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摘 要：随着近年资源应用领域逐步向高新技术产业延伸，下游材料端的技术创新突破已成为重构中国资源

产业优势的战略着力点。本文利用2008—2017年中国新材料企业面板数据，运用PVAR模型和脉冲响应函数，从

技术生命周期视角探究了风险投资与政府补贴对中国新材料企业技术创新的激励效应及其差异性。研究表明：①
对于新材料企业，风险投资和政府补贴通过提升企业研发投入进而促进了新材料企业的技术创新。其中，风险投

资的激励效应更明显但具有短期性，政府补贴的激励效应则具有滞后性；②对于导入期新材料企业，风险投资对其

技术创新的激励效应较小，而政府补贴正好弥补了市场资金配置的不足；对于成长期新材料企业，风险投资对其技

术创新的长期激励效应强于政府补贴；对于成熟期新材料企业，政府补贴不能促进其技术创新，风险投资的激励效

应则比较显著。因此，为更好地提升中国新材料技术创新水平，政府应引入分类补贴机制，重点向导入期新材料企

业倾斜，并引导风险资本投入成长期和成熟期新材料企业。
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1 引言
中国是资源生产与消费大国，但因粗放开采和

低水平应用，中国资源产业长期被低端锁定，面临

“一买就涨，一卖就跌”的窘境。随着近年资源应用

领域逐步向高技术产业和战略性新兴产业延伸，加

快实现下游材料端的技术创新突破已成为中国重

构资源产业优势的战略着力点[1]，并将影响中国制

造业水平的提升。然而，新材料技术具有研发周期

长、投资风险高、资金成本高等特点，Nature Materi-

als上一项研究表明[2]，新材料实现商业化的时间和

成本与生物科技相近，但远高于软件技术。这种

“高技术不确定性”和“高市场不确定性”特征，决定

了新材料技术创新需要政府和市场力量的共同推

动才能实现。近年中国以风险投资为代表的市场

化激励手段不断推进，新材料产业风险投资规模位

居所有产业的前列[3]。政府也通过提供补贴等方式

支持和引导新材料企业的技术创新。但这些风险

投资和政府补贴对中国新材料企业技术创新的激

励效应如何还有待进一步探究。

现有学者对政府补贴、风险投资与技术创新的

关系作了些研究[4-10]，并取得了一定的成果，但两种

手段究竟促进还是抑制企业的技术创新，现有研究

还存在一定分歧和缺口：一是企业技术创新往往需

要市场和政府的共同作用，然而现有研究主要从单
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项手段出发分别研究风险投资或政府补贴对技术

