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摘要：以 2013−2015 年创业板民营上市公司数据为样本，用滞后变量模型检验企业税负、加计扣除政策对研发投

入的影响；然后，从政治关联的视角检验政治关联对研发投入的影响以及政治关联在企业税负与研发投入关系中

的调节作用。结果表明：税收减免促进研发投入，加计扣除政策产生避税激励效应。政治关联对研发投入未产生

明显的抑制作用，政治关联对企业税负与研发投入的关系具有负调节作用，削弱了税收政策的激励效果。 
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一、引言 

 

创业板于 2009 年 10 月开市，以前瞻性、高科技、

高潜力的姿态进入大众的视野。2015 年国家“十三

五”规划蓝图中，政府提出“全民创业，万众创新”

的政策更为其今后的发展开拓了广阔的空间。创业板

的企业大多属高科技企业，研发投入对其提高自主创

新能力保持应有的竞争水平至关重要。研发活动具有

公共产品的属性，会产生正外部性。因此，仅仅依靠

市场力量对研发活动难以达到最优激励，需要国家政

策的调控。与研发活动相关的政策工具主要有税收优

惠和政府补贴，而政府补贴相对于税收优惠可能产生

较高的挤出效应和寻租风险，行政色彩浓厚，应用范

围和对象比较狭窄[1]。 

多数研究认为税收政策对企业研发投入有正向影

响，但在影响程度上并未得出一致的结论。已有文献

对国家高新技术产业开发区企业[2]、民营企业[3]、制造

业[4]等不同类型、不同板块、不同行业的企业税收政

策进行研究，发现税收优惠在一定程度上能够缓解研

发投入的成本压力，促进研发投入。但也有研究表明，

税收抵免在短期内对企业研发投入的影响效果不明显
[5]。而对于创业板企业来说，税收政策对研发投入有

什么影响？与研发活动密切相关的加计扣除政策对研

发投入又会产生什么作用？本文建立滞后变量模型对

以上问题进行研究。 

中国市场正处于经济转型期，企业发展所需的土

地、劳动、基础设施和知识技术等主要资源大部分还

是由政府掌控和处置，政治关联作为拉近政企关系的

一种稀缺资源吸引着企业。然而，政治关联是一把双

刃剑，在给企业带来一定经济资源[6]的同时，也可能

会扭曲资源配置[7]。Ouyang[8]发现企业政治关联抑制

研发投入，政府补助促进研发投入，但政治关联对政

府补助与研发投入的关系并未起到调节作用。那么，

对于创业板来说，政治关联对研发投入有什么影响？

从政治关联的视角出发，政治关联是否会对税收政策

的实施效果产生调节作用？本文在分析政治关联因素

时，剔除国有性质的企业，排除其对政治关联的影响，

仅考虑创业板民营企业政治关联对政府政策实施效果

的影响。 

 

二、理论分析与研究假设 

 

研发活动的不确定性、持续性、投资回收期长、

溢出效应等特点，使企业面临巨大的研发风险。Stiglitz

和 Weiss[9]建立信用配给模型发现在信息不对称的条

件下，会使资源配置不当，减弱市场效率，从而产生

逆向选择和道德风险问题。再加之创业板大都以中小 
                                  

收稿日期：2017−04−07；修回日期：2017−05−08 

作者简介：韩庆兰(1954−)，女，河北石家庄人，中南大学商学院教授，博士生导师，主要研究方向：管理信息系统与决策支持技术，现代成本管

理研究；刘莉(1991−)，女，河北保定人，中南大学商学院会计系硕士研究生，主要研究方向：现代成本管理研究 



经济与管理             韩庆兰，刘莉：政治关联、税收政策对企业研发投入的影响——来自中国创业板民营上市公司的经验证据 

 

111

 

