
 

 

研发税收减免对企业融资约束的影响及其

作用机制*

—基于微观企业数据的实证研究
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摘   要：文章在我国创新驱动的大背景下，针对研发税收减免影响企业融资约束的研究较少的

现状，吸收融资约束理论的前沿视角和观点，使用包括三次多项式“剂量—反应”函数和减免选择机

制的内生处理效应模型，实证研究了研发税收减免对企业融资约束的影响及其作用机制。结果发

现：研发税收减免总体上具有缓解企业融资约束的效应 ，具体机制包括减免率的三次多项式函数影

响，以及减免激励企业的债务融资、流动资产和非流动资产扩张方面产生的积极作用。同时，研发税

收减免也会通过劳动要素报酬和当期盈利来恶化企业的融资约束。文章对实施创新驱动发展战略

和产业转型升级、充分发挥税收减免政策支撑创新驱动发展提供了有益启示。
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一、引　言

近年来，我国大力实施创新驱动发展战略和创新型国家建设。实施这一战略目标对创新支

持政策体系提出了明确要求，而鼓励企业实施创新的税收政策无疑是其中重要的政策脉络之

一。目前，企业研发税收优惠政策的研究集中于研发成本、研发产出、创新绩效、技术外溢等主

题。①现有理论中，关于融资约束与企业研发创新，以及税收优惠与融资约束的研究相对较多，但

是研究中关于税收优惠的区分较为粗略，专门针对研发税收减免这一与企业研发活动密切相关

的、具有直接影响的税收优惠政策展开的研究则相对较少。融资约束是制约当前我国经济转型

和升级的重要瓶颈之一。融资约束造成企业投资风险难以通过市场分散，企业的投资机会缺乏

外部资金支持（Whited 和 Wu，2006），而研发投资相对于其他领域投资具有更为明显的不确定性、契

约不完备、信息不对称和不透明，这使得企业的研发活动往往面临更为严重的融资约束（Czarnitzki，
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① 这方面研究非常丰富，相关研究综述可参见 Atkinson（2007）、Cappelen 等（2012）、Castellacci 和 Lie（2015）等。
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2006；Hall 等，2016），制约了企业投资和成长（Carpenter 和 Petersen，2002；Brown 等，2009）。①具体

