
 

 1 

财政补贴对企业研发投入的影响研究 

——基于融资约束的中介效应 

籍龙阳
1
 燕小青

1,21
 

(1 宁波大学 商学院,浙江 宁波 315211; 

2 宁波大学 非公有制经济研究院,浙江 宁波 315211) 

【摘 要】：研究选取创业板上市企业 2014—2020 年的数据研究财政补贴对企业研发投入的影响，并根据企业

所有权性质和地区分布进行异质性分析，实证结果显示：政府补贴显著提高了企业的研发投入，并且通过缓解企业

融资约束发挥作用，而在异质性检验中，非国有企业以及东部地区企业的研发投入受财政补贴的影响更显著，国有

企业和西部地区企业受财政补贴影响不显著。 

【关键词】：财政补贴 企业研发投入 融资约束 中介效应 

随着创新驱动发展战略的实施，为提高自身市场竞争力和长久性发展，我国企业越来越重视创新。创新对企业的现金流要求

较高，尤其是面临融资约束的民营中小企业在创新研发方面受到限制。政府财政补贴能够缓解企业融资约束问题在于它的替代

作用，并且财政补贴不存在融资成本和还贷压力，其用途由企业自身决定，因此，研究政府补贴对企业研发投入的影响具有现实

意义。 

1 文献综述与研究假设 

1.1 文献综述 

关于财政补贴对企业研发支出影响的实证研究已经较为丰富，目前国内外研究观点主要分为三类：第一类是财政补贴能够

促进企业研发支出，如解维敏等以2003—2005 年间的上市公司为样本实证检验了政府 R&D 资助与企业 R&D支出之间的关系，结

果发现政府 R&D 资助与上市公司进行 R&D 支出的可能性显著正相关[1]。第二类观点认为财政补贴不仅不能促进企业的研发投入，

反而会抑制其进行研发投入，如逯东等发现创业板的高新技术企业并没有有效地将政府给予的资源投入到技术研发上，相反，政

治关联虽然给企业带来了更多的政府补助，但却反而削弱了企业的研发创新能力[2]。第三类观点认为财政补贴对企业研发投入存

在阈值效应，即在一定范围内能够促进企业进行研发投入，超过范围则有不利影响，如刘虹等发现政府 R&D补贴会对企业产生激

励效应和挤出效应，两种效应的分布呈“倒 U型”,并且政府间接补贴的效应比直接补贴更显著
[3]
。 

企业的研发投入量和自身现金流充足与否相关，面临融资约束的企业很难将仅有的资金投入研发过程，用于日常经营显得
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更为重要，政府补贴和企业进行 R&D 支出正相关很可能是通过缓解企业的融资约束实现的。郑妍妍等学者研究了融资约束对企

业研发投资支出的影响，发现企业融资能力与企业的研发投资支出呈现同向变动[4]。温明月从微观层面分析了政府研发补贴政策

的规模与连续性对上市公司研发投入的影响，研究发现如果要使补贴政策发挥作用，政府研发补贴需要具备连续性
[5]
。邱风等的

研究发现政府补贴在一定条件下可以降低技术型创新企业的融资约束，政府直接补贴对企业技术创新有着促进作用，而间接补

贴的效果不显著[6]。 

影响企业研发投入的因素是研究创新发展的重点，如何精准识别企业在创新发展中面临的阻碍?政府应当采取何种政策来鼓

励引导企业创新?本文在前人研究的基础上利用创业板企业数据着重检验分析政府财政补贴对企业研发投入的影响及其发挥作

用的机制，并根据文献梳理中的问题进行了个体所有权异质性和区域异质性进行进一步检验。最后，根据实证结果提出一些政策

建议。 

1.2 研究假说 

财政补贴能够激励企业进行研发投入，这主要在于两个方面：第一，财政补贴能够增加企业的现金流，无论是直接补贴还是

间接补贴都能在不同程度上缓解企业资金压力；第二，政府补贴并不是盲目的而是有选择性的，得到政府补贴的企业更是得到了

政府对其发展的认可，这会进一步增加企业创新的动力，企业自身也会相应地加大研发投入力度。基于此，提出假说 1: 

