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摘 要：研究与开发（Research and Development，简称R&D）是提升企业自主创新能力和市场竞争力的核心。国内外研究表明：企业R&D投资受内部资金短缺、融资约束问题影响；外部受企业所在地外部市场环境影响。本文以中国生物医药行业上市公司2010年—2012年数据为样本，实证检验了企业内部融资约束、外部市场环境与R&D投资之间的关系。实证结果显示：企业R&D投资与企业自身现金流量显著正相关，与股权融资正相关，与债权融资负相关，但不显著。企业所在地市场环境差异对R&D投资和融资约束具有显著影响。
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1引言
21世纪是知识经济时代，科学技术创新在推动经济增长中将发挥核心作用。2006年2月我国政府颁布了《国家中长期科学和技术发展规划纲要(2006一2020)》，文件明确提出：到2020年全社会R&D投入占国内生产总值的比重提高到2.5%以上，力争科技进步贡献率达到60%以上。高新技术企业自主研发活动是推动社会技术进步的重要源泉。生物医药行业是全球高技术产业竞争的焦点领域，生物医药类企业创新能力事关国计民生，受到中央到地方政府的高度关注。本文选择单一行业而不是全部高新技术企业进行研究的另一个原因是有效控制不同行业特征和政府政策等因素对研究结果的影响。
企业R＆D ( Research and Development)投资决策不仅受企业内部财务状况约束，亦受外部市场环境的综合影响。融资约束是指当企业现金持有量有限而外部筹资成本较高时，企业会放弃净现值为正的投资项目。目前我国高新技术企业研发活动经费主要来源于政府财政支持、企业自有资金和金融机构贷款。R＆D投资活动具有高度信息不对称性和结果不确定性，许多学者认为企业R＆D投资比一般项目投资面临更大的融资约束[1]。大多数企业只能选择在现金持有量充足的情况下开展R＆D项目投资。不同地区的市场化程度、政府干预程度，法律知识产权保护程度和金融市场发达程度具有显著差异，这种差异直接影响企业R＆D投资决策和融资约束程度。以往学者研究R＆D投资影响因素主要从公司治理、资本结构、外部市场环境角度,很少关注企业内部资金状况和融资约束问题，以及将内部和外部环境因素综合考虑。因此本文以生物医药行业上市公司为样本对企业R&D投资和融资约束、市场环境的相关性进行理论分析和实证研究。
2文献综述与研究假设

