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摘要：企业的创新离不开资金的支持，本文聚焦于外部融资对企业研发投入的影响，以2013—2017年1014家高新技术行业上市公司作为研究样本，实证检验了政府补助、股权融资与债权融资对企业研发投资的影响。研究结果表明，企业倾向于将政府补助投入到研发中去；而股权融资与债权融资的增加都没有对研发投入起到积极作用；政府补助的增加减弱了债权融资对研发投入的消极影响，起到了一定的刺激作用。本文在模型回归中使用了系统GMM法，能更好地控制内生性问题并提高估计的效率。
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An Empirical Study of the Influence of External Financing on Enterprise R&D Investment: Based on the System GMM Estimation of Dynamic Panel
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Abstract: The innovation of enterprises is inseparable from the support of funds. This paper focuses on the impact of external financing on firms’ R&D investment. Taking 1014 high-tech industry listed companies in 2013-2017 as a research sample, this paper empirically tests the impact of government subsidy, equity financing and debt financing on corporate R&D investment. The research results show that enterprises tend to invest government subsidies in research and development; while the increase of equity financing and debt financing has not play a positive role in R&D investment; the increase of government subsidies has weakened the negative impact of debt financing on R&D investment, It has a certain stimulating effect. This paper uses the system GMM Estimation for dynamic panel data to control endogeneity problems better and improve the efficiency of estimation.
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自十八大以来，科技创新摆在了国家发展全局的核心位置。李克强总理在政府工作报告中提到，我国深入实施创新驱动发展战略，创新能力和效率进一步提升。技术合同成交额增长30%以上。科技进步贡献率提高到58.5%，科技事业在建设创新型国家征程上发挥了重要作用，为经济社会发展提供了强力支撑。根据国家统计局公布的全国科技经费投入统计公报，2017年规模以上工业企业R&D经费投入总额达到12 013亿元，与2013年相比增长了44.41%，企业对创新研发活动愈加重视。在影响企业研发投入的众多因素中，资金的支持必不可少。这其中政府的补贴资助发挥了重要作用，同时股权融资背景下的资本市场和债权融资背景下的银行等金融机构也为企业的研发活动提供了外部融资的平台，如果忽略了通过货币市场和资本市场的发展解决企业研发投入的资金支持问题，会导致政府对企业创新的补助和支持政策发挥不了应有的作用。在我国自身经济增长放缓，企业融资难、融资成本高的大背景下，面对新的经济下行压力，从经验层面上研究如何有效促进企业创新投入是一个有重要价值的主题。外部融资对企业研发投入的影响是本文关注的焦点。立足于中国国情和经济发展新常态时期，股权市场或者债权市场能否激励企业创新？政府这只“无形的手”对股权融资、债权融资与研发活动之间的关系发挥着怎样的作用？本文利用2013—2017年高新技术行业上市公司样本通过实证分析对以上问题进行深入探究，并在此基础上，为国家鼓励创新政策的制定提供一些建议。
本文的贡献主要体现在：（1）补充发展了研究领域的相关文献，中国GDP增速从2012年起开始回落，告别了过去30多年平均10%左右的高速增长，本文的时间跨度为2013—2017年，聚焦于经济发展新常态时期，有助于更好地理解不同经济发展时期外部融资来源与企业研发投入的关系，对处理好政府与市场在研发活动中的作用提供了决策依据。（2）已有文献所使用的估计方法较为简单，本文使用系统广义矩估计（系统GMM）能更好的控制内生性对模型回归造成的影响，提高了估计的效度和信度。
1 文献回顾与研究假设
1.1  股权融资与研发投入
