高新技术企业融资效率对研发投入的影响
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摘要：以2012—2016年深沪证券交易所上市的374家高新技术企业为研究样本，运用数据包络分析（DEA）模型从行业类型及产权性质两个视角对企业融资效率进行对比，在此基础上通过Tobit模型实证分析高新技术企业融资效率对研发投入的影响。研究结果表明：样本高新技术企业融资效率整体偏低，并且在不同维度间存在差异；企业融资效率与研发投入呈显著正相关关系，其中非国有企业相比国有企业的促进作用更为明显；企业融资效率对研发投入的影响存在滞后性，滞后两期效果更好。
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Abstract: Taking 374 high-tech enterprises listed on the Shenzhen and Shanghai Stock Exchange in 2012-2016 as the research sample, this paper compares the financing efficiency of the enterprises from two perspectives of industry type and property right by using the data envelopment analysis (DEA) model. On the basis of this, Tobit model is used to empirically analyze the effect of financing efficiency of high-tech enterprises on R&D investment. The results show that: the overall financing efficiency of the sample high-tech enterprises is low, and there are differences between different dimensions; there is a significant positive correlation between corporate financing efficiency and R&D investment, in which non-state-owned enterprises have a more obvious role in promoting R&D investment than state-owned enterprises, and the impact of enterprise financing efficiency on R&D investment is lagging behind, and the lag effect of two periods is better.
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现阶段我国经济正处于由高速增长向高质量增长的转型期和攻关期，在新一轮科技革命和产业变革大势的推动下，只有跑出中国创新“加速度”，才能优化产业结构、转变增长方式。在党的十九大报告中，习近平总书记再次强调了创新是引领发展的第一动力，提出必须毫不动摇地坚持创新驱动发展战略才能加快我国创新型国家的建设进程。高新技术企业作为知识密集型、技术密集型的经济实体，其产品和服务代表了当代科技的前沿水平，在国家创新体系中起到引领示范作用，为了适应激烈的国内外市场竞争，持续不断地进行R&D活动不可或缺。鉴于此，高新技术企业在R&D阶段及其专用设备等方面需要大量的资金投入，但由于技术和市场的不确定性，面临着很高的失败风险，加大了企业融资困境。因此，随着企业创新投入主体地位的不断巩固与增强，如何通过多渠道筹集资金加大研发投入、如何提高资金的使用效率促进科技成果转化，这些就成为了当前大多数高新技术企业急需解决的共同问题。纵观国内外文献，学者们利用不同的研究方法、从多个角度考察了企业研发投入的影响因素，但关注点主要集中于政府补助、公司治理等资金筹措阶段[1-2]，探讨如何拓宽开源渠道，而从资金配置角度分析如何通过节流增加企业研发投入的理论和实证研究还相对较少。因此，基于现有研究不足，本文在前人研究基础上引入融资效率这一变量，将其定义为资金吸纳系统和资金应用系统的综合，并且结合产权性质，运用数据包络分析（DEA）-Tobit模型实证检验高新技术企业融资效率对研发投入的影响。

1  理论基础与研究假设

现代经济的发展使得国有企业开始逐步深化改革，所有权和经营权的分离伴随产生了委托代理问题。国内一些学者研究发现，国有企业普遍存在委托代理关系链过长、委托代理关系不规范以及激励监督机制不完善等弊端，并且在我国特殊的政治背景下，国有企业代理关系中存在众多的体制诱因，所以其产生的代理问题与非国有企业相比也更为复杂和严峻，面临生产效率和创新效率双重损失的局面[3]；此外，基于不同产权性质，企业对于风险的偏好存在明显差异，相应实施的投融资战略也不同[4]。国有企业一方面依旧承担着大量的社会职能，留有计划经济体制的痕迹，金融资本和产业资本没有很好地有机结合；另一方面国有企业由于缺乏明确的激励措施，加之拥有充足的现金流，为了避免资产大幅度波动带来风险增加，管理者在其任期内通常会选择保守型的投融资方案，更倾向于追求企业绩效的稳定增长[5]；而非国有企业以中小型企业为主，更加自由灵活，为了尽可能筹集到生产运营资金，会倾向于选择激进式的投融资方案。因此，本文提出以下假设：

