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内容提要：本文使用 1998--2008年中国非上市公司工业企业数据，分析了融资约束、 

营运资本管理与企业创新活动之间的关系，旨在解释中国企业自上世纪末至今持续增加 

的创新活动。高的调整成本和不稳定的融资来源制约着企业的创新活动，本文检验了营 

运资本在突破创新约束中所起的作用，发现营运资本对缓冲企业创新投资波动有重要作 

用，而且这种作用与企业的融资约束程度 密切相关。本文按照 Hadloek&Pierce(2009)提 

出的SA指数法测量了企业的相对融资约束程度，发现企业受到的融资约束越严重，营运 

资本对创新的平滑作用越突出。本文的研究表明，虽然中国资本市场不发达，中国企业仍 

然可以通过内部资金积累和营运资本管理持续地进行创新活动。 

关键词：创新活动 融资约束 内部融资 营运资本 

一

、 引 言 

中国经济在高速增长的同时，企业的产品质量和国际竞争力也不断提升。直观地看，中国经济 

增长并未像 Krugman(1997)所批判的那样，只是依靠劳动、资本等生产要素粗放式增加而非技术进 

步推动。自1998年开始，中国的研发支出逐年快速增加，全社会研发支出占GDP的比重从 1998 

年的0．69％上升到2011年的 1．83％，虽然与 OECD国家的平均值 2．2％相比仍有差距，但在“金 

砖”四国中，白2004年开始中国就一直保持领先位置。中国的研发活动主体是企业，2000年中国 

企业研发支出占全社会研发支出的59．8％，到2010年此比例已达到 74．3％。 此轮企业研发活动 

有两大特点：第一，相对于企业固定资产投资，企业研发投资更为平稳；第二，企业研发活动以大中 

型企业为主。 

图1反映的是中国企业研发投资、固定资产投资以及企业利润与 GDP比值的变化趋势。从图 

中可以看出 1995--2010年企业固定资产投资／GDP有较大波动：受亚洲金融危机影响，中国经济在 

1997--1998年进入低速发展期；受 2008年全球金融危机的影响，2008--2010年中国的宏观经济出 

现大的波动，表明企业的固定资产投资容易受到经济波动的影响。再来看研发活动，1998年之前 

企业研发投资占GDP比重维持在0．3％的水平，1998年之后，这一比重明显增加。此轮研发活动 

有如下特点：第一，研发投资比固定资产投资增加更平稳，特别是大中型企业的研发支出波动更小， 

似乎不受经济周期的影响；第二，工业企业的固定资产投资和研发投资之和超过了企业的利润，意 

味着企业的内部资金可能无法满足所有投资支出。 

由此我们产生疑问，为什么中国企业的创新活动能不受经济波动的影响而持续平稳增长呢? 
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从融资视角，企业的创新活动因其长期性和不确 

定性 ，受到严重的融资约束，主要依靠企业内部资 

金(Hall，2002)。但企业用内部资金进行创新活 

动面临两个难题：一是企业内部财务不稳定，容易 

受到外部冲击，创新活动可能因资金链断裂而停 

止；二是创新活动有很高的调整成本(Adjustment 

Cost)，突然的中断和再延续会使企业遭受很大的 

损失 (Hall，2002，2005)。那么 ，企业如何在 内部 

财务波动下保证创新活动的平稳持续?为此，本 

文考察营运资本管理在平滑企业创新波动中的作 

用。营运资本是流动资产减去流动负债。相对于 

二=兰 銎孟蔷霍芸 l投资 。 ：二 ：全 蓉盖 君 

图1 中国企业辫资支出占GDP比重变化趋势 
数据来源：中经网宏观综合年度统计数据库。 
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其他投资，营运资本投资有较低的调整成本和较高的变现能力。在内部财务受到负面冲击情况下， 

