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　 　 引言

习近平总书记在十九大报告中指出:“现阶段,
我国经济发展的基本特征就是由高速增长阶段转

向高质量发展阶段。”高质量发展是新时代我国经

济发展的根本要求。 创新尤其是高质量创新不仅

是企业形成核心竞争优势的关键来源,也是促进我

国经济高质量发展的第一动力。 然而,技术创新兼

具外部性、高风险、不确定性等特征,往往会导致企

业研发投入低于社会最优投入[1],因此还需要借助

政府“有形的手”进行干预。 其中,政府研发补贴作

为具有代表性的供给侧政策,在帮助我国实现技术

赶超上发挥了重要作用[2]。 2019 年,我国通过世界

知识产权组织《专利合作条约》 (PCT)途径提交了

5. 899 万件专利申请,超过美国(5. 784 万件)跃升

至第一位①。 尽管在专利数量上实现了赶超,但我

国还不是专利强国。 我国企业的专利依旧存在产

出价值低、“泡沫”大、关键产业与核心领域占有率

低等突出问题,这些问题严重阻碍了企业的转型升

级与高质量创新。 专利数量多、增长快与专利质量

总体较低的这种强烈反差使得专家、学者们开始反

思:我国以政府补贴为主的产业政策(旧模式)是否

能够有效地提升企业的创新质量?
早在 2016 年,经济学家林毅夫和张维迎之间

就展开了一场关于产业政策有效性的辩论,强调在

市场化改革的背景之下,需要重新审视政府和市场

的关系。 2020 年 5 月 18 日发布的《中共中央国务

院关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的

意见》明确提出,要坚持正确处理政府和市场关系,
最大限度地减少政府对市场资源的直接配置和对

微观经济活动的主要干预。 政府相关部门需要在
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遵循社会主义市场经济规律的前提下,构建有利于

我国经济高质量发展的功能性产业政策体系(新模

式)。 在这种产业政策体系下,市场与政府应是互

补与协同的关系,市场机制居于主导地位,政府与

其他市场主体共同建立市场规则[3]。 政府采购作

为具有代表性的需求侧政策,是政府作为市场交易

中的买方,利用招标、竞争性谈判、市场公平竞争等

规则与其他市场主体进行相互博弈[4,5],健全的政

府采购制度,可以通过市场配置资源,实现政府指

导下的自由竞争。 然而,既有研究对于政府采购与

微观企业创新之间有效性的探讨较为匮乏,而且对

于其影响机理也尚未明晰[6,7]。
在创新政策实践中,企业通常会同时接受多种

创新政策的支持。 Rogge 和 Schleich[8]的研究指出,
供给侧政策和需求侧政策均为企业创新的外在决

定因素。 若未控制企业可能享有的其他创新政策

而去单独讨论某项政策的有效性,会导致研究结果

出现偏差[7]。 因此,从组合的视角来审视不同类型

创新政策对于企业创新质量的影响作用非常具有

必要性。 然而,基于政策组合视角的研究仍然处于

起步阶段,且尚未获得统一的结论[9]。 政府采购政

策作为国家宏观政策体系的一部分,与许多经济、
创新政策存在紧密的关系。 随着我国创新政策的

出台数量、种类的逐步增加,政府采购(需求侧政

策)与研发补贴(供给侧政策)的协同配合能否成为

提高企业创新质量的助推器? 这两种政策的组合

又是通过何种路径来影响企业创新质量的? 这些

都是政府相关部门和学术界重点关注而又亟待解

决的问题,具有重要的研究价值和现实意义。 鉴于

此,本研究将以我国 A 股上市公司为样本,从供给

侧政策(研发补贴)与需求侧政策(政府采购)组合

的视角出发,检验这两种政策及其组合对企业创新

质量的影响作用,并从资源叠加机制和信号传递机

制来探讨其中的过程机理。
与既有的文献对比,本文的边际贡献主要有:

第一,从政策组合的视角检验了研发补贴和政府采

购对企业高质量创新的影响,为学界既有关于单项

政策效应的不一致结论提供了新的实证证据和理

论解释。 以往文献主要关注单项创新政策或不同

类型供给侧政策工具的组合对企业创新的影响效

应,而忽视了对供给侧和需求侧政策组合的考察,
且在结论上未取得一致[10,11]。 本研究将政府采购

这一需求侧政策纳入模型中,在剔除创新政策之间

的隐藏作用之后发现,无论是研发补贴,还是政府

采购,均不能单独地提升企业创新质量,但是其组

合却能行之有效,从而验证了“政策协同效应”假

说。 第二,从资源叠加和信号传递的视角打开了政

策组合影响企业创新质量的“黑箱”,弥补了过往大

多数政策组合影响效应研究只关注主效应而忽视

影响路径的不足[12,13]。 研究发现,政策组合不仅会

通过鼓励企业增加创新投入和开展探索式创新这

一资源叠加机制来提高企业的创新质量,还会通过

提升企业风险承担水平和外界关注度这一信号传

递机制来触发企业的高质量创新。 这些发现为阐

明创新政策组合对企业创新质量影响的内在机理

提供了新的观点和证据。 第三,使用能够直接体现

专利质量的专利引用数据来测度企业创新质量,拓
展了现有研究。 既有研究大多是以研发投入以及

创新产出数量作为评价政策有效性的标准,而讨论

政策对创新质量影响效果的研究才刚刚起步。 早

期关于专利引用的数据较难获得和计算,文献更多

使用发明专利申请数量[14,15]、知识宽度[16,17]、专利

主权项字数[18] 等作为专利质量或者创新质量的代

理变量。 本研究使用专利引用数据评估企业创新

质量,从高质量创新角度丰富了创新政策组合效果

评价的文献。
二、理论分析与研究假说

如果不同的创新政策工具之间可以做到协调

和互补,则能发挥“1+1>2”的“政策协同效应”。 反

之,如果政策工具组合是因为临时决策而简单地叠

加[19],则会导致政策组合之间缺乏整体连贯性而出

现政策混乱[20]。 本研究认为,研发补贴与政府采购

两种政策工具之间既可能相互配合对企业创新质

量产生积极影响,同时也有可能由于政策之间缺乏

整体连贯性而导致创新政策组合的低效率。 本研

究把前者称为“政策协同效应”假说,后者则为“政
策混乱效应”假说。

1. 政策协同效应假说

政策协同效应产生的机制主要体现在资源叠

加效应和信号传递效应两个方面。
(1)资源叠加效应

创新政策组合带来的资源叠加效应是指政策

组合赋予目标企业资金资源以及互补的制度资源

所带来的影响。 在资金资源方面,政府研发补贴能
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够通过给企业技术开发环节提供资金[21],政府采购

