


[bookmark: OLE_LINK63]预期信用损失模型与企业创新
——基于新金融工具准则实施的微观检验


表1  预期信用损失模型和已发生损失模型的对比分析
	
	预期信用损失模型
	已发生损失模型

	适用范围
	表内贷款、债券、应收款等金融资产，表外贷款承诺和担保等信用风险敞口
	表内贷款、债券、应收款等金融资产

	确认门槛
	无，不以触发事件为前提，获得金融资产时即须对信用损失计提准备
	有，需要发生触发事件（如贷款逾期）表明发生信用损失情况下，方可确认

	确认依据
	具前瞻性，考虑历史信息以及预测未来的合理信息，需判断宏观、微观因素变化的影响
	具时滞性，考虑历史信息、已发生损失确认减值的证据信息，不需要主观判断

	损失期间
	包括未来12个月内或生命周期内将发生的信用损失
	限于实际发生信用损失

	信息披露
	需要提供信用风险及输入值、假设和技术等信息
	历史数据信息





[image: P60#yIS1]
图 1 预期信用损失模型实施对企业创新的影响机制


[bookmark: _Hlk200541928]表2  预期信用损失相关信息关键词词谱
	风险管理因素类型
	关键词

	信用利差
	内部价格指标；质量利差；债券收益率差额；债券与无信用风险债券利差

	利率条款
	固定利率；浮动利率；基准利率；市场利率；贷款市场报价利率；金融资产购买折扣；金融资产源生折扣

	外部市场指标
	信用违约互换；债务工具价格变动；权益工具价格变动；市场占有率；市场增长率；金融资产市场活跃情况；外部市场定价；市场指标变化；国家货币政策

	信用评级
	企业信用评级；证券信用评级；研究信用评级；国家主权信用评级；穆迪评级；标准普尔评级；信用增级质量；商业银行资产状况

	内部评级
	管理层评估；客户信用资质；客户信用期；客户信用记录监控；财务比率；现金流预测

	客户偿债能力
	流动比率；速动比率；现金比率；资本周转率；清算价值比率；资产负债率；利息支付倍数；产权比率；现金流预测；财务重组

	客户经营能力
	净资产收益率；复合年均增长率；资产结构；利润构成；主营业务收入；固定资产周转率；存货周转率；破产重组

	客户同类信用风险
	存续期内违约率；失信被执行人信息；诉讼记录；征信记录

	客户环境恶化
	宏观经济状况；预期经济状况；国家GDP增速；基建投资总额；行业监管政策；市场监督体系；贸易管制；经济制裁；地缘冲突

	抵押担保贬值
	不动产抵押；动产抵押；保证；保证金；第三方获取担保的可能性评估；财务担保；债务抵押；担保物价值；担保物信用增级质量

	经济动机
	外部性补偿动机；减少政府管制动机；管理者机会主义动机；广告宣传动机

	合同变更
	合同主体变更；合同内容变更；合同违约金变更；合同债务更替；合同约束条款；偿付合同利息；合同逾期；合同免除；合同修订；合同利率跳升；追加抵押品或担保

	还款异常
	非恶意还款异常；存续期内违约；账号冻结；账户注销

	管理策略变化
	客户信用记录监控；书面催款；缩短信用期；取消信用期；诉讼；控制信用风险敞口；单项计提坏账准备；金融工具信用管理方法变化

	逾期信息
	应收账款逾期；账龄分析法





表3  变量定义表
	变量含义
	变量名称
	变量说明

	企业创新
	PatentApply
	独立与联合研发的所有类型专利申请+1的自然对数

	
	PatentGrant
	独立与联合研发的所有类型专利授予+1的自然对数

	预期信用损失模型实施质量
	ECLDegree
	预期信用损失相关信息涉及参考因素类型+1的自然对数

	公司规模
	Size
	总资产取对数衡量

	[bookmark: _Hlk201249258]资产负债率
	Lev
	总负债/总资产

	净资产收益率
	Roe
	净利润/股东权益

	[bookmark: _Hlk201167310]成长性
	Growth
	公司主营业务收入增长率

	公司成立年限
	FirmAge
	公司已成立年限的自然对数

	[bookmark: _Hlk201167332]固定资产占比
	Fixed
	固定资产/总资产

	机构投资者持股
	INST
	机构投资者持股数/总股本

	第一大股东持股比例
	Top1
	期末第一大股东持股数量/期末总股数

	董事会人数
	Board
	董事会人数的自然对数

	独立董事占比
	Indep
	独立董事人数/董事总人数

	两职合一
	Dual
	若董事长和总经理由一人担任取值为1，否则取0

	[bookmark: _Hlk201167414]四大会计事务所
	Big4
	若会计事务所为四大会计事务所取值为1，否则取0


[bookmark: OLE_LINK71]

表4  预期信用损失模式实施情况描述性统计
	前瞻性信息类型
	变量名
	应用样本数量
	[bookmark: OLE_LINK48]应用占比

	信用利差
	ECL_1
	0
	0.00%

	利率条款
	ECL_2
	0
	0.00%

	外部市场指标
	ECL_3
	0
	0.00%

	信用评级
	ECL_4
	214
	1.21%

	内部评级
	ECL_5
	10853
	61.22%

	客户偿债能力
	ECL_6
	5285
	29.81%

	客户经营能力
	ECL_7
	4886
	[bookmark: OLE_LINK59]27.56%

	客户同类信用风险
	ECL_8
	44
	0.25%

	客户环境恶化
	ECL_9
	79
	0.45%

	抵押担保贬值
	ECL_10
	34
	0.19%

	经济动机
	ECL_11
	1
	0.01%

	合同变更
	ECL_12
	3
	0.02%

	还款异常
	ECL_13
	70
	0.39%

	管理策略变化
	ECL_14
	10830
	61.09%

	逾期信息
	ECL_15
	17727
	100.00%





表5  基准回归描述性统计
	变量名称
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	P25
	中位数
	P75
	最大值

