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摘　 要:
  

本文以 2018 年中国创新激励政策《关于培育专精特新“小巨人”的通知》为准自然实验,通过对 2015—2021 年上市企

业相关数据的收集与分析,探讨该政策对专精特新“小巨人”企业(以下简称“小巨人”企业)在技术创新、融资约束等方面的

具体影响,进而验证该政策对“小巨人”企业高质量发展的作用机制。 结果表明:①该政策显著提高了“小巨人”企业的全要素

生产率,且年度效应滞后一年后逐年递增;②进一步发现,该政策通过创新效应和认证效应两条途径作用于“小巨人”企业的

高质量发展;③从异质性的角度出发,与国有企业相比,该政策在推动民营企业发展方面效果更为显著。 本文深化了对创新

激励政策效果的理解,为促进我国中小企业高质量发展提供了理论指导和实施方案。
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一、引言

创新是科技发展的原动力,是构建现代化经济体系的核心动力。 在全新的科技革命背景下,以智能

化、绿色化为特征的颠覆性技术不断涌现,对于企业结构改革和技术经济发展等方面起到非常重要的促

进作用[1-3] 。 中国经济正处于由高速增长向高质量发展转变的攻坚期,党的十八大提出实施创新驱动发

展战略,党的十九大进一步指出“创新是引领发展的第一动力,是建设现代化经济体系的战略支撑” 。 可

见,创新不仅是适应并引领经济发展新常态的关键所在,更是推动中国经济稳健、持续、健康发展的决定

性力量。
企业创新发展作为经济创新驱动的动力源,一直是学术界持续关注和研究的焦点。 中小企业作为科技

创新的活跃力量,其在推动高质量发展的道路上发挥着不可或缺的作用。 在创新驱动发展战略的实践探索

中,中国将中小企业放在科技创新的主导地位,并且搭建了一套以中小企业为主体、市场经济为导向、产学

研结合的创新技术体系[4-5] 。 尤其是自 2011 年 7 月《中国产业发展和产业报告(2011)》提出“专精特新”概

念以来,中央和地方政府陆续出台了一揽子技术创新激励政策,这些政策不仅包含了强化资源供给、刺激市

场需求的关键举措,更着重于优化营商环境,尝试通过产业政策推动中小企业朝“专精特新”方向发展,并提

出形成“小而优、小而强”的企业,推动形成中小企业和大企业协调发展机制[6] 。 截至 2023 年 8 月,工业和

信息化部已通过五轮评选,正式认定了共计 12950 家国家级专精特新“小巨人”企业。 为了进一步扩大这一

行列的涵盖范围,最新的政策调整降低了企业在创新能力方面的准入门槛,并放宽了对过去一段时间利润

06

第 43 卷　 第 11 期 技　 术　 经　 济 2024 年 11 月



指标的要求。 这一举措旨在通过提高政策的包容性和支持力度,促使更多企业能够跻身于专精特新“小巨

人”企业的行列之中。 从整体来看,国家对中小企业发布的“专精特新”激励政策起到了加快提升中小企业

专业化、精细化、特色化及创新水平的作用。
已有众多理论和经验文献讨论了政府补助的“馅饼”或“陷阱”效应。 支持创新激励政策的观点认为,政

府的激励政策能增强企业获取外部资金的能力,激发创新活力,对企业创新有积极影响。 例如,广东省的粤

港澳大湾区政策鼓励企业在先进制造、生物医药等领域进行创新,加速了当地高新技术产业的发展,推动了

企业向高附加值产业链迈进[7] 。 而持负面效应观点的学者认为政府补贴可能扭曲市场信号,滋生寻租和腐

败问题,一些企业在政策变化或市场需求变动时,由于过度依赖政策支持而缺乏自我调整能力,可能面临技

术路径依赖和市场适应性不足的风险,或在获得政策资金后投入大量资源进行短期技术攻关,但缺乏长远

的技术路线规划和市场战略,导致技术进步无法转化为持续的市场竞争优势,使政策效果偏离初衷。 来自

韩国和日本等国家的成功经验表明,政府主导的创新激励政策在引导企业创新方面发挥了重要作用[8-9] 。
然而,对于那些市场机制不完善、资源配置效率较低的经济转型国家而言,政府主导的创新激励政策是否有

效仍需进一步验证。 近年来,中国制定和实施了一系列创新激励政策,总体来看,这些创新激励政策的实施

显著提升了中国在创新领域的投入和产出,但总体成效并不显著、工作进展较为缓慢。 根据世界知识产权

组织(WIPO)最新发布的《2023 年全球创新指数报告》,中国在全球创新排名中位列第 12 位,核心领域的创

新水平与西方发达国家相比依然存在明显差距[10] 。 那么,现阶段中国实施的这些创新激励政策为何失效或

收效甚微? 这些政策如何推动企业形成创新的内驱力? 又是通过何种作用机制对中小企业高质量发展产

生影响?
本文基于 2015—2021 年间专精特新上市公司的数据样本,选取了 2018 年工业和信息化部发布的《关于

开展专精特新“小巨人”企业培育工作的通知》作为准自然实验,一方面,从创新数量和创新质量对该政策的

创新效应进行了科学评估;另一方面,从创新能力和融资约束两个视角揭示了该的创新效应和认证效应,并
进一步验证该创新激励政策的信号传递机制对专精特新“小巨人”企业(后简称“小巨人”企业)全要素生产

