
 

研发补贴与融资约束：信号效应的检验
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摘   要： 研发补贴一直被政府视为缓解企业融资约束的重要手段，已有文献对于研发补贴的研究

主要强调其资源效应，却忽略了研发补贴对于缓解企业融资约束的信号效应。文章选取2008-2015年沪

深A股上市公司的数据，探讨了研发补贴、信息不对称与企业融资约束之间的关系。结果表明，融资约束

问题仍然普遍存在于中国企业之中，而研发补贴可以有效缓解企业融资约束。进一步的研究发现，“信

号效应”是研发补贴缓解企业融资约束的一个重要的隐藏机制，它通过降低企业与外部投资者之间的

信息不对称问题增加更多的外源融资。最后，文章通过研发补贴的“信号效应”的异质性分析，发现研发

补贴对于中小规模的、处于成长阶段的、低市场化程度地区和动荡的行业环境中的企业影响更大。
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一、  引　言

在市场经济中，“不创新就等于死亡”（Freeman，1982）。然而，创新的期望产出与沉没成本

之间的信息不对称造成的融资约束常会导致私人部门创新投资的不足（Hyytinen和Toivanen，

2005；Czarnitzki，2006）。企业家比外部投资者掌握着更多的关于创新项目的信息，为避免投资

的潜在损失，投资者在面对企业的融资需求时可能会提高资金回报率，即“柠檬费用”（Lemon’s

Premium）（Akerlof，1978）。因此，当面对创新项目的资金约束时，企业一般会压缩甚至停止创新

项目（Feldman和Kelley，2006），从而妨碍了就业、销售额、出口和经济福利的增长。

为解决这一问题，中国政府积极制定并实施了一系列补贴政策，如“国家火炬计划”“小巨

人计划”“科技型中小企业创新基金”等，并根据高科技企业的技术能力和未来潜力择优筛选进

行研发资助。目前研发补贴的政策设计主要基于资源效应，即研发补贴作为直接的资金，注入

组织的“资源池”，以缓解企业研发投资的财务约束（Binz和Czarnitzki，2008；毛其淋和许家云，

2015）。但研发活动的初期投资成本高昂，政府补贴无法单独抵消企业所需的研发投资金额，从

而外源融资（包括债务融资与股权融资）成为填补企业研发投资的资金缺口的重要途径。政府

研发补贴除了直接的无偿资助带来的资金资源，是否会产生对企业融资的其他影响呢？本文认

为，研发补贴还被视为企业向外部资本市场释放关于其技术能力的有效信号，从而积极影响外

部投资者的投资决策（Feldman和 Kelley，2006；Lerner，1999；Meuleman和De Maeseneire，2012）。研
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发补贴是政府机构以经济潜力和社会发展为目标，并基于技术能力进行严格筛选评判确定最

佳补贴对象的过程。在申请研发补贴的过程中，高质量的企业相比于低质量的企业所需付出的

成本更低，从而在高质量与低质量的企业之间实现分离均衡。另外，由于担心外部投资者泄露

研发信息，企业更愿意向政府机构披露其研发信息，政府机构在评判企业质量方面因而更具信

息优势（Lerner，1999）。因此，研发补贴相当于政府为企业的质量与潜力做出“背书”，向市场中

的信息劣势方传递出关于企业高质量的信号，缓解了企业与外部投资者之间的信息不对称和

研发融资约束问题。

为 验 证 研 发 补 贴 通 过 “ 信 号 效 应 ” 影 响 企 业 融 资 约 束 这 一 微 观 机 制 ， 本 文 借 鉴 于 蔚 等

（2012）的研究思路，首先，我们利用证券市场中知情者与非知情者之间日频股票交易数据构造

反映资金供求双方在资本市场中信息不对称程度的指标，验证研发补贴是否会降低企业的信

息不对称程度；其次，借鉴  Almeida等  (2004)开发的现金—现金流敏感模型，我们进一步验证了

信号效应是研发补贴影响企业融资约束的重要传导机制；最后，我们分析了研发补贴的“信号

效应”在不同的企业特质与外部环境中的异质性影响。相对于已有文献，本文的理论贡献在于：

第一，研发补贴作为政府扮演“扶持之手”最直接、最重要的工具之一，受到理论界与政策界的

普遍关注。已有文献主要讨论研发补贴对企业的资源影响，但关于研发补贴的信号效应的文献

则相对稀缺。因此，本文突破政府与企业二者博弈的局限性，综合考虑了第三方融资机构在企

业获得研发补贴后的行为反应，考察研发补贴对企业外部融资的影响，拓宽了补贴政策的研究

边界。第二，目前尚无文献通过经验数据对研发补贴与融资约束之间的影响机制进行验证，而

本文尝试借鉴金融学领域的策略，使用知情交易者与非知情交易者在证券市场中关于个股的

交易数据来度量企业在资本市场中的信息不对称程度，探讨研发补贴影响目标企业获取外部

融资资源的“信号效应”。第三，目前对于研发补贴影响企业外部融资的信号效应的研究主要分

布在金融制度完善的国家，如美国（Feldman和Kelley，2006）、比利时（Meuleman和De Maeseneire，

2012）等，而中国作为最大的发展中国家，正处于经济转轨的过程中，其市场机制和金融制度发

展尚待进一步完善，融资约束问题尤为突出，因此，本文在已有文献的基础上以中国A股企业

为样本研究了补贴的信号效应在中国情境下的适用性。

二、  文献回顾

基于Akerlof 的“柠檬市场”问题（Akerlof，1978），已有大量文献表明融资约束的主要来源在

于信息不对称，其中最重要的一个解决途径是信号传递。信号传递理论最早见于1974年斯彭

斯（A. Michael Spence）的论著《市场信号：雇佣过程中的信号传递》（Spence，1974），该论著研究

了教育水平在劳动力市场中作为“信号传递”的一种工具，分析了市场中的信息优势方如何通

过“信号”向劣势方传递信息，实现市场的有效均衡。信号传递理论被广泛应用于公司金融的不

同领域中，如信用等级（Boot等，2006；Sufi，2009）、关联银行（Bharath等，2007）以及投资者中领

头者的比例（Dahiya等，2003；Dennis和Mullineaux，2000；Gatti等，2008）。

然而，基于信号理论研究研发补贴与融资约束的文献相对稀缺。Lerner（1999）的论文是研

究研发补贴的信号效应的首篇文献（Lerner，1999），该研究对入选SBIR（small business innovation
research）项目（始于1982年）的SMEs（small and medium enterprises）的绩效进行了分析，结果表明，

