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摘要: 以沪深 Ａ 股高新技术上市公司 ２０１１—２０１９ 年相关数据为研究对象ꎬ实证检验财税政策组合对

企业技术创新和可持续发展的影响效果和机理ꎮ 研究发现:财税政策组合与企业技术创新之间呈倒

Ｕ 型曲线关系ꎬ且随着创新水平的提高ꎬ财税政策组合对技术创新的影响弹性不断降低ꎮ 同时ꎬ财税

政策组合会通过“技术创新”这一中介桥梁对企业可持续发展产生倒 Ｕ 型的影响作用ꎬ且与低技术创

新相比ꎬ由于高技术创新更能提高企业竞争力ꎬ它发挥的中介作用更加显著ꎮ
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　 　 近几年ꎬ随着创新驱动经济发展战略和供给

侧结构性改革的提出ꎬ科技创新在我国经济高质

量发展过程中发挥着越来越重要的作用ꎮ 虽然我

国研发经费投入总额不断提升ꎬ多年来仅次于美

国ꎬ稳居世界第二ꎬ但中国企业作为创新的主力军

和实施主体ꎬ大部分仍停留在低技术附加值领域

的创新ꎬ芯片等高科技行业仍落后于美国ꎮ 因此ꎬ
从企业微观层面探究财税政策对企业技术创新、

发展的影响效果和机理ꎬ对完善财税创新政策具

有重要的现实意义ꎮ
财税政策作为最为常用的政策工具ꎬ现有研

究较多聚焦于政府补助或税收优惠等单项政策对

企业技术创新的影响ꎬ并未形成统一结论ꎮ 有学

者认为政府研发补贴能够激励企业内部研发ꎬ促
进企业技术创新产出[１]ꎬ有的则认为无显著作

用[２]ꎬ还有学者认为当政府研发补贴超过一定临
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界值时ꎬ对企业技术创新的作用力度会下降ꎬ适度

