融资约束、公司治理与技术资本配置
              ——来自中国高端装备制造业上市公司经验证据
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摘要：融资约束是影响企业技术资本配置的关键因素，由于代理问题的存在，公司治理也会影响技术资本配置的水平。本文选取2009-2013年度中国A股高端装备制造业上市公司作为研究样本，对基于公司治理的融资约束、技术资本与公司绩效的关系进行检验。检验结果显示：（1）技术资本配置与公司市场绩效显著正相关，与会计绩效显著负相关。公司治理对技术资本与市场绩效的关系有明显的促进作用，而对技术资本与会计绩效的关系促进作用不明显。（2）技术资本配置存在融资约束，配置水平依赖于企业的内部现金流的高低。公司治理和融资约束均会影响技术资本配置对内部现金流的依赖程度。（3）外部融资方面，企业首选外部股权融资，其次是外部债权融资。公司治理水平影响技术资本配置对外部股权融资额的依赖程度；融资约束程度影响技术资本配置对外部债权融资额的依赖程度。（4）融资约束程度与技术资本配置显著负相关，公司治理影响融资约束对技术资本配置的程度。
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Abstract: Financing constraints is the key factor to influence Technical Capital Allocation, because of agency problem; corporate governance will also affect the level Technical Capital Allocation. We chose research data that came from Chinese listed high-end manufacturing firms’ 2009-2013 years’ records and tested the relationship between financing constraints and technical capital allocation based on corporate governance. Results show that :(1) the relationship are significantly positive between technical capital and market performance; the relationship between technical capital and finance performance are significantly negative. Corporate governance has moderating effects on both market performance and technical capital, no obvious effects on both finance performance. (2)Technical capital allocation existed certain financing constraints problems and relied on internal cash flow. Corporate governance and financing constraints all affected the degree of reliance internal cash flow. (3)In terms of external financing, enterprises preferred external equity financing to external debt financing. Corporate governance influence technology capital allocation's dependence on external equity finances; Financing constraints affect the technology capital allocation dependent on external debt financing. (4)Financing constraints and technical capital was significantly negative. Corporate governance affected the degree on both.
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一、引言
    根据融资约束理论，企业信息不对称和税收等交易成本或代理问题的存在，使得市场具有不完备性，当企业现金流有限而外部融资成本又较高时，导致企业不能充分获取外部资金满足其投资需求，企业会放弃一些净现值为正的投资项目而产生融资约束，较高的现金持有量可以避免投资不足现象的发生。国内外学者对融资约束是否会影响投资行为这一问题，主要集中在对R&D投资，投资效率及投资-现金敏感性的影响方面。最具代表性的是Fazari el al(1988)在分组的基础上考察投资现金流敏感性差异[1]。Hall(1992)[2],Himmelberg & Petersen(1994)[3]参考了Fazari el al.(1988)的实证研究方法，通过考察R&D投资与内部资金的敏感性来判断是否存在融资约束，认为R&D投资存在融资约束，从而抑制了企业的R&D投资。国内学者（冯巍，1999；梅丹，2005；连玉君等，2007）也通过类似的方法对其进行研究，但观点并不一致[4,,5，6]。产生观点分歧的原因主要是样本选择和估计方法的差异和多数研究均依据投资现金流敏感性这一现象来判断融资约束的存在性。但大量研究（Pawlina & Renneboog,2005[7];连玉君，2007[6]）发现融资约束并不是导致这一现象的唯一原因，当代理问题出现时，同样会表现出投资现金流敏感性。代理问题的存在主要在于企业契约的不完备，契约的不完备性意味着存在一系列剩余索取权和控制权分配的分布。公司治理正是讨论公司的剩余索取权和控制权分配的一系列的概念体系。技术是生产过程中的技能、技巧和技艺，以及其术用载体[8]。技术要转化为资本必须经过正规的所有权登记，参与市场经济活动，并经过自身使用或出售给生产领域的其他企业这么一个严格的技术资本生产机制[9]。技术资本的配置是一个典型的企业投资行为，其配置会引发融资约束问题，但是融资约束并非导致技术资本配置不足的唯一原因，因为代理问题的存在，公司治理也会影响技术资本的配置水平和程度。因此本文选取2009-2013年我国沪深两市高端装备制造业上市公司为样本，从公司治理的视角探讨融资约束对技术资本配置水平的影响，检验企业技术资本配置是否存在融资约束问题，技术资本存量与企业绩效之间的关系，技术资本配置与内部现金流之间的关系以及进行技术资本配置时融资的顺序，为缓解企业技术资本配置不足的融资约束矛盾，完善高端装备制造业上市公司技术资本配置和公司治理改革提供理论参考。
二、相关研究评述和研究假设
