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摘 要: 利用世界银行 2005 年对我国 120 个城市 6 826 家民营企业的调查数据，深入考察了民营企业所处地区

的产权保护水平和融资约束程度对其研发投入水平的影响． 在控制了企业特征、企业家特征、行业等因素后，研

究发现: 民营企业所处地区产权保护水平的提高和融资约束程度的降低，无论是对于促进我国民营企业参与研

发活动，还是提高其研发投入强度，均有显著积极影响． 进一步分析表明，上述影响总体上对中小企业更为显

著．
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经过改革开放以来的持续高速发展，我国 GDP 已于 2010 年超越日本，成为仅次于美国的全球第二

大经济体． 回顾这 30 多年的发展历程，民营企业可谓“功不可没”． 但令人担忧的是，大部分民营企业的生

产经营活动仍然处于产业链的上端，产品的科技含量较低，被称为低价格、低技术和低附加值的“三低”
产品，竞争优势主要源于我国劳动力和其他生产要素相对低廉的价格． 随着我国人口红利的逐渐消失，人

民币升值的外部压力不断加强，民营企业粗放式的生产经营模式将受到日益严峻的挑战． 2007 年全球金

融危机以来，东南沿海地区一些生产“三低”产品的民营企业频现“倒闭潮”，便是很好的证明． 考虑到民

营经济占我国 GDP 的比重以及其目前所处的发展困境，学术界对我国经济未来能否保持高速增长产生

担忧，政府也意识到转变经济增长方式已经刻不容缓． 根据内生经济增长理论，技术创新是经济增长的源

泉［1-2］． 因此，鼓励民营企业提高研发投入水平以增强我国自主创新能力、加快经济增长方式转变，已成为

学界和政府的共识． 然而，如何才能促进和鼓励民营企业加大研发投入呢? 换言之，当前阻碍或制约民营

企业提高研发投入的因素有哪些呢?

本文强调和关注民营企业所处的制度环境，特别是产权保护水平和融资约束程度对其研发投入决策

的影响，主要原因有以下两点． ①根据新制度经济学的观点，制度为人类交换设定了一系列社会游戏规

则，也为企业决策提供了相应的激励结构［3］． 研究也表明，产权保护和融资约束等制度因素的确对企业的

成长机会［4］、融资决策［5-6］、资源分配［7］以及投资行为［8］等诸多方面产生了重要影响． 遗憾的是，目前鲜

有研究直接分析企业所处地区的制度环境对其研发投入究竟产生了何种影响． 现在，我国各地区在产权

保护水平和融资约束程度等方面已经有了明显的改善，但地方间的差异仍然比较大［9-10］，这为分析制度

环境如何影响企业研发投入提供了便利．②在我国转型加新兴经济的特殊背景下，与国有企业相比，民营

企业得到的产权保护更低并面临更严峻的融资约束［11-12］，再考虑到民营企业对我国经济增长方式转型的重

要性及其目前的困境，专门分析制度环境对民营企业研发投入水平的影响无疑具有重要的现实意义．
基于以上讨论，利用世界银行 2005 年对我国 120 个城市 6 826 家民营企业的调查数据，本文实证检

验了产权保护水平、融资约束程度与民营企业研发投入水平之间的影响关系． 本文的研究贡献主要体现

在以下两个方面．①丰富了我国民营企业研发投入影响因素的相关研究． 目前，专门针对我国民营企业研

发投入影响因素的研究尚不多见，仅有少数几篇文献分析了企业规模和市场力量［13］、CEO 特征与 CEO
激励机制［14］、集聚效应和出口导向［15］以及企业家的社会关系资本［16］等因素对民营企业研发投入的影
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响． 我们认为，民营企业所处地区的产权保护水平和融资约束程度对其研发投入水平的影响也十分重要．
②有助于深入理解产权保护和金融发展对经济增长影响的内在机理． 近年来的研究表明，法律制度和金