原因涉及研发投资具有高风险性（特别是存在不确定性结果的长期研发项目更是如此）；企业出

于知识产权保护目的不愿意详尽公开其项目信息，这种信息摩擦对企业高风险项目融资产生了

不利影响。另外，不同于企业有形资产投资往往会增强其借贷能力，研发投资形成的无形资产难

于用作担保品（Chiao，2002），不易产生企业扩张的乘数效应（Almeida 和 Campello，2004）。因此，

在当前我国创新驱动发展的大背景下，研究研发税收减免能否缓解企业的融资约束，促进企业

投资无疑是一个非常有意义的话题。

通过对融资约束理论发展现状的梳理，本文首先论证了分析研发税收减免影响融资约束这

一问题时可采用的理论视角和代理变量的选择。基于资产规模是决定企业融资约束的“强内生

变量”，故而将前者作为后者的代理变量，并从以下三个层面剖析其作用机制和影响特征：（1）研

发税收减免政策对企业投资和资产规模具有非线性函数的影响趋势。（2）研发税收减免政策对

企业投资和资产规模具有加速影响。（3）企业研发活动内生于研发税收减免政策，这使得减免的

条件和要求也可能会制约企业投资和资产规模扩张，进而加剧了融资约束。研究中结合研发税

收减免政策的特征和现有融资约束理论的主要观点，考察了研发税收减免率，以及（扣除非经常

性损益后的）盈利性和资产报酬率、（流动与非流动）资产增长率、杠杆变动率、营收规模等对企业

资产规模以及融资约束的影响。研究不仅发现了研发税收减免对企业资产规模扩张的显著、稳

健影响，同时也发现了研发税收减免削弱企业资产规模扩张的作用变量，这意味着现有研发税

收减免政策也存在加剧企业融资约束的负面影响，而且，通过减免率与资产规模之间的三次多

项式反应函数分析，也证实了研发税收减免对企业投资的非单调变化影响。

整体而言，本文的主要贡献体现在三个方面。第一，本文研究揭示了研发减免产生的资产规

模非线性变化趋势和研发加速器产生的资产规模效应。第二，本文实证研究所发现的研发税收

减免剂量与企业资产规模之间的非线性函数关系，对融资约束理论提出了有益佐证与补充。第

三，本文对研发税收减免影响企业资产规模的作用机制展开了较为全面的分析。最重要的发现

是，研发税收减免在总体对资产规模及融资约束产生积极影响之外，也会通过若干变量制约企

业资产规模的扩张。

二、文献回归与理论框架

（一）融资约束理论发展现状。古典公司投资理论假定资本市场上具有完全信息，投资主体

的目标是实现价值最大化，最优资本存量取决于新增投资是否对公司价值发挥积极作用。在新

古典主义厂商投资理论的完全信息框架下，税收政策通过影响利率、加速折旧、资本收益免税等

措施对企业投资需求产生强有力的调节作用。但是，由于信息不对称所导致的资本市场不完善

（Stiglitz 和 Weiss，1981），信贷风险和信息不对称（道德风险和逆向选择问题）或者是造成资金价

格高于最优水平，或者是信贷不合理化。Myers 和 Majluf（1984）认为信息不对称导致内、外部资

金成本差异，公司无法以与自有资金相同的成本筹集到外部资金，其投资支出高度依赖内部融

资而出现投资不足。这种企业内源筹资和外部融资之间的“楔子”，会产生融资优序问题，阻碍

了企业投资和企业成长。

  2019 年第 9 期

① 一些研究重点关注融资约束的理论内涵（连玉君和程建，2007），以及融资约束对公司业绩、企业出口、研发投入、民营经济发展、宏观

经济等方面的影响（李科和徐龙炳，2011；屈文洲等，2011；孙灵燕和李荣林，2012；卢馨等，2013；柳光强，2016），另一些研究则分析了融资约束

的影响因素，包括股权结构（郑江淮等，2001）、高管的金融业从业经验（邓建平和曾勇，2011）、政府干预（邓可斌和曾海舰，2014）等。还有一些

研究讨论了融资约束下企业的行为反应，如建立政治关联（于蔚等，2012）、使用非正规金融形式的商业信用（张杰等，2012）等。
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目前，融资约束理论发展的前沿和焦点在于如何衡量融资约束。融资约束作为一个抽象概

