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一、问题提出

创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经

济体系的战略支撑。全球金融危机后，世界各国纷

纷意识到发展新兴产业、抢占新一轮科技制高点的

重要性，在此背景下，中国出台了《国务院关于加快

培育和发展战略性新兴产业的决定》《“十二五”国家

战略性新兴产业发展规划》等新兴产业支持政策，指

出了要强化科技创新的作用。进入新的经济发展阶

段，又出台了《中国制造2025》《国家创新驱动发展战

略纲要》等促进创新的产业政策，创新的重要性更加

突出。其中，《中国制造 2025》以“创新驱动”为其基

本方针的首位，并且注重改革和良好环境的营造，集

中体现了新时期产业政策更加侧重于注重创新驱动

发展和新兴技术在经济发展中的应用的特征[1]。本

文将这类产业政策称为“促进创新型产业政策”。

尽管促进创新是近年来产业政策关注的重点，

但产业政策对创新的影响仍然是一个正在探索的问

题。已有研究表明，产业政策能够通过财政支持、信

贷引导和改善市场环境等一系列政策措施，促进重

点鼓励行业中的企业进行技术创新[2-4]。但也有观点

认为，产业政策仍然存在争议，不仅可能使企业将创

新作为“寻扶持”的策略而忽略了实质性创新，偏离

了产业政策的最主要目的[5]，也可能使政府官员过于

追求短期经济增长，导致产业政策的实施与目标偏

差，不利于产业结构升级[6]。还有研究认为，产业政

策的效果能否发挥，取决于市场环境、内部治理等内

外部因素[7]。随着近年来一系列促进创新型产业政

策的出台和深化，产业政策对于企业的影响也在不

断发展变化，有研究认为，《中国制造2025》总体上能

够促进企业转型升级[8]。
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近年来，“信心”在企业研发创新中的重要作用

得到突显。整体上看，中国上市公司的研发投入与

产出量一直保持上涨势头，根据本文数据计算，样本

企业平均研发投入强度从 2012年的 3.21%上升到

2017 年的 3.98%，平均专利申请数量从 2012 年的

42.29件上升到 2017年的 61.89件。但与此同时，上

市公司的补贴量与借款量占营业收入的比例则呈现

一定程度的下降，其中，本文样本企业平均补贴量占

营收比重从 2012 年的 1.40%下降到 2017 年的

1.23%，平均借款量占营收比重从 2012年的 37.21%
下降到 2017年的 35.62%。这一方面反映了中国上

市公司的整体实力与研发动力逐步增强，来自政府

与银行等外部主体的资金支持在企业营收规模中的

比例逐步降低；另一方面也初步反映出，政府或银行

等企业外部主体对中国上市公司的资金支持功能可

能不仅仅是直接提供的资金支持本身，在提供资金

支持的过程中为企业研发带来的“信心”也在发挥重

要的研发激励作用。这与有的企业家接受媒体采访

时表示的观点也相一致，即包括政府在内的外部支

持发挥的作用不仅是物质方面，而且能够为企业研

发带来信心[9]。上述现象凸显出对于企业研发行为

和绩效的研究不仅仅要从有形因素方面入手，其背

后的无形因素也不能忽视。

目前关于产业政策对企业研发创新影响机制的

研究主要聚焦于有形的政策因素视角，而对这些有

形因素背后的无形因素研究有限。根据“能力效应

假说”，企业在选择投资机会时，会着重考虑其自身

对于该机会的认识和理解，即受到企业本身某些“主

观”上的认识的影响——只有当企业对所面临的投

资机会具有充足的信心时，才会对该机会加以投资，

并且更有信心的企业往往风险偏好更强，而缺乏信

心的企业则往往会选择规避[10-11]。这在投入与产出

存在较大时差、收益不确定性较大的企业研发创新

活动上体现得尤为明显。然而，尽管“信心”是产业

政策促进企业研发投入的重要渠道，由于信心的无

形性质，目前的文献鲜有从信心角度对产业政策的

作用渠道进行研究。而事实上，产业政策这一特殊

的外部环境因素作为一种“触发器”，为研究“信心”

提供了一个难得的机遇，使一般情况下难以被直接

观测的“信心”通过企业在产业政策这一外部因素下

的不同反应表现出来，从而在一定程度上解决信心

本身难以被直接研究的问题；并且也正是由于信心

这一无形因素可以表现为多种不同的行为形式，通

过“信心”这一视角，可以对产业政策的实施效果进

行整体的判断和研究。

本文采用双重差分方法，以作为新时期促进创

新型产业政策的代表的《中国制造2025》规划作为一

项准自然实验，从促进创新型产业政策“信心效应”

的角度，检验了促进创新型产业政策对企业研发投

入的影响，并对研发投入产出绩效进行进一步的讨

论。本文可能的贡献在于：一是丰富了产业政策与

企业研发创新之间关系的研究。目前国内外文献针

对产业政策对企业研发创新影响的研究还比较有

限，尤其是对影响机制的研究主要集中在对有形措

施方面的直接考察，鲜有从这些有形措施背后的信

心因素角度进行的系统研究。本文借助“促进创新

型产业政策”这一新时期的、针对研发创新的重要产

业政策，从“信心效应”的新视角，对有关产业政策对

企业研发创新的影响机制进行了拓展。二是不仅考

察了促进创新型产业政策的信心效应，而且还考察

了这种信心效应与企业本身的其他“信心”之间的叠

加关系，这不仅深化了产业政策对企业研发创新影

响机理的研究，也深化了对“信心”这一重要因素的

研究。三是不仅探讨了研发投入，而且将产业政策

与企业研发投入相结合，探讨了其对研发产出绩效

的影响机制，分析了“信心效应”从投入到产出的延

伸。本文的研究结果可能为政府理性认识和进一步

调整现有产业政策，实现资源优化配置、产业结构升

级和经济持续发展提供有意义的理论和实践参考。

本文的结构安排如下：第一部分为问题提出；第

二部分对促进创新型产业政策影响企业研发投入的

信心效应及叠加作用进行理论分析，并提出研究假

设；第三部分实证研究促进创新型产业政策对企业

研发投入的影响效果；第四部分为促进创新型产业
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政策对企业研发投入的信心效应检验及其叠加作用

的实证分析；第五部分为促进创新型产业政策对企

业研发产出的影响分析；最后是结论和启示。

二、理论分析与研究假设

研发活动具有高风险性，前期投入大、收效时间

长，因而对未来发展有较强信心的企业，才会投入研

发。为此，本文从促进创新型产业政策的信心效应

的角度，分析其对企业研发活动的影响。

(一)促进创新型产业政策对企业研发投入的“信

心效应”

促进创新型产业政策能够从内部和外部两个方

面对企业研发投入产生“信心效应”。其中，本文所

述的“外部信心效应”是指外部市场主体对受促进创

新型产业政策支持企业的研发活动的信心发生转

变，促使受支持企业研发活动的信心因外部信心的

转变而增强，即外部对企业研发的信心刺激企业对

该外部信心产生“正向反馈”；“内部信心效应”是指

企业本身对于本企业或所在行业未来发展前景的信

心因为促进创新型产业政策而得到提升，即信心的

自发提升带来研发投入“自发调整”。

1.促进创新型产业政策的“外部信心效应”

