
75

  第 25 卷 第 1 期
  2020 年 2 月

湖南工业大学学报（社会科学版）
Journal of Hunan University of Technology（Social Science Edition）

Vol.25  No.1   
Feb.  2020

收稿日期：2019-11-23
基金项目：国家社会科学基金资助项目“网络借贷平台企业风险生产机制及监管策略研究”（19BGL053）；教育部人文社

     会科学规划基金资助项目“系统性风险防控下民间借贷风险的演化与治理研究”（18YJAZH026）；湖南省教

     育厅科学研究基金资助重点项目“系统性风险防控下湖南省地方政府债务管控研究”（18A268）

作者简介：何 涌（1974—），男，湖南宁乡人，湖南工业大学教授，博士后，研究方向为投融资与信用管理；

                    陈梦颖（1995—），女，江苏连云港人，湖南工业大学硕士研究生，研究方向为投融资。

doi:10.3969/j.issn.1674-117X.2020.01.011

政府补贴、资本结构与企业研发投入的关系

——基于信息技术产业的实证研究

何 涌，陈梦颖

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 412007）

摘　要：基于 2014—2018 年信息技术产业上市公司的面板数据，采用逐项回归法，研究政府补贴、资

本结构与信息技术企业研发投入的关系，且将资本结构作为调节变量，探讨资本结构对两者关系的调

节作用，并进一步分析三者之间关系在不同所有制性质企业之间的差异。研究结果表明，政府补贴对

信息技术企业的研发投入具有显著的正向推动作用，资本结构与企业研发投入呈负相关关系，同时，

资本结构对政府补贴和企业研发投入之间的关系起负向调节作用，且非国有企业比国有企业显著。为此，

信息技术企业应完善自身资本结构，合理举债，提高盈利能力，为研发活动预留充裕资金；政府应加

大对信息技术企业，尤其是非国有企业的研发投入补贴，在资金以及政策上给予支持。
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The Relationship Among Government Subsidies, Capital Structure and Enterprises’ 
 R&D Investment： An Empirical Study Based on Information Technology Industry

HE Yong，CHEN Mengying

（College of Economics and Trade，Hunan University of Technology，Zhuzhou Hunan 412007，China）

Abstract：Based on the panel data of listed companies in information technology industry from 2014 to 2018, 
this paper studies the relationship between government subsidy and R&D Investment of information technology 
enterprises by using item-by-item regression method. Taking capital structure as an adjusting variable, this paper 
discusses the moderating effect of capital structure on the relationship between government subsidy and R&D 
Investment, and further analyzes the difference of the relationship among capital, government subsidy and R&D 
investment in different ownership enterprises. The results show that the government subsidy has a significant 
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positive effect on the R&D investment of IT enterprises, and the capital structure has a negative correlation with 
the R&D investment. Capital structure has a negative moderating effect on the relationship between government 
subsidy and R&D investment, and non-state-owned enterprises are more significant than state-owned enterprises. 
Therefore, information technology enterprises should improve their capital structure, borrow in a reasonable way, 
improve profitability, and reserve sufficient funds for R&D activities. The government should increase subsidies 
for R&D investment in information technology enterprises, especially non-state-owned enterprises, and provide 
financial and policy support.
Keywords：government subsidies；capital structure；R&D investment；information technology industry