融发展对一国经济增长和企业成长至关重要［4-7］． 本文提出，更好的产权保护和金融发展应该有助于促进

民营企业进行更多的研发投入，而技术创新恰恰是经济增长的核心和源泉．

1 理论分析和研究假设

1． 1 产权保护与民营企业研发投入

产权保护首先会影响到企业家的投资意愿和投资倾向． 显然，在产权保护水平很低以至于连投资回

报的安全都无法保证的情况下，企业家没有意愿和动力进行更多的投资活动［19-21］． 进一步地，即便企业家

愿意投资，产权保护水平也会影响到他们对资源的分配决策． 如 Claessens 和 Laeven［7］所言，与固定资产

投资相比，创新等无形资产投资的产出更容易被员工带走从而被竞争对手获得，因此产权保护水平低会

降低企业进行创新活动的意愿．
产权保护水平还会影响到企业家的活动配置． Johnson 等［21］以及 Cull 和 Xu［8］的研究表明，在转轨经

济中，由于法律对私有财产权保护不明确，民营企业的发展往往存在很大的不确定性，面临更多风险． 我

国民营企业的产权保护在 2007 年《物权法》出台之前一直都缺少明确的法律依据①，它们也往往因为所

有制歧视等原因而成为国家宏观调控中付出代价最大的群体［11］． 越来越多的民营企业家开始积极参与

政治并试图通过获取政治关系来提高自身产权的安全性［11-22］． 尽管上述学者认为民营企业的政治参与是

民营经济在各种法律不完善、产权保护不周的环境下起到良好保护作用的替代机制，然而其对民营企业

的创新活动却可能是有害无益的． 这是因为，在目前企业发展所依赖的关键资源( 如土地、资金、行业准入

等) 仍为政府控制的情况下［23］，民营企业一旦获取了政治关系，拥有了政策、信息、资金等优势后，可能更

倾向于投资经营风险低、市场稳定、获利快的项目［16］． 胡旭阳和史晋川［24］、罗党论和刘晓龙［25］均发现，拥

有政治关系的民营企业更容易进行多元化投资或进入政府管制行业． 陈爽英等［16］则证实，民营企业家的

政治社会资本对其研发投入有显著负面影响．
另外，产权保护水平低也不利于各类研发合作组织的形成． 由于创新活动具有投资大、风险高、技术

复杂等特点，为了实现风险分散或技术互补，往往需要企业间或企业与研发机构间形成各种各样的研发

合作组织． 特别是对于我国民营企业而言，由于缺乏人力资本、技术设备等创新资源，它们的创新活动可

能更需要他方协作． 然而，如果产权保护水平很低，将会诱发各合作方之间严重的机会主义行为或者套牢

问题，从而不利于各类研发合作组织的形成［26-27］，最终导致企业不愿进行或者选择降低研发投入． 基于以

上分析，我们提出以下研究假设:

H1 所处地区产权保护水平的提高有利于促进我国民营企业提高研发投入．
1． 2 融资约束与民营企业研发投入

Demirgü 和 Maksimovic［6］发现，无论是对发达国家还是发展中国家而言，获得外部融资的容易程度对

于其本国企业成长至关重要． Johnson 等［21］对东欧转型经济国家的研究进一步表明，当投资规模增大时，

外部融资对于民营企业成长的作用更为明显． Cull 和 Xu［8］对我国企业的研究也发现，获得外部融资会显

著提高我国私营企业的利润再投资水平． 上述研究说明，融资约束是影响企业投资水平的重要因素．
与一般项目投资相比，融资约束对企业研发投入水平的影响可能更为关键． 这是因为，研发活动通常

以一个产品的概念为起始，然后进行产品原型开发和试验，再进行试生产，通过了市场检验后，才能形成

产品的规模生产和销售，而这一完整周期的每个阶段都需要一系列的资金投入，如果任一阶段不能得到

足够的资金支持，均可能导致研发失败． 显然，由于研发投入资金需求较大，单独依靠企业自身内部融资

往往无法满足． 因此，获得外部融资的困难程度无疑会对企业的研发投入水平产生重要影响． 然而，由于
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①2007 年 3 月 16 日，十届全国人民代表大会第五次会议正式表决通过了酝酿多年的《物权法》，民营企业家的财产权保护至此方才有

