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摘　要：技术创新作为企业高质量发展的“主引擎”，是实现产业结构调整和转型升级的必然选择。以

创业板 226 家软件与信息技术业上市企业 2015—2018 年面板数据作为研究对象，探究研发强度、研发密度

对融资结构的影响，重点检验所得税优惠刺激对上述关系的调节作用。研究发现：研发强度、研发密度与融

资结构显著负相关；所得税优惠能够有效促进创新投入的债务水平，缓解研发强度、研发密度对融资结构的

影响。因此，建议企业建立科学的创新资金融资机制，合理配置资源要素以优化企业融资结构；国家可从多

方面考虑引导高科技企业通过运用合理的税收刺激方式缓解技术创新投入对债务融资的抑制作用。
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Abstract：As the “main engine” of high-quality development of enterprises, technological innovation is an 
inevitable choice to realize industrial structure adjustment, transformation and upgrading. Taking the panel data of 226 
listed companies in software and information technology industry on growth enterprise market from 2015 to 2018 as the 
research object, an inquiry has been made into the impact of R&D intensity and R&D density on the financing structure, 
with a focus on the regulatory effect of income tax incentives on the above-mentioned relationship. It is found that R&D 
intensity and R&D density are significantly negatively correlated with financing structure, with income tax preference 
effectively promoting the debt level of innovation investment as well as alleviating the impact of R&D intensity and 
R&D density on financing structure. Therefore, it is suggested that enterprises establish a scientific and innovative fund 
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financing mechanism and reasonably allocate resource elements to optimize enterprise financing structure; our nation 
should consider how to reduce the inhibitory effect of technological innovation investment on debt financing from many 
aspects.

Keywords：income tax preference；technological innovation input；financing structure；software and 
information technology industry