则可以通过采购技术商品,在成果转化环节为企业

带来销售收入和利润[22,23]。 两者的组合能够有效

降低企业潜在的技术外溢成本以及补偿企业的创

新投资沉没成本,缓解企业资源短缺的问题,进而

刺激企业增加研发投入,促进企业创新质量的提

升[9,24]。 而在互补的制度资源方面,研发补贴由于

其自身的“制度漏洞”容易出现政策攫取效应、逆向

选择等问题。 而政府采购具有透明、公开和公平等

特征,如果与研发补贴一起使用,能够在一定程度

上弥补研发补贴的制度缺陷。 由于企业同时获得

研发补贴与政府采购需要更加严谨、透明的审查制

度,因此获得两种政策支持企业的创新信息更加透

明、公开。 这就有利于加强政府对获得政策组合支

持企业的监督与管控,防范企业获得政策支持后出

现道德风险。
(2)信号传递效应

创新政策组合带来的信号传递效应是指政策

组合给企业自身及其外部利益相关者传递信号而

带来的影响。 首先,对于企业自身而言,政府可以

通过供给侧政策(研发补贴)从技术供给侧引导企

业创新的发展方向[25],也可以通过技术采购实现用

户和潜在供应商之间的互动,传递现有技术缺口的

信号。 并且,创新政策组合还能够通过明确的项目

引导和技术牵引,从供给端给企业带来技术创新收

益向好的信号[26]。 同时,政府通过实施需求侧政策

(政府采购)为企业确保了新的市场,有助于降低企

业新产品开发的风险[27]。 政策组合分别在技术研

发阶段和市场形成阶段为企业释放信号,它们在功

能和时间阶段上均可以形成互补。 因此,政策组合

可以同时降低技术研发与需求的不确定性,提高企

业预期收益。 这一方面降低了企业感知的研发风

险;另一方面提高了企业的风险承担能力,可以鼓

励企业从事更多的探索性创新活动,提高创新质

量[27,28]。 其次,政策组合会对企业外部投资者释放

相关信号。 当企业同时获得研发补贴与政府采购,
能够给企业外部投资者释放企业技术优势、内部财

务制度完善以及政企关系良好等信号,从而缓解了

投资者与企业之间的信息不对称。 这将有助于企

业吸引更多的外部投资者关注,获取更多的技术机

会和社会资本,改善企业的经营环境,从而提高企

业的创新质量。

基于以上综合分析,提出:
假说 1:研发补贴与政府采购的政策组合对企

业创新质量具有显著的正向影响。
2. 政策混乱效应假说

政策混乱效应产生的机制主要体现在资源冗

余效应和信号传递失灵效应两个方面。
(1)资源冗余效应

创新政策组合带来的资源冗余效应是指政策

组合给企业带来的超出现实研发需求范围的过量

闲置资源而带来的消极影响。 政府采购本就可以

弥补一部分企业自身资源的短缺,给企业带来丰

富的资源。 这就使得企业在获得研发补贴之后加

剧了原有的资源冗余问题,造成资源的浪费。 资

源冗余会进一步削弱企业的创新意愿,使企业更

加倾向于通过风险规避来保持现有的优势[29]。
创新政策组合给企业带来的资源冗余还会导致企

业对政府财政和采购政策的过度依赖,这极大地

阻碍了企业研发独立性的发展,给企业创新质量

带来消极影响。
(2)信号传递失灵效应

创新政策组合带来的信号传递失灵效应是指

由于政府制定性质不同的两种政策,增加了政策制

定的信息费用,从而加剧政企之间的信息不对称,
最终导致政策资源配置不合理的后果。 政府采购

与研发补贴是两种不同性质的政策工具,而政府在

制定政策时需要面临产品与技术选择、企业选择以

及产业链选择等问题,由此可能会带来巨大的信息

费用[30]。 并且,不同政策制定部门之间吸收、处理

和转换现有关于市场失灵信息的能力不同[9],因此

制定有效的政策组合意味着更高的信息成本,加剧

了政策制定部门面临的信息不对称程度。 由此带

来的影响主要体现在以下三个方面:第一,在政出

多门、政策设计难以掌握完整信息链条的情况下,
研发补贴与政府采购的资助力度、政策取向与产业

偏好会出现同质化,导致政策制定与现实产业需求

不匹配。 第二,信息不对称的存在导致部分政策对

企业创新活动的评价指标设计不尽合理,导致企业

创新片面追求“短平快”。 从供需两侧对创新数量

给予过多资助是政策向企业发放错误激励机制信

号的体现,在一定程度上会推动企业仅关注创新数

量,而忽略创新质量。 第三,信息不对称还会导致

企业出现逆向选择和道德风险问题。 一方面,信息
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不对称的存在滋生了一些投机、骗补行为,降低企

业实质性创新的意愿,出现“劣币驱逐良币”的现

象;另一方面,信息不对称导致中央政府出台的文

件多属于纲领性文件,需要依赖地方政府出台细

则。 这样一来,地方政府在补贴对象选择上就拥有

了相对过高的自由裁量权[31]。 过度的财政分权可

能导致地方政府官员采取研发补贴与政府采购等

措施对地方产业进行保护,这在某种程度上庇护了

低效企业,阻碍了企业技术创新和转型升级。
基于以上分析,本文提出:
假说 2:研发补贴与政府采购的政策组合对企

业创新质量的影响不显著,甚至产生显著的负向

影响。
三、研究样本、变量定义和实证模型

1. 研究样本和数据来源

本文选择 2008-2018 年沪、深两市 A 股上市公

司为研究样本。 为了避免信息披露不真实、不详细

等因素对研究结果造成的影响,本文对数据进行了

以下处理:剔除 ST、PT 的企业;剔除金融类企业;剔
除关键解释变量、被解释变量数据缺失的样本。 此

外,为消除异常值对研究结果的影响,对异常值较

多的变量进行了缩尾(winsorize)处理。
本文的研究数据主要来源于国泰安(CSMAR)

数据库、中国研究数据服务平台(CNRDS)和中国政

府采购网。 据样本统计,有 91. 36% 的样本企业获

得过研发补贴,获得研发补贴的样本企业为 4063;
有 1921 个样本企业获得过政府采购,占总样本企

业的 43. 20% 。 可见,相对于政府采购在样本中的

覆盖率而言,研发补贴的覆盖率更高。 其中,仅获

得研发补贴这一创新政策的样本企业有 2317 个

(占比为 52. 1% ),而仅获得政府采购的样本企业仅

有 175 个(占比为 3. 9% ),同时接受两种政策支持

的样本企业占比为 39. 26% 。
2. 变量定义和测量

(1)被解释变量

创新质量:专利已经被广泛用作技术创新活动

产出的代理变量[32,33]。 专利引用次数通常被用于

衡量企业的知识创造情况[34]。 专利引用次数越多,
专利质量越高[35]。 本研究以企业发明专利的被引

用数量作为创新质量的代理变量。 值得注意的是,
专利数据的使用需要考虑授予的专利数量和每个

专利的被引用数量在不同技术领域中的差异。 因

此,在比较专利和专利引用时,必须考虑行业差异

情况。 基于此,本文借鉴 Hall 等[36]、Mudambi 和

Swift[37]的处理方法,采用如下公式计算考虑行业差

异后的专利引用情况,并以此作为企业创新质量的

度量指标:

InnoQuality = patentapplicationf,t ×citationsreceivedf,t /
citationsreceivedi,t

patentsapplicationi,t
　

其中,patentapplicationf,t 为企业第 t 年申请的发

明专利数,citationsreceivedf,t 为企业第 t 年申请的发

明专利引用数,citationsreceivedi,t 为企业所在行业第

t 年申请的发明专利引用数,patentsapplicationi,t 为企

业所在行业第 t 年申请的发明专利数。
(2)解释变量

研发补贴:企业享受与研发活动有密切联系的

政府补贴项目定义为 1,否则为 0。 根据国泰安“财
务报表附注”科目下的“政府补助”明细项目逐个筛

选。 具体包括科技三项经费、科技成果转化项目补

助资金、专利申请项目奖励(如专利补助)、新产品

开发补助与奖励等与企业技术创新有关的补贴项

目[38,39],剔除企业每年收到的税收返还、即征即退、
税收减免等税收优惠得到的实际补助[40]。

政府采购:借鉴苏婧等[41]、武威和刘玉廷[6] 的

做法,本文基于企业政府采购公告的数据来判断企

业是否有参与政府采购,企业获得政府采购订单则

为 1,反之为 0。 政府采购公告的数据来源于中国政

府采购网,通过机器检索、配对和人工整理后得到。
(3)控制变量

本研究的控制变量为研发投入( InnoInput)、企
业规模 ( Size )、 企业年龄 ( FirmAge )、 企业性质

(SOE)、资产净利润率(ROA)、资产负债率(Lever-
ageRatio)、成长性(FirmGrowth)、现金流(CashFlow)
和税收优惠(TaxCredit)等。 为了剔除研发补贴、政
府采购政策之间的隐藏效应,本文在检验单项创新

