变量，如股票收益波动率、β系数等；另一类则是基于会计数据形成的变量，如Z值、财务杠杆比率、资产负债率等。由于我国的资本市场仍属于新兴市场，股票收益波动率、β系数等并不能很好地反映企业财务风险，因此以会计数据为基础，使用企业Z值来衡量其财务风险。根据Altman[19]的财务风险综合判断模型，得到：Z=1.20X1+1.40X2+3.30X3+0.60X4+0.99X5。其中：X1=营运资金/资产总额；X2=留存收益/资产总额；X3=息税前利润/资产总额；X4=股票市场价值总额/负债账面价值总额；X5=销售收入/资产总额。当Z值大于2.90时，说明企业的财务状况良好；当Z值处于1.23～2.90之间时为灰色地带，表明企业财务状况极不稳定；当Z<1.23时，说明企业已经出现财务失败的征兆。本研究将Z<1.23的观测值赋值为2，表示企业财务风险极大；将Z值处于1.23～2.90之间的观测值赋值为1，表示企业财务风险较大；将Z>2.90的观测值赋值为0，表示企业财务风险较小。
[bookmark: _Toc29017962][bookmark: _Toc595]（2）研发投入比例（RDr）。现有文献对研发投入的衡量指标主要包括研发投入/销售收入、研发投入/总资产、研发总投入。Bromiley等[20]的研究认为，研发总投入与研发投入/销售收入之间不能随意地直接交替使用。本研究参考大多数文献的选择，使用研发投入/销售收入作为企业研发投入的衡量指标。
[bookmark: _Toc1761][bookmark: _Toc29017963][bookmark: _Toc9190][bookmark: _Toc29017965]（3）财政补助比例（Gr）。企业所获得的财政补助在上市公司财务报表附注下均有披露，借鉴唐清泉等[21]的研究，将财政补助界定为财务报表中的财政补助与销售收入的比值。
（4）控制变量（V）。肖利平[22]和于富生等[23]研究发现，公司治理会影响企业研发投入和企业财务风险，有必要控制股权集中度、高管持股比例、国有持股比例的影响；账面市值比反映企业的金融资本与产业资本的关系，影响着企业的投资决策和财务经营；资产负债率反映上市公司的资本成本，过高的资产负债率会使上市公司运营成本和风险增大；现金比率体现了企业短期债务偿债能力，是反映企业财务状况的重要指标；有形资产体现企业的资产情况，一般可以认为规模越大，企业越能抗风险，成立年限越长，企业的财务经营越成熟。因此，本研究将股权集中度、高管持股比例、国有持股、现金比率、资产负债率、有形资产比率、账面市值比、企业规模、成立年限等9个变量作为控制变量处理。
各变量的定义如表1所示。
表1  变量的定义
	变量
	变量定义

	Z值(Z)
	Z=1.20X1+1.40X2+3.30X3+0.60X4+0.99X5；X1=营运资金/资产总额，X2=留存收益/资产总额，X3=息税前利润/资产总额，X4=股票市场价值总额/负债账面价值总额，X5=销售收入/资产总额

