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摘要：运用异质性随机边界模型，定量对融资约束影响中国上市公司研发投资效率低于最优效率程度进行测算。研究发现：2007—2014年样本公司研发投资效率平均为0.643，不同行业之间差异较为明显；债务融资有助于降低融资约束程度和增加未来融资的不确定性；股权融资对融资约束没有显著影响，但可以降低未来融资的不确定性；内部融资能够降低融资约束程度和未来融资的不确定性。
关键词：融资约束；研发投资；投资效率

中图分类号：F275.1              文献标志码：A            文章编号：
Financial Constraints and R&D Investment Efficiency in Chinese Companies

WEI Gang

(School of Accounting, Capital University of Economics and Business, Beijing 100070, China)
Abstract：This paper estimates the R&D investment efficiency and degree of deviation from the optimal efficiency under the influence of financial constraints by using the heteroscedastic stochastic frontier model. The results show that the average R&D investment efficiency of research sample firms is 0.643 and there are significant differences of efficiency between industries during 2007-2014; although debt financing can reduce financial constraints, it will enlarge the uncertainties; the equity financing can only reduce financial uncertainties, while the internal financing channel can reduce both financial constraints and uncertainties.
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熊彼特的“创新理论”指出，创新活动是经济发展的根本动力。研发投资是技术创新的主要方式，能够为企业带来价值增长，塑造企业核心竞争力。在新的历史条件下，研发投资的规模增加和价值贡献在一些行业甚至超过了实物资产投资[1]。根据中国国家统计局数据，过去10年（2005—2014年），中国研究与试验发展资金经费支出中，来自于企业的支出占国内生产总值（GDP）的比例从0.88%增长至1.54%，2014年支出总额达到2 636.08亿元人民币，呈现直线上升趋势。来自政府的研发经费支出还不及企业的40%，企业仍然是中国创新投入的主要贡献者和创新发展的主要推动力。稳定和可持续的资金来源是支持企业研发活动的关键，然而Hall等学者[2]研究发现，即使是在自由竞争的市场环境中，研发企业也普遍承受融资约束。

1    相关主要文献综述

已有文献主要从形成研发投资融资约束的原因、融资约束影响研发投资的经济后果以及缓解研发投资融资约束的途径等3个方面对融资约束与研发投资行为进行研究。
形成研发投资融资约束的主要原因有：研发的过程和结果的不确定性、收益的不确定性和价值无法准确计量等[3]；创新带来的价值具有滞后性[4]；研发投资所形成的资产具有专用型强、抵押价值低等特点，很容易成为沉没成本[5]。其中，投资者与研发企业之间的信息不对称在形成融资约束过程中发挥重要作用，甚至成为导致创新型企业融资困难的主要因素[6]。
融资约束对企业研发活动的积极性和投资水平产生负面影响。融资约束会显著影响企业的研发投资意愿[7]，降低投资支出的稳定性[8]，直接导致企业削减创新项目[9]，限制研发投资支出规模[10]，使得研发企业实际研发投资偏离最优投资水平[11]。融资约束成为仅次于研发成本的创新阻碍因素[12]。Brown等[13]研究发现，面临融资约束的研发企业会使用内部持有现金平滑研发投资支出。过新伟等[14]发现在中国的企业中，面临融资约束的研发企业会使用削减营运资本支持研发投资。面临融资约束的中国研发企业努力维持研发投资活动的稳定性和可持续性[15]。基于研发投资融资约束的其他途径和机制研究发现，金融发展水平[16]、政府补助[17]、高管激励[18]、信贷资源[19]和集团化经营[20]等均有助于缓解研发企业的融资约束程度，促进研发投资支出增加。
有关研发投资效率研究的研究中，COELLI等人认为研发投资效率是实际研发投资水平与最优投资水平的比较差异[21]，而融资约束如何影响研发投资效率的研究文献却很少见。