创新的激励效应，缺乏综合考虑两种手段对技术创

新的影响效应；二是现有研究大多针对整体制造业

或一般性行业进行研究，忽视了新材料行业的特殊

性；三是处于不同技术生命周期的新材料企业，面

临的技术创新形势和任务有别，风险投资或政府补

贴对其技术创新的激励效应可能会存在差异。因

此，非常有必要综合研究政府补贴与风险投资两种

手段对不同技术生命周期新材料企业技术创新的

激励效应及其差异性。

基于此，本文利用2008—2017年中国新材料企

业面板数据，运用PVAR模型和脉冲响应函数，基于

技术生命周期视角研究风险投资和政府补贴对中

国新材料企业技术创新的激励效应，旨在回答风险

投资与政府补贴如何影响新材料企业的技术创新，

以及两种手段对不同技术生命周期新材料企业技

术创新的激励效应是否存在差异。这将为探索中

国资源下游高端化应用与技术创新能力提升提供

参考。

2 理论分析与研究假设
2.1 风险投资对新材料企业技术创新的影响

随着中国风险投资产业的蓬勃发展，风险资本

已成为促进新材料企业技术创新的有力助推者。

风险投资可以为新材料企业提供资金支持，增加其

创新倾向，使得企业更多地从事创新活动，进而显

著提升其技术创新能力[4]。杨昀[11]、张伟科[12]对企业

创新绩效的研究表明，风险投资对企业技术创新具

有正向显著的影响。而且风险投资的期限越长，对

企业技术创新的促进作用越强 [5]。从影响机制上

看，风险投资介入后会对企业创新活动进行有效地

监督与管理，激励企业提高研发投入力度，从而产

生显著的额外研发投入引致效应，促进创新成果的

转化，进而对企业技术创新产生积极影响[13]。马嫣

然等[14]实证研究进一步表明，研发投入在风险投资

与技术创新之间发挥中介作用，即风险投资通过直

接和间接作用于研发投入共同影响企业技术创新

产出。基于上述分析，本文提出如下假设：

H1：风险投资对新材料企业的技术创新具有促

进作用。

H1a：企业研发投入在风险投资对新材料企业

技术创新的影响关系中具有中介作用。

2.2 政府补贴对新材料企业技术创新的影响

新材料企业的研发活动长期需要大量的资金

投入，政府补贴成为各级政府促进新材料企业技术

创新的重要手段。康志勇[15]关于政府补贴对企业专

利质量影响的实证研究表明，政府补贴对企业技术

创新水平的提升具有促进作用。政府补贴可直接

作为企业技术创新投入资金使用，缓解企业内源融

资的压力，使企业有更加充足的资金用于技术创

新，而且政府补贴可以分担企业创新活动的风险，

增加企业技术创新投资的信心，从而有利于提高企

业技术创新水平 [9]。Dang 等 [16]、杨亭亭等 [17]对政府

补贴的技术创新效应研究表明，政府补贴通过影响

企业的研发投入进一步作用于企业技术创新，研发

投入起到中介作用。张永安等[18]也认为，政府补贴

能够通过资源倾向机制和信号传递机制促进企业

技术创新绩效的提升，企业研发投入在其中起中介

作用。基于上述分析，本文提出如下假设：

H2：政府补贴对新材料企业的技术创新具有促

进作用。

H2a：企业研发投入在政府补贴对新材料企业

技术创新的影响关系中具有中介作用。

2.3 企业技术生命周期与技术创新

技术生命周期是指技术的先进性在人们认识

自然、改造自然过程中发生的阶段性变化，具有周

期性的演化规律[19]。技术生命周期的不同会影响企

业技术创新轨道的演化路径[20]。Haupt等[21]认为对

技术的投资必须考虑其当前的生命周期阶段，投资

主体机构也应根据技术生命周期理论决定资本的

投入方向。陈红等[22,23]的实证研究表明，在引入企

业生命周期之后，政府补贴对不同生命周期企业的

技术创新的影响存在差异。由于企业所处的生命

周期阶段不同，在现金流量、融资约束以及技术创

新需求等方面有不同的特征[24]，因而市场手段和政

府手段对其技术创新的支持意愿和力度也会有所

不同，进而影响其激励效果。为此，本文从技术生

命周期视角，将新材料企业分为导入期、成长期、成

熟期3类，并基于上述理论分析，提出以下假设：
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H3：新材料企业所处的技术生命周期阶段不

