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高新技术企业被认定后企业创新能力提升了吗？ 

——来自中国上市公司的经验证据

雷根强　　郭　玥

内容提要：高新技术企业作为经济新常态下最重要的创新驱动来源主体，受到了政府越

来越多的重点扶持。本文基于 2008 年出台的《高新技术企业认定管理办法》，综合运用

2008-2015 年沪深 A 股上市公司的财务数据、专利申请数据及资质认定数据，采用倾向

得分匹配方法系统地评估了高新技术企业认定政策对企业创新的微观政策效应。实证研究

发现：企业被认定为高新技术企业后享受一系列优惠政策会对其研发投入和研发产出，特

别是实质性创新都有显著正向激励。认定政策对国有企业和民营企业的研发投入和实质性

创新都有显著激励效应，相比实质性创新，其对国有企业策略性创新的额外激励效应更强，

而对民营企业策略性创新影响不显著。认定政策对处于成长期和高管团队有研发背景企业

的实质性创新产出有更强的额外激励效应。进一步影响机制分析表明，认定政策可通过税

收优惠和创新补助促进企业创新产出。同时，高新技术企业认定带给企业积极的政府认证

信号传递，从而吸引更多外部投资和技术合作，进一步促进企业创新。本文认为：应不断

完善和规范高新技术企业认定指标设计，在创新政策制定时要坚持以市场机制为基础、以

企业为主导，重在发挥政府支持有限社会资源向企业科技创新配置的引导作用。
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一、引　言

随着中国经济由高速增长转向高质量发展阶段，创新成为引领发展的第一动力。创新本质上是由微

观企业主导完成的经济活动，企业创新活动的正外部性和高风险性，会削弱企业研发生产的获利能力和

自主创新的内在动力，导致市场有效供给不足，需要政府的引导和扶持。如何有效运用政府创新政策促

进企业创新，是适应把握引领经济发展新常态需要研究和解决的重要问题。
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本文关注企业的创新，尤其是高新技术企业的创新。与传统企业相比，高新技术企业的主要特征是

技术密集、知识密集，通过研发资金及研发人才的密集投入获得高新技术的持续创新，形成企业核心

竞争力。以 2015 年为例，高新技术企业户均 R&D 经费内部支出 827.94 万元、户均 R&D 人员全时当量

24.11 人，分别是规模以上工业企业的 3.17 倍和 3.50 倍；户均净利润为 1956.21 万元，是规模以上工业企

业的 1.13 倍①。我国政府在促进企业技术进步与高新技术产业化方面制定了很多扶持政策。本文研究的“高

新技术企业认定政策”主要指 2008 年科技部、财政部、税务总局联合发布的《高新技术企业认定管理

办法》②及企业通过认定后可享受的来自中央和地方政府配套的一系列政策优惠，如税收减免（企业所得

税减按 15% 税率征收）、科技项目资金优先高额资助、产业扶持政策等。

从高新技术企业的创新绩效和经济绩效表现来看，其都优于普通企业。本文试图探寻促成这些优良

表现的原因是什么，高新技术企业通过认定进一步享受的政府扶持政策在其中的作用如何，其发挥作用

的内在机理是什么？本文运用 2008-2015 年 A 股上市公司数据对以上问题展开研究，结果表明：高新技

术企业通过认定后，其享受的优惠政策对企业研发投入、研发产出（特别是代表实质性创新技术的发明

专利申请数量）有显著激励效应。认定政策对国有企业和民营企业的研发投入和实质性创新都有显著激

励效应，相比实质性创新，其对国有企业策略性创新的额外激励效应更强，而对民营企业策略性创新影

响不显著。成长期企业和高管团队有研发背景的企业通过认定会带给其研发投入和研发产出的提升，尤

其是对实质性创新的相对效应更强。本文验证了认定政策作用的主要途径，其确实可以通过税收优惠和

创新补助促进企业研发创新，同时政府通过对企业的技术考察和期间监管向外传递积极信号，从而吸引

更多的外部投资和技术合作，进一步促进企业创新水平的提升。

本文的目的在于为评估高新技术企业认定政策及基于认定结果的高新技术企业可享受的一系列优惠政

策的效果提供一个来自微观层面的证据。本文的主要贡献有：（1）丰富了有关企业创新影响因素的研究。目前

针对企业创新问题，大多是基于政府补助、税收优惠、公司治理、知识产权保护等多视角分析，本文在《国泰

安中国上市公司资质认定研究数据库》的基础上手动搜集了上市公司公告及高新技术企业认定工作网上公布

的高新技术企业名单，综合以上数据资料构建上市公司高新技术企业名录，从微观层面系统地评估了高新技

术企业认定政策对企业研发创新的因果效应。（2）采用倾向得分匹配方法，有效缓解可能面临的选择性偏误。

除利用不同匹配方法对估计结果进行稳健性检验外，采用核匹配倍差法进一步估计，确保结果的稳定性。（3）

通过相对政策效应的评估及中介变量的引入，对认定政策可能存在的税收优惠、政府创新补助、政府认证信

号传递机制等影响途径进行检验，为政府引导企业创新的相关研究提供了更多的有利证据。

二、文献回顾与研究假设

高新技术企业是发展高新技术产业的重要基础，是调整产业结构、提高国家竞争力的生力军，在我

国经济发展中具有十分重要的战略地位。与传统企业相比，高新技术企业更注重技术创新，需要更多的

研发资金和研发人员投入，新技术的运用及新市场的开辟使其往往面临更大的运作风险，但同时也享有

①　数据来源：根据《中国火炬统计年鉴 2016》、《中国科技统计年鉴 2016》相关数据整理计算。

②　该《管理办法》中确定了企业研发活动界定标准及费用归集标准，制定了企业科技人员、研发人员、自主知识产权、科

技成果转化能力等评判指标，并确立了电子信息技术、生物与新医药技术、航空航天技术、新材料技术、高技术服务业、新能源

及节能技术、资源与环境技术、高新技术改造传统产业为 8 大国家重点支持的高新技术领域。
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持续技术创新所带来的更大的竞争优势。2008 年国家出台《高新技术企业认定管理办法》，其主要目的