2.1文献综述
目前国内外学者关于R＆D投资实证研究成果主要集中于以下两方面：
（1）R＆D投资影响因素研究。这类研究主要关注公司治理结构、公司规模、高管特征、资本结构、国家政策、前期R＆D支出对当期R＆D投资的影响。刑丽丽[2]实证研究发现企业负债水平、总资产投资、资金流动性和盈利水平、行业特征和地区差异等都会影响着研发投资水平。另外，不同性质的产权结构影响企业R&D投资[3]。非国有控股上市公司研发强度显著高于国有控股公司, 高负债水平对研发强度存在显著的负向影响[4]。企业规模与研发投资规模呈显著的正相关。安杰等[5]发现前一期的R＆D支出对当期R＆D支出的影响最为显著且二者正相关, 其次企业规模、股权集中度、企业员工素质均对R＆D支出影响显著，资本结构影响不显著。吕民乐，王晓虎[6]发现在国有企业占主导的汽车制造业，资产负债率与R＆D支出正相关。由于选取的样本研究背景、变量选择的差异，最终有一些实证结果尚未得到一致结论。
（2）R＆D投资的经济后果研究，即R＆D投资对公司价值、财务政策、经营业绩的影响。R＆D投入与企业价值是相关的[7]。周亚虹和许玲丽[8]以民营上市公司为样本，研究发现Ｒ＆Ｄ投入存在滞后效应，并且呈现倒Ｕ型关系。罗婷等[9]实证结果表明：公司未来期间利润与研发投入正相关，并且研发投入与未来一年股价变动显著正相关，而与同期股价变动不相关。王燕妮、张书菊[10]研究结论：资本化R＆D投入与股票价格负相关，与股票收益正相关，资本化R&D投入对股票收益具有增量解释能力。费用化R＆D投入与股票价格和收益负相关。龚志文，陈金龙[11]发现Ｒ＆Ｄ投入与公司本年主营业务利润正相关，与同期股价和未来一年的股价变动正相关但不显著。
2.2理论分析与研究假设
国内外许多学者认为公司财务杠杆水平与R＆D投资之间具有负相关关系，资金成为制约高新技术企业进行研究开发的瓶颈[12][13]。企业研究开发具有持续时间长、未来不确定性高、资金投入大等显著特征，导致企业R＆D投资很难从外部获得资金支持。李建明[14]研究发现我国高新技术上市公司R＆D投资存在一定的融资约束问题,在非国有控股公司和小规模公司表现尤为明显,进而制约了企业R＆D投资。股东只有拥有足够资金时才会进行R＆D投入,而很少依靠累积的利润和银行借款[15]。贺勇，刘冬荣[16]发现民营集团控制型上市公司在资金短缺时会选择企业集团内部资本市场获取资金。基于以上理论分析我们提出假设1：
H1：企业R＆D投资存在融资约束即R＆D投入与现金持有量正相关。
从债权人角度来看，由于R&D投资未来结果具有极不确定性。在资本市场中高风险对应高收益，而银行贷款利率、发行债券利率收益与R&D投资项目风险不匹配，导致债权人不愿在高风险低收益的情况下为企业研发项目提供资金。从企业自身来看，企业选择负债融资，未来将会面临项目失败风险和到期无法偿还债务的财务违约风险，双重风险加剧了企业破产风险。随着资本市场发展日趋完善，增发新股或配股成为上市公司重要的融资渠道。国内学者研究发现，我国企业进行R&D投资首选内源融资，进行外源融资具有股权融资偏好。因此我们提出假设2：
H2 :企业R&D投资与负债融资负相关，与股票融资正相关。
市场环境是企业R＆D投资的外部土壤。在影响企业研发投入和外部融资的各种因素中，企业所在地市场化水平、知识产权法律保护制度、金融市场发达程度起到了非常重要的作用。L L S V 认为, 在市场经济中法律制度是投资者权利的最重要来源，金融发展差异关键在于不同的法律制度安排，从而开辟了法与金融学这一新的研究领域。Johnson，McMillan ，Woodruff[17]研究发现，在经济转轨的初期,产权得到有效的法律保护是企业进行投资的充分必要条件。银行业市场化改革的推进、地区金融发展对我国上市公司R＆D投入具有积极推动作用[18]。吴超鹏[19]通过研究得到结论，认为企业所在地区的市场化水平直接决定了企业全生产要素的投入产出效率。同时他发现企业所在地区的知识产权环境可以正向调节高科技企业的融资能力与研发能力之间的关系。基于以上理论分析，我们提出如下假设：
H3： 企业所在地市场环境与R＆D投资正相关。
H3a：企业所在地市场化程度与R＆D 投资正相关。
H3b：企业所在地知识产权保护水平与公司R＆D投资正相关。
H3c：企业所在地金融市场化水平与公司R＆D投资正相关。
H4: 企业所在地市场环境较差，融资约束对公司R＆D投资的抑制作用更明显。
3研究设计
3.1数据来源 
根据中国证券监督管理委员会(CSRC)的行业分类标准，本文选取2010年－2012年在沪深两市生物医药行业A股上市公司。在获得初始样本后，我们剔除R＆D资料和财务数据缺失的上市公司以及2010 年以后首次发行上市的公司，最终筛选出披露研发费用的生物医药行业A股上市公司305家作为研究对象。本文研究数据主要来源巨潮咨询网下载的公司年报和国泰安数据库。研发支出是手工收集上市公司年报信息所得，本文使用Excel和SPSS17.0进行数据处理分析。
3.2变量设定 
以往研究R&D投资的衡量指标有两个：一个反映R&D投资支出规模，即当年研发支出与年末总资产之比。另一个反映R&D投资强度，即当年研发支出占主营业务收入的比重。“营业收入”数据易受企业会计政策选择和盈余管理操纵的影响，降低了数据的可靠性。因此本文选择第一个衡量指标。
股权融资是上市公司通过公开发行股票的方式进行筹资收到的现金。本文以现金流量表中的“吸收权益性投资收到的现金”的金额表示。上市公司的研发投资通常作为一项企业长期投资, 因此本文债务融资选取本期非流动负债变动额作为新增债务融资。
樊纲、王小鲁《中国市场化指数》[20]专门针对中国市场化发展水平，通过调研各省级行政区的数据，从政府与市场关系、非国有经济发展、产品市场发育、要素市场发育、市场中介组织发育和法律环境五个方面去评价中国各省级行政区的市场化水平现状，其成果成为衡量国内市场化水平、金融市场环境和知识产权环境的重要参考。

