
 

 

政府补贴对不同生命周期企业创新的影响研究
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摘   要：如何对补贴进行结构性优化，以更好发挥政府补贴的精准性及创新激励效应是迫切需

要 回 应 的 重 大 问 题 ， 同 时 ， 企 业 创 新 活 动 在 不 同 的 生 命 周 期 阶 段 也 表 现 出 异 质 性 。 文 章 选 取

2010−2017 年中国 A 股上市公司为研究样本，结合企业生命周期发展阶段性特征，对政府补贴和企

业创新之间的关系进行了探讨。研究发现：（1）补贴对成长期企业的创新具有显著激励效果，对成熟

期和衰退期企业创新无显著正向影响；（2）补贴对成长期企业创新的激励作用通过直接资源补充和

间接信号传递机制实现；（3）补贴没有提升成熟期和衰退期企业的内部研发意愿，这解释了补贴无

法促进成熟期、衰退期企业增加研发投入以及外源性融资增加无法转化为衰退期企业研发投入的

内在原因。研究结论具有如下政策含义：政府在制定补贴政策时，为了精准发挥补贴的创新效应，需

要根据企业生命周期特点对补贴的介入与退出机制进行结构性优化。对成长期企业进行补贴倾斜

能更好地发挥创新激励作用，一旦企业步入成熟期和衰退期，政府需要考虑非研发类补贴的退坡，

以集中资源聚焦创新扶持。
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一、引　言

新古典经济学派的观点认为，创新活动的高风险和强正外部性会导致市场失灵，因此需要

政府通过财政补贴等产业政策去激励企业自主创新。现实中，补贴等产业政策也确实被各国政

府普遍运用以鼓励企业创新。欧盟统计局的报告显示，美国和欧盟在 2006−2016 年间，分别有

28.4% 和 33% 的研发投入源于政府补贴。中国也实施了较为广泛的补贴政策，以上市企业为例，

政府补贴总额从 2010 年的 646.39 亿元持续增长至 2017 年的 1 529.43 亿元。①尽管补贴政策被广

泛实施且补贴规模庞大，但事实上，其是否对企业创新产生积极作用还存在争议，相应也形成了

三种观点：具有促进作用的“馅饼”论（任曙明和吕镯，2014；郭玥，2018）、主要起抑制作用的“陷

阱”论（肖兴志和王伊攀，2014；余东华和吕逸楠，2015；赵璨等，2015）以及有限作用的“条件”论

（张杰等，2015；杨洋等，2015；Aghion 等，2015）。

在新冠疫情叠加中美贸易冲突不断升级的背景下，主要发达经济体展开了新一轮的政府补

贴竞争，中国面临着补贴政策转型的客观现实，“撒胡椒面”“一刀切”式补贴已无法满足新阶段
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发展需要。如何更好地发挥政府补贴的精准效应，对补贴进行结构性优化，为企业营造公平竞争