一  研究背景

科技创新引领国家未来经济发展的方向，而

信息技术产业则是各国争相发展的重点产业。新

一代信息技术具有涵盖范围广、创新能力强、技

术要求高且能助力传统行业发展等优点，是优化

经济结构转型、加快国民经济发展的重要引擎。

为抢抓新一轮产业革命和科技变革机遇，加快推

进新一代信息技术产业发展，国务院已将信息技

术产业确认为重点推进的七个战略性新兴产业之

一，以助力我国经济向“工业 4.0”和“中国制造

2025”时代迈进。与其他国家相比较而言，我国

新一代信息技术产业起步时间稍晚，发展进程缓

慢，具有较强的外部依赖性。随着 5G 通信技术的

应用，新一代信息技术产业将进入蓬勃发展期，

中国在全球信息技术产业链中的地位也将持续加

强。企业内部的研发活动往往具有成本高、周期长、

风险大、收益不确定等特征；研发活动中存在的

“市场失灵”现象，使得企业研发活动的投入与

收益严重失衡，这大大降低了企业研发投入的积

极性。因此，政府往往会发挥“看得见的手”的

作用，以期对“市场失灵”现象进行一定程度的

改善，政府补贴则是政府实现调控的主要方式之

一，大多数国家，包括我国，都是通过政府补贴

来弥补企业的研发投入不足。现阶段，我国出台

了一系列促进信息技术企业研发投入的相关政策，

其中就包括加大政府补贴的政策；但政府补贴对

研发投入的影响效果如何，有待探究。同时，企

业的研发投入强度也会受到自身资本结构的影响。

资产与负债的结构不合理，会使企业面临较大的

财务负担，使之更大概率出现资金不足的状况，

进而难以保证企业进行高强度的研发投入。 
目前，学术界关于政府补贴及资本结构对企业

研发投入影响的研究较多，但大多只是考虑单一

变量的影响，很少有研究考虑到资本结构对其余

二者关系的调节作用，且此类研究还未在信息技

术行业中展开。基于此，本文选取信息技术产业

334 家上市公司的相关数据进行实证研究，以此来

探究政府补贴、资本结构与企业研发投入的关系

以及资本结构对两者关系的调节作用，并在此基

础上，将所有样本按照不同所有制性质划分为国

有企业和非国有企业进一步展开分析。

在政府补贴与研发投入研究方面，国内外学术

界对于两者之间关系的研究较多，由于研究对象、

视角及使用的数据、方法等不同，研究结论存在

很大的争议，主要有以下三种观点：

部分学者认为政府补贴对企业研发投入起刺

激作用。Kleer 研究表明，政府补贴可以促进企业

自筹研发投入增加 [1]。Carboni 也得出了相同的结

论，认为政府补贴对企业的研发支出具有一定的

正向效应 [2]。吕晓军分析发现，政府补贴对企业

创新投入具有激励作用，且市场化进程越高，政

府补贴对创新投入的刺激作用就越大 [3]。乔瑞红

等人研究发现，政府补助越高的企业，其研发投

入也就越高 [4]。尚洪涛等人选取 2008—2015 年我

国 148 家医药制造业上市公司为研究样本，研究

发现政府补贴与研发投入之间存在滞后 1~3 期的

相互促进作用 [5]。郑贵华等人基于新能源汽车产业，

采用倾向得分匹配法，研究发现财政补贴对创新

投入具有激励作用 [6]。

另一种观点认为政府补贴对企业研发投入起

挤出作用。Catozzella 等人研究发现，政府补贴对
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企业的创新投入会产生抑制影响 [7]。宋来胜等人通