是为了落实 2008 年 1 月 1 日起施行的《企业所得税法》中对属于“国家重点扶持的高新技术企业”减按

15% 的税率征收企业所得税的优惠政策，企业所得税率减按 15% 征收，相当于在原来 25% 法定税率的

基础上降低了 40%。同时，高新技术企业还可享有固定资产加速折旧、研发费用加计扣除、技术转移所

得税减免等税收优惠政策。2017 年，高新技术企业减按 15% 税率缴纳所得税等各类税收优惠政策共减税

2400 多亿元。不难看出，高新技术企业认定政策旨在运用税收杠杆“撬动”企业自主创新及技术研发活力。

税收优惠政策对企业创新的影响主要源于税收减免带给企业研发投入边际成本的下降，边际成本曲

线下移进而得到更高的均衡研发投资水平。已有实证研究表明，税收优惠政策可直接降低企业研发成本，

激励企业研发投入的增加（Hall and Van Reenen，2000；娄贺统和徐浩萍，2009；王俊，2011），并且对

研发投入的长期激励效应要大于短期激励效应（Bloom et al.，2002；Guellec，2003）。税收优惠对企业

创新的激励是“中性”的（Czarnitzki et al.，2011），不受企业所处行业、企业规模、企业性质等企业特

征变量的影响，也不牵扯政策制定者在部门间、地区间、行业间及企业间自由裁量的选择性分配，企业

根据自身研发能力及市场需求选择研发项目，所有开展创新活动产生符合条件研发支出的企业都可以享

受这一政策优惠。此外，税收优惠政策的普遍性、高透明度和可预期性（Hall and Van Reenen，2000）可

以对企业研发决策产生积极影响，企业是否开展研发活动、能否获得研发税收减免以及减免程度完全取

决于企业的自主决策，这更能带动企业研发自主性（戴晨和刘怡，2008），带动企业研发产出和经济绩

效的提升（Czarnitzki et al.，2011）。基于以上分析，本文提出研究假设：

H1：高新技术企业被认定后所享受的税收优惠政策会激励企业提高研发创新水平。

高新技术企业在通过认定后，除了享有税收优惠外，其认定证书往往作为国家科技计划（专项）的

申报前提，部分科技项目资助对象会优先考虑高新技术企业，且其获批的资助额度更高。例如国家火

炬计划项目申报要求中明确规定，申报高新技术产业化示范方向项目的单位，应是地方科技部门重点

支持的企业或国家火炬计划重点高新技术企业。此外，认定的高新技术企业还可享有地方政府的配套补助，

如河南省出台的《2017 年度加快高新技术企业培育工作方案》中明确提出推行高新技术企业认定奖补，

对首次认定的高新技术企业给予最高 30 万元的配套奖补。由此可见，高新技术企业通过认定后，可以

申请获得较多政府补助支持，在研究认定政策对企业研发创新影响时考虑政府补助这一财税手段的作

用是必要的。

理论界对政府补助对企业创新的影响研究存在争议。政府补助对企业创新的正向激励作用主要表现

为研发额外性（R&D Additionality）和行为额外性（Behavioural Additionality）。研发额外性是指政府补

助资金的无偿提供带给企业研发投入资金的直接增加，可以缓解企业创新活动所需内源融资的压力，降

低企业研发创新的投资成本，弥补企业创新资金缺口，放松企业融资约束，带动企业层面的创新投入，

促进企业技术创新活动（Romano，1989）。Bérubé and Mohnen（2009）针对加拿大的研究、解维敏等（2009）

针对中国上市公司的研究、Arqué-Castells（2013）针对西班牙制造业公司的研究以及 Jaffe and Le（2015）

针对新西兰企业的研究，都验证了政府补助会诱发企业创新投入，并带来创新产出（新产品和专利）的增加。

行为额外性涉及对研发主体企业和外部市场投资者的行为决策影响。一方面，政府补助可以分担企业研

发创新活动的风险，政府资源的俘获直接影响企业有关技术创新的决策，增加企业创新技术投资的信心，

对企业创新投资产生激励作用。另一方面，政府补助可通过政府机构对企业研发技术能力的考察认证和

对研发项目执行及企业持续创新的动态监管向外释放信号，从而吸引更多外部投资者投资于企业研发项

目，支持企业研发创新（Lerner，1999；Feldman and Kelley，2006；Kleer，2010；Takalo and Tanayama，
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2010；Meuleman and Maeseneire，2012）。

对政府补助持“负面效应”的观点则认为，政府选择性补助对企业的创新会产生挤出效应（Mamuneas 

and Nadiri，1996；Görg and Strobl，2007）。国内研究也表明，政企间信息不对称会使补助产生“逆向”

