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摘要：利用创业板上市公司2015—2017年的面板数据，以数据包络分析（DEA）方法测度科技型企业创新效率，研究内源融资、债权融资和股权融资对企业创新效率的影响，并采用现金流组合法对企业生命周期进行划分，探究处于不同生命周期企业融资结构与创新效率之间的关系。研究发现：内源融资和债权融资对企业创新效率具有正向的促进作用，而股权融资对创新效率具有抑制作用；不同生命周期企业融资结构对创新效率的影响具有差异性。研究结果以期为科技型企业优化融资结构、提升创新效率提供启示。
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Financing Structure and Innovation Efficiency of Science and Technological Enterprises: Empirical Evidence from Listing Corporations of GEM
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Abstract: Using the panel data of GEM listing corporations from 2015 to 2017, this paper aims to study the impact of different financing structures such as internal financing, debt financing and equity financing on the innovation efficiency in technological enterprises, and studies the relationship between financing structure and innovation efficiency in the different stages of corporate life cycle. The research results show that, internal financing and debt financing have positive effects on innovation efficiency, whereas equity financing exerts a negative effect; the impact of financing structure on innovation efficiency is different in different stages of corporate life cycle. The result of the research is to provide the inspiration for the optimization of financing structure and the innovation efficiency of the scientific and technological enterprises.
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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，因此，如何有效地改善企业技术创新环境、提升技术创新效率，已成为当下中国落实创新驱动战略、推进创新型国家建设过程中亟待解决的关键问题。作为我国高新技术产业发展的主力军，科技型企业具有建成周期短、决策机制灵活、能适应市场多样化需求等特点，不仅是实现创新驱动的有效载体，更是国家经济发展的重要推动者。科技型企业发展的动力在于创新，研发资金投入、技术创新能力提升，最终转化为市场经济效益，是科技型企业的发展目标，然而企业创新是一个相对长期的过程，伴随着较大的不确定性和创新失败的可能性，企业创新投入的不断增加是否能有效地转化为创新产出，这不仅关系到科技型企业未来的发展，对国家整体创新能力提升也是至关重要的，因此，正确评估科技型企业的创新效率以及探究哪些因素对企业创新效率产生影响已成为学术界和实务界关注的重点问题。科技型企业创新离不开大量的资金支持，难以完全依靠内源融资，企业需要借助多样化的融资渠道缓解融资约束，为创新提供资金支持，由此形成了不同的融资结构。不同融资结构和不同来源的金融资本对科技型企业创新活动的作用存在差异性，寻求有利于提高企业创新效率的融资结构，将有助于企业作出正确的融资决策与创新决策。那么，科技型企业的融资结构与其创新效率的关系到底如何？处于不同生命周期的科技型企业，其资金需求、融资能力和创新能力有所不同，是否有与其发展阶段相匹配的融资结构以提升其创新效率？对这些问题的回答具有重要的现实意义。
