税收刺激下的高新技术企业创新投入对融资结构的影响研究
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摘要：创新投入负向影响企业融资结构已被绝大多数学者所验证，然而这种负向关系是否会受到当前税改政策的影响却极少有学者展开研究。本文以2009-2015年高新技术企业的财务数据作为研究对象，采用实证研究方法，考察了创新投入对融资结构的影响，并在此基础上分别考察了所得税刺激、增值税刺激对二者关系的调节作用。其结果表明：创新投入负向影响企业融资结构；所得税刺激能够有效的促进高新技术企业创新投入的债务水平，而增值税刺激对二者关系的影响不明显。其意义在于揭示高新技术企业创新投入对融资结构影响的内在机制，提升高新技术企业的内部治理水平。
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Impact of Innovation Inputs on Financing Structure under Tax Stimulation
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Abstract：The negative impacts of innovation inputs on financing structure have been verified by the most scholars,but whether the relationship are influenced by the current tax reform policies is rarely studied by scholars. we study the impact of innovation Inputs on financing structure,and the regulation effect of income tax stimulation and value-added tax stimulation on the relationship between innovation inputs and financing structure using an empirical researches method based on the panel data of Chinese high-tech enterprises from 2009 to 2015. The results show that innovat

-ion inputs negatively impact the enterprises financing structure,and income tax stimulation can effectively raise the debt level of high-tech enterprises innovation inputs,while value-added tax stimulation can’t give birth to obvious impact on the relationship between innovation inputs and financing structure. Its significance lies in revealing inherent mechanism of the impact of innovation inputs on financing structure, improving the internal governance level of high-tech enterprises.
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创新是引领发展的第一动力，是实现产业结构调整和升级的必然选择。高新技术企业创新的基础是开展研发活动，通过创新投入形成具有异质特征的资产以取得持续竞争优势，进而应对环境变化与竞争压力[1]。从理论上来讲，创新投入的过程及其结果具有不确定性、时滞性、溢出效应和外部性等特点[2]，其对融资结构产生的直接影响是抑制了企业债务资金的获取。现有研究大多从资产专用性、信息不对称、代理成本等视角对二者关系展开了研究，且得出了较为一致的研究结论，即创新投入负向影响企业融资结构[3-5]。然而，与传统成熟企业的创新投入略有不同，高新技术企业创新投入对国家财税支持政策的依赖程度较高，更依赖于税收刺激。因此，探讨高新技术企业税收刺激对创新投融资决策的影响成为该领域新的研究方向。
税收刺激是财税制度改革的内容之一，它是政府通过税收手段对特定的纳税对象、纳税人或纳税地区给予应纳税额上的减、免、退[6]。其目的之一是将企业创新活动的风险和成本部分地转移给政府，缓解研发成果半公共产品属性导致的研发支出不足[7]，降低研发投入带来的企业收益与社会平均收益的差额(研发活动的溢出效应通常使得企业收益小于社会平均收益)。近年来，为了鼓励企业创新，我国出台了一系列针对高新技术企业的税收刺激政策，具体包括税额减免、税率优惠、加计扣除、加速折旧等，这些政策均体现了以“投入”为标准的税收刺激理念。其出发点是加大企业创新力度，提升企业竞争力和加快产业结构的调整升级，税收刺激与企业创新投入密切相关。因此，在探讨创新投入与融资结构的关系时考虑税收刺激的影响就显得尤为必要。创新投入对融资结构的负向影响是否会因为税收刺激的存在而发生改变？税收刺激到底是加剧了还是缓解了创新投入对融资结构的负向影响，本文拟对此展开研究。

针对现有研究的不足，本文拟结合当前的税收制度环境，全面考察与创新有关的研发资金投入、人力资本投入对融资结构的影响，重点检验所得税刺激、增值税刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用。其理论意义和现实价值体现在：深入剖析创新投入对融资结构影响的内在机制，深刻揭示以企业所得税为代表的直接税刺激和以增值税为代表的间接税刺激对二者关系的影响程度，引导高新技术企业通过选择合理的税收刺激方式来缓解甚至改变创新投入对债务融资的抑制作用，提升融资成本较低的债务资金的使用率。为政府制定更有利于加大企业创新力度和提升债务资金使用的税收刺激政策提供科学依据，鼓励政府加大间接税的刺激力度，特别是增值税的刺激力度，引导政府从以现有的所得税优惠为主向所得税与流转税优惠并重的方向转变。
1研究回顾

关于税收刺激、创新投入与融资结构的内在关系，现有研究大多将其割裂开来，已有文献的关注点主要集中在两个方面，一是创新投入对融资结构的影响，二是税收刺激对创新投入的影响。因此，本文的研究回顾分成两部分来完成。

