
中国上市企业创新投资的融资来源与平滑机制
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摇 摇 内容提要摇 本文使用中国上市公司数据分析了内、外部融资渠道对企业创新

投资的影响。 在创新融资方面,内部资金是企业创新投资的主要融资渠道;外部

融资对不同产权类型企业的作用不同,银行贷款是中央国有控股公司创新投资的

一种重要融资方式,但它对其他类型企业的贡献不大;而股权融资不是上市公司

创新投资的主要融资方式。 此外,在平滑创新投资波动方面,中央国有控股公司

主要依赖于银行贷款,地方国有控股公司和非国有控股公司主要依赖于股权融

资。 本文结论表明,近年来中国企业创新投资支出的快速增加,主要得益于内部

资金的积累,而正规金融所起的作用有限。
关 键 词摇 创新投资摇 内部资金摇 银行贷款摇 股权融资

一摇 引言

由于面临高不确定性和严重的融资约束,企业创新活动是企业最慎重的投资活动

之一。 然而,中国企业的创新投资支出自上世纪末开始持续上升至今,仍没有出现减

弱迹象。 企业研发投资总支出在 1998 年约占 GDP 的 0. 23% ,2010 年已达到 1. 26% ,
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年平均增长速度超过 20% 。淤 从世界范围来看,发达国家的总研发支出占 GDP 的比

重普遍在 2. 5%以上。 近年来,中国的研发投资增长率不断提高,与发达国家的差距

逐步缩小,在这一过程中,企业贡献最大。于

研发投资的调整成本和融资成本通常较高。 一方面,较高的调整成本源于研发投

资的资产专用性。 通常 50%以上的创新投资用于支付研发人员的薪酬,是他们的研

发活动为企业创造出获取未来收益的一种无形资产或“新知识冶,而这种蕴含在研发

人员人力资本上的知识无法准确度量。 一旦研发人员流失,这种知识便脱离企业,使
得投资无法挽回。 同时,从“新知识冶到商业化往往需要较长时间,因而创新活动是一

项长期投资,收益在短期不能准确衡量(Hall,2002)。 这一特征意味着创新活动投资

需要保持连续性,任何中断都可能使得研发人员流失,造成企业损失。 另一方面,研发

活动也面临严重的融资约束。 R&D 投资的直接产出是一种无形资产,主要依附于创

新人员的人力资本,很难度量;企业的创新信息往往被视为商业秘密,不愿对外公布,
外部人也难以监督创新人员的努力水平。 这两方面使研发的融资市场更像“柠檬冶市
场,外部投资者难以评估项目的优劣,会要求较高的风险溢价,使得创新活动的外部融

资成本升高。
企业的创新活动面临很多财务上的限制。 一方面,较高的调整成本要求企业有充

足的资金确保研发投资持续;另一方面,较高的外部融资成本限制了研发活动的融资

量。 那么,企业如何突破创新活动的财务限制? Himmelberg 和 Petersen(1994)以美国

179 家小企业为样本研究发现,在受严重融资约束情况下,内部资金是企业研发投资

的主要资金来源。 Brown 等(2009)使用美国高新技术企业数据对企业融资渠道进行

研究发现,除了内部融资外,股市是企业创新投资的重要融资渠道。 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,但是考虑到中国欠发

达的资本市场以及波动剧烈的股市,我们很难从“资本市场-创新冶视角来解释中国企

业的研发活动。
那么,中国企业创新投资的持续性如何实现? 为此,本文使用 2007 ~ 2011 年中国

上市公司的季度数据,从融资视角探究中国上市公司创新投资的融资机制和平滑波动

机制,即中国企业创新活动的主要融资渠道是什么? 当主要融资渠道出现负面冲击

时,企业是如何缓冲波动、保持投资持续性的? 本文发现内部融资对上市公司的创新
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淤
于

数据来源于科技部的科技统计(网址:www. most. gov. cn / kjtj / tjsj / )。
2010 年,中国研发支出总额占 GDP 的比重为 1. 7% ,从研发支出费用的来源上看,2007 年以后,中国的

研发费用大约 71. 7%来自企业(《中国科技统计年鉴》2011)。



活动贡献最大,外部融资对不同产权类型企业的作用不同。 银行贷款主要对中央国有

控股公司有贡献,不仅是其创新活动的重要融资渠道,也是缓冲其内部资金波动、平滑

创新投资的重要工具,但对其他类型的上市公司贡献不大;股市不是企业创新投资的

主要融资渠道,仅对地方国有控股公司和非国有控股公司的创新投资有平滑作用。 上

述结果表明内部资金对中国上市公司的创新活动起关键作用而外部金融贡献有限,进
而受融资约束严重的非上市企业可能更加依赖于内部资金,由此推知中国企业创新活

动的持续增长主要得益于企业内部资金积累,正规金融所起的作用有限。
本文的主要贡献为:首先,现有研究主要基于发达国家成熟资本市场的企业,而对

于金融市场不发达的发展中国家的企业创新融资以及创新平滑机制还没有综合研究。
本文以正规金融发展落后但经济高速发展、企业创新投资持续上升的中国为分析对

象,是对已有文献的补充。 自 King 和 Levine(1993)等基于内生增长理论检验了金融

对创新进而对经济增长的影响后,Beck(2000)、Rajan 和 Zingales(1998)以及 Brown 等

(2009)研究了金融对技术进步的影响,这些研究从宏观的技术进步逐步深入到微观

企业的研发投资。 在宏观层面上,Beck 等(2000)利用跨国数据比较了各国金融发展

水平与各国的技术进步状况,验证了金融发达程度与技术水平之间的正相关关系;在
产业层面上,Rajan 和 Zingales(1998)首先利用行业数据证实了金融发展对行业技术

进步的正向作用,他们使用跨国数据,研究发现在金融发展水平越高的国家,与金融关

系密切的行业发展得越好;在微观层面上,Brown 等(2009)以美国高技术企业为样本,
发现股市的发展对美国上世纪 90 年代的创新潮有重要贡献,美国高技术企业研发活

动的资金不仅来源于内部资金,也来源于股权融资。 进一步,Brown 和 Petersen(2012)
发现在内部资金和股权融资遭受负面冲击的情况下,企业会使用现金储蓄来平滑研发