 
规模、轻资产为主，外部融资较为困难，研发活动多

依赖内部资金[10−11]。面对研发风险，为提高企业的研

发热情，各国政府借助税收优惠的“成本效应”，普遍

采取税收激励措施。对以科技、创业型企业为主的创

业板，政府采取了包括所得税税率优惠(高新技术企业

减按 15%的税率征收企业所得税)、两免三减半、减征

免征企业所得税、高新技术企业固定资产加速折旧、

研发费用加计扣除等诸多税收政策。Bloom[12]用  

1979—1997年 9个OECD国家的税收变化和研发支出

数据进行实证研究，研究发现税收激励对企业研发有

积极的影响，短期内研发成本每下降 10%将刺激研发

水平上升 1%，从长期来看研发投入的增长将接近

10%。Kasahara[13]通过反证实验发现，如果没有 2003

年税收抵免改革，2003 年的研发总支出将下降

3.0%~3.4%，如果没有减免税额的上限，总研发支出

将增加 3.1%~3.9%。肖鹏等[2]发现所得税税率差异带

来的税收减免对企业研发活动具有促进作用。税收政

策中，政府通过让渡部分应征税款给相关企业，减轻

企业的成本负担，让企业留出更多研发资金进行研发

活动。因此提出假设 1。 

假设 1：税收优惠对企业研发投入具有积极的影

响。 

研发费用加计扣除是专门针对研发活动的优惠政

策。2015 年 11 月，财政部、国家税务总局、科技部

联合发文公布了《关于完善研究开发费用税前加计扣

除政策的通知》(财税〔2015〕119 号)，进一步扩大加

计扣除的范围，更有利于企业进行研发活动。Rufin[10]

研究 1997—2003 年魁北克省制造业的数据发现，增量

研发税收抵免政策不受企业规模的影响，对于不同规

模的企业均能够促进研发投入。江希和等[14]研究税前

加计扣除政策对研发活动的作用机制，通过减轻企业

税负来诱导企业增加研发投入，揭示了此政策对企业

的重要意义。吴祖光等[15]发现企业当期税负较高时企

业倾向于减负，加计扣除政策会对企业产生避税激励

的效果。当应纳税所得额时较高时，为了减轻税负，

企业会选择增加研发费用进行避税，避税激励促使企

业研发投入增加。因此提出假设 2。 

假设 2：加计扣除政策可以给企业带来避税效应，

避税激励促进企业增加研发投入。 

政治关联是一种应对不完善市场机制的非正式制

度。在政府控制企业发展所需主要要素和资源的情况

下，政治关联在某种程度上具有资源配置的功能，对

于民营企业来说更是如此。民营企业的政治参与热情

不减，是因为政治关联作为一种社会资本，可以帮助

企业获取政府的特权，如突破行业壁垒、获取财政补

贴、降低税负、获取融资等[6]。然而，企业依靠政治

关联获取的经济资源，其配置效率并不尽如人意。

Fisman[7]用均衡理论阐述了寻租活动会产生巨额的政

治租金，企业可能无法通过政治寻租获得更高的利 

润。Claessens[16]评估了巴西公司在 1998 年和 2002   

年两个选举周期中因政治捐献的经济成本至少占每 

年 GDP 的 0.2%。政治关联会使企业形成组织惯性

(Organizational Inertia)[17]，拥有政府支持和保护的企

业能够获得更多的内外部资源，政治上相连的公司对

外部环境变化反映不够敏感，因此较小的环境压力使

其不再进行研发投资以求生存。拥有了这些特权的企

业，更乐意享受由此带来的超额收益，不愿意为研发

冒险。不仅如此，他们会反对同业竞争者采取新技术，

极力推崇旧技术，防止自己的特权受到挑战和威胁，

对新技术进行刻意的打压[18]。因此本文提出了假设 3。 

假设 3：政治关联对企业的研发活动有消极影响。 

拥有政治关联的企业，较易进入公众、监管部门

的视野，媒体曝光度更高，企业维持良好形象的动机

更加强烈，政府便抓住机会使关联企业成为其实现政

治目标的帮手。为了维持政治声誉和地位继续寻租，

企业会采取扩大雇员规模、提高雇佣人员薪酬待遇来

实现政府增加就业岗位、降低社会稳定风险的政治目

标[19]。这些行为增加了企业不必要的薪酬成本，挤出

研发投入等生产性活动。拥有政治关联的企业较易获

得更多的投资机会和资源，这容易造成管理者过度自

信。管理者认为资本市场低估了公司的风险，并倾向

于扩大投资，其可能投资不利于企业发展的负 NPV 项

目，导致投资过度[20]。再加之受到地方政府 GDP 增

长目标的影响，关联企业可能会远离公司的核心业务

而进行盲目的扩张[21]。从政治关联的视角出发，一方

面，政治关联带来的非主营业务行为挤占了企业的研

发资金，消耗了企业的精力，限制了企业利用税收优

惠增加研发投入的能力；另一方面，政治关联带来的

组织惰性削弱了企业创新的动机。因此本文提出了假

设 4。 

假设 4：政治关联的存在会削弱税收政策对研发

活动的激励效果，起到负调节作用。 

 