明确的法律依据．



创新模仿等原因，创新企业家更加不愿意向投资者透露太多的研发活动信息，这进一步加剧了企业家和

投资者之间的信息不对称程度，再加上创新项目自身的高风险特征，因此，与一般项目投资相比，研发项

目往往面临更为严重的融资约束［29］． 最近的实证研究也表明，即使在荷兰和英国等发达国家，外部融资

约束仍然是阻碍企业进行或提高研发投入的重要因素之一［30-31］．
在我国转型经济背景下，由于大部分金融资源仍为四大国有商业银行所掌握，而它们由于政府干预

的原因，往往对民营企业存在着明显的信贷歧视［32-33］; 同时，大部分民营企业成立时间较短、规模较小、固
定资产有限、历史信用记录缺乏、信息透明度差［16］，因此，民营企业要获得外部融资更加困难． 可以看出，

即使我国民营企业有意通过研发活动谋取更高的利润，也可能因为融资约束而无法实现． 这意味着严峻

的融资约束可能是阻碍我国民营企业进行或提高研发投入的重要因素． 陈爽英等［16］发现，民营企业家拥

有更高的银行社会资本能够显著促进企业参与研发活动，这也从侧面为上述判断提供了依据． 基于以上

分析，我们提出以下研究假设:

H2 所处地区融资约束程度的降低有利于促进我国民营企业提高研发投入．

2 研究设计

2． 1 数据来源与样本

本文数据来源于世界银行 2005 年对我国 120 个城市的工业企业进行的“中国城市投资环境调查”，

此次调查的主要目的在于找出影响我国商业投资决策的重要因素． 所调查的城市分布于我国大陆地区除

西藏外的所有省份( 省会城市均包括在内) ，这 120 个城市的 GDP 之和占全国 GDP 总量的 70%～80% ． 调

查中，企业总经理需要回答公司基本信息、企业所面临的制度环境等问题，企业财务主管需要填写相关的

财务指标，如研发投入、销售收入等． 除了在北京、天津、上海、重庆 4 个直辖市各抽样调查了 200 家工业

企业外，本次调查在其他每个城市均抽样调查了 100 家工业企业． 因此，初始样本总数为12 400家企业． 根

据研究需要，按以下程序对初始样本进行筛选: ①删除登记注册类型为国有企业或国有控股企业的样本;

②删除数据缺失的样本; ③删除员工人数小于 10 的样本． 最终得到6 826 个有效的民营工业企业样本．
2． 2 变量定义和说明

2． 2． 1 因变量 使用研发投资决策( R＆D Decision) 和研发投入强度( R＆D Intensity) 这两个广泛采用的

指标衡量企业的研发投入水平［14，34］． 具体地，若企业 2004 年进行了研发投入，则 R＆D Decision = 1，否则

R＆D Decision = 0． R＆D Intensity 等于企业 2004 年研发投入费用与销售收入之比．
2． 2． 2 自变量 自变量包括产权保护水平和融资约束两个变量．

产权保护( CityLaw) ． 目前关于产权保护水平的度量，尚无广泛使用的方法． 在 Claessens 和 Laeven［7］

的研究中，他们同时使用了美国传统基金( the Heritage Foundation) 、世界经济论坛( World Economic Fo-
rum) 等多个组织或机构对全球不同国家和地区产权保护水平的打分或排名作为度量指标; Cull 和 Xu［8］、
Johnson 等［21］则使用了来自企业层面的调查数据，但他们的多数指标反映的是企业对政府掠夺行为的感

受． 在世界银行 2005 年对我国 120 个城市 12 400 家企业的调查问卷中，企业总经理需要回答以下问题:

“在涉及贵公司的商业或其他争议中，贵公司的合同权利和产权( 包括履约) 得到保护的可能性( 以百分

比表示) 有多大?”． 这为我们度量产权保护水平提高了有效和直接的途径． 具体而言，我们取每个城市所

有民营企业这一答案的均值作为企业所处地区产权保护水平的衡量指标，数值越大，意味着该地区民营

企业感受到的产权保护水平越高． 根据上文的分析，产权保护更多的是影响民营企业进行研发投入的主

观意愿，而这一指标测量民营企业家对企业产权保护水平的主观感受，因而能更加直接地反映产权保护

水平对企业研发投入的激励作用．
融资约束( CityFinance) ． 目前我国公司债券市场还不发达，民营企业( 特别是中小民营企业) 上市融

资仍面临诸多困难，银行贷款仍是民营企业获取外部融资的主要渠道． 因此，能否获得贷款仍是衡量我国

民营企业面临融资约束程度的有效指标． Cull 和 Xu［8］在研究我国融资约束对我国私营企业利润再投资

水平的影响时，就采用了类似的做法． Johnson 等［21］也把企业是否获得银行贷款作为度量其所面临的融
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资约束程度的关键指标． 在世界银行 2005 年的调查问卷中，企业需要回答以下问题:“贵公司是否获得了

