融资约束视角下政府补贴与企业技术创新：机理分析与广东数据检验
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摘要: 融资约束不仅直接制约企业内部研发资金投入，还间接影响政府补贴促进企业技术创新的政策效果。理论上政府补贴不仅可以直接作用于企业技术创新，还可以通过缓解企业融资约束、降低企业研发成本，间接促进企业创新。同时对于不同融资约束条件下的企业，其政策效应会有较大差异。借鉴2011—2019年广东战略新兴产业上市企业数据，通过计量回归和门槛检验得出了以下结论：融资约束对企业技术创新有负向影响，且存在单门槛效应，政府补贴对融资约束指数SA大于-3.352的企业的创新促进效果更显著；政府补贴可以缓解企业融资约束，促进企业研发投入，而且对非国有企业的影响更显著；政府补贴对企业技术创新的直接作用效应比通过缓解融资约束促进创新的间接效应更强，但补贴并不是越多越好，同样存在单门槛效应，当补贴强度大于4.417%时，政策效应会显著减弱。
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Abstract: Financing constraints not only directly restrict the internal R & D capital investment of enterprises, but also indirectly affect the policy effect of government subsidies to promote enterprise technological innovation. Theoretically, government subsidies can not only directly affect enterprise technological innovation, but also indirectly promote enterprise innovation by alleviating enterprise financing constraints and reducing enterprise R & D costs. At the same time, for enterprises under different financing constraints, the policy effects will be quite different. Based on the data of listed enterprises in strategic emerging industries in Guangdong from 2011 to 2019, through econometric regression and threshold test, the following conclusions are drawn: financing constraints have a negative impact on enterprise technological innovation, and there is a single threshold effect, and the innovation promotion effect of government subsidies on enterprises with financing constraint index SA greater than -3.352 is more significant; Government subsidies can alleviate the financing constraints of enterprises and promote the R & D investment of enterprises, and have a more significant impact on non-state-owned enterprises; The direct effect of government subsidies on enterprise technological innovation is stronger than the indirect effect of promoting innovation by alleviating financing constraints, but the more subsidies are not the better. There is also a single threshold effect. When the subsidy intensity is greater than 4.417%, the policy effect will be significantly weakened.
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    战略性新兴产业成长潜力巨大，对产业升级具有推进器作用。2010年我国提出要把战略性新兴产业培育成为国民经济的先导产业和支柱产业。此后十多年间，战略新兴产业迅速发展，技术创新加快，规模不断扩大，成为引领经济高质量发展的重要引擎。战略新兴产业的培育和发展必须以技术创新为基础，创新需要大量资金投入，而新兴产业企业大多处于发展初期和成长期，面临较大的融资约束是企业普遍而突出的问题。同时，技术创新具有的外部性、高风险性以及不确定性等特征，导致市场竞争机制下大多数企业创新动力不强，总体研发投入水平低下[1]。针对上述问题，近年来政府已陆续出台一系列财政政策予以支持，包括科技补贴和税收优惠等。然而在当前经济增速放缓、财政支出约束增强的背景下，政府政策措施如科技研发补贴是否有效地促进了战略新兴企业创新呢？政策效果到底受到哪些因素影响？政府该如何更科学有效地对企业进行激励？本文试图从企业融资约束视角下，通过采样广东战略新兴产业数据回答上述问题。 