Jensen & Mecking(1976)认为，公司股东和管理者之间是一种委托代理关系，当二者均追求自身效应最大化时，由于存在信息不对称，从而产生代理问题，当代理成本较高时，股东无法制约管理者的自私行为，就会引发严重的治理问题[10]。技术资本配置本质上是一种投资行为，投资行为一般均会导致融资约束，因而融资约束的存在必然会导致技术资本的配置效率，不同的公司其治理水平影响着融资约束与技术资本配置的大小、方向和程度。技术资本的投资的最终目标是为了提高企业绩效，根据衡量公司绩效的不同标准，可以分为公司的财务绩效衡量指标和市场绩效衡量指标，技术资本配置本质上属于无形资产投资，无形资产在会计上需要计提摊销和减值，同时技术资本的配置会占用一定的资金成本，导致企业的会计绩效下降，但是技术资本的配置会导致企业的核心竞争力增强，从长期来看会导致企业的市场绩效指标的上升，提高企业的股价，增加股东财富。技术资本本身并不能给企业带来绩效的提高，企业绩效的提高关键取决于技术资本是否能被有效加于利用。如果技术资本被无效配置和利用，相同技术资本配置的公司产生的绩效有可能不同。根据委托代理理论，经理人偏好将多余的资金留在企业而不是分配给股东，此时，过多的技术资本配置可能代表更高的代理成本，有可能会降低企业的绩效。因此技术资本的配置高低与企业绩效之间存在某种联系，会受到某些因素的影响。根据科斯的企业理论，企业的本质是契约关系，特征在于契约的不完备性，契约的不完备性意味着存在一系列剩余索取权和控制权分配的分布。公司治理正是讨论公司的剩余索取权和控制权分配的一系列的概念体系。不同的公司治理结构下技术资本可能与企业绩效表现出不同的关系，也就是说，公司治理对技术资本与企业绩效存在调节作用。当公司治理水平较高时，技术资本的存在会增强企业的绩效水平，反之，则会减弱企业的盈利水平。
    基于以上理论分析，提出以下假设：
    假设1 技术资本存量与会计绩效负相关，与市场绩效正相关。即技术资本配置水平越高，会计绩效越低，市场绩效越高。
假设2 公司治理水平较好的企业，技术资本配置高的企业，有着更高的市场绩效和会计绩效。
Fazzari,Hubbard and Petersen（1998）对融资约束与企业投资--现金流敏感性之间的关系进行了开创性的研究，认为投资对现金流的敏感性是资本市场上融资约束导致投资不足的有利证据。FHP以股利支付率衡量融资约束程度对美国1970-1984年间的421家制造业上市公司进行了实证检验，结果表明融资约束程度较高的企业的投资--现金流敏感性相对较高,即融资约束程度与投资现金流敏感性呈正相关。Kaplan和Zingales(1997)通过仔细考察FHP的49家低股利支付公司，以公司年度报告中的声明书和财务报表、管理层对公司资金流动性的预期及公众信息为依据划分融资约束程度，进行实证检验，得到与FHP相反的结论，发现融资约束程度较低的公司的投资行为受到内部现金流的影响更大[11]。建立在完美资本市场的MM理论认为，企业仅在NPV为正时进行投资，所需资本存量仅取决于要素资本的价格（包含技术要素），与融资因素无关。MM理论是建立在严格假设条件下的完美资本市场理论，现实中市场并不完美，由于信息不对称、融资约束、代理成本、治理等问题均会扭曲企业的投资行为，从而影响企业的技术资本配置效率。Myers & Majluf(1984)提出“融资有序理论”认为，由于信息不对称，外部股东向公司提供资金时会要求较高的回报以弥补风险升水，公司出现资金需求时会首先利用内部资金，其次利用债权融资，最后才是股权融资[12]。同时鉴于我国资本市场是以类似于德、日的银行体系为主导的资本市场，股票市场和美国相比不发达，所以我国上市公司进行筹资时主要是向银行等债权人筹集资金。我国资本市场信息不对称尤为严重，因此由于信息不对称所引起的公司治理问题应该更加严重。大量的实证研究发现，公司治理状况的好坏会影响到公司的融资成本，公司治理状况不佳的企业，在发行证券或向银行贷款时将要承担更高的融资成本，因而面临更为严重的融资约束。融资约束的存在会抑制企业的投资行为，进而影响企业的技术资本配置效率。基于以上理论分析，提出如下假设：
假设3高端制造业上市公司技术资本配置存在融资约束，技术资本存量与内部现金流呈正相关关系。
假设4 高端制造业上市公司技术资本配置进行外部融资时，更倾向于债权融资，而不是股权融资，即技术资本存量与负债融资正相关，与股票融资负相关。
假设5融资约束程度低的上市公司的投资-现金流敏感性更高，即融资约束程度低的上市公司技术资本配置更依赖于内部现金流。
假设6 融资约束程度高的上市公司的投资-现金流敏感性更高，技术资本配置更依赖于内部现金流。
假设7 公司治理水平对技术资本配置与上市公司内部现金流有影响。即公司治理水平较低的企业，技术资本配置对内部现金流更依赖，相反公司治理状况较高的公司，技术资本配置更依赖于外部融资。
Hall(2002)研究发现，对于成长中的公司来说，融资约束更为强烈，导致研发投资不足[13]。李延喜等（2007）的研究结果表明，融资约束对投资有抑制作用，公司收到的融资约束程度越高，投资支出就会越小[14]。连玉君，苏治（2009）通过实证研究发现，融资约束使得上市公司的投资支出比最优水平低了约20%-30%[15]。葛永波（2012）利用2001－2008年的统计数据进行实证研究，结果发现中等规模公司既存在基于融资约束的投资不足，也存在基于代理问题的投资过度现象[16]。Richardson(2006)认为超额持有现金与过度投资存在显著的关系性，一定的机制能缓解超额持有现金导致的代理问题[17]。Denis&Sibilkov(2007)发现融资约束的确可以降低代理成本，改善现金的边际价值，资本市场的融资约束会抑制管理层过度投资行为[18]。
假设8 融资约束程度与技术资本配置呈负相关，公司治理对二者关系有调节作用。
假设9 融资约束程度与技术资本配置呈正相关。融资约束程度越高，企业会储备更多的现金持有量，大量的现金持有量会增加管理层的控制难度，引发代理问题，从而产生投资过度，及技术资本配置偏高。
三、样本、数据与模型选择
（一）研究样本及数据来源
本文以我国沪深A股高端装备制造业上市公司为研究样本,选取航空产业、海洋工程装备、智能制造装备、卫星及应用产业、轨道交通装备业五个行业。技术资本存量数据来源于国家证监会网站公布的上市公司年度财务报告，采用手工翻阅报表整理所得。其他变量数据来自于CCER数据库及CSMAR数据库。我们选取了2009-2013年连续5年的数据；剔除期间被ST和*ST的公司，以控制极端值对统计结果的不利影响；剔除治理数据、财务数据和技术资本存量不全的公司。在构建公司治理指数和融资约束指数时，我们得到了738家样本企业，2009-2013年样本数分别为89家、173家、155家、189家和132家。在公司治理视角下考察融资约束对技术资本的实证分析中，剔除数据不全的样本，最终得到了688个样本观测值。其中，2009-2013年的样本企业数量分别为84、159、148、175和122个。
（二）变量设计
1.融资约束指数构建的变量设计
   由于企业面临的融资约束程度不能直接观察，如何构建度量指标来反映企业的融资约束程度就成为实证研究的一个重要问题。在构建企业融资约束指数时，我们进行了下列相应的变量设计。
表1融资约束指数构建的变量定义
	变量
	符号
	变量取值方法及说明