补贴才能发挥最显著的企业技术创新效应[３－４]ꎮ
关于税收优惠ꎬ有些学者认为税收激励对企业技

术创新具有正效应[５]ꎬ有的则认为并无明显的促

进或抑制作用[６]ꎬ还有学者认为税收激励与企业

技术创新呈非线性关系[７－８]ꎮ 单项政策很难对企

业技术创新发挥明显和稳定的作用ꎬ那么由它们

构成的财税政策组合是否能产生显著的影响力值

得进一步挖掘ꎮ 中国高新技术上市公司作为创新

的中坚力量ꎬ享受较多的创新补贴、金融支持和税

收优惠ꎬ具有较强的代表性ꎬ将其作为研究对象ꎬ
实证检验财税政策组合对企业技术创新的影响效

果以及企业技术创新在财税政策组合和可持续发

展之间的中介效应ꎮ

１　 理论分析和研究假设

１.１　 财税政策组合对企业技术创新的非线性作

用机制

　 　 财税政策作为最常用的创新激励措施ꎬ能在一

定程度上给企业带来成本和融资效应ꎬ降低企业技

术创新的风险性ꎬ提高企业技术创新积极性ꎮ 但是

当财税政策扶持超过一定水平ꎬ其对企业技术创新

的激励效果会呈下降趋势ꎮ 这是因为研发补贴过

高容易使企业产生依赖心理ꎬ减少自有资金的投

入ꎬ形成“挤出效应” [４]ꎻ还容易导致企业为迎合政

策而调整创新项目ꎬ从而降低技术创新的有效性ꎮ
过高的财税补贴容易引发创新规模的过度扩张、过
高的非必要成本ꎬ造成企业资源配置扭曲ꎬ只有适

度的补贴才能显著地激励企业新产品创新[３]ꎮ 同

时ꎬ税收优惠超过一定门槛值也会呈现激励失灵效

应[７]ꎬ与企业技术创新呈倒“Ｕ”型关系[８]ꎮ 另外ꎬ
过高的政府财政资助更容易导致企业管理者的寻

租或偷懒等行为ꎬ对技术创新的激励作用也将下

滑ꎮ 基于此ꎬ提出如下假设:
Ｈ１ａ:财税政策组合与企业技术创新之间呈

倒 Ｕ 型曲线关系ꎮ
企业技术创新水平不同ꎬ财税政策组合的弹

性也会有所不同ꎮ 当创新水平较低时ꎬ财税政策

对增加技术创新成果的作用最大ꎬ随着创新水平

的提高ꎬ财税政策组合产生的效用将会降低ꎬ受边

际收益递减规律的影响[９]ꎬ其对企业技术创新的

弹性有所下降ꎮ 因此ꎬ提出如下假设:
Ｈ１ｂ:随着企业技术创新水平的提高ꎬ财税政

策组合对企业技术创新影响的弹性逐渐降低ꎮ
１.２　 企业技术创新的中介效应

可持续发展要求企业在专业领域具有持续的

盈利能力和竞争优势ꎮ 技术创新作为提高企业竞

争力的重要手段ꎬ是企业可持续发展的主要驱动

要素ꎮ 财税政策组合能够发挥积极的激励效果ꎬ
促进企业技术创新ꎬ再通过技术创新这一中介桥

梁影响企业可持续发展ꎮ 一方面ꎬ各种技术创新

补贴ꎬ有利于企业提高技术水平ꎬ产生新的盈利模

式ꎬ有利于企业保持竞争优势ꎬ实现可持续发展ꎻ
另一方面ꎬ与产能升级、排污节能等相关的各项补

助ꎬ有利于企业提高生产效率ꎬ实现生产的低污染

和低消耗ꎬ提高企业的可持续发展水平ꎮ 企业获

得财税政策支持还能作为一种积极信号ꎬ削弱企

业与外部投资者之间的信息不对称ꎬ帮助企业获

得更多外部投资[１０]ꎮ 但是ꎬ过高的财税政策组合

容易激励失灵ꎬ导致企业的寻租行为ꎬ产生挤出效

应ꎬ对企业可持续发展的影响也将呈下降趋势ꎮ
基于此ꎬ提出如下假设:

Ｈ２ａ:财税政策组合会通过“企业技术创新”
这一中介桥梁对企业可持续发展产生倒 Ｕ 型的

影响作用ꎮ
不同技术含量的企业技术创新所发挥的中介

作用存在差异性ꎮ 相比于低技术创新ꎬ拥有高质量

专利技术的企业绩效更高[１１]ꎬ高技术创新发挥的

中介作用更加明显ꎬ因为专利技术更能够促进企业

技术进步ꎬ带来产品更新换代和性能升级ꎬ获得更

高的市场竞争力ꎬ给企业带来长期盈利能力和持久

竞争力ꎬ促进企业可持续发展ꎮ 然而ꎬ由于实用新

型和外观设计等创新的耗时短、风险低ꎬ企业更易

通过这些低技术创新的“数量”和“速度”来释放创

新信号ꎬ从而迎合财税政策组合的扶持和考核[１２]ꎮ
它有助于企业获得优惠政策ꎬ但对企业可持续发展

的作用非常有限ꎮ 基于此ꎬ提出如下假设:
Ｈ２ｂ:与“低技术企业技术创新”相比ꎬ在财税

政策组合与企业可持续发展之间ꎬ“高技术创新”
的中介作用更加显著ꎮ

２　 研究设计

２.１　 样本选择与数据来源

以沪深 Ａ 股高新技术上市公司 ２０１１—２０１９ 年

的相关数据为研究样本ꎬ剔除 ＳＴ 类企业和数据缺

失的样本ꎬ并对所有连续变量进行 １％和 ９９％百分

９９２
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位点上的缩尾处理ꎬ从而减少异常数据的干扰ꎮ 经

上述处理ꎬ最终得到 １１ ４２９ 个样本ꎮ 各个财税政

策、公司数据等主要来源于 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据

库ꎬ部分数据通过 ＣＮＲＤＳ 数据库补充ꎮ
２.２　 各变量定义

２.２.１　 财税政策组合(ＦＴＰ)
财税政策组合(ＦＴＰ)由研发补贴、金融支持

和税收政策三个子指标组合而成ꎮ 首先ꎬ对各公

司的政府补助明细采用关键词搜索方式进行手工

筛选和整理ꎬ研发补贴主要包括与技术创新、研
发、实验等相关的各种补贴ꎻ金融支持主要包括科

技贷款贴息、上市补贴等ꎮ 其次ꎬ计算三个子指

标ꎬ研发补贴等于当年获得的政府研发补贴加 １
取自然对数ꎻ金融支持等于当年政府给予的各种

金融支持加 １ 取自然对数ꎻ税收政策等于当年所

得税费用除以利润总额ꎮ 最后ꎬ采用全局主成分

分析法将三个指标转化为“财税政策组合”ꎮ 这

个指标数值越大ꎬ代表该企业享受的创新政策扶

持力度越大ꎮ

２.２.２　 企业技术创新(Ｉｎｎｏｖ)和可持续发展(ＳＧＲ)
参考现有文献常用的方法ꎬ用滞后一期的专利

申请数量衡量企业总技术创新(Ｔｉｎｎｏｖ)ꎬ根据创新

的难度和技术含量ꎬ分别用企业滞后一期的发明专

利申请数量、实用新型和外观设计申请数量衡量高

技术创新(Ｈｉｎｎｏｖ)和低技术创新(Ｌｉｎｎｏｖ)ꎮ 同时ꎬ
站在股东角度构建企业可持续发展能力指标

(ＳＧＲ)ꎬ考虑到财税政策组合和企业技术创新对可

持续发展影响的滞后性ꎬ采用滞后二期的数据ꎮ
２.２.３　 控制变量(Ｃｏｎｔｒｏｌｓ)

在考察财税政策组合对企业技术创新和可持

续发展的影响时ꎬ参考现有文献ꎬ在企业特征、现
金流、偿债能力、产权特征等方面构建控制变量ꎬ
具体包括公司上市年数 ( Ａｇｅ)、经营现金流量

(ＣＦ)、第一大股东持股比例 ( Ｔｏｐ１)、产权性质

(Ｏｗｎｅｒ)、资产负债率(Ｌｅｖ)、行业虚拟变量(Ｉｎｄ)
和年份虚拟变量(Ｙｅａｒ)ꎮ

各个变量的具体定义和衡量如表 １ 所示ꎮ

表 １　 各个变量的定义

Ｔａｂ.１　 Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｅａｃｈ ｖａｒｉａｂｌｅ

类别 变量名称 变量符号 变量定义

解释变量 财税政策组合 ＦＴＰ 研发补贴、金融支持和税收政策的主成分合成指标

被解释

变量和

中介变量

总技术创新 Ｔｉｎｎｏｖ 公司专利的申请数量加 １ 取自然对数

高技术创新 Ｈｉｎｎｏｖ 公司发明专利的申请数量加 １ 取自然对数

低技术创新 Ｌｉｎｎｏｖ 公司实用新型和外观设计的申请数量之和加 １ 取自然对数

可持续发展率 ＳＧＲ
(净利润 /所有者权益)∗[１－每股派息税前 / (净利润 /股本)] / {１－
(净利润 /所有者权益)∗[１－每股派息税前 / (净利润 /股本)]}

控制变量

研发投入 ＲＤＩ 公司当年研发投入加 １ 取自然对数

公司上市年数 Ａｇｅ 自上市年份起至当年的年数加 １

经营现金流量 ＣＦ 经营活动产生的现金流量净额 /总资产

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数 /总股数

产权性质 Ｏｗｎｅｒ 虚拟变量ꎬ最终控制人为国有性质时取 １ꎬ否则为 ０

资产负债率 Ｌｅｖ 期末负债总额 /期末资产总额

行业虚拟变量 Ｉｎｄ 根据证监会«上市公司行业分类指引»构建的 １９ 个行业虚拟变量

年份虚拟变量 Ｙｅａｒ 控制年度影响的哑变量

２.３　 模型构建

为验证假设 １ꎬ参考黎文靖等方法[１２] 建立模

型 １ꎬ主要分析财税政策组合及其平方项对企业

技术创新的影响:

Ｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１

Ｔｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１

Ｈｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１

Ｌｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１

ì

î

í

ï
ï

ïï

＝ ａ０ ＋ ａ
１
ＦＴＰ ｉꎬｔ ＋

ａ２ＦＴＰ ｉꎬｔ
２ ＋ ａ３ＲＤＩ ＋ ａ４Ａｇｅｉꎬｔ ＋ ａ５ＣＦｉꎬｔ ＋

００３
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ａ６Ｔｏｐ１ｉꎬｔ ＋ ａ７Ｏｗｎｅｒｉꎬｔ ＋ ａ８Ｌｅｖｉꎬｔ ＋

∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε (１)

　 　 为验证假设 ２ꎬ借鉴温忠麟、张祥建等学者对

Ｕ 型中介效应的检验方法[１３－１４]ꎬ构建中介效应模

型 ２~模型 ４ꎮ
ＳＧＲｉꎬｔ ＋２ ＝ δ０ ＋ δ１ ＦＴＰ ｉꎬｔ ＋ δ２ ＦＴＰ ｉꎬｔ

２ ＋

δ３∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ε (２)

Ｔｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１ ＝ φ０ ＋ φ１ ＦＴＰ ｉꎬｔ ＋ φ２ ＦＴＰ ｉꎬｔ
２ ＋

φ３∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ε (３)

ＳＧＲｉꎬｔ ＋２ ＝ Υ０ ＋ Υ１ ＦＴＰ ｉꎬｔ ＋ Υ２ ＦＴＰ ｉꎬｔ
２ ＋

Υ３ Ｔｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１ ＋ Υ４∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ε (４)

　 　 为进一步比较分析高技术创新和低技术创新

产生的中介效应ꎬ借鉴张祥建等学者方法[１４]ꎬ构
建模型 ５ 和模型 ６ꎮ

Ｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１

Ｈｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１

Ｌｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１
{ ＝ φ０ ＋ φ１ ＦＴＰ ｉꎬｔ ＋

φ２ ＦＴＰ ｉꎬｔ
２ ＋ φ３∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ε (５)

ＳＧＲｉꎬｔ ＋２ ＝ Υ０ ＋ Υ１ＦＴＰ ｉꎬｔ ＋ Υ２ＦＴＰ ｉꎬｔ
２ ＋

Υ３Ｈｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１ ＋ Υ４Ｌｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１ ＋

Υ５∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ε (６)

　 　 以上各模型ꎬ ｉ 表示第 ｉ 个样本企业ꎬｔ 表示年

份ꎬｔ ＋ １ 表示滞后一年ꎬｔ ＋ ２ 表示滞后两年ꎬ其他

各个变量定义见表 １ꎮ

３　 实证结果分析

３.１　 描述性统计分析

对财税政策组合三个子变量及主要变量进行

描述性统计分析ꎬ结果如表 ２ 所示ꎮ 可发现ꎬ研发

补贴的各指标均明显大于金融支持ꎬ说明政府主

要以创新项目补贴为主ꎬ贴息、上市奖励等金融扶

持力度较小ꎬ且不同企业所享受的财政扶持力度

存在较大差距ꎬ容易集中于少数企业ꎮ 税收政策

的均值和中位数都在 １５％左右ꎬ标准差也较小ꎬ
说明税收优惠力度相对比较均衡ꎮ 各类创新的指

标显示受政策扶持力度、企业内外部因素的影响ꎬ
企业技术创新产出存在一定差距ꎮ
３.２　 面板数据回归分析

首先检验财税政策组合如何影响企业技术创

新ꎬ回归结果如表 ３ 所示ꎮ 由表 ３ 第 １ 列 ~第 ６
列可发现ꎬ对于企业总技术创新、高技术创新和低

技术创新ꎬＦＴＰ 系数均在 １％水平下显著为正ꎬ但
二次项 ＦＴＰ ２的系数在 １％水平下显著为负数ꎬ说
明财税政策组合与各类企业技术创新呈倒 Ｕ 型

关系ꎬ验证了假设 １ａꎮ

表 ２　 主要变量的描述性统计

Ｔａｂ.２　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名称 最大值 最小值 标准差 中位数 均值 样本量

研发补贴 １９.７０３ ０ ５.６２０ １５.１６７ １３.２３５ １１４２９

金融支持 １６.６０３ ０ ６.４２８ ０.０００ ４.３０１ １１４２９

税收政策 ０.７４５ －０.４５９ ０.１４４ ０.１４９ ０.１５４ １１４２９

财税政策组合 ３.３２７ －２.２５６ ０.７１０ －０.０６９ ０.００１ １１４２９

可持续发展 １７.０９８ －７７.０６７ ０.９８７ ０.０４６ ０.０２８ １１４２９

总技术创新 ９.９０９ ０.０００ １.５９７ ３.０４５ ２.９９３ １１４２９

高技术创新 ９.１０８ ０.０００ １.４９６ ２.１９７ ２.２３７ １１４２９

低技术创新 ９.３２３ ０.０００ １.６３４ ２.３９８ ２.２９３ １１４２９

表 ３　 财税政策组合与企业技术创新

Ｔａｂ.３　 Ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ ｔａｘ ｐｏｌｉｃｙ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量
Ｔｉｎｎｏｖ Ｈｉｎｎｏｖ Ｌｉｎｎｏｖ Ｔｉｎｎｏｖ Ｈｉｎｎｏｖ Ｌｉｎｎｏｖ

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＦＴＰ
０.１３２∗∗∗

(６.８６)
０.１２１∗∗∗

(６.５３)
０.１１８∗∗∗

(６.００)
０.１４３∗∗∗

(７.３９)
０.１３２∗∗∗

(７.０８)
０.１２５∗∗∗

(６.３１)