政策对企业创新质量的影响效果时,区分了企业仅

接受研发补贴、仅接受政府采购的情况。 为统一量

纲的差别以及缩小极值的差异,对于部分极小值与

极大值差距较大的变量进行了对数化处理。 因篇

幅限制,控制变量的具体度量方式未列示。
研究变量的描述性统计结果如表 1 所示。 由

表 1 可知,样本企业专利引用的平均数为 0. 219
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(e-1. 52),最小值为 0. 000007 ( e-11. 87 )、最大值为

640497(e13. 37),说明样本企业间的专利被引用数存

在较大差异。 企业平均研发投入约为 5708(e17. 86)
万元,高于其中位数 5376(e17. 80)万元。 企业的平均

员工人数(Employee)为 2495(e7. 822)人,高于其中位

数 2231(e7. 710)人。 可见,专利被引用数、研发投入、
员工人数都属于右偏分布。

3. 主要实证模型

固定效应模型的回归可视为面板数据中的双

差法[42,43],剔除了不随时间变动的不可观测因素的

影响,可以一定程度上缓解内生性问题。 因此,本
文采用双向固定效应模型对创新政策的主效应进

行检验,具体模型设定如下:
InnoQuality it+1 = β0 + β1Policy it + β2 InnoInputit +

β3Size it + β4FirmAge it + β5SOE it + β6ROAit +
β7LeverageRatio it+β8FirmGrowthit+β9CashFlow it +μi +
γt+εit (1)

其中,下标 i 为上市公司序号,t 为年份。 μi 表

示个体固定效应,γt 表示年份固定效应,εit 表示随机

误差项。 Policyit 包括研发补贴(Subsidy)、政府采购

(Procurement)、仅接受研发补贴(Sub_only)、仅接受

政府采购(IPP_only)和政策组合(PolicyMix)。 考虑

到创新政策对企业创新质量的影响可能会存在时

滞效应,借鉴赵子夜等[44] 的做法,本研究采用 t+1
期的发明专利被引用数作为企业创新质量的代理

变量。
四、实证分析结果

1. 创新政策组合对企业创新质量的影响效应

检验

双向固定效应模型实证结果报告于表 2。 表 2
中列(1)和列(2)分别报告的是企业仅接受研发补

贴、仅接受政府采购时对企业创新质量的影响效

应;列(3)和列(4)报告的是企业接受研发补贴、接
受政府采购对企业创新质量的影响效应;列(5)报
告的是研发补贴、政府采购这两种政策工具组合对

企业创新质量的影响效应。
列(1)的结果显示,企业仅获得研发补贴(Sub_

only)对企业创新质量的影响并不显著。 原因可能

是:一方面,研发补贴由于其自身的“制度漏洞”导
致企业容易出现政策攫取效应、逆向选择等问题[45];

　 　 表 1 变量的描述性统计

变量 样本数 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值

InnoQuality t+1 4447 -1. 520 -1. 768 4. 240 -11. 87 13. 37

Sub_only 4447 0. 521 1 0. 500 0 1

IPP_only 4447 0. 039 0 0. 194 0 1

Subsidy 4447 0. 914 1 0. 281 0 1

Procurement 4447 0. 432 0 0. 495 0 1

PolicyMix 4447 0. 393 0 0. 488 0 1

InnoInput 4447 17. 86 17. 80 1. 278 14. 39 21. 83

Size 4447 7. 822 7. 710 1. 160 3. 367 12. 50

FirmAge 4447 14. 24 14 5. 561 1 48

SOE 4447 0. 330 0 0. 470 0 1

ROA 4447 0. 049 0. 044 0. 049 -0. 404 0. 390

LeverageRatio 4447 0. 395 0. 384 0. 191 0. 0610 0. 826

FirmGrowth 4447 0. 153 0. 117 0. 296 -0. 429 2. 122

CashFlow 4447 18. 63 18. 58 1. 713 10. 16 22. 88

TaxCredit 4447 0. 506 1 0. 500 0 1

　 　 表 2 创新政策对企业创新质量的影响效应检验结果
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变量
(1)

InnoQuality t+1

(2)
InnoQuality t+1

(3)
InnoQuality t+1

(4)
InnoQuality t+1

(5)
InnoQuality t+1

Sub_only
-0. 169

(-1. 324)

IPP_only
-0. 606∗∗

(-2. 225)

Subsidy 0. 405∗

(1. 810)

Procurement 0. 214∗

(1. 654)

PolicyMix 0. 335∗∗∗

(2. 589)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
-9. 644∗∗∗

(-4. 329)
-9. 946∗∗∗

(-4. 457)
-10. 282∗∗∗

(-4. 564)
-9. 939∗∗∗

(-4. 477)
-9. 664∗∗∗

(-4. 344)

