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摘要：以 ２０１４—２０１９ 年中国创业板上市高新技术企业为研究样本，考察政府补贴、技术创新与企业发展
质量之间的关系。研究发现，政府补贴可以促进技术创新，政府补贴、技术创新可以提高企业发展质量，技术

创新在政府补贴与企业发展质量关系中的调节效应不明显，但起着部分中介效应。异质性检验结果表明，相

对于其他地区高新技术企业，政府补贴对京津冀、长三角部分城市及粤港澳大湾区高新技术企业的影响更显

著；相对于国有高新技术企业，政府补贴对非国有高新技术企业的影响更显著。提出切实提升政府补贴的促

进作用、充分发挥技术创新的引领作用及结合企业实际确定政府补贴策略等建议，以期为高新技术企业高质

量发展、政策制定及相关研究提供参考。
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一、引言

中国经济已经从高速增长阶段转变为高质量发展阶段：以新的发展观为指导，以技术创新为动

力，注重推进效率改革和产业升级。企业是最基本的微观市场供给主体，只有激发企业活力，提高企

业发展质量，才能有效促进经济高质量发展［１］。为了促进企业以个性化、多样化需求为导向，兼顾环

境、社会和经济效益，实现高质量发展，政府出台了一系列优惠政策，其中政府补贴是重要的政策工

具。政府补贴是政府向企业提供的无偿性支持，包括货币性资产和非货币性资产，如财政补贴、税收

返还等［２］。近年来，中国政府不断增加对企业的补贴，以上市公司为例，从 ２０１０ 年到 ２０１８ 年，补贴金
额从 ３８１ 亿元增加到 １ ５３８ 亿元，获得补贴的企业比例从 ８９％增加到 ９７ ７６％。政府补贴可以有效缓
解企业融资约束，帮助企业在激烈的市场竞争中占据优势地位［３］。然而，由于官员激励扭曲、补贴过

程缺乏有效监督及可能的寻租和腐败等，政府补贴可能抑制企业发展质量的提高。技术创新可以重

组企业的生产要素，是企业满足市场需求、提高竞争力、形成长期竞争优势、获得可持续发展的重要决

策内容［４］。不过，技术创新具有较高的研发风险和溢出效应，会在资本、市场等方面遇到问题，可能导

致企业效益下滑［５］。显然，如何更好地利用政府补贴，进一步提高技术创新能力，以提高企业发展质

量，已成为一个亟待解决的问题。

现有关于政府补贴、技术创新与企业发展质量的研究主要集中在：（１）政府补贴对企业发展质量
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的影响。政府补贴可以有效缓解企业的流动性约束，增强外界对企业能力的稳健性评价，丰富企业的

融资渠道。不过，政府部门识别企业需求的能力有限，可能导致寻租和企业逆盈余操作，使得政府补

贴难以达到促进企业转型升级的预期效果［６］。（２）政府补贴对技术创新的影响。政府补贴有助于直
接降低企业技术创新成本，从而调动企业技术创新的积极性。不过，政府与企业之间存在信息不对称

等问题，容易造成企业申请政府补贴前的逆向选择和获得政府补贴后的道德风险等［７］。（３）技术创新
对企业发展质量的影响。技术创新可以提高企业的知识存量，改变内部要素的投资比例，优化资源配

置效率，提高企业发展质量。不过，这种影响的短期效应较弱，只有适度的技术创新才能形成最大的

激励效应［８］。在现有研究中，从微观企业角度对高质量发展的研究比较有限，对政府补贴、技术创新

与企业发展质量的整体研究更是缺乏。为此，本文以 ２０１４—２０１９ 年高新技术企业为研究样本，将政
府补贴、技术创新和企业发展质量纳入同一分析框架，进行多元回归分析、异质性检验、稳健性检验，

揭示三者的作用机理，并提出针对性的建议对策，以期为高新技术企业的发展和研究提供启示。

二、文献回顾与研究假设

（一）政府补贴与技术创新

政府补贴对技术创新的激励效应主要集中在：（１）资源补充。政府补贴以资本的形式对技术创新
进行补贴，可以弥补企业投资回报不足，降低技术创新成本；以注资的形式，缓解企业的资金约束和融

资压力，促进企业的可持续技术创新；以创新基金形式对技术创新进行补贴，对企业创新起到引导作

用［９］。（２）风险分担。政府补贴可以通过与企业分担创新失败的风险，刺激企业增加研发投入；对技
术创新有明显的杠杆作用，增强企业信心；矫正技术创新的外部性，使企业获得“试错”的机会，更加积