政府政策能改变外界对企业的信心，企业出于

迎合目的，往往也会为争取或维持外部信心而采取

“迎合行为”，形成“外部信心效应”。通常而言，政府

会通过补贴等方式，对产业发展进行引导[12]，企业的

行为能否取得政府的信心，是企业能否获得政府补

贴、获得多少政府补贴的关键要素，在政策支持下获

得越多政府支持的企业，表明政府对该企业的信心

越大，从而影响企业对该信心的反馈，使企业越倾向

于按照产业政策所期望的方向采取行动，形成一种

正向的循环。除政府外，银行等市场上的其他主体

对于受产业政策支持的企业的信心也会发生变化。

促进创新型产业政策的支持使银行对于企业利用银

行贷款进行研发的需求更加明确，提升了银行对于

企业创新成果和市场绩效的信心以及容忍度。银行

发放贷款时最重要的考虑要素往往是发放的贷款能

否保证回收，为此银行会使用设定严格的授信和合

同条款等方式，对贷款企业的投资行为进行监督和

干预，使企业朝着银行所期望的方向行动[13]，这使得

银行贷款虽然缓解了企业的融资约束，可能增加企

业的研发投入，但由于还款压力，客观上也限制了企

业的研发力度 [14]。企业为了获得与银行的长期合

作，就必须为迎合银行需求而对研发活动进行调整，

谨慎开展研发活动。而促进创新型产业政策的支持

一方面增强了银行对于企业发展方向的信心，缓解

了银行与企业之间的信息不对称，另一方面也由于

政府政策导向等原因导致预算软约束 [15]，增强银行

对于贷款企业还款能力的信心，银行的容忍度被放

宽，企业的研发力度得到进一步释放。此外，企业客

观上总是存在难以支付贷款本金的风险，在进行高

风险研发项目的情况下，企业申请贷款的动机往往

低于申请补贴[16]。产业政策的支持使企业申请补贴

的难度大大降低，银行贷款市场上表现出对优质企

业客户的争夺，而这些优质客户往往是行业中的领

先者，具有较高的研发和谈判能力，银行愿意为这些

企业提供高额的贷款，同时也会对企业较高研发投

入的行为持积极态度。

2.促进创新型产业政策的“内部信心效应”

企业对自身和行业发展前景的信心是影响企业

研发创新活动的关键要素。目前与企业信心相关的

研究主要集中在对企业管理者自身的“过度自信”

上。企业管理者往往是企业研发投入的决策者。这

类研究普遍认为，企业管理者的自信心与企业研发

投入具有一定的正相关关系，过度自信的企业管理

者更加乐于进行冒险，也更热衷于追求更加具有难

度的项目和更加具有挑战性的研发创新策略 [17-8]。

而企业管理者的信心不仅与管理者自身的素质有

关，还容易受到外部政策环境的影响 [19]。产业政策

能增强企业管理者对于企业未来发展环境和前景的

预期，激发其对于企业自身所处行业的发展阶段、未

来发展机遇以及研发在其中的作用的新认识。对企

业发展而言，研发创新水平是企业实现长期竞争优

势的重要因素，也是企业未来可持续发展的基础，并

且往往需要通过长期的投入积累形成。在促进创新
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型产业政策支持初期，企业管理者对产业生命周期

的判断产生了调整，研发创新水平对企业建立发展

信心的重要性被提升到新的高度，企业需要通过加

大研发创新活动力度加以应对。此外，在促进创新

型产业政策的支持下，企业研发的风险更容易被政

府或其他市场主体分散，企业本身承担的研发风险

降低[20-21]。与没有产业政策的情况相比，这改善了企

业管理者对于研发风险的认识，促使企业愿意承担

一些风险系数较高的投资项目，同时也有助于增加

企业研发投入的预期收益，企业通过研发活动所能

产生的效益的信心增加，研发投入上升。

综合上述分析，本文首先对促进创新型产业政

策是否会提高受支持企业的研发投入进行检验，并

进一步检验信心效应是否是导致这种影响的原因，

提出如下一组假设：

假设H1：促进创新型产业政策会提高受支持企

业的研发投入；

假设H1a：促进创新型产业政策通过“外部信心

效应”增强受支持企业的研发投入；

假设H1b：促进创新型产业政策通过“内部信心

效应”增强受支持企业的研发投入。

(二)企业信心的叠加作用

信心效应会与企业的其他信心特征相叠加，影

响产业政策作用发挥的程度。从企业生产经营和社

会联系的角度，促进创新型产业政策对企业研发投

入的影响，至少在企业营运性信心和社会性信心两

个方面存在异质性。

1.促进创新型产业政策的信心效应与企业营运

性信心

企业的营运性信心是企业在生产经营活动中营

运能力的集中体现，这些能力既反映企业对于价值

链的控制能力，又反映企业的产品生产和经营运转

能力，并间接表明了企业的研发实力。一方面，营运

性信心较强的企业对于产业政策的信心效应反应会

更加敏感。对供应链和下游的控制能力更强、在价

值链中位置较为重要的企业往往具有更强的营运性

信心。在促进创新型产业政策的支持中，这类企业

往往作为产业链“舵手型企业”，更容易发挥带头作

用[22]，外部对于这类企业创新的信心更强，外部信心

效应的作用效果更强；同时，企业本身也更有信心通

过增加研发投入保持在行业中的领先地位，提升了

内部信心效应的作用程度。因此，促进创新型产业

政策的内外部信心效应与企业营运性信心叠加，表

现为强营运性信心企业的研发投入水平对产业政策

支持更加敏感。另一方面，对于自身营运能力缺乏

信心的企业，在价值链和市场中往往处于不利地位，

这不仅影响到这类企业在通常情况下自身的研发信

心，而且也使外界对于这类企业的研发信心不足；但

企业本身对于改善生产经营状况的需求十分强烈，

形成了“需求强烈”和“信心不足”之间的矛盾。政策

的支持能够提供这样一个改善经营预期、增强企业

信心的契机，因而对这类企业的支持作用较大，从而

表现出研发投入水平对促进创新型产业政策的支持

更加敏感。由此可见，促进创新型产业政策对于营

运性信心较强和较弱的企业的研发投入都具有明显

刺激作用，但刺激的原因不尽相同。对营运性信心

较强的企业主要是“持续领先”的动机主导，对营运

性信心较弱的企业主要是追求“弯道超车”的动机主

导。随着营运性信心的由强向弱或由弱向强，上述

两类原因的影响会随之分别减弱，导致居中企业的

研发投入水平对于是否受到产业政策的支持的敏感

性相对较低。因此，促进创新型产业政策的信心效

应与企业营运性信心的叠加就对企业的研发投入产

生了先减后增的U型关系。基于此，本文提出如下

假设：

假设H2：企业营运性信心与促进创新型产业政

策的“信心效应”叠加，产生U型交互关系；

假设H2a：企业营运性信心与促进创新型产业

政策的“外部信心效应”叠加，产生U型交互关系；

假设H2b：企业营运性信心与促进创新型产业

政策的“内部信心效应”叠加，产生U型交互关系。

2.促进创新型产业政策的信心效应与企业社会

性信心

企业的社会性信心是企业社会资本状况的集中
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反映，企业通过进行社会资本投资，获得越多的社会

