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摘要：不同生命周期下企业具有差异化的创新强度、创新需求和融资约束，融资政策效应和作用机制可能也有所差异。为进一步深入了解融资渠道对企业创新的影响、企业生命周期对此的调节作用，从企业生命周期视角以及非线性效应角度，根据2008－2022年中国上市公司的数据，通过增加融资约束、减少研发投入、减少资本投入等方式考察内外部多种融资渠道对企业创新的影响，为金融资本精准化配置提供理论和实证依据。结果发现：政府补贴、税收优惠、自有资金和股权融资等融资渠道对企业创新具有明显的促进作用，但随着时间推移，这些融资渠道的激励效应逐渐减弱，而银行贷款却会阻碍企业的创新；生命周期对企业创新影响具有调节作用，不同的融资渠道对企业创新的影响因企业生命周期的不同阶段而异，激励作用的整体绩效会随着企业生命周期的推进而减弱，其中对非国有企业的创新影响比国有企业更显著；各融资渠道对企业创新的影响呈“U”型或倒“U”型关系，其中政府补贴的倒“U”型拐点为3.3%，税收优惠的倒“U”型拐点为4.0%，银行贷款的“U”型拐点为48.1%，主要融资渠道与企业创新之间存在非线性关系，当前融资渠道位于拐点左侧，说明各融资渠道的影响范围较为适中。最后根据研究发现，对进一步激发融资渠道创新激励效应提出对策建议。
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Does Financing Channel Affect Enterprise Innovation？ 
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Abstract: Based on the empirical analysis of the data of China's listed companies from 2008 to 2022, the research finds that financing channels such as government subsidies, tax incentives, private funds and equity financing have obvious promoting effects on enterprise innovation. Over time, however, the incentive effect of these financing channels wanes, while bank loans can hinder innovation. In addition, different financing channels have different impacts on enterprise innovation, which varies according to different stages of the enterprise life cycle, and the overall performance will weaken with the progress of the life cycle. The research of property rights group shows that various financing channels have more significant impact on the innovation of non-state-owned enterprises than state-owned enterprises. Further research also finds that the influence of each financing channel on enterprise innovation is U-shaped or inverted U-shaped, indicating that the influence range of each financing channel is relatively moderate. The research results are of great significance for further understanding the impact of financing channels on firm innovation, the regulatory role of firm life cycle, and further optimizing the allocation of innovation resources.
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0    引言
党的二十大报告提出了全面建成社会主义现代化强国的目标，经济高质量增长是实现这一目标的重要路径。作为企业发展的重要动力，创新通常需要长时间、高投资、高风险和低信息透明度的投入[1]，这限制了许多企业的创新和研发能力发挥。为鼓励企业创新，政府和企业持续探索各种融资方式[2]【这个论述，这个现实情况，有何引用参考文献2的必要？】，包括政府补贴、税收优惠、银行贷款、股权融资、众筹和内生融资等；此外，生命周期也是影响企业创新需求和强度的重要因素。然而，企业处于不同生命周期，其资金需求、融资能力等均具有异质性。因此，研究外生和内生融资渠道对不同生命周期的企业创新的影响机制及其影响效应是政策制定者非常关注的议题。针对不同生命周期企业实施精准的融资政策，对于助力企业持续创新具有重要意义。

现有文献主要基于企业、区域或行业层面的样本，从多个层面和视角探讨了由多种融资关系组成的融资结构对企业创新的激励效应，但根据已有的研究结论，在特定的金融制度下，差异化融资结构对创新投资的影响、适用条件、边际贡献和波动平滑机制都存在显著差异，然而很少有文献关注企业生命周期特征对政策行动路径的异质性及其影响。由于不同生命周期下企业具有差异化的创新强度、创新需求和融资约束，融资政策效应和作用机制【机理重点在“理”上，表示原理、道理、理论等;而机制重点在“制”上，表示相互关系、条件、约束等】可能也有所差异。鉴于此，本研究从企业不同生命周期的角度进行准自然实验，探究融资渠道对不同生命周期企业创新行为的异质性作用机理。
【研究背景部分不宜展示本研究的结果结论。同时，论文以反映笔者开展的研究工作和取得的主要成果为主，避免自评，相关内容可融入结论及讨论部分，通过深入讨论来体现本研究的价值】该研究的贡献主要在以下三个方面：第一，从不同企业生命周期视角考察内外部多种融资渠道对于企业创新的影响，为金融资本的精准化配置提供理论和实证检验依据。第二，通过增加融资约束、减少研发投入、减少资本投入等方式，厘清融资渠道对企业创新的影响，探索不同生命周期下融资渠道对企业创新作用机制的差异。第三，从非线性效应的角度考察融资渠道对企业创新的影响，研究企业积极参与创新的动机和资金投入有效发挥创新促进作用的方式，为进一步优化创新资源配置提供实证支撑。

1  理论分析与研究假设
1.1  融资渠道与企业创新 

创新是一项高风险的商业活动，需要大量、持续的投资[3]【根据以上修改调整序号。下同】，并且回报不确定。企业创新常常受到严重的融资限制[4]，但外部融资渠道如政府补贴、税收优惠和银行贷款可以提供资金支持[5]。众筹作为一种创新的融资方式，通过互联网平台为新项目筹集资金，既可以基于股权，也可以是贷款、奖励或捐赠形式。众筹对筹资成功起着重要作用，特别是在中国这个全球最大的众筹市场。然而，本研究的对象是中国A股大型上市公司，它们主要依赖于传统融资渠道，不同融资渠道对企业创新机制的影响也不同。

1.1.1  政府补贴与企业创新

政府补贴是解决企业创新资本配置市场失灵的财政政策工具之一，企业的创新项目需要经过专家组评估才能获得政府补贴，因此，政府补贴具有信号显示效应，即认证效应[6]。政府补贴的认证效应可以缓解企业与金融机构之间的信息不对称问题，有利于为企业创新筹集资金[7]。政府补贴多为事前激励[8]，对企业早期研发的激励作用更为明显[9]。同时，与其他渠道相比，政府补贴的获取成本较低。政府补贴的不可偿还性可以通过直接分担企业创新的成本和风险，或通过政府补贴增加企业的利润，从而激发企业的创新积极性，缓解企业研发投资融资约束。

关于政府补贴对企业创新的影响，有两种观点，一种是支持效应，另一种是挤压效应。支持效应表明政府补贴对研发投入和创新产出都有显著的正向影响。此前的研究如何凌云等[10]、李青原等[11]、吴伟伟等[12]的研究显示，在众多融资渠道中，政府补贴对企业创新的激励作用最大。政府补贴企业创新的目的是解决市场化资源配置下潜在的市场失灵[13]。只要企业有好的创新项目，并且通过评估，就可以获得政府补贴。因此，政府补贴可以降低企业创新的成本，转移企业创新的风险，同时可以更好地鼓励企业加大研发投入，激发企业创新的积极性。因此，提出以下假设：

H1：政府补贴将激励企业提高创新强度，增加创新产出。
1.1.2  税收优惠与企业创新

税收优惠是激发企业创新的另一重要财政政策工具[14]，通过降低税率、减税、减少纳税申报等多种形式的税收优惠，降低了企业研发的成本和税负。研究发现，税收优惠对企业创新强度具有显著的激励作用，可以解决企业创新的正外部性问题，企业的创新产出和创新价值越大，享受税收优惠的收入就越多【以上研结论的原始来源文献或代表性来源文献应补充引注】。因此，税收优惠可以鼓励企业提高创新强度和创新产出，并增加创新价值。Dimos等[15]的比较分析表明，税收优惠的激励作用强于政府补贴。王宇恒等[16]则指出，税收优惠是促进企业创新的有效手段之一，税收优惠在非国有企业中的创新激励效果优于国有企业。因此，提出以下假设：

