
科创企业的融资模式与创新产出

——基于“双创”政策的自然实验
杨松令,张  雄,李付彩

（北京工业大学经济与管理学院，北京100124）
摘要：以2013－2018年中关村国家自主创新示范区科创企业为样本，基于“双创”政策实施设计自然实验克服内生性问题，并按照企业规模分组来考察科创企业融资模式对企业创新产出的影响。研究发现：股权融资模式对于科创企业来说最为重要，其余依次为内源融资、银行贷款，“双创”政策实施后企业股权融资所占比重进一步提高，内源融资所占比重逐年下降，表明我国科创企业存在一定的过度投资现象；内源融资和银行贷款对科创企业的创新产出具有促进效应，而股权融资由于会使企业控制权分散、核心科技人员创新热情减弱等而抑制企业的创新产出，特别是对于规模较小的科创企业，企业创新产出受不同融资模式的影响更为显著；“双创”政策实施显著降低小型科创企业内源融资、银行贷款、股权融资对企业创新产出的影响。研究得到主要启示如下：政府相关部门应帮助企业完善公司治理、调整融资决策，并进一步完善资本市场体系及相关制度，鼓励科创企业执行双重股权制度；进一步完善小型科创企业管理制度、提高企业规范化程度，并进一步改善企业的创新环境。
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Abstract: Taking science and technology innovation enterprises in Zhongguancun National Independent Innovation Demonstration Zone from 2013 to 2018 as samples, and designing a natural experiment to overcome the endogenous problem based on the implementation of "mass innovation and innovation" policies, this paper investigates the impact of financing mode of science and technology innovation enterprises on innovation output. The results show that the equity financing mode is the most important for science and technology innovation enterprises, followed by internal financing and bank loan, after the implementation of "mass innovation and innovation" policies, the proportion of equity financing in enterprises has further increased, while the proportion of internal financing has decreased year by year, indicating that there is a certain phenomenon of excessive investment in science and technology innovation enterprises in China; internal financing and bank loans have a promoting effect on the science and technology innovation enterprise innovation output, while equity financing will reduce the innovation output of enterprises because of the decentralization of control and the weakening of innovation enthusiasm of core scientific and technological personnel, especially for smaller enterprises, innovation output is more significantly affected by different financing model. The policy implementation significantly reduces the impact of internal financing, bank loan and equity financing on innovation output of small science and technology innovation enterprises. The main implications of this study are as follows: the government relevant departments should help enterprises improve corporate governance, adjust financing decisions, further improve the capital market system and related systems, and encourage science and technology innovation enterprises to implement the dual-share system, and improve the management system of small science and technology innovation enterprises, improve the degree of standardization of enterprises, and further improve the innovation environment of enterprises.          
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1  研究背景

科创企业在推进国家整体创新水平提高上发挥着重要的作用，而且在解决就业问题、调整产业结构、维护社会稳定等方面也发挥重要作用。对于科创企业来说，创新是其本质特征，也是其持续发展的源动力。在当前大力提倡大众创业、万众创新（以下简称“双创”）的背景下，鼓励科创企业创新更是被提到了国家战略的高度。但创新活动本身需要大量的资金投入，而且具有较高的不确定性[1]，科创企业很难依靠有限的自有资金维持创新活动，必须寻求外部的资金支持[2]，所以，融资模式对科创企业创新的影响成为学术界与企业关注的重点之一。
近年来，我国出台了一系列政策改善科创企业的融资环境、提高科创企业创新能力，特别是在2015年正式开始实施的“双创”政策，通过落实《中华人民共和国促进科技成果转化法》等多部法律法规、免征小型微利企业所得税等89项税收优惠政策、建设双创示范基地等多项强有力的措施，增强了科创企业的创新能力、激发了社会创造力。解决科创企业的融资问题是“双创”政策关注的重点之一。2015年《国务院关于大力推进大众创业万众创新若干政策措施的意见》明确提出，要通过搞活金融市场、实现便捷融资来缓解企业创新面临的融资约束问题，具体方式包括优化资本市场、创新银行支持方式、丰富创业融资新模式，对科创企业的融资模式与创新产出具有深远影响。

