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　 　 摘　 要: 以创新为驱动的企业研发已成为推动中国经济发展的重要力量ꎮ 信贷市场可

以在一定程度上缓解企业研发面临的融资约束问题ꎬ 但银行信贷、 商业信用和存货融资在

行业异质性下的缓解作用存在差异ꎮ 本文以规模以上工业企业为研究对象ꎬ 利用主成分分

析法构造复合指标ꎬ 定量考察多途径信贷市场融资对异质行业企业研发投入的影响差异ꎮ
研究结果表明ꎬ 银行信贷对企业融资约束的缓解有限ꎬ 而商业信用和存货融资能够在一定

程度上增加企业研发投入ꎻ 分行业研究表明ꎬ 高新技术行业中企业研发偏好商业信用和存

货融资ꎮ
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一、 引　 言

«国务院关于推动创新创业高质量发展打造 “双创” 升级版的意见» (国发 〔２０１８〕 ３２ 号)指
出: “创新是引领发展的第一动力ꎬ 是建设现代化经济体系的战略支撑ꎮ” 企业作为最主要的创新

主体ꎬ 其研发投入业已成为技术创新的核心动力ꎮ 技术创新通过变更价值创造方式、 推动技术产

业化和商业化、 提升企业核心竞争力和价值ꎬ 推动生产力发展和经济增长ꎮ 然而ꎬ 技术创新具

有正外部性ꎬ 其溢出效应使社会收益大于私人收益ꎬ 企业为防止知识溢出往往会采取相应的保

密措施ꎬ 这些措施将加剧企业内外部信息不对称ꎬ 增加企业借贷成本ꎬ 因此从事创新研发的企

业普遍面临融资约束ꎮ
信贷市场能够在一定程度上缓解企业研发投入所面临的融资约束问题ꎬ 但该市场内银行信贷、

商业信用和存货融资的影响各不相同ꎮ 同时ꎬ 行业异质性的存在使得这三种方式在高新技术行业和

非高新技术行业中对企业研发投入的影响也存在差异ꎮ 当前ꎬ 国内相关研究多聚焦于上市公司ꎬ 然

而国家统计局网站公布数据显示ꎬ 截至 ２０１８ 年末我国仅规模以上工业企业数量就达 ３７􀆰 ８ 万家ꎮ 因

此ꎬ 本文选择以规模以上工业企业作为研究对象ꎬ 研究信贷市场、 行业异质性对于企业研发投入的

影响ꎬ 更加具有代表性ꎮ
本文的创新点在于: 一方面ꎬ 除讨论银行信贷对企业研发的影响外ꎬ 也讨论了商业信用和存货

融资对此方面的作用ꎬ 并构造了企业内外部融资综合指标ꎻ 另一方面ꎬ 从行业异质性角度ꎬ 讨论了

高新技术行业中企业研发对于商业信用和存货融资的偏好ꎮ
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二、 理论分析与研究假设

２０ 世纪 ８０ 年代的内生增长理论认为ꎬ 将技术进步作为内生因素纳入经济增长模型时ꎬ 资本边

际效益递减规律并不成立ꎬ 经济仍可保持持续增长ꎮ 内生增长理论将技术进步视作长期经济增长的

关键因素ꎮ 其中ꎬ 企业研发(Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ 简称 Ｒ＆Ｄ)带来的技术创新、 人力资本积累

和知识溢出效应是技术进步的重要组成部分[１]ꎮ 由于 Ｒ＆Ｄ 具有高风险、 高成本、 长周期和不可逆

的特点ꎬ 企业研发投入低于效率最优水平[２][３]ꎮ Ｈａｌｌ(１９９２)首先对内部现金流和企业研发之间的关

系进行研究ꎬ 发现企业研发投入对其内部现金流具有投资敏感性[４]ꎮ 在此基础上ꎬ Ｂｒｏｗｎ 等(２００９)
发现企业通过发行股票和债券能够缓解融资约束[５]ꎮ

在我国ꎬ 探索式创新更容易受到企业内部流动性的影响ꎬ 因此企业研发需要通过外部市场融

资[６]ꎮ 分渠道研究表明ꎬ 上市公司通过外部股权融资缓解企业融资约束ꎬ 银行业由于存在歧视仅能缓

解部分企业融资约束[７]ꎬ 税收减免等财政政策对企业研发的影响视企业区位、 类型而定[８]ꎮ 分地区研

究表明ꎬ 金融发展水平越高的地区企业面临的融资约束越小[９]ꎮ 异质企业研究表明ꎬ 金融发展对于初

创性、 小规模、 位于金融较发达地区、 民营性质、 高新技术企业融资约束具有更好的缓解作用ꎮ
主流观点认为ꎬ 融资约束和企业研发之间存在正相关关系ꎬ 即企业的融资约束程度越高ꎬ 研发

投入越低[１０]ꎮ 融资约束很大程度上降低了企业研发投入水平ꎮ 因此ꎬ 在融资约束越强的情况下ꎬ
研发投入对于预期现金持有量的要求越高[１１]ꎬ 企业越倾向通过外部融资手段变现有形资产ꎬ 以增

加研发投入ꎬ 提高企业核心竞争力ꎮ 因此ꎬ 金融市场通过外源融资缓解融资约束来提高企业研发投

入[１２]ꎮ
信贷市场是商品经济发展过程中形成的用于交易信贷工具的市场[１３]ꎮ 商业银行在信贷市场中

占据主体地位ꎮ 银行信贷是企业主要融资方式ꎬ 企业的银行信贷百分比可以作为衡量企业融资约束

程度的重要指标ꎮ 少数研究认为ꎬ 银行信贷能够缓解融资约束ꎬ 促进企业研发ꎮ 沈红波等(２０１０)
认为民营银行融资能够缓解部分企业融资约束ꎮ 王立军等(２０１１)发现银行贷款对企业研发起到正