1.1 创新投入对融资结构的影响

创新投入包括研发资金投入和人力资本投入[8]，其中研发资金投入对融资结构的影响备受关注。大多数学者的研究结论是研发资金投入负向影响企业融资结构，研究差异仅为研究视角不同。从资产专用性视角看，企业研发资金投入产生了很多无形资产，这些无形资产的专用程度较高，难以交易且不能用于抵押，破产时清算价值低，限制了企业的举债能力[5,8,9]；从信息不对称视角看，由于技术知识具有外溢性，通常情况下经理人会将创新项目信息作为商业秘密，从而使得债权人提升债务融资成本[3]；从战略管理的视角看，低负债的财务松弛战略有利于保持现金流的连续性、稳定性和长期性，能够为研发投入提供稳定的资金来源[10-11]；从代理成本角度看，创新项目的难以监控和评估容易导致投资不足和资产替代问题，致使债权人与公司之间的代理成本上升。通常情况下，公司会通过股权融资来开展研发活动以降低代理成本。因此，研发资金投入负向影响企业融资结构。
1.2 税收刺激对创新投入的影响
经济学上的创新理论认为，税收刺激与创新投入密切相关。关于税收刺激对创新投入的影响，目前存在两种观点。一种观点认为税收刺激对研发资金投入具有正面激励效应，具体表现为：研发费用的加计扣除减少了企业所得税的缴纳，降低了研发投入的成本[12-17]，避免了企业现金流的更多外流，节省了企业外部资金的使用成本。同时，税收刺激将研发活动的风险与成本部分的转移给政府，弥补了企业收益[7]，增强了企业开展创新活动的动机。因此，税收刺激能够促进企业的研发资金投入[18-20]。

另一种观点认为税收刺激对研发资金投入的影响并不显著，因为税收刺激对研发资金投入的影响不仅取决于税制本身的设计，还取决于投资活动对税收政策的敏感性。如果研发投入是企业的一种刚性需求，那么税收优惠的刺激作用就会大大减弱。还有学者认为税收优惠政策成本相对较高，无法解决创新活动的外部性所导致的市场失灵问题[21]。因此，所得税激励政策并未对创新活动产生显著的激励作用[22-24]。

纵观国内外的已有文献，我们发现：(1)现有研究割裂了三者之间的内在联系，没有揭示创新投入对融资结构影响的内在机制，没有将税收刺激、创新投入和融资结构统一到一个理论框架内进行研究，忽略了税收刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用；(2)高新技术企业税收优惠的相关政策较多，大多数的研究仅将目光聚集在所得税刺激，忽略了约占税收收入60%以上的流转税刺激对创新投入的影响，特别是增值税刺激，不能反映我国税收优惠制度对创新投入影响的全貌，更不能完全揭示税收刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用；(3)创新投入不仅包括研发投入，还包括参与研发活动的人力资本投入，现有研究却未将其纳入到研究框架内，降低了研究结论的可信度；(4)税收刺激对创新投入的影响具有不唯一性，这种不唯一性究竟会对创新投入与融资结构之间的负相关关系产生何种影响，现有研究尚未给出说明。针对以上不足，本文拟对此进行补充。以高新技术企业为研究对象，全面考察研发资金投入、人力资本投入对融资结构的影响。并在此基础上进一步考察所得税刺激、增值税刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用。

2 理论分析与研究假设

2.1 创新投入对融资结构的影响

创新投入包括研发资金投入和人力资本投入[25]。本文认为，创新投入负向影响企业融资结构，不仅仅在于研发资金投入的风险性、长期性、规模性以及研发投入产生的非债务税盾对债务融资的替代效应[26-27]，还在于创新投入中人力资本投入的专用性特征。人力资本由劳动者在工作和学习中积累的知识、技能和经验等构成，对特定企业和岗位有价值，一旦离开其价值会大幅下降甚至丧失[28]。通常情况下，高水平人力资本所有者会要求取得团队的控制权。由于其占有的专有技术和专业知识不易运用到其他行业或者企业，企业破产时他们的剩余收益就难以保障。因此，高新技术企业保证其剩余收益索取权的承诺方式是改变其财务结构，即通过股权融资来解决融资需求。虽然会造成资本成本偏高，但能够保障人力资本所有者的未来收益[8]。因此，本文提出如下研究假设：
H1a：高新技术企业研发资金投入负向影响企业融资结构；

H1b：高新技术企业人力资本投入负向影响企业融资结构；

H1：高新技术企业创新投入与融资结构负相关。

2.2所得税刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用

如果不考虑税收刺激，根据现有的研究成果，高新技术企业创新投入与融资结构负相关。然而，所得税刺激却能够影响企业创新投入的融资选择，进而改变创新投入与融资结构的相关程度。因为所得税刺激是政府资金支持的重要形式，具有一定的信号传递功能[29]。一方面能够向银行等金融机构或风险投资者传递研发项目的相关信息，缓解信息不对称，降低企业与金融机构的代理成本。另一方面表明政府对企业研发活动具有一定的信任与信心，有助于提高金融机构对企业创新活动的资金支持力度，帮助企业摆脱创新活动的资金瓶颈。也有学者认为，所得税刺激具有资源配置的作用[7]，能够促进生产要素流向创新领域，其中包括债务资本的流入，加大企业的创新力度。Lokshin&Mohnen[30]认为研发费用具有税盾效应[15,31-33]，

通过抵税节约成本提升企业研发资金投入和人力资本投入。本文认为，所得税刺激不仅具有信号传递功能、资源配置作用和节约成本的效应，还将一部分应征税款让渡给纳税人，存在间接“融资效应”，缓解了企业的研发资金压力，保证了企业从事研发活动所需资金的充裕，降低了研发风险，提升了企业创新成功的可能性，为未来取得贷款提供了保障。因此，本文提出如下研究假设：

