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摘要：知识产权保险试点政策的实施保护了企业的知识产权成果，那么会对企业的创新战略有何影响呢？基于此，本文对2007—2020年我国沪深科技型上市公司进行研究，研究结果显示，知识产权保险对科技型企业创新战略有持续显著的正向影响，且融资约束发挥部分中介效应。进一步研究发现，知识产权保险会激励科技型企业采取探索式创新战略，而后基于企业产权性质和行业竞争视角，研究得出非国有科技型企业和行业竞争较大的科技型企业会更倾向于采取创新战略。
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Abstract:The implementation of the pilot policy of intellectual property insurance protects the enterprise's intellectual property achievements, so what impact will it have on the enterprise's innovation strategy? Based on this, this paper studies the listed companies of science and technology in Shanghai and Shenzhen from 2007 to 2020. The results show that intellectual property insurance has a significant and continuous positive impact on innovation strategy of science and technology enterprises, and financing constraints play a part of the mediating effect. Further research shows that intellectual property insurance will encourage technology-based enterprises to adopt exploratory innovation strategy, and then from the perspective of enterprise property rights and industry competition, non-state-owned technology-based enterprises and technology-based enterprises with larger industry competition are more inclined to adopt innovation strategy.
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习近平总书记指出：“在激烈的国际竞争中，惟创新者进，惟创新者强，惟创新者胜。”从党的十八大至今，习近平总书记一直把创新摆在国家发展全局的核心位置。企业是实现创新发展的主体，尤其是科技型企业作为突破国外对我国的各项尖端技术封锁的“先锋”。当企业的研发创新能够转化为经济效益时，会促进企业加大研发创新的投入，形成良性循环。然而，企业的知识产权成果具有正外部性，存在较强的技术溢出效应，当发生侵权事件时，由于知识产权的特殊性，不仅调查取证难度大，还需耗费企业高昂的法律费用和时间成本，抑制了企业的研发创新动力[1]。为了更好地保护企业的权益，自2012年起，国家知识产权局联合保险公司在部分城市开展知识产权保险试点工作，旨在降低企业维权费用，保障企业知识产权成果，激励企业创新研发。