受融资约束的企业不会同比例减少各种投资，而是依据调整成本的高低进行反向调整，即调整成本 

越高，减少的投资越少，最后保持各种投资的净收益在边际上相等(Fazzari et a1．，1993)。由于营运 

资本投资的调整成本低，在财务利润下降时，企业会减少营运资本投资或变现营运资本，将有限的 

资金配置到调整成本高的创新活动上，使企业在受到财务冲击时仍然保证创新投资的平稳持续。 

本文使用 1998--2008年国泰安非上市企业数据 ，42，262家企业，共计268，150个观测值 ，检验 

了营运资本对中国企业创新活动的平滑作用。本文首先按照Hadlock&Pierce(2008)提出的SA指 

数定量测度了企业的相对融资约束程度，据此将企业划分为融资约束弱、融资约束较弱、融资约束 

较重和融资约束重四类企业。然后，以托宾 Q模型为基础建立了企业的创新模型，引入创新滞后 

项、现金流、负债率、企业规模和企业年龄，用销售增长率替代托宾 Q以控制企业的投资机会，主要 

使用一阶差分 GMM和有限信息极大似然估计方法进行估计。计量结果发现，营运资本波动项纳 

入模型后，该项系数显著为负，说明营运资本变动方向与创新支出方向相反；控制住营运资本波动 

后，企业创新支出与企业现金流、负债率的关系增强。这两个特征与 Brown et a1．(2012)提出的平 

滑机制相符，说明营运资本对企业创新起到平滑作用。另外，营运资本波动与代表融资约束程度的 

虚拟变量的交互项的系数为负，且企业受到的融资约束越严重该项系数的绝对值越大，说明融资约 

束程度影响着营运资本的平滑作用，企业受到的融资约束越严重，越倾向于使用营运资本平滑创 

新 。 

进一步，本文进行了多种稳健性检验。首先，用欧拉方程替代托宾 Q模型，发现结果与托宾 Q 

模型一致，说明创新模型的选择不影响本文结论。其次，使用 Whited&Wu(2006)提出的 ww 指 

数测度企业的融资约束并据此划分企业融资约束类型，仍然发现交互项系数为负且绝对值随着融 

资约束的严重程度而变大。最后，使用上市公司2007．3—2O11．3的季度数据，并且以 R&D投资赋 

值创新活动，上述结论仍成立。 

本文与 Brown et a1．(2011)类似，都是研究创新如何被平滑，但研究的平滑要素不同。该文献 

使用的是美国上市公司数据，且仅强调企业储蓄对创新的平滑作用，本文使用的是非上市公司数 

据，研究的是营运资本的平滑机制。相对于美国企业可以通过发达的资本市场融资，中国非上市企 

业受到的融资约束较重，Allen et a1．(2005)认为非正规金融融资对非上市企业的发展有决定性的 

贡献。非正规金融包括企业内部融资(包括企业储蓄)、商业信贷等，主要反映在企业的营运资本 

中，因此，使用营运资本可以涵盖更多可能的平滑因素。在此意义上，可以说本文延续了Allen et 

a1．(2005)的思想。 

本文的研究补充了创新融资文献中关于发展中国家企业的创新活动研究。自Hall(2002)提 
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出创新活动主要依赖企业内部融资后，新的文献从两个方面对此做了扩展：一是将融资渠道扩展到 

外部融资，主要研究了股权融资对创新的作用(Brown et a1．，2009)；二是研究了创新的平滑机制 

(Brown et a1．，2011)。但这些文献主要以发达国家、成熟资本市场为背景，据我们的了解，目前还 

没有文献对发展中国家企业的创新平滑机制进行研究。中国落后的金融环境与高速增长的企业投 

资形成鲜明对比，吸引了很多学者关注。Allen et a1．(2005)认为中国的经济发展不同于主流的“金 

融一增长”模式，主要依赖于非正规金融的发展。后续的文献开始深入分解非正规金融的内容及 

其对中国企业投资的影响，如 Ding et a1．(2012)研究了营运资本对中国企业的固定资产投资的平 

滑作用。本文将营运资本的平滑作用扩展至创新投资方面，在融资约束背景下分析了中国企业创 

新活动的平滑机制。 

本文其余部分结构如下：第二部分介绍了企业创新活动的高融资成本和高调整成本特征，阐明 

了营运资本管理对受融资约束的中国企业创新活动的作用；第三部分介绍了本文的研究设计，包括 

计量方法、模型设定和数据描述；第四部分对计量结果进行了分析；第五部分是稳健性检验；第六部 

分是本文的结论 。 

二、创新活动的融资约束及营运资本管理 

(一)创新活动的融资约束与调整成本 

Hall(2002)给出了企业创新活动的两条关键特征，揭示了创新活动的高融资成本和高调整成 

本。创新活动的第一个关键特征是，创新活动的产出具有高不确定性。这一特征使创新过程蕴含 

信息不对称，并诱发潜在的道德风险，使得创新活动面临严重的外部融资约束。首先，研发活动中， 

外部投资者面临更严重的信息不对称。由于知识的非排他性，为防止信息外漏，R&D活动作为商 

业秘密一般不会披露，所以外部投资者很难获得研发相关的信息。其次，创新过程有很高的监管成 

本。由于 R&D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。加上产出的不 

确定性，外部人很难监督创新人员的努力水平。这两方面使研发活动的融资市场更像 “柠檬”市 

场，外部投资者难以评估项目的优劣，会要求很高的风险溢价，进而增加了创新的外部融资成本。 

第二个特征是创新过程形成的“知识”难以“存储”并且商业化过程时间长。通常 50％以上的 

创新投资要用于支付高级研发人员的工资，他们的研发活动为企业创造出能产生未来收益的一种 

无形资产或“新知识”。这种知识蕴含在研发人员的人力资本上，无法清楚度量，一旦研发人员流 

失，这种知识便脱离企业 ，企业的投资无法挽回。从“新知识”到商业化往往需要很长的时间，所以 

创新活动是一项长期投资，收益不能在短期准确衡量。这一特征蕴含着创新活动投资要保持连续 

性，任何中断使得研发人员流失，都会造成企业的损失，故创新活动有很高的调整成本。 

高的外部融资成本要求企业须有充足的内部资金；高的调整成本要求企业投资保持一定的持 

续性，所以企业的创新活动会面临很多的财务限制。摆脱财务困境的方法要么是外部融资，要么是 

内部融资。目前多数文献在探讨外部融资对企业创新活动的作用。如 Brown et a1．(2009)使用美 

国的高技术行业企业数据发现，大企业的研发投入主要依靠企业内部资金，而缺乏内部资金的中小 

科技企业主要通过发达的股票市场进行研发融资，美国上世纪90年代出现的创新高潮主要就是由 

股票市场推动的。发达的金融市场能降低企业的融资约束，缓解企业的财务冲击，保证企业投资的 

连续性。但是，考虑到中国金融市场的发展水平以及中国企业创新支出的内源融资状况，鲜有文献 

支持外部金融市场对中国企业的创新有重要作用。如果缺乏外部融资，企业面临财务冲击时，如何 

保证创新投资不中断?接下来我们分析营运资本在其中的作用。 

(二)创新融资波动与营运资本平滑 

内部财务的波动势必影响到企业的各种投资支出，而调整投资是有成本的。那么，依靠内部资 
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金进行投资的企业面临财务冲击时是如何降低波动损失、平滑企业投资的?本文认为企业是用调 