	[bookmark: _Hlk201168446]PatentApply
	17727
	3.2866
	1.7044
	0.0000
	2.3026
	3.4340
	4.3944
	8.1242

	PatentGrant
	17727
	3.0213
	1.6288
	0.0000
	2.0794
	3.1355
	4.0775
	7.7541

	ECLDegree
	17727
	1.2277
	0.4810
	0.0000
	0.6931
	1.3863
	1.6094
	1.9459

	Size
	17727
	22.3230
	1.3240
	19.8502
	21.3627
	22.0928
	23.0675
	26.9096

	Lev
	17727
	0.4005
	0.1972
	0.0489
	0.2408
	0.3914
	0.5443
	0.8876

	Roe
	17727
	0.0521
	0.1424
	-1.0272
	0.0279
	0.0701
	0.1138
	0.3591

	Growth
	17727
	0.1314
	0.3340
	-0.6307
	-0.0439
	0.0870
	0.2399
	1.9791

	FirmAge
	17727
	3.0403
	0.2915
	2.0793
	2.8904
	3.0910
	3.2581
	3.6636

	Fixed
	17727
	0.1911
	0.1462
	0.0017
	0.0773
	0.1595
	0.2733
	0.6748

	INST
	17727
	0.4246
	0.2520
	0.0012
	0.2118
	0.4286
	0.6294
	0.9397

	Top1
	17727
	0.3308
	0.1470
	0.0816
	0.2176
	0.3059
	0.4258
	0.7847

	Board
	17727
	2.0952
	0.1935
	1.6094
	1.9459
	2.1972
	2.1972
	2.6391

	Indep
	17727
	0.3789
	0.0538
	0.2857
	0.3333
	0.3636
	0.4286
	0.5714

	Dual
	17727
	0.3283
	0.4696
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	1.0000
	1.0000

	Big4
	17727
	0.0714
	0.2574
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	1.0000





表6  预期信用损失模型实施质量对企业创新影响
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	ECLDegree
	0.3483***
	0.1712***
	0.3405***
	0.1658***

	
	(6.56)
	(4.86)
	(8.34)
	(5.14)

	Size
	
	0.7295***
	
	0.6800***

	
	
	(20.69)
	
	(20.02)

	Lev
	
	0.2270
	
	0.2638

	
	
	(0.98)
	
	(1.18)

	Roe
	
	0.4879***
	
	0.3476*

	
	
	(3.10)
	
	(1.89)

	Growth
	
	-0.0805
	
	-0.1545**

	
	
	(-1.28)
	
	(-2.32)

	FirmAge
	
	-0.1598
	
	-0.1584

	
	
	(-1.35)
	
	(-1.47)

	Fixed
	
	-0.8804***
	
	-0.7853**

	
	
	(-2.85)
	
	(-2.66)

	INST
	
	-0.0381
	
	-0.1280

	
	
	(-0.48)
	
	(-1.44)

	Top1
	
	0.1109
	
	0.2254*

	
	
	(0.94)
	
	(1.88)

	Board
	
	0.2931*
	
	0.2750**

	
	
	(1.90)
	
	(2.39)

	Indep
	
	0.6226
	
	0.5530

	
	
	(1.51)
	
	(1.65)

	Dual
	
	0.0982***
	
	0.0719*

	
	
	(2.86)
	
	(1.85)

	Big4
	
	-0.1575**
	
	-0.1438**

	
	
	(-2.46)
	
	(-2.13)

	Constant
	2.8589***
	-13.5520***
	2.6033***
	-12.6531***

	
	(43.83)
	(-17.39)
	(51.92)
	(-16.29)

	Year FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	17727
	17727
	17727
	17727

	Adj R2
	0.201
	0.476
	0.222
	0.480


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。
[bookmark: OLE_LINK98]

表7  基于新金融工具准则实施的双重差分检验
	变量名称
	PatentApply

	
	(1)

	Treat×Post
	0.1263*

	
	(1.69)

	Size
	0.5096***

	
	(12.89)

	Lev
	-0.0939

	
	(-0.79)

	Roe
	0.0145

	
	(0.23)

	Growth
	0.0189

	
	(0.94)

	FirmAge
	-0.0789

	
	(-0.27)

	Fixed
	0.2211

	
	(1.32)

	INST
	-0.0975

	
	(-0.70)

	Top1
	0.2084

	
	(0.84)

	Board
	0.1235

	
	(1.05)

	Indep
	0.1350

	
	(0.34)

	Dual
	0.0448

	
	(1.48)

	Big4
	-0.0063

	
	(-0.06)

	Constant
	-8.6296***

	
	(-6.87)

	Year FE
	YES

	Industry FE
	YES

	N
	16285

	Adj R2
	0.8633


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。
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	图2  双重差分估计系数安慰剂检验
	图3  双重差分P值安慰剂检验





表8  遗漏变量问题处理
	变量名称
	ECLDegree
	PatentApply
	PatentGrant

	
	(1)
	(2)
	

	lnDisNet
	-0.0032*
	
	

	
	(-1.90)
	
	

	ECLDegree
	
	4.6331*
	6.5797**

	
	
	(1.89)
	(2.18)