战略管理理论认为，企业只有根据形势变化积极调整战略，方能长足发展[2]。在知识产权保险保障了科技型企业的知识产权成果后，会不会激励科技型企业采取创新战略呢？基于此，本文对在科技型企业中知识产权保险对企业创新战略之间的关系进行分析，并将融资约束变量引入二者关系的研究中，为提升科技型企业的创新能力提供参考和借鉴。
1 文献综述
在知识产权保险的研究方面，目前我国学者的研究主要集中于险种困境与对策[3]、发达国家的发展与经验[4]、险种的特殊性研究[5]、制度构建[6]、产品缺陷与改进[7]等方面，或是集中于专利保险的研究，如Anton等[8]发现当专利的保护程度较低时，专利被剽窃或侵权的风险大增，从而降低了创新动力；龙小宁和林菡馨[9]研究表明，在实行了专利执行保险的城市，其专利申请量明显增多，激励企业进行高质量创新；沈飞等[10]研究指出，专利执行保险能显著提升企业的创新投入与产出，并且能够提升企业的财务绩效。鲜有文章研究知识产权保险对企业创新的影响。
企业的创新活动是具有高风险性和不确定性的，若其知识产权不能得到保障，企业技术外溢，使企业收益小于社会收益时，会严重打击企业的创新积极性[11]。Fang[12]研究发现，在知识产权保障程度更高的城市中，其创新产出相较于保障程度较低的城市会有大幅度的增加。于洋和王宇[13]发现，知识产权保护水平的提高会使上市公司增加高质量的专利产出。龙小宁[14]等构建立法、司法和行政三个维度的知识产权保护指标，亦得出加大知识产权保护将激励企业创新研发的结果。
在法律制度层面，我国的知识产权法主要有《商标法》、《专利法》等基础法律制度，Yang等[15]研究发现，由于《专利法》的实施，加强了知识产权的保护程度，使高科技公司在专利方面有更多的创新。相关法律制度在一定程度上保护了企业的知识产权成果且促进了企业的创新，但是由于知识产权的特殊性，使纠纷发生时调查取证困难且成本较高，加之我国目前所实行的行政保护与司法保护的“双轨并行”模式的效率较低，使之在实际操作中的效果较差[1]。
2 理论分析与研究假设
2.1 知识产权保险与科技型企业创新
企业创新研发的知识产权属于无形资产的一种，具有正外部性，有别于一般的有形资产，知识产权的溢出效应会更强。在行业竞争中，竞争对手可能通过非法手段“搭便车”获利，从而损害创新企业的利益，使其收益小于社会收益，从而抑制了研发创新积极性[16]。本文认为知识产权保险主要通过以下路径影响科技型企业创新：
（1）降低企业维权成本，保障知识产权成果的预期收益。知识产权保险不仅具有事后补偿机制，还具有事中先行给付的性质，承担了知识产权被侵权时的诉讼费、律师费等相关费用，降低了企业的维权成本。根据收益说，企业便可以提前锁定知识产权成果的预期收益，根据损失说，知识产权保险避免企业在研发过程或知识产权成果转化阶段因遭遇侵权而导致经营困境、债务危机或由于此利空导致公司市值暴跌的可能，从而激励企业加大创新研发的投入。
（2）获取创新利益，扩大竞争优势。创新企业将知识产权成果转化为产品后，由于知识产权的排他性特征，创新企业可以在知识产权保护期独享其技术垄断的收益，可以出售知识产权成果获利，或授权于第三方使用获得知识产权许可使用费，从而获取经济收益。当企业将其创新成果的经济收益内部化，会更注重知识产权的研发创新，以获取更大的市场份额，扩大其竞争优势。
（3）提高企业知识产权的申请意愿，给予创新企业维权信心。企业申请相关知识产权的目的便是对其知识成果赋予产权，从法律端对其知识产权的相关利益进行保障。知识产权保险通过降低维权成本，给予创新企业维权信心，能够提高企业的知识产权申请意愿，有利于构建公平有序的竞争环境，促进创新企业不断地创新研发，以期在行业中形成龙头地位，从而能够最大限度地获取价值链租金。
（4）提高企业内部控制质量，对外产生威慑作用。基于监督效应视角，由于企业的研发创新活动对外具有保密性，从而产生管理层与股东、债权人等的信息不对称，使得研发创新活动中会产生道德风险，普通的监督方式难以对其进行有效监督[17]。知识产权保险则引入了保险公司，由于当侵权事件发生时保险公司需根据保险合同进行相应赔偿，切身涉及保险公司的相关利益，为降低高额赔付的可能性，保险公司会对企业的研发创新活动进行积极理性的监督，从而提高了企业的内部控制质量，并且由于代位追偿原则，当保险公司对创新企业进行赔付后，便对侵权者拥有追诉的权利，保险公司的专业团队会对欲侵权者产生威慑作用，从而促进企业的创新研发。因此，本文提出假设1：