同，风险投资与政府补贴对其技术创新的影响作用

不同。

导入期新材料企业的技术创新体系薄弱，技术

专利数量少，尚未取得大量成果，新材料产品从开

始研发到商业化也需要 5~10年甚至更长的时间和

更高的研发成本[2]。而风险投资具有资本逐利性，

比较偏向于高增长的企业[25]，不愿向导入期新材料

企业注入大量资金或者会过早退出，对其技术创新

的作用有限[26]。尽管导入期新材料企业的技术创新

风险较高，但考虑到新材料技术发展初期代表材料

技术领域前沿发展方向，对国家未来新材料产业的

发展具有重大引领作用[27]，政府会积极为此类企业

提供政府补贴，这可直接作为企业创新投入资金使

用，有助于缓解此类企业技术创新内源融资的压

力，并分担其技术创新风险[9]，从而有利于促进其技

术创新。基于上述理论分析，本文提出以下假设：

H3a：对于导入期新材料企业，政府补贴相比风

险投资更能促进其技术创新。

成长期新材料企业的业绩迅速增长，并开始大

规模购置生产设备、增加人力资源投入，这都需长

期稳定的资金支持[28]。同时，企业经营规模和产品

市场的迅速扩张，也导致其经营管理风险较高 [29]。

随着此类企业盈利能力的提升，风险投资的投资意

愿开始增强，以锂电池材料为例，其良好的市场前

景使其在全球获得的风险投资从2018年的8.5亿美

元上升到 2019年的 17亿美元[30]。这有利于提高此

类企业的技术创新倾向，刺激企业增加技术创新活

动，直接促进其技术创新能力的提高[31]。而且，风险

投资还可通过参与企业管理和决策，改善此类企业

的治理状况，降低其经营管理风险，从而间接地促

进其技术创新水平的提高[4]。虽然政府补贴可以缓

解此类企业的融资约束压力，进而促进其技术创

新，但并不会参与企业经营管理活动，也难以改善

其经营管理风险。基于上述理论分析，本文提出以

下假设：

H3b：对于成长期新材料企业，风险投资相比政

府补贴更能促进其技术创新。

成熟期新材料企业的主导技术和产品市场已

比较成熟，形成了较为稳定的现金流。风险投资为

了获利退出，会积极行使股东权利，参与公司治理，

以提高公司市值 [32]，客观上会促进企业技术创新。

由于此类企业的盈利水平已较为稳定，进行持续创

新的意愿也逐渐降低，政府补贴容易引起企业进行

“寻租”，产生寻租的成本，进而对其自身技术创新

研发投入产生挤出效应 [33,34]，不利于企业技术创新

水平的提高。而且政府补贴对企业技术创新的激

励作用存在门槛效应，过高的补贴会扭曲要素市

场，抑制企业的技术创新[10,35]。基于上述理论分析，

本文提出以下假设：

H3c：对于成熟期新材料企业，风险投资对其技

术创新具有促进作用，而政府补贴具有抑制作用。

综合上述理论分析，本文构建了风险投资与政

府补贴对新材料企业技术创新激励效应的理论分

析框架（图1）。

3 数据来源、变量设置与实证模型
3.1 数据来源和样本选取

由于中国新材料产业大约从 2008年开始迅速

发展，并且考虑到数据的可获取性，本文选取

2008—2017年为时间截面，利用中国新材料企业风

险投资、政府补贴和专利等数据分析风险投资与政

府补贴对新材料企业技术创新的激励效应。其中，

风险投资数据来自投资中国的“CVSource”数据库，

该数据库是目前中国最全面的风险投资数据库，涵

盖了风险投资事件的投资方、被投资方和投资金额

等详细信息。本文以新材料企业名称作为关键词

检索，手工收录了样本企业在2008—2017年的每一

笔投资事件的投资额。由于中国风险投资机构

（VC）和私募股权投资机构（PE）在实际业务中并无

明确界限，投资阶段也往往存在交叉，因此本文将

两类投资都视为风险投资；新材料公司财务数据来

自国泰安CSMAR数据库和上市公司招股说明书；

专利数据来自国家知识产权局和国泰安CSMAR数

据库。

由于其他数据库暂无新材料概念板块分类，本

文分别从东方财富新材料概念板块和中国权威新

材料信息类平台“新材料在线”收集了A股上市企

业 169家和 418家，再结合《新材料产业发展指南》

界定的范围，人工筛选出新材料板块成分股A股上
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市企业 149家，通过与上文获取到的政府补贴和风

险投资数据比对，剔除了数据不全或者无相关数据

的 78家企业，最终将剩下 71家同时获得了政府补

贴和风险投资的新材料企业作为本文的研究样

本。根据投中研究院关于新材料企业技术生命周

期阶段的划分方法[36]，本文基于企业公开资料对各

企业主营业务和主要产品进行识别，将71家新材料

企业划分为导入期（14家）、成长期（14家）、成熟期

（43家）3类。最终将研究对象划分为 4个面板，分

别为 Panel T（全部企业）、Panel A（导入期企业）、

Panel B（成长期企业）、Panel C（成熟期企业）。

3.2 变量设置

为分析风险投资与政府补贴对新材料企业技

术创新的激励效应，本文以技术创新为被解释变

量，以风险投资与政府补贴为解释变量，引入研发

投入作为中介变量，并将企业规模、资产负债率、资

产收益率和股权集中度设为控制变量，各个变量的

具体测量方式如下：

（1）被解释变量：技术创新(lnpat)。由于新材料

企业在申请专利时，相关研发活动已经取得成果，

因此本文借鉴 Jin等[37]的做法，选择新材料企业当年

新申请专利数来衡量其技术创新水平。

（2）解释变量：包括风险投资和政府补贴。①

风险投资（lnvc）：本文根据 Mann 等[38]的研究，采用

风险投资来代表新材料企业技术创新过程中的市

场支持力量。由于风险投资对新材料企业技术创

新的影响是一个长期的过程，本文借鉴齐绍洲等[4]

的方法，探索性地使用“风险投资存量”代表风险

投资：

VCt = VCQt FAIPIt + ( )1 - δt VCt - 1 （1）

式中：VCt 代表第 t 年企业获得的风险投资存量；

VCQt 为当期所获得风险投资额；FAIPIt 为当期固

定资产投资价格指数；VCt - 1 为上一年风险投资存

量；δt 为折旧率。折旧率的选取参照陈诗一[39]的方

法，利用2003—2017年《中国工业经济统计年鉴》[40]

和《中国建筑业统计年鉴》[41]的数据计算不同行业的

可变折旧率。

②政府补贴（lnsub）：本文根据 Zúñiga-Vicente

等[42]的研究，采用政府补贴来代表新材料企业技术

创新过程中的政府扶持力量，具体从国泰安

CSMAR数据库中上市企业年报和手工收录招股说

明书中的“营业外收入”科目下的“政府补助”明细

项中整理得到政府补贴总额，以此表示新材料企业

当年所获得的政府补贴金额。

（3）中介变量：企业研发投入（lnrd）。根据理论

分析可知，风险投资与政府补贴能够通过影响新材

图1 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新激励效应的理论分析框架

Figure 1 An analytical framework of the incentive effect of venture capital and government subsidies on technological innovation in

advanced material companies
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料企业的研发投入进而影响其技术创新，故本文选

