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[bookmark: sys411353][bookmark: sys426346][bookmark: sys430932][bookmark: PePindex4]摘要：知识产权股权融资既是知识产权全面利用能力的重要标志，也是检验包括创新效率在内的国家知识产权战略相关政策效果的重要指标；而影响企业知识产权股权融资绩效的因素众多，且至今创新效率与知识产权股权融资绩效之间的关系机制并不明确。为此，论证并揭示创新效率促进知识产权股权融资绩效的具体机制，为进一步提升知识产权全面利用能力提供经验证据。以2019－2021年间在中国科创板上市的313家企业为样本，采用Stata 16.0软件实证检验企业创新效率与知识产权股权融资绩效的关系。结果发现：（1）创新效率正向影响知识产权股权融资绩效；（2）非国有企业、融资约束和股权集中程度低的企业的创新效率促进知识产权股权融资绩效作用更强；（3）政府补贴在创新效率促进知识产权股权融资绩效中发挥中介作用。此外，在实证研究的基础上提出提高企业知识产权股权融资绩效的对策和建议：抓牢企业创新效率、因企施策、缓解企业融资约束、做好企业股权管理和运用好财政政策工具。
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Enterprise Innovation and Intellectual Property Equity Financing Performance
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Abstract: Intellectual property equity financing is not only an important symbol of the ability to fully utilize intellectual property, but also an important indicator to test the effect of the policies related to the national intellectual property strategy, including the innovation efficiency. However, there are many factors affecting the performance of enterprise intellectual property equity financing, and the relationship mechanism between innovation efficiency and intellectual property equity financing performance is not clear. Therefore, this paper demonstrates and reveals the specific mechanism of innovation efficiency to promote the performance of intellectual property equity financing, and provides empirical evidence for further improving the ability of comprehensive utilization of intellectual property. Taking 313 enterprises listed on the Star Market of China as a sample, the relationship between the innovation efficiency and equity financing performance is empirically examined by using Stata 16.0 software, and finds that: (1)The innovation efficiency positively affects the performance of intellectual property equity financing. (2)Non−state−owned enterprises, enterprises with financing constraints and low degree of equity concentration, have a significant relationship between innovation efficiency and performance of intellectual property equity financing. (3)Government subsidies play an intermediary role in the relationship between innovation efficiency and IP equity financing performance. In addition, on the basis of empirical research, corresponding countermeasures and suggestions are put forward to improve the performance of enterprise intellectual property equity financing: grasping the efficiency of enterprise innovation, taking different measures according to different enterprises, easing enterprise financing constraints, doing a good job in enterprise equity management, and making good use of fiscal policy tools.