念，需要使用代理变量并构建能够识别、衡量约束程度的指标。现有理论对企业融资约束指数进

行了持续研究与反复检验，包括 ICFS 指数（Fazzari 等，1988）、KZ 指数（Kaplan 和 Zingales，1997；

Lamont 等，2001）、ACW 指数（Almeida 等，2004）、WW 指数（Whited 和 Wu，2006）、MS 指数（Musso

和 Schiavo，2008）、SA 指数（Hadlock 和 Pierce，2010），以及对 SA 指数的进一步精炼（Carreira 和

Silva，2013）。理论越来越指向盈余发放、现金存量、资产规模这三个共识要素，其原因在于这些

变量具有更强的融资约束内生属性（Hadlock 和 Pierce，2010）。

（二）本文选择的融资约束研究视角及代理变量。现有理论发展对本文研究提供了良好的启

示，也直接影响了本文的研究视角。从研究结论看，除了评级和企业自我评估等间接手段之外，

现有研究普遍公认盈余发放率、现金存量和资产规模是反映企业融资约束程度的核心变量，或

者称之为“强内生变量”。由于对大样本微观企业而言并非都会涉及股息政策，因此从这一角度

衡量企业融资约束并检验企业研发税收减免的影响存在现实制约。

同时，基于现金流角度研究企业研发税收减免的融资约束影响需要识别、控制企业研发活

动的诸多流动性管理因素，这极易造成理论逻辑上的干扰，甚至可能会产生概念上的混淆。现有

研究认为，企业出于以下三个原因会对研发活动进行流动性管理：（1）由于缺乏担保品和信息不

对称问题使得研发活动的金融摩擦问题更为突出；（2）对绝大多数企业而言，研发是由不稳定的

现金流和现金存量所支撑的，具有独占性；（3）研发具有人力资本投资属性。高素质、高技能劳动

力的高昂雇佣和培训成本，以及防止创新成果和专有技术信息外泄的保护成本，使得企业很难

调整研发活动规模以应对财务冲击（Brown 和 Petersen，2011）。换言之，研发活动相对高昂的调整

成本，迫使企业建立和管理一个流动性缓冲池，以保持一个相对平滑的研发支出路径。这样，基

于现金流视角研究研发税收投资激励存在的逻辑干扰是，企业持有较高的现金储备是为了平滑

企业研发支出路径，而非不存在融资约束。事实上，正是因为存在融资约束，才需要持有更多现

金及等价物。Brown 等（2012）针对近年来美国和欧洲高科技企业普遍持有巨额现金的现象，利

用欧洲国家的大样本数据，在控制企业内部研发支出平滑行为和外部股权筹资行为之后，发现

了企业研发活动存在融资约束的稳健证据。Hall 等（2016）将上述观点进行了总结，认为企业内

部的研发支出平滑和针对预期现金流的研发调整，使得现金流研究思路下很难精确估计企业研

发投资的欧拉方程或差分模型。

上述理论和现实依据促使本文将研究视角聚焦于资产规模。资产规模始终是现有各类型

融资约束指数中的核心变量。借鉴 Carreira 和 Silva（2010）的研究，对这一发展作如下概述。作为

最早提出的理论，Fazzari 等（1988）研究中针对投资资本存量比与现金流资本存量比展开回归，研

究发现低股息企业组的投资现金流系数估计值更高，并且在统计上显著区别于高股息企业组。

这意味着低股息公司比高股息公司将更多的现金用于投资。投资−现金流敏感度的隐含理论逻

辑在于“企业为了给超出内部现金流的投资进行筹资需要保留所有能够产生的低成本自有资

金，所以才会进行较低的派息活动”（Carreira 和 Silva，2010）。这一观点产生两方面的争议。一是

在理论逻辑上，融资约束并非导致投资对现金流敏感的唯一原因。现金流除了包含企业投资机

会的信息之外，还包括预防性储蓄和风险规避行为，以及不确定条件下中小企业成长前景的驱

动（Kaplan 和 Zingales，1997），这就使得企业即使不存在融资约束，也会存在一个相对较高的投资

现 金 流 敏 感 性 。 二 是 在 实 证 策 略 上 ， 研 究 存 在 假 设 条 件 过 于 严 格 和 实 证 偏 误 问 题 （ Hall 等 ，

2016）。Lamont 等（2001）按照（Kaplan 和 Zingales，1997）的思路，使用 Logit 回归模型构造了 KZ 指

数 ， 构 成 变 量 包 括 一 系 列 以 资 本 存 量 作 为 分 母 衡 量 的 变 量 ， 如 现 金 流 、 债 务 和 红 利 等 比 率 。

江笑云、汪    冲、高蒙蒙：研发税收减免对企业融资约束的影响及其作用机制

•  59  •



Almeida 等（2004）提出了“公司从现金流中结余现金的倾向”这一思路，将现金的现金流敏感性

（Cash-flow Sensitivity of Cash）作为流动性约束的一个代理变量，在对受约束企业分类时也重点考

虑了资产规模。研究发现按照资产等 4 种变量构造的融资束紧和非束紧企业分组研究的结论是

一致的，唯独按照 KZ 指数分类的实证结果与其他四种分类具有不一致。在 Whited 和 Wu（2006）

的 WW 指数构造中，基于欧拉方程构造的广义矩回归模型估算外部资金的影子价值，使用的变

量也包括规模（总资产对数值）、用资本存量衡量的现金流量、债务、是否支付股息等比率，以及企

业的销售增长。Musso 和 Schiavo（2008）基于以下因素构建融资约束指数：规模（总资产）、盈利能

力、流动性（流动资产除以流动负债），产生现金流的能力（即企业可以自筹资金的最大量）、偿付

能 力 （ 自 有 资 金 与 总 负 债 比 ） ， 交 易 信 贷 总 资 产 、 偿 债 能 力 （ 债 务 现 金 流 比 率 ） 。 Hadlock 和

Pierce（2010）指出资产规模和年龄作为衡量融资约束水平的核心变量，并提出了 SA 指数（size 和

age）。该研究发现 SA 指数与 KZ 指数的相关性很低，但是，当 SA 指数中引入资产规模后与

WW 指数具有了高度相关性。这一方面提供了不支持 KZ 指数的证据，另一方面也证明了资产规

模在 WW 指数构造中的重要地位。正因为如此，其认为资产规模应该在融资约束的认识中占据

更突出的位置。Carreira 和 Silva（2013）也进一步检验了资产规模、企业年龄和股息政策三者谁才

是更为合适的融资约束的代理变量，研究结果并不支持年龄变量，但支持资产规模变量。

可以看出，资产规模是决定企业融资约束水平的最为基础的核心变量之一。二者之间具有

稳健的负相关关系，即企业资产规模越大，融资约束水平越低。

（三）研发税收减免影响企业融资约束的作用机制和影响特征。如果使用企业资产规模作为

融资约束的代理变量，并进一步研究研发税收减免的影响时，需要从理论上判别研发税收减免

影响企业融资约束的作用机制及相应的影响特征。

首先，研发税收减免政策会对企业投资和资产规模产生非线性函数的影响趋势。企业资产

规模固然是决定企业融资约束程度的核心变量，但融资约束是仅仅是影响企业投资和资产规模

的因素之一。为了识别减免产生的影响，需要界定税收减免、企业投资和资产规模三者的关系。

一方面，企业投资和融资约束之间呈 U 形二次函数关系。这种二次函数关系的理论逻辑在于，当

企业拥有较高的自有资金，即融资约束程度较低时，企业具有相对较高的投资激励；当企业自有

资金低于特定水平时企业将会面临违约风险，此时，出于投资收益预期或者是降低企业违约风

险考虑，即便企业的融资约束程度相对较高，也会具有相对较高的投资倾向。①研发税收减免会

增加企业资金，构成企业投资的筹资渠道之一。受上述观点启发，税收减免程度与企业投资倾向

之间也不能排除非单调变化的二次函数关系。另一方面，Cooley 和 Quadrini（2001）从金融市场摩

擦、Cabral 和 Mata（2003）从异质性企业家角度提出了理论观点，证明受到融资约束的影响，大量

的中小企业难以成长为更大规模的企业，市场中存在大量的中小企业和极少数的大企业，从而

使得企业资产规模呈偏斜分布而非正态分布。②这说明企业投资与资产规模之间亦非简单的线

性关系。税收减免（形成自有资金）−企业投资−资产规模三者组合成为一个理论链条时，需要考

虑到研发税收减免与企业资产规模之间会存在复杂的高阶函数关系，甚至不能排除三次多项式

函数类型的影响趋势。因此，基于融资约束下的企业投资风险偏好和企业投资与资产规模之间

的关系，本文形成第一个研究假说。

研究假说一：研发税收减免程度会产生三次函数类型的资产规模变化趋势，从而使得企业

融资约束呈现非线性特征。
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① 参见 Cleary 等（2007）、Lyandres（2007）、Guariglia（2008）、Carreira 和 Silva（2013）的研究。

② 参见 Faggiolo 和 Luzzi（2006）、Desai 等（2007）等提供的实证证据。
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其次，研发税收减免政策会对企业投资和资产规模产生加速影响。在投资理论中，税收政策

