融资约束对科技型中小企业R&D投资效率的影响
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摘 要：以2010~2014年深市中小板中的165家科技型企业数据为研究依据，利用二元Logistic模型构建融资约束指数，在Richardson投资支出模型改进的基础上测度科技型中小企业R&D投资效率，并对融资约束对科技型中小企业R&D投资效率的影响进行实证检验。研究表明：科技型中小企业的非效率R&D投资主要源于R&D投资不足；R&D投资不足企业融资约束的加剧会降低其R&D投资效率，R&D投资过度企业融资约束的客观存在可有效缓解企业的委托代理问题进而提高其R&D投资效率；较好的财务能力能够缓解科技型中小企业面临的融资约束；国有性质的科技型中小企业R&D投资效率较低；规模较大的科技型中小企业具有更高的R&D投资效率。
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Effects of Financing Constraints on the R&D Investment Efficiency
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 Enterprises of the SME Board
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Abstract: We take 165 Science and technology enterprises from the SME Board in Shenzhen stock market from 2010 to 2014, and using Binary Logistic Model to build the financing constraints index. The measure of tech-SMEs' R&D investment efficiency is based on a modified Richardson Investment Expenditures Model, by which we theoretically analyze and empirically test the effects of financing constraints on tech-SMEs' R&D investment efficiency. We find that the inefficiency of the R&D investment of tech-SMEs is mainly caused by the insufficient R&D investment. When there is insufficient R&D investment, the tightening financing constraints will reduce tech-SMEs' R&D investment efficiency.When there is R&D over-investment, the existence of financing constraints can effectively solve the principal-agent problem and improve the efficiency of R&D investment. Further research finds that the enterprises in better financial position have looser financing constraints; State-owned tech-SMEs have lower R&D investment efficiency; Larger-scale tech-SMEs have higher R&D investment efficiency.
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科技型中小企业作为最活跃的科技创新主体，其健康发展在推动科技进步、实现产业转型升级、新常态下保持经济平稳较快增长方面作用显著。然而现实经济中，科技型中小企业面临的融资难、融资贵等问题依然制约着企业发展。为了有效解决中小企业面临的融资约束问题，2004年我国正式推出中小企业板，为企业开展科技创新活动提供了新的金融支持平台。同时，随着市场竞争日益加剧，科技型中小企业对自身核心竞争力要求逐步提高，R&D投资强度显著提升，但其R&D投资效率如何呢？
企业的创新活动离不开资金的有力支持，近几年国外学者已将融资约束作为企业R&D投资效率的影响因素进行研究，而国内学者相关研究较少。与西方发达国家相比，我国科技型中小企业由于规模小、缺乏资产抵押、信用评级低等原因面临的融资约束问题更为严峻。因此，从融资约束角度出发，深入研究融资约束对企业R&D投资效率的影响具有重要现实意义。此外，考虑到我国科技型中小企业多为民营企业，融资约束问题较为突出，因此本文以中小板科技型企业数据为研究依据，分类探讨R&D投资不足和R&D投资过度情况下融资约束对企业R&D投资效率的影响，旨在让科技型中小企业真实了解其R&D投资面临的融资约束情况以及资本配置中存在的问题，为其合理制定R&D投资决策，实质性降低R&D投资成本提供理论依据。
1  文献综述与假设提出

1.1 信息不对称、融资约束与R&D投资效率
Modigliani 和 Miller认为在完美的资本市场中，企业的内源资金和外源资金在成本上没有差异并可以完全替代[
]。因此，当企业对净现值（NPV）为正的投资项目进行投资时，总是能够筹集投资所需资金而无需依赖其内部资金，即企业的投资行为不受其资本结构影响而仅与投资需求相关。然而，现实中的资本市场并非完美。在信息不对称的市场中，由于企业管理者难以令人信服地将企业现有投资价值或者潜在投资价值传递给市场，不仅可能带来逆向选择问题，还可能为投资者因自身所处信息不利地位预期而提出的风险补偿付出较高外部融资成本。Goergen和Renneboog研究结果表明，由于信息不对称问题的存在，具有融资约束的企业出现投资不足现象更频繁，投资效率也不高 [
]。Savignac研究指出融资约束能够显著降低企业R&D投资水平，降幅达到22.3%[
]。Sasidharan等研究结果表明企业R&D投资与其内部现金流量正相关，且内部现金流量越充足，企业面临的融资约束越少[
]。