H2：税收优惠可以激励企业提高创新强度，增加创新产出。

1.1.3  银行贷款与企业创新

银行贷款是债务融资的主要来源，能有效缓解财务紧张的企业面临的困境[17]，然而，银行贷款并不是企业创新的有效融资手段。由于创新风险高、收益不确定性大，而银行贷款通常以确定的利息收益为重点，规避风险，这就是银行的贷款回报与风险成本不匹配的原因[18]。因此，银行对企业创新这类高风险活动不感兴趣，也不愿意为其提供资金支持。学者们得出了更为一致的结论，即银行贷款不利于企业创新，也不利于企业增加创新投入和提高创新产出。银行贷款需要提供有价值的资产作为抵押，持续稳定的资金投入与银行的短期贷款条件不匹配。因此，银行贷款通常只适用于企业创新转型阶段，而不适用于研发的早期阶段。即使银行参与企业创新，对技术创新的贡献也不显著[19]。同样，债务融资也会加剧企业持续创新的困境[20]。因此，企业需要寻找其他融资渠道来促进创新，如政府补贴、股权融资和债券融资等，以满足创新的需求。因此，提出以下假设：

H3：银行贷款不利于企业增加创新投入和提高创新产出。
1.1.4  股权融资与企业创新

股权融资在发达资本市场中是企业创新的重要工具[21]，可以促进研发投入和创新产出。然而，在中国，股权融资在支持企业创新方面存在限制。根据吉云[22]、Lerner等[23]的研究，风险投资通常发生在商业化阶段，对于企业创新的早期阶段支持有限[24]。此外，在中国的资本市场上，股权融资受到严格的监管，缺乏灵活性。因此，尽管股权融资对企业创新有益，但其在中国的限制因素可能限制其对创新强度和创新产出的促进作用。股权融资的确有利于提高企业的创新强度和创新产出，但由于中国目前的情况，其作用可能受到限制。因此，提出以下假设：

H4：股权融资有利于企业提高创新强度，增加创新产出。

1.1.5  自有资金与企业创新

根据优序融资理论，企业创新的内部融资比外部融资更为重要，并能促进相关的创新活动。企业自身对研发团队的能力和研发项目的前景更加确定，更愿意将企业内部的资金投入到创新活动中。由于创业型企业缺乏固定资产抵押，很难获得银行贷款等外部融资的资金支持；同样地，由于创新的高度不确定性，他们也很难获得足够的股权融资和政府补贴[25]，即使能获得税收优惠，也往往只是一种后续的激励措施。自有资本成为企业创新的主要来源，与其他融资方式相比，自有资本的融资更稳定，在经济环境的不利影响下受到的影响较小。吴凡等[26]的研究表明，在货币政策趋紧的情况下，企业创新对内部资本的依赖程度更高。因此，企业需通过加强内部创新资本积累、提高自身创新能力等途径来提高创新投入和增加创新产出。因此，提出以下假设：

H5：自有资金将有利于企业提高创新强度，增加创新产出。
1.2  生命周期视角下融资渠道对企业创新的影响

企业在不同生命周期阶段具有不同的发展目标、风险水平、创新激励、创新意愿、创新能力、研发资金和绩效目标。企业享受的税收优惠会随着企业生命周期的不同阶段而发生变化，融资来源在不同阶段的激励作用也会有所不同。在企业创新初期，由于信息不对称问题严重，资金约束是企业创新面临的最大问题。余典范等[27]研究发现，政府补贴可以刺激制造业和服务业企业成长期的发展性创新活动，也可以刺激制造业企业成熟期的探索性创新活动。而刘诗源等[28]研究表明，政府补贴对成熟企业的技术创新有显著的刺激作用，但对成长期和衰退期影响不大；同时研究还发现，政府补贴对非国有企业的影响更为显著。范源源等[29]发现税收优惠对于处于不同生命周期的企业自主创新的激励作用不同。陈红等[30]认为政府补贴和税收优惠对创新绩效有显著影响，但在成长期和衰退期企业中的作用减弱。银行贷款更注重稳定的收益，注重风险规避，不参与早期的创新和研发。随着企业的成长，企业的资金规模由小到大，这有助于缓解创新融资困难。信息不对称的严重程度和股权融资的难易程度随着企业生命周期的不同而不同。因此，提出以下假设：

H6：不同融资渠道对企业创新的激励作用随企业生命周期阶段的不同而不同。
1.3  不同产权性质下融资渠道与企业创新的关系

不同融资渠道会对不同产权企业的创新产生不同的影响，不同融资结构对不同产权企业的创新产生不同的影响。卫舒羽等[31]认为税收优惠和财政补贴对国有企业创新的影响大于对民营企业创新的影响。Schain 等[32]强调了企业所有制性质对企业创新活动的重要性，国有企业与民营企业在外部环境和资源约束方面存在显著差异。江涛等[33]发现，国有企业的创新绩效受融资约束的影响显著，而民营企业的创新绩效不受融资约束的影响。企业所有制性质对企业净研发投入强度和创新绩效有重要影响。张超等[34]研究发现，资本结构对企业创新的影响随企业产权性质的不同而不同。因此，提出以下假设：

H7：不同融资渠道对不同产权性质企业创新的影响是不同的。
2  研究设计
2.1  数据源和数据处理

本研究的数据来源为中国A股上市公司。尽管这些公司从2007年开始披露研发投入和专利数据，但是当年的数据并不完整，因此，仅使用了截至2022年以来的数据。在CSMAR数据库中，最新可用的专利数据为2022年，选择了2008年至2022年的样本时间间隔。收集到了年度样本观测值共27 633个，并在剔除不完整数据样本后进行了分析。实证分析数据来源于CSMAR数据库和RESSET数据库。
2.2  企业生命周期阶段划分

学者们已经提出了多种划分企业生命周期阶段的方法。其中，Dickinson【补标引和著录文献。注意所引用文献如为图书，还应标注具体引用页码】的方法根据企业经营活动、投资活动和融资活动产生的现金流方向，将企业的生命周期分为导入期、增长期、成熟期、淘汰期和衰退期，并受到广泛认可。本研究采用了Dickinson的划分方法，结合Hsu[35]的实践，将企业的生命周期分为成长期、成熟期和衰退期，具体依据见表1。表1中，“+”表示现金流量净额为正，“－”表示现金流量净额为负。

【表1栏题中，同为“衰退期”和“淘汰期”的表意不明，其内涵分别有所不同则名称上也应有所不同，否则不合理、逻辑关系不明】

表1  现金流量在企业生命周期各阶段的特征
	现金流
	成长期
	成熟期
	衰退期

	
	导入期
	增长期
	成熟期
	衰退期1
	衰退期2
	衰退期
	淘汰期1
	淘汰期2

	经营现金流净额
	-
	+
	+
	-
	+
	+
	-
	-

	投资现金流净额
	-
	-
	-
	-
	+
	+
	+
	+

	筹资现金流净额
	+
	+
	-
	-
	+
	-
	+
	-


2.3  变量定义

2.3.1  因变量

选取创新强度和创新产出作为因变量，综合检验融资渠道对企业创新（y）的影响。创新强度可以反映企业从事创新的意愿，以研发支出占企业总收入的比例来衡量。刘斌斌等[36]研究发现，为获得政府补贴，企业积极提高创新产出，但创新质量并未显著提高。为了检验各种融资渠道对实质性创新的影响，选择了反映创新质量的发明专利授权数（IPR）的自然对数来衡量创新产出。

