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科技型企业专利对外部融资的影响效应：基于异质性视角的实证分析
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摘要：当前关于专利类型对企业融资影响效应和作用路径的研究不足，为此，从专利类型入手，结合异质性探究其对企业融资的影响机制和作用效应，及专利有效性对企业融资影响效果。选取我国创业板上市公司2012－2019年数据实证分析结果表明：发明专利和实用新型专利均有助于企业获得资金，且在短期借款方面发挥着积极作用；在异质性作用下，专利对企业融资的影响效应存在较大差异，具有明显的区域、行业差异等特征。其中，东部企业能够充分挖掘专利的融资价值；战略性新兴企业的专利融资效果更为显著；专利的授权率可以显著提高企业融资额；股权集中度较高的企业利用发明专利进行质押融资的效果好于股权集中度较低的企业。最后从政府作用、金融机构服务体系和企业专利意识三方面提出相关对策建议。
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 Influence of Science and Technology Enterprise Patents on External Financing: Empirical Analysis Based on Heterogeneity Perspective
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【最终修缮中文摘要、关键词后对应修改相应的英文内容】
Abstract: This paper selects the data of GEM listed companies from 2012-2019 to study the impact of patent types on enterprise financing.The results show that both invention patents and utility model patents are helpful for enterprises to obtain funds and play a positive role in short-term borrowing.In addition,from the perspective of geographical distribution, industry attributes,patent authorization rate and ownership structure,the empirical results show that there are differences in the financing ability of enterprises using patents among regions,and the eastern region can fully exploit the financing value of patents.The patent financing effect of strategic emerging enterprises is more significant.Patent licensing rate can significantly increase the financing amount of enterprises;The enterprises with higher ownership concentration can use invention patents to pledge financing better than those with lower ownership concentration.Under the effect of heterogeneity,the impact effect of patents on enterprise financing has great differences,with obvious regional,industry differences and other characteristics. 
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创新是引领发展和推动经济增长的重要动力。科技型企业特别是科技型中小企业已逐渐成为科技成果转化的主体，其质量【指代不明。什么的质量？】的提高和规模的扩大在创造就业、促进经济增长方面发挥着越来越重要的作用[1]。因此，促进科技与金融结合，引导资金服务科技型企业，对推动科技型企业发展具有重要意义。知识产权质押融资引导金融资本从传统的劳动密集型产业向高新技术产业转移，为科技型企业注入新活力，使“知产”变成“资产”，推动了企业高质量发展。我国国家知识产权局统计数据显示：2020年专利、商标融资总额达到2 180亿元，同比增长43.9%；质押融资项目达1.2万项，同比增加43.8%[1]。2021年我国专利、商标质押融资总额达3 098亿元，同比增长42%，惠及企业1.5万家[2]。可见我国知识产权融资规模呈稳步增长态势，正成为企业的一种重要融资方式。在知识产权工作蓬勃发展的今天，科技型企业如何完善知识产权质押融资业务体系，挖掘专利的融资价值以增强融资能力和拓宽融资渠道，推动自身可持续发展值得我们深思，探究专利对企业融资的作用路径和影响机制也显得尤为重要。
1  文献综述
近年来，专利质押融资作为一种新型的融资模式受到了国内外学者广泛关注和重视，研究文献主要集中在以下几点：