国内学者的相关研究主要围绕融资约束与投资展开，将融资约束作为企业R&D投资效率影响因素方面的研究则较少。唐清泉等实证检验了A股上市公司R&D投资与其内部现金流之间的关系，发现R&D投入的高风险特性会导致企业与外部市场信息高度不对称，因而企业难以得到外部融资的支持而只能受限于企业内部资金[
]。刘飞等在对我国中小板上市公司融资现状分析中指出，中小板上市公司的内源融资成本显著高于外源融资成本，并且融资约束的存在使其投资支出比最优水平低28%[
]。这表明中小板上市公司的成长普遍受自身资本积累限制，随之产生的融资约束问题带来企业投资的非效率。因此，本文提出如下假设：

H1：融资约束会加剧科技型中小企业R&D投资不足情况，降低R&D投资不足企业R&D投资效率。

1.2 委托代理问题、融资约束与R&D投资效率

Jensen和Meckling提出委托代理问题，他们的研究表明，作为理性的经济人，股东与经理人都会努力追求自身效用最大化，经理人不会总以股东的最大利益行动[
]。随后，国外大量学者围绕委托代理问题与企业非效率投资行为展开研究。Rosenstein和Wyatt研究指出经理人自利心理可能会促使其作出有利于自身而非股东利益的投资决策，致使公司资金难以发挥最大价值[
]。这是因为在所有权与经营权分离的情况下，持股较少或未持股的经理人却享有远远超出其现金流量权的控制权，而由于这种委托代理关系的不完备性，作为代理人的经理人很可能通过实施过度投资或投资不足等非效率投资行为将公司利益转化为个人利益，产生败德行为。Denis和Sibilkov指出融资约束的存在可以减少企业委托代理问题的产生，通过有效改善现金的边际价值，达到抑制管理者过度投资行为的作用[
]。Hovakimian在此基础上进一步研究发现，融资约束不仅可以抑制企业管理者过度投资行为，还可以促使其选择有价值的投资机会进行谨慎投资[
]。

与西方成熟的资本市场相比，我国资本市场受新兴市场特殊制度环境的影响，上市公司股权集中现象普遍，所有权与经营权分离而引发的代理问题异常突出。由于有限承担责任，并且一旦R&D投资成功会给自身带来巨大利益，而失败则由所有股东承担损失，因而企业管理者为了追求自身控制权及个人利益，在进行R&D投资决策时选择有利于自身而非股东利益的R&D投资项目进行盲目投资，从而造成企业R&D投资的非效率。张宗益等、张功富等研究一致认为，企业投资不足主要源于信息不对称而导致的融资约束，而投资过度则与委托代理问题紧密相关[
,
]。顾群等研究表明，高新技术企业融资约束程度的加深可在一定程度上缓解企业存在的代理问题，降低代理成本并提高企业R&D投资效率[
]。因此，本文提出如下假设：

H2：融资约束可以有效缓解科技型中小企业R&D投资过度情况，提高R&D投资过度企业R&D投资效率。

2  研究设计

2.1 样本选取与数据来源

本文以我国科学技术部编制的《2014年度科技型中小企业技术创新基金若干重点项目指南》中将科技型中小企业划分为电子信息、生物医药、新材料、光机电一体化、资源与环境、新能源与高效节能、高技术服务业七个领域的具体标准为科技型企业确认依据，将深市中小板上市公司中上市时间为2010年1月1日前的科技型企业作为研究对象，选取其2010~2014年公司年报披露数据，剔除有变量缺失的样本，最终得到符合标准的科技型企业165家，样本观测总数825个。样本的公司财务方面数据均来自CCER数据库及WIND数据库，R&D投资数据则是采用手工搜集方法在巨潮信息网上逐一査阅上市公司年报整理得到，采用Stata.12软件进行数据统计分析与实证检验。
2.2 融资约束的度量

