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摘　 要:通过政策引导更多企业主动参与或承担国家各类科技项目,激发市场在创新资源配置中的决定性作用,
集聚更多资源攻克具有类公共物品属性的产业关键核心技术,突破技术封锁,这种政府支持引导下的技术创新

活动,与企业自发的技术创新活动一起强化着产业自主可控水平。 基于 2011—2022 年中国 A 股上市公司数据,
从理论和实证两个方面分析政府支持的技术创新对企业经济价值的影响效应和传导机制。 研究结果表明:政府

支持的企业技术创新显著提升了企业经济价值,其影响路径主要体现在创新效率、市场势力、风险承担能力 3 个

方面;在私营企业、大企业中,政府支持的企业技术创新对企业经济价值的促进作用更强;提升企业承担国家战

略性研发活动的能力,有益于释放技术创新的经济价值增值效应,增强企业经济竞争力,保障产业安全以及实现

国家高质量发展。
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Government-funded corporate technological innovation and corporate economic value

WANG Weiguang1, WANG Yangyang1, SUN Fuquan2

(1. Division of Economics, Liaoning University, Shenyang 110036, China;
2. Chinese Academy of Science and Technology for Development, Beijing 100038, China)

Abstract: By guiding more enterprises through policies to actively participate in or undertake various national science and
technology projects, the government aims to stimulate the market’ s decisive role in allocating innovation resources,
consolidate more resources to overcome key industrial core technologies with quasi-public goods attributes, and break
through technological blockades. Government-funded technological innovation activities, synergizing with enterprise-driven

technological innovation, collectively enhance industrial autonomy and controllability. Based on the data of A-share listed
companies in China from 2011 to 2022, this paper theoretically and empirically analyzes the impact effects and
transmission mechanisms of government-funded corporate technological innovation on corporate economic value. The results
indicate that government-funded corporate technological innovation significantly enhances corporate economic value, with

the impact pathways primarily manifest in three aspects: innovation efficiency, market power, and risk-taking capacity.
Among private enterprises and large enterprises, government-funded corporate technological innovation plays a stronger role
in promoting corporate economic value. Enhancing enterprises’ capability to undertake national strategic R&D activities is

instrumental in unleashing the economic value-added effects of technological innovation, strengthening corporate economic
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competitiveness, safeguarding industrial security, and achieving high-quality national development.

Key words: government-funded corporate technological innovation; economic value; innovation efficiency; market

power; risk-taking capacity

　 　 强化企业科技创新主体地位,建立培育壮大

科技领军企业机制,支持企业主动牵头或参与国

家科技攻关任务,是促进全面创新的重要内容,更
是提升自主创新能力、实现科技自立自强、加快建

设科技强国、塑造新发展格局和新发展优势的关

键所在[1]。 企业作为技术创新的主体,在创新过

程中发挥了不可或缺的作用[2]。 但技术创新的长

周期性、高风险性、不确定性以及外部性等,会影

响企业技术创新的意愿和积极性,从而导致“市场

失灵” [3 - 4]。 在这种情况下,急需政府伸出“援助

之手”,通过政府补助、税收优惠、税收减免等财政

支持政策,来缓解企业研发资金短缺和创新动力

不足等问题[5],引导增加企业研发投入,提升企业

技术创新质量和效率,进而确保产业安全自主可

控、区域以及国家经济高质量发展[6 - 8]。
然而,由于政府补贴行为初衷与企业自身利

益和偏好不完全一致,这种普惠性的、门槛较低的

财政支持政策也可能会使得企业仅以“达标”为目

的进行“策略性”迎合创新,甚至将原有用于创新

的私人资本分配给生产、营销等风险较低的活动,
从而弱化财政支持政策效果,抑制企业技术创新

水平和效率[9 - 10]。 政府与企业之间的委托代理问

题、信息不对称问题,使得财政支持政策的效果和

效率可能与预期目标存在差异。 与此同时,受制

于技术封锁、贸易限制等因素影响,关键核心技术

以及事关国家重大发展需求的技术无法从外部获

取或购买[11],只能依靠自主创新。 这意味着传统

的财政支持企业研发活动需要进行适度变革,以
更好地激发企业科技创新的主体效能,并有机地

融合于高水平产业自主可控体系之中。
目前,关于技术创新与企业经济价值的研究,

取得了特色各异的研究成果。 杨清香等[12]研究发

现技术创新与企业价值创造能力呈显著正相关。
Hou 等[13] 以中国为例,探究发现反向创新专利有

利于企业短期和长期市场价值提升。 Iqbal 等[14]

基于美国上市企业数据,探究了产品创新、流程创

新等环境创新对企业价值的影响效应。 陶锋等[15]