通过影响利率、加速折旧、资本收益免税等措施对企业投资需求产生强有力的调节作用。资本需

求由产出资本弹性、产出价格与资本的使用者成本之比以及产出水平三者共同构成，而税收优

惠作为资本需求函数中的一个作用变量，将会使公司销售收入的变化引发企业投资支出的扩张

（Hall 和 Jorgenson，2009）。研发税收减免会因为鼓励企业新产品的研制、新技术和新工艺的运用

产生更高的营收增长，进而促进企业的投资扩张。另一潜在渠道是杠杆率。Chaio（2002）发现，债

务是企业实物投资和研发投资的筹资渠道。研发税收减免会促使企业通过债务融资手段进行投

资。还有一个渠道是流动资产和非流动资产的全面增长，而非局限在知识产权这样的无形资

产。在税收减免政策的激励下，企业研发活动将带动流动资产和非流动资产增长，这种企业资产

规模的变化意味着企业融资约束程度的缓解。因此，基于上述判断，本文形成第二个研究假说。

研究假说二：研发税收减免会通过企业营收规模和资产增长率等对企业资产规模扩张产生

正向激励作用，从而产生了研发加速器效应。

最后，研发税收减免政策的条件和要求也可能会制约企业资产规模、加剧企业融资约束。在

肯定资产规模非线性变化趋势和研发加速器产生的资产规模效应的同时，也需要注意税收减免

政策也可能会对融资约束产生负面影响。这是因为企业研发投入内生于税收减免政策而非外生

冲击，税收减免政策的条件和要求也会使企业产生税收遵从成本。面对研发税收减免，企业必须

对创新活动，包括产品、工艺流程、创新成果、生产组织等方面加以改进以获得实际减免，这固然

会推动企业成长，包括企业的生产能力、营业额、资产或创新成果的增长。但是，这种税收减免条

件也会使本已属高风险的企业研发活动面临更大的不确定性和风险。在税收减免政策的条件与

要求下，企业不仅需要承担与研发相关的直接经济成本，如提高研发支出、扩大研发队伍和研发

人力投入、扩张有形和无形资产规模、通过独占许可获得各种自主知识产权等，也需要承担为新

产品、新技术的市场调研、研发、生产、营销等形成的管理费用、财务费用和销售费用，还需承担

能否获得研发税收优惠的不确定性导致的研发成本不能全部补偿风险，甚至可能还包括为了满

足认定条件和审核要求而发生的税务筹划成本和财务“粉饰”成本。例如，现有研究（杨国超等，

2017；Xu 等，2017）均发现，为了达到高新技术企业资格认定的要求，企业会通过盈余管理甚至财

务舞弊的方式以争取达标。因此，研发的经济代价并不局限于税收机关最终核定的研发费用或

者其他认可的税收待遇方面，而是散落于各种形式的营业和营业外支出以及企业管理费用、财

务费用和销售费用等方面。这些为了满足准入条件和要求而发生的直接和间接经济代价无疑都

会损耗企业的净利润。这样，尽管企业可能因为税收减免政策驱动的研发投入、过程和产出规定

获得相对较高的企业生产效率和新创价值，但是对企业的盈利能力的推动作用则存在不确定

性，甚至可能因为各种类型的经济代价而使企业盈利方面的表现滞后于企业资产规模的扩张，

这无疑会影响企业以同期资产收益率或者营收利润率表示的盈利水平，并对融资约束产生进一

步的负面影响。基于这些原因，本文形成第三个研究假说。

研究假说三：研发税收减免也会通过企业劳动报酬、人员规模等、企业当期盈利能力等对企

业资产规模扩张和投资产生负面影响，强化了企业融资约束。

基于本文的理论框架和三个研究假说，本文将资产规模这一衡量企业融资约束的强内生变

量或代理变量，使用一个具有 20 多万个观测值的微观数据库，利用包含三次多项式“剂量−反

应”函数和异质性反应变量的内生处理效应模型，分析研发税收减免对企业融资约束的影响。

三、研究设计

（一）数据与变量。数据来源于东部某省“十二五”期间包括国地税系统在内的企业税收减

免数据库。从中选取所有“高新技术减免”大类（政策代码“02”）的减免数据，进而利用该省的税
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收调查数据，将企业税收减免数据库与税调数据匹配，按照企业进行合并，构成了本研究所使用