银行或其他金融机构的贷款?”． 这为我们使用上述做法提供了方便． 然而，这种做法在分析融资约束与民

营企业研发投入之间的关系时，可能是不合适的，因为我们无法确定企业究竟是研发活动需要投入而去

申请贷款，还是因为获得了银行或其他金融机构贷款才进行研发活动，即研发投入和银行贷款之间可能

存在内生性问题． 为了解决这一问题，本文使用每个城市民营企业获得银行或其他金融机构贷款的百分

比作为企业所处地区融资约束程度的度量指标． 需要注意的是，这是一个反向指标，即取值越大，企业所

面临的融资约束程度越低．
2． 2． 3 控制变量 根据已有研究，企业特征［25］、企业家特征［14］以及企业所处行业特征［36］等因素都可能

对企业的研发投入水平产生重要影响． 因此，本文引入企业规模( Size) 、企业年龄( Age) 、企业历史绩效

( Lagro) 、企业利润率( Profit) 、资本密集度( CapitalIntensity) 、市场力量( MarketPower) 、员工受教育程度

( Larboredu) 、总经理受教育程度( Ceoedu) 、总经理任期( Ceotenure) 等作为控制变量． 一些研究表明［13，36］，

公司规模( Size) 与企业研发投入存在倒 U 型关系，因此引入企业规模的二次项( Size2 ) 作为控制变量． 另

外，为了控制行业特征的影响，我们还根据国民经济行业二级分类标准引入了一组行业虚拟变量( Indus-
try) ． 表 1 给出了具体的变量定义和说明．

表 1 变量定义和说明

Tab． 1 The definition and description of variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

因变量 研发投资决策 R＆D Decision 若企业 2004 年进行了研发投入，则取值 1，否则 0
研发投入强度 R＆D Intensity 企业 2004 年研发投入费用与销售收入之比

自变量 产权保护 CityLaw 企业所在城市民营企业对合同权利和财产受到法律系统保护的信心指数的平均值

融资约束 CityFinance 企业所在城市民营企业获得银行或其他金融机构贷款的百分比

控制变量 企业规模 Size 企业销售收入的自然对数

企业规模的二次项 Size2 企业规模的平方

企业年龄 Age 企业成立的年限

历史业绩 Lagros 企业上一年主营业务收入增长率

企业利润率 Profit 企业总利润与销售收入之比

资本密集度 CapitalIntensity 固定资产净值与员工人数之比

市场力量 MarketPower 企业主营业务收入与全行业主营业务收入总额之比

员工受教育水平 Larboredu 拥有大学及以上学历员工的比例

总经理受教育水平 Ceoedu 总经理的教育水平，取值 0 ～ 6: 无正式学历取 0，小学学历取 1，初中学历取 2，高中
学历取 3，专科学历取 4，大学学历取 5，研究生及以上学历取 6

总经理任期 Ceotenure 总经理的任期

所属行业 Industry 虚拟变量，若企业属于该行业，则取 1，否则取 0

2． 3 模型设定和计量方法

为了检验产权保护和融资约束与民营企业研发投入之间的影响关系，本文设定以下回归模型:

R＆D Desision = α + β1CityLaw + β2CityFinance +∑
k
λkControlk ( 1)

R＆D Intensity = α + β1CityLaw + β2CityFinance +∑
k
λkControlk ( 2)

在模型( 1) 中，研发投资决策( R＆D Decision) 是二分的定性变量，因此使用 Probit 模型进行估计． 在模

型( 2) 中，研发投入强度( R＆D Intensity) 是一个下限为 0 的拖尾变量，如果仅使用 R＆D Intensity ＞ 0 的样

本进行 OLS 回归，估计结果将是有偏的，因此使用 Tobit 模型进行估计． 上述两种方法都广泛应用于研发

投入相关研究文献中［10，36］． Controlk 代表各控制变量．

3 实证结果与分析

3． 1 描述性统计

表 2 给出了主要变量的描述性统计．
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表 2 主要变量描述性统计