本研究运用中关村国家自主创新示范区（以下简称“中关村示范区”）科创企业2013－2018年数据，以2015年“双创”政策正式实施为外生冲击设计自然实验，研究科创企业融资模式与创新产出的关系。选择中关村示范区科创企业为样本的考虑：（1）中关村示范区是我国高科技产业中心，是我国第一个国家级高新技术产业开发区、第一个国家自主创新示范区，区内企业多为高新技术企业，对全国科技创新有很好的辐射和带动作用，因而具有较好的代表性；（2）以中关村示范区这一特定区域的科创企业为研究样本来设计自然实验，可以有效避免地理环境因素引起的内生性问题[3]；（3）在以“双创”政策实施设计自然实验中，将中关村示范区科创企业作为研究对象，可以有效避免政策在不同地区具体落实时间、实施力度等造成的影响。

本研究可能的贡献表现在：（1）用企业历年新增发明专利授权量衡量创新产出，运用自然实验的方法探讨企业融资模式对创新产出的影响，并考虑了企业规模的调节效应，进一步丰富了相关领域的研究；（2）将研究对象聚焦于科创企业，不仅为后续科创企业相关研究提供借鉴，也为科创企业的管理决策和政府相关政策的制定提供参考；（3）基于“双创”政策实施设计自然实验，不仅提高了研究的稳健性，也同时探讨了政策的实施效果，对相关政策的进一步推广、深化实施具有参考价值。

2  理论分析与研究假设

科创企业的生存和发展依赖于技术创新，只有在不断创新的情况下才能持续盈利。在创新过程中，科创企业面临较大的风险，需要协调投资者间的利益分配、管理与信贷机构之间的信贷关系，同时也会因融资模式的选择而面临控股权稀释、强制性披露内部信息、代理问题等困境，因此，不同的融资模式会给企业带来不同的风险，从而对企业创新产出产生不同的影响[4]。
2.1  内源融资、企业规模与创新产出

基于融资优序理论，采用内源融资模式支持企业创新具有许多优势。首先，内源融资的融资成本低，不需要手续费，也不需要定期支付利息或向其他利益相关者分享企业利润，可以降低科创企业财务压力[5]。其次，内源融资不需要资产做抵押，也不需要严格的信息披露及财务担保，比较容易获得；而且，运用内源融资获得的资金支持创新活动不需要遵守与其他方签订的契约，也没有限制性条款，资金使用更为灵活[6]。此外，内源融资不存在对企业控制权的影响，不会因信息不对称等原因产生委托代理问题，给企业治理带来的影响较小，特别是对于小型科创企业来说，其信用水平更低、贷款难度更大，而且也很难吸引投资者从而获得股权投资[7]。所以，对于小型科创企业而言，内源融资对其创新的意义更加重大。因此，本研究提出如下假设：

H1：科创企业的内源融资对企业创新产出具有促进作用。对于小型科创企业而言，内源融资对企业创新产出的促进作用更加明显。

2.2  银行贷款、企业规模与创新产出

对于科创企业而言，内源融资无法支撑企业的创新活动，所以需要寻求外部的资金支持。银行贷款是科创企业重要的外源融资模式之一。从融资优序理论角度看，银行贷款的取得成本相比股权融资较低，而且贷款利息能够产生税盾效应，帮助企业节省资金；此外，银行主要通过关系治理和契约治理控制风险，对企业开展风险较高的创新活动会进行严格监督和管理，这也能够很好地约束企业的投资行为、提高企业的资金使用效率。对于小型科创企业而言，由于盈利能力不足，内源融资可获得的资金较少，而且其面临的外部融资约束较高，获得外部融资的难度较大[8]。所以银行贷款对于小型科创企业的创新活动更为重要。因此，本研究提出如下假设：