	财务冗余
	SLACK
	财务冗余=（货币资金+交易性金融资产+0.5*存货净额+0.7*应收账款净额-短期借款）/固定资产净值

	净资产收益率
	ROA
	净利润/平均净资产

	资产负债率
	LEV
	总负债/总资产

	股利支付率
	DIV
	每股股利/每股收益


2.公司治理指数的变量设计
国内外对公司治理评价与指数的研究经历了基础理论研究、原则与应用研究、公司治理评价系统与治理指数研究一系列过程，评价主体从商业机构到非商业机构的转变。本文考虑中国的具体国情，结合高端制造业上市公司的具体环境，从公司内部治理机构和外部治理机制两个方面构建了下列公司治理指标体系。
                        表2  公司治理指数的变量设计
	
	NO
	变量
	变量取值方法与说明

	股权结构
	1
	是否国有控股(X1)
	虚拟变量，国有控股取1，否则取0

	
	2
	第一大股东持股比例(X2)
	第一大股东持股量/股份总数

	
	3
	股权制衡度(X3)
	第二至第十大股东持股量/第一大股东持股数

	董事会治理
	4
	委员会设置(X4)
	虚拟变量，四会齐全取1，否则取0

	
	5
	董事会规模(X5)
	董事数量

	
	6
	两职兼任(X6)
	虚拟变量，CEO是否兼任董事会主席或副主席，如是，取1，否则取0

	
	7
	独立董事占比(X7)
	独立董事数量/董事数量

	
	8
	董事持股(X8)
	董事持股数量/总股数

	管理层治理
	9
	管理层薪酬(X9)
	前三名高管薪酬(除董事监事以外)/薪酬总额

	
	10
	管理层持股(X10）
	管理层持股数量/总股数（除董事监事以外）

	监事会治理
	11
	监事会人数（X11）
	监事会总人数

	
	12
	监事会成员持股比例（X12）
	监事会成员持股数量/股份总数

	外部治理机制
	13
	审计报告类型（X13）
	审计报告标准无保留意见，则为1，否则为0

	
	14
	是否违规（X14）
	虚拟变量，如是，取1，否则为0

	
	15
	法律基础和中小投资者保护（X15）
	虚拟变量，多地上市，是，取1，否则取0


3.融资约束与技术资本配置的变量设计
在对企业市场绩效指标的选择上，Richard Chung et al(2002) [19],Hall & Oriani(2006)[20]选择托宾Q值作为企业绩效的衡量指标。托宾Q值等于公司的市场价值与公司资产的重置价值之比值，是一个市场指标，除代表公司的财务绩效外，还能反映企业未来的发展潜力。不仅能反映公开的股东积极主义外，还能反映私下谈判等不公开的价值效果。本文主要是基于公司治理的融资约束与技术资本配置的相关性研究。技术资本具有投资周期长，收益周期长，风险性大，专业性较强等特征，所以在选择企业市场绩效指标上，本研究选用托宾Q值作为衡量指标。
我们选取技术资本存量占总资产的比例为解释变量。新会计准则颁布以来，对于研发支出的会计处理，一部分资本化，一部分费用化，所以，技术资本存量比研发支出投入更好的反映企业技术水平对产出和增长的贡献。实际上R&D活动只是技术进步的一个重要突进，而不是唯一途径（吴延兵，2008）[21]。根据技术资本的定义，技术资本不仅可以代表自主研发形成的资本积累，而且还包括引进的国外的先进的技术。基于以上分析，我们将技术资本的解释变量定义为专利技术、专有技术、软件等，在报表项目无形资产项目下的明细项目来体现，运用永续盘存法对高端制造业上市公司技术资本存量进行测算。具体数据来源于上市公司报表附注的项目注释。其他变量设计具体见下表3。
                      表3 融资约束与技术资本配置的变量设计
	变量
	符号
	定义