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[bookmark: pindex19]1   研究背景
[bookmark: _Hlk99450994][bookmark: _Hlk89773619]知识产权的传统利用方式是商业化，往往需要经过复杂的孵化过程，同时伴随着较高的风险，知识产权转化为资金的路径通常很漫长。Engel等[1]较早从法律制度层面揭示了能够直接利用知识产权为高技术企业提供融资支持，为知识产权现金流权和所有权的分离奠定了理论基础。2008年中国发布《国家知识产权战略纲要》，首次提出全面提升知识产权运用能力，随后作为一项资本主义国家难以做到的创举，知识产权质押融资试点政策出台，到2022年实现专利和商标质押融资额4 868.8亿元，充分体现了国家制度优势。与此同时，知识产权资本化相关研究也逐渐实现了理论上的体系化[2]。上海证券交易所科创板于2019年6月正式开板，为具备相对知识产权优势的科技创新企业实现股权直接融资提供了进一步的便利，当年首次公开募股（IPO）募集资金约824亿元，2022年募集资金净额约2 462亿元，增长较快（同比增长21.34%）。然而在理论上，可能受到政策导向的影响，国内关于知识产权资本化的具体研究反而集中于质押等债务方式的间接融资，对以知识产权为基础的股权方式的直接融资的关注反而较少，知识产权股权融资绩效相关的研究成果则更少。本研究利用科创板上市企业的数据，聚焦知识产权股权融资及其绩效，以期能够为考察国家知识产权相关政策及其实施效果提供经验证据。
影响企业知识产权股权融资绩效的因素众多，具体的作用机制也很复杂。笔者及所在团队曾经在理论、文献和政策文本分析以及调查研究的基础上系统整理出93项知识产权融资的影响因素，在问卷调查的基础上运用因子分析等方法筛选出37项重要影响因素，并发现产权权属和核心技术是其中最为重要的两项因素[3]，这为通过创新效率考察知识产权股权融资绩效提供了重要的理论证据。注册制下，科创板为更多的科技创新型中小企业充分利用其技术创新优势获得直接投资提供了重要的融资平台，但同时，科创板上市企业或潜在上市企业往往处于成长初期，研发投入大、风险高，面临较为严重的融资约束，其创新效率转化为知识产权股权融资绩效面临较大的不确定性。换言之，创新效率与知识产权股权融资绩效之间的关系机制并不明确，更未得到过经验证据的支持。基于此，本研究先通过理论分析，论证创新效率对知识产权股权融资绩效的影响机理，在此基础上提出相关研究假设，并以2019－2021年科创板上市公司为研究样本进行检验，为推进科技创新型企业投融资及相关问题的研究提供参考，并为提高创新发展和金融服务实体经济等相关政策的精准性提供经验依据。
[bookmark: pindex22]2  文献回顾、理论分析与研究假设
[bookmark: pindex23]2.1  文献回顾
一是股权直接融资和债权间接融资相关研究。企业外部融资方式可分为股权融资和债权融资两种，并各具比较优势。其中，只考虑税收负担等成本因素时，通常认为债务融资更有优势。由于债务越高的企业承担的利息费用越多，债务融资产生的利息费用可在税前支付，具有抵税效应，即债务融资比股权融资更有助于提高企业的利润和价值。这也是优序融资理论的核心观点，即公司的内部融资要优先于外部融资，外部融资中债务融资优先于股权融资。该观点也得到了于津平等[4]研究中中国企业层面的证据支持。但是，当进一步考虑融资绩效时，企业则更倾向于选择股权融资[5]。该结论同时受一些因素的影响或调节，如：债权人保护程度，对债权人权利保护越强的国家，企业越倾向于通过发行债券来融资[6]；知识产权保护水平，股权融资要求的知识产权保护水平更高[7]。
[bookmark: sys2554773][bookmark: sys2562073]二是股权融资绩效的其他影响因素。除创新效率和知识产权因素外，企业股权融资绩效的影响因素还有很多，其中重点关注的有3种。（1）产权性质。由于不同产权性质的企业的创新效率和包括融资绩效在内的企业绩效存在较为明显的差异，因此通常把产权性质视为一种影响因素。例如，有研究发现国有企业在重大资产重组中往往具有更强的包括股权增发在内的配套融资能力，从而主要并购方呈现出更高的并购绩效[8]。（2）融资约束。主要有3种具体观点。一种观点认为，由于存在信息不对称，企业的外部融资成本较高，导致企业通过提高股权融资绩效难以实现最优资本结构[9]。融资约束会对企业的融资规模构成限制，从而抑制企业发展，使企业因资金链断裂而发生破产的风险增加，最终降低企业的股权融资绩效[10]。另一种观点则认为，融资约束激发了企业创新的积极性，力图通过提高创新效率（甚至是研发操纵等伪装的创新活动）最终实现股权融资或“上市圈钱”的目标[11]。还有一种观点认为，融资约束与企业创新与绩效之间存在倒“U”型的非线性关系，适度的融资约束可以促进企业创新绩效提高，而过高融资约束则会阻碍企业创新绩效的提高[12]。（3）股权集中度。主要有4种具体观点。第一种是无关论，即股权集中度与企业价值无关[13]，从而也意味着与股权融资绩效无关。第二种是正相关论，即股权集中度与企业价值正相关[14]，这在一定程度上意味着通过提升股权融资绩效来提高股权集中度，最终有利于增加企业价值[15]。第三种是负相关论，即股权集中度与企业价值负相关[16]，这在一定程度上意味着通过提升股权融资绩效来提高股权集中度，最终不利于增加企业价值[17]。第四种是非线性关系论，即股权集中度与企业价值之间存在正“U”型关系等非线性关系[18]。
