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摘要：深入探讨企业研发合作的影响因素，同时探寻能够更准确衡量企业融资约束指标的新方法。利用世界银行2012年对中国企业调查数据库中的1 484家企业，包括有研发活动的企业667家、有研发合作的企业143家，直接采用其中相关关键指标及数据，同时尝试采用直接通过企业自身感知融资困难的主观测量法来衡量核心解释变量企业融资约束，通过分别构建probit二元选择模型和线性回归模型来考察融资约束对企业研发合作决策及研发合作投入规模的影响，并从企业层面选择3个工具变量来缓解由于逆向关系导致的内生性问题；此外，通过用企业是否存在融资障碍的二元虚拟变量替换解释变量以及将样本缩减至有研发活动企业中两种方法来进行稳健性检验，还进一步通过区分行业、企业规模和性质来开展异质性分析。结果显示：融资约束在一定程度上降低了企业研发投入，但显著地提升了企业间研发合作的可能性及其投入规模；融资约束对企业研发合作的影响在外部融资依赖程度高、小规模企业和民营企业中更为突出。因此，应通过完善金融市场，逐步消除研发企业与金融机构的信息不对称、降低融资成本，并加速创新资源在企业间进行重新配置，促进我国整体产业的创新和技术升级。
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Abstract: This paper delves into the factors influencing firm research and development collaboration while exploring new methods for more accurate measurement of corporate financing constraints. It not only uses the data from World Bank's 2012 survey of 1 484 Chinese enterprises, which including 667 engaged in R&D activities and 143 engaged in R&D collaboration, and directly utilizes the relevant key indicators and data from the survey, also attempts to measure the core explanatory variable, corporate financing constraints, by directly employing a subjective measurement method based on companies' own perceptions of financial difficulties, examines the impact of financing constraints on firm decisions regarding R&D collaboration and investment scale by constructing probit binary choice models and linear regression models, and three instrumental variables are used to mitigate endogeneity issues arising from reverse causality at the firm level. Besides, it conducts robustness tests by replacing the explanatory variable with a binary dummy variable indicating the presence of financing constraints, and by reducing the sample to firms engaged in R&D activities, separately. Furthermore, it conducts heterogeneity analysis by distinguishing industries, firm sizes, and nature. The results show that financing constraints to some extent reduce firm R&D investment but significantly enhance the possibility and scale of R&D collaboration among firms, while the impact of financing constraints on firm R&D collaboration is more pronounced in firms with a high degree of external financing dependence, small firms, and private enterprises. Therefore, it is necessary to improve financial markets, gradually eliminate information asymmetry between R&D firms and financial institutions, reduce financing costs, and accelerate the reconfiguration of innovation resources among firms, promoting overall industrial innovation and technological advancement in China.
Key words: financing constraints; R&D; R&D collaboration; external finance; binary probit model; linear regression model; subjective measurement method
收稿日期：2023-04-01，修回日期：2023-05-23

基金项目：国家自然科学基金项目“准入管制及其改革对经济增长影响的理论与实证研究”（72004190），“外资在华并购的动因与效应评估研究”（72063032）；云南省教育厅科研项目“外资并购与企业创新研究”（2020J0395）

【全文根据文献引用修改情况调整文献序号】
1  研究背景
党的二十大报告明确提出要加快实施创新驱动发展战略，营造有利于科技型中小微企业成长的良好环境，推动企业科技创新。在当前我国经济进入到高质量发展阶段，传统的依赖于资源要素的投入模式已经难以为继，必须依靠于技术进步和提升全要素生产率的集约式增长模式。技术创新是经济增长的动力源泉，但由于创新的外溢效应使得研发企业无法获得研发的全部收益，社会最优的研发投入往往要高于企业的研发投资水平。虽有学者指出，企业的技术创新可以通过内源融资[1]，但Hall [2]及解维敏等[3]的研究均指出，由于技术研发过程并非是短期内就能够实现的，需要一个长期稳定的资金投入，因此仅依靠内部融资远远不足。为有效缓解企业研发投资的融资约束，当下许多国家试图通过制定相关的制度和政策来引导企业创新，包括产权保护、税收优惠和研发补贴等激励政策。研发激励政策本质上是为了降低研发企业的投资风险、缓解融资约束，但张杰等[4]的研究却发现，我国政府的创新补贴对中小民营企业研发并未表现出显著的提升效应，即便企业获得了补贴，仍难以弥补企业研发投资的所有成本，除了那些利润较高的企业能够通过自有资金积累进行研发外，多数企业仍主要依赖于外部融资。由于国内大多数银行贷款都流向了国有企业和大型上市公司等，同时还存在身份歧视和规模歧视等现象，导致我国的民营企业相比于其他国家同类型企业而言面临更为严重的融资约束[5]【未出版的文献不宜引用】，从而不得不依赖于更高成本的非正规金融机构[6]。而融资约束被认为是制约发展中国家企业创新和生产率提升的重要因素[7]。