１０３
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续表

变量
Ｔｉｎｎｏｖ Ｈｉｎｎｏｖ Ｌｉｎｎｏｖ Ｔｉｎｎｏｖ Ｈｉｎｎｏｖ Ｌｉｎｎｏｖ

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＦＴＰ２ －０.０６５∗∗∗

(－４.４７)
－０.０６５∗∗∗

(－４.６１)
－０.０４２∗∗∗

(－２.７８)

ＲＤＩ
０.０８４∗∗∗

(２５.３４)
０.０７７∗∗∗

(２３.７８)
０.０６９∗∗∗

(２０.２５)
０.０８４∗∗∗

(２５.１８)
０.０７６∗∗∗

(２３.６２)
０.０８４∗∗∗

(２０.１４)

Ａｇｅ
０.００１
(０.２５)

０.００４
(１.５７)

－０.００３
(－１.１２)

０.００１
(０.４３)

０.００４∗

(１.７５)
－０.００３
(－１.０１)

ＣＦ
１.８３１∗∗∗

(８.９０)
　 １.７９２∗∗∗

(９.００)
１.２１４∗∗∗

(５.７４)
１.８１６∗∗∗

(８.８４)
１.７７６∗∗∗

(８.９３)
１.３９４∗∗∗

(５.７０)

Ｔｏｐ１
０.００５∗∗∗

(５.０１)
０.００２∗∗

(２.３４)
０.００７∗∗∗

(７.１０)
０.００５∗∗∗

(５.１３)
０.００２∗∗

(２.４６)
０.００８∗∗∗

(７.１７)

Ｏｗｎｅｒ
０.３５１∗∗∗

(９.７９)
０.４３８∗∗∗

(１２.６３)
０.２４６∗∗∗

(６.６９)
０.３５８∗∗∗

(９.９９)
０.４４５∗∗∗

(１２.８３)
０.２７３∗∗∗

(６.８０)

Ｌｅｖ
１.５８１∗∗∗

(２０.８３)
１.３３１∗∗∗

(１８.１１)
１.７３５∗∗∗

(２２.２４)
１.６１６∗∗∗

(２１.２０)
１.３６６∗∗∗

(１８.５０)
１.７６３∗∗∗

(２２.４１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０.０１８
(－０.１０)

－０.２０３
(－１.１１)

－０.８２０∗∗∗

(－４.２３)
－０.０１９
(－０.１０)

－０.２０４
(－１.１２)

－０.１２４∗∗∗

(－４.２３)

行业与年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ １１８.５６∗∗∗ ８７.４６∗∗∗ １１４.２８∗∗∗ １１５.６７∗∗∗ ８５.５４∗∗∗ １１１.０２∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２４２ ０.１９０ ０.２３５ ０.２４３ ０.１９１ ０.２３６

Ｎ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９

　 　 　 　 注: ∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％ 和 １０％ 水平上显著ꎮ 下表同ꎮ

３.３　 分位数回归分析

为检验不同创新水平下财税政策组合的弹性

特征ꎬ将企业总技术创新由高到低分为 １０ 个分位

段ꎬ进行面板分位数回归ꎬ回归结果如表 ４ 所示ꎮ
可发现ꎬ财税政策组合的系数均在 １％水平下显

著为正ꎬ除了 １０％分位数ꎬ在其他分位数上随着

分位数点的增大ꎬ系数基本上逐渐变小ꎬ这说明受

边际效用递减规律的影响ꎬ随着创新成果逐步提

高ꎬ财税政策组合对企业总技术创新贡献的弹性

总体上是逐步降低的ꎬ验证了假设 Ｈ１ｂꎮ
３.４　 中介效应分析

进一步分析在财税政策组合与企业可持续发

展之间ꎬ企业技术创新是否扮演中介桥梁作用ꎬ结
果如表 ５ 所示ꎬ根据 ＦＴＰ、ＦＴＰ ２和 Ｔｉｎｎｏｖ 系数的

显著性判断中介效应ꎮ 表 ５ 第 １ 列 ~第 ３ 列罗列

了企业技术创新的中介效应结果ꎬ可发现ꎬＦＴＰ 的

回归系数显著为正ꎬ ＦＴＰ ２ 回归系数显著为负ꎬ
Ｔｉｎｎｏｖ 回归系数显著为正ꎬ且与第 １ 列相比ꎬ第 ３
列 ＦＴＰ 和 ＦＴＰ ２回归系数绝对值均变小ꎬ说明在财