Tab． 2 Descriptive statistics of main variables

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

R＆D Decision 6 826 0． 575 1． 000 0． 494 0． 000 1． 000
R＆D Intensity 6 826 0． 010 0． 001 0． 028 0． 000 0． 500
CityLaw 120 0． 630 0． 655 0． 170 0． 269 0． 982
CityFinance 120 0． 467 0． 500 0． 164 0． 000 1． 000
Size 6 826 5． 533 5． 472 1． 415 2． 303 11． 163
Age 6 826 10． 345 7． 000 9． 918 2． 000 57． 000
Lagros 6 826 0． 131 0． 104 0． 161 － 2． 689 3． 197
Profit 6 826 0． 019 0． 012 0． 072 － 0． 317 0． 265
CapitalIntensity 6 826 0． 848 0． 491 0． 944 0． 039 3． 652
MarketPower 6 826 0． 002 0． 000 0． 005 0． 000 0． 042
Larboredu 6 826 0． 177 0． 120 0． 176 0． 000 1． 000
Ceoedu 6 826 4． 510 5． 000 1． 001 0． 000 6． 000
Ceotenure 6 826 6． 695 5． 000 4． 851 1． 000 43． 000

可以看出，2004 年有 57． 5%的民营企业进行了研发投入，高于 Lin 等［14］调查得出的 38． 3% ． 这在一

定程度上说明，我国越来越多的民营企业开始重视产品或技术创新并进行相应的研发投入． 然而，研发强

度的均值仅为 1%，说明我国民营企业研发投入的资金比例仍处较低水平． 产权保护的均值为 0． 630，这

说明从全国平均水平看，民营企业对自身产权受到法律系统保护的信心一般; 产权保护最小值为 0． 269，

最大值为 0． 982，标准差为0． 170，充分说明我国各地区间产权保护水平存在很大的差距． 融资约束均值为

46． 7%，说明仍有一半以上的民营企业没有获得银行或其他金融机构的贷款，总体而言，我国民营企业仍

面临较为严重的融资约束; 同样地，各地区融资约束程度也存在较大的差距( 方差为 16． 4% ) ． 另外，样本

分布较为合理，基本涵盖了不同规模、不同年龄的民营企业．
3． 2 多元回归分析

进一步使用模型( 1) 和模型( 2) 进行多元回归分析，具体结果如表 3 所示． 其中，列( 1) 和( 2) 是 Probit 模

型的回归分析结果，列( 3) 和( 4) 是 Tobit 模型的回归分析结果; 列( 1) 和列( 3) 分析产权保护( CityLaw) 对民

营企业研发投入的影响，即检验 H1; 列( 2) 和列( 4) 分析融资约束( CityFinance) 的影响，检验 H2．

表 3 回归分析结果

Tab． 3 Results of regression analysis

变 量
Probit 模型 Tobit 模型

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

CityLaw 0． 629＊＊＊ ( 6． 46) 0． 008＊＊＊ ( 2． 73)
CityFinance 0． 355＊＊＊ ( 3． 47) 0． 010＊＊＊ ( 2． 99)
Size 0． 251＊＊＊ ( 17． 22) 0． 252＊＊＊ ( 17． 27) 0． 004＊＊＊ ( 9． 55) 0． 004＊＊＊ ( 9． 39)

Size2 0． 001( 0． 10) 0． 002( 0． 33) － 0． 000( － 0． 43) － 0． 000( － 0． 22)

Age － 0． 003* ( － 1． 71) － 0． 003* ( － 1． 89) － 0． 000( － 0． 72) － 0． 000( － 0． 75)

Lagros 0． 582＊＊＊ ( 4． 95) 0． 556＊＊＊ ( 4． 73) 0． 023＊＊＊ ( 6． 60) 0． 023＊＊＊ ( 6． 53)
Profit 0． 550＊＊ ( 2． 28) 0． 596＊＊ ( 2． 48) 0． 017＊＊ ( 2． 19) 0． 017＊＊ ( 2． 22)
CapitalIntensity － 0． 037( － 1． 53) － 0． 030( － 1． 58) 0． 001( 0． 88) 0． 001( 1． 08)