1  文献综述
企业融资结构研究始于Modigliani等[1]的MM理论，之后发展出来的融资优序理论和权衡理论亦成为现代资本结构研究的两个主流理论。国内外学者利用不同国家的数据对融资结构与企业价值的关系进行了不断研究探索，其中也不乏融资结构与企业创新的文献。
根据资金来源的不同，企业融资可分为内源融资与外源融资，其对创新的影响不同。Grabowski[2]选取药物、化学制品等行业探索研发投入的决定因素，发现这些行业中内源融资是企业进行创新活动的重要资金来源。Himmelberg等[3]以美国179家科技型中小企业为研究对象，发现外源融资方式有力地支持了企业创新活动投入，内源融资的作用却不明显，但在融资约束严重的情况下，内部资金是企业研发投资的主要资金来源。Bloch[4]针对丹麦企业的研究发现内源融资对企业研发投资具有重要作用。国内学者李汇东等[5]根据2006—2010年我国上市公司的经验数据研究发现，内外源融资对企业创新投资均存在显著的正面影响，但外源融资对创新投资的促进效应更大；李春涛等[6]基于全球61个国家（地区）的2万多家企业研究得出了不一样的结论，发现企业内部资金充裕更有利于企业的创新活动，股权融资的高成本转移了企业对创新活动的注意力，不能有效促进企业的创新活动。
根据企业融资方式的不同，可分为债权融资和股权融资，两者对创新的影响也有所差异。Lengnick-Hall[7]选取制造业企业为调查对象，研究发现企业研发创新一般不通过债权融资。Bottazzi等[8]对150家医疗企业进行了研究，发现企业创新产出主要为无形资产，而银行通常需要企业以有形资产为抵押才借出资金，故企业会更多地选择股权融资方式。Bah等[9]根据资产置换理论和投资不足理论，阐述企业进行研发创新投入较多采用股权融资的原因。Gatchev等[10]实证检验代理成本与信息成本对于企业融资行为的影响，发现当信息不对称程度提高时，债务融资成本随之提高，公司会偏向于股权融资。唐清泉等[11]研究发现高新技术企业创新研发活动受经营者持股比例影响较大，股权融资扩大产生的激励效应促使企业经营者加大研发投入以提升企业长期的核心竞争力。钟田丽等[12]以我国创业板上市公司2008－2011年的数据为研究对象，发现股债权融资都与无形资产投资呈正相关，创业板公司更倾向于利用股权融资的方式进行投资。王卫星等[13]以创业板民营企业为样本实证检验，发现内源融资和债务融资对创业板民营企业的创新效率有显著促进作用，而股权融资与创新效率显著负相关。
回顾文献可以看出，现有研究大多集中于融资结构对企业创新投入、创新能力和创新产出的影响，忽略了创新效率问题，而在创新资源稀缺、创新资源总量约束下，创新效率的提升显得尤为重要。其次，不同生命周期的企业具有不同的融资需求，进而形成不同的融资结构，其对创新效率的影响缺乏深入研究。因此，本文以科技型企业为研究对象，考察科技型企业融资结构与创新效率之间的影响机制及效应，并进一步探讨不同生命周期企业的融资结构与创新效率的匹配关系，为科技型企业做好融资决策、选择合适的融资结构提供借鉴。
2  理论分析与研究假说
科技型企业的核心竞争力在于技术创新，但技术创新具有投入多、周期长、风险高等特征，理性的外部投资者面对较高的不确定性，通常会要求较高的风险溢价，增加了企业的融资成本[14]。在企业与外部投资者进行融资谈判时，投资者往往需要详细地了解企业的创新活动，而对于科技型企业来说，这作为商业机密，难以向外部投资者进行披露，这在一定程度阻碍了投融资双方的沟通与信任，这也加剧了企业外部融资困境。因此，内源融资成为企业创新活动的重要资金来源。融资优序理论将内源融资作为企业融资的第一来源，因其有着独特的优势。企业利用利润积累和留存收益开展创新活动时，无需设立抵押手续，有效避免了道德风险和逆向选择[15]。企业创新过程中的投入与转化较少受到资金和时间限制，从而激励企业创新产出的提高。因此，本文提出假设1：
假设1：内源融资促进科技型企业创新效率的提升。
科技型企业经常会面临自有资金不足以实施创新投资，转而需要寻求外部资金支持的境况。债权融资是企业外部融资的一种渠道。债权融资要求有稳定的现金流来进行还本付息，有利于减轻企业代理成本，约束企业重视创新投入资金的管理与使用效率。债权人对企业开展风险较高的创新活动会进行更为严格的监督和管理，从而有利于企业控制风险、降低研发和成果转化中的损失概率。但Stiglitz[16]认为，企业创新活动对债权人而言，承担了较大的失败风险，固定的利息收入使得债权人难以分享企业创新成功的高回报，风险与收益结构不匹配降低了债权人对企业高风险创新活动的支持。因此，本文提出以下两个对立假设：
假设2a：债权融资促进科技型企业创新效率的提升。
假设2b：债权融资抑制科技型企业创新效率的提升。
