
一、引言

在国际经济平稳回复的形势下，得益于中央对

宏观经济总体形势的客观判断和创新驱动发展战略

的实施，目前我国经济的整体走势呈“L”型，即进入

了新常态。从R&D经费投入情况来看，我国的R&D
年投入总数达14169.9亿元，R&D投入强度达2.07%。

其中企业支出占R&D经费支出的 74.73%。由此可

见，技术优势已经成为企业发展的重要杠杆，也为

逆势中中国经济的增长提供了重要动力支撑。

中小企业作为创新的微观主体，由于比大型企

业更具活力和效率，并且研发出大多数发明专利和

新技术，已经成为国家创新体系的核心。此外，现有

的实践经验表明，创新方面的大量投入是推动技术

进步和经济增长的主要动力，其对企业绩效的重要

性也引起了多方学者的关注和认同。

由于企业R&D活动自身具有投资大、风险高

和投资回收期长等特性，企业R&D活动不可避免

地面临着融资约束问题。特别地，我国中小企业由于

规模小、资产抵押不足、信用评级低等原因，会面临

更为严峻的融资约束问题。因此，本文通过构建融资

约束、R&D投入与中小企业公司绩效三位一体分析

体系，在研究融资约束对R&D投入影响的基础上，

深入探究融资约束对R&D投入与企业绩效的关系

是否存在影响以及如何影响的问题。

二、理论分析与研究假设

（一）R&D投入的融资约束检验

以企业的R&D投资来讲，R&D项目自身特有

的创新性、风险性和保密性，使其价值难以得到准确

衡量，投资者在市场上也很难找到合适的参照对象。

而反观经营者，其作为R&D主体，掌握了R&D项

目的前沿资料，处于信息获取的绝对优势地位。为了

权衡信息不对称问题的利弊，投资者会采取提高利

率和限定资金用途的手段来保护自身权益，由此产

生了融资约束。

最早将融资因素引入到投资模型中的是Fazzari、
Hubbard和Petersen（1988），他们基于优序融资理论，

考察了421家美国制造企业14年间投资与内部现金

流在不同融资约束程度下的敏感性问题。结果显示

企业投资—现金流敏感性与融资约束程度呈正向

关系，从而验证了企业投资面临着融资约束。Dirk
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Czarnitzki和 Hanna Hottenrott（2011）基于1992~2002
年德国中小制造企业的调查数据，通过实证分析发