MarketPower 4． 161( 0． 94) 3． 438( 0． 77) － 0． 274＊＊ ( － 2． 27) － 0． 284＊＊ ( － 2． 35)
Larboredu 0． 076＊＊＊ ( 4． 10) 0． 076＊＊＊ ( 4． 11) 0． 003＊＊＊ ( 4． 68) 0． 003＊＊＊ ( 4． 78)
Ceoedu 0． 017＊＊＊ ( 4． 73) 0． 018＊＊＊ ( 5． 05) 0． 001＊＊＊ ( 4． 90) 0． 001＊＊＊ ( 4． 94)
Ceotenure 1． 057＊＊＊ ( 9． 51) 1． 035＊＊＊ ( 9． 31) 0． 035＊＊＊ ( 10． 80) 0． 035＊＊＊ ( 10． 77)
Industry √ √ √ √
常数项 － 2． 411＊＊＊ ( － 18． 81) － 2． 174＊＊＊ ( － 17． 90) － 0． 069＊＊＊ ( － 16． 69) － 0． 068＊＊＊ ( － 17． 37)
N 6 826 6 826 6 826 6 826
Chi2 1 145． 596 1 115． 695 954． 462 955． 964

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示显著性水平达到 10%、5%、1% ; 括号内为 Z 值
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从表 3 可以看出，在 Probit 模型中，产权保护( CityLaw) 的回归系数均在 1% 的水平上显著为正，这说

明产权保护水平的提高有助于显著促进民营企业参与研发活动( R＆D Decision) ，从而支持了 H1; 融资约

束( CityFinance) 的回归系数也均在 1%的水平上显著为正，考虑到融资约束( CityFinance) 是一个反向指

标，这说明融资约束程度的降低也能够对民营企业参与研发活动( R＆D Decision) 起到显著积极影响，从

而支持了 H2． 与此同时，在 Tobit 模型中，产权保护( CityLaw) 的回归系数均在 1% 的水平上显著为正，这

说明产权保护水平的提高对于促进民营企业提高研发投入强度( R＆D Intensity) 也有显著积极作用，这为

H1 提供了进一步的支持; 融资约束( CityFinance) 的回归系数也均在 1% 的水平上显著为正，这意味融资

约束的降低对于提高民营企业的研发投入强度( R＆D Intensity) 具有显著积极影响，从而为 H2 提供了更

有力的证据．
3． 3 进一步分析: 企业规模的影响

与大型民营企业相比，中小型民营企业的研发投入可能对产权保护水平和融资约束更为敏感，这

是因为: ①大型民营企业为当地经济发展做出了更多的贡献，提供了更多的税收和就业岗位，政府会

倾向于为其提供更多的帮助; ②大型民营企业掌握了更为丰富的内部资源，可以通过内部融资降低对

外部融资的依赖; ③大型民营企业可能拥有更好的条件去获取社会关系资本，而诸如行业协会、银行

等社会关系资本有助于提高民营企业的研发投入［16］． 另外，Cull 和 Xu［8］在分析产权保护、融资约束与

我国民营企业利润再投资之间的关系时也发现，产权保护和融资约束对企业利润再投资的影响仅在

规模相对较小的企业样本中显著，而在规模相对较大的企业样本中并不显著． Beck 等［4］也发现，法律

环境和融资约束对企业成长的影响随企业规模不同而存在显著差异，小企业更能从法律环境完善和

融资约束降低中获益．
为检验上述判断，根据企业员工人数并结合《中小企业标准暂行规定》②将企业分为 3 组: 小规模企

业、中等规模企业、大规模企业． 借鉴 Beck 等［4］的做法，生成 Small、Medium、Large 3 个虚拟变量以及这 3
个虚拟变量与产权保护( CityLaw) 和融资约束( CityFinance) 的交互项，以检验产权保护和融资约束对不

同规模民营企业研发投入的影响是否存在显著差异，具体结果如表 4 所示． 在 Probit 模型中，CityLaw ×
Large 的系数要显著低于 CityLaw × Medium ( 差异为 － 0． 498，在 5% 的水平上显著) 和 CityLaw × Small
( 差异为 － 0． 523，在 5%的水平上显著) 的系数，CityFinance × Large 的系数也显著低于 CityFinance ×
Medium ( 差异为 － 0． 981，在 1%的水平上显著) 和 CityFinance × Small ( 差异为 － 0． 808，在 1%的水平上