过去几十年，我国金融市场迅猛发展，但金融供求的结构性矛盾仍然十分突出。根据世界银行[？]【这是参考文献，非注释。注意区分注释与参考文献两个概念及其作用。此处应加参考文献引用序号，在文后参考文献表中著录为“WORLD BANK GROUP. Doing business in China 2008: English[R]. Washington D C: World Bank Group,2013.”】发布的中国企业营商环境调查报告，我国金融市场环境仍不容乐观，融资难、融资贵仍是民营企业面临的最大障碍。那么，企业在面临融资障碍时，是否会改变研发组织的模式，通过寻求外部合作来获取新的知识与技术？合作研发作为企业参与研发组织的一种重要模式日益受到各方的重视。在全球竞争加剧的情况下，企业仅依赖于自身的单一资源已难以满足日渐扩张的技术需求[8]，研发合作有可能帮助企业突破资源约束和提高创新效率。根据全国R&D资源清查的统计数据，有超过30%的R&D项目是以企业合作形式完成的
【问题同前】。以合作研发模式进行技术创新和新产品开发，能够克服企业自身资源的缺陷，分散研发风险，进而加速创新的进程，特别是对于融资约束较为严重的企业而言，研发合作能够缓解资金上的不足，降低研发成本。因此，在当前我国金融市场发展还不完善的背景下，探讨融资约束下的企业研发、研发组织模式的选择具有重要意义。
本研究与两类文献相关。一是关于融资约束与企业研发投入关系的研究。自Fazzari等[9]创新性地构造企业融资约束指标以来，国内有大量文献将这一指标视为融资约束的代理变量，并用于解释融资障碍与企业创新资源错配等问题，如张杰等[10]发现我国民营企业研发投入的资金来源主要是依靠企业内部的自有资金，银行贷款等外部融资非常有限，融资约束显著地抑制了民营企业的R&D投入；也有学者利用不同的样本数据和指标估算方法研究发现，融资约束与企业的研发投入呈现正相关关系[11]，或呈现非线性的关系[12]，或无相关关系[13]。上述文献大多是基于“投资-现金流敏感度”分析框架来构建衡量企业融资约束的衡量指标，但正如邓可斌等[14]、Sprenger等[15]指出，这类研究通常将企业融资约束指标与企业融资障碍混为一谈，无法判断是企业自有资金还是外部融资约束对企业研发投入产生主要影响；而且，有学者认为从投资与现金流敏感度这一角度可能会低估企业的融资约束，并且投资与现金流敏感度的影响在各国表现出较大的差异，因而“投资-现金流敏感度”分析框架并不是一个准确的融资约束指标衡量方法[16]，反而有可能造成对政策的误判。