H1：非国有企业融资效率高于国有企业。

企业的研发活动实质上也是一个持续不间断的投资积累过程，尤其对于高新技术企业来说R&D活动更为密集，除了需要大量资金的长期投入，还面临着较大的调整成本和高度的不确定性[6]。企业不仅要在项目的初始阶段一次性投入巨额的研发启动费用，并且在后续过程中对新技术和新产品进行跟踪调查。随着信息时代发展，产品升级的速度越来越快，企业甚至还要投入众多人力、物力对下一代产品和技术进行试验与研发，倘若由于资金链断裂停止对新技术的后续投资，前期的投入也会随之浪费[7]。所以，为了防止现金流变化导致研发投入大幅波动或中断以及由此产生的不必要调整成本，企业融资效率的提升就显得尤为重要。一方面，为了维持稳定的研发投入，企业可以充分利用内源融资和外源融资积累资本[8]，通过拓宽融资渠道来增加筹集到的资金总量；另一方面，由于研发投入对提高企业的生产力乃至核心竞争力都至关重要，在资本总量保持不变的情况下，企业通过日常运营管理可以加速资金的流动性，提高资源配置效率，从而将节省下来的一部分资本优先用于企业的研发活动中[9]。因此，本文提出以下假设：

H2：融资效率与研发投入呈正相关关系，融资效率的提高会促进企业研发投入增加。

由于信息不对称的存在，R&D投资市场也被比作“柠檬市场”，具有高投入、高风险、高不确定性的特点。国内外学者从内部资金和外部资金两个视角分别进行了考察，普遍都得出了企业R&D投资存在融资约束的结论[10-11]。国有企业的性质使其相比于非国有企业具有更高的商业信用和更低的投资风险，受到政府和银行的偏爱，更容易获取政府财政补贴、税收优惠和风险资本，所以在融资上有着先天性的公共资源优势，为研发投入的增加扩展了渠道[12]。特别是目前我国大部分金融资源仍为四大国有商业银行所掌握，而它们往往对非国有企业存在着明显的“信贷歧视”和“政策歧视”[13-15]，这就使得非国有企业比国有企业面临着更大程度的融资约束，大多只能依赖于自身的社会网络关系，要获得外部融资非常困难，研发投入更可能依赖于融资效率的提升。因此，本文提出以下假设：

H3：相比于国有企业，非国有企业融资效率提高对企业研发投入的影响更为明显。

2   研究设计

2.1  样本选择与数据来源

样本选取即确定决策单元DMU；选择决策单元实际上就是确定相互比较的参考集。本文以2012—2016年深沪证券交易所上市的高新技术企业为初始样本，并按以下标准进行筛选：（1）剔除ST、*ST、PT 等特殊处理以及退市的公司，避免这类公司的极端数值对实证分析结果的影响。（2）各上市公司研发投入金额披露的方式不一样，一般来说有4种情况：第一，在年报的董事会报告中明确披露了研发支出；第二，在资产负债表附注的无形资产项目下列示；第三，在利润表的管理费用中有说明；第四，在现金流量表附注的技术开发费用项目下说明。为了保证数据的完整性，剔除样本期内研发投入数据披露不全的公司。经过上述程序筛选处理后，最终选择了374家高新技术企业作为研究对象，共计1 870个观察值。其中：生物医药行业139家，电子信息行业102家，新材料新能源行业68家，环保行业43家，航空航天行业22家。在运用DEA模型测度融资效率时，根据经验法则，要求DMU的样本数至少是投入、产出项数之和的两倍以上，本文的样本数满足上述条件。样本数据主要来自国泰安 CSMAR 数据库、上市公司年报、巨潮资讯网等。为了消除异常值影响，本文对所有连续变量数据进行了1%水平的Winsorize处理。 

2.2  变量设置

（1）被解释变量：研发投入。纵观国内外已有文献，关于研发投入的衡量指标众多，主要分为绝对数和相对数两类。绝对数有研发水平（研发支出的对数）、专利拥有总量；相对数有研发投入强度（研发投入/营业收入）、研发投入密度（研发投入/总资产）、研发人员占比（研发技术人员/全部职工人数）等。为了消除企业规模差异的影响，使研究内容更具科学性、客观性和可比性，本文借鉴陈爽英等[16]的研究做法，选取研发投入强度作为研发投入的衡量指标。

