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摘要：以中国制造业上市公司2011—2013年的数据为样本，研究融资约束与税收激励2个因素对企业研发投入的影响。结果发现，融资约束显著影响企业研发投入强度，民营企业研发投入主要依赖于债务融资，国有企业的研发投入主要取决于股权融资；税收政策对企业研发投入的激励效应主要体现在民营企业，对国有企业研发投入的促进作用不显著；税收激励效应有效缓解了融资对民营企业研发投入的影响，企业所得税税收政策较增值税更能促进民营企业的研发投入。
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Abstract: Based on the Chinese manufacturing data from 2011 to 2013, this article systematically examines the influence of financing constraints and tax preference on the R & D of Chinese local firms. Through the theoretical model, this paper analyzes how the mechanism of financing constraints and tax preference alone and commonly influence the R&D of Chinese local firms, and uses data to test. We find that financing constraint is an important factor in the impact of R&D investment, and that the R&D investment of private firms is mainly dependent on debt, but the state-owned firms rely mainly on equity; Tax policy is an important factor in the impact of R & D investment of private firms; The impact of tax policy on R&D investment of private firms is more significant than financing constraints, and enterprise income tax incentives bring more R&D investment than added-value tax do.
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1  相关研究文献综述
根据我国制造业上市公司年报资料，我国制造业上市公司2011—2013年的研发投入强度的均值分别为2.52%、2.83%、2.87%。而美国、德国和法国的研发投入强度在2004年就分别达到了4.9%、4.5%和4.2%[1]，由此可以看出，我国企业研发投入强度近年来虽有所提升，但总体还处于较低的水平。研发活动需要资金的长期投入，而其公共产品的特点使得企业作为创新投入主体很难完全占有自身创造的知识溢出和消费剩余，从而导致企业研发投入动力不足。融资约束和政府支持日益成为研究影响企业研发投入的两个重要因素。目前，创新驱动战略已成为当前我国各级政府的施政重点，研究融资约束、政府支持对企业研发投入的影响机理对企业加大研发投入强度，提高创新能力，并从根本层面实现国家竞争力的提升有着重要的理论及现实意义。

国外有许多实证研究检验了融资约束和企业研发投入的关系，但结论并不一致。部分研究结果显示融资约束不利于企业研发投入的增加，对研发投入存在显著抑制效应[2-3]，研发投入与财务杠杆间负相关，也有研究结果显示融资约束对研发投入不存在显著的抑制效应[4-5]。国内学者实证研究显示，融资约束不利于企业研发投入的增加[6-8]，抑制效应在高新技术企业和私营控股企业表现更为显著[1]，研发投入的资金主要源自于股票融资和企业内部的现金流[8]，企业持有现金对研发投入存在平滑效应，这一效应在融资约束严重的企业表现更为明显[9]。

政府支持方面，财政补贴和税收优惠是政府支持企业研发的2种重要途径[10]。政府支持对研发投入的激励效应，国外的研究也存在争议。多数文献认为财政补贴对企业研发投入存在“融资效应”，能够缓解企业面临的资金约束，有利于企业研发活动的开展[11-12]。税收优惠对研发投入存在“激励效应”，能够降低企业的研发成本，进而激励企业加大研发投入力度[13-14]。但也有个别文献认为政府支持对企业的研发投入存在挤出效应，可能导致企业资源配置扭曲，税收优惠对企业研发投入不存在显著影响[15-16]。国内学者的研究多数显示，政府财政补贴对企业研发投入具有显著的促进作用[6，17-18]。早期税收政策与企业研发投入关系的实证研究显示，税收变化并不显著影响企业研发投入[19-20]。随着我国税收体制改革的深化（2008年企业所得税改革，2009年增值税的转型、2011年研发和技术服务业的“营改增”）有研究显示，税收优惠可以直接影响研发投入决策，也可通过对企业资金供给的影响间接促进研发投入，所得税税收优惠对企业研发投入具有显著促进作用[21]，消费型增值税的推行减轻了企业购入设备的税收负担，间接提高了装备制造业研发投入的积极性[22]。当税收优惠和财政补贴同时适用于企业时，有研究显示，税收优惠对研发投入的激励效应较财政补贴更为显著[23]。也有研究显示，财政补贴对内资企业研发投入的激励效应大于税收优惠，对港澳台投资企业的研发投入的影响则恰恰相反[24]。还有研究认为税收优惠对高新技术企业的研发投入不存在显著相关关系[25]。