取企业当年的研发投入作为中介变量。

（4）控制变量。研究证明重要的财务指标和公

司治理指标会对企业的技术创新产生影响[6,10]，因此

本文选取以下控制变量：

①企业规模（lnsize）。大型企业在控制风险、规

模经济、融资渠道等方面比小型企业具有更大的优

势，在获得政府补贴和风险投资方面具有更高的概

率，从而更具技术创新能力。本文用企业的总资产

规模来衡量企业的规模大小。

②资产负债率（lev）。资产负债率涉及企业的

财务状况，企业负债率越高，财务状况越差，使其无

法探索有长远发展潜力的创新机会。本文用负债

与总资产的比值来表示。

③资产收益率（roa）。企业的创新活动往往需

要前期大规模的资金投入，企业的高资产回报率意

味着企业具有较强的盈利能力，他们有雄厚的资金

支持研发项目，也可以承担研发活动的高风险。本

文以税后净利润与总资产的比值来表示。

④股权集中度（hold）。在股权集中度高的企

业，为最大程度地获得自身利益，大股东将要求企

业经营人员开展技术创新活动，并投资于企业的长

远发展目标。本文以企业第一大股东的持股比例

来衡量企业的股权集中度。

为避免异方差的出现，本文将部分变量经过对

数化处理（表1），变量的描述性统计见表2。可以发

现，导入期和成长期新材料企业获得的风险投资和

政府补贴均高于整体新材料企业的平均值，而成熟

期新材料企业的风险投资、政府补贴和技术创新的

平均值都低于整体的平均值。

3.3 模型设置

3.3.1 面板数据固定效应模型

本文首先验证风险投资与政府补贴对新材料

企业技术创新的作用。由于面板数据回归相比于

一般时间序列回归降低了多重共线性、控制了个体

的异质性，且具有普遍适用性能够更好地解释复杂

的经济问题，因此本文使用面板数据固定效应模型

进行实证检验，设定如下模型：

ln patit = α0 + α1 ln vcit + Xitα + ηi + μt + εit （2）

ln patit = α0 + α1 ln subit + Xitα + ηi + μt + εit （3）

ln rdit = β0 + β1 ln vcit + Xit β + ηi + μt + εit （4）

ln rdit = β0 + β1 ln subit + Xit β + ηi + μt + εit （5）

ln patit = γ0 + γ1 ln vcit + γ2 ln rdit + Xitγ + ηi + μt + εit（6）

ln patit = γ0 + γ1 ln subit + γ2 ln rdit + Xitγ + ηi + μt + εit（7）

式中：ln pat 为专利申请数；ln vcit 为风险投资；

ln subit 为政府补贴；ln rdit 为研发投入；Xit 为控制

变量集合（企业规模、资产负债率、资产收益率、股

权集中度）；ηi 为个体固定效应；μt 为时间固定效

应；εit 为随机扰动项；α、β、γ 分别为各变量的弹

性系数和系数向量集合；i、t 分别代表企业个体和

年份；下标 i=1, 2, …, 71，表示71个样本公司。

表2 主要变量的描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of the main variables

总体样本

导入期

成长期

成熟期

中介变量

控制变量

变量

lnpat

lnvc

lnsub

lnpat

lnvc

lnsub

lnpat

lnvc

lnsub

lnpat

lnvc

lnsub

lnrd

lnsize

lev

roa

hold

样本

710

710

710

140

140

140

140

140

140

430

430

430

710

710

710

710

710

均值

2.325

6.497

5.140

3.094

7.277

6.322

2.199

6.607

5.326

2.115

6.207

4.694

6.096

9.574

0.290

0.024

0.188

标准差

1.409

3.174

2.907

1.332

2.512

2.042

1.403

3.049

2.986

1.351

3.362

3.011

3.514

4.789

0.224

0.040

0.186

最小值

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

-0.188

0.000

最大值

6.548

11.090

10.311

6.548

10.716

9.851

5.380

10.661

10.311

5.545

11.090

9.655

11.615

15.047

1.081

0.285

0.635

表1 变量定义表

Table 1 Variable definition

变量类型

被解释变量

解释变量

中介变量

控制变量

变量名称

技术创新

政府补贴

风险投资

研发投入

企业规模

资产负债率

资产收益率

股权集中度

变量符号

lnpat

lnsub

lnvc

lnrd

lnsize

lev

roa

hold

测量方法

ln(1+当年新申请专利数)

ln(1+当年获得的政府补贴)

ln(1+风险投资存量)

ln(1+企业研发投入)

ln(1+当年公司总资产)

总负债/总资产

净利润/总资产

第一大股东持股比例/%
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以上模型中，式（2）和式（3）分别为风险投资和