现，相较于资本投资而言，内部现金流对R&D投资

更加重要，并且这种情况会随着企业规模的减小而加

剧。就我国现有成果来看，大部分学者还是支持“企

业R&D投入存在严重的融资约束”这一观点。卢馨、

郑阳飞、李建明（2013）采用 2007 ~ 2009年沪深两市

连续披露R&D费用的高新技术企业的样本数据进

行研究，发现内部现金流对R&D投入有显著的正向

影响，从而验证了融资约束的存在性。同时，他们认

为融资约束会限制企业的R&D投资，而充足的现

金持有会削弱这一影响。所以，本文提出如下假设：

H1：中小企业R&D投入广泛存在融资约束问

题，即R&D资金投入与内部现金流显著正相关。

（二）融资约束对R&D投入的影响

由于R&D投资本身可能涉及一些技术、专利

和商业机密等内容，导致企业只得对R&D投资信

息讳莫如深。R&D投资通常都具有较大的风险性，

企业无法预测R&D投资成功的可能性，也无法预

测市场对R&D投资成果的反应，这种高风险性在

R&D投资的初期尤其突出。因此，投资者基于保护

自身权益的考虑，往往会提高资金使用的报酬率，导

致融资约束程度的加深。

Hall（1992）采用R&D投资的加速模型，基于美

国制造业公司的样本，发现R&D投资对内部现金

流有较显著的敏感性，其认为是融资约束而不是需

求弹性阻碍了公司的R&D投资。Chiao（2002）将企

业的行业特征纳入考虑范围，发现融资约束与科技

型企业的R&D活动存在反向关系，即融资约束会

对R&D投入产生抑制作用。张杰等（2012）利用7年
间全部国有及规模以上工业企业的数据，对融资约

束与R&D投入的关系进行考察，发现融资约束会

对R&D投入产生负面影响，并且现阶段企业R&D
投入的资金主要来源于自身现金流。曹献飞（2014）
认为抽样调查的样本量较小，难以反映问题，因此选

取了大样本的中国工业企业数据进行研究，发现企

业内源融资约束和外源融资约束均会对企业R&D
投入产生影响，约束程度越低，对R&D投入越有

利。所以，本文提出如下假设：

H2：中小企业R&D投入与融资约束呈负相关

关系。

（三）融资约束对R&D投入与企业绩效关系的

影响

根据资源基础理论的观点可知，R&D投入并不

会对企业绩效产生单独影响。Benedicte Millet-
Reyes（2004）将研发资金成本这个一阶条件添加到

Cobb-Douglas 生产函数中，然后对816家美国企业

进行研究，发现有融资约束的企业的研发投资回报

比不受限制的企业至少高 19%。Dongmei Li（2011）
指出，融资能力差的公司因为在进行研发投资时风

险补偿较高，所以其股票收益也较大。他选取KZ指

数衡量融资约束，把融资约束和研发投资强度的交

叉项放到模型中进行 Fama-MacBeth回归，发现研

发投资与股票收益之间仅在有融资约束的公司中存

在正向关系。融资约束程度越高，企业面临的资金紧

缺问题越严重，越可能出现R&D活动难以为继等

一系列问题，从而对企业绩效产生影响。叶建木和陈

峰（2015）利用 5个方面的财务指标，通过多元判别

分析法构建了衡量融资约束变量的指标（企业利息

保障倍数和企业规模）。所以，本文提出以下假设：

H3：融资约束对中小企业R&D投入与公司绩

效的关系具有抑制作用，即融资约束程度低比融资

约束程度高更能增强R&D投入与公司绩效之间的

关系。

基于上述假设，提出本文的实证研究路径，如图

1所示。这一模型旨在揭示融资约束在R&D投入与

公司绩效之间所起的作用。

三、研究设计

（一）研究样本与数据来源

本文选取了在深圳证券交易所中小板上市且连

续披露了 2010 ~ 2015年年度财务报告的企业为初

始研究样本。为保证研究结果的稳定性，剔除经营不

善、面临退市风险的 ST和∗ST类中小板上市公司；

为保证样本数据的连续可比，剔除 2010 ~ 2015年所

有缺失财务数据的样本。最终获得331家样本企业，

共计6年1986个面板观测值。

R&D资金投入数据来源于经审计的上市公司

年报，虽然《企业会计准则》要求企业对R&D资金

投入的信息进行披露，但是在对报表数据进行手工

搜集的过程中，笔者发现企业在报表中披露R&D

图 1 实证研究路径

R&D
投入

人员投入

资金投入
公司绩效

融资约束