H2：所得税刺激能够缓解创新投入对融资结构的负向影响。

2.3增值税刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用

创新投入与融资结构关系不仅受所得税刺激的影响，还受增值税刺激的影响。作为流转税的第一大税种，增值税刺激对企业的影响至关重要，也是减少企业税负、加大研发资金投入的有效政策工具[34]。增值税刺激对创新投入与融资结构关系的影响表现为：增值税刺激减轻了企业开展研发活动购入设备的税收负担，扩大了企业研发所需设备和配套设施的购入量，缩短了企业对先进装备的投资期，使得可用于抵押的资产价值上升，进而从金融机构获取更多的负债资金；增值税刺激增加了企业间软件产品的交易频率及研发活动的发生频率，提升了企业的自主创新能力，形成了新的利润增长点，降低了企业违约可能性和预期破产成本[11]，为企业获取更多贷款提供了保证。本文认为，增值税刺激使得国家和政府成为企业的隐匿合伙人，通过减少税收的方式承担了企业的部分成本，降低了企业的经营风险，促进了企业债务资金的增加和创新投入的增加。因此，本文提出如下研究假设：


H3：增值税刺激能够缓解创新投入对融资结构的负向影响。

根据上述理论分析，本文提出如下理论模型：

 


         

      
3 实证研究设计及其结果

3.1 样本选择与数据来源

本文以2009-2015年间高新技术企业财务数据作为研究对象，在剔除ST类、金融类上市公司以及有缺失值数据的上市公司后所得到的样本公司数为568。选择高新技术企业作为研究对象更具代表性，原因在于：一是高新技术企业是科技创新的中坚力量，是推动技术进步的主力军。其平均研发投入强度为3.67%，远高于全国平均水平1.7%(数据源于《中国科技统计年鉴》)；人力资本投入均值为15.51%，高于主板企业12.70%(通过计算所得)。二是我国出台了一系列针对高新技术企业的税收优惠政策，优惠力度较大，然而现有研究却较少关注高新技术企业税收刺激对创新投入与融资结构关系的影响。

创新投入包含研发资金投入和人力资本投入，其中研发资金投入数据从Wind数据库中的创业企业板块中下载获得，同时将所下载的数据与年报中披露的数据进行了核对。人力资本投入数据完全采取手工整理方式，通过在巨潮资讯网下载年报，从年报中摘取数据。其余数据均来源于Wind数据库、Resset数据库，采取的数据处理软件包括Stata11.0和Excel。
3.2变量定义及模型设定

(1)因变量。本文主要考察税收刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用。因此，将

融资结构作为因变量，采用资产负债率来度量，即企业总负债与总资产。

(2)自变量。现有研究将创新投入等价于研发资金投入，没有考虑与创新有关的人力资

本投入，忽略了创新活动中人的作用。本文认为创新投入包括研发资金投入和人力资本投入。将创新投入作为自变量，采用研发资金投入比例和人力资本投入比例进行度量，具体的计算方法见表1。由于创业板企业不披露直接的人力资本投入额，本文采取间接方法来度量，即研发人员占总人数的比例，比例越高，说明企业的人力资本投入支出越大。

(3)税收刺激作为调节变量。税收刺激包含的内容较多，本文没有考虑其他税种刺激，仅考察了所得税刺激和增值税刺激对创新投入与融资结构关系的影响，其原因在于：所得税是直接税，对其进行优惠直观且易于判断，数据获取容易。而且国家还专门出台了一些促进企业创新的所得税优惠政策，从税率、税基两方面给予高新技术企业优惠，所得税刺激与企业创新的关系最为密切；增值税是流转税的第一大税种，其占我国税收收入的五分之一以上，对财政的贡献在所有税种中居于首位。但凡有购销活动发生必然会产生增值税，税基广，征收面大，多环节征收，对企业投资活动的影响较大，而且我国还专门出台了针对高新技术企业开展研发活动购入相关设备的增值税优惠政策。因此本文仅考虑所得税刺激和增值税刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用。
关于所得税刺激的度量，现有研究多采用应纳税所得额、实际所得税率、所得税优惠额与营业收入之比等指标进行度量[35,7,20]。不同于现有研究，本文采取25%的基本税率与企业实际所得税税率之差作为所得税优惠的度量指标，企业实际的所得税税率是实际缴纳的所得税与利润总额之比。关于增值税刺激，由于它涉及进项税额和销项税额的相互抵消以及不同交易活动的减免退，度量难度大，现有研究较少涉及。本文借鉴所得税刺激的度量方法，采用17%的基本税率与企业实际缴纳的增值税税率之差作为度量指标，企业实际的增值税税率是企业实际缴纳的增值税与营业收入之比。
(4)对于控制变量，参照相关领域的常见做法以及高新技术企业的基本特征，选择风险、