政府补贴对新材料企业技术创新的直接作用，式

（4）和式（5）分别为风险投资和政府补贴对中介变

量企业研发投入的作用效果，式（6）和式（7）分别在

（2）和（3）的基础上加入了中介变量企业的研发

投入。

3.3.2 面板向量自回归模型

为探究风险投资和政府补贴对不同技术生命

周期新材料企业技术创新的动态作用，本文采用

PVAR（面板向量自回归模型）[36]，通过引入个体效应

和时点效应分别捕捉了个体差异和不同截面受到

的共同冲击，以避免模型的内生性问题，具有较强

的稳健性，表达式如下：

yit = α0 +∑
j = 1

p

A j yi, t - j + fj + dt + εit （8）

yit =
ì
í
î

ï

ï

ü
ý
þ

ï

ï

ln vcit

ln subit

ln patit

（9）

式中：yit 表示第 i个新材料企业在第 t年由内生变量

组成的向量，依次为风险投资、政府补贴和新材料

企业技术创新；yi, t - j 为所有的内生变量；α0 为截距；

A j 为回归系数矩阵；fj 和 dt 分别为固定效应和时

间效应。

4 结果与分析
4.1 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新激

励的主效应分析

本文首先衡量风险投资、政府补贴对新材料企

业技术创新的激励效应。在进行后续的实证检验

步骤之前，需要用单位根检验确认各变量的平稳

性，变量的非平稳性在回归分析中可能导致伪回归

现象，使得回归结果出现大的偏差，也会影响脉冲

响应与方差分解的稳定性。为保证面板单位根检

验结果稳健性，本文采用LLC和 IPS方法来进行检

验。表3表明，所有变量的原序列都是平稳的。

针对模型（2）、（3）风险投资和政府补贴对新材

料企业技术创新影响的基准模型进行估计，结果如

表 4 所示。表中被解释变量为企业的技术创新 ln-

pat，主要解释变量为风险投资 lnvc 和政府补贴 ln-

sub，控制变量包括 lnsize、lev、roa、hold 等。（1）-（3）

列为风险投资对新材料企业技术创新的回归结果，

（4）-（6）列为政府补贴对新材料企业技术创新的回

归结果，（1）、（4）列为不加入控制变量的回归结果，

（2）、（5）列为加入控制变量的回归结果，（3）、（6）列

在此前基础上加入时间控制。第（1）-（3）列的结果

表明，风险投资和技术创新之间的系数为 0.136、

0.053、0.044，且都在 1%的水平上显著为正，这表明

在中国的新材料企业中，风险投资能够有效地正向

促进企业的技术创新，假设H1得证。第（4）-（6）列

的结果表明，政府补贴和技术创新之间的系数为

0.226、0.181、0.131，且都在 1%的水平上显著为正，

这表明在中国的新材料企业中，政府补贴能够有效

地正向促进企业的技术创新，假设H2得证。

为了验证上文实证结果的稳健性，本文利用

GMM（广义矩估计）方法进行检验。检验结果显示

风险投资与技术创新的相关系数为0.086，政府补贴

与技术创新的相关系数为0.056，两者结果都显著为

正，与上文研究结果一致，具有稳健性。

4.2 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新激

励的中介效应分析

在证明风险投资与政府补贴对新材料企业技

术创新的激励效应确实存在后，本文进一步探索其

中介作用机制，对模型（4）-（7）的回归结果如表5所

示。（1）、（2）列分别检验了风险投资和政府补贴对

企业研发投入的作用，（3）列检验了风险投资与研

发投入对技术创新的影响，（4）列检验了政府补贴

与研发投入对技术创新的影响。第（1）列的结果表

明，风险投资对新材料企业研发投入的作用显著为

正，相关系数为0.0667，综合第（3）列结果，说明风险

表3 面板单位根检验

Table 3 Panel unit root test

变量

lnvc

lnsub

lnpat

lnsize

lev

roa

hold

lnrd

LLC

统计量

-92.3846

-20.5261

-18.3801

-34.0674

-17.8155

-14.3225

-30.3085

-31.6318

P值

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

IPS

统计量

-34.1357

-5.2781

-6.0536

-9.3688

-3.7711

-4.4254

-3.0371

-7.0676

P值

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0001

0.0000

0.0012

0.0000

是否平稳

是

是

是

是

是

是

是

是
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表5 中介效应检验结果

Table 5 The result of intermediate effect test

变量

lnvc

lnsub

lnsize

lev

roa

hold

Constant

Observations

R-squared

(1)

lnrd

0.0667***

（-0.0248）

0.664***

（-0.0283）

0.577

（-0.558）

-3.690*

（-2.037）

-0.266

（-0.614）

-0.727***

（-0.178）

710

0.757

(2)

lnrd

0.250***

（-0.0523）

0.567***

（-0.0372）

0.333

（-0.545）

-3.567*

（-2.012）

-0.598

（-0.61）

-0.518***

（-0.167）

710

0.762

变量

lnvc

lnsub

lnrd

lnsize

lev

roa

hold

Constant

Observations

R-squared

(3)

lnpat

0.0442**

（-0.0177）

0.134***

（-0.0283）

0.0272

（-0.0275）

-0.836**

（-0.397）

-1.712

（-1.454）

1.128**

（-0.437）

1.029***

（-0.128）

710

0.228

(4)

lnpat

0.150***

（-0.0381）

0.121***

（-0.0284）

-0.0197

（-0.0311）

-0.990**

（-0.39）

-1.691

（-1.443）

0.923**

（-0.436）

1.157***

（-0.12）

710

0.24

表4 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新激励的主效应分析

Table 4 The main effect of venture capital and government subsidy on technological innovation incentive of advanced material enterprises

变量

lnvc

lnsub

lnsize

lev

roa

hold

Constant

Observations

R-squared

Ajust_R2

F_value

时间控制

(1)

lnpat

0.136***

(0.0153)

1.4407***

(0.1072)

710

0.111

0.012

79.48

否

(2)

lnpat

0.053***

(0.0179)

0.116***

(0.0205)

-0.758*

(0.404)

-2.208

(1.474)

1.093**

(0.444)

0.932***

(0.129)

710

0.201

0.106

31.88

否

(3)

lnpat

0.044**

(0.0180)

0.0373*

(0.0191)

0.639**

(0.308)

2.174

(1.423)

0.426

(0.333)

0.598***

(0.159)

710

0.312

0.298

22.52

是

(4)

lnpat

0.226***

(0.000)

1.164***

(0.000)

710

0.195

0.106

154.70

否

(5)

lnpat

0.181***

(0.0379)

0.0488*

(0.0269)

-0.950**

(0.395)

-2.122

(1.459)

0.851*

(0.442)

1.094***

(0.121)

710

0.218

0.125

35.31

否

(6)

lnpat

0.131***

(0.0353)

-0.00765

(0.0245)

0.472

(0.303)

2.182

(1.413)

0.216

(0.326)

0.744***

(0.155)

710

0.319

0.306

23.30

是

注：*、**和***分别表示统计值在10%、5%和1%的水平上显著，下同。
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投资通过促进新材料企业的研发投入提高了其技

