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政府补贴、研发投入与全要素生产率

——中国制造业企业的实证研究

任宇新  张雪琳  吴敬静  贺正楚

摘  要：政府补贴有助于企业实现特定的经济目标，对企业研发投入和全要素生产率具有重要影响。选取 2013-2020年中国

496家制造业上市企业数据，探究政府补贴、研发投入和全要素生产率三者之间的作用机制。运用 ACF 法测算全要素生产率，

重点分析融资约束的双重门槛作用以及股权集中度的调节作用。结论表明：以融资约束为门限变量，政府补贴对研发投入的影

响效应在不同门限区间中呈现显著变化；企业研发投入对全要素生产率起到正向促进作用，股权集中度在研发投入与全要素生

产率之间具有显著正向调节作用。实证分析不仅对政府补贴、研发投入和全要素生产率的深入研究具有重要理论价值，同时对

政府运用财政补贴政策具有启示作用。
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1  引  言

我国经济已步入高质量发展阶段，转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力、提高全要素生产率成

为新发展阶段的重点目标和主要任务。在制造业领域，中国虽然是制造业大国，但表现出“大而不强”的特

点，长期居于全球价值链的中低端，从事低附加值、劳动密集型产业，中国制造业大国还面临创新能力要加

强 和技术进步要加快的巨大竞争压力。因此，以创新能力、技术进步为主的发展模式下，提升制造业企业

全要素生产率应成为实现经济高质量发展的题中之意。根据马克思理论，经济增长方式为内涵扩大再生产与

外延扩大再生产。内涵扩大再生产通过科学管理与技术进步提高使用效益与生产要素质量；外延扩大再生产

需要投入人力、财力和物力等生产要素，以实现经济增长与生产规模扩大。依据新古典经济学理论，外延扩

大再生产有以下不足：一方面外延扩大再生产所需的投入要素在短时间内很难发生质的变化；另一方面依赖
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要素投入取得的经济增长会导致边际报酬递减。运用内涵扩大再生产的技术创新提高生产率，才能从根本上

实现经济高质量发展。因此，技术创新是全要素生产率的本质，提高全要素生产率，是创新作为引领发展第

一动力的体现（刘志彪，2018［1］；袁晓玲等，2019［2］）。

对企业而言，发展源动力的关键是技术创新，研发投入是技术创新的主要载体。一般来说，企业随着知

识的积累和研发强度的加深，可逐步提升全要素生产率，促进经济增长。从已有研究来看，研发投入与全要

素生产率之间的影响效应存在不同结论，这可能与研究对象、全要素生产率测算方法和实证方法的不同有关，

所以运用制造业上市公司微观数据研究企业研发投入与全要素生产率的作用关系具有重要意义。近年来，我

国企业研发经费中政府所占部分保持增长势头，这是由于企业研发投入具有外部性，技术产品容易模仿式创

新，研发全部收益难以被企业所独享，企业创新积极性易受到挫伤，为矫正企业研发的外部性，政府对企业

实施有效调节，通过补贴弥补企业账面应有的研发收益，实现企业账面的平整。但也有学者研究发现，政府

补贴会挤出或替代企业自由研发投入（张杰等，2015［3］），政府补贴对企业研发的影响效应较小。在政府

补贴逐渐增加环境下，政府补贴发挥的效应如何？政府制度的优越性是否有效发挥？这些问题有待深入研究。

为此，本文拟在三个方面实现突破之后得到创新点：一是在研究视角方面，探索政府补贴、研发投入和全要

素生产率三者的作用机制，解释三者作用关系，而现有研究只是单纯探讨政府补贴或研发投入对全要素生产

率的作用方式，并未打破政府补贴、研发投入和全要素生产率三者的黑箱。二是在定量分析上，国内目前大

多采用 OP 法和 LP 法估计企业全要素生产率，本文采用国际前沿 ACF 法（任曙明和吕镯，2014［4］）。ACF
法可消除 OP 法和 LP 法的内生性和不识别性情况，将劳动投入引入中间投入函数，提高结果准确性。三是

在研究结论方面，以政府补贴和融资约束为门槛变量，股权集中度为调节变量，实证分析政府补贴、研发投

入和生产率三者之间的作用机制，加深对政府补贴效果的认识，实行针对性和差异化的补贴额度，以提升补

贴政策的成效。

2  理论基础与研究假设

2.1 政府补贴对研发投入的影响

政府补贴与研发投入存在双向关系。政府通过弥补企业账面亏损以增加盈利，同时弥补由于研发投入的

外部性导致研发收益不被企业独享而降低的利润，增加企业研发投入的积极性。但当政府补贴规模过大时，

企业可能产生套取补贴的寻租动机，减少企业创新性行为，对企业研发产生负向影响。因此，伴随政府对企

业补贴的加大，政府对企业研发并非单纯的线性关系，具有门槛效应（朱金生和朱华，2021［5］；李晓钟和

徐怡，2019［6］；张辉等，2016［7］）。制造业上市企业研发项目资金需求较大，相比于其他投资，更易受融

资约束的抑制作用（康志勇，2013［8］；王海杰和安康，2021［9］；刘文琦等，2018［10］；张秀峰等，

2019［11］），所以考虑在融资约束的背景下，将政府补贴对企业研发投入的影响分为三个阶段。第一阶段：

在政府补贴强度较低情况下，政府补贴均促进高、低融资约束企业的研发活动，但低融资约束企业比高融资

约束企业促进效果弱。主要体现以下三点：一是政府补贴可以缩短因研发外部性导致企业自身收益与社会收

益的差距（吴超鹏和唐菂，2016［12］）；二是高融资约束的企业可能存在具有广阔发展前景的研发项目，但

由于风险性和信息不对称性使得企业的研发活动停滞不前，企业的创新研发得不到开展，如果此时政府增加

补贴力度，能有效激发企业研发动力，并可继续开展受资金约束而停滞的项目，增加高融资约束企业的研发

投入；三是政府直接补贴企业会向市场传递信号（Wu，2017［13］），这种信号有利于面临融资约束的企业从

金融机构获得更多的融资，促进企业开展创新研发活动。造成这种结果的原因是：政府对企业实施补贴前，

会从技术前沿性、研发可行性和可获得的经济效益等诸多因素对企业评估，政府相比金融机构可以掌握更多

企业的研发部门信息。当政府对企业予以补贴时，金融机构从政府行为中获得信息，即该企业能以较低的创

新研发风险获得较高经济收益（王刚刚等，2017［14］），增加金融机构与企业互信度，拓展企业融资渠道，

促进企业创新研发。而低融资约束企业仅面临因研发外部性导致企业自身收益低于社会收益的问题，严格的

知识产权保护可以解决技术产品的模仿式创新，初步缩短自身收益和社会收益的差距。因此，政府直接补贴

对高融资约束企业促进作用更大，在这一阶段，企业面临融资约束越高，政府对企业研发活动的正向效应越
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大。第二阶段：伴随政府对企业补贴强度加大，跨越门槛值，随着政府补贴强度增加，政府补贴对融资约束

处于高、低区间的企业研发投入的有利影响会不断增强。在此阶段，政府补贴未产生挤出效应（José Ángel 
Zúñiga‐Vicente，2014［15］），高、低融资约束企业研发资金并不充足，政府加大强度补贴，对高、低融资

约束企业研发投入均产生促进效果，因此第二阶段高、低融资约束企业比第一阶段高、低融资约束企业促进

效果更强。第三阶段：伴随政府补贴强度的继续加大，跨越下一门槛值，其对高、低融资约束组的促进作用

会减弱。主要体现在以下两点：一是较高的政府补贴会使高、低融资约束企业资金充裕，当企业有充足资金

流时，补贴资金对研发投入的促进作用会减弱；二是我国市场化改革以稳定经济战略、引导经济发展为目标，

资源配置方面受地方政府主导，致使资源配置的管制和干预现象频繁出现。因此，政府加大补贴力度，会导

致不同融资约束区间的企业为了获得充足的资金流，与地方政府构成寻租关系（董小红等，2022［16］；应千

伟和何思怡，2022［17］），并进一步保持寻租关系以获取有利资源，而不是通过自身创新研发提高企业竞争力。

因此，提出假设：

H1：以融资约束为门限变量，在不同融资约束强度中，政府补贴对研发投入的影响效应不同。

H2：当政府补贴强度较低时，政府补贴对高、低融资企业起到促进作用，并且高融资企业促进作用大于

低融资企业。

H3：当政府补贴强度较高时，政府补贴对高、低融资企业发挥的正向效应减弱，甚至可能没有影响。

2.2研发投入对全要素生产率的影响

国内关于研发投入强度、研发补贴、创新要素投入与全要素生产率关系的研究较多。目前学术观点主要

分为如下几类：一是正向关系论，认为研发投入对全要素生产率起到正向促进作用（王宛秋和邢悦，

2017［18］；刘晔和林陈聃，2021［19］；王晓娆和李红阳，2017［20］）；二是负向关系论，认为研发投入对全要

素生产率起到负向抑制作用（李小平和李小克，2018［21］）。根据内生增长理论，企业内生技术进步的唯一

途径是提升全要素生产率，而制造业企业研发投入比较集中，是技术创新的主要载体。基于此，本文认为制

造业企业研发投入能正向提升企业全要素生产率：一方面，企业开展研发活动学习技术、积累知识，这些技

术和知识增加企业新产品研发经验和产品技术含量，提高员工创新能力；另一方面，研发投入的增加可引进

更多新设备、新产能和新的生产管理方式，优化资源配置效率，先进生产要素在不同部门间流动，从而提升

企业全要素生产率。因此，提出假设：

H4：研发投入对企业全要素生产率起到正向促进作用。

2.3股权结构对研发投入和全要素生产率关系的调节效应

现有文献主要从两职合一（张广胜和孟茂源，2020［22］）、政治关联（张广胜和孟茂源，2020［22］）、外

商投资（李晓钟和王倩倩，2014［23］）、出口（谭朵朵和岳倩，2022［24］）等角度对企业研发投入和全要素生

产率的关系进行研究。企业全要素生产率的提升离不开公司治理，股权结构是公司治理的基础，所以研究股

权结构对研发投入和全要素生产率二者关系的影响具有现实意义，本文采用股权集中度衡量股权结构。股权

集中度与研发投入的关系，学术界有三种观点：一是正向促进作用，认为股权集中有利于研发投入（任海云，

2010［25］）；二是负向抑制作用，过高股权集中会抑制研发投入转化效率（沈毅和张清正，2020［26］）；三是

股权集中度具有门槛效应，只有当股权集中程度超过一定门槛时，才会对研发投入产生抑制或促进作用（王

春丽和马路，2017［27］）；四是倒 U 型关系或 U 型关系，股权分散致使企业内部管理效率降低，研发创新进

程减缓，而股权过于集中又将导致大股东权力过大操控企业行为，因此股权集中度对研发投入的影响呈阶段

性特征（冯根福和温军，2008［28］；刘胜强和刘星，2010［29］）。五是其他曲线关系，比如股权集中度与研发

投入呈 N 型曲线关系（李经路，2017［30］）。

我国制造业发展规模较大，但仍存在产业结构不平衡、部分领域缺乏核心技术等问题，加强制造业企业

研发能力应是发展重点。若各个股东持股比例差距较小，企业股权分散，股东对企业管理权限保持平衡态势，

会增大企业代理成本、增加企业信息不对称性，进而提高企业的决策风险，出现“搭便车”行为，不利于公

司运营发展。若企业集中股权，可抑制“搭便车”行为，提高公司监控动机和能力，降低公司代理成本并解
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决信息不对称问题，为研发活动提供长久支持，深化企业研发创新行为，进而推动企业全要素生产率。因此，