另一类文献是关于企业研发合作的影响因素及绩效变化的研究。采取合作研发模式有利于联盟企业之间提供多样化信息，实现知识共享、资源整合，推动企业间开展合作创新，进而提高企业的绩效，因此逐渐成为企业创新战略的一种新趋势[17]。López [18]利用西班牙企业数据较为系统地考察了企业研发合作的影响因素，发现风险承担、技术互补性和企业规模是影响研发合作的重要因素。Ganguly等[19]研究指出在当今竞争激烈的市场环境中研发合作对于组织创新能力的重要性，并分析了影响企业研发合作的因素，发现社会资本与企业研发合作呈正相关关系。解学梅[20]研究发现中小企业由于缺乏资源和知识积累，独立自主研发较为困难，因而更倾向于和其他企业组成联盟进行研发合作，并研究证明合作研发对企业创新绩效具有显著的正向影响。现有的大多数相关研究都集中于考察企业研发合作对企业创新绩效产出和经营绩效的影响，而关于企业研发合作影响因素的探讨则较少，从融资约束的视角展开分析的更为缺乏；此外，关于研发合作的文献大多是以发达国家的企业样本展开的，对我国企业的研究较为有限。

基于以上分析，本研究利用世界银行2012年对我国营商环境调查的微观企业层面的数据，分别构建二元选择模型和线性回归模型来考察融资约束对企业研发合作决策及研发合作投入规模的影响。
1【为何不修改标题序号？】 研究设计

1.1研究数据选择

世界银行在2012年对我国企业进行过调研，主要关注我国的商业环境变化以及企业效率和性能特征，形成了世界银行中国企业调查数据库。这一数据库是由世界银行与中国国家统计局联合调查所采集的，具有较好的代表性。这次调研共调查了我国东、中、西部25个主要城市的2 848家企业，其中民营企业2 700家；被调查企业主要分布在食品制造、纺织服装等11类制造业行业和批发零售类等7类服务业，员工人数从5人到30 000人不等。同时，为保证样本的代表性，这次调研是根据各个行业对地区生产总值（GDP）的贡献度来进行分层随机抽样调查，调查问卷的内容涉及企业经营所面临的营商制度环境，包括融资障碍、管制、政企关系等，还包括企业的基本信息、财务信息以及研发投入及研发合作等大量的指标，这些指标为本研究识别融资约束与企业研发合作之间的关系提供了可能。其中，与本研究相关的研发指标来自问卷中关于企业技术创新与研发投入方面的提问，主要是参考了经济合作与发展组织（Organization for Economic Co-operation and Development，OECD）编制的《国家创新调查手册》来设计，包括：（1）企业是否进行研发投资及相关的投入金额；（2）企业是否独立完成研发投资及投入金额；（3）企业是否与其他企业合作研发，以及合作研发投入的金额。这些指标直接构成了本实证研究的被解释变量。然而对于调查数据而言，由于企业自我报告的主观性，有可能存在测量误差、对创新的界定偏差等[21]，为避免这些因素导致估计结果的偏误，本研究结合企业是否进行研发合作和研发合作投入规模这两大指标来衡量企业的研发合作行为。

由于信息统计上的缺失，受访企业中有大量指标没有报告，因而在数据处理上进行了如下调整：一是删除了研发投入、融资约束等重要指标缺失的样本；二是考虑到国有企业在我国国民经济地位的特殊性，政府也倾向为国有企业提供背书，国有企业在融资过程中也不会受到银行等金融机构贷款的身份歧视[5]【问题同前】，因此剔除国有企业样本；三是服务业企业几乎未报告研发投资行为，也予以剔除。即，最终仅保留制造业企业样本，合共1 484家企业的样本，其中报告了有研发活动的企业有667家，有研发合作的企业有143家。

1.2 模型与变量

为系统地考察融资约束对企业研发合作的影响，分别从研发合作决策和研发投入规模两个方面展开实证计量分析：以企业是否进行研发合作决策作为二值被解释变量，构建Probit二元选择模型来考察融资约束对企业是否进行研发合作投入的影响；以企业研发合作投入规模加1的对数值作为人为的被解释模型，构建线性回归模型以考察融资约束对企业研发投入规模的影响。

【为何不修改“prob”等变量的表达形式？！公式（1）（2）：所有的单一变量用斜体（包括上、下标），多字母变量用正体。对照全文统一修改。】
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式（1）（2）中：
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分别代表城市、行业和企业；
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为企业是否进行研发合作决策的虚拟变量，
[image: image7.wmf]1

cij

RDC

=

为企业进行了研发合作，否则取值为0；
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为企业研发合作投入规模加1的对数值；Xcij为影响企业研发合作决策的解释变量；fccij为企业融资约束；
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为企业层面上的控制变量；
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分别为截距项；
[image: image12.wmf]1

b

与
[image: image13.wmf]1

a

为核心解释变量融资约束的系数；
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分别为控制变量的系数；
[image: image16.wmf]c

m

和
[image: image17.wmf]i

n

分别为城市固定效应和行业固定效应以控制地区文化与制度等因素对研发合作投资的影响；
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为残差项。