一是专利特征与企业融资研究。专利质押在提高融资效率、推动企业创新发展等方面发挥着重要作用。如Aable等[3]指出专利质押可以提高财务杠杆，有助于企业获得更多的资金与收益；薛明皋等[4]指出专利价值排序依次为发明专利、实用新型专利及外观设计专利，发明专利价值越高越有助于企业获得银行贷款；方厚政[5]指出质押专利数量、专利平均剩余年限、企业注册资本和政策激励强度均对专利质押融资有显著影响；张国卿等[6]对中小型科技企业专利融资困境进行分析，认为提高质押专利的保护查询能力及专利估值的可信度有助于提高专利融资额度；王涛等[7]等指出企业在专利权质押融资过程中更倾向于实用新型专利和发明专利，主要原因是相较于外观设计，这两种专利的技术含量更高、有效性更强；沈慧君等[8]指出相较于外资企业、港澳台企业和国有企业，私营企业主要通过发明专利获得银行贷款，国有企业使用实用新型专利质押融资的比例较低；龚瑶嘉等[9]指出银行更重视发明专利而不是实用新型专利，并且会降低实用新型专利占比较高的企业的放贷积极性；张超等[10]指出在不同质押政策环境下，专利权自身属性和质押企业特性对知识产权质押融资额度的影响效应具有显著作用；钱坤等[11]认为银行通常采用对企业盈利贡献大的专利作为质押物，且获得资质认证的专利才能作为质物进行融资。
二是专利质押融资模式研究。如Chan等[12]将专利质押划分为内部质押和外部质押两类，并根据质押融资过程中发挥作用的主体不同将质押融资模式分为政府主导型、市场主导型和政府引导市场主导型；鲍新中[13]指出企业的知识产权融资模式可划分为负债和股权两种，并基于资金供应方、中介市场、资金需求方视角分析了知识产权融资业务的阻碍因素；李明星等[14]构建了“大数据+金融+供应链”专利权质押融资新模式；孙华平等[15]将专利质押融资模式分为单企业主导型和运营型专利信托两类；孙习亮等[16]将专利质押融资模式划分为“政府担保+金融机构”和“金融机构+财政风险补偿+保险保障”两种；周衍平等[17]指出专利组合联盟模式是科技型中小企业运用知识产权筹集资金的有效举措。
三是专利质押融资风险方面研究。如Munari[18]指出发挥政府在推动专利质押融资发展中的作用可以消除不确定因素给银行带来的焦虑；夏轶群等[19]通过多任务委托代理模型分析了专利质押融资信用风险因素，指出商业银行发放专利质押贷款的意愿和政府支持力度存在正向影响，且商业银行风险回避系数和激励力度存在负向影响；南星恒等[20]从知识产权质押融资利益相关者角度出发，构建了以政府主导、市场参与、多方联动的风险分散体系。
通过对相关文献的梳理可以看出，专利质押融资的研究日渐丰富，主要集中在专利特征、专利质押融资模式、专利质押融资风险等方面，关于专利类型对企业融资影响效应和作用路径鲜有涉及。鉴于此，本研究从专利类型入手，结合异质性探究其对企业融资的影响机制和作用效应以及专利有效性对企业融资影响效果，为企业创新发展、挖掘专利融资价值、提升自身融资能力和核心竞争力等方面提供参考，以期促进知识产权与金融资源深度融合，加快我国知识产权质押融资事业发展。
2  研究假设与实证分析
2.1  研究假设
我国《专利法》指出发明专利是对产品和方法或其改进所提出的新技术方案而享有的专有权，具有新颖性、创造性和技术含量高等特点；实用新型专利通常是对产品的形状、架构或者其结合所提出的适于实用的新的技术方案。通常情况下，相较于实用新型专利而言，发明专利创造性较高，且要经过严格的形式、实质审查，授权时间较长。赵忠涛等[21]认为企业可以通过研发高质量专利获得行业内的垄断地位，而垄断地位的保持有助于企业赚取高额利润；企业也可以通过专利的许可、授权等方式增加收入来源，提升自身价值，拓宽融资渠道。信号理论认为专利可以作为一种质量信号，帮助企业获得投资者的认可和资金支持【补充标引和著录有关理论观点来源文献。注意不能仅以增加来源描述或所谓“注释”替代引用著录。且若来源文献是图书，请务必要著录引用页码。下文文献序号逐一调整】。Hahn等[22]指出企业家应加大在研发、申请专利方面的投入力度，凭此展现自身实力，进而获得投资者的资金支持。Conti等[23]认为专利质量对风险资本家具有信号传递作用，专利质量的好坏决定着投资者投资额度的大小，且发明专利可以向投资者及市场传递出企业具有较强科研创新能力的信号，可以帮助企业缓解融资难问题。基于此，提出如下假设：
H1：发明专利有助于企业获得资金。
与发明专利相比，实用新型专利的技术含量较低，研发速度较快，审查流程简易。毛昊等[24]指出政府出台支持科技创新的奖励和税收补贴政策时属地企业利用实用新型专利进行政策套利。申宇等[25]研究发现政府的“创新崇拜”会导致企业盲目进行低效创新，也会滋生“骗补”和“寻租”行为，影响了社会整体的创新水平。胡成等[26]认为进行政策套利的企业会申请大量技术含量低的实用新型专利，以获得更多的优惠贷款和税收减免等政策。通常情况下，贷款总额和税收补贴总量是固定的，当这些资源被“低质企业”获得后，不仅会挤占真正创新企业的贷款和税收配额，还会影响银行及其他投资方的判断和决策，造成了严重的逆向选择问题，而银行及其他金融机构为规避这一风险往往会延长贷款审核时间，增大了企业获取资金难度。可见，实用新型专利在企业融资过程未发挥积极作用。基于此，提出如下假设：
H2：受相关政策影响，实用新型专利对企业融资的影响效果不做事前假设。
与发明专利和实用新型专利不同，外观设计专利主要指产品的形状、图案的外观设计，不是技术方案。陈朝晖等[27]研究指出专利质押融资能力的强弱实质上取决于专利质量或专利价值。张杰等[28]认为我国一些省份对外观设计专利的政策扶持力度远低于发明专利和实用新型专利，一些发达省市取消了对外观设计专利的扶持政策，这使得企业和投资方不重视这类专利的价值。刘督等[29]指出发明专利对企业绩效影响最大，实用新型专利次之，外观设计专利几乎没有影响，其中发明专利传递着积极的信号，外观设计专利传递的信号作用甚微。基于此，提出如下假设：
H3：外观设计专利对企业融资影响效应不明显。
2.2  数据来源
受创业板成立时间和上市公司数量的限制，为减少研究误差和新冠肺炎疫情带来的不利影响，剔除信息披露不全和数据缺失的企业，选取324家创业板上市公司2012－2019年的相关数据作为研究对象。利用同花顺数据库，筛选发明专利、实用新型专利、外观设计专利、股东持股情况、债务融资额、股权融资额等相关数据，如表1所示。考虑到变量单位差异及实验结果的可靠性，本研究对各个变量进行了去量纲处理，即将融资总额、融资类型和专利进行最大最小归一化处理和标准归一化处理，使用Stata等软件进行数据处理和结果输出。
表1  变量的定义
	类型
	名称
	符号
	计算方式