整成本低的资本投资来平滑调整成本高的投资。其基本原理如下：企业依据净预期收益流边际相 

等来进行各种投资①，当企业内部资金突然下降时，已经进行的投资活动出现资金短缺，由于外部 

融资成本高，企业会削减各种投资支出，但是投资的调整成本有差异，企业并不会等比例减少各种 

投资支出，而是依照资本调整成本的高低进行缩减——调整成本越小的资本会被更多地削减，紧张 

的内部资金被用于支付调节成本高的投资。② 

依据上面分析，我们考察营运资本在平滑企业投资支出中的作用。企业的营运资本是企业流 

动资产减去流动负债的余额。其中，流动资产主要由应收账款、存货和现金及现金等价物构成，而 

存货又包括原材料、中间品和最终产品；流动负债主要由应付账款、短期负债(一年期)构成。从营 

运资本的构成上看，除现金及其等价物外，原材料和中间产品具有较高的流动性，应收账款和应付 

账款会依据企业的财务状况及时调整，所以营运资本投资流动性比较高。事实上营运资本常作为 

衡量企业流动性的重要指标，高流动性意味着低调整成本。按照前面的分析，企业在面临财务波动 

时，会更多地削减营运资本投资甚至将营运投资变为负，以此来缓冲财务冲击、平滑其它调整成本 

高的投资。 

三、研究设计 

(一)融资约束的测度 

定量测度融资约束的思想源于 Kaplan&Zingales(1997)，即先根据有限样本内企业的财务状 

况，定性地划分企业融资约束程度，然后刻画出融资约束程度与反映企业特征的变量之间数量的关 

系，即融资约束指数。将此指数应用到更大样本，计算出大样本中每个企业的融资约束指数，据此 

判断企业的相对融资约束程度。当然，这种定量指标不是衡量融资约束的绝对指标，而只能反映出 
一 组样本企业的相对融资约束程度。代表性的测度方法有 KZ指数(Lamont et a1．，2001)、ww指 

数(Whited&Wu，2006)和 sA指数(Hadlock&Pierce，2009)。上述指数均有一个弱点，即包含了 

很多具有内生性的金融变量，比如现金流、杠杆等，而融资约束与现金流和企业杠杆等金融变量之 

间相互决定。为避免内生性的干扰，Hadlock&Pierce(2009)按照 KZ方法，依据企业财务报告划分 

企业融资约束类型，然后仅使用企业规模和企业年龄两个随时间变化不大且具有很强外生性的变 

量构建了 SA指数：一0．737：l=Size+0．043 Size 一0．04 Age。 

本文使用 SA指数测度企业的融资约束，理由如下：首先 SA指数没有包含有内生性特征的融 

资变量。其次，sA指数易于计算，本文使用的是非上市公司数据，没有股利支付以及托宾 Q等指 

① 融资约束可能会使企业无法实现投资的各期贴现收益率相等，也会使企业投资无法满足边际收益等于边际成本，即缺乏 

资金企业可能无法实现最优回报，但是融资约束不影响企业各种投资的边际净收益在每一时点上相等(均等于资金的影子价格)， 

这是企业最优投资决策的必要条件。 

⑦ 假设企业有两种投资，其预期收益流分别为 X。(F)和X (F)，其中 F为投入资金。企业在当前财务总量F 下获得的最 

高投资净收益假设为B(F’)=Xl(F1 )+X2(F2 )一r(，。 +F2 )，其中r为利息率；当 业财务出现负面冲击时，财务总量变 

为 F ，在融资约束下，企业可实现的最高收益为B(F )=X (Fl )+X2(F2 )一r(Fl +F2 )，企业调整投资量的损失为 L(，‘一 

F )= (F )一 (F )+c1(Fl’一F1 )+G2(F2 一F2‘)=[X1(F1 )一Xl(F1 )]+[X2(F2 )一X2(F2 )]一r(Fl 一F1 )一r 

(F2 一F2)+Cl(Fl ，F。’一Fl )+C2(F2 ，F2 一F2 )，其中Cl(．)和 C2(．)分别表示两种投资活动的调整成本。企业调整 

投资量的原则是使损失最小，用微分表达上式，得 dL=dX1+ 2一rdFl—rdF2+Cl(F1 ，dF1)+C2(，2 ，dF2)。两种投资调整 

的偏导数分别为oL／oF=OXl／oF+aC1／oF一 ；oL／OF=aX2／oF+OC2／oF—r。调整损失最小时，两投资的偏导数相等，得到a 1／a 

F—OX2／oF：aC2／OF—acI／oF。在投资收益满足 dX／df>0且 d2X／dF <0下，如果两投资路径相同，可以看出若投资2比投资 1 

的调整成本高(即ac2／OF>acl／oF)，则投资2的支出被削减的更少(由aX2／aF<OXl／oF和d2X／dF <0，可以得到 AF2(AF1)。 
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标，无法完整计算 KZ指数。第三，sA指数相对稳健，据此划分的企业融资约束等级与使用 ww指 

数、现金一现金流敏感度的结果一致。为证明本文结论不受指数选择的影响，我们使用 ww指数 

做了稳健性测试。 

(二)检验思想及创新投资模型设定 

文献中常用的投资模型是托宾 Q模型和欧拉方程模型。鉴于欧拉方程中的参数易受生产函 

数和调整成本函数的影响，且基于上市公司投资行为的欧拉方程未必适合于非上市公司，本文使用 

托宾 Q方程刻画企业创新投资行为。借鉴 Eberly et a1．(2012)和 Gala＆Gomes(2012)，本文在传 

统的方程中加入投资滞后项以及企业规模、负债率等控制变量： 

Innov“／K =卢l(Innov／K) 1+／32(Salegrowth／K) +卢3(CF／K) 1+ 4(Debt／K) 1 

+ 5(Awk／K) +卢6Size +／37Age +dj+ + + (1) 

其中，K 表示企业期初总资产；Innov 表示企业的创新活动，本文使用无形资产增量反映企业 

创新活动投入，理由如下：第一，无形资产与企业的创新活动密切相关。无形资产主要包括专利权、 

非专利技术、商标权和著作权等，因此，无形资产增加是企业创新投入的结果，可视为企业创新活动 

的综合反映。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出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，无形资产增加可能包含了更多的企业创新活动投入的信息。第 