接受了SBIR项目资助的企业比同期同类型的企业在规模与雇佣方面有显著的增加，该论文认为

资本市场的不完美，尤其是信息的不对称造成对不确定性研发项目的融资困难，导致了这样的
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差异。Lerner（1999）认为，对于缺乏信息的第三方，选择性补贴为申请者传递了质量保证。这个

“信号”缓解了信息隐藏的问题，使创新企业更容易获取其他资源，因此，被选中的企业从而获

得比直接补贴更多的间接资源。Feldman和Kelley（2006）、Meuleman和De Maeseneire（2012）分别

以美国和比利时的样本证实了Lerner的这一结论，他们发现了政府补助具备了积极的“信号效

应”。Takalo和Tanayama（2010）采用了Holmstrom和Tirole（1997）的金融中介模型，在这个模型中，

市场中的企业存在资本约束，需要研发资助促成信号效应。在一个存在“好”企业家和“坏”企业

家的模型中，补贴降低了创新项目的资本成本，并且向投资者传递了信号。然而，Cumming等人

认为“信号效应”无法解释研发补贴会缓解企业的融资约束（Cumming，2007；Howell，2017）。

国内学者则通过建立中国情境下的不完全信息动态博弈模型，验证了政府支持行为的“信

号效应”有助于缓解企业融资约束（李莉，2014）。王刚刚等（2017）从理论层面阐述政府R&D补

贴能够释放企业技术信息的认证信号，而市场投资者基于这一信号将给予企业更高的信用与

信心，从而使得企业吸引更多的外部融资以缓解融资约束。不过遗憾的是，前述研究都是通过

理论与模型来论证研发补贴的“信号效应”与融资约束之间的关系，而没有提供直接的证据来

验证研发补贴缓解融资约束在于其“信号效应”。因此，有必要厘清研发补贴是否存在所谓“信

号效应”机制，以更好地理解与界定政府在解决企业融资约束时所承担的角色与权责，这就是

本研究的核心所在。

依循已有文献的逻辑，本文认为研发补贴不仅对缓解企业的创新融资约束具有直接的资

源效应，而且通过向外部市场传递了一个企业技术能力的信号，产生对潜在投资者的间接影

响。第一，正如Connelly等（2011）所指出的，信号的有效性取决于两个特征，即可观察性和成本。

首先，众所周知，外部投资者可以通过公开的财务报表来观察公司是否获得政府的研发补贴。

其次，信号发送者产生成本，其他客体不产生成本，而更重要的是，质量差的客体其信号传递

的成本要高于质量好的客体。因为研发补贴是一个事前仔细筛选的过程，政府会组织来自学术

领域的专家对补贴申请者进行评估，并基于全行业甚至跨行业的数据对补贴申请者进行分析

与比较，而不是随机选择过程。第二，出于理性考虑，企业通常会尽可能多地向政府提交相关信息，

以获得政府背书（Chen等，2018）、取得政治合法性（Peng等，2004）和优惠待遇（Sheng等，2011），

这意味着相比市场上基于传统财务数据进行分析的其他投资者，政府拥有更大的信息优势

（Colombo等，2011）。作为独立的非营利性第三方，政府的直接目标是加快技术创新和促进社会

福利，这确保了筛选过程和评价结果具有高度的独立性、公信力和认可度。第三，通过补贴，促

进样板企业率先发展，以带动整个产业的发展。在中国的大一统、高度集权的传统文化和长期

的计划经济中，政府在整个社会活动中的核心地位一直无可撼动，对政府的信赖，构成了中国

社会长期运行的制度基础与文化基础。

由此可知，政府补贴不仅承担着为企业补充所缺乏的资金资源的角色，补贴还对受补贴企

业产生了信号效应：由于“选择性补贴”所具有的筛选机制，使得受补贴企业除了获得政府的直

接补贴外，还产生了政府对创业企业技术能力（如生产或商业化尖端技术的能力）的认证和背

书，从而向市场中的投资者释放一种“高质量”的信号，缓解了企业与潜在投资者之间的信息不

对称问题，抵消了企业面临的研发投资的财务约束。

三、  研究设计

（一）样本说明

本文将研究设定在中国的背景下，主要有以下考量：目前基于信号理论，研究R&D补贴增
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强 企 业 融 资 能 力 的 研 究 样 本 主 要 分 布 在 金 融 制 度 完 善 的 国 家 ， 如 美 国 （ Feldman和 Kelley，

2006）、澳大利亚（Cumming，2007）、比利时（Meuleman和De Maeseneire，2012）等。而中国作为最

大的发展中国家，其制度建构与市场机制均与欧美发达国家有明显的区别。目前，中国处于双

轨制经济的发展过程中，企业更倾向于选择信息隐藏，从而产生比发达经济体更严重的融资约

束问题。据国家发改委的数据，我国实体经济的融资成本比美国、欧洲等国家高出50%以上
①

。

另外，中国目前研发支出占全球研发支出的20%，预计将在2020年之前超越美国成为全球研发

支出的最大贡献者(Boeing，2016)。因此，中国情境下研究的空缺以及研发补贴与融资市场情况

的特殊性导致了研发补贴的信号效应的再检验的必要性和充分性。

本文选取 A 股上市公司作为研究样本，构建了一个涵盖公司财务、金融市场微观结构等企

业层面的微观数据库。其中，金融市场微观结构数据为日频数据，源自彭博终端数据库，其他

财务变量均源自国泰安CSMAR数据库。为保证数据的有效性以增强研究结论的说服力，本文

在整理数据时作如下处理：剔除金融类企业，剔除2008–2015年处于*ST、ST或者PT状态的企业，

以及没有披露关键变量信息或者数据异常的企业，最终得到2707家企业。

（二）变量设定

1. 信息不对称。对于信息不对称程度（Asy）的度量，本文参考了金融市场微观结构的相关

文献，运用个股日频交易数据来捕捉知情交易者和非知情交易者之间关于公司价值的信息差

异。知情交易者更了解公司的经营状况和商业潜力，非知情交易者为避免由于逆向选择问题造

成的潜在损失，通常要求一个“柠檬溢价”进行补偿。而柠檬溢价越高，股票的流动性也就越

差。因此，基于股票的收益率与成交额等指标，Amihud（2002）开发出非流动性比率ILL，反映市

场价格对订单流的影响。具体而言，高的非流动性比率表明，由于公司面临的流动性更少，信

息不对称程度也更高。其公式为：

ILLit =
1

Dit

Dit∑
k=1

√
|rit (k)|
Vit (k)