固定效应 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业

R2 0. 0640 0. 0650 0. 0650 0. 0660 0. 0660

N 4453 4453 4453 4486 4453

　 　 注:括号内数值为 t 统计量;∗∗∗、∗∗和∗分别表示 1% 、5%和 10%的显著性水平。 下同。

另一方面,补贴会导致企业偏好于寻租,忽略市场

需求,从而使资源流向社会资本投资[46]。 由于补贴

降低了生产成本进而导致市场低价格竞争,企业会

依赖于补贴的低产品利润模式发展,缺失对创新质

量提升的内生动力[47]。
列(2)的结果显示,企业仅接受政府采购(IPP_

only)对企业创新质量则存在显著的负向影响。 以

往文献发现,在剔除政策间的相互作用后,政府采

购对企业创新的影响依旧显著为正。 本文的研究

结果与既有文献迥然不同[7,48]。 这种差异可能是

由国家经济发展阶段和企业研发能力等因素存在

异质性导致的。 目前关于政府采购政策效应评价

的相关文献都是以德国、瑞士等发达国家为研究对

象,对企业技术创新采用政府采购支持是发达国家

实施需求型政策的主要抓手。 与发达国家有所不

同,我国政府采购作为一项创新政策目前仍处于

起步阶段,现有政策体系尚不完善且碎片化[22,49]。
并且,在获得政府采购政策支持的样本企业中,中
小企业占比还不够高,这与发达国家通过政府采

购保障和鼓励中小企业技术创新形成了鲜明对

比。 此外,相较于发达国家的企业而言,我国企业

在原始创新研发能力方面的短板也可能是限制政

府采购促进企业创新质量提升的重要原因[50]。
列(3)和列(4)的结果显示,企业获得研发补贴

(Subsidy)、政府采购( Procurement)时对企业创新

质量均具有显著的正向影响。 这一结果与以往没

有考虑政策隐藏效应的文献的研究结果一致,即研

发补贴、政府采购对企业创新绩效存在激励效

应[16,27,51,52]。 由此可见,在检验创新政策的有效性

时,如不妥善处理政策间的相互作用,就无法消除

隐藏效应的影响,导致研究结果出现偏差。
由列(5)的估计结果可见,创新政策组合(Poli-

cyMix)有助于提高企业创新质量,即研发补贴与政

府采购在提高企业创新质量方面发挥了协同和互

补作用。 这一研究结果与以往探讨供给侧和需求

侧政策组合影响企业创新的研究结果相似[7,48]。 研

发补贴和政府采购这一创新政策组合拳可以更好

地满足企业对供给侧和需求侧政策的需求,从而对

企业创新质量提升产生积极影响。 因此,“政策协

同效应”假说(假说 1)得到实证结果支持。
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2. 主效应稳健性检验

稳健性检验部分,首先采用 Driscoll -Kraay 标

准误调整的固定效应方法对计量模型进行再估计。
其次,考虑到政府政策可能存在样本选择偏误所产

生的内生性问题,采用 Heckman 两步法对政策的影

响效应进行了估计。 此外,为增加政府政策与企业

创新质量的因果关系的可靠性,缓解自选择偏误,
还采用倾向得分匹配方法(PSM)进行稳健性检验。

(1)Driscoll-Kraay 标准误

考虑到本文的研究数据为面板结构,可能存在

异方差、时间序列相关和横截面相关等问题,从而导

致模型估计有偏。 因此,本文采用带有 Driscoll -
Kraay 标准误的固定效应估计方法进行稳健性检

验[50],因篇幅限制, 具体检验结果未列示。 经

Driscoll - Kraay 标准误调整的估计结果与采用

Robust 标准误的固定效应模型估计结果在系数大

小、显著性水平方面没有实质性差异。
(2)Heckman 选择模型

本文借鉴潘爱玲等[53]、刘鑫和薛有志[54] 的做

法,采用 Heckman 选择模型以进一步缓解样本选择

偏误的影响。 借鉴翟海燕等[55]的研究,本文选取企

业 t-1 期的研发投入、企业 t-1 期的创新质量、企业

营业收入、企业实际税收负担、企业规模、高管持

股、企业性质、企业成长性、企业年龄、资产回报率

和年份虚拟变量作为第一阶段 Probit 回归的解释变

量。 表 3 报告了创新政策对企业创新质量影响的

直接效应,即 Heckman 第二阶段回归的结果。
由表 3 回归结果可见,除企业仅获得政府采购

(IPP_only)、仅获得研发补贴(Sub_only)的估计系

数发生变化外,其余关键变量的回归系数及其显著

性水平均未发生实质性改变。 由此可见,在采用

Heckman 选择模型对样本自选择问题进行缓解后,
本文的主要结论依然是稳健的。

(3)倾向得分匹配

考虑到政府机构可能执行 “挑选赢家” 的策

略[56]。 如此一来,受政策扶持与未受政策扶持的两

　 　 表 3 创新政策对企业 t+1 期创新质量的 Heckman 第二阶段回归结果

变量
(1)

InnoQuality t+1

(2)
InnoQuality t+1

(3)
InnoQuality t+1

(4)
InnoQuality t+1

(5)
InnoQuality t+1

Sub_only
-2. 625∗∗

(-2. 308)

IPP_only
0. 0310
(0. 017)

