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融资约束、研发投入与中小上市公司成长性

基于PVAR模型的经验证据

陈前前,张玉明

(山东大学 管理学院,山东 济南 250100)

摘   要:利用2004—2013年的中小上市公司数据,采用Panel-VAR模型实证研究了融资约

束、研发投入、中小上市公司成长性三者之间的关系。研究结果表明:融资约束不利于中小上市公

司研发投入增加,中小上市公司研发投入的增加有利于促进中小上市公司成长;而中小上市公司

的成长有利于缓解融资约束,但却容易减少研发投入;融资约束对自身具有显著的时滞性并且与

中小上市公司的成长性显著正相关。
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Abstract:BasedontheSMEsdatafrom2004to2013,thePanel-VARmodelwas
appliedtoexploretherelationshipbetweenfinancialconstraint,R&Dinvestment
andthegrowthofSMEs.Theempiricalresultsshowedthatfinancialconstraintis
notconductivetothegrowthofSMEswhileR&Dinvestmenthelpstoincreasethe
growthofSMEs.ThegrowthofSMEscanrelievefinancialconstraintbutitis
morelikelytocutdownR&Dinvestment.What’smore,financialconstrainthas
remarkabletimelagandsignificantpositivecorrelationtothegrowthofSMEs.
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  资金是企业发展的“血液”,企业的一切经济