	被解释变量
	融资额1
	M-Financing
	融资总额（最大最小归一化）

	
	融资额2
	z-Financing
	融资总额（标准归一化）

	
	股权融资
	M-Ftype1
	股权融资额（最大最小归一化）

	
	债权融资
	M-Ftype2
	债权融资额（最大最小归一化）

	
	短期借款
	M-Ftype3
	短期借款额（最大最小归一化）

	
	长期借款
	M-Ftype4
	长期借款额（最大最小归一化）

	解释变量
	质押发明专利1
	M-Ptype1
	发明专利数量（最大最小归一化）

	
	发明专利2
	z-Ptype1
	发明专利数量（标准归一化）

	
	实用新型专利1
	M-Ptype3
	实用新型专利数量（最大最小归一化）

	
	实用新型专利2
	z-Ptype3
	实用新型专利数量（标准归一化）

	
	外观设计
	M-Ptype4
	外观设计数量（最大最小归一化）

	
	发明授权
	M-Ptype2
	发明授权数量（最大最小归一化）

	控制变量
	是否为战略性新兴行业
	Strategic
	是为1，否为0

	
	股权集中度
	Ownership
	十大股东持股比例

	
	实收资本
	M-Capital
	实收资本（最大最小归一化）

	
	企业偿债能力
	LAR
	资产负债率

	
	企业收益能力
	ROE
	净资产收益率

	
	研发投入
	R&D
	研发投入



从表2可见，融资总额均值与最大值的差异较大，反映了企业的融资能力差异较大；发明专利最大值和最小值的差异也较大，表明企业的创新水平具有较大差异；发明专利的均值最高，实用新型专利次之，外观设计专利最小，表明企业对创新性高的发明专利较为重视；而企业的股权集中度较高。
表2  变量的描述性统计结果
	变量
	样本数/个
	均值
	标注差【？】
	最小值
	最大值

	Financing
	2 592
	27 353
	72 724
	−506 074
	985 716

	Ptype1
	2 592
	7.659
	16.140
	0
	351.000

	Ptype2
	2 592
	2.894
	6.971
	0
	82.000

	Ptype3
	2 592
	6.272
	14.620
	0
	201.000

	Ptype4
	2 592
	1.110
	3.518
	0
	70.000

	Ftype1
	2 592
	15 623
	51 377
	0
	759 998

	Ftype2
	2 592
	2 837
	20 681
	0
	619 999

	Ftype3
	2 592
	5 431
	27 307
	−426 245
	407 701

	Ftype4
	2 592
	2 348
	29 092
	−947 772
	606 732

	M-Financing
	2 592
	0.642
	0.049
	0
	1.000

	M-Ftype1
	2 592
	0.979
	0.068
	0
	1.000

	M-Ftype2
	2 592
	0.995
	0.033
	0
	1.000

	M-Ftype3
	2 592
	0.482
	0.033
	0
	1.000

	M-Ftype4
	2 592
	0.389
	0.019
	0
	1.000

	M-Ptype1
	2 592
	0.978
	0.046
	0
	1.000

	M-Ptype2
	2 592
	0.965
	0.085
	0
	1.000

	M-Ptype3
	2 592
	0.969
	0.073
	0
	1.000

	M-Ptype4
	2 592
	0.984
	0.050
	0
	1.000

	OC
	2 592
	0.575
	0.124
	0.048
	0.926

	LAR
	2 592
	0.065
	0.509
	−3.330
	19.050

	R&D
	2 592
	38.28
	207.50
	−0.68
	58.79

	ROE
	2 592
	0.310
	0.173
	0.010
	0.990

	M-Capital
	2 592
	0.897
	0.102
	0
	1.000



2.3  实证分析	
【图表中已清楚表现的结果不需要再用文字简单重复】表3显示发明专利的回归系数对企业融资额在5%的水平上显著，对短期借款在1%的水平上显著。通过质押发明专利获得短期借款可以满足流动性资金的需求，维持企业的正常生产和经营。这一结果可以说明发明专利对企业融资具有积极作用，且在短期融资方面的作用更为明显。专利的技术含量和有效性是影响企业融资的一个关键因素。
表3  样本企业发明专利对企业融资及其种类影响的回归结果
	指标
	M-financing
	M-Ftype1
	M-Ftype2
	M-Ftype3
	M-Ftype4

	M-Ptype1
	0.068**
	0.036
	−0.011
	0.068***
	0.017

	
	(0.029)
	(0.045)
	(0.018)
	(0.021)
	(0.012)

	OC
	−0.065***
	−0.063***
	−0.025***
	−0.020**
	−0.020***

	
	(0.013)
	(0.021)
	(0.008)
	(0.010)
	(0.005)

	LAR
	−0.006**
	−0.004
	−0.001
	−0.005**
	−0.001

	
	(0.002)
	(0.004)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.001)

	ROE
	−0.052***
	0.038***
	−0.016***
	−0.078***
	−0.017***

	
	(0.009)
	(0.014)
	(0.006)
	(0.007)
	(0.004)

	R&D
	−0.000
	−0.001
	0.000
	0.000
	0.000

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.000)
	(0.000)
	(0.000)

	M-Capital
	0.074***
	0.080***
	0.068***
	−0.036***
	0.027***

	
	(0.014)
	(0.022)
	(0.009)
	(0.010)
	(0.006)

	_cons
	0.564***
	0.897***
	0.965***
	0.485***
	0.365***

	
	(0.030)
	(0.047)
	(0.019)
	(0.022)
	(0.012)

	N/个
	2 592
	2 592
	2 592
	2 592
	2 592

	R2
	0.038
	0.013
	0.036
	0.062
	0.025


注：1）*、**、*** 分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著；2）括号内数值代表标准差。下同。