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资金投入信息的位置和内容不尽相同，尚未形成统

一规范。针对这一问题，本文制定了R&D资金投入

数据的搜集流程，如图2所示。

其他财务数据均来自国泰安数据库，并将这些

数据与报表数据进行抽样比对，以保证数据的真实

可靠。数据处理使用的是Excel 2003和Stata 12.0。
（二）变量设计

1. 公司绩效。本文选取托宾 q值作为衡量公司

绩效的单一指标，其在规避内生性问题的同时，可以

较好地反映企业价值、成长空间等信息。

2. R&D投入。分别从资金和人员两个角度着手

对R&D投入进行研究，考虑到国家统计局对R&D
投入的衡量采用的是“R&D支出/GDP”，以及托宾

q值作为企业绩效度量指标的计算公式为“市场价

值/总资产”，基于可比性，为了保证等式前后分母一

致，本文选用“R&D 支出/总资产”来度量企业的

R&D资金投入，采用“技术人员/员工总数”来度量

R&D人员投入。

3. 融资约束指数（FCI）。参照况学文、施臻懿和

何恩良（2010）的研究，Logistic回归模型构建的融资

约束指数的判别正确率要高于多元判别法构建的融

资约束指数，因此，本文从企业偿债能力、盈利能力、

发展能力和现金流四个方面，运用Logistic回归模型

构建融资约束综合指数。

除此以外，根据以往相关研究的建议，本文还选

取了营业收入增长率、企业规模、企业性质、企业年

龄作为控制变量纳入模型，选取年度与行业变量作

为虚拟变量。具体变量定义如表1所示。

（三）模型设计

假如企业受到融资约束，即其从外部获得资本

的成本要明显高于从内部获得资本的成本，那么企

业会被迫依赖内部资本，进而导致相较于低融资约

束企业而言，高融资约束企业的R&D投入对内部

现金流的敏感性更高。本文采用 Palani-Rajan提出

的修正 FHP模型，不但内容更加全面，更加符合实

际情况，而且数据的获取性和模型的应用性也更好。

因此，针对H1本文设计的模型如下：

RDCi，t=β+α1CFIi，t+α2CASHi，t-1+α3RGRi，t-1

+α4YEAR+α5INDU+μi，t （1）
在构建融资约束指数的基础上，针对H2建立

模型如下：

RDi，t=β+α1FCIi，t+α2CASHi，t-1+α3RGRi，t-1

+α4YEAR+α5INDU+μi，t （2）
为了验证H3，本文将样本企业的观测值按照融

资约束指数（FCI）进行升序排列，分为低融资约束

组和高融资约束组，对比不同融资约束程度下两组

数据的回归结果，模型如下：

Qi，t=β+α1RDCi，t-x+α2RDEi，t-x+α3SIZEi，t+
α4SOEi，t+α5AGEi，t+α6YEAR+α7INDU+μi，t （3）

表 1 变量定义

变量名称

托宾q值

R&D

融资约束指数

流动比率

资产负债率

内部现金流

净资产收益率

利息保障倍数

营业利润增长率

现金持有量

营业收入增长率

企业规模

企业性质

企业年龄

年度

行业

R&D资金投入

R&D人员投入

变量代码

Q

RD

FCI

LR

DEB

CFI

ROE

ICR

OPGR

CASH

RGR

SIZE

SOE

AGE

YEAR

INDU

RDC

RDE

计算公式

市场价值/期末总资产

R&D支出/期末总资产

技术人员/员工总数

综合指数

流动资产/流动负债

负债总额/资产总额

经营活动产生的现金净
流量/期末总资产

净利润/净资产

（净利润+财务费用）/
财务费用

(本期营业利润-上期营
业利润)/上期营业利润

货币资金/期末总资产

(本期营业收入-上期营
业收入)/上期营业收入

期末总资产的自然对数

虚拟变量（国有 1，非国
有0）

被解释变量对应年份-
企业成立年份

如果公司处于该年度，
则取1，否则为0

如果公司处于该行业，
则取1，否则为0

从样本中剔除

支付其他与经营活动
有关的现金流

管理费用

开发支出

董事会报告

无

无

无

无

有

有

有 R&D
资金
投入

图 2 R&D资金投入数据的搜集流程
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其中：Qi，t为样本企业 i在 t年的企业绩效；RDi，t