H2：科创企业的银行贷款对创新产出具有促进作用。对于小型科创企业而言，银行贷款对创新产出的促进作用更加明显。

2.3  股权融资、企业规模与创新产出

基于控制权理论，企业进行股权融资不仅会稀释对自身的控制权，而且也需要与投资者分享利润[9]，特别是对于科创企业而言，控股股东、实际控制人往往也是企业的核心技术人员，享受创新成果带来的大部分收益。虽然股权融资能够在收益与风险的匹配上适合科创企业创新活动的投资特点[10]，但是过多的股权融资一方面会改变科创企业的股权架构，减少核心技术人员从创新产出中获得的经济利益，从而减弱了创新积极性，另一方面也会因为其他股东的加入带来公司治理问题，降低企业创新决策效率。如果科创企业想要通过公开发行股票获得资金，还需要面临资本市场严格的信息披露要求，而科创企业的技术研发等专有信息不便为竞争者所知，否则会影响企业创新的资产专用性和收益的弱排他性[11]。但是，对于小型科创企业而言，企业发展还处于早期阶段，自身盈利能力较弱，而股权融资大多来自风险投资者，经验较为丰富[12]，所以，股权融资对小型科创企业创新产出的负面影响会比较小。因此，本研究提出如下假设。
H3：科创企业的股权融资对企业创新产出具有抑制作用。对于小型科创企业而，股权融资对企业创新产出的抑制作用较弱。
2.4  “双创”政策的影响 

“双创”政策是促进我国经济由要素驱动转为创新驱动的重要举措，“双创”政策的实施对我国经济增长及企业创新水平提高起到明显的促进作用[13]。提高小型企业创新能力、帮助小型企业持续发展是“双创”政策的目标之一，也是政府系列工作的重点[14]。国家实施一系列举措激励小型企业开展创新活动，如减免小型企业税收、加大对小型企业资金支持力度以及建立科创企业孵化器等，有效地改善了小型科创企业的创新环境，缓解了企业创新过程中的资金压力。这也为本研究设计自然实验提供了客观条件。

“双创”政策实施后，中关村示范区科创企业的融资约束得到有效缓释，企业可以更加自由地选择获取资金的渠道，不同融资模式对于企业创新产出的影响作用会因此有所减弱；同时，企业关注的重点不再仅仅是创新产出，也将创新成果转化作为企业发展的重要因素，特别是对于小型企业而言，由于企业自身条件的限制，创新产出受融资模式的影响较大，而“双创”政策关注的重点即为小型企业。所以，本研究认为，“双创”政策的实施能够减弱小型科创企业融资模式对于企业创新产出的激励或抑制作用。因此，本研究提出如下假设：

H4：“双创”政策实施后，融资模式不再是小型科创企业创新产出的重要影响因素，内源融资、银行贷款、股权融资对企业创新产出不具有显著影响。
3  研究设计

3.1  样本选取与数据来源

以2013－2018年中关村示范区科创企业为研究对象，按照研究惯例去除数据缺失企业、金融类行业企业以及上市公司中被ST处理的企业后，得到研究样本398家企业，其中A股上市公司189家、非A股上市公司209家。企业的专利数据从incoPat数据库中获取，其他数据来自CSMAR数据库、Wind数据库及Choice金融终端，或在此基础上笔者手工计算获得。数据处理和统计工作在Python3.8.0及Stata15.0中进行。
3.2  变量定义

基于2015年“双创”政策实施设计自然实验，检验科创企业融资模式对创新产出的影响。参考Murillo等[15]的方法，将“双创”政策实施前1年规模高于样本中位数的企业作为实验组，基准回归及稳健性检验过程中所用变量及含义如下：
（1）被解释变量：企业创新产出。在基准回归中，采用企业各年新增发明专利授权数量来衡量。在稳健性检验中，运用企业历年新增发明专利申请数量、新增专利授权数量进行验证。
（2）解释变量：企业融资模式比率。借鉴李斌等[16]和黄宏斌等[17]的研究设计内源融资比率、银行贷款比率、股权融资比率来度量企业的融资模式。在进行自然实验时，设计哑变量After，“双创”政策实施（2015年）后，After取值为1；否则取值为0。按“双创”政策实施前1年（2014年）企业规模划分实验组和对照组，将年末总资产小于样本中位数的企业定为实验组，变量Group取值为1；否则取值为0。