极地进行技术创新［１０］。（３）信号传递。政府补贴不仅传递了政府认可企业所在行业前景的信号，也
传递了企业与政府关系密切的信号，有利于企业获得更多的技术创新资源［１１］。不过，政府补贴可能

诱发逆向选择和道德风险，而难以对企业活动和补贴资金的使用方向进行监管和跟踪，会导致激励机

制的扭曲；对于技术创新需求大的企业，可能不会促进研发投入，反而会挤出私人研发投入［１２］。同

时，企业会对原有的盈利动机重视不够，影响经营效率，扭曲其技术创新，如可能通过扩大规模优势获

取短期利润，而不是真正投资于技术创新。因此，提出如下假设：

Ｈ１ａ：政府补贴可以促进高新技术企业的技术创新。
Ｈ１ｂ：政府补贴对高新技术企业的技术创新没有显著影响，甚至会产生抑制作用。
（二）技术创新与企业发展质量

技术创新提高企业发展质量的路径主要有三条：（１）提高企业的知识存量。企业专利技术、非专
利技术通过一系列中介要素，将知识存量转化为实际生产能力，提高企业发展质量［１３］；（２）改变内部
要素的投入比例。技术创新可以优化劳动力要素和资本要素投入比例，提高企业发展质量［１４］；（３）提
高资源配置效率。技术创新促进企业要素在不同部门之间的流动，优化资源配置效率，提高企业发展

质量［１５］。显然，从逻辑上讲，技术创新可以带来企业产品创新和工艺创新，有效降低生产成本、提高

生产效率及改善产品性能等；从实践上讲，技术创新可以通过实现要素的优化配置，有效地塑造企业

的先发优势，弥补自身技术的缺陷。但也有研究表明，由于技术创新周期长，资源需求大，不利于企业

日常生产经营活动的开展，影响企业对目标市场的产品供应，进而威胁到企业的竞争地位［１６］；技术创

新具有滞后效应，可能的成果转化率低，使技术创新成果不能迅速应用到企业的日常生产经营活动

中，会对企业发展质量产生负面影响。因此，提出如下假设：

Ｈ２ａ：技术创新可以提高高新技术企业的发展质量。
Ｈ２ｂ：技术创新对高新技术企业的发展质量没有显著影响，甚至会产生抑制作用。
（三）政府补贴与企业发展质量

政府对企业的补贴在一定程度上满足企业研发投入、规模扩张的资金需求，提高企业的偿债能

力［１７］。政府补贴在一定程度上缩短了受补贴企业进行外部融资的时间，有助于提高企业的投融资效率，

从而提高企业发展质量［１８］。进而，政府补贴实现对企业技术创新、产业投资等的激励，引导企业优化内
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部资源配置，提高企业经营效率；同时有助于降低企业市场信息收集和处理的成本，降低创新不确定性带

来的风险，提高投资的及时性和准确性［１９］。不过，企业与政府之间存在信息不对称、投资偏好不一致等

问题，不同程度地影响政府补贴的激励效果，甚至政府补贴可能会抑制企业发展质量的提高［２０］：（１）如果
企业以“有胜于无”的心态申请和使用政府补贴，政府补贴的效率就会降低；（２）如果政府补贴仅使该退
出市场的企业不退出、该破产的企业不破产，则政府补贴是无效的，甚至是负的；（３）有的企业对政府补
贴形成了依赖，可能会忽视原有的盈利动机，影响企业经营效率，进而影响企业绩效的增长；（４）有的企
业利用政府补贴弥补亏损或只是扩大生产规模，生产经营状况得不到实质性改善。因此，提出如下假设：

Ｈ３ａ：政府补贴可以提高高新技术企业的发展质量。
Ｈ３ｂ：政府补贴对高新技术企业的发展质量没有显著影响，甚至会产生抑制作用。
三、研究设计

（一）样本选取及数据来源

本文选取 ２０１４—２０１９年我国创业板上市高新技术企业作为研究样本。为了提高研究数据的质量，
严格按照《国家重点支持的高新技术领域》目录进行筛选，同时，剔除 ＳＴ或已退市企业、重要变量数据缺
失或模糊不清的企业。最终，共得到 １ ５６０ 个“企业 －年度”观测值（２６０ 家样本企业），这些样本企业自
２０１４年起一直被认定为高新技术企业。样本企业数据主要来自 ＷＩＮＤ数据库、同花顺数据库及企业年
报，各省的 ＧＤＰ数据来自《中国统计年鉴》，各省的制度环境数据来自《中国分省份市场化指数报告》。