税政策组合与企业可持续发展之间ꎬ企业总技术

创新发挥部分中介作用[１３－１４]ꎬ验证了假设 Ｈ２ａꎮ
表 ５ 第 ４ 列~第 ６ 列进一步分析了高技术创

新和低技术创新的中介效应ꎮ 可发现ꎬＦＴＰ 回归

系数显著为正ꎬＦＴＰ ２ 回归系数显著为负ꎬ与第 １
列相比ꎬ第 ６ 列 ＦＴＰ 和 ＦＴＰ ２ 的系数绝对值均变

小ꎻ且对于第 ６ 列ꎬＨｉｎｎｏｖ 系数显著为正ꎬＬｉｎｎｏｖ
系数不显著ꎬ这说明高技术创新具有部分中介作

用ꎬ但低技术创新的中介作用不明显ꎬ即财税政策

组合会通过“高技术创新”显著地促进企业可持

续发展ꎬ但不能通过“低技术创新”促进企业可持

续发展ꎬ支持了假设 Ｈ２ｂꎮ
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表 ４　 财税政策组合的分位数回归

Ｔａｂ.４　 Ｑｕａｎｔｉｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ ｔａｘ ｐｏｌｉｃｙ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ

变量 １０％ ２０％ ３０％ ４０％ ５０％ ６０％ ７０％ ８０％ ９０％

ＦＴＰ
０.１３４∗∗∗

(３.４９)
０.１５３∗∗∗

(４.９９)
０.１３５∗∗∗

(４.７６)
０.１２８∗∗∗

(４.４１)
０.１２５∗∗∗

(５.３８)
０.１２３∗∗∗

(４.５５)
０.１２１∗∗∗

(４.０４)
０.１０９∗∗∗

(３.６２)
０.０９３∗∗∗

(２.５６)

ＲＤＩ
０.０９９∗∗∗

(１４.１６)
０.１１４∗∗∗

(１５.３９)
０.１１２∗∗∗

(１９.９４)
０.１０８∗∗∗

(１７.２４)
０.０９７∗∗∗

(１７.９１)
０.０８９∗∗∗

(１４.０５)
０.０８３∗∗∗

(１５.８７)
０.０７７∗∗∗

(１３.９３)
０.０６８∗∗∗

(１２.０６)

Ａｇｅ
－０.００８
(－１.５２)

－０.００４
(－１.０３)

－０.００３
(－１.０２)

０.００１
(０.３１)

０.００５
(１.５６)

０.００８∗∗∗

(２.６１)
０.００６∗∗

(２.１２)
０.００８∗∗

(２.３５)
０.００２
(０.４４)

ＣＦ
０.９６０∗∗

(２.３９)
０.９４４∗∗∗

(２.６１)
１.４１４∗∗∗

(４.９７)
１.４８８∗∗∗

(５.４１)
１.４０２∗∗∗

(５.１０)
１.４０９∗∗∗

(５.６０)
１.６８１∗∗∗

(６.６５)
　 ２.４７９∗∗∗

(８.９３)
３.３０２∗∗∗

(９.２６)

Ｔｏｐ１
０.００２
(０.８８)

０.００３∗∗

(２.１２)
０.００３∗∗

(２.０４)
０.００４∗∗∗

(３.４４)
０.００５∗∗∗

(３.８６)
０.００６∗∗∗

(４.９４)
０.００６∗∗∗

(５.４２)
０.００６∗∗∗

(４.８５)
０.００５∗∗∗

(３.４０)

Ｏｗｎｅｒ
０.３３９∗∗∗

(４.７４)
０.３０７∗∗∗

(５.１２)
０.２８１∗∗∗

(５.５５)
０.３０５∗∗∗

(６.２４)
０.３０４∗∗∗

(６.４５)
０.３１０∗∗∗

(５.９２)
０.３４３∗∗∗

(６.８７)
０.４３６∗∗∗

(７.８３)
０.４７１∗∗∗

(８.１０)

Ｌｅｖ
０.９２１∗∗∗

(６.６４)
１.０９９∗∗∗

(８.０２)
１.２４１∗∗∗

(１１.８４)
１.２９０∗∗∗

(１１.６３)
１.３６０∗∗∗

(１４.６０)
１.５２９∗∗∗

(１５.８３)
１.８４５∗∗∗

(１９.２２)
２.０３７∗∗∗

(１５.６５)
２.６７０∗∗∗

(２１.６０)