（3）控制变量：参考已有研究，采用的控制变量包括政府补助、销售净利率、资产净利率、固定资产比率、财务杠杆、企业年龄，并对年份、企业所属行业进行控制。
样本变量定义及计算方法如表1所示。

表 1  样本变量定义及计算方法

	类型
	名称
	符号
	计算方法

	被解释变量
	创新产出
	IQ
	企业各年发明专利授权数加1后取自然对数

	
	
	IQ1
	企业各年发明专利申请数加1后取自然对数

	
	
	IQ2
	企业各年专利授权数加1后取自然对数

	解释变量
	内源融资率
	IF
	（未分配利润+盈余公积+折旧与摊销）/总资产

	
	银行贷款率
	BL
	银行贷款额与总资产的比率

	
	股权融资率
	EF
	（实收资本或股本+资本公积）/总资产

	
	是否为2015年之后
	After
	2015年之后取值为1；否则取值为0

	
	分组变量
	Group
	实验组Group=1；对照组Group=0

	控制变量
	政府补助
	GS
	政府补助与总资产的比率

	
	销售净利率
	NPM
	企业净利润与营业收入的比率

	
	资产净利率
	ROA
	企业净利润与总资产的比率

	
	固定资产比率
	FA
	企业年末固定资产净值与总资产的比率

	
	财务杠杆
	Lev
	企业年末负债总额与总资产的比率

	
	企业年龄
	Age
	A股上市公司用上市年限度量；非A股上市公司用全国股转系统挂牌年限度量

	
	年份
	Year
	年度虚拟变量

	
	行业
	Industry
	行业虚拟变量


3.3  模型构建

本研究通过分组回归的方式来验证假设。以内源融资为例，所采用的多元回归模型如下：
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                                                                         （1）
式（1）中：创新产出IQi,t为被解释变量，股权融资率IFi,t为解释变量，其余为控制变量；I为不同企业，t为不同年限。
按照After、Group取值进行分组回归，对比系数β1的数值大小及显著性来验证假设。分析银行贷款、股权融资对创新产出的影响时，回归模型及分析方式同上。

4  实证检验

4.1  描述性统计

由表2主要变量描述性统计结果可知，样本企业间创新能力差距较大，企业历年发明专利授权数量、发明专利申请数量及历年专利授权数量间存在一定差距。从IF、BL、EF均值来看，股权融资在样本企业融资总额中所占比重最高，这也与李斌等[16]的研究结论保持一致。

表 2  样本主要变量描述性统计

	变量
	均值
	标准差
	最小值
	25分位数
	中值
	75分位数
	最大值

	IQ
	0.612 9
	1.039 6
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0
	1.098 6
	7.704 8

	IQ1
	0.901 5
	1.292 3
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0
	1.609 4
	8.490 6