资本，社会性信心就会越强。企业是社会经济活动

的行为主体之一，借鉴关于一般社会主体社会资本

的定义 [23]，企业的社会资本既包括企业与社会之间

的联系，又包括企业通过这种联系获取稀缺资源的

能力。对政府和市场上其他主体进行社会资本投资

并建立良好的关系，能够为企业发展带来帮助[24-26]。

促进创新型产业政策的内外部信心效应在不同社会

性信心程度的企业中发挥作用的效果不同。一方

面，当外部信心效应发挥作用时，如果企业的社会性

信心较弱，表明企业与外界的联系相对较弱，企业与

外界之间的信息不对称程度可能更大，企业能感受

到的外部信心变化的程度以及所能做出的相应的反

馈程度都相对较小，外部信心作用程度受限，企业研

发活动受外部信心影响较小。如果企业的社会性信

心较强，表明外界对于企业信息不对称程度可能大

幅降低，但同时也会使这类企业过度依赖社会资本

而非研发创新，企业受到支持后并不一定将资金投

入研发领域[27]，这一特性也被外界知悉，外界也因此

不会对企业研发活动有大幅的信心提升，导致这类

企业研发投入的反应敏感性较低。另一方面，当内

部信心效应发挥作用时，如果企业的社会性信心较

弱，那么企业的风险大部分需要自我消化，企业内部

被激发的信心作用于研发投入的程度就会被稀释，

内部信心效应作用程度有可能受限；如果企业的社

会性信心较强，内部信心效应也会导致过度依赖社

会资本而非研发创新，并且由于社会资本投资能够

对研发投入产生很大的替代 [24]，企业内部进行研发

活动的动力削弱，使这类企业的研发投入对于促进

创新型产业政策的反应敏感性同样较低。因此，综

合来看，随着企业社会性信心的增强，企业研发投入

对促进创新型产业政策的反应程度先增后减，当企

业社会性信心处在一个合适区间时，受支持的企业

的研发投入对于促进创新型产业政策支持的敏感性

会逐步增大，但如果企业的社会性信心过高，往往又

会因资源挪用、寻租依赖等原因而对研发投入产生

负面影响。基于此，本文提出如下假设：

假设H3：企业社会性信心与促进创新型产业政

策的“信心效应”叠加，产生倒U型交互关系；

假设H3a：企业社会性信心与促进创新型产业

政策的“外部信心效应”叠加，产生倒U型交互关系；

假设H3b：企业社会性信心与促进创新型产业

政策的“内部信心效应”叠加，产生倒U型交互关系。

三、实证分析

(一)研究设计

本文使用双重差分(DID)方法，以处在受政策支

持行业内的企业为实验组，不在受政策支持行业内

的企业为对照组，构建模型如下：

RDit=β0+β1PIit+β2PYit+β3PIit×PYit+BXit+η t+γk+
αi+εit (1)

其中，i表示企业、k表示行业、t表示年份；β3为

主要关注的系数。各主要变量的具体定义如下：

产业政策支持行业(PI)。本文将受促进创新型

产业政策支持行业内的企业取值为1，其他行业取值

为 0。《中国制造 2025》具有明显的促进创新导向，具

有基础性特点，是典型的促进创新型产业政策。本

文以《中国制造2025》规划为一项准自然实验，以《中

国制造 2025》中提出的十大重点领域所涉及的行业

为“受支持行业”。由于产业政策的支持会引发企业

的跨界经营行为 [28]，因此本文根据企业的主营业务

进行手工编码，对主营业务中包含十大重点领域行

业的企业记为1，不包含的记为0。
产业政策实施年份 (PY)。本文将《中国制造

2025》颁布的2015年及2015年以后取1，其余取0。
研发投入(RD)。本文以企业研发投入与营业收

入之比衡量企业的研发投入情况。其中，本文根据

企业年报和行业等信息，手工剔除明显有重要研发

活动但未公布研发投入样本，并参考肖兴志和姜晓

婧(2013)[29]，将其他未公布研发投入的样本的研发投

入记为0。
控制变量(X)。参考以往文献[2，7，30]并结合理论与

实际，本文控制了以下几个可能影响企业创新活动

的因素：企业规模(Size)。企业规模反映了企业可能

用于研发投入资源的整体情况与风险承担能力。

··24 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2021.2 创新政策与管理
INNOVATIVE POLICY AND MANAGEMENT

为此，本文将企业规模作为一个变量控制，并以企业

总资产的自然对数表示。企业年龄(Age)。企业年龄

与企业的知识积累、创新动力等密切相关。为此，本

文控制企业年龄这一影响因素，以企业成立至样本

当年的年龄表示；又由于企业年龄与企业研发创新

之间可能存在非线性关系 [31]，本文还加入了企业年

龄的平方(Age2)，并将其平方除以 100。企业财务状

况。企业财务状况能直接影响企业研发投入的可行

性。为此，本文选取如下变量综合反映企业的财务

状况，包括：杠杆率(Lev)，以企业总负债与总资产之

比衡量；固定资产规模(Fixed)以固定资产净额与总

资产之比衡量；经营增长率(Profit)，以当年利润与上

年相比的增长率衡量；流动性(Cash)，以企业经营活

动现金流与营业收入之比衡量。企业管理与治理。

企业的管理能力和治理安排是企业组织管理研发活

动的重要基础。为此，本文选取管理费用率与股权

集中度对这类因素加以控制，包括：管理费用率(Ma⁃
na)，以企业管理费用与营业收入之比衡量，又由于企

业的管理费用中包含了研发支出项目，因此本文将

研发支出从中扣除；股权集中度(Share)，以企业前五

大股东的持股数量占总股数之比衡量。此外，本文

还控制了年份与行业的固定效应。

本文使用 2012-2017年中国A股上市公司的数

据，并剔除了营业收入为零或为负的样本、金融和房

地产公司及数据缺失的样本。为防止极端值的影

响，本文对连续变量进行了上下1%的缩尾处理。本

文数据来自国泰安(CSMAR)数据库、同花顺(iFinD)数
据库和企业年报。数据描述统计如表1。

(二)基准回归结果

本文首先使用双重差分法，以产业政策为主要

自变量，对企业研发投入进行回归，得到结果如表 2
所示。其中，列(1)和列(2)分别为不控制和控制年份、

注：括号内为以稳健标准误计算的 t值。***、**和*分别表示0.01、0.05和0.1的显著性水平。

表2 双重差分基准回归结果

PI
PY

PI×PY
控制变量

年份、行业效应
样本数

R2

(1)RD
OLS

0.028***
(37.145)
0.003***
(3.097)

0.003***
(3.082)

是
否

14365
0.322

(2)RD
OLS

0.004***
(5.045)

0.005***
(4.961)

0.003***
(3.058)

是
是

14365
0.504

(3)RD
FE

0.005**
(2.413)

-0.002***
(-2.807)
0.002***
(3.244)

是
否

14365
0.097

(4)RD
FE

0.002
(1.569)
0.001
(0.378)

0.003***
(3.787)

是
是

14365
0.133

表1 主要变量的描述统计

变量

RD
PI
PY
Size
Age
Age2
Lev
Fxed
Profit
Cash
Mana
Share

样本数

14365
14365
14365
14365
14365
14365
14365
14365
14365
14365
14365
14365

均值

0.036
0.771
0.543
22.070
16.257
2.942
0.422
0.228
-0.257
0.083
0.084
52.778

标准差

0.042
0.420
0.498
1.245
5.465
1.904
0.211
0.162
3.454
0.178
0.075
15.372

最小值

0.000
0.000
0.000
19.519
2.000
0.040
0.050
0.003

-21.963
-0.650
0.008
18.990

最大值

0.240
1.000
1.000
25.884
50.000
25.000
0.938
0.711
13.246
0.663
0.504
91.000
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行业效应的混合数据普通最小二乘法(OLS)回归；列