已有相关研究在融资方式、股权融资绩效及其影响因素等问题上取得了进展，并为笔者进一步研究创新效率与知识产权股权融资绩效及相关具体机制奠定了理论或证据基础。
[bookmark: pindex27]2.2  理论分析与研究假设
一是创新效率对科创企业的知识产权股权融资绩效的直接作用。总结起来，主要有如下3种：第一种，是创新效率单独:或与其他因素共同促进科创企业股权融资绩效的提升。随着科创板的开通，科创企业金融与科技的融合程度得到加深，同时提高了创新效率和融资绩效[19]。第二种，是在金融产品创新和融资工具多样化的作用下，科创企业的创新效率对股权融资绩效的提升作用会得到增强。金融创新不仅提高了股权融资的可获得性，通过保障研发投入来提高创新效率，还进一步通过降低股权融资成本来提升股权融资绩效[20]。第三种，是具有稳健性和持续性的创新，有利于提高科创企业在IPO融资之后的综合绩效，即技术绩效、管理绩效和融资绩效等[21]。无论是在何种具体机制的作用下，创新效率最终都有利于提高科创企业的股权融资绩效。据此，提出假设1：
[bookmark: sys29042]H1：假定其他条件不变，对于科创板企业而言，创新效率有利于促进知识产权股权融资绩效。
二是产权性质的影响。有研究表明，产权性质对企业融资绩效有显著性影响[22]，且非国有企业的融资绩效比国有企业更明显[23]，因为非国有企业更注重绩效考核，有利于提高企业的综合绩效。进一步有研究表明，管理层持股对创新绩效的影响只存在于非国有企业中[24]。据此，提出假设2：
[bookmark: sys31050]H2：假定其他条件不变，与国有企业相比，提高非国有企业的创新效率更有利于促进其知识产权股权融资绩效。
三是融资约束的影响。在总结的已有研究的三种观点中，第一种观点受到更为广泛的支持，即融资约束过高会抑制创新效率[25]，进而也会降低股权融资绩效，也就是使科创企业更加难以获得股权融资。此外，较高的融资约束也会导致企业股权融资成本增加[19]，从而降低了企业创新的能力，进而抑制股权融资绩效。据此，提出假设3：
[bookmark: sys33045]H3：假定其他条件不变，提高融资约束低的企业的创新效率更有利于促进其知识产权股权融资绩效。
四是股权集中度的影响。在总结的已有研究的三种观点中，第三种观点受到较为广泛的支持，即在异质性股权利益冲突的作用下，较高的股权集中度不利于提高包括股权融资绩效在内的企业综合绩效。进一步地，考虑隧道效应和利益趋同效应，以及企业和行业特征，股权集中度越高，企业的融资成本越高，从而最终会抑制科创企业的创新效率和股权融资绩效。据此，提出假设4：
[bookmark: sys35046]H4：假定其他条件不变，提高股权集中度低的企业的创新效率更有利于促进其知识产权股权融资绩效。
[bookmark: pindex36]3  研究设计
[bookmark: pindex37]3.1  样本选择与数据来源
考虑到知识产权股权融资的特点，笔者选择2019－2021年间在科创板上市的313家企业作为研究样本，并对样本进行如下筛选和处理：（1）剔除有关财务数据缺失的上市公司；（2）为降低异常值影响，对连续变量在上下1%分位进行了缩尾处理。所采用的科创板上市公司数据主要来自CSMAR数据库、国家知识产权局专利事务查询系统和上海证券交易所，数据处理、分析的软件工具是Stata 16.0。
[bookmark: pindex39]3.2  模型设计与变量定义
一是被解释变量。为股权融资绩效，参考于津平等[4]的做法，采用股权融资比率（SFR），用股本与资本公积之和除以总资产来计算。作为稳健性研究的替代变量，参考孔东民等[26]的做法，选择募集资金总额（size），并使用募集资金总额的自然对数（Ln size）。
二是解释变量。为创新效率，采用研发强度（RD），用研发费用与企业资产的比值来计算。
三是中介变量。为政府补贴，采用唐清泉等[27]研究中的政府补贴比例（SUB），用政府补贴与营业收入的比值来计算。
四是控制变量。主要选择对两者产生影响的公司规模和公司治理相关的变量。为了控制其他因素对股权融资绩效的影响，参考孙洁等[28]的做法，选取以下控制变量：企业成长性（Growth），采用营业收入增长额/上年营业收入总额来衡量；董事会规模（BOD），采用董事会成员数量的自然对数来衡量；董事长兼任（CA），董事长兼任部总经理取值1，不兼任取值0；高管持股比例（ESR），取上市审核通过日高管实际持股比例；企业年龄（AGE），即（计算年份−成立年份+1）的自然对数。另外，控制行业和年度虚拟变量。
各变量及其指标计算等情况参见表1。
[bookmark: pindex45][bookmark: PePindex45]表1  变量定义与计算
	变量类型
	变量名称
	指标名称
	指标计算