2.2.1 方法选择
目前，学者判断企业是否存在融资约束、衡量企业融资约束程度主要采取以下三种方法：一是采用单变量进行判断，如股利支付率、企业规模、每股股利变化、利息保障倍数、财务松弛等指标；二是利用二元 Logistic 回归或多元判别分析法等研究方法多指标构建融资约束指数进行综合判别，已有的判别融资约束指数有ZFC指数、KZ指数、WW指数、SA指数等；三是采用随机前沿分析方法计算投资的最优效率，并以投资效率损失大小来衡量企业融资约束程度。况学文等研究表明，与多元判别分析法相比，二元 Logistic 回归方法的总体正确率更高[
]。因此，本文采用二元 Logistic 回归方法构建适合衡量我国科技型中小企业融资约束现状的融资约束指数。
2.2.2 样本分组及指标选取

科技型中小企业研发活动的风险性较大，因而企业来自债权融资方面的约束更为显著。由于利息保障倍数不仅可以反映企业流动性水平与盈利能力，而且是企业债务资本能力的具体体现，因此，本文选取利息保障倍数作为样本分组指标。为了避免在分组过程中可能由单一预分组指标带来的局限性，除了利息保障倍数以外，根据Hadlock和Pierce的相关研究，小规模企业由于受到信息不对称、证券发行的交易成本较高等问题影响，面临的融资约束更为严重[
]，本文同时选择了企业规模作为融资约束程度的分类标准。具体做法是：将样本每年的观察值分别以利息保障倍数和企业规模作为预分组指标，从大到小依次进行排序，位于前33%的观察值定义为低融资约束组，位于后33%的观测值定义为高融资约束组，同时进入两个组别的，本文将其作为研究对象。采取这种方法，得到115个高融资约束观察值（group=l），104个低融资约束观察值（group=0）。

本文重点从以下4个方面选取融资约束程度衡量指标：

（1）现金能力：企业的现金能力越强，能够用于未来投资的资金就越充足，受融资约束的可能性也就越小。陈晓红等实证研究结果表明，财务松弛可以缓解企业所面临的融资约束，帮助企业把握良好的R&D投资机会进行R&D投资活动[
]。因此，本文选取经营活动现金净流量、财务冗余衡量科技型中小企业现金能力。

（2）盈利能力：企业的盈利能力越强，能够给予股东的回报越高，企业投资价值越大，来自于投资者的资金支持越多，企业的融资约束状况就能得以缓解。本文选取销售净利率衡量科技型中小企业盈利能力。

（3）偿债能力：企业的资金流动性越好，变现能力就越强，对于投资者而言其债权就越有保障，得到投资者资金支持的可能性也就越大。本文选取流动比率衡量科技型中小企业偿债能力。

（4）成长能力：企业的成长性越好，经营发展越有潜力，来自投资者的资金支持越多，面临的融资约束就越少。本文用营业收入增长率衡量科技型中小企业成长能力。

2.2.3 融资约束指数的构建

将融资约束判别结果分成的高融资约束组和低融资约束组作为研究样本，选用具有显著性差异的指标，以二元离散变量
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为因变量，进行二元Logistic回归，构建融资约束指数如（1）所示：
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其中，FCI代表融资约束指数；CF为经营活动现金净流量，用企业经营活动现金净流量与总资产之比表示；SLACK为财务冗余①；ROS为销售净利率；LB为流动比率；GROW为营业收入增长率。

2.3 R&D投资效率的测度

2.3.1 方法选择

学术界对企业投资效率问题的研究主要采用投资—现金流敏感性模型（FHP模型）、Vogt 投资效率评价模型、Richardson 投资支出模型、DEA投资效率评价模型等投资效率评价方法。总的来说，FHP模型在解释投资不足还是投资过度引起现金流敏感性方面难以准确界定，并且模型用股利支付水平作为衡量企业投资机会变量，难以切合中国证券市场的实际情况。Vogt投资效率评价模型虽在一定程度上有效克服了FHP 模型的缺陷，但在投资不足或投资过度对现金流敏感性的影响程度进行定量测度方面具有一定局限性。Richardson在对FHP模型和Vogt模型改进基础上构建的投资支出模型不仅能够直观测算出样本阶段性的最优投资效率，对投资不足或者投资过度程度进行定量测度，还可基于投资效率数据对投资非效率的影响因素进行分析，为后来研究投资效率提供了可靠的基础[
]。因此，本文借鉴Richardson投资支出模型思想，构建模型来测算科技型中小企业最优R&D投资支出水平，并进一步估算其R&D投资不足和R&D投资过度所带来的非效率R&D投资程度。