提出假设：

H5：股权集中度对研发投入和全要素生产率之间的关系起到显著正向调节作用。

框架研究模型如图 1所示：

政府补贴 研发投入 企业全要素生产率

调节变量股权集中度融资约束

高融资约束企业 低融资约束企业

H4

H5H1

H2 H3

图 1  理论模型与研究假设

3  数据说明与模型构建

选取 2013-2020年我国 A 股上市制造业企业为研究样本，数据来源于 Wind 数据库、国泰安数据库、巨

潮咨询网及上市公司年报。对所选样本作如下处理：剔除 ST 和 *ST 企业；剔除政府补贴、研发投入等主要

变量的连续缺失值和异常的企业；剔除财务杠杆大于 1的企业，这些企业已资不抵债，研究意义较低；为避

免极端值影响，对所有指标 1% 缩尾处理。最终获取 3968个观测个体，形成 496家上市公司 2013-2020年平

衡面板数据。

3.1 政府补贴对研发投入的门槛效应

针对个体效应面板模型的研究（Hansen，1999［31］），探究政府补贴与研发投入的门限效应，分别选定

政府补贴和融资约束为门限变量，根据所求门限值对回归模型进行划分，检验在不同门限区间内，政府补贴

对研发投入的影响效应，首先考虑单一门限模型情况：

 5 

3.1政府补贴对研发投入的门槛效应 

针对个体效应面板模型的研究（Hansen，1999[31]），探究政府补贴与研发投入的门限

效应，分别选定政府补贴和融资约束为门限变量，根据所求门限值对回归模型进行划分，检

验在不同门限区间内，政府补贴对研发投入的影响效应，首先考虑单一门限模型情况： 

RD=α0 +α1SUB*I（SUB≤γ）+α2*I（SUB>γ）+βZ+εit（1） 

式（1）中，RD 表示研发投入强度，是被解释变量；SUB 表示政府补贴强度，是解释变

量。α0 是截距项，α1、α2、β是变量系数，SUB 是门槛变量，γ是待估计的门限值，εit表示

随机误差项，I（*）是示性函数，当括号内关系满足时，取值 1，否则取 0。Z 为控制变量，

用来表示影响研发和全要素生产率的因素，参考现有文献，选取如下指标（陈玲和杨文辉，

2016[32]；王曦和杨博旭，2022[33]）：企业规模（SIZE）表示企业的抗风险能力、经济基础和

创新动力，中、小型企业为了提升自身竞争力，对研发和创新有强烈需求，但其风险承担能

力和经济基础薄弱，而大企业则相反；利润率（PR）表示企业产生的利润越高，用于研发

投入的项目就越多；总资产收益率（ROA）可用来表示企业绩效对企业研发投入产生的影响；

资本密度（CAP）可将企业归类为资本要素密集度类型或劳动要素密集度类型，不同类型企

业对研发要求不同；财务杠杆（LEV）是反映企业财务状况的重要指标，资产负债率大于 1 的

企业已经资不抵债，企业难以有资金进行研发和创新。 

在单一门槛的基础上，以融资约束为门槛变量，政府补贴为核心变量，考虑建立双重门

限值的回归模型，双门槛设定模型如下： 

RD=α0 +α1SUB*I（FC≤γ1）+α2SUB*I（γ1<FC≤γ2）+α3SUB*I（FC>γ2）+ βZ+εit（2） 

式（2）中，FC 表示融资约束，采用“利息支出/固定资产净额”衡量（孙灵燕和李荣林，

2012[34]；李翘楚和成力为，2019[35]），值越小，融资约束程度越大，企业获取资金难度越高。

反之，值越大，融资约束程度越小。 

运用模型进行双重验证：一是验证门槛是否存在，二是验证门槛是否真实。 

假设一：α1 ≠ α2，门槛效应存在 

假设二：α1 = α2，门槛效应不存在 

通过构造统计量F = SS R0−SSR (γ�)
δ2� = SS R0−SSR (γ�)

SSR (γ�)
n (T−1)

，对假设进行推理，SSR0  是不考虑门槛效

应的残差平方和，当残差平方和最小，为最优门槛值。但 F 值无法取得，所以借鉴 Hansen B.E

的计量方法（Hansen B.E，1999[31]），自抽样法获得 P 值。 

在门槛效应存在的基础上，进一步确定门槛估计值是否等于其真实值，其假设分别为： 

假设三：若γ�=γ，则门槛估计值与门槛真实值一致 

假设四：若γ�≠γ，则门槛估计值与门槛真实值不一致 

构建似然比统计量 LR（γ）= SS R0−SSR (γ�)
δ2� ，其中，δ表示显著性水平。当假设三成立时，

通过 2log（1-(1 − δ)1/2）得到 5%水平上的临界值即可。此各变量涉及如表 1。 
表 1 变量设计 

变量类型 变量名称 变量符号 构造方式 

因变量 研发投入 RD 研发经费/总资产 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

控制变量 企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 
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 （1）

式（1）中，RD 表示研发投入强度，是被解释变量；SUB 表示政府补贴强度，是解释变量。α0 是截

距项，α1、α2、β 是变量系数，SUB 是门槛变量，γ 是待估计的门限值，εit 表示随机误差项，I（*）
是示性函数，当括号内关系满足时，取值 1，否则取 0。Z 为控制变量，用来表示影响研发和全要素生产率

的因素，参考现有文献，选取如下指标（陈玲和杨文辉，2016［32］；王曦和杨博旭，2022［33］）：企业规模

（SIZE）表示企业的抗风险能力、经济基础和创新动力，中、小型企业为了提升自身竞争力，对研发和创

新有强烈需求，但其风险承担能力和经济基础薄弱，而大企业则相反；利润率（PR）表示企业产生的利润

越高，用于研发投入的项目就越多；总资产收益率（ROA）可用来表示企业绩效对企业研发投入产生的影

响；资本密度（CAP）可将企业归类为资本要素密集度类型或劳动要素密集度类型，不同类型企业对研发

要求不同；财务杠杆（LEV）是反映企业财务状况的重要指标，资产负债率大于 1 的企业已经资不抵债，

企业难以有资金进行研发和创新。

在单一门槛的基础上，以融资约束为门槛变量，政府补贴为核心变量，考虑建立双重门限值的回归模型，

双门槛设定模型如下：
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式（2）中，FC 表示融资约束，采用“利息支出 / 固定资产净额”衡量（孙灵燕和李荣林，2012［34］；
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李翘楚和成力为，2019［35］），值越小，融资约束程度越大，企业获取资金难度越高。反之，值越大，融资

约束程度越小。

运用模型进行双重验证：一是验证门槛是否存在，二是验证门槛是否真实。

假设一：α1≠ α2，门槛效应存在

假设二：α1=α2，门槛效应不存在

通过构造统计量
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验在不同门限区间内，政府补贴对研发投入的影响效应，首先考虑单一门限模型情况： 

RD=α0 +α1SUB*I（SUB≤γ）+α2*I（SUB>γ）+βZ+εit（1） 

式（1）中，RD 表示研发投入强度，是被解释变量；SUB 表示政府补贴强度，是解释变

量。α0 是截距项，α1、α2、β是变量系数，SUB 是门槛变量，γ是待估计的门限值，εit表示

随机误差项，I（*）是示性函数，当括号内关系满足时，取值 1，否则取 0。Z 为控制变量，

用来表示影响研发和全要素生产率的因素，参考现有文献，选取如下指标（陈玲和杨文辉，

2016[32]；王曦和杨博旭，2022[33]）：企业规模（SIZE）表示企业的抗风险能力、经济基础和

创新动力，中、小型企业为了提升自身竞争力，对研发和创新有强烈需求，但其风险承担能

力和经济基础薄弱，而大企业则相反；利润率（PR）表示企业产生的利润越高，用于研发

投入的项目就越多；总资产收益率（ROA）可用来表示企业绩效对企业研发投入产生的影响；

资本密度（CAP）可将企业归类为资本要素密集度类型或劳动要素密集度类型，不同类型企

业对研发要求不同；财务杠杆（LEV）是反映企业财务状况的重要指标，资产负债率大于 1 的

企业已经资不抵债，企业难以有资金进行研发和创新。 

在单一门槛的基础上，以融资约束为门槛变量，政府补贴为核心变量，考虑建立双重门

限值的回归模型，双门槛设定模型如下： 

RD=α0 +α1SUB*I（FC≤γ1）+α2SUB*I（γ1<FC≤γ2）+α3SUB*I（FC>γ2）+ βZ+εit（2） 

式（2）中，FC 表示融资约束，采用“利息支出/固定资产净额”衡量（孙灵燕和李荣林，

2012[34]；李翘楚和成力为，2019[35]），值越小，融资约束程度越大，企业获取资金难度越高。

反之，值越大，融资约束程度越小。 

运用模型进行双重验证：一是验证门槛是否存在，二是验证门槛是否真实。 

假设一：α1 ≠ α2，门槛效应存在 

假设二：α1 = α2，门槛效应不存在 

通过构造统计量F = SS R0−SSR (γ�)
δ2� = SS R0−SSR (γ�)

SSR (γ�)
n (T−1)