0 引言

创新是引领企业经济高质量发展的第一动力，是

企业实现产业结构调整优化和转型升级的必然选择。

企业依靠成本优势、以量取胜的发展模式已难以满足

其可持续发展的需要，必须深化创新作为企业高质量

发展的“主引擎”。企业发展从要素驱动向创新驱动

转型，增强技术创新投入、产出及生产能力，从而

实现突破资源束缚、品牌差异化、提高核心竞争力，

以扩大利润增长空间。G. T. M. Hult 等 [1] 提出，创新

能力较强的企业能迅速获得竞争优势以适应市场环

境变化，最终改善企业经营绩效。企业开展技术创新

活动不仅需要充足的研发资金，还需要匹配的研发人

员支持 [2]，即货币资本与智力资本是企业技术创新活

动开展的重要前提条件，研发投入（研发资金投入、

研发人员投入）为企业技术创新提高智力支持和资本

保障。技术创新投入结果的不确定性、滞后性及溢出

效应造成企业获取债务资金受抑制，从而影响企业融

资结构，现有研究表明，技术创新过程中的研发资金

投入、研发人员投入均与企业融资结构负相关 [3-4]。

然而，高科技企业技术创新投入相比传统企业，更依

赖于国家财税扶持政策和政府部门提供的所得税优

惠政策，因此研究该政策刺激作用下企业技术创新投

入对融资结构的影响具有重要意义。

所得税优惠政策是国家运用税收政策在税收法

律、行政法规中规定，对某一部分特定企业和课税

对象给予减轻或免除税收负担的一种措施 [5]，其可转

移企业技术创新活动风险和成本，所得税优惠具更

强的灵活性，可给予优惠主体更大的自主选择权，

也可引导优惠主体结合自身发展情况与现实需求挖

掘其潜在动力以实现高质量发展。近年来，财政部、

国家税务总局等政府部门发布多项所得税优惠政策，

均以促进企业加大创新投入力度作为根本出发点 [6]，

鼓励企业积极增加创新投入、开展创新研发活动，因

此基于所得税优惠刺激角度研究技术创新投入对融

资结构的影响尤为重要。研发费用加计扣除政策作

为政府鼓励企业增加创新投入的重要所得税优惠政

策之一，其覆盖范围广、实施时间长且影响深远 [7]，

2019 年政府工作报告中提出科技型中小企业研发费

用加计扣除比例均由 50% 提高至 75%，进一步强化

了技术创新在企业发展中的主阵地。以上政策均体现

以“投入”为标准的税收刺激理念，其出发点是加大

企业创新力度、提升企业竞争力和加快产业结构的调

整升级，税收刺激与企业创新投入密切相关。因此，

在探讨创新投入与融资结构的关系时考虑所得税刺

激的影响至关重要，本文拟研究：高科技企业创新投

入对其融资结构的影响；所得税优惠刺激是否影响技

术创新投入与融资结构之间的相关关系？其是加剧

还是缓解技术创新投入对融资结构的负向影响将是

本文的研究重点。

针对已有研究的不足，本研究拟结合当前所得税

制度环境，以创业板软件和信息技术服务业 226 家信

息技术业上市企业 2015—2018 年面板数据为研究对

象，探究研发资金投入（研发强度）、研发人员投入（研

发密度）对融资结构的影响，重点检验所得税优惠刺

激对创新投入与融资结构关系的调节作用，丰富技

术创新投入对融资结构影响的内在机制，引导企业

运用合理的税收刺激方式缓解技术创新投入对债务

融资的抑制作用，降低企业创新活动资金使用成本，

同时为相关部门制定更有利于加大企业创新力度和

提升债务资金使用的税收刺激政策提供科学依据。

1 理论分析与研究假设

1.1 技术创新投入与融资结构

技术创新是企业核心竞争力的重要来源，而创新

投入（研发资金投入、研发人员投入）为企业技术创

新提供智力支持和资本保障 [8-9]。研发资金投入有长

期性、规模性与风险性，本质上是投资风险较高的内

部决策行为。由于研发资金投入的潜在价值具有未来

不确定性，债权人基于理性预期假设会提高债权资金

的必要投资报酬率，造成债务资本成本偏离正常水

平，其次基于研发资金投入的非债务税盾对债务融资

的替代效应，企业研发资金投入会倾向于股权融资，

即降低债务资本融资比例 [10-11]。技术创新中研发人

员投入具有专用性，技术人员的创新知识、创新技术
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和创新设计由风险投资者和企业家商品化、产业化，