(3)和列(4)为分别在列(1)和列(2)的基础上使用面板数

据固定效应(FE)回归。列(4)是本文双重差分法的主

要基准回归模型。回归结果表明，促进创新型产业

政策的支持能够显著地增加企业的研发投入，假设

H1得到验证。

(三)内生性问题与工具变量法

促进创新型产业政策的目的在于促进相关产业

内的企业创新，然而现实中这种对于产业的选择可

能是内生的，例如政府在制定产业政策时可能考虑

了相关产业内企业内生的创新动力，倾向于选择那

些具有较高创新动力的产业进行支持。为了缓解这

一内生性问题，本文根据文献常用做法，通过引入工

具变量对模型进行进一步的估计。

工具变量的选择需要满足两个条件，一是工具

变量与内生变量具有相关关系，即“相关性”条件；二

是工具变量与随机扰动项不相关，即“外生性”条

件。政府制定产业政策的重要依据之一是不同产业

对于政策目标的契合性。已有研究在对“五年规划”

产业政策进行研究时，使用了各个产业的“产业份

额”作为工具变量，其原因是政府选择重点产业的重

要依据之一是产业对地区经济的相对重要性，而产

业份额可以作为产业重要性的合理代理变量 [32-33]。

促进创新型产业政策的制定与“五年规划”有所差

异，不仅要考虑到产业对地区经济的相对重要性，而

且还要考虑到产业的未来发展趋势。因此，本文在

结合以往文献的基础上，以中国各行业规模以上工

业企业主营业务收入份额增长率的为基础构建工具

变量。中国各行业规模以上工业企业主营业务收入

份额的增长率代表了中国各行业的发展趋势，从而

能够影响一个产业是否被列为重点领域的可能性，

因而满足作为工具变量的“相关性”条件；这一整体

的行业主营业务收入份额增速指标对于微观企业的

创新通常不会产生系统性影响，因而也满足作为工

具变量的“外生性”条件。

具体而言，本文首先依照《中国统计年鉴》公布

的2014年各行业规模以上工业企业主营业务收入占

全部规模以上工业企业主营业务收入的比重构建主

营业务收入份额指标，并计算其相对上年的增长

率。由于该数据仅公布了采矿业、制造业及电力、热

力、燃气及水生产和供应业的数据，因而此处本文仅

使用这些行业的样本进行检验。对于本身不属于受

支持行业，但“跨界”进入受支持行业的企业，本文按

照其跨界进入的主要主营业务所属行业对其进行划

分。在得到上述增长率数据之后，参考宋凌云和王

贤彬(2013)[32]、曹平和王桂军(2018)[33]的做法，本文通

过Probit模型估计出产业被选入重点领域的概率，然

后以该概率(IV)以及该概率与政策实施时间的乘积

(IV×PY)作为产业政策的工具变量进行回归。

工具变量两阶段最小二乘法(2SLS)回归的结果

如表3所示。表3的列(1)、列(2)分别为两个工具变量

的一阶段回归结果，列(3)为第二阶段回归结果。由

列(1)、列(2)可知，工具变量对内生解释变量有较好

的解释能力；由列(3)可知，变量 IV×PY的系数在 1%
的显著性水平上显著，表明在进一步处理内生性问

题之后，本文上述结论依然成立。对两个内生变量

进行内生性检验，结果显示在 1%的显著性水平上

拒绝变量不存在内生性的原假设，表明有必要使

用工具变量进行进一步检验；使用Kleibergen-Paap
rk LM统计量进行工具变量识别不足检验，结果显

示在 1%的显著性水平上拒绝工具变量识别不足的

原假设；使用Kleibergen Paap rk Wald F统计量进行

弱工具变量检验，得到该统计量大于 10%临界值，

表明工具变量满足相关性条件，不存在弱工具变量

的问题。

(四)平行趋势检验

双重差分法成立的前提条件是在政策实施前，

对照组与实验组之间满足平行趋势假设。为检验该

前提条件，本文建立回归模型如下：

RDit=α0+α1T-3i+α2T-2i+α3T0i+α4T1i+α5T2i+BXit+
ηt+γk+αi+εit (2)

式(2)中，Tji为一系列虚拟变量，j为当年年份与

产业政策颁布年份之差，即当年是产业政策颁布前

后的第几年。当受支持企业处于产业政策颁布的第
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j 年时，取值为 1；其他情况取值为 0。《中国制造

2025》为 2015年颁布，因此本文选取颁布前的 2014
年为参照年份。图 1给出了 Tji的系数走势，显著性

水平取 10%，结果显示，在《中国制造 2025》颁布前，

受支持行业的研发投入与其他行业并无显著差异，

满足平行趋势的前提条件。

注：小括号内为以稳健标准误计算的 t值(第一阶段回归)或Z值(第二阶段回归)；中括号内为统计检验P值；大括号内为统计检
验10%显著性水平临界值。***、**和*分别表示0.01、0.05和0.1的显著性水平。

表3 工具变量2SLS回归

IV

PY

IV×PY
控制变量

年份/行业效应

样本数

第一阶段回归F统计量

内生性检验统计量

Kleibergen-Paaprk LM统计量

Kleibergen-Paaprk Wald F统计量

第一阶段回归

(1)PI
0.233***
(4.915)
0.007
(0.284)
-0.002
(-0.748)

是

是

10732
13.32

(2)PI×PY
0.011
(0.401)

0.351***
(4.159)

0.067***
(6.324)

是

是

10732
20.08

第二阶段回归

(3)RD
0.009
(1.274)

-0.022***
(-3.697)
0.030***
(4.939)

是

是

10732

44.155
[0.000]
44.395
[0.000]
20.030
[7.03]

