表1 企业在不同生命周期阶段的现金流组合特征
	现金流
	成长期
	成熟期
	衰退期

	
	初创期
	增长期
	成熟期
	衰退期
	衰退期
	衰退期
	淘汰期
	淘汰期

	经营现金流净额
	-
	+
	+
	+
	+
	+
	-
	-

	投资现金流净额
	-
	-
	-
	-
	+
	+
	+
	+

	筹资现金流净额
	+
	+
	-
	-
	+
	-
	
	-



表2  主要变量的指标解释及描述性统计
	变量
	变量定义
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Panel A：被解释变量

	企业绩效（PE）
	由四项子指标熵值法拟合
	6617
	2.8711
	1.0375
	0.1662
	8.8763

	资产收益率（ROA）
	净利润/总资产
	6617
	0.0641
	0.0447
	0.0003
	0.2942

	营业利润率（OPM）
	（净利润+所得税费用+财务费用）/营业收入
	6617
	0.1615
	0.1061
	-0.0876
	0.5400

	总资产周转率（TAT）
	营业收入/总资产
	6617
	0.5364
	0.2878
	0.1091
	1.9611

	主营业务收入（MBR）
	ln（主营业务收入）
	6617
	20.5712
	0.9551
	18.2331
	23.4578

	Panel B：解释变量

	财政补贴（Subsidy）
	企业所获政府补贴收入/总资产
	6295
	0.0062
	0.0065
	0.0000
	0.0328

	税收返还（Taxict1）
	（支付的税费-收到的税费返还）/营业利润，行业-地区-年度均值平减
	5739
	-0.0017
	0.8068
	-4.3887
	3.7641

	实际税率（Taxict2）
	（税金及附加+所得税费用）/利润总额，行业-地区-年度均值平减
	6617
	0.0108
	0.1034
	-0.3770
	0.7602

	Panel C：机制变量

	融资约束（FIAN）
	Ln（SA指数绝对值）
	6617
	1.3207
	0.0631
	1.1675
	1.4811

	融资成本（COST）
	利息支出/长短期负债平均值
	5495
	0.0542
	0.0617
	0.0000
	0.5094

	研发支出强度（RD_i）
	研发支出/总资产
	5737
	0.0337
	0.0263
	0.0000
	0.3683

	研发人员规模（RD_p）
	ln（研发人员数量）
	4516
	5.0921
	0.8392
	0.0000
	8.9770

	全要素生产率1（TFP_OP）
	OP法测算
	5551
	6.3275
	0.6262
	5.0527
	8.3237

	全要素生产率2（TFP_LP）
	LP法测算
	5551
	7.8021
	0.7167
	6.2759
	9.9827

	市场竞争力1（COM1）
	年度-行业门类均值调整的销售增长率
	6617
	0.0026
	0.3230
	-0.8070
	1.8117

	市场竞争力2（COM1）
	年度-行业大类均值调整的销售增长率
	6617
	-0.0091
	0.3138
	-0.8114
	1.8220

	Panel E：控制变量

	企业规模（size）
	企业资产总额取对数
	6617
	21.3298
	0.7996
	18.8109
	23.6395

	企业年龄（lnage）
	Ln（当年年份-上市年份+1）
	6617
	2.7474
	0.3672
	1.3863
	3.4340

	股权集中度(oc)
	第一大股东持股比例
	6617
	32.6821
	13.6769
	2.7900
	89.8500

	资产负债率（lev）
	负债总额/资产总额
	6617
	0.2948
	0.1610
	0.0441
	0.7384

	所有制性质（soe）
	国有企业取1，否则取0
	6617
	0.1075
	0.3097
	0.0000
	1.0000

	自由现金流（fcf）
	自由现金流/总资产
	6617
	-0.0407
	0.1637
	-0.6656
	0.2362








[bookmark: _GoBack]表 3 财税政策激励与专精特新企业发展：基准回归
	变量
	企业绩效（PE）

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

	Subsidy
	0.4113***
	0.4432***
	
	
	
	

	
	(0.0869)
	(0.0843)
	
	
	
	

	Taxict1
	
	
	-0.5058***
	-0.5107***
	
	

	
	
	
	(0.1136)
	(0.1134)
	
	

	Taxict2
	
	
	
	
	-2.0544***
	-2.0845***

	
	
	
	
	
	(0.1403)
	(0.1414)

	size
	
	0.1166*
	
	0.0478
	
	0.0152

	
	
	(0.0598)
	
	(0.0616)
	
	(0.0578)

	lnage
	
	0.1045
	
	0.1695
	
	0.1677

	
	
	(0.2849)
	
	(0.2993)
	
	(0.2667)

	oc
	
	0.0143***
	
	0.0130***
	
	0.0121***

	
	
	(0.0035)
	
	(0.0035)
	
	(0.0033)

	lev
	
	0.3928**
	
	0.4822**
	
	0.6846***

	
	
	(0.1895)
	
	(0.2053)
	
	(0.1820)

	soe
	
	-0.0072
	
	-0.0356
	
	-0.0263

	
	
	(0.0927)
	
	(0.0938)
	
	(0.0972)

	fcf
	
	0.3106***
	
	0.2804***
	
	0.2559***

	
	
	(0.0756)
	
	(0.0822)
	
	(0.0723)

	截距项
	2.7907***
	-0.5560
	3.1463***
	1.1141
	3.5717***
	2.2119

	
	(0.0164)
	(1.4649)
	(0.0611)
	(1.4781)
	(0.0479)
	(1.4037)