根据已有研究，企业的外部融资来源主要指银行等金融机构获取的贷款和从资本市场获取的资金，政府的补助是一种特殊的外部融资渠道。在股权融资方面，股票市场是企业进行创新融资的选择之一。在发达的金融市场上，充足的资本流动、完善的治理制度能降低企业的融资约束。股票市场的发展能增加企业获得股权融资的便捷性，为企业的研发输送资本[1]。股权投资者们往往青睐成长性高、创新活动力度大的企业，他们愿意投入资本承担高风险以享受未来创新成功带来的巨大红利。而我国资本市场是一个新兴加转轨的市场，总量小、发展不够成熟，短期投机行为和“羊群效应”显著，缺少创新资本形成能力，资金快进快出使得大量资金无法转化为长期资本，大量创新型企业无法获得足够的权益型资本。而且资本市场上投资者结构不合理，散户投资者多、机构投资者少，导致投资者对风险的承受能力较低，从“资本市场”的视角研究其对企业研发投入的影响可能得到的结论会有不同。企业研发活动的特殊性使得企业信息披露意愿降低，造成了投资者信息不足，无法辨别创新项目优劣性，在这种信息不对称的情况下很容易产生柠檬市场效应[2]。这无形中也是对企业研发活动的“扼杀”，也造成了股权融资增加后企业不愿再增加创新投入。此外委托代理理论认为经理比股东更厌恶风险，而企业研发本身就是一项高风险的活动，上市公司经营权与所有权分离的现象较为普遍，为了追求短期绩效经理很可能会减少R&D投资。王娟、孙早[3]研究发现，上市公司的股权融资对其研发投入有抑制作用，尤其是对于上市时间较短的企业。由于我国资本市场的特点以及信息不对称、委托代理等问题的存在，导致企业难以从资本市场获得创新融资。因此本文提出如下假设。
H1：股权融资对企业的研发活动存在抑制效应。
1.2  债权融资与研发投入
债权融资方面，我国债权市场相对发达，银行业占据金融业的主导位置，这也是我国经济发展阶段和金融发展规律的现实选择。田轩[4]运用跨国数据对比研究发现，股权市场、资本市场非常发达的国家，对于创新有一个正面的作用，而债权市场比较发达的国家对于创新的作用是负向的。企业在创新融资方面很容易遇到银行等金融机构的冷遇。孙早等[5]研究发现债权融资对战略性新兴产业上市企业的自主创新具有抑制作用。究其可能的原因，一是银行等金融机构为了保证资金的安全性常要求企业有固定资产作抵押[6]，但多数创新项目很难形成实物资产、不确定性风险高。而且对于债权人来说，回报是封顶的，他们更关注短期可能发生的损失，而多数研发项目难以确保创造即期、稳定的现金流。在高科技企业融资中，由于逆向选择和道德风险问题的存在，高科技企业更容易用高风险项目替代低风险的项目[7]，使银行“不敢贷”、“不愿贷”。二是对于企业而言，定期还本付息加剧了财务风险，研发活动扩大了经营风险，导致偏好债权融资的企业的投资策略偏向保守, Morck和Nakamura[8]的研究结论认为，信贷市场更倾向于保守投资，并且鼓励企业停止正在进行的创新项目，这阻碍了公司投资于创新活动。因此，债权融资较多的企业进行研发投入的动机较弱。本文提出如下假设：
H2：债权融资对企业的研发活动存在抑制效应。
1.3  政府补助的调节作用
政府补助是企业创新资金的重要来源，在解决企业研发资金约束困境[9]，加大企业研发投入力度方面发挥了积极作用。岳怡廷[10]、李汇东[11]等人研究发现，相较于股权融资与债权融资，政府补助对中国上市公司研发活动的促进作用最为显著。由于创新的正外部性特征、中国知识产权保护制度和执行机制不够完善等原因，会使得市场的资源配置和调节作用出现失灵，此时政府的补助和各项优惠政策起到了效果。许多研究都发现政府补助对外部融资与研发投入之间的关系存在显著的调节作用，但这种作用是正是负尚有争议。Hussinger[12]研究发现研发补贴对德国中小企业的研发投资行为产生了总体积极影响，但在经济危机时期由于补贴接受者不愿意采取创新投资行为而产生临时挤出效应。傅利平[13]研究发现政府补助在创新过程中对外部投资者起到了明显的信号传递效应，该信号有助于债务融资和风险投资的增加，缓解了融资约束。企业获得政府补助的信号能够作为一种信息披露，减轻企业与外部投资者之间的信息不对称性，解决企业遇到的创新融资难题。对于私人投资者来说，企业的政府资助意味着政府对企业创新的肯定[14]，给了投资者企业成长性高的信号，使投资者乐于投入资本。Miguel Meuleman[15]等人的研究结果表明对于中小企业而言，获得研发补贴是一个积极信号，能帮助企业更好地获得长期债务。在我国银行业受政府管控严格，政府补助的增加意味着政府对企业的认同，这样的企业与政府的关系更好，更容易获得贷款[16]，从而方便企业将债权融得的资金更多地投入研发中去。因此本文提出如下假设：
H3：政府补助会对企业的研发活动存在刺激效应，政府补助的增加通过刺激股权融资和债券融资促进企业研发投入。
2 研究设计
2.1  样本选择与数据来源
本文以2012—2017年12个技术密集、研发披露较为规范的高新技术行业1)上市公司作为初始样本，并依据以下标准对样本进行筛选：（1）剔除ST、* ST 的上市公司；（2）剔除连续三年及以上未披露研发投入数据的公司；（3）剔除关键变量数据缺失的公司。通过以上三个标准，本文最后得到1014家企业4611个样本观测值。由于本文核心解释变量采取了滞后一期的处理，所以实际回归年度区间为2013—2017年。为减轻异常值的影响，本文对回归分析中的连续变量在1%的水平上做了缩尾（winsorize）处理。样本数据来自于国泰安CSMAR数据库和Wind数据库，部分缺失数据手工查阅年报获得。
2.2  变量选择与模型设计 