向激励作用ꎬ 获得信贷支持企业的研发投入强度显著提高ꎮ 然而ꎬ 主流学术研究表明ꎬ 银行信贷无

法对企业研发起到促进作用ꎮ 我国银行业存在 “所有制歧视” 和 “规模歧视”ꎬ 其垄断化格局加剧

了企业面临的融资约束[１４]ꎮ 张杰等(２０１２)研究发现银行信贷对于从事研发的企业所面临的融资约

束缓解程度有限[１５]ꎮ 银行信贷对于高新技术企业研发投入不具有积极影响ꎬ 信贷寻租虽然能够减

少高新技术企业融资的不确定性ꎬ 但无法缓解其融资约束ꎮ 张璇等(２０１７)指出银行信贷配给会增

加高新技术企业融资成本、 降低企业利润ꎬ 对高新技术企业研发投入产生挤出效应[１６]ꎮ
基于以上分析ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１: 银行信贷对高新技术行业中企业研发没有明显促进作用ꎮ
商业信用(又名应收账款融资)是一种合规的企业融资渠道[１７]ꎮ 应收账款在存货至发货阶段产

生ꎬ 货物以赊销形式交付下游企业ꎬ 其本质为债权关系ꎬ 上游企业将未来收益现金流作为质押物ꎬ
通过权益融资获得当期可支配资金用于企业生产、 研发、 销售等各个环节ꎬ 最终偿付方为资信具优

的下游核心企业ꎮ 商业信用能够缓解企业融资约束ꎬ 并且对外部金融环境恶劣的企业来说其作用更

加显著ꎬ 同时通过资源配置机制实现比银行贷款更高的规模效率[１８]ꎮ 商业信用通过缓解企业融资

约束增加企业研发投入ꎬ 促进企业技术创新和产业升级ꎮ 对于高新技术企业来说ꎬ 商业信用对其融

资约束的缓解作用更为明显ꎮ 李浩然(２０１１)随机抽取了石家庄和保定 ２ 个国家高新区 ３６ 家高新技

术企业作为分析对象ꎬ 他发现这些高新技术企业三分之一的融通资金来自商业信用渠道[１９]ꎮ 张军

华(２０１１)选取创业板前四批上市的高新技术企业ꎬ 发现它们偏好以商业信用为主的外源融资[２０]ꎮ
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因此ꎬ 商业信用能够更大程度缓解高新技术企业融资约束ꎬ 增加高新技术企业的研发投入ꎮ
存货融资(又称库存融资)属于供应链融资方式ꎬ 现多采取存货质押形式ꎬ 存在保证金赎回和

以货易货两种方式[２１]ꎮ 存货融资在原材料购买至存货产出阶段发生ꎬ 是在第三方物流监管下银行

的信用授予ꎬ 本质上为所有权融资[２２]ꎮ 上游企业提供银行认可的固定资产或存货(包括原材料、 半

成品或成品)作为质押ꎬ 商业银行考察质押品价格、 企业信用评级和供应链质量等因素为企业融通

资金ꎮ 上游企业能够利用链条下游核心企业的资源和授信优势ꎬ 以比传统信贷方式更低的成本获得

更多的融资ꎬ 因此存货融资能够有效缓解企业融资约束ꎬ 增加企业的研发投入[２３]ꎮ 高新技术行业

存在企业信息披露不及时、 无法进行有效投资风险评估、 信用水平低等特点ꎬ 难以获得第三方担保

和银行信贷ꎬ 而存货融资贯穿整个企业生产(包括原材料投入、 生产和存货)阶段ꎬ 具备融资门槛

低和融资形式多样的特点ꎬ 所以高新技术企业易于通过这一方式获得流动资金ꎮ 因此存货融资能够

更好地缓解高新技术企业融资约束ꎬ 增加企业研发投入ꎮ
基于以上分析ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ２: 商业信用促进企业研发ꎬ 且对高新技术行业中企业研发的促进作用大于非高新技术行业ꎮ
Ｈ３: 存货融资促进企业研发ꎬ 且对高新技术行业中企业研发的促进作用大于非高新技术行业ꎮ
高新技术企业具有 “三高” 特点ꎬ 即高投入、 高风险和高附加值ꎬ 它们普遍存在自有资金不

足、 资信不高和企业制度不规范的问题ꎮ 高新技术企业研发资金来自内部现金流和外部融资ꎬ 仅依

靠企业内部融资无法维持研发项目正常运行[２４]ꎮ 研究表明ꎬ 来自信贷市场、 资本市场和政策补贴

的资金能够有效缓解企业融资约束ꎮ 吴鹏等(２０１４)认为技术创新水平低的高新技术企业倾向于通

过银行债务融资ꎬ 技术创新水平高的高新技术企业倾向于资本融资[２５]ꎮ 张敏(２０１８)发现供应链融

资方式可以有效降低科技型企业融资约束[２６]ꎮ 高新技术企业与一般企业相比面临更高的融资约束ꎬ
信贷市场对其融资约束的缓解作用更大ꎬ 因此高新技术企业更倾向于外部融资ꎮ

基于以上分析ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ４: 相较于一般企业的研发活动ꎬ 外部融资对高新技术行业中企业研发的促进作用更大ꎮ

三、 研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文数据来自中华人民共和国国家统计局和国家数据库ꎮ 行业及研发数据来自工业库中规模以

上工业企业主要经济指标和 ２００８ ~ ２０１６ 年 «中国国家统计年鉴»ꎮ 高新技术领域行业划分标准参

考由科技部、 财政部和国家税务总局修订的 «高新技术企业认定管理办法» (国科发火 〔２０１６〕 ３２
号)ꎮ 剔除缺少数据、 发生变动和盈利为负的 ５ 个行业ꎬ 样本包含 ３４ 个行业ꎬ 其中高新技术行业 ４
个、 非高新技术行业 ３０ 个ꎬ 研究样本涵盖规模以上工业企业近 ４０ 万家ꎮ

