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摘   要：近年来，国家产业政策对微观企业创新活动的影响正日益成为学界的关注热点，但是

关于产业政策与市场力量协调性的研究却并不多见。文章以“十二五”期间（2011−2015 年）沪深

A 股上市公司样本为考察对象，研究了产业政策和信贷配置分别作为一种外部因素而对企业创新

产出效率所产生的影响，以检验政府政策、信贷配置和创新产出三者之间的关联性，对深度理解产

业政策效应具有重要参考价值。实证结果表明：产业政策借助于政策引导和财政手段刺激了受产业

政策支持企业专利产出的增加；外部信贷融资获得性低时，产业政策诱导有利于促进专利产出增

加；而外部信贷融资获得性高时，则会削弱产业政策的诱导刺激效应（或呈倒“U”形关系）。进一步

研究表明，信贷配置在产业政策与专利产出关系中的调节效应是由财政扶助与信贷配置之间的替

代效应所导致，这一结论为协调政府及市场力量的作用提供了经验证据。
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一、引　言

近年来，包括国家产业政策在内的经济政策对微观企业创新活动的影响正日益成为学界的

关注热点。在创新投资决策中，有两个关键的影响因素：为创新分配资源的基本动机和获得必要

融资工具的能力（Peneder，2008）。在探索产业政策（作为政府的激励手段）和信贷配置（作为市场

配置资源机制）因素对创新效率影响的文献中，主要有如下三个方面内容：一是研究政府扶持对

研发创新活动效果的影响。例如，李永等（2014）的研究认为，政府对企业 R & D 资助可能产生挤

出效应而影响资助效果；黎文靖和郑曼妮（2016）研究了中国产业政策对企业创新行为的影响，发

现在产业政策激励企业创新产出中存在套补行为。二是单独分析某一市场因素对企业研发创新

效率的影响。例如，马光荣等（2014）的研究表明，缺乏稳定持续的融资渠道是阻碍中国企业创新

的一个重要原因，该研究虽然发现了信贷融资对企业创新行为存在重要影响，但不是从政策（制

度）方面入手来研究的。李永等（2014）及黎文靖和郑曼妮（2016）基本上是从负面视角去看待制

度环境和政策措施对企业创新的影响。三是研究政府扶持行为对研发创新经济后果影响的文

献。例如 Aghion（2011）用中国工业企业数据库数据研究了政府补贴和税收优惠等产业政策手段

对企业 TFP 的影响，国内也有类似的研究，如周亚虹等（2012），宋凌云和王贤彬（2013）及余明桂

等（2016）。本文以“十二五”期间（2011−2015）沪深 A 股上市公司样本为考察对象，考察了产业政

策和信贷配置分别作为一种外部因素而对企业创新产出效率产生的影响，以检验政府政策、信
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贷配置和创新产出三者之间的关联性。我们的研究与以上文献是相近的，但又存在很大不同：首