由表4可知，实用新型专利对企业融资额的回归系数在5%的水平上显著，对短期借款在10%的水平上显著。实用新型专利可以帮助企业获得短期借款、改善营运资金不足问题，降低了企业的流动性风险。此外，结合表3和表4结果可以看出：发明专利和实用新型专利均有助于企业获得融资，其中发明专利对企业融资的影响程度和效应均高于实用新型专利。可见，发明专利对企业融资的作用效果强于实用新型专利。
表4  样本企业实用新型专利对企业融资及其种类影响的回归结果
	指标
	M-financing
	M-Ftype1
	M-Ftype2
	M-Ftype3
	M-Ftype4

	M-Ptype3
	0.037**
	0.031
	0.007
	0.024*
	0.008

	
	(0.018)
	(0.028)
	(0.011)
	(0.013)
	(0.007)

	OC
	−0.065***
	−0.063***
	−0.025***
	−0.021**
	−0.020***

	
	(0.013)
	(0.021)
	(0.008)
	(0.010)
	(0.005)

	LAR
	−0.006**
	−0.004
	−0.001
	−0.005**
	−0.001

	
	(0.002)
	(0.004)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.001)

	ROE
	−0.052***
	0.038***
	−0.016***
	−0.078***
	−0.017***

	
	(0.009)
	(0.014)
	(0.006)
	(0.007)
	(0.004)

	R&D
	＞−0.001
	−0.001
	＜0.001
	＜0.001
	＜0.001

	
	(0.001)
	(0.001)
	(＜0.001)
	(＜0.001)
	(＜0.001)

	M-Capital
	0.078***
	0.083***
	0.067***
	−0.032***
	0.028***

	
	(0.014)
	(0.022)
	(0.009)
	(0.010)
	(0.006)

	_cons
	0.591***
	0.901***
	0.949***
	0.524***
	0.373***

	
	(0.022)
	(0.034)
	(0.014)
	(0.016)
	(0.009)

	N/个
	2 592
	2 592
	2 592
	2 592
	2 592

	R2
	0.038
	0.014
	0.036
	0.059
	0.025



[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]表5显示外观设计对企业融资的影响均不显著，印证了假设3。根据我国知识产权法可知，外观设计专利授权标准为“富有美感”；加之其研发过程简单、技术含量较低、评判标准的主观性较强以及相关扶持政策较少，致使企业不太重视外观设计专利的价值与保护。
表5  样本企业外观设计专利对企业融资及其种类影响的回归结果
	指标
	M-financing
	M-Ftype1
	M-Ftype2
	M-Ftype3
	M-Ftype4

	M-Ptype4
	−0.005
	−0.038
	0.004
	0.022
	0.007

	
	(0.022)
	(0.035)
	(0.014)
	(0.017)
	(0.009)

	OC
	−0.065***
	−0.064***
	−0.025***
	−0.020**
	−0.020***

	
	(0.013)
	(0.021)
	(0.008)
	(0.010)
	(0.005)

	LAR
	−0.006**
	−0.004
	−0.001
	−0.005***
	−0.001

	
	(0.002)
	(0.004)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.001)

	ROE
	−0.052***
	0.038***
	−0.016***
	−0.078***
	−0.017***

	
	(0.009)
	(0.014)
	(0.006)
	(0.007)
	(0.004)

	R&D
	＞−0.001
	＞−0.001
	＜0.001
	＜0.001
	＜0.001

	
	(0.001)
	(0.001)
	(＜0.001)
	(＜0.001)
	(＜0.001)

	M-Capital
	0.078***
	0.083***
	0.067***
	−0.032***
	0.028***

	
	(0.014)
	(0.022)
	(0.009)
	(0.010)
	(0.006)

	_cons
	0.631***
	0.968***
	0.951***
	0.525***
	0.374***

	
	(0.026)
	(0.040)
	(0.016)
	(0.019)
	(0.011)

	N/个
	2 592
	2 592
	2 592
	2 592
	2 592

	R2
	0.036
	0.014
	0.036
	0.059
	0.025



2.4  稳健性检验
相比于普通发明专利，发明授权的有效性更强、商业价值更高、专利实物化更易实现。李强等[30]指出专利授权对企业价值提升具有正向影响。出于政策要求和优惠补贴的考量，企业有动力提高专利的授权量。有效专利的多少决定了融资额度的高低，而专利的有效性取决于专利是否获得授权。张勇等[31]认为授权的专利才可以向市场传递企业具有竞争优势的信号。因此采用发明授权量作为替代变量，进一步考察专利对企业融资的影响，以保证研究结果的可靠性和稳健性。表6显示发明授权对企业融资额和股权融资的回归系数均在1%的水平上显著，发明授权能够帮助企业获得资金。可见，专利授权量越多，说明企业的技术越先进，创新能力和核心竞争力越强。发明授权这一信号改善了信息不对称造成的逆向选择问题，可以减少投资方和银行对企业的负面评价，有助于企业引入战略投资者，实现可持续发展。
表6  样本企业发明授权对企业融资及其种类影响的检验结果
	指标
	M-Financing
	M-Ftype1
	M-Ftype2
	M-Ftype3
	M-Ftype4

	M-Ptype2
	0.053***
	0.067***
	0.013
	0.010
	0.005

	
	(0.014)
	(0.022)
	(0.009)
	(0.010)
	(0.006)

	OC
	−0.061***
	−0.059***
	−0.024***
	−0.020**
	−0.020***

	
	(0.013)
	(0.021)
	(0.008)
	(0.010)
	(0.005)