1 文献回顾
融资约束指由于信息不对称和代理等问题，使得企业外部融资成本高于内部资本成本而产生的融资限制。Stiglitz[2]、Myers[3]等建立了不完美市场下的融资优序理论，他们认为企业内外部融资成本的差异即企业面临的融资约束程度,与信息不对称程度正相关。在此基础上，大量学者对企业的融资约束与技术创新之间的关系进行了各种研究，但并没有得出一致结论。Hall[4]指出严重的信息不对称问题使得企业技术创新受到融资约束的影响。Brown[5]等实证研究发现，对于存在融资约束的企业，其内源融资与股权融资的可得性与企业研发投入存在显著正向关系。国内学者鞠晓生[6]、康志勇[7]等研究发现融资约束对企业技术创新有显著的负向影响。余明桂等[8]认为国有企业民营化后会面临更大程度的融资约束，从而抑制了企业技术创新。李冲[9]通过实证研究发现企业融资成本差异过大对企业创新有明显抑制作用。
关于融资约束抑制企业创新，一些研究认为可通过政府手段如财政补贴来矫正“市场失灵”，缓解企业融资约束，从而促进企业创新活动。如陈希敏、王小腾[10]、邱风、盛志鹏等[11]提出政府补贴可以有效缓解创新企业面临的融资约束，对企业技术创新有促进作用。同时一些学者针对行业和企业异质性等方面作了更深入研究，如章新蓉、刘谊等[12]以高新技术上市公司为样本进行研究,发现事前和事中的政府补贴会直接促进技术创新。戴静、刘贯春等[13]认为债务期限短期化导致企业长期投资面临融资约束,企业技术升级动机下降而套利动机增强,政府补贴有助于缓解创新融资约束,促进企业技术升级投资。

2 机理分析与研究假设
Hall[4]认为严重信息不对称、委托代理等问题使得企业技术创新受到融资约束的影响。战略新兴产业的发展相比传统产业而言，更需要不断的技术创新，而创新需要大量的研发资金来支撑。对新兴产业而言，大部分企业处于初创或成长期，企业内部的资金积累比较有限，仅依靠内部资金无法满足企业创新活动需求，因此必须通过外部融渠道来获得资金。然而企业研发投资活动形成的主要是无形资产，缺乏抵押价值，因此较难获得传统的银行贷款；又因信息不对称导致企业创新的真实性问题，以及专利技术等无形资产的价值评估困难等问题，外部投资者对企业研发阶段的投资也会非常谨慎，因此企业又面临成本较高的外部融资压力，从而更加依赖内部有限的资金[14]。由于面临内外部资金的约束，企业必定会减少风险较大的研发创新活动。基于上述分析，提出本文的研究假设1：融资约束抑制企业技术创新。
在市场机制下，当企业研发投入意愿不足，研发水平低下时，需借助政府力量进行干预，弥补市场失灵[15]。政府可采取财政补贴或税收优惠等措施，缓解企业的融资约束，促进企业加大技术创新投入。其作用机理有两方面：一是直接效应，政府补贴可直接为企业创新活动奠定基础，通过直接增加企业创新投入、降低研发成本、提高企业预期创新效益来提升企业的研发动力。二是间接效应，政府对企业的补贴向市场传递企业运营良好的积极信号，通过信号传递效应，引导更多社会资本以及银行等金融机构的支持，拓宽企业的融资渠道，缓解外部融资压力，促进企业加大研发创新投入。因此提出本文的研究假设2：政府补贴既能直接促进企业技术创新，又可通过缓解企业融资约束间接促进技术创新。
此外，政府补贴虽能在一定程度上缓解企业的融资约束，促进企业创新，但是具体到不同性质、不同条件的行业或企业，政策效果并不尽相同。比如国有企业或成熟期的大企业，这些企业往往与政府和金融机构有良好关系，比较容易得到外部资金，融资约束程度相对较低，他们对政府资金的依赖度一般并不大，从而导致政府补贴对这些企业的创新促进并不显著[16]。而民营企业或中小企业面临的融资问题会更突出，中小企业如果将大量资金投入研发活动，可能在企业技术创新成功之前，就因资金链断裂而破产倒闭，因此企业必定会减少研发投入。而此时这类企业若能得到政府资助，这些资助将在企业的创新要素中占有较大比重，企业研发创新的意愿将会极大地增强，补贴的政策效果将会十分显著。因此提出本文的研究假设3：不同融资约束程度的企业，政府补贴对其技术创新促进效应有显著差异。