2.3.2  解释变量

为了全面考察各种融资渠道对企业创新的影响，选取5个关键解释变量（VFc）来衡量各融资渠道对企业创新的资金支持程度。使用政府补贴占初始总资产的比例来衡量补贴变量（GSOA），使用收到的退税占初始总资产的比例来衡量税收优惠变量（TaxRD），使用从借款中收到的现金占初始总资产的比例来衡量银行贷款变量（CLAR），用股权投资获得的现金占初始总资产的比例来衡量股权融资变量（Stock），用初始现金及现金等价物余额占初始总资产的比例来衡量自有资本变量（OC）。根据表1所示的企业生命周期阶段结果，赋值模型2中的ELC。在模型3中，ELC2为虚拟变量，当企业处于成熟期时，ELC2为1，反之为0；ELC3也是一个虚拟变量，当企业处于衰退期时，它的值为“1”，反之为“0”。

2.3.3  控制变量

在现有相关文献的基础上，本研究中控制了总资产周转率（ATR），即营业收入占年平均资产的比例；总资产收益率（ROA），即当年的净利润与期末总资产的比率；营业收入增长率（SALESG），指当年营业收入较上年的增长率；公司成立年限（YEst），以公司成立年限的自然对数来表示；企业规模（SIZE），以公司年末总资产的自然对数来表示；产权性质（NEPR），当企业为国有控股时，虚拟变量为“10”，如果不是国有控股，则为“00”；年份（Year）和行业（Ind）的虚拟变量也被控制。为了避免异常值对回归结果的影响，在回归过程中对连续变量最小的1%部分以及最大的99%部分均予以温赛化（Winsorized）处理。分析由Stata 17.0软件完成。

2.4  模型设计

为了验证不同融资渠道对企业创新的影响，使用面板回归模型进行分析。模型1表示如式（1）所示。
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                                                                            （1）
从企业生命周期的视角出发，为了研究不同融资渠道对企业创新的调节作用，在已有研究相关基础上提出模型2和模型3分别如式（2）（3）所示。
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3  实证结果及分析
3.1  变量描述性分析

表2呈现了变量描述性统计分析的数据。对于企业创新变量，企业创新强度平均为2.8%，最小值为0，最大值为32.1%，标准差为0.039，这说明不同企业之间的创新强度存在明显差异；发明专利授权数的最大值为5.297，中位数为0，标准差高于平均值，也表明不同企业的发明专利授权数量存在显著差异。在企业创新融资渠道方面，政府补贴的均值为0.5%，最大值为6%，标准差为0.8%，显示了政府对不同企业的补贴水平存在显著差异；税收优惠的最高值为9.2%，最低值为0。银行贷款的最大值为85.4%，最小值为0；股权融资的最大值为52.5%，最小值为0；自有资金的最大值为69.6%，最小值为0.6%。以上统计结果表明，不同企业通过各种融资渠道的融资能力存在显著差异。
表2  变量描述性分析结果
	变量
	样本数/个
	平均值
	标准差
	中位数
	最小值
	最大值

	RD
	27 633
	0.028
	0.039
	0.012
	0
	0.321

	IPR
	27 633
	0.746
	0.969
	0
	0
	5.297

	GSOA
	27 633
	0.005
	0.008
	0.003
	0
	0.060

	CLAR
	27 633
	0.180
	0.170
	0.152
	0
	0.854

	TaxRD
	27 633
	0.006
	0.026
	0.001
	0
	0.092

	Stock
	27 633
	0.054
	0.136
	0
	0
	0.525

	OC
	27 633
	0.164
	0.146
	0.103
	0.006
	0.696

	ATR
	27 633
	0.687
	0.508
	0.457
	0.061
	3.513

	ROA
	27 633
	0.043
	0.070
	0.047
	–0.269
	0.323

	SALESG
	27 633
	0.204
	0.576
	0.092
	–0.526
	4.241

	YEst
	27 633
	2.835
	0.456
	2.664
	1.495
	3.658

	SIZE
	27 633
	20.892
	1.220
	22.660
	16.056
	28.966

	NEPR
	27 633
	0.451
	0.497
	0
	0
	1.000


3.2  主要变量的相关分析

根据表3的Pearson相关性分析结果，政府补贴、税收优惠、股权融资以及自有资金与创新强度之间存在显著正相关关系，在1%的显著性水平下成立；除了自有资金之外，这些变量与发明专利授权数显著正相关，显著性水平分别在5%或1%。这表明这些融资渠道对于激励企业创新强度和创新产出具有显著的正向影响。另一方面，在1%的显著性水平下，银行贷款与企业发明专利授权数显著负相关，这表明增加银行贷款可能会对企业创新产生阻碍。需要指出的是，所有变量的相关系数均小于0.32，并且在回归分析中各变量的方差膨胀因子均在3以下，这表明变量间不存在严重的多重共线性问题。
表3  主要变量的相关性分析结果
	变量
	RD
	IPR
	GSOA
	CLAR
	TaxRD
	Stock
	OC
	ATR
	ROA
	SALESG
	YEst
	SIZE

	IPR
	0.252***
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	GSOA
	0.127***

	0.046***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	CLAR
	−0.162***
	−0.027**

	−0.007
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	TaxRD
	0.085***
	0.089***
	0.093***
	0.062***
	
	
	
	
	
	
	
	

	Stock
	0.103***
	0.015**
	0.020**
	−0.132***
	0.004
	
	
	
	
	
	
	

	OC
	0.117***
	0.005
	0.019***
	−0.173***
	0.037***
	−0.113***
	
	
	
	
	
	

	ATR
	−0.155***
	0.019***
	−0.009
	0.171***
	0.172***
	−0.003
	−0.018**
	
	
	
	
	

	ROA
	0.027***
	0.022***
	0.027***
	−0.089***
	0.003
	0.068***
	0.139***
	0.051***
	
	
	
	

	SALESG
	−0.005
	−0.006
	0.001
	−0.004
	0.000【确认此处值为“0”或是“＜0.001 ”】
	−0.003
	−0.003
	0.000
	0.000
	
	
	

	YEst
	−0.136***
	−0.062***
	−0.039***
	0.052***
	−0.047***
	−0.186***
	−0.091***
	−0.028***
	−0.035***
	0.010
	
	

	SIZE
	−0.158***
	0.187***
	−0.112***
	0.213***
	−0.076***
	−0.137***
	−0.188***
	0.041***
	−0.021**
	−0.001
	0.141***
	

	NEPR
	−0.205***
	−0.061***
	−0.016**
	0.092***
	−0.046***
	−0.169***
	−0.062***
	0.043***
	−0.044***
	0.007
	0.146***
	0.312***