H1：知识产权保险会激励科技型企业采取创新战略。
2.2 知识产权保险、融资约束与科技型企业创新
根据优序融资理论，企业的融资决策应遵循内部融资、债务融资、股权融资的顺序，内部融资的优势在于融资成本低，自主权较高，根据信号传递理论，企业使用内部融资能向外界传递企业发展态势良好的信号。由于企业的研发创新活动通常会涉及企业的未来布局等核心机密，在外部融资过程中便避免透露过多相关信息，使企业与外部投资者的信息不对称情况加剧。因此在以银行贷款为主债务融资中，企业便会受到信贷歧视，难以获得资金，或是进行信贷寻租，使企业的融资成本增高。在股权融资中，企业所受的约束较少，没有到期还本付息的压力，且股权融资与创新研发项目的长期性和规模性相适应。但是会降低股权集中度，由于信息不对称，外部投资者会折价购买股权，当折价过高时，便会有损企业的利益[18]。
根据MM理论，企业进行内部融资与外部融资的成本一样，但在实际市场经济活动中，由于资本市场是不完善的、企业与外部投资者存在较为严重的信息不对称、两权分离所引致的代理问题等因素，外部投资者出于风险偏好，会要求企业支付风险溢价，造成企业的融资约束，企业需面对可获得性融资约束或资本成本融资约束[19]。当企业的内部融资资金难以维持企业的创新研发时，外部融资又面临融资约束的情况，会使其投资活动无法达到帕累托最优状态，抑制企业的创新研发积极性。特别是我国的科技型企业以中小企业为主，企业的规模较小，资产多是知识产权，缺乏足够的抵押物，商誉风险较大，加之企业的创新活动通常具有投入多、周期长、研发风险较高、收益水平不确定等特点，使科技型企业所受的融资约束程度更大，对其创新研发的抑制程度也越大[20]。
知识产权保险则通过缓解企业的融资约束困境进而促进了企业的研发创新，具体表现在：
（1）在内部融资层面，知识产权保险能降低维权成本、减少维权时间。当企业采取内部融资策略进行研发活动时，在企业的知识产权遭遇侵权时，企业会面临两个境地，如若企业采取司法诉讼措施维权，就需承担高昂的相关法律费用和时间成本，尤其是在知识产权转化阶段，由于内部融资资金的有限性，极可能出现资金短缺造成项目难产，从而导致难以估量的损失；如若不采取措施，当知识产权被他人抢注并投产，相当于创新企业的努力付之一炬。知识产权保险具有事后补偿机制和事中先行给付的性质，能降低企业的维权成本，并且由于保险公司的介入，其专业性较强，有利于缩短企业的维权时间，从而提升企业的内部融资效率，促进企业的研发创新活动。
（2）在外部融资层面，知识产权保险能降低企业与外部投资者之间的信息不对称程度。信息不对称的根源是企业担忧若向外披露过多与知识产权成果有关的信息会引来同行的恶意剽窃，从而对企业利益造成伤害，融资约束会使得企业的研发投入至少减少20%[21]。知识产权保险则降低了企业创新成果被侵权的风险，使企业愿意向外界披露更多的信息，增加信息透明度，从而吸引外部投资者，给予投资者信心，增强对企业投资的意愿，使企业解决可获得性融资约束并降低融资约束资金成本，促进企业的研发创新活动。
（3）吸引外资进入，改善企业资本结构。我国经济在新冠疫情的影响下还能保持巨大的韧性，而美股处于高位运行区间泡沫巨大，相比之下，我国资本市场是巨大的“价值洼地”，这也是外资不断流入我国资本市场的原因。知识产权保险作为知识产权制度的重要补充和矫正市场失灵的新兴工具，为我国建立强有力的知识产权保护体系添砖加瓦，从而吸引国外优势资本的流入。外资的进入不仅能为企业解决资金问题，还为企业带来国外先进的管理组织模式、相关技术等，降低企业的信息搜寻成本，对企业产生溢出效应，促进企业的研发创新、激发行业竞争[22]。因此，本文提出假设2：
H2：知识产权保险通过缓解企业的融资约束困境，从而激励科技型企业采取创新战略。
2.3 创新异质性、产权异质性与行业竞争异质性
（1）创新异质性