(二)变量定义

研发投入指标ꎮ 以往研究中衡量企业研发投入的指标有: 专利授权数量、 新产品销售额、 新产

品开发支出以及 Ｒ＆Ｄ 经费支出ꎮ 专利授权数量和新产品销售额是从产出角度反映研发成果ꎬ 而新

产品开发支出和 Ｒ＆Ｄ 经费支出则是从投入角度衡量研究开发的资金使用ꎮ 本文从投入产出角度构

造指标ꎬ 主回归部分选取分行业企业 Ｒ＆Ｄ 经费支出作为被解释变量ꎬ 记作 ｒｄꎻ 稳健性分析选取新

产品开发支出检验结果ꎬ 记作 ｎｐꎮ 由于本文使用动态面板数据进行回归ꎬ 模型中加入了被解释变

量的一、 二期滞后变量作为解释变量ꎬ 分别记作 Ｌ􀆰 ｒｄ 和 Ｌ􀆰 ｎｐꎮ
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表 １　 变量设计与指标选取

类型 名称 符号 定义

被解释变量 Ｒ＆Ｄ 经费支出 ｒｄ 当期 Ｒ＆Ｄ 经费支出 / 当期总资产

解释变量

新产品开发经费 ｎｐ 当期新产品开发经费 / 当期总资产

Ｒ＆Ｄ 经费支出一阶滞后平方 ｒｄｌ１２ Ｓｔａｔａ 生成滞后变量的平方

新产品开发经费一阶滞后平方 ｎｐｌ１２ Ｓｔａｔａ 生成滞后变量的平方

内部现金流 ｃｆ (当期利润总额 － 当期应交所得税 ＋ 当期累计折旧) / 当期总资产

实收资本变化率 ｃｒ (当期实收资本 － 基期实收资本) / 当期总资产

银行信贷 ｄｆ 当期利息支出 / 当期总资产

商业信用 ｂｃ (当期应付账款 － 当期应收账款净额) / 当期总资产

存货融资 ｓｔｏｃｋ (当期存货 － 基期存货) / 当期总资产

内部融资指标 ｉｎｔｅｒｎａｌ 主成分分析法合成

外部融资指标 ｅｘｔｅｒｎａｌ 主成分分析法合成

控制变量
销售收入 ｓａｌｅ (当期销售收入 － 基期销售收入) / 当期总资产

内部现金流增量 ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ (当期内部现金流 － 基期内部现金流) / 当期总资产

内部融资指标由两期内部现金流 ｃｆｉꎬｔ和 Ｌ􀆰 ｃｆｉꎬｔ合成ꎬ 主要反映企业内部融资状况ꎻ 外部融资指

标由两期银行信贷 ｄｆｉꎬｔ和 Ｌ􀆰 ｄｆｉꎬｔ、 两期商业信用 ｂｃｉꎬｔ和 Ｌ􀆰 ｂｃｉꎬｔ、 两期存货融资 ｓｔｏｃｋｉꎬｔ和 Ｌ􀆰 ｓｔｏｃｋｉꎬｔ合成ꎬ
反映外部信贷市场融资状况ꎮ 其中ꎬ 内外部融资指标 ＫＭＯ 检验分别为 ０􀆰 ６８８ 和 ０􀆰 ６９０ꎬ 通过显著

性为 ０􀆰 ０５ 的 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形检验ꎬ 所有的变量损失率均小于 ４０％ ꎮ 选择特征值大于 １ 的主成分作为因

子ꎬ 内部融资指标含 ２ 个主成分因子ꎬ 累积方差 ８６􀆰 ７０４％ ꎻ 外部融资指标含 ３ 个主成分因子ꎬ 累

积方差 ８６􀆰 ８４２％ ꎮ 以各因子的方差贡献率作为权数ꎬ 加权后得到内外部融资指标①ꎮ
(三)模型选取

欧拉方程是一个在调整成本对称且为二次方的假设下ꎬ 通过对不完全竞争条件下累计产出资本

动态最优欧拉条件逐步推导得到的结构模型ꎬ 该模型能够反映当前期望对于当期投资未来盈利能力

的影响ꎬ 并且剔除预期因素对被解释变量的影响ꎬ 因此财务指标可以作为融资渠道变量进入方程且

不影响企业的未来盈利预期ꎮ Ｂｏｎｄ 等(１９９４)认为方程中参数可以被解释为原始最优问题方程的参

数[２７]ꎮ 因此ꎬ 结构模型中表示被解释变量滞后一期的系数应该为正ꎮ 在欧拉条件中调整成本为平

方项的假设下ꎬ 滞后一期平方的系数应该为负且低于 － １ꎮ 本文以此为基础构造动态模型如下:
模型一:
ｒｄｉꎬｔ ＝ β０Ｌ􀆰 ｒｄｉꎬｔ ＋ β１Ｌ􀆰 ｒｄｌ１２ ｉꎬｔ ＋ β２ｃｆｉꎬｔ ＋ β３Ｌ􀆰 ｃｆｉꎬｔ ＋ β４ｃｒｉꎬｔ ＋ β５Ｌ􀆰 ｃｒｉꎬｔ ＋ β６ｄｆｉꎬｔ ＋ β７Ｌ􀆰 ｄｆｉꎬｔ ＋

β８ｂｃｉꎬｔ ＋ β９Ｌ􀆰 ｂｃｉꎬｔ ＋ β１０ ｓｔｏｃｋｉꎬｔ ＋ β１１Ｌ􀆰 ｓｔｏｃｋｉꎬｔ ＋ β１２ ｓａｌｅ１２ ＋ β１３Ｌ􀆰 ｓａｌｅｉꎬｔ ＋
β１４ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓｉꎬｔ ＋ ϵｉꎬｔ (１)