注：*表示P<10%，**表示P<5%，***表示P<1%。下同。
3.3  回归分析

3.3.1  融资渠道对企业创新的影响

表4给出了融资渠道对企业创新强度的回归结果。在融资渠道对创新强度的回归结果中，全样本回归结果显示，在1%水平下，政府补贴、税收优惠、股权融资和自有资金均与创新强度显著正相关，说明上述融资渠道将显著刺激企业加大创新投入、积极从事创新研发，然而，在1%水平下，银行贷款与创新强度显著负相关，这意味着更多的银行贷款将阻碍企业的创新活动；企业不同生命周期阶段融资渠道对创新强度的影响结果表明，成熟期创新强度与股权融资间不存在显著关系，其他结果与全样本回归结果高度一致。通过观察不同生命周期阶段各种融资渠道与创新强度的回归系数，可以看出，政府补贴、税收优惠和自有资金对成长期企业创新强度的激励效果最好，对成熟期次之，对衰退阶段企业创新强度的激励作用最弱。对比分析融资渠道对创新强度回归的系数值，融资渠道对企业创新强度的激励效果为：政府补贴＞税收优惠＞自有资本＞股权融资。

在各种融资渠道对企业创新产出的影响结果中，全样本回归结果显示，在1%水平下，政府补贴、税收优惠和自有资金均与发明专利授权数量显著正相关，银行贷款与创新产出显著负相关；基于生命周期阶段的回归结果还显示，政府补贴、税收优惠和自有资金均与创新产出显著正相关，股权融资仅在成长期与创新产出负相关，银行贷款在所有阶段与创新产出负相关。此外，不同融资渠道对创新产出的影响系数有不同的变化趋势：政府补贴对创新产出的影响呈现由高到低再变高的变化趋势，而税收优惠对创新产出的影响逐渐减弱；相反，随着生命周期的发展，民间资本对创新产出的正向影响越来越强，说明不同融资渠道对创新产出的影响在不同生命周期阶段存在异质性。通过比较各融资渠道对创新产出的回归系数，可以看出其对创新强度的影响是一致的。

表4  融资渠道对企业创新作用效果的回归分析结果
	变量
	RD
	IPR

	
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期

	GSOA
	0.695 ***
(30.870)
	0.901***
(25.890)
	0.617***
(16.860)
	0.563***
(5.870)
	11.146***
(14.190)
	15.791***
(11.720)
	7.508***
(7.850)
	8.974***
(5.120)

	CLAR
	–0.010***
(–6.150)
	–0.009***
(–6.510)
	–0.009***
(–5.820)
	–0.016***
(–2.970)
	–0.293***
(–7.920)
	–0.289***
(–6.210)
	–0.411***
(–5.960)
	–0.317**
(–1.960)

	TaxRD
	0.262***
(15.880)
	0.312***
(12.680)
	0.192***
(8.910)
	0.185***
(3.090)
	5.979***
(15.570)
	8.146***
(8.960)
	6.113***
(8.190)
	3.985***
(2.861)

	Stock
	0.031***
(13.693)
	0.021***
(9.012)
	–0.006
(–0.640)
	0.029**
(1.960)
	–0.074
(–1.420)
	–0.184***
(–3.220)
	–0.284
(–0.760)
	–0.063
(–0.202)

	OC
	0.041***
(27.430)
	0.045***
(12.980)
	0.047***
(18.530)
	0.022*
(2.100)
	0.182***
(2.980)
	0.227*
(2.140)
	0.204***
(2.830)
	0.525***
(2.630)

	ATR
	–0.027***
(–30.850)
	–0.017***
(–26.880)
	–0.017***
(–18.260)
	–0.007***
(–3.950)
	0.026*
(1.830)
	0.029*
(2.960)
	0.022
(0.930)
	–0.030
(–0.760)

	ROA
	0.019***
(6.340)
	0.021***
(2.950)
	0.027***
(6.170)
	–0.029***
(–2.940)
	0.267***
(3.120)
	0.465***
(2.850)
	0.185
(1.350)
	–0.262
(–0.870)

	SALESG
	＞－0.001*
(–1.730)
	–0.001*
(–1.910)
	–0.001
(–1.130)
	–0.002**
(–2.050)
	–0.040***
(–5.160)
	–0.058***
(–4.610)
	–0.029*
(–1.820)
	–0.032
(–1.030)

	YEst
	–0.021***
(–31.940)
	–0.013***
(–16.780)
	–0.014***
(–15.740)
	–0.019***
(–7.870)
	–0.201***
(–10.960)
	–0.202***
(–7.690)
	–0.252***
(–7.940)
	–0.611***
(–7.130)

	SIZE
	–0.002***
(–5.870)
	–0.001***
(–5.170)
	–0.002***
(–7.010)
	0.001*
(2.060)
	0.198***
(39.480)
	0.193***
(29.220)
	0.283***
(28.290)
	0.137***
(8.140)

	NEPR
	–0.005***
(–10.520)
	–0.004***
(–4.920)
	–0.006***
(–6.910)
	–0.004**
(–3.040)
	–0.053***
(–4.110)
	–0.058**
(–1.960)
	–0.052**
(–3.220)
	–0.009
(–0.190)

	ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Constant
	0.048***
(12.150)
	0.047***
(7.880)
	0.072***
(12.450)
	0.016

(1.030)
	–4.211***
(–29.780)
	–3.953***
(–25.630)
	–5.736***
(–26.230)
	–1.745***
(–5.310)

	样本数/个
	27 633
	13 944
	12 147
	1 542
	27 633
	13 944
	12 147
	1 542

	调整R2
	0.526
	0.529
	0.457
	0.372
	0.270
	0.199
	0.304
	0.262

	F
	513.517
	310.146
	282.170
	22.202
	201.156
	94.323
	89.847
	13.261


注：括号内为t值。下同。

通过上述回归结果可以发现，政府补贴、税收优惠和自有资金均对企业创新强度和创新产出具有显著的激励作用，股权融资对企业创新的影响不稳定，银行贷款对企业创新的阻碍作用显著。从企业创新的激励效果分析来看，政府补贴的激励效果最好，税收优惠的激励效果次之，自有资金的激励效果最弱；在所有融资渠道中，政府补贴对企业创新的激励效果最好，且外生融资的激励效果优于内生融资。这一结论与Howell[37]的结论一致。从不同生命周期阶段的创新效应来看，不同融资渠道对企业创新强度和创新产出的影响不同。控制变量的回归结果表明，总资产周转率（ATR）和企业规模（SIZE）不利于企业创新强度的增加，而有利于创新产出的增加；企业创新效率越高，创新强度越大，创新产出越大；国有控股企业的年龄、成长性和国有控股产权性质阻碍了企业的创新行为。

3.3.2  融资渠道、生命周期与企业创新

表5显示了企业不同生命周期下融资渠道对企业创新影响的调节作用。表5的第（1）、（3）列为融资渠道与企业生命周期变量的交互项。研究结果表明，在1%显著水平下，政府补贴与生命周期的交互期和税收优惠与生命周期的交互期回归系数均为负，表明随着企业生命周期的推进，政府补贴、税收优惠对企业创新强度和创新产出的激励作用都将逐渐减弱。其他融资渠道与企业生命周期交互作用的回归系数均不显著，说明随着企业生命周期的推进，这些融资渠道对企业创新的影响不显著。在（2）和（3）列中，将生命周期进一步划分为成熟期和衰退期，并加入各融资渠道与ELC2和ELC3的交互期。回归结果显示，政府补贴与税收优惠各交互项的回归系数均显著为负，再次表明，随着生命周期的推进，政府补贴与税收优惠对企业创新的激励强度逐渐降低。其他渠道与生命周期相互作用的回归系数不显著。
表5  融资渠道、生命周期对企业创新调节作用的回归分析结果
	变量
	RD