	Size
	0.0559***
	0.4353***
	0.3796**

	
	(14.14)
	(3.57)
	(2.52)

	Lev
	0.2346***
	-0.8347
	-1.3611*

	
	(9.74)
	(-1.49)
	(-1.97)

	Roe
	-0.3135***
	1.7036**
	2.4516**

	
	(-10.72)
	(2.28)
	(2.54)

	Growth
	0.0015
	-0.1435*
	-0.0842

	
	(0.12)
	(-1.95)
	(-1.21)

	FirmAge
	0.0759***
	-0.4923***
	-0.6412***

	
	(5.61)
	(-3.58)
	(-4.02)

	Fixed
	0.0250
	-0.8200**
	-0.9607***

	
	(0.82)
	(-2.70)
	(-2.98)

	INST
	-0.2105***
	0.7598
	1.2748*

	
	(-11.09)
	(1.34)
	(1.85)

	Top1
	-0.1537***
	0.9267**
	1.0976**

	
	(-5.25)
	(2.40)
	(2.49)

	Board
	0.0056
	0.2275*
	0.2334

	
	(0.23)
	(1.73)
	(1.33)

	Indep
	0.1048
	0.1486
	0.0278

	
	(1.23)
	(0.30)
	(0.04)

	Dual
	-0.0350***
	0.2097*
	0.3140**

	
	(-4.24)
	(1.86)
	(2.47)

	Big4
	-0.1489***
	0.5182
	0.7897*

	
	(-9.85)
	(1.42)
	(1.74)

	Constant
	-0.0975
	-11.7172***
	-12.2396***

	
	(-0.88)
	(-20.41)
	(-20.89)

	Year FE
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES

	N
	16012
	16012
	16012

	Adj R2
	0.083
	0.484
	0.479


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


表9  样本自选择问题处理
	变量名称
	Selected
	PatentApply
	PatentGrant

	
	(1)
	(2)
	(3)

	FMgrowth
	-0.0132***
	
	

	
	(-2.63)
	
	

	Selected
	
	0.1761***
	0.1715***

	
	
	(3.02)
	(3.45)

	IMR
	
	0.0610
	0.0385

	
	
	(0.84)
	(0.60)

	Size
	0.1234***
	0.7328***
	0.6820***

	
	(4.87)
	(20.64)
	(20.09)

	Lev
	0.7950***
	0.2164
	0.2549

	
	(5.01)
	(0.95)
	(1.15)

	Roe
	-0.8344***
	0.4442***
	0.3139*

	
	(-12.79)
	(3.25)
	(1.86)

	Growth
	-0.0123
	-0.0776
	-0.1508**

	
	(-0.24)
	(-1.23)
	(-2.28)

	FirmAge
	0.3151***
	-0.1701
	-0.1672

	
	(5.73)
	(-1.36)
	(-1.44)

	Fixed
	-0.0768
	-0.8911***
	-0.7968**

	
	(-0.51)
	(-2.94)
	(-2.74)

	INST
	-0.5578***
	-0.0370
	-0.1282

	
	(-8.73)
	(-0.49)
	(-1.48)

	Top1
	-0.2771***
	0.0974
	0.2162*

	
	(-2.79)
	(0.82)
	(1.79)

	Board
	-0.0107
	0.2968*
	0.2807**

	
	(-0.13)
	(1.84)
	(2.30)

	Indep
	-0.4279
	0.6864
	0.6087

	
	(-1.59)
	(1.59)
	(1.67)

	Dual
	-0.1006**
	0.0976***
	0.0728*

	
	(-2.13)
	(2.89)
	(1.91)

	Big4
	-0.4505***
	-0.1529**
	-0.1427*

	
	(-7.16)
	(-2.37)
	(-2.05)

	Constant
	-2.6321***
	-13.5565***
	-12.6243***

	
	(-3.99)
	(-17.62)
	(-16.23)

	Year FE
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES

	N
	17701
	17701
	17701

	Adj R2
	
	0.475
	0.479


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


表10  反向因果问题处理
	变量名称
	L.PatentApply
	L.PatentGrant

	
	(1)
	(2)

	ECLDegree
	0.1856***
	0.2049***

	
	(5.08)
	(5.55)

	Size
	0.7263***
	0.6775***

	
	(23.06)
	(20.95)

	Lev
	0.1436
	0.2038

	
	(0.67)
	(0.97)

	Roe
	0.2592
	0.1778

	
	(1.40)
	(0.97)

	Growth
	-0.2421***
	-0.2741***

	
	(-3.20)
	(-3.56)

	FirmAge
	-0.2366*
	-0.1737

	
	(-1.86)
	(-1.39)

	Fixed
	-1.0545***
	-0.9257***

	
	(-3.24)
	(-2.88)

	INST
	-0.0560
	-0.1436

	
	(-0.57)
	(-1.39)

	Top1
	0.1007
	0.1682

	
	(0.84)
	(1.28)

	Board
	0.2896
	0.2513**

	
	(1.68)
	(2.31)

	Indep
	0.6855
	0.5322

	
	(1.29)
	(1.29)

	Dual
	0.1026**
	0.0702

	
	(2.26)
	(1.27)

	Big4
	-0.1467**
	-0.1462*

	
	(-2.09)
	(-1.95)

	Constant
	-13.1968***
	-12.5175***

	
	(-18.83)
	(-15.98)

	Year FE
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES

	N
	12797
	12797

	Adj R2
	0.495
	0.489


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。
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	[bookmark: _Hlk205500500]图4  专利申请估计系数安慰剂检验
	图5  专利申请P值安慰剂检验
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	图6  专利授予估计系数安慰剂检验
	图7  专利授予P值安慰剂检验