其中ꎬｒｄｉꎬｔ 为 ｉ 行业在 ｔ 年的 Ｒ＆Ｄ 经费支出ꎬＬ􀆰 ｒｄｉꎬｔ 和 Ｌ􀆰 ｒｄｌ１２ ｉꎬｔ 分别为 ｉ 行业在 ｔ 年 Ｒ＆Ｄ 经费支出的

一期滞后变量及其平方ꎬｃｆｉꎬｔ 为 ｉ行业在 ｔ年的内部现金流ꎬｃｒｉꎬｔ 为 ｉ行业在 ｔ年的实收资本ꎬｄｆｉꎬｔ 为 ｉ行
业在 ｔ 年的信贷融资ꎬｂｃｉꎬｔ 为 ｉ行业在 ｔ年的商业信用ꎬｓｔｏｃｋｉꎬｔ 为 ｉ行业在 ｔ年的存货融资ꎬｓａｌｅｉꎬｔ 为 ｉ行
业在 ｔ 年的销售收入ꎬＬ􀆰 ｃｆｉꎬｔ、Ｌ􀆰 ｃｒｉꎬｔ、Ｌ􀆰 ｄｆｉꎬｔ、Ｌ􀆰 ｂｃｉꎬｔ、Ｌ􀆰 ｓｔｏｃｋｉꎬｔ 和 Ｌ􀆰 ｓａｌｅｉꎬｔ 分别为它们的一期滞后变量ꎮ
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓｉꎬｔ 为行业内部现金流增量ꎬϵｉꎬｔ 为残值ꎮ

模型二:
ｒｄｉꎬｔ ＝ β０Ｌ􀆰 ｒｄｉꎬｔ ＋ β１Ｌ􀆰 ｒｄｌ１２ ｉꎬｔ ＋ β２ ｉｎｔｅｒｎａｌｉꎬｔ ＋ β３Ｌ􀆰 ｉｎｔｅｒｎａｌｉꎬｔ ＋ β４ｅｘｔｅｒｎａｌｉꎬｔ ＋

β５Ｌ􀆰 ｅｘｔｅｒｎａｌｉꎬｔ ＋ β６ ｓａｌｅｉꎬｔ ＋ β７Ｌ􀆰 ｓａｌｅｉꎬｔ ＋ β８ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (２)
其中ꎬｉｎｔｅｒｎａｌｉꎬｔ 和 ｅｘｔｅｒｎａｌｉꎬｔ 为 ｉ行业在 ｔ年的内外部融资指标ꎬＬ􀆰 ｉｎｔｅｒｎａｌｉꎬｔ 和 Ｌ􀆰 ｅｘｔｅｒｎａｌｉꎬｔ 分别是它们
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① 因篇幅限制ꎬ 具体结果未列示ꎬ 作者备索ꎮ



的一期滞后变量ꎮ
(四)样本数据检验和估计量选取

本文对样本数据进行了如下检验ꎮ 首先ꎬ 对全样本进行单位根检验ꎬ 结果显示不存在单位根ꎬ
序列平稳ꎻ 其次ꎬ 对模型进行 Ｗｈｉｔｅ 检验和 Ｂｒｅｕｓｃｈ￣Ｐａｇａｎ 检验ꎬ 结果均拒绝原假设ꎬ 随机误差存

在异方差性ꎻ 最后ꎬ 对模型进行 Ｄｕｒｂｉｎ￣Ｗｕ￣Ｈａｕｓｍａｎ 检验ꎬ 结果拒绝模型的外生性假设ꎬ 扰动项存

在自相关①ꎮ ＧＭＭ 动态面板估计能够修正随机误差存在异方差带来的遗漏变量偏好ꎬ 观测误差以

及内生性问题ꎮ 本文选取系统 ＧＭＭ 估计量进行回归ꎮ

四、 实证分析

(一)描述性统计

１􀆰 样本行业分布

如表 ２ 所示ꎬ 样本 ３４ 个行业中ꎬ 通用设备制造业企业 ３６９１９ 家ꎬ 占总企业数的 ８􀆰 ６６％ ꎬ 企业

数量为各行业第一ꎮ 烟草制品业企业 １５６ 家ꎬ 占总企业数的 ０􀆰 ０４％ ꎬ 企业数量在全样本中占比最

低ꎮ 业内企业数量最多的前十五个行业中ꎬ 有 ２ 个属于高新技术行业ꎬ 说明近年来我国高新技术领

域生机勃勃、 发展势头良好ꎮ ４ 个高新技术行业共有企业 ６３４１０ 家ꎬ 占据总企业数的 １４􀆰 ８８％ ꎬ 说

明高新技术行业少、 发展快ꎬ 业内企业多、 竞争激烈ꎮ

①　 运用 ｓｔａｔａ １４􀆰 ０ 软件进行以上检验ꎮ 因篇幅限制ꎬ 具体结果未列示ꎬ 作者备索ꎮ

②　 因篇幅限制ꎬ 仅列出 ４ 个高新技术行业和企业数量最多的 １０ 个非高新技术行业ꎮ

表 ２　 样本行业分布情况②

非高新技术行业 企业数 占比 高新技术行业 企业数 占比

纺织业 ３３１３３ ７􀆰 ７６％ 通用设备制造业 ３６９１９ ８􀆰 ６６％
非金属矿采选业 ３０５２４ ７􀆰 １６％ 电子及通信设备制造业 １４３４７ ３􀆰 ３７％

化学原料及化学制品制造业 ２８２２４ ６􀆰 ６２％ 医药制造业 ６５２４ １􀆰 ５３％
服装及其他纤维制品制造业和

皮革、毛皮、羽绒及其制品业
２６８５９ ６􀆰 ３０％

仪器仪表及文化、
办公用机械制造业

５６２０ １􀆰 ３２％

电气机械及器材制造业 ２５７２７ ６􀆰 ０４％
金属制品业 ２４５４７ ５􀆰 ７６％

橡胶和塑料制品业 ２４１３３ ５􀆰 ６６％
食品加工业 ２２８００ ５􀆰 ３５％

交通运输设备制造业 １８８０８ ４. ４１％
专用设备制造业 １８６８５ ４. ３８％

２􀆰 样本研发数据

自 ２００８ 年金融危机以来ꎬ 世界经济温和复苏ꎬ 国内需求均衡稳定增长ꎬ Ｒ＆Ｄ 投资大体呈现逐

年增长的态势ꎮ 表 ３ 所示ꎬ 规模以上工业企业 Ｒ＆Ｄ 项目经费支出不断增加ꎻ Ｒ＆Ｄ 项目数除 ２０１０
年和 ２０１５ 年有所下降外ꎬ 整体数量增加ꎬ 说明企业技术创新成为其日常生产经营的重要内容ꎬ 企