先，我们的研究着眼于创新的过程环节（发明专利的取得），而不在于后果（例如 TFP、产出水平等

绩效状态）；其次，在本文中，我们的研究视角是将产业补贴、税收优惠视为产业财政手段，并主要

是从市场配置力量来考虑信贷获得性，而不是将其作为产业政策信贷优惠激励措施（例如，贷款

优惠形式）；再次，有研究表明，在股市更发达的国家中，信贷市场更能推动受外部融资约束行业

的企业提升创新水平，信贷市场的发展似乎阻碍了具有上述特征行业的创新水平（Po-Hsuan

Hsu 等，2014）。基于以上三方面的考虑，我们将产业政策和信贷配置结合起来分析，旨在揭示政

府力量和市场力量之间的调节效应。产业政策对企业创新的激励作用和信贷配置在其中发挥的

调节效应如图 1 所示。

为探寻信贷配置在产业政策与企业专利产出中的调节效应及其作用机制，我们在理论分析

的前提下提出三个研究假设，并给予实证检验。

假设 H1：产业政策借助于财政激励手段刺激了受产业政策支持企业专利产出的增加。产业

政策通过政策引导（Johnson，1984；陈冬华等，2010）和财政手段（黎文靖和郑曼妮，2016）等以达到

调整行政管制与经济活动协调，即降低外部性、信息不对称、垄断或社会障碍等因素，促进竞争。

通过调整经济资源与政策扶持，如信贷控制、税费补贴与优惠等方式实现对行政管制和资源状

态的调控，从而对企业产生一种外部激励，旨在缓解两大影响企业创新的因素：①创新产出的全

部或部分公共物品属性会导致创新收益的非独占性（正外部性），即私人收益<社会收益；②资本

市场的信息不对称和创新项目风险难以识别等（Peneder，2008）利益激励不足和融资约束会对创

新造成制约。在实证检验中，本文以“十二五”期间（2011−2015）沪深 A 股上市公司样本为考察

对象（以下同），基于全样本考察了支持与不支持的产业政策倾向及其利益引导机制（产业补贴、

税收优惠）对专利产出是否存在差异性影响，以检验产业政策的刺激效应。实证结果有效支持了

我们提出的假设 H1。

假设 H2：在加入信贷可获得性因素后，高信贷获得性会削弱产业政策对专利产出增加的促

进作用。即外部信贷融资获得性低时，产业政策诱导有利于促进专利产出的增加；而外部信贷融

资获得性高时，则会削弱产业政策诱导的刺激效应（或呈倒“U”形关系）。信贷市场存在可能抑

制企业创新的不利影响是因为①银行过度担心危险的活动和失败，导致企业对不确定性高的创

新项目投资不足（Stiglitz，1985；Berger 和 Udell，1990；Weinstein 和 Yafeh，1998），信贷市场对保守

投资有固有的偏向，这阻碍了企业投资于创新项目，并鼓励其关闭正在进行的创新项目（Morck

和 Nakamura，1999）。②信贷市场难以克服创新活动中的信息和代理问题。由于企业创新融资固

有的道德风险问题会引发逆向选择，创新企业可以更容易地将高风险替代为低风险项目（Brown

等，2009），银行和其他债务持有人也会因担心经理人和股东事后过度投资而避免向这些高科技

公司提供资金。此外，由于自身的信息优势，银行可能会对创新产生不利影响。例如，Hellwig

（1991）和 Rajan（1992）发现，强大的银行经常通过信息生产提取租金来扼杀创新。由此会造成在

产业政策（引导、补

贴与税收优惠等）

企业创新（以发明专

利衡量）

激励作用？

信贷配置（以信贷可

获得性表示）

调节作用？

图 1    产业政策、信贷配置与企业创新的关系简图
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企业信贷可获得性低时，产业政策支持（如产业补贴、税收优惠）对其在融资上的帮助效益更大，