企业融资约束是本研究中关键的解释变量，采用调查问卷中关于企业融资困难题项的回答赋值来衡量。受访企业管理人员在“没有、微小、中等、较大及非常严重”等5个选项作选择，对这5个选项选项分别赋予0、1、2、3、4整数值，赋值越高说明企业面临的融资约束越严重，并以此来衡量企业的外部融资约束程度。此外，在稳健性检验中还考虑企业融资约束的另一赋值方式，即企业受访的管理人员回答没有融资障碍则取值为0，取值为1为存在融资障碍。区别于“投资-现金流敏感性”的做法，本研究直接通过企业自身感知融资困难的主观测量法来衡量融资约束指标。在当前我国金融市场尚不够完善的背景下，企业自身主观感知的融资障碍更能够体现企业贷款的难易程度和金融市场摩擦等问题。

控制变量则包括：资本密集度（
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cij

），用固定资产净值与员工人数之比来表示；企业规模（ln laborcij），用员工数的对数形式来表示，现有研究表明企业规模是决定企业是否进行创新的关键指标，企业的规模越大越有可能集中现有的资源进行创新[3]；企业的年龄（
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），世界银行发布的《2012年营商环境报告》中报告了样本企业成立的年份，用2011年减去企业成立的年份即为企业的年龄；技能（
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），用企业的技能员工除以总员工人数来衡量；市场竞争程度（
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cij

），用调查企业产品的市场范围来衡量，产品如果在局部销售则取值为1，销往全国取值为2，销往国际市场取值为3；企业出口（
[image: image23.wmf]export

cij

），用企业是否将产品销往国际市场来刻画；企业产品质量认证（
[image: image24.wmf]quality

cij

），用企业是否获得了国际产品质量（如ISO 9000 或 14000，或者HACCP）认证来表示，取1表示获得了产品质量认证，取0表示没有获得，取2表示正在申请中；企业高管的经验（
[image: image25.wmf]experience

cij

），用高管的工作经验来表示，高管的管理才能是影响企业生产率和技术创新的重要因素；员工培训（
[image: image26.wmf]train

cij

），用企业是否对员工进行培训来刻画。

2 实证分析

2.1初步估计结果

基于计量模型式（1）（2）的基准估计结果如表1所示。其中，全样本下企业融资约束对企业研发合作决策的影响，加入了企业层面的控制变量后，系数结果相差不大，且在1%统计水平上显著为正，表明融资约束促进了企业的研发合作，其他条件保持不变时，融资约束每增加一个层次，有可能会导致企业向外寻求研发的概率增加3.29%，考虑到本研究样本数据的质量，可以认为这一结果具有重要的经济意义；而融资约束对企业研发决策的影响，回归系数为负但并不显著，说明融资约束在一定程度上降低了企业的研发投入。以上结果验证了本研究的核心观点，即融资约束不利于企业的研发投入，但促进了企业的研发合作，尤其是在面临较为严重的融资障碍时，企业有可能会改变自身的研发组织形式寻求外部合作获得新的技术。

另外，根据企业研发合作投入金额这一指标数据考察融资约束对企业研发合作规模的影响结果中，无论是否加入企业层面的控制变量，融资约束指标的系数在5%的统计水平上显著为正，表明融资约束显著地提高了企业的研发合作投入的规模；而融资约束对企业研发投入的系数为负且不显著。在控制变量中，规模大的企业进行研发合作投资的意愿也更高，相较于早期文献的观点，本研究结论也支持了大规模企业研发组织模式的多样性，即内部自主研发和合作研发兼备；员工培训对企业研发合作有显著正向影响，表明培训更有利于员工熟悉生产工序和环境；高管的管理才能和经验对于发展中国家企业十分重要，高管的经验越是丰富越有助于企业调整战略方向和获取新技术与新产品，支持了管理创新的观点。
【表1：1. 正确三位分节，注意逐一仔细修改】
表1  变量的基准估计结果