业创新经费支出成为企业经常性投入ꎮ 规模以上工业企业专利申请数从 ２００８ 年的 １２􀆰 ２１ 万件增加

至 ２０１６ 年的 ７１􀆰 ５４ 万件ꎬ 增长率为 ４８５􀆰 ９１％ ꎬ 说明各行业创新热情飞速上涨ꎬ 创新性生产成为趋

势ꎮ Ｒ＆Ｄ 人员全时当量由 ２００８ 年的年均 １０１􀆰 ４ 万人年增加至 ２０１６ 年的年均 ２７０􀆰 ２ 万人ꎬ 增长率为

１６６􀆰 ４７％ ꎬ 说明各行业专业研发人员数量快速增加ꎬ 支持创新性支出逐年增加的结论ꎮ

􀅰８５􀅰

　 财经论丛　 ２０１９ 年第 ７ 期



表 ３　 样本研发数据

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
Ｒ＆Ｄ 项目数(项) １０３２３４ １９４４００ １４５５８９ ２３２１５８ ２８７５２４ ３２２５６７ ３４２５０７ ３０９８９５ ３６０９９７

Ｒ＆Ｄ 项目经费支出(亿元) ２５２０􀆰 ９ ３１８５􀆰 ９ ３４４６􀆰 ２ ５０５２ ６２３０􀆰 ６ ７２９４􀆰 ５ ８１６３ ９１４６􀆰 ７ １００６４􀆰 ３
Ｒ＆Ｄ 人员全时当量(万人年) １０１􀆰 ４ １１５􀆰 ９ １３７ １９３􀆰 ９ ２２４􀆰 ６ ２４９􀆰 ４ ２６４􀆰 ２ ２６３􀆰 ８ ２７０􀆰 ２

专利申请数(件) １２２０７６ １６６７６２ １９８８９０ ３８６０７５ ４８９９４５ ５６０９１８ ６３０５６１ ６３８５１３ ７１５３９７

３􀆰 全样本变量描述性统计

由表 ４ 可知ꎬ Ｒ＆Ｄ 经费支出占规模以上工业企业总资产的 ０􀆰 ７％ ꎬ 说明我国企业整体研发水平

不高ꎮ 其中ꎬ 研发投入最大行业的 Ｒ＆Ｄ 支出是研发投入最小行业的 ６０ 倍ꎬ 说明各行业研发现状不

同ꎬ 企业研发投入存在差异ꎮ 对比内部现金流和实收资本的标准差发现ꎬ 行业内自有资金存量存在

差异ꎮ 信贷市场融资数据说明国内信贷市场情况复杂ꎬ 企业研发投入存在行业异质性ꎮ

表 ４　 全样本描述性分析结果

变量 均值 最大值 最小值 标准差

ｒｄ ０􀆰 ００７０ ０􀆰 ０２４０ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００５６
ｎｐ ０􀆰 ００７７ ０􀆰 ０２９８ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ００６９
ｃｆ ０􀆰 ２９１１ ０􀆰 ８３７９ ０􀆰 １６７３ ０􀆰 ０９３８
ｃｒ ０􀆰 ０４６１ ０􀆰 ７１２８ － ０􀆰 ３３４６ ０􀆰 ０８３９
ｄｆ ０􀆰 ０１２１ ０􀆰 ０２２８ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００４５
ｂｃ ０􀆰 ００１５ ０􀆰 ０８９９ ０􀆰 １９４１ ０􀆰 ０３８６

ｓｔｏｃｋ ０􀆰 ０１９３ ０􀆰 ２２４２ ０􀆰 ０２４４ ０􀆰 ０３１６
ｓａｌｅ １􀆰 ２６６２ ２􀆰 ７１８４ ０􀆰 １９４７ ０􀆰 ４２５８

４􀆰 分行业变量描述性统计

由表 ５ 可知ꎬ 高新技术行业中企业 Ｒ＆Ｄ 经费支出和新产品研发经费支出远大于非高新技术行

业ꎮ 尽管如此ꎬ 高新技术行业中企业 Ｒ＆Ｄ 经费支出仅占行业总资产的 １􀆰 ６３％ ꎮ 观察内部现金流和

实收资本发现ꎬ 高新技术行业中企业的自有资金均值仅占行业总资产的 ２７􀆰 ３７％ ꎬ 仅为非高新技术

行业该比例的 ７９􀆰 １８％ ꎬ 说明高新技术行业中企业面临更大的融资约束ꎮ 信贷市场方面ꎬ 非高新技术

行业中企业主要通过银行信贷获得研发资金ꎬ 而高新技术行业中企业则通过商业信用和存货融资ꎮ

表 ５　 分行业描述性分析结果

变量

均值

高新

技术行业

非高

新技术行业

最大值

高新

技术行业

非高新

技术行业

最小值

高新

技术行业

非高

新技术行业

标准差

高新

技术行业

非高

新技术行业

ｒｄ ０􀆰 ０１６３ ０􀆰 ００５８ ０􀆰 ０２４０ ０􀆰 ００２４ ０􀆰 ００８６ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００５１ ０􀆰 ００４３
ｎｐ ０􀆰 ０１８５ ０􀆰 ００６３ ０􀆰 ０２９８ ０􀆰 ０２２０ ０􀆰 ０００２ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００７３ ０􀆰 ００５４
ｃｆ ０􀆰 ２４９５ ０􀆰 ２９６６ ０􀆰 ２９８７ ０􀆰 ８３７９ ０􀆰 １９７２ ０􀆰 １６７３ ０􀆰 ０２９５ ０􀆰 ０９８０
ｃｒ ０􀆰 ０２４２ ０􀆰 ０４９０ ０􀆰 ０６９２ ０􀆰 ７１２８ － ０􀆰 ００９８ ０􀆰 ３３４６ ０􀆰 ０１７６ ０􀆰 ０８８７
ｄｆ ０􀆰 ００８３ ０􀆰 ０１２６ ０􀆰 ０１２７ ０􀆰 ０２２８ ０􀆰 ００３２ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００２３ ０􀆰 ００４５
ｂｃ ０􀆰 ００５５ － ０􀆰 ０２８４ ０􀆰 ０８９９ ０􀆰 ０１９５ ０􀆰 １９４１ － ０􀆰 ０７８３ ０􀆰 ０２６２ ０􀆰 ０３８３