在识别出数字技术创新专利后,梳理、验证数字技

术创新对企业市场价值的影响机制。 这些重要且

具有启发性的成果,将为探索政府支持企业技术

创新与企业经济价值之间的逻辑关系提供重要理

论支撑。 尽管政策引导下的企业技术创新活动旨

在服务国家战略目标,但在这种研发、应用和推广

扩散过程中,企业可以将各项创新资源嵌入内部

技术创新系统与生产运营流程,并融合至自身原

有的产业链与价值链体系中,产生研发规模经济

效应和范围经济效应,促进企业经济价值增值。
企业经济价值是企业从事一系列生产活动所创造

的价值,它反映了企业的盈利能力、资产价值等,是
企业发展的终极目标,也是增强经济增长韧性、改善

社会福利的重要手段[16 -17]。 在推进关键技术攻关

及国产化的使命任务过程中,政府支持企业技术创

新能否显著提升微观企业的经济价值,是非常值得

研究的一个问题。
考虑到政府支持企业技术创新的溢出性、外

部性,对国家关键、重大以及重要技术研发的有组

织性,基于 2011—2022 年 1 685 家上市公司数据,
本文将重点探究国家各类科技计划项目等政策支

持下的技术创新活动对企业经济价值的影响效应

和作用机制。 本文可能的边际贡献主要体现在以

下两个方面。 一是丰富了政府支持企业研发活动

与企业经济价值影响机制的相关研究。 已有研究

多关注技术创新对企业(市场)价值的影响,较少

关注国家战略使命导向下的创新活动与企业经济

价值之间的内在逻辑关系和机制渠道。 针对这一

理论小缺口,本文从创新效率、市场势力、风险承

担能力 3 个方面剖析政府支持企业技术创新对企

业经济价值的影响效应和传导机制,为探究多元

化技术创新与企业经济价值之间的关系提供了一

个新视角。 二是基于“政府支持企业技术创新—
企业经济价值”范式下的理论机制分析,深化了政

府支持企业技术创新的价值创造效应相关研究,
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有助于更好地发挥“有为政府”与“有效市场”在创