盈利性、成长性、股权集中度、现金流以及时间虚拟变量六个变量进行控制(选取依据因篇幅有限尚未列出)。 

根据上述陈述，本文各个变量的定义及计算方法如表1所示：
表1  变量定义表

	变量类型
	变量名称
	变量代码
	变量计算说明

	因变量
	资产负债率
	DAR
	总负债/总资产

	自变量
	研发资金投资
	R&D
	研发资金/总资产

	
	人力资本投资
	HC(Human capital)
	研发人员总数/员工总人数

	调节变量
	所得税优惠
	    ITP(income tax preference)
	0.25-所得税/利润总额

	
	增值税优惠
	ATP(added-value tax preference)
	0.17-增值税/营业收入

	控制变量
	风险
	Risk
	Z值

	
	盈利性
	Profit
	总资产报酬率

	
	成长性
	growth
	营业收入增长率

	
	股权集中度
	OC(ownership concentration)
	前五大股东持股比例

	
	现金流
	CF
	经营活动产生的净现金流量/营业收入

	
	时间虚拟变量
	Year
	


本文构建实证模型的基本思路是：首先检验高新技术企业创新投入对融资结构的影响，建立如下实证模型：
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其中，
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为相应的控制变量，
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，
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为常数项，
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，
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为估计系数，
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，
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j

为控制变量估计系数，
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d

，
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d

为回归残差项。

然后，检验所得税刺激、增值税刺激对创新投入与融资结构关系的调节作用。采用多元回归方法，在模型1的基础上，将所得税刺激、增值税刺激以及二者分别与R&D的交叉项，得到模型3和模型5。在模型2的基础上，将所得税刺激、增值税刺激以及二者分别与HC的交叉项，得到模型4和模型6。模型3-模型6的公式如下所示：
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3.3 实证结果与分析


(1)描述性统计及Pearson相关系数分析。表2揭示了各变量的均值、标准差及Pearson相关系数。从表2可以看出，R&D投入的均值为0.0367，远高于全国平均水平0.0170，体现了高新技术企业的创新特色。人力资本投入的均值为0.1551，高于主板上市公司的0.1270，反映出我国高新技术企业人力资本作用突出的特点。资产负债率均值为0.2916，低于主板企业资产负债率0.6784，说明融资难问题在高新技术企业中依然存在。同时也表明高新技术企业创新投入力度较大，但却选择了低水平的负债比率。所得税刺激和增值税刺激的均值分别为0.1093和0.1659，说明国家对于企业增值税的优惠力度较大。税收刺激力度高于企业创新投入的力度，表明国家为了鼓励企业创新给予的财税支持力度较大。

控制变量方面，风险、盈利性、成长性、股权集中度的均值分别为9.1089、0.1324、0.2457、0.3419，说明高风险、高盈利、高成长和高股权集中依然是高新技术企业的基本特征。现金流均值为0.1149，在所有控制变量中最小，说明高新技术企业的内部自由现金流有待提高。
Pearson相关分析结果发现，各检验变量之间的相关系数基本都低于0.4000，表明变量间基本不存在多重共线性问题。研发资金投入、人力资本投入与资产负债率的相关系数分别为-0.0710、-0.1489，均呈负相关关系，初步验证了研究假设1。所得税刺激、增值税刺激与资产负债率的相关系数分别为-0.0333、0.0443，说明所得税刺激与企业负债水平负相关，增值税刺激与企业负债水平正相关。但他们能否缓解创新投入对融资结构的负向影响或者甚至改变两者之间的关系方向，有待进一步的实证检验。
表2 描述性统计与Pearson相关系数

	
	DAR
	R&D
	HC
	ITP
	ATP
	Risk
	Profit
	Growth
	OC
	CF

	均值
	0.2773
	0.0367
	0.1551
	0.1093
	0.1659
	9.1089
	0.1324
	0.2457
	0.3419
	0.1149

	标准差
	0.1791
	0.0320
	0.2086
	0.1304
	0.0181
	18.2369
	0.1154
	0.4246
	0.3300
	0.1937

	DAR
	1.0000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	R&D
	-0.0710***
	1.0000
	
	
	
	
	
	
	
	

	HC
	-0.1489***
	-0.0488***
	1.0000
	
	
	
	
	
	
	

	ITP
	-0.0333*
	0.1100***
	0.0403**
	1.0000
	
	
	
	
	
	

	ATP
	0.0443***
	-0.1023***
	-0.1534***
	-0.1361***
	1.0000
	
	
	
	
	

	Risk
	-0.2969***
	-0.1158***
	0.3132***
	0.0166
	-0.0500***
	1.0000
	
	
	
	

	Profit
	-0.0774***
	0.4134***
	-0.2118***
	0.0109
	-0.0911***
	-0.0824***
	
	
	
	

	Growth
	0.0804***
	0.0400**
	0.0460***
	0.0074
	-0.0504***
	-0.0089
	0.3019***
	1.0000
	
	