(1)

其中，rit(k)表示 i企业 t年度第k个交易日的股票收益率，Vit（k）表示日成交量，Dit表示当年交易

天数。

2. 研发补贴（RDsub）。参照现有文献（王刚刚等，2017；郭玥，2018；Chen等，2018），运用

“关键词检索”的方法搜索政府补助明细中的具体项目名称，从而确定属于创新补助范畴的

项目，通过加总得到每家上市公司每一年度的创新补助总额。创新补助项目关键词确定标准

如下：（1）有关技术创新的关键词，如“研究”“开发”“技术”“创新”“专利”“知识产权”“技术

标准”“技术改造”“新产品”“产业升级”等；（2）有关高新技术或战略性新兴产业领域的专有名

词，如与生物新医药技术研发有关的“癌”“孢”“酶”“肽”“蛋白”“霉素”“新药”“抗生素”等，与电

子信息技术研发有关的“集成系统”“机器人”“传感”“云计算”“云雷达”“云平台”等；（3）政府

科技支持创新政策，如“863”“973”“火炬计划”“星火计划”等政府科技项目和地方科技支持

项目。

3. 其他控制变量如非研发补贴、研发强度、固定资产比率、财务杠杆等（于蔚等，2012；郭

玥，2018），相关变量的度量指标如表1所示。
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四、  实证结果与分析

本节首先检验政府研发补贴有否降低企业与投资者之间的信息不对称，然后识别政府研

发补贴缓解融资约束的作用机制。

（一）描述性统计与Pearson相关性分析

表2 为主要变量的描述性统计与相关性分析结果。企业与投资者之间的信息不对称的均值

为0.0572，而且研发补贴负向影响企业的信息不对称程度（β= −0.0541），说明研发补贴能降低企

业面临的信息不对称问题。对于补贴变量，研发补贴与非研发补贴分别占到总资产的2.60‰和

3.30‰，说明企业获得的政府补助中，有超过一半并不是反映企业的技术能力，所以在研究研

发补贴的影响时，应剔除非研发补贴的影响。另外，在其他控制变量中，非研发补贴、固定资

产、企业年龄、财务杠杠、股权集中度、风险投资和分析师关注度等均负向影响企业的信息不

对称程度，而研发强度和Tobin Q则正向影响企业的信息不对称程度，这是因为企业的研发强

度和Tobin Q越大，企业面临的不确定性也越大，从而信息不对称的问题越严重。最后，各变量

之间的相关性均小于0.4，因此，变量之间不存在严重的多重共线性问题。

（二）研发补贴与信息不对称

基于上述理论分析，为了研究研发补贴是否降低了企业与潜在投资者之间的信息不对称

的程度，本文设定基准模型如下：

Asyit = β0+β1RDsubit +
∑βk

Zit +δt +εit (2)

其中，Asy表示融资双方的信息不对称，RDsub表示政府研发补贴变量，而Z则代表一组控制变

量，βK为第k项要素对政策效果的影响系数，δ为年份虚拟变量，用以控制年份固定效应，ε为随

机干扰项。各类下标如i、t分别代表企业和年份。

本文采用层次回归的双向固定效应模型，回归结果如表3所示。Model1为控制变量对于信

表 1    变量的选取与定义

变量名称 变量缩写 变量定义

信息不对称 Asy ILLit =
1

Dit

Dit∑
k=1

√
|rit (k)|
Vit (k)

研发补贴 RDsub （研发补贴/总资产）×100

非研发补贴 NRDsub （（政府补贴−研发补贴）/总资产）×100

研发强度 R&D （研发支出/总资产）×100

固定资产占比 Fasset 固定资产净额/总资产

财务杠杆 Lev 总负债/总资产

企业年龄 Age 公司自成立年份起的年数

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例

市场势力 Market 企业营业收入与营业成本之比

风险投资 CV_dum 前10大股东中是否包含风险投资机构，是记为1，否记为0

分析师关注度 Coerage 证券分析师针对目标企业发布研报的数量

现金持有量变动 Cash 现金及现金等价物增加额/期初总资产

营业现金流 CF 经营活动现金流量净额/期初总资产

托宾Q值 TobinQ 市值/（资产总计−无形资产净额−商誉净额）

企业规模 Size 企业总资产的自然对数

　　注：企业数据来源于国泰安数据库（CSMAR）并经作者整理计算。
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息不对称的回归结果，Model 2在Model 1的基础上增加变量研发补贴，结果显示，研发补贴的系

数显著为负（β=−0.001 07，p<0.05），即在控制非研发补贴的影响及其他条件不变的情况下，研

发补贴能够缓解企业在资本市场中面临的信息不对称的问题。Model 3在Model 2的基础上增加

了 年 份 虚 拟 变 量 ， 结 果 显 示 ， 研 发 补 贴 显 著 负 向 影 响 企 业 在 资 本 市 场 中 面 临 的 信 息 不 对 称

程度（β=−0.000 896，p<0.01）。
 

表 2    主要变量的描述性统计与Pearson相关性检验

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1.Asy 1

2.RDsub −0.054 1 1

3.NRDsub −0.017 9 0.004 6 1

4.R&D 0.077 2 0.341 8 0.09 1

5.Tobin 0.175 8 0.171 7 0.042 6 0.253 6 1

6.Fasset −0.065 4 −0.092 8 0.099 9 −0.195 6 −0.119 6 1

7.Lev −0.053 7 −0.178 8 0.015 −0.242 7 −0.192 9 0.139 9 1

8.Age −0.058 4 −0.096 9 −0.019 −0.136 9 0.015 1 0.015 8 0.258 4 1

9.Top1 −0.054 2 −0.086 9 0.007 3 −0.073 −0.100 1 0.049 1 0.026 7 −0.159 9 1

10.Market 0.011 1 0.154 2 −0.003 7 0.243 1 0.202 4 −0.189 6 −0.369 −0.070 4 −0.016 9 1