为样本企业 i在 t年的R&D资金投入和R&D人员

投入；RDCi，t为样本企业 i在 t年的R&D资金投入；

RDEi，t为样本企业 i在 t年的R&D人员投入；CFIi，t
为样本企业 i在 t年的内部现金流；CASHi，t-1为样

本企业 i在 t-1年的现金持有量；RGRi，t-1为样本企

业 i在 t-1年的营业收入增长率；YEAR和 INDU分

别表示年份控制变量和行业控制变量；β为截距项；

αi为变量的系数；μi，t为随机误差项；x为滞后期数

（x=0，1，2，3，4）。

四、实证检验与分析

（一）描述性统计

从表 2中不难看出，中小企业在 2010 ~ 2015年
间的平均R&D资金投入水平达到了2.47%，略微超

过了国际公认的企业维持生存的R&D投入水平线

（2%），但仍与具备竞争力的R&D投入水平线（5%）
有很大的距离。由此可见，我国中小企业的自主创新

能力和发达国家企业相比仍有很大的提升空间，也

证明了创新驱动战略提出的适时性、准确性和紧迫

性。样本企业托宾 q值的平均值大于 1，说明中小企

业的市场价值普遍高于账面价值，企业的经营业绩

总体较好，投资者对企业未来的发展充满信心。同

时，也意味着企业投入资源所创造的价值大于投入

的成本，为社会创造了价值。另外，托宾 q值、R&D
人员投入和企业年龄的标准差较大，表明中小企业

在业绩表现、R&D人员投入以及成立时间方面存在

很大差异，这可能与行业特征和宏观经济环境有关。

（二）融资约束综合指数构建

融资约束是一个无法直接观测的概念，常见的

单变量测量指标有：企业规模、债券等级以及利息保

障倍数等。而多变量指数是运用统计方法把两个及

以上的财务指标构建成一个综合指数，具有代表性

且被采用较多的是ZFC指数和KZ指数。

本文沿用况学文等（2010）的方法，将企业规模

和利息保障倍数作为预分组依据，有针对性地选取

了资产负债率（DEB）、流动比率（LR）、净资产收益

率（ROE）、营业利润增长率（OPGR）和内部现金流

（CFI）五个变量，利用Logistic回归模型构建融资约

束的综合指数。

首先，分别将样本企业按照利息保障倍数和企

业规模进行升序排列，判定同时进入两个指标前

50%的企业为高融资约束组企业，同时进入两个指

标后 50%的企业为低融资约束组企业。最终，获得

540个高融资约束样本和540个低融资约束样本。

由表3可知，Logistic模型的卡方统计量为536.27，
自由度为 5，p值为 0.000小于 0.01，说明模型整体的

显著性水平较高，具有统计学意义。

表4给出了模型的错判矩阵。在540个低融资约

束样本中，正确预测出446个样本，有94个样本判别

失误，正确率为82.6%；在540个高融资约束样本中，

正确预测出 419个样本，有 121个样本判别失误，正

确率为 77.6%。模型总体的判别正确率达 80.1%，说

明该模型比较稳定，具有理想的预测效果。

变量

DEB

ROE

LR

OPGR

CFI

常量

B

-3.383

-14.585

0.611

-0.043

4.939

0.450

S.E

0.838

1.389

0.090

0.015

1.286

0.493

Wals

16.309

110.318

45.960

7.826

14.746

0.834

Sig.

0.000

0.000

0.000

0.005

0.000

0.361

融资约束

总计百分比

低组

高组

融资约束

低组

446
121

高组

94
419

正确率%

82.6
77.6
80.1

步骤

块

模型

卡方

536.27
536.27
536.27

df
5
5
5

Sig.
0.000
0.000
0.000

变量名称

Q
RDC
RDE
SIZE
AGE
SOE
CFI

RGR
CASH

样本容量

1986
1986
1986
1986
1986
1986
1986
1986
1986

平均数

2.9815
0.0247

20.8899
21.5521
10.7689
0.1692
0.0444
0.1884
0.2261

标准差

2.0077
0.0185

16.5614
0.7891
4.3494
0.3750
0.0694
0.3201
0.1604

最小值

0.8835
0.0002
0.5500

19.2306
1.0000
0.0000

-0.2512
-0.6013
0.0144

最大值

31.5647
0.1880

89.0600
24.6855
27.0000
1.0000
0.3275
5.0765
0.8686

表 2 主要变量描述性统计 表 3 模型系数的综合检验

表 4 Logistic模型错判矩阵

表 5 Logistic模型回归结果
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表 5列示了Logistic模型的回归结果。从回归系