的政策环境等是迫切需要回应的重大问题。企业所处的生命周期阶段差异反映了其在管理能

力、战略选择以及融资约束等内部特征上的差异以及所面临的竞争环境和外部宏观因素的不同

（Dickinson，2011）。企业创新活动在不同的生命周期阶段也表现出异质性。一种常见的观点认

为，R&D 投入的强度会随着企业生命周期阶段递进而逐渐下降（凤进和韦小柯，2003）。吴先明等

（2017）认为企业内部创新精神随着生命周期的递进而减退是 R&D 投入递减的主要原因。王文

翌和安同良（2015）从企业创新潜力高低的角度解释了 R&D 投入强度随生命周期递减的现象。

余谦等（2018）则指出，这种现象是随着生命周期递进而产生的生产经营惰性所致。由于企业在

不同生命周期阶段的创新特征表现出明显的差异性，本文认为从企业生命周期视角切入，有针

对性地对政府补贴进行结构性优化是有必要的。比如美国就出台了专门针对初创和成长企业的

补贴政策，Howell（2017）的研究证实这种补贴有效激励了相关企业的创新活动。

目前，结合企业生命周期阶段性特征，考察各类产业政策差异化效果的文献还比较有限，现

有研究主要集中在对税收激励（刘诗源等，2020）、政府干预（王凤荣和高飞，2012）和补贴（熊和平

等，2016；童锦治等，2018；陈红等，2019）等政策工具进行探讨。本文将研究重点放在补贴这一政

策工具上，在现有文献对补贴作用差异化单线条验证的基础上，进一步深入挖掘了补贴对不同

生命周期阶段企业创新的作用机制差异以及这些差异背后的来源，尝试为补贴政策的结构性优

化提供新的决策依据。

本文的边际贡献主要体现在：第一，深入剖析了补贴对不同生命周期阶段企业创新影响差

异化的原因，并识别了与企业生命周期相匹配的主导补贴作用机制，深化了从生命周期视角研

究补贴创新效应的内容。第二，从企业不同生命周期阶段、补贴类别和企业创新产出类别（数量

创新与质量创新）三个交叉维度上检验了补贴对创新的作用效果，为补贴提供了更精准的施策

方向。第三，在衰退期阶段区分了非战略转型企业和具有较强“重生意愿”的战略转型企业，进

一步细化和深化了从生命周期视角探讨补贴与创新关系的研究。本文的研究发现，政府对上市

公司中具有成熟期阶段特征的企业发放了比成长期企业更高强度的补贴。但是，补贴仅对成长

期企业的创新具有促进作用，对衰退期企业的补贴反而助长了其“创新惰性”。这意味着“扶上

马，送一程”的补贴比“锦上添花”式的补贴更利于创新，补贴的介入和退出时机尤为重要。

二、企业生命周期与补贴创新效应的机制分析

常见的企业生命周期划分方法有单变量分析法、Anthony 和 Ramesh（1992）提出的综合指标

分析法以及 Dickinson（2011）开发的现金流组合法。现金流组合法用经营、投资和筹资现金流净

额的正负组合客观反映企业所面临的经营风险、盈利能力和增长速度等特征，避免了单变量分

析法过于单一和综合指标分析法主观性强的弊端（黄宏斌等，2016；童锦治等，2018）。本文采用

现金流组合法将样本企业生命周期划分为成长、成熟和衰退期三个阶段，具体划分依据见表 1。
 

表 1    企业不同生命周期的现金流组合类型

成长期 成熟期 衰退期

经营现金流 − + + − + + − −

投资现金流 − − − − + + + +

筹资现金流 + + − − + − + −

　　注：“+”表示期末现金流数值大于 0；“−”表示期末现金流数值小于或等于 0。

成长期企业在起步阶段需要投入大量资金开拓市场和购买生产设备，经营和投资现金流出

量较大而流入量较少，表现为净流出。进一步，在企业规模扩张等因素的作用下，经营现金表现
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出净流入特征。另外，成长期企业资源约束较紧，还需要从外部筹措大量资金，筹资现金表现为

净流入（Dickinson，2011）。进入成熟期后，企业市场份额和销售额等维持稳定，经营现金持续表

现为净流入。战略目标通常是保持并进一步攫取市场份额，这就需要继续追加一定投资，因此投

资现金仍然表现为净流出。当企业产生的经营现金净流入达到峰值后，一般可以弥补投资现金

上 的 净 流 出 ， 还 可 能 开 始 利 用 结 余 资 金 进 行 债 务 偿 还 ， 筹 资 现 金 表 现 为 净 流 出 （ Dickinson，

2011）。相比成长期和成熟期，处在衰退阶段企业的现金流组合通常具有更大不确定性。衰退期

是一个渐变的过程，企业的市场份额可能仍然较大，也可能快速萎缩，经营现金净额的正负无法

确定。面临衰退，企业战略方向也存在差异。保守的方案是维持现状，不再追加投资。但如果决

策者是风险偏好的，也可能会追加投资试图逆转衰退过程。因受到外部市场投资者情绪的影响，

至于企业的筹资现金流会表现为净流入还是净流出也是不确定的（熊和平等，2016）。

（一）补贴对企业创新影响的机制分析

本文重点关注补贴的资源补充和信号传递两个创新影响渠道。

一方面补贴直接补充了企业的创新资源（杨洋等，2015），会更加坚定企业进行各类创新活动的信

念（郭玥，2018），分担企业创新风险。并且，作为一种低成本的外部资金来源，补贴还降低了企业

仅向市场融资的高融资成本，给予了企业低成本的创新试错机会（Howell，2017）。获得政府补贴

的企业一般会定期受到政府的考核与监督，督促其进行创新活动。在政府的信用背书下，补贴还

可以发挥间接信号传递作用，向市场传递关于企业的积极信号，缓解外部投资者和企业之间信

息不对称性，减轻企业融资约束（郭玥，2018）。许多经典文献指出，融资约束是企业创新活动的

决定性因素之一（Armour和 Teece，1980；Hao 和 Jaffe，1993）。在直接途径和间接途径的共同作用

下，政府补贴对企业创新资源会产生挤入作用。

（二）补贴对成长期企业的创新效应分析

为了在市场中存活，实现从无到有的突破并逐步扩大规模，成长期企业一般有比较强烈的

动机进行新产品开发等创新活动，创新活力足。王文翌和安同良（2015）以及余谦等（2018）的研

究也证实了成长期企业 R&D 投入强度显著高于成熟期和衰退期企业。由于成长期企业内部创

新意愿强烈，对其发放补贴，可以预期资源补充效应会得到充分发挥。但同时，成长企业经营风

险程度高，市场外部投资者出于对风险程度的考虑，较少会选择对成长期企业进行投资，这提升

了该阶段企业的融资难度（黄宏斌等，2016）。成长期企业创新意愿强烈，但是自身资源匮乏并且

面临融资难问题，往往创新投入意愿和自身创新资源间存在较大的缺口。政府补贴的注入不仅

直接放松了企业资源约束，还有利于增强外部投资者对企业的投资信心，有效弥补了企业创新

意愿与自身资源间的缺口。补贴也给成长期企业创新活动提供了低成本的试错机会（Howell，

2017），分担了成长期企业较高的创新风险。基于此，本文提出假说 1：对成长期企业，补贴的资源

补充和信号传递机制是显著的。

（三）补贴对成熟期企业的创新效应分析

企业进入成熟期后，累积了相当丰富的内外部资源，应对各类风险的能力也比成长阶段提

升更多（曹裕等，2016）。并且该阶段企业生产经营模式、组织结构等日趋成熟，盈利也更加稳定

（刘诗源等，2020），企业本身对政府补贴的需求并不像成长期那样迫切。在企业已有资源足够维

持正常经营活动运转的前提下，政府补贴的注入可能并不会改变企业的研发投入决策。同时，成

熟期企业丰厚的盈余，充裕的现金流也容易使该阶段企业产生“安于现状”的创新惰性，政府补

贴的注入仅仅起到了“锦上添花”的作用，无法提升企业的创新活力。从信号传递机制来看，较

低的经营风险和信贷双方信任的建立等本身就已经向外部投资者发送了关于企业声誉的稳定
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信号。黄宏斌等（2016）的研究也证实了成熟期企业相比成长期企业更容易获取外部融资。补贴