三、研究设计 

 

(一) 样本选取 

本文选取 2013—2015 年创业板民营上市公司的

数据为研究样本，整理发现：2013 年创业板民营企业

有 342 个，非民营企业 9 个；2014 年民营企业 380 个，
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非民营企业 8 个；2015 年民营企业 453 个，非民营企

业 8 个；此统计数据说明了创业板中多为民营性质的

企业。对民营企业数据依次做以下处理：筛选出被考

察的三年期间一直存续且为非 ST 的企业；删除公司

年报中披露的研发投入不适用的企业；删除资产小于

等于零的企业；删除无法获取所需变量值的企业。最

终得到 2013 年创业板民营上市公司 308 家，2014 年

329 家，2015 年 327 家，共 964 个观测值。为满足分

析需求，本文还用到了 2012 年的部分变量。行业分类

参照中国证监会公布的《上市公司行业分类指引(2012

年修订)》确定。研发投入变量系笔者手工整理：根据

以上条件筛选出符合条件的公司代码，在巨潮资讯网

上查找相应代码的公司年度报告，选取管理层讨论与

分析部分的研发投入数据作为变量值。其他变量数据

来源于 CSMAR 公司研究系列数据库。本文用

EXCEL2013 对原始数据进行初步处理，选用 SPSS23、

STATA12.0 做实证分析。处理相关数据时，本文对连

续型变量进行了上下 1%的 Winsorize 处理。 

表 1 为样本行业分布情况。其中制造业(C)占

69.71%，信息传输、软件和信息技术服务业 (I)占

18.64%，其他行业所占比例较小。在非制造业行业中，

由于有多个行业观察值数量较小且无政治关联存在，

因此在进行行业哑变量回归时，按照制造业和非制造

业进行回归。 

 

表 1  样本行业分布情况 

代码 行业 观察值 比例/%

A 农、林、牧、渔业 15 1.56 

B 采矿业 12 1.24 

C 制造业 672 69.71

D 电力、热力、燃气及水生产和供应业 4 0.41 

E 建筑业 15 1.56 

F 批发和零售业 3 0.31 

G 交通运输、仓储和邮政业 9 0.93 

I 信息传输、软件和信息技术服务业 178 18.46

L 租赁和商务服务业 9 0.93 

M 科学研究和技术服务业 18 1.87 

N 水利、环境和公共设施管理业 13 1.35 

Q 卫生和社会工作 8 0.83 

R 文化、体育 8 0.83 

 

(二) 变量定义 

(1)因变量：企业研发投入(RD)。本文使用研发强

度(研发投入金额/主营业务收入)来表示[22]。 

(2)自变量：政治关联(PC)。政治关联定义为上市

公司中实际控制人、董事长或总经理中至少有一人曾

任或现任人大代表、政协委员或政府官员[23]，有政治

关联赋值为 1，否则为 0。通过对民营上市公司数据库

实际控制人背景和企业高管动态等资料的查找筛选，

获取变量值，对于实际控制人和企业高管为同一人的

只赋值一次，不重复赋值。实际所得税税负率(TR)为

剔除各种优惠后企业真实负担的税负水平，本文选用

所得税费用/息税前利润来表示[24]。TRa=(所得税费用−

递延所得税负债发生额)/息税前利润，用于下文的稳

健性分析。 

(3)控制变量：公司规模(Size)[25]，公司规模往往是

企业在某一行业资金回流、风险承担能力、人力资源

等公司综合水平的代表，影响企业的研发投入。财务

风险(Lev)[26]，当企业的资产负债率较高时，企业为降

低经营风险会减少风险项目的投资，更倾向于选择稳

健的经营模式。而研发投入相对风险较高时，财务风

险影响企业研发情况。企业的成长性(Growth)、盈利

能力(ROA)也会影响企业的研发投入[27]，盈利能力提

供研发所需的资金，促进企业成长，进而积累更多财

富，两者形成良性循环。股权集中度(Share)[28]通过大

小股东的长、短期利益观来影响研发投入，大股东追

求长远利益，倾向于长期持股，会选择长期投资支出

进行研发活动。资本密集度(Capint)、存货密集度

(Stock)：固定资产、存货量过多会占用企业的资金，

从而挤占研发资金，对研发活动产生影响。本文变量

定义如表 2。 

 (三) 研究模型 
 

21 1 3 1t t t t tRD TR TR TR TR           

CV Ind Year u              (1) 