的微观企业样本。表 1 和表 2 报告了变量的定义和描述性统计结果。
 

表 1    变量含义及名称

变　量 定　义 名　称

年末资产规模 年末资产规模的自然对数值 AS

年末非流动资产规模 年末非流动资产规模的自然对数值 NS

年末流动资产规模 年末流动资产规模的自然对数值 LS

研发税收减免 当年是否获得研发税收减免（是=1，否=0） jm1

研发减免剂量 研发税收减免额/（研发税收减免额+应交税费合计）（%） jmDoes

其他类型税收减免 当年是否获得其他类型税收减免（是=1，否=0） jmelse

企业规模 年内企业平均职工对数值 size

企业年龄 ln（观测年份－企业开业年份） age

劳动要素报酬 全年计提的工资及奖金累计数的自然对数值 labor

营收规模 全年营业收入累计数的自然对数值 bi

营业非经常损益比 非经常性损益/营业总收入（%） FPR

营业扣非净利润率 扣除非经常性损益后的净利润/营业总收入（%） kfOPR

净资产扣非收益率 扣除非经常性损益后的净利润/[（所有者权益年初数+所有者权益年末数）/2] kfRNA

利息净利润比 企业全年利息支出与扣除非净利润之比（%） iCOV

杠杆变动率 年末负债资产比与上年末相比的变动率（%） △LEV

年内非流动资产增长率 年末非流动资产与上年末相比的增长率（%） △NS

年内流动资产增长率 年末流动资产与上年末相比的增长率（%） △LS

 
表 2    变量名称及描述性统计结果

变　量 名　称 观测值 均　值 标准差 最小值 最大值

年末资产规模 AS 238 541 10.481 2.387 0 21.22

年末非流动资产规模 NS 230 777 8.333 3.143 0 20.74

年末流动资产规模 LS 237 601 10.104 2.359 0 20.80

研发税收减免 jm1 243 151 0.076 0.265 0 1

研发减免剂量 jmDoes 231 481 2.074 9.661 0 100

企业规模 size 239 206 3.929 1.662 −0.693 12.67

企业年龄 age 243 151 7.574 0.006 7.561 7.61

劳动要素报酬 labor 219 282 7.582 2.030 0 15.95

营收规模 bi 234 496 10.458 2.330 0 19.41

营业非经常损益比 FPR 234 516 21.874 31 127.1 −1.18E+07 3 908 867.0

营业扣非净利润率 kfOPR 234 516 −1 527.9 86 810.27 −2.59E+07 4 814 600.0

净资产扣非收益率 kfRNA 231 724 21 135.4 3 457 164 −1.69E+08 1.40E+09

利息净利润比 iCOV 236 531 178.5 31 419.55 −818 300.0 1.34E+07

杠杆变动率 △LEV 234 673 −107.1 48 235.59 −1.76E+07 7 140 884.0

年内非流动资产增长率 △NS 217 550 812.7 74 514 −7 434.4 2.00E+07

年内流动资产增长率 △LS 234 322 8 022.3 2 211 784 −103 463.7 1.03E+09
 
 

（二）回归模型。现有研究普遍认为研发补贴和研发税收优惠都会内生于企业研发活动

（Cappelen 等，2012），这使研发税收优惠成为了一个内生处理过程而非外生冲击。从理论上说，这

种内生性除了源自反向因果关系，还可能是遗漏变量导致的不可观测异质性反应。现有研究已
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经证实，除了模型中已经考虑的企业所有制结构（李春涛和宋敏，2010）和企业国地税属性，以及

行业、年度和地区固定效应之外，诸如关系资本和政治关联（罗明新等，2013；谢家志等，2014；袁

建国等，2015）等都可能构成了企业能否获得研发税收减免的内在机制。因此，本文的机制识别

模型需要控制减免的因果关联和存在不可观测异质性反应时的内生性偏误。按照 Cerulli（2014）

的方法，以是否获得研发税收减免（即变量 jm1）区分处理组和对照组企业，定义如下回归模型来

识别相应的机制：

jm1i = xiδ
jm+ψi+σi+χt +λd +γr +ηo+µ

1
0+ε

1
i （1）

Yi =xiδ0+ψi+σi+χt +λd +γr +ηo+µ
2
0+ε

2
i

+ jm1i×AT E+ jm1i× (xi− x̄)δ+ρ1Z jm1+ρ0Z(1− jm1)

（2）

e1 , e0 E(e|x, jm1) , 0

ρ1 ρ0

Z jm1 Z(1− jm1) jm1ϕ(·)/Φ(·) (1− jm1)ϕ(qθ)/(1−Φ(·)) ϕ(·)
Φ(·) Yi x

ϕ(·) Φ(·)
t H0 : ρ1 = ρ0 = 0

jm1i× (xi− x̄) δ

(xi− x̄)

上述模型的特征在于同时考虑了减免的反向因果关系和不可观测的异质性。不可观测的

异质性意味着减免与否这两种潜在结果方程的残差项 ，这将导致 这一内生

性问题。为此，Cerulli（2014）基于 Wooldridge（2010）提出的 Heckman 模型估计思路，建立了一个

Probit-OLS-Probit-OLS 估计程序。（2）式中， 和 分别是两种潜在结果（是否得到减免）的残差与

处理残差的相关系数， 和 的表达式分别为 和 ， 和

为密度函数和累积分布函数。 分别表示年末总资产、流动资产和非流动资产规模。变量 的

定义详见表 1，模型中还控制了行业、时间、国地税管理、企业注册地和所有制类型等多种固定效

应。此外，为了控制研发税收减免惯性的影响，参考 Busom 等（2017）的做法在模型中加入了企业

上一年度是否得到减免的变量 inertia。ATE 表示研发税收减免的平均处理效应。在第一阶段选

择效应模型中，通过 Probit-OLS 回归以处理减免变量的反向因果式内生性问题；在第二阶段估计

程序中，针对不可观测的异质性，先通过 Probit 回归得到两个潜在结果方程的 和 ，再按照

（2）式展开 OLS 估计，并对是否存在不可观测的异质性展开 检验，原假设为 。在模

型 （ 2） 中 异 质 性 反 应 的 估 计 中 ， 的 系 数 估 计 向 量 是 控 制 了 反 应 变 量 平 均 趋 势

后处理组企业的额外变化，从而反映了处理组（得到研发税收减免的企业）相对于对照组

（未得到研发税收减免的企业）的异质性反应。此外，出于稳健性考虑，使用企业固定资产规模、

流动资产规模替换了企业资产总规模这一变量。同时，尽管限于篇幅未予报告，本文还使用了

Probit−2SLS、Heckman−OLS 等回归方法对模型结果进行佐证。

研发税收减免率是模型中的“剂量”变量，减免率的具体公式为研发税收减免额/（研发税收

减免额+应交税费合计）之比（%）。按照前文的理论分析，除了采用一次项函数之外，还分别考虑

了减免率的三次、二次多项式函数构造，从而可以控制减免程度上的差异对企业融资约束的影响。

在相应的机制分析中，按照融资约束理论的框架，参考了现有各类型融资约束衡量指数中

的关键变量，并且，基于“剂量−反应”函数法的特征，将这些融资约束指数中的关键变量作为反

应变量，以检验获得减免企业相对未获得减免的企业会通过何种渠道发生企业资产规模方面的

变化，从而验证研发税收减免对企业融资约束的作用机制。具体包括如下。

借鉴 MS 指标关于企业盈利能力的考虑，使用了三种盈利性指标，一是扣除非经常性损益

（包括投资收益、公允价值变动净收益等）之后的净利润与营收规模的比率（以下简称扣非净利润

率）；另一则是非经常性损益与营收规模的比率。付文林和赵永辉（2014）发现中国的税收激励会

使企业投资导向发生偏离，税收优惠对企业权益性投资的促进作用要显著大于固定资产投资。

由这一发现可以推断，企业投资偏好将会是研发税收优惠影响企业投资的作用环节之一。为此，

本文特意区分了投资性收益和主营收益，将这两种营业利润率作为异质性反应变量。最后一个
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盈利性指标是扣除非经常损益之后的净利润与企业年内平均净资产的比率（以下简称扣非净资