Subsidy 6. 356∗∗∗

(2. 731)

Procurement 2. 907∗∗

(2. 333)

PolicyMix 2. 941∗∗∗

(2. 752)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 13. 850∗∗∗

(6. 713)
13. 814∗∗∗

(7. 246)
6. 252∗

(1. 830)
11. 408∗∗∗

(4. 557)
10. 396∗∗∗

(4. 256)

lambda 1. 685∗∗

(2. 366)

-0. 133
(-0. 161)

-2. 952∗∗∗

(-2. 603)
-1. 836∗∗

(-2. 356)
-1. 826∗∗∗

(-2. 734)

固定效应 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业

N 3056 3056 3056 3077 3056

类企业在特征本质上将存在较大差异,从而导致创 新政策因果效应的有偏估计[57]。 因此,为了更好地
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缓解自选择偏误的问题,本文以 PSM 方法对创新政

策组合的影响效应进行了稳健性检验。 表 4 报告

了不同创新政策对企业创新质量的平均处理效应

(ATT 值)。
由表 4 结果可见,仅接受研发补贴(Sub_only)对

企业创新质量存在显著的负向影响。 仅接受政府采

购(IPP_only)对企业创新质量的影响并不显著。 企

业获得政府采购(Procurement)与同时获得两类创新

政策(PolicyMix)对企业创新质量的影响显著为正。
在缓解了自选择偏误之后,本文发现,当企业仅接受

单项创新政策支持,将不会对企业创新质量产生显著

影响;但政策组合可以显著提高企业创新质量。 这一

研究结果进一步验证了本文主要结论的稳健性。 由

于篇幅原因,政策组合匹配样本的平衡性假设检验结

果未列示。 结果显示 PSM 方法的平衡性假设得到满

足,前述 PSM 方法的估计结果是可靠的。
五、创新政策组合影响企业创新质量的机制

分析

结合第二部分的理论分析,本文首先引入研发

投入、二元创新(探索式创新、利用式创新)作为中

介变量,检验创新政策组合是否通过资源叠加效应

机制影响企业高质量创新。 在此基础上,本文进一

步引入风险承担和投资者关注作为中介变量,检验

创新政策组合是否通过信号传递效应机制影响企

业高质量创新。 本文借鉴郭玥[58]的研究,构建如式

(2)和式(3)所示的中介机制检验模型:
Mediationi,t = α0 + α1PolicyMix i,t + α2PolicyMix i,t

∑αkcontrolsi,t+λi+τ t+εi,t (2)
InnoQuality i,t+1 =α0 +α1Mediationi,t +∑αkcontrol-

si,t+λi+τ t+εi,t (3)
在检验资源叠加效应时,Mediationi,t 分别为企

业研发投入、探索式创新和利用式创新。 在检验信

号传递效应时,Mediationi,t 分别为企业风险承担水

平和投资者关注度。
1. 资源叠加机制

(1)创新资金叠加机制检验

研发投入是企业最为核心的资源配置决策之

一,体现了公司战略决策者在资源投入方向上的取

舍,同时也反映了公司的未来战略导向[54]。 企业研

发投入与企业创新质量直接相关,更能直接体现政

策组合对企业创新质量所产生的资源叠加效应。
因此,创新政策组合的资源叠加效应可以体现在

“创新政策组合—研发投入—创新质量”这一作用

路径上,即创新政策组合可以通过让企业获得互补

性的资金资源,刺激企业增加研发收入,最终提高

企业创新质量。 创新资金叠加机制的检验结果报

告于表 5 列(1)和(2)。 结果表明,创新政策组合能

够显著增加企业研发投入,进而对企业创新质量产

生显著的正向影响。 因此,创新投入是创新政策组

合影响企业创新质量的一个重要中介机制。
(2)制度资源叠加机制检验

在制度资源叠加机制检验部分,本文通过企业

在探索性创新与利用性创新中的配置资源决策来

反映道德风险倾向。 遵循的逻辑如下:如果企业存

在事后道德风险问题,那么企业在获得创新政策支

持之后会更加倾向于选择风险较小的利用式创新

(ploi) [59];如果政策组合能够减少机会主义或道德

风险行为,则企业将会更多地选择探索式创新

(plor)。 本文借鉴毕晓方等[60] 对探索式创新与利

用式创新的衡量方法,对制度资源叠加机制进行检

验,结果详见表 5 列(3) ~ (6)。 由列(5)和(6)的
结果可见,创新政策组合主要通过刺激企业增加探

索式创新投入进而提升企业创新质量。 根据这一

结果可以推断,企业在获得创新政策组合支持后并

　 　 表 4 创新政策组合对企业 t+1 期创新质量的平均处理效应

变量 处理组 控制组 差异 S. E. T-stat

Sub_only -2. 500 -1. 857 -0. 643∗∗∗ 0. 154 -4. 180

IPP_only 1. 333 1. 107 0. 226 0. 423 0. 530

Subsidy -1. 609 -1. 816 0. 207 0. 327 0. 630

Procurement -0. 195 -1. 192 0. 996∗∗∗ 0. 196 5. 090

PolicyMix -0. 3509 -1. 161 0. 810∗∗∗ 0. 177 4. 580

　 　 表 5 创新政策影响企业创新质量的资源叠加机制检验
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变量
(1)