	IPR



	
	加入融资渠道与企业生命周期交互项
	未加入融资渠道与企业生命周期交互项
	加入融资渠道与企业生命周期交互项
	未加入融资渠道与企业生命周期交互项

	GSOA
	1.063***
(15.710)
	0.913***
(26.470)
	18.625***
(7.360)
	16.674***
(12.210)

	GSOA×ELC
	−0.227***
(−6.280)
	
	−5.026***
(−4.230)
	

	CLAR
	−0.013***
(−3.930)
	−0.009***
(−6.150)
	−0.403***
(−4.860)
	−0.290***
(−7.450)

	CLAR×ELC
	0.002
(0.720)
	
	0.013
(0.250)
	

	TaxRD
	0.300***
(6.960)
	0.280***
(12.240)
	9.333***
(8.620)
	6.963***
(12.530)

	TaxRD×ELC
	−0.061**
(−1.030)
	
	−2.254***
(−2.830)
	

	Stock
	0.017**
(3.090)
	0.020***
(9.500)
	−0.144
(−0.730)
	−0.153**
(−3.610)

	Stock×ELC
	−0.002
(−0.220)
	
	−0.008
(−0.060)
	

	OC
	0.040***
(8.160)
	0.042***
(15.370)
	0.137
(0.930)
	0.201**
(3.170)

	OC×ELC
	−0.003
(−0.830)
	
	0.040
(0.450)
	

	ELC
	−0.002**
(−1.930)
	
	−0.004
(−0.250)
	

	GSOA×ELC2
	
	−0.252***
(−5.630)
	
	−6.121***
(−4.210)

	GSOA×ELC3
	
	−0.412***
(−4.120)
	
	−5.956**
(−2.220)

	CLAR×ELC2
	
	−0.001

(−0.370)
	
	0.014
(0.180)

	CLAR×ELC3
	
	0.007
(1.560)
	
	−0.001
(＞−0.001)

	TaxRD×ELC2
	
	−0.068**
(−1.920)
	
	−2.424**
(−2.630)

	TaxRD×ELC3
	
	−0.082
(−1.360)
	
	−5.038**
(−2.270)

	Stock×ELC2
	
	−0.022*
(−2.010)
	
	−0.086
(−0.320)

	Stock×ELC3
	
	0.012
(0.850)
	
	0.065
(0.200)

	OC×ELC2
	
	0.006
(1.630)
	
	−0.029
(−0.330)

	OC×ELC3
	
	−0.026***
(−4.430)
	
	0.242
(1.220)

	ELC2
	
	−0.002*
(−1.920)
	
	0.020
(0.710)

	ELC3
	
	−0.003
(−1.230)
	
	−0.045
(−0.820)

	ATR
	−0.015***
(−28.420)
	−0.013***
(−29.340)
	0.028*
(1.910)
	0.026*
(1.830)

	ROA
	0.019***
(6.220)
	0.025***
(5.350)
	0.284***
(2.700)
	0.296***
(3.120)

	SALESG
	−0.001**
(−3.350)
	−0.001**
(−2.360)
	−0.054***
(−5.210)
	−0.052 4***
(−5.320)

	YEst
	−0.014***
(−26.160)
	−0.015***
(−26.720)
	−0.197***
(−12.250)
	−0.224***
(−12.230)

	SIZE
	−0.001***
(−7.620)
	−0.001***
(−7.230)
	0.195***
(39.930)
	0.232***
(43.230)

	NEPR
	−0.007***
(−12.140)
	−0.005***
(−9.320)
	−0.048***
(−2.780)
	−0.046***
(−2.900)

	Constant
	0.061***
(13.130)
	0.052***
(12.940)
	−4.338***
(−28.270)
	−4.522***
(−35.220)

	样本数/个
	27 633
	27 633
	27 633
	27 633

	调整R2
	0.563
	0.459
	0.252
	0.262

	F
	502.137
	423.912
	182.112
	161.678


3.3.3  根据持有产权的性质进行分组研究

表6根据上市公司持有产权的性质给出了融资渠道对企业创新的影响结果。以企业创新强度为因变量的结果表明，政府补贴、税收优惠、股权融资和自有资金与企业研发强度显著正相关，而银行贷款与企业研发强度显著负相关，政府补贴的激励强度大于税收优惠，两者的影响强度均大于其他几种融资渠道；不同融资渠道对成长期和成熟期企业创新的影响与整个样本相同。以创新产出为被解释变量的结果表明，各种融资渠道对创新行为的影响同前。通过比较各种融资渠道对不同性质的控股产权企业创新行为的影响，可以发现，各种融资渠道对非国有控股企业的激励作用要高于对国有控股企业的激励作用，而银行贷款对非国有控股企业的抑制作用更强。
表6  融资渠道、产权性质与企业创新关系回归分析结果
	Panel A

	变量
	RD

	
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期

	
	国有企业
	非国有企业
	国有企业
	非国有企业
	国有企业
	非国有企业
	国有企业
	非国有企业

	GSOA
	0.525***   (12.350)
	0.898***  (27.150)
	0.623***
(12.240)
	1.133***
(21.340)
	0.299***
(7.520)
	0.812***  (15.430)
	0.248*
(1.870)
	0.671***
(4.840)

	CLAR
	–0.006***
(–3.490)
	–0.014***
(–6.930)
	–0.006***
(–3.140)
	–0.014***
(–5.760)
	–0.006***
(–2.830)
	–0.012***
(–4.210)
	–0.008
(–1.370)
	–0.027***
(–3.570)

	TaxRD
	0.226***
(5.780)
	0.307***  (16.230)
	0.113***
(2.580)
	0.342***  (11.280)
	0.146***
(5.120)
	0.262***
(7.270)
	–0.006
(–0.070)
	0.313***
(2.960)

	Stock
	0.027***
(5.780)
	0.019***
(9.450)
	0.014***
(4.210)
	0.022***
(7.210)
	–0.004
(–0.270)
	–0.007
(–0.640)
	0.068***
(3.760)
	–0.006

(–0.320)

	OC
	0.015***
(7.690)
	0.046***  (22.190)
	0.014**
(2.470)
	0.049***  (11.770)
	0.017***
(5.820)
	0.045***  (13.980)
	0.008

(0.890)
	0.015
(1.470)

	ATR
	–0.007***
(–14.750)
	–0.018***
(–29.330)
	–0.008***
(–9.160)
	–0.020***
(–21.950)
	–0.009***
(–11.130)
	–0.023***
(–18.970)
	–0.005**
(–2.130)
	–0.009***
(–3.640)

	ROA
	0.039***
(5.130)
	0.015***
(2.680)
	0.030***
(4.630)
	0.014**
(2.120)
	0.030***
(5.230)
	0.019***
(2.830)
	–0.023*
(–1.670)
	–0.037**
(–2.370)

	SALESG
	–0.001
(–2.350)
	–0.001**
(–1.930)
	–0.001**
(–2.130)
	–0.001
(–1.270)
	–0.000

(–0.140)
	–0.002*
(–1.580)
	–0.001

(–0.480)
	–0.003**
(–2.040)

	YEst
	–0.022***
(–12.780)
	–0.017***
(–18.750)
	–0.009***
(–6.980)
	–0.013***
(–12.720)
	–0.012***
(–10.260)
	–0.015***
(–12.860)
	–0.008*
(–1.850)
	–0.027***
(–7.760)