	IQ2
	1.047 5
	1.308 7
	0.000 0
	0.000 0
	0.693 1
	1.791 8
	8.076 2

	IF
	0.172 2
	0.361 0
	−7.106 9
	0.111 2
	0.193 0
	0.294 2
	0.861 1

	BL
	0.080 8
	0.095 4
	0.000 0
	0.000 0
	0.049 1
	0.131 1
	0.563 3

	EF
	0.475 1
	0.373 4
	0.037 3
	0.291 9
	0.420 7
	0.587 0
	7.721 6

	GS
	0.007 3
	0.017 5
	−0.004 5
	0.000 6
	0.002 8
	0.007 4
	0.443 6

	NPM
	−0.049 6
	3.436 4
	−158.529 0
	0.030 6
	0.092 6
	0.187 8
	4.150 0

	ROA
	0.056 1
	0.129 3
	−1.319 4
	0.020 2
	0.057 1
	0.102 5
	1.581 3

	FA
	0.109 4
	0.161 9
	0.000 3
	0.020 2
	0.060 2
	0.141 3
	2.941 0

	Lev
	0.354 7
	0.206 5
	0.002 4
	0.197 0
	0.339 1
	0.489 3
	2.879 6

	Age
	3.537 7
	5.128 5
	−7.000 0
	0.000 0
	2.000 0
	5.000 0
	25.000 0


表3中列示了“双创”政策实施前后主要变量的均值差异T检验结果，可以看出政策实施后，样本企业创新能力显著提高，发明专利授权量、发明专利申请量、专利授权量明显增加；同时，股权融资在样本企业融资总额中所占比重增加，内源融资的比重有所下降。从不同融资模式指标均值来看，“双创”政策实施前后，样本企业的融资模式偏好顺序没有发生改变。
表 3  样本主要变量分组均值检验
	变量
	After=0
	After=1
	T检验

	
	样本量
	均值
	标准差
	样本量
	均值
	标准差
	

	IQ
	1 194
	0.515 2 
	0.953 3 
	1 194
	0.710 6 
	1.111 1 
	−4.61***

	IQ1
	1 194
	0.827 0 
	1.253 2 
	1 194
	0.976 1 
	1.326 7 
	−2.82***

	IQ2
	1 194
	0.943 7 
	1.289 3 
	1 194
	1.152 0 
	1.320 2 
	−3.91***

	IF
	1 194
	0.209 8 
	0.175 1 
	1 194
	0.134 6 
	0.476 7 
	5.11***

	BL
	1 194
	0.082 2 
	0.098 4 
	1 194
	0.079 5 
	0.092 2 
	0.70 

	EF
	1 194
	0.429 8 
	0.217 3 
	1 194
	0.520 5 
	0.470 0
	−5.98***


注：***表示统计值在1%水平下通过检验。下同。
4.2  相关性分析
表4中列示了样本的各个变量间相关性分析结果，可看出内源融资、银行贷款与企业创新产出间存在显著的正相关关系，股权融资与企业创新产出存在显著的负相关关系，与本研究假设相符。同时，解释变量、控制变量之间也存在相关性。在下文回归统计过程中检验方差膨胀因子来避免多重共线性问题。
表 4  样本主要变量相关性分析

	变量
	IQ
	IQ1
	IQ2
	IF
	BL
	EF
	After
	GS
	NPM
	ROA
	FA
	Lev

	IQ1
	0.762 9***
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	IQ2
	0.848 2***
	0.763 3***
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	IF
	0.075 2***
	0.111 6***
	0.093 4***
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	BL
	0.126 8***
	0.108 9***
	0.144 3***
	−0.058 7***
	
	
	
	
	
	
	
	

	EF
	−0.130 1***
	−0.170 1***
	−0.179 1***
	−0.826 4***
	−0.252 6***
	
	
	
	
	
	
	

	After
	0.094 0***
	0.057 7***
	0.079 9***
	−0.104 1***
	−0.014 4
	0.121 5***
	
	
	
	
	
	

	GS
	−0.040 1*
	−0.022 1
	−0.059 1***
	−0.083 6***
	−0.032 4
	0.082 7***
	−0.118 0***
	
	
	
	
	

	NPM
	0.013 3
	0.024 3
	0.020 8
	0.269 7***
	0.015 6
	−0.193 4***
	−0.044 2**
	−0.489 0***
	
	
	
	

	ROA
	−0.016 0
	0.038 0*
	−0.003 1
	0.520 9***
	−0.113 1***
	−0.390 9***
	−0.248 1***
	−0.054 6***
	0.254 4***
	
	
	

	FA
	0.102 1***
	0.081 5***
	0.102 0***
	0.030 1
	0.069 4***
	−0.038 8*
	−0.035 2*
	0.137 4***
	0.006 7
	−0.042 0**
	
	

	Lev
	0.088 5***
	0.084 2***
	0.138 1***
	−0.259 4***
	0.543 5***
	−0.313 1***
	−0.039 1*
	0.019 8
	−0.125 9***
	−0.220 7***
	0.031 1
	