	LAR
	−0.006**
	−0.004
	−0.001
	−0.005***
	−0.001

	
	(0.002)
	(0.004)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.001)

	ROE
	−0.053***
	0.037***
	−0.017***
	−0.078***
	−0.017***

	
	(0.009)
	(0.014)
	(0.006)
	(0.007)
	(0.004)

	R&D
	＞−0.001
	＞−0.001
	＜0.001
	＜0.001
	＜0.001

	
	(0.001)
	(0.001)
	(＜0.001)
	(＜0.001)
	(＜0.001)

	M-Capital
	0.087***
	0.094***
	0.069***
	−0.030***
	0.029***

	
	(0.014)
	(0.022)
	(0.009)
	(0.010)
	(0.006)

	_cons
	0.566***
	0.853***
	0.940***
	0.536***
	0.375***

	
	(0.021)
	(0.033)
	(0.013)
	(0.016)
	(0.009)

	N/个
	2 592
	2 592
	2 592
	2 592
	2 592

	R2
	0.042
	0.017
	0.037
	0.058
	0.025



借鉴Hadlock等[32]的融资约束指数（SA）计算方法，考察不同类型专利对融资约束的影响效应。SA值为负数，即当解释变量显著影响且系数为负时，表示该解释变量会缓解融资约束；反之，会加剧融资约束。如表7所示，发明专利对融资约束在1%的水平上显著影响，实用新型专利对融资约束的影响不显著；外观设计专利对融资约束的回归系数在10%的水平上显著。通过结果可以看出创新性强、突破性大的发明专利可以缓解企业融资约束，而实用新型专利未能有效地缓解企业融资约束困境。综上可知，检验结果基本稳健。
表7  样本企业专利类型对融资约束影响的回归结果
	指标
			SA

	
	发明 实用新型  外观设计

	Ptype1
	−0.054***
	
	

	
	(0.007)
	
	

	Ptype3
	
	0.003
	

	
	
	(0.008)
	

	Ptype4
	
	
	0.036*

	
	
	
	(0.014)

	Ownership
	0.869***
	0.890***
	0.887***

	
	(0.025)
	(0.025)
	(0.025)

	LAR
	−0.003
	−0.003
	−0.002

	
	(0.005)
	(0.005)
	(0.005)

	R&D
	＞−0.001
	＞−0.001
	＞−0.001

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.001)

	ROE
	−0.410***
	−0.418***
	−0.419***

	
	(0.018)
	(0.018)
	(0.018)

	_cons
	−4.052***
	−4.082***
	−4.082***

	
	(0.018)
	(0.018)
	(0.017)

	N/个
	2 592
	2 592
	2 592

	R2
	0.598
	0.588
	0.589



3  异质性分析
3.1  按企业地域分布分组
为检验地区发展程度对企业融资的影响，将样本企业分为东、中、西三部分1）【补充加文后注释交代说明具体区域划分范围】。其中，东部有263家，中部有42家，西部地区有19家。由于中西部企业数量较少，因此将二者合并计算，以分析东部与中西部企业的地区差异。鉴于上述研究结果，此处重点考察发明专利和实用新型专利对企业融资的影响效应。表8结果表明，发明专利和实用新型专利对东部企业融资的回归系数分别在1%、5%的水平上显著影响，且发明专利相比实用新型专利更有助于发达地区的企业获得融资；而发明专利和实用新型专利对中西部企业融资额的回归系数均不显著。究其原因，可能是专利性质和地方政府政策差异。发达地区的企业为了获得长久的竞争优势会持续加大科技投入和研发力度，提高创新水平，并积极挖掘专利的融资价值，增强自身的融资能力；加之政府相关优惠补贴政策的出台，进一步助力企业创新能力提升。 
表8  按样本企业所属地区分组检验结果
	指标
	z_Financing(East)
	z_Financing(Midwest)
	z_Financing(East)
	z_Financing(Midwest)

	z_Ptype1
	0.082***
	0.091
	
	

	
	(0.028)
	(0.082)
	
	

	z_Ptype3
	
	
	0.065**
	0.022

	
	
	
	(0.028)
	(0.073)

	OC
	0.261
	2.801***
	0.224***
	2.748***

	
	(0.267)
	(0.676)
	(0.267)
	(0.675)

	LAR
	0.110**
	0.386*
	0.109**
	0.397*

	
	(0.049)
	(0.217)
	(0.049)
	(0.218)

	R&D
	0.013
	−0.132**
	0.013
	−0.132**

	
	(0.011)
	(0.052)
	(0.011)
	(0.053)

	ROE
	0.953
	1.995***
	0.965***
	2.031***

	
	(0.206)
	(0.409)
	(0.206)
	(0.408)

	_cons
	−0.458***
	−2.205***
	−0.440***
	−2.185***

	
	(0.193)
	(0.438)
	(0.193)
	(0.438)