新资源配置、重点科技任务实施中的协同作用,优
化面向国家战略需求的有组织创新行为,释放政

府支持类研发项目的战略性效能,促进企业和产

业高质量发展。
一、理论分析和研究假设

(一)政府支持企业技术创新的新机制

在复杂的国内国际创新环境下,关键核心技

术、前沿技术、重大发展技术等创新活动是重构技

术规则、实现产业全链条自主可控、维护国家经济

安全与发展主导权的关键。 由于市场失灵等因素

影响,这类具有类公共性、战略性的技术创新活动

可能存在供给不足的情况,因此需要政府通过各

类科技项目等政策工具引导和支持企业承担服务

国家发展战略或国家重要行业需求的技术创新活

动。 借助政府“出题”、政府 +企业“出题”、企业 +
企业“出题”、企业 + 其他“出题”等机制,优化国家

科技项目组织机制,引导更多企业及企业创新联合

体共同“破题”、“解题”和“结题”,攻克产业创新或

国民经济社会发展重点领域的“卡脖子”技术、前沿

引领技术和关键共性技术等问题[18],是促进科技创

新与产业创新深度融合的重要途径。 这是一种政府

鼓励支持企业加强与高校、科研院所等合作,进行关

键核心技术攻关与突破[19]的新模式新机制。
以国家战略需求为导向,聚焦国家关键核心

技术、前沿技术、重大发展技术等领域,组织开展

的技术创新活动可以是企业自主自发地进行的,
也可以在政府科技计划或项目等支持下有组织地

进行。 自发的技术创新活动,大都是一些有实力、
有前瞻意识的企业面对技术迭代加速以及市场竞

争日趋激烈等内外部情景变化,以抢占未来技术

先机或维持竞争优势为战略目标而进行的一种战

略性技术创新活动,其本质是市场驱动下企业构

建生存发展机制的战略选择,这种类型的创新活

动具有一定的技术外溢性,能够提升行业核心技

术整体水平。 有组织的技术创新活动是围绕国家

“卡脖子”技术难题以及“国产化替代困境”,在政

府政策引导下企业联合高校、科研院所等其他创

新主体所共同开展的、具有“类公共物品”属性的

一种战略性技术创新活动[20] ,其本质是国家使

命任务驱动下有组织的企业创新活动,是新型举

国体制下独具中国特色的政府支持企业技术创

新模式。 这种技术创新模式有助于将企业自我

发展目标与产业共性技术或关键技术的研发应

用等国家任务有效融合。 政府支持企业技术创

新中的“战略性”体现在其立足于国家发展的全

局视角,统筹国际科技竞争态势和国内产业发展

需求,攻关突破国家亟须发展的关键核心技术

上,也反映在全面提升产业自主可控能力以及企

业核心竞争力,实现创新驱动的经济价值增值等

诸多方面。
(二)创新效率与企业经济价值

在创新政策引导和激励下,政府支持企业技

术创新活动被赋予了较为清晰的发展目标及功能

定位,能够驱动企业经济价值提升[21]。 第一,目标

定位明晰的效率导向。 企业积极响应并契合国家

创新发展的目标和偏好,整合多元化政策资源以

承担重大科技攻关任务,致力于推进战略性的技

术创新活动[22]。 企业创新目标与国家创新目标的

一致性,易于企业确定创新方向和技术路径,减少

决策程序和成本,提升创新决策效率与执行效率,
增强其整体创新效能。 企业在承担这种战略性任

务过程中,不仅服务了产业安全与自主可控等重

大需求,还强化了自身技术基础,获得了更多技术

机会,为服务更广阔的市场或抢占未来市场、实现

经济价值增值提供了更多可能。 第二,有组织资

源集聚的效率导向。 在这些战略性的技术创新推

进过程中,政府发挥统筹规划协调作用,通过明确

的科创政策引导资金、技术、人才等创新资源向高

端材料、高端装备、生物医药等关键核心技术领域

聚集[23]。 借助创新资源向重点重要技术创新目标

上集聚配置,有效补充并优化了战略性技术创新

主体企业的创新资源结构,加速了主体企业创新

知识交流与共享,提升了创新意愿和创新效率,为
增加产品的科技含量和附加值、推动主体企业经

济价值提升提供了有利条件。 第三,创新生态环

境优化的效率导向。 政府支持企业开展具有重大

战略意义的技术创新活动,是一个复杂的技术组
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织过程,需要众多创新活动主体、创新服务机构分

工协作与系统整合。 政府通过制定法规、评估绩

效、搭建资源共享平台、推动协同创新等措施优化

创新生态环境,引导企业牵头联合多创新主体实

施战略性技术攻关[24],为企业技术创新提供良好

发展空间。 这种创新生态环境的优化有助于降低

企业研发成本、技术转化成本及制度性交易成本,
以企业创新效率提升驱动经济价值增值。 因此,
本文提出如下假设。

假设 H1:政府支持企业技术创新通过创新效

率提升企业经济价值。
(三)市场势力与企业经济价值

高端关键技术依赖进口和自主创新动力不足

等问题,易导致关键产业面临国外技术封锁与国

内“低端锁定”双重困境[25]。 政府支持企业技术

创新,有利于企业突破国外技术封锁,掌握技术主

导权和市场定价权,进而提升企业盈利能力和财

务稳定性。 第一,打破国外技术垄断的市场势力。
企业在购置国外技术设备时,遇到的购置成本及

维护成本较高、技术依赖性较强、技术适用性较难

把握等挑战[26],可能会影响企业投入—产出转换

效率,压缩企业利润空间,制约其经济价值增值。
企业围绕国家战略需求及市场需求,通过有组织

的技术路径突破与协同创新推动技术升级迭代,
打破国外技术垄断,改变以往利润点低、处于价值

链低端的局面[27],为经济价值增值奠定物质技术

基础。 第二,强化国内竞争优势的市场势力。 在

突破国外技术封锁的基础上,企业协同好国家战

略科技目标与企业战略发展方向,强化技术累积

能力,由引进—再创新的传统模式转向超前部署

重大、重要以及关键技术攻关的领先模式,塑造技

术优势和创新壁垒,提升市场势力[28]。 通过政府

支持企业技术创新构建的核心技术和专有技术族

群,既能推动企业形成产品、服务的差异化竞争优

势及规模化的成本节约效应,提升企业利润率和

经济价值[29],又能帮助企业构筑起一套自有的技

术体系或替代国外技术的新体系,推动行业标准

重建,掌握定价主动权和价值分配权。 第三,寻求

全球领先的市场势力。 逐渐完善的自有技术体系

与国内庞大的规模化场景优势叠加,辅之以世界

级的生产能力和生产体系,通过推动产品和服务

谱系精细化升级,催生品类丰富和品质优异的中

国商品,为全球市场创造增量社会福利,并助力发

展中国家产业技术体系和生产系统升级换代,提
升全球供应链产业链水平,重塑国际竞争新格局。
因此,本文提出如下假设。

假设 H2:政府支持企业技术创新通过市场势

力提升企业经济价值。
(四)风险承担能力与企业经济价值

在技术创新过程中,资金需求高、创新成效难

以预估以及创新周期非固定性,都预示着创新活

动具有高风险[2]。 政府支持企业承担战略性技术

创新活动,可降低创新过程中的融资成本、组织成

本,加快技术创新扩散,强化企业风险承担能力,
提升企业经济价值。 第一,缓解企业创新融资压

力。 政府支持企业技术创新所带来的资源获取效

应和信号传递效应,助力企业获取更多外源资金,
摆脱内部投资不足与外部融资约束的双重困境。
从内部资源获取视角来看,政府特定项目资金有

助于缓解企业内部创新资金压力[30],增加企业创

新投入[31],促进企业创新绩效提升以及经济价值

增值。 从外部信号传递视角来看,企业承担“类公

共物品”属性的战略性技术创新项目,能够向外界

投资者传递“政府技术认可标签”和企业良好发展

信号[32],赢得投资者的信任和资金支持[33]。 信号

引导下的外源资金将优先投向关键技术、新兴前

沿技术及重大需求技术领域,有助于企业降低重

大科技攻关风险并推动创新链与产业链深度融

合。 第二,分散企业创新合作风险。 聚焦于国家

关键核心技术、产业前沿技术、产业共性技术等领

域的企业技术创新活动,背后承载着国家的任务

使命。 这一使命驱动型创新的本质,需要企业、高
校、科研院所等创新主体紧密合作,组成使命驱动

型创新联合体,共同分担战略性技术创新活动的

风险,以促进创新知识整合应用、创新技术协同攻

关、创新资源合作共享[34],推动产业链上下游协同

发展,形成更加紧密、高效的产业创新生态系统。
第三,降低技术采纳扩散时间。 克服关键核心技
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术自主供给与广泛需求之间的不匹配问题,借助