的信号作用对成熟期企业而言并不十分重要。基于此，本文提出假说 2：对成熟期企业，“锦上添

花”补贴的正向影响机制不显著。

（四）补贴对衰退期企业的创新效应分析

企业具有衰退特征时，通常经营状况开始恶化，风险程度也会上升，一般难以从外部市场获

得融资，融资约束较紧（黄宏斌等，2016）。在政府的信誉背书下，相比一般衰退企业，获得补贴的

衰退期企业有可能更受投资者青睐。但是，衰退期企业存在组织结构僵化、对市场需求敏感度不

足以及缺乏创新意识等问题（任佩瑜等，2004），是生命周期中创新活力、创新能力最低的阶段（凤

进和韦小柯，2003；吴先明等 2017）。在这种情况下，衰退期企业在得到政府补贴后，为了避免被

市场淘汰，更多地会考虑如何利用补贴“止损”，努力实现“扭亏保牌”，而不是把补贴投入到风险

高、不确定性高的创新活动中（童锦治等，2018），补贴的创新资源挤入效应难以发挥。即使补贴

能有效向外部投资者传递积极信号，缓解其外部融资约束，由于企业自身创新意愿的低下，外部

资源也无法转化为创新活动投入。补贴的“温室庇护”还可能进一步强化衰退期企业的“创新惰

性”，最终降低衰退期企业原有的创新活动效率。基于此，本文提出假说 3：对衰退期企业，“温室

庇护”补贴的正向影响机制不显著。

三、实证模型构建及数据说明

（一）实证模型构建

为了检验政府补贴对企业创新的影响，本文构建了式（1）所示的固定效应模型进行回归分

析。其中，i 代表企业，t 代表年份，λt 代表企业层面个体固定效应，vt 代表年份层面的时间固定效

应。考虑到企业创新成果的产生并不是一蹴而就的，需要一定时间积累（顾夏铭等，2018），本文

在回归时对政府补贴项做了滞后一阶处理，模型构建如下：

lnpatenti,t = β0+β1lnsubit−1+
∑
βkcontrolsit +λi+ νt +µit （1）

（二）变量与数据

本文从国泰安、锐思等数据库搜集了 2010−2017 年中国 A 股上市公司信息作为研究样本，

参考常用做法，对原始数据做如下处理：（1）剔除了经营状况异常的 ST、*ST 和 PT 企业；（2）剔除

了金融行业企业；（3）进行了上下 1% 的 Winsorize 处理。本文最终获得了 20 185 个企业−年度观

测值。

解释变量：政府补贴，本文参考杨洋等（2015）和李政等（2019）研究中的做法，对补贴原始数

值取对数。

被解释变量：企业创新产出，参考李春涛等（2020）的做法，本文用企业专利申请数量衡量创

新产出，并对专利申请数量加 1 后取自然对数。在稳健性检验中，以企业全要素生产率作为创新

产出的替代变量。

企业生命周期：依据 Dickinson（2011）开发的现金流组合法，将企业按照生命周期划分为成

长期、成熟期和衰退期三个阶段。

控制变量：参考相关文献（Chin 等，2009；李春涛和宋敏，2010；Brown 等，2012；张杰等，2014；

杨洋等，2015；李兵等，2016；张璇等，2017；张峰等，2019）的做法，选取了企业年龄、规模、盈利能

力、所在行业竞争程度、高管薪酬激励、股权集中度、海外营收规模以及所有制作为控制变量。控

制变量具体含义和衡量方式见表 2。
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（三）描述性统计

变量的统计性描述详见表 3，

表 4 列示了分组样本统计情况，

从 分 组 样 本 数 量 及 其 占 比 来

看，成长期企业样本数最多，成

熟期次之，衰退期最少，样本数

排 序 与 既 有 研 究 （ 王 凤 荣 和 高

飞，2012；黄宏斌等，2016；童锦

治等，2018）相同。分组样本数

统计排序结果与我国资本市场

尚 处 于 新 兴 阶 段 的 现 状 相 符 。

本文还搜集了上市公司研发投

入信息，并对分组样本中有研发投入企业的数量进行了统计，用存在研发投入企业数在分组样

本群体中的占比反映该企业群体的平均创新意愿。结果显示，成长期阶段有研发行为的企业最

多，成熟期次之，衰退期最少，这与前文对企业生命周期不同阶段创新意愿的理论排序相吻合。

从所获补贴来看，本文对补贴做了去规模化的强度处理，发现政府对成熟期企业发放了更高强

度的补贴。创新产出的排序也与本文对不同生命周期阶段企业创新能力的排序相符，企业的创

新能力会随生命周期的递进而逐渐下降。政府对成熟期企业实施了更多的“锦上添花”式补贴，

而对成长期企业的补贴强度低于成熟期，现有的补贴政策存在错配的迹象，其对创新的激励效

应可能无法充分显现。

表 2    主要变量及含义

变量类型 变量符号 变量含义

解释变量 lnsubit 政府补贴：原始补贴额的对数值

被解释变量 lnpatentit 创新产出：年申请专利总数加 1 取自然对数

控制变量 controlsit

ageit 企业年龄：企业自成立起年数

lnlaborit 企业规模：企业员工数自然对数值

roait 盈利能力：净利润/总资产（%）

hhi_saleit 行业内竞争程度：以销售收入衡量的 HHI 指数（%）

lnsalaryit 高管薪酬激励：高管工资的自然对数值

toptenit 股权集中度：企业前十大股东持股比例（%）

