战略性新兴产业研发投资的融资约束与融资渠道特征
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摘要：本文基于主板市场、中小板和创业板市场上战略性新兴产业上市公司2011-2013年间的面板数据对企业R&D投资的融资约束与融资渠道依赖特征进行了实证研究。研究发现，企业的R&D投资对现金流存在依赖性，存在融资约束效应，但是新兴市场板块（中小板和创业板）的融资约束与主板市场差异并不显著；企业的研发投资存在内源融资依赖性，内源资金是R&D投资的主要资金来源，而且新兴市场板块企业R&D投资的内源融资依赖性弱于主板市场。
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1 引言
自2008年全球金融危机以来，世界各国都开始反思过去经济发展中存在的根本性问题，进而逐渐意识到培育和发展创新技术和新兴产业是促进经济长期发展的根本动力，对国家未来的竞争力具有至关重要的作用，因此越来越重视创新技术及新兴产业的培育和发展。中国自2009年提出培育和发展战略性新兴产业的规划以来，关于战略性新兴产业的研究也越来越多。由于创新技术室战略性新兴产业发展的基础，技术创新性是战略性新兴产业的根本特性之一，所以研究企业的研发投资的规律也就成了当前经济和产业发展领域的重要课题。

资金是研发活动的基本投入要素之一。根据国家统计局《2013年全国科技经费投入统计公报》披露的数据，2013年中国共投入研发经费1.18万亿元，比上年增加15%，研发投资强度（指研发经费占GDP的比例）达到2.08%，首次超过2%。但这个水平远低于西方发达国家，甚至低于西方10年前的水平。Hall和Oriani[1]（2006）报告了西方一些国家企业的研发投资强度，其中美国为4.9%，德国4.5%，法国4.2%，意大利3.3%，英国2.9%。更重要的是，企业的研发投资并不是总能及时得到所需要的资金，融资约束是企业投资经常面临的问题。因为研发活动需要投入大量的资金，因而资金的充裕程度是研发活动能否顺利进行并持续下去的关键因素之一。而且，由于研发活动没有形成最终产品，短期内不可能在市场上实现市场最终价值，也就不能像一般的投资项目那样形成“投资-盈利-再投资”的自我造血的机制，因而现金流投入的可持续性和投资风险都是研发投入需要考虑的重要问题。自从Fazzari（1988）[2]开创性地提出融资约束的概念之后，有关融资约束的研究也越来越多。融资约束是指在资本市场不完善的情况下，企业由于外部融资渠道的成本太高、无法支付过高的外源融资成本而导致融资不足，从而使得投资无法达到最优水平、企业投资决策更多依赖于内部融资。Brown等[3]（2009）指出，内源融资比外源融资更易于得到，因为不需要抵押、没有形成逆向选择问题、也没有放大与财务危机相关的问题，所以内源融资是研发投资的一个主要资金来源。
但是，如果企业的研发创新只依赖于内部融资，就会造成以下问题：（1）资金积累较少的小规模企业很难在自己内部融到足够多的资金来支持其研发活动；（2）市场波动、商业周期波动等带来的风险，使得内源融资的资金供应不稳定、难以持续。因此企业需要通过外源融资来对企业的研发投资形成支持。而良好的金融制度可以使市场能够迅速达成资金和项目的配对，从而有效缓解融资约束的问题。Greenwood和Jovanovic[4]（1990）认为金融中介可以降低收集信息和处理信息的成本，向更有前景的企业提供资金，因此带来更有效率的资本配置。Rajan和Zingales[5]（1998），Demirguc-Kurt和Maksimovic[6]（1998）等人的研究发现，金融深化对企业融资渠道具有积极影响，从而可以促进外部融资依赖型企业的成长。Tadesse[7]（2002）认为，良好的金融体系应该可以向技术创新体系提供所需的资金，缓解企业的融资约束。Claessens和Laeven[8]（2003）认为金融发展水平影响了企业的外部融资渠道，决定了投资可获得的资源，因而影响企业的成长。Gorodnichenko[9]（2010）的研究表明，发展中国家的金融发展水平较低，制约了企业的融资和创新活动。张杰等[10]（2012）研究发现，融资约束对民营企业R&D投入造成了显著抑制效应，企业R&D投入的融资渠道主要来源于自身现金流、注册资本增加和商业信用，而银行贷款对企业R&D投入有负面影响。