	变量
	研发决策：Probit模型
	研发规模：线性回归

	
	企业研发合作决策
	研发决策
	研发投入
	研发规模

	
	未加入

控制变量
	加入

控制变量
	
	未加入

控制变量
	加入

控制变量
	

	企业融资约束
	0.038 5***
	0.032 9**
	−0.091 8
	0.466 0***
	0.367 0**
	−0.69 31

	
	(0.013)
	(0.013)
	(0.064)
	(0.178)
	(0.177)
	(0.860)

	企业规模
	
	0.034 4***
	0.030 0***
	
	0.517 0***
	0.848 8***

	
	
	(0.010)
	(0.011)
	
	(0.127)
	(0.147)

	企业年龄
	
	−0.02 55
	−0.01 21
	
	−0.17 90
	−0.25 60

	
	
	(0.022)
	(0.024)
	
	(0.278)
	(0.331)

	企业技能员工
	
	0.019 6
	−0.02 53
	
	0.094 3
	−1.39 62*

	
	
	(0.057)
	(0.060)
	
	(0.699)
	(0.826)

	企业市场竞争
	
	0.000 5
	0.007 2
	
	−0.15 08
	0.389 1

	
	
	(0.025)
	(0.025)
	
	(0.306)
	(0.356)

	企业出口
	
	0.063 0**
	0.060 4**
	
	1.333 1***
	1.458 2***

	
	
	(0.025)
	(0.027)
	
	(0.340)
	(0.386)

	企业质量认证
	
	0.014 1
	0.042 0
	
	0.197 9
	0.762 0*

	
	
	(0.029)
	(0.028)
	
	(0.323)
	(0.395)

	企业管理经验
	
	0.002 9**
	0.003 3**
	
	0.008 5
	0.071 8***

	
	
	(0.001)
	(0.002)
	
	(0.019)
	(0.022)

	企业培训
	
	0.170 8***
	0.185 5***
	
	1.030 8***
	2.411 9***

	
	
	(0.031)
	(0.027)
	
	(0.329)
	(0.388)

	常数项
	−0.81 2**
	−2.62 8***
	−1.00 3***
	1.688 0***
	−1.08 8
	−2.73 9**

	
	(0.371)
	(0.667)
	(0.378)
	(0.196)
	(0.947)
	(1.097)

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	伪R2 /R2
	0.319
	0.423
	0.250
	0.357
	0.415
	0.268

	样本量/个
	872
	835
	1 404
	923
	886
	1 404


注: 1）*代表 P<0.05，** 代表 P<0.01，*** 代表 P<0.001；2）括号内是经过城市聚类调整后的稳健标准误差。下同。

2.2  内生性问题

由于创新结果的不确定性、道德风险和借方的逆向选择等因素影响，相比于那些无研发投资的企业，开展研发活动的企业更有可能面临融资障碍。按是否进行创新投资区分成两大类样本，发现进行创新投资的企业的融资约束更加严重。融资约束与企业研发投资行为可能存在双向因果关系，这种关系产生的内生性问题会导致关键解释变量企业融资约束系数的偏误。为缓解由于逆向关系导致的内生性问题，运用工具变量法进行估计。

在工具变量的选取上需要满足两个基本条件：一是工具变量与解释变量高度相关；二是工具变量应满足外生性，与其他解释变量、被解释变量不相关。基于世界银行2012年的企业调查数据，选取以下3个企业层面的指标作为融资约束的工具变量：工具变量1为企业2011年度聘任临时工人占总员工的比例（
[image: image27.wmf]iv1
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），企业在面对外部需求波动时有可能通过招聘或者解聘临时员工来缓解外部冲击，进而有可能会影响到企业的运营，但临时员工对企业的研发通常并未有显著的作用，可以认为是外生的；工具变量2和工具变量3分别用企业是否由于断电导致损失（
[image: image28.wmf]iv2
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）或者被盗窃导致损失（
[image: image29.wmf]iv3
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）来衡量，这两类损失都是企业难以预料且无法控制的外生冲击，会降低企业当期的现金流。所选取的工具变量采用企业层面的指标可能会直接影响到企业现金流，进而导致更为严重的企业研发融资障碍，但现有大量文献采用城市或者行业层面的指标，仅能捕捉到城市或行业层面的一些外部冲击，反而有可能会引起估计结果的偏误。