	SIZE
	–0.001***
(–5.790)
	–0.001***
(–3.360)
	–0.001**
(–2.420)
	–0.001***
(–3.310)
	–0.002***
(–5.530)
	–0.002***
(–3.830)
	0.002**
(2.450)
	0.001
(1.380)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Constant
	0.044***
(5.390)
	0.047***
(8.270)
	0.028***
(3.480)
	0.049***
(5.470)
	0.062***
(7.340)
	0.058***
(6.530)
	–0.034
(–1.790)
	0.037
(1.320)

	样本数/个
	9 137
	15 254
	4 124
	7 682
	4 714
	6 383
	567
	819

	调整R2
	0.416
	0.479
	0.424
	0.457
	0.351
	0.484
	0.284
	0.372

	F
	136.578
	342.879
	61.373
	168.784
	64.397
	162.369
	7.673
	13.954

	Panel B

	变量
	IPR

	
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期

	
	国有企业
	非国有企业
	国有企业
	非国有企业
	国有企业
	非国有企业
	国有企业
	非国有企业

	GSOA
	7.241***
(5.740)
	11.227***
(12.230)
	12.128***
(5.750)
	12.857***
(8.740)
	6.597***
(3.920)
	9.359***
(6.920)
	4.715
(1.320)
	12.144***
(4.120)

	CLAR
	–0.177***
(–4.370)
	–0.398***
(–7.860)
	–0.157
(–1.750)
	–0.424***
(–5.760)
	–0.181*
(–1.890)
	–0.521***
(–6.650)
	–0.458**
(–2.680)
	–0.194
(–1.140)

	TaxRD
	5.627***
(6.790)
	6.986***
(13.670)
	5.324***
(3.270)
	8.325***
(9.230)
	5.762***
(5.310)
	5.648***
(6.360)
	–1.080
(–0.650)
	8.674***
(4.130)

	Stock
	0.062
(0.640)
	–0.085
(–2.170)
	0.164
(1.210)
	–0.216***
(–3.210)
	–0.401
(–0.630)
	–0.282
(–0.810)
	–0.572
(–1.120)
	0.097
(0.240)

	OC
	0.253
(2.670)
	0.201***
(2.660)
	0.069
(0.410)
	0.230**
(2.120)
	0.152
(1.210)
	0.236***
(2.790)
	0.280
(1.030)
	0.454**
(2.340)

	ATR
	0.055***
(2.390)
	–0.018

(–0.970)
	0.070**
(2.340)
	0.005
(0.150)
	0.060*
(2.070)
	–0.026
(–0.770)
	0.089
(1.280)
	–0.106**
(–2.030)

	ROA
	0.557**
(2.830)
	0.297**
(2.450)
	0.285
(0.970)
	0.611***
(2.870)
	0.325
(1.420)
	0.195
(0.890)
	–0.038
(–0.070)
	–0.357
(–1.050)

	SALESG
	–0.046***
(–3.570)
	–0.042***
(–2.960)
	–0.082***
(–4.150)
	–0.058***
(–3.450)
	–0.051*
(–1.720)
	–0.018
(–0.880)
	0.005
(0.160)
	–0.026

(–0.870)

	YEst
	–0.215***
(–4.350)
	–0.214***
(–11.670)
	–0.112**
(–2.220)
	–0.171***
(–6.370)
	–0.264***
(–5.210)
	–0.199***
(–6.850)
	–0.132
(–1.160)
	–0.512***
(–7.230)

	SIZE
	0.199***
(30.470)
	0.237***
(32.340)
	0.179***
(17.290)
	0.224***
(21.360)
	0.249***
(19.620)
	0.271***
(21.750)
	0.174***
(5.780)
	0.124***
(5.140)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Constant
	–4.372***
(–19.970)
	–4.207***
(–27.140)
	–4.236***
(–13.120)
	–4.133***
(–16.820)
	–4.711***
(–17.162)
	–4.735***
(–17.940)
	–3.007***
(–4.621)
	–1.064*
(–1.890)

	样本数/个
	9 137
	15 254
	4 124
	7 682
	4 714
	6 383
	567
	819

	调整R2
	0.316
	0.233
	0.252
	0.210
	0.277
	0.213
	0.223
	0.280

	F
	88.736
	121.231
	35.522
	59.245
	50.952
	47.616
	5.934
	10.485


3.4  稳健性检验

3.4.1  具有滞后阶段的解释变量的稳健性检验

为了解决遗漏变量等所带来的内生性问题，用滞后相位检验回归结果的稳健性。由于创新产出的滞后性，采用各融资渠道中滞后1个阶段的变量作为解释变量，并进行上述回归分析，结果与基准回归分析高度一致。

3.4.2  企业创新指标的替代

使用RD2代替RD、使用Iapply代替IPR，进行全样本和各生命周期阶段的回归，验证回归结果的稳健性。RD2用初始研发支出占总资产的比例来衡量，Iapply用“1+发明专利申请量”的自然对数来表示。结果如表7所示，与之前的结果一致，表明研究结论具有稳健性。
表7  稳健性检验结果一
	变量
	RD2
	Iapply

	
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期

	GSOA
	0.411***
(19.170)
	0.387***
(19.580)
	0.284***
(9.560)
	0.286***
(4.720)
	14.013***
(13.310)
	16.534***
(11.130)
	10.914***
(7.830)
	8.616***
(3.410)

	CLAR
	–0.005***
(–5.430)
	–0.004***
(–4.450)
	–0.006***
(–3.250)
	–0.011***
(–3.340)
	–0.392***
(–8.430)
	–0.413***
(–5.780)
	–0.470***
(–6.270)
	–0.251*
(–1.760)

	TaxRD
	0.267***
(21.430)
	0.286***
(21.960)
	0.253***
(12.150)
	0.151***
(3.510)
	6.471**
(10.650)
	8.181***
(8.640)
	5.432***
(6.530)
	3.191*
(1.920)

	Stock
	0.001

(0.360)
	＞－0.001

(–0.270)
	–0.012
(–1.340)
	0.014
(1.540)
	0.182***
(2.680)
	–0.050
(–0.610)
	–0.376
(–0.820)
	0.265
(0.770)

	OC
	0.012***
(10.270)
	0.014***
(8.670)
	0.010***
(5.570)
	0.008

(1.730)
	0.452***
(6.890)
	0.322***
(2.590)
	0.597***
(6.950)
	0.520***
(2.870)

	ATR
	0.003***
(10.390)
	0.005***
(10.870)
	0.003***
(4.130)
	0.005***
(3.170)
	0.075***
(4.260)
	0.098***
(3.860)
	0.0671**
(2.230)
	–0.008
(–0.170)

	ROA
	0.025***
(9.560)
	0.027***
(10.130)
	0.026***
(5.830)
	–0.012

(–1.760)
	0.874***
(6.620)
	1.148***
(5.570)
	0.547***
(3.230)
	–0.054
(–0.160)

	SALESG
	–0.001***
(–4.240)
	–0.001***
(–5.290)
	–0.001

(–1.240)
	–0.001
(–1.670)
	–0.071***
(–5.760)
	–0.108***
(–6.320)
	–0.040*
(–1.820)
	–0.038
(–1.360)