March[23]学者基于组织学习的视角将企业创新战略细分为探索式创新战略和利用式创新战略。探索式创新战略是企业倾向于脱离原有的技术框架，将其资源禀赋投入到新的技术创新中，进行新的产品研发设计，以期通过变革式的创新形成具有差异化的竞争力，开辟新的细分市场，具有较大的风险性，是一种大幅度且突破式的创新战略，对企业的经济效益往往是不可预测的。利用式创新战略是企业将其资源禀赋投入现有的技术框架内对其进行改善或补充，提高产品的研发效率，降低成本，从而使得企业的组织运行效率提高，是一种小幅度且渐进式的创新战略，对企业的经济效益往往是积极且可预测的，但是易于形成路径依赖，导致企业的短视，使之无法适应竞争环境的变化，进而企业失去长期竞争优势[24]。
由于我国的知识产权保护制度不成熟，使得科技型企业对风险较大的探索式创新战略抱有谨慎态度，更倾向于采取利用式创新战略。知识产权保险则保障了企业的知识产权成果，缓解了企业的融资约束困境，企业为了提高核心竞争力，获取更高的市场占有率，会倾向于采取探索式创新战略。因此，本文提出假设3：
H3：相较于利用式创新策略，知识产权保险会激励科技型企业采取探索式创新战略。
（2）产权异质性
基于企业产权性质视角，首先，国有企业在经济、政策等方面得到政府的扶持较多，出于信任机制，企业的融资渠道也较多，更易得到大额且低成本的资金，相比之下，非国有企业所受到的融资约束则大得多；其次，国有企业的高管一般都具有行政级别，晋升机制会对其政绩有严格的考察，采取创新战略具有风险性，一旦失败造成的后果可能会威胁其政治生涯，而非国有企业高管则少有此顾虑[25]；再次，由于国有企业性质的特殊性，创新战略的采取需要一系列严格的审批程序，而非国有企业的审批程序则相对简单很多；最后，国有企业承担着众多社会职能，如维护社会稳定、带动地区经济发展等，使得国有企业不能贸然采取创新战略，而非国有企业的目标则是企业利润最大化，采取创新战略可能使企业获得竞争优势从而拿下更大的市场份额。因此，本文提出假设4：
H4：相较于国有企业，知识产权保险会促进非国有科技型企业采取创新战略。
（3）行业竞争异质性
根据熊彼得的创新理论，在企业外部诸多的不确定因素中，行业竞争可视为主要因素。行业竞争的压力与企业的产品定价、配套服务、生产成本、与同行的产品质量差异等高度相关，行业竞争又是影响企业管理层战略决策的重要因素，因此，不同程度的行业竞争环境会对企业的创新战略产生影响。当行业竞争程度较低时，企业的竞争优势与市场份额不会有太大的变动，根据风险规避假说，企业管理者出于自身声誉考量，在非必要时，其决策具有风险规避倾向，因此，管理者的创新动机较弱，会把企业的资源禀赋往企业生存方面倾斜，从产品的成本端、服务端等着手[26]。当行业竞争程度较高时，企业的价格战难以避免，利润空间较小，尤其是在科技行业，产品更新迭代较快，企业产品一旦落后于行业平均水平，企业的市场地位将受到严重威胁，极可能面临破产倒闭的境地。为了巩固市场地位，提高竞争优势，企业便有强烈的动机进行研发创新。因此，本文提出假设5：
H5：相较于行业竞争程度较低的企业，知识产权保险会促进行业竞争程度较高的科技型企业采取创新战略。
3 数据来源与变量选取
3.1 样本选择与数据来源
知识产权保险试点政策起于2012年，最新可获得2020年相关数据。同时为减小应用多时点DID方法时的偏差，因此本文的研究样本选自2007—2020年沪深上市科技型公司公布的数据。在此基础上，对样本进行以下筛选：（1）剔除农林牧渔、批发零售、房地产、文化体育娱乐业等非科技型行业；（2）剔除ST、*ST等财务异常的公司；（3）因金融行业报表具有特殊性，剔除金融行业公司样本；（4）剔除具有缺失值的公司样本；（5）为减小极端值的影响，对连续型变量进行1%的缩尾处理。最终得到2 709家公司17 519条公司—年度的非平衡面板数据。
鉴于上市公司是否购买知识产权保险并不是公司需要强制公开披露的内容，所以本文通过国家知识产权局官方文件以及其他公开媒体报道搜集知识产权保险试点政策范围及时间并进行整理见表1，并通过CSMAR以及WIND数据库获取公司的基本信息、财务信息。
表 1 知识产权保险试点时间
	保险种类
	城市
	时间(年)