过建立随机前沿模型，并利用省际数据，研究发现，

在全国层面政府资助对企业研发投入的挤出效应

明显 [8]。张玉等人研究发现，对于我国大中型企

业而言，政府研发补贴强度与研发效率呈负相关 [9]。

彭红星等人基于 A 股高科技上市公司 2009—2014
年数据进行实证研究，发现政府创新补贴显著地

降低了高科技公司全要素生产率 [10]。

还有一些学者认为政府补贴对企业研发投入的

影响是非线性的。宋丽颖等人研究表明，财政补贴

一开始对高技术企业 R&D 投入具有激励作用，但

随着财政补贴强度的提升，达到一个临界点后，则

会产生相反的效应 [11]。熊勇清等人研究发现，适

度的财政补贴对于企业研发投入表现为激励效应，

但超过一定额度时则表现为挤出效应 [12]。

在资本结构与研发投入方面，目前国内外学术

界对于两者之间的关系有一定的研究，但尚未得出

一致的结论。部分学者认为资本结构与企业研发投

入呈负相关关系。黄国良等人研究发现，资产负债

率对企业研发投入具有负向的影响，债权人的限制

性条件以及面临的还债压力使得企业对于研发活动

不敢轻易大胆地投入 [13]。卢佳友等人以创业板 575
家上市企业的面板数据为样本，研究发现资本结构

对企业研发投入产生负面影响 [14-15]。还有部分学

者认为资本结构与企业研发投入之间并非只是简

单的线性关系。Aghion 等人认为负债率与 R&D 投

入之间的关系呈倒 U 型，R&D 投入过高或过低时，

企业的负债率都比较低 [16]。

纵观当前学术界关于政府补贴、资本结构与

企业研发投入关系的研究文献，发现主要有以下

特点：一是大部分文献只是单方面探讨政府补贴

或者资本结构对企业研发投入的影响，将三者结

合起来研究的较少。二是在样本的选取方面，很

少有学者单独研究信息技术行业。为弥补当前研

究的不足，本文基于信息技术产业上市公司数据，

探讨政府补贴、资本结构与企业研发投入的关系，

并考虑资本结构对政府补贴与企业研发投入之间

关系的影响。

二 理论分析与假设

（一）政府补贴与研发投入

技术创新具有很强的外溢性，研发成果一经推

出，在没有专利保护的情况下，往往会被迅速模仿，

这种“搭便车”的现象严重损害了研发者的利益，

打击了其研发创新的积极性，长此以往，整个市

场会抱有侥幸心理沉迷于创新的溢出效应，而不

会主动寻求自主创新。同时，研发活动在研发阶

段处于高度保密状态，并且由于研发过程的高风

险性、研发结果的不确定性等原因，企业在进行

研发时很难取得外部资金的支持，非国有企业融

资尤其困难。信息技术产业属于典型的创新型领

域，创新需要一定的连续性，而大部分信息技术

企业资金的归集具有较长的周期性，这便会形成

资金压力，相较于国有企业，非国有企业面临的

压力更大。政府补贴作为政府参与和干预经济的

主要手段和工具，一定程度上可以直接弥补企业

研发投入的资金缺口，避免因资金匮乏而导致企

业研发活动中断的风险。另外，政府补助反映了

国家政策的发展方向，对企业尤其是非国有企业

而言是个利好消息，能够有效缓解市场中信息不

对称的现象，避免“市场失灵”，且有助于缩小

企业收益与市场收益之间的差距；同时还能向外

界传达正面信息，吸引外部资金流入企业，缓解

企业的融资约束。

基于此，本文提出如下假设。

假设 1a：政府补贴与企业研发投入呈正相关

关系。

假设 1b：政府补贴对非国有企业研发投入的

促进作用要大于对国有企业的促进作用。

（二）资本结构与研发投入

资本结构通常用资产负债率表示，公司举债越

多，说明管理者对公司前景越看好，但大额的债

务成本会造成公司经营现金流周转负担，加剧经

营风险。相较于低负债企业，高负债公司可能面

临更大的融资困境和资金短缺风险，而研发活动

需投入大量的资金，风险较大，且投资周期较长，

这会使得企业的财务风险进一步加大，所以公司

资产负债的比重会左右企业的研发投入决策，负

债率高的企业更愿意将资金投入高性价比的经营

活动中，因而研发动机较弱。较之国有企业，非

国有企业外部融资难度更大，融资成本更高，经

营风险和财务风险也更大，所以在考虑研发创新

时，非国有企业资本结构对研发投入的影响作用

也将会更大。
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基于此，本文提出如下假设。

假设 2a：资本结构与企业研发投入呈负相关