2.3.2 R&D投资效率测度模型设计
为了减小解释变量与被解释变量之间的同期性偏见，本文选取解释变量滞后一期，在Richardson投资支出模型基础上，建立模型（2）对科技型中小企业R&D投资效率进行测度。该模型通过回归方法估计企业R&D投资的预期水平，残差ε表示实际R&D投资水平与预期R&D投资水平的差距，若残差为正，说明企业实际R&D投资高于预期R&D投资，存在R&D投资过度；若残差为负，说明企业实际R&D投资低于预期R&D投资，存在R&D投资不足，而无论是R&D投资过度抑或不足，都表明了企业的R&D投资是非效率的。
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其中，GROW为营业收入增长率，用于衡量企业成长性；LEV为资产负债率，代表企业偿债能力；此外，ROA 为总资产利润率，RET为股票收益率，两者作为企业盈利能力的代理指标；CASH为现金持有量，用来衡量企业现金能力，由期末现金及现金等价物余额与总资产之比表示；AGE为企业年龄，以企业的上市年限表示；SIZE为企业规模，以总资产取自然对数表示；R&D​​t为R&D投资强度，由企业年度R&D支出（或R&D投入）占主营业务收入之比表示[
]。考虑到不同年份的宏观经济差异以及不同行业性质差异可能会对回归结果产生影响，本文加入年度（YEAR）及行业（INDUSTRY）虚拟变量对模型进行控制。

2.4 融资约束对科技型中小企业R&D投资效率影响的回归分析

为了进一步验证科技型中小企业融资约束程度对其R&D投资效率的影响，本文建立如下模型：
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其中，RE表示R&D投资效率，由于将残差ε为负定义为R&D投资不足，因此以|ε|作为判断企业R&D投资效率的标准，|ε|越大，代表企业因R&D投资不足或者过度带来的非效率R&D投资水平越高，R&D投资效率就越低，RE越小。FCI为根据模型（1）回归结果计算的融资约束指数。为了控制FCI与RE可能存在的内生性，本文在回归时将FCI滞后一期。CONTROL是一组控制变量，根据陈修德等相关研究，企业的财务特征以及企业规模和产权性质会显著影响其R&D投资效率[
]，因而本文选择能够反映企业财务特征的LEV、CASH、ROA、GROW等四个指标以及SIZE、SOE（产权性质，国有性质取值为1，否则取0）、年度及行业虚拟变量作为模型的控制变量。

3  实证结果与分析

3.1 融资约束指数构建结果与分析

对模型（1）所选取指标在高融资约束组和低融资约束组之间进行差异性t检验，检验结果表明所有选指标均值在两个样本组别之间均在1%显著性水平上存在显著差异，这说明所选指标是有效的。此外，通过计算膨胀因子对模型（1）中解释变量的多重共线性进行检验的结果显示，模型（1）的膨胀因子平均值为1.71，小于经验值2，最大的膨胀因子为2.55，小于经验值10，说明该模型不存在多重共线性。

表1  融资约束二元Logistic回归结果

	变量
	回归系数
	标准差
	Wald检验
	显著性

	常数项
	7.698
	2.075
	13.77
	0.000

	CF
	-18.749
	5.666
	10.95
	0.000

	SLACK
	-0.482
	0.196
	6.03
	0.014

	ROS
	-61.421
	9.659
	40.43
	0.000

	LB
	-2.329
	0.314
	12.40
	0.000

	GROW
	-1.891
	0.826
	5.23
	0.000


由表1可知，CF、SLACK、ROS、LB、GROW与科技型中小企业所面临的融资约束程度FCI呈负相关关系，与前文分析结果一致。从Wald检验结果来看，在5%显著性水平下，模型中各解释变量与融资约束指数之间存在着显著的线性关系。因此，基于以上二元Logistic回归结果，本文构造出的融资约束指数如模型（4）所示，该指数值越大，表明科技型中小企业所面临的融资约束程度越高：
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绘制受试者操控曲线（ROC曲线，如图1所示）对模型拟合优度进行检验，图中显示曲线下方面积为0.9530，即模型（4）预测准确率为95.30%，说明模型判别效果较为理想。
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图1  ROC曲线