活动。 与 Allen 等(2005)一致,本文正规金融是指通过签订正式契约、受法律保护的

债权融资(银行贷款、债券融资)和股权融资,而非正规金融是没有正式契约或者契约

不受法律保护的融资行为。 所区别的是本文中非正规金融是一种外部融资方式,不包

括内部融资。
其次,对比国内文献,本文首次分析了内部融资对中国企业创新投入的贡献,揭示

了外部融资在平滑企业创新波动中的作用。 国内文献主要关注创新投资的外部融资

渠道,解维敏和方红星(2011)利用 2002 ~ 2006 年上市公司数据分析了地区金融发展

对缓解企业融资约束进而促进企业研发投入的作用。 他们认为银行商业化改革以及

地区金融发展对上市公司的研发活动有显著的推动作用。 不过他们没有指出,外部金

融如何对企业的研发活动起作用以及哪种外部融资渠道对企业的创新更为重要,从其
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估计结果看,企业的内部融资比外部融资对企业的创新活动贡献更大。 在债务融资方

面,温军等(2011)利用 2004 ~ 2008 年 517 家上市公司数据研究了债务结构与企业

R&D 的关系,发现关系型债务融资比交易型债务融资更能促进企业创新活动,即银行

贷款既是创新活动的一种有效融资渠道,也为创新活动提供了一种合适的创新治理机

制。 但是他们的研究忽略了创新具有高风险和缺乏抵押品的特征,而正是这些特征阻

碍了创新的债务融资(无论是关系型还是交易型债务);他们也没有比较其他的融资

渠道,很可能高估了债务融资的作用。 除了融资渠道,最近国内文献也开始研究创新

波动的平滑机制,鞠晓生等(2013)使用中国非上市工业企业数据,考察了营运资本在

平滑企业创新波动中的作用。 非上市企业受到的融资约束通常比上市公司严重,可能

更倾向于使用营运资本来平滑创新波动,但上市公司受到的融资约束较少,可能存在

更多的融资渠道来平滑创新波动。
本文其余部分结构安排为:第二部分描述了中国企业的创新活动及融资渠道;第

三部分是模型设计和样本统计描述;第四部分是计量结果分析;第五部分为本文结论。

二摇 企业创新活动与企业内外部融资

(一)中国企业创新活动现状

图 1摇 中国企业的研发支出占 GDP 比重

数据来源:中经网统计数据库。

目前,中国企业研发支出的

整体水平不高,美欧等发达国家

的研发投资占 GDP 比重普遍超

过 2. 5% , 而 中 国 至 今 不 足

1郾 5% 。淤 不过,纵向来看中国

企业研发投资量占 GDP 的比重

在近几年持续上升,图 1 显示研

发支出占 GDP 比重在 2000 年

时尚不足 0. 6% ,到 2010 年已

超过 1. 2% 。 按企业规模划分,
大中型工业企业的研发支出占

中国企业研发总支出的主要部
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分(见图 1)。 从图 1 中还可看出,大中型企业的研发支出与 GDP 的比值逐年平稳增

加,没有出现大的波动,而其他企业的研发支出波动较大。
从融资角度看,大中型企业更容易进行研发投资。 由于创新活动比其他投资活动

具有更高的调整成本,企业的创新投资需要持续,这意味着企业须有充足的资金。 事

实上,企业的创新投资量通常与企业的融资能力或者资金雄厚程度呈正向关系,即实

力强的大中型企业往往具有更高的研发水平。

图 2摇 中国企业技术开发经费来源构成

数据来源:中经网统计数据库。

图 2 从整体上描述了中国

企业研发支出的经费来源。 图

中显示中国企业的研发投资主

要来源于企业自筹资金,其中包

括企业的内部资金和股权融资。
目前,从现有的宏观数据还无法

区分出内部资金和股权融资各

自对企业研发投资的影响程度。
除企业自筹资金外,政府对企业

创新活动的科技拨款也在不断

增加。 2006 年中国提出创新型

国家战略,其中科技创新的基本

目标是:到 2020 年,经济增长的科技进步贡献率要从 39%提高到 60%以上,全社会的

研发投入占 GDP 比重要达到 2. 5% 。 为实现此目标,2008 年中国开始实施《科学技术

进步法》,该法案明确指出政府在金融等方面实施更多的优惠政策以鼓励企业创新。
虽然《科学技术进步法》鼓励银行扶持企业创新活动,但从图中可以看出银行贷款在

企业创新融资中的占比常年维持在较低水平。
(二)融资波动与研发投资平滑

企业自筹是中国企业创新投资的主要资金来源,然而对于个体企业而言,无论是

内部现金流,还是股权融资都面临着不稳定性。 内部资金的易波动性在文献中有很多

讨论,Brown 和 Petersen(2012)认为,劳动要素是准固定的(quasi-fixed),当其他要素

或销售收入受到冲击时(比如名义利率上升、石油价格上涨以及人民币升值等)企业

净利润会有大幅度地波动。 通常,企业内部资金的波动要比宏观经济波动更频繁。
2003 ~ 2007 年中国的 GDP 持续高速增长,2008 ~ 2009 年受金融危机影响 GDP 增速又

出现较大幅度的下滑,意味着企业的内部资金可能会出现更大地波动。 股市的波动更
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易观察到,自 2005 年中国股市迅速膨胀,由市值 31 811 亿元迅速上升至 2007 年的

324 588 亿元,随后 2008 年急剧下滑,市值下降至 120 567 亿元。淤 Baker 和 Wurgler
(2000)认为,企业更可能在公司股票价格上升时期进行股权融资,意味着股市的震荡

可能引起股权融资的波动。
当主要融资渠道受到不可预期的负面冲击时,企业可能没有足够的资金维持最优

研发投资量,为避免削减或中断创新投资造成的损失,企业须通过某种方式弥补资金

短缺、维持投资平稳。 如果不受融资约束,企业可以从其他融资渠道补充资金;如果企

业受到严重融资约束,则无法从外部渠道获得资金,那么企业将被迫按照调整成本大

小减少各种投资支出,比如削减调整成本低的营运资本投资,将资金优先配给调整成

本高的研发投资(Fazzari 和 Petersen,1993;Himmelberg 和 Petersen,1994;鞠晓生等,
2013),或者使用企业储蓄缓冲现金流波动(Brown 和 Petersen,2012)。 因此,外部融资

渠道和营运资本(已包括企业储蓄)均可能起到平滑作用。 本文选择的样本是上市公

司,其受融资约束较少,外部融资渠道的平滑作用可能更为重要,在计量过程中本文主

要关注银行贷款、股权融资和非正规融资的平滑机制,同时控制营运资本的影响。

三摇 模型设计和样本统计描述

(一)加入融资渠道的创新投资模型

常用的投资模型是托宾 Q 模型和欧拉方程模型。 托宾 Q 模型思想由 Tobin
(1969)提出,他认为投资需求由投资的市值与投资的重置成本决定,后来文献将这一