为了适应不同类型企业的融资需要，中国已经逐渐形成了多层次资本市场的格局，沪深主板市场、创业板市场和场外市场都已经进入良性发展的轨道。目前，中国的资本市场包括场内市场和场外市场两大部分。其中，场内市场包括主板市场和创业板市场，在深圳主板市场内还设有中小板市场
；场外市场目前主要是代办股份转让系统；此外，交易所债券市场也已经成为多层次资本市场的重要组成部分。
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图1 中国的多层次资本市场结构
资本市场是企业重要的融资渠道。在《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》（国发【2010】32号）文件中对战略性新兴产业发展的资本市场环境建设目标和要求已经有了比较明确的指示，要求“积极发挥多层次资本市场的融资功能。进一步完善创业板市场制度，支持符合条件的企业上市融资。推进场外证券交易市场的建设，满足处于不同发展阶段创业企业的需求”。那么，经过这些年的发展，多层次资本市场的建设是否真的改善了企业的融资约束状况、促进了研发投资呢？中小板和创业板企业在融资约束和融资渠道特征方面与主板市场是否存在差异呢？根据深圳证券交易所的研究报告（佘坚[11]，2011），中小板和创业板是战略性新兴产业企业的主要上市板块，承担着战略性新兴产业上市融资、实现经济创新驱动的重要任务。因此，本文以中小板和创业板的战略性新兴企业为主要研究对象，与主板市场的战略性新兴企业研发投资的融资约束和融资渠道特征进行比较研究。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

根据《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》（国发【2010】32号）文件的内容，中国将大力发展节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料和新能源汽车等战略性新兴产业。考虑到数据的可得性和可比性，本文对多层次资本市场环境的研究主要集中于沪深主板市场、中小板市场和创业板市场，比较分析上市公司的研发投资特征。根据官方确定的战略性新兴产业的行业领域，本文从沪深两市A股中选取了战略性新兴产业企业数据作为研究对象。

对于如何判定一个样本公司是否属于战略性新兴产业，在佘坚[11]（2011）以及殷红和肖龙阶[12]（2012）的研究中，都采用了以下标准：企业的第一主营业务必须属于国家规划的七大战略性新兴产业之一，且相应的主营业务收入占比超过50%。本文也沿用这一标准，以2013年年报数据为基准选择样本企业，从上海主板、深圳主板（含中小板）、深圳创业板市场中挑选出715家战略性新兴企业，然后剔除三年间出现ST和PT状态的样本，进而收集样本企业在2011年-2013年间的面板数据。样本的资料和数据均来源于上市公司的历年年报和国泰安数据库。

本文所用的研发投入数据采用手工收集的方式，从上市公司的年报中摘取。一般来说，很多上市公司都会在“董事会报告”中公布研发投入的情况，也有的在资产负债表或者财务报表附注中披露“开发支出”，但是这个开发支出是企业开发无形资产过程中能够资本化形成无形资产成本的支出部分，与“董事会报告”中的研发投入的统计口径不同。为了保证本文研究数据的一致性，本文全部采用“董事会报告”中的研发投入数据。经过手工摘取，共获得649家公司在2011年-2013年三年期间内的研发投入数据。

2.2 不同板块资本市场企业的研发投资比较

企业研发投资的衡量指标，一般有绝对指标和相对指标两类。其中，绝对指标是以货币计量的研发投资金额，记为RD；相对指标一般采用研发投资金额与企业总资产的比值，称为研发投资强度，记为RDI，即：
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式中，RDI即为研发投资强度，RD是以货币计量的研发投资金额，Asset是公司的总资产。由于研发投资的绝对指标RD通常受资产规模的影响，因而不适于在不同层次市场板块之间进行比较，所以本文采用研发投资强度RDI作为研发投资的衡量指标。