，对假设进行推理，SSR0  是不考虑门槛效

应的残差平方和，当残差平方和最小，为最优门槛值。但 F 值无法取得，所以借鉴 Hansen B.E

的计量方法（Hansen B.E，1999[31]），自抽样法获得 P 值。 

在门槛效应存在的基础上，进一步确定门槛估计值是否等于其真实值，其假设分别为： 

假设三：若γ�=γ，则门槛估计值与门槛真实值一致 

假设四：若γ�≠γ，则门槛估计值与门槛真实值不一致 

构建似然比统计量 LR（γ）= SS R0−SSR (γ�)
δ2� ，其中，δ表示显著性水平。当假设三成立时，

通过 2log（1-(1 − δ)1/2）得到 5%水平上的临界值即可。此各变量涉及如表 1。 
表 1 变量设计 

变量类型 变量名称 变量符号 构造方式 

因变量 研发投入 RD 研发经费/总资产 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

控制变量 企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 

n(T-1)
，对假设进行推理，SSR0是不考虑门槛效应的残差平方和，

当残差平方和最小，为最优门槛值。但 F 值无法取得，所以借鉴 Hansen B.E 的计量方法（Hansen B.E，

1999［31］），自抽样法获得 P 值。

在门槛效应存在的基础上，进一步确定门槛估计值是否等于其真实值，其假设分别为：

假设三：若
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3.1政府补贴对研发投入的门槛效应 

针对个体效应面板模型的研究（Hansen，1999[31]），探究政府补贴与研发投入的门限

效应，分别选定政府补贴和融资约束为门限变量，根据所求门限值对回归模型进行划分，检

验在不同门限区间内，政府补贴对研发投入的影响效应，首先考虑单一门限模型情况： 

RD=α0 +α1SUB*I（SUB≤γ）+α2*I（SUB>γ）+βZ+εit（1） 

式（1）中，RD 表示研发投入强度，是被解释变量；SUB 表示政府补贴强度，是解释变

量。α0 是截距项，α1、α2、β是变量系数，SUB 是门槛变量，γ是待估计的门限值，εit表示

随机误差项，I（*）是示性函数，当括号内关系满足时，取值 1，否则取 0。Z 为控制变量，

用来表示影响研发和全要素生产率的因素，参考现有文献，选取如下指标（陈玲和杨文辉，

2016[32]；王曦和杨博旭，2022[33]）：企业规模（SIZE）表示企业的抗风险能力、经济基础和

创新动力，中、小型企业为了提升自身竞争力，对研发和创新有强烈需求，但其风险承担能

力和经济基础薄弱，而大企业则相反；利润率（PR）表示企业产生的利润越高，用于研发

投入的项目就越多；总资产收益率（ROA）可用来表示企业绩效对企业研发投入产生的影响；

资本密度（CAP）可将企业归类为资本要素密集度类型或劳动要素密集度类型，不同类型企

业对研发要求不同；财务杠杆（LEV）是反映企业财务状况的重要指标，资产负债率大于 1 的

企业已经资不抵债，企业难以有资金进行研发和创新。 

在单一门槛的基础上，以融资约束为门槛变量，政府补贴为核心变量，考虑建立双重门

限值的回归模型，双门槛设定模型如下： 

RD=α0 +α1SUB*I（FC≤γ1）+α2SUB*I（γ1<FC≤γ2）+α3SUB*I（FC>γ2）+ βZ+εit（2） 

式（2）中，FC 表示融资约束，采用“利息支出/固定资产净额”衡量（孙灵燕和李荣林，

2012[34]；李翘楚和成力为，2019[35]），值越小，融资约束程度越大，企业获取资金难度越高。

反之，值越大，融资约束程度越小。 

运用模型进行双重验证：一是验证门槛是否存在，二是验证门槛是否真实。 

假设一：α1 ≠ α2，门槛效应存在 

假设二：α1 = α2，门槛效应不存在 

通过构造统计量F = SS R0−SSR (γ�)
δ2� = SS R0−SSR (γ�)

SSR (γ�)
n (T−1)

，对假设进行推理，SSR0  是不考虑门槛效

应的残差平方和，当残差平方和最小，为最优门槛值。但 F 值无法取得，所以借鉴 Hansen B.E

的计量方法（Hansen B.E，1999[31]），自抽样法获得 P 值。 

在门槛效应存在的基础上，进一步确定门槛估计值是否等于其真实值，其假设分别为： 

假设三：若γ�=γ，则门槛估计值与门槛真实值一致 

假设四：若γ�≠γ，则门槛估计值与门槛真实值不一致 

构建似然比统计量 LR（γ）= SS R0−SSR (γ�)
δ2� ，其中，δ表示显著性水平。当假设三成立时，

通过 2log（1-(1 − δ)1/2）得到 5%水平上的临界值即可。此各变量涉及如表 1。 
表 1 变量设计 

变量类型 变量名称 变量符号 构造方式 

因变量 研发投入 RD 研发经费/总资产 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

控制变量 企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 

=γ，则门槛估计值与门槛真实值一致

假设四：若
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3.1政府补贴对研发投入的门槛效应 

针对个体效应面板模型的研究（Hansen，1999[31]），探究政府补贴与研发投入的门限

效应，分别选定政府补贴和融资约束为门限变量，根据所求门限值对回归模型进行划分，检

验在不同门限区间内，政府补贴对研发投入的影响效应，首先考虑单一门限模型情况： 

RD=α0 +α1SUB*I（SUB≤γ）+α2*I（SUB>γ）+βZ+εit（1） 

式（1）中，RD 表示研发投入强度，是被解释变量；SUB 表示政府补贴强度，是解释变

量。α0 是截距项，α1、α2、β是变量系数，SUB 是门槛变量，γ是待估计的门限值，εit表示

随机误差项，I（*）是示性函数，当括号内关系满足时，取值 1，否则取 0。Z 为控制变量，

用来表示影响研发和全要素生产率的因素，参考现有文献，选取如下指标（陈玲和杨文辉，

2016[32]；王曦和杨博旭，2022[33]）：企业规模（SIZE）表示企业的抗风险能力、经济基础和

创新动力，中、小型企业为了提升自身竞争力，对研发和创新有强烈需求，但其风险承担能

力和经济基础薄弱，而大企业则相反；利润率（PR）表示企业产生的利润越高，用于研发

投入的项目就越多；总资产收益率（ROA）可用来表示企业绩效对企业研发投入产生的影响；

资本密度（CAP）可将企业归类为资本要素密集度类型或劳动要素密集度类型，不同类型企

业对研发要求不同；财务杠杆（LEV）是反映企业财务状况的重要指标，资产负债率大于 1 的

企业已经资不抵债，企业难以有资金进行研发和创新。 

在单一门槛的基础上，以融资约束为门槛变量，政府补贴为核心变量，考虑建立双重门

限值的回归模型，双门槛设定模型如下： 

RD=α0 +α1SUB*I（FC≤γ1）+α2SUB*I（γ1<FC≤γ2）+α3SUB*I（FC>γ2）+ βZ+εit（2） 

式（2）中，FC 表示融资约束，采用“利息支出/固定资产净额”衡量（孙灵燕和李荣林，

2012[34]；李翘楚和成力为，2019[35]），值越小，融资约束程度越大，企业获取资金难度越高。

反之，值越大，融资约束程度越小。 

运用模型进行双重验证：一是验证门槛是否存在，二是验证门槛是否真实。 

假设一：α1 ≠ α2，门槛效应存在 

假设二：α1 = α2，门槛效应不存在 

通过构造统计量F = SS R0−SSR (γ�)
δ2� = SS R0−SSR (γ�)

SSR (γ�)
n (T−1)

，对假设进行推理，SSR0  是不考虑门槛效

应的残差平方和，当残差平方和最小，为最优门槛值。但 F 值无法取得，所以借鉴 Hansen B.E

的计量方法（Hansen B.E，1999[31]），自抽样法获得 P 值。 

在门槛效应存在的基础上，进一步确定门槛估计值是否等于其真实值，其假设分别为： 

假设三：若γ�=γ，则门槛估计值与门槛真实值一致 

假设四：若γ�≠γ，则门槛估计值与门槛真实值不一致 

构建似然比统计量 LR（γ）= SS R0−SSR (γ�)
δ2� ，其中，δ表示显著性水平。当假设三成立时，

通过 2log（1-(1 − δ)1/2）得到 5%水平上的临界值即可。此各变量涉及如表 1。 
表 1 变量设计 

变量类型 变量名称 变量符号 构造方式 

因变量 研发投入 RD 研发经费/总资产 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

控制变量 企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 

≠ γ，则门槛估计值与门槛真实值不一致

构建似然比统计量 LR（γ）=
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3.1政府补贴对研发投入的门槛效应 

针对个体效应面板模型的研究（Hansen，1999[31]），探究政府补贴与研发投入的门限

效应，分别选定政府补贴和融资约束为门限变量，根据所求门限值对回归模型进行划分，检

验在不同门限区间内，政府补贴对研发投入的影响效应，首先考虑单一门限模型情况： 

RD=α0 +α1SUB*I（SUB≤γ）+α2*I（SUB>γ）+βZ+εit（1） 

式（1）中，RD 表示研发投入强度，是被解释变量；SUB 表示政府补贴强度，是解释变

量。α0 是截距项，α1、α2、β是变量系数，SUB 是门槛变量，γ是待估计的门限值，εit表示

随机误差项，I（*）是示性函数，当括号内关系满足时，取值 1，否则取 0。Z 为控制变量，

用来表示影响研发和全要素生产率的因素，参考现有文献，选取如下指标（陈玲和杨文辉，

2016[32]；王曦和杨博旭，2022[33]）：企业规模（SIZE）表示企业的抗风险能力、经济基础和

创新动力，中、小型企业为了提升自身竞争力，对研发和创新有强烈需求，但其风险承担能

力和经济基础薄弱，而大企业则相反；利润率（PR）表示企业产生的利润越高，用于研发

投入的项目就越多；总资产收益率（ROA）可用来表示企业绩效对企业研发投入产生的影响；

资本密度（CAP）可将企业归类为资本要素密集度类型或劳动要素密集度类型，不同类型企

业对研发要求不同；财务杠杆（LEV）是反映企业财务状况的重要指标，资产负债率大于 1 的

企业已经资不抵债，企业难以有资金进行研发和创新。 

在单一门槛的基础上，以融资约束为门槛变量，政府补贴为核心变量，考虑建立双重门

限值的回归模型，双门槛设定模型如下： 

RD=α0 +α1SUB*I（FC≤γ1）+α2SUB*I（γ1<FC≤γ2）+α3SUB*I（FC>γ2）+ βZ+εit（2） 

式（2）中，FC 表示融资约束，采用“利息支出/固定资产净额”衡量（孙灵燕和李荣林，

2012[34]；李翘楚和成力为，2019[35]），值越小，融资约束程度越大，企业获取资金难度越高。

反之，值越大，融资约束程度越小。 

运用模型进行双重验证：一是验证门槛是否存在，二是验证门槛是否真实。 

假设一：α1 ≠ α2，门槛效应存在 

假设二：α1 = α2，门槛效应不存在 

通过构造统计量F = SS R0−SSR (γ�)
δ2� = SS R0−SSR (γ�)