采用工具变量法后的估计结果如表2所示。第一阶段的估计结果显示，3个工具变量的系数均显著为正，即受到外部冲击越严重，越会导致企业面临更大的融资障碍，工具变量与内生变量高度相关，同时不存在弱工具变量问题和识别不足问题，也满足外生性假设。从第二阶段的估计结果发现，融资约束系数至少在5%的统计水平上显著为正，而系数大小则为原来的数倍，进一步验证了基准回归的结论，即当企业面临融资约束时会更倾向于与其他企业进行研发合作并增加研发合作投入的规模。

【表2：参照表1各处须修改的地方细致逐一全面准确、规范修改】
表2 工具变量回归结果
	变量
	研发决策：IVProbit模型
	研发规模：工具变量法

	
	第一阶段
	第二阶段
	第一阶段
	第二阶段

	
	
	未加入控制变量
	加入控制变量
	
	未加入控制变量
	加入控制变量

	工具变量1
	0.274 9**
	
	
	0.214 2**
	
	

	
	(0.107)
	
	
	(0.109)
	
	

	工具变量2
	0.193 6***
	
	
	0.245 1***
	
	

	
	(0.062)
	
	
	(0.057)
	
	

	工具变量3
	0.006 4**
	
	
	0.006 0**
	
	

	
	(0.003)
	
	
	(0.003)
	
	

	融资约束
	
	1.040 3***
	1.179 7***
	
	2.817 9**
	2.790 1**

	
	
	(0.210)
	(0.275)
	
	(1.142)
	(1.186)

	企业规模
	
	
	0.097 2
	
	
	0.488 0***

	
	
	
	(0.093)
	
	
	(0.130)

	企业年龄
	
	
	0.062 3
	
	
	0.032 4

	
	
	
	(0.143)
	
	
	(0.333)

	技能员工
	
	
	0.249 0
	
	
	0.348 2

	
	
	
	(0.256)
	
	
	(0.736)

	市场竞争
	
	
	0.059 7
	
	
	−0.102 0

	
	
	
	(0.111)
	
	
	(0.312)

	出口
	
	
	0.194 3**
	
	
	1.244 4***

	
	
	
	(0.084)
	
	
	(0.351)

	质量认证
	
	
	0.022 1
	
	
	0.172 2

	
	
	
	(0.130)
	
	
	(0.326)

	管理经验
	
	
	0.016 0**
	
	
	0.017 0

	
	
	
	(0.008)
	
	
	(0.020)

	培训
	
	
	0.526 8**
	
	
	0.913 1***

	
	
	
	(0.206)
	
	
	(0.346)

	常数项
	
	−1.69 29***
	−3.31 02***
	
	−2.43 82
	−4.44 69*

	
	
	(0.352)
	(0.594)
	
	(1.732)
	(2.378)

	行业固定效应
	
	YES
	YES
	
	YES
	YES

	城市固定效应
	
	YES
	YES
	
	YES
	YES

	伪R2 /R2
	
	0.281
	0.303
	
	0.229
	0.369

	识别不足检验
	17.373

[＜0.01]
	
	
	17.373

[＜0.01]
	
	

	弱工具变量检验
	25.607
	
	
	25.607
	
	

	过度识别检验
	3.311[0.191]
	
	
	3.311[0.191]
	
	