	被解释变量
	股权融资绩效
	股权融资比率（SFR）
	（股本与资本公积）/总资产

	解释变量
	创新效率
	研发强度（RD）
	研发费用/企业资产

	中介变量
	政府补贴
	政府补贴比例（SUB）
	政府补贴/营业收入

	调节变量
	产权性质
	SOE
	国有企业为1，非国有企业为0

	
	融资约束
	FC
	SA指数

	
	股权集中度
	CRI
	第一大股东持股比例

	控制变量
	公司治理
	企业成长性（Growth）
	营业收入增长额/上年营业收入总额

	
	
	董事会规模（BOD）
	董事会成员数量的自然对数

	
	
	董事长兼任（CA）
	董事长兼任部总经理取值1，不兼任取值0

	
	
	高管持股比例（ESR）
	上市审核通过日高管实际持股比例

	
	
	企业年龄（AGE）
	Ln（计算年份−成立年份+1）

	
	年度变量
	Year
	控制年度固定效应

	
	行业变量
	Ind
	控制行业因素的影响



[bookmark: pindex103][bookmark: PePindex103]3.3  研究模型
为了检验企业创新效率与知识产权股权融资绩效之间的关系，构建基本研究模型即线性回归模型如下：
[bookmark: pindex105]（1）
式（1）中：代表i企业t年的股权融资绩效；表示i企业t年的研发投入强度；是模型的截距项；是模型的残差；i表示公司；t表示年份。
[bookmark: pindex107]4  实证结果及分析
[bookmark: _Hlk96339191][bookmark: pindex108]4.1  描述性统计
样本期间各变量描述统计结果见表2，企业知识产权股权融资额的差距明显，企业创新水平存在较为明显的差异，反映出科创板上市公司发展水平也存在一定程度的差异，同时企业知识产权股权融资额的差距明显；企业成长性和董事会规模数据标准差较大，说明科创板上市公司之间的发展差距较大，其他控制变量标准差较小，数据稳定性较好。
[bookmark: pindex110][bookmark: PePindex110]表2  变量描述性统计
	变量
	观测值/个
	平均值
	标准差
	中位数
	最小值
	最大值

	SFR
	660
	0.596
	0.175
	0.603
	0.192
	0.990

	RD
	660
	0.187
	0.495
	0.094
	0.021
	4.249

	Lnsize
	660
	20.580
	0.733
	20.490
	19.120
	22.820

	SUB
	660
	0.030
	0.036
	0.020
	0.000
	0.248

	CA
	660
	0.605
	0.489
	1.000
	＜0.001
	1.000

	BOD
	660
	8.391
	1.469
	9.000
	5.000
	14.000

	ESR
	660
	0.171
	0.184
	0.112
	＜0.001
	0.675

	Growth
	660
	0.428
	1.107
	0.246
	−0.480
	9.455

	AGE
	660
	2.725
	0.334
	2.773
	1.792
	3.497



[bookmark: pindex182][bookmark: PePindex182]4.2  相关性分析
[bookmark: sys183095]表3是样本企业创新效率与知识产权股权融资绩效的相关性分析结果，其中解释变量创新效率与被解释变量知识产权股权融资绩效之间关系显著相关，从符号来看，可以预见创新效率与知识产权股权融资绩效正相关；进一步地，也可预见政府补贴与创新效率、知识产权股权融资绩效显著正相关。
[bookmark: pindex184][bookmark: PePindex184]表3  变量相关性分析
	变量
	SFR
	RD
	SUB
	CA
	BOD
	ESR
	Growth

	SFR
	
	
	
	
	
	
	

	RD
	0.364***
	
	
	
	
	
	

	SUB
	0.268***
	0.257***
	
	
	
	
	

	CA
	0.045
	0.024
	−0.025
	
	
	
	

	BOD
	0.087**
	0.098**
	0.028
	−0.074*
	
	
	

	ESR
	0.082**
	0.049
	0.073*
	0.337***
	−0.278***
	
	

	Growth
	0.011
	0.319***
	0.006
	−0.006
	0.156***
	−0.011
	

	AGE
	−0.206***
	−0.145***
	−0.165***
	−0.085**
	−0.071*
	−0.023
	−0.035


[bookmark: PePindex257]注：*、**、***分别代表在10%、5%和1%水平上显著。下同。

[bookmark: pindex259]4.3  基准回归结果分析
[bookmark: sys26016796][bookmark: _Hlk99487795]表4报告了创新效率与知识产权股权融资绩效的基本回归结果。模型（1）在不添加控制变量下，创新效率的系数在1%的水平上显著为正。模型（2）在控制年份、行业变量下，解释变量的系数在1%的水平上显著为正。模型（3）回归过程中对企业层面的变量进行控制，同时还控制了年份与行业这两个虚拟变量。它们回归结果显示解释变量的系数在1%的水平上显著为正。可见，不论是否控制变量，创新效率对知识产权股权融资绩效都具有正向促进作用，这表明创新效率与知识产权股权融资绩效存在着正相关关系，即创新效率能够促进知识产权股权融资绩效，因此假设H1得到了验证。
[bookmark: pindex261][bookmark: PePindex261]表4  创新效率与知识产权股权融资绩效之间的关系
	变量
	SFR