表1 变量设置与释义
	变量名称
	变量符号
	变量释义

	被解释变量
	
	

	R&D投资
	R&D
	当年研发支出/年末总资产

	解释变量
	 
	 

	现金流量
	Cash 
	当年经营活动现金流量净额

	股权融资
	Equ
	吸收权益性投资收到的现金/年末总资产

	债权融资
	Debt
	本期非流动负债变动额/年末总资产

	市场化水平
	Mar
	樊纲市场化指数2011，即总体市场化水平指数。

	金融发达程度
	Fin
	樊纲市场化指数2011即金融市场化程度和信贷资金分配市场化两个指标平均。

	知识产权法律保护
	Law
	樊纲市场化指数2011即知识产权保护指数

	控制变量
	
	

	公司规模
	Size
	公司总资产自然对数

	成长性
	Grow
	营业收入年增长率

	财务杠杆
	Lev
	总负债/总资产

	年度变量
	Year
	虚拟变量， 2010为0,2011为1,2012为2


3.3模型构建

本文根据以上变量设计，构建以下回归模型：
R&D = β0 + β1 Cash + β2Size + β3grow + β4lev + β5year +ε……（1）

其中，β0截距项，ε为残差项，β1至β5为回归系数。如果解释变量cash的回归系数显著为正，则说明假设1R&D投入与现金持有量正相关成立。
R&D = β0 + β1Equ+ β2Debt + β3Size + β4 Grow+ β5lev + β6year +ε…（2）

其中，β0截距项，ε为残差项，β1至β6为回归系数。如果β1为正，β2为负证明原假设成立。
R&D = β0 + β1Mar+ β2Fin+β4Law +β4Size + β5 Grow+ β6lev + β7year +ε…（3）

其中，β0截距项，ε为残差项，β1至β7为回归系数。如果β1、β2和β3为正证明原假设成立。
4实证结果
4.1变量的描述性统计分析
样本中各变量描述性统计结果如表2所示。

表2 描述性统计分析
	
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	研发支出
	305
	.000
	.202
	.01287
	.016078

	现金流量
	305
	-59835.22
	177243.80
	19668.7085
	27929.2289

	股权融资
	305
	-.0203
	.6405
	.020875
	.0803821

	债权融资
	305
	-.4590
	.8209
	.093931
	.1707142

	市场化水平
	305
	-.09
	11.80
	8.5663
	2.09072

	金融发达程度
	305
	9.79
	13.64
	11.8522
	1.00663

	知识产权法律保护水平
	305
	1.05
	53.51
	22.5564
	19.98653

	公司规模
	305
	18.74
	24.66
	21.5255
	.91855

	成长性
	305
	-54.88%
	507.65%
	20.914%
	37.31%

	财务杠杆
	305
	.00%
	180.61%
	26.5106%
	23.69605%


    通过表2该统计描述可以发现：（1）上市公司R&D 投入整体偏低，平均值仅为总资产的1.2%，最小值约等于0，而最大值为20.2%，说明不同上市公司对R&D投入重视程度和投入水平差异很大 。生物医药行业研发支出平均值达到1.28%，高于柴斌锋计算的中国民营上市公司研发支出比重0.98%。说明生物医药行业属于高研发支出行业。（2）上市公司所在不同省份的市场化水平、金融市场发达程度和知识产权法律保护水平存在很大差异。有助于研究地区差异对企业R&D投资和融资约束的影响。（3）上市公司的成长速度均值是20%，从营业收入来看，该行业整体处于快速增长阶段。上市公司资产负债率整体较低，均值为26.5%，各样本公司之间分布不平衡。
4.2Pearson相关分析
在进行回归分析前，本文对变量进行了相关性分析，以对被解释变量、解释变量、控制变量之间存在的关系做初步了解。相关性分析结果见表 3。