	Age
	0.219 0***
	0.184 6***
	0.216 0***
	−0.017 7
	0.062 0***
	−0.055 7**
	0.238 9***
	−0.074 2***
	−0.013 9
	−0.195 7***
	0.098 0***
	0.024 4


注： *和**分别表示统计值在10%、5%水平下通过检验。下同。
4.3  实证结果

4.3.1  融资模式、企业规模与创新产出

表5中列示全样本回归结果及按照企业规模分组回归结果，即以创新产出为因变量进行回归分析时各自变量的回归系数。在全样本回归中，内源融资率与银行贷款率回归系数为正，股权融资率回归系数为负，且均在1%的置信水平下显著；在分组回归中，实验组各融资模式比率的回归系数显著性较高，对照组各融资模式比率的回归系数显著性较低，两组各个融资模式比率的回归系数的符号与全样本回归结果保持一致。由此验证了本研究的假设H1、H2、H3。各个模型的方差膨胀因子均小于10，说明模型不存在多重共线性问题。

【表5内，补充各列数值对应的栏题项目名称】
表 5  样本的融资模式、企业规模与创新产出关系
	变量
	全样本
	分组回归

	
	
	实验组（Group=1）
	对照组（Group=0）

	IF
	0.463 3***
	
	
	0.201 5***
	
	
	0.130 3
	
	

	
	（4.46）
	
	
	（3.69）
	
	
	（0.35）
	
	

	BL
	
	0.738 2***
	
	
	0.490 1**
	
	
	0.838 6*
	

	
	
	（2.68）
	
	
	（2.33）
	
	
	（1.81）
	

	EF
	
	
	−0.433 8***
	
	
	−0.203 0***
	
	
	0.223 6

	
	
	
	（−4.23）
	
	
	（−3.71）
	
	
	（0.65）

	GS
	−1.384 8
	−1.505 8
	−1.297 7
	0.793 6
	0.720 4
	0.824 6
	−1.061 1
	−0.034 5
	−1.281 7

	
	（−1.01）
	（−1.09）
	（−0.94）
	（1.13）
	（1.02）
	（1.17）
	（−0.18）
	（−0.01）
	（−0.22）

	NPM
	−0.004 5
	−0.001 9
	−0.004 0
	0.001 2
	0.002 1
	0.001 3
	−0.283 3*
	−0.301 2*
	−0.319 0*

	
	（−0.63）
	（−0.26）
	（−0.56）
	（0.34）
	（0.58）
	（0.36）
	（−1.66）
	（−1.81）
	（−1.87）

	ROA
	−0.066 4
	0.451 1**
	−0.444 3
	−0.240 3**
	−0.037 4
	−0.242 4**
	1.207 0
	1.567 3**
	1.709 3*

	
	（−0.30）
	（2.33）
	（−0.20）
	（−2.05）
	（−0.36）
	（−2.06）
	（1.32）
	（2.05）
	（1.88）

	FA
	0.277 3*
	0.308 2**
	0.291 1**
	−0.098 6
	−0.075 0
	−0.095 1
	1.204 8***
	1.130 4***
	1.232 5***

	
	（2.00）
	（2.22）
	（2.10）
	（−1.28）
	（−0.97）
	（−1.24）
	（3.40）
	（3.19）
	（3.50）

	Lev
	0.596 3***
	0.289 2**
	0.144 7
	0.001 7
	−0.169 8*
	−0.205 9**
	0.438 5*
	0.145 7
	0.589 6*

	
	（4.96）
	（2.05）
	（1.00）
	（0.02）
	（−1.71）
	（−2.17）
	（1.91）
	（0.56）
	（1.69）

	Age
	0.026 8***
	0.028 3***
	0.025 7***
	−0.011 7**
	−0.013 3**
	−0.011 9**
	0.005 4
	0.006 7
	0.006 4

	
	（5.62）
	（5.93）
	（5.34）
	（−1.98）
	（−2.20）
	（−2.01）
	（0.76）
	（0.94）
	（0.88）

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R2
	0.136 8
	0.131 2
	0.135 9
	0.100 3
	0.092 8
	0.100 4
	0.141 6
	0.143 3
	0.141 8