以上研究大部分是根据相关变量与研发投资的关系研究不同融资约束变量对研发行为的影响，但没有也无法对融资约束影响研发投资的效率损失进行定量测算，而且也没有考察融资的不确定性对研发投资效率的影响。因此，本文选择使用异质性随机边界模型思想和方法，从定性和定量两个角度对融资约束影响企业研发投资效率进行研究和计算。与以往文献不同，这一方法不需要定义融资约束变量和对样本进行分组，直接选择不同融资方式变量度量企业融资环境，克服了变量的衡量偏误问题；同时将研发投资变量纳入经典的Q投资模型衡量企业研发投资的正常水平，不仅考察融资因素和投资机会对研发投资的影响，而且定量测算影响的程度。
2   研究设计

2.1样本及数据

本文研究的样本期选择2007—2014年，以中国A股主板和创业板上市公司为研究对象，删除金融类、被ST处理以及存在缺失值的公司，最终得到样本公司1 941家。主要数据取自Wind数据库，采用Stata软件处理和分析，对所有连续型变量进行了上下各1%的Winsorize处理。

2.2变量

   本文研究的变量定义、计算方法及其描述性统计等内容，具体如表1所示。
	表1  主要变量定义、计算方法和描述性统计

	变量名称
	变量符号
	均值
	标准差
	最小值
	最大值
	观测值
	计算方法

	研发投资
	Rdd
	0.212
	0.450
	0.000
	3.210
	8 663
	研发支出除以固定资产

	投资机会
	MB
	3.259
	2.122
	0.629
	13.074
	8 663
	年总市值除以所有者权益账面价值

	股权融资
	Equi
	0.040
	0.126
	-0.085
	0.778
	8 663
	股本与资本公积合计变化除以总资产

	债务融资
	Debt
	0.086
	0.158
	-0.229
	0.821
	8 663
	负债变化除以总资产

	内部现金
	Cflow
	0.293
	0.980
	-3.778
	5.065
	8 663
	经营活动现金流量净额除以总资产

	公司规模
	Size
	21.826
	1.210
	19.714
	25.652
	8 663
	总资产自然对数

	年度
	Year
	-
	-
	2007
	2014
	-
	2007—2014年


2.3模型

本文借鉴连玉君等[22]的研究方法构建研发投资模型。根据经典的Q投资理论，在正常的环境中，企业研发投资取决于市场发展机会，并实现最佳的投资水平如公式（1）：
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其中：it表示公司和时间；
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是最优投资效率的研发投资支出；MBit代表市场投资机会；αi是研发投资的调整系数；ɛit代表其他各种可能的对研发投资影响的因素，如融资约束。根据上文分析，融资约束会导致研发投资水平下降，这一影响使得实际的研发投资水平（Rddit）如公式（2）所示：


[image: image3.wmf]it0iititit

Rdd=

α

+

α

MB-FC(z)+

ε

                             （2）
式中，FC(Zit)是影响企业研发投资的融资约束程度，是企业内部融资和外部融资等变量的函数。融资约束的存在使得企业无法实现如公式（1）的最优研发投资水平。假设FC(Zit)= vit，则企业的研发投资水平可以表示为：
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模型（3）中：εit是一般意义上的随机干扰项，其具有独立同分布特征（ɛit~iidN（0,σ2））；vit是融资约束的影响效应，具有单边分布特征，假设其服从正的截断半正态分布（uit~iidN+（ωit,σit2））。vit的变化设置如下：

[image: image5.wmf]exp

it0it

ω

=c+z

d

（

）

和
[image: image6.wmf]exp

itit

=c+z

sg

2

1

（

）

                      （4）
公式（4）中c0和c1为常数项。

模型（3）和（4）构成了异质性随机边界模型。ωit和σit2分别用来测度外部因素影响融资约束的程度和不确定性，同时使用模型（3）可以对受到融资约束影响的研发投资效率进行计算。上述模型使用最大似然方法估计，其对数似然函数如模型（5）：
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模型（5）中：
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，ϕ（∙）和Φ（∙）是标准正态分布的密度函数和累积分布函数。
利用以上模型，实现两个目的：采用似然比检验定性分析融资约束假设和模型异质性假设的正确性；构造如公式（6）的研发投资效率计算公式：
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                  （6）
通过上述异质性随机边界模型估计得到系数后，可以计算RDDIit值。该数值等于0时，研发投资效率最低；等于1时，研发投资效率最高。该指标反映了企业研发投资效率偏离最优投资效率的程度，进而测度研发企业的融资约束程度。
上述异质性随机边界模型使用的变量主要有：被解释变量是研发投资（Rdd）；解释变量是投资机会（MB）。使用股权融资（Equi）和债务融资（Debt）衡量企业外部融资能力，使用内部现金（Cflow）衡量内部融资能力，同时控制公司规模(Size)影响。通过企业融资渠道和规模的异质性，一方面考察对企业融资约束的影响，另一方面检验其对融资不确定性的影响，进而分析融资约束和融资不确定性对研发投资效率的影响。
3   研究结果及分析

