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摘要：本文以2010-2014年A股上市公司为样本，分析了企业参与影子银行活动对研发投入的影响，以及影子银行和不同企业规模对企业面临融资约束与研发投入之间关系的调节效应。研究表明：企业参与影子银行与研发投入呈正相关关系，相对于非国有企业，参与影子银行对国有企业研发投入提升更高；在大企业中，参与影子银行会缓解企业融资约束对研发投入的抑制作用，但并不显著。而在中小企业中，影子银行反而会显著加剧融资约束对企业研发投入的抑制作用。
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Abstract:We use the 2010-2014 listed companies as sample to analyzes the influence of shadow banking activities of enterprises to participate in the R&D investment.Although shadow banks and enterprises of different size of enterprises are facing the moderating effect of relationship between financing constraints and investment in research and development. Research shows that: the enterprises involved in the shadow banking and investment in research and development are positively related, comparing with the non state-owned enterprises, involved in the shadow banking of the state-owned enterprises R&D investment to enhance higher; in large enterprises, involved in the shadow banking will ease the financing constraints on the inhibition of R&D investment, but not significantly. In small and medium enterprises, the shadow banking will significantly increase the financing constraints on corporate R&D investment inhibition. This shows that the enterprises involved in the shadow banking activities, although the overall increase in corporate R&D investment, but to play an inhibitory role in SMES.
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    改革开放以来，中国经济快速发展，完成从低收入国家向中等收入国家的转变。在取得巨大经济成就的同时，也面临发展方式调整的挑战。为此，我国政府明确提出全面提升企业自主创新能力、构建创新型国家的发展战略[1]。技术创新作为推动企业转型有效方式以促进经济持续健康发展[2]，而研发投入是推动创新的最直接来源，提高企业研发投入已成为亟待解决的重大问题。企业研发需要大量资金的长期投入，资金不足会导致研发终止或失败，因此企业研发需要融资体系的有效支撑[1]。在我国以银行信贷为主要融资渠道的金融体系下，企业普遍面临着融资约束问题，影子银行是对银行等传统金融体系之外的非传统金融渠道及活动的总称。在我国，影子银行包括了理财、信托、担保等金融产业和民间借贷等在内的产业，由于金融业务“去机构化”以及互联网金融的发展，作为商业信贷的重要替代与补充方式它促进了企业借贷行为[3]，在我国企业生产经营实践中发挥了重要作用[4]。

    目前，国内外有大量对于影响企业研发投入因素的研究。近年来，研究企业创新理论的视角开始关注金融因素对企业研发投入的影响作用，通过研究发现金融发展对企业研发投入起到显著的促进作用[5]。实质上，对于大部分发展中国家来讲，金融抑制是经济发展过程中经常发生的现象。那么，如果我们忽略了通过金融发展来解决企业研发投入中融资渠道问题，可能会导致支持企业研发活动的政策无效[6]。企业进行研发活动需要一个有效的融资体系，否则，企业的创新能力根本无法得到提升。但目前从影子银行作为新的融资渠道的视角来研究其对企业研发投入作用的文献还不多见。基于此，在我国经济转轨阶段，研究企业的研发投入是否受到企业参与影子银行的影响及其对于缓解金融抑制的作用，既具有重要的理论价值，也具有重要的实践意义。

    后文结构安排为：第二部分为理论分析及研究假设，第三部分是研究设计，第四部分是实证检验结果及分析，第五部分是稳健性检验，最后是结论与建议。
1 理论分析及假设提出
资金充足程度直接影响企业的研发投入[7]。内源融资可以大大降低企业面临的财务风险，但研发活动具有高投入特点，一旦中途改变方向或中止会给产生巨大的沉没成本。仅仅依赖内源融资，企业可能面临资金不足的问题[8]。外源融资的重要渠道就是银行贷款，我国正规金融体系难以满足企业资金需求，而影子银行恰好可以为融资者提供多样化的融资需求，拓宽企业资金来源。因此，影子银行在资金供给与需求方面都发挥着正规金融难以达到的全面性，从而影子银行发展得到迅速的扩张以及被企业广泛运用，影响着企业的融资渠道，特别是外部融资水平[9]。

 在我国信贷配置中存在“所有制歧视”，即银行更倾向于国有企业，大量的信贷资金分配给国有企业[10]。在中国金融体系下，从银行获取资金是企业一个主要的间接融资渠道，而银行体系中有以国有大型商业银行为主导[11]，而在此银行体系中，国有企业有着天然的信贷优势，使其相较于非国有企业有着更多的融资选择，加之有限信息和不完全信贷市场，银行会倾向于将信贷资金给予“值得信赖”的国有企业[12]。那么，在这种情况下，非国有企业往往在获取企业发展所需资金（包括研发投资）的力度较少。基于以上分析，相对于非国有企业而言，国有企业更有机会够获得外部资金的支持，更容易获取影子银行的支持。因此，提出如下假设：