政府补贴为企业开展创新活动奠定了基础，起到了引领和促进作用，但是政府补贴是否越多越好？许多研究表明补贴政策效果与补贴强度并不是简单的线性关系，信息不对称导致的道德风险、监管不足、寻租等问题可能会对消部分政策效果[17]。例如当政府补贴达到一定规模时，企业可能会降低预期自身的研发投入，也可能会把多余的政府补贴用于其他支出。一些学者的研究也证实了这种现象，如宋鹏等[18]发现政府补贴对企业创新存在门槛效应，适度的政府补贴有利于促进企业技术创新，但存在阈值限制，当政府研发补贴份额超过阈值时，会降低企业创新绩效。这表明财政补贴对企业创新有激励作用，但这种作用可能并不是简单的线性关系，而可能呈现非线性或者结构突变等特征。因此，本文基于战略新兴产业提出以下假设4：政府补贴对企业技术创新的影响或存在门槛效应。
3 研究设计
3.1 研究说明与指标选取

政府资助有税收减免、财政拨款、后补助、融资支持等诸多方式。考虑到数据可获取性，本文研究的政府补贴限定为以财政拨款为主的政府资助。实证过程中采用的政府补贴数据，源自于上市公司财务报表附注“损益项目”科目下的“政府补贴合计”，为样本上市公司每一年度的政府补贴总额。基于可比性，采用政府补贴强度衡量企业获得补贴的相对水平，具体计算为当年政府补贴与与企业主营业务收入的比值。
关于企业技术创新，目前还没有统一的评价方法，大多数研究主要从两方面来进行分析：一是创新投入，二是创新产出。基于企业微观研发创新过程来看，企业创新投入是企业进行研发创新首要考虑的问题，也是政府补贴和融资条件对企业创新影响最直接的表现。因此，本文选取企业“研发投入”（资金数额））来反映企业的技术创新活动。为加强可比性，采用“研发投入强度”来进行实证分析，计算为企业研发投入金额与当期主营业务收入的比值。

关于企业融资约束，目前研究中用得较多的代表性指标有现金流、贷款、债权融资、FC指数、WW指数和SA指数等。本文借鉴Hadlock&Pierce[19]设计的SA指数来衡量企业融资约束强度，计算公式为：SA=0.043*Size2-0.737*Size-0.040*Age。其中Size为企业规模，取总资产的自然对数；Age为企业成立时间，以公司观测年度减去注册年度表示。由于SA指数不具有内生性，且受时间影响不大，因此可以较为客观地衡量融资约束程度，其含义为SA值越大，融资约束越小。

在企业创新过程中，企业负债情况、盈利能力、股权状况以及产权性质等因素也会影响企业的创新效果。企业资产负债率越高，企业研发投入越谨慎；企业盈利能力越强，则创新的意愿和能力越强。此外，企业的股权结构也会影响企业研发投入，如果股权过于集中，则投资风险也会相对集中，大股东为控制风险可能会减少研发投入。企业产权性质也是影响因素之一，相对国有企业，民营企业的融资约束程度较高，对政府补贴的依赖度较大，补贴促创新的效应可能更显著。因此，选用以上影响因素作为研究的控制变量。具体变量类型与含义见表1。
表1 主要变量符号与含义
	研究内容
	变量名称
	变量符号
	变量含义