比值称为托宾 Q。 但是托宾 Q 是一个平均值概念,理论上投资的边界由投资的边际 Q
决定,Hayashi(1982)从新古典模型出发,在确定性环境下推导出了边际 Q 和平均 Q
的替代条件,从而构建了可检验的托宾 Q 模型:

( I / K) it = 茁i + 茁1Qit + 茁2 (CF / K) it + 着it (1)
摇 摇 其中,I 为企业投资(固定资产投资或研发投资), Qit 是托宾 Q 表示企业的投资机

会, CF 为现金流,K 为固定资产存量,着it为误差项。 此模型的一个潜在问题是系数 茁2

的经济含义不明确。 Fazzari 等(1988)认为 茁2反映的是企业的融资约束, 逻辑是, 如

果企业受到融资约束, 即外部融资成本高于内部融资成本, 则企业投资主要依赖内

部资金。 因此, 企业投资对现金流敏感, 表现为现金流系数 茁2较大。 然而, 这种度
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量融资约束的方式存在很大争议。 Kaplan 和 Zingales (1997) 对上述方法提出了质

疑, 认为融资约束与投资现金流敏感度之间并非单调递增关系。 他们发现当受融资

约束的企业遭受严重的财务冲击时, 企业的投资现金流敏感度不升反降, 即大的现

金流系数可能是由投资需求引起的, 而不代表企业受到融资约束。 进一步 Gomes
(2001)认为托宾 Q 模型中现金流系数显著为正,可能是由托宾 Q 的测度误差引起,而
非融资约束所致。

另一种常见的投资模型是欧拉方程,Bond 和 Meghir(1994)避开托宾 Q,使用欧拉

方程模型刻画了企业投资与内部现金流、债券融资、股权融资以及调整成本之间的结

构与因果关系。 欧拉方程的推导是基于动态优化中的一阶最优条件和欧拉条件,它在

一定程度上分离了融资变量本身所包含的对企业未来盈利的预期,如果企业不受融资

约束,那么企业的融资变量中不会包含企业投资机会的信息,从而真实地反映出融资

变量与投资的关系(Brown 等,2009)。 常见的欧拉方程设定如下:
( I / K) it = 茁1 ( I / K) i,t -1 + 茁2 ( I / K) 2

i,t -1 + 茁3 (Y / K) i,t -1 + 茁4 (CF / K) i,t -1

+ 茁5 (B / K) 2
i,t -1 + dt + ui + 着it (2)

摇 摇 其中,Y 表示企业的产值,B 为企业发行的债券。 欧拉方程没有托宾 Q 的测度问

题,但是方程的结构依赖于生产函数和调整成本函数的设定形式,投资现金流系数可

能受到模型设定偏误影响(比如生产函数和调整成本函数设定偏误)。
鉴于模型(1)的争议,采用欧拉方程模型进行创新投资的研究更为常见(Brown

等,2009; Brown 和 Petersen,2012)。 通常我们认为企业的研发投资与其他投资一样,
只是调整成本较高,所以使用的模型与固定投资模型无差异。 借鉴上述文献,本文以

欧拉方程为基本模型,在此基础上加入了内部融资、股权融资、银行贷款和非正规融

资淤等 4 种融资渠道,以此考察不同融资渠道对企业创新投资的影响,基本模型为:
Inno j,t = 茁1 Inno j,t -1 + 茁2 Inno2

j,t -1 + 茁3Sales j,t + 茁4Sales j,t -1 + 茁5驻WK j,t + 茁6驻WK j,t -1

+ 茁7 Internal j,t -1 + 茁8Equity j,t -1 + 茁9Bank j,t -1 + 茁10 Informal j,t -1 + 茁11Rtax j,t -1 (3)

+ 茁12Sizej,t + 茁13Agej,t + 茁14FDI + di + u j + vt + 着 j,t

摇 摇 其中,Inno j , t表示企业 j 在 t 期的创新支出,本文使用企业的无形资产增量与企业

期初总资产的比值赋值。 文献中常用的指标是 R&D 支出,本文使用无形资产增量反

映企业创新活动投入水平是基于如下几点考虑:第一,在新的会计准则下,无形资产与

企业的创新活动密切相关。 在旧的会计准则中,公司的无形资产包括专利权、非专利
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淤 此处非正规融资是指企业从银行或股市以外的渠道融资,不包括企业内部资金。



技术、商标权、著作权、土地使用权和商誉等,2007 年实施的新会计准则要求原无形资

产分别在“无形资产冶、“商誉冶和“投资性房地产冶中核算,因此,新会计准则中无形资

产主要包括专利权和非专利技术,无形资产的增加主要是企业创新投入的结果。 第

二,企业的创新投入并非仅仅指 R&D 支出,正如 Smith(2005)所批评的,R&D 支出作

为一种投入仅仅反映创新活动的一小部分,企业的人力资本开发、新技术引进、消化和

吸收均没有反映在 R&D 中。 相比 R&D,无形资产增量可能包含了更多的企业创新活

动信息。 第三,当前中国上市公司公布的 R&D 数据存在严重缺陷,在多数上市公司的

资产负债表中研发支出指标值持续为零,而无形资产在增加。 鉴于此,本文认为现有

条件下无形资产增量是反映创新投入的合理指标。 不同行业中无形资产的经济意义

可能有较大差异,为减弱这种影响,在计量过程中本文控制了行业以及企业的固定效

应。
模型(3)主要关注如下重要解释变量:内部融资( Internal j , t- 1),反映企业可利用

的内部资金,本文使用企业现金流量表中的“期初现金及现金等价物余额冶赋值;股权

融资(Equity j , t- 1),由现金流量表中的“吸收权益性投资收到的现金冶赋值;银行贷款

(Bank j , t- 1),由现金流量表中的“取得借款收到的现金冶赋值,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;非正规金融( Informal j , t- 1),反映企业从银行和股

市以外其他外部融资渠道获得的资金,由现金流量表中“收到其他筹资活动有关的现

金冶赋值,Allen 等(2005、2008)认为非正规金融体系对中国企业成长有重要作用,本
文将非正规金融纳入模型,考察其是否对上市公司的创新活动产生作用。淤 上述变量

反映了内部融资渠道和主要的外部融资渠道对企业创新投入的作用,为消除规模影

响,变量均除以企业的期初总资产。
参考已有文献,本文选择如下控制变量:销售增长率(Sales),用于控制企业的投

资机会,由于中国股市远未完善,公司股票难以反映公司价值,因此,本文与 Lin 和 Bo
(2012)的研究一致,用销售增长率代替托宾 Q 反映投资需求;营运资本波动(驻WK),
营运资本由流动资产减去流动负债再减去企业储蓄计算得到,在现金流受到外部冲击