lnopen_saleit 海外营收规模：企业海外营业收入自然对数值

soeit 企业所有制：1，国企；0，非国企

表 3    主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

lnsub 19 584 15.84 2.76 0.00 23.12

lnpatent 20 185 2.33 1.78 0.00 6.68

age 20 185 15.63 5.54 3.00 29.00

lnlabor 20 185 7.58 1.28 4.25 11.08

roa 20 185 4.21 5.14 −16.39 19.42

hhi_sale 20 185 5.46 9.55 0.77 45.88

lnsalary 20 185 15.13 0.72 13.20 17.03

topten 20 185 59.25 16.07 21.97 95.80

lnopen_sale 20 185 8.73 9.65 0.00 23.30

soe 20 185 0.37 0.48 0.00 1.00

表 4    分组样本描述性统计

分组样本数量及其占比 存在研发投入企业的分组占比 分组样本补贴和创新产出

样本数量 占比 样本数量 在分组中占比 所获补贴强度① 创新产出量

成长期 10 362 51.34% 7 519 72.56% 0.60 2.47

成熟期 6 452 31.96% 4 605 71.37% 0.64 2.33

衰退期 3 371 16.7% 2 095 62.15% 0.55 1.91

全样本 20 185 100.00% 14 219 70.44% 0.60 2.33

余典范、王佳希：政府补贴对不同生命周期企业创新的影响研究
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四、实证结果及分析

（一）补贴对不同生命周期企业创新影响的回归结果

基准回归结果（见表 5）显示，对于全样本而言，补贴对企业创新产出产生了显著的正向激励

作用。控制变量回归系数①显示，企业规模越大越有利于企业创新，行业内竞争有利于企业创新，

高管的薪酬激励同样对企业创新有利。这也表明了现在的创新具有规模效应的特点，营造创新

的竞争环境利于企业创新（Aghion 等，2015）。但更为重要的是，补贴的影响在企业不同生命周期

阶段具有差异，从分组回归结果看，补贴仅对成长期企业创新具有显著正向影响，对成熟期和衰

退期企业没有显著影响，实证结果与本文的理论预期相符。这意味着如果笼统、不区分不同生命

周期企业特点的补贴创新研究很有可能得出不全面的结论，由此提出的政策建议可能误导现有

的补贴政策，无法为精准施策提供支持。从企业生命周期的角度来看，补贴在成长期介入能为企

业的创新起到“送一程”的作用，但在企业具有成熟特征后，政府的补贴就可以逐渐“退坡”，以免

造成补贴资源浪费甚至“挤出”企业的创新。
 

表 5    政府补贴对企业创新产出的影响

全样本 成长期 成熟期 衰退期

lnpatent lnpatent lnpatent lnpatent

l.lnsub 0.0137***（0.0011） 0.0143**（0.0416） 0.0097（0.3171） 0.0064（0.3855）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

R-Square 0.1684 0.2210 0.1330 0.1215

N 17 859 8 601 6 129 3 129

　　注：括号内为 p 值，***、**和* 分别代表 1%、5% 和 10% 的显著性水平，下表统同。
 
 

（二）稳健性检验与内生性处理

稳健性检验一：核心被解释变量替换。本文采用 LP 法计算的企业全要素生产率作为因变

量，对基准模型进行了重新估计。考虑到生产率不像专利申请一样具有较长时滞性，以全要素生

产率为因变量进行回归时，参考杨洋等（2015）的做法，补贴取当期对数值。

稳健性检验二：考虑到企业所处行业特点，本文在稳健性检验 2 中提取了制造业子样本进

行分阶段回归。

稳健性检验三：本文基准回归中使用了 OLS 估计，考虑到专利产出变量存在相当数量的零

值，本文运用 Honoré（1992）以及 Honoré等（2000）开发的固定效应 Tobit 模型替换 OLS 方法进行

估计。

稳健性检验四：设置补贴与企业生命周期的交乘项。本文将企业生命周期变量设置为

0−1 虚拟变量，以是否位于成长期为划分依据，在成长期取 1，否则取 0。回归中设置补贴与企业

生命周期虚拟变量的交乘项，反映成长期企业组和非成长期企业组的组间差异。

稳健性检验五：1998−2007 年工企数据库的补充分析。工企数据库中现金流仅有三年数据

记录，企业留存收益率和资本支出率缺失，样本受限严重。因此，本文最终使用成长性打分法，对

企业销售收入增长率进行三分位数打分，由高到低排序为成长期、成熟期和衰退期。上述相关检
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验结果与基准结果保持一致，证实了基准结果的稳健性。①