即发挥技术创新对特定岗位和特定企业的价值，而研

发人员一旦离开特定环境则其价值会大幅度下降甚

至丧失 [12]，所以拥有高水平人力资本的企业会取得

团队核心成员的控制权。同时，由于技术创新人员人

力资本价值的限制性，其拥有的核心技术与专业知识

无法复制并运用于其他企业，所以高水平人力资本所

有者会要求企业剩余收益索取权以保障其个人利益，

而高科技企业剩余收益索取权的承诺方式即改变其

财务结构，通过股权融资而非债务融资解决其研发过

程中的资金需求。尽管股权融资相较债务融资成本更

高，但企业可保证研发人员所拥有核心技术的未来收

益权 [13]。债务融资可能导致财务困境问题，尤其对

于高研发密度企业而言，创新投资和债务融资的双重

风险会进一步加大企业破产风险，股权融资则不会导

致财务困境问题。基于上述分析，提出如下假设：

H1 企业研发资金投入（研发强度）与融资结

构呈负相关关系；

H2 企业研发人员投入（研发密度）与融资结

构呈负相关关系。

1.2 技术创新投入、所得税优惠与融资结构

根据已有成果，不考虑所得税优惠刺激作用下，

高科技企业研发资金投入（研发强度）、研发人员投

入（研发密度）与融资结构呈负相关关系。所得税优

惠作为政府扶持资金的重要体现形式，其通过降低税

率和放宽税前扣除标准，降低企业税负并增加企业税

后盈余。所得税优惠可向银行等金融机构传递企业研

发项目稳定运行的利好消息 [14]，缓解企业与银行等

金融机构间的信息不对称，同时，所得税优惠也可向

银行等金融机构传递政府对于研发活动的扶持力度，

有助于提高银行等金融机构对企业研发资金的支持

力度。同时，有学者认为所得税优惠有调控资源配

置的作用 [15]，促进生产要素流向创新领域及资源要

素重组，其中包括债务资本流入对企业创新活动的

支持。B. Lokshin 等 [16] 认为研发费用具有税盾效应，

可在一定程度上通过降低企业税负促进企业研发资

金和研发人员投入，其次所得税优惠可将部分应征

税款转移给纳税人，缓解企业研发活动的资金需求

压力，即所得税优惠存在“间接融资效应”。因此，

本研究认为所得税优惠的信号传递功能、资源配置

作用和税盾效应导致其能够影响企业技术创新投入

中的融资选择，改变技术创新投入与融资结构的相

关程度。基于此，提出如下假设：

H3 所得税刺激能够缓解研发强度对融资结构

的负向影响；

H4 所得税刺激能够缓解研发密度对融资结构

的负向影响。

2 变量设计与实证模型构建

2.1 样本选取

按照证监会行业划分标准，截至 2018 年 12 月

31 日，创业板共 226 家软件与信息技术服务业上市

公司。本文通过剔除 ST、*ST、PT 股、退市以及产

权性质变更等公司后，选取 226 家软件与信息技术

服务业上市公司 2015—2018 年面板数据作为研究对

象，共获得 433 个有效样本点（剔除未披露研发投

入及数据缺失的样本）。为消除数据极端值及异常

数据对研究结果的影响，本文对连续性变量进行 2%
和 98% 的 Winsor 缩尾处理。本文研究数据均来源于

CSMAR 数据库、Wind 数据库、巨潮资讯网及各上

市公司年报，并通过 Stata15.0 进行数据处理。

2.2 变量设计

2.2.1 被解释变量

融资结构（financing structure，FS）是企业不同

渠道筹措资金的来源及其构成比例关系，通常以资

产负债率度量，但由于创业板上市企业存在较高比

例的私募股权融资，股权结构中非流通股占比较大，

导致创业板上市企业的市场价值无法准确得出，故本

研究将融资结构确定为基于账面价值计算的资产负

债率（期末负债总额 / 期末资产总额）[17]。

2.2.2 解释变量

企业技术创新活动不仅需资金投入，还需大量技

术人员投入，学者们以研发经费投入、技术人员投

入、资本支出、无形资产积累等指标衡量企业研发投

入。刘畅、D. Jaisinghani 等 [18-19] 选用研发密度作为

研发投入衡量指标，朱丹、朱卫平等 [20-21] 以技术人

员比率衡量企业研发投入情况，邱玉兴等 [22] 采用企

业研发支出总额与年末营业收入总额之比衡量企业

研发投入。因此，本文以研发投入与营业收入的比值

衡量企业研发资金投入，即研发强度（research and 
development，R&D），以研发人员数量与总员工数

的比值衡量企业研发人员投入，即研发密度（R & D 
personnel investment，RPI）。

2.2.3 调节变量

本研究仅考虑所得税优惠刺激对创新投入与融资

结构关系的影响，其原因在于所得税是直接税，对其

进行优惠，直观、易于判断且数据获取容易，国家专

门出台若干促进企业创新的所得税优惠政策，从税率、

税基两方面给予企业优惠，所得税刺激与企业创新的

关系最为密切。关于所得税刺激的度量，现有研究多



65吴铖铖，等　　所得税优惠刺激下技术创新投入对融资结构的影响——基于创业板软件与信息技术企业的实证检验第 2 期