图1 平行趋势检验
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(五)稳健性检验

1.控制其他政策

在《中国制造 2025》颁布前后，中国的五年规划

一直都在推行。为此，本文采取如下两种方法进行

控制：参考钱雪松等(2018)[34]的研究，在主要基准回

归模型的基础上，本文加入了企业所在行业当年是

否属于本文样本期间内“五年规划”所支持的行业的

虚拟变量(Plan)。虚拟变量(Plan)是根据“十二五”和

“十三五”规划的文本和时间段，将其中表示支持的

行业记为1，其余记为0。表4中列(1)的结果显示，控

制了五年规划的政策冲击后，前文结论依然成立。

由于“十三五”规划于2016年实施，时间上与《中国制

造2025》颁布的2015年紧邻，因此，本文进一步在前

文基准回归模型的基础上，将样本年份限制在 2014
年和2015年，以防止后续政策变化因素的干扰。表4
列(2)的结果显示，前文结论依然显著。

2.使用倾向匹配得分匹配

通过倾向匹配得分法，尽可能地控制处理组和

对照组的差别，可以使样本尽量满足模型假设。本

文使用1∶1最近邻匹配无放回的方式，以企业规模、

年龄、杠杆率、固定资产规模、经营增长率、管理能

力、流动性、股权集中度进行匹配，采用拔靴法进行

500次重复得到标准差，剔除不满足共同区域的样本

后进行双重差分估计。表 4列(3)的结果显示，产业

政策的交叉项系数依然显著，表明结果稳健。

3.变更影响范围

根据逯东和池毅(2019)[8]，《中国制造 2025》能够

促进制造业的转型升级，因此，本文将受政策影响的

企业范围划定为全部制造业企业。表4列(4)的结果

表明，交叉项系数依然显著。

(六)基于行业要素特性的异质性分析

要素密集特性的异质性对于行业内企业的政策

反应具有重要影响[35]。前文分析表明，整体上看，促

进创新型产业政策能够促进受支持行业研发投入增

加，那么，这种影响是否会在不同行业之间存在异质

性？《中国制造 2025》主要支持的十大行业领域均为

创新导向，但其行业本身可能并不是技术密集型

的。为此，参考沈能等(2014)[36]的研究，本文将制造

业企业所在行业划分为劳动密集型、资本密集型、技

术密集型和资源密集型，并参考孙少勤和娄曼(2018)[37]
的研究对个别行业分类进行了调整；信息传输、软件

和信息技术服务业与科学研究和技术服务业这两大

类生产性服务行业的技术程度较高，本文将其归入

技术密集型行业范畴①。对于本身不属于受支持行

业但“跨界”进入受支持行业的企业，本文按照其跨

界进入的主要主营业务所属行业对其进行划分。由

注：括号内为以稳健标准误计算的 t值。***、**和*分别表示0.01、0.05和0.1的显著性水平。

表4 稳健性检验

PY

PI×PY

Plan
控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

(1)RD
0.002
(1.538)
0.001
(0.339)

0.003***
(3.879)
-0.001
(-1.072)

是

是

14365
0.133

(2)RD
-0.004
(-1.203)
-0.002*
(-1.817)
0.002***
(2.913)

是

是

4644
0.112

(3)RD
0.003
(1.459)
0.002
(0.920)

0.003***
(3.821)

是

是

6566
0.190

(4)RD
0.006
(0.754)
0.001
(0.647)
0.002*
(1.953)

是

是

14365
0.131
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于十大重点领域涉及的行业集中在资本密集型、技

术密集型和资源密集型这几个类别，因而本文将处

理组以这几个类别划分分别进行回归，对照组与前

文一致。

回归的结果如表5所示。表5的列(1)、列(2)、列(3)
分别为处理组本身属于资本密集型行业、技术密集

型行业与资源密集型行业的情形，由回归结果可知，

变量PI×PY仅在处理组属于技术密集型行业时达到

1%的显著性水平，而在资本密集型行业的情形中仅

达到 15%的显著性水平，在资源密集型行业的情形

中显著性水平则较低。由此可见，促进创新型产业

政策的支持对企业研发投入的促进作用主要集中在

技术密集型和资本密集型行业，尤其是对于技术密

集型行业的促进作用特别明显。这可能是因为，技

术密集型行业本身与创新密切相关，容易受到促进

创新型产业政策的影响；资本密集型行业由于资本

需求量相对较大，研发创新投入也相对较容易受到

资本方面的限制，政策信心效应的发挥需要依赖于

资本因素，因而短期内影响相对不明显；在资源密集

型行业中，资源是重要的影响因素，并且相对于资本

而言刚性更大，导致政策信心效应的发挥受到的制

约也相对较大，因而短期内受到的影响相对有限。

四、机制分析与叠加作用检验

(一)机制分析：外部和内部信心效应检验

根据前文的理论分析，如果两种信心效应成立，

那么促进创新型产业政策对所支持企业的研发投入

的作用效果将在这两个维度上分别表现出异质性。

为此，本文构建如下模型：

RDit=β0+β1PIit+β2PYit+β3PIit×PYit+β4PIit×PYit×
W1it+β5W1it+B1Xit+ηt+γk+αi+εit (3)

其中，主要关注的系数为β4。变量W1it分别代

表用于检验外部信心效应和内部信心效应的变量，

具体包括：

对外部信心效应的检验：本文分别使用企业获

得补贴量(Sub)和获得借款量(Loan)作为检验“外部信

心效应”的变量。企业获得补贴和借款的量分别反

映了企业从政府和市场两种不同渠道获得的外部资

源。外界在对企业发展前景进行评价时，往往会表

现到对企业的实际支持上，外界对企业的支持力度

越高，表明外界对企业的信心越充足，如果“外部信

心效应”这一机制存在，那么得到促进创新型产业政

策支持的企业获得的外界支持力度越高，研发投入

也会越高。本文将上述两个变量分别使用政府补贴

与企业营业收入之比、企业取得借款所收到的现金

与营业收入之比两个指标表示，并对数据进行了上

下1%的缩尾处理。

对内部信心效应的检验：本文分别使用企业的

营业收入增长率是否低于行业中值(Growth1)与企业

自身营业收入增长是否为负(Growth2)构造虚拟变

量，检验“内部信心效应”。其中，Growth1根据企业

注：括号内为以稳健标准误计算的 t值。***、**和*分别表示0.01、0.05和0.1的显著性水平，后表同。

表5 基于行业要素特征的异质性分析

PI

PY

PI×PY
控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

(1)RD
0.002
(1.155)
0.003*
(1.903)
0.001
(1.427)

是

是

3915
0.158

(2)RD
0.003
(1.613)
0.0005
(0.230)

0.003***
(4.064)

是

是

12383
0.137

(3)RD
0.002*
(1.672)
0.001
(0.863)
0.0005
(0.628)

是

是

4633
0.136
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当年营业收入增长率与行业内营业收入增长率中值

相比较，将增长率小于行业中值的取 1，其余取 0；
Growth2根据企业当年与上年营业收入，将增长为负

的取 1，其余取 0。营业收入增长相对领先或自身营

业收入增长为正的企业往往具有较强的成长性，本

身就具有更多的投资机会和更大的发展空间，因而

在政策颁布前对未来发展的信心充足程度本身要高

于成长性较低的企业，受到政策的刺激作用表现得

更不明显。因此，从企业个体角度讲，如果“内部信

心效应”这一机制存在，营业收入增长相对落后和自

身营业收入增长为负的企业，与营业收入增长相对

领先或自身营业收入增长为正的企业相比，更需要

产业政策给予发展信心，因而研发活动对于促进创

新型产业政策更敏感。

表6显示了上述回归结果，其中列(1)、列(2)为对

外部信心效应的检验，结果显示，获得补贴越多、获

得借款越多的企业，促进创新型产业政策对研发投

入的影响效果越明显；列(3)、列(4)为对企业内部信心

效应的检验，结果显示，对在行业中相对的营业收入

增长速度较慢、营业收入增长为负的企业，促进创新

型产业政策对研发投入的影响效果越明显。因此，

假设H1a、H1b得到验证。

在前文基于行业要素特性的异质性分析中，本

文发现促进创新型产业政策的支持对企业研发投入

的促进作用主要集中在技术密集型和资本密集型行

业，尤其对于技术密集型行业的促进作用特别明

显。为进一步检验这种差异背后的信心效应机制，

本文分别按照这一分类标准对外部信心效应和内部

信心效应进行检验，得到的回归结果如表7和表8所
示。由表 7和表 8可知，整体而言，产业政策的内外

部信心效应渠道在技术密集型行业中作用效果最为

顺畅，各项主要回归系数均显著，资本密集型行业次

之，在资源密集型行业中效果最不明显。这进一步

表明了信心效应在不同要素特性的行业中的作用发

挥存在异质性。

(二)叠加作用：与营运性信心和社会性信心的叠

加检验

根据前文分析，促进创新型产业政策的信心效

应与企业的营运性信心和社会性信心产生叠加，导

致促进创新型产业政策的信心效应在不同企业中出

现异质性。为此，本文构建如下模型：

RDit=β 0+β 1PIit+β 2PYit+β 3PIit×PYit+β 4PIit×PYit×
W2it+β5W22it+β6PIit×PYit×W22it+B1Xit+ηt+γk+
αi+εit (4)