术创新，中介效应存在，假设H1a得证。风险投资的

介入不仅直接为新材料企业带来研发投入资金，还

可以对新材料企业创新活动进行管理，提高其技术

创新倾向，从而产生额外的研发投入引致效应[3,13]，

进而有效促进了新材料企业技术创新水平的提高。

第（2）列的结果表明，政府补贴能够促进新材

料企业研发投入，相关系数为0.250，第（4）列的回归

结果同样也显著为正，这说明政府补贴也能通过促

进新材料企业的研发投入进而提高其技术创新，中

介效应存在，假设H2a得证。新材料的技术门槛与

研发成本较高，新材料企业自身可能无法承受如此

高的风险，政府补贴能够有效缓解新材料企业融资

压力，使企业有充足的研发投入资金来开展创新活

动，进而促进其技术创新。

4.3 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新激

励效应的差异性分析

在确定了风险投资与政府补贴对新材料企业

技术创新的激励效应及其中介机制的基础上，将进

一步分析两种手段对不同技术生命周期新材料企

业技术创新激励效应的差异性。

4.3.1 面板协整检验结果分析

在确定各变量为平稳序列的基础上，进行面板

协整检验考察变量间长期的均衡关系。从表 6中 8

个统计量可以看出:至少存在 4个统计量显著拒绝

不存在协整关系的原假设，因此有理由认为风险投

资、政府补贴和技术创新存在长期均衡关系。

4.3.2 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新

的动态激励效应分析

脉冲响应能够直观地表明各个变量之间未来

几期的动态相互关系，它衡量一个变量受到单位标

准差的冲击后对另一个变量的单方面影响。本文

给予每个变量一个标准差的冲击并使用Monte Car-

lo方法模拟 500次，得到每个变量的冲击对技术创

新的滞后 0~6 期的作用。脉冲响应结果如图 2 所

示，从中可以看出两种手段对新材料企业技术创新

的激励效应的动态变化情况。

对于整体企业来说，风险投资其技术创新的激

励效应具有短期性，而政府补贴的激励效应具有一

定的滞后性。具体来看，图2a表明风险投资对技术

创新产生正向冲击，冲击作用在滞后 1期达到最大

值，随后逐渐减小，这说明风险投资对新材料企业

技术创新的激励效应具有短期性，这可能是因为到

了后期随着风险投资的退出，存量的激励效应放

缓。图 2b表明政府补贴在滞后 2期之前对技术创

新产生负向冲击，随后转为正向冲击，而且持续到

第 6期一直为正向影响，说明政府补贴对新材料企

业技术创新的激励效应存在一定的滞后性，在短期

内难以快速奏效，政府只有提供长期性、持续性补

贴才会起到激励作用。与Guo等[43]学者的研究结果

类似[37]，新材料企业技术创新是一个漫长的过程，政

府补贴作为投入的一端，从投入到产出需要一定的

时间，只有制定长期政策来扶持新材料企业，才能

有效的促进新材料企业的技术创新。

表6 各面板变量协整检验结果

Table 6 Panel cointegration test

Panel v-Statistic

Panel rho-Statistic

Panel PP-Statistic

Panel ADF-Statistic

Panel v-Statistic(weight statistic)

Panel rho-Statistic(weight statistic)

Panel PP-Statistic(weight statistic)

Panel ADF-Statistic(weight statistic)

整体

Statistic

-1.4031

5.4695

-5.8396

-5.4631

2.5189

5.1799

-7.1078

-6.5046

Prob.

0.9197

1.0000

0.0000

0.0000

0.0059

1.0000

0.0000

0.0000

导入期

Statistic

-1.6873

1.4791

-5.8796

-5.3137

8.5528

2.1505

-2.4921

-2.4469

Prob.

0.9542

0.9304

0.0000

0.0000

0.0000

0.9842

0.0064

0.0072

成长期

Statistic

-0.2534

1.8750

-7.1774

-5.5690

0.9109

1.4812

-7.1757

-6.2991

Prob.

0.6000

0.9696

0.0000

0.0000

0.1812

0.9307

0.0000

0.0000

成熟期

Statistic

-1.0454

4.6703

-2.3860

-2.5053

0.2356

4.4846

-3.8153

-3.6318

Prob.

0.8521

1.0000

0.0085

0.0061

0.4069

1.0000

0.0001

0.0001

注：检验模型选择的趋势形式为有截距项和趋势项、滞后期由Schwarz准则选择。
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对于导入期新材料企业来说，风险投资对其技

术创新的激励效应有限，政府补贴可以长期、持续

地起到激励作用。具体来看，图2d表明风险投资在

滞后2期之前能够有效的激励新材料企业的技术创

新，然而在滞后2期之后，风险投资反而会产生负向

的影响，这表明风险投资对此类企业的技术创新促

进作用有限。图 2e表明政府补贴对技术创新的激

励效应从滞后 1期才开始逐渐增长，并在滞后 2期

达到峰值，随后缓慢减弱，但始终保持正向的冲击

趋势，政府补贴可以长期、持续地促进导入期新材

料企业的技术创新。

对于成长期新材料企业来说，风险投资和政府

补贴两种手段都可以长期、持续地促进其技术创

新。具体来看，图2g表明风险投资能够显著激励技

术创新，在滞后 1期达到最大值，随后缓慢减弱，但

一直保持正向的冲击，风险投资能够持续、有效地

促进其技术创新。图 2h表明政府补贴对技术创新

的冲击在滞后 1期之前为负，随后转变为长期持续

的正向冲击，政府补贴同样也对新材料企业的技术

创新起到促进作用，可见政府补贴的技术创新激励

作用具有长期性。但综合来看，风险投资的技术创

新激励效应相对政府补贴更大，政府应该提供适度

的资金支持来起到辅助的作用，以避免可能产生的

“马太效应”[38]。

图2 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新激励效应的动态激励效应结果

Figure 2 Results of dynamic incentive effect of venture capital and government subsidy on technological innovation of advanced material enterprises