	OC
	-0.1554***
	-0.2774***
	0.4813***
	-0.0131
	-0.0391**
	0.3353***
	-0.2471***
	0.0322*
	1.0000
	

	CF
	-0.1637***
	0.1429***
	-0.0602***
	-0.0088
	-0.0146
	0.0874***
	0.3325***
	0.0058
	-0.1409***
	1.0000


注：*表示通过1%的显著性水平；**表示通过5%的显著性水平；***表示通过10%的显著性水平。
(2)回归结果及分析。由于原始数据存在一阶自相关问题，本文采取广义最小二乘法进行回归。表3第2列显示，研发资金投入负向影响企业融资结构(回归系数为-0.2847)，且通过了显著性水平1%的检验，与钟田丽等[8]、Wang[5]等人的研究结论一致，研究假设1a得到验证。表3第3列显示，人力资本投入与融资结构负相关(回归系数为-0.1028)，且通过了显著性水平1%的检验，取得控制权的人力资本所有者通过低负债保护自身利益，研究假设1b得到验证。综上，研发资金投入、人力资本投入均负向影响企业融资结构，因此创新投入负向影响企业融资结构，研究假设1得到验证。

表3第3、4列显示，加入所得税刺激后，研发资金投入、人力资本投入与所得税刺激的交叉项正向影响企业融资结构(回归系数分别为1.5269和0.1742)，且结果显著(通过了显著性水平5%和10%的检验)。研发资金投入、人力资本投入虽然对融资结构存在抑制作用，但所得税刺激可以有效改变研发资金投入与人力资本投入对融资结构的负向影响。即在所得税刺激下，进行创新投入的企业负债水平有所上升，研究假设2得到了验证，所得税刺激缓解了创新投入对融资结构的负向影响。表3第5、6列显示，研发资金投入、人力资本投入与增值税刺激的交叉项对融资结构的影响并不显著(未通过显著性水平的检验)，研究假设3并未得到验证。本文认为其可能的原因是：(1)与所得税刺激相比较，增值税刺激力度小。第一，增值税优惠范围小，仅对用于开展研发活动的进口设备仪器、科研机构的进口技术开发品免征增值税以及软企实际税负超过3%的部分即征即退。而所得税15%的优惠税率则是针对所有高新技术企业，且不分企业类型和交易活动类型。同时研发费用的加计扣除降低了企业所得税的税基。第二，免征增值税进项税额未必能够降低企业的增值税额，因为企业上缴的增值税是增值税销项税额与增值税进项税额之差，存在抵消问题；(2)增值税刺激与研发活动关系的密切性较低(仅与研发活动外购设备和软件销售有关)，并不能像所得纳税刺激那样积极地传递研发活动的相关信息，增强信息透明度，降低企业与金融机构之间的代理成本，因而国家给予高新技术企业的增值税刺激没有对创新投入与融资结构之间的负向关系产生影响；(3)增值税即征即退的优惠政策属于对创新成果予以优惠，注重短期利益的企业会将其作为直接盈利的一种方式，或者用于企业的日常运作，并未将其作为研发资金进行再投入，降低了研发活动的成功率，增加了企业的研发风险，完全违背了政策制定的初衷。
表3 实证回归结果

	变量符号
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	R&D
	-0.2847***(-2.60)
	
	-0.5206***(-3.48)
	
	-0.0106(-0.01)
	

	HC
	
	-0.1028***(-6.76)
	
	-0.1226***(-6.27)
	
	-0.1338*(-1.75)

	ITP
	
	
	-0.0584**(-2.31)
	-0.0550*(-1.84)
	
	

	ATP
	
	
	
	
	0.1540(0.78)
	-0.0447(-0.24)

	R&D*ITP
	
	
	1.5269**(2.28)
	
	
	

	HC*ITP
	
	
	
	0.1742*(1.70)
	
	

	R&D*ATP
	
	
	
	
	-1.6802(-0.36)
	

	HC*ATP
	
	
	
	
	
	0.1952(0.41)

	Risk
	-0.0010***(-8.56)
	-0.0009***(-7.05)
	-0.0010***(-8.60)
	-0.0009***(-7.08)
	-0.0010***(-8.55)
	-0.0009***(-7.56)

	Profit
	-0.4553***(-14.14)
	-0.4892***(-16.88)
	-0.4502***(-13.94)
	-0.4935***(-16.00)
	-0.4548***(-14.12)
	-0.4894***(-15.87)

	growth
	0.0311***(6.78)
	0.0329***(7.21)
	0.0305***(6.65)
	0.0331***(7.27)
	0.0312***(6.80)
	0.0329***(7.20)

	OC
	-0.0915***(-10.34)
	-0.0769***(-8.52)
	-0.0922***(-10.41)
	-0.0763***(-8.47)
	-0.0917***(-10.35)
	-0.0770***(-8.52)

	CF
	-0.0153(-1.28)
	-0.0149(-1.25)
	-0.0180(-1.50)
	-0.0154(-1.29)
	-0.0149(-1.25)
	-0.0148(-1.25)

	Year_2010
	-0.0522***(-7.82)
	-0.0448***(-6.68)
	-0.0521***(-7.80)
	-0.0465***(-6.93)
	-0.0523***(-7.83)
	-0.0449***(-6.68)

	Year_2011
	-0.0696***(-8.09)
	-0.0533***(-6.07)
	-0.0700***(-8.13)
	-0.0557***(-6.34)
	-0.0700***(-8.11)
	-0.0535***(-6.07)