模型(1)为滞后变量模型。β3为当期和前一期实际

所得税税负率交叉项的系数，用来检验加计扣除政策

对研发投入的效果。若 β3≠0，说明税前加计扣除政

策对企业是有价值的，政策达到了一定的效果。若 β3

的符号为正，表明前一期的税收负担越高，当期研发

投入越多。也就是说企业在上一期税负较高时，当期

有减负的倾向，而税前加计扣除政策恰好可以达到减

负的目的。此政策通过影响企业避税的动机达到对研

发投入激励的目的。 
 

1 2 3RD TR PC TR PC          
 

CV Ind Year u             (2) 
 

模型(2)中，若交叉项的系数 β3 不显著，或者 β3

显著但符号与 β1相反，则说明政治关联对企业税负和 
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表 2  变量定义 

变量类型 变量符号 变量名称 变量的取值方法及说明 

被解释变量 RD 企业研发投入强度 研发投入/主营业务收入 

解释变量 

TR 企业实际所得税税负率 所得税费用/息税前利润 

TRa 企业实际所得税税负率 (所得税费用−递延所得税负债发生额)/息税前利润 

PC 政治关联 
实际控制人、董事长或者总经理中至少有一人曾任或现任人大代表、 

政协委员或政府官员，是为 1，否为 0。 

控制变量 

Size 企业规模 总资产的自然对数 

Lev 资产负债率 期末总负债/期末总资产 

Growth 营业收入增长率 (当年营业总收入−上年营业总收入)/上年营业总收入 

ROA 总资产收益率 净利润/总资产 

Capint 资本密集度 固定资产净额/总资产 

Share 股权集中度 前 3 名股东持股比例之和 

Stock 存货密集度 存货净额/总资产 

哑变量 
Year 年度哑变量 2 个年度哑变量 

Ind 行业哑变量 1 个行业哑变量 

 

研发投入的关系起到了负调节作用。 

模型(1)和模型(2)中，CV 为控制变量，包括企业

规模、资产负债率、营业收入增长率、总资产收益率、

资本密集度、股权密集度、存货密集度；Ind 为行业

哑变量；Year 为年度哑变量；u 为残差项。 

 

四、实证分析 

 