率产生的影响。 进一步,本文从企业自身和外部投资者双重视角探究了中小企业创新激励政策的微观作用

机制,并通过创新效应和认证效应的分析,验证了创新激励政策信号传递机制的存在,为政府如何通过市场

机制引导中小企业实现高质量发展提供更多的有力证据。

二、制度背景与作用机制

根据工信部发布的《关于开展专精特新“小巨人”企业培育工作的通知》,所谓的“专精特新”企业是指

中小企业具备专业化、精细化、特色化和创新特征。 而“小巨人”企业则是在专精特新中小企业中表现出色

的代表。 这些企业专注于细分市场,具备强大的创新能力和良好的成长潜力,逐步在各自的产品领域建立

起竞争优势和规模,能够为大企业和大型项目提供关键零部件、元器件和配套产品。
(一)“专精特新”中小企业支持政策发展进程

自 2011 年 7 月,《中国产业发展和产业报告(2011)》首次提出“专精特新”概念以来,政府部门通过加大

财税支持、优化信贷政策、畅通融资渠道、提升创新水平、推动数字化赋能、加强人才培养、助力市场拓展、提
供精准服务等多方面政策措施,持续支持中小企业朝着专精特新发展路径前进,为其提供了有力的支持。

1.
 

2011—2018 年:
 

经济发展模式转变下的总体布局阶段

这一阶段,《“十二五”中小企业发展》中明确将“专精特新”作为中小企业转型升级的重要发展方向。
在这段时间内,政府陆续出台了一系列相关政策(图 1),从政策概念提出到具体实施路径的指导,逐步清晰

了支持“专精特新”中小企业发展的政策措施。
2.

 

2019 年至今:
 

国内外经济环境变化下的加速推进阶段

随着全球经济失衡、逆全球化趋势加剧及中美贸易摩擦的影响,中国的产业链、供应链和创新链安全面

临严峻挑战。 为了解决核心技术“卡脖子”问题,政府开始重点支持“专精特新”中小企业在产业链关键环节

的补短板和锻长板,以及在特定方向的发展。 2019 年 8 月的中央财经委员会第五次会议上强调,要发挥企
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业家精神和工匠精神,培育一批“专精特新”中小企业。 2022 年的全国两会更是首次将“专精特新”明确写

入《政府工作报告》,并提出在资金、人才和孵化平台建设等方面加大支持力度(图 2),为更多“专精特新”中

小企业的培育指明了方向。

����K 
(2011—2018�)

图 1　 “专精特新”中小企业总体布局阶段的政策演变过程(2011—2018 年)

图 2　 “专精特新”中小企业加速推进阶段的政策演变过程(2019 年至今)

(二)作用机制及研究假设

关于创新激励政策的作用机制,大多数研究认为,政府对企业的补贴有助于弥补其创新过程中的市场

失灵,即激励政策的创新效应(图 3)。 这相当于减轻了企业在创新活动所需的内生融资压力,使企业能够有

更充足的资金进行研发投资[11] 。 特别是在发展中国家和私营企业中,出口退税、创新补贴和产业政策对研

发活动具有更显著的拥挤效应[12-13] 。 对整个行业而言,技术创新可能导致生产要素从低生产率企业向高生

产率企业的转移,甚至迫使生产力较低的企业退出市场,从而提高整体生产率[14-15] 。 然而,一些研究认为,
利用政府来配置资源可能效率低下[17-18] 。 例如,企业的道德风险、官方晋升机制、“寻租”、企业所有权等因

素可能导致政府向效率低下的企业提供补贴,导致资源分配失衡,进而降低生产率。

图 3　 创新激励政策对“小巨人”企业全要素生产率的作用机制
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　 　 总体而言,现有文献显示,政府鼓励政策为企业的技术创新提供了“持续和动态的经济激励”,主要从创

新活动的投入角度进行分析。 然而,对于企业而言,研发投入只是一个投入过程,创新产出在衡量创新激励

政策效果时更具代表性和说服力。 相关研究还确认,与研发投资相比,专利数量在反映创新水平上更为直

观,这也使其成为市场信号,提高初创企业获取风险投资的机会,并将其竞争优势传递给客户。 这意味着政

府激励政策对企业的创新投入和创新产出有不同的影响效果。
一些研究还关注创新激励政策的行为附加效应,即政府创新激励政策对外部投资者行为决策的影

响。 主要表现在企业获得创新补贴时,相当于官方对其技术能力的肯定,从而吸引更多外部投资者支持

其研发活动,这被称为激励政策的认证效应(图 3) 。 这无疑向外部投资者发出了技术优势的积极信号,
一定程度上解决了中小企业面临的谈判劣势和“信用歧视”问题[20] ,并充分发挥了支持政策对资源配置

的促进作用。
随后的研究通过理论模型和经验分析进一步验证了政府激励政策的认证效应。 Lerner[21] 指出,通过细

致评估企业的技术能力,创新补助不仅向外界传递了积极信号,而且成功吸引了更多的风险投资,以支持企

业的研发创新活动,进一步证实了创新补助在促进技术发展和创新方面所发挥的信号传递机制的有效

性[22-24] 。 市场普遍存在的信息不对称和代理问题会导致融资约束,抑制企业投资活动,降低生产率水

平[25-26] 。 创新激励政策的信号传递机制核心在于缩小企业与外部投资者之间的信息差距,降低信息不对称

的程度。 通过这一机制,企业获得创新补助,进而向市场传递出积极的信号,有助于降低中小企业融资限

制,优化企业资源配置,显著促进其全要素生产率提升。
总体来看,创新激励政策的信号传递机制主要体现在以下两个方面:一方面,创新激励政策可以通过创

新效应直接将研发资金带入中小企业;另一方面,创新激励政策可以通过认证效应减轻中小企业与外部投

资者之间的信息不对称。 可以看出,通过这两种效应的相互作用,中小企业可以从外部获得更多的信息流、
资金流和技术流,从而吸引更多外部投资,增加中小企业的研发投入,最终促进中小企业全要素生产率的