比较不同市场板块企业的研发投资强度，最简单的是采用均值比较法，通过两组独立样本的均值差构造T值，采用T检验判断两组样本之间的差异是否在统计意义上表现显著。但是，T检验需要假设样本满足正态分布特征，而实际上各板块企业研发投资强度的分布并不满足正态分布，所以本文采用更为稳健的非参数Mann-Whitney U检验。Mann-Whitney U检验是基于样本观测值的秩和来进行的。对于两组样本观测值
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，将两组样本观测值混合排序得到各自的秩，进而计算各组样本的秩和，记为
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。为了判断两组样本观测值的中位数是否相同，建立原假设
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：两总体分布的中位数不同。于是Mann-Whitney U统计量为
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，近似服从正态分布，进一步可以计算标准正态分布统计量：
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进而可以进行统计学显著性检验。
本文对上海主板、深圳主板、深圳中小板和创业板的战略性新兴产业的企业研发投入的三年混合观测值进行两两对比，判别各组对比差异是否显著。计算结果及显著性检验结果如下。
表1 不同板块资本市场企业的研发投资强度的比较

	
	深圳主板
	中小板
	创业板

	RDI两两对比
	上海主板
	Mann-Whitney U
	68456.000
	107629.000
	99718.000

	
	
	Z
	-.015
	-7.612
	-7.312

	
	
	Sig.
	.988
	.000**
	.000**

	
	深圳主板
	Mann-Whitney U
	
	43432.000
	39702.000

	
	
	Z
	
	-5.842
	-5.875

	
	
	Sig.
	
	.000**
	.000**

	
	中小板
	Mann-Whitney U
	
	
	116656.000

	
	
	Z
	
	
	-.063

	
	
	Sig.
	
	
	.950


** 表示在p=0.01的水平上差异显著。

可以看到，从企业的研发投资特征看，上海主板和深圳主板企业之间的差异不显著，中小板和创业板企业之间的差异也不显著；但上海主板、深圳主板与中小板、创业板之间的差异是非常显著的（P<0.01）。这与我们的常识也是一致的：沪深两市主板企业具有一定的共同性，而2004年推出在深圳主板内推出中小板，实际上是作为创业板的试点，因而两个板块的企业特征有一定相似性。因此，本文的研究将沪深主板并为一类，称为“主板市场”，将中小板和创业板并为一类，称为“新兴市场板块”，进而对比两者之间的研发投资特征。
2.3 研究假设

有关企业投资活动的融资约束情况，Fazzari[2]（1988）提出了一种度量方法，他认为企业的投资活动不仅受到托宾Q值的影响，而且会受到企业经营现金流的充足程度的影响，如果投资活动对企业的现金流依赖性很高，则说明企业的投资活动更多地受到现金流状况的约束，因而企业从外部融资所受的融资约束就较大；反之，如果企业的投资活动较少受现金流的影响，则说明企业可以轻易地从外部融资，因而融资约束就会较小。Fazzari的融资约束模型为：
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式中，I表示企业的投资额，K表示企业的总资产；X表示影响企业投资的其他因素，
[image: image14.wmf]cf

表示企业的经营净现金流量。因为市场投资机会是引导企业投资的重要因素之一，所以Fazzari在文中同时引入了托宾Q值到这个模型中，于是有融资约束经验分析的基本模型：
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式中的Q表示托宾Q值，是企业的市场价值与企业总资产的比值。回归系数
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分别描述了企业投资的市场机会导向作用和融资约束作用。

为了研究企业研发投资的融资约束情况，本文参照上述Fazzari的模型设计如下融资约束模型：
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式中，RDI表示研发投资强度，即研发投资额与企业总资产的比值，CF表示净现金流量与企业总资产的比值，X表示其他影响因素。考虑到资金短缺应该是企业经营面临的普遍现象，我们可以预料
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应该是正的，即有待验证假设：

假设1：经营性现金流充足的企业有更高的研发投资强度。
考虑多层次资本市场设立的初衷，正是为了更有效地服务于科技型中小企业、服务于战略性新兴产业。相比于主板市场，我们希望看到新兴板块的设立使得战略性新兴产业企业所面临的融资约束比主板市场有所缓解。因而提出待验证假设：

假设2：在新兴市场板块上，研发投资对现金流的依赖程度比主板市场小。也即新兴市场板块上的融资约束比主板市场小。

研究多层次资本市场环境下战略性新兴产业企业研发投资的融资渠道依赖特征，主要是考察企业的研发投资资金主要从哪里来。这可以通过研发投资对不同融资渠道的依赖程度来分析。如果把融资渠道分为内源融资、股权融资和债权融资三类，就可以分别讨论各融资渠道对研发投资的影响。考虑到中国目前企业的融资渠道不畅，总体来说，研发投资的资金来源应该主要依赖于内源融资，因而与内源融资率正相关。
假设3：内源融资充足的企业有更高的研发投资强度。
研发投资强度与内源融资的相关性实际上也从另一个角度给出了融资约束程度的度量：如果企业的研发投资非常依赖于内源资金积累，则其面临着较大的融资约束。与前述假设2类似，我们也期望看到新兴板块的设立使得战略性新兴产业企业所面临的融资约束比主板市场有所缓解，因而有假设4：