	Year_2012
	-0.0342***(-3.90)
	-0.0199***(-2.24)
	-0.0344***(-3.92)
	-0.0221**(-2.48)
	-0.0343***(-3.91)
	-0.0200**(-2.25)

	Year_2013
	-0.0127(-1.51)
	0.0019(0.22)
	-0.0131(-1.56)
	-0.0002(-0.03)
	-0.0127(-1.50)
	0.0018(0.21)

	Year_2014
	-0.0129*(-1.67)
	0.0051(0.63)
	-0.0130*(-1.69)
	0.0035(0.44)
	-0.0124(-1.60)
	0.0050(0.62)

	常数项
	0.4124***(38.53)
	0.4068***(39.81)
	0.4208***(37.48)
	0.4139***(38.04)
	0.3869***(11.30)
	0.4142***(12.74)

	R2
	0.1589
	0.1655
	0.1604
	0.1673
	0.1585
	0.1650

	F
	50.98***
	53.03***
	43.75***
	45.56***
	43.19***
	44.86***

	DW
	2.0223
	2.0188
	2.0213
	2.0197
	2.0229
	2.0190


注：*表示通过1%的显著性水平；**表示通过5%的显著性水平；***表示通过10%的显著性水平。
3.4稳健性检验

(1)从表3可以看出，采用广义最小二乘法后，DW检验值基本都在2左右(正常范围是1.8-2.2)，说明模型的一阶自相关性得到有效克服。同时，本文还利用方差膨胀因子（Vif）检验了多重共线性问题，没有发现最大的Vif大于10且平均的Vif大于1的情况(六个模型中最大的VIF是5.64)，说明模型基本不存在多重共线性问题。同时，六个模型均通过了F值检验，说明模型整体有效。

(2)为了保证回归结果的稳健性，本文采用替换变量方法重新进行了回归检验，其结果如表4所示。鉴于篇幅有限，本文仅列出了自变量和调节变量的回归系数，控制变量的回归系数略去。本文通过三次替换不同控制变量(分别是用前三大股东持股比例替换前五大股东持股比例、用资产增长率替换营业收入增长率、用净资产收益率替换总资产报酬率)，得出如下回归结果。表中结果显示，研发资金投入、人力资本投入以及他们二者与所得税刺激的交叉项系数的符号方向始终未发生变化，这说明本文的研究结果可靠、稳健。
表4  替换变量后的回归结果

	用前三大股东持股比例替换前五大股东持股比例后的回归结果

	变量符号
	模型7
	模型8
	模型9
	模型10

	R&D
	-0.2792**(-2.55)
	
	-0.5138***(-3.43)
	

	HC
	
	-0.1054***(-6.94)
	
	-0.1249***(-6.39)

	ITP
	
	
	-0.0584**(-2.30)
	-0.0545*(-1.82)

	R&D*ITP
	
	
	1.5179**(2.26)
	

	HC*ITP
	
	
	
	0.1720*(1.68)

	R2
	0.1561
	0.1636
	0.1576
	0.1654

	F
	49.94***
	52.32***
	42.86***
	44.96***

	DW
	2.0200
	2.0173
	2.0190
	2.0182

	用资产增长率替换营业收入增长率后的回归结果

	变量符号
	模型7'
	模型8'
	模型9'
	模型10'

	R&D
	-0.3051***(-2.68)
	
	-0.5681***(-3.71)
	

	HC
	
	-0.1027***(-6.68)
	
	-0.1221***(-6.20)

	ITP
	
	
	-0.0645**(-2.54)
	-0.0551*(-1.83)

	R&D*ITP
	
	
	1.6954**(2.51)
	

	HC*ITP
	
	
	
	0.1723*(1.67)

	R2
	0.1460
	0.1535
	0.1518
	0.1550

	F
	46.26***
	48.56***
	39.87***
	41.67***

	DW
	2.0029
	1.9949
	2.0020
	1.9955

	用净资产收益率替换总资产报酬率后的回归结果

	变量符号
	模型7''
	模型8''
	模型9''
	模型10''

	R&D
	-0.5397***(-4.84)
	
	-0.8596***(-5.67)
	

	HC
	
	-0.0886***(-5.66)
	
	-0.1080***(-5.38)

	ITP
	
	
	-0.0725***(-2.80)
	-0.0512*(-1.67)

	R&D*ITP
	
	
	2.0992***(3.07)
	

	HC*ITP
	
	
	
	0.1701*(1.67)