	N/个
	2 104
	488
	2 104
	488

	R2
	0.020
	0.083
	0.019
	0.080



3.2  按是否为战略性新兴产业分组
战略性新兴产业是经济高质量发展的重要动力源泉，其目标是突破原有技术壁垒，实现突破性创新，推动经济转型升级，支持高端制造业发展。根据我国的《战略性新兴产业分类（2018）》标准，将样本企业分为战略性新兴产业和非战略性新兴产业两类，以比较分析发明专利和实用新型专利对企业融资的影响差异。表9显示在战略性新兴产业中，发明专利对企业融资的回归系数在1%的水平上显著影响，实用新型专利则在5%的水平上显著影响；在非战略性新兴产业中，两种专利对企业融资的回归系数均不显著，但实用新型专利对企业融资的回归系数为正。这一结果表明在战略性新兴产业中，企业往往会通过驱动力更强的发明专利和实用新型专利发展核心技术，增加竞争优势，实现自主创新。高质量的专利不仅可以创造价值，还可以吸引战略投资者，获得更多的外部资金支持。
表9  样本企业按所属行业是否为战略性新兴产业分组检验结果
	指标
	z_Financing
(Strategy)
	z_Financing
(Non-strategy)   
	z_Financing
(Strategy)
	z_Financing
(Non-strategy)

	z_Ptype1
	0.120***
	−0.040
	
	

	
	(0.029)
	(0.117)
	
	

	z_Ptype3
	
	
	0.057**
	0.054

	
	
	
	(0.027)
	(0.143)

	OC
	0.819***
	−0.289
	0.775***
	−0.293

	
	(0.256)
	(1.116)
	(0.256)
	(1.116)

	LAR
	0.133***
	−0.266
	0.134***
	−0.272

	
	(0.050)
	(0.307)
	(0.050)
	(0.308)

	R&D
	−0.024
	0.008
	−0.025
	0.008

	
	(0.038)
	(0.013)
	(0.038)
	(0.013)

	ROE
	1.229***
	1.473*
	1.251***
	1.444*

	
	(0.190)
	(0.757)
	(0.191)
	(0.759)

	_cons
	−0.852***
	−0.348
	−0.833***
	−0.336

	
	(0.181)
	(0.793)
	(0.182)
	(0.796)

	N/个
	2 448
	144
	2 448
	144

	R2
	0.030
	0.064
	0.024
	0.064



3.3  按发明专利授权率分组
发明专利授权率是指获得授权的发明专利数与申请发明专利数的比率。李仲飞等[33]指出专利授权率的多少反映了专利质量的高低，也反映了企业创新能力和增值潜力。样本企业发明专利的平均授权率为49.9%，因此以50%为分界线将其分为高授权率和低授权率两组，观察发明专利和实用新型专利对企业融资的影响效应。表10表明在授权率较高的分组中，发明专利和实用新型专利均有助于企业获得资金，其中发明专利对企业融资的影响效果显著高于实用新型专利。发明专利授权反映了企业具备一定的竞争优势和创新能力，也向外部投资者传递了积极的信号，这不仅能够提高投资者对企业的估值，还能为企业带来更多的资金，缓解其融资约束问题。
表10  样本企业按发明专利授权率分组检验结果
	指标
	z_Financing
(PAR≥50%)
	z_Financing
(PAR＜50%)
	z_Financing
(PAR≥50%)
	z_Financing
(PAR＜50%)

	z_Ptype1
	0.108***
	0.101***
	
	

	
	(0.062)
	(0.035)
	
	

	z_Ptype3
	
	
	0.112*
	0.025

	
	
	
	(0.059)
	(0.033)

	OC
	−0.035
	1.245***
	−1.188**
	1.195***

	
	(0.303)
	(0.304)
	(0.601)
	(0.304)

	LAR
	0.026
	0.074
	0.791
	0.074

	
	(0.070)
	(0.049)
	(0.513)
	(0.049)

	R&D
	0.038
	0.009
	3.529***
	0.009

	
	(0.061)
	(0.011)
	(0.560)
	(0.011)

	ROE
	1.149***
	1.156***
	0.603
	1.165***

	
	(0.230)
	(0.214)
	(0.488)
	(0.214)

	_cons
	−0.299
	−1.083***
	−0.315
	−1.058***

	
	(0.209)
	(0.208)
	(0.447)
	(0.208)

	N/个
	826
	1 766
	826
	1 766

	R2
	0.116
	0.030
	0.108
	0.024



3.4  按企业股权结构分组
任海云[34]指出在股权集中度高的企业中，大股东会凭借其控制权加大R&D投入，即股权集中有利于企业开展创新活动。同样，刘博等[35]发现股权集中度越高的企业，大股东利用控制权帮助企业合理地利用政府补贴政策获得更多的资金；唐清泉等[36]研究发现短视行为导致经理人只顾眼前利益而忽略了企业长远发展，通常他们会对时间短、见效快的低质创新增加投入，而大股东往往会从企业长远发展的角度出发合理地配置R&D资源、加大创新性强项目的投入。样本企业的股权集中度平均为57.5%，以此为分界线，将其分为股权集中度较高和股权集中度较低两组进行讨论。表11结果表明在股权集中度较高组中，发明专利对企业融资的回归系数在1%的水平上显著影响，实用新型专利的回归结果不显著；在股权集中度较低组中，实用新型专利对企业融资的回归系数在10%的水平上显著影响，发明专利的回归结果不显著。这一结论证明了任海云[34]等学者的观点，即股权集中度较高的企业，高质量的发明专利有助于企业获得资金；在股权集中度较低组中，实用新型专利有助于企业获得资金。究其原因是，大股东具有较好的经营能力和丰富管理经验，能够有效避免信息不对称导致的逆向选择问题，并根据实际情况制定合理的发展策略、优化资源配置。
表11  样本企业按股权集中度分组检验结果
	指标
	z_Financing
(OC＞57.5%)
	z_Financing
(OC＜57.5%)
	z_Financing
(OC＞57.5%)
	z_Financing
(OC＜57.5%)

	z_Ptype1
	0.110***
	0.061
	
	