	样本量/个
	【？】
	870
	834
	【？】
	921
	884


2.3 稳健性检验

通过两种方式来开展稳健性检验，结果如表3所示。一是替换解释变量。以企业是否存在融资障碍的二元虚拟变量来刻画融资约束，估计结果显示融资障碍虚拟变量的系数在5%的统计水平下显著为正，说明面临融资障碍的企业更倾向于进行研发合作并提高研发合作投入的规模，支持了以上所得研究结论。二是缩减样本数量。在基准回归中利用了全样本进行实证检验，现将样本缩减至有研发活动的企业样本中，即在有研发活动的企业样本内进一步地区分研发合作与否的企业，以考察融资约束对企业研发合作的影响，估计结果同样发现核心解释变量企业融资约束的系数显著为正，以上所得核心结论依然稳健。

【表3：参照表1、表2的共性问题进行修改】
表3  研究结论的稳健性检验结果

	变量
	替换解释变量
	缩减样本

	
	合作决策
	合作规模
	合作决策
	合作规模

	是否融资困难
	0.057 9**
	0.366 9**
	
	

	
	(0.025)
	(0.177)
	
	

	融资约束
	
	
	0.048 6**
	0.464 0*

	
	
	
	(0.019)
	(0.238)

	企业规模
	0.033 4***
	0.516 6***
	0.030 5**
	0.530 1***

	
	(0.010)
	(0.127)
	(0.014)
	(0.179)

	企业年龄
	−0.02 65
	−0.17 91
	0.003 1
	−0.00 68

	
	(0.022)
	(0.278)
	(0.032)
	(0.418)

	技能员工
	0.013 4
	0.094 3
	0.051 6
	1.329 2

	
	(0.057)
	(0.699)
	(0.084)
	(1.078)

	市场竞争
	−0.00 24
	−0.15 09
	−0.03 26
	−0.33 79

	
	(0.025)
	(0.306)
	(0.036)
	(0.432)

	出口
	0.069 7***
	1.333 2***
	0.102 9***
	1.942 2***

	
	(0.025)
	(0.340)
	(0.034)
	(0.445)

	质量认证
	0.006 7
	0.197 9
	0.084 4*
	0.570 9

	
	(0.029)
	(0.323)
	(0.045)
	(0.527)

	管理经验
	0.002 8*
	0.008 5
	0.002 4
	0.011 4

	
	(0.001)
	(0.019)
	(0.002)
	(0.028)

	培训
	0.174 3***
	1.030 8***
	0.205 7***
	1.342 7**

	
	(0.031)
	(0.329)
	(0.053)
	(0.538)

	常数项
	−2.43 68***
	−1.08 80
	−3.63 69***
	−2.75 59**

	
	(0.647)
	(0.947)
	(0.640)
	(1.396)

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	伪R2 /R2
	0.422
	0.415
	0.256
	0.265

	样本量/个
	835
	886
	613
	651


2.4   异质性分析

进一步从三方面开展相关异质性分析，区分样本后的估计结果如表4所示。一是区分行业融资依赖程度。Rajan等[22]研究指出外部融资依赖程度高的行业更易于受到融资约束。为此，根据企业融资依赖程度的大小区分为高与低融资依赖行业的两大样本，结果前者的融资约束系数显著为正、后者的融资约束系数却不显著，说明在融资依赖程度较高的行业中有可能进行研发合作，且两个样本的关键解释变量融资约束的系数存在明显的差异。二是企业规模异质性。根据企业规模大小进行排序，大于均值的为大规模企业，其余为小规模企业。结果在小规模企业样本中，受到融资约束时企业更倾向于进行研发合作，而在大规模企业中则无影响。大规模企业能够通过自有资金完成技术研发过程，且其资产可以抵押不易受到融资障碍，而小规模企业因缺乏抵押品会面临较大的融资障碍，因此在受到融资约束时，小规模企业会更加倾向于通过研发合作的方式来获得新的技术。三是区分外资企业与民营企业。根据企业的股权份额来划分企业的所有制类型，将外资股份大于25%的企业记为外资企业，其余为民营企业。结果企业融资约束系数仅在民营企业中才显著为正，而外资企业样本中并不显著。可能的原因在于外资企业的研发主要集中于跨国公司总部。
 【表4：参考以上表格的共性问题进行修改】
表4  企业融资约束对企业研发决策和研发规模影响的企业异质性分析结果