三，中国大部分非上市企业没有公布 R&D数据，即使上市公司，披露该数据的企业也不多。鉴于 

此，本文认为在现有条件下无形资产增量是反映企业创新活动较为合理的指标。需要注意的是不 

同行业中无形资产可能有大的差异，为减弱这种影响，在计量过程中本文控制了行业固定效应(d ) 

以及企业固定效应(It )。 

模型(1)中主要的金融变量是现金流 CF、企业负债 Debt和营运资本波动 Awk。其中，现金流 

由企业净利润加本年折旧赋值；企业负债由短期借款和长期借款赋值；营运资本波动由当期与上期 

营运资本之差赋值。前两项反映的是企业的融资渠道，按上文分析，如果内部融资是企业投资的主 

要融资来源，那么现金流系数 将显著为正且大于债务融资系数／3 。营运资本波动项 Awk反映的 

是营运资本对创新投资的平滑作用：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 

够的内部资金维持最优的研发投资量，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。如果企业不受融资约束，可以从外部渠道融资补充投资资金；如果企业受到严重 

融资约束，被迫调整营运资本投资，将资金优先配给调整成本高的创新投资。因此，企业是否通过 

调整营运资本来平滑其他投资以及平滑作用的强弱与企业受到的融资约束程度密切相关。计量 

上，如果发生平滑，在模型(1)中表现为营运资本波动项 Awk的系数卢 显著为负，这是由于营运资 

本的变动方向与被平滑的研发投资的方向相反。那么，营运资本波动项是否面临着与现金流相同 

的问题，即由于投资机会控制不足而导致估计上偏?本文认为营运资本波动同现金流以及其他金 

融变量一样与企业的投资盈利机会正相关，如果企业盈利增加，企业的现金流以及营运资本也会增 

加，即现金流与营运资本波动方向一致。因此，如果投资机会控制不足导致现金流系数估计上偏， 

那么营运资本波动项系数也会发生上偏，可能导致波动项系数显著为正。如果估计结果显示营运 

资本波动项系数显著为负，则只会强化而非削弱营运资本起平滑作用的结论。 

除了金融变量外，模型中还包括如下控制变量：Salegrowth表示销售增长率，非上市公司无法计 

算托宾 Q，本文借鉴 Ding et a1．(2012)使用销售增长率控制企业的投资机会。Size表示企业规模， 

虽然企业规模具体对企业创新产生什么样的影响在文献中有很大争论，但企业规模会影响企业创 

新是文献中的共识，本文使用企业总资产的对数值赋值企业规模。Age表示企业年龄，本文使用观 

测年度与企业注册年度的差赋值企业年龄，文献中通常认为年轻企业会比成熟企业更有创新动力 
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(Brown et a1．，2009)，为此，本文在模型中控制了企业年龄。考虑到政府对创新的政策以及创新环 

境均会随时间变化且对企业创新产生影响，本文加入时间效应 。最后， 表示综合误差。 

企业的营运资本对创新投资的平滑作用与企业所受融资约束程度密切相关，为捕获这种影响， 

本文在模型(1)的基础上加入融资约束虚拟变量与营运资本波动的交叉项，构建模型(2)： 

Innovn／K =卢1(Innov／K) l+JB2(Salegrowth／K)“+卢3(CF／K) 1+卢4(Debt／K) l 

+卢5(Awk／K) +卢6Size +JB7Age +卢(Awk／K)“术FC +d，+ + + (2) 