表11  排除新冠疫情冲击的替代性解释
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant

	
	(1)
	(2)

	ECLDegree
	0.1691***
	0.1566***

	
	(5.17)
	(4.62)

	Size
	0.7311***
	0.6799***

	
	(20.40)
	(20.74)

	Lev
	0.2681
	0.3114

	
	(1.12)
	(1.37)

	Roe
	0.4878***
	0.3595*

	
	(2.88)
	(1.96)

	Growth
	-0.1417**
	-0.2119***

	
	(-2.32)
	(-3.10)

	FirmAge
	-0.1385
	-0.1427

	
	(-1.05)
	(-1.22)

	Fixed
	-0.8463***
	-0.7344**

	
	(-2.93)
	(-2.76)

	INST
	-0.0242
	-0.1005

	
	(-0.33)
	(-1.22)

	Top1
	0.1067
	0.2303*

	
	(0.89)
	(1.86)

	Board
	0.2855*
	0.2563**

	
	(1.74)
	(2.20)

	Indep
	0.6946*
	0.5620*

	
	(1.73)
	(1.88)

	Dual
	0.0950**
	0.0742*

	
	(2.68)
	(1.95)

	Big4
	-0.1634**
	-0.1398*

	
	(-2.66)
	(-2.08)

	Constant
	-13.6995***
	-12.6764***

	
	(-16.39)
	(-15.44)

	Year FE
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES

	N
	14115
	14115

	Adj R2
	0.4738
	0.4817


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


表12  替换被解释变量度量方式
	变量名称
	InvApply
	InvGrant
	PatentGrant_i
	InvGrant_i

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	ECLDegree
	0.0925***
	0.0636**
	0.1765***
	0.0655**

	
	(2.92)
	(2.55)
	(4.31)
	(2.10)

	Size
	0.7278***
	0.6499***
	0.6075***
	0.5846***

	
	(11.48)
	(7.90)
	(16.34)
	(6.99)

	Lev
	-0.1682
	-0.3901**
	0.3472
	-0.3258**

	
	(-0.85)
	(-2.59)
	(1.46)
	(-2.39)

	Roe
	0.2869*
	-0.0987
	0.2779
	-0.1173

	
	(2.01)
	(-0.50)
	(1.57)
	(-0.72)

	Growth
	-0.0513
	-0.1053**
	-0.1770**
	-0.0841*

	
	(-0.70)
	(-2.17)
	(-2.63)
	(-1.78)

	FirmAge
	-0.1341
	-0.0631
	-0.0835
	-0.0855

	
	(-1.53)
	(-0.67)
	(-1.03)
	(-1.08)

	Fixed
	-0.9728**
	-0.8380**
	-0.5628
	-0.8382**

	
	(-2.28)
	(-2.19)
	(-1.54)
	(-2.18)

	INST
	0.2684***
	0.1578*
	-0.0788
	0.1236

	
	(3.52)
	(1.77)
	(-0.84)
	(1.16)

	Top1
	-0.3379***
	-0.3676***
	0.1183
	-0.3948***

	
	(-3.48)
	(-4.57)
	(1.20)
	(-6.08)

	Board
	0.2729**
	0.2662***
	0.2209*
	0.2161**

	
	(2.62)
	(3.06)
	(1.78)
	(2.83)

	Indep
	0.5655**
	0.5800
	0.5830
	0.5148*

	
	(2.13)
	(1.72)
	(1.42)
	(1.77)

	Dual
	0.0541*
	0.0244
	0.0380
	0.0303

	
	(1.97)
	(0.96)
	(0.87)
	(1.06)

	Big4
	-0.0743
	-0.0082
	-0.1292**
	-0.0066

	
	(-1.21)
	(-0.10)
	(-2.10)
	(-0.10)

	Constant
	-13.9441***
	-13.1248***
	-11.1905***
	-11.6367***

	
	(-9.60)
	(-6.10)
	(-15.58)
	(-5.51)

	Year FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	14546
	14513
	14513
	14513

	Adj R2
	0.422
	0.372
	0.398
	0.338


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


表13  替换解释变量度量方式
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant

	
	(1)
	(2)

	ECLDegree2
	0.0444***
	0.0459***

	
	(4.63)
	(5.21)

	Size
	0.7321***
	0.6821***

	
	(20.98)
	(20.33)

	Lev
	0.2292
	0.2633

	
	(0.98)
	(1.17)

	Roe
	0.4796***
	0.3425*

	
	(3.07)
	(1.87)

	Growth
	-0.0798
	-0.1537**

	
	(-1.26)
	(-2.31)

	FirmAge
	-0.1536
	-0.1528

	
	(-1.30)
	(-1.43)

	Fixed
	-0.8799***
	-0.7846**

	
	(-2.85)
	(-2.65)

	INST
	-0.0403
	-0.1280

	
	(-0.52)
	(-1.45)

	Top1
	0.1058
	0.2219*

	
	(0.89)
	(1.84)

	Board
	0.2971*
	0.2789**

	
	(1.92)
	(2.42)

	Indep
	0.6382
	0.5675

	
	(1.54)
	(1.68)

	Dual
	0.0978***
	0.0719*

	
	(2.85)
	(1.85)

	Big4
	-0.1623**
	-0.1470**

	
	(-2.51)
	(-2.17)

	Constant
	-13.5552***
	-12.6548***

	
	(-17.40)
	(-16.31)