（二）研究变量的选择

１． 政府补贴（ＳＵＢ）
参考胡春阳和余泳泽［２１］的研究，本文选取政府补贴强度来衡量政府补贴（ＳＵＢ），并使用政府补

贴与营业收入之比来计算，可以消除样本企业之间政府补贴的规模差异。

２． 技术创新（ＴＥＩＮ）
参考郭燕青和李海铭［２２］的研究，本文选取新产品销售收入占总销售收入的比例来衡量技术创新

（ＴＥＩＮ），以反映市场对技术创新的接受程度及创新活动的经济效应。
３． 企业发展质量（ＱＥＤ）
参考张广胜和孟茂源［２３］的研究，选取企业全要素生产率来衡量企业发展质量（ＱＥＤ）。企业全要素

生产率的计算方法主要有 ＬＰ、ＯＰ、ＡＣＦ等，其中，ＬＰ、ＯＰ法存在“函数相关性”问题，ＡＣＦ法提出了解决
“函数相关性”的方法。因此，参考闫志俊和于津平［２４］的研究，本文选择 ＡＣＦ法，设定企业生产函数为：

ｌｎｙｉｔ ＝ ξ０ ＋ ξｋ ｌｎｋｉｔ ＋ ξｌ ｌｎｌｉｔ ＋ ξｍ ｌｎｍｉｔ ＋ ｉｔ （１）
其中，ｙｉｔ 为企业 ｉ在 ｔ时期增加值（固定资产折旧、应付职工薪酬、应交税费与所获补助的差值、公

司营业利润之和）；ｍｉｔ、ｋｉｔ、ｌｉｔ 分别为中间投入、资本投入和劳动投入，其中，中间投入为“企业总产出 ＋
应缴增值税 － 工业增加值”，资本投入为固定资产净值，劳动投入为企业职工数。

　 　 　 　 　 　 　 　 表 １　 变量定义

变量符号 变量名称 计算方法

ＱＥＤ 企业发展质量
采用 ＡＣＦ方法测算得到的全要
素生产率

ＳＵＢ 政府补贴 政府补贴 ／营业收入
ＴＥＩＮ 技术创新 新产品销售收入 ／总销售收入
ＬＡＢ 劳动力规模 ｌｎ（总员工人数）
Ｋ 资本强度 ｌｎ（固定资产值 ／企业员工人数）
ＲＯＡ 资产收益率 税后净利润 ／总资产
ＡＧＥ 企业年龄 企业成立年龄

ＰＧＤＰ 地区经济水平 ｌｎ（企业所在省份的 ＧＤＰ）
ＩＮＳ 地区制度环境 樊纲的市场化总指数

４． 控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）
参考胡春阳和余泳泽［２１］、孙畅和黄梓轩［２５］

的研究，本文不仅控制反映高新技术企业基础条

件的劳动力规模（ＬＡＢ），还控制反映企业财务状
况的资本强度（Ｋ）、资产收益率（ＲＯＡ），同时也
控制反映企业原始特性的企业年龄（ＡＧＥ）、地区
经济水平（ＰＧＤＰ）及地区制度环境（ＩＮＳ）。

具体变量定义如表 １ 所示。
（三）研究模型

借鉴 Ｈｅｄｍａｎ ｅｔ ａｌ． ［２６］、王薇和艾华［２７］等的

实证研究思路，结合高新技术企业的特点，依次

—８４—



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

构建政府补贴与技术创新、技术创新与企业发展质量的回归模型：

ＴＥＩＮｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＳＵＢｉｔ ＋∑
ｊ
λ ｊＣｏｎｔｒｏｌｓ

ｊ
ｉｔ ＋ δｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ （２）

ＱＥＤｉｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ＴＥＩＮｉｔ ＋∑
ｊ
λ ｊＣｏｎｔｒｏｌｓ

ｊ
ｉｔ ＋ δｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ （３）

为进行渠道机制检验，在模型（１）的基础上，参考温忠麟和叶宝娟［２８］的研究，补充构建模型（４）—
（６）：

ＱＥＤｉｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１ＳＵＢｉｔ ＋∑
ｊ
λ ｊＣｏｎｔｒｏｌｓ