活动都离不开资金,拥有资金和现金流是企业经

营运行的基本条件,是维持企业稳定发展的基础。
企业资金和现金流很大程度上依赖于融资,能否

成功融资关系到企业投资和规模的扩大。在“大
众创业、万众创新”、互联网金融和实体经济企稳

发展的大背景下,中小企业普遍面临资金短缺、融

资困境的问题,同时,由于P2P、众筹等新兴的互

联网融资方式与小微企业更具有契合性,相对传

统的中小上市公司的融资渠道仍较单一,资金主

要来源于银行借款、股票市场。
据此,理论界和实务界一直从不同角度研究

中小上市公司的融资问题,其中一个比较典型的

角度是融资约束。融资约束是指企业融资受到各



种限制,难以融到发展所需的资金,因此制约企业

投资和规模的扩大,是发展的瓶颈。对融资约束

的研究主要有两方面,一是对融资约束的前因研

究,探讨融资约束的影响因素和影响机制,认为融

资约束的本质是信息不对称导致的企业融资渠道

的摩擦[12];二是对融资约束的后果的研究,探讨

融资约束对企业经营和发展带来的影响,认为融

资约束制约企业规模、投资的扩大,影响企业的

绩效[34]。
科学技术是第一生产力,研发和技术创新是

企业获取竞争优势的关键,研发有助于促进企业

成长和发展,学者开始关注融资约束与研发投入

之间的关系及作用机理,并得出不同的结论[56]。
中小企业在促进发展、增加就业、繁荣市场、满足

人民生活等方面有着突出的贡献,而中小企业的

杰出代表中小板上市公司更是国民经济的生力军

和中小企业学习的样板,为此,中小上市公司的成

长性一直备受关注[78]。那么,融资约束、研发投

入、中小上市公司成长性之间是怎样的关系,三者

之间的作用机理又是什么? 这一问题尚未有学者

研究,学者多从两两关系入手研究,如研究融资约

束与成长性、融资约束与研发投入、研发投入与成

长性等,没有综合三者进一步分析。实际上,不将

三者放在一起研究,是因为三者具有内生性,三者

互相影响,三者存在动态影响机制,无法采用传统

的面板回归进行分析。鉴于此,本文利用2004—

2013年中小板上市公司的面板数据,采用Love
(2006)[9]提出的Panel-VAR模型对三者之间动

态关系进行实证检验,该模型可以有效缓冲三者

之间的内生性,以期对中小上市公司的成长和发

展提供一定的借鉴。

一、理论分析与研究假设

1.融资约束与研发投入的关系

MM理论认为,在完全有效市场中,信息完

全对称,公司的内部资金和外部资金可以相互替

代,公司的融资决策对投资决策不产生影响,投资

决策取决于外部投资机会。然而,现实中不存在

完全有效市场,信息也不是完全对称的,加之还存

在代理问题,企业内部融资成本一般小于外部融

资成本,企业首选内部融资,当内部融资不足而又

难以获得外部资金来源时,企业可能因此被迫放

弃对盈利项目的投资,由此就产生融资约束问题。

简而言之,公司的融资约束是指内部资金成本与

外部资金成本之间存在的差异[10],企业难以从外

部获得足够的资金满足自身发展的需要,资金需

求者(公司)与资金供给者之间的信息不对称和代

理冲突产生了融资约束。
融资约束与研发投入的关系研究始于融资约

束与企业投资之间的关系研究,融资约束是影响

企业投资水平的重要因素,基于“融资约束—投资

现金流敏感性”形成两大对立的研究体系:一是

Fazzari等[3]为代表的二者正相关关系,认为融资

约束有 利 于 促 进 研 发 投 资;二 是 以 Kaplan &
Zingales[10]为代表的二者负相关关系,认为融资

约束不利于促进研发投资。其中,Fazzari等[3]利

用“投资—现金流敏感性模型”研究表明融资约束

下企业研发投资与内部现金流的敏感性较高。国

内外学者对“融资约束—研发投资”的关系研究,
多基于Fazzari等[3]的研究体系,融资约束下,企
业较难获得外部资金来源,研发投入主要依靠企

业自有资金,研发投入的强度和规模都会相对较

小,融资约束与研发投入负相关。此外,由于创新

的“易模仿性”和“易复制性”,企业一般倾向于不

向投资者描述过多的研发项目信息,这加剧了企

业(资金需求者)与投资者(资金供给)之间的信息

不对称和代理冲突,同时新产品或新项目的研发

和推广的不确定性及风险较大,研发投入较多,会
面临更大的融资约束。因此,与一般项目相比,研
发投入项目往往面临更严重的融资约束。基于以

上分析,提出假设1:融资约束对研发投入产生影

响,融资约束越高,研发投入水平越低;同时,研发

投入水平越高,所受到的融资约束程度越高。

2.融资约束与企业成长性的关系

根据企业成长理论资源观[11],企业扩张的原

因在于内部资源和外部环境的相互作用,企业资

源的存在和性质约束着企业发展的方向和程度,
“资源—能力—成长”是企业成长的一般轨迹,充
分利用内外部资源将有利于促进企业成长。但是

由于融资约束,企业可能被迫放弃盈利项目,降低

投资,外部资源不能得到有效利用,企业内部能力

不能被有效发挥,甚至对企业的正常经营产生直

接影响[12],不利于企业的成长壮大。尤其对于中

小企业而言,大多处于成长阶段,融资是其发展的

瓶颈,融资约束越高,其成长的机会越少,成长性

越低。另一方面,根据企业成长过程理论,企业在

不同阶段具有不同的成长特点和成长路径,企业
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成长具有非线性性和生命周期性。由于信息不对