而对于那些信贷可获得性高的企业，产业政策支持（如产业补贴、税收优惠）对其在融资上的帮助

效益相对于要小。即一种政策在不同条件下会有不同的边际效应。在实证分析中，我们检验了

产业政策对专利产出的影响（基于信贷获得程度高低划分的分组回归结果和基于支持企业的财

政扶持与信贷获得程度交互项的回归结果）。关于信贷可获得性是否在产业政策刺激专利产出

的作用中具有调节作用的问题，我们发现，对于受支持的企业，外部信贷融资获得性高会削弱产

业政策的诱导刺激效应。

假设 H3：财政扶助与信贷获得之间存在的替代效应，减弱了产业政策对企业创新产出的激

励作用。即对于信贷融资获得性低的企业，财政刺激会激励企业投入更多研发投资；而对于信贷

融资获得性高的企业，上述诱导激励效应趋于下降，会弱化刺激研发投资的专利产出弹性。一般

而言，从事复杂研发项目公司的创新具有不确定性，寻求获得外部融资支持极为重要。而贷款人

和投资者通常必须依赖于可观察的企业特征，这些特征可能与不易观测的、和财产相关联企业

的研发项目直接相关。而研发的复杂性与不确定性使潜在贷款人难以获得有效信息，从事研发

创新项目的公司也常常只有较少的有形资产可抵押，使得那些外部投资者对创新活动的投资愿

意下降，由此导致创新活动中资本市场上的市场失灵。此外，创新活动具有公共物品特征：一是

专利文件的披露会很快被市场所掌握，成为公共信息；二是专利作为技术信息的一种表现形式，

其在商业化过程中还依赖于所处的商业环境，取决于市场主体的协作配合程度。而且，创新活动

带有很大的风险性，成功的概率也非人为可以控制。因此，政府介入企业研发创新领域具有很大

必要性。政府通过产业补贴和所得税优惠等，一方面可以缓解研发融资的不足，另一方面可以弥

补因创新活动存在的部分（或全部）公共产品属性而导致的利益激励不足，从而使产业政策刺激

对企业研发投资具有正向引导作用。然而，信贷可获得性过高会对产业政策激励研发创新的效

率产生负面影响。例如，那些获得更多信贷的企业，由于资金充裕更容易引发资金的滥用与无效

（周黎安，2004；罗琦等，2007；李芸达等，2012），弱化了长远发展（如研发）的投资。并且，资金的充

裕，还意味着边际效率的降低。企业更容易获得所需要的融资，更不愿意采用专业化管理和生

产，也更不愿意对新技术进行投资，进而弱化了研发投资的动力。信贷可获得性的提高，极易造

成公司经营目标的混乱（Boubakri 等，2008），间接有损于企业竞争力的提升，影响研发支出的增

加，从而影响专利成果的取得，削弱、抵消或替代了产业政策扶助的积极影响。在实证分析中，我

们同样对此予以了考察，检验了信贷获得程度在产业政策与专利产出关系中的作用机制。结果

显示：财政扶助与信贷配置之间存在替代效应，且是上述作用生成的重要关联渠道。

在稳健性检验中，我们删除了高新技术企业样本，只单独考察非高新技术行业企业的样本。

并在基于产业扶持对缓解创新活动利益激励不足和融资约束的理论前提下，参考 Butler 等

（2011），Kostovetsky（2015）及毛其淋（2016）的方法，对非高新技术企业样本，分别用资产收益率

（ROA）和信贷融资（loan）的第一个十分位、五分位、四分位数区间样本对创新产出方程做了稳健

性检验。上述替代性检验说明，产业政策扶持对专利产出的正向影响没有发生根本性变化。

本文的实证结果表明：产业政策借助于政策引导和财政手段激励刺激了受产业政策支持企

业专利产出的增加；而对于那些外部信贷融资获得性高的企业而言，则会削弱产业政策的诱导

刺激效应（或呈倒“U”形关系）；进一步研究表明，上述调节作用是因财政扶助与信贷配置之间存

在的替代效应所导致，这为如何协调政府及市场力量的作用提供了经验证据，对深度理解产业

政策效应具有重要的参考价值。
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二、研究样本、变量及模型设置

（一）样本时间区间选择。我们选择“十二五”（2011−2015 年）作为研究的时间区间。因为

“十一五”（2006−2010 年）期间，遇到了 2008 年全球性的金融危机，全球经济遭遇了史上罕见的

冲击，且影响了中国企业的出口和国内经济，中国政府为了稳增长，在 2008−2010 年底投资了

4 万亿元，这破坏了“十一五”（2006−2010 年）规划中“调结构、促转型”的目标，失去了经济结构

调整的良机（王曦和陆荣，2009），所以本文不考虑此段时间区间是为了更好地确定产业政策在五

年规划中的导向与一致性。

（二）数据选取及处理。为了考察产业政策及其财政手段（产业补贴、税收优惠等）对企业创

新风险承担的影响，我们根据中国证券监督管理委员会对上市公司的行业分类标准，采集了“十

二五”（2011−2015 年）期间在沪深证券交易所上市的所有 A 股上市公司数据。数据来源于

CSMAR 和 Wind 数据库。为了降低极端值对统计结果产生的不利影响，对研究中所涉及的连续

型变量，采用了在 1% 和 99% 分位数上的极端值 winsorize 调整。考虑到研究结果的稳健性，按照

惯例删除了以下样本：（1）金融类以及 ST、PT 企业和股东权益为 0 或小于 0 的公司；（2）IPO 当年

公司数据；（3）样本期间内财务数据不全或缺失的公司。本文最终共获得 4 361 个上市公司的年

度样本观测值。

（三）变量定义与主要变量的描述性统计。

1. 主要变量定义。创新产出，我们采用倪骁然和朱玉杰（2016）及黎文靖和郑曼妮（2016）的

做法，用发明专利申请数量（invent）表示企业创新能力信息。

产业政策变量（ip），采用陈冬华等（2010）的做法，并结合本文研究的实际，将“十二五”规划

政策文件中出现“大力发展”、“鼓励发展”、“积极发展”、“培育发展”、“改造提升”和  “加强提

高”等字眼的行业视为国家支持的行业。将“抑制”、“淘汰” “调整”和“规范发展”的行业视为

国家政策限制的行业，主要着眼于该产业落后产能需被抑制或淘汰，先进产能待新建或者说存

在产能过剩、过度竞争、低水平重复建设，或者是存在行业发展过热、过度投机、炒作等现象。此

外，没有在“十二五”规划政策文件中出现的行业，我们亦将其列入不支持的范畴。这里，产业政

策变量为离散型程度变量，当公司所处的行业年度位于“十二五规划”产业政策支持范围内，该

变量为 1;当公司所处的行业年度位于“十二五规划”中产业政策限制范围内，以及当公司所处的

行业年度未处于“十二五规划”中产业政策提及的范围内，该变量为 0。

政府补贴（subss），我们参考周亚虹等（2012，2015），黎文靖和李耀淘（2014）及黎文靖和郑曼

妮（2016）的方法，并结合本文研究的实际，用政府产业补贴/企业营业收入表示。

所得税优惠（taxpres），我们参考 Aghion（2011）、宋凌云和王贤彬（2013）的做法，采用[（国家法

定基本所得税税率-企业实际执行所得税税率）×税前利润]/企业营业收入来表示。在本文中，法

定基本税率是按 2008 年 1 月 1 日起新的《所得税法》，外资两税合一后普通企业的所得税税率

（为 25%）低于基本所得税税率的即为优惠税率。

贷款获得情况（loan），在中国的金融环境和体制下，银行贷款是企业外部融资的主要来源，

因此企业在一定期限内获得银行贷款的数量大小和增量变化，反映了企业获得信贷融资的状

态，体现了信贷资金的微观配置情况，本文参考饶品贵和姜国华（2013），黎文靖和李耀淘（2014）

的方法，采用企业获得的长期贷款与短期贷款之和的增量与期初总资产之比表示，以衡量企业

获得银行信贷的相对变化。需要指出的是，本文中所涉及的信贷配置，主要是从市场配置力量

（信贷获得性）来考虑的，而不是产业政策信贷优惠激励措施（例如，贷款优惠形式）。其他变量定
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义参见表 1。同时，本文还考虑了行业、年份作为虚拟变量。