其中，FC 表示企业所受融资约束的虚拟变量。本文将企业融资约束分为四个等级，每一等级 

生成一个虚拟变量。按照前面的分析，企业受到的融资约束越强，营运资本对创新投资的平滑作用 

越大，在模型(2)中表现为 为负且绝对值越大。 

(三)数据和指标的描述性统计 

本文使用的数据来 自国泰安非上市工业企业数据库，时间窗口是 1998--2008年。该数据库包 

括非上市公司基本情况和财务数据两大部分，涵盖 41个工业行业 200多万家生产企业的基本情况 

及财务信息。在实际分析时，我们剔除了销售额非正、总资产小于固定资产和总资产小于流动资产 

的样本；剔除了无形资产、主营业务收入、总资产、流动资产、流动负债、长期负债、短期负债、利润总 

额等关键指标值缺失的企业；只保留至少有五年连续观测值的企业；最后，按照融资文献中通常的 

做法，剔除 1％的后尾极端值。最终得到42，262家企业，共计 268，510个非平衡面板观测值。 

按照 Hadlock&Pierce(2009)的SA指数计算公式，一0．737 Size+0．043 Size 一0．04 Age， 

本文计算了每个企业观测年度的sA指数。① sA指数为负且绝对值越大，说明企业受到的融资约 

束程度越严重，统计结果见表 1。 

表 1 SA指数的分布 

SA分位数 1％ 5％ 10％ 25％ 50％ 75％ 9O％ 95％ 99％ 

分位数值 一4．999 —4．639 —4．313 —3．706 —3．398 —3．199 —2．933 —2．711 —2．255 

按照 sA指数的1／4、2／4、3／4分位数，将企业受融资约束程度划分四个等级②，1／4分位数以下 

视为受融资约束重，l／4—2／4分位数之间视为受融资约束较重，2／4—3／4分位数之间视为受融资 

约束较弱，3／4分位数以上，视为受融资约束弱。同一家企业的融资约束状态在观测时间内可能发 

生变化，如果指数显示一家企业的融资约束等级频繁发生变化，则说 明此分类包含很多噪音 

(Hadlock&Pierce，2009)。本文统计了样本企业在观测期内等级的变化频数，结果显示在观测时 

期内融资约束状态没有发生变化的企业占企业总数的 53．3％，发生了一个等级变化的占42．4％， 

超过一个等级变化的仅占4．3％，说明 SA指数的分类结果比较稳定。 

表 2描述了四类受融资约束不同的企业之间的差异。第一行显示各类企业的平均 SA指数的 

绝对值依次下降，(2)、(3)两组企业的差别小，而处于两端的(1)、(4)组企业之间受到的融资约束 

差异大。第二行描述的是创新活动的差异，对四组企业的创新活动分别做双边 t检验，显示前两组 

受融资约束较重的企业的研发活动显著小于受融资约束较弱的后两组企业的研发活动(1％的置 

信水平)，而在前两组之间以及后两组之间的差异均不显著(10％的置信水平)，说明企业的创新投 

入可能受制于企业的融资能力。第四行统计了营运资本波动情况，受融资约束重的企业的营运资 

本波动符号为负，而其他类型企业该项符号为正且逐步增大，说明受融资约束重的企业更有可能降 

① Hadlock＆Pierce(2009)首先按照每一个企业的财务状况定性地将企业划分为五级融资约束类型，然后使用 Ordered 

Probit模型估计出sA指数计算公式，并将之应用到更大样本量中。后续文献无法获得企业财务报表，通常直接使用此公式计算 

SA指数。 

② 按照分位数均等划分企业是一种较为稳妥的做法，对比上 0．1分位数和下0．1分位数的企业 ，计量结果会更明显。 
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低营运资本或者尽可能多地利用流动负债。接下来分析融资变量，第五行显示受融资约束重的企 

业的现金流明显低于其他三类企业，这种差异通过 1％置信水平的t检验，而其他三类企业之间的 

现金流差异不明显(10％的置信水平)。Capenter et a1．(1994)认为企业的现金流明显影响着企业 

的融资约束，现金流越大，企业的外部融资成本越低。此处，企业间现金流的差异与企业的融资约 

束状况一致。第六行是企业负债率，统计显示融资约束越严重，企业的负债率越高，这与Hadlock& 

Pierce(2009)的分类结果一致，也与直觉相符——高的负债率意味着企业的再融资成本高。 

表2 按融资约束等级划分企业的指标统计 

(1)受融资约束重的企业 (2)受融资约束较重的企业 
变量 

观测值 均值 标准差 观测值 均值 标准差 

SA指数 67127 —4．243 0．398 67129 —3．525 0．084 

创新 lnnov／K 67l27 —0．004 O．058 67129 —0．004 0．051 

固定资产投资／／K 67127 0．031 O．154 67129 0．038 0．151 

营运资本波动Awk／K 67127 —0．003 0．197 67129 0．004 0．202 

现金流 CF／K 67127 0．054 0．1O5 67129 0．079 O．115 

负债率 Debt／K 67127 0．664 0．291 67129 0．568 0．280 

销售增长率 Salegrowth 67127 O．175 0．638 67016 0．188 O．588 

规模 Size 67127 10．372 1．352 67129 9．952 1．095 

(3)受融资约束较弱的企业 (4)受融资约束弱的企业 
变量 

观测值 均值 标准差 观测值 均值 标准差 

SA指 数 67125 —3．304 0．057 67129 —2．91O 0．273 

创新 Innov／K 67125 —0．002 0．O51 67129 —0．002 0．045 

固定资产投资 ／／K 67125 0．049 0．145 67129 0．O58 O．131 

营运资本波动 Awk／K 67124 0．009 0．200 67129 0．014 O．169 

现金流 CF／K 67125 0．079 O．106 67129 0．080 0．094 

负债率 Debt／K 67125 0．560 0．264 67129 O．552 0．246 

销售增长率 Salegrowth 67019 0．244 0．641 66885 0．328 0．775 

规模 Size 67125 10．205 1．048 67129 11．994 1．114 

(四)内生性处理 

本文模型以托宾 Q模型为基础，该类模型面临的主要问题是由边际 Q的测量误差引起的内生 

性(Robert＆Whited，2011)。本文使用销售增长率代理企业的投资机会，可能同样面临着代理不 

充分导致的测量误差问题，不仅导致销售增长率的估计不一致，也会导致与销售增长率相关的其他 

解释变量的估计不一致。我们计算了主要解释变量间的相关系数，发现销售增长率与现金流营运 

资本波动以及企业规模有显著正相关关系(5％的置信水平)，意味着测量误差会导致现金流和营 

运资本波动的系数会被高估。另外，遗漏解释变量也是造成本文内生性的重要因素。比如企业经 

理人的才能、人际关系等不可观测的变量可能会同时影响企业的创新决策和融资能力，经理人做创 

新投资决策的信息有可能不被外界所观察但与企业的财务信息等相关。因此，除了创新滞后项、销 

售额等具有内生性外，融资变量也可能存在内生性。 

本文首先使用扩展的DWH检验方法，检验发现除了销售增长率(Salegrowth )有内生性外，创 

新滞后一期项(Innov⋯ )、现金流、负债率以及规模均有内生性。解决内生性常用的是工具变量 

法，本文选择销售增长率的滞后一期和滞后二期作为差分方程中的工具变量，而选择其他内生变量 
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的滞后一期作为差分方程中相应内生变量的工具变量。① 在所有工具变量估计的方程中，Shea’S偏 