股权融资也是企业外部融资的重要来源。与债权融资相比，股权融资的优势在于不会使企业陷入财务困境，无需偿还股本，股利具有灵活性，因此，股权融资能保证创新投资的连续性。在企业创新过程中，股权融资可能提供更好的专业知识和管理经验，协助企业研发成功、及时进行成果转化并产生经济效益。从这个层面上说，股权融资会促进科技型企业创新效率的提升。但也有一些研究认为，我国企业的融资顺序与融资优序理论有所出入，企业具有强烈的股权融资偏好[17]，这一偏好导致企业资金使用的无效率，对企业发展产生不利影响；另一方面，过多的股权融资改变了公司股权架构，可能带来新的公司治理问题，降低企业创新决策和转化能力，因而会对企业创新效率造成抑制效应[18]。因此，本文提出以下两个对立的假设：
假设3a：股权融资促进科技型企业创新效率的提升。
假设3b：股权融资抑制科技型企业创新效率的提升。
 融资生命周期理论认为，企业处于不同的生命周期，其信息约束条件、企业资源、实力和资金需求会有所差异，这些因素影响企业融资结构的选择，企业通过评估自身所处的阶段进行融资方式的选择和调整，以实现公司目标[19]，因此，处于不同生命周期的企业会选择与之发展相匹配的融资结构，形成融资结构的差异，而不同融资结构的选择带来企业代理成本、管理成本、财务成本的差异，进而对企业创新活动产生影响。
企业处于成长期，盈利能力相对较弱，内部现金流较少，企业创新投资面临巨大资金缺口，对外部资金有着强烈的渴求。债权人面临较大的不确定性时，贷前会要求资产抵押以降低风险，贷后也会对企业实施更加严格的监督，抑制企业进行创新活动；同时，到期还本付息的财务压力导致企业现金流出，削减企业研发资金的投入，甚至中断企业创新活动。相对而言，股权融资更注重企业的成长性，能容忍成长期企业的高风险，对投资回报的追求促使股权投资者更有动力去支持企业的创新行为。
企业处于成熟期，盈利能力稳定，有丰厚的盈利积累，日常现金流充裕。内部盈余积累形成企业创新投资的一部分。当企业有较多的创新投资需要向外部市场进行融资时，融资渠道也较成长期企业畅通。成熟期的企业采用股权融资容易造成股权稀释和控制权稀释，降低创新决策效率，而成熟期的企业具有较稳定的利润和持续的现金流，有充足的抵押品或质押品，企业债权融资的信息不对称程度降低，企业债权融资成本要低于股权融资成本，因此，债权融资方式更适合成熟期企业。较低的成本使得企业创新投入成本降低，债权人项目选择、企业管理和风险控制的经验更有助于企业创新效率的提升。
企业处于衰退期，缺乏新的利润增长点，内部积累难以支撑企业创新投资，需要大量的外部资金去进行新项目和新投资，以推进企业进入新的生命周期。若此时引进股权融资，极有可能改变企业既定发展方向，企业的创新活动将无法持续；但衰退期的企业经过一个生命周期，往往与银行等债权人建立了良好的合作关系，债权人可获得利息收入，同时拥有公司剩余价值的优先求偿权，因此债权融资是衰退期企业的主要融资渠道，企业可依托债权融资所获得资金继续企业创新活动，借助债权人经验提高企业创新效率。
综上对不同生命周期企业的分析，本文提出假设4：
假设4：不同的融资结构对不同生命周期的科技型企业创新效率影响不同。内源融资和股权融资比债权融资更能促进成长期科技型企业创新效率提升；内源融资和债权融资比股权融资更能促进成熟期科技型企业创新效率提升；内源融资和债权融资比股权融资更能促进衰退期科技型企业创新效率提升。
3  数据来源与模型设定
3.1  数据来源与样本选取
创业板设立的目的在于推动高新技术发展及产业化，因此创业板大多为科技型企业。考虑到企业研发信息的披露及测算创新效率的要求，本文选取创业板上市公司2015－2017年平衡面板数据（以下简称样本）对企业融资结构与创新效率之间的关系进行研究，并对样本做如下剔除：（1）ST和PT的上市公司；（2）总资产及净资产为负的上市公司；（3）数据缺失或异常取值样本，最终获得402家公司1 206组数据。数据主要来源于Wind数据库，专利数据来源于国家知识产权局专利查询系统，部分缺失数据手工查阅公司年报。为消除离群值对回归结果的影响，将所有的连续变量进行了1%以及99%的Winsorize处理。
3.2  变量设定与计量
   创新效率（IE）是模型的被解释变量，采用数据包络模型（DEA）进行测定。该模型将效率的测度对象称之为决策单元（DMU），决策单元技术水平的高低由技术效率来反映，评价指标包括投入和产出两类。根据现有创新相关研究，科技研发人员和研究开发资金的投入是创新投入最重要的两方面因素，因此创新投入的指标包括人员投入和资金投入。另一方面，对于创新产出的代理指标，除了选用专利数量来衡量之外，还收集了企业无形资产占总资产的比重。无形资产能反映企业的创新能力和核心竞争力，企业不断进行技术创新也必然形成更多的无形资产，加入这个指标能更为全面地衡量创新产出，以弥补仅以专利来衡量的指标单一缺陷。创新效率评价指标如表1所示。