（2）解释变量：融资效率。本文采用数据包络分析法对高新技术企业融资效率进行测算，使用的软件为DEAP 2.1。要合理有效地利用DEA模型测度融资效率，关键在于正确定义投入指标与产出指标，选取的评价变量不同，得出的研究结论会有一定的差异。由于高新技术企业相比于一般企业具有研发与经营一体化等特征，因此考虑到数据的可得性以及指标构建的合理性，同时尽量避免投入产出指标之间的强相关性，通过借鉴王新红[17]、王琼等[5]学者已有研究，结合本文对融资效率的定义，选取的投入产出指标如表1所示。
表1  高新技术企业融资效率评价指标体系
	类型
	名称
	公式
	衡量内容

	投入指标
	资产总额（X1）
	年末资产总额
	企业融资规模

	
	流通股比例（X2）
	流通股股数/总股本
	股权融资强度

	
	资产负债率（X3）
	负债总额/资产总额
	债权融资强度

	
	总资产收益率（X4）
	净利润/平均总资产
	内源融资强度

	
	主营业务成本（X5）
	本期主营业务成本
	反映企业生产经营的主要成本以及对资产的运用情况

	产出指标
	总资产周转率（Y1）
	销售收入/平均总资产
	反映企业资产利用效率及运营能力

	
	销售净利率（Y2）
	净利润 /销售收入
	反映企业盈利能力


	
	净资产收益率（Y3）
	净利润 /平均股东权益
	反映股权投资利用效率


尽管在实际应用中，由于DEA模型是纯技术模型，所以对数据的量纲单位没有要求，但输入输出数值都必须是非负数，而本研究所采用的财务数据中出现了负数，因此需要对原始数据进行无纲量化处理。具体是将原始数据按一定函数关系归一到某一正值区间，采用的方法如下：
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其中：
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最终通过测算得出高新技术企业的综合技术效率、纯技术效率和规模效率。由于综合技术效率集中体现了企业融资能力和运用所融资金的产出效率，因此本文借鉴翟华云等[18]学者的研究，运用综合技术效率来衡量企业融资效率。

（3）控制变量。考虑到其他因素可能对研究结果的可靠性造成影响，因此本文在研究过程中设定了一些控制变量来提高实证的合理性、准确性。通过借鉴邹辉霞等[9]学者的研究，选取企业规模、现金持有、经营现金流、第一大股东持股比例、董事会规模、独立董事比例、两职合一、成长性、托宾Q、产权性质以及年度作为控制变量。

综上所述，各变量及定义如表2所示

表2  变量及其定义
	名称
	符号
	解释

	研发投入
	R&D
	研发投入/营业收入

	融资效率
	FE
	通过DEA测得

	企业规模
	SIZE
	Ln（企业总资产）

	现金持有
	CASH
	现金及现金等价物增量/企业总资产

	经营现金流
	OCF
	现金流量净额/企业总资产

	第一大股东持股比例
	CR1
	第一大股东持股比例

	董事会规模
	DIRECTOR
	企业董事会人数总和

	独立董事比例
	DD
	独立董事人数/董事会人数总和

	两职合一
	POWER
	董事长与总经理兼任情况：兼任设为 1；分离设为0

	成长性
	GROW
	营业收入增长率

	托宾Q
	Tobin’Q
	市值/企业总资产

	产权性质
	OW
	根据实际控制人划分：国有企业设为1；非国有企业设为0

	年度虚拟变量
	YEAR
	以2012年为基准年


2.3模型构建

遵循前文所述思路，本文以研发投入（R&D）为因变量，融资效率（FE）为自变量，并且加入其他控制变量。考虑到融资效率对研发投入的影响可能存在滞后性，基于产权性质分析高新技术企业融资效率与研发投入之间的关系，建立如下计量模型：
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    （4）  
式（2）至式（4）中：各变量的具体含义见表2所示；R&Dit-1和R&Dit-2分别为滞后一期和滞后两期的研发投入强度；i和t分别表示第i家公司和第t年：i=1，2，…，374；t=1，2，…，5；α0，…，α12、β0，…，β12、γ0，…，γ12为待估参数；εi、μi、ηi为随机误差项。