(一) 描述性统计 

表 3 所示为样本变量的描述性统计情况。从表中

可以看出，研发强度的均值为 7.23%，中位数为 5.05%。

2016 年我国科学技术部发布的《2015 年全国科技经费

投入统计公报》显示，2015 年我国规模以上工业企业

研发投入强度仅为 0.9%。2011—2013 年我国 A 股制

造业企业研发强度均值为 2%[11]。相比较而言，创业

板具有较高的研发热情。企业实际所得税税负率的均

值为 13.24%，中位数为 14.03%，按照《企业所得税

法》等相关规定，对已通过高新技术企业认证的企业，

报告期内公司所得税税率为 15%。在创业板民营企业

中，2015 年获得高新技术企业认证的有 395 个，占民

营企业的 87.2%；2014 年 319 个，占民营企业的

83.95%；2013 年 280 个，占民营企业的 81.87%；说

明创业板整体税收优惠力度较大。政治关联变量的均

值为 23.44%，与以往文献中政治关联水平相比，创业

板政治关联情况具有普遍性，值得研究。 

(二) 相关性检验 

表 4 为 Pearson 和 Spearman 相关系数矩阵。从表

中可以看出，RD 和 TR 在 1%的水平上显著负相关，

表明税收激励对企业研发投入具有正向影响；RD 和

PC 在 1%的水平上显著负相关，表明政治关联一定程

度上阻碍了企业研发活动。初步验证假设 1 和假设 3。

表中数据表明(Pearson 相关系数的最大值为 0.455)变

量间无严重的多重共线性问题。 

(三) 回归分析 

本文采用 OLS 的方法进一步检验创业板民营企

业企业税负、加计扣除政策、政治关联对研发投入的

影响以及政治关联对税收激励效果的调节作用。 

表 5 为模型(1)的回归结果。Reg1 仅对反映企业治

理结构、发展能力和年度、行业等控制变量进行回归

分析。其中资产负债率、资本密集度、存货密集度与

企业研发投入强度在 1%的水平上显著负相关，说明

财务风险直接影响研发水平；对于中小规模企业为主

的创业板，资本密集度和存货密集度过高时可能会挤

占研发资金，不利于研发活动的进行。不同于以往研

究，企业规模与研发投入负相关，可能原因是创业板

企业具有轻资产的特点，重资产越多反而占用了研发

资金，也有研究表明并不是企业规模越大，研发能力

就越强，这与企业自身的业务活动密切相关。营业收

入增长率和高管持股比例与研发投入强度的关系并不

显著，可能是创业板的企业具有高增长的特点，增长

率与研发活动的关系不太敏感；由于企业规模不大， 
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表 3  样本变量的描述统计 

变量 N 最小值 最大值 平均值 标准差 中位数 

RD 964 0.003 10 0.380 10 0.072 34 0.063 96 0.050 45 

TR 964 −0.448 72 0.690 94 0.132 37 0.126 00 0.140 25 

PC 964 0 1 0.234 4 0.424 0 

Size 964 19.727 85 22.940 11 21.105 66 0.651 19 21.039 13 

Lev 964 0.033 24 0.678 99 0.280 30 0.157 98 0.261 36 

Growth 964 −0.425 41 2.929 46 0.292 60 0.456 80 0.208 13 

ROA 964 −0.084 19 0.174 65 0.049 90 0.042 38 0.048 55 

Capint 964 0.007 86 0.525 85 0.172 96 0.123 59 0.151 21 

Share 964 0.202 60 0.747 00 0.483 79 0.126 90 0.482 00 

Stock 964 0.000 00 0.395 29 0.105 04 0.079 65 0.089 15 

 

表 4  相关系数矩阵 

变量 RD TR PC Size Lev Growth ROA Capint Share Stock 

RD  −0.132** −0.069* −0.175** −0.366** −0.093** 0.067* −0.288** −0.005 −0.237** 

TR −0.083**  0.091** −0.070* −0.207** −0.030 0.153** −0.036 0.056 −0.121** 

PC −0.102** 0.048  −0.014 −0.042 −0.080* −0.069* 0.137** 0.075* 0.084** 

Size −0.143** −0.029 −0.018  0.430** 0.282** 0.019 −0.132** −0.123** 0.031 

Lev −0.323** −0.113** −0.039 0.455**  0.293** −0.261** 0.062 −0.117** 0.297** 

Growth −0.035 0.008 −0.043 0.287** 0.269**  0.250** −0.117** −0.078* −0.035 

ROA 0.003 0.003 −0.036 0.045 −0.258** 0.114**  −0.133** 0.051 −0.257** 

Capint −0.286** −0.286** 0.115** −0.141** 0.059 −0.118** −0.144**  0.065* 0.243** 

Share −0.062 −0.062 0.069* −0.140** 0.069 −0.048 0.060 0.047  0.066* 

Stock −0.263** −0.263** 0.074* 0.015 0.301* −0.022 −0.229** 0.134** 0.041  

注：* *、 * 分别表示在 1%、5% 水平上显著相关；左下角为 Pearson 相关系数，右上角为 Spearman 相关系数 

 

股权也相对集中于某一两个人，股权的影响并未表现

出来。对总资产收益率与研发投入负相关的关系，笔

者尚不能给出合理的解释。 

Reg2在Reg1的基础上引入实际所得税税负率(RT)