ｓｔｏｃｋ ０􀆰 ０１９８ ０􀆰 ０１５９ ０􀆰 ２２４３ ０􀆰 ０５４９ ０􀆰 ０２４４ － ０􀆰 ０１８４ ０􀆰 ０１３４ ０􀆰 ０３３３
ｓａｌｅ １􀆰 ２３９６ １􀆰 ２６９７ １􀆰 ５９８４ ２􀆰 ７１８４ ０􀆰 ９３９１ ０􀆰 １９４７ ０􀆰 １７９１ ０􀆰 ４４８７

(二)回归分析

１􀆰 信贷市场对全行业企业研发投入的影响

如表 ６ 所示ꎬ Ｒ＆Ｄ 经费支出滞后一期及其平方的回归结果均支持以往研究结论ꎬ 说明在不完
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全市场竞争下ꎬ 企业研发投入具有连续性ꎮ 内部现金流的回归系数显著为正且趋近于 ０ꎬ 说明企业

的投资现金流敏感性较低ꎬ 企业研发投入对企业内部流动性资金的依赖性不强ꎮ 内部现金流滞后一

期的回归系数显著为负ꎬ 说明企业将自有资金转化为创新成本的效率偏低ꎬ 技术创新的内源动力不

足ꎮ 实收资本及其滞后一期系数为负ꎬ 本文认为实收资本作为企业自有资本ꎬ 多用于企业一般性支

出ꎬ 在企业研发投入中占比不大ꎬ 回归结果表明ꎬ 我国企业研发对内部资本的利用率有待提高ꎮ 信

贷市场融资指标的回归结果支持假设 ２、 ３ꎮ 其中ꎬ 银行信贷的回归系数显著为正ꎬ 其滞后一期的

回归系数显著为负ꎬ 两期系数加总为负ꎬ 说明银行信贷能够在一定程度上缓解企业融资约束ꎬ 但融

通资金的转化效率不高ꎬ 对企业研发的激励作用有限ꎮ 商业信用及其滞后一期的回归系数显著为

正ꎬ 说明商业信用能够缓解融资约束ꎬ 增加企业研发投入ꎮ 存货融资与企业研发投入显著正相关ꎬ
两期回归系数加总为正ꎬ 说明存货融资对企业研发投入起到正向激励作用ꎮ

表 ６　 信贷市场对异质行业企业 Ｒ＆Ｄ 影响回归结果

变量
模型１
全样本

模型１
高新技术行业 非高新技术行业

Ｌ􀆰 ｒｄ １􀆰 ０６２∗∗∗(９􀆰 ４) ０􀆰 ９３８∗(１􀆰 ８５) ０􀆰 ９３３∗∗∗(８􀆰 ３５)
ｒｄｌ１２ － １７􀆰 １７∗∗∗( － ７􀆰 ６０) － １３􀆰 ４１∗( － １􀆰 ７２) － １７􀆰 ５∗∗∗( － ４􀆰 ６５)
ｃｆ ０􀆰 ０２６９∗∗∗(３􀆰 ３０) ０􀆰 ０７２６∗(１􀆰 ９１) ０􀆰 ０５０９∗∗∗(４􀆰 ５９)

Ｌ􀆰 ｃｆ － ０􀆰 ０２２７∗∗∗( － ２􀆰 ９５) － ０􀆰 ０１５∗( － １􀆰 ７７) － ０􀆰 ０４３４∗∗∗( － ３􀆰 ２８)
ｃｒ － ０􀆰 ００２１∗( － １􀆰 ８１) － ０􀆰 ０４９０∗( － １􀆰 ８７) － ０􀆰 ０００２∗( － １􀆰 ９５)

Ｌ􀆰 ｃｒ － ０􀆰 ０００９∗( － １􀆰 ７３) － ０􀆰 ００３０∗( － １􀆰 ８２) － ０􀆰 ００２３∗( － １􀆰 ９６)
ｄｆ ０􀆰 ４７０∗∗∗(８􀆰 １７) － ０􀆰 ０２３１( － ０􀆰 ０４) ０􀆰 ４９２∗∗∗(３􀆰 ４５)

Ｌ􀆰 ｄｆ － ０􀆰 ４９０∗∗∗( － ５􀆰 １４) － ０􀆰 ７９０∗( － １􀆰 ７５) － ０􀆰 ４９７∗∗∗( － ３􀆰 ９７)
ｂｃ ０􀆰 ０１３３∗∗∗(３􀆰 １４) ０􀆰 ２３６∗∗∗(３􀆰 ３９) ０􀆰 ０２２４∗∗(２􀆰 ２９)

Ｌ􀆰 ｂｃ ０􀆰 ０１３１∗∗∗(２􀆰 ６３) ０􀆰 １９０∗∗∗(２􀆰 ８４) ０􀆰 ０２４４∗∗∗(２􀆰 ７６)
ｓｔｏｃｋ ０􀆰 ０３９７∗∗∗(５􀆰 ２５) ０􀆰 ０８４３∗(１􀆰 ９４) ０􀆰 ０５９９∗∗∗(３􀆰 ８４)

Ｌ􀆰 ｓｔｏｃｋ － ０􀆰 ０２２０∗∗∗( － ２􀆰 ９８) － ０􀆰 ０２８８∗( － １􀆰 ７６) － ０􀆰 ００６２∗( － １􀆰 ９５)
Ｗａｌｄ ４２４１􀆰 ２７∗∗∗ ３３０􀆰 ５３∗∗∗ ４９４􀆰 ３２∗∗∗

Ｓａｒｇａｎ １ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ４７
ＡＲ(２) ０􀆰 ５７ ０􀆰 ０８ ０􀆰 ７

　 　 注: 由 Ｓｔａｔａ１４􀆰 ０ 软件计算而得ꎻ 括号内值为 ｐ 统计值ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示回归结果在 １０％ 、 ５％ 、 １％ 水平上显著ꎮ
下同ꎮ