	变量
	高融资
	低融资
	大规模
	小规模
	外资
	民营

	融资约束
	0.052 5**
	0.036 8
	0.018 6
	0.037 2**
	0.051 8
	0.030 8**

	
	(0.023)
	(0.023)
	(0.020)
	(0.022)
	(0.057)
	(0.013)

	企业规模
	0.052 6***
	0.022 5
	0.052 9***
	0.010 9
	0.133 8***
	0.035 0***

	
	(0.016)
	(0.017)
	(0.019)
	(0.032)
	(0.048)
	(0.011)

	企业年龄
	−0.07 35*
	0.007 1
	−0.03 39
	−0.03 76
	0.182 2
	−0.02 75

	
	(0.039)
	(0.038)
	(0.032)
	(0.038)
	(0.125)
	(0.023)

	技能员工
	0.134 4
	−0.11 85
	−0.05 86
	0.180 2**
	0.313 6
	0.020 6

	
	(0.098)
	(0.094)
	(0.094)
	(0.097)
	(0.240)
	(0.060)

	市场竞争
	−0.02 31
	0.035 7
	−0.03 21
	0.064 8
	−0.07 50
	0.015 5

	
	(0.039)
	(0.043)
	(0.037)
	(0.044)
	(0.105)
	(0.026)

	出口
	0.05 51
	0.102 6**
	0.083 1**
	0.039 1
	0.216 1*
	0.063 0**

	
	(0.041)
	(0.042)
	(0.038)
	(0.045)
	(0.125)
	(0.026)

	质量认证
	0.06 39
	−0.00 75
	0.009 0
	0.028 6
	0.118 2
	−0.00 19

	
	(0.051)
	(0.046)
	(0.053)
	(0.044)
	(0.170)
	(0.029)

	管理经验
	0.006 7**
	0.001 2
	0.004 5**
	−0.001 0
	0.005 9
	0.003 1**

	
	(0.003)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.009)
	(0.001)

	培训
	0.224 6***
	0.161 3***
	0.149 8***
	0.226 3***
	0.093 7
	0.188 0***

	
	(0.052)
	(0.055)
	(0.052)
	(0.046)
	(0.157)
	(0.032)

	常数项
	−2.89 21***
	−3.72 87***
	−1.88 78
	−3.90 39***
	−6.66 61***
	−2.82 36***

	
	(1.005)
	(1.259)
	(1.153)
	(1.388)
	(2.522)
	(0.703)

	行业固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	城市固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	伪R2
	0.430
	0.439
	0.506
	0.383
	0.259
	0.421

	样本量/个
	346
	331
	396
	323
	65
	772

	组间系数差异检验
	9.26[0.00]
	5.02[0.02]
	13.01[0.00]


3 结论

在金融市场尚不完善的发展中国家，融资障碍一直是制约企业研发的重要因素，那么企业在面临融资约束时是否会转变其研发组织模式、通过研发合作方式克服融资障碍？本研究对此进行了深入研究，利用世界银行2012年对我国企业营商环境调查的制造业企业样本数据，其中被解释变量分别用是否进行研发合作的二元虚拟变量和研发合作投入规模来衡量，融资约束则用企业融资的困难程度来刻画，分别构建probit二元选择模型和线性回归模型进行实证检验；此外，为克服可能存在的内生性问题，构建了企业层面的3个外生冲击变量作为工具变量进行稳健性检验。研究发现，融资约束显著地提升了企业研发合作的可能性以及研发合作的规模；融资约束对企业研发合作的影响在外部融资依赖程度高的行业、小规模企业和民营企业中更为明显。

以上结论为企业研发组织模式的调整提供了参考见解，可为进一步拓展融资约束与技术创新相关关系的认识提供参考，并对我国加快金融市场结构性改革提供了如下政策启示：营造有利于科技型中小微企业成长的良好环境，通过完善金融市场，逐步消除研发企业与金融机构的信息不对称、降低融资成本；加速创新资源在企业间进行重新配置，特别是对那些外部融资依赖程度更高的创新型企业，获益将更大，将能够促进整体产业的创新和技术升级，实现经济高质量发展。
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