ｊ
ｉｔ ＋ δｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ （４）

ＱＥＤｉｔ ＝ ｄ０ ＋ ｄ１ＳＵＢｉｔ ＋ ｄ２ＴＥＩＮｉｔ ＋∑
ｊ
λ ｊＣｏｎｔｒｏｌｓ

ｊ
ｉｔ ＋ δｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ （５）

ＱＥＤｉｔ ＝ ｅ０ ＋ ｅ１ＳＵＢｉｔ ＋ ｅ２ＴＥＩＮｉｔ ＋ ｅ３ＳＵＢｉｔ × ＴＥＩＮｉｔ ＋∑
ｊ
λ ｊＣｏｎｔｒｏｌｓ

ｊ
ｉｔ ＋ δｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ （６）

　 　 　 　 　 表 ２　 描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＱＥＤ ８． ５５２ ０． ６９７ ５． ８７９ １１． ５０２
ＳＵＢ ０． ５３２ １． ９２１ ０． ４２２ ７． １６１
ＴＥＩＮ ０． ３６２ ０． ３０５ ０． ００１ １． ０００
ＬＡＢ ７． ３８３ １． ２５７ ４． ８５９ １２． ５０２
Ｋ ３． ３８８ １． ８２３ １． ２４６ １３． ４８６
ＲＯＡ ０． ９３３ １． ５８８ － １０． ０８７ １５． ５２６
ＡＧＥ １１． １２４ ０． ５５４ ３ ２０
ＰＧＤＰ １０． ５７４ ０． ５７７ ８． ９８３ １１． ５８９
ＩＮＳ ８． ７５０ １． ４４５ ２． ９２０ １０． ８３０

　 表 ３　 政府补贴与技术创新的回归分析

变量 ＯＬＳ ＦＥ

ＳＵＢ
０． ０３７ ０． ０２１

（４． ４３） （２． ５０）

ＬＡＢ
０． ８５９ ０． ８２８

（３２． １３） （２１． ８４）

Ｋ
０． ０４７ ０． ０４２

（５． ７２） （４． ５０）

ＲＯＡ
０． ０２４ ０． ０２７

（２． ４２） （２． ７１）

ＡＧＥ
０． ００８ ０． ００２
（３． ８４） （０． ９６）

ＰＧＤＰ
０． ２９１ １． ０２６

（３． ８０） （８． １４）

ＩＮＳ
０． １６６ ０． ０６９

（６． １０） （１． ７７）

常数项
６． ６５５ ０． ２９０
（１０． １１） （０． ２８）

Ｈａｕｓｍａｎ检验 Ｐ值 ０． ０００
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数量 １ ５６０ １ ５６０
Ｒ２ ０． ６２２ ０． ４８９

注：、和分别表示在 １％、５％和
１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ值。

其中，ｉ、ｔ分别为企业个体、年份，δｔ、ηｉ 分别为年度固定
效应、行业固定效应，εｉｔ 为随机干扰项，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ

ｊ 为第 ｊ个控
制变量。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果。样本期内，企
业发展质量（ＱＥＤ）的最大值、最小值及均值分别为
１１ ５０２、５ ８７９ 和 ８ ５５２，表明企业发展质量较好；政府补贴
（ＳＵＢ）的最大值、最小值及均值分别为 ７ １６１、０ ４２２ 和
０ ５３２，表明不同企业的政府补贴存在较大差异；技术创新
（ＴＥＩＮ）的最大值、最小值及均值分别为 １ ０００、０ ００１ 和
０ ３６２，表明企业技术创新虽然存在较大差异，但总体水平
较高。此外，劳动力规模（ＬＡＢ）、资本强度（Ｋ）、资产收益率
（ＲＯＡ）及制度环境（ＩＮＳ）的标准差分别为 １ ２５７、１ ８２３、
１ ５８８ 和 １ ４４５，表明不同企业在劳动力规模、资本强度、资
产收益率及制度环境方面存在较大差距。

（二）多元回归分析

１． 政府补贴与技术创新的回归分析
为了检验政府补贴对高新技术企业技术创新的影响，

对模型（２）进行回归分析。在控制年度固定效应和行业固
定效应下，得到普通最小二乘法回归（ＯＬＳ）、固定效应模型
（ＦＥ）的回归结果（见表 ３）。在两种回归结果中，各影响系
数的符号相同，其中政府补贴（ＳＵＢ）对技术创新（ＴＥＩＮ）的
影响系数分别为 ０ ０３７、０ ０２１，分别在 １％、５％ 的水平上显
著。从回归结果可以看出，政府补贴可以促进高新技术企业