表6 信心效应机制检验

Sub

PI×PY×Sub

Loan

PI×PY×Loan

PI、PY、PI×PY
控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

(1)RD
0.084***
(3.595)

0.102***
(2.673)

是

是

是

14365
0.146

(2)RD

0.002*
(1.880)
0.002*
(1.822)

是

是

是

14365
0.136

Growth1

PI×PY×Growth1

Growth2

PI×PY×Growth2

PI、PY、PI×PY
控制变量

年份、行业效应

样本数

R2

(3)RD
0.001***
(3.096)

0.004***
(5.341)

是

是

是

14365
0.140

(4)RD

0.001***
(3.066)

0.003***
(3.578)

是

是

是

14365
0.137
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其中，变量W2it分别代表用于检验企业营运性

信心叠加作用和社会性信心叠加作用的变量，并对

变量进行了上下 1%的缩尾处理。主要关注的系数

为β6。具体变量说明如下：

企业的营运性信心：企业的营运能力情况直接

反映了企业营运性信心的强弱，因此，本文使用反映

企业营运能力的“营业周期”衡量企业的营运性信

心，企业的营业周期能够综合反映企业在产品生产

经营过程中的能力，与产品变现速度、对价值链的控

制等密切相关，营业周期越短，营运性信心越强。具

体而言，营业周期以企业的应收账款周转天数与存

货周转天数之和计算；由于企业一年内的经营状况

可能存在周期差异，应收账款和存货分别以企业当

年各个季度的平均值计算；考虑到不同行业一般的

表8 基于行业要素特征异质性的内部信心效应机制检验

Growth1

PI×PY×Growth1

Growth2

PI×PY×Growth2
PI、PY、PI×PY

控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

资本密集型行业

(1)RD
0.0004
(1.217)
0.002
(1.567)

是

是

是

3915
0.161

(2)RD

0.0003
(0.895)
0.003**
(2.362)

是

是

是

3915
0.162

技术密集型行业

(3)RD
0.001***
(2.747)

0.005***
(6.007)

是

是

是

12383
0.146

(4)RD

0.001***
(2.588)

0.004***
(4.236)

是

是

是

12383
0.143

资源密集型行业

(5)RD
0.0000
(0.140)
0.001
(1.484)

是

是

是

4633
0.137

(6)RD

0.0002
(0.437)
0.001
(0.939)

是

是

是

4633
0.136

表7 基于行业要素特征异质性的外部信心效应机制检验

Sub

PI×PY×Sub

Loan

PI×PY×Loan
PI、PY、PI×PY

控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

资本密集型行业

(1)RD
-0.003
(-0.210)
0.137**
(2.230)

是

是

是

3915
0.164

(2)RD

0.0001
(0.093)
0.002*
(1.813)

是

是

是

3915
0.160

技术密集型行业

(3)RD
0.097***
(3.825)
0.099**
(2.339)

是

是

是

12383
0.151

(4)RD

0.002*
(1.693)
0.003**
(2.054)

是

是

是

12383
0.141

资源密集型行业

(5)RD
0.006
(0.471)
0.098**
(2.068)

是

是

是

4633
0.141

(6)RD

0.0003
(0.545)
0.001
(0.867)

是

是

是

4633
0.136
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营业周期可能差别较大，本文将企业的营业周期与

当年行业营业周期的中位数之差(OC)作为营业周期

的回归变量，由于该变量数值较大，为便于阅读回归

结果，将其除以1000处理。

企业的社会性信心：本文使用企业上年的“社会

资本投资”衡量企业社会性信心(Social)。企业的社

会性信心需要通过社会资本投资积累，社会资本投

资越多，社会性信心越强。参考肖兴志和王伊攀

(2014)[24]，本文的“社会资本投资”使用企业超额管

理费用及其与社会捐赠行为之和计算。由于企业

社会资本投资往往难以直接计量，而与这些活动相

关的费用往往会计入管理费用，因而可以使用企业

的超额管理费用作为替代变量 [24]；而社会捐赠往往

也有助于与政府建立政治联系、为企业树立形象，

能增强企业的社会资本 [38]。参考肖兴志和王伊攀

(2014)[24]，以CEit=β0+β1FDepit+β2PStait+β3Salesit+β4Salesit×
DecrDummyit+ui回归的残差得到“超额管理费用”，其

中，CEit为企业的实际管理费用，以管理费用扣除高

管薪酬和无形资产摊销的值与企业上年营业收入之

比计算；FDepit为企业的固定资产折旧与上年营业收

入之比，PStait为企业支付给员工的薪酬与上年营业

收入之比，Salesit为企业的营业收入与上年营业收入

之比，DecrDummyit为企业当年营业收入是否下降的

虚拟变量。

为检验叠加作用，本文进行如下几组回归：首先

对全样本进行回归，如果主要变量系数显著，表明信

心效应能够与企业本身的这两个信心产生叠加作

用；进一步地，为检验与外部信心效应的叠加，由于

企业获得政府补贴和借款的量反映了两种相互替代

的外部信心，本文将获得政府补贴和借款的量均低

于年度行业中值的企业作为“低外部信心效应组”，

将获得政府补贴或借款的量高于年度行业年度中值

的企业作为“高外部信心效应组”，分别进行回归，如

果存在与外部信心效应的叠加，那么主要变量的显

著性应该在“高外部信心效应组”中更为突出；为检

验与内部信心效应的叠加，由于企业的相对与绝对

营业收入增长情况分别代表了企业对行业相对经营

状况与自身经营状况的信心，信心越低越容易受到

内部信心效应的影响，因而本文将营业收入增长率

不低于当年行业中值和自身营业收入增长大于零的

企业作为“低内部信心效应组”，将企业的营业收入

增长率低于当年行业中值或自身营业收入出现负增

长的企业作为“高内部信心效应组”，分别进行回归，

如果存在与内部信心效应的叠加，那么主要变量的

显著性应该在“高内部信心效应组”中更为突出。

表 9为检验营运性信心叠加作用的回归结果。

表9 产业政策的信心效应与企业营运性信心的叠加作用检验

OC

PI×PY×OC

OC2

PI×PY×OC2

PI、Y、PI×PY
控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

(1)RD
全样本

0.053***
(7.011)
-0.011*
(-1.759)

-0.077***
(-4.738)
0.071***
(3.650)

是

是

是

14196
0.139

(2)RD
低外部信心效应组

0.046***
(3.803)
-0.001
(-0.143)

-0.072***
(-3.477)
0.042
(1.353)

是

是

是

3572
0.237

(3)RD
高外部信心效应组

0.067***
(7.579)

-0.016**
(-1.973)