3.2 R&D投资效率测度结果与分析

本文首先采用混合OLS方法度量科技型中小企业R&D投资效率。由于解释变量中含有被解释变量的滞后项，模型存在其固有的内生性。为了有效避免模型内生性带来的偏误，本文进一步采用动态面板广义矩估计法（GMM）进行模型测度。GMM估计方法分为一阶差分广义矩估计（DGMM）和系统广义矩估计（SGMM）两种，其中DGMM方法存在一定的缺陷，如差分时不仅消除了非观测界面的个体效应，也消除了不随时间变化的其他变量[
]。因此，本文采用SGMM估计方法所包含的一步SGMM和两步SGMM估计法对模型（2）进行度量比较，估计结果如表2所示：

表2  R&D投资效率测度模型估计结果
	
	混合OLS
	一步SGMM
	两步SGMM

	GROWt-1
	0.0063

（1.20）
	0.0033**
（2.34）
	0.0045*
（1.92）

	LEVt-1
	-0.0032

（-1.53）
	-0.0182***
（-2.61）
	-0.0120**
（-2.31）

	CASHt-1
	0.0076**
（2.10）
	0.0055**
（2.28）
	0.0017*
（1.90）

	RETt-1
	0.0019*
（1.95）
	0.0034**
（2.37）
	0.0014*
（1.82）

	ROAt-1
	0.0161

（1.13）
	0.0189*
（1.79）
	0.0146 

（0.89）

	SIZEt-1
	0.0019**
（2.20）
	0.0023**
（2.25）
	0.0013*
（1.93）

	AGEt-1
	-0.0010*
（-1.80）
	-0.0023**
（-2.03）
	-0.0015*
（-1.88）

	R&Dt-1
	0.9620***
（52.46）
	0.7672***
（10.19）
	0.7637***
（7.73）

	行业
	控制
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制
	控制

	调整R2
	0.4362
	-
	-

	F值
	406.60***
	295.58***
	43.18***

	AR（1）
	-
	0.008
	0.009

	AR（2）
	-
	0.430
	0.355

	Sargan Test
	-
	0.232
	0.232


注：***、**和*分别表示1%、5%、10%统计水平下显著，括号内为异方差稳健修正后的t统计量。

从模型有效性来看，混合OLS估计方法得到的调整R2为0.436，说明模型的拟合优度不是很高。对于SGMM估计方法，AR（1）显著而AR（2）不显著，表明一步SGMM和两步SGMM均接受原始模型残差项无序列相关性的原假设；Sargan检验结果为0.232，拒绝了工具变量设定不合理的原假设。从表2中可以看出，采用混合OLS方法得出的R&Dt-1回归系数大于采用SGMM估计方法得出的R&Dt-1回归系数。为了检验SGMM估计的可靠性，本文采用固定效应模型对模型（2）进行估计②，得到R&Dt-1回归系数为0.376，小于采用SGMM估计方法得出的R&Dt-1回归系数，与Bond等[
]提出的GMM估计量有效性检验方法一致，表明本文的SGMM估计结果具有稳健性。

从指标的显著性来看，采用两步SGMM估计方法得到的各解释变量整体显著性较低且ROAt-1不显著，因此本文选取一步SGMM估计方法所得到的残差大小来度量科技型中小企业的R&D投资效率。

从估计结果的回归系数来看，R&Dt-1、GROWt-1、CASHt-1、RETt-1、ROAt-1、SIZEt-1与R&Dt显著正相关，这说明上一期的R&D投资规模越大、成长性越好、现金能力越强、盈利水平越高、规模越大的企业越有动力扩充资本，将资金投入到企业的研发活动中，扩大企业R&D投资规模。LEVt-1、AGEt-1与R&Dt显著负相关，表明企业长期偿债能力和上市年限会限制其R&D投资规模的扩大。