引导作用，导致过度投资（魏志华等，2015）、“寻补贴”投资（安同良等，2009；毛其淋和许家云，

2015）和策略性创新（黎文靖和郑曼妮，2016），从而严重削弱政府补助对企业创新的激励效应。基于

以上分析，本文提出正反两方面假设：

H2a：高新技术企业认定政策会通过政府补助这一财税手段提高企业的研发创新水平。

H2b：高新技术企业被认定后会因政府补助政策的负面影响阻碍其研发创新。

同政府补助通过技术考察和期间监管向外释放积极信号一样，高新技术企业认定政策也可能通过信

号传递机制影响企业的研发创新。企业创新活动的正外部性、高风险性以及企业与外部投资者之间的信

息不对称问题都会限制社会资本寻求有技术优势的企业进行投资，增加企业外部融资的难度。企业要被

认定为高新技术企业，必须符合《高新技术企业认定管理办法》中有关企业研究开发组织管理水平、

科技成果转化能力、自主知识产权数量等指标的较高要求，政府认定机构会抽取评审专家对申报企业进

行合规性审查，由专家提出认定意见。由此来看，高新技术企业认定政策并不是完全随机的，其包含了

很多对市场有用的有价值的信息（Takalo and Tanayama，2010），企业取得的高新技术企业认定证书，相

当于是对其企业技术水平及创新发展能力的一项官方肯定。而通过认定的企业并不能一劳永逸，为了确

保这项国家级资质认证的高质量，政府会对已认定高新技术企业进行有效的监督管理，通过定期检查、

复审及重新认定等方式规范和引导企业进行持续的研发创新活动。认定政策给予企业这一可靠的、高

质量的、外部有效认证的信号，不仅会带给企业多元化的创新投入资金支持，还会通过企业与政府间

这种单方面的、无偿的基于保证基础的联系（Sponsorship-Based Linkages）降低企业与其他技术合作企

业、风险投资、高校和研究结构及行业协会等基于合作基础联系（Partnership-Based Linkages）的不确

定性（Lee et al.，2001），通过促进外部融资支持或外部技术合作等，间接促进企业研发创新。基于以

上分析，本文进一步假设：

H3：高新技术企业认定政策会通过政府给予的资质认证向外释放积极信号，进而促进认定企业的研

发创新。
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三、研究样本与数据

（一）样本选择

本文选择 A 股上市公司作为研究样本，数据来源于 CSMAR 数据库、Wind 咨讯和同花顺财经。由于

新的高新技术企业认定办法始于 2008 年，样本时间段选为 2008-2015 年。剔除金融类以及 ST 和 PT 类公

司，去掉没有高新技术企业的其他行业的样本，并排除在主要变量取值上存在缺失的个体，最终得到的

研究样本包含 2688 家公司，16675 个观测值。为减轻异常值影响，针对连续性变量的 1% 和 99% 百分位

进行了 Winsorize 处理。

（二）变量定义

1. 研发投入变量。选取研发支出与总资产的比值来衡量企业的研发投入强度。在稳健性分析中，也

用研发支出与营业收入的比值表示企业研发投入强度。

2. 研发产出变量。用企业申请专利的数量（pt）来衡量企业研发产出，体现企业创新水平。参考周煊

等（2012）、黎文靖和郑曼妮（2016）的研究，用发明专利申请数量（pti）衡量创新质量，体现企业的

实质性技术创新，用非发明专利申请数量（ptud）考察企业是否存在策略性创新。

3. 高新技术企业认定哑变量（hightech）。已被认定的高新技术企业其有效期限为 3 年。期满前 3 个

月内企业可提出复审申请，复审合格企业的高新技术企业资格可再延续 3 年。复审有效期 3 年期满后，

企业可申请重新认定，重新认定通过后，仍可继续享有高新技术企业优惠政策。这里设置高新技术企业

哑变量，某企业在被初次认定、通过复审和重新认定的当年及有效期内的之后两年都记作 1（处理组），

其他未被认定企业及已认定企业在有效期内被取消资格或未通过复审和重新认定的企业记作 0（控制组）。

4. 匹配变量。详见表 1。

表 1　主要变量定义及计算方法

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明

被解释

变量

研发投入 rd 研发投入强度 （研发支出 / 总资产）×100

研发产出

pt 申请专利 年度公司专利（发明、实用新型和外观设计）申请总数

pti 申请发明专利 年度公司发明专利申请总数

ptud 申请非发明专利 年度公司非发明专利（实用新型和外观设计）申请总数

核心变量 hightech 高新技术企业认定 企业是否被认定为高新技术企业，是 1，否 0

匹配变量

size 公司规模 总资产的自然对数

age 公司年龄 公司自成立年份起的年数

lev 财务杠杆 资产负债率 = 总负债 / 总资产

growth 成长能力 营业收入增长率

holderr1 股权集中度 第一大股东持股比例

holderr2_10 股权平衡度 第二至十大股东持股比例

bsmstock 股票激励 董监高持股比例总和

market 市场势力 企业营业收入与营业成本之比，取自然对数

state 国有控股 哑变量，公司是否为国有控股，是 1，否 0

industry 行业虚拟变量
按 2012 版《上市公司行业分类指引》，19 个门类剔除金
融业，去掉没有高新技术企业的住宿和餐饮业，居民服务、
修理和其他服务业，教育，共设置 14 个虚拟变量