提升。
基于此,本文提出以下假设:
创新激励政策能够显著提升“小巨人”企业的全要素生产率(H1);
创新激励政策能显著提升“小巨人”企业的创新能力,进而促进其全要素生产率的提升(H2);
创新激励政策能显著缓解“小巨人”企业的融资约束,进而促进其全要素生产率的提升(H3)。

三、研究设计

(一)模型设定

在实证分析上,本文构建了多时点双重差分模型来考察获批成为小巨人企业这一冲击对处理组企业的

经济影响。 基准回归方程如式(1)所示。
Yitk =β0 + λDIDitk +Controlsitk +μi +ηt +θk +ξitk  (1)

其中:i 为企业;t 为年份;k 为行业; Yitk 为一系列被解释变量; DIDitk 为核心解释变量; Controlsitk 为企业层面

的控制变量; μi 为企业个体固定效应; ηt 为时间固定效应; θk 为行业固定效应; ξitk 为服从正态分布随机扰动

项;β 和 λ 为估计系数。
(二)变量选取与解释

1.
 

被解释变量

全要素生产率(total
 

factor
 

productivity,TFP)。 高质量发展是创新起主导作用,以全要素生产率大幅提升为

核心标志,特点是创新,关键在质优,本质是先进生产力。 可见,提升全要素生产率是推动高质量发展的内在要

求和重要着力点。 本文依托
 

Olley 和 Pakes
 [27](OP 法)、

 

Levinsohn 和 Petrin
 [28](LP 法)两种半参数估计方法测

算了“专精特新”中小企业的全要素生产率。 然而,这两种方法在估计上面临着识别性和内生性问题的挑战。
为了克服这些问题,本文运用了 ACF 法(Ackerberg、Caves 和 Frazer 提出的一种生产函数估计方法,简称 ACF
法) [29] ,用来测算“专精特新”中小企业的全要素生产率,提高了估计结果的准确性。 在计算全要素生产率时,
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本文对企业中间投入的计算采用了以下方法:“中间投入=营业成本+销售费用+管理费用+财务费用-职工薪酬

-折旧”,使用营业收入代替企业总产出,增加值的计算由总产出减去中间投入得来。
创新能力。 借鉴李苏媛和李广培[30]的研究,本文从投入与产出的综合视角出发,将企业的技术创新能力

细分为两个核心维度:技术创新投入能力和技术创新成果产出能力。 根据已有研究[18,31] ,在探讨企业技术创新

费用的投入能力时,本文特选研发费用作为关键指标;在评估企业的技术创新产出能力时,大多学者采用新产

品产出与专利等指标,本文选取企业当年授权的专利数量及公司专利累计数作为衡量指标。
融资约束。 参考 Hadlock 和 Pierce[32]研究,本文采用 SA 指数来衡量“小巨人”企业的融资约束程度。 由

于 SA 指标的值均为负值,为避免符号方向对回归的干扰,取 SA 指标的绝对值。 SA 指数越大,“小巨人”企

业的融资约束程度越大。
2.

 

解释变量

双重差分变量 DIDitk 为本文的核心解释变量,当企业 i 在第 t 年获批成为“小巨人”企业时,将 DIDitk 赋

值为 1;否则,将其赋值为 0。 构造该变量的关键在于设置对照组企业,由于“小巨人”企业具有鲜明的个体

特征,这类企业创立的时间较短,其规模往往较小,研发投入高,所处行业特殊,因此,不可简单的将未获评

“小巨人”的上市企业设为对照组。 本文使用如下方法设置对照组:①根据工信部提出的“小巨人”企业的门

槛选择标准,排除主营业务收入占总营业收入不足 70%和资产负债率高于 70%的样本。 ②排除过去两年内

总营业收入超过 1 亿元但总研发支出占总营业收入不足 3%的样本。 ③排除过去两年内总营业收入在 5000
万元以上但总研发支出占总营业收入不足 6%的样本。 ④排除总营业收入低于 5000 万元、研发支出低于

3000 万元或研发人员不占企业总员工数 50%以上的样本。 ⑤在移除不符合“小巨人”企业入选门槛的企业

后,采用 Logit 模型估计这些企业被批准为“小巨人”企业的概率,并将回归预测值作为倾向得分。 具体而

言,解释变量为企业规模、政府补贴、财务状况、资本结构、营业收入、资本结构和企业发展阶段。 ⑥最后,使
用 1 ∶4 最近邻匹配法匹配样本,得到对照组。

3.
 

控制变量

本文控制了企业年龄、营业收入、企业增加值、营业毛利率、资产负债率、固定资产净值、资产报酬率等

多重企业特征,以使系数估计结果更加准确,具体说明见表 1。

表 1　 变量的符合与定义

性质 名称 符号 说明

解释变量 创新激励政策 Policy 2018 年工信部发布的《关于开展专精特新“小巨人”企业培育工作的通知》

被解释变量

全要素生产率 TFP 基于 OP 法、LP 法和 ACF 法测算的 TFP

创新能力

lg_R&D 使用企业年研发投入衡量企业技术创新投入能力

lg_patents 使用企业年专利发明授量来衡量企业技术创新产出能力

lg_PC 使用企业专利累计数来衡量企业技术创新产出能力

融资约束 SA 用 SA 指数来衡量“小巨人”企业的融资约束程度

控制变量

企业规模 lg_NFA 使用企业固定资产净值来衡量

财务状况 lg_OG 使用营业收入来衡量

资本结构 roa 使用资产负债率来衡量

发展阶段 Age 使用企业年龄来衡量,其中:企业年龄=当年年份-企业开业年份+1

(三)数据来源

由于数据可得性,本文研究聚焦于工信部公开认定的前三批专精特新“小巨人”企业。 其中,第一批于

2019 年 6 月 18 日公布,第二批在 2020 年 11 月 12 日公布,第三批于 2021 年 7 月 19 日公布。 鉴于第二批企

业公示日期于 2020 年末,因此将第二批“小巨人”企业的政策冲击时间设为 2021 年,与第三批企业合并。
具体步骤如下:第一,手动获取了 2019—2022 年由工信部认证的“小巨人”企业名单,以获得本文的实验组;
第二,结合匹配的对照企业和工信部认证的“小巨人”企业,本文通过企业名称、法定代表人代码、行业代码