-0.095***
(-5.055)
0.084***
(3.796)

是

是

是

10624
0.158

(4)RD
低内部信心效应组

0.041***
(4.494)
-0.002
(-0.268)

-0.085***
(-3.930)
0.043
(1.620)

是

是

是

6994
0.138

(5)RD
高内部信心效应组

0.057***
(4.749)

-0.023***
(-2.733)

-0.085***
(-3.571)
0.080***
(3.193)

是

是

是

7202
0.148

··32 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2021.2 创新政策与管理
INNOVATIVE POLICY AND MANAGEMENT

以OC的平方项与产业政策的交叉项为主要变量，列

(1)的全样本回归结果显示，随着受到支持的企业的

营运性信心增强，促进创新型产业政策对研发投入

的作用呈现出先减后增的效果，即U型关系；列(2)、
列(3)分别为“低外部信心效应组”和“高外部信心效

应组”的回归结果，列(4)、列(5)分别为“低内部信心效

应组”和“高内部信心效应组”的回归结果，结果显

示，上述U型关系主要存在于“高外部信心效应组”

和“高内部信心效应组”中。这表明，促进创新型产

业政策的外部和内部信心效应都与企业营运性信心

产生了U型叠加作用。因此，假设H2、H2a、H2b得

到验证。

表 10为检验社会性信心叠加作用的回归结果。

以Social的平方项与产业政策的交叉项为主要变量，

列(1)的全样本回归结果显示，随着受到支持的企业

社会性信心增强，促进创新型产业政策对研发投入

的作用呈现出先增后减的效果，即倒U型关系；列

(2)、列(3)分别为“低外部信心效应组”和“高外部信心

效应组”的回归结果，列(4)、列(5)分别为“低内部信心

效应组”和“高内部信心效应组”的回归结果，结果显

示，对外部信心而言，上述倒U型关系主要存在于

“高外部信心效应组”，而对内部信心而言则两组均

显著。这表明，促进创新型产业政策对企业研发投

入的作用在企业社会性信心上是倒U型关系；这种

叠加作用主要是由外部信心效应引起的，在内部信

心效应维度上并不明显。这可能是因为，企业的社

会性信心作为一种与外界联系密切相关的信心，对

外部信心的作用效果更敏感。因此，假设H3和H3a
得到验证，假设H3b未得到验证。

五、进一步讨论：研发投入的产出分析

促进创新型产业政策虽然具有信心效应，可以

促使企业研发投入增加，但并不能保证研发产出的

数量增加与质量提升。在政策作用下，企业的研发

投入增多虽然能够为企业的研发活动带来更多的资

源，提升企业研发的积极性，增大企业的研发努力，

从而可能改善企业的研发产出数量和质量；但研发

创新的产出不仅与企业的投入程度有关，而且还会

受到其他因素的影响，因而产业政策对研发产出也

表10 产业政策的信心效应与企业社会性信心的叠加作用检验

Social

PI×PY×Social

Social2

PI×PY×Social2

PI、Y、PI×PY
控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

(1)RD
全样本

0.024**
(2.510)

0.008
(0.825)

0.015
(0.291)

-0.214***
(-2.988)

是

是

是

13011
0.139

(2)RD
低外部信心效应组

-0.001
(-0.042)

0.007
(0.399)

0.042
(0.503)
-0.111
(-0.642)

是

是

是

3316
0.238

(3)RD
高外部信心效应组

0.028***
(2.590)

0.007
(0.612)

0.031
(0.526)

-0.237***
(-2.962)

是

是

是

9695
0.158

(4)RD
低内部信心效应组

0.038***
(2.801)

0.003
(0.271)

0.030
(0.385)

-0.242***
(-2.760)

是

是

是

6397
0.153

(5)RD
高内部信心效应组

0.024
(1.571)

0.007
(0.402)

0.074
(0.900)

-0.264**
(-2.211)

是

是

是

6614
0.159
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可能表现出负面的短期影响。在研发产出数量方

面，促进创新型产业政策的内外部信心效应既有可

能造成研发投入的浪费现象，又有可能激发企业对

更具难度的研发项目的挑战，造成短时间内企业单

位研发投入的产出反而减少。在研发产出的实质性

方面，企业专利申请除了正常的创新行为外，也可能

为了政策支持而采取策略性行为，当企业进行“实质

性创新”时，企业的创新行为才是以获得企业竞争优

势和技术水平升级为导向的高质量创新[5]。促进创

新型产业政策改变了企业的内外部信心，使企业研

发产出的实质性既有可能因为内外部信心增强而有

所提升，又有可能为了迎合外部信心或过度自信而

导致短期的下降。

为了检验促进创新型产业政策会对企业研发投

入的产出产生何种影响，本文以研发产出特征为因

变量、促进创新型产业政策支持和企业研发投入的

交叉项为主要自变量，进行如下回归：

RDOpit=β0+β1PIit+β2PYit+β3PIit×PYit+β4RDit+
β5PIit×PYit×RDit+B1Xit+ηt+γk+αi+εit (5)

参考黎文靖和郑曼妮(2016)[5]的研究，因变量研

发产出(RDOp)具体包括两大类指标：企业研发产出

数量，以企业的总体专利申请数量加一的对数(lnPat)
衡量；企业研发产出的实质性，以企业申请的发明专

利加一的对数(lnInv)来衡量企业的实质性创新，把企

业申请的非发明专利加一的对数(lnUD)用于衡量企

业的策略性创新。为进一步衡量“实质”的程度和结

构，本文还构建了“企业发明专利申请占全部专利申

请的比重”指标(Inv Prop)，其中各专利申请数均加一

取对数。上述变量均取上下1%的缩尾处理。

表 11的列(1)—列(4)分别显示了以上述几个指

标为因变量的回归结果。结果显示，与未受支持的

企业相比，促进创新型产业政策的支持降低了企业

给定研发投入所带来的产出，且对给定的研发投入，

受支持企业的发明专利、非发明专利以及发明专利

占全部专利的比重均相对较低。结合列(1)—列(3)，
由于企业给定研发投入的总体专利、发明专利和非

发明专利申请量同时出现显著下降，可以推论，在不

排除存在研发投入浪费的情况下，企业增加了对更

高难度的研发项目的挑战是其在给定研发投入的产

出数量降低的重要原因；根据列(2)—列(4)，实质性创

新和非实质性创新都出现了明显下降，导致整体上

研发产出在结构上的实质性下降不明显，策略性行

为有待进一步检验。

为了检验促进创新型产业政策的信心效应是否

在其中发挥作用，本文按照上文的分类方法，将样本

进一步分别按照外部信心效应和内部信心效应的高

表11 研发产出与产出的实质性

RD

PI×PY×RD

PI、PY、PI×PY
控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

(1)lnPat

4.828***
(7.052)

-1.315***
(-3.002)

是

是

是

14365
0.156

(2)lnInv

4.509***
(7.087)

-0.970**
(-2.312)

是

是

是

14365
0.149

(3)lnUD

3.736***
(5.708)

-1.222***
(-2.744)

是

是

是

14365
0.127

(4)InvProp

0.727***
(4.494)

-0.139
(-1.333)

是

是

是

11661
0.039
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低进行分组回归，得到结果分别如表 12和表 13所