的技术创新，假设 Ｈ１ａ得到验证。
２． 技术创新与企业发展质量的回归分析
对模型（３）进行回归分析，同样在控制年度固定效应、

行业固定效应下，得到普通最小二乘法回归（ＯＬＳ）、固定效
应模型（ＦＥ）的回归结果（见表 ４）。在两种回归结果中，各
影响系数的符号相同，其中技术创新（ＴＥＩＮ）对企业发展质
量（ＱＥＤ）的影响系数分别为０ ２８２、０ ２４０，在 １％的水平上
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　 　 　 　 　 表 ４　 技术创新与企业发展质量的回归分析

变量 ＯＬＳ ＦＥ

ＴＥＩＮ
０． ２８２ ０． ２４０

（１２． ６９） （８． ４９）

ＬＡＢ
０． ２５４ ０． ３３７

（９． ５３） （８． ０４）

Ｋ
０． ０１９ ０． ００７
（２． ７４） （０． ８０）

ＲＯＡ
０． １６５ ０． １６６

（１８． ７６） （１７． ５６）

ＡＧＥ
０． ００７ ０． ００６

（４． ２１） （３． ２９）

ＰＧＤＰ
０． ０３２ ０． ６５８

（０． ６２） （５． ２１）

ＩＮＳ
０． ０８６ ０． ００６
（４． ３２） （０． １７）

常数项
４． ５１９ ０． ４５９
（９． ０８） （０． ４６）

Ｈａｕｓｍａｎ检验 Ｐ值 ０． ０００
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数量 １ ５６０ １ ５６０
Ｒ２ ０． ４２０ ０． ３４０

注：、和分别表示在 １％、５％和
１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ值。

显著。从回归结果可以看出，技术创新可以提高高新技术

企业的发展质量，假设 Ｈ２ａ得到验证。
３． 渠道机制检验
在 Ｈａｕｓｍａｎ检验之后，采用固定效应模型检验技术

创新的效应，结果如表 ５ 所示。从列（２）可以看出，政府
补贴对企业发展质量的影响系数为 ０ ０１８，在 ５％的水平
上显著，说明政府补贴可以提高企业发展质量，假设 Ｈ３ａ
得到验证。列（２）、列（４）给出了技术创新的调节效应分
析结果：列（２）政府补贴的回归系数分别为 ０ ０１８，在
５％的水平上显著，Ｒ２ 为 ０ ２７９；列（４）中，加入交乘项
（ＳＵＢ × ＴＥＩＮ）后，交乘项的回归系数为 － ０ ００２，不显
著，政府补贴的回归系数不再显著，且 Ｒ２ 降为 ０ ２３５，表
明在政府补贴与企业发展质量的关系中，技术创新的调

节效应不明显。

列（１）至列（３）给出了技术创新中介效应的回归结
果：在政府补贴对企业发展质量的影响系数显著为正的前

提下，列（１）政府补贴、列（３）技术创新的回归系数分别为
０ ０２１、０ ２８３，分别在 ５％、１％的水平上显著，说明技术创
新起着显著的间接中介效应。从列（３）的回归结果来看，
在控制技术创新变量后，政府补贴对企业发展质量的回归

系数从 ０ ０１８ 下降到 ０ ０１１，系数符号保持不变，且系数显
著。参考温忠麟和叶宝娟［２８］的研究，测算出技术创新的

中介效应约占直接效应的 ５４ ０３％（０ ０２１ × ０ ２８３ ／ ０ ０１１）。从回归结果可以看出，技术创新在政府补
贴与企业发展质量的关系中起着部分中介效应。

　 　 　 　 　 　 　 表 ５　 渠道机制检验

变量 ＴＥＩＮ ＱＥＤ ＱＥＤ ＱＥＤ

ＳＵＢ
０． ０２１ ０． ０１８ ０． ０１１ ０． ００９
（２． ５０） （２． ３１） （１． ６７） （１． ２２）

ＴＥＩＮ
０． ２８３ ０． ２５９

（１２． ３０） （２． ６８）

ＳＵＢ × ＴＥＩＮ
－ ０． ００２
（－ ０． ２１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项
０． ２９０ ６． ７１６ ４． ３７５ － ０． １５３
（０． ２８） （１３． １３） （８． ５１） （－ ０． ０７）

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数量 １ ５６０ １ ５６０ １ ５６０ １ ５６０
Ｒ２ ０． ４８９ ０． ２７９ ０． ４０７ ０． ２３５