为了检验上文研究假设 ,本文在欧拉方程模型的基础上，借鉴Brown，Fazzari和Peterson的模型，考虑股权融资、债权融资、政府补助对企业创新投入的影响，构建了模型（1）。投资行为本质上是一个动态的调整过程。因此模型中还包含了研发投入的滞后项及其平方项。构建模型(2)和模型(3)考察政府补助对股权融资、债权融资与企业创新活动关系的调节作用影响。 


	表 1 变量含义及计算方法

	变量名称
	变量含义
	计算方法

	Rdr
	研发强度
	研发投入/期初总资产

	Equi
	股权融资
	(股本差额 + 资本公积差额)/期初总资产

	Debt
	债权融资
	本期取得借款收到的现金/期初总资产

	Sub
	政府补助
	本期营业外收入下政府补助项目金额数/期初总资产

	Cf
	现金流比率
	经营活动产生的现金流量净额/期初总资产

	Size
	企业规模
	本期资产总额的对数

	Growth
	销售收入增长率
	(本期营业收入－上期营业收入) /上期营业收入

	Date
	上市年限
	本期年份－企业上市年份

	Manager
	管理层持股比例
	管理层持股数量/总股数

	Saler
	销售收入
	本期营业收入/资产总额

	ROA
	总资产净利率
	本期净利润/总资产

	Year
	年度虚拟变量
	共5个年度


国内外现有文献对研发投入主要采用取对数、除以总资产或主营业务收入的方式进行度量。由于营业收入各年之间波动较大，本文借鉴Brown，Fazzari和Peterson的处理方式，将研发投入除以期初总资产进行去规模化处理。
模型主要关注如下核心解释变量：
债权融资采用现金流量表中的“取得借款收到的现金”进行度量，该项主要反映企业从银行或其他正规金融机构获取的贷款。股权融资采用当期与上一期的股本和资本公积差额之和来衡量。政府补助变量，本文采用营业外收入下披露的政府补助项目金额进行度量。需要注意的是，财政部于2017年5月修订印发了《企业会计准则第16号——政府补助》，营业外收入下政府补助项目的含义发生了变化。为了保证数据的前后一致性，本文将营业外收入下政府补助科目与其他收益科目金额相加作为2017年政府补助金额。并对核心解释变量均除以期初总资产来消除公司规模差异。
此外，参考已有文献，本文将现金流比率、企业规模、企业成长性、上市年限、总资产净利率、企业销售收入和管理层持股比例加入到模型中以控制这些因素对企业研发投入活动产生的重要影响。
由于政府补贴与研发投入间的相互作用，本文借鉴邓建平、曾勇[17]的处理方法，使用企业注册地作为Sub的额外工具变量，如果注册地位于省会或经济特区，则工具变量Prv取1，否则取0，进一步控制政府补助变量的内生性问题。企业注册地如果位于地理位置优越，财政资源相比较而言更丰富的省会或经济特区，企业更容易享受到政府补贴资助，二者满足工具变量相关性的要求，而企业注册地和企业研发投入强度没有直接联系。
2.3  估计方法
本文的数据具有短面板(大N小T)的特点，而且解释变量中包含了被解释变量的滞后值和内生变量，内生性问题不可避免，因此本文运用stata14.0软件采用系统广义矩估计法对模型进行估计。它能够修正未观察到的个体异质性、测量误差、遗漏变量偏差和潜在内生性问题，与混合OLS和固定效应方法相比效果更好。与差分GMM相比，系统GMM可以减少不精确性，提高估计的效率。
3 实证分析
3.1  描述性统计
	表2 描述性统计