表3 Pearson相关分析结果
	
	研发支出
	现金流量
	股权融资
	债权融资
	市场化水平
	金融发达程度
	知识产权法律保护水平
	公司规模
	成长性
	财务杠杆
	年度

	研发支出
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	现金流量
	.103*
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	股权融资
	.001*
	.037
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	债权融资
	-.100*
	.018
	-.004
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	市场化水平
	.100*
	.305***
	.001
	.057
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	金融发达程度
	.106**
	.242***
	.049
	.027
	.657***
	1
	 
	 
	 
	 
	 

	知识产权法律保护水平
	.151***
	.303***
	.083
	-.003
	.642***
	.642***
	1
	 
	 
	 
	 

	公司规模
	-.127***
	.514***
	.016
	.066
	.097*
	.005
	.032
	1
	 
	 
	 

	成长性
	.003
	.081
	.010
	.043
	.018
	-.047
	.015
	.119**
	1
	 
	 

	财务杠杆
	-.065
	-.061
	-.023
	-.397***
	-.155** 
	-.004
	-.101*
	.177**
	.011
	1
	 

	年度
	.103*
	.018
	-.065
	-.632***
	.038
	-.011
	-.008
	.060
	.050
	.410***
	1


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著，下同。
从表3可以看出，绝大多数被解释变量、解释变量和控制变量之间在在1%、5%、10%置信度上显著相关。企业R&D投资与现金流量、股权融资、市场化水平在10%置信度上正相关，与债权融资负相关。企业R&D投资与地区金融发达程度和知识产权法律保护水平分别在5%和1%置信度上显著正相关。通过分析我们发现：一些解释变量（包括解释变量和控制变量）之间存在显著的相关关系，某些相关系数绝对值超过了0.3，因此需要检验解释变量之间是否存在多重共线性问题。在接下来的回归分析中，需将解释变量分别带入模型中检验，以减少多重共线性问题对结果的影响。

4.3多元回归分析
表4 多元线性回归结果
	变量名称
	模型1
	模型2
	模型3
	模型3
	模型3

	
	回归系数
	T值
	回归系数
	T值
	回归系数
	T值
	回归系数
	T值
	回归系数
	T值

	截距
	-5.56**
	-4.479
	-4.562
	-1.483
	-5.651

**
	-2.235
	-6.179**
	-2.464
	-5.877**
	-2.354

	现金流量
	1.25***
	3.278
	
	
	
	
	
	
	
	

	股权融资
	
	
	0.001
	0.117
	
	
	
	
	
	

	债权融资
	
	
	-0.007
	-0.904
	
	
	
	
	
	

	市场化水平
	
	
	
	
	0.001*
	1.612
	
	
	
	

	金融发达程度
	
	
	
	
	
	
	0.002*
	1.918
	
	

	知识产权保护
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.001***
	2.604

	企业规模
	-0.004**

*
	-3.5
	-0.002*
	-1.864
	-0.002**
	-2.239
	-0.002*
	-2.072
	-0.002**
	-2.19

	成长性
	3.306
	0.136
	6.486
	0.262
	4.833
	0.197
	7.035
	0.286
	4.252
	0.174

	财务杠杆
	-4.564**
	2.282
	-8.117*
	-1.844
	-5.776
	-1.323
	-7.221
	-1.693
	-5.968
	-1.398

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	调整R方
	0.56
	0.021
	0.3
	0.033
	0.043

	F值
	4.566***
	2.085**
	2.873**
	3.098**
	3.742***


表4是模型1、2、3回归分析结果。回归结果显示企业现金持有量与 R&D投资在1%置信度上显著正相关，与假设1符合。这说明企业进行研发投资决策时面临融资约束，普遍选择在自身现金持有量充足时进行研发活动。R&D投资与股权融资正相关，与债权融资负相关，但不显著。企业在研发投资时倾向于使用权益资本进行投资，企业资产负债率越高，企业R&D投资越少。本文分别考察了市场化水平、金融市场发达程度和知识产权法律保护水平对R&D投资的影响。市场化水平、金融市场发达程度与 R&D投资在10%置信度上显著正相关，知识产权法律保护水平与R&D投资在1%置信度上显著正相关，与假设3相符。
表5 各地区样本回归分析结果