H1:财政补贴能够促进企业进行研发投入。 

中小企业面临的融资约束是指由于企业性质、规模、风险等因素受到金融市场排斥，无法以正常成本获取金融服务的现象。

财政补贴对企业面临的融资约束起到替代性作用，依靠融资进行研发投入的风险极高，这也限制了企业的研发创新行为，财政补

贴不仅缓解了企业的融资约束，降低了自身的风险承担，更能够鼓励企业进行研发。财政补贴政策有助于解决企业和市场之间的

信息不对称问题，获得财政补贴的企业更能够得到市场认可，进一步拓宽企业创新的资金来源。融资约束得到缓解后，企业才有

更大的创新动机和创新能力，进而加大研发投入。由此，提出假说 2: 

H2:财政补贴可以缓解企业融资约束进而加大企业研发投入。 

缺乏国家信用背书的中小企业与国有企业相比在金融资源的竞争中处于劣势，因此，财政补贴对缓解民营中小企业融资约

束的作用可能更大。财政补贴通过缓解企业融资约束来加大企业研发投入的作用可能在不同所有权性质的企业中有所不同。区

位因素也造就了企业所需资源的不同，东部地区虽然金融条件更丰富，但同样竞争也更大，而西部地区企业数量较少，不丰富的

金融资源同样可以丰裕企业的资金需求，而其他条件可能对创新研发造成制约。因此提出假设 3: 

H3:财政补贴对企业研发投入的影响存在所有权异质性和区域异质性。 

2 研究设计 

2.1 样本选取与数据来源 

本文采用的主要数据均来自万得数据库(wind),采用创业板上市企业数据，为避免异常值数据的出现，剔除 st企业和*st 企

业数据，剔除数据缺失的企业，考虑到金融行业可能受融资约束影响很小将其从样本剔除，并对部分变量进行了 1%缩尾处理。

共得到 264 个有效样本，1848个观察值。 

2.2 变量指标的选取 
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2.2.1 被解释变量、解释变量和中介变量的选取 