	企业固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	地区固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	N
	6292
	6292
	5687
	5687
	6617
	6617

	Adj.R2
	0.5662
	0.5755
	0.5599
	0.5683
	0.5838
	0.5932


注：***、**、*分别代表在1%、5%和10%的显著性水平上统计显著。括号内为聚类到企业层面的矫正标准误。下同。

表4  财税政策激励与专精特新企业发展：基准回归分解Ⅱ
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	
	TAT
	TAT
	TAT
	MBR
	MBR
	MBR

	Subsidy
	0.0598***
	
	
	0.0844***
	
	

	
	（0.0163）
	
	
	（0.0306）
	
	

	Taxict1
	
	-0.0601**
	
	
	-0.1145***
	

	
	
	（0.0256）
	
	
	（0.0433）
	

	Taxict2
	
	
	-0.1177***
	
	
	-0.2245***

	
	
	
	（0.0328）
	
	
	（0.0592）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	所有固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	6292
	5687
	6617
	6292
	5687
	6617

	Adj.R2
	0.7633
	0.7760
	0.7650
	0.9338
	0.9341
	0.9333



表5  财政补贴和税收激励手段的作用效果对比
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	
	PE
	ROA
	OPM
	TAT
	MBR

	Subsidy
	0.4133***
	0.0178***
	0.0309***
	0.0581***
	0.0809***

	
	（0.0831）
	（0.0039）
	（0.0073）
	（0.0163）
	（0.0308）

	Taxict2
	-2.0380***
	-0.1075***
	-0.2093***
	-0.1164***
	-0.2329***

	
	（0.1427）
	（0.0063）
	（0.0158）
	（0.0341）
	（0.0608）

	Wald Test
（P-Value）
	233.19***
	294.39***
	198.56***
	21.22***
	23.67***

	
	（0.0000）
	（0.0000）
	（0.0000）
	（0.0000）
	（0.0000）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	所有固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	6292
	6292
	6292
	6292
	6292

	Adj.R2
	0.5997
	0.5511
	0.6757
	0.7643
	0.9341





表6  不同税收激励手段之间的作用效果对比
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	
	PE
	ROA
	OPM
	TAT
	MBR

	Taxict2
	-2.0219***
	-0.1095***
	-0.2106***
	-0.0954***
	-0.2137***

	
	（0.1537）
	（0.0070）
	（0.0156）
	（0.0367）
	（0.0645）

	Taxict1
	-0.2198**
	-0.0061
	-0.0166*
	-0.0463*
	-0.0837*

	
	（0.1075）
	（0.0043）
	（0.0095）
	（0.0263）
	（0.0439）

	Wald Test
（P-Value）
	73.93***
	129.01***
	98.17***
	0.95
	2.39

	
	（0.0000）
	（0.0000）
	（0.0000）
	（0.3303）
	（0.1224）

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	所有固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	5687
	5687
	5687
	5687
	5687

	Adj.R2
	0.5922
	0.5295
	0.6662
	0.7766
	0.9344



表7  稳健性检验
	变量
	企业绩效（PE）

	
	增加固定效应
	更换解释变量测算方式

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

	Subsidy
	0.4536***
	
	
	
	
	

	
	(0.0976)
	
	
	
	
	

	Taxict1
	
	-0.5156***
	
	
	
	

	
	
	(0.1354)
	
	
	
	

	Taxict2
	
	
	-1.9936***
	
	
	

	
	
	
	(0.1558)
	
	
	

	Subsidy2
	
	
	
	0.0322***
	
	

	
	
	
	
	(0.0090)
	
	

	Taxict3
	
	
	
	
	2.3664***
	

	
	
	
	
	
	(0.5622)
	

	Taxict4
	
	
	
	
	
	5.2340***

	
	
	
	
	
	
	(0.3065)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	企业固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份固定效应
	未控制
	未控制
	未控制
	控制
	控制
	控制

	地区固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	地区-年份固定效应
	控制
	控制
	控制
	未控制
	未控制
	未控制

	行业-年份固定效应
	控制
	控制
	控制
	未控制
	未控制
	未控制

	N
	5460
	4893
	5775
	6292
	5687
	6181

	Adj.R2
	0.5955
	0.5843
	0.6145
	0.5729
	0.5708
	0.6509









表8  内生性矫正
	变量
	财政补贴
	企业绩效
	税收返还
	企业绩效
	实际税率
	企业绩效

	
	第一阶段
	第二阶段
	第一阶段
	第二阶段
	第一阶段
	第二阶段

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

	Subsidy
	
	0.5922***
	
	
	
	

	
	
	(0.2048)
	
	
	
	

	Taxict1
	
	
	
	0.6365
	
	

	
	
	
	
	(0.9349)
	
	

	Taxict2
	
	
	
	
	
	-2.8753***

	
	
	
	
	
	
	(0.5169)

	IV1
	-1.5742***
	
	
	
	
	

	
	(0.2899)
	
	
	
	
	

	IV2
	
	
	-2.4828***
	
	
	

	
	
	
	(0.5491)
	
	
	

	IV3
	
	
	
	
	-2.1799***
	

	
	
	
	
	
	(0.7106)
	

	KP-LM统计量
	80.285
	
	83.571
	
	100.698
	

	CD-Wald F 统计量
	892.283
	
	913.388
	
	854.119
	

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	企业固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	地区固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	样本量
	6264
	6264
	5658
	5658
	6588
	6588