    H1：在其它条件相同的情况下，企业参与影子银行会促进其研发投入
H2：相对于非国有企业，影子银行对国有企业的研发投入程度提升的程度更高   

研发投入不像实体投资具有实物具象，其更多的是人力、智力、技术、科技等无形资产的投资，抵押价值较低且不易计量，导致研发活动需要高资金成本和较高的调整成本[13]。因此，企业的研发投入会受到企业财务状况的限制。相比较企业进行外部融资，内部融资的风险更低，然而，对于需要大量稳定的资金投入并且风险较高的研发而言，仅仅依赖于内部融资，会产生资金供应不足的问题[8]。一般情况下，企业面临的融资约束的程度越高，企业出现投资不足的可能性越大。对于需要大量资金投入的研发支出就显得更为突出，融资约束会显著抑制企业的研发投入[6]。因此，提出如下假设：

H3：在其它条件相同的情况下，企业融资约束会抑制其研发投入
关于影子银行对微观企业的影响，大部分学者认为其有助于缓解企业融资约束[14]。然而，还有不少学者针对中小企业融资约束问题中影子银行作用问题进行研究，有的研究表明，影子银行有助于缓解中小企业融资约束[15]；然而，有的研究认为影子银行对中小企业也存在局限性，它只能为企业提供短期的、融资成本相对较高的资金，对于长期性的投资却很难发挥效力，包括研发支出，对中小企业的发展是不利的[16]。影子银行的发展带来企业融资渠道的多样化以及融资资金规模的增大，这无疑有利于企业进行技术创新，增强研发投入。所以，影子银行发展程度高时，对融资约束高的企业而言，影子银行发展程度对研发投入的变化更敏感，即影子银行发展程度约束，社会资金参与程度越高，资金流动性越好，使用效率越高，从而企业从外部获取资金越容易，企业融资难的问题得到缓解的机会就越大，对研发投入的影响也就更大。然而，从目前情况上看，针对不同类型企业，影子银行的作用存在巨大反差，部分传统商业银行与大型上市公司和影子银行逐渐统一战线，通过利益将彼此联系在一起，盘剥中小企业的利益，对中小企业的融资状况非但没有改善，还进一步压榨了其融资空间。因此，提出如下假设：
    H4a：在大规模企业中，影子银行缓解了企业融资约束对企业研发投入的抑制作用

    H4b：在小规模企业中，影子银行加剧了企业融资约束对企业研发投入的抑制作用

2 研究设计
2.1样本选择与数据来源

    本文选取2010-2014年沪深两市A股上市公司作为样本。剔除ST、*ST、金融行业、财务数据异常和数据缺失的上市公司。经过以上筛选过程，最终获得6727个观测值。数据来源于以下途径：（1）研发投入的数据主要来源于Wind数据库披露以及年报查阅手工收集；（2）影子银行数据主要通过查阅国家统计局发布的社会融资规模表中的委托贷款、信托贷款以及非银行承兑汇票以及社会融资规模；（3）SA指数[17]测度企业的融资约束；（4）其他变量数据均来源于国泰安数据库（CSMAR）。为了克服异常值的影响，对主要连续性变量在1%与99%分位数上进行了Winsorize处理，本文所用数据处理软件为Stata13.0。
2.2模型构建
[image: image1]    本文构建以下模型来验证假设：
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2.3变量设计

    模型中的变量定义见表1

表1  变量解释及定义
	变量代码
	
	变量名称
	变量定义

	被解释变量
	R&D
	研发投入
	研发投入的对数值

	解释变量
	Shadow
	影子银行
	参照程小可等[18]（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）/社会融资规模