表1  样本企业创新效率评价指标
	一级
	二级
	三级

	创新投入
	人员投入
	研发人员/总人数

	
	资金投入
	研发费用/企业销售收入

	创新产出
	技术指标
	专利申请数

	
	资产指标
	无形资产/总资产


	
融资结构是模型的解释变量。融资结构包括内部融资和外部融资，外部融资又由债权融资和股权融资构成。因此，以企业盈余公积、未分配利润、累计折旧之和与总资产之比作为企业内部融资（INF），长短期借款之和与总资产之比作为企业债权融资（DEBT），以股本、资本公积之和与总资产比例为企业股权融资（EQUITY）。
考虑到其他因素对企业创新效率的影响，参考现有文献的做法，从企业特征和公司治理层面选取相关控制变量，分别为企业规模（SIZE）、企业年龄（AGE）和股权集中度（MSR）。企业的创新投资决策受到企业规模和年龄的影响，股权集中度对企业的融资结构和研发投资也具有较大影响[20]。同时引入行业固定效应（Industry）和时间固定效应（Year），用以控制行业差异和不可观测时间因素的影响。
主要变量的设定和说明如表2所示。
表2  样本企业的主要变量设定与说明
	变量类型
	变量名
	变量符号
	变量含义

	被解释变量
	创新效率
	IE
	DEA 模型计算所得纯技术效率

	解释变量
	内源融资
	INF
	(盈余公积+未分配利润+累计折旧)/总资产

	
	债权融资
	DEBT
	负债总额/总资产

	
	股权融资
	EQUITY
	(股本+资本公积)/总资产

	控制变量
	企业年龄
	AGE
	上市公司成立至数据年度的时间

	
	企业规模
	SIZE
	总资产账面值的自然对数

	
	股权集中度
	MSR
	前十大股东持股比例



3.3  模型设定
为检验不同融资结构对创新效率的影响，构建模型分别为：

         （1）

       （2）

     （3）
进一步检验不同生命周期下融资结构对企业创新效率的影响。企业生命周期一般可以分为4个阶段: 初创期、成长期、成熟期、衰退期。但鉴于我国上市公司特征，本文将企业生命周期划分为成长期、成熟期、衰退期3个阶段。借鉴Dickinson[21]、黄宏斌等[22]的做法，采用现金流组合法进行企业生命周期的划分，各个阶段的现金流分布特征如表3所示。样本企业划分为成长期、成熟期和衰退期3个阶段，各组分别有228、123和51家公司，这与我国新兴资本市场现状相符合。据此分组对模型式（1）至式（3）进行实证，以检验假设4是否成立。
表3  样本企业不同生命周期的现金流特征组合
	现金流
	成长期
	成熟期
	衰退期