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水
平下显著，括号内为 ｔ值。

（三）异质性检验

１． 地区异质性检验
鉴于不同地区的高新技术企业的政府

补贴存在差异，参考朱云杰等［２９］的研究，划

分为京津冀、长三角部分城市（上海、浙江、

江苏）、粤港澳大湾区及其他地区，进行地区

异质性检验，结果如表 ６ 所示。在京津冀、长
三角部分城市及粤港澳大湾区，政府补贴

（ＳＵＢ）对技术创新（ＴＥＩＮ）的影响系数分别
为 ０ ０３７、０ ０２９和 ０ ０２６，分别在 ５％、１０％、
１０％ 的水平上显著；政府补贴（ＳＵＢ）对企业
发展质量（ＱＥＤ）的影响系数分别为 ０ ０２５、
０ ０２１ 和 ０ ０２３，均在 １０％ 的水平上起显著
的推动作用；技术创新（ＴＥＩＮ）分别发挥
２３ ７２％（０ ０３７ × ０ １０９ ／ ０ ０１７）、７７ ７９％
（０ ０２９ × ０ ４５６ ／ ０ ０１７）和 ３６ ８１％（０ ０２６
× ０ ２６９ ／ ０ ０１９）的中介效应。而在其他地区，政府补贴（ＳＵＢ）对技术创新（ＴＥＩＮ）、政府补贴（ＳＵＢ）对
企业发展质量（ＱＥＤ）的影响系数分别为 ０ ０２４、０ ０１３，都不显著。从回归结果可以看出，与其他地区
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相比，政府补贴对京津冀、长三角部分城市及粤港澳大湾区企业的影响更显著。

表 ６　 地区异质性检验

变量
京津冀 长三角部分城市 粤港澳大湾区 其他地区

ＴＥＩＮ ＱＥＤ ＱＥＤ ＴＥＩＮ ＱＥＤ ＱＥＤ ＴＥＩＮ ＱＥＤ ＱＥＤ ＴＥＩＮ ＱＥＤ ＱＥＤ

ＳＵＢ
０． ０３７ ０． ０２５ ０． ０１７ ０． ０２９ ０． ０２１ ０． ０１７ ０． ０２６ ０． ０２３ ０． ０１９ ０． ０２４ ０． ０１３ ０． ００３
（２． ７４） （１． ９８） （１． ６８） （２． １６） （１． ７３） （１． ６３） （１． ９４） （１． ８８） （１． ７２） （１． １８） （０． ７３） （０． １４）

ＴＥＩＮ
０． １０９ ０． ４５９ ０． ２６９ ０． ２４９

（２． １４） （１１． ３０） （３． ９６） （３． ６０）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项
１． ７４９ － １． ２３１ － １． ３１９ １． ０８０ ３． ３２６ ２． １２７ ４． ８４２ １． ８０１ ０． ５０３ ７． ０３２ ５． ５８１ ３． ７７７

（１． １１） （－ ０． ８９）（－ ０． ９６） （０． ８５） （３． ０３） （２． ２６） （０． ８０） （０． ２６） （０． ０７） （４． ４０） （４． ７５） （３． ４６）
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数量 ２８７ ２８７ ２８７ ３６４ ３６４ ３６４ ２７３ ２７３ ２７３ ６３４ ６３４ ６３４
Ｒ２ ０． ６８８ ０． ３７２ ０． ３９９ ０． ７３６ ０． ２７４ ０． ４９２ ０． ７７６ ０． ２１２ ０． ２３０ ０． ５７４ ０． ３１５ ０． ４６４

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ值。

表 ７　 产权异质性检验

变量
国有企业 非国有企业

ＴＥＩＮ ＱＥＤ ＱＥＤ ＴＥＩＮ ＱＥＤ ＱＥＤ

ＳＵＢ
０． ０２２ ０． ００２ ０． ０１４ ０． ０５３ ０． ０３７ ０． ０１８

（１． ８５） （０． １７） （１． ２４） （４． ３４） （３． １３） （１． ８１）

ＴＥＩＮ
０． ２４２ ０． ２９７

（６． ２２） （９． ８８）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项
２． ９６１ ４． ９６１ ３． ８７９ ８． ６０１ ７． ７６４ ４． ７５８