2. 主要变量的描述性统计。我们考察的样本期间是“十二五”（2011−2015 年），共 4 361 个上

市公司年度样本观测值。但由于有的公司数据不全，所以在我们的描述性统计中会有缺失数据

（非平衡面板）。表 2 给出了主要考察变量的基本统计指标。

表 1    变量描述、符号及定义

变量名称 变量符号 变量定义

创新产出 invent 用发明专利申请数量（invent）表示企业创新能力

产业政策 ip 在“十二五”规划中受到政府支持的行业，取值为 1，否则为 0

产业补贴 subss 用政府产业补贴/企业营业收入表示

税收优惠 taxpres 用[（国家法定基本所得税税率-企业实际执行所得税税率）×税前利润]/企业营业收入来表示

贷款获得情况 loan 用企业获得的长期贷款与短期贷款之和的增量/期初总资产表示

资产负债率 lev 负债总额/资产总额，用来表征企业财务状况的状态指标

国有股比例 state 用国有股股数/总股数表示，以刻画国家对企业股权的控制程度

市场占有率 ms 用年度企业销售收入占整个行业的销售收入的总额的比例表示

公司规模 size 用期初期末总资产均值的自然对数衡量

多元化经营 div
专业化率（SR）①=企业最大经营项目的销售额/企业销售总额。该数值>95% 为专业化经营，则 div=0，

否则为 1，即为多元化经营

债务担保能力 bdebt 用（固定资产总额-累计折旧-固定资产减值准备）/资产总额衡量

股权集中度 dec 用第一大股东持股比例/第二大股东持股比例表示

公司控制权

竞争程度
dcr 用第二至五股东持股比例之和表示

独董比例 indep 上市公司年末独立董事人数/上市公司董事会总人数

两权分离度 sep 控制权与所有权之间的差值，即实际控制人拥有上市公司控制权比例-实际控制人拥有上市公司所有权比例

年份 year 虚拟变量

行业 indu 虚拟变量

表 2    主要变量的描述性统计

variable N mean sd p50 min max range

invent 4 361 10.44 68.09 2 0 3 559 3 559

ip 4 361 0.643 0.668 1 0 1 1

subss 4 361 1.399 1.918 0.710 0.00946 10.80 10.79

taxpres 4 361 0.974 1.271 0.675 0 5.789 5.789

loan 4 361 3.019 9.410 0.471 −18.55 44.99 63.54

lev 4 361 39.71 21.58 38.25 0.797 180.6 179.8

state 4 361 3.396 11.26 0 0 83.68 83.68

size 4 361 3.295 1.073 3.111 1.686 5.768 4.083

div 4 361 0.470 0.499 0 0 1 1

bdebt 4 361 21.74 13.23 19.35 1.294 54.04 52.75

dec 4 361 9.571 13.11 3.920 1.095 53.73 52.64

dcr 4 361 18.41 11.18 16.85 2.130 40.24 38.11

indep 4 361 37.29 5.085 33.33 33.33 50 16.67

sep 4 361 4.977 7.307 0 0 21.60 21.60
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在创新产出（ invent）上，其均值为 10.44，极差为 3 559，这显示出企业创新的个体差异非常

大。同时，全样本的产业政策支持均值为 0.643，表明平均而言有 64.3% 的公司所处的行业被产

业政策所支持，这说明在“十二五”期间，产业政策是中央政府宏观调控的一种常用工具。全样

本中，产业补贴（subss）和税收优惠（taxpres）上，二者的均值和中位数分别为 1.399，0.974 和 0.710，

0.675。这说明在考察的样本中上市公司所获补贴程度更高。因此，政府对于上市公司的补贴与

税收优惠程度存在差异。在企业获得信贷（loan）方面，其均值为 3.019%，说明在考察样本期间，

银行对企业的贷款总体处于上升态势。

（四）模型设计。首先，我们基于全样本考察了支持与不支持的产业政策倾向及其利益引导

机制（产业补贴、税收优惠）对专利产出是否存在差异性影响，以检验产业政策的刺激效应；其次，

考察对于受支持的企业，信贷可获得性是否在产业政策刺激专利产出的作用中具有调节作用；

最后，我们就获得信贷程度在产业政策与专利产出中调节作用的机制进行了检验。

1. 为了检验假设 H1：产业政策借助于财政手段激励可刺激受产业政策支持企业专利产出

的增加。即考察产业政策引导及其具体的财政手段（产业补贴、税收优惠）是否提升了专利产出，

模型设计如下：

Lninventi, j,t = a0+a1× ipi, j,t +CVi, j,t + ei, j,t （1）

Lninventi, j,t = b0+b1× ipi, j,t +b2× subssi, j,t−1+b3× ipi, j,t × subssi, j,t−1+CVi, j,t + ei, j,t （2）