	
	导入期
	增长期
	成熟期
	衰退期
	衰退期
	衰退期
	淘汰期
	淘汰期

	经营现金流净额
	－
	+
	+
	－
	+
	+
	－
	－

	投资现金流净额
	－
	－
	－
	－
	+
	+
	+
	+

	筹资现金流净额
	+
	+
	－
	－
	+
	－
	+
	－


[bookmark: _GoBack]注：1）+代表现金流净额为正；2）－代表现金流净额为负。

4  实证检验与结果分析
4.1  描述性统计结果
样本企业各变量的描述性统计结果如表4所示。采用规模收益可变的DEA模型对样本企业创新效率进行测定，得到各企业2015－2017年的纯技术效率。企业创新效率的均值为0.128 7，最大值为1，最小值为0.014 0，说明样本企业创新效率整体较低，达到纯技术效率值为1的企业并不多，创新资源未能达到最优化配置，企业间创新效率也存在差异。内源融资的均值为0.181 7，样本间差异较小，内部资金储备为企业未来发展奠定了基础。债权融资和股权融资的均值分别为0.322 6和0.479 7，说明外源融资是样本企业发展的主要资金来源。股权融资占比最高，是样本企业外部融资的主要渠道，上市的背书为企业打开了更多的融资通道，为企业后续的融资提供诸多便利。但不同的上市公司之间，股权融资占比差别较大。债权融资占比低于股权融资，原因在于再融资、定向增发等渠道为上市企业提供了多样化的直接融资渠道，对债权融资的依赖程度相对降低。样本企业的规模和年龄存在较大差异，股权集中度较高且样本间差异较小，均值为0.566 4 ，表明前十大股东在样本企业中占有较高的股权比例。

表4  样本企业变量的描述性统计结果
	变量
	观测值
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	IE
	1 206
	0.128 7
	0.181 5
	0.014 0
	1.000 0

	INF
	1 206
	0.181 7
	0.108 7
	-0.107 9
	0.501 7

	DEBT
	1 206
	0.322 6
	0.169 6
	0.043 7
	0.756 7

	EQUITY
	1 206
	0.479 7
	0.156 8
	0.141 6
	0.859 9

	SIZE
	1 206
	21.579 1
	0.773 4
	20.032 0
	23.641 6

	AGE
	1 206
	15.676 6
	3.847 4
	7．000 0
	30．000 0

	MSR
	1 206
	0.566 4
	0.115 8
	0.274 8
	0.786 8



样本企业按不同生命周期划分后主要变量的描述性统计结果如表5所示。从创新效率来看，衰退期的企业创新效率最高，均值为0.143 1，成长期次之，为0.135 3，成熟期为
0.110 3。衰退期的企业有稳定的产品市场规模、稳定的盈利能力和丰富的管理经验，创新效率相对较高；成长期的企业盈利能力逐渐增强，产品形成一定的优势，企业具有技术创新需求，投入的研发人力和资金不断转化为新成果、新产品，纯技术效率不断增长；而处于成熟期的企业处于发展的稳定期，创新投入和创新转化的动能可能受到发展路径的制约，导致创新效率较低。不同生命周期的样本企业由于企业规模、融资需求、创新能力等差异，形成不同的融资结构。衰退期企业的股权融资占比最高，达到0.580 2，其次是成熟期企业，而成长期企业股权融资占比最低，仅为0.447 6。成熟期企业内源融资占比最高，达0.205 8，与这一阶段的企业有较稳定的现金流和盈利相吻合；成长期企业内源融资占比为0.175 3，高于衰退期企业4.39个百分点，说明企业处于衰退期时内源融资不足，需要依靠外部融资来实现创新投入与转化；成长期企业债权融资占比最高，为0.362 2，成熟期和衰退期企业债权融资占比相差不大，表明成长期企业在内源融资和股权融资不足的情况下对债权融资的需求较大。总体来看，成长期企业主要依赖债权融资，成熟期企业内源融资相对充足，而衰退期企业比较偏好股权融资。
表5  样本企业不同生命周期主要变量描述性统计结果
	变量
	成长期
	成熟期
	衰退期

