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Is there a Threshold for the Incentive Dffect of Government R&D Subsidies?
Empirical Research from the Perspective of Financing Structure
Pan Xiaozhen; Lou Mengjia
(School of Accounting, Hangzhou Dianzi University, Hangzhou 310018, China)

Abstract: Using panel data of listed companies in China from 2014-2018 as research sample, this paper established a panel data threshold effect model to identify the nonlinear relationship between government R&D subsidies and enterprises’ innovation from the perspective of financing structure. The results show that government R&D subsidies exert an incentive effect on enterprises’ innovation activities, however, their incentive effects have financing structure thresholds. The thresholds for debt financing and equity financing are respectively 40.08% and 21.80%. Only when the debt financing rate is lower than the threshold value and the equity financing rate is higher than the threshold value can government R&D subsidies effectively increase enterprises’ innovation. Therefore, government should consider the threshold of financing structure when optimizing the research and development subsidy policy to optimize the resource allocation effect of R&D subsidies.
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经济由高速增长阶段转向高质量发展阶段，是新时代我国经济发展的基本特征。在当前经济转型的关键时期，从“中国制造”走向“中国创造”的趋势日益分明，企业科技创新在此过程中发挥着至关重要的作用。但科技创新具有不确定性、高风险性等特征，导致企业创新积极性不高、创新收益不明显等问题。单纯依靠市场调节将会导致创新资源要素错配，难以实现社会经济的帕累托最优，显然有必要通过政府干预引导企业开展科技创新活动。科技创新需要大量研发资金投入，除了通过股权、债权等融资渠道获得研发资金外，来自政府的研发补贴也是企业研发资金的重要补充来源，并对推动企业树立科技创新理念有着重要意义。
国内外已有大量文献围绕研发补贴与企业研发投入的主题展开实证研究，但却得出了存在抑制效应、激励效应和混合效应等三种完全不同的结论。可能的原因在于，不同实证研究中样本企业的特征、环境、政策类型等差异化明显。因此，部分学者在研究模型中引入补助类型[1]、环境规制[2-3]、产权性质[4-5]、资助强度[6-7]、企业规模[8-9]、融资约束[10]、创新政策[11-12] 等一系列调节变量，研究它们对于研发补贴科技创新激励效应的调节作用。上述研究结论表明，在规模较小、行业发展低迷、属于高新技术产业、环境规制力度较大、融资约束较小等条件下，政府为企业提供的研发补贴力度越大，越能够有效激励企业增加研发投入。反之，研发补贴的科技创新激励作用效果不显著。目前，尚未有文献从融资结构视角分析研发补贴对企业研发投入影响效应的差异，本文致力于从融资结构的两个方面，即企业债权融资与股权融资的角度，就研发补贴对企业研发投入影响存在的门槛效应进行实证研究。
本文研究表明：政府研发补贴的科技创新激励效应存在门槛，债权融资率和股权融资率的门槛值分别为40.08%和21.80%，只有当债权融资率低于门槛值、股权融资率高于门槛值时，研发补贴才能够激励企业增加研发投入。本文可能的贡献在于：（1）现有文献尚未从融资结构视角分析研发补贴对研发投入的影响效应差异，本文从债权融资、股权融资两个方面拓宽了研究视野。（2）本文利用面板数据门槛效应模型进行分析，找出研发补贴科技创新激励效应的实际门槛值，对优化财政补贴政策具有重要启示意义。
1 理论分析与研究假设
1.1 研发补贴与企业研发投入