称,投资者(外部资金供给者)更倾向于给成长性

较高的企业提供资金,因为投资者相信较高成长

阶段企业拥有更高的偿还能力,成长性较高的企

业所受融资约束更低。因此处在不同成长阶段的

企业面临不同的融资约束,企业成长性会影响融

资约束。基于以上分析,提出如下假设2:融资约

束对中小上市公司成长性产生影响,融资约束越

高,成长性越低;同时融资约束也受中小上市公司

成长性的制约,成长性越高,融资约束越低。

3.研发投入与企业成长性的关系

研发投入是企业技术创新的重要要素,一直

备受国内外学者关注。大部分学者都研究表明,
研发投入与公司业绩表现出显著的正相关关系,
研发投入对新产品创新研发、投入生产、推广销售

有直接促进作用,从而进一步促进企业获得更高

市场回报率和成长性[1314]。陈晓红等[15]采用

414家中小上市公司的数据通过实证研究表明,
研发投入程度越大,企业创新环境越好,专利数量

越多,技术创新能力越强,并与成长性表现出显著

的正相关关系。同时,研发投入的增加,有利于员

工进行自主学习和参与创新,员工创造性和积极

性的提高进一步促进企业技术创新和业绩提高,
从而提高企业的成长能力[16]。另一方面,根据企

业成长生命周期理论[17],随着企业成长性的提

高,企业更倾向于选择保守的发展战略,以维持庞

大的企业组织结构和企业健康运转,相比于处在

成熟期的企业,发展期的企业更倾向于不断的创

新和变革,以促进其持续发展。企业的成长性会

影响其研发投入。基于以上分析,提出如下假设

3:研发投入对中小上市公司成长性产生影响,研
发投入越高,成长性越高;同时研发投入受中小上

市公司成长性的制约,成长性越高,研发投入

越低。

二、实证研究设计

1.样本选择和数据来源

中小板上市公司是优良的中小企业,其成长

过程具有代表性,能够为中小企业成长提供参考。
因此本文选用截止到2013年12月31日在中小

板上市的703家上市公司作为样本企业,选择

2004—2013年为样本区间,按照如下原则剔除一

些样本:①剔除数据缺失和极端值样本;②剔除

ST、PT等特殊样本(包括公司发生重大变故处于

重组等特殊事项);③剔除金融类上市公司;④剔

除上市不满一年的公司,最后得到样本数2744
个。同时,为了减少离群值的影响,对数据在1%
分位上采用 Winsorize进行处理。数据来源于上

市公司的招股说明书及公司经过审计的年报手工

搜集整理获得,同时利用国泰安数据库对部分指

标数据进行收集。

2.变量测量

(1)中小上市公司成长性

目前国内外学者对企业成长性度量主要有两

种方法,单一指标法和综合指标法。其中,单一指

标多采用托宾 Q值、净资产收益率、净利润增长

率,销售增长率、总资产增长率等作为衡量指

标[1820];综合指标法多采用突变计数法、因子分

析、层次分析、聚类分析等方法构建企业成长性综

合指数[21]。由于综合指标法指数构建一般涵盖

盈利能力、营运能力、增长能力等各个方面,涉及

变量较多,容易导致模型的内生性,本文采用单一

指标法度量中小上市公司成长性(Growth)。由

于托宾Q值能够反映企业价值、未来盈利和投资

空间,本文采用托宾 Q值度量中小上市公司成

长性。
(2)融资约束程度

目前,学者对融资约束程度(FC)的度量主要

有单一指标法和综合指标法。其中单一指标法多

采用资产规模、分红率、利息保障倍数、公司年龄

等作为划分公司面临融资约束程度的分界指

标[2,22]。综合指标法多采用Logit模型和多元判

别分析,选用多个指标来构造融资约束综合指数,
以衡量融资约束程度。由于单一指标法仅从一个

方面比较片面地衡量融资约束程度,且多是分类

变量,借鉴张金鑫[23]、况学文[8,24]等的思想,本文

从资本结构、投资价值、股利政策和盈利能力四个

方面分别选取资产负债率(Lev)、市值账面比指

标(M/B)、股利分配比例(DIV/TV)、净资产收益

率(ROE)四个指标,采用Logit模型构造融资约

束综合指数,模型回归结果如表1所示。
在作Logit回归之前,首先对样本公司受到

的融资约束程度进行初步判断,以资产规模为标

准,排在前33%的为低融资约束组(FC=0),排在

后33%的为高融资约束组(FC=1)。进一步地进

行回归,从回归结果可以看出,四个指标的系数都

显著,整个方程也显著,进而可以根据方程回归系
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数拟合每个公司的融资约束程度Pr,并用Pr作

为样本公司FC的具体数值,FC越接近1,公司的

融资约束程度越高,财务状况越差。

表1 Logit模型回归结果

变量 B S.E. Wals Sig. Exp(B)