采用应纳税所得额、实际所得税率、所得税优惠额与

营业收入之比等指标进行度量 [23-24]。基于已有学者研

究，本文采取 25% 基本税率与企业实际所得税税率

之间的差额作为所得税优惠（income tax，IT）度量

指标 [25]，企业实际所得税税率是实际缴纳所得税与

利润总额之比，将基本税率 25% 和实际缴纳所得税

与利润总额比值的差额定义为所得税优惠。

2.2.4 控制变量

企业成长性（growth）是未来发展情况的综合体

现，不仅可反映企业未来营业收入增长情况，还可揭

示企业未来发展能力和潜力，且企业技术创新投入、

所得税优惠与融资结构间的关系均受时间跨度影响。

总资产收益率（return on total assets，ROA）是

企业所有能够创造经济价值的资源通过组合经营的

方式为企所带来的经济利益总流入，是企业总资产盈

利能力的体现，企业利用创新活动适度扩大资产规模

的同时应合理提高资产的盈利水平。

现金流（cash flow，CF）是企业经营活动现金

流量净额与营业收入的比值，其反映企业每 1 元营业

收入匹配的经营活动现金流量净额，体现企业生产经

营过程中现金流的充裕程度，充裕的现金流有助于企

业及时抓住优质的投资机会，以满足企业创新活动资

金需要。

具体变量定义及说明如表 1 所示。

表 1 变量设计

Table 1 Variable design

变量属性

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

变量名称

融资结构

研发强度

研发密度

所得税优惠

企业成长性

总资产收益率

现金流

变量符号

ηFS

ηR&D

ηRPI

ηTI

ηgrowth

ηROA

ηCF

变量解释

期末负债总额 / 期末资产总额

研发投入金额 / 营业收入

研发人员数量 / 员工总人数

25%-（实际缴纳所得税 / 利润总额）

本期营业收入 / 上期营业收入 -1
净利润 / 期末总资产

经营活动现金流量净额 / 营业收入

2.3 实证模型构建

为验证假设 H1、H2，构建模型（1）、模型（2）
考察研发强度、研发密度对企业融资结构的影响。

；

                                                                                     （1）

。

                                                                                    （2）
式（1）（2）中： 、 、 、 、 、

分别为第 i 家企业第 t 年的融资结构、研发强度、

研发密度、企业成长性、总资产收益率及现金流；α
为解释变量的系数；β为常数项；ε为随机干扰项。

为考察所得税优惠对研发强度、研发密度与企

业融资结构间关系的调节作用，引入研发强度与所

得税优惠交互项 、研发密度与所得税交互项

构建模型（3）、（4）以验证假设 H3、H4。

           
（3）

             
（4）

式（3）（4）中： 为第 i 家企业第 t 年的所得税优惠；

、 分别为研发强度与所得税优惠的交

互项及研发密度与所得税优惠交互项。

3 实证结果与分析

本研究运用描述性统计、相关性分析及多元线性

回归分析，考察创业板软件与信息技术服务企业研发

强度、研发密度对融资结构的影响，并引入调节变量

所得税优惠研究其在上述关系间的调节作用。

3.1 描述性统计分析

根据面板数据，利用模型进行分析，得到变量的

描述性统计结果，如表 2 所示。

由表 2 可知，我国创业板软件与信息技术服务企

业融资结构（资产负债率）最大值为 1.690，最小值

为 0.040，且均值和标准差分别为 0.310，0.180，表

明我国创业板软件与信息技术服务企业整体财务风

险不高，大部分企业资产负债率保持 30% 左右，但

表 2 变量的描述性统计结果

Table 2 Descriptive statistical results of variables

变量

ηFS

ηR&D

ηRPI

ηIT

ηgrowth

ηROA

ηCF

均值

0.310
0.110
0.380
0.120
0.400
0.030
0.080

标准差

0.180
0.070
0.190
0.170
0.740
0.140
0.190

最小值

0 0.040
0 0.000
0 0.060
0 0.010
-0.580
-1.630
-1.090

最大值

1.690
0.380
0.940
0.180
7.160
0.300
1.120
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存在极小部分公司高负债经营，资产负债率达 1.690。
研发强度最大值、最小值、均值分别为 0.380，