	Year FE
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES

	N
	17727
	17727

	Adj R2
	0.475
	0.480


[bookmark: OLE_LINK6]注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


表14  替换研究区间
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant

	
	(1)
	(2)

	ECLDegree
	0.1722***
	0.1650***

	
	(4.83)
	(5.23)

	Size
	0.7287***
	0.6800***

	
	(20.25)
	(20.46)

	Lev
	0.1748
	0.2264

	
	(0.78)
	(1.06)

	Roe
	0.3666**
	0.2265

	
	(2.51)
	(1.48)

	Growth
	-0.0580
	-0.1392**

	
	(-0.92)
	(-2.12)

	FirmAge
	-0.1874
	-0.1782*

	
	(-1.62)
	(-1.78)

	Fixed
	-0.9268***
	-0.8293**

	
	(-2.99)
	(-2.79)

	INST
	-0.0569
	-0.1468

	
	(-0.64)
	(-1.58)

	Top1
	0.1075
	0.2446*

	
	(0.90)
	(2.03)

	Board
	0.3128*
	0.2933**

	
	(1.93)
	(2.49)

	Indep
	0.6863
	0.5531

	
	(1.46)
	(1.52)

	Dual
	0.0923**
	0.0658*

	
	(2.72)
	(2.05)

	Big4
	-0.1488**
	-0.1426*

	
	(-2.20)
	(-1.94)

	Constant
	-13.4684***
	-12.6150***

	
	(-17.57)
	(-17.41)

	Year FE
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES

	N
	20851
	20851

	Adj R2
	0.475
	0.481


[bookmark: OLE_LINK8]注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。
[bookmark: OLE_LINK11]

表15  固定效应敏感性检验
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant
	PatentApply
	PatentGrant
	PatentApply
	PatentGrant

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	ECLDegree
	0.0670**
	0.0761***
	0.1624***
	0.1552***
	0.1658***
	0.1623***

	
	(2.04)
	(2.66)
	(4.17)
	(4.31)
	(4.82)
	(5.04)

	Size
	0.4659***
	0.4545***
	0.7275***
	0.6773***
	0.7299***
	0.6801***

	
	(9.96)
	(10.49)
	(21.41)
	(20.42)
	(20.66)
	(19.96)

	Lev
	-0.1387
	0.0082
	0.2422
	0.2774
	0.2243
	0.2616

	
	(-1.06)
	(0.07)
	(1.13)
	(1.32)
	(0.96)
	(1.16)

	Roe
	-0.1048
	-0.1228*
	0.4758***
	0.3309*
	0.4968***
	0.3627*

	
	(-1.41)
	(-1.78)
	(3.21)
	(1.89)
	(3.15)
	(1.96)

	Growth
	-0.0193
	-0.0497**
	-0.0761
	-0.1501**
	-0.0813
	-0.1526**

	
	(-0.89)
	(-2.13)
	(-1.31)
	(-2.42)
	(-1.25)
	(-2.21)

	FirmAge
	0.2561
	0.1364
	-0.1406
	-0.1425
	-0.1566
	-0.1556

	
	(0.68)
	(0.38)
	(-1.11)
	(-1.27)
	(-1.33)
	(-1.46)

	Fixed
	0.0837
	0.2245
	-0.7678**
	-0.6856**
	-0.8852***
	-0.7884**

	
	(0.47)
	(1.31)
	(-2.47)
	(-2.31)
	(-2.90)
	(-2.69)

	INST
	0.1014
	0.1338
	0.0108
	-0.0782
	-0.0312
	-0.1224

	
	(0.81)
	(1.10)
	(0.14)
	(-0.91)
	(-0.40)
	(-1.36)

	Top1
	0.2979
	0.1544
	0.1180
	0.2324**
	0.1006
	0.2153*

	
	(1.16)
	(0.67)
	(1.20)
	(2.27)
	(0.86)
	(1.82)

	Board
	0.1587
	0.1199
	0.3423**
	0.3211***
	0.2919*
	0.2740**

	
	(1.51)
	(1.18)
	(2.52)
	(3.24)
	(1.86)
	(2.33)

	Indep
	0.1999
	0.2372
	0.6865*
	0.6062*
	0.6151
	0.5519

	
	(0.72)
	(0.84)
	(1.83)
	(1.95)
	(1.48)
	(1.63)

	Dual
	-0.0177
	-0.0161
	0.0665*
	0.0417
	0.0962**
	0.0699*

	
	(-0.66)
	(-0.62)
	(1.77)
	(1.03)
	(2.82)
	(1.81)

	Big4
	-0.0492
	-0.0368
	-0.1808***
	-0.1685**
	-0.1649**
	-0.1480**

	
	(-0.53)
	(-0.50)
	(-3.01)
	(-2.60)
	(-2.54)
	(-2.17)

	Constant
	-8.4686***
	-8.1077***
	-13.7200***
	-12.7796***
	-13.5546***
	-12.6541***

	
	(-5.68)
	(-5.90)
	(-16.95)
	(-15.71)
	(-17.42)
	(-16.30)

	Year FE
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	Firm FE
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO

	PROVINCE FE
	NO
	NO
	YES
	YES
	NO
	NO

	Year*Industry FE
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES

	N
	17727
	17727
	17727
	17727
	17727
	17727

	Adj R2
	0.861
	0.844
	0.487
	0.492
	0.476
	0.480


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。
[bookmark: OLE_LINK133][bookmark: OLE_LINK84][bookmark: OLE_LINK44]

[bookmark: OLE_LINK7]表16  基于促进商业信用融资的机制检验
	变量名称
	InCredit

	
	(1)