有组织的战略性技术创新活动把事关产业和国民

经济社会发展的关键核心技术牢牢掌握在自己手

里,这是国家科技安全的重要内容。 基于产业共

性技术市场需求、技术研发生产与支撑主体之间

的多维度协同,使得技术创新过程与技术转移应

用扩散等多环节实现高度一体化,推动诸多技术

成果在现有以及未来复杂产品系统中高效嵌入与

动态迭代[35]。 通过这一前瞻性和引领性的有组织

技术创新活动,可帮助企业缩短技术迭代周期,加
速技术采纳和扩散进程,弥合创新链产业链融合

缺口,驱动企业利润率、资产收益率等核心经济指

标系统性提升。 因此,本文提出如下假设。
假设 H3:政府支持企业技术创新通过强化风

险承担能力提升企业经济价值。
基于上述分析,构建理论框架,如图 1 所示。

图 1　 理论框架

二、研究设计

(一)数据来源

本文将 2011—2022 年中国 A 股上市公司作

为研究样本。 A 股市场作为中国资本市场的核心

组成部分,汇聚了国民经济各细分领域的龙头企

业。 这些企业凭借其技术基础、产业引领地位以

及战略重要性等,成为政府政策支持的重点。 为

了提升数据质量,遵循已有研究惯例,剔除了 ST
或 PT、金融行业、房地产行业、资不抵债以及数据

少于 4 年的公司样本,最终得到 1 685 家上市公

司,11 947 个公司—年份观测值。 本文所有数据

均来自 CSMAR 数据库。
(二)变量说明

1. 被解释变量

企业经济价值(EV)。 目前已有研究多采用会

计盈利指标(总资产收益率 ROA、净资产收益率

ROE、营业收入增长率等)或 Tobin’ s Q 测度企业

价值[36 - 37]。 企业创造经济价值的能力主要来源

于“利润产生机制的效率和效益”,包括资产利用

效率的提升、整体盈利能力的提升等[38]。 根据企

业经济价值的内涵,本文从盈利能力、成长能力、
运营效率、资本积累效率、现金流状况、成本控制 6
个方面构建指标(见表 1),并采用熵权法测度企业

经济价值。
此外,将 Tobin’s Q 作为企业经济价值的替换

变量进行稳健性检验。
表 1　 企业经济价值的衡量指标

变量 指标 含义 指标属性

企业
经济
价值

净资产收益率 净利润 / 平均净资产 × 100% +
销售净利润率 净利润 / 销售收入 × 100% +

净利润增长率
本年净利润增长额 / 上一年净利
润 × 100% +

总资产周转率 营业收入 / 平均资产总额 ×100% +

资本积累率
本年所有者权益增长额 / 年初所
有者权益 × 100% +

自由现金流量
(税后净营业利润 + 折旧及摊
销) - (资本支出 + 营运资本增
加额)

+

销售费用率 销售费用 / 营业收入 × 100% -
管理费用率 管理费用 / 营业收入 × 100% -
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2. 核心解释变量

政府支持企业技术创新投入( STI)。 政策引

导下企业技术创新指的是政府依托各类科技计划

或项目激励企业将研发资源配置到国家战略需求

领域和方向上的一种创新活动[35]。 参照相关研究

成果[20],本文采用企业获得的政府支持研发项目

金额与企业研发经费总投入的比值来衡量①。 具

体数据的收集与处理如下:首先,参照国家和地方

政府科技计划以及有关技术研发应用所包含的项

目类别,通过关键词进行搜索,这些项目包括技术

开发改造(专项)补贴、重点产业振兴和技术改造、
科技专项奖励、发明(申请)专利奖励、企业技术中

心奖励(补助)、科技平台建设补助、产学研联合创

新服务平台、国家自然科学基金、国家重点研发计

划等各类来自政府支持的科技创新项目;其次,本
文使用 Python 软件,对上市公司年报中上述相关

项目数据进行文本分析,提取关键词;最后,将同一

年份同一企业获取的技术创新项目金额数据加总,
最终得到政府支持企业技术创新数据。

3. 中介变量

(1)创新效率( INE):将创新效率作为本文的

一个机制变量,并用创新产出与创新投入的比值

来测度创新效率[39]。 考虑到发明专利能够有效表

征创新产出水平,尤其是原创性创新能力,故以企

业发明专利申请量与其研发投入的比值( INE1)作
为创新效率的度量指标[40]。 此外,考虑专利申请

获批的时滞性,采用专利授权量滞后 2 期的自然对

数与研发投入的自然对数的比值( INE2)作为创新

效率的另一度量指标。
(2)市场势力(MP):市场势力是政府支持企

业技术创新促进企业经济价值提升的一个重要机

制变量。 参考唐要家等[41] 的研究成果,采用行业

勒纳指数衡量企业市场势力,其计算公式如下:
企业勒纳指数 =

营业收入 - 营业成本 - 销售费用 - 管理费用
营业收入

(1)
行业勒纳指数 =

单个企业营业收入
同行业企业营业总收入

× 企业勒纳指数 (2)