	企业绩效
	TOBIN(Q)
	公司Tobin(Q)值

	
	EPS
	企业当期净利润/发行在外的普通股股数

	内部现金流
	CF
	（企业当期净利润+当期固定资产折旧+无形资产与长期待摊费用摊销-当期分配股利、利润和偿付利息所支付的现金）/期末总资产

	技术资本存量
	TC
	（专利技术、专有技术、软件之和）/期末总资产

	公司治理指数
	CGI
	运用主成分法提取该指数

	外部股权融资
	EQU
	企业吸收权益性投资所受到的现金/期末总资产

	外部债务融资
	DEBT
	本期借款所受到的现金/期末总资产

	融资约束指数
	FCI
	具体构造方法见后文

	成长性
	S
	(本期营业收入-调整后的去年营业收入)/调整后的去年营业收入

	企业规模
	SIZE
	公司年末总资产的自然对数

	资本结构
	LEV
	资产负债率作为衡量指标

	年份
	YEAR
	   虚拟变量，如果企业处于该年度，则取1，否则为0


（三）模型设计
1.技术资本配置与公司绩效的检验模型
    本文在设计模型时，将企业绩效分为市场绩效和会计绩效，分别建立模型。技术资本配置效率是影响企业绩效的一个重要因素，但不是唯一因素，因为代理问题的存在，公司治理状况的好坏也会影响企业绩效。考虑到影响企业绩效的因素是多方面的，控制了成长率、企业规模、资产负债率及年度的影响。本文的模型（1）和模型（2）设计如下：
            TOBIN(Q)i,t=β0+β1Tc i,t+β2Si,t+β3Size i,t+β4Lev i,t+β5Yeari,t+εi,t           （1）
             EPSi,t=β0+β1Tc i,t+β2Si,t+β3Size i,t+β4Lev i,t+β5Yeari,t+εi,t               （2）
    模型中 i,t分别表示企业i在t时期，后同。
2.技术资本存在融资约束的检验模型
影响到企业投资的因素是多方面的，企业技术资本的配置是一个典型的投资行为。根据Fazzari el al.(1988)的方法判断技术资本配置是否存在融资约束，就是检验技术资本配置对于内部现金流是否具有敏感性。本文在模型中引入企业规模、成长率作为控制变量。由于负债率高的企业陷入财务困境的可能性较大，有可能使得这类企业具有较高的融资约束程度，所以在模型中加入资产负债率用以控制负债杠杆对技术资本配置的影响。考虑到时间的影响，回归中控制了年间效应（YEAR）。为了考察外部融资对技术资本配置的影响，进一步引入债务融资（DEBT）和外部股权融资（EQU）作为自变量得到检验模型（3）。                    Ln(TC)i,t=β0+β1CFi,t+β2DEBTi,t++β3EQUi,t+β4Si,t+β5Sizei,t+β6Levi,t+β7Yeari,t+εi,t    （3）       

3.融资约束对技术资本配置的影响模型
针对融资约束程度影响技术资本配置效率，本文通过二元Logistic回归构造融资约束指数（Finance Constraints Index）,反映融资约束程度的度量指标。融资约束对技术资本配置的影响由于代理问题的存在，会受到公司治理的影响，建立模型（4）检验融资约束程度对技术资本配置的影响。
       TCi,t=β0+β1FCI i,t+β2Si,t+β3Size i,t+β4Lev i,t+β5Yeari,t+εi,t                 （4）
四、实证分析及其结果
（一）融资约束指数的构建
1.样本预分组及指标选取
我们选择利息保障倍数作为预分组指标，对样本观测值按利息保障倍数从大到小排序，分别选取前1/3和后1/3作为高融资约束组合低融资约束组。选取财务冗余（SLACK)、净资产收益率（ROA）、资产负债率（LEV）和股利支付率（DIV）4个财务指标识别融资约束状态。对着四个财务指标进行高融资约束组合低融资约束组之间均值差异t检验，结果如下表4所示：
表4 分组指标均值t检验
	变量
	SLACK
	ROA
	LEV
	DIV

	组别
	高约束
	低约束
	高约束
	低约束
	高约束
	低约束
	高约束
	低约束

	观察值
	243
	246
	243
	246
	243
	246
	243
	246

	均值
	1.36
	4.73
	0.013
	0.12
	0.54
	0.36
	0.3
	0.21

	显著性
	0.000
	0.000
	0.000
	0.056


2.融资约束指数的构建
国内外学者在构建融资约束程度的相关指标时，一般借助于单变量指标和多变量指数来衡量融资约束程度。单变量指标主要包括利息保障倍数（Carpenter & Guariglia,2008）[22]、公司规模（Cleary,1999）[23]、股利支付率（Fazzari et al.,1988）等作为企业融资约束程度的衡量指标。多变量指数主要指运用多元变量构造出融资约束指数，例如，Maestro et al(2001) 利用排序选择（ordered logistic）方法构造了融资约束KZ指数；Cleary（1999）运用多元判别方法构造融资约束指数ZFC；White & Wu(2006)利用广义GMM方法对Eluer投资等式进行估计，构建WW指数；国内学者况学文（2008）运用二元logistic回归及多元判别法分别构建了企业的融资约束指数，并对二种方法得出的指数--LFC和DFC指数[24]。我们借鉴Lamont et al.构造KZ指数的思路，结合我国证券市场的特点，选取财务冗余（SLACK）、净资产收益率（ROA）、资产负债率（LEV）和股利支付率（Div），采用二元Logistic回归模型构建融资约束指数。
以二元离散变量Y=
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=β0+β1ROAi,t+β2SLACKi,t+β3LEV i,t+β4DIV i,t+εi,t      (5)

首先对上式（5）的自变量进行多重共线性的检验，方差膨胀因子vif均低于1.45，故不存在多重共线性，然后利用高融资约束组和低融资约束组样本数据对（5）式进行回归，回归结果如下表5所示：
              表5 融资约束Logistic回归结果
	
	SLACK
	ROE
	LEV
	DIV
	C
	Cox & Snell R Square
	Nagelkerke R Square
	Chi-square(sig.)