3   实证结果分析

3.1  融资效率评价

基于DEA 模型得到的374家样本公司融资效率测算结果如表3所示。从整体看，近5年来样本高新技术企业融资效率呈上下波动趋势，2012—2014年融资效率持续走低，由0.962下降为0.898，这主要是由于宏观经济形势严峻，带动金融风险系数升高，但从2015年起融资效率又开始回升到0.954，这与我国供给侧结构性改革的提出以及一系列融资优惠政策的颁布实施密不可分[19]；此外，仅有小部分企业的融资处于有效状态，大部分企业的资金投入未获得最大程度的利用，产出最大效率，说明目前我国上市高新技术企业的融资效率还较低，急需通过调整规模或改进技术等手段提高资金筹措和配置效率，使企业资源充分发挥最佳效用。从行业类型来看，新材料新能源行业和航空航天行业DEA综合有效的比例较高，相对来说，生物医药行业和电子信息行业DEA综合有效的比例较低。从产权性质来看，连续5年来非国有企业的融资效率都明显高于国有企业，也证明了H1成立，国有企业需要进一步加强资金管理和应用。

表3  2012—2016年样本高新技术企业融资效率分组对比结果

	分组
	综合效率（crste）

	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	生物医药行业（139）
	0.918（33）
	0.950（43）
	0.962（34）
	0.965（44）
	0.964（40）

	电子信息行业（102）
	0.827（16）
	0.919（29）
	0.936（26）
	0.981（42）
	0.981（41）

	新材料新能源行业（68）
	0.956（27）
	0.993（23）
	0.906（17）
	0.988（29）
	0.954（23）

	环保行业（43）
	0.980（17）
	0.979（15）
	0.929（13）
	0.955（18）
	0.954（15）

	航空航天行业（22）
	0.967（13）
	0.991（16）
	0.989（15）
	0.989（15）
	0.972（15）

	国有企业（124）
	0.914（22）
	0.837（19）
	0.806（17）
	0.886（22）
	0.788（18）

	非国有企业（250）
	0.982（57）
	0.981（53）
	0.954（48）
	0.976（59）
	0.940（40）

	合计（374）
	0.962（55）
	0.948（55）
	0.898（43）
	0.954（58）
	0.919（42）


注：第1列括号内为样本总个数，第2—6列括号内为达到综合有效的样本个数，单位均为“家”
3.2  描述性统计

本文在进行回归分析前首先对全样本进行了描述性统计，结果如表4所示，从中可以看出，研发强度的均值为6.103%。根据相关研究结果可知，研发强度达到5%以上的企业更有竞争力。因此说明目前我国高新技术企业的整体研发水平较高。但是研发强度的最小值只有0.050%，最大值高达48.632%，标准差为6.111，也反映出样本企业的研发投入差异大，部分企业还存在研发投入不足的问题，有进一步提升的空间。融资效率的均值为0.835，说明融资效率不高依旧是制约一些企业发展的主要原因。企业规模的最大值与最小值分别是24.808、19.072，相差不是很大，说明样本规模较为接近。其他变量的整体情况与高新技术企业也比较相符，说明样本选择具有代表性。 

表4  主要变量的描述性统计

	变量
	样本量/家
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	R&D
	374
	6.103
	6.111
	0.050
	48.632

	FE
	374
	0.835
	0.119
	0.432
	1.000

	SIZE
	374
	21.924
	0.918
	19.072
	24.808

	CASH
	374
	0.017
	0.049
	－0.111
	0.277

	OCF
	374
	0.035
	0.139
	－2.280
	0.216

	CR1
	374
	31.744
	13.116
	6.888
	78.352

	DD
	374
	37.037
	4.319
	31.818
	60.000

	GROW
	374
	0.251
	0.483
	－0.423
	3.963

	Tobin’Q
	374
	3.127
	2.334
	0.197
	29.657


3.3  回归分析结果

（1）融资效率、研发投入与产权性质。由于使用DEA模型计算得到的融资效率数值全都定格在［0，1］的区间中，采用传统的最小二乘法回归方式不适用于这类具有截取性质的数据，参数估计值会偏向于0，因此本文运用 Tobit模型来进行处理，数据分析软件为STATE。表5报告了全样本和分组样本融资效率与研发投入的回归结果，每组第一列是不考虑融资效率得到的对控制变量的回归结果，第二列加入了融资效率进行回归。总体上看，大部分自变量在5%的水平下通过了显著性检验，并且解释变量、控制变量的参数估计值的正负情况都与前文的理论分析或实际相符。列（2）显示解释变量融资效率的参数估计值为0.172，对应的P值为0.003，在1%的水平下显著，说明融资效率对企业研发投入有正向促进作用，融资效率的提高可以推动企业增加研发投入，这与以往邹辉霞等[9]大多数学者的研究结论相一致，即H2成立。基于不同产权性质分组对比，在控制了其他变量后，国有企业组和非国有企业组融资效率均在1%的水平上通过了显著性检验，且系数均为正，进一步证明了H2成立。列（4）显示国有企业组融资效率的参数估计值为0.363，第（6）显示非国有企业组融资效率的参数估计值为0.638，非国有企业的回归系数明显大于国有企业，说明相对于国有企业来说，非国有企业融资效率对研发投入的促进作用更大，即H3得到验证。