Lninventi, j,t = c0+ c1× ipi, j,t + c2× taxpresi, j,t−1+ c3× ipi, j,t × taxpresi, j,t−1+CVi, j,t + ei, j,t （3）

其中，下标 i、j、t 分别表示二位码产业、上市公司和年份，以下省略下标。模型（1）、（2）、（3）的被解

释变量为 lninvent，核心解释变量为 ip，交互项为 ip×subss_1，ip×taxpres_1。模型（1）、（2）和（3）旨在

检验产业政策（ip）引导（支持与否）及其具体的财政手段（产业补贴、税收优惠）是否使得产业政

策支持企业拥有了更高的专利产出。我们预期 a1>0，b3>0，c3>0，即产业政策支持企业有更高的专利产出。

2. 为了检验假设 H2：在加入信贷配置因素后，高的信贷获得性是否存在削弱产业政策促进

专利产出增加的消极影响。即外部信贷融资获得性低时，产业政策诱导有利于促进专利产出增

加；而外部信贷融资获得性高时，则会削弱产业政策的诱导刺激效应（或呈倒“U”形关系）。首先，

我们区分信贷获得性程度高低不同对模型（1）−（3）进行分组回归检验，观察不同组别中，交互项

ip×subss_1，ip×taxpres_1 系数值大小的差异，然后更进一步，在产业政策支持（ip=1）企业中，区分信

贷获得性程度高低不同进行检验，并考察交互项（subss_1×loan_1，taxpres_1×loan_1）系数在不同组

别中的差异。其中，在下文的统计表中，各特征指标高低的标准，我们参照 Aghion 等（2014）的方

法，以各特征指标数值大于中位数为高值组，反之，为低值组。H 代表高值组；L 代表低值组（以下同）。

Lninventi, j,t = a0+a1× subssi, j,t−1+a2× loan_1+a3× subssi, j,t−1× loani, j,t−1+CVi, j,t + ei, j,t （4）

Lninventi, j,t = a0+a1× taxpresi, j,t−1+a2× loan_1+a3× taxpresi, j,t−1× loani, j,t−1+CVi, j,t + ei, j,t （5）

其中，下标 i，j，t 分别表示二位码产业、上市公司和年份，以下省略下标。基于我们检验的对象，信

贷配置高低不同对产业政策激励的不同效应，也就是调节效应（subssi， j， t-1×loani， j， t-1， taxpresi， j， t-1

×loani， j， t-1）的统计特征是否具有倒“U”形形状。为检验倒“U”形的统计特征，我们在模型（4）、（5）

中添加交互项的二次方（（subss_1×loan_1）
2，（taxpres_1×loan_1）

2），以观察二次项系数是否为负数。

在本文中，对方程（4）和（5）只添加了交互项的二次项，而没有添加原变量的二次项。

3. 为考察假设 H3，进一步揭示信贷配置在产业政策与专利产出关系中产生作用的机制，检

验信贷配置在产业政策引导下刺激专利产出中所起的消极作用。即考察财政扶助与信贷获得之

间存在的替代效应是否减弱了产业政策对企业创新产出的激励作用。对于信贷融资获得性低的
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企业，财政利益刺激会激励企业有更高的研发投资敏感性；而对于信贷融资获得性高的企业，上