融资约束和政府支持共同作用方面，康志勇[6]基于国家统计局发布的2001—2007年的企业数据研究了融资约束和政府补贴对企业研发投入的影响，结果显示，融资约束对我国本土企业的研发投入存在抑制效应，政府补贴对企业研发存在激励效应，且该效应可以在一定程度上缓解融资约束对企业研发投入的不利于影响。

    由此可以看出，国内的研究主要集中在融资约束、政府补贴、税收激励等因素单方面或结合金融发展、现金平滑对企业研发的影响上，尚未有研究结合融资约束和税收激励2个因素分析其对企业研发的作用机理。另外，我国上市公司研发投入数据2011年及以前属于自愿披露信息项目，数据分散在董事会报告、表内项目“开发支出”及报表附注中，数据之间差别较大，数据混用现象较为普遍，在一定程度上影响了研究结论的可靠性。2012年适用的上市公司信息披露准则中规定，上市公司董事会报告中应披露研发投入的同比变动情况以及研发投入占企业当期营业收入的比重。有研究显示，董事会报告中研发数据的市场认同度高于在其他位置披露的数据[26]。因此，本文试图从融资约束、税收激励视角，以我国制造业上市公司2011—2013年董事会报告中的研发投入微面板数据为基础，结合其他年报项目，进行实证分析，以期揭示融资约束和税收激励对企业研发的影响。我们的研究可以避免已有文献中因上市公司研发数据问题带来的偏误，为企业的研发决策提供依据，对提高上市公司研发投入，推动国家创新战略具有积极作用。

2  理论分析与研究假设

2.1  融资约束与企业研发投入

企业的研发活动需要大量资金的长期投入，由于研发活动本身存在复杂性、高度不确定性等特点，研发项目信息不对称易于导致逆向选择和败德行为，企业的研发投资存在一定的融资约束。根据融资顺序理论，企业在融资时会综合考虑风险和财务成本等因素，偏好内源融资，在确保安全的前提下，依次选择债务融资和股权融资[27]。有研究显示，研发投入所需资金主要来源于企业内部现金流，内部财务资源对企业研发投入决策往往起主要决定作用[2]。企业现金流与研发投入显著相关，债务水平显著负向影响企业研发投入强度[28]。企业研发活动所需资金面临的融资约束主要体现在以下方面：一是研发风险的客观存在导致研发活动的投入产出存在较高的不确定性，失败的投资不能带来企业竞争力的提升，而成功投资的直接后果多为企业增加了新的无形资产。与有形资产相比，无形资产获得外部融资的条件往往更为严格。二是研发活动通常与企业的发展战略息息相关，企业一般不愿向资金出借方披露过多具体信息，导致信息不对称尤为突出，易于产生逆向选择。三是实务中研发活动价值评估较为困难，增加了外部融资成本，不利于实现债务融资。当企业的内部资源不足以满足企业研发的需要时，外部融资约束会抑制企业的研发投入。因此，本文提出研究假设1：

假设1：融资约束对企业研发投入强度存在抑制效应。

2.2  税收优惠与企业研发投入

根据内生经济增长理论，研发创新是一国经济增长的源泉。研发活动存在知识外溢效应，其公共产品的特点，容易导致私人竞争性均衡低于社会最优增长率，出现市场失灵。离开政府政策的干预，研发活动的规模不能实现最优[29]。政府政策干预的形式一般包括财政补贴和税收优惠2种政策工具。财政补贴行政色彩浓厚，而税收优惠适用的范围相对更为广泛，企业能够根据市场发展需要组织研发，体现市场的力量[30]。税收优惠政策主要包括优惠税率、减免税、加计扣除、退税政策和税收抵免等形式，这些税收优惠措施的推行，能够将一部分应征税款让渡或返还给纳税人，间接降低了纳税人的研发活动成本，化解了一定的研发风险，缓解了企业研发资金压力。近年来我国税制经历了2008年内外资企业所得税统一、2009年消费型增值税全面推行、2011年营业税改征增值税等一系列的深化改革，国家对研发创新活动的税收优惠力度越来越大。逐利动机使得企业受降低成本的引导，会不断增加研发投入。因此，本文提出研究假设2：