产收益率），以从资产收益角度反映企业盈利能力是否存在特殊影响。

WW 指数和 MS 指数构造中均考虑了杠杆率，同时，杠杆率也是 Carreira 和 Silva（2010）发现

的能够直接反映企业融资约束程度的核心变量之一。因此，除了将年内的利息净利润比（即企业

利息支出与扣非净利润的比率）作为异质性反应变量，还将企业杠杆率的变动情况作为异质性

反应变量加以考虑，具体是企业本年末相对于上年末的杠杆变动率 ΔLEV。

资产类变量是 WW 指标、MS 指标和 SA 指标的核心因素，并且，Hadlock 和 Pierce（2010）发现

当 SA 指标中引入公司资产规模后与 WW 指标具有了高度相关性。除了将年末企业各类型资产

规模作为被解释变量，考虑到资产增长率也是我国高新技术企业资格认定过程中评价企业成长

性的核心指标，将企业当年的流动资产和非流动资产增长率 ΔLS 及 ΔNS 也作为反应变量，以检

验获得减免企业相对于未获得减免企业是否存在显著差异。

WW 指数还考虑了行业和企业的销售增长。这一思路不仅均有加速器理论和融资约束理论

的特征，同时，中国研发税收减免的制度安排和政策设计可能使这一变量具有重要意义。研发税

收减免对企业设置了严格的研发活动的门槛条件和持续性要求。以高新技术企业为例，具体包

括当年研发人员占职工总数和学历结构、三年内研发费用占销售收入比重、年度高新技术产品

（服务）收入占企业总收入比重、是否具有自主知识产权等。为此，这里也将企业营收规模、企业

人员规模、劳动要素支付作为反应变量检验其是否会对资产规模产生异质性反应。

四、实证结果与分析

表 3 报告了回归结果。是否可以获得减免的 Probit 模型回归结果证实了研发税收减免与企

业资产规模之间显著存在互为因果关系，并且三种资产变量回归模型中的 F 检验结果均能够发

现 存 在 不 可 观 测 选 择 效 应 ， 这 说 明 采 用 本 文 估 计 程 序 的 必 要 性 。 为 节 省 篇 幅 ， 表 3 省 略 了

Probit−OLS−Probit 回归结果，仅报告了最后一步的 OLS 回归结果。由表 3 基准部分的回归结果

看，绝大多数具有显著相关性。具体而言，过往一年曾获得研发税收减免对当期资产规模会有显

著为正的影响。企业人员规模越大、成立时间越长，相应的资产规模也会越大。劳动要素报酬支

付水平越高，企业营收规模越大，相应的企业各类型资产规模也会越大。非经常性损益营收比与

各类型资产呈正相关意味着企业资产规模越大，投资性收益能力也越强；而营业扣除非净利润

率与各类型资产规模的负相关则说明主营业务的盈利能力随资产规模的扩张而递减。扣除非净

资产收益率反映了单位资产的报酬率，杠杆变动率衡量的是负债/资产比的年内变化，因此这二

者与各类型资产规模均呈反比。非流动资产增长率不仅与年末总资产呈显著正相关，同时也和

非流动资产规模与流动资产规模正相关。

表 3    包含选择效应和剂量反应的内生处理效应模型估计结果

模型 （1） （2） （3）

变量 AS NS LS

inertia 0.069***（0.023） 0.129***（0.037） 0.061***（0.023）

age 21.86***（0.929） 49.65***（0.857） 19.38***（0.534）

size 0.124***（0.005） 0.384***（0.009） 0.087***（0.006）

labor 0.127***（0.005） 0.236***（0.008） 0.105***（0.005）

bi 0.607***（0.005） 0.469***（0.005） 0.628***（0.004）

FPR 2.80e−06***（5.70e−07） 2.08e−06***（7.55e−07） 3.08e−06***（5.32e−07）
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T1i = ti−E(ti) T2i = t2
i −E(t2

i )

T3i = t3
i −E(t3

i )

不仅如此，表 3 中剂量变量的系数估计值在三种类型资产回归模型中均为正，并均在 1% 水

平上显著，减免剂量产生了具有统计显著性的资产规模影响，这说明减免率越大，越能够缓解企

业融资约束。进一步，放松模型（2）中剂量变量的一次函数设置，将模型（2）中均值差分形式的减

免剂量异质性反应变量替换为三次多项式函数变量，分别表示为 、 和

重新展开回归。回归结果不仅与表 3 结果高度一致，而且三种类型资产规模回归模

型中均显著存在三次函数趋势。图 1 至图 2 以企业总资产规模为例，分别报告了减免剂量的资

产规模异质性反应函数及其边际反应函数。图 1 显示，随减免剂量的变化，研发税收减免对企业

总资产规模的剂量异质性反应为 0.2−0.4 之间，总体呈鲜明的三次函数趋势。图 2 报告了减免剂

量的资产规模边际反应函数。呈倒 U 形的趋势说明，研发税收减免剂量的加大对企业投资（以企

业资产规模的一阶导数函数表示）呈先上升后下降的影响，这说明研发税收减免程度对企业投

资的影响存在一个门槛值。总体上看，研发税收减免程度（即减免剂量）会产生三次函数类型的

资产规模变化趋势，从而使企业融资约束呈现非线性特征，这证实了研究假说一。

 