	
	SA
	融资约束
	SA=-0.737*Size+0.043*Size2-0.04*Age

	控制变量
	State
	产权性质
	虚拟变量，最终实际控制人为政府赋值为1，否则赋值为0

	
	Top1
	股权集中度
	第一大股东持股数/公司总股数

	
	Mshare
	高管持股比例
	高管持股数量/公司总股数

	
	Ind
	独立董事比例
	独立董事人数/董事会人数

	
	Bod
	董事会规模
	董事会人数

	
	Opp
	投资机会
	托宾Q

	
	Clr
	资本密集度
	固定资产净额/员工总数

	
	Cash
	现金持有量
	现金资产/期初总资产

	
	Cost
	代理成本
	管理费用率=管理费用/营业收入

	
	Size
	公司规模
	总资产的自然对数

	
	Lev
	资产负债率
	负债总计/总资产

	
	Roa
	盈利能力
	息税前利润/平均总资产

	
	Age
	企业年龄
	观测年度与企业上市年度的差值

	
	Industry
	行业
	证监会2012行业分类

	
	Region
	地区
	虚拟变量，参照李胜文等[19]，分为东部、中部和西部

	
	Year
	年份
	虚拟变量，5年共设置4个虚拟变量


3 实证结果及分析
3.1描述性统计分析
    表2给出了相关变量的描述性统计结果。从表2中可以发现，企业研发投入的最大值和最小值差距以及标准差均较大，这说明样本公司的研发投入均存在显著差异。比较二者的均值和中位数发现，大部分样本公司的研发投入小于均值。对影子银行发展程度来说，其均值为23.3%，说明影子银行（Shadow）的规模约占社会融资总量的1/5，在2010-2014年间，其最大值达到了30%。但是从融资约束（SA）的均值与中位数比较可以发现，大部分样本所处的融资约束强度要大于样本均值，说明融资约束是在企业中存在的一个普遍现象。由产权性质的均值判断，样本中国有企业占比为0.381，值得关注的是独立董事比例的极小值为0.182，这意味着有部分企业并没有遵守独立董事占比不小于1/3的规定。
表2  描述性统计分析

	变量
	样本量
	最小值
	最大值
	均值
	中位数
	标准差

	R&D
	6727
	4.745
	22.996
	17.252
	17.313
	1.630

	Shadow
	6727
	0.110
	0.300
	0.231
	0.230
	0.056

	SA
	6727
	-4.008
	-2.343
	-3.128
	-3.078
	0.405

	State
	6727
	0
	1
	0.381
	0
	0.486

	Top1
	6727
	8.770
	74.820
	35.968
	34.280
	14.687

	Mshare
	6727
	0
	0.633
	0.078
	0.001
	0.149

	Ind
	6727
	0.182
	0.714
	0.371
	0.333
	0.055

	Bod
	6727
	4
	18
	8.831
	9
	1.717

	Opp
	6727
	0.2
	8.410
	1.970
	1.600
	1.485

	Clr
	6727
	9.587
	15.141
	12.392
	12.373
	0.979

	Cash
	6727
	0.019
	1.359
	0.261
	0.199
	0.216

	Cost
	6727
	0.010
	0.420
	0.098
	0.080
	0.069

	Size
	6727
	17.200
	23.730
	20.025
	19.940
	1.194

	Lev
	6727
	0.008
	1.806
	0.411
	0.401
	0.216

	Roa
	6727
	-0.130
	0.190
	0.043
	0.040
	0.049

	Age
	6727
	0
	24
	9.528
	7
	6.111


3.2共线性检验
我对主要变量进行相关性分析，解释变量、控制变量相关性系数均小于0.5，并且方差膨胀因子（VIF）均小于2，故本文的模型不存在较严重的多重共线性问题，变量选取合理。D-W值分析表明模型不存在严重的序列自相关现象。限于篇幅，结果未列出。

3.3回归结果分析
关于影子银行与企业研发投入的关系，对模型1进行多元回归分析。为了缓解异方差问题，采用White检验进行了修正，回归结果见表4。可以看出，影子银行（Shadow）与企业研发投入在1%的水平上显著正相关，在样本期间，影子银行表现出对企业研发投入的促进作用。这验证了假设1。
我们按照最终控制人属性将企业分为国有企业和非国有企业，回归结果见表6，我们发现，在国有企业中影子银行对研发投入在 1%的水平上显著为正，且系数大于全样本时，非国有企业中影子银行对研发投入在 1%的水平上显著为正，但系数小于全样本。这说明国有企业中影子银行对研发投入的影响大于非国有企业。这验证了假设2。
关于融资约束与企业研发投入的关系，我们采用SA指数法衡量企业面临的融资约束程度，回归结果见表4，可以看出，融资约束（SA）与企业研发投入在1%的水平上显著负相关，即企业面临融资约束越大，企业研发投入越少，从而验证了假设3。
表4  影子银行、融资约束与企业研发投入回归结果
	量
	模型一
	国有企业
	非国有企业

	
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值

	Shadow
	3.323***
	9.99
	4.481***
	8.16
	1.912***
	4.86

	SA
	-2.395***
	-15.17
	-1.175***
	-4.02
	-3.360***
	-20.23

	State
	0.125***
	2.77
	
	
	
	