数的符号可以看出，资产负债率、净资产收益率和营

业利润增长率与融资约束程度呈负相关关系；流动

比率和内部现金流与融资约束程度正相关。从 p值
来看，模型中的变量均通过了 1%的显著性水平检

验，说明本文选择的五个构造变量与融资约束程度

关系显著，能较好地描述企业融资约束情况。基于以

上分析，本文构建的融资约束指数如下：

FCI=0.45- 3.383DEB-14.585ROE+0.611LR-
0.043OPGR+4.939CFI

（三）回归分析

1. 融资约束存在性检验。融资约束存在与否决

定了研究融资约束对R&D投资的影响是否存在意

义。因此，本文以 FHP 的观点为理论基石，利用

Palani-Rajan提出的模型对样本企业融资约束的存

在性进行检验，并进一步研究了不同企业性质下的

融资约束问题。

在全样本中，企业内部现金流与R&D资金投

入在 1%的水平上显著正相关，表明企业R&D资金

投入依赖内部现金流。依据Fazzari等（1988）提出的

融资约束存在性的判别法，本文证实了我国中小企

业R&D投资确实面临着融资约束问题，导致R&D
资金投入与企业内部现金流呈现出较强的敏感性。

同时，为了确保融资约束存在性判别法的准确性，本

文在已有模型的基础上加入了现金持有量作为另一

观察变量。如果企业存在融资约束，那么在进行

R&D投入的前期，企业势必持有更多的内部资金，

表6中现金持有量的回归系数为0.0208，t值为5.76，
两者正相关，H1得到验证。

为了深入认识R&D投资—现金流敏感性在企

业间的不同，本文按实际控制人将企业分成国有企

业和非国有企业。由表6可知，国有企业和非国有企

业的R&D资金投入与内部现金流和现金持有量都

是正相关关系，且前者回归系数的显著性低于后者，

说明国有企业和非国有企业同样面临融资约束问

题，相比之下非国有企业的融资约束问题可能更为

严重，进一步验证了H1。
2. 融资约束对 R&D 投入的影响。本文基于

Logistic回归模型构建了融资约束指数，表 7是对融

资约束与企业R&D投入关系的验证结果。

从表7可以看出，融资约束指数对R&D资金投

入和R&D人员投入均有负向影响，且R&D资金投

入对融资约束指数的回归系数通过了 1%的显著性

水平检验，表明企业存在的融资约束问题越严重，在

R&D方面的资金投入会越少。因为企业面对融资约

束时，资金相对紧缺，为了维持内部现金流的正常运

转，企业会放弃高风险性的R&D项目，从而避免资

金无法及时回笼以及企业倒闭等严重后果。而R&D
人员投入对融资约束指数的回归系数未能通过显著

性水平检验，原因可能是样本量不够充分，尚不能构

成统计意义。因此，H2仅得到了部分验证。

3. 融资约束对R&D投入与企业绩效关系的影

响。为了考察在不同融资约束程度下，企业R&D投

变 量

_CONS

CFI

CASHt-1

RARt-1

YEAR
INDU

R2

Adj-R2

F值

N

全样本

-0.0055
（-1.51）
0.0484∗∗∗
（6.72）

0.0208∗∗∗
（5.76）

0.0041∗∗∗
（2.77）

控制

控制

0.2629
0.2545
31.10∗∗∗
1324

子样本

国有企业

0.0233∗∗
（2.31）

0.0529∗∗
（2.20）

0.0189∗
（1.77）

0.0112∗∗
（1.98）

控制

控制

0.2369
0.2010
6.61∗∗∗
224

非国有企业

-0.0055
（-1.56）
0.0506∗∗∗
（6.82）

0.0212∗∗∗
（5.59）

0.0035∗∗
（2.32）

控制

控制

0.2792
0.2706
32.36∗∗∗
1100

变 量

_CONS

FCI

CASHt-1

RGRt-1

YEAR
INDU

R2

Adj-R2

F值

N

RDC
-0.0038

（-1.03）
-0.0004∗∗∗
（-2.99）

0.0267∗∗∗
（7.05）

0.0033∗∗
（2.18）

控制

控制

0.2426
0.2340
27.94∗∗∗
1324

RDE
9.3944∗∗∗
（3.35）
-0.077

（-0.7）
15.7899∗∗∗
（5.44）

2.9981∗∗∗
（2.57）

控制

控制

0.3904
0.3834
55.85∗∗∗
1324

表 6 R&D资金投入—现金流敏感性回归结果

注：括号内对应的是T值，∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、

5%、1%的水平上显著，下同。

表 7 R&D投入对融资约束程度的回归结果
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入对企业绩效影响的差异性，本文按照构造的融资