3.1 异质性随机边界模型估计结果

表2是使用最大似然估计方法估计的异质性随机边界模型的结果和比较检验结果，表2（1）假设企业融资渠道和规模对融资约束程度与未来融资的不确定性都会产生影响；表2（2）设定融资渠道和规模对融资约束有影响而对未来融资不确定性不存在异质性影响，即是常数；表2（3）—（4）是分别设定融资渠道和规模对融资约束影响为常数及没有影响；表（5）是OLS模型，假设融资渠道和规模对融资约束与未来融资不确定性不存在异质性的影响。不同的设定目的是为了比较和选择拟合效果最好的模型。从不同模型的检验结果可以看出：表2（1）的对数似然值和似然比检验的卡方值（Lr1、Lr2）及其显著性（P值）均可以看出该模型设定要比其他模型要好。因此，本文以下部分的分析和投资效率计算使用列（1）的模型设置。

	表2 异质性随机边界模型估计结果和检验

	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	A栏 研发投资模型

	MB
	0.514***
	0.545***
	0.548***
	0.542***
	0.796***

	
	(14.71)
	(15.78)
	(16.16)
	(15.57)
	(23.47)

	Cons
	-2.876***
	-2.927***
	-2.987***
	-2.718***
	-4.077***

	
	(-26.75)
	(-27.55)
	(-28.80)
	(-26.71)
	(-36.43)

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	
	B栏 融资约束

	Equi
	-0.275
	-0.466
	
	
	

	
	(-0.36)
	(-0.50)
	
	
	

	Debt
	-20.657***
	-7.710***
	
	
	

	
	(-8.36)
	(-6.84)
	
	
	

	Cflow
	-0.524***
	-1.123***
	
	
	

	
	(-4.54)
	(-7.33)
	
	
	

	Size
	-0.475***
	-1.517***
	
	
	

	
	(-2.77)
	(-8.90)
	
	
	

	Cons
	-11.822***
	-36.285***
	-5.766***
	
	

	
	(-3.23)
	(-8.05)
	(-4.00)
	
	

	
	C栏 未来融资约束的不确定性

	Equi
	-0.418**
	
	0.004
	-0.014
	

	
	(-2.33)
	
	(0.03)
	(-0.09)
	

	Debt
	2.124***
	
	-0.937***
	-1.166***
	

	
	(14.83)
	
	(-9.44)
	(-9.67)
	

	Cflow
	-0.249***
	
	-0.302***
	-0.405***
	

	
	(-9.29)
	
	(-12.21)
	(-13.75)
	

	Size
	0.197***
	
	0.247***
	0.311***
	

	
	(5.71)
	
	(16.35)
	(18.05)
	

	Cons
	-2.253***
	2.347***
	-2.692***
	-4.983***
	

	
	(-3.05)
	(19.14)
	(-6.43)
	(-12.94)
	

	对数似然值
	-16 399.1
	-16 515.6
	-16 488.1
	-16 541.4
	-

	Lr1
	1 726.138
	1 497.619
	1 565.685
	1 401.367
	-

	P值
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	-

	Lr2
	-
	228.519
	160.453
	324.771
	1 726.138

	P值
	-
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	N
	8 663
	8 663
	8 663
	8 663
	8 663