	系数
	0.523
	63.75
	-16.41
	0.51
	1.64
	0.689
	0.894
	521．73

	Wald
	16.32
	58.78
	60.9
	4.12
	7.846
	
	
	

	sig.
	0.000
	0.000
	0.000
	0.034
	0.01
	
	
	0.000


（二）公司治理指数的构建
本文在构建公司治理指数时运用主成分分析方法，综合借鉴李维安等（2004）[25]、白重恩等（2005）[26]和郑志刚等（2007）[27]的研究思路，从内部治理结构和外部治理机制两大方面选择了15个指标构建公司治理指数。在进行因子分析之前，我们先对选取的变量进行KMO与Bartlett的检验，如下表6所示：
                      表6 KMO和Bartlett检验结果
	取样足够度的 Kaiser-Meyer-Olkin 度量。
	0.677

	Bartlett 的球形度检验
	近似卡方
	1935.69

	
	df
	128

	
	Sig.
	0.000


从上表可以发现，KMO取值为0.677，sig为0.000。选择的变量适合做主成分分析。
本文选取特征值大于 1 的前7大因子构建了综合的公司治理指数 CGI，其累积贡献率达76.529%。根据主成分分析法提取7个主成分的初始因子载荷，将初始因子载荷除以每一个主成分的特征值的平方根，转换为每个主成分所应对的特征向量。特征值、特征向量、方差贡献率与累计方差贡献率如下表7所示。
                    表7 特征值、特征向量和累计贡献率
	   主成分
特征向量
	第1主成分(F1)
	第2主成分(F2)
	第3主成分(F3)
	第4主成分(F4)
	第5主成分(F5)
	第6主成分(F6)
	第7主成分(F7)

	TX1
	-0.14
	-0.29
	-0.27
	-0.42
	-0.05
	-0.07
	-0.09

	TX2
	-0.23
	-0.41
	0.44
	0.39
	-0.16
	0.05
	0.14

	TX3
	0.34
	0.49
	-0.22
	-0.34
	0.11
	-0.14
	-0.21

	TX4
	0.11
	0.02
	0.38
	0.36
	0.38
	-0.16
	-0.16

	TX5
	-0.1
	0.39
	0.22
	0.26
	0.1
	0.12
	0.09

	TX6
	0.21
	0.19
	0.26
	0.37
	-0.29
	0.28
	0.22

	TX7
	0.07
	-0.32
	-0.25
	-0.14
	-0.08
	-0.25
	-0.35

	TX8
	0.45
	-0.3
	0.29
	0.29
	-0.03
	-0.05
	-0.13

	TX9
	0.03
	0.04
	-0.18
	-0.12
	-0.11
	0.73
	0.71

	TX10
	0.48
	-0.28
	0.32
	0.25
	-0.17
	-0.08
	-0.11

	TX11
	-0.19
	0.27
	0.05
	0.05
	-0.38
	-0.35
	-0.35

	TX12
	0.37
	0.04
	-0.16
	-0.31
	-0.19
	-0.06
	-0.07

	TX13
	0.09
	-0.12
	-0.06
	-0.23
	0.67
	0.02
	0.032

	TX14
	0.02
	-0.03
	0.07
	0.13
	0.17
	0.57
	0.57

	TX15
	-0.01
	0.29
	0.33
	0.36
	0.13
	-0.31
	-0.41

	特征值
	2.923
	1.675
	1.536
	1.382
	1.322
	1.135
	1.138

	方差贡献率（%）
	18.723
	14.127
	11.365
	9.035
	8.535
	7.56
	7.184

	累计方差贡献率（%）
	18.723
	32.85
	44.215
	53.25
	61.785
	69.345
	76.529


对样本公司治理变量进行标准化处理，得到ZX i(i=1,2..15)。将特征向量TX i(i=1,2..15)与标准化后的公司治理变量(ZX i)相乘，得到每个主成分的指数Fj(j=1,2..7)。将每个主成分的方差贡献率作为权数，与每个主成分的指数Fj(j=1,2..7)相乘，就得到公司治理指数CGI=F1 * 0.21 + F2 * 0.15 + F3 * 0.11 + F4 * 0.09 + F5 * 0.068 + F6 * 0.081 + F7 * 0.084。
（三）融资约束与技术资本配置的实证分析
1.描述性分析结果
通过样本的描述性统计结果，技术资本存量（TC）占总资产的比重较低，平均仅占到0.48%，最大比例为11.23%，最小值为0，表明我国高端装备制造业上市公司技术资本存量配置较低；公司治理指数CGI均值为-0.0046，最大值为4.11，最小值为-1.39，表明我国高端装备制造业公司治理水平普遍不高，上市公司间公司治理水平差异较大；融资约束指数均值为-0.912，最大值为24.722，最小值为-31.521，表明融资约束程度一般，但是差异较大，原因可能是高端装备制造业上市公司大多属于国有企业有关；企业市场绩效(托宾Q)均值为2.01，最大值为16.213，最小值为0.342；内部现金流（CF）均值为-0.034,表明所选样本内部现金流缺乏；外部股权融资占期末总资产的比例均值为4.21%，外部债权融资额占期末总资产的比例均值为6.24%，表明所选样本外部融资占期末总资产的比重不高，且主要来源于债权性融资。因此，初步的统计分析结果与我国制造业上市公司的现状吻合度较高，为进一步统计提供了初步支持。
表8描述性统计分析结果
	
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	TC
	688
	0.000
	0.1123
	0.0048
	0.011