0.000，0.110，表明软件与信息技术服务企业研发投

入占营业收入的比例不大，基本保持在 10% 左右。

研发密度最大值为 0.940，最小值为 0.060，均值

及标准差分别为 0.380，0.190，表明软件与信息技术

服务企业整体研发密度差距较大，不同公司研发人

数占员工总数的比例差距较大。所得税优惠均值为

0.120，即创业板软件与信息技术服务企业所得税与

利润总额的比值多维持在 0.130，税负相对较重。

企业成长性最大值、最小值分别为 7.160，-0.580，
且均值、标准差为 0.400，0.740，表明样本公司成长

性差距较大，但整体成长性处于相对较高的水平。总

资产收益率均值、标准差分别为 0.030，0.140，表明

我国创业板软件与信息技术服务企业总体收益情况

相对较差，总资产收益率仅达 3% 的水平。

现金流最大值、最小值、均值分别为1.120，-1.090，
0.080，即样本公司经营活动现金流量净额与营业收

入的比值差距相对较大，整体保持在 8% 左右。

3.2 相关性分析

为初步判定变量间的相关关系，本文对融资结

构、研发强度、研发密度、企业成长性、总资产收益

率及现金流进行相关性分析，具体分析结果见表 3。

由表 3 可知，研发强度与企业融资结构的相关性

系数为 -0.291，且在 1% 显著性水平上显著，表明研

发强度与企业融资结构显著负相关，即提高企业研发

强度可在一定程度上降低企业资产负债率，初步断定

假设 H1 成立。研发密度与企业融资结构相关性系数

为 -0.214，通过 1% 的显著性水平检验，即研发密度

与融资结构显著负相关，创业板软件与信息技术服务

企业资产负债率随着企业研发人员比例的增加而降

低，初步断定假设 H2 成立。所得税优惠与融资结构

的相关性系数为 0.169，在 1% 的显著性水平上显著，

即所得税优惠企业融资结构正相关，提高所得税优

惠可提高企业资产负债率，初步断定假设 H3 成立。

从控制变量看，企业成长性与融资结构的相关系数

为 -0.113，在 5% 的显著性水平上显著，即企业成长

性与融资结构显著负相关，提高企业成长性会降低

资产负债率。总资产收益率与融资结构相关性系数

为 -0.497，即总资产收益率与融资结构显著负相关，

企业资产负债率随着总资产收益率的提高而降低。现

金流与融资结构相关性系数为 -0.265，且在 1% 的显

著性水平上显著，表明企业现金流与融资结构显著负

相关，企业现金流越充裕会降低资产负债率水平。

3.3 回归结果分析

3.3.1 研发强度、研发密度与融资结构回归分析

为保证实证研究结果的科学性与准确性，本研究

对研发强度、研发密度与融资结构之间的关系进行回

归分析，具体结果如表 4 所示。

由表 4 可知，研发强度与企业融资结构回归系数

为 -0.665，且在 1% 的显著性水平上显著，表明我国

软件与信息技术服务企业研发强度与融资结构显著

负相关，企业资产负债率随着研发资金投入的增加而

降低，其原因可能在于研发资金投入的风险性、长期

性、规模性以及研发投入产生的非债务税盾对债务融

资的替代效应，即假设 H1 成立。研发密度与融资结

构回归系数为-0.128，且通过 5% 的显著性水平检验，

即研发密度与融资结构显著负相关，提高企业研发人

员比例则会导致企业资产负债率降低，原因在于创新

投入中人力资本投入的专用性特征，人力资本由劳动

者在工作和学习中积累的知识、技能和经验等构成，

对特定企业和岗位有价值，一旦离开则其价值会大幅

下降甚至丧失，即假设 H2 成立。

3.3.2 所得税优惠调节作用分析

本研究引入调节变量所得税优惠，考察所得税优

惠在研发强度、研发密度与融资结构间关系的调节作

用，具体分析结果如表 5 所示。由表 5 可知，研发强

度与企业融资结构显著负相关，所得税优惠与融资结

表 3 各变量的相关性分析结果

Table 3 Correlation analysis results

变量

ηFS

ηR&D

ηRPI

ηIT

ηgrowth

ηROA

ηCF

ηFS

1
-0.291***

-0.214***

0.169***

-0.113**

-0.497***

-0.265***

ηR&D

1
0.506***

0.020
-0.086*

0.027
0.184***

ηRPI

1
0.066
-0.019
0.112**

0.174***

ηIT

1
-0.091*

-0.148***

-0.059

γgrowth

1
0.208***

0.087*

ηROA

1
0.164***

ηCF

1

 注：***、**、* 分别表示在 1%，5%，10% 的显著性水平上显著，

下同。

表 4 研发强度、研发密度与融资结构回归结果

Table 4 Regression results of R&D intensity, R&D 
density and financing structure

变量

ηR&D

ηRPI

ηgrowth

ηROA

ηCF

η_cons

r2

F
调整 r2

模型（1）ηFS

-0.665***(-6.180)

-0.006 72(-0.65)
-0.598***(-11.07)
-0.136***(-3.36)
0.413***(27.93)

0.343
52.840
0.337

模型（2）ηFS

-0.128**(-3.150)
-0.001 73(-0.160)
-0.587***(-10.470)
-0.162***(-3.89)
0.388***(21.83)

0.299
43.013
0.292
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构回归系数为 0.466，且在 1% 的显著性水平上显著，