SSR (γ�)
n (T−1)

，对假设进行推理，SSR0  是不考虑门槛效

应的残差平方和，当残差平方和最小，为最优门槛值。但 F 值无法取得，所以借鉴 Hansen B.E

的计量方法（Hansen B.E，1999[31]），自抽样法获得 P 值。 

在门槛效应存在的基础上，进一步确定门槛估计值是否等于其真实值，其假设分别为： 

假设三：若γ�=γ，则门槛估计值与门槛真实值一致 

假设四：若γ�≠γ，则门槛估计值与门槛真实值不一致 

构建似然比统计量 LR（γ）= SS R0−SSR (γ�)
δ2� ，其中，δ表示显著性水平。当假设三成立时，

通过 2log（1-(1 − δ)1/2）得到 5%水平上的临界值即可。此各变量涉及如表 1。 
表 1 变量设计 

变量类型 变量名称 变量符号 构造方式 

因变量 研发投入 RD 研发经费/总资产 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

控制变量 企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 

，其中，δ 表示显著性水平。当假设三成立时，通过 2log（1-）

得到 5% 水平上的临界值即可。此各变量涉及如表 1。

表 1  变量设计

变量类型 变量名称 变量符号 构造方式

因变量 研发投入 RD 研发经费/总资产

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入

控制变量

企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数

利润率 PR 利润总额/主营业务收入

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额

3.2 研发投入与全要素生产率基准回归模型

研发投入与全要素生产率之间的作用机制，构建模型 1：
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利润率 PR 利润总额/主营业务收入 

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计 

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数 

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计 

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额 

3.2 研发投入与全要素生产率基准回归模型 

研发投入与全要素生产率之间的作用机制，构建模型 1： 

TFP=β0+β1RD+β2SIZE+β3LEV+β4GROWTH+β5CASH+β6AGE+β7CAP+β8ROA+ε（3） 

股权集中度在研发投入和全要素生产率之间的调节关系，构建模型 2 和模型 3： 

TFP=β0+β1RD+β2CR1+β3SIZE+β4LEV+β5GROWTH+β6CASH+β7AGE+β8CAP+β9ROA+ε（4） 

TFP=β0+β1RD+β2CR1+β3CR1*RD+β4SIZE+β5LEV+β6GROWTH+β7CASH+β8AGE+β9CAP+

β10ROA + ε（5） 

TFP 表示全要素生产率，是被解释变量；RD 表示研发投入强度，是解释变量；CR1 表

示股权集中度，是调节变量，反映企业治理结构，用第一大股东持股比例表示，比例越高管

理者决策监督力度越大；参考现有文献（岳宇君和张磊雷，2020[36]；王欢芳等，2020[37]），

选取如下指标为控制变量：企业年龄（Age）表示企业生产经验，年龄越大，经验越足；

GROWTH 是公司经营状况，用营业收入增长率来表示，反映企业发展状况和成长阶段；CASH

是资金储备率，用货币资金与总资产的比值来说明，表示企业实际可动用的资金，反映企业

的投资状况是过度还是不足；其他控制变量说明见上文。此阶段变量设计如表 2。 

表 2 变量设计 
变量类型 名称 符号 定义 

因变量 全要素生产率 TFP 
在生产中，保持投入不变，产出增加的额外效率，

本文以 ACF 测算 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

调节变量 股权集中度 CR1 第一大股东持股比例 

控制变量 

企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数 

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额 

公司经营状况 GROWTH 营业收入增长率 

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计 

企业年龄 AGE 企业成立年限 

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计 

3.3 生产率的测量：ACF法 

同时性偏误一直是测量全要素生产率的难题。国内大多采用 OP 法、LP 法和 OLS 法来

解决这个难题（鲁晓东和连玉君，2012[38]），极少应用更准确的 ACF 法进行测算。OP 法（Olley 

和 Pakes，1996[39]）是基于结构模型的半参数法，它将企业的投资水平作为全要素生产率的

代理变量，从而消除同时性偏误，但公司投资与全要素生产率严格单调递增是 OP 法的前提，

需保证企业投资水平不可以为 0，而企业日常投资量常常为 0，这就使投资不是完全影响全

 （3）
股权集中度在研发投入和全要素生产率之间的调节关系，构建模型 2和模型 3：
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利润率 PR 利润总额/主营业务收入 

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计 

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数 

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计 

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额 

3.2 研发投入与全要素生产率基准回归模型 

研发投入与全要素生产率之间的作用机制，构建模型 1： 

TFP=β0+β1RD+β2SIZE+β3LEV+β4GROWTH+β5CASH+β6AGE+β7CAP+β8ROA+ε（3） 

股权集中度在研发投入和全要素生产率之间的调节关系，构建模型 2 和模型 3： 

TFP=β0+β1RD+β2CR1+β3SIZE+β4LEV+β5GROWTH+β6CASH+β7AGE+β8CAP+β9ROA+ε（4） 

TFP=β0+β1RD+β2CR1+β3CR1*RD+β4SIZE+β5LEV+β6GROWTH+β7CASH+β8AGE+β9CAP+

β10ROA + ε（5） 

TFP 表示全要素生产率，是被解释变量；RD 表示研发投入强度，是解释变量；CR1 表

示股权集中度，是调节变量，反映企业治理结构，用第一大股东持股比例表示，比例越高管

理者决策监督力度越大；参考现有文献（岳宇君和张磊雷，2020[36]；王欢芳等，2020[37]），

选取如下指标为控制变量：企业年龄（Age）表示企业生产经验，年龄越大，经验越足；

GROWTH 是公司经营状况，用营业收入增长率来表示，反映企业发展状况和成长阶段；CASH

是资金储备率，用货币资金与总资产的比值来说明，表示企业实际可动用的资金，反映企业

的投资状况是过度还是不足；其他控制变量说明见上文。此阶段变量设计如表 2。 

表 2 变量设计 
变量类型 名称 符号 定义 

因变量 全要素生产率 TFP 
在生产中，保持投入不变，产出增加的额外效率，

本文以 ACF 测算 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

调节变量 股权集中度 CR1 第一大股东持股比例 

控制变量 

企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数 

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额 

公司经营状况 GROWTH 营业收入增长率 

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计 

企业年龄 AGE 企业成立年限 

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计 

3.3 生产率的测量：ACF法 

同时性偏误一直是测量全要素生产率的难题。国内大多采用 OP 法、LP 法和 OLS 法来

解决这个难题（鲁晓东和连玉君，2012[38]），极少应用更准确的 ACF 法进行测算。OP 法（Olley 

和 Pakes，1996[39]）是基于结构模型的半参数法，它将企业的投资水平作为全要素生产率的

代理变量，从而消除同时性偏误，但公司投资与全要素生产率严格单调递增是 OP 法的前提，

需保证企业投资水平不可以为 0，而企业日常投资量常常为 0，这就使投资不是完全影响全

 （4）
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利润率 PR 利润总额/主营业务收入 

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计 

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数 

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计 

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额 

3.2研发投入与全要素生产率基准回归模型 

研发投入与全要素生产率之间的作用机制，构建模型 1： 

TFP=β0+β1RD+β2SIZE+β3LEV+β4GROWTH+β5CASH+β6AGE+β7CAP+β8ROA+ε（3） 

股权集中度在研发投入和全要素生产率之间的调节关系，构建模型 2 和模型 3： 

TFP=β0+β1RD+β2CR1+β3SIZE+β4LEV+β5GROWTH+β6CASH+β7AGE+β8CAP+β9ROA+ε（4） 

TFP=β0+β1RD+β2CR1+β3CR1*RD+β4SIZE+β5LEV+β6GROWTH+β7CASH+β8AGE+β9CAP+

β10ROA + ε（5） 

TFP 表示全要素生产率，是被解释变量；RD 表示研发投入强度，是解释变量；CR1 表

示股权集中度，是调节变量，反映企业治理结构，用第一大股东持股比例表示，比例越高管

理者决策监督力度越大；参考现有文献（岳宇君和张磊雷，2020[36]；王欢芳等，2020[37]），

选取如下指标为控制变量：企业年龄（Age）表示企业生产经验，年龄越大，经验越足；

GROWTH 是公司经营状况，用营业收入增长率来表示，反映企业发展状况和成长阶段；CASH

是资金储备率，用货币资金与总资产的比值来说明，表示企业实际可动用的资金，反映企业

的投资状况是过度还是不足；其他控制变量说明见上文。此阶段变量设计如表 2。 

表 2 变量设计 
变量类型 名称 符号 定义 

因变量 全要素生产率 TFP 
在生产中，保持投入不变，产出增加的额外效率，

本文以 ACF 测算 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

调节变量 股权集中度 CR1 第一大股东持股比例 

控制变量 

企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数 

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额 

公司经营状况 GROWTH 营业收入增长率 

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计 

企业年龄 AGE 企业成立年限 

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计 

3.3生产率的测量：ACF法 

同时性偏误一直是测量全要素生产率的难题。国内大多采用 OP 法、LP 法和 OLS 法来

解决这个难题（鲁晓东和连玉君，2012[38]），极少应用更准确的 ACF 法进行测算。OP 法（Olley 

和 Pakes，1996[39]）是基于结构模型的半参数法，它将企业的投资水平作为全要素生产率的

代理变量，从而消除同时性偏误，但公司投资与全要素生产率严格单调递增是 OP 法的前提，

需保证企业投资水平不可以为 0，而企业日常投资量常常为 0，这就使投资不是完全影响全
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利润率 PR 利润总额/主营业务收入 