InnoInput
(2)

InnoQuality t+1

(3)
ploi

(4)
InnoQuality t+1

(5)
plor

(6)
InnoQuality t+1

PolicyMix 0. 0472∗∗∗

(3. 2264)

0. 0001
(0. 1836)

0. 0005∗∗∗

(2. 8558)

InnoInput 0. 2819∗∗∗

(2. 9372)

ploi
-7. 5620

(-0. 6366)

plor 14. 9252∗∗

(2. 2414)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 11. 6870∗∗∗

(31. 2536)
-9. 2312∗∗∗

(-3. 1079)
-0. 0062∗∗

(-2. 0220)
10. 5576∗∗∗

(7. 5553)

0. 0211
(1. 4007)

13. 6983∗∗∗

(6. 2038)

固定效应 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业

R2 0. 5014 0. 0652 0. 0213 0. 1249 0. 0475 0. 1144

N 4438 4471 2057 2081 1324 1344

未出现明显的事后道德风险问题。 因此,本文基于企

业创新意愿视角验证了创新政策组合可以通过弥补

不同类型创新政策制度缺陷,从而减少企业投机行为

并最终对创新质量产生积极影响的作用机制。
2. 信号传递机制

(1)企业内部信号传递机制检验

本文通过“创新政策组合—风险承担水平—创

新质量”这一路径识别创新政策组合影响创新质量

的企业内部信号传递机制。 理论逻辑是:政策组合

通过给企业内部明确研发方向和提供技术市场担

保,向企业内部传递了积极的信号,从而增强了高

管团队的信心。 当管理者较为自信时,更倾向于投

资高风险项目,因此政府补贴能够提高企业风险承

担能力[61],从而激励企业选择风险性高、创新性强

和价值含量高的研发项目[62]。
本文借鉴余明桂等[63]的做法,采用观测时间段

内总资产利润率(Roa)的波动程度来衡量企业的风

险承担水平,盈余波动性越大,表明企业风险承担

水平越高。 为缓解行业及经济周期的影响,本文将

企业每一年的 Roa 减去行业均值得到调整后的

Roa,用 Adj_Roa i,t 表示。 与此同时,借鉴何瑛等[64]

的做法,本文对制造业企业的行业分类细化至两位

代码,进而采用式(4) ~ 式(6)的计算方法,计算企

业在每一观测阶段的 Adj_Roa i,t 的标准差(Risk1)
和极差(Risk2)。 为了缩小企业之间盈余波动性数

量级上的差异,对计算得到的 Adj_Roa i,t 的标准差

和极差进行对数化处理。 具体的中介效应检验结

果如表 6 所示。

Adj_Roa i,t =
EBITi,t

ASSETi,t

- 1
X
∑
X

k=1

EBITi,t

ASSETi,t
(4)

Risk1 i,t =

1
T-1

∑
T

t= 1
(Adj_Roa i,t-

1
T
∑
T

t= 1
Adj_Roa i,t) 2 | T =3 (5)

Risk2 i,t =Max(Adj_Roa i,t)-Min(Adj_Roa i,t)
(6)

由表 6 列(1)和(3)结果可见,创新政策组合

(PolicyMix)的回归系数显著为正,表明创新政策组

合确实能够提高企业风险承担水平。 进一步地,列
(2)和(4)的结果表明,企业风险承担水平的回归系

数(Risk1、Risk2)同样显著为正,证明创新政策组合

能够通过提高企业风险承担水平显著提高企业创

新质量。
(2)企业外部信号传递机制检验

本文还通过“创新政策组合—投资者关注—创

·05·



　 　 表 6 创新政策组合影响创新质量的企业内部信号传递机制检验

变量
(1)
Risk1

(2)
InnoQuality t+1

(3)
Risk2

(4)
InnoQuality t+1

PolicyMix 0. 0480∗∗∗

(2. 8917)
0. 0395∗∗

(2. 3483)

Risk1 0. 1393∗∗∗

(4. 1522)

Risk2 0. 1556∗∗∗

(4. 2466)

Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
-3. 6670∗∗∗

(-9. 9988)
-7. 7005∗∗∗

(-5. 5781)
-2. 9779∗∗∗

(-8. 7400)
-7. 7483∗∗∗

(-5. 6924)