关于研发补贴与企业研发投入，学术界开展了大量实证研究，但得出的结论却不尽相同。部分学者基于信息不对称理论、附加效应等视角，探讨研发补贴对企业研发投入的作用机制，研究发现研发补贴挤出了企业研发投入[13-15]。另一部分学者实证研究表明，企业研发投入受到多方面因素影响，导致研发补贴对企业研发投入具有混合效应[16-17]。此外，大量基于宏观与微观视角的实证研究发现，企业研发活动具有正外部性，财政补贴弥补了企业技术外溢带来的效率损失，激发了企业研发积极性，使得研发补贴对企业研发投入具有激励效应[18-20]。从理论上来说，研发补贴对企业研发投入的激励效应主要通过四个路径实现：
第一，研发补贴可以共担创新风险。高风险的研发活动要求企业具备较高的风险承受能力，导致我国企业创新意识薄弱、研发动力不足、创新绩效不佳等问题。政府财政补贴为企业提供的资金支持，相当于由政府与企业共同分担了研发活动风险，有助于加强和提升企业家的风险承担能力，促进企业开展科技创新活动。第二，研发补贴可以优化资源配置。此外，研发资金投入不足会限制企业的长远发展，政府研发补贴不仅可以促使企业加速完成现有创新项目，而且激发了其投资于非政府资助型创新项目的积极性，进一步优化了创新要素资源配置[21]。第三，研发补贴可以降低研发成本。企业研发活动要求投入的资金规模大、回收周期长，导致企业研发投入强度总是受到资金限制。政府研发补贴被视为企业收入的组成部分，以近乎于零融资成本的方式缓解企业融资约束，降低企业研发活动的边际成本[22]。同时，企业获得政府研发补贴的研发项目，在补贴申请和项目执行过程中都受到政府严格监督，从而向外部投资者发出积极信息，降低企业研发活动的外部融资成本。第四，研发补贴可以增加研发收益。企业获得政府研发补贴，释放出未来发展趋势良好的信号，使企业获得外部客户更多的信赖。同时，政府研发补贴补偿了企业因技术外溢带来的损失，弥合了私人收益与社会收益的差距，有助于激发企业研发活动积极性。因此，本文提出如下假设：
H1：政府研发补贴对企业研发投入具有激励效应。
1.2 研发补贴、融资结构与企业研发投入
尽管研发补贴对企业研发活动在理论上具有激励效应，但现有的实证研究却得出了抑制效应、激励效应和混合效应三种不同的结论，目前尚未有文献从融资结构角度对实证研究结论上的差异进行解释。基于此，本文主要从企业债权融资与股权融资两个方面，就研发补贴对企业研发投入存在的影响差异，应用面板数据门槛效应模型进行实证检验。
在企业债权融资方面，当债权融资率较低时，由于创新活动要求企业有充足的现金流，基于债务异质性理论，金融性负债和经营性负债都可以为企业提供多元化资金来源。因此，企业可以通过适度借债缓解融资约束，为开展研发活动提供部分资金支持。另一方面，基于信号传递理论，合理范围内的低负债水平也传递出企业经营状态良好的信号，有利于企业从银行等金融机构获得贷款，缓解企业研发资金压力。可见，较低的债权融资率有利于发挥研发补贴的科技创新激励效应。然而，当企业债权融资率超过合理水平处于高位后，银行等金融机构为控制风险，会对企业经营过程加强管控，限制企业从事高风险的研发活动。高负债水平同时也意味着较高的利息支付压力，这将严重挤占企业经营现金流，使企业研发活动面临资金约束。并且，高负债水平使企业面临较大的财务风险，而创新项目往往难以在短期内获得稳定的收益流，降低了企业研发积极性[23]。可见，较高的债权融资率不利于发挥研发补贴的科技创新激励效应。因此，本文提出如下假设：
H2：当债权融资率低于门槛值时，企业研发补贴与研发投入正相关；当债权融资率高于门槛值时，企业研发补贴与研发投入负相关。
[bookmark: OLE_LINK9][bookmark: OLE_LINK10]在企业股权融资方面，当股权融资率较低时，所有权与经营权分离产生的委托代理问题更加严重，企业所有者为解决信息不对称问题，需要在管理层的监督和激励方面支付较高成本，这将不利于提高企业的创新积极性。此外，企业管理层为谋求私利，操纵资金用于个人奢侈享受，以过高的在职消费挤占经营资金，导致管理层的经营决策趋于保守，从而抑制企业研发投入[24]。可见，较低的股权融资率不利于发挥研发补贴的科技创新激励效应。但是，当企业股权融资率达到特定水平后，股东关注公司日常经营业务的意愿增强，由于研发活动将为企业带来长远的竞争优势，股东有足够动机为获得长期收益而督促企业开展研发活动。尽管研发活动具有高风险性，但同时也意味着高收益，高风险的创新活动更符合股东的风险偏好。可见，较高的股权融资率有利于发挥研发补贴的科技创新激励效应。因此，本文提出如下假设：
H3：当股权融资率低于门槛值时，企业研发补贴与研发投入负相关；当股权融资率高于门槛值时，企业研发补贴与研发投入正相关。
2 研究设计
2.1 样本选择与数据来源
    本文采用Hansen[25]提出的面板数据门槛效应模型，分析在不同的融资结构门槛区间里，研发补贴对企业研发投入的影响差异。门槛效应模型要求使用强平衡面板数据，即每家企业在样本期间内所有年度都存在观测值，且企业研发活动波动性较强，研发投入信息披露也是近年来才日趋完整。因此，为了最大限度地保留样本量，本文选取2014-2018年沪深A股上市公司强平衡面板数据为研究样本。参照现有文献通行做法，剔除ST与*ST样本、金融业样本以及相关变量数据缺失样本，最终获得4885个研究样本。为了排除极端值的影响，对所有连续型变量进行临界值为1%的winsor缩尾处理。本文数据来自国泰安CSMAR数据库，其中研发补贴数据为手工整理获得。
2.2 模型构建与变量定义
为了验证假设H1、H2和H3，本文建立如下模型：