3.3 融资约束对科技型中小企业R&D投资效率影响分析

根据R&D投资效率测度模型（2）一步SGMM的回归结果计算出的残差ε的正负分别将2011-2014年的企业样本分为R&D投资过度组和R&D投资不足组。为了对不同融资约束程度的科技型中小企业R&D投资效率进行比较分析，本文进一步将每年的R&D投资不足组和过度组分别按其所面临的融资约束程度进行分组。具体做法是：采用前文所得出的融资约束指数模型（4）对计算样本FCI，将计算所得FCI由大到小进行排序，以中位数为界，大于中位数的FCI样本计入高约束组，小于中位数的FCI样本计入低约束组。
表3  不同组别|ε|均值t 检验
	年份
	组别
	样本数
	|ε|均值
	显著性

	2011
	R&D投资不足

（103）
	低约束组
	51
	0.0078
	0.0368

	
	
	高约束组
	51
	0.0102
	

	
	R&D投资过度

（62）
	低约束组
	31
	0.0191
	0.0314

	
	
	高约束组
	31
	0.0090
	

	2012
	R&D投资不足

（99）
	低约束组
	49
	0.0089
	0.0406

	
	
	高约束组
	49
	0.0112
	

	
	R&D投资过度

（66）
	低约束组
	33
	0.0192
	0.0253

	
	
	高约束组
	33
	0.0099
	

	2013
	R&D投资不足

（97）
	低约束组
	48
	0.0109
	0.0276

	
	
	高约束组
	48
	0.0143
	

	
	R&D投资过度

（68）
	低约束组
	34
	0.0202
	0.0387

	
	
	高约束组
	34
	0.0111
	

	2014
	R&D投资不足

（101）
	低约束组
	50
	0.0094
	0.0172

	
	
	高约束组
	50
	0.0130
	

	
	R&D投资过度

（64）
	低约束组
	32
	0.0208
	0.0236

	
	
	高约束组
	32
	0.0101
	


由表3可知，每个年份中R&D投资不足的样本量均明显多于R&D投资过度的样本量。对于R&D投资不足组来说，每年高融资约束组与低融资约束组对应的|ε|均值均在5%水平上存在显著差异，且高约束组|ε|均值显著高于低约束组|ε|均值，即当企业R&D投资不足时，更高的融资约束会加剧企业R&D投资不足，其R&D投资不足程度|ε|就越高，R&D投资效率也就越低，而对于R&D投资过度组来说，这一情况正好相反。

静态面板数据模型通常采用固定效应模型或随机效应模型进行度量，在模型形式选择上，采用Hausman检验结果决定。本文对科技型中小企业R&D投资不足和过度组分别运用两种模型估计后进行Hausman检验，显示P值分别为0.1856和0.7123，即接受支持随机效应模型的原假设。因此，选择随机效应模型对模型（3）进行估计，估计结果如表4所示：

表4  融资约束与R&D投资效率回归结果

	
	R&D投资不足
	R&D投资过度

	常数项
	-0.0161

（-0.96）
	-0.0290

（-1.17）

	FCI t-1
	-0.0003**

（-2.20）
	0.0006**
（2.28）

	LEV
	-0.0037*
（-1.86）
	0.0353

（1.46）

	CASH
	0.0008*
（1.73）
	-0.0157**
（-2.23）

	ROA
	0.0166**
（2.10）
	-0.0850**
（-2.16）

	GROW
	0.0044

（1.41）
	-0.0146***
（-2.63）

	SIZE
	0.0007**
（2.24）
	0.0003

（1.25）

	SOE
	-0.0008

（-1.36）
	-0.0016*
（-1.79）

	行业
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制

	Wald检验
	20.53***
	21.96***

	样本数
	400
	260


注：***、**和*分别表示1%、5%、10%统计水平下显著，括号内为z统计量。

从表4可以看出R&D投资不足的样本为400个，R&D投资过度的样本有260个，说明大多数中小板科技型企业存在R&D投资不足。Wald检验结果显示两组均在1%水平上显著，可知本文模型所设定的参数在整体上是非常显著的。