	国家专利保险试点
	第一批
	北京中关村、辽宁省大连市、广东省广州市、四川省成都市、江苏省镇江市
	2012

	
	第二批
	辽宁省沈阳市、江苏省南京市、江苏省无锡市、江苏省苏州市、江苏省南通市、浙江省嘉兴市、安徽省合肥市、安徽省蚌埠市、福建省福州市、山东省济南市、山东省德州市、湖北省武汉市、湖南省湘潭市、湖南省株洲市、广东省深圳市、广东省东莞市、广东省佛山市禅城区、重庆市、四川省绵阳市、陕西省宝鸡市
	2012

	
	第三批
	河北省邯郸市、上海市奉贤区
	2014

	
	第四批
	山东省烟台市、河南省安阳市、广东省佛山市、广东省惠州市、广东省江门市、广东省肇庆市、四川省德阳市、上海市闵行区、安徽省界首市
	2016

	商标专用权保险试点
	浙江省宁波市
	2018

	知识产权保险试点
	北京市
	2020


3.2 变量定义
（1）被解释变量：创新战略（R&D）。企业创新战略体现为企业的研发投入的多少，本文通过利用企业研发投入占营业收入的比例对创新战略进行测度，其中R&D越大，企业越倾向于采取创新战略。
（2）解释变量：知识产权保险试点（IPI）。本文采用虚拟变量对其定义，若公司在观测年度期间其所在城市为知识产权保险试点城市，则取值为1，否则取值为0。
（3）中介变量：融资约束（FC）。本文依照陈俊等[27]的衡量方式，采用FC指数衡量企业融资约束程度。其中FC的取值范围为0~1，FC越大，说明企业的融资约束问题越严重。具体计算如下：


其中，Size表示总资产的自然对数；Lev表示资产负债率；CashDiv表示现金股利；MB表示企业市账比；NWC表示净营运资本；EBIT表示息税前利润；TA为总资产。首先按照年度对公司规模、公司年龄和现金股利支付率进行标准化处理并进行升序排序，确定大于66%分位的公司为低融资约束组，即QUFC=0，小于33%分位的上市公司为高融资约束组，即QUFC=1。其次，按照上述公式进行回归，拟合企业每一年度的融资约束发生概率P，将其定义为融资约束指数FC。
（4）控制变量。通过研究已有文献，本文选取资产负债率（Lev）、固定资产比率（FAR）、经营现金流（Cash）、流动比率（CR）、营业收入增长率（Grow）、公司年龄（Age）、股权集中度（Top1）、两职合一（Dual）、董事会规模（Boardsize）等可能影响企业创新战略的指标作为控制变量，进而保证结果的稳健性。同时本文还控制了个体和年度效应。具体测度标准见表2。
表 2  变量具体说明
	变量名称
	定义与说明

	被解释变量
	R&D
	研发投入/营业收入

	解释变量
	IPI
	是否在知识产权保险试点内。若公司在观测年度，其所在城市为知识产权保险试点城市，则取值为1，否则取值为0

	中介变量
	FC
	融资约束FC指数，企业每一年度融资约束发生的概率

	控制变量
	Lev
	资产负债率，总负债／总资产

	
	FAR
	固定资产比率，固定资产/总资产

	
	Cash
	现金流比率，经营活动产生的现金流净额/总资产

	
	CR
	流动比率，流动资产/流动负债

	
	Grow
	营业收入增长率

	
	Age
	公司年龄，公司成立时间的自然对数

	
	Top1
	股权集中度，第一大股东持股比例

	
	Dual
	两职合一，若董事长兼任总经理，则取值为1，否则取值为0

	
	Boardsize
	董事会规模，董事会人数取自然对数


3.3 模型设计
为检验知识产权保险试点政策对企业创新战略的影响，本文采用双重差分法进行因果识别分析。其中，处于知识产权保险试点城市中的企业为实验组，未入选城市的企业为对照组，通过实验组和对照组的对比，识别知识产权保险政策的净效应，由于试点政策实施时点不一致，因此本文在双重固定效应的框架下应用多时点DID方法（Time-varying DID）设定模型（1），如式（1）。
                （1）
为验证假设2，本文利用逐步回归法对融资约束在知识产权保险影响企业创新战略之间的中介效应进行检验。
               （2）
     （3）
其中，i、t分别代表公司、年份，、、分别代表个体固定效应、时间固定效应和随机扰动项。
4 实证结果与分析
4.1 描述性统计
本文主要变量的描述性统计结果见表3。数据显示，科技型企业创新投入（R&D）的平均值为4.308，中位数为3.452，且波动较大，这说明科技型企业之间采取的创新战略存在较大差距，而且样本中的科技型企业有50%以上的研发投入是低于平均水平的。知识产权保险试点（IPI）的均值为0.369，这说明样本区间内只有36.9%的公司处于知识产权保险试点范围内，即目前我国的知识产权保险试点覆盖范围不大。
表 3  主要变量的描述性统计
	变量
	样本量/个
	均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	R&D
	17 519
	4.308 
	4.197 
	0.023 
	3.452 
	24.660 