续表 3    包含选择效应和剂量反应的内生处理效应模型估计结果

模型 （1） （2） （3）

kfOPR −2.48e−06***（3.07e−07） −1.81e−06***（2.35e−07） −2.48e−06***（3.13e−07）

kfRNA −2.20e−07（1.59e−07） −8.48−07***（2.90e−07） −1.34e−07（1.30e−07）

△LEV −9.82e−06（7.32e−06） −4.05e−06（2.48e−06） −7.07e−06（5.83e−06）

iCOV 4.52e−07***（1.31e−07） 4.29e−07**（1.86e−07） 5.42e−07***（1.54e−07）

△NS 2.75e−07***（9.35e−08） 6.48e−07***（2.29e−07） 1.99e−07***（5.69e−08）

△LS 3.17e−07（7.41e−07） −1.82e−06（1.55e−06） 2.10e−07（6.95e−07）

ATE 0.704***（0.044） 0.366***（0.068） 0.731***（0.046）

_WS_size 0.019（0.012） −0.059***（0.019） −0.018（0.012）

_WS_labor −0.096***（0.010） −0.157***（0.016） −0.081***（0.010）

_WS_bi 0.128***（0.009） 0.189***（0.013） 0.137***（0.009）

_WS_FPR −0.0001***（0.00001） −0.00006***（0.00001） −0.00008***（0.00001）

_WS_kfOPR −0.00007***（0.00001） −0.00007***（0.00001） −0.00007***（0.00001）

_WS_kfRNA −1.84e−06（1.68e−06） −0.00003***（8.72e−06） −3.47e−07（2.09e−06）

_WS_△LEV 0.001***（0.0005） 0.002**（0.0006） 0.002***（0.0006）

_WS_iCOV 1.90e−08（6.58e−07） 2.19e−07（8.20e−07） −2.22e−07（7.88e−07）

_WS_△NS 7.47e−06***（2.41e−06） 0.00001***（4.89e−06） 5.49e−06*（3.23e−06）

_WS_△LS 0.0003***（0.0001） 0.00004（0.0001） 0.0004***（0.0001）

_WS_jmDoes 0.002***（0.0003） 0.002***（0.0004） 0.003***（0.0003）

_wL1 −0.096***（0.019） 0.126***（0.031） −0.106***（0.019）

_wL0 0.621***（0.027） 0.363***（0.043） 0.565***（0.028）

国地税管理固定效应 控制 控制 控制

企业所有制固定效应 控制 控制 控制

企业注册地固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

常数项 −162.81***（3.935） −373.17***（6.503） −142.82***（4.062）

不可观测选择效应 F 检验 410.99*** 149.68*** 306.36***

Pseudo-R2 0.433 0.432 0.433

观测值 192 676 192 028 192 434
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jm1i× (xi− x̄)进一步，通过反应变量 的回归结果来分析其他的作用机制和影响特征。实证结