3.3.1 R&D投资不足组回归结果分析

科技型中小企业面临的融资约束程度FCIt-1与其R&D投资不足程度|ε|显著正相关，与R&D投资效率RE显著负相关，符合H1假设。说明当企业面临的融资约束程度较低时，企业由于拥有了更多的可用资金来投资收益较好的R&D投资项目，因而R&D投资不足现象得以缓解，RE提高；相反地，如果企业面临的融资约束程度较高，企业则可能会因为难以筹集到R&D投资所需资金而不得不放弃一些NPV>0的R&D投资项目，R&D投资不足情况愈发严峻，RE也就越低。

反应企业财务能力的CASH、ROA等指标与RE显著正相关，LEV与RE显著负相关。即当现金持有量越多时，为了抵御外部融资约束，企业选择把其所持有的现金用于弥补现金流的不足，为R&D投资支出提供了必要的保障；当企业的盈利能力较高时，新增获利为企业开发新的R&D投资项目提供了资金支持，企业的R&D投资不足得以缓解，RE提高；当企业的资产负债率较高时，陷入财务困境的可能性较大，进行外部融资更加困难，致使企业面临R&D投资不足问题。GROW检验结果不显著，这可能是因为信息不对称的存在使一些成长性好的公司难以有效地将其质优的R&D投资机会传递给市场，因而无法及时足额地筹集到满足R&D投资机会所需资金，从而出现R&D投资不足。

从反映企业特征的SIZE和SOE来看，SIZE与RE显著正相关，这是因为企业规模越大，企业拥有的各种资源更丰富，R&D投资来源和渠道更宽广，企业研发也更具有规模经济性，RE也就越高。SOE与RE负相关但并不显著，这可能是因为R&D投资不足组的部分国有企业管理者考虑到R&D投资具有较高风险，因而为保证自己的业绩而放弃风险承担，进而导致企业R&D投资不足，使得国有企业RE较低。
3.3.2 R&D投资过度组回归结果分析

科技型中小企业面临的融资约束程度FCIt-1与其R&D投资过度程度|ε|显著负相关，与R&D投资效率RE显著正相关，符合H2假设。说明当企业面临的融资约束程度较低时，企业拥有更多自由现金流，一方面，企业经理人由于仅承担有限责任，且一旦研发项目投资成功会给自己带来巨大利益，而失败损失由所有股东承担，因此在R&D投资项目选择上盲目性较大，导致R&D投资过度，导致第一类代理成本增加；另一方面，大股东对小股东的利益侵占动机更加强烈，倾向于谋求私利而损害中小股东利益的NPV<0的R&D投资项目，增加了第二类代理成本，降低了企业RE。相反地，如果企业面临的融资约束程度较高，较少的现金持有不仅可以抑制企业经理人的过度投资行为，还能够促使其选择有价值的R&D投资机会进行谨慎投资，从而提高RE。

反应企业财务能力的CASH、ROA、GROW等指标与RE显著负相关，LEV与RE显著正相关。这说明对于投资过度的企业来说，现金持有越多、盈利能力越强、成长性越好的企业在进行R&D投资过程中受到的限制越小，造成R&D投资过度的可能性就越大，RE也就越低；负债程度较高的企业倾向于减少研发活动支出，这在一定程度上对R&D投资过度形成约束，有效缓解了企业R&D投资过度情况的发生，提高了RE。

从反映企业特征的SIZE和SOE来看，SIZE与RE正相关，但并不显著，这可能是因为随着企业规模的逐步扩大，其管理内控能力反而降低，内耗水平相对增加，用于R&D投资的资本相对减少，R&D投资过度减轻，RE提高。SOE与RE显著负相关，由于国有企业具有地方政府的财政支持，而非国有企业无论在向银行贷款还是在获得股票发行资格方面均明显地受到歧视，因而国有企业经理人拥有更多资金来源进行R&D投资活动。但是，国有企业往往存在着产权不明晰、制度僵化等弊端，代理问题也更为严重，经理人出于自利肆意选择R&D投资项目进行过度投资的可能性就更大，进而降低了企业资本配置效率，其R&D投资效率也就越低。