(3)风险承担能力(RTA):政府支持企业技术

创新可能会通过强化风险承担能力来提升企业经

济价值。 借鉴何瑛等[42] 的做法,采用盈余波动性

(每 3 年 ROA 波动的标准差)测度风险承担能力。
4. 控制变量

本文选取了如下控制变量:企业规模(ES),以
企业总资产来衡量;企业年龄(EA),以企业成立的

年数来测度;管理层薪酬总额(MTC),以所有管理

层薪酬数的总和来测度;管理层平均年龄(MAA),
以所有管理层年龄的平均值来计算;独董比例

(PID),以独立董事人数占企业董事总人数的比重

来计算;两职合一(DUAL),指的是董事长和总经

理是否由一人担任,若由一人担任则定义为 1,若
不是由一人承担则定义为 0。

以上所有变量的含义及描述性统计如表 2
所示。

表 2　 变量的含义及描述性统计
变量 含义 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

EV 企业经济价值 11 947 26. 641 1. 565 25. 046 44. 994
STI 战略性技术创新 11 947 0. 263 0. 893 0. 000 7. 176
INE1

INE2
创新效率

11 947 1. 221 5. 149 0. 000 250. 000
11 947 3. 082 5. 813 0. 000 35. 083

MP 市场势力 11 947 10. 703 4. 615 - 18. 128 18. 227
RTA 风险承担能力 11 947 1. 873 2. 767 0. 000 36. 347
ES 企业规模 11 947 1. 136 3. 575 0. 019 104. 008
EA 企业年龄 11 947 18. 686 5. 912 3. 000 67. 000
MTC 管理层薪酬总额 11 947 0. 059 0. 048 0. 009 0. 298
MAA 管理层平均年龄 11 947 49. 430 3. 186 36. 940 62. 230
PID 独董比例 11 947 37. 546 5. 533 14. 290 71. 430
DUAL 两职合一 11 947 0. 288 0. 453 0. 000 1. 000
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　 　 (三)模型设定

本文构建固定效应模型进行实证验证:
EVit = α0 + α1STIit + α2X it + δt + μi + εit

(3)
式(3)中, EV 表示企业经济价值; STI 代表政

府支持企业技术创新; X 是一系列控制变量的集

合; i、 t 分别代表企业、年份; δt 是时间固定效应;
μi 是个体固定效应; εit 是随机误差项。

本文进一步在基准回归模型(3)的基础上,构
建模型(4)和模型(5),从创新效率、市场势力、风
险承担能力 3 个方面,识别政府支持企业技术创新

对企业经济价值的影响机制。
Mit = β0 + β1STIit + β2X it + δt + μi + εit (4)
EVit = φ0 + φ1STIit + φ2Mit + φ3X it + δt + μi +

εit (5)
式(5)中, M 为中介变量,其余变量同式(3)。

当 β1、 φ2 显著时,说明存在中介效应。
三、实证分析

(一)基准回归结果

表 3 报告了个体时间双固定效应下政府支持

企业技术创新影响企业经济价值的回归结果。 通

过依次加入控制变量的实证结果发现,政府支持

企业技术创新( STI)显著促进了企业经济价值。
从第(6)列中的结果中发现,企业规模(ES)、管理

层薪酬总额(MTC)、独董比例(PID)对企业经济价

值有着显著的正向影响。 管理层平均年龄(MAA)
显著抑制了企业经济价值,原因可能在于年龄结

构偏高的管理团队受认知惯性与路径依赖约束,
易导致创新能力钝化、战略灵活性弱化和决策响

表 3　 基准回归结果
变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

STI 0. 028∗
(0. 016)

0. 028∗
(0. 016)

0. 028∗
(0. 015)

0. 029∗
(0. 015)

0. 029∗
(0. 015)

0. 029∗
(0. 015)

lnES 0. 274∗∗∗
(0. 036)

0. 275∗∗∗
(0. 036)

0. 108∗∗∗
(0. 037)

0. 115∗∗∗
(0. 037)

0. 117∗∗∗
(0. 037)

0. 117∗∗∗
(0. 037)

lnEA — -0. 078
(0. 263)

- 0. 035
(0. 260)

0. 010
(0. 260)

0. 003
(0. 260)

0. 003
(0. 260)

lnMTC — — 0. 578∗∗∗
(0. 037)

0. 582∗∗∗
(0. 037)

0. 588∗∗∗
(0. 037)

0. 588∗∗∗
(0. 037)

lnMAA — — — -1. 183∗∗∗
(0. 394)

- 1. 188∗∗∗
(0. 394)

- 1. 187∗∗∗
(0. 394)

lnPID — — — — 0. 299∗∗
(0. 147)

0. 299∗∗
(0. 147)

DUAL — — — — — -0. 002
(0. 043)

常数项
27. 446∗∗∗
(0. 079)

27. 644∗∗∗
(0. 670)

29. 314∗∗∗
(0. 671)

33. 787∗∗∗
(1. 634)

32. 775∗∗∗
(1. 708)

32. 773∗∗∗
(1. 708)

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 11 947 11 947 11 947 11 947 11 947 11 947
R2 0. 014 0. 014 0. 036 0. 037 0. 038 0. 038

注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01、 p < 0. 05、 p < 0. 1 时有统计学
意义。 ()内是参数估计量的标准误。 下表同。