表明创业板软件与信息技术服务企业所得税优惠与

融资结构显著正相关，提高所得税优惠水平可一定程

度提高企业资产负债率。研发强度、所得税优惠交互

项与融资结构回归系数为 -0.639，通过 1% 显著性水

平检验，且其回归系数绝对值小于研发强度与融资结

构回归系数绝对值，表明所得税优惠能缓解研发强度

对企业融资结构影响，即所得税优惠具有一定负向调

节作用，假设 H3 成立。

模型（4）回归结果表明研发密度企业融资结构

回归系数为 -0.628，表明研发密度与融资结构显著

负相关。所得税优惠与融资结构回归系数为 0.237，
表明创业板软件与信息技术服务企业所得税优惠与

融资结构显著正相关。研发密度、所得税优惠交互项

与融资结构的回归系数为 -0.290，且在 5% 的显著性

水平上显著，但其回归系数绝对值小于研发密度与融

资结构回归系数绝对值，同样表明引入所得税优惠

可以缓解研发密度对企业融资结构的影响，即所得

税优惠具有负向调节作用，假设 H4 成立。所得税刺

激有资源配置作用，能促进生产要素流向创新领域，

其中包括债务资本流入，加大企业创新力度。其次，

研发费用具税盾效应，通过抵税节约成本提升企业研

发资金投入和人力资本投入，将一部分应征税款让

渡给纳税人，存在间接 “融资效应”，缓解企业研

发资金压力，保证企业从事研发活动所需资金充裕，

降低研发风险并提升企业创新成功的可能性，为未来

取得贷款提供了保障。综上，所得税刺激能够缓解研

发强度以及研发密度对融资结构的负向影响。

3.3 稳健性检验

为提高研究结果的可靠性，本文以研发资金投

入占利润总额的比例（R&D in total profits，RDT）

代替研发资金投入占营业收入的比例（研发强度

R&D）作为解释变量创新投入的衡量指标，对创新

投入、融资结构之间的关系及所得税优惠在上述关系

中的调节作用进行稳健性检验，具体结果如表 6所示。

由表 6 可知，研发强度与融资结构显著负相关，

研发密度与融资结构显著负相关，企业所得税优惠与

融资结构显著正相关，所得税优惠能缓解研发强度对

企业融资结构的影响，且引入所得税优惠可以缓解研

发密度对企业融资结构的影响，所得税优惠具有负向

调节作用。实证结果表明关键性指标之间的关系未发

生明显变化，即上述回归结果具有可靠性。

4 结论与建议

本文以创业板软件与信息技术服务企业 2015—
2018 年的面板数据作为研究对象，引入调节变量所

得税优惠考察研发强度、研发密度与企业融资结构

（资产负债率）之间的关系，研究结果表明：1）我

国软件与信息技术服务企业研发强度、研发密度均与

融资结构显著负相关，提高企业研发资金投入及研发

人员比例均会导致企业资产负债率降低。2）研发强

度、所得税优惠交互项与融资结构回归系数绝对值小

于研发强度与融资结构回归系数绝对值，研发密度、

所得税优惠交互项与融资结构的回归系数绝对值小

于研发密度与融资结构回归系数绝对值，表明所得税

优惠可以缓解研发强度、研发密度对企业融资结构的

表 5 所得税优惠调节作用回归结果

Table 5 Regression results of income tax 
preferential regulation

变量

ηR&D

ηRPI

ηIT

ηR&D*IT

ηRPI*IT

ηgrowth

ηROA

ηCF

η_cons

r2

F
调整 r2

模型（3）ηFS

-0.784***(-4.750)

0.466**(1.620)
-0.639***(-3.750)

-0.005 6(-0.540)