	ECLDegree
	0.0045**

	
	(2.47)

	Size
	-0.0047**

	
	(-2.55)

	Lev
	0.3129***

	
	(9.72)

	Roe
	0.0642***

	
	(6.40)

	Growth
	0.0036

	
	(1.66)

	FirmAge
	-0.0043

	
	(-1.01)

	Fixed
	-0.0897***

	
	(-3.65)

	INST
	0.0008

	
	(0.12)

	Top1
	0.0549***

	
	(5.61)

	Board
	-0.0022

	
	(-0.37)

	Indep
	-0.0319

	
	(-1.58)

	Dual
	-0.0047**

	
	(-2.82)

	Big4
	-0.0178***

	
	(-3.74)

	Constant
	0.1388**

	
	(2.58)

	Year FE
	YES

	Industry FE
	YES

	N
	17727

	Adj R2
	17727


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


[bookmark: OLE_LINK26]表17  基于降低供应链变动的机制检验
	变量名称
	Rotation

	
	(1)

	ECLDegree
	-0.0813***

	
	(-8.15)

	Size
	-0.0374***

	
	(-8.48)

	Lev
	-0.1216***

	
	(-3.38)

	Roe
	0.0015

	
	(0.04)

	Growth
	0.0344***

	
	(2.99)

	FirmAge
	-0.0786**

	
	(-2.55)

	Fixed
	-0.1012

	
	(-1.68)

	INST
	0.1387***

	
	(7.11)

	Top1
	0.0569

	
	(1.45)

	Board
	0.0860***

	
	(2.88)

	Indep
	0.0313

	
	(0.29)

	Dual
	-0.0096

	
	(-1.71)

	Big4
	0.0003

	
	(0.02)

	Constant
	1.2796***

	
	(9.90)

	Year FE
	YES

	Industry FE
	YES

	N
	12891

	Adj R2
	0.0671


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。
[bookmark: OLE_LINK41][bookmark: OLE_LINK134][bookmark: OLE_LINK91]

表18  基于提升研发资源投入的机制检验
	变量名称
	R&D

	
	(1)

	ECLDegree
	0.0358**

	
	(2.37)

	Size
	0.0262*

	
	(1.99)

	Lev
	0.0808***

	
	(3.37)

	Roe
	0.1007

	
	(1.23)

	Growth
	-0.0412**

	
	(-2.32)

	FirmAge
	0.0470**

	
	(2.09)

	Fixed
	-0.1796**

	
	(-2.64)

	INST
	0.0468**

	
	(2.42)

	Top1
	-0.1422***

	
	(-3.57)

	Board
	0.0623

	
	(1.64)

	Indep
	0.1001

	
	(0.75)

	Dual
	-0.0011

	
	(-0.06)

	Big4
	-0.0286

	
	(-0.77)

	Constant
	-0.8116*

	
	(-2.04)

	Year FE
	YES

	Industry FE
	YES

	N
	17727

	Adj R2
	0.0253


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


表19  预期信用损失实施对创新质量的影响
	变量名称
	ApplyWid
	GrantWid
	PatentCite1
	PatentCite2

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	ECLDegree
	0.0137**
	0.0238***
	0.2917***
	0.2926***

	
	(2.81)
	(4.08)
	(5.95)
	(5.90)

	Size
	0.0436***
	0.0534***
	0.6422***
	0.6299***

	
	(14.60)
	(7.60)
	(7.51)
	(7.45)

	Lev
	0.0390***
	0.0487**
	-0.2103
	-0.1821

	
	(2.95)
	(2.83)
	(-1.28)
	(-1.11)

	Roe
	0.0381
	0.0238
	-0.3768**
	-0.3913***

	
	(1.51)
	(0.87)
	(-2.85)
	(-3.02)

	Growth
	-0.0025
	-0.0184***
	-0.1682**
	-0.1749**

	
	(-0.33)
	(-3.03)
	(-2.43)
	(-2.47)

	FirmAge
	-0.0146
	-0.0085
	0.4215***
	0.4332***

	
	(-1.70)
	(-0.72)
	(5.85)
	(5.87)

	Fixed
	-0.0024
	-0.0333
	-0.6852
	-0.7108

	
	(-0.08)
	(-1.11)
	(-1.55)
	(-1.61)

	INST
	-0.0354***
	-0.0368***
	-0.1742**
	-0.1748**

	
	(-3.50)
	(-3.84)
	(-2.20)
	(-2.28)

	Top1
	0.0634***
	0.0418*
	-0.9220***
	-0.8999***

	
	(4.39)
	(1.73)
	(-5.32)
	(-5.27)

	Board
	0.0376**
	0.0463**
	0.3272
	0.3000

	
	(2.24)
	(2.53)
	(1.35)
	(1.20)

	Indep
	-0.0036
	0.0151
	1.2410**
	1.2066*

	
	(-0.05)
	(0.27)
	(2.13)
	(1.99)

	Dual
	0.0031
	0.0054
	-0.0594**
	-0.0567**

	
	(0.88)
	(0.72)
	(-2.56)
	(-2.74)

	Big4
	-0.0341***
	-0.0257**
	0.0965
	0.0944

	
	(-3.74)
	(-2.52)
	(0.84)
	(0.81)

	Constant
	-0.1926
	-0.4923**
	-12.6568***
	-12.4584***

	
	(-1.72)
	(-2.70)
	(-5.38)
	(-5.32)

	Year FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	16203
	16203
	13210
	13210