37

2018 年第 9 期

（三）描述性统计

根据《国泰安中国上市公司资质认定研究数据库》中高新技术企业认定的数据资料，本文初步筛选

得到了已经通过认定的、有高新技术企业证书编号的企业。为确保数据的完整性，进一步手动搜集了上

市公司公告及在高新技术企业认定工作网上公布的高新技术企业名单。表 2 列出了 2008-2015 年上市公

司研究样本中高新技术企业的数量情况。表 3 给出了高新技术企业与非高新技术企业的主要财务指标以

及企业特征变量的描述性统计。可以看出，相比非高新技术企业，高新技术企业的研发投入和研发产出

水平都较高。

表 2　上市公司中认定高新技术企业数量统计

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

非高新技术企业 1022 1024 1140 1233 1339 1359 1432 1611

高新技术企业 362 504 733 878 959 983 1041 1055

合计 1384 1528 1873 2111 2298 2342 2473 2666

表 3　主要变量的描述性统计

变量
高新技术企业 非高新技术企业

均值 标准差 中位数 均值 标准差 中位数

rd 2.3806 1.643 2.0100 1.5141 1.773 0.9400

pt 34.10 202.809 9 15.56 128.252 0

pti 16.27 154.919 3 6.97 76.143 0

ptud 17.83 80.242 4 8.58 62.478 0

size 21.51 1.042 21.36 22.02 1.421 21.89

age 12.20 4.965 12 14.98 5.442 15

lev 0.3636 0.200 0.3453 0.5203 0.475 0.5031

growth 0.1710 0.330 0.1301 0.4479 15.763 0.0871

holderr1 34.26 13.591 32.74 37.36 16.562 35.57

holderr2_10 25.36 13.456 24.64 20.17 13.694 17.98

bsmstock 0.2896 0.362 0.0833 0.1081 0.267 0.0001

market 0.3939 0.338 0.3053 0.3378 0.331 0.2490

state 0.2694 0.444 0 0.5316 0.499 1

四、基于倾向得分匹配方法的模型构建与样本匹配

（一）模型构建及倾向得分匹配方法

对高新技术企业认定政策作用效果评估的主要研究思路为，控制企业特征变量和行业等因素后，考

察认定后优惠政策对高新技术企业与非高新技术企业的不同支持，是否带给两类企业不同的政策影响。

即通过估计高新技术企业是否存在创新优势，进而评判政策在企业层面的作用。

首先讨论简单线性模型，设定如下：

( ) 0 1 2 it, , ,it it it it it it ity rd pt pti ptu hightech X year industryα β β γ γ ε= + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ +ptudit               （1）
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式中因变量包含研发投入（rd）、研发产出（pt、pti、ptud）两个方面的衡量，等式右边虚拟变量 hightech 前

的系数符号及数值大小可以用来识别政府对高新技术企业更大的政策支持对其创新能力的作用效果。

然而，简单线性模型设定可能并不稳健，回归系数只代表了一种“平均效果”，即认定政策对企业

创新能力的平均影响。当认定政策与结果变量呈现出正的联系时，只能说明企业被认定为高新技术企业

与好的结果相关，并不能证明认定政策本身带来了这种好的结果。也就是说，我们很难证明认定政策与

企业创新水平之间的因果关系，仍然无法获知：如果被认定为高新技术企业的企业未被认定，对其创新

会造成什么影响；或者给非认定企业发放高新技术企业认定证书，使其享受相应的优惠政策，企业创新

是否会有显著变化。事实上，企业是否被认定为高新技术企业并不是随机的。一方面，认定企业与非认

定企业间存在很多可观测和不可观测的特征差异，很可能是这些特征因素带来了企业创新水平的不同，

若不排除这些因素的影响，会造成最终估计的偏误。另一方面，高新技术企业认定的程序为企业自我评

价并申请，自主提交申请材料后才由认定机构审查认定，申请认定的企业其自身研发创新水平就较高，

采用普通最小二乘法回归会高估认定政策的影响。

为了更好地解决上述内生性问题，本文运用倾向得分匹配方法（Propensity Score Matching，PSM）来

研究高新技术企业认定政策对企业创新的影响。具体步骤如下：

第 1 步：选择协变量 X，估计企业可能被认定为高新技术企业的概率模型：

( ) ( ) ( )it Pr 1it it it it itP X hightech X E hightech X= = =                                        （2）

hightechit 表示企业 i 在 t 年为国家认定的高新技术企业。对式（2）进行 Logit 估计，可得到样本中每

家企业被认定为高新技术企业的倾向得分。

第 2 步：进行倾向得分匹配。采用最近邻匹配、半径匹配、核匹配等方法，对非认定和认定的高新

技术企业进行匹配。

第 3 步：根据匹配后样本计算平均处理效应。一般关注参加者平均处理效应（Average Treatment 

Effect on the Treated，简记 ATT）。一般表达式为：

( )
1 01

1 ˆ̂ ,it it jt jt
i I j I

ATT y w p p y
N ∈ ∈

 
= −  

 
∑ ∑                                                    （3）

其中，I1 和 I0 分别表示处理组（高新技术企业）和控制组（非高新技术企业）企业的集合，N1 表示

处理组企业个体数，yit 和 yjt 分别表示高新技术企业 i 和非高新技术企业 j 在 t 年的结果变量， ˆ itp 为处理

组企业 i 为高新技术企业的概率预测值，即第一步估计得到的倾向得分， ˆ jtp 为控制组企业 j 被认定为高

新技术企业的概率预测值，权重函数 ( )ˆ̂ ,it jtw p p 表示当用控制组企业 j 的结果变量作为处理组企业 i 的“反

事实”替代时，给控制组企业 j 所施加的权重，该权重大小取决于两组企业概率预测值的差异程度，另外，

当选用不同匹配方法时，权重函数的表达式也各不相同。这里用匹配得到的非高新技术企业的能力表现

近似代替已被认定的高新技术企业如果未被认定其可能的能力表现，从而得到认定政策对企业创新能力

的平均影响，即认定政策对企业创新的因果效应。

（二）样本匹配结果

选取第三部分所列匹配变量，对式（2）进行 Logit 回归，得出每个企业被认定为高新技术企业的倾

向得分。一般而言，用来估计倾向得分方程的特征变量不应该受到政策冲击本身的影响，因此应该用政

策冲击前就已经观察到的特征值来进行估计。但考虑到所选特征变量并不大可能随时间变化（如企业年龄、
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最终控制权、所处行业等），为最大化估计样本，这里同样使用了政策冲击后的特征值。在计算得到倾