假设4：在新兴市场板块上，研发投资对内源融资的依赖性比主板市场小。
2.4 变量选择与定义

根据研究假设，本章的模型以研发投资强度为因变量，以融资渠道、现金流量作为自变量，同时引入企业规模、托宾Q值和销售利润率三个指标作为控制变量。其中，融资渠道以内源融资率、股权融资率、债权融资率三个融资比率作为衡量指标，其定义分别为：

内源融资率（INT）：（期末盈余公积+期末未分配利润-期初盈余公积-期初未分配利润）/期末总资产，描述了企业以自身盈利为资金来源渠道获得的资金所占比例；

股权融资率（EQT）：（期末股本+期末资本公积-期初股本-期初资本公积）/期末总资产，描述了企业以股权融资为渠道获得的资金所占比例；

债权融资率（Debt）：（期末非流动负债-期初非流动负债）/期末总资产，描述了企业通过非流动负债渠道获得的资金所占的比例。
此外，由于企业的研发投资应该会具有业绩依赖性和市场机会导向性，而且与企业的资产规模也有关系，所以本章引入企业规模（Size）、托宾Q值（Q）和销售利润率（Profit）三个指标作为控制变量，从而考察以上假设是否成立。本章引入的各变量详见下表。
表1 本章引入的变量一览

	变量类型
	变量名称
	变量代码
	变量定义和说明

	被解释变量
	研发投入强度
	RDI
	企业当年研发投入/年末总资产×100%

	解释变量
	内源融资率
	INT
	（期末盈余公积+期末未分配利润-期初盈余公积-期初未分配利润）/期末总资产×100%

	
	股权融资率
	EQT
	（期末股本+期末资本公积-期初股本-期初资本公积）/期末总资产×100%

	
	债权融资率
	Debt
	（期末非流动负债-期初非流动负债）/期末总资产×100%

	
	现金流指标
	CF
	企业经营净现金流/年末总资产×100%

	控制变量
	企业规模
	Size
	期末总资产的自然对数

	
	市场机会
	Q
	企业的Tobin’s Q值，定义为：（股市市值+净债务市值）/期末总资产

	
	经营效益
	Profit
	销售利润率，Profit=净利润/营业收入×100%

	虚拟变量
	市场板块
	MD0
	如果企业是主板市场的上市公司则取1，否则取0.

	
	
	MD
	如果企业是中小板或创业板的上市公司则取1，否则取0.


通过对样本各变量进行描述统计，得到如下结果。
表2 变量的统计描述（全样本）

	
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	RDI
	1785
	.002637
	27.318537
	2.74488693
	2.592503342

	INT
	1884
	-40.409825
	61.353200
	4.12880536
	7.339266989

	EQT
	1884
	-17.978579
	82.006747
	6.85361735
	1.7155645E1

	Debt
	1884
	-49.008407
	40.530914
	1.40291558
	5.201802772

	CF
	1884
	-29.243412
	37.936153
	3.44617192
	6.906968581

	Size
	1884
	18.767988
	26.998714
	21.67364433
	1.191815555

	Q
	1864
	.678030
	15.051454
	2.40684230
	1.412051787

	Profit
	1884
	-8.910758
	1.731484
	.09807650
	.274947129

	有效的 N （列表状态）
	1765
	
	
	
	


表3 变量的统计描述（主板样本和新兴市场板块样本）

	
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	主板
	RDI
	817
	.002637
	25.693801
	2.35074251
	2.700116489

	
	INT
	887
	-37.844950
	50.219494
	2.96506401
	6.187481851

	
	EQT
	887
	-17.978579
	71.369231
	3.33151246
	9.341009055

	
	Debt
	887
	-49.008407
	40.530914
	1.48315973
	6.342278560

	
	CF
	887
	-23.976184
	37.936153
	3.55282107
	6.741204789

	
	Size
	887
	18.767988
	26.998714
	22.30097331
	1.282249006

	
	Q
	884
	.678030
	12.290954
	2.02676259
	1.257647557

	
	Profit
	887
	-8.910758
	1.731484
	.05998256
	.348575068

	
	有效的 N （列表状态）
	814
	
	
	