	
	观测值
	均值
	标准差
	观测值
	均值
	标准差
	观测值
	均值
	标准差

	IE
	684
	0.135 3
	0.182 7
	369
	0.110 3
	0.154 7
	153
	0.143 1
	0.228 2

	INF
	684
	0.175 3
	0.107 4
	369
	0.205 8
	0.112 5
	153
	0.131 4
	0.228 0

	DEBT
	684
	0.362 2
	0.168 8
	369
	0.271 4
	0.148 5
	153
	0.267 7
	0.171 6

	EQUITY
	684
	0.447 6
	0.154 6
	369
	0.503 8
	0.140 2
	153
	0.580 2
	0.220 1


 
4.2  实证结果
	首先利用全样本数据对模型式（1）至式（3）进行回归分析，根据Hausman检验结果拒绝随机效应模型，采用固定效应面板模型回归，并采用聚类稳健标准误进行回归系数的显著性检验，结果如表6所示。从表6中可以看出，内源融资对企业创新效率有显著的正向影响，内部融资占比越高，企业创新效率越高，内源融资提升1%，将导致企业创新效率提升0.117 0%。内部资金是企业创新最为稳定可靠又具有灵活性的资金来源，企业可以通过适当的资金安排为企业创新投入及转化产出提供支持，假设1得到验证；债权融资对企业创新效率的影响为正，且在10%的显著性水平上是显著的，支持假设2a，直接反映的经济含义是债权融资占比每增加1%，创新效率就增加0.043 4%，如理论分析所述，债权融资能起到缓解代理问题和监督管理的作用，对企业创新起到正向的促进作用；股权融资对企业创新效率的影响为负，在10%的水平上显著，假设3b得到验证，股权融资占比增加1%，创新效率反而降低0.093 9%。对于上市企业而言，资本市场资金获取的便利并没有很好地促进企业创新投入与产出的转化，资金的利用效率还存在提升的空间。
表6  全样本分析企业融资结构与创新效率
	变量
	模型(1)
	模型(2)
	模型(3)

	INF
	0.117 0***
(3.58)
	
	

	DEBT
	
	0.043 4*
(1.85)
	

	EQUITY
	
	
	-0.093 9*
(-1.77)

	SIZE
	0.127 9***
(4.55)
	0.056 0***
(6.09)
	0.122 7***
(4.79)

	AGE
	-0.014 9*
(1.69)
	0.001 0
(0.73)
	-0.015 4*
(-1.72)

	MSR
	-0.190 1
(1.15)
	0.022 5
(0.49)
	-0.174 8
(-1.05)

	Constant
	-2.310 8***
(4.00)
	-1.123 6***
(5.66)
	-2.133 8***
(-4.25)