	企业财务风险(DZ)
	将Z值小于1.23的观测值赋值为2；处于1.23与2.90之间赋值为1；大于2.90赋值为0

	研发投入(RDr)
	研发投入/销售收入

	财政补助(Gr)
	财政补助/销售收入

	股权集中(V1)
	公司前三大股东的持股数/总股数

	高管持股(V2)
	公司高管持股数/总股数

	国有持股(V3)
	国有持股数/总股数

	账面市值比(V4)
	总资产/市值

	资产负债率(V5)
	企业总负债/总资产

	现金比率(V6)
	期末现金及现金等价物余额/总资产

	有形资产(V7)
	有形资产总额/总资产

	企业规模(V8)
	总资产的自然对数

	成立年限(V9)
	企业的成立年限



3.3  回归模型构建
为验证财政补助在刺激企业增加研发投入的同时也会增加企业财务风险，本研究构建了4个回归模型加以实证检验：
（1）模型1考虑9个控制变量检验财政补助比例对企业研发投入比例的影响，如式（8）：
[bookmark: _Hlk30331640]      （8）
（2）模型2考虑9个控制变量检验企业研发投入比例对企业财务风险的影响，如式（9）：
          （9）
（3）模型3考虑9个控制变量检验财政补助比例对企业财务风险的影响，如式（10）：
 （10）
（4）模型4考虑9个控制变量检验财政补助比例和企业研发投入比例对企业财务风险的综合影响，如式（11）：   （11）
运用普通最小二乘法（OLS）回归，根据回归系数α1和α2的数值和显著性检验结果，判断各变量的影响方向和程度。
[bookmark: _Toc19411][bookmark: _Toc5096][bookmark: _Toc29017966]4  实证结果分析
[bookmark: _Toc5376][bookmark: _Toc29017967]4.1  描述性统计结果
样本变量数据的描述性统计分析结果如表2所示。由表2可见，Z值最小值为0.436，最大值为41.690，显示样本企业的财务风险程度差异极大；企业研发投入比例在0到23.8%之间，均值为3.9%，中位数是3.3%，均接近研发门槛3%；财政补助水平位于0～10.7%之间，均值为0.9%，最大值高达10.7%，说明不同企业获取财政补助存在较大差异。
表2  样本变量描述性统计结果
	变量
	观测值
	均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	Z值
	20 990
	6.009
	5.523
	0.436
	4.191
	41.690

	企业财务风险
	20 990
	0.368
	0.626
	0.000
	0.000
	2.000

	研发投入
	20 990
	0.039
	0.036
	0.000
	0.033
	0.238

	财政补助
	20 990
	0.009
	0.015
	0.000
	0.003
	0.107

	股权集中度
	20 990
	0.545
	0.155
	0.189
	0.550
	0.883

	高管持股
	20 990
	0.110
	0.183
	0.000
	0.000
	0.671

	国有持股
	20 990
	0.046
	0.134
	0.000
	0.000
	0.683

	账面市值比
	20 990
	0.610
	0.239
	0.107
	0.612
	1.116

	资产负债率
	20 990
	0.415
	0.210
	0.048
	0.404
	0.947

	现金比率
	20 990
	1.060
	1.882
	0.017
	0.424
	12.110

	有形资产
	20 990
	0.928
	0.091
	0.511
	0.958
	1.000

	企业规模
	20 990
	9.585
	0.560
	8.488
	9.509
	11.290

	成立年限
	20 990
	16.040
	5.626
	3.000
	16.000
	30.000


[bookmark: _Toc24779]
从样本企业研发投入比例观察值分布图1可以发现，财政补助门槛确实造成了企业研发投入比例分布的不连续现象：销售收入大于2亿元的企业的财政补助门槛为3%，企业研发投入比例集中分布于3%～4%，分布于1%～3%的观察值明显少于常态；销售收入处于5 000万元～2亿元的企业的财政补助门槛为4%，企业研发投入比例分布在4%～5%区间的观察值最多，分布于1%～4%的明显偏少。




【图1（a）的图题修改】
[bookmark: _Toc29017969][bookmark: _Toc2278][image: ]
[bookmark: _GoBack]（a）销售收入小于等于2亿元的观测值
图1  样本企业研发投入观测值分布

4.2  回归结果
[bookmark: _Toc16021][bookmark: _Toc439528568][bookmark: _Toc8730][bookmark: _Toc29017975][bookmark: _Toc19804][bookmark: _Toc9398][bookmark: _Toc439528569][bookmark: _Toc29017976]4个回归模型的计算结果如3所示，显示4个模型均有显著的解释能力。其中：模型1结果表明财政补助比例越大，样本企业研发投入比例越大，说明财政补助对企业研发投入确实存在激励作用，会促进企业加大研发投入；模型2结果表明企业研发投入越多，财务风险越大；模型3结果表明财政补助比例越大，企业财务风险越大；模型4的结果说明企业研发投入能够解释部分财政补助对企业财务风险的影响，即财政补助会通过影响企业研发投入进而影响企业财务风险。综合看，财政补助在刺激企业增加研发投入的同时，确实会增大了企业的财务风险。
表3  样本企业的模型多元回归结果
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	
	 (RDr)
	 (DZ)
	 (DZ)
	 (DZ)

	常数项
	0.020**
	-1.405***
	-1.523***
	-1.529***

	
	(4.021)
	(-17.445)
	(-19.126)
	(-19.115)

	研发投入
	
	0.716***
	
	0.614***

	
	