常数项
－１.６３０∗∗∗

(－５.７８)
－１.５４６∗∗∗

(－５.８７)
－１.１５２∗∗∗

(－５.２６)
－１.０５２∗∗∗

(－３.７３)
－０.７０２
(－１.３２)

０.４８６
(１.１２)

０.８８８∗∗∗

(３.８４)
１.１８９∗∗∗

(５.５０)
１.４４４∗∗∗

(４.９６)

Ｎ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９

表 ５　 企业技术创新的中介效应

Ｔａｂ.５　 Ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量
ＳＧＲ Ｔｉｎｎｏｖ ＳＧＲ Ｈｉｎｎｏｖ Ｌｉｎｎｏｖ ＳＧＲ

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＦＴＰ
０.０２６∗∗

(１.９３)
０.１４３∗∗∗

(７.３９)
０.０２３∗

(１.７１)
０.１３２∗∗∗

(７.０８)
０.１２５∗∗∗

(６.３１)
０.０２４∗

(１.７２)

ＦＴＰ２
－０.０２３∗∗

(－２.１９)
－０.０６５∗∗∗

(－４.４７)
－０.０２１∗∗

(－２.０５)
－０.０６５∗∗∗

(－４.６１)
－０.０４２∗∗∗

(－２.７８)
－０.０２１∗∗

(－２.０６)

Ｔｉｎｎｏｖ
０.０２１∗∗∗

(３.２０)

Ｈｉｎｎｏｖ
０.０１７∗

(１.９２)

Ｌｉｎｎｏｖ
０.００５
(０.６２)

ＲＤＩ
０.００７∗∗∗

(３.０１)
０.０８４∗∗∗

(２５.１８)
０.００５∗∗

(２.２０)
０.０７６∗∗∗

(２３.６２)
０.０６９∗∗∗

(２０.１４)
０.００７∗∗

(２.２６)

Ａｇｅ
０.００１
(０.５７)

０.００１
(０.４３)

０.００１
(０.５５)

０.００４∗

(１.７５)
－０.００３
(－１.０１)

０.００１
(０.５３)

３０３
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变量
ＳＧＲ Ｔｉｎｎｏｖ ＳＧＲ Ｈｉｎｎｏｖ Ｌｉｎｎｏｖ ＳＧＲ

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＣＦ
０.３７７∗∗∗

(２.５９)
１.８１６∗∗∗

(８.８４)
０.３３９∗∗

(２.３２)
１.７７６∗∗∗

(８.９３)
１.２０４∗∗∗

(５.７０)
０.３４１∗∗

(２.３４)

Ｔｏｐ１
－０.００１
(－０.１４)

０.００５∗∗∗

(５.１３)
－０.００１
(－０.２９)

０.００２∗∗

(２.４６)
０.００７∗∗∗

(７.１７)
－０.００１
(－０.２５)

Ｏｗｎｅｒ
０.００７
(０.２７)

０.３５８∗∗∗

(９.９９)
－０.００１
(－０.０３)

０.４４５∗∗∗

(１２.８３)
０.２５１∗∗∗

(６.８０)
－０.００２
(－０.０８)

Ｌｅｖ
－０.１９０∗∗∗

(－３.５２)
１.６１６∗∗∗

(２１.２０)
－０.２２４∗∗∗

(－４.０８)
１.３６６∗∗∗

(１８.５０)
１.７５６∗∗∗

(２２.４１)
－０.２２２∗∗∗

(－４.０２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０.０５３
(－０.４０)

－０.０１９
(－０.１０)

－０.０５３
(－０.４０)

－０.２０４
(－１.１２)

－０.８２１∗∗∗

(－４.２３)
０.００５

(－０.３４)

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ ３.３９∗∗∗ １１５.６７∗∗∗ ３.６０∗∗∗ ８５.５４∗∗∗ １１１.０２∗∗∗ ３.４７∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.００７ ０.２４３ ０.００８ ０.１９１ ０.２３６ ０.００７

Ｎ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９ １１４２９

４　 稳健性检验与进一步分析

４.１　 稳健性检验

为确保实证结果的可靠性ꎬ对企业技术创新

进行去中心化处理ꎬ将 Ｔｉｎｎｏｖ、Ｈｉｎｎｏｖ 和 Ｌｉｎｎｏｖ
三个变量分别减去各自的年度行业平均值ꎬ并将

去中心化后的三个变量带入各个模型展开实证分

析ꎬ检验结果基本一致ꎬ因篇幅有限ꎬ未给予列示ꎮ
４.２　 进一步分析

为进一步分析各类企业技术创新对可持续发

展的影响效果ꎬ构建模型 ７ 和模型 ８:
ＳＧＲｉꎬｔ ＋２ ＝ σ０ ＋ σ１ Ｔｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１ ＋