	Industry
	是
	是
	        是

	Year
	是
	是
	        是

	Adj-R2
	0.126 4
	0.124 4
	0.119 7


注：1）括号内的数值是t值；2）*** 、**和* 分别表示1%、5%和10%水平下显著。下同。


将样本分为成长期、成熟期和衰退期，分别进行面板回归，检验不同生命周期企业融资结构对创新效率的影响，结果如表7至表9所示，可见处于不同生命周期的科技型企业，不同来源渠道的资金占比对企业创新效率的影响有着明显的差别。
表7显示，对于成长期企业而言，内源融资对企业创新效率具有正向的促进作用，在5%的水平上显著，内源融资提升1%导致创新效率提升0.068 9%；债权融资对企业创新效率具有抑制作用，回归系数为-0.000 4但在统计上并不显著；而股权融资对创新效率有正向的作用，在1%的水平上显著，股权融资占比提升1%，创新效率提升0.003 1%。这与假设4对于成长性企业的假设相符合。内源融资和股权融资比债权融资更能促进成长期科技型企业创新效率提升；但成长性企业的融资结构中最重要的融资来源是债权融资，并没有对企业创新起到正向的促进作用，导致企业创新效率低下。
表7  样本成长期企业融资结构与创新效率
	变量
	模型(1)
	模型(2)
	模型(3)

	INF
	0.068 9**
(2.27)
	
	

	DEBT
	
	-0.000 4
(-0.01)
	

	EQUITY
	
	
	0.003 1***
(3.06)

	SIZE
	0.131 9***
(3.21)
	0.061 9***
(5.32)
	0.062 8***
(5.91)

	AGE
	-0.018 8
(-1.28)
	0.000 4
(0.22)
	0.000 3
(0.17)

	MSR
	-0.125 4
(-0.56)
	0.020 9
(0.31)
	0.020 3
(0.30)

	Constant
	-2.369 3***
(-2.97)
	-1.226 3***
(-4.73)
	-1.245 7***
(-4.87)

	Industry
	是
	是
	是

	Year
	是
	是
	是

	Adj-R2
	0.141 1
	0.121 8
	0.128 3



成熟期企业的回归结果如表8所示，内源融资的回归系数为0.062 9，在1%的显著性水平上统计显著，表明内源融资对企业创新效率提升起到显著的促进作用；债权融资对创新效率起到正向的作用，回归系数为0.077 1且在10%的水平上显著，股权融资对创新效率起到负向的抑制作用，回归系数为-0.030 6，在5%的显著性水平上显著。这与假设4一致。成熟期企业对内源融资的依赖最大，较为充足的内部资金为企业创新提供保障，良好的债权融资渠道、长期积累的银企关系也能为企业开展创新活动提供资金以外的经验和项目管理等支持，对企业创新效率提升起到了一定的促进作用；但较高的股权融资占比对企业创新起到了抑制作用，导致企业整体创新效率不高。
表8  样本成熟期企业融资结构与创新效率
	变量
	模型(1)
	模型(2)
	模型(3)

	INF
	0.062 9***
(2.98)
	
	

	DEBT
	
	0.077 1*
(1.77)
	

	EQUITY
	
	
	-0.030 6**
(-2.36)

	SIZE
	0.056 9***
(3.82)
	0.051 8***
(2.84)
	0.056 3***
(3.45)

	AGE
	0.001 0
(0.42)
	0.001 2
(0.55)
	0.001 1
(0.46)

	MSR
	0.092 2
(1.63)
	0.094 5*
(1.68)
	0.081 0
(1.45)

	Constant
	-1.163 7***
(-3.54)
	-1.094 1***
(-2.86)
	-1.144 8***
(-2.93)

	Industry
	是
	是
	是

	Year
	是
	是
	是

	Adj-R2
	0.136 9
	0.149 8
	0.142 3



从衰退期企业样本回归结果（如表9）来看，内源融资、债权融资对创新效率起到正向的促进作用，回归系数分别为1.391 8和0.218 9，均在1%的显著性水平上显著，内源融资占比每提高1%，创新效率提高1.391 8%，高于债权融资对创新效率的正向作用；股权融资对衰退期企业具有抑制作用，回归系数是-0.763 5，且在1%的水平上显著。这与假设4相符合，对于衰退期企业而言，内源融资和债权融资比股权融资更能促进企业创新。对比衰退期企业的融资结构，企业存在股权融资偏好，这并没有很好地促进企业创新效率的提升。尽管衰退期企业相对成熟期和成长期企业创新效率高，但总体创新效率水平仍处于较低水平。
表9  样本衰退期企业融资结构与创新效率
	变量
	模型(1)
	模型(2)
	模型(3)