果表明，研发税收减免会通过企业营收规模、杠杆变动率和两种类型资产增长率对企业资产规

模产生正面影响。在三种资产回归模型中，企业营收规模的异质性反应系数估计值均显著为正，

这说明获得减免的企业产生了显著的营收规模驱动的资产规模扩张。这一发现符合加速器原理

和融资约束理论的基本观点。此外，在杠杆变动率变量的异质性反应系数估计中，也能够发现显

著为正的投资激励，说明获得研发税收减免的企业在流动资产和非流动资产扩张的过程中，债

务筹资具有显著为正的反应。这一发现支持 Chaio（2002）所发现的债务是企业实物投资和研发

投资的筹资渠道这一观点。不仅如此，两种类型的资产增长率反应系数估计值也显著为正，这说

明相对于未减免企业，减免会通过流动资产和非流动资产的更快增长产生企业资产规模方面的

变化。从机制角度看，这种推动作用体现了研发税收减免政策的要求。研发税收减免对企业研

发的组织管理水平提出了具体要求，核心是要求企业展开产学研合作的研发活动，并建立研发

机构及相应的设施和设备。不仅如此，减免中还会重点评估企业是否对其主要产品（服务）的核

心技术拥有自主知识产权及其成果转化情况。因此，企业为了形成科学技术成果（如专利、版权、

技术使用许可证、注册的软件版权、集成电路布图设计）和技术诀窍（产品或工艺改进），会加快投

入使用生产准备状态的生产资料、生产过程中的在制品和半成品等流动资产，以期尽快形成相

应知识产权，同时也会促使企业新建、更新更多与研发相关的工程物资、固定资产等非流动资

产。这说明，减免亦会通过促进企业研发活动带动流动资产和非流动资产增长，而非仅仅局限在

知识产权这样的无形资产，这种企业资产规模的变化意味着企业融资约束程度的缓解。这些发

现证实了前文的研究假说二。

同时，实证结果也证实了研究假说三。表 3 结果表明，减免会通过劳动要素报酬、人员规模

和当期盈利能力对资产规模产生负面影响，这预示着研发税收减免对企业融资约束的恶化。三

种资产类型回归模型中，劳动要素报酬规模，即全年计提的工资奖金对数的反应系数估计值均

显著为负，这说明研发税收减免企业存在显著的劳动报酬制约资产规模扩张的负面影响。不仅

如此，在非流动资产回归模型中，企业人员规模反应系数的估计值还具有显著为负的统计显著

性。这说明，从劳动要素使用的广度（扩张企业劳动力数量）和深度（加大劳动要素支付，特别是

高素质、高技术劳动力的使用）看，获得税收减免的企业都存在劳动要素投入对企业资产规模（特

别是非流动资产）有显著的负面影响。从机制角度看，企业研发过程中不可避免地会扩大使用劳

动规模、更多使用高素质、高技能劳动力，这一因素既帮助企业实现研发税收减免的政策要求，

促进企业获得税收减免（模型（1）的 Probit 回归结果可以佐证这一点），同时又因为占用了企业自

有资金而制约了企业的投资和资产规模。因此，上述实证结论预示着研发税收减免也会通过劳

动要素对企业融资约束产生负面影响。
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图 1    减免剂量的资产规模反应函数
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图 2    减免剂量的资产规模边际反应函数
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同样具有统计显著为负影响的机制还包括企业当期的盈利性。回归结果显示，三种资产回

归模型中，分别反映主营业务收益和投资性收益的扣非净利润率和非经常损益净利润之比这二

者的反应系数估计值均为负数。不仅如此，在非流动资产回归模型中，净资产扣除非收益率的反

应系数估计值也为负。上述结果说明，相对于未获得税收减免的企业，获得研发税收减免的企业

会因企业当期的盈利性（净利润与营收规模之比）制约企业资产规模扩张。从深层次原因看，由

于加速器效应的存在，企业研发产生的营收规模扩张带动了企业资产规模的扩张，这进而又将

缓解企业融资约束。但是，企业研发带来的当期净利润增长可能滞后于企业营收规模和资产规

模的扩张，这不仅使当期的盈利出现下降，而且，这种相对盈利能力的下降又会因为减少企业自

有资金而恶化企业的融资约束。

五、结论与启示

在创新驱动发展这一大背景下，本文基于融资约束理论的分析框架，吸收并使用前沿视角

和观点，根据资产规模是决定企业融资约束程度的最为基础的“强内生变量”这一思路，将资产

规模作为融资约束的代理变量，实证研究了研发税收减免的相应影响及其作用机制。最重要的

发现在于，研发税收减免通过杠杆变动率、流动和非流动资产增长率对企业资产规模扩张产生

正向激励作用，缓解了企业融资约束。不仅如此，研发税收减免率还产生了三次多项式函数类型

的资产规模变化趋势。但是，研发税收减免也通过企业劳动要素报酬和人员规模，以及企业当期

盈利能力（以净利润与营收规模之比表示）对资产规模扩张和企业投资产生了负面影响。这是现

有研究中尚未发现的理论观点和作用机制。

本文对研发税收减免政策的改革与完善提供了有益启示。研究结果证实了研发税收减免

产生了企业资产规模扩张方面的显著影响，从而也预示了总体上研发税收减免具有缓解企业融

资约束和激励企业投资的作用。但是，研究也发现了研发税收减免产生负面影响的若干变量，典

型如减免通过劳动要素支付和劳动力规模，以及企业当期盈利能力（净利润与营收规模之比）对

资产规模扩张产生具有统计显著性的负面影响。上述结论除了为近年来我国研发费用加计扣除

政策和高新技术企业认定管理的改革提供了证据支持之外，也提出了一些补充。包括合理降低

对企业研发投入、过程和产出的要求，特别是与研发人力投入，包括劳动力数量、劳动要素报酬

支付相“挂钩”的相关条件，以及进一步扩大研发人力投入中可减免的范围和比例；降低企业研

发风险和不确定性，给予企业更大的反应空间和调整时间；在保证认定与审核的真实、准确基础

上，通过优化认定与审核程序，完善认定与审核服务，降低企业的遵从成本。

　　* 本文还得到上海市高校智库内涵建设计划项目（2016110208）、上海财经大学 2015 年“1 351”人才工程讲

席副教授计划的资助。
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The Impact of R&D Tax Reduction and Exemption on
Financial Constraints of Enterprises and Its Functional

Mechanisms: An Empirical Research Based on Micro-data of
Chinese Enterprises

Jiang Xiaoyun1,  Wang Chong2,  Gao Mengmeng2

(1. School of Management，University of Shanghai for Science and Technology，Shanghai 200093，China; 2. School
of Public Economics and Administration，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Summary:  Under the background of innovation-driven in China, in view of the fact that there are few

studies on the impact of R&D tax reduction and exemption on financial constraints of enterprises, this paper

absorbs the frontier perspectives of the financial constraint theory, and uses the endogenous treatment effect

model including the triple difference method and the cubic Dose-Response function method to empirically

study the impact of R&D tax reduction and exemption on financial constraints. This paper uses the asset size,

which is the “strong endogenous variable”, as the proxy variable of financial constraints and the explanatory

variable for investment to research the asset size effect of R&D tax reduction and exemption. We find that

R&D tax reduction and exemption has a significant investment accelerator effect, and the cubic Dose-Re-

sponse function between the reduction rate and the scale of assets also confirm the non-monotonic quadratic

function effect through tax reduction for enterprises to invest. R&D tax reduction and exemption has a posit-

ive impact on the asset size and financial constraints, but also restricts the expansion of enterprise assets

through labor factor compensation and the current period of profitability. At the same time, R&D tax reduc-

tion and exemption worsens the financial constraints of enterprises through labor factor rewards and current

profitability. This paper provides beneficial enlightenment for the implementation of innovation-driven devel-

opment strategy and industrial transformation and upgrading, and giving full play to the tax relief policy to

support innovation-driven development.

Key words:  R&D tax reduction and exemption；  financial constraints；  asset size；  Dose-Response

function method
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