    （1）

        （2）

          （3）
模型（1）和模型（2）为多元线性回归模型，模型（3）为面板数据门槛效应模型。其中：被解释变量Rd为企业研发投入，采用研发投入强度作为衡量指标，由企业研发投入金额除以营业收入计算得到[26-27]。解释变量Subsidy为研发补贴，采用企业获得的研发补贴占总资产的比重衡量[28-29]。研发补贴数据根据上市公司年报附注中披露的政府补助明细数据作为原始数据，手工整理其中含有“科技”“科研”“技术”“研发”“研究”“创新”“专利”“课题”“高新”等关键词的补贴项目，将含有上述关键词的补贴数据加总后作为企业获得的政府研发补贴数据[30]。债权融资率Debt在模型（2）中为调节变量，在模型（3）中为门槛变量，同时它们也都可以替换成股权融资率Equity，其中：Debt由企业总负债占总资产的比重表示，Equity由实收资本与资本公积合计数除以总资产计算得到[31]。
为了控制可能影响企业研发投入的其他因素，模型（1）到模型（3）中加入了反映公司治理特征、财务特征和发展能力的控制变量。其中，以第一大股东持股比例（Top1）、国有股比重（State）、独立董事比例（Ind）作为反映公司治理特征的控制变量[22] [32]；以公司规模（Size）、资产收益率（Roa）、营业利润率（Profit）作为反映公司财务特征的控制变量[17]；以公司成长性（Growth）、总资产增长率（Gasset）、经营现金流（Cashflow）作为反映公司发展能力的控制变量[33-34]。具体变量定义见表1。
表1 变量定义表
	变量名称
	变量代码
	变量定义

	研发投入
	Rd
	研发投入/营业收入

	研发补贴
	Subsidy
	研发补贴/总资产

	债权融资率
	Debt
	总负债/总资产

	股权融资率
	Equity
	（实收资本+资本公积）/总资产

	第一大股东持股比例
	Top1
	第一大股东持股数/总股数

	国有股比重
	State
	国有股股数/总股数

	独立董事比例
	Ind
	独立董事人数/董事会总人数

	公司规模
	Size
	总资产的自然对数

	资产收益率
	Roa
	净利润/总资产

	营业利润率
	Profit
	营业利润/营业收入

	公司成长性
	Growth
	（本年营业收入-上年营业收入）/上年营业收入

	总资产增长率
	Gasset
	（本年总资产-上年总资产）/上年总资产

	经营现金流
	Cashflow
	经营活动现金流/营业收入

	年度
	Year
	年度虚拟变量，属于该年度时取值为1，否则为0

	行业
	Industry
	行业虚拟变量，属于该行业时取值为1，否则为0


3 实证分析
3.1 描述性统计分析
表2报告了变量的描述性统计结果。由表2可知，研发投入Rd的平均值为4.799%，中位数为3.710%，说明大部分样本公司的研发投入低于总体平均值，其最小值为0.080%、最大值为26.000%，也反映出不同企业间的研发投入存在较大差距。研发补贴Subsidy的均值为0.125%，明显高于其中位数0.058%，说明企业获得的政府研发补贴差异化较大。债权融资率Debt的均值和中位数分别为40.228%和39.095%，股权融资率的均值和中位数分别为40.588%和39.010%，且它们的最大值和最小值差距较大，说明企业间的融资结构不同，可能导致研发补贴与企业研发投入的非线性关系。此外，控制变量在不同企业间也存在明显差距。
表2 描述性统计结果
	变量
	样本量
	均值
	标准差
	1/4分位数
	中位数
	3/4分位数
	最小值
	最大值