	INF
	1.391 8***
(3.92)
	
	

	DEBT
	
	0.218 9***
(2.73)
	

	EQUITY
	
	
	-0.763 5***
(-3.33)

	SIZE
	0.201 0***
(3.75)
	0.040 5
(1.43)
	0.076 5***
(2.10)

	AGE
	0.018 2
(0.88)
	0.006 0
(0.94)
	0.004 9 
(0.24)

	MSR
	-0.324 3
(-0.52)
	-0.132 3
(-0.92)
	-0.375 0
(-0.55)

	Constant
	-4.453 8***
(-3.39)
	-0.803 9
(-1.35)
	-0.928 2
(-0.89)

	Industry
	是
	是
	是

	Year
	是
	是
	是

	Adj-R2
	0.110 8
	0.121 3
	0.116 7




4.3  稳健性检验
为了保证回归结果的可靠性，本文进行以下稳健性检验：（1）以变量的滞后项作为工具变量，运用GMM模型对方程进行估计；（2）借鉴产业经济学中增长率分类法对企业生命周期阶段进行重新划分，分组进行估计以验证假设4。稳健性测试结果与上文检验结果基本一致，说明本文研究结论具有一定的稳定性。
5  结论与建议
作为科技创新的重要载体，科技型企业在创新驱动发展战略中发挥着举足轻重的作用，本文以创业板上市公司为研究对象，以2015－2017连续3年的平衡面板数据为研究样本，对科技型企业的融资结构和创新效率间的关系进行实证检验。研究发现：（1）融资结构对企业创新效率存在影响，内源融资和债权融资对科技型企业创新效率存在显著的促进作用，股权融资对科技型企业创新效率存在抑制作用。（2）企业处于不同的生命周期，融资结构对其创新效率影响不同。企业处于成长期，内源融资和股权融资对企业创新具有正向的促进作用，但成长期企业最为依赖的债权融资却表现出对创新效率的负向抑制作用；企业处于成熟期，内源融资和债权融资对企业创新效率具有显著的正向作用，股权融资对创新效率具有负向作用；企业处于衰退期，内源融资和债权融资对企业创新效率有正向的促进作用，而企业具有股权融资偏好，股权融资表现出对创新效率的抑制作用。
资金是企业创新活动不可或缺的要素，是企业进行持续创新的必要条件，企业创新效率的提升不仅依赖于资金支持，还取决于企业将创新投入转化为创新产出的能力，企业融资结构的变化通过影响企业创新投入、成果转化、市场化产出等多个环节，最终影响到企业创新效率。实证结果表明，科技型企业融资结构与创新效率间的合意匹配还存在较大的提升空间，因此，本文提出如下建议：（1）科技型企业应根据自身发展的不同阶段和不同的资金需求状况选择合适的融资结构，注重不同来源资金的差异化影响，做好融资结构规划，合理使用资金并适时进行融资结构的调整和优化，有效保证企业研究开发、技术转化和产品创新各环节的资金，从而实现创新投入到创新产出的高效转化。（2）企业应克服融资过程的短视行为，仅以生产经营活动资金需求量为融资目标，忽略对创新的投入；或者对创新活动缺乏认识，未做好创新投入风险和收益的预估，盲目进行融资导致资金错配和低效使用，最终使得企业创新效率低下甚至创新活动的失败。（3）科技型企业要加强自身建设，提升企业的自主创新能力和核心竞争力，使得企业拥有自我造血的能力，从而获取更多的内源融资实现企业内部创新驱动的加速效应。
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