	CGI
	688
	-1.390
	4.11
	-0.0046
	0.410

	FCI
	688
	-31.521
	24.722
	-0.912
	6.23

	TOBIN(Q)
	688
	0.342
	16.213
	2.01
	1.17

	EPS
	688
	-0.611
	4.53
	0.498
	0.476

	CF
	688
	-0.028
	0.78
	-0.034
	38.456

	EQU
	688
	0.000
	0.63
	0.0421
	5.08

	DEBT
	688
	0.000
	0.65
	0.0624
	12.43

	s
	688
	-0.911
	3.457
	0.324
	0.409

	size
	688
	17.413
	28.11
	22.46
	1.11

	LEV
	688
	0.21
	0.96
	0.62
	0.782


2.技术资本配置与公司绩效回归结果及其分析
根据上文所设计的模型（1），按总样本对技术资本配置水平与企业绩效(TOBINQ)之间的关系进行检验的同时，将公司治理水平按均值进行分组，检验公司治理水平对技术资本与企业绩效之间的关系，回归结果列示于下表9。
               表9  技术资本与市场绩效（托宾Q）回归结果
	变量
	全样本
	子样本

	
	
	公司治理水平高
	公司治理水平低

	常数项
	5.411**（2.431）
	3.325*** (3.812)
	7.11*** (5.462)

	S
	0.21*（1.12）
	0.453** (2.34)
	0.163(0.97)

	SIZE
	-0.11***(-4.32)
	-0.083**(-1.98)
	-0.32**(-2.23)

	LEV
	-0.003*(-1.257)
	0.0001*(1.12)
	-0.007*(-1.67)

	YEAR
	控制
	控制
	控制

	TC
	13.231***(3.124)
	21.23***(3.215)
	8.12(0.78)

	D-W值
	1.89
	1.86
	1.98

	F值
	16.11***
	7.89***
	10.57***

	调整的R2
	0.163
	0.174
	0.179


注：各变量的方差膨胀因子VIF的值在1.13-1.93区间范围内，不存在多重共线性。
根据上文所设计的模型（2），按总样本对技术资本配置水平与企业会计绩效(EPS)之间的关系进行检验的同时，将公司治理水平按均值进行分组，检验公司治理水平对技术资本与企业绩效之间的关系，回归结果列示于下表10。
              表10技术资本与会计绩效（EPS）回归结果
	变量
	全样本
	子样本

	
	
	公司治理水平高
	公司治理水平低

	常数项
	-2.334***（-6.58）
	-1.035*** (-3.11)
	-3.67*** (-5.46)

	S
	0.83***（6.87）
	0.676*** (7.23)
	0.42*** (5.31)

	SIZE
	0.21**(1.76)
	0.132***(3.56)
	0.274***(4.78)

	LEV
	-0.015***(-5.54)
	-0.003***(-6.009)
	-0.034***(-5.11)

	YEAR
	控制
	控制
	控制

	TC
	-4.978***(-3.112)
	-5.686***(-3.53)
	-4.56***(-2.87)

	D-W值
	1.88
	2.05
	2.11

	F值
	31.55***
	11.45***
	28.67***

	调整的R2
	0.37
	0.344
	0.412


注：各变量的方差膨胀因子VIF的值在1.13-2.32区间范围内，不存在多重共线性。
从上表9的回归结果可以发现，在全样本情况下，技术资本存量与市场绩效（托宾Q）之间呈现正向相关，相关系数为13.231，在1%的显著性水平下通过了检验。上表10的结果显示，会计绩效（EPS）与技术资本之间呈现负相关，相关系数为-4.978，在1%的显著性水平下通过了检验，即技术资本配置水平越高，企业市场绩效越好，会计绩效越差。假设1得到了验证。这个结果从创新角度可以得到解释，技术资本配置越高，表明企业创新程度越大。特别针对于高端制造业上市公司来说，提高技术资本的配置水平，企业产品的竞争力越大，从而增加企业的市场绩效。而技术资本配置的提高导致企业会计绩效的降低，主要原因在于技术资本本质上属于无形资产，受到会计处理中摊销、减值和资金占用的负面影响。
按公司治理指数均值（CGI）进行分组回归后发现，技术资本与市场绩效（托宾Q）进行检验的情况下，在公司治理水平较高的情况下，技术资本存量配置(TC)与市场绩效之间的相关系数为21.23，在1%的显著性水平下通过了检验，而在公司治理水平较低时，技术资本存量配置（TC)与市场绩效之间的相关系数为8.12，没有通过显著性检验。这表明，在公司治理水平较高时，公司治理能够促进技术资本配置对企业市场绩效的提高程度。同理，按公司治理均值分组后，技术资本存量配置（TC）与企业会计绩效（EPS）的子样本回归结果发现，在公司治理水平高的情况下，二者相关系数为-5.686，在1%的水平下通过了检验，而在公司治理水平低的情况下，二者相关系数为-4.56，也在1%的显著性水平下通过了检验。假设2得到了部分验证。表明公司治理的好坏能够影响技术资本对市场绩效的强度，即公司治理水平较好的企业，技术资本配置高的企业，有着更高的市场绩效。但是公司治理水平对技术资本与会计绩效的促进作用不明显。其原因主要是当上市公司治理水平较高，技术资本配置较高时，投资者对公司未来的发展前景越看好，有助于市场绩效的提高；但是技术资本的配置本质属于无形资产投资，无论公司治理水平的高低，会计上均需要对其进行摊销、减值的计提以及相应的资金占用，故公司治理对技术资本配置与会计绩效的促进作用不明显。
3.融资约束与技术资本配置现金敏感性回归结果及其分析
根据上文所设计的模型（3），采用分层回归法将总样本的技术资本配置水平与内部现金流之间的关系进行检验，逐一引入股权融资（EQU）和外部债权融资额（DEBT),同时控制成长性（S）、资产负债率(LEV)、公司规模(SIZE)和年检效应(YEAR)等变量。将总样本分别按公司治理水平和融资约束程度的均值进行分组，检验不同的公司治理水平和融资约束程度下技术资本配置是否存在融资约束，技术资本配置的融资顺序。回归结果列示于下表11。
             表11  融资约束与技术资本配置现金敏感性回归结果
	变量
	全样本
	子样本
	子样本