２􀆰 信贷市场对异质行业企业研发投入的影响

如表 ６ 所示ꎬ 内部现金流和实收资本的回归结果显示ꎬ 高新技术行业的企业具有高投资敏感

性ꎬ 对自有资金利用率低且面临更大内部融资约束ꎮ 信贷市场融资指标显示ꎬ 银行信贷与高新技术

行业中企业研发投入不存在显著相关性ꎬ 而商业信用和存货融资与之显著正相关且系数远大于非高

新技术行业ꎬ 说明商业信用和存货融资能够缓解融资约束ꎬ 增加高新技术行业中企业研发投入ꎬ 并

且这两种融资渠道对高新技术行业中企业研发的正向激励程度大于非高新技术行业ꎮ
３􀆰 双渠道融资指标与异质行业企业研发投入关系的回归分析

如表 ７ 所示ꎬ 对比异质行业内部融资指标可知ꎬ 高新技术行业内部融资指标的回归系数小于非

高新技术行业ꎬ 说明高新技术行业中企业研发面临更严重的融资约束ꎻ 加总内部融资指标的两期回

归系数可知ꎬ 企业财务状况对高新技术行业中企业研发投入影响更大ꎮ 与非高新技术行业相比ꎬ 高

新技术行业中企业对外部融资的依赖程度大于非高新技术企业ꎻ 对比高新技术行业中企业内外部融

资系数可知ꎬ 高新技术行业中企业对外部融资的依赖性更强ꎮ
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表 ７　 信贷市场对异质行业企业 Ｒ＆Ｄ 影响主成分分析法回归结果

变量
模型２

高新技术行业 非高新技术行业

Ｌ􀆰 ｒｄ ０􀆰 ８８４∗∗(２􀆰 ３２) １􀆰 １７６∗∗∗(１３􀆰 ８７)
ｒｄｌ１２ － ２􀆰 ９８３∗( － １􀆰 ８２) － １６􀆰 ２４∗∗∗( － ４􀆰 ０８)
ｓａｌｅ ０􀆰 ００１０∗∗∗(３􀆰 ９７) － ０􀆰 ００８８∗∗∗( － ４􀆰 ０７)

Ｌ􀆰 ｓａｌｅ － ０􀆰 ００９３∗∗∗(２􀆰 １４) － ０􀆰 ００８８∗∗∗( － ３􀆰 ８４)
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ － ０􀆰 ０１５５∗∗( － ２􀆰 ３１) － ０􀆰 ０１６１∗∗( － ２􀆰 ０１)

ｉｎｔｅｒｎａｌ ０􀆰 ０００９∗(１􀆰 ９０) ０􀆰 ００１０∗∗(２􀆰 ０５)
Ｌ􀆰 ｉｎｔｅｒｎａｌ ０􀆰 ０００６∗(１􀆰 ９２) ０􀆰 ０００２∗(１􀆰 ７４)
ｅｘｔｅｒｎａｌ ０􀆰 ００１７∗∗(２􀆰 ０９) ０􀆰 ００１２∗(１􀆰 ７４)

Ｌ􀆰 ｅｘｔｅｒｎａｌ ０􀆰 ０００５∗(１􀆰 ９２) ０􀆰 ０００４∗(１􀆰 ８２)
ｃｏｎｓ ０􀆰 ００３７∗(１􀆰 ９４) ０􀆰 ０００４∗(１􀆰 ９０)
Ｗａｌｄ １１６􀆰 ００∗∗∗ ５１４􀆰 ３３∗∗∗

Ｓａｒｇａｎ ０􀆰 ９１ ０􀆰 １３
ＡＲ(２) ０􀆰 ６８ ０􀆰 ９

(三)稳健性检验

为克服可能存在的模型设置偏差ꎬ 增强回归结果的稳定性ꎬ 选取新产品研发投入作为被解释变

量进行稳健性分析ꎬ 在方程右侧加入其滞后一期变量ꎬ 运用模型 １ 和模型 ２ 进行回归ꎬ 结果如表 ８
和表 ９ 所示ꎮ

表 ８　 稳健性分析

变量
模型１

总体回归

模型２
高新技术行业 非高新技术行业

Ｌ􀆰 ｎｐ １􀆰 ０２１∗(１􀆰 ７４) ３􀆰 ３５１∗∗(２􀆰 ２６) １􀆰 ５１９∗∗(１􀆰 ９７)
ｎｐｌ１２ － ２３􀆰 ３３∗( － １􀆰 ９２) － ６９􀆰 ３３∗∗( － ２􀆰 ３５) － ３９􀆰 ７８∗( － １􀆰 ８７)
ｃｆ ０􀆰 ０３４４∗(１􀆰 ７９) ０􀆰 １４２∗(１􀆰 ８８) ０􀆰 ０１６７∗(１􀆰 ９２)

Ｌ􀆰 ｃｆ － ０􀆰 ０６５２∗( － １􀆰 ９２) － ０􀆰 ２３３∗( － １􀆰 ９１) － ０􀆰 ０２８∗( － １􀆰 ８２)
ｃｒ － ０􀆰 ０２７６∗( － １􀆰 ７６) － ０􀆰 ０３８１∗( － １􀆰 ８７) － ０􀆰 ００３４∗( － １􀆰 ８８)

Ｌ􀆰 ｃｒ － ０􀆰 ００８３∗( － １􀆰 ７７) － ０􀆰 ０１１６∗( － １􀆰 ７６) － ０􀆰 ００２∗( － １􀆰 ９５)
ｄｆ １􀆰 ７０５∗(１􀆰 ６５) ０􀆰 ９５５∗(１􀆰 ８７) ３􀆰 ９３２∗∗(２􀆰 １１)

Ｌ􀆰 ｄｆ － １􀆰 ９４１∗∗( － ２􀆰 ５３) － １􀆰 ３４８∗( － １􀆰 ９０) － ２􀆰 ０５３∗( － １􀆰 ６８)
ｂｃ ０􀆰 ２１２∗∗(２􀆰 ２７) ０􀆰 １８８∗∗(２􀆰 １５) ０􀆰 ０６３１∗(１􀆰 ７８)