显著) 的系数; 进一步地，在 Tobit 模型中，CityLaw × Large 的系数也要显著低于 CityLaw × Medium ( 差异

为 － 0． 007，在 10%的水平上显著) 和 CityLaw × Small ( 差异为 － 0． 008，在 10% 的水平上显著) 的系数，

CityFinance × Large 的系数也显著低于 CityFinance × Medium ( 差异为 － 0． 017，在 1%的水平上显著) 和

CityFinance × Small ( 差异为 － 0． 013，在 1%的水平上显著) 的系数． 上述结果意味着，总体而言，产权保

护水平的提高和融资约束程度的降低对于提高中小民营企业的研发投入影响更大．
3． 4 稳健性检验

在度量产权保护水平时使用了企业所在城市民营企业对合同权利和财产受到法律系统保护的信心

指数的平均值，在度量融资约束程度时使用了企业所在城市民营企业获得银行或其他金融机构贷款的百

分比． 这一做法可能会受到极端值或抽样偏差的影响． 尤其是，如果某一城市抽样民营企业数量极少，上

述指标可能无法很好地刻画所在城市的产权保护水平和融资约束程度，特别是当这少数民营企业对合同

权利和财产受到法律系统保护的信心指数均很高或很低时，又或者当它们均获得了贷款或均没有获得贷

款时． 而产权保护水平和融资约束程度的度量方法，对于本文主要结论的可靠性具有重要影响，为此采取

了两种做法进行稳健性检验．
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②根据国经贸中小企( 2003) 143 号文件，工业中小型企业须符合以下条件: 职工人数 2 000 人以下，或销售额 30 000 万元以下，或资产

总额为 40 000 万元以下． 其中，中型企业须同时满足职工人数 300 人及以上，销售额3 000 万元及以上，资产总额4 000 万元及以上; 其余为

小型企业． 需要说明的是，尽管 2011 年 6 月，工信部、国家统计局、发改委、财政部 4 部门联合发布新的《中小企业划型标准规定》，但由于

本文所使用的是世界银行 2005 年的调研数据，故仍适合使用 2003 年标准进行划分．



表 4 产权保护、融资约束对不同规模民营企业研发投入的影响

Tab． 4 The impact of property right protection and financial constraints on
R＆D inputs of various size private enterprises

变 量
Probit 模型 Tobit 模型

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

CityLaw × Large 0． 200( 0． 86) 0． 003( 0． 42)

CityLaw × Medium 0． 698＊＊＊ ( 3． 24) 0． 011* ( 1． 66)
CityLaw × Small 0． 723＊＊＊ ( 5． 93) 0． 010＊＊ ( 2． 54)
CityFinance × Large － 0． 260( － 1． 23) 0． 001( 0． 10)

CityFinance × Medium 0． 548＊＊ ( 2． 48) 0． 014＊＊ ( 2． 05)
CityFinance × Small 0． 721＊＊＊ ( 5． 39) 0． 018＊＊＊ ( 3． 90)
N 6 826 6 826 6 826 6 826
Chi2 1 140． 684＊＊＊ 1 118． 525＊＊＊ 952． 819＊＊＊ 956． 267＊＊＊

回归系数差异的 F 检验
CityLaw( Large － Small) － 0． 523＊＊ － 0． 007*

CityLaw( Large －Medium) － 0． 498* － 0． 008*

CityLaw( Medium － Small) － 0． 025 0． 001
CityFinance( Large － Small) － 0． 981＊＊＊ － 0． 017＊＊

CityFinance( Large －Medium) － 0． 808＊＊＊ － 0． 013*

CityFinance( Medium － Small) － 0． 173 － 0． 004

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示显著性水平达到 10%、5%、1% ; 括号内为 Z 值; 所有回归模型均包含了前面的控制变量、行业虚拟变量以及
常数项，为节省篇幅这里不再给出具体的结果

首先，为了降低极端值或抽样偏差的影响，删除了所在城市民营企业抽样数量低于 30 家的样本后

( 总共删除了 12 个城市的 282 个样本) ，重新进行了回归． 在 Probit 和 Tobit 模型中，CityLaw 和 CityFinance
的回归系数依然在 1%的水平上显著( 限于篇幅，这里不再给出具体回归分析结果) ．