	Top1
	0.001
	1.20
	0.010***
	4.47
	-0.004**
	-3.18

	M-share
	-0.007
	-0.09
	1.835
	1.45
	0.062
	0.79

	Ind
	1.033***
	3.17
	1.823***
	3.23
	0.081
	0.22

	Bod
	0.028**
	2.29
	0.010
	0.57
	0.027*
	1.70

	Opp
	-0.005
	-0.38
	-0.049
	-1.55
	0.014
	0.94

	Clr
	-0.118***
	-5.59
	-0.058
	-1.51
	-0.136***
	-6.12

	Cash
	-0.019
	-0.73
	-0.010
	-0.53
	-0.065
	-1.23

	Cost
	1.504***
	5.60
	0.073
	0.11
	2.595***
	9.66

	Size
	0.322***
	11.89
	0.529***
	13.00
	0.080**
	2.36

	Lev
	0.126
	1.10
	-0.232
	-1.24
	0.132
	0.95

	Roa
	3.482***
	8.15
	2.625***
	3.46
	4.336***
	8.46

	Age
	-0.136***
	-16.72
	-0.073***
	-5.01
	-0.189***
	-19.85

	Cons
	3.411***
	7.56
	0.717*
	1.70
	6.910***
	11.11

	Year
	已控制
	已控制
	已控制

	Industry
	已控制
	已控制
	已控制

	Region
	已控制
	已控制
	已控制

	Adj-R2
	0.423
	0.460
	0.446

	F-values
	181.72***
	109.77***
	104.54***

	N
	6727
	2561
	4166


    关于规模大小分组。我国当前直接融资渠道不畅，间接融资渠道仍以银行为其主要的信用载体，由于信息不对称的存在，导致信用配给现象大量发生，使得银行基于自身操作风险、信用风险的防范，选择将资金贷给风险相对较低的大中型国有企业，而中小企业和其它融资平台相对难以获得银行体系的信用支持,他们只能寻求其他渠道，转而投向影子银行寻求帮助，使得我国的影子银行体系不断繁衍，规模迅速膨胀，成为了中小企业和其他需求方的主要资金来源。
不同规模企业面临融资约束不同，为了比较这种企业规模差异带来的影响，参考盛斌和毛其淋[20]按照企业营业收入的中位数，将全部样本分为大企业和中小企业两组，分别考察影子银行、融资约束对企业研发投入的影响作用，并重点分析了大规企业与中小企业中融资约束对其融资约束与研发投入关系的调节作用的差异性。表5报告了大企业和中小企业两组样本的实证结果，比较影子银行与融资约束交互相，我们发现：在大企业中影子银行与融资约束的交叉乘积项系数为正，但并不显著，H4a没有得到验证；在中小企业中影子银行与融资约束的交叉乘积项系数与企业研发投入在1%的水平上显著负相关，H4b得到验证。这表明，在中小企业中，影子银行并没缓解融资约束对企业研发投入的抑制作用，反而是加剧了这种效应；虽然在大企业中影子银行与融资约束的交叉乘积项系数并不显著，但通观察系数，仍然可以说明在大企业中，影子银行不仅对企业研发投入有正向促进作用，并且在一定程度上缓解了企业融资约束对企业研发投入的抑制作用。这表明，以银行为信用中介的委托贷款，虽然巧妙的绕开了法律禁止企业间贷款的限制，为企业融资开辟了新渠道，但中小企业由于自身条件限制，并未从中受益，反而处境更加艰难。一方面，大型企业利用自身优势战区了原本稀缺的商业银行贷款，中小企业传统信贷收到限制；另一方面，当大企业资金相对宽裕时，偏好将资金流向子公司或关联企业，只有少数资金流向第三方企业，而且资金流动的同时也抬高了成本，加剧了中小企业融资难、融资贵的处境。

表5 按照规模大小分组的多变量回归结果
	
	全样本
	大企业
	中、小企业

	变量
	模型一
	模型二
	模型一
	模型二
	模型一
	模型二

	
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值
	系数
	T值

	Shadow
	3.323***
	9.99
	3.235***
	10.04
	4.138***
	8.20
	4.268***
	6.59
	1.748***
	4.30
	2.374***
	4.32

	SA
	-2.395***
	-15.17
	-2.425***
	-15.26
	-0.937***
	-2.80
	-0.932***
	-2.78
	-2.845***
	-16.91
	-2.866***
	-17.08

	SA*Shadow
	
	
	-0.091**
	-2.30
	
	
	0.023
	0.29
	
	
	-0.162**
	-2.25

	State
	0.125***
	2.77
	0.126***
	2.79
	-0.004
	-0.06
	-0.004
	-0.06
	0.202***
	3.33
	0.207***
	3.41