	
	模型（1）     
	模型（2）
	模型（3）

	RD
	0.128 7***
	0.126 3***
	0.127 1***

	
	（8.360 2）
	（9.125 4）
	（7.231 0）

	CA
	
	
	−0.002 9

	
	
	
	（−0.176 5）

	BOD
	
	
	0.010 1*

	
	
	
	（1.668 4）

	ESR
	
	
	0.079 3

	
	
	
	（1.648 0）

	Growth
	
	
	−0.015 0

	
	
	
	（−1.469 1）

	AGE
	
	
	−0.057 7**

	
	
	
	（−2.092 5）

	Year
	NO
	YES
	YES

	Ind
	NO
	YES
	YES

	_cons
	0.571 7***
	0.651 5***
	0.713 4***

	
	（65.986 0）
	（36.884 2）
	（7.242 6）

	观测值/个
	660
	660
	660

	R2
	0.130 9
	0.213 1
	0.230 8



[bookmark: pindex341][bookmark: PePindex341]4.4  异质性分析
[bookmark: sys34210109][bookmark: sys34211949]一是产权性质的影响。表5中模型（1）（2）分组检验了国有企业、非国有企业的创新效率对知识产权股权融资绩效的影响，结果显示非国有企业的创新效率对知识产权股权融资绩效的影响显著为正，而国有企业的创新效率对知识产权股权融资绩效的影响则不够显著。即说明，在非国有企业中，创新效率对知识产权股权融资绩效的促进作用更加明显，因此假设H2得到了验证。
[bookmark: sys34318586][bookmark: sys34331948]二是融资约束的影响。已有研究中，融资约束的测算主要分为单变量指标和多变量指标。单变量指标衡量融资约束的精确性较低，多变量指标有KZ指数、WW指数和SA指数。其中，SA指数能克服变量的内生性问题，而且计算方便。因此，选择SA指数作为融资约束的衡量变量。计算公式为：，SA指数的绝对值越大，说明融资约束越高。将高于融资约束平均值的企业记为1，低于融资约束平均值的企业记为0。表5中模型（3）（4）分组检验了不同融资约束程度下的企业的创新效率对知识产权股权融资绩效的影响，结果显示在融资约束低的企业中，创新效率对知识产权股权融资绩效的影响显著为正；在融资约束高的情况下，创新效率对知识产权股权融资绩效的影响显著，但系数明显小于融资约束低的企业。即创新效率对知识产权股权融资绩效的促进作用在融资约束低的企业中更加明显，因此假设H3得到了验证。
[bookmark: sys3446784][bookmark: sys34420049]三是股权集中度的影响。采用第一大股东持股比例作为股权集中度测算，将高于股权集中度平均值的企业记为1，低于股权集中度平均值的企业记为0。表5中模型（5）（6）分组检验了不同股权集中度的企业下创新效率对知识产权股权融资绩效的影响，结果显示在股权集中度低的企业，创新效率对知识产权股权融资绩效的影响显著为正；在股权集中度高的企业，创新效率对知识产权股权融资绩效的影响显著，但系数明显小于股权集中度低的企业。即创新效率对知识产权股权融资绩效的促进作用在股权集中度低的企业中更加明显，因此假设H4得到了验证。
[bookmark: pindex345][bookmark: PePindex345]表5  异质性分析
	变量
	SFR