时,企业可能用调整成本低的营运资本去平滑调整成本高的其他投资,因此,控制营运

资本波动能更真实地反映融资渠道对创新投资的贡献(Brown 和 Petersen,2012);税收

返还(Rtax j,t-1),由现金流量表中的“收到的税费返还冶赋值,控制该项是因为税收返还
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淤 Allen 等(2005、2008)所指的非正规融资是凭借社会关系、声誉从正规金融以外的渠道获得资金,比如商

业信贷、民间借贷以及朋友、家族间的借贷等,这些融资方式很难量化,本文将企业从银行、债券市场、股市以外的

渠道筹到的资金视为非正规融资。



能够增加企业可利用的内部资金,因而对创新投资起到间接作用。 国外直接投资

(FDI),FDI 是一种重要的投资资金来源,本文无法获得企业层面的 FDI 投资数据,所
以使用虚拟变量赋值该项,如果公司的资本结构中包含外资股权(包括港、澳、台地

区),赋值该项为 1,否则为 0;Sizej , t表示企业的规模,取企业总资产的自然对数赋值;
Agej , t是一个虚拟变量,以 2011 年为参照,上市时间超过 10 年的赋值为 1,否则为 0。
控制企业的规模和年龄是因为 Hadlock 和 Pierce(2010)发现这两项与企业受融资约

束程度密切相关,且不受企业金融变量的影响。 此外,本文还控制了二位数行业 di、时
间效应 vt以及影响企业投资但不随时间变化的固定效应项 u j;着 jt表示综合误差。

如果中国上市公司的创新投资行为与“投资-融资冶理论一致,企业按照市场预期

进行投资决策,那么销售增长率与创新投资正相关,茁3或 茁4显著大于 0;企业各项投资

活动之间会影响资金分配,企业可能降低调整成本低的营运资本投资以优先支持调整

成本高的创新投资,那么 茁5和 茁6将显著为负;按照“融资优序冶理论,如果企业主要使

用内部融资,可预期企业的内部融资系数显著为正,即 茁7 >0;如果外部融资也是重要

融资渠道,则相对应的变量系数显著为正。
(二)融资波动与创新投资平滑

从研发到形成新产品是一项长期的投资活动,企业做出创新决策后,需要在各期

依据最优投资量提供稳定的资金。 正如前面分析,企业的内部资金容易波动,会影响

研发资金的稳定供给。 为避免创新投资调整带来的损失,企业会借助其他渠道进行融

资缓冲资金的波动,从而保证创新活动持续稳定地进行。 为此,本文在模型(3)的基

础上加入资金波动项(驻Internal)考察内部资金波动对投资的影响,同时加入资金波动

与外部融资变量的交叉项以考察其他融资渠道的平滑作用:
Inno j,t =茁1 Inno j,t-1+茁2 Inno2

j,t-1+茁3Sales j,t+茁4Sales j,t-1+茁5驻WK j,t+茁6驻WK j,t-1

+茁7 Internal j,t-1+茁8Equity j,t-1+茁9Bank j,t-1+茁10 Informal j,t-1+茁11Rtax j,t-1 (4)
+茁12Sizej,t+茁13Age+茁14FDI+茁15驻Internal j,t+茁16驻Internal j,t·External+di+u j+vt+着 j,t

摇 摇 其中,驻Internal 表示内部资金波动,由当期与上期的货币资金之差除以企业总资

产赋值。 驻Internal 在模型中包含两种效应:一是体现内部资金的不稳定性效应,企业

使用内部资金进行创新投资,内部资金的波动会减少企业的创新投资水平。 Himmel鄄
berg 和 Petersen(1994)将企业资金分成长期稳定项和短期波动项,他们认为长期稳定

项决定了创新的计划投资量,短期波动项影响了创新的短期支出。 因此,资金在短期

越不稳定,对创新的实际总投资产生的负面影响越严重。 二是体现不确定性效应,现
有文献通常认为现金流包含着投资机会信息,现金流的波动增加了投资风险,企业可
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能下调研发投资量。 上述两种效应意味着内部资金波动会对研发投资产生负面影响,
我们预期 茁15<0。 交互项 驻Internal·External 表示外部融资渠道的缓冲机制,其中 Ex鄄
ternal 包括银行贷款、股权融资以及非正规融资,如果企业通过外部融资来缓冲资金波

动,那么可预期交互项系数为正,即 茁16>0。
中国上市公司的治理模式与其他国家的显著差异是,很大一部分上市公司为国有

控股公司。 由于政府对金融市场有重要影响,国有企业可能更容易获得银行贷款,因
此不同产权类型的公司可能受到的融资约束程度以及使用的融资渠道会有差异(Pon鄄
cet 等,2010)。 另外,不同产权也意味着企业研发投资决策的巨大差异,比如国有企业

的创新活动可能受到政府的干预,因而具有更多非企业自主性,表现出创新活动与企

业的经营状况以及投资机会关系较弱。 基于此,本文按照控股股东性质,将样本划分

为地方政府控股国有上市公司、中央控股国有上市公司和非国有控股上市公司,淤并

比较和分析他们的创新融资和平滑机制的差异。于

本文将被解释变量的滞后项以及所有的融资变量作为内生变量,并使用系统广义

矩估计(GMM)法对模型进行估计。 在每一种产权类型中,企业可能会有较大的异质

性(比如规模、年龄、行业差异等),很可能会产生异方差现象,使用 GMM 可以得到比

两阶段最小二乘(2SLS)更有效的参数估计。 另外,使用系统 GMM 方法比一步差分

GMM 方法可以获得更多的工具变量,而且本文有较大的样本量保证权重矩阵得到充

分的估计,在选择合适有效的工具变量后,系统 GMM 比一步差分 GMM 估计结果更有

效。 本文选择内生变量的 t-4 期和 t-5 期作为其自身的工具变量,在计量过程中对工

具变量的有效性进行了 Arrellano-Bond 自相关检验以及 Hansen 过度识别检验,并详

细报告在估计结果中。 另外,为消除可能的异方差以及组内自相关,本文使用了稳健

标准差。
(三)数据及指标统计描述

本文样本来自国泰安上市公司数据库,为 2007 年第 3 季度至 2011 年第 3 季度的

数据,共 17 个时间段。 选用这一时期数据有三个优势:一是该时期覆盖了 2008 ~
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淤