11.VC_dum −0.041 4 0.084 1 −0.014 0.097 9 0.048 2 −0.080 2 −0.115 7 −0.092 −0.040 7 0.074 6 1

12.Coerage −0.105 4 0.021 7 −0.023 6 0.097 1 0.003 8 −0.030 2 −0.108 2 −0.181 1 0.106 5 0.203 8 0.089 1

13.Cash 0.103 5 0.014 5 0.002 5 −0.022 1 0.099 8 −0.170 9 −0.153 7 −0.096 0.001 8 0.152 3 0.079 6 0.139 5 1

14.CF 0.004 1 −0.009 2 0.02 0.082 4 0.043 3 0.193 5 −0.131 1 0.016 4 0.061 2 0.229 5 −0.032 3 0.186 0.111 7 1

15.Size −0.174 7 −0.2 −0.048 8 −0.229 2 −0.407 9 0.156 1 0.514 1 0.204 9 0.240 5 −0.206 −0.072 1 0.298 4 −0.073 1 0.077 3 1

Mean 0.057 2 0.260 1 0.330 2 1.960 7 2.434 0.232 5 0.445 2 13.921 9 36.166 4 0.358 6 0.213 6 7.579 8 0.240 353 0.040 5438 21.804 82

S.D 0.017 7 0.479 2 0.568 7 1.767 3.598 3 0.173 2 0.228 5 5.431 8 15.560 3 0.301 1 0.409 8 9.194 2 0.138 6258 0.127 8537 1.324 874
 

虽然本文尽可能多地控制了影响企业融资的各种因素和不随时间变化的个体效应，但仍

然可能存在部分不可观察的因素出现在误差项中，从而导致变量遗漏的内生性问题。为解决这

一问题，本文拟采用多重工具变量的方法加以解决：其一，本文借鉴Fisman和Svensson（2007）以

本 文 样 本 企 业 固 定 资 产 净 额 为 权 重 对 企 业 层 面 的 研 发 补 贴 加 总 ， 得 到 三 位 码 行 业 （ 3-digit

industry）层面的研发补贴变量。从中国政府出台实施研发补贴政策的目的来看，是为了应对来

自国外企业的巨大竞争压力，以缓解国外技术封锁对国民经济关键行业发展的约束以及实施

国家创新战略，政府希望实施针对特定战略性产业的补贴政策，以促进这些行业自主创新能力

的提升。而这些研发补贴政策中的激励动机强弱或扶持力度的变化，必然通过对特定类型行业

施加的补贴总额的变化以及变化幅度的信息来体现。因此，行业层面的研发补贴额的增长率直

接反映了政策层面的信息，但是在这种情况下，行业层面的研发补贴的增长率与企业个体层面

的信息不对称没有直接的联系，符合工具变量的要求。其二，借鉴于Wallsten（2000）的做法，采

用中国各省份的财政收入增长率作为企业获得研发补贴变量的工具变量，因为地区内企业受

到的研发补贴规模与本地区的财政收入能力之间必然有着密切的联系，本地区的财政收入能

力一定程度上决定了区域内各级政府对微观企业实施的补贴规模。但同时本地区的财政收入
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能力与地区内微观企业的信息隐藏并无直接的联系，因此，采用中国各省份财政收入增长率作

为相应的工具变量具有一定的合理性。
 

表 3    研发补贴与信息不对称的回归结果

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Asy Asy Asy Asy

RDsub −0.001 07** −0.000 896*** −0.000 217*

（−2.39） （−2.74） （−1.79）

NRDsub −0.001 65*** −0.001 78*** −0.000 422 −0.007 67
（−4.45） （−4.76） （−1.54） （−1.28）

R&D −0.001 61*** −0.001 57*** −0.000 150 0.017 6*

（−8.77） （−8.51） （−1.09） （1.79）

Fasset 0.001 03 0.001 05 −0.006 94*** −0.009 22
（0.44） （0.44） （−3.96） （−1.42）

Lev 0.007 22*** 0.007 12*** 0.004 19*** −0.010 5
（3.98） （3.92） （3.15） （−1.04）

Age 0.000 145* 0.000 146* −0.001 59*** −0.000 671
（1.66） （1.66） （−14.77） （−1.54）

Top1 −0.000 159*** −0.000 159*** −0.000 0450* −0.000 506*

（−4.58） （−4.57） （−1.77） （−1.90）

Market −0.000 783 −0.000 787 −0.000 695 0.014 6

（−0.48） （−0.49） （−0.59） （1.34）

VC_dum −0.000 984** −0.000 976** −0.000 0126 0.007 40*

（−2.06） （−2.04） （−0.04） （1.70）

Coverage −0.000 179*** −0.000 178*** 0.000 0536** −0.000 659**

（−5.87） （−5.85） （2.38） （−2.42）

Year YES YES

_cons 0.054 0*** 0.054 3*** 0.097 3*** 0.106***

（25.09） （25.19） （45.80） （3.46）

R2 0.145 6 0.146 2 0.542 4 45.651 4

F-value 153.05*** 139.73*** 625.61*** 138.22***

CDW F-Val 18.35

Hansen P-Val 0.001 7

N 11262 11262 11262 10037

　　注：*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平，下同。
 

回归结果如model 4所示，研发补贴对企业信息不对称问题有显著负向影响（β=−0.000 217，

p<0.1）。该回归结果意味着，即使控制了潜在的内生性问题后，研发补贴对于信息的影响仍然

稳健，即研发补贴可以视为企业技术能力的一个高质量信号，传递到外部融资市场中，缓解了

企 业 与 投 资 者 之 间 的 信 息 不 对 称 问 题 。 为 了 验 证 工 具 变 量 的 有 效 性 ， 本 文 分 别 采 用 Cragg-
Donald Wald F 统计量和Hansen-J检验进行评估，其中Wald F检验的原假设是“工具变量为弱工