	

	新兴板块
	RDI
	968
	.105979
	27.318537
	3.07754808
	2.450586941

	
	INT
	997
	-40.409825
	61.353200
	5.16414998
	8.093148894

	
	EQT
	997
	-11.540288
	82.006747
	9.98712490
	2.1399270E1

	
	Debt
	997
	-11.983743
	32.114315
	1.33152484
	3.919615570

	
	CF
	997
	-29.243412
	29.544867
	3.35128947
	7.053189653

	
	Size
	997
	18.810861
	25.059156
	21.11552918
	.748694661

	
	Q
	980
	.940253
	15.051454
	2.74968972
	1.455888604

	
	Profit
	997
	-3.272294
	.842027
	.13196749
	.179975864

	
	有效的 N （列表状态）
	951
	
	
	
	


2.5 模型设计

为了研究企业研发投资面临的融资约束情况以及融资渠道对研发投资强度的影响，本文采用混合面板数据回归模型，考察不变截距和不变斜率的混合数据面板模型（模型1），以及按市场板块分组的变截距和变斜率面板模型（模型2）。

模型1：
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其中，
[image: image21.wmf]kit

control

表示第k个控制变量第i个样本的第t个观测，3个控制变量分别为Size（企业规模）、Q（托宾Q值）、Profit（销售利润率）。

为了考察多层次资本市场上企业的研发投资对融资渠道和现金流的依赖性，本文建立的第2个模型中引入市场板块哑变量MD，如果企业是新兴市场板块（中小板或创业板）的上市公司则取1，否则取0。假定新兴市场板块企业在模型中表现出的截距和斜率系数的表现都是不同的，有模型2：
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其中，
[image: image23.wmf]0
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表示主板市场上的截距，
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表示新兴板块市场上的截距；
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和
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分别表示主板和新兴板块市场上自变量的系数，表现了研发投资强度对融资渠道和现金流的依赖情况；
[image: image27.wmf]k
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和
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分别表示主板和新兴板块市场上控制变量的系数，反应了控制变量对研发投资强度的影响情况。通过验证各
[image: image29.wmf]a

和
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是否显著为0，可以判断新兴板块市场的企业行为特征是否与主板市场有显著差异。

3 回归检验

在做模型回归前，首先对变量的多重共线性、异方差和序列相关情况进行诊断。本文计算所得的各变量两两间的Pearson相关系数矩阵以及各自的方差膨胀因子如下。
表4 变量间的Pearson相关系数矩阵

	
	RDI
	INT
	EQT
	Debt
	CF
	Size
	Q
	Profit

	RDI
	1.000
	.049
	-.039
	-.046
	.090
	-.167
	.190
	.013

	INT
	.049
	1.000
	.463
	-.045
	.198
	-.118
	.281
	.449

	EQT
	-.039
	.463
	1.000
	.005
	-.088
	-.199
	.068
	.115

	Debt
	-.046
	-.045
	.005
	1.000
	-.060
	.107
	-.053
	-.033

	CF
	.090
	.198
	-.088
	-.060
	1.000
	.073
	.187
	.154

	Size
	-.167
	-.118
	-.199
	.107
	.073
	1.000
	-.403
	-.080

	Q
	.190
	.281
	.068
	-.053
	.187
	-.403
	1.000
	.192

	Profit
	.013
	.449
	.115
	-.033
	.154
	-.080
	.192
	1.000


表5 各变量的方差膨胀因子

	
	共线性统计量

	
	1-R2
	VIF

	INT
	.570
	1.754

	EQT
	.717
	1.395

	Debt
	.982
	1.018

	CF
	.884
	1.131

	Size
	.777
	1.288

	Q
	.741
	1.350

	Profit
	.782
	1.279


可以看到，各变量之间的相关性不大，而且方差膨胀因子也比较小，因此可以认为没有严重的多重共线性干扰。

经过White异方差检验和D.W.序列相关检验，发现本文所用的数据具有显著的异方差现象，但没有序列相关情况。
4 回归结果及解释

4.1 对模型1的加权最小二乘回归

为了消除回归模型中的异方差性，本文采用加权最小二乘法（Weighted Least Squares，WLS）来估计模型，以普通最小二乘法得到的残差
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的绝对值的倒数为权重，即：
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对模型1实施加权最小二乘法，得到如下回归结果：

表6 融资渠道依赖与融资约束效应检验（模型1的WLS回归）

	
	系数
	标准误差
	t
	Sig.