相关系数显示工具变量与内生变量有强的相关性(1％显著性水平)，表明没有弱工具变量现象； 

Hansen检验无法拒绝原假设(1O％显著性水平)，说明工具变量满足正交性条件。 

估计方法上，我们首先尝试使用固定效应法，影响企业创新决策的很多信息无法观测，而且创 

新活动本身在企业间存在很大的异质性，使用固定效应法可以减弱异质性及遗漏变量的影响。不 

过正如Roberts＆Whited(2011)指出固定效应很可能与存量变量有关，在被解释变量是由存量变量 

差分得到的模型中使用固定效应会降低估计效率。就本文而言，无形资产存量在企业间有很大异 

质性因而可能与固定效应密切相关，而差分得到的无形资产增量可能与固定效应关系弱，此时随机 

效应模型可能会更好。不过，当综合误差项与解释变量相关时，固定效应和随机效应法均无效。为 

此，本文使用了一步差分 GMM方法，为保证结果的稳健性，进一步使用了有限信息极大似然估计 

法(LIML)估计模型(1)和(2)的差分方程，该方法受弱工具变量的影响较小。 

四、回归结果 

(一)创新投入与营运资本平滑 

表 3前两列是静态模型的估计结果，后四列是动态模型(1)的估计结果，第一列和第三列使用 

随机效应模型，第二列和第四列使用固定效应模型，第五列使用差分 GMM，第六列使用有限信息最 

大似然估计方法。结果显示无论静态模型还是动态模型，随机效应模型的估计结果中现金流和营 

表3 营运资本波动对创新的影响(被解释变量为Innov ) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

随机效应 固定效应 随机效应 固定效应 差分 GMM 极大似然 

lnnov 
．
I一1 —

0．3770⋯ 一0
．

4430⋯ 一0
．

2720⋯ 一0
．

2710⋯ 

(0．0030) (0．0029) (0．0045) (0．0045) 

Salegrowth 
， 

0．0017⋯ 0
．

00074⋯ 0
．
0018⋯ 0

．
0005 0．0007 0．0008 

(0．0002) (0．0002) (0．0002) (0．0002) (0．0005) (0．0005) 

CF 
， 一 l 

0．0184⋯ 0
．
0146⋯ 0

．
0178⋯ 0

．

O113⋯ 0
． 0138 0．O156 

(0．0008) (0．0016) (0．0009) (0．0015) (0．0065) (0．0067) 

Debt 
． 

一

l 0．0053⋯ 0
．

0134⋯ 0
．

0057⋯ 0
．

0104⋯ 0
．

0l37⋯ 0
．

O132⋯ 

(0．0003) (0．0009) (0．0003) (0．0009) (0．0034) (0．0035) 

Awk 
， 

一 0．0146⋯  一0
．

O182⋯ 一0
．

0143⋯ 一0
．
0162⋯  一0

．
0196⋯  一0

．
0199⋯ 

(0．0007) (0．0008) (0．0006) (0．0007) (0．0014) (0．0015) 

Size 
。l 

0．0008⋯ 0
．
0101⋯ 0

．
0008⋯ 0

．
0119⋯ 0

．
0344⋯ 0

．
0370⋯ 

(0．0000) (0．0004)‘ (0．0001) (0．0004) (0．0049) (0．0053) 

Age 
， 

一 0．0001⋯ 0
．
0016⋯ 一0

．
0001⋯ 0

．
0013⋯ 0

．
0062⋯ 0

．
0067⋯ 

(0．0000) (0．0004) (0．0000) (0．0004) (0．0012) (0．0013) 

行业年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

观测值 225703 225703 225703 225703 183505 183505 

R2 0．250 0．379 0．262 0．260 

注：差分 GMM和有限信息极大似然估计法中使用水平滞后 t一1和 t一2期作为内生变量差分项的工具变量；括号内为稳健标 

准差 ；̈ }、} 、 分别表示 1％、5％和 10％显著性水平。表4同。 

① Hansen检验显示，选择滞后两期及以上的变量做工具变量时，会拒绝所有工具变量为外生的假定。 
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运资本波动项系数偏高，这与测度误差引起的估计问题一致，即与代理变量正相关的变量被高估。 

Hausman检验结果显示强烈拒绝原假设，表明固定效应项与解释变量相关，应该使用固定效应模 

型。对比使用固定效应模型的第(4)列和使用工具变量法第(5)、(6)列①，发现后者的所有解释变 

量的方差普遍上升，这符合工具变量法特征，即牺牲有效性来满足一致性。 

再来分析营运资本的平滑效应。表3各列显示营运资本波动项系数显著为负，表明营运资本 

变动方向与创新投资方向相反。该结论不受边际 Q的测度误差影响，因为营运资本与销售增长率 

正相关，营运资本波动会被高估，这可以由使用随机效应的(1)列(3)比其他列中的营运资本波动 

系数高来说明。在被高估的情况下，营运资本波动系数仍然为负，会强化我们的结论。 

接下来的问题是营运资本波动方向与创新投资方向相反是否能说明营运资本对创新投资起到 

平滑作用。比如，也可能是发生了技术进步，导致营运资本下降同时创新投资上升。为此，我们借 

助 Brown et a1．(2012)的方法，重新估计剔除营运资本波动项的模型，看现金流系数是否比未剔除 

的系数小。② 我们使用了差分 GMM和有限信息极大似然估计方法(结果未报告)。两种方法的估 

计结果均显示，剔除营运资本波动项后，现金流系数变小。结果符合 Brown et a1．(2012)提出的两 

个特征，可以确认创新活动受到营运资本的平滑。 

(二)融资约束对营运资本平滑作用的影响 

既然现金流波动时，企业会调整营运资本平滑创新活动，那么这种平滑作用是否会随着企业融 

资约束的严重程度而增加呢?为验证融资约束对营运资本平滑作用的影响，本文按照融资约束强 

弱将企业划分四类，设置三个虚拟变量 FC 、FC 、FC 依次表示融资约束较弱、融资约束较重和融 

资约束重，在模型(1)基础上引入虚拟变量与营运资本波动的交互项，构成模型(2)。结果见表4。 

表4 融资约束对营运资本平滑作用的影响(被解释变量为Innov ) 

(1) (2) (3) (4) 

随机效应 固定效应 差分 GMM 极大似然 LIML 

Innov f l 一0
． 3770⋯(O．0030) 一0．4430⋯(0．0029) 一0．2720⋯(0．0045) 一0．2710⋯(0．0046) 