等信息匹配中国经济金融研究数据库(CSMAR)上市企业数据库,以获取样本企业的财务数据;第三,剔除不

符合会计标准的样本企业,如总资产小于流动资产、销售额小于出口值、累计折旧小于当期折旧等异常情
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况,并剔除员工少于 8 人的样本;第四,使用 Python 软件爬取了万方专利数据库(2014—2021 年)中的所有发

明专利数据,获得了超过 700 万条发明专利数据,以建立中国授权发明专利数据库;第五,将样本公司的财务

数据与中国授权发明专利数据库进行了匹配。

四、实证结果与分析

(一)基准回归分析

1.
 

创新激励政策对“小巨人”企业全要素生产率的影响

表 2 呈现了基准回归的结果,其中(1)列~ (6)列表示控制了行业、地区、时间、企业固定效应后,创新激

励政策对“小巨人”企业全要素生产率的影响。 (4)列~ (6)列结果显示,双重差分变量 DID 的估计系数显著

为正,且在 1%的水平上显著,说明相比于行业内未被认证为“小巨人”的中小企业,且在获得创新激励政策

的支持下,“小巨人”企业全要素生产率的提升幅度显著,增长幅度为 13. 4% ~ 86. 7%,表明专精特新扶持政

策的实施对企业全要素生产率的提升存在推动作用,假设 H1 得到验证。

表 2　 创新激励政策与“小巨人”企业全要素生产率

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
R&D patents SA TFP_LP TFP_ACF TFP_OP

DID 0. 0414∗

(1. 66)
0. 0587∗∗

(2. 53)
-0. 0017∗∗∗

( -3. 97)
0. 0134∗∗∗

(4. 51)
0. 0867∗∗∗

(4. 51)
0. 0534∗∗∗

(4. 51)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业、企业和
时间固定效应

Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本量 2983 2983 2983 2902 2902 2902
R2 0. 763 0. 322 0. 762 0. 994 0. 655 0. 860

　 注:括号内为省份层面的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。

2.
 

创新激励政策的信号传递机制

(1)创新效应。 本文旨在探究创新激励政策是否通过技术创新这一机制有效提升了“小巨人”企业的全

要素生产率。 为验证这一机制是否成立,选取研发投入总额和专利授权数量这两个关键指标,分别作为技

术创新投入与产出的代理变量,通过实证检验来验证技术创新在其中的传导机制是否成立。 研发投入总额

和授权专利数据作为衡量企业技术创新的关键指标,能够反映出企业在科研人员、经费及能力方面的投入

力度等创新信息,能直接测度自主创新能力。 表 2 中的(1)列、(2)列报告了创新激励政策的实施对“小巨

人”企业技术创新投入能力和产出能力的影响,双重差分变量(DID)的估计系数显著为正。 该结果表明:相
比于行业内未被认证为“小巨人”的中小企业,获得创新激励政策支持的“小巨人”企业在技术创新方面展现

优势。 具体而言,这些企业在技术创新投入能力上平均提升了 41. 4%,而在技术创新产出能力上则平均增

长了 58. 7%,这也说明了创新激励政策的实施有效增强了“小巨人”企业的创新能力。
对比两者的估计系数可知,创新激励政策对其创新产出能力的影响要大于对企业创新投入能力的影

响,这符合授权发明专利质量更高的事实。 总之,创新激励政策不仅为“小巨人”企业提供了强大的创新动

力,推动其在研发创新方面加大投入,而且实际效果显著,极大地提升了这些企业的创新产出能力,假设 H2
得到验证。

(2)认证效应。 “小巨人”企业可以被视为政府对“专精特新”中小企业的隐形信用担保,这可以提升外

部投资者对受助企业的信任度和投资信心,最终缓解由于中小企业融资约束而导致的资金短缺问题。 相关

研究[18]还证实,市场中普遍存在的信息不对称和代理问题会导致资本配置失真,抑制企业的投资活动,并进

一步降低生产率水平。 本文参考任胜钢等[33]的研究,采用投资水平来衡量中小企业的融资约束程度检验创

新激励政策是否缓解了“小巨人”企业的融资约束。 在表 2(3)列中 DID 的估计系数显著为负,且在 1%上显

著,表明了创新激励政策实施后“小巨人”企业的融资约束程度下降了 1. 7%。
上述实证结果表明,创新激励政策在“小巨人”企业中发挥了积极作用,显著缓解了“小巨人”企业所面
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临的资源歧视[34] ,帮助其解决“融资难”“招工难”等现实问题,缓解环境不确定性和生存压力,降低经营者

通过多元化经营分散风险、赚取短期利润的倾向,有效提升了“小巨人”企业的全要素生产率。 这也证明了

“小巨人”政策可以显著缓解“小巨人”企业的融资约束,并验证了“小巨人”政策的认证效应的存在。 因此,
假设 H3 得到了验证。

(二)稳健性检验

1.
 