	(9.477)
	
	(8.070)

	财政补助
	0.145***
	
	3.122***
	3.089***

	
	(9.949)
	
	(16.958)
	(16.021)

	股权集中度
	-0.008***
	-0.096***
	-0.096***
	-0.087***

	
	(-5.999)
	(-4.735)
	(-4.778)
	(-4.277)

	高管持股
	0.042***
	-0.077***
	-0.046**
	-0.076***

	
	(32.252)
	(-5.260)
	(-3.218)
	(-5.220)

	国有持股
	-0.005**
	0.097**
	0.082**
	0.084**

	
	(-3.124)
	(3.829)
	(3.263)
	(3.338)

	账面市值比
	-0.032***
	0.848***
	0.838***
	0.862***

	
	(-30.015)
	(56.581)
	(57.640)
	(57.553)

	资产负债率
	-0.033***
	1.810***
	1.762***
	1.786***

	
	(-24.644)
	(79.621)
	(78.659)
	(79.068)

	现金比率
	-0.002***
	0.052***
	0.047***
	0.048***

	
	(-11.541)
	(40.733)
	(35.591)
	(35.768)

	有形资产
	-0.042***
	-0.216***
	-0.237***
	-0.214***

	
	(-18.518)
	(-6.665)
	(-7.591)
	(-6.673)

	企业规模
	0.007***
	0.066***
	0.080***
	0.075***

	
	(14.344)
	(8.337)
	(10.242)
	(9.453)

	成立年限
	0.000***
	0.003***
	0.004***
	0.004***

	
	(8.270)
	(6.444)
	(8.810)
	(8.491)

	N
	20 990
	20 990
	20 990
	20 990

	R2
	0.181
	0.576
	0.579
	0.580

	F
	404.610***
	1 989.789***
	1 991.014***
	1 813.243***


注：1）***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平；2）括号内为t值。下同。
[bookmark: _Toc10705][bookmark: _Toc29017978]
4.3  稳健性检验
[bookmark: _Toc439528572][bookmark: _Toc21150][bookmark: _Toc29017979][bookmark: _Toc2638]（1）用财务杠杆系数(DFL)替代Z值作为被解释变量衡量企业财务风险，表4的回归结果显示，主要变量的符号和显著性均未改变，回归分析的结论也并未改变。
表4  样本企业财务风险指标变换后模型的多元回归结果
	变量
	模型2
	模型3
	模型4

	
	 (DFL)
	 (DFL)
	 (DFL)

	常数项
	3.083***
	2.903***
	2.900***

	
	(13.719)
	(13.012)
	(12.990)

	研发投入
	0.541**
	
	0.321*

	
	(2.383)
	
	(1.380)

	财政补助
	
	4.123***
	4.065***

	
	
	(6.390)
	(6.251)

	股权集中度
	-0.705***
	-0.692***
	-0.687***

	
	(-10.451)
	(-10.287)
	(-10.208)

	高管持股
	-0.333***
	-0.311***
	-0.326***

	
	(-8.903)
	(-8.708)
	(-8.727)*

	国有持股
	-0.147**
	-0.172**
	-0.171**

	
	(-2.114)
	(-2.476)
	(-2.463)

	账面市值比
	0.589***
	0.600***
	0.612***

	
	(13.328)
	(14.078)
	(13.718)

	资产负债率
	2.430***
	2.383***
	2.395***

	
	(31.959)
	(31.889)
	(31.798)

	现金比率
	0.017***
	0.009***
	0.010***

	
	(5.228)
	(2.668)
	(2.768)

	有形资产
	-0.077
	-0.083
	-0.068

	
	(-1.051)
	(-1.150)
	(-0.921)

	企业规模
	-0.253***
	-0.238***
	-0.241***

	
	(-10.990)
	(-10.372)
	(-10.560)

	成立年限
	-0.006***
	-0.005**
	-0.005**

	
	(-4.173)
	(-3.168)
	(-3.212)