应效率降低,从而不利于企业经济价值提升。 企业

年龄(EA)未能显著提升企业经济价值,这可能是由

企业年龄增长引发的组织结构僵化和运营效率低下

等因素导致的。 两职合一(DUAL)对企业经济价值

产生了不利影响,这可能是与两职合一导致的权力

集中、监督职能弱化、内部制衡机制被破坏等有关。
(二)稳健性检验

1. 替换变量

(1)更换被解释变量。 将 Tobin’ s Q(企业市

场价值与资产重置成本的比率)作为替换的被解

释变量[43]。 考虑到企业重置成本难以获取,采用

以下公式测算 Tobin’s Q ∶ Tobin’ s Q = (总负债 +
流通股市值 + 每股净资产 × 非流通股股数) / 总资

产。 表 4 列(1)结果显示,更换被解释变量后,本文

的主要研究结论依旧成立。
(2)更换核心解释变量。 由于技术创新具有滞

后性,本文采用政府支持企业技术创新的滞后 2 期

作为替换的核心解释变量,进行稳健性检验,见表 4
列(2)。 结果发现,考虑时滞性以后,结论仍未改变。

2. 改变样本

(1)缩短样本时间。 考虑到样本时间跨度过大

可能造成的误差,本文将 2011 年、2022 年样本数据

剔除,得到缩短样本时间后的回归结果,见表 4 列

(3)。 结果显示,基准回归结果通过了稳健性检验。
(2)剔除直辖市。 依托经济、政策上的优势,

直辖市中政府支持企业技术创新对企业经济价值

的促进作用可能更大。 参照林伯强等[44] 的做法,
本文将直辖市中的企业剔除后,重新进行实证回

归,实证结果依然稳健,见表 4 列(4)。
表 4　 稳健性检验结果

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

STI 0. 008∗∗ 0. 140∗∗∗ 0. 034∗∗ 0. 035∗∗ 0. 042∗∗∗ 0. 043∗∗∗
(0. 003) (0. 037) (0. 016) (0. 017) (0. 016) (0. 016)

常数项
- 2. 850∗∗∗ 32. 506∗∗∗ 30. 859∗∗∗ 32. 902∗∗∗ 28. 259∗∗∗ 31. 761∗∗∗
(0. 372) (1. 708) (1. 895) (1. 932) (1. 253) (1. 556)

控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 否 否 否 否 是 是

省份固定效应 否 否 否 否 否 是

样本量 11 947 11 947 10 300 9 775 11 947 11 947
R2 0. 388 0. 039 0. 029 0. 036 0. 508 0. 511

3. 控制多维度固定效应

具有良好发展的行业或者省份,可能在企业

经济价值提升方面更具有优势。 为了减弱行业或

省份因素的影响,本文在基准回归的基础上,依次
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固定行业效应和省份效应。 表 4 列(5)、列(6)的
结果表明,基准回归结果稳健性较好。

(三)内生性检验

本文在样本处理过程中,剔除了当年未获得政

府研发项目的企业以及存在缺失值的企业,因此可

能会因样本选择问题而产生内生性偏误。 为此,本
文选取 Heckman 两阶段方法进行内生性检验。 首

先,根据样本企业是否在当年获得政府科技创新相

关项目设置虚拟变量 STI_dum,若获得则将其定义

为 1,否则定义为 0。 其次,借鉴王永贵等[33] 的思

路,将省级政府同期财政收入与企业研发总投入

的比值作为政府支持企业技术创新的工具变量

(Fin_iv)。 选取这一变量的逻辑在于:①省级政府

财政收入越多,政府对特定项目的补助可能就越

多,从而企业获得政府研发支持的概率就越大,因
此满足相关性假设;②省级政府财政收入状况与

单个企业内部决策相关性较弱,很难对企业经济

价值产生直接的影响,因此满足外生性假设;③以

虚拟变量 STI _ dum 与工具变量、控制变量进行

Probit 模型回归,得到逆米尔斯比率( IMR1),并将

逆米尔斯比率( IMR1)作为控制变量加入本文模型

(3)中进行回归。
表 5 列(1)中 Heckman 第二阶段回归结果显

示,逆米尔斯比率( IMR1)显著,说明样本选择偏差

的确影响了最初的模型估计结果,使用 Heckman
两阶段模型纠正样本选择偏差是必要的;实证结

果表明:考虑内生性问题后,本文的研究结果仍然

稳健。 此外,由于政府第 t 年的研发项目支持可能

会参考企业第 t - 1 年、第 t - 2 年的特征表现,因
此借鉴王伟光等[35] 的做法,将虚拟变量 STI_dum
分别与企业滞后 1 期的控制变量、滞后 2 期的控制

表 5　 Heckman 两阶段检验结果
变量 (1) (2) (3)