动态效应检验

本文借助事件研究方法进行平行趋势检验。 具体模型设置如式(2)所示。

Yitk =β0 + ∑
2

t≥-5,t≠-1
λ tDIDitk +Controlsitk +ηt +μi +θk +ξitk  (2)

其中: Yitk 为被解释变量; DIDitk 为虚拟变量,若企业 i 在 t 年获批成为小巨人企业,则赋值为 1。 举例来说,当
t= 1 时, DIDi1k 为 1 表示企业 i 在第一年获批成为了小巨人企业,因此其系数估计值衡量的是政策实施后第

一年的效应。
根据图 4 结果可知,研发支出、年授权专利数量、SA 指数和全要素生产率的估计系数在 2019 年之前基本上

不显著,这表明通过了平行趋势检验。 而在 2020 年和 2021 年,研发支出、年授权专利数量和 TFP 的估计系数

显著为正,显著水平为 5%,这意味着创新激励政策可以显著提升“小巨人”企业的创新能力和全要素生产率,并
存在一定的时间滞后效应。 SA 指数的估计系数在 2019 年、2020 年和 2021 年显著为负,显著水平为 5%,表明创

新激励政策可以显著缓解“小巨人”企业的融资约束。 以上结果表明,基准回归分析的结论是稳健的。
通过深入研究得知,创新激励政策对“小巨人”企业的生产率效应存在一定的时滞。 这一滞后的现象可

能源于全要素生产率的提升往往通过技术创新路径来实现,而技术研发具有投资大、周期长的特点,所以最

终反映在技术创新能力和全要素生产率的政策效果上可能有一定的滞后性[35-36] 。

图 4　 创新激励政策对“小巨人”企业全要素生产率的动态效应
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　 　 2.
 

安慰剂检验

参考 Ferrara 等[37]和吕越等[38]的做法,将式(1)的系数 λ 的系数估计式为

λ
∧

= λ + γ
cov(Treatedi ×Policyt,

  

ξi,t | c)
var(Treatedi ×Policyt | c)

(3)

其中:Treated i×Policy t 为交互项,表示创新激励政策对“小巨人”企业和非“小巨人”企业的不同影响; c 为

所有的控制变量;如果 γ 的值为 0,那么非观测因素不会对估计结果产生影响,即 λ
∧

具有无偏性。 本文采

用如下方法生成处理组企业,以便检验非观测因素对估计结果的影响:①对所有企业生成随机数 id;②对

id 按年份进行排序,这个排序是完全随机的;③由于本文中处理组分为 2 批企业,其观测样本分别为 2019 年

145 家与 2020 年 1199 家,故将 2019 年随机数 id 排名前 145 的企业设为处理组,2020 年随机数 id 排名前

1199 的企业设为处理组企业。 上述做法实际上相当于将处理组各行业的企业随机重新产生,因而此时 λ 的

值为 0[40] 。 在生成处理组企业后,本文估计了系数 λ
∧

的值,并将该过程重复 500 到了如图 5 所示的核密

度图。
以被解释变量为专利累计为例,不难发现,系数 λ

∧

的估计值分布类似于正态分布,其均值为 0. 0001,这
一数值接近于 0,在 5%显著性水平下,仅有 0. 8%的 P 值具有显著性,这一结果与本文进行安慰剂检验的预

期相一致,说明不存在非观测因素干扰估计结果的情况。 图 5 中细虚线交点代表了真实的政策效应估计值

及 P 值,可见其与随机生成的政策效应系数估计值存在显著差异,“小巨人”企业的政策效应的确显著存在。
使用相同的方法,更换被解释变量为企业研发投入、企业全要素生产率(TFP_ACF)再次进行安慰剂检验,如
图 5 所示,同样的,P 值大都不显著,系数估计值的分布则近似于正态分布,真实的估计值显然属于“异常

值”,安慰剂检验得以通过。

图 5　 安慰剂检验

3.
 

替换核心变量

表 3 中 Panel
 

A 采用了两种不同的方法来评估全要素生产率,并将其作为因变量纳入回归分析中,可以

发现改变因变量的测算方法不会影响本文的估计结果,进一步支持了基准回归结果的稳健性。 此外,在本

文中,参照郝项超等[39]的做法,将企业每年度的专利累计授权数、投资水平作为衡量其技术创新产出能力和

融资约束的替代指标,经过分析,得知其所反映的回归结果与基准结果相吻合,验证本文主要结论的稳健性。
4.

 

加入基期企业级控制变量与时间趋势的交互项

尽管本文通过使用时变控制变量有效解决了“缺失变量”偏误问题,但可能在估计该项创新激励政策效

应时引入其他偏误。 为避免可能的“不良控制变量”问题,在式(1)中增加了基准期企业层面控制变量与时

间趋势变量的交互项,这可以在很大程度上解决其他随时间变化的因素引起的估计偏误。 结果显示在表 3
的 Panel

 

B 中,可以发现在添加上述交互项后,(1)列~ (4)列的估计系数的显著性和方向基本未发生实质性

变化,进一步表明基准结果具有稳健性。
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表 3　 稳健性检验

Panel
 

A:替换核心变量

变量
(1) (2) (3) (4)

公司专利累计 投资水平 TFP_ACF TFP_OP
DID 0. 0992∗(1. 83) 0. 0093∗∗∗(2. 94) 0. 0867∗∗∗(4. 51) 0. 0534∗∗∗(4. 51)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业、企业和时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本量 2983 2970 2902 2902
R2 0. 325 0. 696 0. 655 0. 860

Panel
 

B:加入基期企业级控制变量与时间趋势的交互项

变量
(1) (2) (3) (4)
R&D lg_patents SA TFP_LP

DID 0. 0630∗∗∗(3. 06) 0. 0669∗∗(4. 05) -0. 0013∗∗∗( -3. 48) 0. 0147∗∗∗(6. 34)
加入基期企业级控制变量与

时间趋势的交互项
Yes Yes Yes Yes

行业、企业和时间固定效应 Yes Yes Yes Yes
样本量 2983 2983 2983 2902
R2 0. 716 0. 321 0. 738 0. 901

　 注:括号内为省份层面的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗
 

分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。

5.
 