3.4 稳健性检验

为了检验上述研究结果的稳健性，本文选择Hadlock 和 Pierce [15]以企业规模和企业年龄两个具有较强外生性的变量构建的SA 指数③对科技型中小企业的融资约束程度进行重新测度，并对模型（3）进行回归检验，考虑到多重共线性影响，本文去掉了企业规模这一控制变量，模型稳健性检验结果见表5。从表5可以看出模型中各变量的回归结果与表4回归结果基本一致，因此可以认为本文回归模型具有较好的稳健性。

表5  稳健性检验结果

	
	R&D投资不足
	R&D投资过度

	常数项
	-0.0109**
（-2.15）
	-0.0430***
（-4.33）

	SA t-1
	-0.0020 **
（-2.20）
	0.0012**
（2.13）

	LEV 
	-0.0148***
（-3.49）
	0.0291**
（2.29）

	CASH
	0.0060 *
（1.85）
	-0.0261**
（-2.24）

	ROA
	0.0207 **
（2.11）
	-0.0118*
（-1. 66）

	GROW
	0.0054*
（1.68）
	-0.0186*
（-1.71）

	SOE
	0.0030*
（1.91）
	-0.0022*
（-1.88）

	行业
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制

	Wald检验
	143.10***
	46.34***

	样本数
	400
	260


注：***、**和*分别表示1%、5%、10%统计水平下显著，括号内为z统计量。
4  结论与启示
本文以2010~2014年中小板上市的科技型企业面板数据为依据，使用二元 Logistic 回归方法构建了衡量我国科技型中小企业融资约束情况的融资约束指数，在改进的Richardson投资支出模型基础上，采用SGMM方法对科技型中小企业的R&D投资效率进行了测度。最后在之前研究工作的基础上，通过面板数据模型检验，研究了科技型中小企业面临的融资约束对R&D投资效率的影响。实证结果表明：（1）我国科技型中小企业R&D投资的非效率主要来源于R&D投资不足；（2）R&D投资不足科技型中小企业融资约束的加剧会降低其R&D投资效率，而当科技型中小企业R&D投资过度时，融资约束的客观存在可有效缓解企业的委托代理问题进而提高其R&D投资效率；（3）较非国有科技型中小企业而言，国有科技型中小企业的R&D投资效率更低；（4）较好的现金能力、盈利能力、偿债能力和成长能力能够缓解科技型中小企业所面临的融资约束状况；（5）较大规模的科技型中小企业因拥有更多的R&D投资来源和研发上的规模经济性而具有更高的R&D投资效率。基于上述实证结论，本文得到以下五个方面启示：

第一，积极推动金融体系市场化改革及发展，通过加大市场透明度来减少信息不对称程度，综合运用市场手段为科技型中小企业R&D投资活动提供金融支持。第二，加强科技型中小企业内部控制体系建设，有效运用融资约束与R&D投资过度的内在联系，减少因委托代理问题而产生的R&D投资非效率。第三，在政策上向更多非国有科技型中小企业倾斜，加大对其研发活动扶持力度和创新激励，加快国有企业体制改革步伐，建立新型现代企业管理制度，使国有科技型中小企业充分利用资源优势开展R&D活动，提高R&D投资效率。第四，科技型中小企业应当注重自身现金能力、盈利能力、偿债能力和成长能力等方面的塑造，注重自身资本积累，进而抓住良好的R&D投资机会开展创新活动，实现企业的长远发展。第五，加强创新机制和管理模式的优化，在合理范围内扩大企业规模，以规模经济带动企业发展，注重科技型中小企业R&D 资源配置的有效性和使用的合理化，从R&D投资成本控制上着手以提高科技新中小企业R&D投资效率。
注释：

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

2 限于篇幅，采用固定效应模型对模型（2）的估计结果未在文中列出

3 为避免内生干扰，Hadlock 和 Pierce（2010）选取企业规模和企业年龄两个具有较强外生性的变量构建了SA 指数：-0.737×size+0.043×size2-0.04×age
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