关系。

假设 2b：非国有企业的资本结构与企业研发

投入之间的负相关性要强于国有企业的。

（三）资本结构的调节作用

企业能否保证资金利用的高效性是政府补贴能

否推动企业研发投入的关键。从另一个角度来说，

企业自身负债率即资本结构会影响政府给予的补

贴在研发活动中的利用率。高负债率的企业自身债

权融资水平较高、财务风险较大，同时研发投资又

具有高失败率，会进一步加大企业的破产风险，为

了生存，企业很可能将本应用于研发投入的政府补

贴用于偿债；另外，由于“搭便车”的便利及短期

利润的诱惑，企业将本应用于研发投入的政府补贴

用于规模化生产或者挪为他用。同时，国有企业通

常受到中央或地方政府控制及经营，经营目标不同

于非国有企业，风险容忍度更高，投入与回报敏感

度更低，所以国有企业都更愿意将政府补助用于研

发活动，资本结构对国有企业政府补助与研发投入

之间正向关系的影响较小。

基于此，本文提出如下假设。 
假设 3a：资本结构削弱政府补贴与企业研发

投入的正向关系。

假设 3b：资本结构对非国有企业政府补贴与

研发投入之间正向关系的削弱程度要大于对国有

企业的削弱程度。

三  研究设计   

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2014—2018 年信息技术产业上市公

司为研究对象，剔除了样本期间处于 ST 状态或被

ST 处理的公司，同时考虑到数据的可获得性，最

终确定 334 家信息技术产业上市公司作为代表，

总共 1 670 个样本。另外，为保证研究结果的稳健

性，本文对变量数据进行 1% 缩尾处理，研究数据

主要来自于国泰安 CSMAR 数据库。

（二）变量设计

1. 因变量：研发投入强度

目前，学术界研究企业研发投入强度的计量方

法主要有三种：研发投入 / 期末资产总额，研发投

入 / 营业收入，研发人员数量 / 企业员工数量。本

文参照大多数文献的方法，选取研发投入 / 营业收

入作为衡量指标。

2. 自变量：政府补贴

本文采取“政府研发补助金额 / 营业收入”作

为政府补贴的衡量指标。

3. 调节变量：资产负债率

当前学术界常用资产负债率来表示资本结构。

鉴于此，本文选用资产负债率 = 期末总负债 / 期末

总资产对资本结构进行测算。

4. 控制变量

参考已有研究 [17-19]，本文选取如下控制变量：

企业规模、资产收益率、资产周转率、第一大股

东持股比例与企业性质。

本文各个变量定义如表 1 所示。

（三）模型构建

基于以上变量设计，本文构建了如下 4 个模型。

模型 1：

             RDi,t=α0+β1Controli,t+μi,t ；
模型 2：

         RDi,t=α0+β1SUBi,t+β2Controli,t+μi,t；

模型 3： 
    RDi,t=α0+β1SUBi,t+β2CSi,t+β3Controli,t+μi,t；

模型 4： 
     RDi,t=α0+β1SUBi,t+β2CSi,t+β3SUBi,t×CSi,t；

             +β4Controli,t+μi,t 
以上各式中：α0 是截距；

β1~β4 为各变量的系数；

i 为上市公司序号，i=1, 2, … , 344；

t 为年份，t=2014, 2015, 2016, 2017, 2018；

RDi,t 表示第 i 公司 t 年的研发投入强度；

SUBi,t 表示第 i 公司 t 年的政府补贴；

表 1 变量定义

变  量

因变量

自变量

变量名称

研发投入强度

政府补贴

资产负债率

企业规模

资产收益率

资产周转率

第一大股东
持股比例

企业性质

缩写

RD

SUB

CS

SIZE

ROA

AT

FIRST

STATE

含义与测量方法

研发投入 ( 费用化 + 资本化 )/
营业收入

公司年度所获政府补贴收入 /
营业收入

资产负债率 = 总负债 / 总资产

期末总资产的自然对数

净利润 / 期末总资产

营业收入 / 总资产

第一大股东持股比例

国有企业 =1，非国有企业 =0

调节变量

控制变量
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CSi,t 表示第 i 公司 t 年的资本结构；