内生性方面，补贴与企业创新之间可能存在一定的内生性。这主要体现在：企业得到政府

补贴这一看似外生的事件，其实可能存在政府补贴与企业创新互为因果的内生性问题（张杰等

2015；郭玥，2018）。一方面，补贴的获取并非随机事件（Klette 等，2000），企业在创新活动上的特征

会干扰企业对政府补贴的寻求行为，创新能力强但资源缺乏的企业可能会倾向于申请更多的政

府补贴。另一方面，政府补贴在发放时可能也对企业进行了一些偏向性的选择，例如政府会选择

性地对创新绩效优秀企业进行奖励式补贴发放（Lach，2002）。为了解决互为因果带来的内生性

问题，本文选取了工具变量，用 2SLS 方法对模型（1）进行了重新估计。工具变量选取上，本文参

考张杰等（2015）及郭玥（2018）的做法，选取行业层面的政府补贴均值及其增长率作为工具变

量。行业层面的政府补贴均值及其增长率所反映的是国家在政策层面的决策，与企业私人研发

行为并不具有直接关联性，但是行业层面的政府补贴与本行业中个体企业获得的政府补贴具有

直接关联性，符合工具变量设定的原则（张杰等，2015）。为了更好地满足外生性设定，本文还在

计算行业层面补贴均值和增长率时剔除了企业本身获得的补贴。第一阶段回归中利用工具变量

预测企业得到的政府补贴值（lnsub_1）对真实值进行替代，然后参照模型（1）取补贴预测值的滞后

一期（l.lnsub_1）进行第二步回归，F 值显示工具变量通过了弱识别检验。表 6 两阶段回归结果与

基准模型估计结果保持一致，补贴仅对成长期企业创新有显著促进作用，进一步证实了本文基

准回归结果的稳健性。
 

表 6    政府补贴对企业创新产出影响的 IV+2SLS 回归结果

全样本 成长期 成熟期 衰退期

lnpatent lnpatent lnpatent lnpatent

l.lnsub_1 0.1400***（0.0000） 0.1833***（0.0000） 0.0438（0.5012） 0.0605（0.5347）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

Wald F Statistic 156.374 75.598 21.847 28.019

R-Square 0.1202 0.1625 0.0811 0.1040

N 12 906 6 124 4 500 2 282
 
 

五、机制检验

（一）直接资源补充机制检验

在机制分析部分，本文提出补贴作为政府资金直接补充了企业创新资源，通过挤入企业研

发投入最终激励创新产出增加。本文以创新投入（lnrd）为因变量对直接资源补充机制进行检验，

构建模型（2）检验补贴是否产生了创新投入挤入效应。创新投入的衡量参考既有文献常用做法，

取研发投入的自然对数值。

lnrdi,t = β0+β1lnsubit +
∑
βkcontrolsit + νt +λi+µit （2）

分阶段的回归结果（见表 7）显示，补贴仅直接挤入了成长期阶段企业的创新投入，至于成熟

期和衰退期，补贴的注入无法显著促使其增加研发投入，符合机制分析中的理论预期。这也意味

着随着企业生命周期的演进，补贴所引致的创新活力在减弱。
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表 7    补贴的直接资源补充机制检验

成长期 成熟期 衰退期

lnrd lnrd lnrd

lnsub 0.0239***（0.0002） −0.0038 （0.6618） 0.0172 （0.1041）

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制

R-Square 0.4239 0.2909 0.3116

N 7 549 4 566 2 070
 
 

（二）间接信号传递机制检验

补贴作为一种政府信用背书的积极信号，如果信号传递机制起作用，企业的外源性融资规

模理应随补贴的注入而扩充。企业外源性融资的主要来源有吸收权益性投资收到的现金、发行

债券收到的现金以及取得借款收到的现金（黄宏斌等，2016），本文采用三者年度净额取自然对数

衡量企业外源性融资规模（lnfin）。构建模型（3）对间接信号传递机制进行分阶段检验。

ln f ini,t = β0+β1lnsubit +
∑
βkcontrolsit + νt +λi+µit （3）

表 8 的回归结果表明，补贴的注入总体上能够帮助企业扩充外源性融资规模，但是这种功

能仅对成长期和衰退期企业起作用。原因在于，成熟期企业一般是各方面经营状况较好并且外

部融资规模较稳定的企业，补贴是否注入并没有左右外部投资者的投资决策。成长期和衰退期

企业则不同，其融资需求更为迫切，但不具备成熟期企业良好的融资“标签”，补贴的认证作用对

其就显得尤为重要。但值得注意的是，补贴虽然扩充了衰退期企业外源性融资规模，却并没有最

终激励企业的创新，其中的机制在下面分析中将进一步探究。直接资源补充和间接信号传递的

机制检验验证了假说 1 和假说 2，补贴的正向机制对成长期企业起作用，而无法激励成熟期企业

的创新。至于衰退期企业，补贴影响机制的“黑箱”还尚未完全打开。
 

表 8    补贴的间接信号传递机制检验

成长期 成熟期 衰退期

lnfin lnfin lnfin

lnsub 0.0402***（0.0000） 0.0052（0.6020） 0.0282***（0.0044）

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制

R-Square 0.2289 0.0693 0.0481

N 10 068 5 112 2 667
 
 

（三）补贴对不同生命周期企业影响机制的差异化来源检验

上述分析中，本文验证了补贴对不同生命周期阶段企业创新影响机制的差异，但这种差异

产生的原因还有待进一步揭示。在理论分析部分，本文总结相关领域文献后发现，许多文献指出

企业内部创新意愿随生命周期阶段的递进而减退。补贴带来的资源是否被企业用于创新活动，

最终是否有效转化为创新产出，企业自身的创新意愿可能是决定因素。自然地，补贴对企业内部

创新意愿的影响可能直接决定企业对补贴资源的分配方向。企业具有强烈创新意愿时，倾向于
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将资源分配在创新活动中。补贴如果能有效提升企业内部创新意愿，其正向作用机制理应得到