注：从上至下的4行分别表示整体企业、导入期、成长期和成熟期的脉冲响应结果，从左至右的3列分别表示风险投资、政府补贴和技术创

新对技术创新的脉冲响应结果；灰线代表置信区间，中间黑线代表冲击效应。
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对于成熟期新材料企业来说，风险投资可以持

续地促进其技术创新，而政府补贴不利于此类企业

技术创新水平的提高。图 2j表明风险投资对此类

企业的技术创新产生显著正向冲击，在滞后 3期之

前的冲击作用呈现“增长-减少-增长”的趋势，在滞

后 3期后逐渐减小，此类企业对内外部资源的利用

能力更强，能够与风险投资形成良好的交互作用。

图2k表明政府补贴对技术创新存在负向冲击作用，

而且在滞后1期达到最大，随后逐渐减小，说明政府

补贴不利于促进此类企业的技术创新。与Yu等[33]

的研究结果相似，成熟期的新材料企业可能存在一

定的寻租现象，导致了研发投入的挤出现象，政府

补贴不但不能有效促进成熟期新材料企业的技术

创新，反而会产生一定的抑制作用。

图 2c、2f、2i、2l表明了 4类面板企业中，不同类

型企业其技术创新自身对自身未来的影响，它们都

对自身产生了正向的冲击效应，在最初技术创新对

其自身的冲击效应最大，在滞后1期迅速减弱，随着

时间的推移，其对自身的冲击作用会越来越小。综

上，对于不同技术生命周期的新材料企业，风险投

资和政府补贴对其技术创新的影响作用有显著区

别，假设H3得证。

4.3.3 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新

激励效应的贡献度分析

方差分解是将任意一个变量的预测方差分解

成系统中各个变量的随即冲击所做的贡献，计算每

个变量冲击所贡献的百分比大小，从而评估一个变

量冲击对另一个变量的影响程度，表 7为第 3、6期

内方差分解结果，从中可以看出风险投资与政府补

贴两种手段对新材料企业技术创新的激励效应的

贡献大小及其差异。

从导入期企业面板来看，政府补贴对其技术创

新的激励效应明显高于风险投资的作用。从第3期

至第 6期，风险投资的贡献率从 1.6%增长至 1.9%，

基本维持不变，政府补贴的贡献率从 4.0%提升至

5.9%，增长显著，并且不管是在第 3期还是第 6期，

政府补贴的贡献率远远大于风险投资。结合脉冲

响应结果可以看出，对于导入期新材料企业，政府

补贴的技术创新激励效应比风险投资明显，假设

H3a得证。与Bertoni等[26]的研究结果类似，风险投

资逐名和逐利的特征决定了其会过早退出[19]，因此

导入期新材料企业还存在较大资金缺口，而政府扶

持正好弥补了市场资金配置的不足，兼顾了市场力

量作用较小的新材料企业，有效的激励了导入期新

材料企业的技术创新。

从成长期企业面板来看，风险投资比政府补贴

更能促进其技术创新水平的提高。从第 3期至第 6

期，风险投资的贡献率从8.7%增长至18.9%，政府补

贴的贡献率从12.1%减小至11.7%。在第3期，政府

补贴的作用大于风险投资，但到第6期，风险投资的

作用超过了政府补贴。这表明风险投资和政府补

贴都同时显著激励了成长期新材料企业的技术创

新，而且风险投资的激励效应先弱后强，政府补贴

的激励效应先强后弱，从长期来看，风险投资相比

政府补贴更能促进新材料企业的技术创新，与郑吉

川等[30]的研究结果类似，政府在前期扶持产业发展

的基础上后期逐渐减少投入，主要起到辅助作用，

结合脉冲响应结果，假设H3b得证。

从成熟期企业面板来看，风险投资对其技术创

新的激励作用起主导作用，政府补贴的激励作用较

弱。从第 3期至第 6期，风险投资的贡献率从 6.4%

增长至 10.3%，政府补贴的贡献率从 2.9%减小至

2.5%，在风险投资的贡献率增长的同时，政府补贴

的贡献率有微弱的减小，且风险投资对成熟期新材

料企业技术创新的贡献占主导地位，结合脉冲响应

结果，假设H3c得证。以风电、光伏材料为例，风险

表7 风险投资与政府补贴对新材料企业技术创新激励效应的贡献度实证结果

Table 7 The contribution of venture capital and government subsidy to technological innovation incentive effect of advanced material enterprises

lnpat

lnpat

期数

3

6

导入期

lnvc

0.016

0.019

lnsub

0.040

0.059

lnpat

0.943

0.922

成长期

lnvc

0.087

0.189

lnsub

0.121

0.117

lnpat

0.792

0.693

成熟期

lnvc

0.064

0.103

lnsub

0.029

0.025

lnpat

0.908

0.871
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投资对其技术创新的激励作用是有效且持续的，市