其次，使用中国国民经济研究所樊纲等［9］对我国各省和直辖市市场中介组织发育和法律环境( Prov-
inceLaw) 以及金融业市场化( ProvinceFinance) 的打分作为度量产权保护水平和融资约束的替代指标，重

新进行了回归． 其中，对市场中介组织发育和法律环境的打分综合考虑了市场中介组织的发育、生产者合

法权益保护、知识产权保护以及消费者权益保护等 4 个方面，得分越高，说明当地的法律制度环境越好，

当地的产权保护水平越高． 对金融业市场化的打分由金融业的竞争程度和信贷资金分配的市场化两个方

面构成，得分越高，说明当地的金融发展水平越高，融资约束程度越低． 这一度量方法在最近的一系列研

究中得到了广泛使用［11-12，23］． 同样地，在 Probit 模型中，ProvinceLaw 和 ProvinceFinance 的系数均在 1% 的

水平显著; 在 Tobit 模型中，ProvinceLaw 和 ProvinceFinance 的系数分别在 10% 和 1% 的水平上显著( 限于

篇幅，这里不再给出具体回归分析结果) ．

4 结论与启示

提升我国民营企业自主创新能力，对于加快我国经济增长方式转变至关重要． 显然，解决这一问题的

关键在于找到制约或阻碍民营企业研发投入水平提升的主要因素． 不同于已有研究，我们将分析的重点

放在了民营企业所面临的制度环境上． 利用世界银行 2005 年对我国 120 个城市 6 826 家民营企业的调查

数据，本文分析了产权保护和融资约束两个制度因素对我国民营企业研发投入的影响． 论文以企业是否

进行研发投入、研发投入强度两个指标衡量企业的研发投入水平，以企业所在城市民营企业对合同权利

和财产受到法律系统保护信心指数的均值衡量产权保护水平，以企业所在城市民营企业获得银行或其他

金融机构贷款的百分比衡量其所面临的融资约束程度，在控制了企业规模等影响因素后，利用 Probit 模

型和 Tobit 模型进行了回归分析，研究发现，产权保护水平的提高和融资约束程度的降低均对民营企业创

新投入水平有显著积极影响． 进一步的分析还表明，产权保护和融资约束对中小民营企业的研发投入影

响更为显著． 另外，为了克服抽样偏差或测量误差对本文主要结论的影响，还通过删除所在城市民营企业

抽样数量低于 30 的样本以及使用其他替代变量度量产权保护水平和融资约束程度等方法进行了稳健性
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检验，结果表明，本文的结论是稳健可靠的．
本文的研究发现具有十分重要的政策意义: ①要想民营企业有意愿参与研发活动或提高研发投入强

度，政府需要不断完善法律环境、减少对企业的干预以提高产权保护水平，从而营造出激励创新的报酬结

构; ②政府还需要进一步放松金融管制、积极鼓励金融创新( 如成立专门的科技银行) ，以缓解民营企业

面临的外部融资约束，从而使得民营企业有能力参与研发活动或提高研发投入强度; ③由于中小型民营

企业是我国自主创新的中坚力量，而其研发投入受产权保护和融资约束的影响更为显著，因此，政府需要

针对中小型民营企业出台专门的措施以破解其产权保护难题和融资约束困境．
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Property Rights Protection，Financial Constraints and
R＆D Inputs of Private Enterprises

CAI Di1，WAN Di-fang1，LUO Jin-hui2

( 1. School of Management，Xi'an Jiaotong University，Xi'an 710049，China;

2. School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China)

Abstract: Through the 2005 World Bank survey of 6 826 Chinese private enterprises in 120 cities，it investigates the
impacts of property rights protection and financial constraints on Chinese private enterprises' R＆D input． After other co-
factors controlled，it obtains the following main results: increasing property rights protection has a significant positive
effect on Chinese private enterprises' R＆D input; decreasing of financial constraints is also significantly helpful to pro-
mote Chinese private enterprises' R＆D input; the positive effects of property rights protection and financial constraints
are more significant for relative smaller enterprises．
Keywords: property right protection; financial constraints; R＆D input; private enterprise
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