	YEst
	–0.006***
(–14.120)
	–0.006***
(–12.140)
	–0.007***
(–7.870)
	–0.007***
(–3.820)
	–0.289***
(–14.490)
	–0.237***
(–8.520)
	–0.339***
(–10.570)
	–0.521***
(–7.390)

	SIZE
	–0.001***
(–6.230)
	–0.001***
(–6.230)
	–0.001***
(–4.460)
	＜0.001

(0.070)
	0.278***
(44.680)
	0.276***
(29.160)
	0.329***
(31.760)
	0.154***
(7.460)

	NEPR
	–0.002***
(–5.640)
	–0.001***
(–3.270)
	–0.002***
(–2.890)
	–0.002

(–1.560)
	–0.042**
(–2.170)
	–0.049*
(–1.890)
	–0.031
(–1.180)
	0.079*
(1.820)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Constant
	0.021***
(6.830)
	0.019***
(5.290)
	0.025***
(4.690)
	0.009

(0.720)
	–5.279***
(–34.160)
	–5.138***
(–23.280)
	–5.820***
(–24.730)
	–1.954***
(–4.150)

	样本数/个
	27 633
	13 796
	12 206
	1 631
	27 633
	13 796
	12 206
	1 631

	调整R2
	0.281
	0.413
	0.222
	0.161
	0.262
	0.255
	0.286
	0.241

	F
	239.625
	205.864
	81.193
	8.322
	219.317
	101.964
	102.319
	13.231


3.4.3  样本周期缩短为2017－2022年

CSMAR数据库中的上市公司创新数据从2007年开始发布，然而，寇明婷等[38]指出2016年之前的研发数据披露是不完整的，因为部分未披露研发数据的企业进行了研发活动，数据低估了企业的研发支出，因此认为从2017年开始CSMAR数据库中企业创新数据才算完整。据此，选取2017－2022年的数据进行稳健性检验，所得结果（见表8）与前述结论一致，表明研究结论具有稳健性。
表8  稳健性检验结果二
	变量
	RD
	IPR

	
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期

	GSOA
	0.898***
(26.370)
	1.153***
(24.130)
	0.745***
(15.820)
	0.543***
(4.630)
	12.272***
(12.950)
	14.912***
(9.760)
	10.225***
(7.490)
	11.217***
(3.650)

	CLAR
	–0.014***
(–8.190)
	–0.017***
(–6.450)
	–0.015***
(–5.380)
	–0.026***
(–3.490)
	–0.323***
(–7.290)
	–0.320***
(–4.830)
	–0.424***
(–5.820)
	–0.384***
(–2.720)

	TaxRD
	0.295***
(14.240)
	0.353***
(12.950)
	0.271***
(8.910)
	0.230***
(2.870)
	7.681***
(12.160)
	7.872***
(8.380)
	7.621***
(8.380)
	5.852***
(3.520)

	Stock
	0.013***
(5.360)
	0.007**
(2.820)
	–0.003

(–0.230)
	0.046**
(2.610)
	0.014
(0.170)
	–0.132
(–1.540)
	–0.089
(–0.250)
	0.295
(0.810)

	OC
	0.035***
(17.830)
	0.047***
(12.640)
	0.036***
(12.750)
	0.019*
(1.740)
	0.261***
(4.150)
	0.229*
(1.870)
	0.306***
(3.870)
	0.630***
(2.870)

	ATR
	–0.019***
(–29.170)
	–0.019***
(–22.180)
	–0.019***
(–19.160)
	–0.009***
(–3.980)
	0.049**
(2.480)
	0.070**
(2.420)
	0.031
(1.030)
	–0.017

(–0.270)

	ROA
	0.007
(1.450)
	0.011
(1.540)
	0.018***
(2.960)
	–0.068***
(–4.260)
	0.324**
(2.610)
	0.469**
(2.130)
	0.328
(1.680)
	–0.579
(–1.730)

	SALESG
	–0.001***
(–2.920)
	–0.001**
(–2.230)
	–0.002**
(–2.780)
	–0.003*
(–1.780)
	–0.046***
(–3.920)
	–0.062***
(–3.810)
	–0.028

(–1.030)
	–0.021
(–0.780)

	YEst
	–0.014***
(–18.370)
	–0.012***
(–10.760)
	–0.013***
(–12.190)
	–0.023***
(–6.890)
	–0.262***
(–12.760)
	–0.226***
(–7.140)
	–0.282***
(–8.690)
	–0.528***
(–6.510)

	SIZE
	–0.001***
(–3.140)
	–0.001*
(–1.950)
	–0.002***
(–4.950)
	0.002*
(1.710)
	0.242***
(36.320)
	0.222***
(23.320)
	0.267***
(26.380)
	0.162***
(7.560)

	NEPR
	–0.006***
(–9.150)
	–0.005***
(–5.210)
	–0.005***
(–5.790)
	–0.004
(–1.850)
	–0.034*
(–1.930)
	–0.043*
(–1.560)
	–0.024

(–0.920)
	–0.002
(–0.050)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Constant
	0.055***
(10.120)
	0.043***
(5.960)
	0.078***
(9.720)
	0.035
(1.670)
	–4.372***
(–27.840)
	–4.163***
(–17.290)
	–4.919***
(–19.730)
	–1.590***
(–3.160)

	样本数/个
	19 392
	9 641
	8 628
	1 123
	19 392
	9 641
	8 628
	1 123

	调整R2
	0.452
	0.426
	0.453
	0.332
	0.232
	0.227
	0.237
	0.271

	F
	386.728
	202.361
	195.973
	15.645
	152.124
	71.459
	70.921
	12.595


4  进一步研究
Akcigit等[39]指出了政府补贴与企业创新之间的非线性关系，认为【确认以下直至句号前的句子表达年的观点均来源于文献39；否则，根据实际观点来源酌情标引相应的参考文献】税收优惠政策与政府补贴具有同样的效果，税收优惠政策的实施可以通过降低税率来增加企业利润，或者以退税的形式降低研发成本；然而，过度的税收优惠可能会降低企业创新的热情，因为它带来了更多的利润，由于创新的目的是获取利润，而税收优惠也可以增加利润，因此随着优惠税率的提高，其对企业创新激励的作用可能会减弱，甚至阻碍企业创新。同样，其他融资渠道对企业创新的影响也可能呈非线性关系。因此，提出以下假设：

H8：各种融资渠道对企业创新的影响是非线性的。

为了检验这一假设，在回归模型【上述哪些模型指代不明】中加入各融资渠道变量的平方项，如式（4）所示。
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表9给出了全样本和不同生命周期阶段下分组研究的结果。全样本回归结果显示，政府补贴的二次项与研发强度和创新产出均显著负相关，说明政府补贴对企业创新具有鼓励作用，且开始时增加，然而，这种关系并不是线性的，而是呈倒“U”型关系，拐点为3.3%，也就是说，当政府补贴高于该值时，政府补贴对企业创新的激励作用就会减弱，甚至阻碍企业创新；税收优惠对企业创新的影响与政府补贴相同，其对创新强度影响的拐点为4.0%；银行贷款与研发强度、创新产出的二次项显著正相关，即银行贷款与企业创新强度呈“U”型关系，拐点为48.1%，说明银行贷款比重的增加首先会阻碍企业创新，但随着银行贷款比重的增加，会从阻碍企业创新向刺激企业创新转变；股权融资和自有资本的二次项与研发强度显著正相关，与创新产出显著负相关，说明两种融资渠道对研发投入和创新产出的影响具有异质性。生命周期分组研究的结果与整个样本的回归结果一致。以上结果表明，各种融资渠道对企业创新的影响存在“U”型或倒“U”型的非线性关系，因此，存在一个适中的融资渠道，这与乔翠霞等[40]的观点一致。这为精准理解融资渠道对企业创新的影响提供了新的视角。
表9  融资渠道对不同生命周期企业创新的实证分析结果
	变量
	RD
	IPR