LEV -9.980 0.604 273.270 0.000  0.000
DIV/TA -4.944 0.677 53.257 0.000 0.007
M/B -0.186 0.074 6.304 0.012 0.830
ROE -10.351 1.413 53.678 0.000 0.000
常量 5.782 0.339 291.172 0.000 324.430

  (3)研发投入

国内外学者对研发投入指标(RD)度量主要

有绝对指标法和相对指标法。绝对指标法主要考

虑研发水平,采用研发投入数、专利数量等衡量,
相对指标法主要考虑研发强度,采用研发投入与

营业收入的比来衡量。由于各公司规模及业绩的

差异,相对指标法衡量研发投入更合理,本文采用

相对指标法来衡量研发投入,即采用研发投入与

营业收入的比来衡量。其中研发投入指标值通过

查找年报手工整理获得。

3.实证模型

由理论分析部分可知,融资约束、研发投入、
中小上市公司成长性三者之间存在内生影响,并
且融资约束、研发投入对中小上市公司成长性的

影响有一定的时滞,而当期的融资约束、研发投

入、成长性也会受到上一期融资约束、研发投入、
成长性的影响,三者是动态影响的关系。传统的

面板回归结果不能反映三变量之间的动态影响关

系,本文采用近些年发展起来的Panal-VAR(简
称PVAR)模型实证检验三者之间的关系,该模

型综合了面板数据和时间序列数据的特征,能构

造冲击反应函数反应变量的时滞效应,既考虑了

时间效应又考虑个体效应,能够反映考虑了时间

效应的变量之间的动态作用关系,具体公式如下:

yit=αi+βt+r∑
p

j=1
yit-j+μit (1)

其中,yi=(FCit,RDit,Growthit)为数据结构为面

板的3×1的内生变量融资约束FC、研发投入RD
和中小上市公司成长性Growth所构成的向量;i
代表公司;t代表年份;r是3×3的系数矩阵;αi

是3×1的个体效应向量,是作为横截层面被引入

的表示公司特有的资源禀赋、经营状况等的异质

性;βt 是3×1的时间效应向量,体现了每一时间

的特定冲击对内生变量的影响,从而规避个体样

本中可能存在的结构差异。最终,系统由三个方

程组成,第m 个方程可以表示为:

ym
it =αm

it +β
m
t +rym

it-1+μ
m
it (2)

这里,随机误差μ
m
it满足E(αm

i|β
m
t,ym

it-1,ym
it-2)

=0。对于PVAR模型中的相关参数,本文采用

系统广义矩法估计方法(SGMM)来获取。具体

分析采用Stata12.0软件编程进行。

三、实证及结果分析

1.描述性统计

由表2可知,融资约束程度(FC)的均值为

0.563,标准差为0.340,接近正态分布,说明采用

多元Logit回归得出的融资约束程度指标较为合

理。研发投入(RD)的均值为0.042,标准差为

0.062,说明中小上市公司的研发投入相对集中,
并且研发投入均占销售收入比重较低。中小上市

公司成长性(Growth)均值为2.848,标准差为

1.778,最大值为16.362,说明中小上市公司的成

长性差距较大,低成长性公司还有较大提升空间。

表2 描述性统计分析表

变量 N 均值 标准差 最小值 最大值

FC 2744 0.563 0.340 0.001 0.999
RD 2744 0.042 0.062 0 1.000
Growth 2744 2.848 1.778 0.116 16.362

  2.实证模型结果分析

(1)滞后阶数的选择

SGMM估计考虑了时间效应,需要取滞后阶

数,但是滞后阶数过多会导致自由度增加,降低模

型的拟合优度。PVAR模型提供了滞后阶数选

择估 计,即 利 用 信 息 准 则,选 择 AIC、BIC 或

HQIC最小的模型。利用Stata12.0估计结果见

表3。

表3 滞后阶数估计

滞后阶数 AIC BIC HQIC

1 50.8955* 68.1757* 57.7636*

2 60.5639 89.5754 72.3289

  注:*表示滞后阶数的最小值。

由表3可知,滞后一阶模 型 的 AIC、BIC、

HQIC的数值均小于滞后二阶,因此选择滞后一

阶的PVAR模型估计。
(2)SGMM估计结果

由表4可知:①我国中小上市公司前期融资
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约束程度(FC)对当期融资约束程度(FC)的系数