从其他各控制变量来看，列（1）显示企业规模的参数估计值为－0.237，对应的P值为0.000；列（2）显示参数估计值为－0.155，对应的P值为0.010，均在1%的水平下显著。说明企业规模与研发投入显著负相关，由于小企业更为灵活，在面临巨大的市场竞争压力下更倾向于通过加大研发投入来提高企业绩效。企业经营现金流的参数估计值在列（1）中为0.122，对应的P值为0.016；在列（2）中为0.110，对应的P值为0.028，均在5%的水平下显著。说明企业经营现金流越大，可利用资金也越多，相应的会增加研发投入。第一大股东持股比例的参数估计值在列（1）中为－0.151，对应的P值为0.003；在列（2）中为－0.162，对应的P值为0.002，均在1%的水平下显著。说明第一大股东持股比例越高，高新技术企业研发投入越低，因为上市公司大股东为了降低资产过于集中的风险，通常不愿意从事研究与开发这种具有高风险的活动。

表5  样本高新技术企业融资效率、产权性质与研发投入的回归结果

	变量
	全样本
	国有
	非国有

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	FE
	
	0.172***
(3.031)
	
	0.363***
（2.761）
	
	0.638***
（5.035）

	SIZE
	－0.237***
(－4.421)
	－0.155***
(－2.607)
	－1.176***
（－5.272）
	－1.494***

（－6.084）
	0.585***
（7.413）
	1.075***
（8.741）

	CASH
	0.031

(0.602)
	0.016

(0.309)
	1.389***
（22.036）
	1.456***
（22.086）
	－0.030

（－1.193）
	－0.025

（－1.034）

	OCF
	0.122**
(2.421）
	0.110**
(2.206)
	0.953*
（1.720）
	0.646

（1.173）
	－0.061**
（－2.133）
	－0.107***
（－3.756）

	CR1
	－0.151***
(－2.949)
	－0.162***
(－3.191)
	0.049***

（2.673）
	0.050***

（2.801）
	－0.031

（－1.315）
	－0.025

（－1.096）

	DIRECTOR
	－0.163*
(－1.902)
	－0.141*

(－1.666)
	－0.014

（－0.777）
	－0.008

（－0.458）
	－0.061**
（－2.545）
	－0.062***

（－2.697）

	DD
	0.156*
(1.856)
	0.153*
(1.839)
	0.227***

（3.472）
	0.265***
（4.079）
	0.380***
（5.076）
	0.540***

（6.921）

	POWER
	0.012

(0.238)
	0.012

(0.238)
	0.004

（0.246）
	－0.002

（－0.101）
	－0.025

（－1.036）
	－0.016

（－0.690）

	GROW
	－0.018

(－0.342)
	0.001

(0.020)
	－0.002

（－0.114）
	－0.008

（－0.476）
	0.008

（0.315）
	－0.006

（－.267）

	Tobin’Q
	－0.022

(－0.433)
	－0.016

(－0.333)
	0.745*

（1.773）
	0.471

（1.119）
	0.006

（0.222）
	0.016

（0.633）

	OW
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Adj.R2
	0.827
	0.829
	0.964
	0.966
	0.866
	0.966

	N
	374
	374
	124
	124
	250
	250


注：1）括号内对应的是T值；2）*、**、***分别表示在0.1、0.05、0.01水平上显著。下同
（2）融资效率与研发投入滞后一期、滞后两期。由于研发投入关系到企业的核心竞争力和可持续发展力，是企业的一项长期发展决策，涉及到产品生产和销售、公司战略和财务状况等方方面面，并且与国家宏观环境、行业现状以及公司所处的生命周期都具有密切关系，通常需要经过一定阶段的统筹安排才能最终确定研发投入的具体方案，所以融资效率对研发投入的影响并不一定会在当期立刻体现出来，而是会在后期产生影响，并且考虑到二者之间可能存在内生性关系，因此本文在实证分析中加入滞后期检验。表6和表7分别显示了R&D滞后一期和滞后两期的回归结果，模型均在1%的水平上通过了显著性检验，融资效率的参数估计值全为正值，进一步证明了企业融资效率与研发投入呈正相关关系；此外，R&D滞后一期，融资效率的参数估计值为0.619，R&D滞后两期融资效率的参数估计值为0.823，也说明了融资效率对研发投入的影响滞后两期更为明显。
表6  R&D滞后一期的样本高新技术企业回归分析结果 
	变量
	全样本
	国有企业
	非国有企业