Controli,t 表示第 i 公司 t 年的一组控制变量，

分别是控制变量企业规模、资产收益率、资产周

转率、第一大股东持股比例以及企业性质；

μi,t 为随机误差项。

本文采用逐项回归法来验证相关假设，模型 1
仅引入控制变量，模型 2 在模型 1 的基础上引入

自变量 SUB，以此验证假设 1，探究政府研发补助

对企业研发投入的影响。模型 3 在模型 2 的基础

上引入调节变量资本结构（CS），以此来研究资

本结构与研发投入之间的关系，对假设 2 进行检验。

模型 4 在模型 3 的基础上引入资本结构（CS）和

政府补贴（SUB）的交互项，以此来检验假设 3，

探究资本结构对政府补贴与研发投入的调节作用。

四 实证检验与分析

（一）描述性统计

表 2 为对样本所有变量进行描述性统计分析所

得到的结果；表 3 是将全样本数据按照国有企业

与非国有企业进行分组，根据不同所有制性质划

分所得到的描述性统计的结果。

由表 2 可知，企业研发投入强度（RD）的平

均值达到 8.682 931 0%，标准差为 7.273 007 0%，

最小值 0.370 000 0% 与最大值 41.040 000% 之间

相差巨大。这表明总体而言，信息技术企业对研

发活动的投入不少，但个体之间差异较大，研发

投入强度参差不齐。政府补贴（SUB）的最小值与

最大值相差较大，说明政府对信息技术企业的补

贴存在不平衡的现象。政府补贴（SUB）的平均水

平为 2.260 012 0%，说明国家对此行业的政策倾斜

力度不大。资本结构（CS）的标准差为 0.182 422 3，

说明信息技术产业上市公司的差异程度分布比较

均衡，没有太大的差距。从控制变量统计分析可知，

企业规模（SIZE）的平均值为 21.955 290 0，最小

值为 19.826 250 0，最大值为 24.993 030，表明信

息技术上市公司企业规模差距不大。企业资产收益

率（ROA）的均值为 0.029 681 8，资产周转率（AT）

的均值为 0.518 182 3，说明信息技术产业上市公司

资产周转较难，且收益较少。第一大股东持股比例

（FIRST）的标准差为 12.718 090 0%，说明信息技

术产业上市公司股东持股比例存在较大差异。

由表 3 可以看出，国有企业研发投入强度的平

均水平为 7.688 868%，非国有企业研发投入强度

的平均水平为 9.002 227%，相较而言，国有企业

研发投入强度略低于非国有企业，这部分表明在信

息技术产业上市公司中非国有企业更愿意在研发支

出上投入资金。从政府补贴的平均水平上来看，非

国有企业所获得的政府补贴（2.345 753%）要高于

国有企业所获得的政府补贴（1.993 076%），这在

一定程度上反映出较之国有企业，非国有企业政府

补贴与研发投入强度的正相关性更强。另外，国有

企业资本结构（CS）的标准差为 0.177 530，略低

于非国有企业（0.179 365），但差异较小，这说明

不同所有制企业差异分布程度比较均衡。最后，国

有企业的平均企业规模（SIZE）、资产收益率（ROA）、

资产周转率（AT）和第一大股东持股比例（FIRST）

均高于非国有企业的相关数据。

（二）相关性分析

表 4 所示为相关性检验结果。由表 4 可以看

出，政府补贴（SUB）与企业研发投入强度（RD）

表 2 全样本描述性统计结果

变量

RD/%
SUB/%

CS
SIZE
ROA
AT

FIRST/%

样本数

1 670
1 670
1 670
1 670
1 670
1 670
1 670

均  值
  8.682 931 0
  2.260 012 0
  0.355 090 3
21.955 290 0
  0.029 681 8
  0.518 182 3
28.279 210 0

标准差

  7.273 007 0
  2.858 670 0
  0.182 422 3
  1.060 110 0
  0.081 460 1
  0.286 487 2
12.718 090 0

最小值

  0.370 000 0     
  0.043 712 2      
  0.046 125 0      
19.826 250 0     
-0.447 089 0      
  0.060 022 9    
  7.590 000 0     