充分发挥。基于此，本文对补贴作用机制差异化来源的揭示聚焦在企业内部创新意愿上。Boubakri

（2013）指出风险承担反映了企业为获取高额收益愿意付出代价的倾向，风险承担水平越高的企

业，选择风险性投资项目的倾向性越强。而创新活动恰恰具有风险高、不确定性高但成功收益大

的典型特征，严若森等（2020）的研究也指出企业的风险承担水平越高，其创新意愿越强。因此，

本文认为风险承担会影响企业内部研发投入决策，是企业内部创新意愿的合适衡量指标。参考

John 等（2008）以及周泽将等（2019）的思路，本文计算了企业经年度行业均值调整过后的息税前

利润占总资产比率的后向三年滚动标准差（risk1）以及极差（risk2）来反映企业风险承担程度，计

算见式（4）、式（5）和式（6）。本文构建模型（7）对补贴是否提高各个阶段企业研发意愿进行检验。

ad jroai, j,t =
ebiti, j,t

asseti, j,t

− 1
n j,t

(
n j,t∑
k=1

ebiti, j,t

asseti, j,t

) （4）

risk1i,t =

√√
1

T −1

T∑
t=1

(ad jroai, j,t −
1
T

T∑
t=1

ad jroai, j,t)2, T = 3 （5）

risk2i,t =Max
(
ad jroai, j,t, · · · , ad jroai, j,t+T−1

)
−Min

(
ad jroai, j,t, · · · , ad jroai, j,t+T−1

)
, T = 3 （6）

Yit (risk1it; risk2it) = β0+β1lnsubit +
∑
βkcontrolsit + νt +λi+µit （7）

从表 9 的回归结果中可以发现，补贴对不同生命周期阶段企业创新意愿的影响确实有显著

差异。补贴仅仅提高了成长期企业的风险承担程度，而并不具备提促进成熟期、衰退期企业投资

于创新等风险性活动的作用。表 9 的回归结果进一步揭示了补贴对不同生命周期阶段企业的作

用差异来源，这种差异是补贴仅仅提升了成长期企业创新意愿而对成熟期和衰退期不起作用所

导致的。
 

表 9    补贴对不同生命周期阶段企业创新意愿的影响

成长期 成熟期 衰退期 成长期 成熟期 衰退期

risk1 risk1 risk1 risk2 risk2 risk2

lnsub 0.0004**（0.0178） 0.0002（0.3690） 0.0001（0.6860） 0.0008**（0.0221） 0.0004（0.3935） 0.0002（0.7081）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R-Square 0.1347 0.0739 0.1034 0.1352 0.0727 0.1033

N 9 812 6 023 3 055 9 812 6 023 3 055
 
 

对信号传递渠道的检验发现，补贴帮助成长期和衰退期企业获得了更丰富的外源性融资，

但是只有成长期企业外源性融资的扩充最终转化为了内部研发投入的增长，这是否也是由于外

源性融资扩充并没有能够激励衰退期企业投资于高风险创新活动的意愿呢?为了更深入地验证

信号传递渠道在成长期和衰退期企业间差异化的来源，本文构建回归模型（8）。回归结果（见表 10）

显示，成长期和衰退期外源性融资规模的扩充对企业内部创新意愿的作用确实存在差异。外源

性融资的扩充仅仅提升了成长期企业进行创新投资的意愿。而对衰退期企业，外源性融资扩充

并没有提升其内部创新意愿，这进一步阐释了为什么补贴所带来的外源性融资扩充最终没能激

励企业创新产出增长。
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Yit (risk1it;risk2it) = β0+β1ln f init +
∑
βkcontrolsit + νt +λi+µit （8）

 
表 10    信号传递渠道作用差异化来源检验

成长期 衰退期 成长期 衰退期

risk1 risk1 risk2 risk2

lnfin 0.0009*（0.0723） 0.0010（0.2212） 0.0015*（0.0872） 0.0019（0.2028）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

R-Square 0.1325 0.1319 0.1329 0.1319

N 9 913 2 706 9 913 2 706
 
 

六、进一步讨论

（一）补贴促进了成长期企业创新质量提升吗

许多研究表明，中国企业存在大量为迎合补贴而催生的数量创新行为（黎文靖和郑曼妮，

2016），区分创新产出类别对补贴的创新效果进行深入分析很有必要。参考现有文献（黎文靖和

郑曼妮，2016；陈红等，2019）的做法，以发明专利数（lninvention）衡量高质量创新，以非发明专利数

（lndesign）衡量数量创新，回归时对专利数进行加 1 取对数处理。被引用次数也是常用的专利质

量衡量指标（何欢浪等，2021），因此本文还以专利被引次数对数值（lncitation）为因变量以更全面

地体现补贴对成长期企业创新质量的作用。从表 11 结果可知，补贴注入促进了成长期企业高质

量和“实质性”创新产出增加，并且提升了企业专利被引用次数。通过创新获得市场竞争地位是

成长期企业生存和发展的最重要途径之一，企业有强烈动机通过实质性创新实现突破。同时，补

贴对企业数量创新也有显著促进作用，促进程度弱于高质量创新。数量创新常被视作企业为寻

找扶持的策略性创新行为（黎文靖和郑曼妮，2016；陈红等，2019），成长期企业由于研发资金以及

自身品牌效应的不足，往往迫切需要政府补贴的支持，一定数量策略性创新产出有助于其获得

更多的创新支持。
 

表 11    补贴是否促进了成长期企业的高质量创新

lninvention lndesign lncitation

l.lnsub 0.0166***（0.0052） 0.0118*（0.0836） 0.0206**（0.0306）

控制变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制

R-Square 0.2192 0.1788 0.7149

N 8 601 8 601 5 504
 
 