	Rd（%）
	4885
	4.799
	4.420
	2.370
	3.710
	5.560
	0.080
	26.000

	Subsidy（%）
	4885
	0.125
	0.187
	0.017
	0.058
	0.149
	0.000
	1.114

	Debt（%）
	4885
	40.228
	19.246
	24.536
	39.095
	54.448
	5.230
	87.582

	Equity（%）
	4885
	40.588
	19.191
	25.945
	39.010
	52.561
	6.661
	106.928

	Top1（%）
	4885
	30.740
	14.335
	20.340
	29.090
	40.080
	1.290
	67.520

	State（%）
	4885
	2.157
	7.342
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	44.574

	Size（对数）
	4885
	22.195
	1.125
	21.416
	22.058
	22.840
	20.107
	25.591

	Roa（%）
	4885
	3.289
	6.061
	1.265
	3.332
	6.115
	-27.552
	18.401

	Growth（%）
	4885
	36.757
	78.735
	-6.910
	16.392
	47.732
	-66.939
	531.854

	Cashflow（%）
	4885
	8.230
	14.369
	1.380
	7.700
	15.000
	-46.200
	51.500

	Gasset（%）
	4885
	17.167
	30.946
	1.164
	9.103
	22.223
	-30.390
	179.172

	Ind（%）
	4885
	37.695
	5.601
	33.333
	33.333
	42.857
	33.333
	60.000

	Profit（%）
	4885
	6.297
	17.230
	2.196
	6.762
	13.482
	-93.445
	45.188


3.2 多元回归分析
   表3报告了模型（1）和模型（2）的回归结果。由表3可见，列（1）到列（5）中研发补贴Subsidy的系数都为正，且都在1%的显著性水平上显著，表明研发补贴显著提高了企业研发投入，我国政府的研发补贴政策有效发挥了科技创新激励效应，与本文假设H1一致。在列（2）和列（3）中债务融资率Debt的系数都为负，且都在1%的显著性水平上显著，表明债务融资率越高的企业研发投入水平越低。在列（4）和列（5）中股权融资率Equity的系数都为正，且都在1%的显著性水平上显著，表明股权融资率越高的企业研发投入水平也越高。从交互项的估计结果来看，列（3）中Subsidy*Debt的系数为-1.461，且在1%的显著性水平上显著，表明债务融资率对于研发补贴的科技创新激励效应具有负向调节作用。列（5）中Subsidy*Equity的系数为6.181，且在5%的显著性水平上显著，表明股权融资率对于研发补贴的科技创新激励效应具有正向调节作用。Subsidy*Debt和Subsidy*Equity的系数估计结果初步验证了本文的假设H2和H3。
从控制变量的回归结果来看，在公司治理变量中，第一大股东持股比例Top1、国有股比重State的系数都显著为负，表明第一大股东持股比例和国有股比重的增加会降低企业研发投入，但独立董事比例Ind的系数显著为正，表明独立董事占比增加会提高企业研发投入。在财务特征变量中，营业利润率Profit的系数显著为负，表明企业研发投入会随着营业利润率的增加而降低，资产收益率Roa的系数在列（1）到列（3）中不显著，但在列（4）到列（5）中显著为正，表明资产收益率可能有助于提升企业研发投入。在企业发展能力变量中，营业现金流Cashflow、公司成长性Growth的系数显著为正，表明企业研发活动会随着营业现金流、公司成长性的提升而增加，而总资产增长率Gasset在各列中均不显著，说明它对企业研发投入不存在显著影响。
表3 多元回归模型估计结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	Subsidy
	4.200***
（8.49）
	4.071***
（8.56）
	8.590***
（7.71）
	4.097***
（8.29）
	1.362
（1.05）

	Debt
	
	-5.624***
（-14.55）
	-4.026***
（-9.86）
	
	

	Subsidy*Debt
	
	
	-1.461***
（-5.36）
	
	

	Equity
	
	
	
	3.627***
（8.45）
	2.852***
（5.75）

	Subsidy*Equity
	
	
	
	
	6.181**
（2.15）

	Top1
	0.012***
（-3.67）
	-0.012***
（-3.70）
	-0.012***
（-3.70）
	-0.012***
（-3.54）
	-0.012***
（-3.62）