本文以企业研发投入 R&D 的对数值为被解释变量；以企业所获得的政府补贴(GOV)的对数值为解释变量；并借鉴温忠林的做

法将政府对企业的直接资金补贴和 R&D 减免税之和作为财政补贴的代理变量。采用 SA指数来刻画企业面临的融资约束。 

2.2.2 控制变量的选取 

企业盈利能力。采用净资产收益率(ROE)衡量企业盈利能力，企业的盈利能力一般与企业面临的融资约束呈反向变动关系，

这是因为企业盈利能力强，现金流越稳定，违约风险更小，获得贷款的机会越多。企业盈利能力强，同样会加快创新增加自主研

发投入来进一步提升自身竞争力。 

企业年龄(AGE)。采用企业成立至今的存续年限表示，企业存续年限越久其积累的信用越多，社会关系网络越复杂，缓解融

资约束的能力越强。 

企业规模(SIZE)。企业规模用企业总资产的对数值表示，企业规模代表了企业的经济实力，一般来说，经济实力越强的企业

越有能力进行研发投入，但企业规模越大可能会形成垄断进而使得创新精神下降，因此，企业规模对创新精神的影响方向并不确

定。 

资产负债率(LEV)。企业资产负债率能够描述企业经营的压力，一般来说，资产负债率高的企业会减少研发投入，将资金用

于日常经营和偿还债务，因此，资产负债率能够对企业创新精神产生影响，将其纳入控制变量范围。 

2.3 变量描述性统计 

表 1 显示了各变量的描述性统计，lnR&D 表示企业研发投入的对数值，研发投入平均值为 8.3607,总体较高，但标准差为

1.0811,表示企业研发投入差距明显。lnGDP 表示的是政府财政补贴经化成以万元为单位后进行 1%缩尾处理并取对数值，其中最

小值为-0.9323,这代表企业当年获得的补贴不足 1万元；最大值为 9.2864,标准差为 1.8982,表明企业获得的财政补贴差距比较

明显，这可能与企业自身规模以及研发项目是否符合国家政策扶持的方向有关。融资约束指标 SA计算得出的数据均为负值，说

明企业普遍面临融资约束，这可能会制约企业进行研发投入，数据的绝对值越大说明面临的融资约束越大，为方便起见取其绝对

值，最小值为 1.9271,最大值为 4.0137。此外，企业规模 SIZE、平均净资产收益率 ROE、企业年龄 AGE、企业现金比率等标准差

都较大，说明样本个体之间具有明显个体效应。 

表 1描述性统计 

变量 总样本量 最小值 最大值 平均值 标准差 

被解释变量 lnR&D 1848 2.6054 12.0067 8.3607 1.0811 

解释变量 lnGOV 1848 -0.9323 9.2864 5.6449 1.8982 

中介变量 SA 1848 4.0137 1.9271 3.2536 0.3344 

控制变量 SIZE 1848 9.6174 14.8776 12.0606 1.0323 

 ROE 1848 -69.5291 49.9864 8.5137 15.8823 

 LEV 1848 0.0547 0.8365 0.3457 0.1737 
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AGE 1848 4.0000 35.0000 16.6364 4.5394 

 CASH 1848 0.5383 11.4717 1.3249 1.8154 

 

2.4 变量相关性分析 

表 2 结果显示企业规模 SIZE 和其他变量产生了共线性问题，其他变量相关性都不高，于是再进行回归时选择将企业规模

SIZE 剔除。并且将 SIZE 剔除之后进行回归并预测各变量的方差膨胀因子 VIF,结果显示各变量方差膨胀因子 VIF 均小于 2,说明

此时变量之间已不存在多重共线性问题。 

表 2相关性分析 

Variables lnRD lnGOV SA SIZE LEV AGE ROE CASH 

lnRD 1.000        

lnGOV 0.124 1.000       

SA -0.549 -0.212 1.000      

SIZE 0.705 0.121 0.815 1.000     

LEV 0.143 -0.013 0.310 0.286 1.000    

AGE 0.242 -0.151 -0.316 0.261 0.000 1.000   

ROE -0.104 0.128 -0.073 -0.241 -0.199 -0.192 1.000  

CASH -0.083 0.015 -0.196 -0.179 -0.595 0.019 0.092 1.000 

 

3 模型设定与回归分析 

3.1 模型设定 

为了更好地分析研究样本的个体效应和时间效应，采用双向固定效应模型进行检验，并用逐步因果法检验中介效应。首先，

对财政补贴和企业创新绩效之间的直接效应进行检验，建立模型(1): 

 

模型(1)中，lnR&Di,t表示企业 i在 t年所获得的专利数量，β0为常数项，lnGOVi,t为企业 i在 t年所获得的财政补贴的对数

值，Controlsi,t为各控制变量，ui为企业个体效应，δt为年度时间效应，εi,t为误差项，β1、β2分别为解释变量和控制变量的

待估参数。 
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再次，为检验融资约束在两者之间的中介效应，建立模型(2)和模型(3): 

 