（二）对衰退期企业的扩展分析

企业的生命周期与生物体生命周期一个很重要的区别在于，生物体的生命周期会有终结，

但对企业而言，衰退是可逆的，处在衰退期的企业可以通过战略重组等方式 “涅槃重生”。衰退

期企业总体而言创新活力较低，但也可能存在为了“涅槃重生”而“奋力一搏”的企业，在补贴注

入时，尝试通过创新获得新生。本文对可能存在“重生意愿”的衰退期企业进行识别，将某年报
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告有并购重组交易信息的衰退期企业定义为战略转型衰退期企业，然后对战略转型和非战略转

型期衰退企业进行分组回归。结果（见表 12）发现，补贴对两类衰退期企业创新总产出均不具有

激励效果。这说明，面对衰退阶段企业，无论其是否有“重生意愿”，从创新激励角度而言，补贴都

不能发挥促进创新的效应，政府补贴在此阶段应该选择退坡。
 

表 12    政府补贴对战略转型阶段及非战略转型阶段衰退期企业创新的影响

战略转型衰退期 非战略转型衰退期

lnpatent lnpatent

l.lnsub 0.0103（0.3061） 0.0154（0.2914）

控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

R-Square 0.1110 0.2119

N 2 260 869
 
 

（三）区分补贴、创新类别的扩展分析

政府补贴的类型具有多个维度与指向，针对本文的研究主题，本文进一步对不同补贴类型

进行了识别与检验。参考陈红等（2018）的做法，对上市公司年报附注中政府补贴明细表进行了

手工的关键词筛选，区分了研发和非研发补贴。①同时，区分了企业创新类别，结合企业生命周期

阶段、补贴类别以及企业创新类别三个维度，更深入地对政府补贴作用效果进行了评价。回归结

果（见表 13）表明，对成长期企业而言，非研发补贴和研发补贴对其实质性创新都有显著促进作

用，研发补贴同时也促进了数量创新。对成熟期和衰退期企业，非研发补贴对各类别创新都没有

显著作用，研发补贴仅仅激励了衰退期企业进行数量创新而对成熟期企业实质性创新产生了一

定激励效果。观察变量系数的大小和显著性还可以发现，对各阶段企业而言，研发补贴的创新激

励效果强于非研发补贴，这与周亚虹等（2015）以及郭玥（2018）的研究结果一致。一般而言，非研

发补贴是指针对企业扩展生产线、扩建厂房的生产性补贴和纳税大户的政策性奖励等。非研发

补贴对成长期企业而言扩充了常规经营所需资源，使得企业能更集中精力开展创新活动。对成

熟期企业而言，非研发补贴仅是“锦上添花”的作用，对创新活动无显著影响。至于衰退期企业，

非研发补贴更是典型的“温室庇护”，无法促使其投身创新活动以“自救”。而研发补贴往往针对

企业的创新项目和新产品等创新活动进行发放。对于创新意愿强烈的成长期企业，研发补贴自

然是有益的补充。成熟期企业虽然创新动力不足，但仍需要一定创新成果以维持市场地位和维

护政府资源，对创新活动有针对性的研发补贴能促使成熟期企业创新产出增加也是符合现实

的。至于衰退期企业，研发补贴是特别针对企业创新行为发放的补贴，数量创新的迎合行为是为

了最大限度获取廉价的补贴资源。总体而言，在本文的研究样本中，有针对性的研发补贴相比于

非研发补贴，其对创新的激励效应更为显著。为了更好发挥补贴的精准创新效应，政府不仅需要

根据企业生命周期特点优化补贴的介入与退出机制，也需要集中资源聚焦创新扶持。
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表 13    区分补贴、创新类别的扩展分析结果

成长期 成熟期 衰退期 成长期 成熟期 衰退期

lninvention lninvention lninvention lndesign lndesign lndesign

非研发补贴对高质量创新的影响 非研发补贴对数量创新的影响

l.lnuinsub 0.0082*（0.0995） 0.0069（0.2397） 0.0080（0.1497） 0.0007（0.8886） 0.0073（0.2333） 0.0004（0.9476）

R-Square 0.2158 0.1336 0.1055 0.1768 0.1058 0.1113

N 8 501 6 064 3 084 8 501 6 064 3 084

研发补贴对高质量创新的影响 研发补贴对数量创新的影响

l.lninsub 0.0121***（0.0004） 0.0104**（0.0374） 0.0095（0.1766） 0.0096**（0.0263） 0.0101**（0.0442） 0.0177***（0.0090）

R-Square 0.2414 0.1402 0.1371 0.1855 0.1109 0.1369

N 6 708 4 618 2 263 6 708 4 618 2 263

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
 
 