STI 0. 027∗∗∗

(0. 010)
0. 026∗∗∗

(0. 010)
0. 026∗∗∗

(0. 010)
IMR1

- 0. 311∗∗∗

(0. 081)
— —

IMR2 — -0. 326∗∗∗

(0. 073)
—

IMR3 — — -0. 500∗∗∗

(0. 084)
控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

样本量 14 094 14 087 14 094
R2 0. 065 0. 066 0. 067

变量进行 Probit 模型回归,得到逆米尔斯比率

IMR2和 IMR3,然后进行 Heckman 第二阶段回归。
表 5 列(2)、列(3)结果表明,本文的基准回归结果

通过了内生性检验。
四、机制检验与异质性分析

(一)机制检验

1. 创新效率的机制检验

本文进一步通过中介效应模型验证创新效率的

传导作用(见表 6)。 其中,第(2)列、第(3)列是将

INE1作为机制变量的结果,第(4)列、第(5)列是将

INE2作为机制变量的结果;第(2)列、第(4)列中 STI
的系数分别为 0. 627、2. 590,并且通过了 1%的显著

性检验;第(3)列、第(5) 列中,创新效率( INE1、
INE2)的系数均显著为正。 以上结果说明创新效率

是政府支持企业技术创新促进企业经济价值的一个

机制变量,假设 H1 成立。
表 6　 创新效率的机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
EV INE1 EV INE2 EV

STI 0. 029∗

(0. 015)
0. 627∗∗∗

(0. 061)
0. 023

(0. 015)
2. 590∗∗∗

(0. 359)
0. 027∗

(0. 015)
INE1 — — 0. 009∗∗∗

(0. 003)
— —

INE2 — — — — 0. 001∗∗

(0. 000)

常数项
32. 773∗∗∗

(1. 708)
- 0. 924
(6. 728)

32. 782∗∗∗

(1. 707)
- 16. 542
(39. 956)

32. 787∗∗∗

(1. 708)
控制变量 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

样本量 11 947 11 947 11 947 11 947 11 947
R2 0. 038 0. 023 0. 039 0. 019 0. 038

2. 市场势力的机制检验

表 7 报告了市场势力的机制检验结果。 其中第

(2)列中 STI 的系数为正,并且在 10%的水平上显

著。 第(3)列中 STI、MP 的系数分别为 0. 025 和

0. 068,并且均具有统计学上的显著性,说明存在以市

场势力为中介变量的中介效应,假设 H2 得以成立。
表 7　 市场势力的机制检验结果

变量
(1) (2) (3)
EV MP EV

STI 0. 029∗

(0. 015)
0. 050∗

(0. 029)
0. 025∗

(0. 015)

MP — — 0. 068∗∗∗

(0. 005)

常数项
32. 773∗∗∗

(1. 708)
1. 463

(3. 176)
32. 674∗∗∗

(1. 694)
控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是
时间固定效应 是 是 是

样本量 11 947 11 947 11 947
R2 0. 038 0. 425 0. 053
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3. 风险承担能力的机制检验

遵循理论分析的逻辑,本文进一步通过模型

(3) ~模型(5)检验风险承担能力的传导作用(见
表 8)。 第(2)列中 STI 的系数显著为正,第(3)列
中 STI 的系数不显著,RTA 的估计系数为 0. 082,在
1%水平下显著为正。 这说明风险承担能力在政

府支持企业技术创新提升企业经济价值过程中发

挥了中介的作用,验证了假设 H3。
表 8　 风险承担能力机制检验

变量
(1) (2) (3)
EV RTA EV

STI 0. 029∗

(0. 015)
0. 059∗

(0. 031)
0. 024

(0. 015)

RTA — — 0. 082∗∗∗

(0. 005)

常数项
32. 773∗∗∗

(1. 708)
- 4. 618
(3. 426)