	变量名称
	东部
	中部
	西部

	
	回归系数
	T值
	回归系数
	T值
	回归系数
	T值

	截距
	-7.352*
	-1.796
	-4.096**
	-1.364
	-1.367
	-0.370

	现金流量
	1.007*
	1.765
	1.275**
	1.965
	2.021** 
	1.978

	企业规模
	-.004
	-1.865
	-0.004
	-2.663
	-0.004**
	-2.627

	成长性
	-6.542
	-.012
	7.568
	0.141
	-1.606 
	-0.065

	财务杠杆
	-9.306
	-1.093
	2.461
	0.432
	-8.078 
	-0.180

	年度
	0.004*
	1.820
	0.002
	1.396
	0.001
	0.397

	调整R方
	0.026
	0.092
	0.094

	F值
	1.937*
	2.456**
	2.182*

	市场化水平
	9.71
	7.85
	5.94

	金融发达程度
	12.34
	11.27
	11.10

	知识产权保护
	35.10
	4.20
	7.63

	样本量
	174
	73
	58


本文对上市公司所在省份按照东、中、西部划分为三组，考察不同地区市场环境对企业R&D投资和融资约束的影响。从表 5 可以看出，东中西部地区上市公司现金持有量与R&D投资分别在10%和5%置信度上正相关。东中西部地区回归系数分别为1.007、1.275、2.021，呈依次增加趋势。这说明在市场化程度高的东部地区，公司现金持有量对 R&D 投资的抑制作用要小于市场化程度低的中部和西部地区。在市场化程度较高的地区，资源配置效率更高。企业 R&D 项目进行外部融资更加容易、成本更低，受到融资约束影响更小。
另外，本文在回归分析时还进行了共线性诊断。结果显示：各个解释变量和控制变量之间VIF值全部都在2以下，明显小于VIF判别法多重共线性的临界点10。而且各个模型的解释变量与控制变量的容忍度均大于判定多重共线性的临界点0.1。由此作者认为本文中的多元回归模型不存在多重共线性。

5结论与启示
本文以2010年——2012年期间沪深两市医药生物行业上市公司中披露研发费用支出的公司为样本，考察了融资约束、市场环境对公司R&D投资的影响。通过实证研究本文得出以下结论：（1）上市公司进行R&D投资面临融资约束问题，即公司现金持有量较多时，R&D投资规模较大。（2）公司进行外部融资时，倾向于股权融资而非债权融资。当公司资产负债率较高时，R&D投资会减少。我国上市公司R&D项目融资顺序是：内部现金流、发行股票权益融资、银行贷款债务融资。（3）企业所在地市场化水平、金融市场发达程度和知识产权保护水平对企业R&D投资具有积极影响。进一步研究发现，市场化水平越高的地区，企业R&D投资面临的融资约束较小，企业可以以较低成本从企业外部筹集资金进行R&D投资。
针对我国企业普遍面临为研发活动外部筹资的困境，本文提出以下建议：
首先，企业自身做好现金流管理和研发项目的预算管理。企业R&D投资属于中长期投资项目，需要提前做好研发项目进度规划、资金预算和敏感性分析，从时间和数量上合理安排使用资金，避免出现因资金链断裂造成研发项目终止或停滞，给企业整体利益带来损失。
第二，政府应该努力为企业R&D投资创造良好的外部环境。积极改善地区金融发展水平，拓宽企业R&D投资外部融资渠道，提高金融资源配置效率。加大知识产权法律保护力度，为企业进行技术创新发展、增加企业价值提供持续动力和制度保障。
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Financing Constraints、Market Environment and R&D investment：An Empirical Research on Listed Companies of Chinese Biological Medicine Industry

Zhu Dapeng1   Sun Lanlan2    
（1.Qingdao Association of Science and Technology；2.School of Management, Ocean University of China ,Qingdao Shandong,266001）
Abstract: Research and development (referred to as R&D) is the core to improve enterprise’s independent innovation capability and market competitiveness. Researches at home and abroad show that corporate R&D investment is affected by the shortage of funds, financing constraints and the market level where the enterprise is located. In this paper, we choose Chinese biological medicine industry listing companies from 2010 to 2012 as the sample and make an empirical research of the relationship between the internal financing constraints, the external market environment and R&D investment. The empirical results show that：There was significantly positive relation between enterprise’s R&D investment and cash flow. R&D investment is positively related with equity financing and negatively related to debt financing. The difference of market environment   has a significant effect on the R&D investment and financing constraints.
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