	企业技术创新
	研发投入强度
	RDI
	当期研发投入/当期主营业务收入

	政府补贴
	政府补贴强度
	GSI
	当期政府补贴/当期主营业务收入

	融资约束
	融资约束强度
	SA
	SA=0.043*Size2-0.737*Size-0.040*Age

	控制因素
	资产负债率
	DAR
	总负债/总资产

	
	净资产收益率
	ROE
	净利润/所有者权益

	
	股权集中度
	OC
	用第一大股东持股比例表示

	
	产权性质
	PR
	若为国有企业，PR=1，否则为0


3.2 模型建立
（1）建立回归模型
其一考察政府补贴通过缓解企业融资约束、间接促进企业创新的效应。先考察融资约束对企业技术创新的影响，建立以研发投入强度RDI为因变量、以融资约束强度SA为自变量，加入股权集中度、资产负债率、净资产收益率为控制变量的回归模型1。               
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再进一步考察政府补贴是否缓解了企业的融资约束，从而促进了企业技术创新，建立以融资约束强度SA为因变量，以政府补贴强度GSI为自变量，加入股权集中度、资产负债率、净资产收益率为控制变量的回归模型2。
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其二考察政府补贴对企业创新的直接促进效应。建立以研发投入强度RDI为因变量，以政府补贴强度GSI和融资约束强度SA为自变量，加入股权集中度、资产负债率、净资产收益率为控制变量的综合回归模型3。                          
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以上公式中，i表示企业个体；t代表时间；αi、βi、λi代表各变量系数；μi表示不随时间变化的个体差异；εit代表回归方程的残差项。

（2）建立门槛效应模型
门槛效应是指假设其他因素不变，当某个因变量达到特定数值后，引起自变量发生结构突变的现象，该因变量的临界值称为门槛值。借鉴汉森（Hansen）[20]门槛回归基本模型，以企业研发投入强度为因变量，以政府补贴强度和融资约束强度为自变量，并分别以政府补贴强度、融资约束强度为门槛观察变量，构建门槛回归模型4、模型5。
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        （5）
其中，i、t分别表示企业个体和时间，μi为个体效应。若以SA为门槛变量时，η1、η2……ηn为n个不同水平的门槛值，若括号内门槛变量满足条件，则I为1；若括号内门槛变量不满足条件，则I为0。若以GSI为门槛变量时，θ1、θ2……θn为n个不同水平的门槛值，若括号内门槛变量满足条件，则I为1；若括号内门槛变量不满足条件，则I为0。
（3）门槛显著性检验说明
门槛显著性检验是通过检验以门槛值划分的两组样本，比较其模型估计参数是否显著不同，由此来确定门槛效应是否显著。汉森（Hansen）提出了通过“自举法”（Bootstrap）来获得渐进分布，进而得出相应概率P值，当P小于0.01时，表示在1%的显著性水平下通过了LM检验，以此类推。分别以融资约束强度、政府补贴强度为门槛观测变量，考察政府补贴对企业研发投入的影响是否会随着观测变量数值的变化产生结构突变，即是否存在门槛效应。选用汉森门槛回归方法，假设存在最优区间，根据估计得到的门槛值将样本划分为一个或多个区间，并在各区间内分析政府补贴对企业研发投入的影响程度是否相同。
3.3 数据来源与处理

中证指数公司与上海证券交易所于2017年联合发布了中国战略新兴产业综合指数，本文选取该指数样本中的广东上市企业作为研究样本，剔除一些变量信息缺失严重的企业，共得到样本企业146家，样本期间为2011—2019年。数据主要来源于国泰安数据库，部分数据来源于广东统计年鉴和上市公司年报，经手工整理得到。
4 实证过程
4.1 描述性统计
本文利用Stata16.0软件进行分析。为了剔除极端值的影响，首先对主要变量数据进行1%的缩尾处理，然后再进行描述统计，包括平均值、标准差、最大值和最小值，结果见表2。
表2 变量描述统计结果