	State
	-1.938***
（-3.32）
	-2.370***
（-4.26）
	-2.388***
（-4.29）
	-2.589***
（-4.44）
	-2.577***
（-4.37）

	Ind
	3.695***
（3.81）
	3.931***
（4.09）
	3.693***
（3.85）
	3.364***
（3.48）
	3.220***
（3.33）

	Size
	-0.388***
（-8.28）
	0.123**
（2.24）
	0.089*
（1.67）
	-0.028
（-0.46）
	-0.043
（-0.7）

	Roa
	2.025
（0.81）
	-0.753
（-0.30）
	-0.319
（-0.13）
	5.502**
（2.21）
	5.599**
（2.24）

	Profit
	-2.797**
（-2.49）
	-3.884***
（-3.48）
	-3.965***
（-3.54）
	-3.188***
（-2.91）
	-3.209***
（-2.92）

	Growth
	0.124
（1.48）
	0.191**
（2.22）
	0.201**
（2.36）
	0.151*
（1.76）
	0.150*
（1.77）

	Cashflow
	2.457***
（4.47）
	1.835***
（3.45）
	1.748***
（3.28）
	2.373***
（4.39）
	2.372***
（4.38）

	Gasset
	-0.001
（-0.01）
	0.010
（0.05）
	0.055
（0.29）
	-0.219
（-1.13）
	-0.187
（-0.96）

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本数
	4885
	4885
	4885
	4885
	4885

	R2
	0.409
	0.441
	0.449
	0.423
	0.424


注：***,**,*分别表示系数在0.01、0.05、0.1显著性水平上显著。
3.3 门槛效应分析
为了进一步验证假设H2和H3，本文在模型（3）中以债权融资率Debt和股权融资率Equity作为门槛变量，进行面板数据门槛效应模型分析。为识别研究方法的合理性以及门槛值个数，首先进行门槛效应的存在性检验，利用Boostrap重复自抽样300次，得到F统计量和P值，表4报告了门槛效应存在性检验的结果。表4显示，当以债权融资率Debt为门槛变量时，单一门槛的F值为38.64，在1%水平上通过显著性检验，双重门槛和三重门槛均未通过显著性检验，说明债务融资率存在单一门槛。当以股权融资率Equity为门槛变量时，单一门槛的F值为33.22，在1%水平上通过显著性检验，双重门槛和三重门槛都不显著，表明股权融资率存在单一门槛。具体而言，债权融资率的门槛值为40.08%，股权融资率的门槛值为21.80%。
表4 门槛效应存在性检验结果
	
门槛变量
	
门槛
	
F值
	
P值
	
BS次数
	临界值
	门槛值
（95%置信区间）

	
	
	
	
	
	1%
	5%
	10%
	

	
Debt
	单一门槛
	38.64
	0.000***
	300
	17.48
	13.52  
	10.63 
	
40.08%
(31.55%，42.94%)