	(常量)
	7.991
	.436
	18.328
	.000

	INT
	.021
	.004
	4.964
	.000

	EQT
	-.012
	.001
	-9.244
	.000

	Debt
	-.009
	.004
	-2.298
	.022

	CF
	.025
	.003
	8.587
	.000

	Size
	-.272
	.019
	-14.056
	.000

	Q
	.211
	.018
	11.620
	.000

	Profit
	-.609
	.157
	-3.874
	.000


表7 回归模型的统计检验（模型1的WLS回归）

	F检验

	
	平方和
	df
	均方
	F
	Sig.

	回归
	1260.939
	7
	180.134
	115.438
	.000

	残差
	2741.696
	1757
	1.560
	
	

	总计
	4002.634
	1764
	
	
	


可以看到，对全样本数据进行加权最小二乘回归，得到的结果显示：

（1）研发投资强度具有很强的现金流依赖性，这现实企业的研发投资具有融资约束效应，而且检验结果显示融资约束效应非常显著（P<0.01）。假设1得到了验证。
（2）企业的研发投资强度具有很强的内源融资依赖性，当企业的研发投资强度增加时，通常伴随着较高的内源融资率，这说明企业的研发投资很大程度上是依靠内部资金的积累。假设3得到了验证。
（3）三个控制变量对研发投资强度的影响都是非常显著的，说明本文采用这三个变量作为控制变量是合理的，回归模型有效地控制了这三个变量的影响，所得的结论是剔除了这三个影响因素之后的“净效应”。

4.2 对模型2的加权最小二乘回归

为了研究多层次资本市场上企业的行为特征差异，本章模型2中引入了新兴市场板块虚拟变量（MD），以此来对比主板市场的企业特征。估计方法依然采用加权最小二乘法，以普通最小二乘法得到的残差的绝对值的倒数为权重。回归分析所得结果如下。
表8 回归模型的F检验（模型2的WLS回归）

	模型
	平方和
	df
	均方
	F
	Sig.

	2
	回归
	2491.770
	15
	166.118
	107.225
	.000

	
	残差
	2709.638
	1749
	1.549
	
	

	
	总计
	5201.408
	1764
	
	
	


F检验显示，模型的整体回归解释效应是显著的。进而对各变量的系数进行检验，结果如下。
表9 融资渠道依赖与融资约束效应检验（模型2的WLS回归）

	
	系数
	标准误差
	t
	Sig.

	(常量)
	5.830
	.466
	12.519
	.000

	INT
	.031
	.005
	5.907
	.000

	EQT
	-.018
	.002
	-7.784
	.000

	Debt
	-.004
	.005
	-.899
	.369

	CF
	.024
	.004
	5.523
	.000

	Size
	-.180
	.019
	-9.463
	.000

	Q
	.168
	.032
	5.303
	.000

	Profit
	-.265
	.184
	-1.443
	.149

	MD
	2.289
	.923
	2.480
	.013

	INT*MD
	-.014
	.008
	-1.766
	.078

	EQT*MD
	.008
	.003
	2.855
	.004

	Debt*MD
	-.027
	.008
	-3.148
	.002

	CF*MD
	.008
	.006
	1.250
	.211

	Size*MD
	-.091
	.042
	-2.174
	.030

	Q*MD
	.087
	.040
	2.169
	.030

	Profit*MD
	-1.403
	.276
	-5.078
	.000


可以看到：

（1）企业的研发投资对现金流的依赖性进一步得到证实，融资约束效应是存在的；而新兴市场板块企业所面临的融资约束看起来比主板市场更大（CF*MD的系数>0），但是系数的显著性不高。这说明，不同层次资本市场板块的融资约束差异可能是抽样误差造成的，新兴市场板块和主板市场之间的差异并不显著。假设2没有通过显著性验证。

（2）企业研发投资强度的内源融资依赖性得到了进一步证实，这说明企业的研发投资很大程度上是依靠内部资金的积累；但新兴市场板块的内源融资依赖性小于主板市场（在P=0.1的显著水平上），从而假设4得到了验证。
控制变量的系数差异，也可以得到几个颇有深意的结论，让我们看到了不同层次资本市场的企业行为特征是有差异的。