σ２∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ε (７)
ＳＧＲｉꎬｔ ＋２ ＝ σ０ ＋ σ１ Ｈｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１ ＋

σ２ Ｌｉｎｎｏｖｉꎬｔ ＋１ ＋ σ３∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ε (８)

　 　 模型中各个变量定义参见表 １ꎮ 结果如表 ６
所示ꎬ由第 １ 列可发现ꎬＴｉｎｎｏｖ 的系数显著为正ꎬ
说明从整体上看ꎬ企业总技术创新能够积极地促

进企业可持续发展ꎻ但是ꎬ第 ２ 列中 Ｈｉｎｎｏｖ 的系

数显著为正ꎬ而 Ｌｉｎｎｏｖ 的系数不显著ꎬ说明相较

于低技术创新ꎬ只有高技术创新才能促进企业可

持续发展ꎬ这在一定程度上说明创新政策组合主

要是依靠高技术创新这一中介桥梁来促进企业可

持续发展ꎬ从侧面上验证了 Ｈ２ｂꎮ

表 ６　 企业技术创新与可持续增长率

Ｔａｂ.６　 Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ

模型
可持续增长率 ＳＧＲ

１ ２

Ｔｉｎｎｏｖ ０.０２６∗∗∗(４.０６)

Ｈｉｎｎｏｖ ０.０２１∗∗(２.３８)

Ｌｉｎｎｏｖ ０.００７(０.８０)

控制变量 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.００８ (－０.０６) ０.００３ (０.０２)

行业和年份 控制 控制

Ｆ ３.５６∗∗∗ ３.４１∗∗∗

Ａｄｊ.Ｒ２ ０.００７ ０.００７

Ｎ １１４２９ １１４２９

５　 结论和政策建议

文章考察了中国财税政策组合对企业技术创

新和可持续发展的影响效果及内在影响机制ꎮ 研

究发现:财税政策组合与企业技术创新之间呈非

线性关系ꎬ即财税政策组合对企业技术创新的影

４０３
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响呈倒 Ｕ 型曲线ꎬ且随着创新水平的提高ꎬ它对

技术创新的影响弹性逐渐下降ꎻ中介效应分析表

明ꎬ财税政策组合会通过“企业技术创新”这一中

介变量对企业可持续发展产生倒 Ｕ 型的影响作

用ꎻ相较于低技术创新ꎬ由于高技术创新更能够提

高企业竞争力ꎬ它发挥的中介作用更加显著ꎮ 对

此ꎬ提出以下几个建议:
第一ꎬ完善财税补贴评估机制ꎬ引导高技术创

新ꎮ 事前评估ꎬ围绕企业规模、发展前景等构建科

学的项目筛选和评估体系ꎬ扶持有发展前景的创

新项目ꎻ事中监督和帮扶ꎬ定期监督和评估企业每

期补贴投入和完成情况ꎬ在资金、技术、人才、产业

链等多方面对企业进行帮扶ꎻ事后考核ꎬ建立以高

质量创新、技术成果的市场化应用、中长期创新绩

效等为导向的综合评价制度ꎮ
第二ꎬ拓展企业直接和间接融资渠道ꎬ让企业

通过市场力量获取创新资金ꎮ 首先ꎬ对科技成果

市场化进行体制化改革ꎬ促进市场化并购重组ꎬ完
善风险投资机构的退出机制ꎬ发展一级市场ꎬ吸引

更多的风险投资机构、保险基金、社会资本进入科

技创新领域ꎻ其次ꎬ随着我国注册制改革的全面推

进ꎬ地方政府可加大奖励和扶持力度ꎬ鼓励高科技

企业积极上市ꎬ鼓励企业在二级市场获取创新资

金ꎻ最后ꎬ通过建立科技融资担保机构、加大科技

贷款贴息力度、风险补偿机制等方式支持高科技

企业获得创新贷款ꎮ
第三ꎬ构建精准税收优惠政策ꎮ 针对创新产

业链的薄弱环节、研发前端、技术转化等环节ꎬ加
大税收优惠的减免和抵扣力度ꎬ例如对高尖端的

芯片研发进行税率减免和研发抵扣ꎻ加大高科技

人才的个人所得税优惠力度ꎮ
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