述诱导激励效应趋于下降，并弱化了刺激研发投资的专利产出弹性。我们在影响机制回归模型

中，对此做了相应的检验。

三、统计结果与分析

模型（1）−（5）检验结果分别呈现于表 3−表 5 中。为了节省篇幅，在以下的统计结果中，只呈

现核心考察变量的统计数据，其他控制变量未予以列示，如有需要可向作者索要。

1. 产业政策对专利产出的影响。表 3 第（1）列中，专利申请数量（lninvent）对产业政策（ip）的

回归系数显著为正，即证实了假设 H1，产业政策引导刺激了受支持企业专利产出的增加。在加

入利益激励机制（产业补贴、所得税优惠）之后，表 3 第（2）列和第（3）列中，ip×subss_1 的系数显著

表 3    产业政策对专利产出的影响（全样本）

全样本
lninvent

（1） （2） （3） （4）

ip
0.163*** 0.0943*** 0.147*** 0.0981*

（5.21） （2.64） （3.02） （1.94）

subss_1

0.0358** −0.00520

（2.38） （−0.40）

ip×subss_1

0.0492*** 0.0458***

（2.96） （3.12）

taxpres_1

0.0959*** 0.104***

（3.23） （3.47）

ip×taxpres_1

−0.0333 −0.0460

（−1.09） （−1.49）

CV Controlled Controlled Controlled Controlled

Obs. 4 361 4 361 4 361 4 361

R-sq 0.0651 0.0770 0.0840 0.0947

　　注：括号内为 t 统计量，其中*，**，***分别表示在 10%，5%，

1% 的显著性水平下显著，下表统同。

表 4    产业政策对专利产出的影响
（基于信贷获得程度分组）

全样本
lninvent

（1）L-loan （2）H-loan （3）L-loan （4）H-loan

ip
0.105* 0.0915* 0.222*** 0.161***

（1.89） （1.94） （3.95） （3.48）

subss_1

0.0375 0.0302

（1.52） （1.57）

ip×subss_1

0.0605** 0.0391*

（2.22） （1.83）

taxpres_1

0.216*** 0.274***

（4.93） （6.47）

ip×taxpres_1

−0.0691 −0.102**

（−0.90） （−2.39）

CV Controlled Controlled Controlled Controlled

Obs. 2 180 2 181 2 180 2 181

R-sq 0.0964 0.0657 0.0953 0.0836

表 5    产业政策对专利产出的影响（基于支持企业的财政扶持与信贷获得程度交互项的结果）

ip=1

lninvent

（1） （2） 倒“U”形曲线检验（3）

（a）L-loan （b）H-loan （a）L-loan （b）H-loan （a） （b）

subss_1 0.0428**（1.99） 0.128***（4.44） 0.0565***（4.82）

taxpres_1 0.0926***（3.07） 0.169***（4.39） 0.199***（10.08）

loan_1 0.00101（0.09） −0.00235（−0.42） 0.0122（1.11） −0.00824**（−2.32） −0.00168（−0.72） −0.00535**（−2.11）

subss_1×loan_1 0.00295（0.76） −0.00603**（−2.18） −0.00115（−0.97）

（subss_1×loan_1）
2 −0.0000459*（−1.71）

taxpres_1×loan_1 0.00148**（2.27） −0.00211（−0.70） 0.00651**（2.53）

（taxpres_1×loan_1）
2 −0.000286***（−3.38）

CV Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled

Obs. 1 401 1 402 1 401 1 402 2 803 2 803

R-sq 0.0282 0.0816 0.0862 0.1071 0.0912 0.0888
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为正，ip×taxpres_1 的系数为负（但不显著），并且当将交互项同时加入到专利申请数量（lninvent）的

回归方程时（即表 3 第（4）列），前者系数依然显著为正，而后者依然为负（不显著）。这表明，在产

业政策的利益作用机制中，产业补贴比税收优惠在刺激专利产出增加中的作用更大。

2. 信贷可获得性在产业政策刺激专利产出的作用中是否具有调节效应。表 4 呈现的是在加

入信贷因素后，对产业政策刺激专利产出作用的调节效应。第（1）列和第（2）列显示，当信贷配置

（loan）由小变大时，ip×subss_1 的系数由大（0.0605）变小（0.0391），且显著性降低（分别在 0.05 和

0.1 下显著）。这表明加入信贷因素时，那些受产业政策支持的企业所获得的产业补贴对专利产

出增加的促进作用在减弱，也意味着高信贷获得性的存在会弱化政策扶持在刺激专利产出增加

中的作用。这种相似情形同样发生在 ip×taxpres_1 的系数变化上（见表 4 第（3）、（4）列）。为了得

到更为细致的统计证据，我们在受产业政策支持企业样本（ ip=1）中，将交互项（subss_1×loan_1，

taxpres_1×loan_1）放入专利产出方程，以检验利益引导机制的有效性。如表 5 所示。

表 5 第（1）栏（a）和（b）列显示，当信贷配置（ loan）由小变大时，subss_1×loan_1 的系数由正

（0.00295）变负（−0.00603），前者不显著，后者显著。这表明当加入信贷因素时，那些受产业政策支

持的企业所获得的产业补贴对专利产出增加的促进作用在减弱，也意味着高信贷获得性的存在

会弱化政策扶持在刺激专利产出增加中的作用。这种情形同样发生在 taxpres_1×loan_1 的系数的

变化上（见表 5 第（2）栏（a）、（b）列）。为检验倒“U”形的统计特征，我们在模型（5）、（6）中添加交互

项的二次方，观察二次项系数是否为负数。统计结果显示（subss_1×loan_1）
2，（taxpres_1×loan_1）

2 的

系数均显著为负（分别为−0.0000459，−0.000286），即存在倒“U”形统计特征（见表 5 第（3）栏第

（a）、（b）列）。综合表 4、表 5 的统计结果表明：在加入信贷配置因素后，高的信贷获得性存在削弱

产业政策促进专利产出增加的消极影响，即外部信贷融资获得性低时，产业政策诱导有利于促

进专利产出增加；而外部信贷融资获得性高时，则会削弱产业政策的诱导刺激效应（或呈倒“U”