假设2：税收优惠对企业研投入存在激励效应。

3  研究设计

3.1  样本选择

本文以我国沪深2市A股制造业上市公司2011—2013年的年报数据为研究对象，对原始数据做了以下处理：（1）删除了净资产为负值的公司；（2）删除相关变量缺失的公司，最终得到679家公司，2037个样本观测值。本文选用的变量数据中研发投入强度来源于制造业上市公司公开披露的年报信息董事会报告部分，由于研发支出信息强制披露的规定适用于2012年年报，本文中2011年的研发投入数据取自2012年董事会报告中披露的研发支出上期数据，连续披露3年研发投入数据的公司共计460家。制造业上市公司的分类依据中国证监会发布的《上市公司行业分类指引》整理；其他研究变量的相关数据来源于WIND和RESSET数据库，在进行回归分析时，本文对连续型变量在 1%与 99%分位数上进行了 Winsorize 处理。

3.2  变量定义

（1）被解释变量。本文的被解释变量是企业的研发投入。企业研发投入强度（研发投入占企业当期营业收入的比值）是当前被广泛用以评价研发投入以及企业创新能力的核心指标[6]。

（2）解释变量。企业研发活动的资金来源主要包括内源融资、债务融资和股权融资，本文选择的融资约束代理变量也包括这3个方面，现有研究中融资约束变量的取值方法较为灵活，本研究借鉴文献[7]选取留存收益变动额占总资产的比重衡量企业内源融资、长期负债的变动额占总资产的比重衡量企业债务融资、股本与资本公积之和的变动额占总资产的比重衡量股权融资。税收优惠方面，综合税负是现有研究中普遍用来衡量企业税收优惠程度的代理变量，企业实际税率多被用来衡量的企业税负。本文选择衡量企业综合税负的代理变量包括企业所得税税负率和增值税税负率。本文借鉴 Porcano[31]、吴联生[32]等的研究结果，用所得税费用占企业息税前利润的比值衡量企业所得税税负率，用增值税占企业主营业务收入的比值衡量增值税税负率。

（3）控制变量。根据现有的研究文献，大企业较小企业在风险分担、规模经济和融资渠道等方面拥有一定的优势，表现出更高的研发投入；研发投入与财务杠杆间显著负相关，资本密集度影响了企业外部融资能力，进而影响企业研发投入强度，股权适度集中对企业技术创新具有促进作用[13]；盈利能力正向影响企业研发投入强度，信息不对称程度与企业年龄有关，年龄是影响企业研发决策的一个重要因素[5]。因此，本文在研究模型中引入规模、企业年龄、资产负债率、营业收入增长率、总资产收益率、投资机会、每股收益、股权集中度、资本密集度等指标作为控制变量，同时把年度和行业设为哑变量，用来控制年度和行业的影响。本文各变量定义和取值说明如表1所示。

                               表1  变量定义

	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量取值方法及说明

	被解释变量
	研发投入
	研发投入强度
	RD
	研发投入/主营业务收入

	解释变量
	融资约束(Financing constraints)
	内源融资
	Internal
	留存收益变动额/总资产

	
	
	债务融资
	Debt
	长期负债变动额/总资产

	
	
	股权融资
	Equity
	股本与资本公积变动额/总资产

	
	综合税负(comprehensive tax)
	企业所得税税负率
	ETR
	所得税费用/息税前利润

	
	
	企业增值税税负率
	VAT
	应交增值税/主营业务收入

	控制变量
	公司规模
	Size
	总资产的自然对数

	
	企业年龄
	Age
	企业成立的年限

	
	营业务收入增长率
	Growth
	（当年主营业务收入-上年主营业务收入）/上年主营业务收入

	
	资产负债率
	Lev.
	负债总额/资产总额

	
	投资机会
	Opp  
	用Tobin’Q 值表示

	
	总资产收益率
	ROA
	税前利润/年末总资产

	
	每股收益
	EPS
	净利润/发行在外的流通股股数

	
	资本密集度
	Capint
	年末固定资产净值/年末总资产

	
	股权集中度
	Herfi5
	前5大股东持股比例之和

	
	固定影响
	Fixed effects
	年度和行业哑变量，以控制年度和行业的影响


3.3  研究模型

我们采用如下多元回归模型检验企业研发投入强度的影响因素：
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4  实证分析