33. 150∗∗∗

(1. 685)
控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

样本量 11 947 11 947 11 947
R2 0. 038 0. 066 0. 063

(二)异质性分析

1. 企业经济属性异质性

不同经济属性企业在经营目标、融资渠道、政
策支持、社会资源等方面存在差异,政府支持企业

技术创新对企业经济价值的影响可能不同。 本文

将样本企业划分为国有企业、私营企业进行异质

性分析。 表 9 列(1)和列(2)显示,政府支持企业

技术创新对私营企业经济价值提升作用更强更显

著,而对国有企业的影响不显著。 其原因可能在

于国有企业能够获得更多政策资金扶持,致力于

应对国家重大发展需求挑战、增进整体社会福利

等,其经济价值创造能力可能相对较弱。
2. 企业规模异质性

政府支持企业技术创新对企业经济价值的影

响可能因不同规模企业的资金实力、资源配置效

率等不同而存在差异。 为此,本文按照企业总资

产的中位数,将样本企业分为大企业和中小企业

进行企业规模异质性分析。 根据表 9 列(3)和列

(4)的结果,发现政府支持企业技术创新对大企业

经济价值的影响显著为正。 这是因为,大企业凭

借其雄厚的资金实力、丰富的数据资源储备以及

强大的风险承受能力,能够在获得政府投入后,高
效整合现有资源进行重大、重点技术的攻关突破

和迭代升级,同时依托其成熟的市场渠道和品牌

影响力,迅速实现创新成果的商业化转化,从而显

著提升其经济价值。 然而,政府支持企业技术创

新却抑制了中小企业经济价值提升。 与大企业相

比,中小企业由于技术基础相对薄弱、配套资源不

足、市场影响力有限以及资本市场关注较低,难以

发挥政府支持企业技术创新的规模效应,从而不

利于企业经济价值提升。
3. 行业异质性

不同行业的技术基础、技术活跃性等存在差

异,政府支持企业技术创新对企业经济价值的提

升作用也可能呈现异质性。 根据《高技术产业(制
造业)分类(2017)》和中国证监会发布的《上市公

司行业分类指引》,本文将样本数据分为高科技行

业企业和非高科技行业企业进行行业异质性分

析。 表 9 列(5)和列(6)结果表明,政府支持企业

技术创新对高科技企业、非高科技企业经济价值

的影响并不显著。 高科技企业具有高投入、高竞

争、高技术门槛、快速迭代等特征,需要通过持续

的技术研发和创新来维持竞争优势。 然而,政府

支持企业技术创新的投入规模有限且持续性不

足,可能会导致高科技企业在关键核心技术攻关

过程中面临投入不足的挑战,从而制约其经济价

值增值。 此外,市场环境的不确定性、技术研发的

高风险性以及创新成果转化的长周期性,进一步

延缓了企业经济价值的显现。 对于非高科技企业

而言,其在研发能力、技术储备、创新效率等方面

的局限性使得政府支持企业技术创新难以在短时

间内转化为显著的经济价值。
表 9　 异质性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

国有企业 私营企业 大企业 中小企业
高科技
企业

非高科技
企业

STI
0. 020 0. 039∗ 0. 050∗ - 0. 002 0. 043 0. 022

(0. 024) (0. 020) (0. 026) (0. 018) (0. 032) (0. 017)

常数项
33. 304∗∗∗ 33. 181∗∗∗ 34. 266∗∗∗ 31. 089∗∗∗ 32. 029∗∗∗ 33. 293∗∗∗
(3. 467) (2. 017) (3. 004) (2. 150) (3. 299) (2. 022)

控制变量 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 3 797 8 150 5 973 5 974 3 900 8 047
R2 0. 077 0. 032 0. 050 0. 027 0. 059 0. 035

五、主要结论和研究展望

(一)主要结论

在政策引导下,让更多的企业承担国家科技

任务,加速关键核心技术突破,不仅有助于提高产

业自主可控水平,也有利于企业经济价值增值。
041

中国软科学 2025 年第 6 期



本文借助中国 1 685 家 A 股上市公司 2011—2022
年企业面板数据,实证研究了政府支持企业技术

创新对企业经济价值的影响效应。 结果表明:政
府支持企业技术创新显著促进了企业经济价值,
并且这一促进效应主要通过创新效率、市场势力、
风险承担能力 3 个途径进行传导,其中政府支持企

业技术创新对私营企业、大企业的经济价值促进

作用更强。
(二)政策建议

(1)完善政府支持企业科技创新配套措施和

机制,提升企业创新效率。 围绕国家科技创新发

展的优先领域和重点方向,明晰若干关键技术项

目重点,优化重大科技项目组织实施。 完善专项

资金支持计划,加快创新成果产出和转移转化。
鼓励各类重点实验室、创新创业孵化平台等围绕

国家战略目标开展建设,通过集聚创新资源、促进

战略性技术创新应用扩散,赋能创新效率提升。
健全项目协同创新、绩效评价、开放合作、监督与

问责等管理制度,确保战略性技术创新项目高效、
有序、合规实施。

(2)强化有为政府与有效市场的联动作用,建
立有效的市场竞争体系。 完善技术创新相关知识

产权法律法规体系,提高企业知识产权保障能力。
强化企业科技创新主体地位,引导国有企业、大企

业以及科技领军企业切实履行社会责任,积极承

担具有战略导向、前沿导向的基础研究和应用研

究。 强化企业对政府科技目标和任务的快速反应能

力,高效整合内外部资金、技术、人才等创新资源,加
速新产品的研发应用和原有产品的迭代升级,构筑

技术壁垒,塑造独特品牌形象,赢得竞争优势。
(3)构建更为开放的科技创新融资生态系统,

加快战略性技术创新扩散。 鼓励金融机构提供定

制化的融资服务,充分利用金融科技开发创新性

的融资工具。 支持具有绿色发展理念、社会责任

感的项目,引导金融资源向高精尖技术方向聚集,
为企业降低融资成本提供有效保障。 释放政府支

持下战略性技术创新的独特组织特性,推动企业、
高校、科研院所等创新联合体紧密合作,构建更加

开放包容的创新生态,促进跨领域、跨行业、跨区

域的战略性技术协同应用与扩散,通过创新链和

产业链深度融合赋能企业经济价值提升。

(三)研究展望

在衡量政府对企业技术创新的支持力度时,
本文数据来源于国泰安数据库(CSMAR),但是该

数据仅仅包括上市公司数据,华为等一些科技领

军企业相关数据并未包含在 CSMAR 数据库之中,
而且数据库中的“补贴”类项目也不一定能够覆盖

政府支持企业技术创新的全部经费。 针对现有数

据库的局限性以及本研究样本没有纳入华为等一

些领先企业的问题,未来将通过深度访谈、案例分

析等方法予以进一步深入研究,并与目前研究成

果建立起更通畅的对话体系,以更加全面地揭示

中国企业自主创新的独特模式和机制。
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