于

本文结合上市公司的注册类型以及资产负债表中的股权结构确认公司的国有及非国有控股类型,股权

结构中国有股权占比最高的确认为国有公司,股权结构显示为 0 或者信息缺失者按照注册类型确认产权属性。
进一步按照上市公司控股股东性质确认中央级国有控股公司(国家资产管理委员会或中央部委控股),其余的国

有控股公司为地方国有控股公司。 国泰安数据库包含上市公司的股权结构变更以及变更日期等信息,本文按照

变更后的股权结构确认下一期公司的产权类型。
模型(3)和(4)中销售增长率控制了企业的投资机会,如果企业依据投资机会决定投资量,那么销售增

长率的系数将显著为正。



2009 年金融危机阶段,企业内部资金以及外部融资很可能出现大的波动,这便于本文

研究企业研发投资的融资机制和缓冲机制;二是本文使用季度数据,不但增加了面板

数据的纵向观测点,而且比年度数据更好地反映了企业现金流变动情况;三是 2007 年

起中国上市公司施行新会计准则,本文所用数据不受会计准则调整的影响。
我们剔除了金融和房地产类上市公司,剔除了不符合事实的样本(比如总资产小

于固定资产、销售额为负等),剔除关键指标有缺失值的样本。 最终得到 1903 家上市

公司共计 24 371 个非平衡面板观测值。 本文按产权类型划分了中央级国有控股上市

公司、地方国有控股上市公司和非国有控股上市公司,其中,中央国有控股公司及其子

公司有 232 家,地方国有上市公司有 950 家,非国有控股上市公司有 721 家。

表 1 变量的统计描述

解释 样本整体 中央级国有控股公司 地方国有控股公司 非国有控股公司

变量 样本数 均值 标准差样本数 均值 标准差样本数 均值 标准差 样本 均值 标准差

Inno 24 371 0. 001 0. 029 3801 0. 001 0. 022 11 051 0. 001 0. 032 9519 0. 001 0. 027

Internal 24 371 0. 179 0. 152 3801 0. 158 0. 136 11 051 0. 150 0. 112 9519 0. 221 0. 185

WK 24 371 -0. 061 0. 237 3801 -0. 071 0. 210 11 051 -0. 102 0. 223 9519 -0. 010 0. 253

驻WK 22 263 0. 004 0. 181 3548 0. 003 0. 252 10 261 0. 000 0. 079 8454 0. 009 0. 228

Rtax 23 922 0. 004 0. 010 3702 0. 004 0. 009 10 822 0. 003 0. 010 9398 0. 005 0. 011

Equity 24 366 0. 031 0. 114 3800 0. 015 0. 062 11 048 0. 013 0. 058 9518 0. 058 0. 162

Bank 24 290 0. 141 0. 157 3786 0. 145 0. 153 11 020 0. 145 0. 155 9484 0. 135 0. 160

Informal 23 770 0. 008 0. 037 3626 0. 010 0. 054 10 826 0. 008 0. 034 9318 0. 007 0. 033

驻Internal 22 263 0. 003 0. 060 3548 0. 004 0. 056 10 261 0. 005 0. 055 8454 0. 000 0. 068

Sales 22 263 0. 011 0. 379 3548 0. 011 0. 401 10 261 0. 014 0. 376 8454 0. 007 0. 372

Size 24 371 21. 566 1. 253 3801 22. 223 1. 558 11 051 21. 723 1. 167 9519 21. 120 1. 035

FDI 24 371 0. 070 0. 256 3801 0. 047 0. 212 11 051 0. 047 0. 212 9519 0. 107 0. 309

Age 24 371 0. 508 0. 500 3801 0. 566 0. 496 11 051 0. 601 0. 490 9519 0. 378 0. 485

表 1 给出了各变量的统计描述。淤 从表 1 可以看出,在 4 种融资渠道中,内部资金

的均值最高,银行贷款次之,非正规融资最少,意味着内部融资可能对企业投资有重要

影响。 上市公司的外部融资比重与中国金融体系的结构一致,银行是整个金融体系的

核心,股市无论在规模还是在资源配置上都无法超越银行(Allen 等,2012)。 按产权分
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类,我们发现非国有控股公司的内部资金高于央企和地方国有控股公司,将三者进行 t
检验后,发现这种差异通过了 1%的显著性水平检验。淤 在银行贷款方面,非国有控股

公司获取的贷款少于央企和地方国有控股公司;在股权融资上,非国有控股公司显著

大于国有控股公司,这两种差异均通过了 1%的显著性水平检验。 不过在非正规融资

方面,三者之间的差异均未通过 10%的显著性水平检验,说明非国有控股上市公司与

国有控股公司在主要外部融资结构上存在差异,前者偏重于股市融资而后者偏重于银

行贷款。

四摇 估计结果

(一)创新的融资渠道与波动的平滑机制

表 2 检验了整体样本的创新融资情况, 在第 (1) 列中只纳入内部资金, 其系

数显著为正, 表明内部资金是创新投资的重要融资渠道。 第 (2) ~ (4) 列中在内

部融资基础上分别纳入了银行贷款、 非正规融资和股权融资, 发现外部融资渠道中

只有银行贷款的系数显著。 第 (5) 列中我们将所有融资变量纳入模型, 结果显示

仍然只有内部资金和银行贷款的系数显著。 因此, 整体而言, 内部资金和银行贷款

对中国上市公司的创新投资有重要影响。 进一步, 我们计算了内部融资和银行贷款

的 beta 系数,于 分别是 0. 058 和 0. 017, 由此, 从整体上看, 内部融资对创新投资

的作用大于银行贷款。
另外, 营运资本变动系数显著为负, 表明在企业各种投资活动中, 企业优先满

足调节成本高的创新投资; 税收返还项的系数显著为正, 表明税收减免对企业的创

新投入有正向贡献。 表 2 的最后 5 行报告了模型估计的检验情况, AR (1) 和 AR
(2) 是 Arellano-Bond 自相关检验的 p 值, 结果显示模型的残差不存在自相关现象;
Hansen (p) 显示在 5%的显著性水平上不能拒绝工具变量是有效的原假设, 说明模

型估计有效。盂
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淤

于

盂

对非国有控股公司与央企的现金流差异进行 t 检验,得到 t = 33. 752,p = 0. 000;非国有控股与地方国有

控股公司的 t 检验结果是:t =35. 460,p=0. 000。
beta 系数是标准化指标值之后的回归结果, 计算方法是在模型 (3) 的估计系数基础上乘以相应解释

变量与被解释变量的标准差比值。
本文涉及的金融变量较多,而且金融变量间相互关联,容易产生多重共线性问题,表现为估计系数普遍

变小、参数方差增大,不能通过 t 检验,但表 2 及后面的表中各金融变量的估计系数没有出现上述特征,因此多重

共线性问题并不严重。



摇 摇 表 2 样本整体的创新投资的融资渠道(被解释变量是企业创新投资 Innot)