4.1  描述性统计

制造业样本公司各检测变量的描述性统计如表2所示。由表2可以看出，在制造业上市公司中，研发投入强度均值为2%，内源融资的平均水平为2.24%，债务融资的平均水平为0.92%，股权融资的平均水平为3.21%，企业所得税负率的平均水平为18.38%。

                  表2  变量的描述性统计

	变量
	均值
	中值
	标准差
	极小值
	极大值

	RD
	0.02
	0.02
	0.043
	0
	1.4977

	Internal
	0.0224
	0.0189
	0.0912
	-1.2509
	1.4008

	Debt
	0.0092
	0.0002
	0.0602
	-0.4901
	0.4612

	Equity
	0.0321
	0
	0.1122
	-0.2529
	2.4190

	ETR
	0.1838
	0.1576
	0.1923
	0
	1.265

	VAT
	-0.0078
	0.00001
	0.1329
	-1.7491
	1.8684

	Size
	2.2048
	21.9719
	1.2629
	17.4673
	26.6466

	Leverage
	50.4120
	51.1133
	19.5704
	0.7080
	99.5794

	Age
	17.74
	17
	5.6
	5
	70

	Growth
	14.0617
	7.6502
	99.6784
	-100
	3009.1664

	Opp  
	2.2017
	1.6541
	2.1478
	0.3408
	45.6945

	ROA
	5.6138
	4.6054
	8.2430
	-74.954
	109.0809

	EPS
	0.2950
	0.16
	0.7126
	-3.81
	14.58

	Capint
	26.3349
	22.8607
	15.8673
	0.1553
	86.5446

	Herfi5
	0.4732
	0.4697
	0.1604
	0.0950
	1


研发投入的样本中民营企业与国家参股企业独立样本均值T检验结果，如表3所示。表3表明，国家参股企业研发投入强度、债务融资以及股权融资的平均值都显著高于民营企业，企业所得税负率虽然高于民营企业，但没有达到统计上的显著性。            

 表3  独立样本均值T检验结果

	变量
	民营企业(N=1136)
	国家参股企业(N=244)
	t值

	RD
	0.026 4
	0.032 0
	-2.678**

	Internal
	0.024 0
	0.024 3
	-0.063

	Debt
	0.008 6
	0.016 1
	-1.787*

	Equity
	0.029 3
	0.041 7
	-1.774*

	ETR
	0.191 7
	0.201 9
	-0.709

	VAT
	-0.002 3
	-0.007 4
	1.114


             注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上统计显著。下同
研发投入强度的样本公司，研发投入强度与检测变量之间的相关系数矩阵，如表4所示。

表4  相关系数矩阵

	变量
	RD
	INTERNAL
	DEBT
	EQUITY
	ETR
	VAT

	RD
	1
	-0.002
	0.067*
	0.009
	-.095***
	-0.016

	Internal
	-0.002
	1
	0.036
	0.195***
	0.013
	0.024

	Debt
	0.067*
	0.036
	1
	-0.032
	-0.015
	-0.018

	Equity
	0.009
	0.195***
	-0.032
	1
	-0.030
	-0.049

	ETR
	-0.095***
	0.013
	-0.015
	-0.030
	1
	.085**

	VAT
	-0.016
	0.024
	-0.018
	-0.049
	0.085**
	1


由表4可知：在融资约束方面，债务融资（Debt）与研发投入强度（RD）显著正相关，内源融资（Internal）、股权融资（Equity）与研发投入强度不存在显著相关关系。表明来自外部的债务融资能力对企业研发投入强度有重要影响，债务融资能力越强，企业的融资约束越小，研发投入强度越高。在综合税负方面，企业所得税负率（ETR)与研发投入强度（RD）显著负相关，而增值税负率（VAT）与研发投入强度存在不显著的负相关关系，表明我国企业所得税税收政策对研发投入存在显著的激励效应。

综上，除内源融资和股权融资因素外，其他的相关性分析初步支持了本文2个研究假设。

4.2  多变量分析

为了进一步检验研究假设，考察在其它条件不变的情况下融资约束、税收优惠对企业研发投入的影响，我们按照前面的研究模型对连续披露研发投入强度的样本进行了多变量分析，经验结果如表5所示。

表5  多变量回归分析

	变量
	连续披露研发投入强度样本（OLS模型）

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	Internal
	
	0.012(0.374)
	
	0.013(0.431)

	Debt
	
	0.074(2.709**)
	
	0.072(2.632**)