具变量”，Hansen-J检验的原假设是“所有工具变量均为外生”。结果显示，一方面，Wald F统计量

显示，低于名义显著性水平为5%的检验，其真实显著性水平不会超过18.35%，说明工具变量与

内生变量相关；另一方面，Hansen-J 统计量的p值为不能在1%的显著性水平上拒绝工具变量外

生性的原假设，说明工具变量与扰动项无关。而且，对于工具变量的冗余检验的结果变量，强
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烈拒绝“当地财政收入为冗余工具变量”的原假设。因此，本文认为工具变量的选取有效。

（三）研发补贴缓解融资约束的机制

1. 融资约束的识别策略

对于如何准确地识别企业面临的融资约束程度，公司金融等领域的相关文献已经建立了

相对成熟的基础。Myers和Majluf（1984）认为，当外部融资成本高昂时，公司可能会遭受投资不

足的困扰。在这种情况下，投资支出将取决于内部资源的可用性，从而产生积极的投资—现金

流敏感性。Fazzari等（1988）率先提出投资—现金流敏感度（investment-cash flow sensitivity）融资

约束识别策略。他们认为公司投资活动对于内部现金流量变化的反应可能是评估公司面临的

融资程度的良好指标，其原因在于，如果融资约束的企业发现获得外部融资是不可能或过于昂

贵的时候，会倾向于依靠其内部资金来支持投资活动。因此，对于更有可能面临融资约束的公

司，我们预计会产生积极的投资—现金流敏感性。

然而，关于投资—现金流敏感性（ICFS）是否可被视为融资约束的有效代理，一直存有争

议。其一，企业内部产生投资—现金流敏感性仍可能存在其他原因（Vogt，1994），例如高管追求

企业的短期绩效，实施积极的外向型并购扩张战略（Jensen，1986；Stulz，1990），这也会产生投资—
现金流敏感性。其二，投资机会偏差。在缩减形式的Tobin Q投资（通常由公司的市场对账面价

值代表）模型中，显著的现金流量系数可能只是简单地反映市场对账面价值未能捕获的增加的

投资机会，而不是发出金融摩擦的信号（Gilchrist和Himmelberg，1995；Erickson 和Whited，2000；

Cummin等，2006）。其三，忽视外部融资的可能性（Kaplan和Zingales，1997）。Moyen（2004）表明，

当企业可以用债务代替内部融资时，即使没有金融摩擦，也可以产生投资—现金流敏感性。

为解决以上问题，Almeida等(2004) 基于融资约束与流动性需求模型，提出了一种基于现金—
现金流敏感度（cash-cash flow sensitivity）的融资约束识别策略。Quader和Abdullah (2016)使用

1981年至2010年间7个欧洲国家5086家公司的非平衡数据，在控制公司规模、投资机会和替代

资源以及资金的竞争性使用后，发现公司改变现金持有量的决定与内部现金流量正相关且显

著相关。该论文进而使用融资约束的多重判别指数将整体样本分成融资约束和无约束两个样

本时，研究发现融资约束的公司倾向于从现金流中囤积相对更多的现金，无约束公司没有发现

任何的现金囤积行为。而且在每个国家的样本内都出现了这样的结果，并且在不同的估算程序

和替代财务约束标准中保持一致。

2. 研发补贴缓解融资约束的机制检验

本文借鉴Almeida等  (2004) 和于蔚等（2012）等文献中融资约束的识别策略，来检验研发补

贴是否能够产生缓解企业融资约束的作用，并识别研发补贴缓解融资约束的影响机制。模型设

定如下：
∆Cashit=β1CFit+κ0RDsubit·CFit+µ0RDsubit+β2Qit+β3S izeit+Yr+εit (3)

∆Cashit=β1CFit+κRDsubit×CFit+µRDsubit+λAsyit×CFit+νAsyit+β2Qit+β3S izeit+Yr+εit (4)

其中，ΔCash 表示企业现金持有量的变动，CF 表示企业的营业现金流，RDsub表示企业收到的

政府研发补贴，Asy 表示信息不对称指标，Q 表示投资机会，Size 表示企业规模。

表4第1列显示，企业的现金流对企业的现金持有量产生积极显著的影响(β=0.311，p<0.01)，
即企业的现金—现金流敏感度显著为正，意味着企业面临着融资约束的问题。RDsub×CF 的估

计系数  κ0显著为负（β=−0.125，p<0.01），说明研发补贴降低了现金流对企业现金持有量的积极

影响，而无研发补贴的企业需要从营业现金流中囤积更多的资金以作企业的预防性储蓄。这个

结论与Lerner（1999）和Chen 等（2018）的研究保持一致。另外，表4第 2 列的研究结果显示了研发

补贴缓解融资约束的影响机制。Asy×CF对现金持有量的影响系数至少在1% 水平上正向显著
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(β=3.002，p<0.01)，说明创业者与投资者之间的信息不对称越严重，企业将产生越高的现金—现