（２． ８３） （５． ９４） （４． ７３） （１０． １２） （１１． ６９） （６． ９４）
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数量 ７５５ ７５５ ７５５ ８０５ ８０５ ８０５
Ｒ２ ０． ５８６ ０． ３９６ ０． ５１２ ０． ６３８ ０． ２３７ ０． ３６２

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号
内为 ｔ值。

２． 产权异质性检验
鉴于产权性质不同的高新

技术企业在资源获得能力上存

在差异，参考郭彦彦和吴福

象［３０］的研究，划分为国有企业

和非国有企业，进行产权异质

性检验，结果如表 ７ 所示。在国
有高新技术企业样本中，政府

补 贴 （ＳＵＢ） 对 技 术 创 新
（ＴＥＩＮ）、政府补贴（ＳＵＢ）对企
业发展质量（ＱＥＤ）的影响系
数分别为 ０ ０２２、０ ００２，都不显
著。在非国有高新技术企业样

本中，政府补贴（ＳＵＢ）对技术
创新（ＴＥＩＮ）、政府补贴（ＳＵＢ）
对企业发展质量（ＱＥＤ）的影响系数分别为 ０ ０５３、０ ０３７，分别在 １％、５％ 的水平上显著；技术创新
（ＴＥＩＮ）发挥 ８７ ４５％（０ ０５３ × ０ ２９７ ／ ０ ０１８）的中介效应。从回归结果可以看出，政府补贴对技术创
新、政府补贴对企业发展质量的影响及技术创新的中介效应在非国有高新技术企业样本中有明显体

现，而在国有高新技术企业样本中效果不显著。

（四）稳健性检验

１． 改变衡量方式的稳健性检验
为了检验主要变量的衡量方式是否会造成回归结果的误差，选择 ＬＰ法测算高新技术企业发展质

量（ＱＥＤ２），选取政府补贴金额的自然对数来衡量政府补贴（ＳＵＢ２）。重新进行回归分析，结果如表 ８
所示。列（１）技术创新（ＴＥＩＮ）对企业高质量发展（ＱＥＤ２）的影响系数为０ ６４６，在５％ 的水平上显著；
列（２）、列（３）政府补贴（ＳＵＢ２）对企业技术创新（ＴＥＩＮ）、企业发展质量（ＱＥＤ２）的影响系数分别为
０ ０２９、０ ０２１，分别在 １０％、５％ 的水平上显著；列（４）政府补贴（ＳＵＢ２）、技术创新（ＴＥＩＮ）对企业发展
质量（ＱＥＤ２）的影响系数分别为 ０ ０１７、０ ３４２，均在 １０％ 的水平上显著；技术创新的中介效应约占直
接效应的 ５８ ３４％（０ ０２９ × ０ ３４２ ／ ０ ０１７），即政府补贴中约 ５８ ３４％通过技术创新影响企业发展质
量。从回归结果可以看出，与前文的结论一致，多元回归分析结论是稳健的。
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　　 　 表 ８　 改变衡量方式的稳健性检验回归结果

变量
（１）
ＱＥＤ２

（２）
ＴＥＩＮ

（３）
ＱＥＤ２

（４）
ＱＥＤ２

ＳＵＢ２
０． ０２９ ０． ０２１ ０． ０１７

（１． ９５） （２． ４２） （２． １２）

ＴＥＩＮ
０． ６４６ ０． ３４２

（２． ９６） （１． ８７）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项
５． ３７３ ０． ０２９３ ５． ５１６ ５． ４７１

（１０． ６５） （１． １２） （１０． ７８） （１０． ６８）
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数量 １ ５６０ １ ５６０ １ ５６０ １ ５６０
Ｒ２ ０． ２８２ ０． ３１１ ０． ２７３ ０． ２８４

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著
性水平下显著，括号内为 ｔ值。

　 　 表 ９　 考虑内生性问题的稳健性检验回归结果

变量 ＴＥＩＮ ＱＥＤ

ＱＥＤ
１． １０５

（９． ４９）

ＳＵＢ
０． ０６９ ０． ０８２

（５． ３６） （２． ７３）

ＴＥＩＮ
１． ０９０

（４． ０５）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项
１． ７２５ ２． ６７４

（１． ７４） （１． ３７）
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数量 １ ５６０ １ ５６０
Ｒ２ ０． ６５０ ０． ３０７

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著
性水平下显著，括号内为 ｔ值。

　 　 ２． 考虑内生性问题的稳健性检验
考虑到技术创新与企业发展质量的关系可

能会受到“自选择效应”问题的影响，参考王丽

珍等［３１］的研究，建立联立方程组，其中模型（７）
将技术创新（ＴＥＩＮ）视为内生变量，模型（８）将
企业发展质量（ＱＥＤ）视为内生变量。同时，为了
识别结构方程，对结构参数施加排斥约束，模型