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计 

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数 

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计 

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额 

3.2研发投入与全要素生产率基准回归模型 

研发投入与全要素生产率之间的作用机制，构建模型 1： 

TFP=β0+β1RD+β2SIZE+β3LEV+β4GROWTH+β5CASH+β6AGE+β7CAP+β8ROA+ε（3） 

股权集中度在研发投入和全要素生产率之间的调节关系，构建模型 2 和模型 3： 

TFP=β0+β1RD+β2CR1+β3SIZE+β4LEV+β5GROWTH+β6CASH+β7AGE+β8CAP+β9ROA+ε（4） 

TFP=β0+β1RD+β2CR1+β3CR1*RD+β4SIZE+β5LEV+β6GROWTH+β7CASH+β8AGE+β9CAP+

β10ROA + ε（5） 

TFP 表示全要素生产率，是被解释变量；RD 表示研发投入强度，是解释变量；CR1 表

示股权集中度，是调节变量，反映企业治理结构，用第一大股东持股比例表示，比例越高管

理者决策监督力度越大；参考现有文献（岳宇君和张磊雷，2020[36]；王欢芳等，2020[37]），

选取如下指标为控制变量：企业年龄（Age）表示企业生产经验，年龄越大，经验越足；

GROWTH 是公司经营状况，用营业收入增长率来表示，反映企业发展状况和成长阶段；CASH

是资金储备率，用货币资金与总资产的比值来说明，表示企业实际可动用的资金，反映企业

的投资状况是过度还是不足；其他控制变量说明见上文。此阶段变量设计如表 2。 

表 2 变量设计 
变量类型 名称 符号 定义 

因变量 全要素生产率 TFP 
在生产中，保持投入不变，产出增加的额外效率，

本文以 ACF 测算 

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入 

调节变量 股权集中度 CR1 第一大股东持股比例 

控制变量 

企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数 

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数 

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额 

公司经营状况 GROWTH 营业收入增长率 

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计 

企业年龄 AGE 企业成立年限 

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计 

3.3生产率的测量：ACF法 

同时性偏误一直是测量全要素生产率的难题。国内大多采用 OP 法、LP 法和 OLS 法来

解决这个难题（鲁晓东和连玉君，2012[38]），极少应用更准确的 ACF 法进行测算。OP 法（Olley 

和 Pakes，1996[39]）是基于结构模型的半参数法，它将企业的投资水平作为全要素生产率的

代理变量，从而消除同时性偏误，但公司投资与全要素生产率严格单调递增是 OP 法的前提，

需保证企业投资水平不可以为 0，而企业日常投资量常常为 0，这就使投资不是完全影响全

 （5）
TFP 表示全要素生产率，是被解释变量；RD 表示研发投入强度，是解释变量；CR1表示股权集中度，

是调节变量，反映企业治理结构，用第一大股东持股比例表示，比例越高管理者决策监督力度越大；参

考现有文献（岳宇君和张磊雷，2020［36］；王欢芳等，2020［37］），选取如下指标为控制变量：企业年龄

（Age）表示企业生产经验，年龄越大，经验越足；GROWTH 是公司经营状况，用营业收入增长率来表

示，反映企业发展状况和成长阶段；CASH 是资金储备率，用货币资金与总资产的比值来说明，表示企

业实际可动用的资金，反映企业的投资状况是过度还是不足；其他控制变量说明见上文。此阶段变量设

计如表 2。
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表 2  变量设计

变量类型 名称 符号 定义

因变量 全要素生产率 TFP 在生产中，保持投入不变，产出增加的额外效率，本文以ACF测算

解释变量 政府补贴 SUB 政府补贴金额/营业收入

调节变量 股权集中度 CR1 第一大股东持股比例

控制变量

企业规模 SIZE 公司资产总计取自然对数

资本密度 CAP 固定资产净额/员工人数，取自然对数

财务杠杆 LEV 负债总额/资产总额

公司经营状况 GROWTH 营业收入增长率

资金储备率 CASH 货币资金/资产总计

企业年龄 AGE 企业成立年限

总资产收益率 ROA 利润总额/资产总计

3.3 生产率的测量：ACF 法

同时性偏误一直是测量全要素生产率的难题。国内大多采用 OP 法、LP 法和 OLS 法来解决这个难题（鲁

晓东和连玉君，2012［38］），极少应用更准确的 ACF 法进行测算。OP 法（Olley 和 Pakes，1996［39］）是基于

结构模型的半参数法，它将企业的投资水平作为全要素生产率的代理变量，从而消除同时性偏误，但公司投

资与全要素生产率严格单调递增是 OP 法的前提，需保证企业投资水平不可以为 0，而企业日常投资量常常

为 0，这就使投资不是完全影响全要素生产率的代理变量。针对这个问题，Levinsohn 等通过提出 LP 法对

OP 法进行改进（Levinsohn 和 Petrin，2003［40］），将中间品投入指标作为代理变量，避免数据截断，LP 法

比 OP 法更精确。

OP 和 LP 法都假设企业面对生产率冲击时能够对投入进行无成本的即时调整。而 Ackerberg 等（2006）［41］

以及 Ackerberg 等（2007）［42］认为企业中间品投入指标受劳动、生产率和资本影响，这说明 LP 法和 OP 法

在估计全要素生产率上会出现内生性问题。Ackerberg，Caves，Frazer 通过放宽 LP 法和 OP 法的假设条件，

提高结果的准确性。因此，本文应用 Ackerberg，Caves，Frazer 的方法（简称 ACF 法）估计全要素生产率，

并使用 LP 法做稳健性检验。

假设企业 i 的中间投入指标是 mit，在时间 t 内，中间投入受到生产率 ωit、资本 kit 和劳动 lit 的影响，其

函数表达式为：
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要素生产率的代理变量。针对这个问题，Levinsohn 等通过提出 LP 法对 OP 法进行改进

（Levinsohn 和 Petrin，2003[40]），将中间品投入指标作为代理变量，避免数据截断，LP 法

比 OP 法更精确。 

OP 和 LP 法都假设企业面对生产率冲击时能够对投入进行无成本的即时调整。而

Ackerberg 等（2006）[41]以及 Ackerberg 等（2007）[42]认为企业中间品投入指标受劳动、生

产率和资本影响，这说明 LP 法和 OP 法在估计全要素生产率上会出现内生性问题。Ackerberg，

Caves，Frazer 通过放宽 LP 法和 OP 法的假设条件，提高结果的准确性。因此，本文应用

Ackerberg，Caves，Frazer 的方法（简称 ACF 法）估计全要素生产率，并使用 LP 法做稳健

性检验。 

假设企业 i 的中间投入指标是mit，在时间 t 内，中间投入受到生产率ωit、资本kit和劳

动lit的影响，其函数表达式为： 

                                          mit = m(ωit , kit , lit )                             （6） 

如果中间投入指标mit与全要素生产率ωit是单调递增关系，求得反函数如下： 

    ωit = ω(mit , kit , lit )（7） 

柯布——道格拉斯函数如下，其中   yit表示产出，εit表示随机误差 

yit = βl lit + βkkit + ωit + εit                          （8） 

求全要素生产率，首先将（7）式代入（8）式，得 

yit = ∅(mit , kit , lit ) + εit                           （9） 

∅(mit , kit , lit )=βl lit + βkkit + ωit + εit采用非参数方法，三次多项式逐渐逼近对∅(mit , kit , lit )

拟合，得到无偏估计∅，全要素生产率为： 

                                                             ω(kit , lit ) = ∅
� − βl lit + βkkit  （10） 

然后用 GMM 估计，求βl和βk。生产率的马氏过程： 

                                                     ωit = E(ωit |lit−1) = E(ωit |lit−1) + ξit（11） 

若企业初始资本kit，kit与lit和ωit相关，和滞后ωit无关，求得如下矩条件函数： 

                                                                       E = �ξit � kit
lit−1

�� = 0（12） 

    运用 GMM 理论求得βl和βk，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17 编程

实现上述过程。 

4 实证分析 
4.1 变量描述性统计 

表 3 主要变量的描述性统计 

变量符号 样本总量 均值 标准差 最小值 最大值 

RD（log） 3968 0.0228 0.0153 0.00000316 0.142 

RD 3968 317500000 879400000 2，252 15920000000 

SUB（log） 3968 0.0106 0.0156 0 0.358 

SUB 3968 69100000 208800000 0 4718000000 

AGE 3968 11.45 6.362 1 28 

FC 3968 0.0591 0.0933 -0.165 1.98 

GROWTH 3968 0.146 0.39 -0.825 10.62 

 （6）
如果中间投入指标 mit 与全要素生产率 ωit 是单调递增关系，求得反函数如下：
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拟合，得到无偏估计∅，全要素生产率为： 

                                                             ω(kit , lit ) = ∅
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然后用 GMM 估计，求βl和βk。生产率的马氏过程： 

                                                     ωit = E(ωit |lit−1) = E(ωit |lit−1) + ξit（11） 

若企业初始资本kit，kit与lit和ωit相关，和滞后ωit无关，求得如下矩条件函数： 

                                                                       E = �ξit � kit
lit−1

�� = 0（12） 

    运用 GMM 理论求得βl和βk，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17 编程

实现上述过程。 
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柯布——道格拉斯函数如下，其中 yit 表示产出，εit 表示随机误差
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拟合，得到无偏估计∅，全要素生产率为： 
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� − βl lit + βkkit  （10） 

然后用 GMM 估计，求βl和βk。生产率的马氏过程： 

                                                     ωit = E(ωit |lit−1) = E(ωit |lit−1) + ξit（11） 

若企业初始资本kit，kit与lit和ωit相关，和滞后ωit无关，求得如下矩条件函数： 
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lit−1
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    运用 GMM 理论求得βl和βk，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17 编程

实现上述过程。 

4 实证分析 
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OP 和 LP 法都假设企业面对生产率冲击时能够对投入进行无成本的即时调整。而
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假设企业 i 的中间投入指标是mit，在时间 t 内，中间投入受到生产率ωit、资本kit和劳

动lit的影响，其函数表达式为： 

                                          mit = m(ωit , kit , lit )                             （6） 

如果中间投入指标mit与全要素生产率ωit是单调递增关系，求得反函数如下： 

    ωit = ω(mit , kit , lit )（7） 

柯布——道格拉斯函数如下，其中   yit表示产出，εit表示随机误差 

yit = βl lit + βkkit + ωit + εit                          （8） 

求全要素生产率，首先将（7）式代入（8）式，得 

yit = ∅(mit , kit , lit ) + εit                           （9） 

∅(mit , kit , lit )=βl lit + βkkit + ωit + εit采用非参数方法，三次多项式逐渐逼近对∅(mit , kit , lit )

拟合，得到无偏估计∅，全要素生产率为： 

                                                             ω(kit , lit ) = ∅
� − βl lit + βkkit  （10） 

然后用 GMM 估计，求βl和βk。生产率的马氏过程： 

                                                     ωit = E(ωit |lit−1) = E(ωit |lit−1) + ξit（11） 

若企业初始资本kit，kit与lit和ωit相关，和滞后ωit无关，求得如下矩条件函数： 

                                                                       E = �ξit � kit
lit−1

�� = 0（12） 

    运用 GMM 理论求得βl和βk，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17 编程

实现上述过程。 

4 实证分析 
4.1变量描述性统计 

表 3 主要变量的描述性统计 

变量符号 样本总量 均值 标准差 最小值 最大值 

RD（log） 3968 0.0228 0.0153 0.00000316 0.142 

RD 3968 317500000 879400000 2，252 15920000000 

SUB（log） 3968 0.0106 0.0156 0 0.358 

SUB 3968 69100000 208800000 0 4718000000 
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FC 3968 0.0591 0.0933 -0.165 1.98 