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	FE
	
	0.619***

（5.733）
	
	0.719***
（10.871）
	
	0.682***
（12.940）

	SIZE
	0.077**

（2.070）
	0.081**
（2.276）
	－0.149

（－1.193）
	0.128

（1.535）
	－0.046

（－0.696）
	0.143***
（2.749）

	CASH
	0.042

（0.823）
	0.368***
（4.898）
	0.281***
（2.797）
	0.242***
（3.785）
	－0.067

（－1.146）
	－0.053

（－1.194）

	OCF
	－0.065**
（－2.183）
	－0.057**
（－2.021）
	0.208**
（2.154）
	－0.007

（－0.104）
	0.295***

（5.116）
	0.072

（1.529）

	CR1
	0.029

（1.050）
	0.030

（1.140）
	0.058

（0.563）
	0.014

（0.216）
	0.073

（1.357）
	0.009

（0.208）

	DIRECTOR
	－0.011

（－0.380）
	－0.004

（－0.159）
	0.001

（0.008）
	0.025

（0.391）
	－0.095

（－1.417）
	－0.107**
（－2.099）

	DD
	0.893***
（17.855）
	1.182***
（17.033）
	0.225**
（2.343）
	0.094

（1.507）
	－0.085

（－1.292）
	－0.097*
（－1.933）

	POWER
	－0.009

（－0.317）
	－0.003

（－0.132）
	0.097

（1.064）
	0
.121**

（2.075）
	－0.061

（－1.123）
	－0.022

（－0.528）

	GROW
	0.006

（0.218）
	－0.014

（－0.521）
	－0.120

（－1.343）
	－0.040

（－0.699）
	－.141**

（－2.429）
	－0.058

（－1.308）

	Tobin’Q
	－0.015

（－0.421）
	0.012

（0.353）
	0.158

（1.380）
	0.169**

（2.329）
	0.441***
（6.247）
	0.222***
（3.944）

	OW
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Adj.R2
	0.767
	0.788
	0.327
	0.727
	0.345
	0.621

	N
	374
	374
	124
	124
	250
	250


表7  R&D滞后两期的样本高新技术企业回归分析结果
	变量
	全样本
	国有企业
	非国有企业

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	FE
	
	0.823***

（8.415）
	
	0.842***
（14.878）
	
	0.647***
（11.267）

	SIZE
	0.195***
（5.827）
	0.164***

（5.354）
	－0.200

（－1.515）
	0.125*
（1.746）
	－0.113*
（－1.714）
	0.061

（1.097）

	CASH
	0.393***
（7.051）
	0.808***

（11.415）
	0.096

（0.902）
	0.051

（0.925）
	－0.066

（－1.140）
	－0.058

（－1.238）

	OCF
	－0.002

（－0.053）
	0.025

（0.891）
	0.273***

（2.678）
	0.022

（0.393）
	0.198***
（3.446）
	－0.009

（－0.183）

	CR1
	－0.014

（－0.532）
	－0.010

（－0.412）
	0.057

（0.519）
	0.005

（0.093）
	0.023

（0.419）
	－0.035

（－0.784）

	DIRECTOR
	－0.019

（－0.692）
	－0.009

（－0.359）
	－0.018

（－0.171）
	0.010

（0.188）
	－0.112*
（－1.654）
	－0.117**
（－2.140）

	DD
	0.488***
（9.012）
	0.880***
（12.970）
	0.223**

（2.203）
	0.070

（1.311）
	－0.065

（－0.975）
	－0.070

（－1.309）

	POWER
	0.036

（1.349）
	0.034

（1.391）
	0.067

（0.696）
	0.095*

（1.902）
	－0.022

（－0.408）
	0.011

（0.249）

	GROW
	－0.010

（－0.372）
	－0.031

（－1.281）
	－0.150

（－1.596）
	－0.057

（－1.161）
	－0.152***
（－2.618）
	－0.069

（－1.443）

	Tobin’Q
	0.187***
（5.031）
	0.190

（5.607）
	0.156

（1.295）
	0.170

（2.730）
	0.447

（6.401）
	0.216***
3.597

	OW
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Adj.R2
	0.771
	0.810
	0.248
	0.800
	0.314
	0.551