金流敏感度，以及更受限制的融资约束。同时，表3的研究结果已证明研发补贴在缓解投融资之

间的信息不对称问题中的作用，从而验证了信号效应在研发补贴缓解融资约束中的机制。
 

表 4    研发补贴缓解融资约束的机制检验

(5)ΔCash (6)ΔCash (7)ΔCash (8)ΔCash

L·Cash −0.077 6*** −0.078 0***

（−6.23） （−6.26）

L·2.Cash −0.027 4*** −0.026 6***

（−3.95） （−3.83）

CF 0.311*** 0.129** 0.378*** 0.236**

（15.94） （2.37） （12.34） （2.20）

R&Dsubsidy −0.002 76 −0.002 41 0.000 0191 0.000 0183

（−0.77） （−0.68） （0.99） （0.94）

R&Dsubsidy·CF −0.125*** −0.115*** −0.136** −0.134**

（−9.25） （−8.49） （−2.09） （−2.15）

Asy 0.638*** 0.133
（5.58） （0.99）

Asy·CF 3.002*** 2.734***

（3.48） （3.24）

TobinQ 0.001 57** 0.001 28* 0.004 03*** 0.002 95***

（2.27） （1.86） （4.90） （3.36）

Size 0.034 5*** 0.033 0*** 0.060 8*** 0.058 5***

（9.60） （9.25） （14.85） （13.97）

Year Yes Yes

_cons −0.726*** −0.750*** −1.363*** −1.318***

（−9.39） （−9.79） （−15.17） （−14.40）

R2 0.098 6 0.100 4

F-val 114.86*** 100.23***

Wald chi2 570.93*** 593.43***

AR（1） 0.832 5 0.830 8
Sargan P-val 0.000 0 0.000 1

N 15265 15231 10626 10626
 

参考于蔚等（2012）的做法，我们从数量上考察研发补贴的资源效应和信号效应的相对重

要性。首先，分别考察研发补贴通过资源效应和信号效应引起的企业现金—现金流敏感度变

动 ； 其 次 ， 对 两 者 加 以 比 较 ， 看 哪 一 种 效 应 占 主 导 。 研 发 补 贴 通 过 资 源 效 应 引 起 的 现 金 —

现金流敏感度变动为式（3）RDsub×CF 的估计系数κ，通过信号效应引起的敏感度变动为式（3）

Asy×CF的估计系数λ与式（1）RDsub的估计系数β1之乘积。表4的结果显示，研发补贴通过直接效

应引起的企业现金—现金流敏感度变动κ约为0.115；而通过间接效应引起的敏感度变动λ×β1约

为0.0051。差异性检验H0：κ－λβ1 = 0显示，两者间的差异在 10% 水平上显著，表明研发补贴的直

接效应远远超过信号效应。前者约占研发补贴总效应的 95.7%[=0.115/（0.115 + 0.0051）]，后者约

占4.3%。

另外，针对潜在内生性问题，本文尝试应用由Arellano和Bond（1991）等人开发的广义的矩
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估计（GMM）来实现，如果原始误差项遵循白噪音过程，则回归变量的值滞后两期或多期将是

可接受的工具变量。工具变量的有效性通常使用经典的Sargan检验来验证过度识别限制。结果

如模型8所示，现金—现金流敏感性显著为正（β=0.236，p<0.05），说明企业普遍存在融资约束的

问题，而且，信息不对称与现金流之间的交互项显著为正（β=2.734，p<0.01），而表2的回归结果

已经验证了研发补贴可以减轻企业与外部投资者之间的信息不对称问题，因此，研发补贴可以

被视为一个企业质量的信号，传递到外部融资市场中，从而降低投融资双方的信息问题。

（四）异质性分析

1. 基于企业规模的子样本分析。据统计，我国中小企业贡献了50%以上的税收，60%以上的

GDP，70%以上的技术创新，80%以上的城镇就业岗位，是推动国民经济和社会发展的中坚力

量。
①

然而在金融市场中，中小企业SMEs由于缺乏可供抵押的资产与可供查询的信用记录，存

在更严重的信息不对称问题（Ennew和Binks，1995；Berger和Udell，1998）。为了研究研发补贴对

于缓解企业信息不对称问题在企业规模方面的异质性影响，本文根据企业资产的均值划分大

型企业和中小企业两个子样本。根据分样本的估计结果（见表5），我们发现  RDsub×CF 的估计

系数  κ 显著为负(β=−0.119，p<0.01)，而且越是在信息不对称的情况下，企业的现金—现金流敏

感度越高（β=3.739，p<0.01），这与直觉相符，民营企业存在着更严重的融资约束问题，研发补贴

的“信号效应”对于缓解民营企业在资本市场中面临的信息不对称问题更为突出。
 

表 5    政府研发补贴与信息不对称的异质性分析

企业规模 企业生命周期 制度环境 行业环境

大规模
企业

中小型
企业

成长期 成熟期 衰退期
市场化
程度低

市场化
程度高

稳定型 动荡型

Model9 Model10 Model11 Model12 Model13 Model14 Model15 Model16 Model17

CF 0.347*** 0.097 2 0.220** 0.709*** 1.541*** 0.342*** −0.013 6 0.102* 0.363***

（4.42） （1.52） （2.31） （10.14） （8.35） （4.20） （−0.18） （1.73） （3.41）

R&Dsub 0.006 42 −0.003 37 0.001 40 0.004 99 0.010 0 0.005 89 −0.012 4** 0.007 82 −0.012 8**

（0.70） （−0.85） （0.23） （1.02） （0.91） （1.18） （−2.33） （1.51） （−2.51）

R&Dsub·CF 0.013 8 −0.119*** −0.394*** −0.139*** −0.077 9*** −0.128*** 0.008 95 0.004 57 −0.143***

（0.16） （−7.93） （−3.12） （−3.89） （3.29） （−8.02） （0.30） （0.15） （−10.40）

Asy 0.514*** 0.661*** 0.452*** 0.088 7 0.023 4 0.779*** 0.731*** 0.536*** 0.986***

（2.70） （5.08） （2.68） （0.52） （0.06） （4.85） （4.20） （3.96） （5.08）

Asy·CF −1.427 3.739*** 4.350*** −1.511 −11.45 5.009*** −0.244 0.028 3 2.783***

（−1.07） （3.72） （2.94） （−1.32） （−3.70） （4.14） （−0.19） （0.02） （2.97）

TobinQ 0.005 61 0.001 37* −0.004 02** −0.001 26 −0.002 12** 0.002 45** 0.001 02 0.003 57*** 0.001 47
（1.59） （1.78） （−2.35） （−1.31） （−2.17） （2.25） （0.97） （2.75） （1.62）

Size 0.026 8*** 0.033 1*** 0.025 7*** 0.007 15* 0.007 59 0.034 1*** 0.040 2*** 0.027 5*** 0.046 0***

（3.79） （7.00） （3.93） （1.85） （0.65） （7.24） （6.77） （6.66） （7.25）

Year YES YES YES YES YES YES YES YES YES

_cons −0.659*** −0.742*** −0.513*** −0.245*** −0.213 −0.792*** −0.899*** −0.644*** −1.032***