解释变量 (1) (2) (3) (4) (5)
Innot-1 0. 200*** 0. 196*** 0. 175*** 0. 192*** 0. 162***

(0. 044) (0. 043) (0. 042) (0. 042) (0. 041)
Innot-1 2 0. 213 0. 188 0. 270* 0. 209 0. 237

(0. 163) (0. 155) (0. 152) (0. 158) (0. 145)
Salest 0. 001 0. 001 0. 001 0. 001 0. 001

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
Salest-1 0. 001 0. 000 0. 001 0. 001 0. 000

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
驻WKt -0. 030 -0. 029 -0. 030 -0. 030 -0. 029*

(0. 023) (0. 019) (0. 022) (0. 021) (0. 018)
驻WKt-1 -0. 023** -0. 029*** -0. 028** -0. 022** -0. 030***

(0. 011) (0. 011) (0. 013) (0. 010) (0. 011)
Rtaxt-1 0. 048** 0. 036** 0. 039** 0. 054*** 0. 038**

(0. 019) (0. 017) (0. 019) (0. 018) (0. 018)
Sizet-1 0. 001*** 0. 000*** 0. 001*** 0. 001*** 0. 001***

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)
Age -0. 001* 0. 001* -0. 001** -0. 001** -0. 001**

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)
FDI 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)
Internalt-1 0. 008** 0. 011*** 0. 009** 0. 007*** 0. 011***

(0. 004) (0. 003) (0. 004) (0. 003) (0. 003)
Bankt-1 0. 004** 0. 003**

(0. 002) (0. 002)
Informalt-1 0. 012 0. 008

(0. 008) (0. 007)
Equityt -1 -0. 002 -0. 003

(0. 002) (0. 002)
AR(1) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000
AR(2) 0. 101 0. 096 0. 200 0. 110 0. 209

Hansen(p) 0. 049 0. 093 0. 059 0. 054 0. 178
样本观测数 19 731 19 684 19 337 19 726 19 305
企业观测数 1683 1683 1681 1683 1680

摇 摇 说明:括号内值为标准差;AR(1)和 AR(2)分别表示 Arellano-Bond 一阶和二阶自相关检验,表

中给出的是 p 值;Hansen(p)表示过度识别检验的 p 值;***、**和*分别对应 1% 、5% 和 10% 的显著

性水平。 下表同。
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接下来本文分析内部资金波动对企业创新投资的影响以及企业的创新平滑机制,
回归结果见表 3。 从表 3 中我们看到,上期现金流波动的系数显著为负,对当期和上

期资金波动的系数之和做 t 检验,结果通过 10%的显著性检验,说明内部资金波动对

创新投资产生负面影响。 在平滑机制中,股权融资、银行贷款以及非正规融资与内部

资金波动项构成的交叉项在统计上均不显著,表明没有一种外部融资渠道对上市公司

的资金波动有显著的平滑作用。 营运资本波动项系数为负虽然统计意义上不显著,但
经济意义较明显,说明在资金出现波动时,调整营运资本投资可能是上市公司的通用

做法。 对比表 2 和 3 发现,加入外部融资平滑机制后,营运资本的系数下降,表明虽然

外部融资渠道的平滑作用不明显,但其能减少企业对营运资本的调整幅度。

表 3 样本整体的创新平滑机制(被解释变量是企业创新投资 Innot)

解释变量 (1) (2) (3) (4)
Innot -1 0. 013 0. 012 0. 018 0. 013

(0. 066) (0. 063) (0. 063) (0. 066)
Innot -1 2 -0. 287 -0. 294 -0. 31 -0. 298

(0. 265) (0. 252) (0. 258) (0. 256)
Salest 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

(0. 001) (0. 002) (0. 001) (0. 001)
Salest -1 0. 001 0. 001 0. 001 0. 001

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
驻WKt -0. 011 -0. 011 -0. 018 -0. 015

(0. 022) (0. 021) (0. 024) (0. 021)
驻WKt -1 -0. 028 -0. 025 -0. 032* -0. 028*

(0. 018) (0. 016) (0. 020) (0. 017)
FDI -0. 002 -0. 002 -0. 001 -0. 001

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 002)
Aget -1 -0. 001 -0. 001 -0. 001 -0. 001

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
Sizet -1 0. 004* 0. 004** 0. 003* 0. 003**

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 002)
Rtaxt -1 0. 034 0. 035 0. 045 0. 034

(0. 030) (0. 031) (0. 034) (0. 031)
Internalt -1 0. 017** 0. 014** 0. 017** 0. 015**

(0. 008) (0. 007) (0. 008) (0. 007)
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(续表 3)

解释变量 (1) (2) (3) (4)
Bankt -1 -0. 000 0. 000 -0. 001 -0. 000

(0. 004) (0. 003) (0. 003) (0. 003)
Informalt -1 0. 010 0. 011 0. 010 0. 013

(0. 015) (0. 016) (0. 015) (0. 016)
Equityt -1 -0. 006 -0. 006 -0. 008 -0. 007

(0. 012) (0. 012) (0. 012) (0. 012)
驻Internalt -0. 004 -0. 008 -0. 013 -0. 006

(0. 016) (0. 014) (0. 017) (0. 015)
驻Internalt -1 -0. 025* -0. 023* -0. 033* -0. 025*

(0. 014) (0. 014) (0. 017) (0. 014)
驻Internal·Bankt 0. 020

(0. 060)
驻Internal·Informalt 0. 022

(0. 125)
驻Internal·Equityt -0. 069

(0. 103)
AR(1) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000
AR(2) 0. 820 0. 813 0. 750 0. 806
Hansen(p) 0. 572 0. 534 0. 630 0. 587
样本观测数 12 081 12 068 11 910 12 077
企业观测数 923 923 918 923

(二)产权对企业的创新融资渠道和平滑机制的影响

表 4摇 中央级国有控股公司的创新投资和平滑机制(被解释变量是企业创新投资 Innot)

解释变量 (1) (2) (3) (4)
Innot -1 -0. 204** -0. 238** -0. 225*** -0. 226***

(0. 083) (0. 093) (0. 087) (0. 081)
Innot -1 2 0. 346 0. 212 0. 24 0. 37

(0. 348) (0. 367) (0. 336) (0. 346)
Salest -0. 001 -0. 000 -0. 001 -0. 001

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 002)
Salest -1 0. 002 0. 002 0. 001 0. 001

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 002)

