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摘  要摘  要：本文采用上市公司 2011-2024 年数据构建了政府补贴影响企业创新行为的链式中介
模型，发现政府补贴会对企业创新行为产生正向影响，关系型债务和长期债务在其中起到部分中
介效应。其作用机制在于：政府补贴导致了较低的关系型债务，而较低的关系型债务可以促进企
业创新行为。
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0 引言0 引言

政府补贴对企业创新行为的影响存在争议：
多数学者认为补贴可分担研发成本、矫正市场
失灵、缓解融资约束以促进创新 [1][2]，但另有研
究认为补贴会阻碍创新或呈现非线性关系 [3][4]。
文献多聚焦直接效应，机理研究不足。因此，
本研究以债务异质性为切入点，探讨政府补贴
对企业创新行为的影响，并检验关系型债务和
长期债务的链式中介作用。

1 理论分析与假设提出1 理论分析与假设提出

1.1 政府补贴与企业创新1.1 政府补贴与企业创新

在市场机制下，创新的外部性特征导致企
业缺乏进行研发投资的动力，即“市场失灵”，
因此政府常通过发放补贴等手段促进企业创新。
首先，政府补贴可以降低企业融资成本，激励
企业开展原净现值小于零的项目 [5]；其次，创
新企业的外部融资约束较强，政府补贴可以通
过缓解融资约束，对企业创新起到促进作用 [6]。
由于政府补贴而新增的项目，可能会带来外溢
效应，提高其他研发项目的成功率 [7]。据此，
提出以下假设：

H1：政府补贴对企业创新行为有显著的正
向影响。

1.2 关系型债务在政府补贴与企业创新行为1.2 关系型债务在政府补贴与企业创新行为
间的中介效应间的中介效应

债务本质上是异质的，不同类型对技术创
新作用存在差异。交易型债务（公开债券、短
期债务）债权人多、沟通难，主要靠严格契约
保护；关系型债务（银行贷款）以长期合作为
主，困境时可协商延期还款和避免破产。政府
研发补贴使企业项目符合国家政策导向，社会
效益为正，但风险高且债权人不享有超额收益，
融资约束缓解反而难以获取更多关系型债务。
银行不愿向高风险项目贷款，信息不对称加剧
并采取保守政策干预。因此，提出如下假设：

H2：关系型债务在政府补贴和企业创新行
为之间起中介作用。

1.3 长期债务在政府补贴与企业创新行为间1.3 长期债务在政府补贴与企业创新行为间
的中介效应的中介效应

政府补贴倾向于发放给正社会效益项目，
且存在预算软约束。当企业面临资金短缺时，
银行服务政府目标，向获得补贴企业发放贷款。
长期贷款风险高，银行偏好短期贷款而非长期
贷款。因此，政府补贴影响企业债务期限结构。
短期债务通过清算威胁、限制自由现金流，降
低资产替代动机并缓解投资不足，同时保护债
权人权益。长期债务因违约风险更高，监督约
束投资行为更强。研发投资高风险、高不对称、
创新资产难以估价担保，导致长期借款约束研
发投资。政府补贴与长期债务负相关，长期债
务抑制创新投资行为。因而提出如下假设：

H3：长期债务在政府补贴和企业创新行为
之间具有中介效应。

1.4 关系型债务与长期债务的链式中介效应1.4 关系型债务与长期债务的链式中介效应

综合以上分析，政府补贴不仅影响企业关
系型债务，也影响债务期限结构。关系型债务
以银行贷款为主，长期债务特指长期银行贷款，
两者存在天然因果关系：关系型债务越多，银
行贷款越多，长期债务比例越高。同时两者均
抑制研发投资行为。综上，政府补贴通过关系
型债务影响长期债务，最终作用于创新研发行
为，体现链式中介效应，提出以下假设：

H4：关系型债务与长期债务在政府补贴和
企业创新行为之间起链式中介效应。

2 研究设计2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源2.1 样本选择与数据来源

样本数据主要来源于国泰安数据库，选取
2011-2024 年沪深上市公司为初始样本，并进
行以下筛选：剔除金融业、ST 和 *ST 样本、数
据缺失样本、创业板上市公司，并仅保留发行
A 股的上市公司。本文使用 stata16.0 和 SPSS23.0
对主要连续变量进行 1% 缩尾处理以排除极端值
的影响。

2.2 变量定义与度量2.2 变量定义与度量

变量定义及说明如下表所示。同时，本文
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模型还对行业（IND）和年份（YEAR）因素进 行了控制。
表1  变量定义与说明表1  变量定义与说明