	
	
	公司治理水平高
	公司治理水平低
	融资约束程度高
	融资约束程度低

	常数项
	5.78*(1.315)
	5.32(0.880)
	7.32*(1.061)
	-2.66(-0.43)
	14.72**(2.37)

	S
	0.156*(1.634)
	1.14*(1.784)
	-2.03*(-1.78)
	-1.07(-0.789)
	0.86(0.911)

	SIZE
	0.811***(3.811)
	1.22**(2.786)
	-0.86***(-2.99)
	-0.43(-1.23)
	1.34***(3.83)

	LEV
	-0.056***(-3.703)
	-0.046*(1.88)
	-0.07***(-2.95)
	-0.043(-1.48)
	-0.007***(-2.322)

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	CF
	0.023**(2.346)
	0.0045(0.68)
	0.0253*(1.79)
	0.024*(1.357)
	0.0056(0.59)

	EQU
	0.019*(1.254)
	0.026** (1.76)
	-0.056(-0.87)
	0.032(0.645)
	0.025(0.523)

	DEBT
	-0.012**(-2.76)
	-0.0054(-1.22)
	0.0006(0.211)
	-0.015(-0.532)
	0.008**(2.111)

	D-W
	2.02
	1.788
	1.99
	2.05
	2.01

	F值
	4.49***
	2.12**
	2.53***
	1.11*
	2.88***

	调整的R2
	0.053
	0.066
	0.067
	0.0005
	0.076


注：各变量的方差膨胀因子VIF的值在1.24-1.98区间范围内，不存在多重共线性。
   （1）从上表11的回归结果发现，在对全样本进行回归情况下，内部现金流（CF)与技术资本配置水平（TC）的相关系数为0.023，在5%的显著性水平下通过了检验。根据Fazzari et al.(1998)判断企业是否存在融资约束的原理,假设3得到了验证。表明我国高端装备制造业上市公司技术资本配置存在融资约束，技术资本配置与内部现金流具有强烈的敏感性，两者呈正相关关系，技术资本配置水平依赖于企业的内部现金流的高低。
（2）将样本按公司治理指数的均值进行分组回归后的结果显示，公司治理水平低组技术资本配置与内部现金流(CF)相关系数为0.0253，在10%的显著性水平下通过了检验。公司治理水平高组的技术资本配置与内部现金流(CF)的相关系数为0.0045，没有通过显著性水平检验。假设7得到了验证。结果说明，我国高端装备制造业上市公司由于信息不对称和代理问题的存在，所引发的公司治理问题会影响到公司的融资成本，公司治理状况不佳的企业，在发行证券或向银行贷款时将要承担更高的融资成本，因而面临更为严重的融资约束，融资约束的存在会抑制企业的投资行为，影响企业的技术资本配置效率，进而会储备更多的现金。反之，当公司治理水平较高时，企业有能力从外部进行融资，融资成本较低，进而储备的现金较少。

（3）将样本按融资约束指数的均值进行分组回归后显示，融资约束程度高组技术资本配置与内部现金流（CF)的相关系数为0.024，在10%的显著性水平下通过了检验，而融资约束程度低组的技术资本配置与内部现金流（CF)的相关系数为0.0056，没有通过显著性检验。假设6通过了检验，假设5没有通过检验，结果与Fazzari,Hubbard and Petersen（1998）的结论相一致：融资约束程度较高的公司的投资行为受到内部现金流的影响更大。即融资约束程度高的上市公司的投资-现金流敏感性更高，其技术资本配置更依赖于内部现金流。
（4）外部融资来源方面，外部股权融资（EQU)与技术资本配置显著正相关，外部债权融资（DEBT)与技术资本配置负相关，在5%的显著性水平下通过了检验，表明我国高端制造业上市公司在进行技术资本配置时主要依赖于股权融资。假设4没有得到验证。主要原因可能在于，我国高端制造业上市公司对技术资本进行配置，属于企业的长期投资，能够给企业带来长期的回报，债权性融资有固定的还本付息期，而股权性融资没有固定的还本付息期。从资金来源与资产结构的匹配程度，依其风险与收益的不同，分为激进型筹资策略、保守型筹资策略和配合型筹资策略三种，对技术资本进行配置与R%D投入不同，属于确定性的长期投资，能够给企业带来长期回报，在选择外部融资渠道时，主要选取外部股权融资。
    （5）公司治理水平与融资约束程度均会影响技术资本配置对外部融资额的依赖程度。从上表可以看出，当公司治理水平较高时，外部股权融资额与技术资本配置的呈正相关，在5%的显著性水平下通过了检验。而当公司治理水平较低时，外部股权融资额与技术资本配置负相关且不显著，表明公司治理水平会影响技术资本配置对外部股权融资额的依赖程度；同时当融资约束程度较高时，外部债权融资额与技术资本配置的相关系数为-0.015，没有通过显著性检验。当融资约束程度较低时，外部债权融资额与技术资本配置的相关系数为0.008，在5%的显著性水平下通过了检验。这表明融资约束程度会影响技术资本配置对外部债权融资额的依赖程度。
4.融资约束对技术资本配置的影响研究
    根据上文所设计的模型（4），运用多元回归对总样本的技术资本配置水平(TC)与融资约束指数(FCI)之间的关系进行检验,控制成长性（S）、资产负债率(LEV)、公司规模(SIZE)和年检效应(YEAR)等变量。然后将总样本按公司治理水平均值进行分组，检验不同的公司治理水平下技术资本配置与融资约束之间的关系。回归结果列示于下表12。
 表12  融资约束对技术资本配置的影响回归结果
	变量
	全样本
	子样本