最大值

41.040 000
17.358 920
  0.794 180
24.993 030
  0.189 964
  1.636 280
64.680 000

表 3 按不同所有制性质划分的全样本描述性统计结果

变量

RD/%
SUB/%

CS
SIZE
ROA
AT

FIRST/%

样本数

406
406
406
406
406
406
406

均  值
  7.688 868
  1.993 076
  0.418 297
22.562 390
  0.038 391
  0.633 027
33.079 800

标准差

  7.403 537
  2.787 687
  0.177 530
  1.158 836
  0.051 476
  0.331 575
13.495 430

最小值

  0.370 000 0
  0.043 712 2
  0.052 955 0
19.826 250 0
-0.447 089 0
  0.060 022 9
  7.590 000 0

最大值

41.040 000
17.358 900
  0.794 180
24.993 000
  0.189 964
  1.636 280
64.680 000

国有企业

变量

RD/%
SUB/%

CS
SIZE
ROA
AT

FIRST/%

样本数

1 264
1 264
1 264
1 264
1 264
1 264
1 264

均  值
  9.002 227
  2.345 753
  0.334 788
21.760 280
  0.026 884
  0.481 293
26.737 240

标准差

  7.204 480
  2.876 930
  0.179 365
  0.947 595
  0.088 808
  0.260 004
12.064 650

最小值

  0.370 000 0
  0.043 712 2 
  0.046 125 0
19.826 250 0 
-0.447 089 0
  0.060 022 9
  7.590 000 0

最大值

41.040 000
17.358 920
  0.794 180
24.993 030
  0.189 964
  1.636 280
64.680 000

非国有企业
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的相关系数为 0.499，说明政府补贴对企业研发投