	Equity
	
	-0.017(-0.621)
	
	-0.020（-0.728）

	ETR
	
	
	-0.074(-2.756**)
	-0.078(-2.877**)

	VAT
	
	
	-0.010(-0.366)
	-0.010(-0.364)

	Size
	0.022(0.701)
	0.0002(0.006)
	0.021(0.653)
	-0.002(-0.057)

	Lev.
	-0.070(-2.380*)
	-0.062(-2.012*)
	-0.066(-2.241*)
	-0.058（-1.883）

	Age
	-0.115(-4.210***)
	-0.111(-4.025***)
	-0.111(-4.089***)
	-0.108（-3.925***）

	Growth
	-0.044(-1.613)
	-0.055(-1.990*)
	-0.039(-1.401)
	-0.049(-1.757)

	OPP
	0.161(5.385***)
	0.175(5.787***)
	0.154(5.147***)
	0.168(5.575***)

	ROA
	-0.118(-3.249**)
	-0.123(-3.199**)
	-0.117(-3.211**)
	-0.122(-3.190**)

	EPS
	0.051(1.420)
	0.046(1.241)
	0.051(1.407)
	0.045(1.228)

	Capint
	-0.039(-1.407)
	-0.052(-1.872)
	-0.039(-1.437)
	-0.053（-1.905）

	Herf5
	0.049(1.740)
	0.057(1.982*)
	0.054(1.917)
	0.063（2.196*）

	R2
	0.055
	0.066
	0.060
	0.072

	Adjusted R2
	0.049
	0.057
	0.053
	0.062

	F值
	8.694***
	7.604***
	7.867***
	7.168***

	观察值数
	1380
	1380
	1380
	1380


注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上统计显著，括号内为T值。下同

我们采用了最小二乘回归OLS模型，以检验各变量是否显著影响企业研发投入强度。对于连续披露研发投入强度的样本，模型1只考虑了反映公司特征、治理状况以及行业等控制变量的回归结果，从中可以看出，资产负债率、企业年龄显著负向影响研发投入强度，投资机会和研发投入强度存在显著正相关关系。不同与已有研究，我们发现总资产收益率显著负向影响研发投入强度，其他控制变量则与研发投入强度并不存在显著相关关系。这一结果表明财务风险、投资机会和企业年龄是影响研发投入强度的重要因素，较高的财务风险会抑制企业研发投入强度的增加，年轻企业研发投入的动力高于老企业。模型2和模型3是在模型1的基础上分别单独引入融资约束变量和综合税负变量，结果显示，在控制了相关控制变量之后，反映融资约束的代理变量债务融资显著正向影响企业研发投入强度，内源融资和股权融资与研发投入强度不存在显著相关关系。反映税收优惠的代理变量企业所得税负率与研发投入强度存在显著负相关关系，而增值税负率和研发投入强度的相关关系并不显著。这表明企业的研发投入强度主要受债务融资能力的影响，债务融资能力越强对应的融资约束越小，企业的研发投入强度越高；现行企业所得税税收优惠对企业的研发投入存在显著激励效应。模型4则是在模型1的基础上综合考虑融资约束和税收优惠对企业研发投入强度的影响，结果显示，债务融资约束和企业所得税激励显著影响企业研发投入强度，且企业所得税的激励政策较融资约束对企业研发投入强度的影响更大，税收激励在一定程度上缓解了融资约束对企业研发投入的影响。

4.3  分组检验的回归结果

    当前中国经济正处于转型期，根据表4独立样本T检验的结果，不同股权性质企业在获得金融资源方面存在明显差异、因此有必要检验融资约束和税收激励对不同股权性质企业研发投入的影响。我们按照前面的研究模型对连续披露研发投入强度的样本按照股权性质分为民营企业样本和国家参股企业样本2组并进行了多变量分析，经验结果如表6所示。

表6  分组检验的多变量回归分析结果

	变量
	民营企业样本（OLS模型）
	国家参股企业样本（OLS模型）

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	Internal
	
	0.020(0.589)
	
	0.022（0.647）
	
	0.063(0.679)
	
	0.059(0.636)

	Debt
	
	0.063(2.072*)
	
	0.060(1.994*)
	
	0.104(1.753)
	
	0.106(1.777)

	Equity
	
	-0.057（-1.796）
	
	-0.060（-1.902）
	
	0.154(2.657**)
	
	0.157(2.677**)