	FC
	17 519
	0.465 
	0.277 
	0.003 
	0.484 
	0.928 

	IPI
	17 519
	0.369 
	0.482 
	0 
	0
	1

	Lev
	17 519
	0.424 
	0.195 
	0.060 
	0.420 
	0.873 

	FAR
	17 519
	0.228 
	0.148 
	0.009 
	0.200 
	0.673 

	Cash
	17 519
	0.057 
	0.074 
	-0.151 
	0.053 
	0.284 

	CR
	17 519
	2.292 
	2.140 
	0.359 
	1.617 
	13.870 

	Grow
	17 519
	0.160 
	0.361 
	-0.469 
	0.104 
	2.257 

	Age
	17 519
	2.050 
	0.755 
	0.693 
	2.079 
	3.258 

	TOP1
	17 519
	34.280 
	14.320 
	9.190 
	32.160 
	73.060 

	Dual
	17 519
	0.266 
	0.442 
	0 
	0 
	1

	Boardsize
	17 519
	2.134 
	0.196 
	1.609 
	2.197 
	2.708 


4.2 知识产权保险对科技型企业创新战略的影响分析
表4第（1）、（2）列展示了模型（1）的基准回归结果。在不加入控制变量的情况下，IPI对R&D的回归系数为0.295且在10%的水平上显著；再加入控制变量后的回归系数为0.328且在5%的水平上显著。由此可见，回归结果支持假设1，即知识产权保险会提高科技型企业的创新投入，激励科技型企业采取创新战略。
4.3 中介效应检验结果与分析
表4中，展示了逐步回归法进行中介效应的检验结果，即第（2）、（3）、（4）列分别报告了模型（1）、（2）、（3）的回归结果。结果显示，IPI对FC的回归系数为-0.017且通过了10%的显著性检验，说明知识产权保险帮助科技型企业缓解了融资约束困境；FC对R&D的回归系数为-0.687，并在1%的水平上显著，这验证了科技型企业的融资约束与企业的创新战略显著负相关；且IPI对R&D的总效应为0.328，而加入融资约束后的直接效应只有0.316，说明结果支持假设2，即融资约束在知识产权保险影响科技型企业创新战略中产生了部分中介效应。
表 4 假设1和假设2的基准回归结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	R&D
	R&D
	FC
	R&D

	FC
	
	
	
	-0.687***

	
	
	
	
	(-2.93)

	IPI
	 0.295*
	0.328**
	 -0.017*
	0.316*

	
	(1.76)
	（2.00）
	(-1.75)
	(1.93)

	Lev
	
	-0.107
	-0.700***
	-0.587

	
	
	(-0.31)
	(-31.73)
	(-1.63)

	FAR
	
	 1.318***
	0.071***
	1.366***

	
	
	(3.03)
	(3.23)
	(3.18)

	Cash
	
	-1.587***
	-0.022
	-1.602***

	
	
	(-4.70)
	(-0.98)
	(-4.74)

	CR
	
	0.102***
	-0.001
	0.101***

	
	
	(2.67)
	 (-0.35)
	(2.67)

	Grow
	
	-0.829***
	-0.003
	-0.831***

	
	
	(-12.66)
	(-0.78)
	(-12.78)

	Age
	
	-0.560***
	-0.103***
	-0.631***

	
	
	(-4.46)
	(-13.43)
	(-4.97)

	Top1
	
	-0.012**
	0.000
	-0.012**

	
	
	(-2.37)
	(0.13)
	(-2.37)

	Dual
	
	0.004
	0.000
	0.004

	
	