	
	(0.040)
	(0.040)
	
	

	z_Ptype3
	
	
	0.049
	0.081*

	
	
	
	(0.039)
	(0.042)

	Ownership
	−0.087
	1.317***
	−0.104
	1.273**

	
	(0.529)
	(0.505)
	(0.530)
	(0.505)

	LAR
	0.720***
	0.044
	0.720***
	0.042

	
	(0.192)
	(0.050)
	(0.193)
	(0.050)

	R&D
	−0.068
	0.021*
	−0.070
	0.022*

	
	(0.052)
	(0.013)
	(0.052)
	(0.013)

	ROE
	1.589***
	0.590**
	1.627***
	0.598**

	
	(0.276)
	(0.292)
	(0.277)
	(0.292)

	_cons
	−0.429
	−0.826***
	−0.428
	−0.808***

	
	(0.396)
	(0.283)
	(0.397)
	(0.282)

	N/个
	1 370
	1 222
	1 370
	1 222

	R2
	0.050
	0.015
	0.045
	0.017



4  结论与政策建议
4.1  结论
本研究基于专利维度视角，运用固定效应模型分析企业专利对外部融资的影响效应和作用路径。研究结果如下：一是发明专利和实用新型专利均有助于企业获得资金，且在短期融资方面发挥着积极作用。二是专利对企业融资的影响效应存在差异，具体表现为：在经济较发达的东部地区，企业通过发明专利和实用新型专利均能获得资金，在经济欠发达的中西部地区企业利用专利质押缓解融资约束的效果甚微；战略性新兴企业能够利用发明专利和实用新型专利获得资金，非战略性新兴企业未能通过专利质押获得资金；在发明授权率高的企业中，发明专利和实用新型专利均有助于企业获得资金，在发明授权率低的企业中，只有发明专利能够帮助企业融得资金；股权集中度较高的企业可以通过发明专利获得资金，股权分散企业的实用新型专利与融资具有正向关系。
4.2  政策建议
4.2.1  强化政府的引导作用，完善政策体系，搭建信息共享平台
一是完善专利高质量发展政策。加强政策的目标性和针对性，提高企业的创新意识。对拥有高质量专利的企业予以财政补贴和税收减免等优惠政策，并引导企业利用自主知识产权的核心技术向产业链和价值链的高端集聚。避免出现政策性套利行为，取消与专利数量挂钩的奖励补贴政策，降低实用新型专利在专利总量中的占比，逐步实现企业专利的高质量发展。二是完善政绩考核评价体系。在地方党政领导干部的政绩考核指标中，摒弃专利数量等量化指标作为考核要求，纳入专利应用价值等高质量发展的知识产权核心指标。三是健全科技、文化和金融部门的联动机制。主管部门搭建信息对接平台，利用云计算、大数据、区块链等技术手段有效地收集整合相关资料，实现信息互联互通，便于金融机构深入了解科技企业的发展状况及其融资需求，切实拓宽企业融资渠道。四是规范企业知识产权信息披露制度，便于银行、企业、中介机构等相关方能够及时有效地获取信息，提高市场运行效率，稳步推进知识产权质押融资事业发展。
4.2.2  完善金融机构的服务体系，创新金融产品
一是金融机构根据企业知识产权的不同类型及其发展阶段的资金需求和风险特点，探索金融产品和服务创新，形成差异化的金融服务，提高服务水平。二是建立多方参与的风险分担机制，与政府、保险公司组建风险基金和风险资金池，共同承担风险，降低银行的债务违约风险和经济损失。三是银行有针对性地培养一批既懂金融又懂知识产权的复合型人才，为开展质押贷款的可行性和专利价值评估工作提供有力保障。
[bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK3]4.2.3  强化企业的专利意识，培育高价值专利
一是增强专利意识。对于科技型企业，尤其是专利拥有量比较多的企业，应提高知识产权管理水平和能力，如设置专门的管理机构，强化工作人员的保密意识。二是加强相关培训，使工作人员了解知识产权的基本知识，提升专利运用能力。三是提升高价值专利培育能力，拥有自主知识产权和创新能力企业才能够实现高质量发展。因此，企业应结合发展战略，聚焦核心关键技术领域，积极地挖掘和创造高价值专利，提升经济竞争力；同时企业应充分发挥专利信号在资本市场上的作用，增加自身融资新优势，实现高质量发展。