（−3.93） （−7.44） （−3.65） （−2.94） （−0.86） （−7.77） （−7.08） （−7.14） （−7.68）

R2 0.101 4 0.109 6 0.192 1 0.191 7 0.396 9 0.088 5 0.120 1 0.091 1 0.128 9

F-val 14.75*** 91.34*** 87.11*** 53.02*** 29.29*** 38.21*** 62.86*** 49.02*** 60.30***

N 2 369 12 862 7 905 5 359 1 965 7 012 8 219 8 263 6 968
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2. 基于企业生命周期的子样本分析。Kaplan和Stromberg（2001）研究认为，企业面临的信息

透明度的变化推动了其融资增长周期。从成立到成熟，公司的财务需求根据其产生现金的能力、

增长机会以及实现它们的风险而变化，并通过不断变化的融资偏好和公司在其生命周期中所

做出的具体财务选择来体现。处于新创阶段的企业，往往面对更多增长机会、更小的规模和更

高水平的不对称信息。而随着企业向成熟和衰退阶段发展，企业的管理，制造和营销技术都达

到了相对先进的程度。市场可能会继续增长，但会以更加规律和可预测的速度增长，企业面对

的信息不对称问题相对较低（Williamson，1975；Berger和Udell，1998）。本文参考Dickinson（2011）

基于组合现金流的划分方法，根据经营、投资、筹资现金的净流量组合把企业划分为成长期、

成熟期和衰退期三个阶段分样本分析。研发补贴与现金流的交互项R&Dsub×CF的结果表明（见

表5） ， 在 企 业 生 命 周 期 的 三 个 阶 段 ， 研 发 补 贴 对 于 企 业 的 融 资 约 束 均 存 在 显 著 的 缓 解 作 用

（β1=−0.394，p<0.01；β2=−0.139，p<0.01；β3=−0.0779，p<0.01），而且研发补贴对于缓解成长期企业

的融资约束的影响最大，对于处在衰退期企业的融资约束的影响最小。同时，信息不对称与现

金流的交互项Asy×CF的结果显示，研发补贴的“信号效应”只存在于成长期的企业中（β=4.350，

p<0.01），而对于成熟期和衰退期的企业而言，研发补贴通过研发补贴的无偿资助直接影响了

企业的研发融资约束，而没有体现出研发补贴的“信号效应”。

3. 基于地区环境的子样本分析。随着中国的市场化改革的推进，国内的区域差距、投资环

境等方面存在着不可忽视的差异(Fan等，2007)。在市场化程度较低的地区，一方面，由于产权制

度的缺位（庄子银，2009；郭春野和庄子银，2012）和对研发信息的泄露，高科技企业拒绝分享相

关信息，造成了企业信息的不透明。另一方面，资本市场发展的不完善，造成金融机构与信息

中介机构，如审计机构和评级机构等对私人企业信息生产的市场供给不足。从而，相对于市场

化水平高的地区，市场化水平低的地区的企业面临更严重的信息不对称问题，企业的融资需求

也 更 为 迫 切 。 本 文 借 鉴 前 人 文 献 ， 使 用 市 场 化 指 数 作 为 地 区 制 度 环 境 的 代 理 变 量 （ Firth等 ，

2009），并按照均值划分为高与低两个样本进行计量，结果显示（如表5），在市场化程度低的地

区，研发补贴与现金流的交互项R&Dsub×CF呈显著负相关（β=−0.128，p<0.01），而信息不对称与

现金流的交互项Asy×CF呈显著正向影响（β=5.009，p<0.01）。这意味着对于市场化程度低的地区

的企业而言，研发补贴的信号效应更为显著。

4. 基于行业环境的子样本分析。由于企业研发投资的专用性特征明显，具有高度的投资不

可逆性（温军等，2011），而行业环境的动荡会增加行业中所在企业的发展前景的模糊性，从而

迫使外部投资者暂缓投资活动，等待更多市场前景的信息，以避免投资收益的损失，致使外部

金融市场的资金供给整体下降（Bernanke，1983）。本文借鉴Finkelstein 和  Boyd（1998）以及  Sun

和  Govind（2017）的方法，以目标企业所在行业的5年期间的行业销售额的标准差进行衡量。

回归结果显示（见表5）：研发补贴对处于动荡的行业环境中企业的融资约束问题显示出显著的

缓 解 作 用 （ β=−0.143， p<0.01） ， 而 且 ， 信 息 不 对 称 与 现 金 流 的 交 互 项 Asy×CF呈 显 著 正 向 影

响（β=2.783，p<0.01），说明处于动荡的行业环境中的企业收到研发补贴的“信号效应”对于外部

投资者而言更为敏感。处在动荡的行业环境中，信息的传递与扩散，受到更多外部“噪音”的干

扰，从而加重了市场上的信息不对称问题。政府的研发补贴在这时的角色更像“黑暗中的灯

塔”，对于外部投资者而言，有助于甄别动荡市场中的企业质量的高与低，缓解高质量企业的融

资约束。
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五、  结　论

技术创新是经济增长最持久的源泉，也是提升经济实力和培育竞争优势的重要引擎，然

而，创新项目的高风险、信息不对称和投资周期长等特点，导致企业在创新活动上容易遭受外

源融资短缺的难题（Hall和Lerner，2010）。因此，本文以2008–2015年中国A股企业为研究对象，探

讨研发补贴、信息不对称与融资约束之间的关系。结果表明政府的研发补贴显著缓解了企业面

临的信息不对称问题，而且信号效应是研发补贴影响企业融资约束的重要传导机制：企业通过

研发补贴向外界传递其技术能力的信号，降低与外部投资者之间的信息不对称程度，从而缓解

企业融资约束。进一步的研发补贴信号效应的异质性分析发现，中小规模和处于成长期的企

业，在低市场化程度地区和动荡的行业环境中的企业，研发补贴的信号效应对于缓解企业的融

资约束的影响更大。

由此可见，政府对战略性新兴产业的补贴是必要的，但补贴方法和效率有待改善：首先，确

定政府的服务型职能定位。在金融市场存在信息不对称的背景下，政府  R&D 补贴主要体现为

政府的“质量认证”，以及其对市场资金的信号引导作用。由于政府组织筛选并分配研发补贴，

市场投资者不必承担R&D 项目的评估成本，却可以共享关于企业  R&D 项目的技术信息，从而

刺激市场中的潜在投资者更多的投资。在这样隐性的技术能力的认证过程中，政府实际上充当

了一个技术评估服务的角色，不但联结起了企业与投资者之间的桥梁，而且避免了各个投资者

对企业进行技术能力评估的重复投资。其次，改变政府补贴的评价制度。企业的“骗补”行为屡

禁不止的主要原因在于，传统补贴制度基本只注重创新投入方面的评价，缺乏创新产出的考核

和重复博弈机制。因此，政府应当基于对企业所处的行业、发展能力、核心竞争力、研发创新能

力及企业风险状况等指标全面完善《企业差异化处置甄别综合评价体系》，而且在补贴使用的

过程中，政府部门应对获得补贴企业的资金使用情况进行跟踪、监督，对于“骗补”企业应及时

退出补贴，避免“承诺升级”问题。最后，确定市场配置资源的主导地位。政府可以在产业多样

化和产业升级中发挥积极的协调和引导作用，但是这种作用必须建立在尊重市场机制对资源

配置的基础性作用之上。企业的研发创新需要持续并且巨额的前期资本沉淀，这对于技术密集

型企业而言，单独依靠其内在的融资渠道难以覆盖前期所需的资金缺口，从而外源融资成为企

业  R&D 投入不可或缺的重要来源（Hall，2005）。因此，政府应围绕信号机制增加R&D补贴的评

估和甄选过程的透明与公正，向市场提供更多的信息，通过  R&D 补贴资金的杠杠“撬动”更多

的面向创新企业的诸如天使投资、风险投资（VC）、股权投资（PE）等社会资金，实现将有限的

政府资金发挥出“四两拨千斤”的效用。
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R&D Subsidies and Financing Constraints:
Based on the Signaling Theory

Li Jun,  Wan Junbao
( School of Business，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China )

Summary:  R&D  subsidies  have  been  well  established  as  an  important  way  to  alleviate

corporate  financing  constraints.  The  existing  literature  on  R&D  subsidies  mainly  focuses  on  its

resource  effects:  As  the  role  of  cash  resources  supported  by  government  agencies  with  free  of

charge，R&D subsidies can share the cost and risk of new product innovation，and as unabsorbed

organizational slack，it can ensure firm innovation to continue. However，the initial investment of

R&D  activities  is  vast，which  cannot  be  covered  by  government  subsidies  solely.  Therefore，