	Top1
	0.001
	1.20
	0.001
	1.18
	0.003
	1.53
	0.003
	1.54
	-0.002*
	-1.94
	-0.002**
	-1.98

	Mshare
	-0.007
	-0.09
	-0.011
	-0.12
	0.042
	0.19
	0.039
	0.18
	0.080
	1.01
	0.077
	0.98

	Ind
	1.033***
	3.17
	1.066**
	3.27
	1.637***
	3.19
	1.633***
	3.18
	0.354
	1.04
	0.393
	1.15

	Bod
	0.028**
	2.29
	0.028**
	2.30
	0.019
	1.14
	0.019
	1.14
	0.016
	1.15
	0.015
	1.11

	Opp
	-0.005
	-0.38
	-0.006
	-0.40
	-0.073***
	-2.78
	-0.073***
	-2.77
	0.041***
	2.66
	0.040***
	2.61

	Clr
	-0.118***
	-5.59
	-0.117***
	-5.55
	-0.017
	-0.50
	-0.017
	-0.50
	-0.193***
	-8.19
	-0.192***
	-8.15

	Cash
	-0.019
	-0.73
	-0.020
	-0.74
	-0.006
	-0.34
	-0.006
	-0.34
	-0.019
	-0.55
	-0.026
	-0.70

	Cost
	1.504***
	5.60
	1.530***
	5.68
	4.253***
	6.31
	4.253***
	6.31
	1.951***
	6.56
	1.970***
	6.63

	Size
	0.322***
	11.89
	0.317***
	11.63
	0.478***
	11.93
	0.479***
	11.89
	0.031
	-0.89
	-0.032
	-0.92

	Lev
	0.126
	1.10
	0.124
	1.09
	0.202
	1.08
	0.202
	1.09
	-0.574***
	-4.31
	-0.563***
	-4.23

	Roa
	3.482***
	8.15
	3.487***
	8.16
	4.636***
	6.39
	4.632***
	6.38
	1.719***
	3.41
	1.756***
	3.47

	Age
	-0.136***
	-16.72
	-0.138***
	-16.79
	-0.071***
	-4.62
	-0.070***
	-4.56
	-0.181***
	-18.40
	-0.183***
	-18.63

	Cons
	3.411***
	7.56
	3.422***
	7.59
	2.544***
	4.30
	2.514***
	3.91
	11.120***
	16.77
	11.018***
	16.29

	Year
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制

	Industry
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制

	Region
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制
	已控制

	Adj-R2
	0.423
	0.423
	0.374
	0.374
	0.421
	0.423

	F-values
	181.72***
	174.35***
	91.23***
	87.20***
	67.05***
	64.66**

	N
	6727
	6727
	3356
	3356
	3371
	3371


4 稳健性检验
为了验证结论的可靠性，本文进行了如下稳健性测试：借鉴Tan et al[21]采用将因变量研发投人替换为企业发明专利作为企业研发投入强度的替代变量，再次进行实证分析；借鉴鞠晓生等[7]采用将融资约束SA指数替换成WW指数衡量方式，再次进行实证分析。通过以上的稳健性分析，主要研究结论并未发生改变，故可以认为本文的研究结论是较为可靠的。限于篇幅，结果未列出。
5 结论与建议
本文实证检验表明：影子银行与企业研发投入呈正相关关系，相对于非国有企业，影子银行对国有企业研发投入程度提升的程度更高；进一步，我们将企业分为大企业和中小企业，研究发现，在大企业中，影子银行会缓解企业融资约束对研发投入的抑制作用，但是并不显著。而在中小企业中，影子银行反而会加剧融资约束对企业研发投入的抑制作用。    

在当前转轨经济的大背景下，要提高企业的研发投入意愿，首先，政府要致力于完善我国影子银行体系，不断丰富和完善影子银行体系，稳步推进金融产品的创新。其次，针对非国有企业采取针对性扶持，建立为非国有企业服务的政策性扶植机构，更有利于非国有企业进行借贷，从而更易获得资金。最后，针对影子银行在不同规模企业中对融资约束与企业研发投入的影响不尽相同，在大企业中影子银行起到促进作用，而在小企业中影子银行反而加剧了融资约束对企业研发投入的抑制作用。应为其融资建立专门性机构，构建多层次的金融体制，尤其是多种计策的金融机构，以确保金融服务与金融产品的层次化。为了保证中小企业的有效运行，我们应利用国家相关政策，大力倡导政府引导构建更加完备和规范的金融体制，更好地服务于中小企业。
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