注释：
1）东部包括：【哪些省份？】；中部包括【哪些省份？】；西部包括【哪些省份？】。


参考文献：
[1]杨柳.我国知识产权事业发展再上新台阶[EB/OL].(2021-01-27)[2021-01-27].https://www. cnipa. gov. cn/art/2021/1/27/art_55_156429. html. 
[bookmark: _Ref73303017][2]谷业凯.知识产权, 为高质量发展添动力[EB/OL].(2022-04-25)[2022-04-25].
https://www. cnipa. gov. cn/art/2022/4/25/art_2885_175103. html.
[3]AMABLE B, CHATELAIN J B, RALF K. Patents as collateral[J].Journal of Economic Dynamics and Control,2010,34(6):1092-1104. 
[4]薛明皋,刘璘琳.专利质押贷款环境下的专利价值决定因素研究[J].科研管理, 2013, 34(2):120-127. 
[5]方厚政.专利质押贷款模式影响因素的实证研究:来自上海市的经验证据[J].上海经济研究, 2014,8(6):50-56,84. 
[6]张国卿,陈秋声.中小型高新技术企业专利融资问题探讨[J].中国注册会计师,2021,9(1): 102-106. 
[bookmark: _Ref73303054][7]王涛,胡园园,顾新,等.我国中小型企业专利权质押现状及对策建议[J].科学学研究,2016, 34(6):874-881. 
[bookmark: _Ref73303082][8]沈慧君,黄灿,毛昊.企业专利质押决策的影响因素[J].中国科技论坛,2020(10):74-87. 
[9]龚瑶嘉,张莉.企业专利质押融资的影响因素研究:以新三板科技型企业为例[J].金融,2019, 9(6):546-572. 
[bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK6][10]张超,张晓琴.专利权质押融资影响出质企业绩效的实证研究[J].科研管理,2020,12(14): 142-152. 
[11]钱坤,沈厚才,殷倩波.基于企业专利质押的信贷风险决策[J].系统工程,2013,31(9):
39-43. 
[12]CHAN Y S, KANATAS G. Asymmetric valuations and the role of collateral in loan agreements[J]. Journal of Money, Credit and Banking,1985,1(17):84-95. 
[13]鲍新中.知识产权融资:模式、障碍与政策支持[J].科技管理研究,2019,4(6):136-142. 
[14]李明星, AMOWINE N,何娣,等.转型升级背景下小微企业专利融资模式创新研究[J].科技进步与对策,2013,30(18):138-143. 
[15]孙华平,刘桂锋.科技型小微企业专利运营体系及融资模式研究[J].科技进步与对策,2013, 30(18):132-138. 
[16]孙习亮,任明.专利技术质押融资模式案例探析[J].财会通讯,2021(6):147-153. 
[bookmark: OLE_LINK8][bookmark: OLE_LINK7][17]周衍平,左弈,陈会英.科技型中小企业专利组合质押融资利益分配机制研究[J].经济问题, 2021(5):39-47. 
[18]MUNARI F. The economic valuation of patents:methods and applications[M].New York: Edward Elgar Publishing,2018:15-25. 
[19]夏轶群,梁冉.科技型中小企业专利质押融资信用风险分担机制研究:基于多任务委托-代理模型[J].南方金融,2019(3):42-49. 
[20]南星恒,田静.知识产权质押融资风险分散路径[J].科技管理研究,2020,40(26):206-211. 
[bookmark: _Ref7940][21]赵忠涛,李长英.专利质量如何影响了企业价值?[J].经济管理,2020,42(12):59-75. 
[bookmark: _Ref73302891][22]HAHN G, KIM K, KWON J Y. Startup financing with patent signaling under ambiguity[J]. Asia‐Pacific Journal of Financial Studies,2017,46(1):32-63. 
[bookmark: _Ref73303199][23]CONTI A, THURSBY M, FRANK T. Show me the right stuff:signals for high-tech startups[J]. Journal of Economics&Management Strategy,2013,22(2):341-364. 
[bookmark: _Ref74660411][24]毛昊,尹志锋,张锦.中国创新能够摆脱“实用新型专利制度使用陷阱”吗[J].中国工业经济, 2018(6):98-115. 
[bookmark: _Ref74660715][25]申宇,黄昊,赵玲.地方政府“创新崇拜”与企业专利泡沫[J].科研管理,2018,39(4):83-91. 
[bookmark: _Ref74660853][26]胡成,朱雪忠.基于专利信号的质押融资模式、困境与对策[J].科研管理,2021,42(3): 109-119. 
[27]陈朝晖,周志娟.高新技术企业专利融资能力评价模型构建与实证研究[J].中国科技论坛, 2019(12):56-66. 
[bookmark: _Ref7552][28]张杰,高德步,夏胤磊.专利能否促进中国经济增长:基于中国专利资助政策视角的一个解释[J].中国工业经济,2016(7):83-98. 
[29]刘督,万迪昉,吴祖光.我国创业板市场能够识别创新质量吗?[J].科研管理,2016, 37(12):46-54. 
[bookmark: _Ref8704][30]李强,顾新,胡谍.专利数量和质量与企业业绩的相关性研究:基于中国创业板上市公司的实证分析[J].科技管理研究,2016,36(4):157-161. 
[bookmark: _Ref73303147][31]张勇,董会停.专利权质押的有效性研究:基于省级面板数据分析[J].科技与经济,2016, 29(3):39-43. 
[32]HADLOCK C J, PIERCE J R. New evidence on measuring financial constraints: moving beyond the KZ index[J].Review Financial Studies,2010,23(5):1909-1940. 
[bookmark: _Ref8864][33]李仲飞,杨亭亭.专利质量对公司投资价值的作用及影响机制[J].管理学报,2015, 12(8):1230-1239. 
[34]任海云.股权结构与企业R&D投入关系的实证研究:基于A股制造业上市公司的数据分析[J].中国软科学,2010(15):126-135. 
[bookmark: _Ref9024][35]刘博,刘振,程鸿雁.政府补贴、创新投资与公司价值:兼论股权集中度的调节作用[J].财会月刊,2018,20(10):71-77. 
[36]唐清泉,徐欣.企业R&D投资与内部资金:来自中国上市公司的研究[J].中国会计评论, 2010(3):341-362. 


作者简介：赵淑芳（1981－），通信作者，女，内蒙古通辽人，副教授，硕士生导师，博士，主要研究方向为科技金融；王晓通（1993－），男，内蒙古包头人，博士研究生，主要研究方向为知识产权融资。


12