·251·摇期4第年3102摇*济经界世

摇 摇 中国上市企业创新投资的融资来源与平滑机制
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



(续表 4)

解释变量 (1) (2) (3) (4)
驻WKt -0. 047*** -0. 047*** -0. 046*** -0. 047***

(0. 007) (0. 008) (0. 008) (0. 008)
驻WK7 t- 1 0. 011 0. 011 0. 012 0. 008

(0. 027) (0. 025) (0. 027) (0. 023)
FDI -0. 003 -0. 004 -0. 003 -0. 004

(0. 003) (0. 003) (0. 003) (0. 003)
Aget -1 -0. 001 -0. 001 -0. 001 -0. 001

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
Sizet- 1 -0. 024*** -0. 023*** -0. 022*** -0. 024**

(0. 009) (0. 009) (0. 008) (0. 010)
Rtaxt -1 -0. 003 0. 002 -0. 001 -0. 002

(0. 070) (0. 068) (0. 067) (0. 072)
Internalt -1 0. 033* 0. 030* 0. 034** 0. 027*

(0. 018) (0. 016) (0. 016) (0. 016)
Bankt -1 0. 014** 0. 013** 0. 014** 0. 014***

(0. 006) (0. 005) (0. 006) (0. 005)
Informalt -1 -0. 002 -0. 002 0. 001 -0. 007

(0. 008) (0. 009) (0. 009) (0. 010)
Equityt -1 -0. 021 -0. 021 -0. 024 -0. 022

(0. 019) (0. 021) (0. 019) (0. 019)
驻Internalt -0. 037* -0. 034* -0. 052** -0. 036**

(0. 022) (0. 020) (0. 024) (0. 022)
驻Internalt -1 0. 0147 0. 0167 0. 0128 0. 0125

(0. 028) (0. 027) (0. 025) (0. 023)
驻Internal·Equityt -0. 058

(0. 206)
驻Internal·Bankt 0. 143*

(0. 083)
驻Internal·Informalt -0. 046

(0. 030)
AR(2) 0. 047 0. 037 0. 042 0. 040
AR(3) 0. 259 0. 272 0. 258 0. 253
Hansen(p) 0. 468 0. 807 0. 744 0. 701
样本观测数 3025 3024 3019 2968
企业观测数 239 239 239 235
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我们按产权类型划分样本,分别讨论中央国有控股公司、地方国有控股公司和非

国有控股上市公司的创新融资与平滑机制。 表 4 报告的是中央国有控股公司的估计

结果,结果显示内部资金和银行贷款的系数显著为正,说明中央级国有上市公司主要

使用内部资金和银行贷款进行创新投资。 本文计算了第(1)列中两者的 beta 系数,分
别为 0. 202 和 0. 098,说明内部资金的作用大于银行贷款。 表 4 显示当期内部资金波

动系数显著为负,本文又对当期和上期资金波动的系数之和做了 t 检验,结果通过

10%的显著性检验,说明内部资金波动对央企的创新支出有负面影响。 第(2) ~ (4)
列分别考察了股权融资、银行贷款和非正规金融等外部融资渠道对创新支出的平滑作

用,发现只有银行贷款与资金波动的交互项系数显著,说明在内部资金出现波动时,央
企借助银行贷款缓冲波动。 除了融资渠道外,营运资本波动项系数也显著为负,说明

在资金波动时央企会减少营运资本投资以平滑创新投资。

表 5 地方国有控股公司的创新投资和平滑机制(被解释变量是企业创新投资 Innot)

解释变量 (1) (2) (3) (4)
Innot -1 0. 136** 0. 129** 0. 127** 0. 129**

(0. 058) (0. 056) (0. 054) (0. 055)
Innot -1 2 0. 088 0. 0915 0. 129 0. 101

(0. 314) (0. 289) (0. 295) (0. 294)
Salest 0. 001 0. 001 0. 001 0. 001

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 002)
Salest -1 0. 001 0. 001 0. 001 0. 001

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
驻WKt 0. 022 0. 024 0. 028 0. 018

(0. 025) (0. 026) (0. 026) (0. 024)
驻WKt -1 -0. 057** -0. 044** -0. 050** -0. 061***

(0. 023) (0. 020) (0. 019) (0. 023)
FDI 0. 001 0. 001 0. 001* 0. 000

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
Aget -1 -0. 000 -0. 000 -0. 000 -0. 000

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)
Sizet -1 -0. 000 -0. 000 -0. 000 -0. 000

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)
Rtaxt- 1 0. 049 0. 059* 0. 056* 0. 064*

(0. 031) (0. 033) (0. 031) (0. 036)
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(续表 5)

解释变量 (1) (2) (3) (4)
Internalt -1 0. 016* 0. 019** 0. 017* 0. 022***

(0. 009) (0. 009) (0. 009) (0. 009)
Bankt- 1 0. 003 0. 003 0. 003 0. 004

(0. 003) (0. 003) (0. 003) (0. 003)
Informalt- 1 0. 015 0. 017 0. 012 0. 011

(0. 032) (0. 026) (0. 025) (0. 029)
Equityt -1 0. 006 -0. 002 0. 004 -0. 007

(0. 016) (0. 015) (0. 013) (0. 010)
驻Internalt 0. 017 0. 024 0. 024 0. 017

(0. 027) (0. 030) (0. 026) (0. 028)
驻Internalt -1 -0. 042*** -0. 031** -0. 037*** -0. 054***

(0. 013) (0. 015) (0. 011) (0. 016)
驻Internal·Bankt -0. 022

(0. 071)
驻Internal·Informalt 0. 036

(0. 288)
驻Internal·Equityt 0. 167*

(0. 099)
AR(1) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000
AR(2) 0. 606 0. 654 0. 695 0. 656

Hansen(p) 0. 296 0. 284 0. 318 0. 090
样本观测数 9056 9056 9056 9056
企业观测数 686 686 686 686

表 5 报告了地方国有控股公司的估计结果。 第(1)列显示,在融资渠道中,只有

内部资金系数在 10%的显著性水平上显著,说明内部融资是地方控股公司创新投资

的主要融资来源;内部资金波动的系数显著为负,说明内部资金波动对创新投资产生

负面影响。 第(2) ~ (4)列中只有股权融资的交叉项系数显著为正,说明在资金波动

时,股权融资会起到缓冲作用。 此外,营运资本波动系数显著为负,说明内部资金受冲

击后,企业会调整营运资本投资平滑创新投资波动。 对比地方国有上市公司和中央级

国有上市公司,发现两者的创新融资机制和平滑机制均有差异,银行贷款无论在创新

的长期投资水平还是短期投资波动的平滑上均对中央级国有上市公司有重要作用,而
对地方国有上市公司的创新投资则无显著影响;股权融资仅对地方国有上市公司的短

期资金波动有平滑作用,但不是其主要的融资渠道。
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表 6 报告了非国有控股公司的估计结果。 第(1) ~ (4)列显示内部融资系数显著