	F
	14.85
	14.15
	14.74
	6.04
	5.55
	6.05
	7.64
	7.82
	7.66


注：括号内为t值。下同。
4.3.2  “双创”政策实施的影响

表6和表7中分别列示实验组和对照组在“双创”政策实施前后的分组回归结果，即以创新产出为因变量进行回归分析时各变量的回归系数。由各融资模式指标的系数可看出，不管是实验组还是对照组，政策实施前后内源融资比率和银行贷款比率的回归系数均为正，股权融资比率的回归系数均为负，说明主效应回归结果有较好的稳健性。从实验组的分组回归结果来看，在“双创”政策实施后，各融资模式比率系数的显著性明显降低，说明政策的实施显著减弱了小型科创企业融资模式对企业创新产出的影响。从对照组的回归结果来看，“双创”政策实施前后，各融资模式比率系数的显著性均较低，进一步证实了大型科创企业的创新产出受融资模式的影响较小、而小型科创企业的创新产出受融资模式的影响较大的假设。各个模型的方差膨胀因子均小于10，说明模型不存在多重共线性问题。
【表6内，补充各列数值对应的栏题项目名称】
表 6   “双创”政策实施的影响：实验组

	变量
	政策实施前（After=0）
	政策实施后（After=1）

	IF
	0.476 3***
	
	
	0.108 1
	
	

	
	（3.99）
	
	
	（1.58）
	
	

	BL
	
	0.714 2***
	
	
	0.002 8
	

	
	
	（2.90）
	
	
	（0.07）
	

	EF
	
	
	−0.537 1***
	
	
	−0.106 0

	
	
	
	（−4.16）
	
	
	（−1.55）

	GS
	0.750 0
	0.542 3
	0.828 2
	1.031 3
	0.929 6
	1.047 7

	
	（1.04）
	（0.75）
	（1.15）
	（0.44）
	（0.40）
	（0.45）

	NPM
	0.006 6
	0.012 7
	0.009 2
	0.001 1
	0.001 3
	0.001 2

	
	（0.48）
	（0.93）
	（0.67）
	（0.15）
	（0.17）
	（0.16）

	ROA
	−0.501 7***
	−0.200 8
	−0.517 2***
	0.373 3
	0.222 9
	0.038 2

	
	（−3.37）
	（−1.55）
	（−3.47）
	（0.17）
	（1.22）
	（0.18）

	FA
	−0.037 2
	−0.158 6
	−0.030 0
	−0.307 8*
	−0.278 3
	−0.304 0*

	
	（−0.45）
	（−0.19）
	（−0.36）
	（−1.71）
	（−1.55）
	（−1.70）

	Lev
	0.083 5
	−0.200 8**
	−0.426 7***
	−0.045 0
	−0.089 1
	−0.153 7

	
	（−0.76）
	（−1.77）
	（−3.10）
	（−0.30）
	（−0.48）
	（−0.98）

	Age
	−0.005 2
	−0.005 3
	−0.005 7
	−0.243 1**
	−0.242 0***
	−0.024 4**

	
	（−0.70）
	（−0.69）
	（−0.77）
	（−2.50）
	（−2.42）
	（−2.51）

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R2
	0.098 0
	0.086 5
	0.100 1
	0.120 2
	0.114 4
	0.120 0

	F
	3.94
	3.43
	4.03
	3.48
	3.29
	3.47


【表7内，补充各列数值对应的栏题项目名称】
表 7 “双创”政策实施的影响：对照组

	变量
	政策实施前（After=0）
	政策实施后（After=1）

	IF
	0.073 6
	
	
	0.277 2
	
	

	
	（0.16）
	
	
	（0.42）
	
	

	BL
	
	0.409 0
	
	
	1.501 0*
	

	
	
	（0.77）
	
	
	（1.71）
	

	EF
	
	
	−0.034 6
	
	
	−0.533 0

	
	