external financing (including debt financing and equity financing) has become an important way to

fill the funding gap of R&D investment. Then，with the exception of resource effects brought by

direct subsidies，do government R&D subsidies have other effects? We argue that R&D subsidies

can also be regarded as  an informational  signal  to release firms’ technological  capabilities  to the

external  capital  market.  R&D subsidies  are  the  screening  results  based  on  comparisons  between

intra-industry  and  inter-industry  and  technical  ability  evaluations  of  firms  themselves.  In  the

process of applying for R&D subsidies，the low-quality firms need to pay higher costs compared

with the high-quality ones，thus there is a separation equilibrium between high-quality and low-
quality firms.  Also，fearing of the disclosure of  R&D information by external  investors，firms are

willing to disclose their R&D information to government agencies，so that government agencies

have  more  information  advantages  in  judging  firm  quality.  To  sum  up，R&D  subsidies  are  the

“certification”  made  by  the  government  for  firm  technical  capability  and  market  potential.  We
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agreement. At the same time，the extent to which the rights of bondholders are protected depends

on the constraint mechanism and incentive mechanism faced by the trustee.  The legal system of

corporate bonds in our country should let the trustee of corporate bonds play a more active role，

and we can try from the following several aspects：First，the set up of a trustee shall conform to the

specific  trigger  condition，and  for  those  bondholders  are  mainly  institutional  investors  or  only  a

small scale of issue bonds，there is no need to establish a trustee. Second，it is necessary to clearly

define  the  connotation  of  the  duty  of  diligence  assumed  by  the  trustee  in  the  legislation，and

clearly stipulate the civil liability assumed by the trustee in violation of the duty of diligence. On

this basis，the trustee is restricted by expanding the power of bondholders to select and settle the

trustee，and the trustee is encouraged by optimizing the compensation structure. Third，we should

pay attention to the connection between the trustee system and the bondholder meeting system，

further  facilitate  bond  investors  to  exercise  relevant  rights  at  the  bondholder  meeting，and

promote  the  trustee  to  supervise  bond  issuers  more  effectively.  Fourth，the  completeness  of  the

fiduciary  management  agreement  directly  determines  the  performance  of  the  trustee  rights  and

obligations，so the legislation should improve the relevant provisions of the fiduciary management

agreement  as  far  as  possible  to  determine  the  basis  for  the  trustee  to  supervise  the  bond issuing

company.

Key words: corporate bonds; corporate trustee of debentures; bondholder
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believe  that  it  can  alleviate  the  information  asymmetry  between  firms  and  external  investors，as

well as the constraints on R&D financing.

Using the data of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2008 to 2015，we

investigate  the  relationship  between  R&D  subsidies，information  asymmetry  and  corporate

financing  constraints.  The  results  show  that  R&D subsidies  can  effectively  alleviate  information

asymmetry  problems，and  the  results  are  robust  after  ruling  out  the  endogenous  problems.

Furthermore，based  on  cash-cash  flow  sensitivity  proposed  by  Almeida，et  al.（2004），this  paper

finds  that  financing  constraints  are  prevalent  in  Chinese  firms，and  R&D subsidies  can  alleviate

corporate  financing  constraints.  Additionally，the  “signal  effect”  is  found  as  an  important

mechanism of  R&D subsidies  alleviating  corporate  financing  constraints，because  it  can  increase

more external financing by reducing information asymmetry between firms and external investors.

Finally，the heterogeneity analysis of the “signal effect” shows that the effect is greater for SEMS

in the early lifestyle，low-marketization regions and turbulent environment.
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