	Adj R2
	0.122
	0.171
	0.263
	0.263


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。
[bookmark: OLE_LINK92][bookmark: OLE_LINK108]

表20  供应商集中度异质性检验
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant

	
	供应商集中度
程度低
	供应商集中度
程度高
	供应商集中度
程度低
	供应商集中度
程度高

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	ECLDegree
	0.2136***
	0.0968
	0.1982***
	0.1299***

	
	(5.39)
	(1.47)
	(3.62)
	(2.86)

	Size
	0.6876***
	0.6396***
	0.6314***
	0.5961***

	
	(13.87)
	(13.09)
	(13.15)
	(11.66)

	Lev
	0.3232**
	0.1129
	0.3166*
	0.1450

	
	(2.12)
	(0.45)
	(1.82)
	(0.72)

	Roe
	0.7289***
	0.4007**
	0.5173***
	0.2761

	
	(4.50)
	(2.57)
	(3.06)
	(1.26)

	Growth
	-0.0589*
	-0.0552
	-0.0978**
	-0.1373*

	
	(-1.99)
	(-0.77)
	(-2.13)
	(-2.02)

	FirmAge
	-0.1692
	-0.2053*
	-0.1757
	-0.2135**

	
	(-1.05)
	(-1.95)
	(-1.12)
	(-2.37)

	Fixed
	-0.6016**
	-0.1374
	-0.4839
	-0.0282

	
	(-2.17)
	(-0.50)
	(-1.57)
	(-0.14)

	INST
	-0.1505
	0.1559**
	-0.2966
	0.0097

	
	(-0.90)
	(2.26)
	(-1.71)
	(0.09)

	Top1
	0.3272
	-0.1498
	0.4493**
	0.0991

	
	(1.61)
	(-0.86)
	(2.49)
	(0.49)

	Board
	0.3174**
	0.2742
	0.3708***
	0.2482

	
	(2.38)
	(1.25)
	(2.92)
	(1.39)

	Indep
	0.7588
	0.5572
	0.8602
	0.3411

	
	(1.24)
	(1.70)
	(1.47)
	(0.91)

	Dual
	0.0948*
	0.1224**
	0.0546
	0.0637

	
	(2.00)
	(2.82)
	(1.24)
	(1.20)

	Big4
	-0.1097
	-0.2309*
	-0.0470
	-0.2834*

	
	(-0.79)
	(-1.83)
	(-0.36)
	(-1.88)

	Constant
	-12.5796***
	-11.4732***
	-11.6792***
	-10.6624***

	
	(-10.49)
	(-11.13)
	(-10.32)
	(-9.14)

	Coef. Diff
	2=6.86
	2=3.78

	
	p-value=0.0088
	p-value=0.0518

	Year FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	6258
	6253
	6258
	6253

	Adj R2
	0.4850
	0.3893
	0.4843
	0.4002


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


表21  应收账款管理能力异质性检验
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant

	
	账龄一年以内
应收账款占比高
	账龄一年以上
应收账款占比高
	账龄一年以内
应收账款占比高
	账龄一年以上
应收账款占比低

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	ECLDegree
	0.2082***
	0.1056***
	0.1911***
	0.1090***

	
	(4.96)
	(2.89)
	(5.41)
	(3.05)

	Size
	0.6841***
	0.7674***
	0.6296***
	0.7211***

	
	(14.59)
	(26.30)
	(13.43)
	(26.45)

	Lev
	0.2933
	0.0604
	0.3059
	0.1479

	
	(0.98)
	(0.35)
	(1.07)
	(0.90)

	Roe
	0.7761***
	0.3622***
	0.7148**
	0.2023*

	
	(3.57)
	(3.81)
	(2.37)
	(1.84)

	Growth
	-0.1172
	-0.0076
	-0.2207**
	-0.0444

	
	(-1.36)
	(-0.13)
	(-2.14)
	(-1.07)

	FirmAge
	-0.0584
	-0.3388**
	-0.0699
	-0.3016**

	
	(-0.50)
	(-2.35)
	(-0.72)
	(-2.09)

	Fixed
	-0.4948
	-1.2322***
	-0.5049
	-1.0368***

	
	(-1.55)
	(-3.75)
	(-1.56)
	(-3.37)

	INST
	0.0598
	-0.0830
	0.0052
	-0.2278

	
	(0.90)
	(-0.70)
	(0.07)
	(-1.72)

	Top1
	0.0724
	0.0950
	0.2585
	0.1598

	
	(0.42)
	(0.84)
	(1.51)
	(1.31)

	Board
	0.2983
	0.2101
	0.2796*
	0.2149

	
	(1.73)
	(1.14)
	(2.00)
	(1.35)

	Indep
	0.6990
	0.3009
	0.5418
	0.3546

	
	(1.25)
	(0.63)
	(1.10)
	(0.84)

	Dual
	0.1252***
	0.0770
	0.0818*
	0.0675

	
	(4.22)
	(1.50)
	(2.09)
	(1.56)

	Big4
	-0.1353*
	-0.0692
	-0.1359*
	-0.0165

	
	(-2.01)
	(-0.75)
	(-1.77)
	(-0.19)

	Constant
	-13.1035***
	-13.3040***
	-12.0044***
	-12.7091***

	
	(-16.43)
	(-14.53)
	(-13.47)
	(-15.28)

	Coef. Diff
	2=5.22
	2=4.84

	
	p-value=0.0223
	p-value=0.0279

	Year FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	8773
	8772
	8773
	8772