固定效应 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业

R2 0. 0532 0. 0672 0. 0547 0. 0675

N 4483 4515 4483 4515

新质量”这一路径识别创新政策组合影响创新质

量的企业外部信号传递机制。 理论逻辑是:创新

政策组合能够通过缓解企业研发创新活动的信

息不对称性,提高外界对企业的关注度。 外界关

注度与企业能够获得的社会资源和合作机会正

相关,从而有利于企业提高创新质量 [56] 。 投资

者关注可以反映外界对企业的关注程度。 关于

投资者关注度的度量,学者们普遍认为利用谷歌

或者百度等搜索引擎产生的搜索数据可以反映投

资者的注意力变化[65,66]。 因此,本文借鉴俞庆进

和张兵[67]的做法,以互联网用户在百度搜索引擎

中使用股票代码为关键字的搜索值,以及股票代

码、公司简称、公司全称三个关键字的搜索值加总

构建了投资者关注度的测度指标。 为了消除数量

级和异常值的不利影响,本文对股票代码指数值

(SVI_code)、三个关键词的加总指数值( SVI_all)
进行了对数化处理。 具体的中介效应检验结果如

表 7 所示。
由表 7 中列(1)和(3)的结果可见,创新政策组

合的回归系数均显著为正,表明企业同时获得政府

采购与研发补贴能够对外传递企业创新能力方面

的积极信息,增强外界对企业的关注度。 由表 7 中

列(2)和(4)的结果可见,股票代码的百度检索指数

(SVI_code)以及三个关键词的加总百度检索指数

(SVI_all)的回归系数均显著为正,说明外界关注对

企业创新质量提高具有显著正向影响。 综上检验,
创新政策组合能够通过吸引外部投资者的关注提

高企业创新质量。
六、结论与启示

1. 研究结论

本文以我国 2008-2018 年上市公司为研究样

本,探讨了研发补贴、政府采购以及这两种政策工

具组合对企业创新质量的影响,并进一步探讨创新

政策组合对企业创新质量的影响机制。 结论如下:
第一,研发补贴、政府采购作为单项创新政策实施

时,不能显著促进企业创新质量的提升。 而过去很

多相关文献在评估研发补贴、政府采购的政策效应

时,往往没有控制政策之间的相互作用。 这意味着

它们对单项政策有效性的评价可能是有偏的。 第

二,与单项政策相比较,研发补贴与政府采购的政

策“组合拳”更有助于显著提高企业的创新质量。
创新政策组合对企业创新质量的影响效应符合“政
策协同效应”假说,而非“政策混乱效应”假说。 第

三,研发补贴与政府采购的政策组合对企业创新质

量的影响是通过资源叠加和信号传递两种中介机

制实现的。 一方面,创新政策组合可以通过增加资

金资源叠加、弥补不同政策制度缺陷的这一资源叠

加机制提高企业创新质量;另一方面,创新政策组合
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　 　 表 7 创新政策组合影响创新质量的企业外部信号传递机制检验

变量
(1)

SVI_code

(2)
InnoQuality t+1

(3)
SVI_all

(4)
InnoQuality t+1

PolicyMix 0. 0156∗∗

(2. 0793)
0. 0131∗

(1. 8714)

SVI_code 0. 2963∗∗

(2. 1315)

SVI_all 0. 2400∗∗

(2. 1291)

Controls 控制 控制 控制 控制

Constant 10. 2946∗∗∗

(29. 8119)
-6. 2930∗∗∗

(-2. 6974)
9. 9307∗∗∗

(37. 6237)
-5. 6260∗∗∗

(-3. 6091)

固定效应 年份+企业 年份+企业 年份+企业 年份+企业

R2 0. 5742 0. 071 0. 6795 0. 0708

N 4061 4085 4061 4085

还可以通过提高企业的风险承担水平以及增加外

界关注度这一信号传递机制提高企业创新质量。
2. 管理启示和政策建议

第一,从政策目标、方式和评价等多方面着手,
不断优化我国研发补贴、政府采购的政策制度设

计。 首先,在政策目标导向上,建议加强引导企业

对创新质量而不仅是数量的重视。 例如,取消或者

降低对企业专利申请数量、授权数量的直接补贴,
减少“非市场动机专利”“专利重数量轻质量”的现

象,引导企业不断提升创新质量。 其次,对于政府

采购等需求侧政策,需要完善政府采购促进技术创

新的经济调控功能,细化政府采购产品目录,制定

相关标准和流程。 最后,加强对创新政策目标、产
生过程、政策结构与利益主体之间的协调,引入第

三方评估机构,建立和健全创新政策效果的评估和

动态调整制度。
第二,加强不同层面政策制定者间的沟通和协

作,科学使用不同创新政策工具的“组合拳”,实现

技术供给与技术需求的协同和互补。 单项创新政

策可能很难实现预定的政策目标。 政府相关部门

需要考虑供给侧政策和需求侧政策的组合。 一方

面,利用供给侧政策推动知识和技术的供给;另一

方面,利用需求侧政策加强用户与技术供应者之间

的交互,克服新技术向市场转化成本高、风险大等

障碍。
第三,建立和健全创新政策实施全过程中的监

督和服务,确保资源叠加和信号传递等机制发挥作

用。 一方面,政府需要加强政策资助对象选择、执
行过程、成果验收等政策实施过程的公开程度,为
企业投资者提供更多了解企业创新潜力的渠道,缓
解投资者与企业之间的信息不对称问题,增加企业

的社会资本;另一方面,政府在给予企业创新政策

支持的同时,还应当加强企业的知识产权保护力

度,进一步降低企业知识产权被侵犯的风险,提高

研发投入的期望收益与企业的风险承担能力,从而

鼓励企业开展更多高质量的研发创新活动。

注释:
①新浪财经:仅有数量是不够的:中国申请专利数跃居全

球第一的冷思考。 https: / / finance. sina. cn / 2020-04-10 / detaili-
ircuyvh6895569. d. html? oid=5_lxyz&vt =4&cid=60101&cre=c。
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