	
	国有
	非国有
	融资约束高
	融资约束低
	股权集中度高
	股权集中度低

	RD
	0.124 8***
	0.997 8***
	0.165 9**
	0.115 3***
	0.101 6***
	0.129 0***

	
	（5.731 1）
	（7.186 2）
	（2.545 7）
	（7.094 4）
	（4.925 7）
	（7.110 5）

	CA
	0.077 8
	−0.011 6
	−0.011 1
	0.008 3
	0.004 5
	−0.004 5

	
	（1.155 4）
	（−0.683 4）
	（−0.521 9）
	（0.335 7）
	（0.172 6）
	（−0.223 1）

	BOD
	0.085 5**
	0.008 8
	0.007 8
	0.010 8
	−0.007 3
	0.021 9**

	
	（2.722 6）
	（1.483 6）
	（1.063 6）
	（1.082 0）
	（−1.079 0）
	（2.301 7）

	ESR
	0.259 9
	0.065 5
	0.039 0
	0.120 0
	0.099 9
	0.059 6

	
	（0.883 1）
	（1.362 5）
	（0.665 9）
	（1.631 3）
	（1.642 8）
	（0.872 4）

	Growth
	−0.003 3
	−0.014 7
	−0.014 1
	−0.015 2**
	0.011 1
	−0.041 1***

	
	（−0.165 6）
	（−1.411 5）
	（−0.673 0）
	（−2.042 6）
	（1.134 8）
	（−5.301 7）

	AGE
	0.046 2
	−0.064 2**
	−0.000 6
	−0.040 5
	0.065 8
	−0.101 2***

	
	（0.847 5）
	（−2.190 4）
	（−0.010 4）
	（−0.773 5）
	（1.384 4）
	（−3.118 3）

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Ind
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	−0.474 0*
	0.762 4***
	0.592 8***
	0.637 5***
	0.504 4***
	0.738 0***

	
	（−1.957 2）
	（7.739 6）
	（3.246 6）
	（4.124 1）
	（3.163 5）
	（6.057 4）

	观测值/个
	46
	614
	315
	345
	275
	385

	R2
	0.271 8
	0.240 8
	0.198 3
	0.188 1
	0.225 1
	0.291 7



[bookmark: pindex482][bookmark: PePindex482]4.5  稳健性检验
为保证研究结论的可靠性和有效性，从以下几个方面进行稳健性检验：
一是替换被解释变量。使用募集资金总额的自然对数作为被解释变量即Ln size，募集资金总额值越高，则企业包括知识产权股权融资在内的融资绩效也就越好。回归结果见表6列（1）。
二是替换解释变量。采用托宾Q值（Tobin Q）作为解释变量进行回归，用市场价值/资产总额表示托宾Q值。用托宾Q值衡量，不仅能够反映创新产出，还能够反映创新产出被市场接受认可的程度。回归结果见表6列（2）。
三是内生性问题考察。将解释变量滞后1期，回归结果见表6列（3）。
四是加入控制变量资产负债率（LEV）。资产负债率对知识产权股权融资绩效具有一定影响，增加控制变量以增强研究结果的说服力。回归结果见表6列（4）。
五是特殊样本剔除。剔除样本期内未申请专利的企业后，仍有172家企业623条数据，回归结果见表6列（5）。
各项稳健性检验结果与主回归结果总体上保持一致，说明主回归模型的研究结论是稳健的。
[bookmark: pindex490][bookmark: PePindex490]表6  稳健性检验结果
	变量
	替换被解释变量
	替换解释变量
	滞后1期
	加入控制变量
	剔除特殊样本

	RD
	0.144 5***
	
	0.000 2***
	0.120 7***
	0.363 0***

	
	（4.387 3）
	
	（4.377 9）
	（5.806 8）
	（7.386 4）

	Tobin Q
	
	0.010 2***
	
	
	

	
	
	（3.855 9）
	
	
	

	CA
	−0.131 1*
	−0.007 2
	0.003 8
	0.004 6
	−0.008 7

	
	（−1.762 4）
	（−0.417 2）
	（0.159 5）
	（0.416 4）
	（−0.549 0）

	BOD
	0.061 2*
	0.010 6*
	0.003 4
	−0.029 3
	0.008 4

	
	（1.941 9）
	（1.670 4）
	（0.425 7）
	（−0.882 1）
	（1.462 7）

	ESR
	−0.453 2**
	0.094 4**
	0.094 0
	−0.006 3
	0.079 8*

	
	（−2.239 2）
	（1.973 4）
	（1.580 4）
	（−0.636 8）
	（1.700 8）

	Growth
	0.060 7**
	−0.003 6
	0.001 3***
	−0.067 0***
	−0.025 2**

	
	（2.260 5）
	（−0.295 9）
	（8.066 8）
	（−3.395 5）
	（−2.348 6）

	AGE
	−0.449 5***
	−0.073 7**
	−0.049 6
	0.012 7**
	−0.049 7*

	
	（−3.741 5）
	（−2.543 7）
	（−1.254 5）
	（2.479 7）
	（−1.814 8）

	LEV
	
	
	
	−0.699 5***
	

	
	
	
	
	（−15.495 7）
	

	Year
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Ind
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	_cons
	21.417 5***
	0.713 0***
	0.690 3***
	0.846 9***
	0.681 4***