	(0.05)
	(0.10)
	(0.05)

	Boardsize
	
	0.415*
	-0.046***
	0.383*

	
	
	(1.79)
	(-3.08)
	(1.66)

	_cons
	4.198***
	4.591***
	1.062***
	5.320***

	
	(67.99)
	(7.02)
	(24.59)
	(7.95)

	个体
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	17 519
	17 519
	17 519
	17 519

	R2
	0.810 2
	0.818 5
	0.835 5
	0.818 8

	注：括号内t统计量根据公司层面的聚类调整后的标准误计算得出；* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01。以下回归结果相同，故省略。


4.4 平行趋势检验
双重差分法作为近年来评价政策效果常用的方法之一，但应用该方法需要满足控制组与实验组在政策实施前具有相同的变化趋势这一前提条件，为了验证平行趋势假设，本文借鉴Beck等[28]的研究，设定如下模型（4），如式（4）：
             （4）
其中，IPIi,t-j代表知识产权保险试点政策实施前后年份的虚拟变量，本文平行趋势检验包括了政策发生前5年和发生后4年的数据，并且为避免多重共线性的影响，本文将政策实施前一年作为基准组。图1报告了被解释变量在90%置信区间的回归系数图示结果，知识产权政策实施前回归结果都不显著，这证实了在实施前控制组与实验组具有相同的变化趋势，满足平行趋势假设。另外，在政策实施当期及后4期通过了显著性水平检验，说明了知识产权保险试点激励了科技型企业采用创新战略，但随着时间的延长，其激励作用有所减弱。
[image: 平行趋势检验]
图 1 平行趋势检验

4.5 安慰剂检验
为了避免各种遗漏变量而导致回归结果的伪真性，本文借鉴吕越[29]、张克中[30]等相关研究，通过随机抽取实验组，对模型（1）进行回归，重复1 000次，绘制回归系数和P值结合的分布图。从图2中可知，回归系数分布在0值两侧基本呈正态分布，远远小于基准回归系数0.328，且不满足显著性水平检验，表明科技型公司进一步采用创新战略是知识产权保险试点政策的效果。
[image: 安慰剂检验]
图 2 安慰剂检验
4.6 其他稳健性检验
（1）替换被解释变量。公司创新投入（R&D）也可以采用企业研发投入占总资产的比例作为其测度的标准。基于此，本文将被解释变量的测度标准更换为研发投入与总资产的比值，从而消除指标选择对回归结果产生的有偏性。（2）变更估计模型。本文进一步采用混合OLS模型进行研究，探求知识产权保险对企业创新战略的影响是否具有稳健型。（3）改变样本容量。由于本文选择的样本既包括受到知识产权保险试点政策影响的行业，又包括一直未受到影响的行业。为了更好的确保回归结果不受特定行业的影响，本文将一直未受到政策影响的四类行业进行剔除。回归结果如表5所示，核心解释变量的回归系数都显著为正，与上文结论一致，说明知识产权保险所产生的激励效应对科技型企业未来创新战略具有深远影响。
表 5 稳健型检验
	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	
	R&D
	R&D
	R&D

	IPI
	0.143*
	0.328***
	0.323**

	
	(1.66)
	(2.86)
	(1.97)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	_cons
	2.946***
	3.192***
	4.623***

	
	(10.01)
	(2.74)
	(7.06)