	R2
	0.1133
	0.1133
	0.1160
	0.1146

	F
	34.81***
	34.53***
	30.38***
	29.70***

	DW
	2.0149
	2.0133
	2.0141
	2.0138


注：*表示通过1%的显著性水平；**表示通过5%的显著性水平；***表示通过10%的显著性水平。
5 研究结论、启示及局限

税收刺激在一定程度上能够消除市场失灵导致的研发风险以及不确定性，能够引导企业加大研发投入和提升债务资金的使用。本文基于税收刺激的视角，考查了创新投入对融资结构产生负向影响的内在机制，得出了如下研究结论：(1)创新投入包括研发资金投入和人力资本投入，无论是研发资金投入还是人力资本投入，均会对融资结构产生负向影响；(2)所得税刺激改变了创新投入与融资结构的负向关系，增值税刺激对创新投入与融资结构的关系产生的影响不显著。其背后的原因在于增值税的刺激力度较小，信息传递功能较弱，不能缓解企业与金融机构的信息不对称问题，因而未能激励金融机构为企业提供更多的负债资金。所得税刺激在一定程度上能够提升高新技术企业的内部治理水平。
根据上述研究结论，本文的研究启示如下：(1)税收刺激应当以“所得税刺激”为主导向“所得税和流转税刺激”并重的方向转变。我国目前关于高新技术企业创新的税收刺激政策主要集中在所得税刺激领域，流转税刺激政策较少，而流转税又占到了我国税收收入的60%以上。因此，为了使我国的创新投入更有效，应该加大流转税的刺激力度，强化流转税的税收激励作用，特别是增值税刺激。因为增值税征收面广，征收环节多，但凡涉及购销活动必然会产生增值税。因此加大流转税中的增值税的优惠力度有助于企业得到更多的实惠，能够增强国家税收优惠的间接“融资效应”，确保企业创新投入的充足充裕，降低研发风险，降低债务资金的获取难度；(2)税收刺激理念应该由以“投入”为标准向以“投入和产出”为标准的理念转变。因为单纯以“投入”为标准的税收刺激容易导致企业忽视创新效果，而单纯以“产出”为标准的税收刺激容易导致企业的短视行为。因此，要提升企业的研发效率和效果就必须转变税收刺激理念；(3)税收刺激只是促进高新技术企业提升创新投入和负债水平的手段之一，国家应该多方位的考虑减轻创新投入对负债产生抑制作用的其他途径，如：企业可以适当的向银行等金融机构公开其内部研发信息并签订保密协议，缓解信息不对称；债务利息在税前加计扣除；建立创新活动准备金制度，即按照销售收入的一定比例在税前提取准备金，规定其仅能用于研发创新。若作他用，除了补交税款之外，还要加收滞纳金和罚款。

本文仍存在一些不足之处。首先，鉴于税收刺激的数据获取难度较大和指标的难以度量，

没有考虑所有税种对创新投入与融资结构关系的刺激作用。仅依据重要性考虑了所得税刺激和增值税刺激，其他税种的税收刺激对于二者关系的影响是否如此，有待进一步的验证。第二，数据的时间窗口是2009-2015年，其结果仅能说明高新技术企业在部分时间段内的结果，该结论能否适用于更广泛的群体和未来更长的时间段，我们尚不清楚，需要展开更多的研究。第三，企业的融资结构是一个复杂的概念，本文在度量时仅采用了“资产负债比”，没有考虑股权结构，也没有深入到债务结构的内部，不能完全反映企业融资结构的全貌，未来有待于进行改进。

参考文献

[1]钟田丽，胡彦斌.高技术创业企业人力资本特征对R&D投资与融资结构的影响[J].科学学与科学技术管理，2014，35(3):164-174

[2]马伟红.税收刺激与政府资助对企业R&D投入影响的实证研究—基于上市高新技术企业的面板数据[J].科技进步与对策，2011，28(17):112-114

[3]Ghosh S.Does R&D intensity influence leverage?Evidence from Indian firm-level data[J].

Journal of International Entrepreneurship,2012,10(2):22-44

[4]Wei Zhang.R&D investment and distress risk[J].Journal of Empirical financ.2015,32:94-114
[5]Hong Wang, Pan Liang, Huiyu Li,Ruili Yang. Financing sources, R&D investment and enterprise risk[J]. Information Technology and Quantitative Management,2016,91:123-130

[6]孙莹.税收激励与企业科技创新[J].上海市经济管理干部学院学报.2016,14(4)：28-38
[7]罗福凯，王京.企业所得税、资本结构与研发支出[J].科研管理，2016,37(4):45-52

[8]钟田丽，马娜，胡彦斌.企业创新投入要素与融资结构选择—基于创业板上市公司的实证检验[J].会计研究，2014，4：66-73

[9]Czarnitzki D, Hottenrott H.R&D investment and financing constraints of small and medium

-sized firm[J].Small Business Economics,2011,36(1):65-83 

[10]Chen H-L, Hsu W-T, Huang S-H. Top management team characteristics, R&D investment 

 and capital structure in the IT industry[J],Small Business Economic, 2010,35(12): 319-333
[11]胡彦斌，钟田丽.企业技术创新能力与融资结构：理论与实证—来自中国创业板面板数据.工业工程与管理，2013，18(6)：106-114

[12]Hall H, Van Reenen J. How effective are fiscal incentives for R&D?[J]. A review of the evidence.Research Policy,2000,29:449-469

[13]Liu F C，Simon D F，Sun Y T，Cao C.China’s innovation policies:evolution ,instiitutional structure and trajectory[J]. Research policy,2011,40(7):917-931

[14]Yang Y.Government preference and the optimal choice of R&D subsidy policy: Innovation subsidy or product subsidy[J].Journal of applied mathematics，2014:1-9

[15]Castellacci F，Lie C M. Do the effects of R&D credits vary across industries? A meta-

regression analysis[J].Research Policy，2015，44：819-832

[16]Rao N. Do tax credits stimulate R&D spending? The effect of the R&D tax credit in its first decade?[J]. Journal of Public Economics,2016,140:1-12 