形关系）。统计结果支持前文的假设 H2。

3. 信贷获得程度在产业政策与专利产出关系中所起作用的机制检验。为进一步揭示信贷可

获得性（loan）在产业政策与专利产出关系中的调节效应的作用机制，即检验假设 H3 是否成立。

结果如表 6 所示。

表 6    信贷获得程度在产业政策与专利产出关系中的作用机制

ip=1
loan

RD lninvent

L-loan H-loan L-loan H-loan L-loan H-loan

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

subss_1 −0.176***（−2.80） 1.152***（17.47） 0.795***（11.36） −0.0957（−1.64） 0.0197（0.46）

taxpres_1 −0.0953（−0.84） 1.268***（11.21） 0.750***（6.05） −0.132*（−1.71） 0.0133（0.20）

loan_1 −0.00878（−0.23） 0.0203（1.51） −0.0133（−0.32） 0.00101（0.07）

subss_1×loan_1 0.0596***（4.72） −0.0190***（−2.84）

taxpres_1×loan_1 0.0886***（4.19） −0.0199*（−1.80）

lnRD_1 0.344***（7.57） 0.287***（7.87）

subss_1×lnRD_1 0.0425***（2.64） 0.00906（0.74）

taxpres_1×lnRD_1 0.0524**（2.57） 0.0294（1.55）

CV Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled

Obs. 2 803 2 803 1 401 1 402 1 401 1 402 1 401 1 402

R-sq 0.1322 0.0799 0.3966 0.2717 0.3048 0.1972 0.2139 0.2551
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表 6 第（1）、（2）列显示的是财政扶助与信贷资源配置的关系。其中，subss_1 与 taxpres_1 的系

数均为负数（−0.176，−0.0953），前者显著，后者不显著。这在一定程度上表明，财政扶助与信贷资

源获得二者在功能上存在替代性。即一种资源的增加会减少另一种资源的使用。表 6 第（3）、（4）

列显示的是在信贷配置因素加入后，产业政策对研发投资的刺激作用被削弱，因为在第（3）、（4）

列中，随着信贷获得的增加，subss_1×loan_1 的系数显著地由正（0.0596）变为为负（−0.0190）。

taxpres_1×loan_1 系数的变化也类似（见表 6 第（5）、（6）列）。表 6 第（7）、（8）列显示，在信贷配置因

素加入后，产业政策激励下研发投资的专利产出效率有减弱的倾向。随着信贷获得的增加，

subss_1×lnRD_1、taxpres_1×lnRD_1 的系数分别由大变小（0.0425>0.00906；0.0524>0.0294）。

4. 稳健性检验。为了降低企业创新产出中行业技术水平特征因素的内生性，在稳健性检验

中，我们删去了高新技术企业样本，只单独考察非高新技术行业企业的样本情况。在此基础上，

在 产 业 扶 持 缓 解 创 新 活 动 利 益 激 励 不 足 和 融 资 约 束 的 理 论 前 提 下 ， 参 考 Butler 等 （2011） ，

Kostovetsky（2015）和毛其淋（2016）的方法，对非高新技术企业分别在资产收益率（ROA）和信贷融

资（ loan）的第一个十分位、五分位、四分位数区间样本对创新产出方程做稳健性检验。参照

Acharya 和 Xu（2017）的做法，我们选择每单位 R&D 支出获得的申请专利数的对数（ln（invent/R&D））

作为创新产出的替代指标，对因变量进行稳健性检验。结果如表 7 和表 8 所示。

从表 7 和表 8 不难看出，除表 8 Panel B 的第（3）列 taxpres_1 的系数为正不显著外，无论在非

高新技术行业全样本，还是按资产收益率（ROA）和信贷融资（loan）的第一个十分位、五分位、四分

位数区间样本中，产业补贴（subss_1）、所得税优惠（taxpres_1）的系数全部显著为正。因此，上述替

代性检验说明，产业政策扶持对专利产出的正向影响没有发生根本性的变化。以上稳健性检验

证实了我们通过分组回归分析得到的研究结论是稳定的。

四、主要结论及政策含义

本文以“十二五”期间（2011−2015 年）沪深 A 股上市公司样本为考察对象，研究了产业政策

表 7    产业政策对企业创新的影响（剔除高新技术行业的结果）

非高新技术

行业样本

Panel A Panel B Panel C

非高新技术

行业全样本

按资产收益率（ROA）划分区间样本 按信贷融资（loan）划分区间样本

（1）Q10 （2）Q5 （3）Q4 （1）Q10 （2）Q5 （3）Q4

subss_1 0.0706***（3.80） 0.389***（6.93） 0.349***（5.80） 0.166*（1.87） 0.0742**（2.40） 0.0637**（1.98） 0.0614*（1.77）

CV Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled

Obs. 2 564 256 512 641 256 512 641

R-sq 0.6852 0.5896 0.5455 0.6051 0.6263 0.6701 0.6305

　　注：本表中资产收益率（ROA）即期末净利润/期末总资产，信贷融资（loan）即贷款增量/总资产，这里的贷款增量为短期贷款增量与

长期贷款增量之和。Q10，Q5，Q4 分别为按分类指标划分的第一个十分位、五分位、四分位数区间样本。下表同。

表 8    产业政策对企业创新的影响（剔除高新技术行业样本的结果）

非高新技术

行业样本

Panel A Panel B Panel C

非高新技术

行业全样本

按资产收益率（ROA）划分区间样本 按信贷融资（loan）划分区间样本

（1）Q10 （2）Q5 （3）Q4 （1）Q10 （2）Q5 （3）Q4

taxpres_1 0.232***（6.57） 0.296*（1.79） 0.222*（1.74） 0.206（1.39） 0.388***（3.92） 0.275***（3.90） 0.264***（3.78）