	变量
	均值
	方差
	最小值
	最大值

	RDI
	6.487
	4.634
	1.483
	19.855

	GSI
	1.362
	1.424
	0.022
	5.165

	SA
	-3.694
	0.255
	-4.158
	-3.260

	OC
	29.017
	12.229
	11.445
	56.557

	DAR
	36.606
	18.046
	7.678
	68.806

	ROE
	6.823
	6.24
	-7.991
	19.441


从表2可以看出，样本上市公司研发投入强度RDI平均值为6.487%，最大值为19.855%，最小值为1.483%，虽然平均研发投入水平不低，但不同企业研发投入强度差异比较大。融资约束强度SA平均值为-3.694，标准差为0.255，说明广东战略新兴企业的融资约束问题普遍存在。政府补贴强度GSI平均水平为1.362%,最大值为5.165%，最小值为0.022%，说明样本企业收到的平均政府补贴比较有限，不同企业得到的补贴强度差别也较大。在控制变量中，企业股权集中度OC即第一大股东持股比例平均值为29.017%，说明样本上市公司股权集中度总体较高。企业净资产收益率ROE最大值为19.441%，最小值为-7.991%，均值为6.24%，说明样本企业对政府资金的利用若体现在盈利水平上，其效果并不显著，在样本期间企业出现亏损的情况并不少见。 

4.2 相关性检验

针对综合回归模型3，对主要变量之间进行相关性分析，结果如表3所示，可以看出：研发投入强度RDI与政府补贴强度GSI、融资约束强度SA、股权集中度OC、资产负债率DAR、净资产收益率ROE之间显著相关，证实变量选取的衡量标准具有合理性，可以进行下一步深入研究。同时也可以看出，SA与RDI显著正相关，即SA值越大，企业融资约束强度越小，研发投入强度越大。

表3 主要变量皮尔逊（Pearson）相关系数分析
	变量
	RDI
	GSI
	SA
	OC
	DAR
	ROE

	RDI
	1.000
	
	
	
	
	

	(2) GSI
	0.287***
	1.000
	
	
	
	

	(3) SA
	0.122***
	0.060**
	1.000
	
	
	

	(4) OC
	-0.071***
	-0.020
	-0.031
	1.000
	
	

	(5) DAR
	-0.156***
	-0.125***
	-0.021
	0.003
	1.000
	

	(6) ROE
	-0.071***
	-0.010
	-0.019
	  0.140***
	0.003
	1.000

	注：*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


4.3 回归分析
为检验个体异质性是否表现为个体不同时间趋势，首先对模型1、2、3进行豪斯曼（Hausman）检验，检验结果中P值都为0，强烈拒绝原假设，采用固定效应进行回归分析，结果见表4、5、6。
表4 模型1回归结果（融资约束对研发投入的影响）

	RDI
	系数
	标准差
	t值
	p值
	95%置信区间

	SA
	2.942*
	1.565
	1.880
	0.060
	[-0.127,6.010]

	OC
	-0.044***
	0.015
	-2.920
	0.003
	[-0.073,-0.014]

	DAR
	-0.034***
	0.008
	-4.260
	0
	[-0.050,-0.018]

	ROE
	-0.043***
	0.008
	-5.520
	0
	[-0.058,-0.027]

	Constant
	17.909***
	4.840
	3.700
	0
	[8.422,27.397]

	注：*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


表5 模型2回归结果（政府补贴对融资约束的影响）
	SA
	系数
	标准差
	t值
	p值
	95%置信区间

	GSI
	0.05**
	0.002
	1.960
	0.05
	[0,0.009]

	OC
	0.007***
	0.001
	13.060
	0
	[0.006,0.008]

	DAR
	-0.006***
	0
	-18.220
	0
	[-0.006,-0.005]

	ROE
	0.001**
	0
	2.420
	0.015
	[0,0.002]

	Constant
	-3.715***
	0.029
	-126.010
	0
	[-3.773,-3.658]

	注：*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


表6 模型3回归结果（政府补贴通过融资约束对研发投入的间接影响）

	RDI
	系数
	标准差
	t值
	p值
	95%置信区间

	GSI
	0.470***
	0.0650
	7.200
	0
	[0.342,0.597]

	SA
	5.183***
	1.475
	3.520
	0
	[2.293,8.073]