	ETR
	
	
	-0.100(-3.380**)
	-0.107(-3.541***)
	
	
	-0.017(-0.286)
	-0.019(-0.334)

	VAT
	
	
	0.003(0.086)
	0.001(0.018)
	
	
	0.003(0.047)
	0.028(0.490)

	Size
	-0.030(-0.866)
	-0.048(-1.363)
	-0.026(-0.756)
	-0.045（-1.275）
	0.077(1.042)
	0.034(0.460)
	0.076(0.997)
	0.036(0.478)

	Lev.
	-0.125（-3.816***）
	-0.124-3.628***）
	-0.122-3.721***）
	-0.120(-3.540***)
	0.062(0.960)
	0.092（1.415）
	0.064(0.982)
	0.094(1.436)

	Age
	-0.135（-4.407***）
	-0.132-4.250***）
	-0.130-4.243***）
	-0.128（-4.117***）
	-0.117(-2.023*)
	-0.105(-1.837)
	-0.116(-2.007*)
	-0.105(-1.830)

	Growth
	-0.017(-0.557)
	-0.025(-0.786)
	-0.009(-0.295)
	-0.015(-0.489)
	-0.057(-0.812)
	-0.065(-0.927)
	-0.059(-0.832)
	-0.068(-0.973)

	OPP
	-0.016(-0.465)
	-0.012(-0.363)
	-0.023(-0.693)
	-0.019(-0.564)
	0.452(6.998***)
	0.489(7.758***)
	0.450(6.836***)
	0.490(7.637***)

	ROA
	-0.037(-0.923)
	-0.042(-0.998)
	-0.035(-0.885)
	-0.042(-0.991)
	-0.304(-2.882**)
	-0.359(-2.875**)
	-0.301(-2.836**)
	-0.354(-2.813**)

	EPS
	0.038(0.952)
	0.032(0.791)
	0.036(0.917)
	0.031(0.759)
	0.190(1.942)
	0.175(1.769)
	0.189(1.918)
	0.172(1.727)

	Capint
	-0.038（-1.253）
	-0.057（-1.846）
	-0.039（-1.278）
	-0.058（-1.879）
	-0.011(-0.186)
	0.017(0.270)
	-0.011(-0.183)
	0.017(0.271)

	Herf5
	0.008（0.249）
	0.017（0.507）
	0.013（0.416）
	0.023（0.712）
	0.094(1.551)
	0.118(1.962)
	0.095(1.562)
	0.119(1.974*)

	R2
	0.043
	0.050
	0.053
	0.061
	0.268
	0.328
	0.268
	0.329

	Adjusted R2
	0.035
	0.039
	0.043
	0.048
	0.239
	0.291
	0.233
	0.285

	F值
	5.508***
	4.630***
	5.589***
	4.911***
	9.339***
	8.830***
	7.585***
	7.535***

	观察值数
	1136
	1136
	1136
	1136
	244
	244
	244
	244


模型1只考虑了控制变量，结果表明，对于民营企业，资产负债率、企业年龄是研发投入强度的减函数，其他变量均不显著。而对于国家参股企业，企业年龄和总资产收益率是研发投入强度的减函数，投资机会与研发投入强度显著正相关。这表明无论股权性质如何，年轻的公司更有动力进行研发投入，民营企业的财务风险对研发投入存在消极作用。国有企业研发投入则与财务风险不存在显著相关关系。模型2、模型3则分别在模型1的基础上各自依次引入融资约束和税收优惠变量，结果显示：在控制了相关控制变量的基础上，对于民营企业样本，债务融资与研发投入强度显著正相关，企业所得税税负率与研发投入强度显著负相关。内源融资、股权融资和企业增值税税负率与研发投入强度相关关系不显著。而对于国有企业而言，股权融资与企业研发投入强度显著正相关，而内源融资、债务融资和反映综合税负的代理变量与企业研发投入强度相关关系不显著。这说明民营企业的研发投入更多依赖于债务融资，而国家参股企业研发投入更多依赖于股权融资；我国现行的企业所得税政策对民营企业的研发投入存在激励效应，而对国家参股企业研发投入的影响并不显著。无论股权性质，融资对企业的研发投入都存在显著影响，假设1得到支持，假设2除增值税外，得到基于民营企业样本的支持。模型4则在模型1的基础上同时考虑融资约束和税收政策因素，结果表明，对于民营企业，税收政策对企业研发投入强度的影响比融资更显著，除增值税外，企业所得税对研发投入强度存在显著负相关关系，融资约束方面，研发投入主要受债务融资的影响。对于国家参股企业，研发投入主要受股权融资的影响，税收政策不存在激励效应。