	
	
	公司治理水平高
	公司治理水平低

	常数项
	0.033***(3.35)
	0.067***(3.12)
	0.019***(2.223)

	S
	-0.003(-0.787)
	-0.0023(-0.983)
	0.0001(0.063)

	SIZE
	0.022***(3.79)
	0.035***(3.12)
	0.0018**(1.89)

	LEV
	-2.78E-05(-1.522)
	-1.66E-05(1.034)
	-2.83E-05(0.047)

	YEAR
	控制
	控制
	控制

	FCI
	-0.0023** * (-3.79)
	-0.00076 (-1.05)
	-0.0028***(-4.673)

	D-W值
	2.04
	1.79
	2.09

	F值
	3.223***
	2.034**
	1.93*

	调整的R2
	0.032
	0.045
	0.0376


注：各变量的方差膨胀因子VIF的值在1.01-2.22区间范围内，不存在多重共线性。
   从上表12的回归结果发现，在对全样本进行回归情况下，融资约束（FCI)与技术资本配置水平的相关系数为-0.0023，在1%的显著性水平下通过了检验，表明我国高端制造业上市公司融资约束影响技术资本配置的高低,即融资约束程度越高，技术资本配置水平越低。在公司治理水平较低的那组融资约束与技术资本配置的相关系数为-0.0028，在1%的显著性水平下通过了检验。而公司治理水平较高的那组，相关系数为-0.00076，没有通过显著性检验。假设8得到了验证，假设9没有得到验证。结果表明，我国高端装备制造业上市公司融资约束程度与技术资本配置显著负相关，在公司治理水平越低的情况下，融资约束对技术资本配置的负相关程度越高，而当公司治理水平较高时，融资约束程度对技术资本配置的影响不显著。同时，检验结果表明融资约束（FCI）与技术资本配置水平显著负相关，不存在由于融资约束问题所导致的技术资本配置过度现象。
5、 结论与建议
本文在已有相关文献的基础上，考虑我国的现实背景，从理论上分析了融资约束对技术资本配置的影响，并提出了相应的假设，选取中国A股2009-2013年高端装备制造业上市公司为样本，对基于公司治理的融资约束与技术资本配置的相关性进行检验，并对检验的结果进行分析和讨论。研究结果发现：
（1）技术资本配置与公司市场绩效显著正相关，与会计绩效显著负相关，公司治理对技术资本与市场绩效的关系有明显的促进作用，而对技术资本与会计绩效关系的促进作用不明显。结果表明技术资本配置越高，企业创新程度和产品的竞争力越大，投资者对公司的发展前景越看好，从而增加企业的市场绩效。技术资本配置的提高导致企业会计绩效的降低，主要原因在于技术资本本质上属于无形资产，受到会计处理中的摊销、减值和资金占用的负面影响。由于代理问题的存在，公司治理水平较好的企业，技术资本配置高的企业，有着更高的市场绩效，依靠良好的公司治理，我国高端装备制造业上市公司技术资本配置效率才能得到更大的发挥。
（2）我国高端装备制造业上市公司技术资本的配置存在融资约束，技术资本配置水平依赖于企业的内部现金流的高低。公司治理水平影响技术资本配置对内部现金流的依赖程度，当公司治理水平较低时，技术资本的配置更依赖于企业的内部现金流，主要原因是当企业公司治理水平不佳时，企业从外部进行融资的难度加大，融资成本较高，导致企业会储备更多的现金用于技术资本的配置。融资约束程度也会影响技术资本的配置的现金流敏感性，当融资约束程度较高时，内部现金流对技术资本配置越显著。
（3）在外部融资方面，我国高端装备制造业上市公司首选外部股权融资，其次是外部债权融资。公司治理水平会影响技术资本配置对外部股权融资额的依赖程度；融资约束程度会影响技术资本配置对外部债权融资额的依赖程度。

（4）我国高端制造业上市公司融资约束程度与技术资本配置呈显著负相关。融资约束程度越高时，技术资本配置越低，融资约束水平越低时，技术资本存量的越高。由于代理问题的存在，在公司治理水平越低的情况下，融资约束对技术资本配置的负相关程度越高，而当公司治理水平较高时，融资约束程度对技术资本配置的影响不显著。同时发现，我国高端装备制造业不存在由于融资约束问题导致的技术资本过度配置现象。
上市公司的财务管理目标是企业财富最大化，也即股东财富最大化，我们需要加大技术资本在高端制造业上市公司的比例配置，增加企业的市场绩效，即提高企业股东财富，技术资本配置的提高虽然会降低企业的会计绩效，但是市场绩效的提高才是股东等利益相关者关注的焦点；完善我国的股票市场和债券市场，拓宽企业外部融资的渠道，以解决融资约束问题；提高我国企业的公司治理水平，以发挥公司治理对技术资本配置和绩效的促进作用。
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