	
	双重门槛
	11.24
	0.103
	300
	27.484
	18.04 
	12.80 
	

	
	三重门槛
	8.14
	0.567
	300
	25.43
	21.47
	 18.86  
	

	Equity
	单一门槛
	33.22
	0.007***
	300
	 23.37
	13.74 
	11.87 
	
21.80%
（20.93%，22.11%）

	
	双重门槛
	22.06
	0.127
	300
	46.28
	35.42  
	27.32 
	

	
	三重门槛
	11.51
	0.217
	300
	36.70
	29.25
	20.05  
	


注：***,**,*分别表示系数在0.01、0.05、0.1显著性水平上显著。
表5报告了对模型（3）进行面板数据门槛效应模型估计的结果。列（1）中门槛变量为债权融资率Debt，当企业债权融资率小于等于门槛值40.08%时，研发补贴的系数为1.187，在1%的显著性水平上显著，当企业债权融资率大于门槛值40.08%时，研发补贴的系数为-0.630，在5%的显著性水平上显著。可见，当债权融资率低于门槛值时，政府研发补贴使企业更容易从银行等金融机构获得贷款，从而极大缓解了企业的研发资金压力、有效助推企业开展研发活动。但是，当债权融资率超过门槛值后，银行等金融机构出于对债权安全性的担忧而加强贷款管控，且较高的债务融资率带来的高额利息挤占了企业研发资金，使企业面临较高的财务风险，最终导致政府研发补贴的科技创新激励效应不能得到有效发挥。该结果表明，当企业债权融资率处于不同的门槛区间时，政府研发补贴对企业创新活动将会产生“激励”和“抑制”两种截然不同的影响效应，两者呈非线性关系，从而验证了本文假设H2。
列（2）中门槛变量为股权融资率Equity，当企业股权融资率小于等于门槛值21.80%时，研发补贴的系数为-2.033，在1%的显著性水平上显著，当企业股权融资率大于门槛值21.80%时，研发补贴的系数为0.675，在1%的显著性水平上显著。可见，当股权融资率低于门槛值时，股东和管理层之间存在较高的委托代理成本，且管理层倾向于操纵资金用于个人奢侈享受，经营活动趋于保守，投资于高风险的研发活动意愿不强，导致政府研发补贴的增加不能有效促进企业开展研发活动。但是，当股权融资率超过门槛值后，股东参与公司治理的意愿增强，为获得长期稳定的收益和持续的竞争优势，企业投资于高收益研发活动的动力增加。此外，高风险的创新活动更符合企业所有者的风险偏好，此时政府研发补贴能够有效提升企业的研发活动。该结果表明，当企业股权融资率处于不同的门槛区间时，政府研发补贴对企业创新活动将会产生“抑制”和“激励”两种截然不同的影响效应，两者呈非线性关系，从而验证了本文假设H3。
表5 面板数据门槛效应估计结果
	变量
	（1）
	变量
	（2）

	Subsidy
（Debt≤40.08%）
	1.187***
（5.080）
	Subsidy
（Equity≤21.80%）
	-2.033***
（-3.510）

	Subsidy
（Debt>40.08%）
	-0.630**
（-2.190）
	Subsidy
（Equity>21.80%）
	0.675***
（3.320）

	Top1
	0.005
（1.360）
	Top1
	0.006
（1.600）

	State
	-0.670
（-1.300）
	State
	-0.744
（-1.440）

	Size
	0.195**
（2.440）
	Size
	0.191**
（2.400）

	Roa
	0.476
（0.420）
	Roa
	0.525
（0.470）

	Growth
	-0.092**
（-1.970）
	Growth
	-0.092**
（-2.050）

	Cashflow
	-0.290
（-1.210）
	Cashflow
	-0.316
（-1.320）

	Gasset
	-0.219**
（-2.210）
	Gasset
	-0.216**
（-2.180）

	Ind
	-0.390
（-0.460）
	Ind
	-0.312
（-0.360）

	Profit
	-3.267***
（-8.330）
	Profit
	-3.250***
（-8.280）

	样本数
	4885
	样本数
	4885

	R2
	0.079
	mR2
	0.077


注：***,**,*分别表示系数在0.01、0.05、0.1显著性水平上显著。
4 研究结论
企业开展研发活动需要大量的现金流支撑，除了可以通过股权、债权等常规融资渠道获得外，政府提供的研发补贴也是其重要来源。因此，研究在不同融资结构下，政府研发补贴对企业研发投入的影响差异，具有非常重要的理论和现实意义。本文使用多元回归分析研究表明，政府研发补贴有助于提高企业研发投入，且当以融资结构作为调节变量时，债务融资率和股权融资率分别对于研发补贴的科技创新激励效应具有负向和正向调节作用。进一步地，本文使用面板数据门槛效应模型，将融资结构作为门槛变量，找到了融资结构发挥门槛效应的具体门槛值：债权融资率的门槛值为40.08%，股权融资率的门槛值为21.80%。只有当企业的债权融资率低于门槛值，或者股权融资率高于门槛值时，政府研发补贴才能有效发挥科技创新激励效应，否则研发补贴反而会降低企业研发资金投入。
基于上述研究结论，本文的政策启示如下：第一，政府研发补贴政策有助于提升企业研发投入，为了进一步促进经济高质量发展，贯彻落实创新发展的新型发展理念，我国政府应加大企业研发活动补贴力度，缓解企业创新活动中面临的资金压力，使科技创新在经济发展中的贡献份额不断提升，推动建设创新引领的产业体系与科技创新的新常态。第二，由于研发补贴的科技创新激励效应存在融资结构门槛，我国政府在制定企业研发补贴政策时，应充分考虑企业的债权融资率和股权融资率，以优化财政补贴的资源配置效率，切实有效地推动企业加大研发投入。
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