	变量
	均值
	标准差
	极小值
	中位数
	极大值

	Rdr
	0.030
	0.022
	0.001
	0.025
	0.119

	Equi
	0.079
	0.202
	-0.045
	0
	1.151

	Debt
	0.178
	0.190
	0
	0.126
	0.930

	Sub
	0.008
	0.009
	0
	0.005
	0.047

	Cf
	0.047
	0.073
	-0.155
	0.043
	0.261

	Growth
	0.204
	0.379
	-0.445
	0.138
	2.077

	Size
	21.94
	1.044
	19.95
	21.84
	24.95


描述性统计结果如表2所示，高新技术企业R&D研发投入强度平均为3%，而美国高新技术企业的研发与总资产比重已达到 17%[7]。我国企业的研发投入强度还有待提高。从企业的融资状况来看，债务融资占总资产的比重最高，其次是股权融资，均值为7.9%。这与我国金融体系的结构一致，银行业占据金融业的主导位置，资本市场在规模和资源配置上都没有超越银行。
3.2  相关性分析
	表3 相关性分析结果

	变量
	Rdr
	Equi t-1
	Debt t-1
	Sub t-1

	Rdr
	1.000
	
	
	

	Equit-1
	-0.029*
	1.000
	
	

	Debtt-1
	-0.139***
	0.065***
	1.000
	

	Subt-1
	0.370***
	0.080***
	-0.091***
	1.000

	注：* 、**、 ***分别表示在10%、5%、1%的统计水平上显著


    核心解释变量的相关性分析结果如表3所示。股权融资与研发投入的系数在10%的水平上显著为负，债权融资与研发投入的系数为-0.139，并在1%水平上显著，无论是股权融资还是债权融资都对企业研发投入负向相关，初步验证了假设1和2。政府补助相关系数为0.370，与研发投入在1%的水平上显著正相关，初步验证了假设3。
3.3  回归结果分析
本文采用动态面板数据（Dynamic Panel Data）对模型进行系统GMM估计，并使用了稳健标准误，该稳健标准误允许扰动项存在异方差。本文在检验过程中采用 Abond 自相关检验判断是否存在模型设定偏差以及Hansen 工具变量过度识别检验，以辨别得到的实证结果是否合理。系统GMM成立的前提是扰动项不存在自相关，只要扰动项的差分不存在二阶或更高阶的自相关，就可以通过Abond检验。工具变量最小滞后期的选取依据了Roodman[19]所给出的传统法则，为了避免出现弱工具变量问题（滞后期越多则相关性越弱），需要限制工具变量的最大滞后阶数，这样才能够获得可靠的Hansen检验。滞后因变量的工具变量滞后区间是二到三期，我们将滞后一期的融资变量设定为前定变量、滞后二到三期作为工具变量，政府补助选择滞后三到四期作为工具变量减轻内生性的影响。
根据上述估计方法得到的估计结果如表3所示。扰动项的差分存在一阶自相关，而Abond二阶自相关检验的P值均大于0.1，无法拒绝原假设“不存在二阶自相关”，可以判断模型的设定是有效的。Hansen过度识别检验对应的P值为0.389，无法拒绝工具变量的有效性。通过以上假设检验发现，模型的设定和工具变量的选择不存在问题。表3第1列回归结果显示，股权融资和债权融资与研发投入强度的负相关关系非常显著，外部融资的增加并没有带来研发投入的增长，验证了前文提出的假设1和假设2。而政府补助与研发投入强度在1%的水平上显著正相关，政府对企业的补助每增加1%，企业研发投入强度就增加0.38%。高新技术企业的研发投入非常依赖于政府的资金支持。同时回归结果显示，企业当期的销售收入及成长性与研发投入的系数都在1%的水平上显著为正。这也符合收入与投资之间的加速原理。高成长性的企业更愿意投入到技术创新中去。企业规模也与研发活动在5%的显著性水平上正向相关。
	表 4  回归分析结果

	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	Rdrt-1
	0.877***
	0.935***
	0.872***

	
	[bookmark: _GoBack](4.75)
	(6.25)
	(5.06)

	Rdr2t-1
	-1.085
	-1.411
	-0.872

	
	(-0.55)
	(-0.88)
	(-0.46)

	Equi
	-0.013***
	-0.012***
	-0.013***

	
	(-10.36)
	(-8.61)
	(-10.61)

	Debt
	-0.015***
	-0.015***
	-0.014***

	
	(-6.58)
	(-6.54)
	(-6.05)

	Sub
	0.381***
	0.214*
	0.272**

	
	(3.09)
	(1.93)
	(2.32)

	Cf
	-0.003
	-0.004
	-0.004

	
	(-0.84)
	(-1.01)
	(-1.01)