	
	（44.431 2）
	（7.046 5）
	（5.019 6）
	（14.170 4）
	（7.117 1）

	观测值/个
	660
	660
	284
	660
	623

	R2
	0.126 6
	0.154 6
	0.094 8
	0.602 0
	0.275 6



[bookmark: pindex630][bookmark: PePindex630]5  机制分析：基于政府补贴传导机制检验
作为政府干预企业行为的经济手段，政府的财政补贴在经济转型的过程中发挥着减震阀和稳定剂的作用。进一步地，政府补贴在落实创新驱动发展战略中也发挥着不可或缺的作用，政府补贴有利于企业加大研发投资，进而对企业的创新效率和融资绩效产生一定的影响。但是，学界对于政府补贴的效果的观点不尽一致，多数研究成果认同政府补贴有利于提高包括技术绩效和融资绩效在内的企业绩效的观点，即政府补贴正向影响企业绩效和股权融资率，如滕莉莉等[29]的研究；但是也有一些研究更加重视政府补贴的挤出效应，如杨洋等[30]的研究，进一步地，有研究认为研发支出加计扣除政策具有激励研发投入和产出的双重促进效应，而研发补贴政策则对研发投入产生了明显的挤出效应，同时股权融资效率并没有提高[31]。
在具体机制方面，如汤新华等[32]的研究等部分研究成果表明，政府补贴对非国有企业创新效率和融资绩效的促进作用更加明显；区域市场化水平越低，地方政府为IPO公司提供的补贴越多，技术绩效和股权融资绩效（用区域位置反映差异）反而越差[33]；政府补贴规模达到一个临界值后，创新效率才会真正提升，即两者之间呈现浅“U”型关系[34]。
综合来看，中小科创企业利用政府补贴可以有效缓解融资约束、保障研发投入和提高研发积极性，而大型科创企业融资渠道较多，政府补贴的引导或激励作用相对较弱。考虑到在科创板上市或争取上市的中小企业具有强烈的政策性特征，笔者倾向于支持政府补贴在创新效率和股权融资绩效之间发挥正面作用的观点，政府补贴越多，企业用于创新投入的资金就越多，有利于提高创新效率并进一步促进知识产权股权融资绩效。于是，可以循着“创新效率－政府补贴－知识产权股权融资绩效”的路径实施检验，即政府补贴是否能够通过缓解科创企业融资压力促进创新效率提高，并进一步调整其股权结构，从而促进股权融资绩效。因此，提出假设5：
[bookmark: sys634032]H5：政府补贴在创新效率促进知识产权股权融资绩效中发挥中介作用。
[bookmark: sys6358836]知识产权股权融资绩效中介作用的检验参考温忠麟等[35]的三步法：首先，检验创新效率对知识产权股权融资绩效是否具有促进作用；其次，检验创新效率对中介变量政府补贴是否具有促进作用；最后，检验创新效率和政府补贴一起对知识产权股权融资绩效是否具有促进作用。构建模型1至模型3分别如式（2）至式（4）：
[bookmark: pindex636]     （2）
[bookmark: pindex637]              （3）
[bookmark: pindex638]          （4）
表7报告了政府补贴在创新效率和知识产权股权融资绩效之间的中介作用回归结果。其中，列（1）与表4中的列（3）相同；列（2）中创新效率对政府补贴的回归系数在5%的水平上显著为正，这说明政府补贴可以缓解企业投入研发的资金压力，提高创新投入水平，提高企业的创新效率；列（3）中加入中介因子后，创新效率对知识产权股权融资绩效的回归系数在1%的水平上显著为正，这说明政府补贴在企业创新活动中得到了较为充分的利用，提高了创新成果转化率，进而在资本市场中促进了知识产权股权融资绩效，即说明政府补贴在创新效率与知识产权股权融资绩效的关系中发挥中介作用。因此，假设H5得到验证。
[bookmark: pindex640][bookmark: PePindex640]表7  创新效率、政府补贴、知识产权股权融资绩效之间的关系
	变量
	模型1
	模型2
	模型3

	
	SFR
	SUB
	SFR

	RD
	0.127 1***
	0.017 9**
	0.115 8***

	
	（7.231 0）
	（2.355 0）
	（6.809 1）

	SUB
	
	
	0.626 4***

	
	