4.4   稳健性检验

为了进一步考察融资约束、税收激励对我国企业研发投入的影响，并保证回归结果的稳健性，本研究选择了样本公司中的高技术企业数据进行检验，高技术企业依据国家统计局高技术产业分类（国统字【2013】55号）确定取值。检验结果如表7所示。检验结论基本一致，表明本文研究结论具备一定的稳健性。

表7  高技术企业样本多变量回归分析

	变量
	高技术企业研发投入强度样本（OLS模型）

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	Internal
	
	-0.077(-1.856)
	
	-0.074(-1.791)

	Debt
	
	0.073(2.098*)
	
	0.069(1.985*)

	Equity
	
	-0.009(-0.247)
	
	-0.011（-0.311）

	ETR
	
	
	-0.073(-2.154*)
	-0.077(-2.255*)

	VAT
	
	
	-0.046(-1.346)
	-0.051(-1.472)

	Size
	0.009(0.226)
	-0.033(-0.833)
	-0.001(-0.015)
	-0.044(-1.101)

	Lev.
	-0.038(-1.041)
	-0.024(-0.625)
	-0.032(-0.887)
	-0.016（-0.432）

	Age
	-0.142(-3.867***)
	-0.130(-3.475**)
	-0.141(-3.848***)
	-0.130（-3.482**）

	Growth
	-0.066(-1.910)
	-0.081(-2.299*)
	-0.056(-1.603)
	-0.070(-1.968*)

	OPP
	0.219(5.885***)
	0.235(6.289***)
	0.214(5.738***)
	0.232(6.190***)

	ROA
	-0.129(-2.626**)
	-0.110(-2.157*)
	-0.124(-2.537*)
	-0.106(-2.098*)

	EPS
	0.130(2.544*)
	0.151(2.824**)
	0.127(2.479*)
	0.147(2.754**)

	Capint
	-0.010(-0.292)
	-0.030(-0.871)
	-0.010(-0.283)
	-0.031（-0.892）

	Herf5
	0.044(1.155)
	0.059(1.524)
	0.052(1.382)
	0.069（1.782）

	R2
	0.086
	0.104
	0.093
	0.113

	Adjusted R2
	0.076
	0.090
	0.081
	0.097

	F值
	8.486***
	7.542***
	7.622***
	7.074***

	观察值数
	792
	792
	792
	792


5  研究结论与启示

根据上述分析，本文得出如下结论：第一，对于民营企业，债务融资显著影响企业的研发投入强度，而内源融资和股权融资对企业研发投入强度影响不显著，表明债务融资能力的增强有利于企业研发投入强度的提高。对于国家参股企业，研发投入强度主要受股权融资的影响，内源融资和债务融资与企业研发投入强度相关关系不显著。第二，我国现行的税收政策对企业研发投入的激励效应主要体现在民营企业，企业所得税税收优惠对研发投入的激励效应较为显著，而增值税对企业研发投入不存在显著相关关系。第三，企业所得税税收政策对民营企业研发投入的激励效应大于融资约束的影响，税收优惠在一定程度上缓解了民营企业研发投入面临的资金压力。表明我国现行税制改革在鼓励企业研发创新方面初见成效。第四，控制变量中，企业年龄与研发投入强度显著负相关，资产负债率仅与民营企业的研发投入强度显著负相关；国家参股企业的研发投入强度与资产收益率显著负相关，与投资机会显著正相关；与已有研究有所不同的是，无论企业股权性质，规模与研发投入强度并不存在显著相关关系。可以看出，民营企业研发投入强度受税收优惠和债务融资的影响更为敏感，而拥有资源优势的国家参股企业，其研发投入主要依赖于股权融资，税收优惠的激励效应并不显著。表明我国现行的金融体制改革、税制改革初见成效，缓解了民营企业研发投入的资金压力，但所有制歧视现象依然存在，国家参股企业的资源优势弱化了税收政策对企业研发投入的激励，还有必要继续推进金融资源分配的市场化改革，完善现行的税收政策，引导企业加大研发投入力度，实现自主创新能力的提升。   
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