为0.2638,二者呈显著的正相关关系;中小上市

公司前期研发投入(RD)对当期融资约束(FC)的
系数为0.162,二者为正相关关系但不显著;中小

上市公司前期成长性(Growth)对当期融资约束

(FC)的系数为-0.393,二者为负相关关系但不

显著。②中小上市公司前期融资约束(FC)对当

期研发投入(RD)的系数为-0.513,二者呈显著

的负相关关系;中小上市公司前期研发投入(RD)
对当期研发投入(RD)的系数为-0.0922,但二

者关 系 不 显 著;中 小 上 市 公 司 前 期 成 长 性

(Growth)对 当 期 研 发 投 入(RD)的 系 数 为-
0.8968,二者呈显著的负相关关系。③中小上市

公司前期融资约束(FC)对当期成长性(Growth)
的系数为3.7484,二者呈显著的正相关关系;中
小上市公司前期研发投入(RD)对当期成长性

(Growth)的系数为0.3160,二者呈显著的正相

关关系;中小上市公司前期成长性(Growth)对当

期成长性(Growth)的系数为0.8063,二者呈显

著的正相关关系。

表4 SGMM回归结果分析

变量 FC RD Growth

FC 0.2638 -0.5130 3.7484 
(-0.0764)*** (0.2240)** (0.9613)***

RD 0.1620 -0.0922 0.3160
(-0.2270) (0.1452) (0.1180)***

Growth -0.3930 -0.8968 0.8063
(0.7250) (0.3956)** (0.0949)***

  注:***、**和*分别表示变量在0.01、0.05和0.1的显
著性水平上显著,下同。

进一步分析可知,融资约束对研发投入产生

显著的负向影响,同时研发投入对融资约束产生

正向影响但不显著,假设1得到部分验证,即融资

约束程度越高,中小上市公司的研发投入水平越

低,而研发投入对融资约束的影响不显著。融资

约束对中小上市公司成长性产生显著的正相关关

系,同时中小上市公司成长性对融资约束产生负

相关关系但不显著,这一点与假设2相悖,原因可

能是由于前期融资约束高的公司,可能更多地由

于信息不对称导致融资约束,因为对于中小上市

公司而言,大多处于发展期,融资约束高说明其发

展需要资金多,发展空间大,所以成长性更高。研

发投入对中小上市公司成长性产生显著的正相关

关系,而中小上市公司成长性对研发投入产生显

著的负相关关系。这一点与假设3相一致,假设

3得到验证。
(3)PVAR冲击反应函数

PVAR冲击反应函数是用来衡量模型中一

个内生变量的冲击给后续的该变量和其他内生变

量带来的动态影响。图1包含了根据PVAR模

型所估计的冲击反应函数,以及根据蒙特卡模拟

方法模拟1000次产生的95%的置信区间,其中

中间一条线表示估计的冲击反映函数,上下两条

线分别表示95%的置信区间的上限和下限(见图

1)。①由图1(a)可知,融资约束在第1期受到一

个单位的冲击后,对后续融资约束产生正向的显

著影响,而当到2期时,融资约束对后续融资约束

的正冲击不显著。由图1(b)可知,融资约束对后

续研发投入的正冲击作用一开始不显著,后来逐

渐显著;由图1(c)可知,融资约束对后续中小上

市公司成长性无显著冲击作用。说明中小上市公

司的融资约束会降低中小上市公司的研发投入。

②由图1(d)可知,研发投入对后续融资约束的负

冲击作用在第1期达到最大,为-0.08,随后逐渐

降低。由图1(e)可知,研发投入对当期研发投入

的正冲击作用显著,但从第1期开始,研发投入对

后续研发投入无显著影响。由图1(f)可知,研发

投入对后续中小上市公司成长性产生负的显著的

冲击作用,并在第1期达到最大-0.16。说明研

发投入能够降低融资约束和成长性,研发投入降

低融资约束容易理解;对于研发投入降低成长性,