	N
	20 990
	20 990
	20 990

	R2
	0.139
	0.142
	0.142

	F
	280.580***
	268.461***
	243.448***



（2）内生性检验。现实中，也有可能是企业处于财务风险之中才会得到财政补贴，因此，企业为寻求财政补贴摆脱财务困境而加大研发投入，造成财政补贴、研发投入与企业财务风险之间可能存在双向的因果内生性问题。分别选取滞后1期财政补贴、研发投入作为工具变量，采用两阶段最小二乘法 (2SLS)对模型1、模型2和模型3进行稳健性检验。表5的回归结果显示，各变量的回归系数符号和显著性均未出现差异，结论也仍然相同。
表5  样本企业的模型2SLS回归结果
	[bookmark: _Toc439528574][bookmark: _Toc13613][bookmark: _Toc20659][bookmark: _Toc29017981]变量
	模型1
	模型2
	模型3

	
	 (RDr)
	 (DZ)
	 (DZ)

	常数项
	0.087***
	-1.604***
	-1.570***

	
	(8.613)
	(-18.407)
	(-19.566)

	研发投入
	
	0.433***
	

	
	
	(4.922)
	

	财政补助
	0.956***
	
	0.061***

	
	(26.338)
	
	(4.729)

	股权集中度
	-0.029***
	-0.087***
	-0.069***

	
	(-10.587)
	(-3.636)
	(-3.056)

	高管持股
	0.031***
	0.001
	-0.020

	
	(12.756)
	(0.058)
	(-0.937)

	国有持股
	0.003
	0.151***
	0.088***

	
	(0.899)
	(4.650)
	(3.222)

	账面市值比
	-0.026***
	0.759***
	0.821***

	
	(-13.203)
	(44.329)
	(50.202)

	资产负债率
	-0.026***
	1.633***
	1.757***

	
	(-9.040)
	(66.468)
	(79.188)

	现金比率
	0.005***
	0.047***
	0.055***

	
	(16.058)
	(19.768)
	(23.575)

	有形资产
	-0.044***
	-0.188***
	-0.240***

	
	(-10.330)
	(-5.021)
	(-6.766)

	企业规模
	0.002**
	0.096***
	0.089***

	
	(2.470)
	(11.089)
	(11.003)

	成立年限
	-0.000***
	0.002***
	0.003***

	
	(-2.755)
	(3.577)
	(5.128)

	N
	13 134
	12 608
	16 255

	R2
	0.171
	0.558
	0.579


[bookmark: _Toc23437][bookmark: _Toc29017982][bookmark: _Toc2117]
5  结论与建议
针对现行企业研发投入财政补助规定的逻辑分析发现，财政补助能激励企业增大研发投入，同时也会增大企业财务风险，企业研发投入比例和企业财务风险与财政补助比例正相关；财政补助门槛要求会造成企业研发投入比例分布不连续，使企业研发投入集中分布在略高于财政补助门槛比例要求的水平上，研发投入比例略低于财政补助门槛比例水平的企业少于常态。
本研究运用2010－2018年A股上市公司数据进行实证分析显示，企业研发投入比例与财政补助比例显著正相关，企业财务风险水平与研发投入显著正相关，企业财务风险水平与研发投入比例和财政补助比例显著正相关。结果表明，财政补助在激励企业增大研发投入的同时，确实会增大企业财务风险水平。财政补助门槛要求销售收入为5 000万元～2亿元的企业研发投入比例达到4%，确实使企业研发投入比例集中分布在4%～5%的区间，分布于1%～4%的企业明显偏少；财政补助门槛要求销售收入大于2亿元的企业研发投入达到3%，确实使企业研发投入比例集中分布于3%～4%，分布于1%～3%的企业明显偏少。
本研究的结论表明，一方面，企业管理层应关注研发投入对企业财务风险的影响，结合自身创新资源水平和风险承担能力确定适宜的研发投入强度，减少为获得财政补助而漠视企业财务风险的盲目冒险研发投入行为；另一方面对财政补贴政策制定者而言，应充分认识到财政补助在激发企业研发投入的同时也会诱发企业为达到财政补助门槛而过度冒险加大研发投入，增大企业财务风险，给企业长期经营带来不良影响，偏离财政补助初衷。为此，提出两点政策建议：一是现行企业研发投入财政补助政策中有必要引入企业财务风险水平管控指标（如资产负债比率等），在激励企业增大研发投入的同时将财务风险管理在企业可承受范围内；二是适当降低企业研发投入财政补助门槛要求，弱化部分企业为博取财政补助盲目冒险增大研发投入的行为。
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