变量。结果看出，RT 的系数为−0.06，T 统计量的绝

对值为 4.16，表明政府每让渡 1 元的税费，企业会投

入 0.06 元的研发资金，虽然激励幅度与以往研究相比

较小，但激励效果依旧比较明显。Reg3 在 Reg2 的基

础上加入前一期的实际所得税税负率，当期和前一期

实际所得税税负率的系数分别为−0.052 和−0.036，在

1%和 5%的水平上显著为负，说明对于需要长期投资

的研发活动，税收减免的持续性和稳定性有助于企业

研发成功。以上结果说明在保持其他条件不变时，持

续稳定的税收减免能够促进研发投入。验证了假设 1。 

Reg4 在 Reg3 的基础上加入实际所得税税负率当

期和前一期的交叉项，检验加计扣除政策的效果。两

者交叉项的系数为 0.207，T 统计量的值为 3.28，说明

前一期企业税负越高，当期研发投入越多。可能原因

为当前一期企业税收负担较大时，企业在当期会有降

低税负的倾向。通过增加研发投入，利用加计扣除政

策达到减轻当期税负的目的。避税激励促进企业增加

当期研发投入。验证了假设 2。 

表 6 为模型(2)的回归分析数据。Reg5 在 Reg1 的

基础上引入政治关联 (PC) 变量。 PC 的系数为

−0.008(p<0.1)，系数的绝对值很小，说明政治关联对

研发投入有很微小的抑制作用，假设 3 虽然得到了统

计意义上的验证，但由于变量相关系数的数值很小，

说明政治关联对研发投入的抑制作用并不是很明显。 

Reg6 的多因素回归结果与 Reg2、Reg5 单因素回

归结果的系数、显著性没有明显的差异。Reg7 在 Reg6

的基础上引入实际所得税税负率与政治关联的交叉项

(TR×PC)。结果显示：TR 的系数为−0.073(p<0.01)， 
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表 5  对模型(1)的回归分析 

变量 Reg1 Reg2 Reg3 Reg4 

TRt  −0.060 (−4.16)＊＊＊ −0.052 (−3.53 )＊＊＊ −0.087 (−4.8)＊＊＊ 

TRt−1   −0.036 (−2.44)＊＊ −0.054 (−3.44)＊＊＊ 

TRt×TRt−1    0.207 (3.28)＊＊＊ 

Size −0.007 (−2.07) ＊ −0.007 (−2.08)＊＊ −0.007 (−2.02)＊＊ −0.007 (−2.09)＊＊ 

Lev −0.121 (−8.32) ＊＊＊ −0.124 (−8.58)＊＊＊ −0.126 (−8.73)＊＊＊ −0.123 (−8.57)＊＊＊ 

Growth 0.004 (0.99) 0.004 (1.06) 0.004 (0.91) 0.004 (0.99) 

ROA −0.211 (−4.55) ＊＊＊ −0.193 (−4.18)＊＊＊ −0.192 (−4.17)＊＊＊ −0.174 (−3.76)＊＊＊ 

Capint −0.115 (−7) ＊＊＊ −0.118 (−7.24)＊＊＊ −0.119 (−7.32)＊＊＊ −0.121 (−7.45)＊＊＊ 

Share −0.022 (−1.52) −0.024 (−1.65)＊ −0.023 (−1.60) −0.026 (−1.76)＊ 

Stock −0.110 (−4.36) ＊＊＊ −0.118 (−4.69)＊＊＊ −0.118 (−4.72 )＊＊＊ −0.116 (−4.66)＊＊＊ 

Year yes yes yes yes 

Ind yes yes yes yes 

cons 0.323 (4.52) ＊＊＊ 0.330 (4.67)＊＊＊ 0.331 (4.68)＊＊＊ 0.336 (4.78)＊＊＊ 

R2 0.242 0.256 0.261 0.269 

Adj-R2 0.234 0.247 0.251 0.259 

F 30.470  ＊＊＊ 29.750 ＊＊＊ 27.910 ＊＊＊ 26.860 ＊＊＊ 

N 964.000 964.000 964.000 964.000 

注：1)***、**、*分别表示在 1%、5% 、10%水平上显著相关；2)括号内为 T 值； 3)下同 

 

表 6  对模型(2)的回归分析 

变量 Reg5 Reg6 Reg7 

TR  −0.059 (−4.08)＊＊＊ −0.073 (−4.53)＊＊＊ 

PC −0.008 (−1.9)＊ −0.008 (−1.72)＊ −0.017 (−2.61)＊＊＊ 

TR×PC   0.066 (1.95)＊ 

Size −0.007 (−2.01)＊＊ −0.007 (−2.02)＊＊＊ −0.007 (−2.02)＊＊ 

Lev −0.123 (−8.43)＊＊＊ −0.125 (−8.67)＊＊＊ −0.124 (−8.57)＊＊＊ 

Growth 0.004 (0.98) 0.004 (1.05) 0.004 (0.9) 

ROA −0.214 (−4.61)＊＊＊ −0.196 (−4.25)＊＊＊ −0.190 (−4.11)＊＊＊ 

Capint −0.114 (−6.94)＊＊＊ −0.117 (−7.17)＊＊＊ −0.115 (−7.06)＊＊＊ 

Share −0.021 (−1.46) −0.023 (−1.59) −0.023 (−1.58) 