Salegrowth 
，
￡ 0．0018⋯(0．0002) 0．0005”(0．0002) 0．0007(0．0005) 0．0008(0．0005) 

CF 
， 一 l 0．0178⋯(O．0009) 0．0113⋯(0．0015) 0．0136 (0．0065) 0．0154”(0．0067) 

Debt 
．
I—l 0．0056⋯(0．0003) 0．0104⋯(0．0009) 0．0137⋯(0．0034) 0．0132⋯(O．0035) 

Awk 
，
f 一 0．0121⋯(0．0011) 一0．0138⋯(0．0011) 一0．0162 (0．0015) 一0．0167⋯(O．0015) 

Awk FC2 —0．0017(0．0016) 一0．0024(0．0016) 一0．0040”(0．0019) 一0．0037 (0．0019) 

21wk 
． FC3 —0．0024(0．0018) 一0．0031(0．0019) 一0．0063⋯(0．0022) 一0．0056”(0．0023) 

Awk FC4 —0
． 0059⋯(0．0019) 一0．0053⋯(0．0019) 一0．0050 (0．0026) 一0．0050 (0．0026) 

Size 
， 

0．00079⋯(0．0001) 0．0119⋯(0．0004) 0．0343⋯(0．0049) 0．0370⋯(0．0053) 

Age 
，
f 一 0．0001⋯(0．0000) 0．0013⋯(0．0004) 0．0062⋯(0．0012) 0．0067⋯(0．0013) 

行 业年度 控 制 控制 控制 控制 

观测值 225703 225703 183505 183505 

R 0．379 0．262 0．260 

① Hansen过度识别检验在 5％的显著性水平上不能拒绝原假设，表明工具变量整体上有效。 

② Brown et a1．(2011)认为检验营运资本是否发生平滑作用，关键看加入营运资本变动项后投资方程出现的两个特征：一是 

营运资本波动项系数显著为负，二是其他金融变量系数变大。第二个特征是由于金融变量的短期波动受到了营运资本的平滑，对 

创新投资的冲击变小，控制住营运资本变动后，创新投资对金融变量波动的真实反应会显现。从计量原理上看，营运资本波动项 

系数为负，但与现金流正相关，模型中遗漏营运资本波动项后，会造成现金流系数下偏。 
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表4中(1)一(4)列分别用随机效应、固定效应、一步差分 GMM和有限信息极大似然估计法估 

计。同前面类似，随机效应模型高估了现金流和营运资本波动；采用工具变量法的(3)和(4)列现 

金流和营运资本系数下降，但估计参数的方差增大。加入交互项后，营运资本项和交互项的系数均 

为负，说明相对于受融资约束弱的企业，受融资约束强的企业的营运资本波动系数更高；进一步我 

们计算了第(4)列中交互项的 beta系数①，分别为 一0．0046、一0．0053和 一0．0052，即表示受融资 

约束严重的FC 、FC 系数绝对值更高。上述结果表明营运资本平滑创新支出的作用随着企业受融 

资约束的严重程度而加强。 

五 、稳健性检验 

为确保结果的有效性，我们做了多项稳健性检验(见表5)：首先，使用欧拉方程重新刻画创新 

表 5 稳健性检验 

(1) (2) (3) (4) 

换用欧拉方程模型 用 ww 指数替代 SA指数 上市公司 上市公司 

innov 
一

1 —0．275⋯ innov I
—

l 一0．271⋯ innov 
一

l 1．261⋯ 1
．

216⋯  

(0．005) (0．005) (0．08) (0．08) 

innov 
． 1一l 

0．793⋯ innov 
一 1 一

4．55⋯ 一4
．
040⋯ 

(0．07) (1．1180) (1．1830) 

Salegrowth 
， 

0．0004 Salegrowthf
．1 

0．001 Salegrowth 2．1E 一05 2．1E 一07 

(0．001) (0．001) (0．000) (0．000) 

CF 
一 1 

0．012 CF 
．  

一

1 0．016 CF 
一 l 0．004 0．002 

(0．007) (0．007) (0．002) (0．002) 

Debt 
．  

一

l 0．014⋯ Debt 一 l 0
．
013⋯ Debt 

。 一 l 0．0004 0．0005 

(0．003) (0．004) (0．001) (0．001) 

Awk 
一 1 — 0．016⋯ Awk 

．  

一 0．016⋯ Awk 一0
．

019⋯ 

(0．002) (0．002) (0．006) 

Awk
。 

FC2 —0．003 △ FC2 —0
． 002 

(0．002) (0．001) 

Awk。
．  

{FC3 —0
．

006⋯ 3wk C3 —0
． 003 

(0．002) (0．002) 

Awk。
．  

FC4 —0
．

006⋯ Awk { FC4 —0
．

006⋯  Equity 
．  

一

l 0．003” 0
．
002“ 

(0．002) (0．002) (0．001) (0．001) 

S／ze 
一

l 0．035⋯ Size 
．  

一

1 0．037⋯ Size 
一 l 一3．0E一05 2．1E —O5 

(0．005) (0．005) (0．O0) (0．O0) 

Age 
．  

一

l 0．007⋯ Age 
一

1 0．007⋯ Age 
一 l 一 5．9E 一05 —4．5E一05 

(0．001) (0．O01) (0．0002) (0．0002) 

行 业 控制 行 业 控制 行业 控 制 控制 

观测值 183505 观测值 183505 观测值 5280 5295 

尺 0．27 R 0．26 

注：本部分的指标符号有所变化，WFC指 ww指数衡量的融资约束虚拟变量，Equity指股权融资；括号内为稳健标准差； 、 

、 分别表示 1％、5％和 10％显著性水平。 

① 即解释变量与被解释变量的标准差之商乘以该解释变量的估计系数，beta系数实际上是变量标准化后了的估计系数。 

因消除了量纲影响，比较解释变量间系数大小时通常看其 beta系数。 
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投资行为。本文在欧拉方程基础上加入营运资本波动项以及营运资本与融资约束虚拟变量的交互 