	
	（−0.08）
	
	
	（−0.89）

	GS
	4.542 3
	5.078 6
	4.561 2
	−15.723 9
	−14.132 5
	−15.601 3

	
	（0.70）
	（0.78）
	（0.70）
	（−1.26）
	（−1.13）
	（−1.25）

	NPM
	−0.325 2
	−0.331 6
	−0.329 7
	−0.230 0
	−0.288 1
	−0.302 5

	
	（−1.56）
	（−1.64）
	（−1.58）
	（−0.76）
	（−0.98）
	（−1.01）

	ROA
	0.882 4
	1.066 7
	0.934 6
	1.975 7
	2.716 5*
	3.199 4*

	
	（0.83）
	（1.22）
	（0.89）
	（1.10）
	（1.76）
	（1.79）

	FA
	1.192 6***
	1.156 5***
	1.197 9***
	1.281 9*
	1.152 6*
	1.342 0**

	
	（2.89）
	（2.79）
	（2.91）
	（1.95）
	（1.75）
	（2.06）

	Lev
	0.178 5
	0.042 7
	0.135 5
	0.923 8**
	0.337 2
	1.251 8**

	
	（0.66）
	（0.14）
	（0.31）
	（2.18）
	（0.69）
	（2.11）

	Age
	0.001 7
	0.002 4
	0.001 7
	0.009 8
	0.012 3
	0.011 7

	
	（0.20）
	（0.27）
	（0.19）
	（0.81）
	（1.01）
	（0.95）

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R2
	0.159 0
	0.159 9
	0.159 0
	0.113 4
	0.119 8
	0.114 8

	F
	5.74
	5.78
	5.74
	2.69
	2.87
	2.73


4.4  稳健性检验

采取以下方式进一步验证上述实证结果的稳健性：（1）改变解释变量度量方式，用样本企业历年发明专利申请量指标Q1和历年专利授权量指标Q2衡量企业创新产出，重复上述实证研究过程；（2）考虑到样本企业中包含A股上市公司及非A股上市公司可能对实证结果产生影响，分组进行回归。稳健性测试结果与上文回归结果基本保持一致，说明本研究结论具有一定的稳健性。
5  结论与启示

本研究以2013－2018年中关村示范区398家科创企业为样本，基于“双创”政策实施设计自然实验，验证融资模式对企业创新产出的影响，并进一步采用分组回归的方式检验企业规模及政策实施的影响。研究发现：（1）股权融资占企业总融资额比重最高，其余依次为内源融资、银行贷款；“双创”政策实施后，股权融资所占比重进一步提高，而内源融资率逐年递减。说明在我国科创企业中存在一定的过度投资现象，导致资金使用效率下降。（2）内源融资和银行贷款对科创企业创新产出起到促进作用；股权融资由于分散了科创企业控制权、减弱了核心科技人员的创新热情等，对科创企业创新产出存在抑制作用。在小型科创企业中，不同融资模式对创新产出的影响更加显著。（3）“双创政策”实施后，小型科创企业的融资约束问题得到有效缓解，融资模式的选择不再是影响企业创新产出的重要因素。本研究不仅对当前关于融资模式与企业创新关系的学术分歧提供稳健的经验证据，而且为后续科创企业相关研究提供借鉴。

基于以上结论，得到的主要启示如下：（1）对于科创企业而言，不同融资模式对企业创新产出具有不同影响，其中股权融资由于控制权、代理问题等原因对创新产出产生负面影响，然而，科创企业对这两种融资方式的偏好程度较高。建议政府相关部门帮助企业完善公司治理，调整融资决策，并进一步完善我国的资本市场体系及相关制度，做好科创企业创始人控制权的保护，鼓励科创企业执行双重股权制度。（2）小型科创企业在创新过程中面临的风险更大、受到的阻碍更多，“双创”政策的实行有效地优化了小型科创企业的融资环境，缓解了融资模式对企业创新产出的影响。建议政府进一步完善小型科创企业管理制度，提高企业规范化程度，并进一步改善企业的创新环境，从而提高我国科创企业的创新产出和发展水平。
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