示。结果表明，总体而言，促进创新型产业政策对企

业研发投入产出的影响主要集中在“高外部信心效

应组”和“高内部信心效应组”，表明促进创新型产业

政策的内外部信心效应能够改变研发投入带来的产

出绩效；并且根据表 12和表 13各自的列(7)—列(8)，
外部信心效应会使企业结构上的研发产出实质性下

降，企业表现出策略性行为，内部信心效应对策略性

行为的影响并不明显。这表明，企业内生的信心更

能促进企业的实质性创新。

六、结论与启示

产业政策与企业创新一直是社会各界关注的热

点。本文基于中国A股上市公司数据，以《中国制造

2025》为一项准自然实验，从信心效应角度分析了促

进创新型产业政策对企业研发创新的影响及其机

制。研究结果表明，促进创新型产业政策可以显著

提升企业的研发投入水平，从信心的角度看，其作用

机制既包括企业对外部信心的正向反馈，又包括企

业自发的信心提升。由于企业信心具有复杂性，促

进创新型产业政策的信心效应能够与企业营运性信

心和社会性信心产生叠加，分别产生正U型和倒U
型的叠加关系。进一步对企业的研发产出效果分析

发现，总体而言，短期内，促进创新型产业政策的支

持将使企业研发投入的产出数量上和部分结构上的

实质性明显降低，企业所选研发项目难度增大和因

外部信心产生的策略性行为是造成这一现象可能的

原因。

本文的结论为产业政策制定与企业行为的调整

表13 按内部信心效应分组

RD

PI×PY×RD
PI、PY、PI×PY

控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

(1)lnPat
低

3.354***
(2.965)
-0.828
(-1.158)

是

是

是

7074
0.216

(2)lnPat
高

5.505***
(6.057)

-1.641***
(-2.763)

是

是

是

7291
0.142

(3)lnInv
低

2.898***
(2.651)
-0.397
(-0.586)

是

是

是

7074
0.202

(4)lnInv
高

5.314***
(6.049)
-1.173*
(-1.928)

是

是

是

7291
0.120

(5)lnUD
低

2.489**
(2.295)
-1.018
(-1.408)

是

是

是

7074
0.177

(6)lnUD
高

4.268***
(5.010)

-1.631***
(-2.771)

是

是

是

7291
0.122

(7)InvProp
低

0.422
(1.627)
-0.145
(-0.927)

是

是

是

5858
0.059

(8)InvProp
高

0.804***
(2.962)
-0.001
(-0.008)

是

是

是

5803
0.036

表12 按外部信心效应分组

RD

PI×PY×RD
PI、PY、PI×PY

控制变量

年份/行业效应

样本数

R2

(1)lnPat
低

5.035***
(2.928)
-0.763
(-0.546)

是

是

是

3618
0.142

(2)lnPat
高

4.351***
(5.697)

-1.232**
(-2.568)

是

是

是

10747
0.157

(3)lnInv
低

4.315**
(2.577)
0.581
(0.407)

是

是

是

3618
0.159

(4)lnInv
高

4.197***
(5.786)

-0.992**
(-2.110)

是

是

是

10747
0.142

(5)lnUD
低

4.022**
(2.212)
-2.250
(-1.560)

是

是

是

3618
0.108

(6)lnUD
高

3.315***
(4.530)

-1.068**
(-2.198)

是

是

是

10747
0.132

(7)InvProp
低

0.295
(0.551)
0.368
(0.998)

是

是

是

2782
0.077

(8)InvProp
高

0.787***
(4.619)

-0.232**
(-2.206)

是

是

是

8879
0.041
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带来如下启示。

一是产业政策的设计和实施除了考虑财政支持

等有形因素外，还应当充分考虑“信心”这一无形因

素，二者相辅相成，都能对产业政策实施效果产生影

响。产业政策长期存在，如何设计和有效执行是实

践中的关键问题，本文结论表明，“信心”这一无形因

素是政策制定和施行的抓手之一，在促进创新型产

业政策的制定和实施过程中，可以通过信心渠道，对

促进创新型产业政策的实施及其效果进行全面把

握，调动各项有形因素。“信心”既产生于有形的政策

措施，又能够支持和引导有形政策措施作用的有效

发挥，在促进创新型产业政策设计的过程中，应当充

分考虑其对市场信心的影响作用，充分考虑市场参

与者对政府政策的反应，激发企业进行研发创新的

主动性。

二是促进创新型产业政策的信心效应对企业研

发的影响依赖于不同的企业特征，在制定和实施促

进创新型产业政策时，应当注意这些特征带来的不

平衡性，对不同类型的企业予以不同的侧重。从企

业的营运性信心上看，对于营运性信心强的企业，应

当注意企业既有的营运优势，通过充分的保障措施，

支撑企业信心，激励这类企业挑战难度更高、实质性

更强的研发活动，将产业政策与企业生产经营优势

充分结合；对于营运性信心弱的企业，应当着重激发

这类企业的研发活力，帮助这类企业实现弯道超车、

转型升级，并注意防止低效低质的研发活动。从企

业的社会性信心上看，在制定和实施产业政策的过

程中，应当注意规范性和公平性，既要压缩寻租空

间，避免出现寻租等非正常的社会资本投资情形，又

要保障市场机制有效发挥，为企业合理正常的社会

资本投资行为留出空间。

三是在考虑促进创新型产业政策的信心效应

时，应当以市场为基础，注意把握市场发展方向，尊

重技术的客观发展规律，充分考虑企业的能力水平，

避免出现盲目自信、一哄而上的情况，尤其应该减少

企业利用产业政策实现政策套利的行为。促进创新

型产业政策能够给予的“信心”，主要作用在于支撑

和引领，并非有了信心就一定能够达到预期效果，企

业等市场主体所具有的客观条件也是影响政策效果

的关键。信心是主观因素，必须建立在客观基础之

上，因而在促进创新型产业政策的制定和实施过程

中，应当坚持市场在资源配置中的决定性作用，正确

认识自身既有的研发和技术条件，既不能忽视促进

创新型产业政策的信心效应在促进企业研发创新中

的重要性，也不能为了“信心”而盲目制定、推行、实

施促进创新型产业政策。应当认识到，促进创新型

产业政策的“信心”并不能代替企业的技术进步与经

营绩效带来的“信心”。企业在受到产业政策的支持

时，也应充分评估自身所具备的资源禀赋和各项能

力，既要充分利用产业政策带来的信心红利，又要避

免脱离企业自身的客观实际。

注释：

①本文按行业要素特征对各行业的划分如下：劳动密集

型行业包括农副食品加工业，食品制造业，饮料制造业，纺织

业，纺织服装、服饰业，造纸及纸制品业，皮革、毛皮、羽毛及

其制品和制鞋业，文教、工美、体育和娱乐用品制造业，家具

制造业，印刷和记录媒介复制业；资本密集型行业包括黑色

金属冶炼和压延加工业，有色金属冶炼和压延加工业，木材

加工和木、竹、藤、棕、草制品业，烟草制品业；技术密集型行

业包括化学原料和化学制品制造业，化学纤维制造业，医药

制造业，通用设备制造业，专用设备制造业，汽车制造业，铁

路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，电气机械和器材

制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，仪器仪表制造

业，信息传输、软件和信息技术服务业，科学研究和技术服务

业；资源密集型行业包括金属制品业，橡胶和塑料制品业，非

金属矿物制品业，石油加工、炼焦和核燃料加工业；其余行业

不做分类。
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