	LNOC
	-0.962***
	0.373
	-2.580
	0.010
	[-1.693,-0.231]

	DAR
	-0.024***
	0.008
	-3.160
	0.002
	[-0.039,-0.009]

	ROE
	-0.044***
	0.007
	-5.920
	0
	[-0.059,-0.029]

	Constant
	25.419***
	4.792
	5.300
	0
	[16.026,34.812]

	注：*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


从表4可以看出：SA与RDI相关系数α1为2.942，对应P值为0.060，说明SA与RDI在90%的置信区间内显著正相关，也就是说SA值越大，融资约束强度越小，企业研发投入RDI越多，即企业融资抑制了企业的技术创新，这与前文假设1的结论相符。从表5可以看出：GSI与SA相关系数β1为0.005，对应P值为0.05，GSI与SA显著正相关，说明政府补贴可以在一定程度上缓解企业的融资约束，不过由于相关系数较小，这种缓解作用也相对较弱，这也进一步说明仅依靠政府补贴来彻底解决企业的融资约束问题是不现实的。综合以上可以得出结论：政府补贴可以通过缓解企业融资约束，间接促进企业创新，这印证了前文假设2的结论，同时这种间接效应系数为α1*β1=2.942*0.05=0.147。另外，从表6可以看出：模型3中系数λ1为0.47，对应P值为0，RDI与GSI显著正相关，说明政府补贴对企业创新有显著直接促进效应，这进一步印证了前文假设2的结论。进一步分析，由于直接效应系数是0.470，大于间接效应系数0.147，说明在政府补贴对企业研发投入的直接促进效应，比通过缓解融资约束来促进创新的间接效应更显著。此外，表6中股权集中度OC、资产负债率DAR、净资产收益率ROE等变量对应P值都小于0.01，说明这些因素对企业研发投入都有一定程度的显著影响。综上说明：企业的融资约束抑制了企业技术创新，而政府补贴能在一定程度上缓解企业的融资约束，进而促进企业技术创新；在政府补贴促企业创新的直接和间接效应中，直接作用效应更明显。
在融资约束下，不同产权性质的企业对政府补贴的反应并不相同。按企业产权性质把企业分为国有企业和非国有企业两类，分别研究政府补贴与融资约束对其研发投入的影响，回归结果见表7。
	
	PR=1（国有企业）
	PR=0（非国有企业）

	RDI
	系数
	P值
	系数
	P值

	GSI
	0.361***
	0.007
	0.629***
	0

	SA
	2.295*
	0.096
	4.247**
	0.048

	DAR
	-0.058***
	0.002
	-0.037***
	0

	ROE
	-0.049**
	0.040
	-0.055***
	0

	OC
	-0.102***
	0.001
	-0.041**
	0.011

	Constant
	20.024***
	0
	8.133***
	0.005


表7 融资约束下企业产权性质对政府补贴与研发投入的影响

注：*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

   从表7可以看出，政府补贴对国有企业和非国有企业的研发投入都有显著正向作用，非国有企业的系数为0.629，远大于国有企业的系数0.361，说明政府补贴对非国有企业创新的促进效果更显著。其原因可能有以下两方面：其一，国有企业由于有政府隐形背书，更容易获得政府补贴或银行贷款，也更受外部投资者的资金青睐，政府补贴对国有企业而言并不是重要的创新资源，因此补贴多少对其创新意愿或投入影响并不大。此外，国有企业创新的光环效应可能没有民营企业大，导致其进行创新的动力也不足。另外，企业融资约束程度对国有企业和非国有企业的研发投入的影响效果也是不同的。国有企业的融资约束指数与企业研发投入的系数为2.295，非国有企业的系数为4.247，说明相对于国有企业而言，非国有企业即民营企业的融资约束状态对补贴促企业创新的政策效果有更大的影响，这与前文假设4的结论一致，因此政府应通过改善民营企业融资环境，降低民营企业的融资约束，才能更好地发挥政府补贴的政策效应。
4.4 门槛效应检验