向得分后，采用“一对三”最近邻匹配方法，对高新技术企业与非高新技术企业进行匹配。这里采用非

参数的核密度方法，对配对前后两类企业的倾向得分分布进行近似，可以看出（图 2），倾向得分匹配明

显修正了两类企业间的偏差。同时，从匹配样本平行条件假设检验结果来看①，匹配后各变量的标准化偏

差都小于 5%，处理组与控制组的匹配变量基本不存在显著性差异，这表明匹配满足平衡性假设，以此为

基础的倾向得分匹配估计结果是可信的。

  

五、实证结果与分析

（一）PSM 方法估计结果

运用“一对三”最近邻匹配方法对式（3）估计得到认定政策对企业影响的平均处理效应（见表 4）

估计结果表明：高新技术企业的研发投入强度相比与其匹配的非高新技术企业有显著增加。从研发产出

来看，认定政策可显著增加企业的专利申请数量，尤其是代表实质性创新的发明专利，相对效应高达

164%，但对于代表策略性创新的非发明专利，其相对效应只有 76%。

表 4　高新技术企业认定政策对企业创新的平均处理效应

变量 样本 处理组 控制组 差分 标准误差 T 值 相对效应

rd
Unmatched 2.3806 1.5141 0.8665 0.0317 27.35

ATT 2.3806 1.9151 0.4655 0.0430 10.84 24%

pt
Unmatched 34.10 15.56 18.54 2.5638 7.23

ATT 34.10 16.30 17.80 2.9124 6.11 109%

pti
Unmatched 16.27 6.97 9.30 1.8033 5.15

ATT 16.27 6.17 10.10 2.0155 5.01 164%

ptud
Unmatched 17.83 8.58 9.25 1.1103 8.33

ATT 17.83 10.14 7.69 1.3616 5.65 76%

①　由于篇幅限制，这里并未报告匹配样本的平行条件假设检验结果，如有需要，可向作者索取。

图 2　倾向得分匹配前后密度函数图
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（二）分样本进一步研究

1. 基于最终控制权的子样本分析

根据企业最终控制权划分国有企业和民营企业分样本研究。基于分样本的 ATT 估计结果显示

（见表 5 第（1）（2）列），认定政策对国有企业和民营企业的研发投入都有显著激励效应。从研

发产出来看，认定政策对国有企业发明专利及非发明专利都有促进增长的作用，但其对非发明专

利（策略性创新行为）的额外激励效应程度更大。认定政策对民营企业的非发明专利影响不显著，

即不会引发民营企业的策略性创新行为，其对民营企业研发产出的激励只源于实质性创新的增加，

认定政策会使民营企业代表实质性创新的发明专利申请数量增加 7.82，相对与其匹配的控制组企

业来说增加了 150%。

2. 基于企业生命周期的子样本分析

处于不同生命周期的企业其获取资源的能力和自主创新的动力都存在差异（解维敏和方红星，

2011）。一方面，成熟企业有足够的现金流来支持企业研发和新产品生产，在长期研发生产经营过程中

积累的丰富经验使其具备对科技发展和市场需求更强的分析能力和适应能力，更易降低创新成本和创新

活动的不确定性（Coad et al.，2016）。但另一方面，成熟企业容易满足于现状，缺乏创新变革发展的动力，

而成长期企业自身规模与活性的特殊性使其容易产生更多的创新（Huergo，2006）。本文参考 Dickinson

（2011）基于组合现金流对企业生命周期的划分方法，根据经营、投资、筹资现金的净流量组合符号将

企业划分为成长期、成熟期和衰退期三个阶段分样本分析。结果见表 5 第（3）（4）（5）列，可以看出，

认定都会带来不同生命周期企业研发投入和研发产出的增加，而对处于成熟期企业研发投入的额外激励

效应更强。对处于成长期和成熟期企业都会带来实质性创新的大幅度增加，尤其是对成长期企业发明专

利申请数量的相对激励效应高达 218%。

3. 基于高管团队是否有研发背景的子样本分析

作为企业治理的绝对主体，企业高管掌握企业各方面资源，承担着企业战略制定、决策执行等重要

使命，对企业经营和发展具有举足轻重的作用。高管团队的人力资本（教育背景、职业背景等）及社会

资本（政治关联等）是企业研发决策和研发行动的重要推力（Huarng and Yu，2011）。具有研发技术背

景的企业高管对新技术的市场需求更敏感，更加重视企业技术创新，在资源分配时会有意识地向研发创

新方向倾斜（韩忠雪等，2014），而且具有专业研发背景和丰富研发经验的高管团队，在制定研发策略、

把控研发流程和预估研发风险收益方面更具科学性（彭红星和毛新述，2017）。为研究公司高管特征的影响，

综合《CSMAR 中国上市公司人物特征研究数据库》和上市公司年报中公司高管简历资料，提取高管团队

职业背景信息。若某家上市公司在某一年度在任高管团队中至少有一人曾经在研发技术岗位工作过或经

过相关专业学习，则认为该家公司高管团队有研发技术背景。按照高管团队是否有研发技术背景分组回

归的结果列示在表 5 第（6）（7）列。从相对效应来看，高管团队无研发背景分组下各个变量额外激励

效应更大，但比较两组控制组均值，无研发背景分组控制组均值大幅度低于有研发背景组，无研发背景

组样本估计得到相对效应的高值表现实际上是一种虚高，是比较基数本来很低所造成的。高管团队有研

发背景分样本的估计结果显示，认定政策会对其研发投入和研发产出都有正向激励，尤其是实质性创新

产出，其相对激励效应更强。

（三）稳健性检验

上述分析都是基于水平值的倾向得分匹配方法，这里进一步采用倾向得分匹配倍差法（Propensity 
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Scoring Matching-Difference in Difference，PSM-DID），通过差分能够消除非时变的不可观测因素对配对