	Adj R2
	0.4484
	0.5130
	0.4473
	0.5193


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。


表22  财务重述异质性检验
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant

	
	存在财务重述
	不存在财务重述
	存在财务重述
	不存在财务重述

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	ECLDegree
	0.1181***
	0.2716***
	0.1250***
	0.2426***

	
	(3.50)
	(5.51)
	(6.11)
	(4.84)

	Size
	0.7646***
	0.6481***
	0.7141***
	0.6003***

	
	(36.66)
	(11.62)
	(32.72)
	(11.24)

	Lev
	0.0512
	0.6157
	0.1138
	0.5971

	
	(0.18)
	(1.46)
	(0.41)
	(1.44)

	Roe
	0.3660***
	0.7497*
	0.2513***
	0.5561

	
	(3.15)
	(2.03)
	(3.53)
	(1.13)

	Growth
	-0.0884
	-0.0583
	-0.1750**
	-0.1095

	
	(-1.07)
	(-0.63)
	(-2.60)
	(-0.78)

	FirmAge
	-0.0839
	-0.3065**
	-0.0774
	-0.3140***

	
	(-0.70)
	(-2.73)
	(-0.79)
	(-3.42)

	Fixed
	-0.9164*
	-0.8399*
	-0.8190*
	-0.7436*

	
	(-2.09)
	(-2.28)
	(-2.03)
	(-1.95)

	INST
	-0.0053
	-0.0941
	-0.0931
	-0.1917**

	
	(-0.06)
	(-1.30)
	(-0.85)
	(-3.12)

	Top1
	0.0351
	0.2865
	0.1565
	0.3892

	
	(0.34)
	(0.95)
	(1.43)
	(1.25)

	Board
	0.1487
	0.6284**
	0.1698
	0.5387**

	
	(1.10)
	(2.61)
	(1.75)
	(2.92)

	Indep
	0.3127
	1.3080**
	0.3094
	1.1252**

	
	(0.81)
	(2.63)
	(0.99)
	(2.75)

	Dual
	0.1165***
	0.0524
	0.1112***
	-0.0154

	
	(5.85)
	(0.73)
	(7.82)
	(-0.28)

	Big4
	-0.1497*
	-0.1697
	-0.1367
	-0.1552

	
	(-1.92)
	(-1.36)
	(-1.55)
	(-1.47)

	Constant
	-13.7928***
	-12.9397***
	-13.0344***
	-11.7803***

	
	(-21.09)
	(-8.53)
	(-21.81)
	(-8.67)

	Coef. Diff
	2=7.03
	2=5.05

	
	p-value=0.0080
	p-value=0.0247

	Year FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	11545
	6182
	11545
	6182

	Adj R2
	0.4924
	0.4008
	0.5066
	0.3827


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。



表23  企业金融化异质性检验
	变量名称
	PatentApply
	PatentGrant

	[bookmark: _Hlk221642976]
	金融化程度较高
	金融化程度较低
	金融化程度较高
	金融化程度较低

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	ECLDegree
	0.1271**
	0.2104***
	0.1331***
	0.1946***

	
	(2.79)
	(6.03)
	(3.38)
	(5.87)

	Size
	0.7349***
	0.7033***
	0.6883***
	0.6545***

	
	(16.81)
	(22.88)
	(16.88)
	(20.97)

	Lev
	0.4407**
	0.1029
	0.4525**
	0.1487

	
	(2.12)
	(0.34)
	(2.22)
	(0.54)

	Roe
	0.8241***
	0.3339*
	0.5866**
	0.2315

	
	(3.55)
	(1.88)
	(2.36)
	(1.21)

	Growth
	-0.0381
	-0.0941
	-0.1155*
	-0.1676**

	
	(-0.86)
	(-1.09)
	(-2.01)
	(-2.20)

	FirmAge
	-0.1728
	-0.1667
	-0.1736
	-0.1640

	
	(-1.40)
	(-1.29)
	(-1.48)
	(-1.53)

	Fixed
	-1.0387**
	-0.6498**
	-0.9370**
	-0.5842**

	
	(-2.54)
	(-2.77)
	(-2.55)
	(-2.43)

	INST
	-0.0268
	-0.0437
	-0.1765*
	-0.0769

	
	(-0.40)
	(-0.44)
	(-2.02)
	(-0.82)

	Top1
	0.1878
	0.0171
	0.3416**
	0.0935

	
	(1.25)
	(0.13)
	(2.20)
	(0.69)

	Board
	0.2655
	0.2780*
	0.2203
	0.2986**

	
	(1.54)
	(1.92)
	(1.71)
	(2.30)

	Indep
	0.6132
	0.5676*
	0.3761
	0.6917**

	
	(1.00)
	(1.75)
	(0.78)
	(2.20)

	Dual
	0.0826*
	0.1092***
	0.0534
	0.0873**

	
	(1.97)
	(2.87)
	(1.06)
	(2.32)

	Big4
	-0.1605*
	-0.1690*
	-0.1266
	-0.1752**

	
	(-1.88)
	(-1.80)
	(-1.40)
	(-2.56)

	Constant
	-13.6287***
	-12.8972***
	-12.6614***
	-12.1646***

	
	(-15.08)
	(-15.39)
	(-13.75)
	(-15.33)

	Coef. Diff
	2=3.82
	2=3.06

	
	p-value=0.0507
	p-value=0.0804

	Year FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	Industry FE
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	8864
	8863
	8864
	8863

	Adj R2
	0.5119
	0.4470
	0.5130
	0.4535


注：第一，上表中的***、**以及*分别对应了研究结果在1%、5%、10%的统计意义上显著；第二，上表中的括号内列示了经异方差调整后的T值。
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