	个体
	控制
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制
	控制

	N
	17 519
	17 519
	17 489

	R2
	0.808 5
	0.846 8
	0.818 8


5 进一步分析
首先，现有研究将创新战略分为探索式创新战略和利用式创新战略。本文通过借鉴万旭仙等[31]利用研发投入的费用化支出与资产总额的比值测度探索式创新战略，研发投入的资本化支出与资产总额的比值测度利用式创新战略。通过将模型（1）中的被解释变量替换为以上两个指标进行回归，探究知识产权保险对以上两种创新战略的具体作用。其次，由于企业产权性质的不同以及行业竞争程度的不同，科技型企业面临着不同的发展境遇。本文将样本按照产权性质和行业竞争程度高低分别进行分组回归分析，其中产权性质分为国有企业和非国有企业，行业竞争程度高低按照主营业务收入计算HHI指数，HHI指数越高行业竞争越激烈，将指数按照中位数大小分为竞争程度高、竞争程度低两组。回归结果如表6所示。
表6数据显示，核心解释变量的系数在探索式创新战略、非国有企业和行业竞争程度高的回归中显著为正，说明相较于利用式创新战略，知识产权保险会激励科技型企业采取探索式创新战略；相较于国有、行业竞争程度较低的科技型企业，知识产权保险会促进非国有科技型企业和行业竞争程度较高的科技型企业采取创新战略，即支持假设3、假设4、假设5。
表 6 异质性分析
	变量
	探索式创新
	利用式创新
	国有企业
	非国有企业
	竞争程度低
	竞争程度高

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	
	R&D
	R&D
	R&D
	R&D
	R&D
	R&D

	IPI
	0.147*
	0.013
	0.208
	0.409*
	0.148
	0.463**

	
	(1.80)
	(0.51)
	(0.96)
	(1.66)
	(0.55)
	(1.99)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	_cons
	2.908***
	-0.0194
	5.280***
	4.537***
	6.640***
	3.413***

	
	(10.36)
	(-0.17)
	(6.25)
	(4.98)
	(6.13)
	(4.53)

	个体
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	17 519
	17 519
	7 184
	10 273
	8 541
	8 621

	R2
	0.793 5
	0.567 0
	0.834 7
	0.810 1
	0.816 5
	0.821 0


6 结论与建议
本文从金融学和管理学的角度出发，构建了分析知识产权保险、融资约束和企业创新战略的研究视角。选取了2007—2020年沪深科技型上市公司的数据，研究知识产权保险对科技型企业创新战略的影响，并引入融资约束变量，验证了融资约束在知识产权保险与企业创新战略之间的中介作用。研究发现：首先，知识产权保险会激励企业采取创新战略；其次，当引入融资约束变量后，发现知识产权保险通过缓解企业的融资约束困境激励企业采取创新战略；此外，当把企业创新战略分为探索式创新战略和利用式创新战略后，发现相较于利用式创新战略，知识产权保险会激励科技型企业采取探索式创新战略；再次，从企业的产权性质角度来看，相较于国有企业，知识产权保险会促进非国有科技型企业采取创新战略；最后，将行业竞争程度分类后，发现相较于行业竞争程度较低的企业，知识产权保险会促进行业竞争程度较高的科技型企业采取创新战略。
根据以上研究结论，本文提出以下三点建议：（1）对企业的建议。首先，企业管理层应充分认识到知识产权保险对企业知识产权成果和企业价值所起到的积极作用，对需要投保的知识产权进行积极且足额的投保，充分防范与化解在知识产权纠纷方面的问题；其次，坚持创新发展战略，通过加大研发创新力度，提升企业的核心竞争力，用高质量的产品吸引客户；此外，企业应积极拓宽融资渠道，优化企业的债务结构，将负债水平控制在合理且可控的范围内。（2）对保险公司的建议。保险公司应借鉴国外发达国家的知识产权保险产品经验，并深入当地企业进行调研，与政府相关部门保持密切沟通，结合当地实际情况对保险产品进行创新，优化投保、核保、理赔等环节的程序，扩大保险责任范围，完善相关配套服务。（3）对政府的建议。政府应当加强知识产权保险的宣传工作，制定动态化的知识产权保险补贴机制，根据当地的知识产权保险发展情况，合理化知识产权保险的保费设置，并调整知识产权保险的补贴水平；其次，应加快金融体制改革的进程，完善金融资源的合理配置，逐步消除国有企业与非国有企业在外部融资中的差异，降低非国有企业的融资约束程度，使得非国有企业能够充分发挥创新活力；最后，我国目前的知识产权侵权案件侦破时间普遍较长，且对侵权者的惩罚力度太低，难以起到震慑作用，因此应大幅提高侵权惩罚力度，并且法院、检察院与知识产权局等相关部门应提高知识产权信息共享程度、提升执法效率、降低案件审理时间，从而激励企业采取创新战略。
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