	注：1）括号中为t值；2）***、**、*分别表示显著性水平1％、5％和10％；3）LR1和LR2分别为相应模型似然比检验的卡方值


表2（1）的模型结果分析如下：A栏是研发投资模型的回归结果，无论怎么改变模型的假设，研发投资（Rdd）与投资机会（MB）均在1%的水平上显著正相关，表明中国上市公司中研发投资支出同样符合经典的Q投资模型，投资机会越大，研发投资支出越高。B栏和C栏是融资渠道与规模对融资约束及未来融资不确定性的影响，结果表明在研发企业中外部融资渠道之一的股权融资（Equi）对融资约束的影响并不显著，但是却在5%的水平上显著降低未来融资的不确定性。这一结果与中国资本市场对公司IPO和再融资的要求条件有关，研发投资较多的创新型企业，其资产规模、短期盈利能力等无法很好地达到审批部门的要求，想要通过再融资手段满足研发投资的资金需求并非易事。外部融资渠道中债务融资（Debt）可以显著降低融资约束，但会显著增加未来融资的不确定性。这一结论与连玉君和苏治等人的研究结论一致，表明研发投资企业更多地依赖于间接的债务融资方式来解决短期内的融资困境，但无法解决长期融资需求问题，债务融资的稳定性较差；同时也说明，负债融资的增加加剧了企业风险，使得债务融资的困难更大，未来债务融资的不确定性增加。
从表2（1）的结果可以看出企业内部融资渠道中，内部现金（Cflow）对融资约束和未来融资的不确定性均具有显著的降低作用。这一结果与前期大部分文献研究发现的研发投资与内部现金流正相关的结论一致，表明创新型企业主要依赖内部资金满足研发投资资金需求，内部融资成为研发企业的首选，同时也说明研发投资企业存在比较明显的外部融资约束。公司规模（Size）可以显著降低融资约束，但与研发企业未来融资的不确定性呈现显著的正相关。这表明短期内大规模企业融资约束程度比较低，但是从长期来看，研发投资所形成的资产专用性强，可抵押价值低，对于企业获得长期的资金支持作用有限；从另一方面也说明研发投资回报时间的不确定性增加了外部投资者对未来不确定和风险的预期，进而索取更高的报酬率，对研发企业融资和投资产生严格约束，这种效应随着企业规模的增加会越来越强。
3.2 研发投资效率计算与分析

本文选择使用随机边界分析模型的一个最突出的优点，就是可以对融资约束影响企业研发投资效率进行定量测算。研发投资效率偏离最优投资效率程度能够反映研发企业面临的融资约束程度。研发投资效率计算结果显示，样本公司的研发投资效率均值为0.643，最大值为0.915，最小值为0.194，中位数0.649，平均低于最优的投资效率值36%。图1是样本公司研发投资效率的频数分布图，呈现小幅右偏分布，说明少部分研发投资企业面临非常严重的融资约束程度，导致研发投资效率很低。整体上来看，大部分企业的研发投资效率在60%～75%之间，频数图右边部分也有很少一部分企业的研发投资效率很高，表明这部分研发企业的融资约束程度较低。
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图1 样本公司营运资本投资效率的频数分布
3.3 不同行业研发投资效率比较分析

受产业结构调整和变化影响，资金的流通和配置在不同行业呈现非对称性，那么，行业之间的融资约束程度差异是否反映在不同行业企业的研发投资效率高低上？因此本文分行业计算了研发投资效率，结果如表3所示，效率最高的行业是信息技术业（0.738），低于最优研发效率仅26%。信息技术行业是中国近年来发展最快、投资机会最多的行业，吸引了大批资金进入，尤其是2008年金融危机以后，中国加快产业结构调整和经济发展方式，带动信息技术行业快速发展。但是也应该看到，信息技术行业的产业特点和生产方式的不同，其更多地依靠创新投资，因此该行业同样因为融资约束而产生投资效率损失。其他行业中，研发投资效率低于0.6以下的行业分别为：电力、热力、燃气及水生产和供应业（0.526）；房地产业（0.551）；交通运输、仓储和邮政业（0.570）和采掘业（0.595）；其他行业均在0.6和0.7之间。
	表3  2007—2014年我国不同行业研发投资效率比较