（1）从企业规模对研发投资的影响来看，规模越大的企业，研发投资强度会越小，产生研发投资强度的“规模惰性”；而且，新兴市场板块上的这种规模惰性效应显著大于主板市场。

（2）市场机会对企业的研发投资强度具有正向影响，企业研发投资具有“市场机会导向作用”，这与本文前一章的结论是一致的。而且，新兴市场板块上企业研发投资的市场机会导向作用表现得更为明显，与主板市场有显著差异（在P=0.05的水平上）。

（3）企业的销售利润率对研发投资的负向作用显示，较高的销售利润率并没有带来更高的研发投资强度，反而使研发投资强度降低了。对这个现象的解释是，由于我们采用的混合面板数据，模型主要反应了企业的当期研发投资和当期利润率的关系，显然当期销售利润率的提升对当期的研发投资是有“挤出效应”的。这种“挤出效应”在新兴市场板块上表现得比主板市场上更为明显（Profit*MD的系数<0，而且在P=0.01的水平上非常显著）。

5 小结

从本章的研究结果来看，在中国多层次资本市场环境下，战略性新兴企业的研发投资行为表现出明显的融资渠道依赖性和现金流依赖性，融资约束效应明显；而新兴市场板块上的研发投资行为与主板市场上的表现也有明显差异。

（1）在企业研发投资的融资约束方面，可以发现研发投资对现金流的确具有依赖性，企业面临融资约束效应。而新兴市场板块企业所面临的融资约束看起来比主板市场更大（CF*MD的系数>0），但是系数的显著性不高。这表明新兴市场板块和主板市场之间的融资约束效应差异并不显著。

（2）在融资渠道依赖性方面，内源融资率越高的企业，同时也表现出越高的研发投资强度，因而可以认为，研发投资是具有内源融资渠道依赖的：内源资金越充足的企业，越能有更多的资金投向研发活动。相对于主板市场企业来说，新兴板块企业的这种内源融资渠道依赖性要略小一些，可见外部融资渠道对他们的研发投资也起到了相当大的作用，从这个角度定义的融资约束状况是有所缓解的。对外源融资的进一步解析可以看到，研发投资强度与外源融资率都呈现负相关，可见外源融资的资金更多地还是用于其他投资项目，而不是研发投资项目上。这与研发投资本身的特征是相符的：研发投资具有较大的不确定性，通过股权融资和债权融资来筹资具有较大困难，所以企业的外源融资资金只会有很小的比例用于研发投资。这些外源融资资金可能更多地使用在了生产、销售等其他领域，而较少地使用在研发活动中。

（3）三个控制变量对研发投资强度的影响系数情况说明：

第一，企业的研发投资具有“规模惰性”，即规模越大的企业，其研发投资强度会越小。这种规模惰性现象是合理的，体现了研发活动的“轻资产”特性：越是资产巨大的企业，其研发投资占资产的比例就会越小。而新兴市场板块上的这种规模惰性效应显著大于主板市场，研发活动的“轻资产”特性表现得更明显。

第二，企业研发投资具有“市场机会导向”效应，当资本市场认可企业的未来发展潜力、对企业的市场价值评估提高时，企业会加大研发投资力度。和主板市场相比，新兴市场板块上企业研发投资的市场机会导向作用表现得更为明显，市场估值对新兴市场板块企业的研发投资有着重要影响。

第三，企业的销售利润率对研发投资有着“挤出效应”，当企业提高当期销售利润率时，就会同时降低研发投资强度。这种“挤出效应”在新兴市场板块上表现得比主板市场上更为明显。结合前文融资渠道和融资约束方面的结论，可以推测，这种差异是由于新兴市场板块企业的内源资金不够充足、面临更多的融资约束造成的。
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� 2004年5月，经国务院批准，中国证监会批复同意深圳证券交易所在主板市场内设立中小企业板块。因此，从管理制度的角度讲，中小板是深圳主板的一部分。但是，中小板的企业特征与主板市场有着很大的区别，反而与创业板市场有更多的相似性（本文的数据将证明这一点）。因此本文的研究中将他们区分开来，以分析不同板块市场上企业研发投资行为的差异。
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