（1）以SA为门槛观察变量

对应模型4，首先检验政府补贴对企业研发投入的促进是否存在以融资约束强度SA为门槛的突变效应，结果见表8。单门槛对应P值为0，双门槛和三门槛的P值大于0.1，说明仅存在单门槛效应，进一步确定门槛值为-3.352。然后再利用单门槛模型对模型3进行回归分析，结果如表9。
表8 以SA为门槛变量进行门槛检验
	门槛数
	F值
	P值
	门槛值

	单门槛
	49.760
	0.000
	-3.352

	双门槛
	16.390
	0.200
	/

	三门槛
	7.560
	0.660
	/


表9 以SA为门槛变量的单门槛回归结果
	RDI
	系数
	标准差
	t值
	P值
	95%置信区间

	SA
	-1.596
	0.781
	-2.040
	0.041
	[-3.127,-0.064]

	OC
	-0.040
	0.017
	-2.390
	0.017
	[-0.072,-0.007]

	DAR
	-0.027
	0.009
	-2.980
	0.003
	[-0.044,-0.009]

	ROE
	-0.047
	0.009
	-5.100
	0.000
	[-0.065,-0.029]

	GSI-0
	0.336
	0.068
	4.940
	0.000
	[0.202,0.469]

	GSI-1
	1.401
	0.159
	8.840
	0.000
	[1.090,1.712]

	_cons
	2.756
	3.007
	0.920
	0.360
	[-3.143,8.655]


以上说明：以融资约束强度SA为门槛变量进行检验时，政府补贴与企业研发投入之间存在单门槛效应，门槛值为-3.352。当SA小于-3.352时，政府补贴对研发投入的边际效应系数为0.336，当SA大于-3.352时边际效应系数为1.401，效果明显更显著。也就是说，不同融资约束程度的企业，政府补贴对企业创新促进效应有较大差异，且存在门槛效应，这与前文假设4的结论相一致。
（2）以政府补贴强度GSI为门槛变量

对应模型5，检验政府补贴对企业研发投入的促进是否存在以政府补贴强度GSI为门槛的结构效应，用同样方法进行门槛检验与回归分析，结果见表10，可以看出存在单门槛效应，进一步确定门槛值为4.417。再利用单门槛模型进行回归分析，结果如表11。 

表10 以GSI为门槛变量进行门槛检验
	门槛数
	F值
	P值
	门槛值

	单门槛
	21.480
	0.040
	4.417

	双门槛
	8.040
	0.510
	/

	三门槛
	6.150
	0.660
	/


表11 以GSI为门槛变量的单门槛回归结果

	RDI
	系数
	标准差
	t值
	P值
	95%置信区间

	SA
	-0.271
	0.766
	-0.350
	0.724
	[-1.773,1.232]

	OC
	-0.046
	0.017
	-2.780
	0.006
	[-0.079, -0.014]

	DAR
	-0.031
	0.009
	-3.400
	0.001
	[-0.049,-0.013]

	ROE
	-0.048
	0.009
	-5.220
	0.000
	[-0.067,-0.030]

	GSI-0
	0.799
	0.108
	7.360
	0.000
	[0.586,1.012]

	GSI-1
	0.365
	0.069
	5.260
	0.000
	[0.229, 0.501]

	_cons
	7.698
	2.938
	2.620
	0.009
	[1.933,13.463]