可能是由于以下两个原因:一是研发投入产生过

度投资降低企业绩效成长性,二是研发投入的产

品未能成功推向市场为企业带来盈利。③由图

1(g)可知,中小上市公司成长性对后续融资约束

产生正的显著的冲击作用,并在第2期达到最大,
为0.6。由图1(h)可知,中小上市公司成长性对

后续研发投入产生负的显著的冲击作用,但该冲

击作用在第2期以后逐渐消失。由图1(i)可知,
中小上市公司成长性对后续成长性产生正的显著

的冲击作用,并且该冲击作用在当期最大,此后逐

渐消失。说明中小上市公司成长性越高,后续融

资约束越高,后续研发投入越低,当期的高成长性

有利于后续的高成长性。这可能因为公司的成长

性越高,投资者(外部资金供给者)认为企业有更

多的自有资金,进而后续融资约束高,而高成长性

中小上市公司一般处于发展阶段,后续发展到一

定的成熟期,研发投入会降低。
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图1 FC,RD,Growth之间的冲击反应函数

(a)—FC对FC的冲击;(b)—FC对RD的冲击;(c)—FC对Growth的冲击;
(d)—RD对FC的冲击;(e)—RD对RD的冲击;(f)—RD对Growth的冲击;

(g)—Growth对FC的冲击;(h)—Growth对RD的冲击;(i)—Growth对Growth的冲击

3.稳健性检验

由于企业成长性指标衡量较多,采用净资产

收益增长率替代托宾Q值,做PVAR模型回归,
结果见表5。

表5 稳健性检验结果分析

变量 FC RD Growth

FC 0.2656 -0.480 3.3934
(0.0753)*** (0.231)** (0.9011)***

RD 0.164 -0.0887 0.276
(0.225) (0.1432) (0.108)**

Growth -0.004 -0.9383 0.7935
(0.007) (0.4141)** (0.0903)***

由表5可知,稳健性检验回归结果跟最初回

归基本一致,只是前期研发投入对当期中小上市

公司成长性的影响的显著性水平降低了,但不影

响模型的拟合结果。

四、结论与展望

运用Logit回归构建融资约束程度指数FC,
在此 基 础 上,采 用 PVAR 模 型 研 究 融 资 约 束

(FC)、研发投入(RD)与中小上市公司成长性

(Growth)三者之间的动态影响。研究表明:融资

约束对研发投入具有显著的负相关关系,而研发

投入对融资约束具有正相关影响但不显著;融资

约束对中小上市公司成长性有显著的正相关影

响,同时中小上市公司成长性对融资约束有负向

影响但不显著;研发投入对中小上市公司成长性

有显著的正相关关系,同时中小上市公司的成长

性对研发投入有显著的负相关关系。值得注意的

是,PVAR回归结果证明融资约束对中小上市公

司成长性有显著的正相关关系,这与我们的理论

假设相悖。究其原因,可能是由于对于中小上市

公司而言,大部分处于发展期,前期融资约束高的

公司,可能由于发展快急需资金而投资者(资金供

给者)由于信息不对称没有给予投资,进而导致融

资约束高,但实际上该类公司处于发展的上行期,
产品销售和服务等有较高的市场占有率,后续成

长性仍然较高。
该结论具有如下启示:第一,中小上市公司融

资约束和成长性对自身的影响具有时滞性,中小

上市公司应尽量缓解融资约束,促进自身发展壮

大。第二,融资约束对中小上市公司的研发投入

产生负向影响,缓解融资约束有利于促进中小上
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市公司研发和创新。第三,研发投入对中小上市

公司成长产生正向影响,中小上市公司应不断研

发和技术创新,以促进自身发展和成长。
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