异质性稳健 DID 估计量

在交错的双重差分估计中,双向固定效应模型会存在异质处理效应的问题,这会导致系数估计的偏

误[40] 。 因此,本文选择了一系列异质稳健的双重差分估计,如计算组别-时期平均处理效应[40] 、插补估计

量[41] 、堆叠回归估计量[42]等,以解决处理效应异质性可能引起的偏误。 结果见表 4,估计系数的显著性和方

向与基准回归结果一致,表明本文结果在控制异质处理效应后仍然稳健。

表 4　 稳健性检验:异质性稳健 DID 估计量

模型 插补估计量 计算组别-时期平均处理效应 堆叠回归估计量

变量 TFP_LP TFP_LP TFP_LP
DID 0. 0175∗∗∗ [2. 83] 0. 0142∗∗(2. 44) 0. 0242∗∗∗(3. 15)

样本量 2020 2020 8740
R2 — 0. 5722 0. 9816

变量 SA SA SA
DID

 

-0. 0012∗∗∗ [ -2. 65] -0. 0013∗∗( -2. 81) -0. 0013∗∗∗( -3. 66)
样本量 2098 2098 9364
R2 — 0. 5128 0. 9707

变量 lg_patents lg_patents lg_patents
DID 0. 0352∗∗∗ [2. 70] 0. 0341∗∗(2. 36) 0. 0644∗∗(2. 21)

样本量 2098 2098 9364
R2 — 0. 9577 0. 9617

变量 lg_R&D lg_R&D lg_R&D
DID 0. 0950∗∗∗ [3. 54] 0. 0415∗∗(1. 97) 0. 0508∗∗(2. 39)

样本量 2098 2098 9364
R2 — 0. 9534 0. 9537

控制变量 Yes Yes Yes
行业、企业、时间固定效应 Yes Yes Yes

　 注:()内为 t 统计量,[]内为 z 统计量;∗∗∗ 、∗∗ 、∗
 

分别表示在
 

1%、5%、10%的水平上显著。

6.
 

Goodman-Bacon 分解方法

Goodman-Bacon[43]指出,即使平行趋势假设得到满足,双向固定效应模型仍会存在“糟糕”的对照组问

题。 也就是说,由于处理时间的差异,较早收到的样本将成为后续处理的样本的对照组,这可能会带来估计

偏误。 因此,本文采用 Goodman-Bacon 分解方法来研究双向固定效应下多期差分估计的偏误问题。 具体而

言,本文将双向固定效应的估计器分解为三个 2×2 的双重差分组合,以检验是否存在“糟糕”的对照组影响
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估计结果。 本文样本期间不存在一直是“小巨人”企业的情况,所以只考虑后处理组 vs 先处理组的情况。
结果见表 5 所示,后处理组 vs 先处理组的估计值为 0. 1081,权重为 0. 0037,表明本文不存在偏误。 此外,这

种分解方法仅适用于严格平衡的面板数据,因此本文中基于原始数据库构建了一个平衡的面板数据,与上述数

据有所不同。 结果显示,处理 vs 从未处理的(2)列、(4)列、(6)列、(8)列的估计系数分别为 0. 0300、0. 1369、
0. 0709 和-0. 0033,且在 5%的显著水平上均显著,表明本文交错的双重差分估计结果是稳健的。

表 5　 稳健性检验:
 

Goodman-Bacon 分解方法

模型
TFP_LP lg_R&D lg_patents SA

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
2×2-DID 控制组类别 权重 系数 权重 系数 权重 系数 权重 系数

先处理组 vs 后处理组 0. 0146 -0. 0005 0. 0146 0. 0411 0. 0146 -0. 0411 0. 0146 -0. 0027
后处理组 vs 先处理组 0. 0037 0. 1081 0. 0037 -0. 1081 0. 0037 -0. 0270 0. 0037 0. 0000

处理 vs 从未处理 0. 9817 0. 0300 0. 9817 0. 1369 0. 9817 0. 0709 0. 9817 -0. 0033

(三)异质性分析

1.
 

不同所有权的异质性分析

尽管本文已经论证了在实施创新激励政策后这一措施对中小企业发展的有效性,但是不同个体的企业

受到国家扶持政策的影响是否存在差异? 有关该问题的进一步探讨有助于深入了解创新激励政策的作用

机制和基本条件。 中国企业的组织形式有鲜明的特点,根据其所有制的差异,可区分为国有企业、民营企

业、外资企业以及混合制企业。 一般认为,中国国有企业与私营企业在生产效率、经营目标以及组织模式上

均存在较大区别。 因此,本文将获批成为“小巨人”的企业区分为国有及民营两类,考察这一政策对不同类

型企业带来了明显的效果,即呈现出异质性影响。 实证结果见表 6,其中,Panel
 

A 为国有企业的回归结果,
Panel

 

B 为民营企业的回归结果。
可以看出,在获批成为小巨人企业后,国有企业的研发投入以及专利发明数量的估计值均为负值但不

显著,表明创新激励政策并未促进国营企业增加其研发投入或提升其创新能力,同时也反映出国有企业采

取各种措施应对过去体制僵化、政企关联紧密等问题所带来的消极影响,有效推进企业转型[44-45] 。 但民营

企业的研发投入以及专利发明数量等变量的估计值均显著为正,即创新激励政策显著促进了民营企业增加

研发投入,并提高了其创新能力。 进一步分析,创新激励政策在优化资本配置效率方面起到了关键作用,从
而提升民营企业的全要素生产率。 然而,对于国有企业而言,这一政策在资源配置效率上却呈现出一定的负