项，并且控制行业、固定效应和时间效应，使用一步差分 GMM估计。结果与前面相似，营运资本波 

动项系数显著为负，交互项 Fc 系数为负但不显著，交互项 Fc，和 Fc 的系数显著为负而且相差不 

大，说明本文结论不受方程选择影响。其次，我们使用 Whited＆wu(2006)构造的 ww 指数验证 

我们的结论是否对融资约束测度方法敏感。该指数是六个变量的线性组合：现金流、是否分红的虚 

拟变量、杠杆、企业规模、行业增长率和企业增长率。本文按照 ww 指数的计算公式，扣除分红虚 

拟变量，求出每个企业的 ww指数，然后划分企业融资约束类型。结果显示交互项系数均显著为 

负，而且随着融资约束强度增加，绝对值越大。该结论与使用 sK指数划分结果一致，说明本文的 

结论不受测度融资约束方法的影响。第三，我们使用上市公司数据和 R&D代理企业研发活动。使 

用上市公司数据不仅可以考察上市公司的营运资本平滑作用，而且自2007年之后，上市公司开始 

公布 R&D数据，可以直接考察营运资本对 R&D的平滑作用，并间接证明无形资产增量是否为创新 

投资的合理代理变量。本文使用数据来 自国泰安上市公司数据库的资产负债表和现金流量表，取 

2007．03—2011．03季度数据。创新投资用 R&D支出代理，同时引入股权融资，由现金流量表中的 

“吸收权益性投资收到的现金”赋值。分别使用托宾 Q模型和欧拉方程模型，并使用一步差分 

GMM和系统 GMM进行估计。结果显示无论使用无形资产增量还是 R&D代理创新投资，营运资 

本波动系数均显著为负，未包括营运资本波动项的模型中金融变量系数普遍变小，说明营运资本对 

上市公司的创新活动也有平滑作用。一般而言，上市公司受到的融资约束弱于非上市公司，若营运 

资本对上市公司的创新投资有平滑作用，则对非上市公司的创新平滑作用会更明显。 

由此可见，若企业不受融资约束，则营运资本对企业创新活动持续性的平滑作用不明显；如果 

企业受到严重融资约束，则营运资本对企业创新活动的持续性起重要的平滑作用。也就是说，融资 

约束越严重，营运资本的平滑作用越强。据此，我们认为自1998年起中国企业的创新活动能平稳 

增加、没有大的波动，得益于企业的营运资本对创新投资所起的平滑作用。 

六、结 论 

本文使用 1998--2008年中国非上市工业企业数据共计268，150个样本观测值，检验了营运资 

本对企业长期创新活动的平滑作用，并为中国企业自上世纪末以来持续增长的创新活动提供了一 

种解释。按照 sA指数衡量的相对融资约束程度，本文将企业分为四类，发现受融资约束越强的企 

业，越依赖营运资本平滑创新波动。我们使用了欧拉方程、ww指数以及上市公司季度数据做稳健 

性检验，得到了与前面一致的结论。由此，我们认为营运资本对 1998年持续至今的中国企业创新 

活动有重要的平滑作用，这种作用在企业受融资约束时更突出。 

鉴于创新活动受到的严重融资约束，对培育企业创新而言，让公司内部人有更多的财务整合权 

利尤显重要。Jensen(1986)提出的“抽走企业自由现金流以减少经理人代理成本”的公司治理策略 

可能会阻碍企业的长期创新活动，而 Lazonic(2009)的“创新型企业理论”所提倡的“战略控制”、 

“组织整合”和“财务承诺”与本文的含义相同，可以说本文为“创新型企业理论”提供了微观支持。 

另外，营运资本的缓冲作用毕竟有限，当企业受到的财务冲击超越营运资本的缓冲能力时，企业将 

不得不削减创新投入，这时财务冲击对企业的影响会比实际看到的“投资现金流效应”严重得多。 

同时，本文揭示的中国企业创新平滑模式不适用于 La Porta et a1．(1998，2000，2002)、Levine(1999， 

2002)、Aghion et a1．(2005)提出的Law—Finance—Growth框架，为解释中国企业在受正规金融约束下 

仍能快速发展提供了新视角。 

本文的结论对国家鼓励企业创新有一定的政策性含义。鉴于内部资金是企业创新投资的主要 

融资渠道，税收政策可能对企业创新有重要作用。一方面税收优惠可以刺激更多企业从事创新活 
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动。另一方面，在经济衰退时适度减税会减弱企业的内部资金波动，有助于稳定企业的创新支出。 

事实上，2008年中国实施的“科学技术进步法”中，税收政策已成为政府激励企业创新的重要手段， 

而财政拨款等直接干预方式正逐步退出，本文的研究有助于认识这种转变的意义。另外，营运资本 

的缓冲作用有限，促进创新根本上还在于金融资本的增长以及融资制度的完善。 
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Abstract：This paper uses a panel of Chinese unlisted industrial enterprises over the period 1998-- 2008 to analyze the 

relationship between financial constraint，working capital management and enterprise innovation
，
by which it explains the 

enterprise innovation boom in China ever since the end of last century from micro perspective．The contribution of this paper 

is to directly examine whether working capital used to overcome the bottle that constraints the innovation investment
，
due to 

the high adjustment cost and volatility of financing resources．We find that working capital plays an important role on 

smoothing innovation activities．According to SA index raised by Hadlock＆ Pierce(2009)，we grouped the whole sample 

into four categories and find that the more serious financing constraints the enterprises suffer
，
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working capital plays． Our study shows that though China’s capital market is undeveloped
， Chinese firms ean keep 
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