-0.578***(-10.650)
-0.133**(-3.300)
0.403***(20.010)

0.354
36.718
0.344

模型（4）ηFS

-0.628***(-11.34)
0.237*(2.020)

-0.290**(-2.170)
-0.0032(-0.330)
-0.564***(-10.020)
-0.159***(-3.840)
0.347***(12.650)

0.311
30.299
0.301

表 6 稳健性检验结果

Table 6 Robustness test results

变量

ηRDT

ηRPI

ηIT

ηR&D*IT

ηRPI*IT

ηgrowth

ηROA

ηCF

η_cons

r2

F
调整 r2

模型（1）ηFS

-0.626***

(-9.23)

-0.002 7
(-0.850)
-0.534***

(-13.38)
-0.055 5*

(-2.03)
0.483***

(21.030)
0.343
52.840
0.326

模型（2）ηFS

-0.178***

(-6.010)

-0.001 7
(-0.520)
-0.524***

(-12.78)
-0.064 8*

(-2.30)
0.419***

(22.440)
0.299
43.532
0.284

模型（3）ηFS

-0.623***

(-9.17)

0.417***

(5.620)
-0.557***

(-5.560)

-0.002 8
(-0.860)
-0.535***

(-13.38)
-0.055 1*

(-2.01)
0.483***

(21.020)
0.354
58.257
0.342

模型（4）ηFS

-0.176***

(-5.830)
0.337***

(4.020)

-0.174***

(-5.620)
-0.001 7
(-0.520)
-0.524***

(-12.77)
-0.0647*

(-2.30)
0.419***

(22.290)
0.304
48.013
0.296
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影响，即所得税优惠具有一定的负向调节作用。

基于上述分析，本文提出如下建议：1）技术创

新活动的长期性、不确定性导致债权人为降低风险而

提高企业债权资本成本，促使企业优先选择股权融

资，企业可以建立科学的创新资金融资机制，允许外

部债权人适度参与企业创新活动管理，减少信息不

对称，从而合理配置资源要素以优化企业融资结构。

2）所得税优惠可以在一定程度上提升软件与信息技

术服务企业创新投入和负债水平，国家应从多方面

考虑如何减轻技术创新投入对债务融资的抑制作用，

如适当向银行等金融机构提高有关内部研发活动的

部分信息，减少信息不对称，或者经营期间按照销售

收入的一定比例提取准备金，建立技术创新活动准备

金制度，规定其仅能用于企业技术研发创新。

本文仍存在一些不足之处，如鉴于所得税优惠刺

激数据获取难度较大且指标难以度量，仅依据重要性

考虑所得税对创新投入与融资结构关系的刺激作用，

未考虑所有税种对于二者关系的影响。此外，数据时

间窗口为 2015—2018 年，其结果仅能说明信息技术

企业在这部分时间段内的结果，该结论能否适用于

更广泛的群体和未来更长的时间段，当前尚不清楚，

需要展开更多的研究。
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