七、结论与政策建议

本文从企业生命周期视角切入，对政府补贴和企业创新之间的关系进行探讨，得到了如下

研究结论：第一，政府补贴对具有不同生命周期阶段特征企业创新活动的影响具有异质性。仅对

成长期企业创新具备激励作用。即使是具有较强“重生意愿”的战略转型衰退期企业，补贴的注

入也于创新无益。第二，直接资源补充和信号传递机制仅在成长期企业群体中起作用。尽管信

号传递效应帮助衰退期企业获得了更多的外源性融资，但综合来看补贴对其“创新活力”的破坏

效应占主导。第三，本文从企业内部创新意愿角度切入，检验了政府补贴对不同阶段企业差异化

影响的根源所在，一个重要的原因是，补贴仅提升了成长期企业的自主创新意愿。最后，区分补

贴类别后发现，研发补贴和非研发补贴均能促进成长期企业的高质量创新。非研发补贴对成熟

期和衰退期的任何创新产出都不产生显著影响，成熟期和衰退期企业存在策略性寻找扶持

行为。

本文的研究具有较强的政策含义，长期以来中国的政府补贴不仅受到国外的尖锐批评，其

效应也被相关研究质疑。但与此同时，一些经济体也长期存在着收效不错的补贴行为，如美国对

前沿技术的支持，日本、韩国对集成电路产业的补贴支持等。本文的研究表明“一刀切”的补贴

政策无法充分发挥补贴的创新激励效果，精准施策是关键，政府补贴的结构性优化至关重要。首

先，从企业生命周期的角度来看，政府的补贴不宜采取“撒胡椒面”的方式，应充分考虑补贴的介

入时机与退坡机制，政府在制定补贴政策时，顺应企业创新活力趋势的补贴方式可能更有效率。

对成长期企业进行补贴发放倾斜能更好发挥政府补贴的创新激励效果。一旦企业步入成熟期和

衰退期阶段，政府应该考虑补贴特别是非研发补贴的退出。补贴的效应更多地体现为“扶上马，

送一程”，而非干扰市场、逆市场而行。应尽量减少“锦上添花”“与市场争利”的补贴行为。其

次，政府补贴最重要的目的在于发挥示范引领效应，除了对企业进行直接资源注入外，政府更应

该充分发挥补贴的信号传递作用，通过向外部投资者公布受补助企业名单，为企业和外部投资

者搭建创新项目沟通和孵化平台等方式，帮助创新活力足、但是在创新投入上存在资金缺口的

企业进一步扩宽外部融资渠道。再次，政府的补贴更多应体现创新导向，集聚资源采取研发补贴

而非非研发补贴手段，对创新市场化前期阶段进行支持，切实发挥补贴的精准效应。最后，未来

政府补贴的优化应明确补贴退坡的时间表，充分发挥创新阶段企业与市场的主导作用。为了符
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合国际规则，避免扰乱企业的正常创新和经营行为，政府应尽量避免长期的股权投资行为，及时

从企业股权中抽出身来，为企业营造良好的国际化、市场化竞争环境。
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Research on the Impact of Government Subsidies on
Enterprise Innovation in Different Life Cycles

Yu Dianfan,  Wang Jiaxi
(College of Business, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China)

Summary:  Major developed economies have launched a new round of competition for government sub-

sidies against the backdrop of Sino-US trade conflict and the COVID-19 pandemic. China is facing the object-

ive reality of the transformation of subsidy policies. The “spread thinly everywhere” and “one-size-fits-all”

subsidies can no longer meet the needs of the new stage. At the same time, with the rapid technological

changes and the increasing uncertainties, the renewal and iteration of enterprises is also accelerating. How to

make better use of the accuracy of government subsidies and innovation incentive effects and create a fair

competition policy environment for enterprises is very important. The differences in the life cycle stages of en-

terprises reflect their differences in internal characteristics such as management capabilities, strategic choices

and financing constraints, as well as differences in the competitive environment and external macro factors

they face. Enterprise innovation activities also show up heterogeneity in different life cycle stages. Therefore,

this paper selects China’s A-share listed companies from 2010 to 2017 as the research sample, and combines

the stage characteristics of the company’s life cycle development to discuss the relationship between govern-

ment subsidies and enterprise innovation. The study finds that: (1) For companies in different life cycle stages,

the impact of subsidies on their innovation is heterogeneous. Subsidies have a significant incentive effect on

the innovation of growth-stage enterprises, but have no significant positive impact on the innovation of mature

enterprises and enterprises in recession. (2) The direct resource replenishment and indirect signaling mechan-

ism of subsidies only work for growth-stage enterprises. For enterprises in recession, although subsidies have

expanded external financing, the destructive effect of “innovative vitality” dominates. Further research finds

that subsidies have no impact on innovation regardless of whether enterprises have the willingness to “trans-

form” during the recession stage. (3) The impact of subsidies on the internal innovation willingness of enter-

prises at different life cycle stages is different, which explains the reason of different effect mechanisms of

subsidies in each stage. (4) After distinguishing the types of subsidies, it is found that both R&D subsidies and

non-R&D subsidies can encourage growth-stage enterprises to focus on high-quality innovation output. Tar-

geted R&D subsidies have a more significant incentive effect on innovation than non-R&D subsidies. The re-

search has strong policy implications: When formulating subsidy policies, the government should take into ac-

count the life cycle characteristics of enterprises. Increasing the subsidy issuance of growth-stage enterprises

can give better play to the role of government incentives for innovation; and for mature enterprises and enter-

prises in recession, the government should consider the withdrawal of non-R&D subsidies.

Key words:  government subsidies； enterprise innovation； enterprise life cycles
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