根据逐步因果法中中介效应的判别标准，第一，如果模型 1中 lnGOV 的系数β1显著，说明政府补贴和企业创新之间是存在

直接效应的，即直接传导机制存在；第二，需要模型 2中 lnGOV 的系数α1显著，以此判断政府补贴能够对企业融资约束产生影

响；第三，需要模型 3 中 GOV 的系数 β′1和 SA的系数 β′2均显著，且|β′1|<|β1|,此时才能判别融资约束在财政补贴和企

业创新绩效之间是否具有中介效应。 

最后，为分析公司所有权和企业地区分布的效应异质性，分别将样本分为国有企业和非国有企业，由于选取的上市企业绝大

多数分布在东中部地区，按东中部分为两类，并根据以上模型再次进行检验。 

3.2 回归结果分析 

3.2.1 直接效应及中介效应分析 

为检验财政补贴对企业研发投入的直接效应和中介效应，采用模型(1)、模型(2)和模型(3)分别进行回归，回归结果如表 3

所示。 

表 3直接效应与中介效应回归结果 

变量 模型 1 模型 2 模型 3 

lnGOV 0.030*** -0.008*** 0.014* 

 (3.15) (2.91) (1.86) 

SA   -2.123*** 

   (15.23) 

LEV 0.472*** 0.110* 0.226* 

 (2.70) (2.10) (1.66) 

CASH 0.003 0.006
*
 -0.011 

 (0.20) (1.92) (-0.74) 

ROE 0.002 0.001** -0.001 

 (1.43) (2.31) (-0.49) 

时间/个体 控制 控制 控制 
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调整后 R2 0.530 0.178 0.678 

观察值 1737 1737 1737 

 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%水平下显著，括号内为t统计量。下同。 

模型 1的回归结果显示，政府补贴对企业研发投入的直接影响为 0.030,在 1%的显著性水平下显著，这说明政府补贴能够促

进企业增加研发支出，政府补贴每增加 1%,企业研发投入会增加 0.03%。模型 2显示政府补贴能够缓解企业融资约束，政府补贴

对企业融资约束的系数为-0.008,并且在 1%的显著性水平下显著，政府补贴每增加 1%会给企业降低 0.8%的融资约束。模型 3 显

示政府补贴对企业研发投入的影响下降，但在 10%的显著性水平下依然显著，且模型 3中 lnGOV 的系数比模型 1中有所下降，根

据逐步因果法的判断标准，融资约束在政府补贴对企业研发投入的影响中起到了部分中介效应。 

3.2.2 所有权异质性分析 

为检验财政补贴对企业研发投入影响在不同性质企业之间是否具有异质性，将样本按国有企业、非国有企业分为两类分别

进行回归，回归结果如表 4所示。 

根据回归结果，在国有企业中政府补贴对企业研发投入的影响不显著，且政府补贴对缓解国企的融资约束问题作用不明显，

这可能是因为国有企业规模较大，而融资约束同样也显著的制约了国有企业的研发投入，但影响系数为-1.975 相对非国有企业

影响系数-2.209 来说较小，但现金比率对提升国有企业研发投入作用显著。从非国有企业回归结果来看，政府补贴能显著促进

企业研发投入，直接效应为 0.031,融资约束也显著制约非国有企业研发投入，影响系数为-2.209,且政府补贴通过缓解非国有企

业的融资约束显著地促进了企业研发投入，根据逐步回归法，中介效应同样成立，与国企不同的是非国有企业现金比率对研发投

入的影响不显著。 

表 4根据企业所有权性质分类 

变量 

国有企业 

模型 1 模型 2 模型 3 

lnGOV 0.011 -0.004 0.003 

 (0.37) (-0.55) (0.13) 

SA   -1.975*** 

   (-6.08) 

LEV -0.382 -0.305
*
 -0.984

**
 

 (-0.70) (-1.84) (-2.08) 

CASH -0.066** -0.015 -0.096*** 

 (-2.65) (-1.44) (-4.04) 
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ROE 0.015* 0.001 0.016* 

 (1.79) (0.36) (2.00) 

时间/个体 控制 控制 控制 

R2 0.538 0.273 0.677 

观察值 172 172 172 

变量 

非国有企业 

模型 1 模型 2 模型 3 

lnGOV 0.031*** -0.009*** 0.013* 

 (3.12) -2.91 (1.69) 