估计结果的干扰。PSM-DID 估计模型可表示为：

( ) ( )( )1 0 1 0
1 01

1 ˆ̂ ,it it it jt jt jt
i I j I

ATT y y w p p y y
N ∈ ∈

 
= − − −  

 
∑ ∑                                       （4）

其中（yit1
- yit0

）和（yjt1
- yjt0

）分别表示处理组企业 i 和控制组企业 j 在高新技术企业认定前后结果

变量的变动情况。这里采用核匹配进一步展开估计。

考虑到方法的适用性，首先对样本进行再处理：去掉初次认定第一年并没有上市或没有财务数据

的企业，去掉由于资格被取消或复审不通过等所引起的认定中断的样本，去掉实验期前数据缺失的样本。

根据新样本中高新技术企业所在行业，删除掉属于没有高新技术企业的行业样本值。最终选取 2008 年

初次认定且未中断的样本进行研究，其中高新技术企业 282 家，样本数 2928；非高新技术企业 794 家，

样本数 8162。由于 2008 年之前企业研发投入的数据缺失严重，这里只汇报研发产出的估计结果（见表 6），

可以看出，与 PSM 的估计结果相比，KPSM-DID 方法得到的有关研发产出的估计系数符号和显著性水

平都没有发生根本性的改变，进一步验证了本文理论分析和经验发现的可靠性。

此外，本文还进行了以下稳健性测试：（1）上述所有 PSM 分析都是采用“一对三”的最近邻匹配，

本文还分别采用了半径匹配和核匹配方法进行验证，估计结果一致。（2）用企业研发支出与营业收入

表 5　高新技术企业认定政策对企业创新影响的分组研究

结果

变量

最终控制权 企业所处生命周期 高管团队研发背景

国有企业 民营企业 成长期 成熟期 衰退期 有 无

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

rd

1.5040 2.0609 1.8412 1.9977 2.0301 1.9464 1.1195

0.8224*** 0.3454*** 0.3732*** 0.6791*** 0.2173* 0.4603*** 0.7804***

（12.03） （6.20） （6.57） （8.53） （1.77） （10.04） （6.39）

55% 17% 20% 34% 11% 24% 70%

pt

21.49 15.36 15.53 20.26 12.89 17.82 7.42

37.91*** 9.29*** 18.99*** 17.03*** 9.85** 16.65*** 20.88***

（5.80） （2.75） （4.45） （2.58） （2.05） （4.63） （5.62）

176% 61% 122% 84% 76% 93% 281%

pti

9.56 5.21 5.90 7.64 5.05 6.67 2.32

15.54*** 7.82*** 12.84*** 7.75*** 2.78* 10.05*** 6.58***

（4.56） （3.02） （3.70） （2.70） （1.76） （4.44） （4.54）

163% 150% 218% 101% 55% 151% 283%

ptud

11.93 10.15 9.63 12.62 7.85 11.15 5.09

22.37*** 1.48 6.15*** 9.28** 7.07** 6.59*** 14.30***

（6.05） （1.03） （4.40） （2.31） （2.07） （3.61） （5.76）

187% 64% 74% 90% 59% 281%

注： 括 号 内 为 t 值，***、** 和 * 分 别 表 示 1%、5% 和 10% 的 显 著 性 水 平。 每 一 变 量 第 一 行 为 控 制 组 均 值（Mean of 

Control），第四行为相对效应（Relative Effect）。
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的比值衡量企业研发投入强度，结果保持稳定。

表 6　高新技术企业认定对企业创新的影响：KPSM-DID 稳健性检验

结果变量
认定前 认定后 双重差分

检验结果控制组 处理组 差分 控制组 处理组 差分

pt 12.00 19.47 7.47 17.20 63.17 45.97*** 38.50***

（0.88） （9.63） （3.95）

pti 5.58 9.25 3.67 8.27 33.98 25.71*** 22.04***

（0.56） （7.04） （2.93）

ptud 6.43 10.22 3.80 9.44 29.19 19.76*** 15.96***

（1.16） （10.81） （4.26）

注：括号内为 t 值，***、** 和 * 分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。参与匹配的样本数为 11090，其中处理组认定前

后样本数分别为 685 和 2243，控制组认定前后样本数分别为 2145 和 6017。

六、影响机制的分组检验

（一）税收优惠

借鉴现有文献的做法（吴联生，2009），构造税收激励的代理变量：实际税率（etr）= 所得税费

用 / 息税前利润。为验证认定政策是否确实带给被认定企业税收优惠，用认定变量对实际税率做 PSM

估计，结果显示（见表 7），认定政策会显著降低企业税负。进一步，根据我国企业所得税法定税率

25% 将企业划分为税收激励组和非税收激励组，从表 8 第（1）（2）列可知，税收激励组研发投入控

制组均值高于非税收激励组，从侧面反映，税收优惠有助于促进企业研发投入的增加。由于激励组研

发投入本来就很高，认定政策对其额外激励的相对效应并没有非激励组强。而税收优惠对企业研发产

出的影响是很明显的，尤其是代表实质性创新的发明专利的增加，而非税收激励组对发明专利的激励

效应很小且不显著。为保证实证结果的稳健性，这里还采用实际税率 =（所得税费用 - 递延所得税费用）

/ 息税前利润来验证，仍然支持已有结果。

（二）政府创新补助

上市公司获得政府创新补助的信息披露于公司年报财务报表附注“营业外收入”科目下的“政府补

助明细”中，本文运用“关键词检索”的方法搜索政府补助明细中的具体项目名称，确定属于创新补助

范畴的项目，通过加总得到每家上市公司每一年度的创新补助总额。基于此构造变量企业收到政府创新

补助强度（rdsubsidy）=（创新补助 / 总资产）×100。从表 7 中创新补助估计的 ATT 结果可以看出，企

业通过认定后，确实可以获得更多的政府创新补助。进一步，按照 1/3、2/3 分位数，将企业划分为高、中、

低创新补助获助程度，估计结果见表 8 第（3）（4）（5）列，从研发投入控制组均值可以看出，企业所

收到的政府创新补助越多，其研发投入水平越高。认定政策对企业创新产出的影响在高创新补助组更大，

尤其是对实质性创新产出激励效应更大。上述结果验证了认定政策可使企业获得更多的政府创新补助，

进而促进企业创新水平的提升。
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表 7　高新技术企业认定政策对中介变量的平均处理效应