综上，以GSI为门槛变量时，政府补贴与企业研发投入之间存在以GSI为异质调节的单门槛效应，门槛值为4.417%。当补贴强度小于4.417%时，补贴对企业研发投入的边际系数为0.799，而当补贴强度大于4.417%时，系数为0.365，政策效应在减弱，说明政府补贴存在门槛效应，当补贴过多超过门槛值时，企业可能会降低预期自身研发投入，或者将政府补贴用于其他支出，这时补贴的增加对企业创新的促进效应将会大幅降低，这再次印证了前文假设4的结论。
5 研究结论与建议
5.1 研究结论
基于广东省战略新兴产业上市企业样本数据，通过面板回归与门槛检验等计量方法，从融资约束视角分析了政府补贴对企业技术创新的直接和间接作用效应，并分别以融资约束强度和政府补贴强度为变量进行了门槛检验，得出了门槛值以及政策最优区间。主要结论如下：
直接作用效应：政府补贴与企业研发投入显著正相关，相关系数为0.470，说明政府补贴可以通过增加研发资金直接促进企业技术创新。

间接作用效应：政府补贴通过缓解企业融资约束来间接促进企业而技术创新。政府补贴与融资约束显著正相关，相关系数为0.05；企业融资约束强度与研发投入也显著正相关，相关系数为2.942，因此，间接效应系数为0.05*2.942=0.147，间接作用效应小于直接作用效应。说明仅靠改善企业融资困境，是无法有效促进企业创新的，政府直接补贴的作用依然不可取代。
（3）以融资约束强度为门槛观测变量时，政府补贴对企业研发投入存在单门槛效应，对于融资约束SA指数大于-3.352的企业，补贴对其创新促进有更显著的政策效应。以政府补贴强度为门槛观测变量时，补贴对企业研发投入也存在单门槛效应，当补贴强度小于4.417%时，补贴对企业研发投入的边际系数为0.799，政策效果比较显著。也说明如果政府补贴过多，企业可能会降低预期自身研发投入，或者将政府补贴用于其他支出，这时补贴对企业研发投入的促进效应会大幅降低。

（4）政府补贴与融资约束的相关系数为0.05，说明虽然政府补贴可以在一定程度上缓解企业的融资约束，但是缓解效应并不强，政府补贴并不能从根本上解决企业融资约束问题。

  （5）在不同融资约束条件下，国有企业和非国有企业对政府补贴的创新反应有不同特征。政府补贴和融资约束对非国有企业的研发创新促进的影响效应更显著。

5.2 建议
（1）相比国有企业，非国有企业即民营企业的创新动力更强，补贴对民营企业的创新促进更显著，因此在补贴对象的选择上，建议更应加大对民营企业的补贴力度。同时政府应加强对国有企业创新补贴的管理，适当收紧预算约束，以激发其进行创新的动力。

（2）融资约束不仅直接影响企业内部的创新投入，还间接影响政府补贴促进研发投入的政策效果，因此建议完善企业的信息披露机制，减少企业因信息不对称问题带来的融资约束问题。在大数据技术快速发展背景下，政府应牵头利用区块链等技术组建综合信息平台，让政府、企业和投资者的信息可以对称和透明化，外部投资者能够及时获取企业技术创新的发展状况与企业绩效等信息，企业因此可能得到更多的融资机会，缓解融资约束。
（3）建立针对战略新兴产业或科技企业的多层次投融资体系。政府补贴可以缓解企业融资约束，促进企业创新，因此政府对企业持续的科技创新补贴仍然非常重要。然而前文结论表明政府缓解企业融资效应有限，不能根本解决企业的融资约束问题，因此建议政府构建以企业为主体，政府、金融机构、民间资本等共同参与的多层次投融资体系，来满足战略新兴产业企业的不断增长的融资需求，改善融资环境。
（4）进一步完善政府补贴资金监管。政府在发放补贴时，整个流程应该公开透明，这不仅可以利用信号传递理论为企业融资提供便利，更有利于社会对政府、企业的研发创新活动进行监督，约束各方行为。同时，建议加强对滥用政府补贴行为的惩戒，必要情况下可以采取收回补助、罚款等措施，确保政府补贴真正用于企业的创新研发活动，真正发挥政府补助的激励作用。
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