约束指数对样本观测值进行升序排列，以中位数为

分类标准，分成低融资约束组和高融资约束组，分组

回归结果见表8。
从表8可以看出，分组后的样本在R&D投入与

企业绩效的关系上显示出了与总体不一样的特点。

高融资约束组的R&D资金投入对当期、滞后一期

和滞后两期的托宾 q值具有显著的正向影响，滞后

三期至滞后五期R&D资金投入的回归系数未能通

过显著性水平检验；R&D人员投入与托宾q值不存

在显著的相关性。以上结果说明企业存在较高的融

资约束水平时，R&D资金投入对企业绩效的滞后性

影响会缩短，并且R&D人员投入比例的高低不会

对企业绩效的好坏产生影响。原因是受到融资约束

的企业在资金融通方面往往存在困

难，对R&D项目持续性开发的后劲不

足，导致R&D成果不理想。另外，企

业面临融资约束，会造成R&D人员

的激励措施不到位，影响R&D人员

工作的积极性，从而使R&D活动的

进展受阻，不利于企业绩效的提高。

低融资约束组的企业年龄与托

宾 q值呈现出显著的负相关性，其他

变量的回归结果与总体情况基本一

致。产生差异的原因可能是，融资约束程度较低的企

业，信息相对公开透明，易被竞争对手模仿，不利于

企业核心能力的形成，进而导致利润空间不断缩小，

企业的经营业绩。

表 9对比了不同融资约束组企业绩效对R&D
投入的回归系数。可以发现，低融资约束组无论是

R&D资金投入还是R&D人员投入，其回归系数和显

著性水平基本大于高融资约束组，仅R&D资金投

入在滞后四期和滞后五期中出现例外，但高融资约

束组滞后四期和滞后五期的R&D资金投入系数未

通过显著性水平检验，因此不具有比较意义。综上，

有理由判定低融资约束企业的R&D投入对企业绩

效的促进作用更显著，即高融资约束对企业R&D投

入与绩效的关系会产生抑制作用，H3得到验证。

变 量

_CONS

RDC

RDE

SIZE

AGE

SOE

YEAR
INDU

R2

Adj-R2

F值

当期

高组

29.156∗∗
（6.82）

15.399∗∗∗
（2.6）

0.0077
（0.82）

-1.3298∗∗∗
（-6.6）

0.072∗∗∗
（2.6）

0.1831
（0.59）

控制

控制

0.3703
0.3520
20.23∗∗∗

低组

10.4628∗∗∗
（6.49）

18.313∗∗∗
（5.5）

0.021∗∗∗
（4.84）

-0.385∗∗∗
（-5.23）

-0.07∗∗∗
（-4.44）

-0.0548
（-0.47）

控制

控制

0.4253
0.4072
23.41∗∗∗

滞后一期

高组

28.89∗∗∗
（6.76）

17.618∗∗∗
（2.7）

0.0063
（0.65）

-1.32∗∗∗
（-6.5）

0.073∗∗∗
（2.6）

0.1675
（0.54）

控制

控制

0.3709
0.3526
20.28

低组

10.3∗∗∗
（6.35）

19.631∗∗∗
（5.9）

0.0184∗∗∗
（4.3）

-0.38∗∗∗
（-5.1）

-0.07∗∗∗
（-4.4）

-0.04
（-0.3）

控制

控制

0.4216
0.4033
23.06∗∗∗

滞后两期

高组

31.87∗∗∗
（6.3）

15.2376∗
（1.9）

0.0094
（0.79）

-1.48∗∗∗
（-6.23）

0.076∗∗
（2.29）

0.1326
（0.35）

控制

控制

0.3695
0.3488
17.85∗∗∗

低组

10.9∗∗∗
（5.65）

19.7435∗∗∗
（5）

0.016∗∗∗
（3.19）

-0.407∗∗∗
（-4.66）

-0.07∗∗∗
（-3.64）

-0.077
（-0.56）

控制

控制

0.411
0.3897
19.3∗∗∗

滞后三期

高组

38.7676∗∗
（6.2）
11.677
（1.1）
0.0021

（0.14）

-1.763∗∗∗
（-5.98）

0.087∗∗
（2.03）

-0.005
（-0.01）

控制

控制

0.3456
0.320

13.47∗∗∗

低组

13.876∗∗∗
（6.1）

20.23∗∗∗
（4.5）

0.0127∗∗
（2.15）

-0.529∗∗∗
（-5.13）

-0.066∗∗∗
（-2.9）

-0.0484
（-0.30）

控制

控制

0.4309
0.406

17.33∗∗∗

滞后四期

高组

47.92∗∗∗
（5.98）
18.3467
（1.2）
-0.0181

（-0.87）

-2.162∗∗∗
（-5.74）

0.087
（1.54）
-0.0930

（-0.14）
控制

控制

0.3659
0.3327
11.04∗∗∗

低组

17.86∗∗∗
（6.49）

17.996∗∗∗
（3.4）

0.0101
（1.51）

-0.698∗∗∗
（-5.71）

-0.056∗∗
（-2.07）

-0.0304
（-0.16）

控制

控制

0.4699
0.4385