	
	（3.123 6）

	CA
	−0.002 9
	−0.005 4
	0.000 5

	
	（−0.176 5）
	（−1.534 7）
	（0.028 7）

	BOD
	0.010 1*
	0.000 7
	0.009 7

	
	（1.668 4）
	（0.671 7）
	（1.562 6）

	ESR
	0.079 3
	0.017 4*
	0.068 4

	
	（1.648 0）
	（1.867 5）
	（1.437 0）

	Growth
	−0.015 0
	−0.002 5
	−0.013 4

	
	（−1.469 1）
	（−1.004 8）
	（−1.398 2）

	AGE
	−0.057 7**
	−0.013 0**
	−0.049 6*

	
	（−2.092 5）
	（−2.159 7）
	（−1.760 6）

	_cons
	0.713 4***
	0.055 1***
	0.678 9***

	
	（7.242 6）
	（3.042 1）
	（6.788 1）

	观测值/个
	660
	660
	660

	R2
	0.230 8
	0.103 0
	0.244 2



[bookmark: pindex722][bookmark: PePindex722]6  研究结论与启示
[bookmark: pindex723]6.1  研究结论
[bookmark: sys72410755][bookmark: sys72416235][bookmark: sys72419754]本研究在文献回顾和理论分析的基础上，考察创新效率对知识产权股权融资绩效的影响机制并提出相关的研究假设，并以中国2019－2021年科创板上市公司为研究样本进行检验，结果发现：（1）创新效率促进知识产权股权融资绩效；（2）对于非国有企业、融资约束低的企业和股权集中度低的企业，创新效率对知识产权股权融资绩效的促进作用更加明显；（3）政府补贴在创新效率促进知识产权股权融资绩效的关系中发挥中介作用。研究结论揭示了创新效率促进知识产权股权融资绩效的具体机制，并为进一步提升知识产权全面利用能力提供了经验证据。
[bookmark: pindex725]6.2  政策启示
本研究的实证分析结果表明，作为知识产权成果全面利用的重要方式和一种直接融资方式，知识产权股权融资绩效的影响路径较为复杂。根据以上结论，在加强《国家知识产权战略纲要》（2008年）政策效果评价的基础上，进一步落实《知识产权强国建设纲要（2021－2035年）》，加强对知识产权股权融资活动的政策引导、激励和规范，提高知识产权股权融资绩效，具体政策措施建议如下：
首先，抓牢创新效率，从根本上提高知识产权股权融资绩效。就科创板股权直接融资而言，要借助注册制下的市场筛选机制选择创新效率较高的企业进入资本市场获得融资，从而从根本上提高科创板企业的知识产权股权融资绩效。核心措施有：一是要严格落实科创属性要求。从政策方向、行业领域和具体指标3个层面，确保鼓励实质性创新企业争取股权投资。二是要严格掌握发行条件要求。从持续经营、创新生态稳定性和重大不确定事项等环节贯彻上市企业的知识产权本质要求。三是严格保障信息披露质量。重点落实风险、竞争、重要资产、核心知识产权和持续经营能力相关的信息披露要求。
其次，因企施策，有针对性地提高知识产权股权融资绩效。针对国有企业，要利用其正外部效应，充分发挥其科技创新策源功能。主要是在关键核心技术攻关、创新投入-产出绩效和创新体系效能等处着力，提高创新效率；针对非国有企业，要发挥市场决定创新资源配置的机制，充分调动其创新活力，提高创新效率。
再次，缓解融资约束，有效提高知识产权股权融资绩效。降低科创企业融资约束，最终提高创新效率和知识产权股权融资绩效的政策路径主要有：进一步加强全社会信用体系建设，缓解信息不对称，降低科创企业知识产权股权融资成本；进一步发展多层次资本市场体系，尤其是区域股权市场，增加科创企业凭借知识产权相对优势进入资本市场的机会；打造金融联盟等合作平台，增强科创企业运用金融工具尤其是金融创新工具的能力；完善知识产权股权融资服务体系，通过专业化和高效率的服务保障知识产权股权融资绩效。
然后，引导企业做好股权管理，科学提高知识产权股权融资绩效。降低科创企业股权集中度，最终提高创新效率和知识产权股权融资绩效的政策措施主要有：深化混合所有制改革，通过国企和民企的双向股权变动，科学分散股权；持续优化营商环境，吸引战略投资者，提高科创企业治理能力；完善科创企业股权激励相关政策，并加强引导和监管；开展股东持股平台和股东代表制度等相关制度探索，提高公司治理水平。
最后，运用好财政政策工具，协同提高知识产权股权融资绩效。提高政府补贴效果，最终提高创新效率和知识产权股权融资绩效的政策措施主要有：进一步强化全面预算绩效管理，完善财政支出绩效考核体系，持续检验财政科技投入政策的实施效果并据以调整政府相关补贴政策；扩大财政科技支出规模，加大科技扶持力度，以有效应对科创企业研发投入的门槛效应；加强财政科技投入的监管，预判并及时应对科创企业研发投入的挤出效应；深化财政体制改革，合理调整中央与地方财政科技投入的力度和结构，以有效应对科创企业创新效率规模及效益递增效应；改革财政科技投入的方式，重视运用间接补贴方式，适当向创新成果转移转化、创新生态体系建设和协同创新基地等倾斜，助力实现可持续创新。
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