GROWTH 3968 0.146 0.39 -0.825 10.62 

采用非参数方法，三次多项式逐渐逼近对
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lit−1
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    运用 GMM 理论求得βl和βk，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17 编程
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∅(mit , kit , lit )=βl lit + βkkit + ωit + εit采用非参数方法，三次多项式逐渐逼近对∅(mit , kit , lit )

拟合，得到无偏估计∅，全要素生产率为： 

                                                             ω(kit , lit ) = ∅
� − βl lit + βkkit  （10） 

然后用 GMM 估计，求βl和βk。生产率的马氏过程： 

                                                     ωit = E(ωit |lit−1) = E(ωit |lit−1) + ξit（11） 

若企业初始资本kit，kit与lit和ωit相关，和滞后ωit无关，求得如下矩条件函数： 

                                                                       E = �ξit � kit
lit−1

�� = 0（12） 

    运用 GMM 理论求得βl和βk，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17 编程

实现上述过程。 

4 实证分析 
4.1变量描述性统计 

表 3 主要变量的描述性统计 

变量符号 样本总量 均值 标准差 最小值 最大值 

RD（log） 3968 0.0228 0.0153 0.00000316 0.142 

RD 3968 317500000 879400000 2，252 15920000000 

SUB（log） 3968 0.0106 0.0156 0 0.358 

SUB 3968 69100000 208800000 0 4718000000 

AGE 3968 11.45 6.362 1 28 

FC 3968 0.0591 0.0933 -0.165 1.98 

GROWTH 3968 0.146 0.39 -0.825 10.62 

 （10）
然后用 GMM 估计，求 βl 和 βk。生产率的马氏过程：

 7 

要素生产率的代理变量。针对这个问题，Levinsohn 等通过提出 LP 法对 OP 法进行改进

（Levinsohn 和 Petrin，2003[40]），将中间品投入指标作为代理变量，避免数据截断，LP 法

比 OP 法更精确。 

OP 和 LP 法都假设企业面对生产率冲击时能够对投入进行无成本的即时调整。而

Ackerberg 等（2006）[41]以及 Ackerberg 等（2007）[42]认为企业中间品投入指标受劳动、生

产率和资本影响，这说明 LP 法和 OP 法在估计全要素生产率上会出现内生性问题。Ackerberg，

Caves，Frazer 通过放宽 LP 法和 OP 法的假设条件，提高结果的准确性。因此，本文应用

Ackerberg，Caves，Frazer 的方法（简称 ACF 法）估计全要素生产率，并使用 LP 法做稳健

性检验。 

假设企业 i 的中间投入指标是mit，在时间 t 内，中间投入受到生产率ωit、资本kit和劳

动lit的影响，其函数表达式为： 

                                          mit = m(ωit , kit , lit )                             （6） 

如果中间投入指标mit与全要素生产率ωit是单调递增关系，求得反函数如下： 

    ωit = ω(mit , kit , lit )（7） 

柯布——道格拉斯函数如下，其中   yit表示产出，εit表示随机误差 

yit = βl lit + βkkit + ωit + εit                          （8） 

求全要素生产率，首先将（7）式代入（8）式，得 

yit = ∅(mit , kit , lit ) + εit                           （9） 

∅(mit , kit , lit )=βl lit + βkkit + ωit + εit采用非参数方法，三次多项式逐渐逼近对∅(mit , kit , lit )

拟合，得到无偏估计∅，全要素生产率为： 

                                                             ω(kit , lit ) = ∅
� − βl lit + βkkit  （10） 

然后用 GMM 估计，求βl和βk。生产率的马氏过程： 

                                                     ωit = E(ωit |lit−1) = E(ωit |lit−1) + ξit（11） 

若企业初始资本kit，kit与lit和ωit相关，和滞后ωit无关，求得如下矩条件函数： 

                                                                       E = �ξit � kit
lit−1

�� = 0（12） 

    运用 GMM 理论求得βl和βk，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17 编程

实现上述过程。 

4 实证分析 
4.1 变量描述性统计 

表 3 主要变量的描述性统计 

变量符号 样本总量 均值 标准差 最小值 最大值 

RD（log） 3968 0.0228 0.0153 0.00000316 0.142 

RD 3968 317500000 879400000 2，252 15920000000 

SUB（log） 3968 0.0106 0.0156 0 0.358 

SUB 3968 69100000 208800000 0 4718000000 

AGE 3968 11.45 6.362 1 28 

FC 3968 0.0591 0.0933 -0.165 1.98 

GROWTH 3968 0.146 0.39 -0.825 10.62 

 （11）

若企业初始资本，kit 与 lit 和 ωit 相关，和滞后 ωit 无关，求得如下矩条件函数：
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要素生产率的代理变量。针对这个问题，Levinsohn 等通过提出 LP 法对 OP 法进行改进

（Levinsohn 和 Petrin，2003[40]），将中间品投入指标作为代理变量，避免数据截断，LP 法

比 OP 法更精确。 

OP 和 LP 法都假设企业面对生产率冲击时能够对投入进行无成本的即时调整。而

Ackerberg 等（2006）[41]以及 Ackerberg 等（2007）[42]认为企业中间品投入指标受劳动、生

产率和资本影响，这说明 LP 法和 OP 法在估计全要素生产率上会出现内生性问题。Ackerberg，

Caves，Frazer 通过放宽 LP 法和 OP 法的假设条件，提高结果的准确性。因此，本文应用

Ackerberg，Caves，Frazer 的方法（简称 ACF 法）估计全要素生产率，并使用 LP 法做稳健

性检验。 

假设企业 i 的中间投入指标是mit，在时间 t 内，中间投入受到生产率ωit、资本kit和劳

动lit的影响，其函数表达式为： 

                                          mit = m(ωit , kit , lit )                             （6） 

如果中间投入指标mit与全要素生产率ωit是单调递增关系，求得反函数如下： 

    ωit = ω(mit , kit , lit )（7） 

柯布——道格拉斯函数如下，其中   yit表示产出，εit表示随机误差 

yit = βl lit + βkkit + ωit + εit                          （8） 

求全要素生产率，首先将（7）式代入（8）式，得 

yit = ∅(mit , kit , lit ) + εit                           （9） 

∅(mit , kit , lit )=βl lit + βkkit + ωit + εit采用非参数方法，三次多项式逐渐逼近对∅(mit , kit , lit )

拟合，得到无偏估计∅，全要素生产率为： 

                                                             ω(kit , lit ) = ∅
� − βl lit + βkkit  （10） 

然后用 GMM 估计，求βl和βk。生产率的马氏过程： 

                                                     ωit = E(ωit |lit−1) = E(ωit |lit−1) + ξit（11） 

若企业初始资本kit，kit与lit和ωit相关，和滞后ωit无关，求得如下矩条件函数： 

                                                                       E = �ξit � kit
lit−1

�� = 0（12） 

    运用 GMM 理论求得βl和βk，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17 编程

实现上述过程。 

4 实证分析 
4.1变量描述性统计 

表 3 主要变量的描述性统计 

变量符号 样本总量 均值 标准差 最小值 最大值 

RD（log） 3968 0.0228 0.0153 0.00000316 0.142 

RD 3968 317500000 879400000 2，252 15920000000 

SUB（log） 3968 0.0106 0.0156 0 0.358 

SUB 3968 69100000 208800000 0 4718000000 

AGE 3968 11.45 6.362 1 28 

FC 3968 0.0591 0.0933 -0.165 1.98 

GROWTH 3968 0.146 0.39 -0.825 10.62 

 （12）

运用 GMM 理论求得和，代入公式（10），可求得全要素生产率。用 stata17编程实现上述过程。

4  实证分析

4.1 变量描述性统计

表 3  主要变量的描述性统计

变量符号 样本总量 均值 标准差 最小值 最大值

RD 3968 317500000 879400000 2252 15920000000

SUB 3968 69100000 208800000 0 4718000000

AGE 3968 11.45 6.362 1 28

FC 3968 0.0591 0.0933 -0.165 1.98

GROWTH 3968 0.146 0.39 -0.825 10.62

SIZE 3968 22.55 1.149 19.97 26.4

PR 3968 0.071 0.145 -2.635 1.601

ROA 3968 0.0389 0.0518 -0.389 0.244

CR1 3968 0.325 0.138 0.0838 0.755

CASH 3968 0.148 0.0866 0.00119 0.731

CAP 3968 12.75 0.804 9.367 15.62

LEV 3968 0.452 0.164 0.0246 0.975

TFP（ACF） 3968 3.815 0.253 2.998 5.178

TFP（LP） 3968 6.699 0.371 5.673 8.478

如表 3所示，上市公司数据中生产率均值是 3.815，最大值与最小值之间差值为 2.18，标准差是 0.253，
表明我国制造业上市企业全要素生产率稳定性较弱，分化情况严重。

样本企业研发金额最大值与最小值金额相差悬殊，将样本数据按行业分类，发现高新技术行业研发投入

金额远远高于其他行业。其他行业出现研发投入较低的原因有如下三点：一是公司规模较小，企业资金不足

以提供高额研发收入；二是行业自身仅有较低的研发要求；三是企业管理层更重视经营方面。

样本企业整体政府补贴金额最大值为 471800万元，政府对于不具备研发创新潜力的企业补贴为 0，标准

差达 208800000，这表明制造业企业得到的政府补贴金额相差悬殊，将数据按行业分类，发现高新技术企业

是各地方政府重点扶持的企业，在申请政府补贴上会相对容易；由于政府补贴需要根据企业实际情况发放金

额，所以企业规模对申请政府补贴这方面也有很大影响。

样本企业整体股权集中度最大值 0.755，最小值为 0.0838，标准差为 0.138，相差悬殊，说明各个公司的

股权结构不尽相同，均值为 0.325，说明样本企业之间股权相对集中。
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4.2 相关性分析