	行业
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	均值

	农林牧副渔业
	0.658
	0.606
	0.604
	0.604
	0.605
	0.599
	0.595
	0.597
	0.609

	采掘业
	0.597
	0.617
	0.598
	0.587
	0.580
	0.595
	0.594
	0.588
	0.595

	食品饮料业
	0.603
	0.646
	0.625
	0.605
	0.616
	0.619
	0.605
	0.607
	0.616

	纺织服装业
	0.630
	0.656
	0.657
	0.647
	0.639
	0.646
	0.642
	0.636
	0.644

	木材家具业
	-
	0.707
	0.648
	0.639
	0.617
	0.623
	0.624
	0.659
	0.645

	造纸印刷与文体用品制造业
	-
	0.654
	0.657
	0.690
	0.661
	0.643
	0.650
	0.648
	0.658

	石油化工与橡胶塑料业
	0.614
	0.615
	0.640
	0.625
	0.622
	0.634
	0.628
	0.623
	0.625

	医药制造业
	0.666
	0.661
	0.661
	0.667
	0.652
	0.656
	0.654
	0.645
	0.658

	金属与非金属业
	0.602
	0.624
	0.611
	0.596
	0.604
	0.616
	0.618
	0.617
	0.611

	机械设备业
	0.643
	0.665
	0.657
	0.655
	0.652
	0.661
	0.658
	0.655
	0.656

	电子仪器业
	0.683
	0.690
	0.684
	0.672
	0.671
	0.681
	0.675
	0.672
	0.679

	其他制造业
	0.600
	0.672
	0.680
	0.655
	0.644
	0.664
	0.692
	0.662
	0.659

	电力、热力、燃气及水生产和供应业
	0.548
	0.544
	0.553
	0.505
	0.511
	0.519
	0.524
	0.505
	0.526

	建筑业
	0.590
	0.616
	0.618
	0.601
	0.616
	0.608
	0.610
	0.618
	0.610

	批发和零售业
	0.665
	0.663
	0.662
	0.609
	0.586
	0.609
	0.595
	0.608
	0.625

	交通运输、仓储和邮政业
	0.620
	0.603
	0.531
	0.594
	0.569
	0.547
	0.547
	0.551
	0.570

	文艺与新闻传播业
	0.677
	0.660
	0.649
	0.667
	0.623
	0.607
	0.625
	0.644
	0.644

	房地产业
	0.558
	0.568
	0.555
	0.560
	0.535
	0.565
	0.477
	0.587
	0.551

	信息技术业
	0.759
	0.738
	0.758
	0.733
	0.728
	0.739
	0.727
	0.725
	0.738

	其他服务业
	-
	0.677
	0.710
	0.635
	0.646
	0.649
	0.653
	0.644
	0.659

	综合
	-
	-
	0.660
	0.608
	0.591
	0.626
	0.596
	0.637
	0.620


从年度变化趋势上看，大部分行业的研发投资效率波动不大，少部分行业呈现下降趋势。行业分析结果表明:（1）多年来，依靠基础设施建设和实物性投资的中国经济发展方式创新成分较少，企业对研发投资重视程度不够，投资效率不高、波动不大。（2）中国资本市场发展较慢，企业融资渠道有限，房地产投资和固定资产投资对资金的竞争效应，使得研发投资企业资金来源受限。随着中国经济发展方式转变，政府和企业对企业创新活动的支持与重视不断增强，以及多层次资本市场的继续完善和发展，企业研发投资面临的融资约束程度和投资效率会不断改善与提高。
4  结论

研发投资是企业获得核心竞争力和可持续发展的重要途径，然而外部融资约束的存在会导致研发投资效率降低。本文通过对融资约束影响下的中国上市公司研发投资效率测算和分析发现：中国上市公司研发投资效率平均低于最优效率值36%，不同行业之间差异较为明显；研发投资企业的外部债务融资有助于降低融资约束程度，但是却导致未来融资的不确定性增加；股权融资虽然不能显著降低融资约束，但可以降低未来融资的不确定性；内部融资不仅能够降低融资约束程度，而且可以降低未来融资的不确定性。
本文的结论有助于更加清晰和深入地理解影响企业研发投资效率的融资因素，在中国经济转型、结构调整和发展创新型经济的大背景下，为企业研发活动创造良好的资金融通环境，对于提高研发投资效率具有非常重要的现实意义。
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