表 6　 异质性分析:不同所有制

Panel
 

A:国有企业

变量
(1) (2) (3) (4)

lg_R&D lg_patents SA TFP_LP

DID
-0. 0541
( -0. 67)

-0. 0297
( -0. 12)

-0. 0008
( -0. 72) 0. 0117∗∗∗(2. 77)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业、企业、时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本量 2983 2983 2983 2902
R2 0. 763 0. 119 0. 777 0. 994

Panel
 

B:民营企业

变量
(1) (2) (3) (4)

lg_R&D lg_patents SA TFP_LP

DID 0. 0461∗

(1. 85)
0. 248∗∗∗

(3. 09)
-0. 0011∗∗∗

( -3. 15)
0. 0267∗∗∗

(3. 92)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

行业、企业、时间固定效应 Yes Yes Yes Yes
样本量 2983 2983 2983 2902
R2 0. 763 0. 122 0. 779 0. 994

　 注:括号内为省份层面的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗
 

分别表示在
 

1%、5%、10%的水平上显著。
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面影响,该实证结果表明扶持政策能够有效提高民营企业存活能力、激励民营企业投资等,特别是能够优化

民营中小企业的资源配置,从而提升中小企业得到生产率水平。
值得注意的是,国有企业以及民营企业的生产率系数估计值均显著为正,这说明创新激励政策同时提

高了两类企业的生产率水平,但民营企业的生产率系数估计值显著大于国有企业,即相比国有企业而言,创
新激励政策更能促进民营企业生产率提高。

2.
 

不同行业的异质性分析

根据经济合作与发展组织(OECD)技术分类标准和国民经济行业分类,本文将“小巨人”企业分为高技

术产业和中低技术产业(本文称之为传统产业),以研究这项创新激励政策对“小巨人”企业不同行业的异质

影响,结果见表 7。
根据表 7 中面板 A 的结果,创新激励政策缓解了高技术产业“小巨人”企业的融资约束,促进了它们的

创新能力。 然而,创新激励政策对“小巨人”企业的创新投入能力影响更为显著,表明高技术产业中“小巨

人”企业的创新转型能力需要进一步加强。 而表 8 中面板 B 的结果显示,这项创新激励政策对传统产业中

的“小巨人”企业融资约束和创新产出能力有正面但不显著的影响,对其创新投入则有负面影响。 这验证了

政府通过创新激励政策有效促进了传统中小企业向“专精特新”中小企业的转变。

表 7　 异质性分析:
 

不同行业

Panel
 

A:高技术产业

变量
(1) (2) (3) (4)

lg_R&D lg_patents SA TFP_LP

DID 0. 4693∗∗

(2. 15)
0. 1264∗∗∗

(2. 94)
-0. 00189∗∗

( -2. 40)
0. 0989
(1. 42)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业、企业、时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本量 2983 2983 2983 2902
R2 0. 742 0. 197 0. 873 0. 843

Panel
 

B:传统产业

变量
(1) (2) (3) (4)

lg_R&D lg_patents SA TFP_LP

DID
-0. 4784
( -1. 34)

0. 0568
(0. 79)

-0. 0001
( -0. 01)

0. 1021
(0. 73)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业、企业、时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本量 2983 2983 2983 2902
R2 0. 742 0. 196 0. 873 0. 843

　 注:括号内为省份层面的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗
 

分别表示在
 

1%、5%、10%的水平上显著。

3.
 

不同地区的异质性分析

根据表 8 的(4)列的结果显示,创新激励政策可以更好地促进东部地区“小巨人”企业的高质量发展,但
在一定程度上对中西部地区的“小巨人”企业的发展产生负面影响。 具体而言,该创新激励政策可以显著缓

解东部地区“小巨人”企业的融资约束并促进其创新能力[见表 8
 

Panel
 

A 的(1)列~ (3)列]。 这一结论与当

前“小巨人”企业的区域分布情况一致。 根据工信部公布的“小巨人”企业名单,超过 60%的“小巨人”企业

位于中国东部地区。 凭借其区域经济发展优势和创新资源聚集优势,东部地区一直是“小巨人”企业培育的

主要核心地区。 尤其是浙江、广东、江苏、北京、上海等地作为中国经济增长的核心区域,在培育“小巨人”企

业方面具有领先优势。
有趣的是,该创新激励政策对中西部地区的“小巨人”企业的融资约束和创新投入产生负面影响,但对

专利数量产生正面影响[见表 8
 

Panel
 

B 的(1)列~ (3)列]。 这表明中西部地区的“小巨人”企业融资状况限

制了它们的创新活动,从而阻碍了企业生产率的提升。 同时也表明政府应该为中西部地区的“小巨人”企业

提供研发补贴或通过税收激励或创新补贴来缓解融资约束。

07

技术经济 第 43 卷　 第 11 期



表 8　 异质性分析:不同地区

Panel
 

A:东部地区

变量
(1) (2) (3) (4)

lg_R&D lg_patents SA TFP_LP

DID 0. 0518∗∗

(2. 27)
0. 0742∗∗

(2. 24)
-0. 0017∗∗∗

( -3. 81)
0. 0385∗∗∗

(3. 89)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

行业、企业、时间固定效应 Yes Yes Yes Yes
样本量 2970 2970 2983 2889
R2 0. 742 0. 197 0. 797 0. 844

Panel
 

B:西部和中部地区

变量
(1) (2) (3) (4)

lg_R&D lg_patents SA TFP_LP

DID
-0. 0282
( -0. 92)

0. 0006
(0. 01)