表 4  主要变量的相关性分析

变量名称 TFP RD SIZE SUB CR1 CASH ROA

TFP 1

RD 0.092*** 1

SIZE 0.288*** -0.089*** 1

SUB -0.246*** 0.119*** -0.101*** 1

CR1 0.174*** 0.015 0.167*** -0.078*** 1

CASH 0.105*** 0.079*** -0.070*** 0.052*** 0.0641*** 1

ROA 0.231*** 0.111*** 0.1461*** -0.054*** 0.1101*** 0.180*** 1

由检验结果可知：变量间的相关系数都不大，均小于 0.3，7个变量中，企业规模（SIZE）与全要素生

产率（TFP）相关系数最高，为 0.288。 研发投入正向影响全要素生产率，回归系数为 0.092，在 1% 水平上

显著，初步验证假设 4。股权集中度与全要素生产率是正向促进关系，回归系数为 0.174，在 1% 水平上显著，

说明企业股权越集中生产率越高，初步验证假设 5。各个变量之间基本上显著相关，为实证分析打好基础。

4.3 回归分析

运用门槛回归模型实证检验政府补贴、融资约束对研发投入的影响是否会发生突变。

（1）以政府补贴作为门槛变量

当研发投入强度（RD）作为为被解释变量，对 496家上市公司制造业企业政府补贴强度 SUB 不存在门

槛值、存在一个门槛值以及存在两个门槛值分别进行估计，借鉴 Hansen B.E 的“自助法（bootstrap）”（Hansen 
B.E，1999［31］），运用 State17.0统计软件，反复抽样 300次得出 F 值和 P 值，对门槛存在性进行检验，如表 5。

表 5  检验结果

类型 F值 P值 10%水平临界值 5%水平临界值 1%水平临界值

单一门限模型 19.7600 0.0167 14.8713 16.6365 20.8401 

双重门限类型 6.1100 0.7200 14.2523 16.6389 21.7046 

三重门限类型 3.8600 0.9067 14.0580 16.3241 20.0674 

由表 5可知，当政府补贴为门槛变量，得到以下结论：F 统计量无论是在单一门限、双重门限还是三重

门限模型中，只有单重门限在 5%水平上显著，即P值小于 0.05，因此模型中存在单一门限值，门限值为 0.0002。
表 6为以政府补贴为门槛变量的回归结果，不同的政府补贴取值对研发投入的影响存在较大差异。当政府补

贴强度较小时（SUB ≤ 0.0002），对研发投入的影响系数高达 45.577；当政府补贴强度较大时（SUB>0.0002），

回归系数变为 0.022，且以上两个系数均在 5% 水平上显著。由此可知：对于我国制造业上市企业，政府补贴

对研发投入的有利影响会随着政府补贴强度的加大而减小，虽一直起到促进作用，但促进作用效果有所减弱。

原因在于：第一阶段的政府补贴强度刚好可以弥补企业开展研发活动造成的私人收益与社会收益的差距，激

发企业开展研发项目的积极性，但当政府补贴强度较大时，可能存在对企业研发活动知识外溢补偿过度的现

象，致使比政府补贴强度较小时的促进效果差。
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表 6  门槛模型回归结果

变量 回归系数 t值

SIZE -0.004*** -9.6600 

PR -0.005*** -3.6300 

AGE 0.001*** 15.7400 

ROA 0.018*** 4.1700 

CAP -0.003*** -7.2800 

CASH -0.008*** -3.9000 

SUB（SUB≤0.0002） 45.577*** 4.5000 

SUB（SUB>0.0002） 0.022** 2.0600 

（2）以融资约束为门槛变量

上述实证只能验证政府补贴对研发投入的影响，而制造业上市企业研发项目资金需求较大，相比于其他

投资，更易受融资约束负面影响。本文继续研究政府补贴和融资约束对研发投入的影响效果。

当研发投入强度（RD）作为为被解释变量，政府补贴（SUB）为解释变量，对 496家上市公司制造业

企业融资约束（FC）不存在门槛值、存在一个门槛值以及存在两个门槛值分别进行实证分析，如表 7。

表 7  检验结果

类型 F值 P值 10%水平临界值 5%水平临界值 1%水平临界值

单一门限模型 22.5700 0.0457 16.2872 22.0066 35.4363 

双重门限类型 22.8100 0.0143 14.4074 18.2397 25.5519 

三重门限类型 13.7900 0.4429 27.2148 30.5797 44.2490 

由上表可知，以融资约束为门槛变量，模型中存在两个门槛值，均在 5% 水平上显著，假设 1得到验证。

门槛值估计结果如表 8。

表 8  门槛值估计结果

门槛值 95%置信区间

0.0675 （0.0636，0.0678）

0.0078 （0.0072，0.0080）

根据回归结果，得出两个门限估计值在 95% 置信区间的似然比估计图，如图 2，门限估计值是似然比统

计量 LR 趋近于 0时对应的γ值，图 2为 2个门槛估计值 0.0675和 0.0078在 95% 置信区间下的似然比函数图。

LR 统计量最低点为真实门槛值，虚线表示临界值为 7.35，由于临界值 7.35明显大于 2个门槛值，认为上述

门槛值真实有效。
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图 2  双门槛估计结果

注：两个图依次为门槛值 0.0675，0.0078 对应的估计结果。

表 9为以融资约束为门槛变量的面板门槛回归结果，在不同的融资约束取值下，政府补贴对研发投入的

影响存在较大差异。当融资约束很宽松时（FC ≤ 0.0078），政府补贴对研发投入影响系数为 0.0938；当融资

约束较宽松（0.0078<FC ≤ 0.0675），政府补贴对研发投入影响未通过显著性检验；当融资约束强度很大时

（FC>0.0675），政府补贴对研发投入影响系数为 0.0583。由此可知：以企业融资约束强度为视角，政府补贴

对研发投入的正向促进作用随政府补贴强度的加大而减小，但在中间阶段却未通过显著性检验，表明在融资

约束背景下，政府补贴效率有很大不同，为探究其未通过显著性的原因，本文将所有样本企业按照融资约束

指标（利息支出 / 固定资产净值）的中位数分为两组，值较小一组定义为高融资约束组，值较大一组为低融

资约束组，验证政府补贴在不同融资约束类型的企业中对研发投入的影响。

表 9  门槛模型参数估计结果

变量 回归系数 t值

SIZE -0.0044*** 0.00044

PR -0.00465*** 0.00139

AGE 0.00108*** 0.0001

ROA 0.0185*** 0.0044 

CAP -0.0026*** 0.0004 

CASH -0.0084*** 0.0021

FC（FC≤0.0078） 0.0938*** 0.0315

FC（0.0078<FC≤0.0675） -0.0017 0.0122

FC（FC>0.0675） 0.0583*** 0.0152

（3）验证政府补贴在高、低融资约束企业中对研发投入的影响

当研发投入强度（RD）作为被解释变量，政府补贴（SUB）为解释变量，将样本公司以“利息支出 / 固
定资产净额”的中位数为临界值分为两组：高、低融资约束组。对两组制造业企业融资约束（FC）不存在

门槛值、存在一个门槛值以及存在两个门槛值分别进行估计，验证结果见表 10。
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表 10  面板门槛效应验证结果

企业类别 个数 F值 P值 10%水平临界值 5%水平临界值 1%水平临界值

高融资约束企业

单门槛 13.0200 0.0600 11.2245 13.2230 19.3520 

二门槛 11.1300 0.0629 9.8526 11.9062 16.3099 

三门槛 5.8900 0.6800 14.2164 16.2076 21.2176 

低融资约束企业

单门槛 18.4400 0.0233 11.4888 15.1905 21.5694 

二门槛 17.3400 0.0667 12.9680 18.6168 27.3949 

三门槛 15.7800 0.5500 27.2742 30.7331 34.4929 

由表 10可知，高、低融资约束企业以融资约束为门槛变量，模型中均存在两个门槛值，均在 10% 水平

以上显著，门槛值估计结果如表 11。

表 11  门槛值估计结果

企业类别 门槛值 95%置信区间 企业类别 门槛值 95%置信区间

高融资约束企业
0.0367   （0.0357，0.0368）

低融资约束企业
0.0990 （0.0981，0.0995）

0.0001  （-0.0092，0.0004） 0.0818 （0.0802，0.0821）

根据门槛回归结果，得出高、低融资企业的 2个门槛估计值在 95% 置信区间下的似然比函数图，低融

资约束企业的似然比函数图如图 3，高融资约束企业似然比函数图如图 4。由验证结果知，高、低融资约束

企业的门槛值是真实有效的。

图 3  低融资约束企业双门槛估计结果

注：两个图依次为门槛值 0.0990 和 0.0818 对应的估计结果。
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图 4  高融资约束企业双门槛估计结果

注：两个图依次为门槛值 0.0367 和 0.0001 对应的估计结果。

高、低融资约束企业面板门槛回归结果见表 12。

表 12  门槛模型参数估计结果

变量（高融资约束企业） 回归系数 t值 变量（低融资约束企业） 回归系数 t值

SIZE 0.00121*** 0.00043 SIZE 0.00032 0.00042 

PR -0.0366*** 0.00443 PR -0.00915*** 0.00236 

ROA 0.113*** 0.01020 ROA 0.0291*** 0.00824 

CAP -0.00357*** 0.00049 CAP -0.00380*** 0.00045 

CASH -0.00903** 0.00361 CASH 0.00059 0.00475 

LEV 0.00417 0.00296 LEV 0.00463 0.00286 

FC（FC≤0.0001） 0.424*** 0.10200 FC（FC≤0.0818） 0.115*** 0.01900 

FC（0.0001<FC≤0.0367） 0.432*** 0.02400 FC（0.0818<FC≤0.0990） 0.320*** 0.04090 

FC（FC>0.0367） 0.372*** 0.05740 FC（FC>0.0990） 0.00765 0.03210 

高融资约束企业回归结果。由表 12可知，当 FC ≤ 0.0001，政府补贴对研发投入回归系数为 0.424，在 1%
水平上显著；当 0.0001<FC ≤ 0.0367，政府补贴对研发投入回归系数为 0.432，在 1% 水平上显著；当

FC>0.0367，政府补贴对研发投入影响系数为 0.372，在 1% 水平上显著。这表明在高融资约束企业中，政府
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补贴强度在前两阶段时，对研发投入的有利影响会随着政府补贴强度的增大而增大，证明第一、二阶段的政

府补贴强度刚好可以满足高融资约束企业的三个需求：第一，可以解决公司自身较难获得融资的情况；第二，

可以弥补企业开展研发活动造成的私人收益与社会收益的差距；第三，高融资企业可将剩余的政府补贴金额

用于尚未启动或正在启动中的研发项目。在第三阶段政府补贴强度较大时，可能存在对企业研发活动知识外

溢补偿过度的现象，致使比政府补贴强度较小时的激励效果差。原因可能是：一方面，当企业只有少量研发

项目时，政府补贴强度较大会替代企业自有资金的研发，这将导致政府补贴对研发投入的激励作用减弱；另

一方面，企业得到来自政府的大规模外部收益，易激发企业寻租动机，减少企业研发资金投入，对企业研发

投入激励作用减弱。因此，当融资约束强度为［0.0001，0.0367］，边际效率为 0.432，此时单位政府补贴对

研发投入激励效果最佳。

低融资约束企业回归结果。由表 12知，当 FC ≤ 0.0818，政府补贴对研发投入回归系数为 0.115，在 1%
水平上显著；当 0.0818<FC ≤ 0.0990，政府补贴对研发投入回归系数为 0.320，在 1% 水平上显著；当