变量 样本 处理组 控制组 差分 标准误差 T 值 相对效应

etr
Unmatched 0.1450 0.1792 -0.0342 0.0026 -13.15

ATT 0.1450 0.1587 -0.0137 0.0036 -3.79 -9%

rdsubsidy
Unmatched 0.3924 0.2029 0.1895 0.0115 16.43

ATT 0.3924 0.3130 0.0795 0.0168 4.74 25%

kz
Unmatched 1.5800 2.0097 -0.4297 0.0314 -13.68

ATT 1.5800 1.6553 -0.0753 0.0337 -2.24 -5%

vc_dum
Unmatched 0.2507 0.1693 0.0813 0.0068 12.03

ATT 0.2507 0.2267 0.0240 0.0098 2.44 11%

attention_dum
Unmatched 0.8543 0.7443 0.1100 0.0064 17.09

ATT 0.8543 0.7772 0.0771 0.0090 8.57 10%

表 8　高新技术企业认定政策影响机制探寻：税收优惠 & 政府创新补助

结果变量
税收激励组 非税收激励组 低创新补助 中创新补助 高创新补助

（1） （2） （3） （4） （5）

rd

2.0780 1.1377 1.2671 1.5967 2.4396

0.3670*** 0.6410*** 0.7102*** 0.4857*** 0.2939***

（7.31） （7.08） （8.06） （8.49） （3.94）

18% 56% 56% 30% 12%

pt

17.60 17.86 21.25 13.62 22.72

18.27*** 0.66 2.09 11.13*** 22.14***

（4.51） （0.09） （0.25） （3.68） （4.15）

104% 82% 97%

pti

6.87 8.11 8.18 4.46 9.64

10.21*** -1.21 -0.09 4.55*** 14.93***

（4.02） （-0.25） （-0.02） （3.56） （3.68）

149% 102% 155%

ptud

10.74 9.75 13.07 9.16 13.08

8.06*** 1.86 2.18 6.58*** 7.21***

（3.93） （0.64） （0.47） （3.36） （3.37）

75% 72% 55%

注： 括 号 内 为 t 值，***、** 和 * 分 别 表 示 1%、5% 和 10% 的 显 著 性 水 平。 每 一 变 量 第 一 行 为 控 制 组 均 值（Mean of 

control），第四行为相对效应（Relative effect）。

（三）政府认证信号传递机制

本文进一步对高新技术企业资质认定的信号传递机制进行了识别和考察。首先就认定政策对企业所
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受融资约束水平做 PSM 估计。借鉴 Kaplan and Zingales（1997），构建 KZ 指数①作为对融资约束水平的衡量。

KZ 指数越大，表明该企业所面临的融资约束水平越高。估计的结果显示（表 7），认定政策会显著降低

KZ 指数值，即降低企业所面临的融资约束。

为进一步考察认定政策的信号传递机制，引入新的变量。首先是风险投资哑变量（vc_dum），按企

业是否收到风险投资机构的投资设置虚拟变量，是 1，否 0。PSM 估计结果显示，企业通过认定后，会增

加其获得风险投资机构支持的概率。根据企业是否获得风险投资机构支持分组研究，可以看出（见表 9 第（1）

（2）列），有风险投资组其研发投入、研发产出指标的控制组均值都明显更高，这与直觉相符。认定政

策会带给有风险投资组企业实质性创新更大幅度的增长。这就验证了认定政策通过政府官方认证的信号

传递机制降低了企业融资约束、带给企业更多融资渠道和机会，进而促进企业研发创新水平的提升。

表 9　高新技术企业认定政策影响机制探寻：政府认证信号传递机制

结果变量

是否有风险投资 是否有被关注

是 否 是 否

（1） （2） （3） （4）

rd

2.1567 1.8058 1.9014 1.7929

0.3419*** 0.5313*** 0.5012*** 0.4618***

（3.80） （10.85） （10.44） （4.51）

16% 29% 26% 26%

pt

20.40 18.52 17.23 7.79

19.40*** 13.53*** 20.35*** 5.93***

（3.32） （3.12） （5.27） （5.19）

95% 73% 118% 76%

pti

8.08 7.19 6.54 2.94

12.59*** 7.50*** 11.68*** 1.89***

（2.98） （2.73） （4.73） （3.79）

156% 104% 178% 64%

ptud

12.32 11.33 10.68 4.85

6.81*** 6.03*** 8.67*** 4.04***

（2.80） （2.86） （4.47） （5.03）

55% 53% 81% 83%

注： 括 号 内 为 t 值，***、** 和 * 分 别 表 示 1%、5% 和 10% 的 显 著 性 水 平。 每 一 变 量 第 一 行 为 控 制 组 均 值（Mean of 

control），第四行为相对效应（Relative effect）。

更进一步，本文依据企业在某一测度年度内是否有分析师（团队）及研报的跟踪分析构造二值变量

attention_dum。同样用认定变量做 PSM 估计。结果显示，企业被认定为高新技术企业会使其被关注的机

率提高 7.71%（见表 9）。将企业划分为被关注组和未被关注组，分样本回归结果显示：认定政策对两组

①　KZ=-1.001909×cflow -39.3678×dividends-1.314759×cash +3.139193×lev +0.2826389×tobinq， 其 中 cflow、dividends、

cash 分别为经营性净现金流、现金股利和现金持有水平，且均使用期初总资产标准化，lev、tobinq 分别表示企业财务杠杆和托宾 Q 值。
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企业研发投入额外促进效应差别不大，但被关注组中认定政策对创新产出的额外激励效应很强，尤其是