0. 0001
(0. 18)

-0. 0112
( -0. 73)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业、企业、时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本量 2970 2970 2983 2889
R2 0. 742 0. 196 0. 794 0. 843

　 注:括号内为省份层面的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗
 

分别表示在
 

1%、5%、10%的水平上显著;华东地区包括河北、山东、江苏、浙江、福建、广东、海南;
中国西部和中部包括山西、河南、安徽、湖北、湖南、江西、内蒙古、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、广西、四川、贵州、云南、辽宁、吉林、黑龙江。

五、结论及建议

本文采用 2018 年工信部发布的《关于开展专精特新“小巨人”企业培育工作的通知》作为准自然实验,
以 2015—2021 年上市公司数据为研究样本,检验创新激励政策对“小巨人”企业高质量发展的推动作用。
研究结合制度环境、资金规模和补助对象的选择,形成了一个多维度的分析视角,更好地阐明了政策实施的

具体效果与环境之间的关系,揭示不同规模补助对企业创新行为的异质性影响,推动了对政策制定过程中

如何识别和选择高潜力企业的讨论,为创新激励政策评价提供了一个综合的理论框架。 实证结果表明,创
新激励政策显著提高了“小巨人”企业的全要素生产率,且年度效应滞后一年后逐年递增。 具体来看,创新

激励政策同时激励了“小巨人”企业提升技术创新质量和创新数量。 进一步实证分析验证了政策的信号传

递机制,发现创新激励政策主要通过促进企业技术创新和缓解企业融资约束两条途径作用于“小巨人”企业

的全要素生产率。 从异质性的角度出发,与国有企业相比,创新激励政策对私营“小巨人”的创新活动和融

资约束有更显著的影响。
根据研究结论,提出以下政策建议:
(1)促进“专精特新”中小微企业的自主创新能力,提升其竞争力。 尽管“专精特新”中小微企业的规模

通常较小,但是在各自特定的细分市场内成功构建了强大的竞争优势,并在该领域拥有不可忽视的影响力。
因此,这些企业可以利用其专享的政策扶持和优惠,以技术外溢的方式推进调整转型,进而转化为区域创新

能力。 对于能力相对较单薄的中小微企业,积极参与合作创新可以有效地补充自主创新,同时为了形成“专

精特新”企业综合创新体系,致力于创造有利条件,然后通过技术溢出机制,促进企业间的合作创新,最终通

过提高自主创新能力成长为“小巨人”。
(2)探索产融结合新机制,加大对财税金融的支持力度。 政府应增加对“专精特新”中小微企业的财政、

税收和金融支持。 政府应当充分加强财政和税收支持作为一种宏观调控手段,积极发展和探索融资渠道和

融资机制,以支持“专精特新”中小微企业的发展,并努力打破各种限制其发展的体制和门槛,以减轻“专精

特新”中小微企业的外部发展负担。
(3)充分发挥政府引导作用。 政府应出台多种政策,从多维度角度推动和引导“专精特新”中小企业的

中长期产业发展方向,鼓励处于起步阶段和成长期的中小企业积极开展具有核心竞争优势的创新生产活

动,最终帮助这些中小企业成为所在领域的小巨人。
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Impact
 

of
 

Technological
 

Incentive
 

Policy
 

on
 

the
 

High-quality
 

Development
 

of
 

SMEs:
  

Empirical
 

Evidence
 

from
 

“Specialized,
   

Refined,
   

Special
 

and
 

New”
 

SMEs
 

Zhou
 

Ping,
   

Dong
  

Xuesong,
    

Tang
 

Wenyuan
(School

 

of
 

Business,
   

Hunan
 

Agricultural
 

University,
   

Changsha
 

410125,
   

China)

Abstract:
             

Taking
 

technological
 

incentive
 

policy,
 

“notice
 

on
 

the
 

cultivation
 

of
 

specialized,
   

refined,
   

special
 

and
 

new
 

‘Lttle
 

Giant’”
 

in
 

2018,
 

as
 

a
 

quasi-natural
 

experiment,
   

the
 

data
 

of
 

listed
 

enterprises
 

from
 

2015
 

to
 

2021
 

was
 

adopted
 

to
 

identify
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

policy
 

on
 

technological
 

innovation
 

and
 

financing
 

constraints
 

of
 

Little
 

Giant,
   

and
 

then
 

verified
 

the
 

mechanism
 

of
 

the
 

policy
 

on
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

Little
 

Giant.
 

The
 

results
 

show
 

that
  

the
 

technological
 

incentive
 

policy
 

significantly
 

improves
 

the
 

TFP
 

of
 

Little
 

Giant,
   

with
 

a
 

noticeable
 

time
 

lag.
 

Further
 

analysis
 

verifies
 

that
 

the
 

policy
 

primarily
 

influences
 

the
 

TFP
 

of
 

Little
 

Giant
 

through
 

the
 

interaction
 

of
 

innovation
 

effect
 

and
 

certification
 

effect.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

show
 

that
 

the
 

policy
 

has
 

a
 

more
 

significant
 

promoting
 

effect
 

on
 

private
 

enterprises,
   

which
 

extends
 

the
 

microcosmic
 

mechanism
 

of
 

Chinese
 

technological
 

incentive
 

policy
 

to
 

offset
 

financing
 

constraints,
   

deepens
 

the
 

understanding
 

of
 

the
 

effect
 

of
 

incentive
 

policies,
   

and
 

provides
 

theoretical
 

guidance
 

and
 

implementation
 

plans
 

for
 

promoting
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

Chinese
 

SMEs.
Keywords:

            

government
 

subsidy;
 

signal
 

mechanism;
 

technological
 

innovation;
 

financing
 

constraints;
 

SME
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