FC>0.0990，政府补贴对研发投入回归系数未通过显著性检验。原因在于：第一、二阶段政府补贴对研发投

入的有利影响会随着政府补贴强度的增大而增大，可能是政府补贴强度刚好可以弥补低融资约束企业创新研

发导致的私人收益和社会收益之间的差距；第三阶段政府补贴对研发投入回归系数未通过显著性检验，说明

政府补贴对企业研发活动知识外溢补偿过度，已经对研发投入不起作用。原因可能是：第一，政府存在对企

业研发活动知识外溢补偿过度的现象，致使比政府补贴强度较小时的激励效果差；第二，当企业只有少量研

发项目时，政府补贴强度较大会替代企业自有资金的研发，这将导致政府补贴对研发投入的激励作用减弱；

第三，企业得到来自政府的大规模外部收益，容易激发企业寻租动机，减少企业研发资金投入，对企业研发

投入的激励作用减弱；第四，由于政府补贴强度加大，企业资金充足，补贴资金继续涌入并不会对研发投入

起到激励作用。因此，当融资约束强度为［0.0818，0.0990］，边际效率为 0.320，此时单位政府补贴对研发

投入激励效果最佳。

将高、低融资约束企业结合来看，当政府补贴强度处于前两个阶段时，政府补贴对高、低融资企业的

研发投入均起到促进作用，但政府补贴对低融资企业研发投入的促进作用小于对高融资企业研发投入的促

进作用。这是因为：第一，面临高融资约束的企业可能存在具有开阔前景的研发项目，但由于风险性和信

息不对称性使得企业的融资活动受到阻碍，如果政府此时给予的补贴增多，就可提升高融资约束企业的研

发投入；第二，政府补贴企业会向市场传递信息，政府补贴的越多，越能代表企业有开展研发项目的潜力，

间接向金融机构传递该企业未来可获得较高经济收益的信号，解决企业与金融机构之间的风险性和信息不

对称性。因此当政府补贴较低时，企业面临融资约束越高，政府对企业创新研发的激励效果越大，假设 2

得到验证。

当政府补贴程度高时，政府补贴对高融资约束企业的研发投入起到促进作用，但促进作用明显减弱，表

明此时单位政府补贴对研发投入激励效果不是最佳。而政府补贴对低融资约束企业的研发投入回归系数未通

过显著性，可能因为低融资约束企业融资困难较低，政府的直接补贴易使企业资金充裕，补贴资金继续涌入

不会对研发投入起作用，假设 3得到验证。

综上所述，政府对企业采取补贴时应因地制宜。面临融资约束低的企业，当融资约束处于 0.0818和 0.0990
之间时，政府补贴对研发投入的激励效果最佳；面临高融资约束的企业，当融资约束处于 0.0001和 0.0367之
间时，政府补贴对研发投入的激励效果最佳。

4.4 股权结构调节效应

股权集中度在全要素生产率和研发投入之间调节效应的回归分析如表 13，模型 1为研发投入对企业全要

素生产率（ACF）的回归结果，模型 2、3用来验证研发投入与全要素生产率（ACF）的调节变量。模型 4、

5、6，运用 LP 法计算全要素生产率，是验证股权集中度调节变量的稳健性检验。
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表 13  研发投入、股权集中度与全要素生产率的实证分析

变量类型 模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

RD
1.327***

（0.295）

1.289***

（0.295）

0.949***

（0.297）

2.287***

（0.242）

2.273***

（0.238）

1.928***

（0.238）

CR1
0.179***

（0.0269）

0.134***

（0.0271）

0.266***

（0.0226）

0.221***

（0.0221）

CR1*RD
0.00037***

（0.0001）

0.00047***

（0.000025）

SIZE
0.0326***

（0.00465）

0.0252***

（0.00456）

0.0114**

（0.00486）

0.258***

（0.00404）

0.254***

（0.00383）

0.240***

（0.00394）

LEV
0.346***

（0.0312）

0.334***

（0.031）

0.352***

（0.0309）

0.361***

（0.0261）

0.345***

（0.0256）

0.364***

（0.0253）

GROWTH
0.0362**

（0.0142）

0.0394***

（0.0153）

0.0401***

（0.0153）

0.0237**

（0.0112）

0.0277**

（0.0127）

0.0285**

（0.0127）

CASH
0.474***

（0.0484）

0.454***

（0.0486）

0.450***

（0.0487）

0.256***

（0.0378）

0.215***

（0.0374）

0.211***

（0.0374）

AGE
-0.0197***

（0.000708）

-0.0250***

（0.000712）

-0.0250***

（0.000713）

-0.00576***

（0.000584）

-0.00402***

（0.000577）

-0.00392***

（0.000578）

CAP
-0.00551

（0.00625）

0.00606

（0.00622）

0.00735

（0.00608）

-0.0324***

（0.00469）

-0.0332***

（0.00453）

-0.0345***

（0.00438）

ROA
0.847***

（0.114）

0.788***

（0.114）

0.811***

（0.114）

1.091***

（0.0976）

1.006***

（0.0962）

1.029***

（0.0961）

Constant
2.650***

（0.105）

2.702***

（0.103）

3.034***

（0.109）

1.038***

（0.0877）

1.083***

（0.0829）

1.421***

（0.0847）

研发投入对企业全要素生产率影响回归分析。从回归结果来看，研发投入（RD）正向促进全要素生产

率（TFP），系数为 1.327，说明样本企业研发投入每增加 1%，全要素生产率增加 132.7%，在 1% 水平上显著，

表明我国制造业上市公司的研发投入促进企业全要素生产率，验证假设 4。

股权集中度调节效应实证结果。模型 1为研发投入和全要素生产率的回归结果；模型 2加入股权集中度

变量，系数为 0.179，在 1% 水平上显著；模型 3加入股权集中度和研发投入的交互项 CR1*RD，回归系数为

0.00037，在1%水平上显著，说明股权集中度在企业全要素生产率与研发投入之间起正向调节作用，验证假设5。

5  结论与启示

如何提升全要素生产率，增强我国技术创新能力，是实施创新驱动发展战略的关键所在。全要素生产率

是促进经济增长和提升技术进步的重要指标，全要素生产率的增长主要依靠企业科技进步和生产创新，所以

企业应加大研发投入促进其科技进步和生产创新。而制造业企业资本密集度高，面临严重融资约束，所以企

业研发活动的开展不仅需要企业自有资金还需要政府补贴的有效调节。本文与以往研究视角不同，以往研究

主要专注政府补贴或研发投入对全要素生产率的影响，并未打破政府补贴、研发投入和全要素生产率三者的

黑箱。而本文选取 2013-2020年制造业上市公司为样本，以政府补贴和融资约束为门槛变量，股权集中度为

调节变量，充分考虑 OP 法和 LP 法的内生性和不可识别性，运用 ACF 法准确测量全要素生产率，揭示政府

补贴、研发投入与全要素生产率的作用机制，重点分析融资约束的双重门槛效应和股权集中度的调节效应。

在现有研究以及理论探索的基础上提出 5个研究假设，通过门槛回归和多元线性回归分析进行实证检验，5

个假设全部接受。重要结论有五点：第一，政府补贴对企业研发投入具有门槛效应，政府补贴对企业研发投

入的促进作用随政府补贴强度的增大而减小。第二，从融资视角看，当政府补贴规模较小时，政府补贴对高、

低融资企业均起促进作用，但高融资约束企业促进作用大于低融资约束企业促进作用。第三，当政府补贴强

度较高时，政府补贴对高融资约束企业促进作用减小，对低融资约束企业没有影响。第四，研发投入正向促
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进企业全要素生产率的提高，股权集中度正向调节研发投入和全要素生产率之间的关系。本文首次对政府补

贴、研发投入和全要素生产率的关系进行实证研究，在一定程度上弥补有关全要素生产率的实证研究空白。

从融资约束的视角，以制造业上市公司为样本研究政府补贴、融资约束和研发投入的非线性关系，研究结果

不仅可为政府补贴与研发投入的后续深入研究提供方法指导和理论支撑，同时也对我国制造业企业提升全要

素生产率的实践活动具有现实意义。

综上所述，我国制造业企业的政府补贴和全要素生产率具有以下启示：在政府层面，政府补贴倾向于制

度层面的引导和激励，而其内涵又涉及到企业多层面，如企业面临的融资约束和知识溢出的外部性，这就需

要政府对企业采取补贴时应因地制宜，对面临融资约束程度不同的企业，采取不同的政策，完善补贴分配的

评估体系，从而减轻因补贴不当造成的不必要损失，比如“搭便车”、机会主义行为和逆向选择等；在企业

层面，不能一味强调分权制衡，分权制衡会降低决策效率，易丧失良机，要重视股权集中度对研发投入和企

业全要素生产率之间关系的促进作用，为企业全要素生产率的提升提供更多条件，形成企业独有市场竞争力。
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Government Subsidies，R&D Investment and Total Factor Productivity: An Empirical Study 
of Chinese Manufacturing Enterprises

REN Yu-xin，ZHANG Xue-lin，WU Jing-jing，HE Zheng-chu

Abstract: Government subsidies help enterprises achieve specific economic goals and have an important impact on 

enterprise R&D investment and total factor productivity. Based on the data of 496 listed manufacturing enterprises in China 

from 2013 to 2020,this paper explores the mechanism between government subsidies,R&D investment and total factor 

productivity. Using ACF method to measure total factor productivity,this paper focuses on the dual threshold role of financing 

constraints and the regulation role of equity concentration. The conclusion shows that:taking the financing constraint as the 

threshold variable,the impact effect of government subsidies on R&D investment changes significantly in different threshold 

intervals;  enterprise R&D investment plays a positive role in promoting total factor productivity,and equity concentration 

plays a significant positive regulatory role between R&D investment and total factor productivity. The empirical analysis not 

only has important theoretical value for the in-depth study of government subsidies,R&D investment and total factor 

productivity,but also has enlightenment for the government to use fiscal subsidy policy.

Key words:R&D investment; government subsidies; total factor productivity; financing constraints; ownership concentration