场自由化程度越深，越能诱发其技术创新，而政府

补贴强度处于过高的区间[44]，导致企业寻租行为，未

能有效促进其技术创新。这表明风险投资更能促

进成熟期新材料企业的技术创新[39]。

5 结论与政策建议
5.1 结论

本文以中国A股新材料板块 2008—2017年 71

家企业为样本，利用PVAR模型等方法，研究了风险

投资和政府补贴对中国新材料企业技术创新的激

励效应，并进一步分析了两种手段对不同技术生命

周期新材料企业技术创新影响的差异性。研究

发现：

（1）对于新材料企业来说，风险投资和政府补

贴通过提升企业研发投入进而促进了新材料企业

的技术创新，其中风险投资的激励效应较政府补贴

更明显，但风险投资的激励效应具有短期性，而政

府补贴的激励效应则具有一定滞后性。

（2）对于导入期的新材料企业，由于市场资本

逐利性和导入期新材料技术创新的高风险特征，导

致此类企业得不到市场资金的青睐，风险投资对此

类企业技术创新的激励作用较小。而此类企业正

需要大量的研发投入，政府补贴弥补了资本市场的

不足，激励了导入期新材料企业的技术创新；对于

成长期的新材料企业，风险投资相比政府补贴更能

促进新材料企业的技术创新，政府补贴对新材料企

业技术创新的激励效应则逐渐减弱；对于成熟期的

新材料企业，以风险投资为代表的市场化手段可以

发挥其主导作用很好的促进此类企业的技术创

新。而政府补贴容易引起此类企业进行寻租，对其

自身技术创新研发投入产生挤出效应，从而抑制了

此类新材料企业的技术创新。

5.2 政策建议

为更好地促进新材料企业的技术创新，本文根

据以上研究结论提出如下政策建议。

（1）充分发挥市场与政府的作用，促进新材料

企业技术创新。由于风险投资对整体新材料企业

技术创新的激励效应要大于政府补贴的作用，并且

政府补贴的激励效应存在滞后性，未来要充分发挥

并释放市场力量的激励作用；同时，政府通过提供

补贴向市场释放创新红利的积极信号，引导风险资

本投入到新材料产业，从而促进新材料企业加大研

发投入。

（2）建立政府补贴分类指南和退坡机制，重点

向有市场前景和潜力的导入期新材料企业倾斜。

研究表明，政府补贴对导入期新材料企业技术创新

的激励效应更强，因此，政府要对不同技术发展阶

段的新材料企业精准施策，避免政府补贴的“一刀

切”。建议政府建立合适的分类补贴指南，贯彻“因

企而异”的补贴措施，重点对导入期新材料企业提

供长期性、持续性的补贴扶持，并逐步减少对成熟

期新材料企业的补贴。

（3）引导风险资本更多的投入到成长期和成熟

期的新材料企业当中。实证结果表明，风险投资对

成长期和成熟期的新材料企业技术创新的促进作

用更强。建议政府设立产业引导母基金，吸引风险

资本成立新材料子基金，有效引导风险投资机构投

入到成长期和成熟期的新材料企业，进而促进其技

术创新水平的提高。
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Incentive effects and differences of venture capital and
government subsidies on technological innovation of

advanced material enterprises

WANG Chang1, 2, WANG Kailin1, SONG Huiling1

(1. School of Business, Central South University, Changsha 410083, China;

2. Key Laboratory of Strategic Studies, Ministry of Natural Resources, Beijing 100812, China)

Abstract: In recent years, with the application of resources gradually extended to high- tech

industry and strategic emerging industry, the technological innovation of downstream material end

has become the strategic focus of reconstructing the advantages of China’s resource industry.

Based on the panel data of China’s advanced material enterprises from 2008 to 2017, this study

used the panel vector autoregressions (PVAR) model to comprehensively explore the dynamic

incentive effects of venture capital and government subsidies on technological innovation of China’s

advanced material enterprises, and comparatively analyzed the differences in incentive effects

between the two tools from the perspective of technology life cycle. The results show that although

both venture capital and government subsidies can improve the technological innovation of

advanced material enterprises, the incentive effect of venture capital is short term, while the long-

term incentive effect of government subsidies is obvious. For enterprises in the introduction period,

the incentive effect of venture capital on their technological innovation is small, and government

subsidies can make up for the lack of market capital allocation. For enterprises in the growth

period, the incentive effect of venture capital on their technological innovation is stronger than that

of government subsidies in the long run. For enterprises in the mature period, the incentive effect

of government subsidies is limited, and venture capital can play a leading role in promoting the

technological innovation of such enterprises. Therefore, in order to promote the technological

innovation of advanced material enterprises, the government should introduce a classified subsidy

mechanism, focusing on enterprises in the introduction period, and guiding venture capital

investment in enterprises in the growth and mature periods.

Key words: high-end application of resources; advanced material enterprises; technological innova-

tion; venture capital; government subsidy; technology life cycle
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