	Saler
	0.004***
	0.003**
	0.002**

	
	(2.92)
	(2.34)
	(2.10)

	ROA
	0.007
	0.007
	0.009

	
	(1.29)
	(1.25)
	(1.55)

	Growth
	0.005***
	0.005***
	0.005***

	
	(7.03)
	(6.80)
	(7.26)

	Size
	0.001**
	0.000*
	0.000

	
	(2.18)
	(1.89)
	(1.46)

	Manager
	0.001
	0.002
	0.001

	
	(1.27)
	(1.40)
	(0.89)

	Date
	-0.000
	-0.000
	-0.000

	
	(-0.49)
	(-0.20)
	(-0.36)

	Equi* Sub
	
	-0.079
	

	
	
	(-0.14)
	

	Debt * Sub
	
	
	-1.504**

	
	
	
	(-1.98)

	_cons
	-0.010
	-0.008
	-0.005

	
	(-1.49)
	(-1.23)
	(-0.73)

	N
	4611
	4611
	4611

	Year
	Yes
	Yes
	Yes

	AR(1)P
	0.000
	0.000
	0.000

	AR(2)P
	0.172
	0.164
	0.173

	Hansen-P
	0.389
	0.183
	0.290

	注：1）* 、**、 ***分别表示在10%、5%、1%的统计水平上显著；2）括号内的数值为t统计量


3.4  进一步分析与检验
本文进一步研究政府补助对债权融资、股权融资与企业创新活动关系的调节作用影响。对模型（2）和模型（3）进行估计得到表3中列2，列3的回归结果。股权融资、债权融资与研发投入的关系再次得到了验证。为了让加入交互项回归后的主要项的系数有意义，本文对交互项进行了中心化处理。根据回归结果可以看出股权融资、债权融资与政府补助交互项的系数均为负，Debt*Sub的系数在5%的水平上显著。随着政府补助的增加，债权融资对企业研发活动的负向作用在减弱，这实际反映了政府补助对债权融资与研发投入强度二者之间关系的刺激效应。部分验证了前文提出的假设3。
3.5  稳健性检验
第一，本文对核心解释变量进行替换，将股权融资定义为现金流量表中吸收权益性投资收到的现金与期初总资产的比值，债权融资定义为企业长期借款、短期借款之和与期初总资产的比值，并对模型进行了重新回归。第二，为保证实证结果的稳健性并控制内生性问题，采用差分GMM和两阶段最小二乘法对模型进行了重新估计。以上方法得到的回归结果核心解释变量系数的方向和显著性没有出现大的变化，说明本文的估计结果是较为稳健的。
4 结论与启示
本文通过对2013—2017年我国高新技术行业上市公司进行实证研究，得出以下结论：我国高新技术企业倾向于使用政府补助进行研发创新；进一步探讨外部融资对企业创新的影响，由于我国是银行主导型金融体系，资本市场不够成熟规范，股权融资与债权融资没有对研发投入起到促进作用；政府补助在债权融资与研发投入的关系中起到了刺激作用。
由以上结论可知，政府的补贴确实是促进企业创新的有效手段之一，但同时企业创新融资的外部渠道受限也是企业创新不足的重要原因。本文对政府制定企业创新鼓励政策有一定启示：（1）在政府补助的运用上，应当考虑投放方式和投放过程中的监管，对补贴使用效率做好考核，发挥政府补助资本引导的作用，避免企业的创新活动过度地依赖政府补助，使企业创新研发资金走向多样化。真正形成市场在资源配置中起决定作用、市场和政府合理分工、推动创新发展的新模式。（2）把发展直接融资放在重要位置，大力发展资本市场，特别是权益性资金融资机制，通过资本市场改革和制度完善，例如健全发行机制和退市制度，确确实实为实体经济服务来激励创新。
本文的不足之处在于，只采用了上市公司的数据作为样本，非上市企业的外部融资特别是股权融资可能和上市企业有很大区别，另外企业异质性也是要考虑的因素，不同所有权性质、不同规模的企业外部融资与政府支持对创新的影响都可能存在差异，有待后续深入研究。

注释：
1)包括仪器仪表制造业；软件和信息技术服务业；化学原料及化学制品制造业；医药制造业；专用设备制造业；互联网和相关服务；电信、广播电视和卫星传输服务；电气机械及器材制造业；石油加工、炼焦及核燃料加工业；计算机、通信和其他电子设备制造业；通用设备制造业；铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业。
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