Stock −0.109 (−4.31)＊＊＊ −0.116 (−4.64)＊＊＊ −0.116 (−4.61)＊＊＊ 

Year yes yes yes 

Ind yes yes yes 

cons 0.319 (4.48)＊＊＊ 0.327 (4.62)＊＊＊ 0.327 (4.63)＊＊＊ 

R2 0.245 0.258 0.261 

Adj-R2 0.236 0.249 0.251 

F 28.110 ＊＊＊ 27.580 ＊＊＊ 25.830 ＊＊＊ 

N 964.000 964.000 964.000 
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比 Reg6 中 TR 的系数(−0.059)的绝对值略微增大，

TR×PC 的系数为 0.066(p<0.1)，说明政治关联对企业

税负与研发投入的关系具有负调节的作用。TR 系数的

绝对值比 TR×PC系数绝对值略微偏大(0.073>0.066)，

说明政治关联虽未抑制税收政策的激励作用，但削弱

了税收政策的实施效果。验证了假设 4。政治关联的

存在不会明显抑制企业研发投入，但关联关系的维持

会消耗企业的部分精力，挤占企业的有限资源，使税

收政策的激励效果打了折扣，削弱了税收优惠对研发

投入的激励作用。 

 (四) 稳健性检验 

为了进一步验证本文的结论，考虑到变量取值方

法不同对结论的影响，本文进行了稳健性检验：①替

换实际所得税税负率，用 TRa 更换被解释变量 TR。

回归结果显示各解释变量的系数和稳定性未发生本质

性的改变。(由于用到了递延所得税负债发生额，因部

分变量缺失，样本量稍有减少，但不影响结果的稳健

性)。具体结果如表 7 所示。②替换控制变量。用 EPS

代替 ROA，回归结果保持不变。因篇幅有限，不再列

表显示详细结果。 

 

表 7  模型(1)与模型(2)的回归结果 

变量 Reg1 Reg2 Reg3 Reg4 Reg5 Reg6 Reg7 

TRat  
−0.041  
(−3.31)＊＊＊ 

−0.038  
(−3.02)＊＊＊ 

−0.043  
(−2.96)＊＊＊

 
−0.041  
(−3.29)＊＊＊ 

−0.032 
(−2.37)＊＊ 

TRat−1   
−0.024  
(−1.77)＊ 

−0.015  
(−1.11) 

   

TRat×TRat−1    
0.125 
(2.31)＊＊ 

   

PC     
−0.011  
(−2.33)＊＊ 

−0.011  
(−2.3)＊＊ 

−0.010  
(−1.83)＊＊ 

TRa×PC       
0.033 
(1.12) 

Size 
−0.007  
(−1.99)＊＊ 

−0.008  
(−2.16)＊＊ 

−0.008  
(−2.16)＊＊ 

−0.001  
(−0.23) 

−0.007  
(−1.92)＊ 

−0.007  
(−2.08)＊＊ 

−0.001  
(−0.16) 

Lev 
−0.121  
(−7.93)＊＊＊ 

−0.123  
(−8.11)＊＊＊ 

−0.124  
(−8.21)＊＊＊ 

−0.112  
(−7.51)＊＊＊

−0.122  
(−8.06)＊＊＊

−0.125  
(−8.24)＊＊＊ 

−0.114  
(−7.67)＊＊＊

Growth 0.004(1.01) 0.004(0.95) 0.004 (0.83) 0.000(0.05) 0.004 (1) 0.004 (0.95) 0.000(−0.04) 

ROA 
−0.199  
(−4.1)＊＊＊ 

−0.182  
(−3.75)＊＊＊ 

−0.179  
(−3.69)＊＊＊ 

−0.193  
(−4.05)＊＊＊

−0.202  
(−4.17)＊＊＊

−0.185  
(−3.83)＊＊＊ 

−0.202  
(−4.26)＊＊＊

Capint 
−0.117  
(−6.71)＊＊＊ 

−0.120 
 (−6.94)＊＊＊ 

−0.121 
 (−6.99)＊＊＊

−0.102  
(−6.05)＊＊＊

−0.115  
(−6.65)＊＊＊

−0.119  
(−6.87)＊＊＊ 

−0.100  
(−5.9)＊＊＊ 

Share 
−0.022 
(−1.46) 