对代表实质性创新技术的发明专利数量的促增。这就进一步验证了，政府给予企业的资质认定，有效地

吸引外界对企业的高关注度，进而通过促进外部融资或外部技术合作等，最终带来企业创新能力的提升。

七、结论和政策建议

本文以 2008 年出台的《高新技术企业认定管理办法》为研究背景，综合运用 2008-2015 年沪深 A 股

上市公司的财务数据、专利申请数据及资质认定数据，实证检验高新技术企业认定政策对企业创新影响

的因果效应。结果表明：高新技术企业认定政策对企业研发投入及研发产出，特别是实质性创新有显著

激励效应。认定政策对国有企业和民营企业的研发投入和实质性创新都有显著激励效应，相比实质性创新，

其对国有企业策略性创新的额外激励效应更强，而对民营企业策略性创新影响不显著。认定政策对处于

成长期和高管团队有研发背景企业的实质性创新产出有更强的额外激励效应。本文还验证了认定政策作

用的主要途径，其确实可以通过税收优惠和政府创新补助来促进企业研发创新，同时政府给予企业的官

方认证向外传递积极信号，从而吸引更多的外部投资和技术合作，促进企业创新水平的提高。

企业被认定为高新技术企业，可以享受来自中央和地方政府配套的一系列优惠政策，包括税收减免、

科技项目资金资助、产业扶持政策等。而研究结果表明，税收优惠和政府创新补助带给企业研发投入的

增加比较有限。由表 8 可知，税收激励组和高创新补助组的控制组均值分别为 2.08% 和 2.44%，认定政

策带给两组样本创新投入的相对效应提升只有 18% 和 12%。可以看出，当高激励组内企业研发投入达到

一定强度时，其提升空间会不断缩小。这与我国《高新技术企业认定管理办法》中的资格认定标准设立

不无关系。高新技术企业认定条件中主要规定了企业最近三个会计年度的研究开发费用总额占销售收入

总额的比例要求：（1）最近一年销售收入小于 5000 万元的企业，比例不低于 6%；（2）最近一年销售

收入在 5000 万元至 20000 万元的企业，比例不低于 4%；（3）最近一年销售收入在 20000 万元以上的企

业，比例不低于 3%。为数据可比性，这里用研发支出与营业收入的比值衡量研发投入强度，统计结果显

示高新技术企业的研发投入均值为 4.69%，中位数为 3.68%，高新技术企业研发投入集中在 3%-4% 间。

同样，分组估计的结果显示，税收激励组的控制组均值为 4.28%，认定政策只提升了 11%，高创新补助

组控制组均值为 5.41%，只提升了 5% 且不显著。一方面表明企业面临的研发投入压力确实在增大，进一

步提升的压力较大，增幅受限；另一方面也表现出企业一定的策略性和投机性，企业为获得高新技术企

业认证资格，享受相应政策优惠，往往将其研发投入保持在满足国家要求的、可享受优惠政策的临界点，

并没有动力进一步为促进企业技术进步和创新发展增加创新投入，杨国超等（2017）也验证了这种研发

操纵行为的存在。为避免企业的这种策略性、投机性行为发生，政府在政策制定时应尽量确保指标标准

设定的合理性，尽量设立多元化、多维度的指标审查机制。可引入动态激励机制，如根据企业创新水平

提升幅度实施奖励，激活企业创新的动力。

实证结果表明，我国高新技术企业认定政策确实有助于企业研发创新，政府给予高新技术企业认

定这一信号传递，为认定企业提供了很好的信用保证，通过外部融资激励及技术合作促进等进一步提

升企业创新水平。信号传递机制的存在进一步印证了政策实施的好坏关键在于政策资源的投入是否能

够带动社会资源进行良性配置，应尽可能避免基于政府选择进行资源配置，政府不是直接的资源配置

主宰者，而应该是资源配置的引导者，要坚决维护市场机制，引导社会资源向支持企业科技创新的方

向进行配置。
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Does the High-Tech Enterprise Identity Policy Promote Innovation?
——Evidence from Listed Companies in China

Lei Genqiang　Guo Yue

Abstract: As the main driving engine for China’s new normal economy, high-tech enterprises are supported 
by a serious of government policies. Based on the Measures for the Administration of High-Tech Enterprise 
Identification issued in 2008, we collect the data of A-shared listed companies in 2008-2015, use the method of 
propensity score matching to examine the effect of high-tech enterprise identity policy on enterprise innovation. 
The results show that the identity policy has a significant incentive effect on the innovation input and innovation 
output, especially substantive innovation. The identity policy can promote the innovation input and substantial 
innovation output of state-owned enterprises and private enterprises. The additional incentive effect on strategic 
innovation of state-owned enterprises is stronger than the effect on substantive innovation. It has no significant 
effect on strategic innovation of private enterprises. The identity policy has a stronger incentive effect on young 
enterprises and enterprise executives with research and development background. Furthermore, it finds that 
identity policy improves innovation through the tax incentive mechanism and government innovation subsidy 
mechanism. At the same time, the government identity policy provides a credible, externally validated, high 
quality signal that can encourage external market investment and technological cooperation, which lead to 
more innovation. This article suggests that government should improve and standardize the design of high-tech 
enterprise certification indicators, preserve market mechanism and guide the resource allocation to promote 
innovation.
Keywords: High-Tech Enterprise Identity Policy; Enterprise Innovation; Propensity Score Matching; Signal 
Transmission Mechanism
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