（７）中不包含 ＩＮＳ，模型（８）中不包含 ＰＧＤＰ。
ＴＥＩＮｉｔ ＝ ｆ０ ＋ ｆ１ＱＥＤｉｔ ＋ ｆ２ＳＵＢｉｔ ＋ ｆ３ＬＡＢｉｔ ＋

ｆ４Ｋｉｔ ＋ ｆ５ＲＯＡｉｔ ＋ ｆ６ＡＧＥｉｔ ＋ ｆ７ＰＧＤＰｉｔ ＋ δｉ ＋ ηｔ ＋ εｉｔ
（７）

ＱＥＤｉｔ ＝ ｇ０ ＋ ｇ１ＴＥＩＮｉｔ ＋ ｇ２ＳＵＢｉｔ ＋ ｇ３ＬＡＢｉｔ ＋
ｇ４Ｋｉｔ ＋ ｇ５ＲＯＡｉｔ ＋ ｇ６ＡＧＥｉｔ ＋ ｇ７ＩＮＳｉｔ ＋ δｉ ＋ ηｔ ＋ εｉｔ

（８）
采用三阶段最小二乘法（３ＳＬＳ）对联立方程

组进行估计，结果如表 ９所示。政府补贴（ＳＵＢ）对
企业发展质量（ＱＥＤ）的影响系数为 ０ ０６９，在 １％
的水平上显著；政府补贴（ＳＵＢ）对技术创新
（ＴＥＩＮ）的影响系数为 ０ ０８２，在 ５％ 的水平上显
著；技术创新（ＴＥＩＮ）对企业发展质量（ＱＥＤ）的影
响系数为１ ０９０，在１％ 的水平上显著。从回归结果
可以看出，与前文的结论一致，多元回归分析结论

是稳健的。

五、结论与建议

本文以 ２０１４—２０１９ 年我国创业板上市高新
技术企业为研究样本，多元回归检验了政府补

贴、技术创新与企业发展质量之间的关系：首先

进行多元回归分析，然后进行异质性检验，最后

进行稳健性检验。多元回归分析结果表明，政府

补贴可以促进高新技术企业的技术创新，技术创

新、政府补贴可以提高高新技术企业的发展质量，技术创新在政府补贴与企业发展质量关系中的调节

效应不明显，但起着部分中介效应。异质性检验结果表明，与其他地区相比，政府补贴对京津冀、长三

角部分城市及粤港澳大湾区高新技术企业的影响更显著；政府补贴对技术创新、政府补贴对企业发展

质量的影响及技术创新的中介效应在非国有高新技术企业样本中有明显体现，而在国有高新技术企

业样本中效果不显著。

针对上述研究结论，提出如下建议：

（１）切实提升政府补贴的促进作用。政府部门应积极出台扶持高新技术企业发展的政策，特别
是激励技术创新的政策，包括拓宽融资渠道、给予税收优惠、增加财政补贴等。在企业遴选政策标准

的制订上，要注重对创新能力的考察。逐步建立补贴体系，规范企业信息提供，使补贴对象、补贴数额

等的确定有章可循。要建立有效的政府补贴落实监管机制，如违规获取或滥用补贴的处罚机制、补贴

使用的不定期评估机制及补贴额度的动态调整机制等。

（２）充分发挥技术创新的引领作用。高新技术企业要注重自身技术创新的特点，积极开展研发
投入，努力提高技术创新能力和效率；加强企业要素投入的合理配置，通过制定和实施创新激励措施，
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引导更多资源进入企业创新，提高企业整体创新能力；要充分结合自身发展实际，制定企业技术创新

战略，落实保障措施，调动研发人员进行技术创新的积极性，切实把技术创新转化为企业绩效。

（３）结合企业实际确定政府补贴策略。对于京津冀、长三角部分城市及粤港澳大湾区的高新技
术企业，政府补贴策略应体现政府激励与市场机制相结合；对于其他地区的高新技术企业，应根据企

业需求制定政府补贴策略。对于国有高新技术企业，政府补贴策略应以调动员工创新积极性、增强企

业创新活力为目标；对于非国有高新技术企业，政府补贴策略应促进企业资源整合，引导社会资金流

入企业，确保政府补贴的长期效应。
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