−0.023 
(−1.51) 

−0.021 
(−1.39) 

−0.008 
(−0.56) 

−0.022 
(−1.42) 

−0.023 
(−1.47) 

−0.007 
(−0.5) 

Stock 
−0.113  
(−4.33)＊＊＊ 

−0.117  
(−4.52)＊＊＊ 

−0.117  
(−4.53)＊＊＊ 

−0.127  
(−4.86)＊＊＊

−0.111  
(−4.27)＊＊＊

−0.115  
(−4.45)＊＊＊ 

−0.125  
(−4.79)＊＊＊

Year yes yes yes yes yes yes yes 

Ind yes yes yes yes yes yes yes 

cons 
0.323 
(4.33)＊＊＊ 

0.340  
(4.57)＊＊＊ 

0.342 
(4.6)＊＊＊ 

0.167 
(2.25)＊＊ 

0.318  
(4.27)＊＊＊ 

0.335 
(4.51)＊＊＊ 

0.163 
(2.2)＊＊ 

R2 0.241 0.250 0.253 0.341 0.245 0.255 0.339 

Adj-R2 0.232 0.241 0.243 0.322 0.236 0.244 0.321 

F 27.890 ＊＊＊ 26.640 ＊＊＊ 24.740 ＊＊＊ 18.630 ＊＊＊ 25.980 ＊＊＊ 24.980 ＊＊＊ 18.490 ＊＊＊

N 891.000 891.000 891.000 891.000 891.000 891.000 891.000 
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五、研究结论 

 

创业板肩负着提高整体市场创新能力的使命，  

本文探讨了影响创业板研发投入的相关因素。利用

2013—2015 年创业板民营上市公司的数据，研究税收

政策在企业研发投入中的作用，然后讨论了政治关联

对研发活动的影响以及政治关联对税收政策实施效果

的调节作用。研究发现：①税收减免对研发投入有积

极的效应，稳定和持续的税收优惠有利于刺激企业研

发投入。税前加计扣除政策通过减轻企业税负诱导企

业投入研发资金，当企业税负较高时，企业倾向于利

用政策进行减负，加计扣除政策具有避税激励的效应。

研究结果说明政府的税收优惠政策是有效的，税前加

计扣除对企业具有重大的意义，税收政策为企业减轻

税负，有利于企业的长远发展。②政治关联本身对企

业的研发活动并未产生明显的抑制作用；政治关联对

税收政策与研发投入的关系起到了负调节的作用，削

弱了税收政策的激励效果。结果说明，当企业通过建

立政治关联来获得其发展所需的要素和机会时，会产

生一定的寻租成本，挤占企业的研发投入资金。政府

应加快市场经济体制改革步伐，营造公平的竞争环境，

减少企业在非生产性活动上花费的精力，集中精力提

高主营业务能力的建设。 

 

注释： 

 

   本文考虑到只有关键高管才会对公司的重大决策产生影响，

因此政治关联变量选取的是关键高管的政治关联情况。与本

文具有相似变量选取标准的文献中，2011—2014 年我国民营

上市公司政治关联平均水平为 22.286%(张淑英，2016)，  

2011—2013 年中国沪深 A 股民营上市企业政治关联平均水

平为 11.35%(楼永、孙文浩，2016)。因此认为本文政治关联

变量水平具有普遍性，值得研究。 
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Impact of political connection and tax policy on 
R&D investment of a firm: 

Empirical evidence from listed private firms of China GEM 
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(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 

 

Abstract: Based on the data of listed private firms on the GEM from 2013 to 2015, the present study uses the lagged 

variable model to test the effect of firm tax burden and pretax additional deduction (PAD) policy on R & D investment. 

Then, from the perspective of political connection, the study examines the impact of political connection on R & D 

investment and the regulatory role of political connection between the relationship of tax credit and R & D investment. 

The findings show that tax credit can promote R & D investment and that the PAD policy can bring tax avoidance effect 

to the firm. The result also shows that political connection has no significant inhibitory effect on R & D investment and 

that political connection plays a negative regulatory role between the relationship of tax credit and R & D investment, 

weakening the incentive effect of tax policy. 

Key Words: tax preference; PAD policy; tax evasion incentives; political connection; R & D investment 
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