为正,而其他融资渠道无论在经济意义还是统计意义上均不显著,淤表明内部资金是

非国有控股公司创新投资的主要融资来源,外部融资渠道对其长期创新投资没有大的

贡献。 第(1) ~ (4)列还显示了当期内部融资波动系数显著为负,当期和上期波动项

系数之和的 t 检验在 10%的显著性水平上显著,表明内部资金波动对创新投资产生负

面影响。 在第(2) ~ (4)列的交叉项中,只有股权融资与内部资金波动项的系数显著

为正,表明股权融资对短期创新投资波动起到平滑作用。 与国有控股上市公司有所不

同,第(1) ~ (4)列中显示销售增长率的系数显著为正,说明非国有控股上市公司会更

加依据市场预期进行创新投资决策。
总结上述结果,本文发现:(1)无论国有控股还是非国有控股公司,内部融资都是

企业创新投资的主要融资来源,内部资金的波动对创新投资产生负面作用;(2)银行

贷款不仅是中央控股公司创新投资的重要融资渠道,也是平滑其创新投资波动的重要

工具,但对其他类型公司的创新活动贡献不大;(3)股市对平滑地方国有上市公司和

非国有控股上市公司的创新投资波动有积极作用,但不是两类上市公司的主要融资渠

道,对其长期创新投资贡献不大;(4)非正规融资渠道既不是上市公司创新投资的融

资渠道,也不是缓冲内部资金波动、平滑创新投资的工具;(5)非国有控股公司的创新

投资决策更加依赖于市场形势(由销售增长率反映),而国有控股公司的创新投资对

市场不敏感。

表 6 非国有控股公司的创新投资和平滑机制(被解释变量是企业创新投资 Innot)

解释变量 (1) (2) (3) (4)
Innot- 1 -0. 112*** -0. 132*** -0. 120*** -0. 117***

(0. 031) (0. 032) (0. 030) (0. 030)
Innot- 1

2 0. 005 -0. 055 -0. 047 -0. 003
(0. 182) (0. 174) (0. 152) (0. 179)

Salest 0. 004* 0. 004* 0. 004* 0. 004*

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 002)
Salest- 1 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
驻WKt -0. 008 -0. 010 -0. 008 -0. 007

(0. 019) (0. 020) (0. 021) (0. 017)
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淤 第(1)列中,股权融资系数显著为负,但加入外部融资的交叉项后,系数不再显著,说明股权融资并非创

新支出的主要融资渠道。



(续表 6)

解释变量 (1) (2) (3) (4)
驻WKt -1 0. 015 0. 016 0. 018 0. 008

(0. 028) (0. 028) (0. 027) (0. 025)
FDI -0. 001 -0. 001 -0. 001 -0. 002

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
Aget -1 -0. 002 -0. 002 -0. 002 -0. 002

(0. 001) (0. 002) (0. 001) (0. 001)
Sizet- 1 -0. 094*** -0. 094*** -0. 096*** -0. 089***

(0. 029) (0. 027) (0. 026) (0. 031)
Rtaxt-1 0. 046 0. 035 0. 029 0. 042

(0. 053) (0. 057) (0. 053) (0. 056)
Internalt -1 0. 017** 0. 018** 0. 018** 0. 015*

(0. 008) (0. 008) (0. 009) (0. 009)
Bankt -1 0. 002 0. 003 0. 003 0. 003

(0. 004) (0. 004) (0. 004) (0. 005)
Informalt -1 -0. 006 -0. 004 -0. 006 0. 001

(0. 017) (0. 014) (0. 016) (0. 015)
Equityt -1 -0. 009* -0. 007 -0. 009 -0. 007

(0. 005) (0. 006) (0. 006) (0. 006)
驻Internalt -0. 080* -0. 097** -0. 058* -0. 074

(0. 046) (0. 049) (0. 034) (0. 047)
驻Internalt -1 0. 027 0. 028 0. 030 0. 023

(0. 022) (0. 020) (0. 022) (0. 023)
驻Internal·Equityt 0. 404**

(0. 198)
驻Internal·Bankt -0. 106

(0. 157)
驻Internal·Informalt -0. 074

(0. 105)
AR(2) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000
AR(3) 0. 809 0. 770 0. 781 0. 826

Hansen(p) 0. 618 0. 697 0. 559 0. 295
样本观测数 7224 7223 7209 7122
企业观测数 757 757 756 756
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五摇 结论

本文使用中国 2007 ~ 2011 年的上市公司季度数据,考察了上市公司创新投资的

融资方式和平滑机制。 整体而言,内部融资是企业创新投资的最主要融资渠道,企业

内部资金的波动明显冲击创新活动,外部融资渠道对不同类型企业有不同作用。 对央

企而言,除了内部融资外,银行贷款也是重要的创新融资渠道,在内部资金波动时,央
企主要依赖银行贷款平滑创新投资;地方国有控股公司和非国有控股公司主要依赖内

部融资进行创新活动,当内部资金受到负面冲击时,股权融资起了重要缓冲作用,而银

行贷款对两类公司的创新活动贡献不大。
本文的研究结果揭示了中国金融体系对企业创新活动的一些特征。 银行虽然在

中国的金融体系中占主导地位,但对企业创新的贡献仅限于中央控股企业。 在资本市

场发达的国家,股市对培育企业创新发挥着重要的资金供给作用,但中国股市发展滞

后,还无法为企业创新提供有效的资金支持。 在金融市场不完善情况下,中国的外部

正规金融对企业创新活动有正向作用,但所起的作用因企业产权类型而异。 相对于上

市公司而言,非上市公司受到的融资约束更严重,正规金融对其创新活动的贡献更小。
由此,近年来中国企业创新投资的快速增长可能主要得益于企业内部资金的积累。

本文为政府制定企业创新鼓励政策提供了有益指导。 2008 年中国开始实施《科
学技术进步法》,政府将采取产业、金融、税收和政府采购等政策鼓励企业创新。 鉴于

创新活动自身特征所导致的外部融资约束,政府实施税收优惠政策可能比金融政策更

容易促进企业的创新活动。 另外,由于内部资金是上市公司创新活动主要融资来源,
本文认为监管部门强制要求上市公司现金分红可能会降低企业的内部资金,从而不利

于上市公司的长期创新活动。
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