	N
	374
	374
	124
	124
	250
	250


3.4  稳健性检验

为了保证本文关于融资效率与研发投入关系检验结果的可靠性，本文进一步做稳健性检验。借鉴解维敏等[20]对研发投入衡量的做法，对被解释变量进行替换，用研发密度指标（研发支出/总资产）取代前文使用的研发强度指标（研发支出/营业收入），重新进行全样本和分组样本的检验。回归结果除显著性和系数大小略有差异外，得出的结论同上文一致，因此本文实证分析得到的研究结论具有一定稳健性。

4   结论与建议

4.1 研究结论

本文运用DEA模型，选取了5个投入指标和3个产出指标，建立了融资效率综合评价体系，并且进一步构建了融资效率和研发投入之间作用关系的理论模型，基于2012—2016年深沪证券交易所上市的374家高新技术企业面板数据进行了实证检验。研究得出的主要结论如下：（1）我国高新技术企业融资效率整体偏低，仅有小部分企业的融资处于有效状态，大部分企业的资金投入未获得最大程度的利用；2012—2016年间融资效率呈上下波动趋势，非国有企业优于国有企业。（2）我国高新技术企业研发投入整体达到了富有竞争力，但个体差异仍较大。其中，电子信息行业的研发强度最高，环保行业的研发强度最低，其余3个行业相差不大，基本在4%左右；非国有企业研发强度明显高于国有企业。（3）融资效率与研发投入呈正相关关系，非国有企业的促进作用更大。（4）融资效率对研发投入的影响存在滞后性，滞后两期作用效果最为明显。

4.2  对策建议

根据研究结论，结合我国高新技术企业发展实际并借鉴国际经验，本文从政府和企业两个层面有针对性地提出如下对策建议：

（1） 政府层面。第一，加强市场监管，营造良好的融资环境。良好高效的股票市场秩序离不开完善的金融机制和有效的监管体系，发达国家和新兴工业化国家都已经颁布了专门针对高新技术企业融资的法律，而我国目前还没有相关的法律法规出台。因此需要尽快推行立法工作，建立健全融资监督体系和信息披露制度，发挥以证监会为代表的政府主体作用，结合监管自律组织，针对企业擅自或者变相改变募集资金用途、随意挪用资金以及未按照有关规定披露募集资金使用情况的，加大惩处力度，由此造成的违法违规成本增加可能使得企业按照规定合理利用资金，防止企业在融资环节中出现非法动机，从而在一定程度上提升募集资金的使用效率。第二，拓宽融资渠道，构建多层次资本市场。我国证券市场对企业上市的财务指标要求较高，使得很多成长能力强、潜力大的企业由于不满足上市标准而难以通过此途径进行融资，因此需要进一步改革股票上市发行制度，由“规模管理”改为“质量管理”。此外，虽然我国的场外交易市场包含了新三板市场、股权交易中心和产权交易中心，但这些市场分散于全国各地，缺乏清晰的分层和定位，不利于集中资源满足大量非上市公司产权交易、资本流动的需要。政府有关部门应进一步明确不同层次资本市场的定位，合理配置资源，并推出有效的竞价交易制度、转板制度与退市制度，畅通融资渠道，防止恶性竞争与不当交易。

（2） 企业层面。第一，优化融资结构，降低资金筹措成本。企业融资渠道主要有内源融资，向银行贷款、发行企业债券和上市融资等，高新技术企业融资效率不高的一个主要原因就是融资结构不合理，存在融资渠道单一、过度依靠外源融资等缺陷。为此，企业不仅可以通过提高技术创新能力和核心竞争力，带动自身运营效率的提升以及盈利能力的增强，还可以利用科技银行这一融资媒介，充分发挥负债融资的杠杆作用，使企业保持合理的负债融资规模。第二，规范日常管理，提升资金配置效率。在募集资金的使用过程中，一方面，应遵循规定的用途，将其投向与主营业务相关的研发或生产活动中，增加产品和服务的市场竞争力，不能一味地为了追求短期回报而将资金投向资本市场等领域；另一方面，强化资金的预算管理，疏通资金流转环节，加速资金周转，从而避免企业一旦出现财务紧张造成研发投入大幅度下降。
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