入强度起到刺激作用，这初步为假设 1a 提供了支

持。资本结构（CS）与研发强度（RD）的相关系

数为 -0.305，在 1% 的水平上显著负相关，与假

设 2a 相吻合。除了资产收益率（ROA）与研发投

入强度（RD）的相关系数不显著之外，其余各控

制变量与因变量显著相关，所以对它们加以控制，

避免影响研究结果。此外，其他变量之间的相关

系数绝对值大多小于 0.4，说明本次研究不存在严

重的多重共线性问题。

表 4 相关性检验结果

 注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著，下同。

变量

RD
SUB
CS

SIZE
ROA
AT

FIRST
STATE

RD
1

  0.499***
-0.305***
-0.173***

  -0.039
-0.372***
-0.108***
-0.077***

SUB

1
-0.163***

  -0.026
    0.023
-0.375***
-0.066***

  -0.053**

CS

1
  0.474***
-0.248***
  0.379***

  -0.006
    0.196***

SIZE

1
    0.082***
    0.175***
   -0.009
    0.325***

ROA

1
  0.073***
  0.135***
0.061**

AT

1
0.127***
0.227***

FIRST

1
0.214***

STATE

1

（三）回归结果分析

表 5 所示为各变量之间关系的回归分析结果。

由模型 2 的回归结果可知，政府补贴（SUB）

与企业研发投入强度（RD）在 1% 的显著性水平

上正相关，系数为 1.074，并且在后续的模型中始

终保持稳健。这表明政府补贴对信息技术产业的

研发强度起到激励作用，政府为企业提供的研发

补助越多，企业的创新能力越强，这验证了假设

1a。从模型 3 的回归结果可知，资本结构（CS）

与研发投入（RD）关系显著为负，系数为 -7.470，

在 1% 的水平上通过显著性检验，这个结果对假

设 2a 表示了支持，表明资本结构与研发投入强

度存在负相关关系。在模型 4 中，引入交乘项

SUB×CS，SUB×CS 与企业研发投入强度在 1%
的水平上显著负相关，系数为 -0.828。这表示资

本结构会削弱政府补贴与企业研发投入之间的正

向关系，这对假设 3a 进行了验证。

表 6 所示为基于不同所有制性质分组的回归分

析结果。由表 6 的回归分析结果可知，在模型 2 中，

无论是国有企业还是非国有企业，政府补贴（SUB）

与企业研发投入强度（RD）均在 1% 的显著性水

平上正相关，并且在后续的模型中同样如此，只

是相较于国有企业，非国有企业的系数略大。这

表明政府补贴对信息技术产业不同所有制性质公

司的研发投入强度均具有激励作用，但非国有企

业的政府补助对企业研发投入的促进作用更强，

这对假设 1b 进行了验证。由模型 3 的检验结果可

知，国有企业资本结构（CS）与企业研发投入强

度（RD）的回归系数为 -2.831，但不显著，非国

有企业的回归系数则在 1% 的水平上显著为负。这

表明与国有企业相比，非国有企业的资本结构与

企业研发投入之间的负相关关系更强，高负债率

的非国有企业对研发投入水平的影响更大，假设

2b 得到了验证。在模型 4 中引入政府补贴与资本

结构的交互项（SUB×CS）后，国有企业交互项

的回归系数为 0.369，但不显著，非国有企业在 1%
的水平上显著为负，回归系数为 -1.214，这表明

资本结构对国有企业政府补贴和研发投入强度之

 注：括号内为各变量稳健性标准误差，下同。

表 5 回归分析结果

变量

SUB

CS

SUB×

CS

SIZE

ROA

AT

FIRST

STATE

C

N
R2

模型 1

-0.906***
(0.165)
0.425 

(2.036)
-8.979*** 

(0.593)
-0.0447*** 

(0.0134)
1.055** 
(0.419)

34.23*** 
(3.629)
1670
0.158

模型 2
1.074***  
(0.0561)

-0.986***
(0.150)
-1.523 
(1.846)

-4.836*** 
(0.579)

-0.0376*** 
(0.0121)
0.846** 
(0.380)

31.32*** 
(3.289)
1670
0.310

模型 3
1.061***
(0.0553)

-7.470*** 
(1.041)

-0.416** 
(0.168)

-6.653*** 
(1.955)

-3.340*** 
(0.607)

-0.0378*** 
(0.0119)
0.841** 
(0.374)

20.86*** 
(3.553)
1670
0.331

模型 4
1.334*** 
(0.102)

-5.624*** 
(1.190)

-0.828*** 
(0.261)

-0.406** 
(0.167)

-6.488*** 
(1.950)

-3.584*** 
(0.610)

-0.0371***
(0.0119)
0.878** 
(0.373)

20.06*** 
(3.552)
1670
0.335
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间关系的影响不大，而对非国有企业两者之间关 系具有削弱作用，这验证了假设 3b。