SA   -2.209
***
 

   (-14.91) 

LEV 0.553*** -0.087 0.342** 

 (3.03) (-1.62) (2.56) 

CASH 0.07 -0.005 -0.005 

 (0.46) (-1.50) (-0.34) 

ROE 0.002 -0.001** -0.002* 

 (1.02) (-2.42) (-1.90) 

时间/个体 控制 控制 控制 

R2 0.536 0.172 0.692 

观察值 1565 1565 1565 

 

3.2.3 区域异质性分析 

为检验财政补贴对企业研发的影响会不会因企业所在地区不同而不同，将样本数据按省份划分为东部、中部两类。回归结果

见表 5。 

根据地区划分后的回归结果，东部地区政府补贴能显著促进企业研发投入，而西部地区却不显著，东部地区和西部地区企业

面临的融资约束都显著制约了企业的研发投入，而西部地区的影响系数比东部地区小，这说明在西部地区制约企业研发投入的

因素更为复杂多样，如人力资源等。东部地区企业集聚，金融市场发达，但面临巨大的金融资源竞争，相对而言融资约束问题更

为严重。同样根据判断中介效应的逐步回归法，在东部地区，模型(1)中的政府补贴显著的促进了企业研发投入，影响系数为 0.024,

并且在 5%的显著性水平下显著；模型(2)中政府补贴显著地降低了企业的融资约束，影响系数为-0.008;模型(3)中政府补贴和融

资约束对企业研发投入的影响系数均显著，且政府补贴对研发投入的影响系数由 0.024 降为 0.006,说明融资约束在其中起到部
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分中介效应。而在中部企业中，该机制不成立。 

表 5根据企业地区分布分类 

变量 

东部地区 

lnR&D SA lnR&D 

lnGOV 0.024** -0.008*** 0.006* 

 (2.34) (-2.85) (0.69) 

SA   -2.218*** 

   (-2.63) 

LEV 0.408** -0.074 0.244 

 (2.37) (-1.63) (1.65) 

CASH 0.004 -0.007
***
 -0.011 

 (0.45) (-4.04) (-1.31) 

ROE 0.002 -0.001** -0.000 

 (1.05) (-2.06) (-0.10) 

时间/个体 控制 控制 控制 

R2 0.614 0.199 0.747 

观察值 894 894 894 

变量 

中部地区 

lnR&D SA lnR&D 

lnGOV 0.008 0.010 0.025 

 (0.39) (1.45) (1.49) 

SA   -1.788*** 

   (-4.28) 

LEV 1.000* -0.450** 0.197 

 (1.69) (-2.66) (0.58) 

CASH -0.005 -0.007 -0.019 

 (-0.28) (-1.14) (-1.03) 
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ROE -0.004*** 0.002*** -0.000 

 (-3.31) (2.77) (-0.09) 

时间/个体 控制 控制 控制 

R2 0.725 0.340 0.840 

观察值 248 248 248 

 

4 结论与政策建议 

综上，本文认为第一，无论在东部、西部还是国有、非国有企业中，企业面临的融资约束问题都显著制约了企业的研发投入。

第二，在东部地区和非国有企业中，政府补贴能够促进企业进行研发投入，融资约束在其中显示出部分中介效应。第三，在国有

企业中，现金比率对促进企业进行研发投入的影响显著，而在非国有企业中，这种影响不显著。 

由此，本文提出两点建议：首先，适当提高政府对非国有企业的补贴投入能够有效缓解企业面临的融资约束问题，从而显著

提高企业的研发投入水平。降低国有企业的流动负债或者适当保持高的货币资金持有量能够提升国有企业的现金比率，进而能

够促进其研发投入。其次，对制约西部地区企业研发投入的问题深挖细挖，尤其要大力实施人才引进战略，鼓励支持科技人才去

西部地区工作、创业。 
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