14.96∗∗∗

滞后五期

高组

75.079∗∗∗
（5.2）
27.573
（1.0）
-0.0276

（-0.76）

-3.32∗∗∗
（-4.96）

0.0992
（0.99）
-0.3379
（0.99）

控制

控制

0.3623
0.3025
6.06∗∗∗

低组

24.15∗∗∗
（5.2）

20.0097∗∗
（2.2）

0.0146
（1.38）

-0.9396∗∗∗
（-4.6）

-0.0429
（-0.99）
-.1917

（-0.62）
控制

控制

0.4521
0.3922
7.54∗∗∗

表 8 融资约束对R&D投入与企业绩效关系的影响

表 9 不同融资约束下企业绩效对R&D投入回归系数的比较

RDC

RDE

低融资
约束组

高融资
约束组

低融资
约束组

高融资
约束组

当期

18.313∗∗∗
（5.49）

15.399∗∗∗
（2.60）

0.0212∗∗∗
（4.84）

0.0077
（0.82）

滞后一期

19.6308∗∗∗
（5.94）

17.6182∗∗∗
（2.73）

0.0184∗∗∗
（4.30）

0.0063
（0.65）

滞后二期

19.7435∗∗∗
（5.04）

15.2376∗
（1.89）

0.0159∗∗∗
（3.19）

0.0094
（0.79）

滞后三期

20.2339∗∗∗
（4.45）

11.6773
（1.10）

0.0127∗∗
（2.15）

0.0021
（0.14）

滞后四期

17.9960∗∗∗
（3.44）

18.3467
（1.22）

0.0101
（1.51）

-0.0181
（-0.87）

滞后五期

20.0097∗∗
（2.23）

27.5732
（1.00）

0.0146
（1.38）

-0.0276
（-0.76）
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（四）稳健性检验

为提高研究结果的可靠性，本文运用多元判别

分析法，重新构建融资约束指标。结果表明融资约束

程度与企业R&D资金投入存在显著的负相关性，

而与R&D人员投入的负相关性不显著，与本文的

结论相一致。低融资约束组的R&D资金与人员投

入对企业绩效有显著的正向影响，而高融资约束组

仅R&D资金投入表现出与企业绩效显著的正相关

性。低融资约束组中R&D资金和人员投入的回归

系数要高于高融资约束组，证明融资约束的存在会

抑制R&D投入对企业绩效的促进作用。可见，本文

的研究结果是具有说服力的。

五、结论与建议

（一）结论

基于 2010 ~ 2015年中小板上市公司的财务数

据，通过构建回归模型进行分析，验证了融资约束、

R&D投入与企业绩效的相关关系，本文得出以下结

论：①我国中小企业在R&D投入方面普遍存在融

资约束。R&D资金投入与内部现金流存在明显的正

相关性，依据FHP的观点，证实了中小企业R&D投

入存在融资约束。②我国中小企业R&D资金投入

与融资约束程度显著负相关，R&D人员投入与融资

约束程度的负相关性不显著。这说明中小企业R&D
资金投入不足，但R&D人员投入主要是由企业管

理制度和组织结构决定，相对比较稳定，正常情况不

会产生太大波动。③我国中小企业R&D投入与企

业绩效的关系会受到融资约束的抑制。经过比较，高

融资约束组R&D资金投入和R&D人员投入的回

归系数普遍低于低融资约束组，即R&D资金投入

和R&D人员投入对企业绩效的影响会因融资约束

程度的加剧而减弱。

（二）建议

针对上述研究结论，本文提出四点建议。

1. 规范信息披露机制，提高R&D信息披露水

平。中小企业由于存在资产不足、组织结构不健全等

弊病，更容易受到融资约束问题的困扰。因此，中小

企业更应该注重R&D信息披露的质量。对此，一方

面，政府应该在完善R&D信息披露规范，督促披露

不规范的企业进行整改的同时，积极引导企业主动

披露R&D信息；另一方面，中小企业在保护自身机

密信息的前提下，应该充分、及时、真实地披露R&D
相关信息以及一些非财务信息，减少信息摩擦，从而

降低融资约束程度。

2. 加大R&D资金投入，注重人才素质培养。中

小企业要做好战略规划，在日常经营活动中加强自

身现金流的管理。此外，还应注重R&D人员的人才

储备，有针对性地与专业院校联合，采取订单式人才

培养模式。

3. 改善企业治理机制，健全内部控制制度。融

资约束的存在不利于企业的长远发展，因此中小企

业要对管理者加强监督，协调管理者与企业间的利

益关系。同时要建立适当的绩效考评机制，调动管理

者的积极性，改进管理方式。此外，应建立有效的信

息管理系统，提高信息在企业内部的流动性。

4. 加大政策扶持力度，完善资本市场结构。目

前，我国经济已经进入新常态，面对经济下行的压

力，中小企业很难通过银行信贷管理体系融入R&D
活动所需资金，因此需要政府进行宏观调控，适当对

中小企业的R&D活动给予扶持。
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