CV Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled

Obs. 2 564 256 512 641 256 512 641

R-sq 0.6884 0.5933 0.5444 0.6044 0.6455 0.6735 0.6356
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和信贷配置对企业创新产出效率的影响，检验了政府政策、信贷配置和创新产出三者之间相互

作用的关联性。实证结果表明：（1）产业政策借助于政策引导和财政手段激励，刺激了受产业政

策支持企业专利产出的增加，尤其在那些受到产业补贴的企业中表现得更为显著；（2）在加入信

贷配置因素后，外部信贷融资获得性低时，产业政策诱导有利于促进专利产出增加；而外部信贷

融资获得性高时，则会削弱产业政策的诱导刺激效应（或呈倒“U”形关系）；（3）进一步研究表明，

信贷配置在产业政策与专利产出关系中的调节效应的作用机制是因财政扶助与信贷配置之间

存在的替代效应所导致。即对于外部信贷融资获得性低的企业，财政利益刺激对激励研发投资

敏感性更高；而对于外部信贷融资获得性高的企业，上述诱导激励效应趋于下降。从而，信贷配

置因素的介入弱化了产业政策在促进企业研发投资中的效果，降低了研发投资的专利产出弹

性，从而导致信贷配置在产业政策与专利产出关系中的作用呈现出消极性。

以上结论带来的启示是：产业政策能够借助于财政激励推动企业实质性创新，有利于企业

的长远发展，但诸如信贷配置这种与货币政策紧密相关的市场因素，却可能削弱产业政策推动

企业创新的正面作用，因而政府在施策时，应更好地挖掘产业政策措施的积极功能，并协调货币

或信贷政策，以发挥市场的有效作用，降低诸如信贷配置与财政扶助因替代效应而产生的消极

影响，这对改善产业政策的效力以及整个实体经济的发展有着深远的现实意义。
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Industrial Policies, Credit Allocation and
Innovation Efficiency

Feng Feipeng
(School of International Business，Guilin Tourism University，Guilin 541006，China)

Summary:  In recent years，the impact of economic policies，including national industrial policies，on in-
novation activities of micro-enterprise has increasingly become a focus of attention in the academic com-
munity. In innovation investment decisions，there are two key influencing factors：the basic motivation for al-
locating resources for innovation and the ability to obtain necessary financing tools （ Peneder，2008）. The lit-
erature exploring the impact of industrial policies （as government incentives） and credit allocation （as a re-
source allocation mechanism in the market） on innovation efficiency mainly focuses on the following three as-
pects：First，research the impact of government supports on the effectiveness of R&D and innovation activities.
Second，analyze the influence of certain market factors on the R&D innovation efficiency of the company.
Third，analyze the impact of government supports on the economic consequences of R&D innovations. This
article takes the samples of Shanghai and Shenzhen A-share listed companies during the “12th Five-Year
Plan” period （2011−2015） as the inspection object，and examines the impact of industrial policies and credit
allocation as an external factor on the efficiency of the company’s innovation，in order to test the interactive
relevance among government policies，credit allocation and innovation output. Our research shares similarity
to the above literature，while it has its own differences：First，our research focuses on the process part of innov-
ation，not on the consequences. Second，our research perspective is to consider industrial subsidies and tax in-
centives as the industrial financial stimulation measures，and to consider credit availability mainly as a market
allocation drive rather than as an incentive measure for industrial policy credits. Third，the existing studies
have shown that：in countries with more developed stock markets，compared to the credit market，it is much
easier to promote the innovation level of companies which have external financing constraints；and the devel-
opment of credit markets seems to have hindered the level of innovation in industries with the above-men-
tioned characteristics （Po-Hsuan，et al.，2014）. Based on the above three considerations，we combine the ana-
lysis of industrial policies and credit allocation to reveal the regulatory effects of the interaction between gov-
ernment forces and market forces.
　　The empirical results of this paper show that industrial policy，with the help of policy guidance and fiscal
measures，stimulates the increase of patent output of enterprises with supports from industrial policies；and for
enterprises with more external financing access，on the contrary，it will weaken the induced stimulatory effects
of industrial policies （or showed a “U-shaped” relationship）. Further studies have shown that the mechanism
of the above-mentioned regulatory effects is：there is a substitution effect between financial assistance and
credit allocation. The conclusions of this paper provide the experience on how to coordinate the role of the
government and market forces，and also have an important reference value for people to deeply understand the
effects of industrial policies.

Key words:  financial aid； credit availability； substitution effects； innovation efficiency
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