（四）稳定性检验

为了检验回归结果的稳定性，本文采用以下两

种方式进行稳定性检验。一是考虑到政府补贴效

应可能存在滞后性，将自变量换为上一年政府补

贴金额，即政府补贴采用 2013—2017 年数据进行

回归。回归结果表明，政府补贴仍在 1% 显著性水

平上与企业研发投入强度正相关；资本结构仍然

与企业研发投入呈负相关关系；资本结构对政府

补贴与企业研发投入之间的正向关系仍然起削弱

作用，同时对于不同所有制性质企业的假设结果

依然成立。二是改变变量的定义标准，本文参照

饶萍 [15] 对研发投入的定义方法，将被解释变量换

成研发投入的对数，代替政府补贴金额除以营业

收入作为政府补贴的衡量变量，实证结果无实质

性差别。

五 结论与启示

本文以 2014—2018 年信息技术产业上市公司

为研究对象，探究政府补贴、资本结构与企业研

发投入之间的关系，并在此基础上，分析其对不

同所有制性质企业的影响。结果发现：（1）政府

补贴与企业研发投入强度呈正相关关系。政府补

贴越多，企业研发强度越大。（2）资本结构与企

业研发投入具有显著的负相关关系。负债越高的

企业在创新研究上投入越少。（3）资本结构会显

著削弱政府补贴与企业研发投入的正向关系，对

二者关系具有调节作用。负债率会影响企业财政

补贴的使用情况，进而影响研发投入强度。（4）

进一步研究不同所有制性质企业发现，非国有企

业在三者的关系上都要显著于国有企业。此外，

非国有企业所获得的政府补贴略大于国有企业，

说明在信息技术产业中，国家对于非国有企业的

扶持力度更大。这可能出于两个原因，首先，非

国有企业融资难度远高于国有企业，相较而言，

政府补贴所提供的资金支持对非国有企业而言作

用更大；其次，从样本数据可以看出，在信息技

术产业中，非国有企业与国有企业的企业规模差

距较小，但在数量上所占的比重更大，所以加大

对非国有企业的政府补贴有利于整个产业的健康

发展。

基于研究结果，本文提出如下建议：（1）企

业应从内部问题入手，解决研发投入不足的问题。

一方面，公司应完善自身资本结构，合理举债，

规避债务风险，同时进行战略调整，提高企业的

现金创造能力，为研发活动预留充裕资金。另一

方面，调动企业内部的创新动力，可通过薪酬设

计保障决策者的利益，提高企业管理层的风险承

受能力，使其愿意从长远的角度考虑企业的发展，

表 6 基于不同所有制性质分组的回归分析结果

变量

SUB

CS

SUB*CS

SIZE

ROA

AT

FIRST

C

N
R2

模型 1

-0.511*
(0.298)
3.082

(6.739)
-6.672***

(1.053)
-0.119***
(0.0258)
27.26***
(6.768)

406
0.166

模型 2
0.999***
(0.123)

-0.870*** 
(0.280)
2.516 

(6.253)
-3.548*** 

(1.050)
-0.100*** 
(0.0241)
30.78*** 
(6.294)

406
0.284

模型 3
1.001***
(0.123)
-2.831
(2.299)

-0.716**
(0.306)
-1.288
(6.971)

-2.919**
(1.167)

-0.0970***
(0.0242)
28.14***
(6.646)

406
0.287

模型 4
0.842*** 
 (0.277)
-3.662
(2.645)
0.369

(0.579)
-0.703**
 (0.307)
-1.359 
(6.977)

-2.832** 
(1.176)

-0.0980*** 
(0.0243)
28.21*** 
(6.652)

406
0.288

模型 1

-1.118***
(0.198)
-0.0467
(2.114)

-10.00***
(0.719)
-0.0186
(0.0156)
38.65***
(4.354)
1264
0.163

非国有企业国有企业

模型 2
1.077*** 
(0.0631)

-1.048*** 
(0.179)
-2.107 
(1.909)

-5.471*** 
(0.700)
-0.0158 
(0.0119)
32.40*** 
(3.941)
1264
0.321

模型 3
1.062***
(0.0618)

-8.759***
(1.184)

-0.281
(0.203)

-7.516***
(2.007)

-3.740***
(0.724)
-0.0190
(0.0138)
18.06***
(4.319)
1264
0.349

模型 4
1.428*** 
(0.110)

-6.108*** 
(1.352)

-1.214*** 
(0.304)
-0.256 
(0.202)

-7.241*** 
(1.997)

-4.074*** 
(0.725)
-0.0178
(0.0137)
16.75*** 
(4.306)
1264
0.357



82

从而提高企业的研发能力。（2）政府发挥调控作

用引领企业创新。信息技术产业作为新兴产业，

研发投入较大而市场融资能力欠缺，非国有企业

更是如此，政府应加大对信息技术企业的研发投

入补贴，尤其要加大对非国有企业的扶持，在资

金上给予更多支持。同时，需减少所有制歧视，

消除非国有企业“融资贵、融资难”的困境，激

发非国有企业的创造力与竞争力。另外，国家还

应为企业创造一个良好的市场环境，完善知识产

权保护制度以及市场经济体制，抑制“市场失灵”，

从政策上促进信息技术企业的不断发展。
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