[17]水会莉，韩庆兰，杨洁辉.政府压力，税收刺激与企业研发投入[J].科学学研究，2015，33(12)：1829-1838
[18]Sidirley F., Roberto S.Tax Incentives for Technological Business Innovation in Brazil: The Use of the Good Law-Lei Do Bem(Law No. 11196/2005)[J].Journal of Technology Management& Innovation,2014,9(4):53-63

[19]冯海红，曲婉，李铭禄.税收优惠政策有利于企业加大研发投入吗？[J].科学学研究，2015，33(5)：666-673

[20]李维安，李浩波，李慧聪.创新激励还是税盾？—高新技术企业税收优惠研究[J].科研管理，2016,37(11)：62-70

[21]Fazzari S，Herzon B. Capital gains taxes and economic growth(Policy brief No.25)[R].NY: the jerome levy economics institute of Bard College，1995

[22]Mansfield，Schwartz，Wagner. How effective are Canada’s direct tax incentives for R&D[J].Canadian Public Policy，1985,11(2):241-246

[23]戴晨，刘怡.税收优惠与政府补贴对企业R&D影响的比较分析[J].经济科学，2008，3：58-71

[24]李艳艳，王坤.企业行为约束下技术创新所得税激励政策效应研究[J].科技进步与对策，2016,33(4)：103-105

[25]钟田丽，胡彦斌，张天宇.企业技术创新投入与融资结构的关系：理论模型与实证检验[J].技术经济，2013，32(6)：40-45

[26]周艳菊，邹飞，王宗润.盈利能力、技术创新能力与资本结构—基于高新技术企业的实证分析[J].科研管理，2014，35(1)：49-57

[27]王亮亮，王跃堂.企业研发投入与资本结构选择—基于非债务税盾视角的分析[J].中国工业经济，2015，11：125-140

[28]马娜，钟田丽.战略性资产投资对资本结构的影响—以中国创业板企业为例[J].科研管理，2017，38(2):126-134

[29]刘放，杨筝，杨曦.制度环境、税收激励与企业创新投入[J].管理评论，2016，28(2)：62-73

[30]Lokshin B，Pierre M.Do R&D tax incentives lead to higher wages for R&D workers? Evidence from the Netherlands[J].Research policy，2013，42(3)：823-830

[31]Cappelen A，Raknerud A，Rybalka M. The effects of R&D tax credits on patenting and innovations. Res. Policy,2012,41:334-345

[32]Shaun P M.The Case for Tax: A Comparative Approach to Innovation Policy[J].Yale law journal,2013,3(12):812-860

[33]Sakar A Y. Innovation for a new tax incentive:Patent box regime Turkey and the UE application[J].Procedia-social and behavioral science，2015，195：544-553

[34]马悦，章子乐.企业研发投入的异质性激励与增值税优惠政策-基于倾向得分匹配方法的研究[J].学习与实践，2015，9：35-44

[35]江希和，王水娟.企业研发投资税收优惠政策效应研究[J].科研管理，2015，36(6)：47-52

作者简介：马娜(1984—)，通讯作者，女，陕西西安人，讲师，西安理工大学管理科学与工程博士后，主要研究方向为中小企业投融资理论研究与实证研究；张海锋（1982—），男，河南周口人，工程师，硕士研究生，主要研究方向为房地产企业投融资关系、结构分析计算及设计方法。

H2





所得税刺激





创新投入





H1





融资结构





H3





增值税刺激








收稿日期：2018-12-17，修回日期：2018-1-25


�基金项目：国家自然基金面上项目“� HYPERLINK "http://keyan.xaut.edu.cn/business/project/project.do?actionType=view&pageModeId=view&bean.id=4a48fd9b5f38621b015f472f35e6061a&pageFrom=commonList" �我国创业板上市公司控制权配置、经理管理防御与成长性研究�(国家自然基金”(105-413517039)；陕西省自然科学基础研究计划(青年人才项目) “创业板企业战略性资产投资对资本结构的影响及其经济后果研究”(105-425217046)；陕西省教育厅自然科学专项项目“� HYPERLINK "http://keyan.xaut.edu.cn/business/project/project.do?actionType=view&pageModeId=view&bean.id=4a48fd9b572a27bf0157417f4c3502bc&pageFrom=commonList" �战略性资产对企业绩效影响的实证研究—来自中国创业板上市公司的数据检验�”(105-431016030)


项目来源：西安理工大学博士启动金项目“� HYPERLINK "http://keyan.xaut.edu.cn/business/project/project.do?actionType=view&pageModeId=view&bean.id=4a48fd9b56f80cb90156f8541c330031&pageFrom=commonList" �基于绩效三棱镜的创业板上市公司绩效评价研究�”(105-451116015)








_1234567893.unknown

_1234567897.unknown

_1234567899.unknown

_1234567901.unknown

_1234567903.unknown

_1234567904.unknown

_1234567902.unknown

_1234567900.unknown

_1234567898.unknown

_1234567895.unknown

_1234567896.unknown

_1234567894.unknown

_1234567891.unknown

_1234567892.unknown

_1234567890.unknown