Ｌ􀆰 ｂｃ ０􀆰 ０７５１∗∗(１􀆰 ９６) ０􀆰 ６１７∗∗∗(３􀆰 ０９) ０􀆰 ０６３５∗(１􀆰 ７６)
ｓｔｏｃｋ ０􀆰 １２９∗(１􀆰 ６５) ０􀆰 １９８∗(１􀆰 ７５) ０􀆰 ０１７８∗(１􀆰 ８８)

Ｌ􀆰 ｓｔｏｃｋ － ０􀆰 ０８７９∗∗( － ２􀆰 ００) － ０􀆰 １４８∗( － １􀆰 ７４) － ０􀆰 １０４∗∗( － ２􀆰 ４１)
Ｗａｌｄ １４７􀆰 ７７∗∗∗ ７６􀆰 ８６∗∗∗ ８３􀆰 ３８∗∗∗

Ｓａｒｇａｎ ０􀆰 １５５ ０􀆰 ４７７ ０􀆰 １６１
ＡＲ(２) ０􀆰 ６４９ ０􀆰 １９５ ０􀆰 ６７６

表 ９　 稳健性分析(主成分分析法回归结果)

变量
模型２

高新技术行业 非高新行业

Ｌ􀆰 ｎｐ １􀆰 ６４２∗∗∗(５􀆰 ２３) １􀆰 ６７２∗(１􀆰 ８６)
ｎｐｌ１２ － ３０􀆰 ６９∗∗( － ２􀆰 ０６) － ３０􀆰 ４２∗( － １􀆰 ９５)
ｓａｌｅ ０􀆰 ００９０∗∗∗(３􀆰 ６２) ０􀆰 ０５７５∗∗∗(３􀆰 ２８)

Ｌ􀆰 ｓａｌｅ － ０􀆰 ００８５∗∗∗( － ３􀆰 ８６) － ０􀆰 ０３６９∗∗( － ２􀆰 ２３)
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ － ０􀆰 ０２９４∗∗∗( － ２􀆰 ７１) － ０􀆰 １７８∗∗∗( － ３􀆰 ０７)

ｉｎｔｅｒｎａｌ ０􀆰 ０００７∗(１􀆰 ８６) ０􀆰 ００２４∗(１􀆰 ７４)
Ｌ􀆰 ｉｎｔｅｒｎａｌ ０􀆰 ０００３∗(１􀆰 ６７) ０􀆰 ００３１∗∗∗(２􀆰 ５８)
ｅｘｔｅｒｎａｌ ０􀆰 ００２１∗∗(２􀆰 １７) ０􀆰 ００１３∗(１􀆰 ７９)
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续表　

变量
模型２

高新技术行业 非高新行业

Ｌ􀆰 ｅｘｔｅｒｎａｌ ０􀆰 ００１１∗(１􀆰 ８３) ０􀆰 ０００２∗(１􀆰 ８９)
ｃｏｎｓ ０􀆰 ０００５∗(１􀆰 ８７) ０􀆰 ０１９５∗(１􀆰 ６９)
Ｗａｌｄ ４５５􀆰 ０４∗∗∗ ４６􀆰 ８６∗∗∗

Ｓａｒｇａｎ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ５３２
ＡＲ(２) ０􀆰 ２５５ ０􀆰 ６０６

首先ꎬ 对全样本进行回归ꎮ 新产品研发投入滞后一期及其平方项、 内部现金流及其滞后一期、
实收资本及其滞后一期回归结果ꎬ 均支持主回归结果ꎮ 银行信贷的回归系数显著为正且两期加总为

负ꎬ 说明银行信贷的创新转化效率偏低ꎬ 融通资金利用率不高ꎮ 商业信用及其滞后一期回归系数显

著为正ꎬ 存货融资两期系数显著且加总为正ꎬ 说明商业信用和存货融资能够有效缓解融资约束ꎬ 从

而促进企业研发投资ꎮ
其次ꎬ 分组回归结果支持欧拉动态方程和投资收入凸函数结论ꎮ 高新技术行业中企业内部现金

流和实收资本系数为正且大于非高新技术行业ꎬ 说明高新技术行业中企业具有更高的投资敏感性ꎬ
面临更大的内部融资约束ꎮ 对比信贷市场融资指标发现ꎬ 高新技术行业中企业新产品研发投入对商

业信用和存货融资的敏感程度更高ꎬ 而银行信贷作用并不明显ꎬ 支持假说和主回归结果ꎮ
最后ꎬ 构造企业内外部融资指标进行回归ꎮ 对比分行业的企业内部融资指标可知ꎬ 高新技术行

业回归系数小于非高新技术行业ꎬ 支持高新技术行业中企业面临融资约束的结论ꎮ 对比分行业两期

外部融资系数可知ꎬ 相较于非高新技术行业ꎬ 外部融资对高新技术行业中企业研发投入的促进作用

更大ꎮ 对比高新技术行业中企业内外部融资系数可知ꎬ 高新技术行业中企业对外部融资的依赖程度

大于其自有资本ꎬ 支持假设 ４ꎮ

五、 结　 论

本文研究了信贷市场不同融资渠道对异质行业企业研发投入的影响ꎬ 选取 ２００８ ~ ２０１６ 年国内

规模以上企业的行业统计数据ꎬ 在理论分析与实证检验的基础上ꎬ 得出以下结论: 银行信贷能够在

一定程度上缓解企业研发面临的融资约束ꎬ 但对高新技术行业中企业研发的促进作用不明显ꎻ 商业

信用通过缓解融资约束促进企业研发投入ꎬ 分行业研究结果表明ꎬ 商业信用对高新技术行业中企业

研发的促进作用大于非高新技术行业ꎻ 存货融资对企业研发起到正向促进作用ꎬ 考虑到行业异质

性ꎬ 存货融资对高新技术行业中企业研发的促进作用更大ꎻ 对比高新技术行业和非高新技术行业中

企业的外部融资情况发现ꎬ 高新技术行业中企业对外部融资依赖性更强ꎮ
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