	
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期
	全样本
	成长期
	成熟期
	衰亡期

	GSOA
	1.540***
(26.180)
	1.499***
(16.250)
	1.412***
(15.170)
	1.908***
(7.530)
	36.181***
(18.250)
	35.138***
(12.383)
	36.184***
(11.950)
	33.653***
(5.420)

	GSOA2
	–24.629***
(–15.190)
	–20.447***
(–8.670)
	–22.784***
(–9.390)
	–38.312***
(–6.190)
	–7.3×102***
(–14.819)
	–6.7×102***
(–9.210)
	–7.2×102***
(–10.390)
	–7.4×102***
(–4.860)

	CLAR
	0.786***
(18.640)
	0.694***
(11.240)
	0.812***
(13.230)
	0.876***
(4.870)
	17.959***
(15.370)
	18.575***
(9.830)
	19.659***
(10.180)
	27.935***
(6.350)

	CLAR2
	–10.153***
(–14.870)
	–7.873***
(–7.540)
	–10.935***
(–10.680)
	–13.171***
(–4.750)
	–2.4×102***
(–11.450)
	–2.2×102***
(–5.940)
	–2.3×102***
(–8.270)
	–4.4×102***
(–6.170)

	TaxRD
	–0.028***
(–9.380)
	–0.028***
(–6.720)
	–0.032***
(–7.340)
	–0.038***
(–3.980)
	–0.533***
(–6.140)
	–0.252*
(–1.750)
	–0.873***
(–5.820)
	–0.938***
(–3.680)

	TaxRD2
	0.029***
(6.590)
	0.027***
(4.870)
	0.040***
(5.470)
	0.035**
(2.490)
	0.322**
(2.570)
	–0.103

(–0.620)
	0.758***
(3.730)
	1.131***
(2.820)

	Stock
	0.008
(1.530)
	–0.009

(–1.650)
	–0.004
(–0.180)
	0.062*
(1.680)
	0.482***
(2.980)
	0.249
(1.487)
	–0.113
(–0.140)
	0.578
(0.710)

	Stock2
	0.021**
(2.260)
	0.049***
(4.860)
	–0.003
(–0.060)
	–0.089

(–1.340)
	–1.184***
(–3.860)
	–0.953***
(–2.780)
	–0.284
(–0.190)
	–1.654
(–0.927)

	OC
	0.030***
(5.870)
	0.043***
(6.130)
	0.009
(1.460)
	0.068***
(4.230)
	0.418***
(3.510)
	0.512**
(2.280)
	0.382**
(1.870)
	0.751*
(1.830)

	OC2
	0.014*
(1.820)
	–0.015

(–1.160)
	0.038***
(4.120)
	–0.125***
(–3.790)
	–0.581***
(–2.940)
	–0.791*
(–1.910)
	–0.469
(–1.710)
	–0.843
(–1.260)

	ATR
	–0.016***
(–30.740)
	–0.015***
(–22.170)
	–0.016***
(–20.740)
	–0.009***
(–4.750)
	0.029*
(1.830)
	0.035*
(1.670)
	0.020
(0.880)
	–0.042
(–1.280)

	ROA
	0.016***
(4.590)
	0.019***
(3.350)
	0.024***
(5.280)
	–0.038***
(–3.980)
	0.213**
(2.310)
	0.342**
(2.150)
	0.121
(0.870)
	–0.248
(–1.240)

	SALESG
	–0.001

(–1.830)
	–0.001

(–1.610)
	–0.001

(–1.390)
	–0.002

(–1.610)
	–0.046***
(–4.610)
	–0.058***
(–4.830)
	–0.032*
(–1.640)
	–0.017
(–0.790)

	YEst
	–0.014***
(–24.420)
	–0.011***
(–14.720)
	–0.013***
(–16.320)
	–0.019***
(–7.640)
	–0.183***
(–11.260)
	–0.156***
(–6.780)
	–0.214***
(–7.620)
	–0.371***
(–6.560)

	SIZE
	–0.001***
(–5.950)
	–0.001***
(–3.840)
	–0.002***
(–6.830)
	0.001

(0.790)
	0.214***
(42.130)
	0.214***
(26.960)
	0.242***
(31.370)
	0.124***
(7.250)

	NEPR
	–0.005***
(–9.610)
	–0.005***
(–5.871)
	–0.005***
(–6.162)
	–0.006***
(–2.924)
	–0.039***
(–2.950)
	–0.045**
(–2.890)
	–0.028
(–1.422)
	–0.018
(–0.440)

	Year
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	ind
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Constant
	0.047***
(11.160)
	0.037***
(6.581)
	0.066***
(10.780)
	0.025
(1.410)
	–4.378***
(–36.270)
	–4.117***
(–23.753)
	–4.757***
(–24.230)
	–1.591***
(–4.170)

	样本数/个
	27 633
	13 796
	12 206
	1 631
	27 633
	13 796
	12 206
	1 631

	调整R2
	0.467
	0.476
	0.488
	0.382
	0.263
	0.242
	0.262
	0.290

	F
	474.863
	242.372
	225.314
	22.497
	189.171
	85.652
	86.852
	15.143


5  结论与建议
从不同企业生命周期的视角出发，基于2008－2022年中国A股上市公司数据进行准自然实验，探究融资渠道对不同生命周期企业创新行为的异质性作用机理。研究发现，不同融资渠道对企业创新的影响存在异质性，其中政府补贴、税收优惠、股权融资、自有资金对企业创新的刺激作用显著，银行贷款对企业创新的抑制作用显著；同时，不同的融资渠道对企业创新的激励强度也不同，政府补贴、税收优惠、自有资金、股权融资对企业创新的激励作用逐渐减弱，证明政府补贴和税收优惠是激励企业创新的重要工具。此外，研究发现，生命周期对企业创新影响具有调节作用，以政府补贴和税收优惠为代表的融资渠道的激励作用随着企业生命周期阶段的推进而减弱；不同融资渠道对不同产权上市公司企业创新的激励作用存在异质性，其中对非国有控股企业的激励或抑制作用强于对国有控股企业的激励或抑制作用。最后，研究表明，主要融资渠道与企业创新之间存在非线性关系，当前融资渠道位于拐点左侧，在整个样本中，成长期与成熟期企业之间的非线性关系是一致的。

根据上述结论，提出以下建议：首先，在继续发挥政府补贴、税收优惠、自有资金等工具对企业创新的激励作用的同时，必须研究股权融资和银行阻碍企业创新的原因，研究如何消除不利因素；其次，由于不同融资渠道对企业创新的激励作用不同，要最大程度地激发企业创新就需要优化资源配置，全面建立企业创新资金储备制度，构建与企业科技创新价值链及生命周期相匹配的科技金融生态链；第三，研究各融资渠道的功能空间，避免资金支持不足或资金支持过度；第四，研究融资渠道对企业不同生命周期创新行为的影响，强化融资渠道对不同生命周期创新的激励作用；最后，要重视非国有控股企业的创新，进一步激发融资渠道的创新激励效应。
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