变量类型 符号 变量名称 变量定义
因变量 RD 研发投入 研发投入 / 年初资产总额 ×100%

自变量 Sub 政府补贴
（政府补贴期初数 + 政府补贴本期数）/2/ 年初资产总

额

中介变量
Rlev 关系型债务 银行贷款 / 债务总额
Llev 长期债务 长期贷款 / 债务总额

控制变量

TQ 托宾 Q 值 市场价值 / 资产总额
Size 上市公司规模 期初资产总额的自然对数

Growth 营业收入增长率 （本期营业收入 - 上期营业收入）/ 上期营业收入

Caper 企业新增投资
构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 /

资产总额
Lev 杠杆率 企业年初总负债 / 年初资产总额 ×100%

AGE 企业年龄 企业成立日期到样本观测年年终日期的持续时间
ROA 盈利能力 上年总资产净利润率
TAN 有形资产比率 有形固定资产和存货之和除以总资产

State 产权性质
哑变量，控股股东为国家各级国资委和国有机构时取 1，

否则取 0
IND 行业类型 样本属于某一行业取 1，否则取 0

YEAR 年份 样本属于某一年度取 1，否则取 0

2.3 模型设计2.3 模型设计

2.3.1 总体效应检验模型
对政府补贴影响企业创新行为的总体效应

进行检验，模型如下：
RDit= a0+ a1Subit+ ∑ jajControlsjit+ ∑ INDi+ 

∑ YEARi+ εit（1）
2.3.2 链式多重中介效应检验模型
本文采用链式中介效应模型来检验政府补

贴影响企业创新行为的中介渠道 [8]。具体路径
如图 1 所示。

图1    链式多重中介效应模型路径图图1    链式多重中介效应模型路径图
根据柳士顺、凌文辁 [9] 的研究，设定链式

中介效应模型如下：
Rlevit=β0+β1Subit+∑ jβjControlsjit+∑ INDi+

∑ YEARi+εit（2）
Llevit= γ0 + γ1Subit + γ2 Rlevit+ ∑ jYjControlsjit

+ ∑ INDi+ ∑ YEARi+εit（3）
RDit=δ0+δ1Subit+δ2Rlevit+δ3Llevit+ ∑ jδj

Controlsjit+ ∑ INDi+ ∑ YEARi+εit（4）
     式中 i 表示企业，t 表示年份，Controlsjit 表
示控制变量 TQ、Size、Growth、Caper、Lev、
AGE、ROA、TAN、State 的合集。

3 实证分析与结果3 实证分析与结果

3.1 回归检验与结果3.1 回归检验与结果

如表 2 所示，模型 1 中政府补贴（Sub）回
归系数显著为正，说明补贴可促进企业研发投
入，H1 得证。模型 2 显示 Sub 系数为负，表明
政府补贴降低关系型债务（Rlev）占比，即政
府补贴越高 Rlev 越低。模型 3 中 Sub 系数不显
著，表明政府补贴不显著影响债务期限；Rlev
系数显著为正，说明 Rlev 增加会提高长期债
务比重。模型 4 加入 Rlev 和 Llev 后，Rlev 和
Llev 系数均显著为负，说明两者均抑制研发投
入，Sub 仍显著，存在部分中介效应，H2 得证。

表2 多层次OLS回归分析表2 多层次OLS回归分析

Variables
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

RD Rlev Llev RD

constant
0.0002

（0.0313）
0.5104***

（8.0293）
-0.5179***

（-15.6532）
0.0021

（0.3326）

Sub
0.4785***

（15.306）
-0.8681***

（-2.7441）
-0.1599

（-0.9752）
0.4706***

（15.1311）

Rlev
0.2625***

（40.4507）
-0.0087***

（-6.2953）
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Variables
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

RD Rlev Llev RD

Llev
-0.0065***

（-2.7427）
Controls 控制 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制 控制
YEAR 控制 控制 控制 控制

R2 0.1414 0.1702 0.3404 0.1519
F 值 37.4758 46.6806 113.3803 38.0289

注：括号内的数值为 t 值，* 表示 p<0.1，** 表示 p<0.05， *** 表示 p<0.01。
如表 3 所示，两条独立中介路径：政府补

贴→关系型债务→企业创新行为（独立中介效
应 1 显著，H2 得证）；政府补贴→长期债务
→企业创新行为（独立中介效应 2 不显著）。

“政府补贴→关系型债务→长期债务→企业创
新行为”的链式中介效应显著，H4 得证，且
Bootstrap 法与逐步法结论一致。

表3  样本总体链式中介效应检验结果表3  样本总体链式中介效应检验结果

路径 效应值
95% 置信区间

下限 上限
因变量：研发投入（RD）

独立中介效应 1：Sub → Rlev → RD 0.0075 0.0021 0.0141
独立中介效应 2：Sub → Llev → RD 0.001 -0.0042 0.0008

链式中介效应：Sub → Rlev → Llev → RD 0.0015 0.0004 0.0033
总体中介效应 0.01 0.0012 0.0157

3.2 稳健性检验3.2 稳健性检验

为了让回归结果更加稳健，本文将因变量
用滞后一期的数据进行替换，进行回归分析，
结论基本一致，说明模型是稳健的。

4 结语4 结语

本文基于债务异质性视角，对政府补贴影
响企业创新行为的路径进行了探讨，发现政府

补贴会对企业的创新行为产生显著影响。获得
的政府补贴越多，企业当年的研发投入水平就
越高。本文同时考察了政府补贴影响企业创新
行为的机制，发现两条路径：（1）政府补贴的
增加导致企业关系型债务的减少，从而对企业
的创新行为产生影响；（2）政府补贴也可以通
过影响关系型债务，进而影响长期债务，最终
促进企业进行技术创新活动。
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