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融资约束中介下上市公司金融关联与研发投资

———基于人员与股权对比视角
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〔摘　 要〕 　 本文以 ２０１１～２０１７ 年沪深两市 Ａ 股上市制造企业为样本， 在产融结合理论与投融资理论相

融合的基础上， 从人员和股权两个关联视角对比分析， 探索不同金融关联方式对研发投资的影响机制与作用

效果， 以及融资约束在其中的中介效应。 结果表明， 金融关联作为弥补正式制度不足的一种替代机制， 通过

人员、 股权方式能够为企业研发活动提供融资、 信息、 业务的优势机会， 直接促进企业研发投资； 借助融资

约束的部分中介效应， 缓解外部融资困境， 对促进研发投资具有显著的间接效应； 对比发现， 金融机构参股

的股权关联更好地实现了企业与金融机构信息交流的帕累托改进， 对企业研发投资的影响更加显著。
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　 　 一直以来， 研发投资都是衡量一个企业整体

实力和发展潜力的重要指标， 尤其在创新驱动发

展战略下， 充足的研发投资、 持续的技术创新成

为企业进入快车道发展的前提背景。 然而， 研发

投资资金紧张、 融资难的共性问题已成为影响企

业研发创新最主要的因素。 在这样一个鼓励创新

但制度还不完善的大环境下， 金融关联等替代机

制就成为很多企业为实现快车道发展目标而偏好

实施的捷径。 以往学者通过研究发现金融关联对

融资约束的缓解作用， 以及企业面临的融资约束

对研发支出的约束效应， 然而对金融关联、 融资

约束和企业研发投资三者之间关系的理论研究较

少， 而且关于金融关联研究的文献大多从人员金

融关联或是股权金融关联中选择单一角度展开分

析。 然而在企业实际发展过程中， 随着市场的完

善， 很多企业不仅与金融机构建立了人员关联，
同时还建立了股权关联。 因此， 本文在充分考虑

企业金融关联媒介的基础上， 从融资约束中介效

应的角度出发， 探究金融关联是否会对企业研发

投资产生显著影响， 又是如何影响的， 是否会通

过缓解融资约束来促进研发投资， 哪一种关联媒

介影响效果更加显著， 为企业实践金融关联机制

提供更加充分的理论支撑， 同时为企业研发活动

的深入开展提供相关政策建议。
１　 文献回顾

Ｒ＆Ｄ 投资是一个长期并且连续的过程， 企业

必须始终有足够的资金来支撑 Ｒ＆Ｄ 项目的效率与

规模。 企业内部资金的局限很难满足 Ｒ＆Ｄ 项目的

融资需求， 外部融资成为必然与重心［１］。 但上市

公司普遍存在融资约束现象， 尤其对成长期企业

研发投资的抑制作用更为严重［２］。 趋紧的融资约

束导致外源融资渠道不顺畅， 极大地削弱了企业

研发的积极性， 阻碍技术创新的发展［３］。 而金融

发展水平能够提高金融体系效率， 降低外部融资

成本， 减轻企业融资约束［４］， 从而促进企业研发

投资， 这种促进作用对于融资约束程度较强的中

小企业、 私营企业更加突出［５］。 金融深化程度的

提升能够有效缓解企业研发投资对其内部资金流的

依赖， 降低外部融资约束， 支持研发创新活动［６］。
但是现阶段金融中介的发展并未切实缓解企业的

融资约束， 反而在一定程度上有所加剧， 金融发

展并未实现资源配置效率的提升［７］。 为了解决外

部融资困境， 很多企业纷纷寻求金融关联、 政治

关联等非正式制度， 通过非正式信号传递以减少外
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部信息不对称， 有利于企业获取投资资金［８］。 在金

融关联中， 借助银企关联可以降低融资约束程度，
增加企业得到贷款的可能性和贷款额度［９］， 使企

业更容易获得银行贷款［１０］； 而另一种方式是企业

参股金融机构， 具有双刃效应， 能够改善因资金短

缺造成的投资不足， 也可能导致企业过度投资［１１］。
通过学者们的研究发现， 政治关联与金融关联机

理相似， 也是一种重要的声誉机制， 其研究结果存

在分歧， 部分学者认为政治关联能够带来债务资

源， 有利于获得更多的信贷优惠［１２］， 其规模与质

量对企业研发投资具有显著的积极影响［１３］； 也有

研究表明， 政治关联不会扭转企业债务融资困境，
反而对企业投资资金产生挤占效应［１４］。

综上所述， 金融关联可以缓解融资约束， 企

业面临融资约束会对研发支出产生抑制效应。 然

而对金融关联与研发投资之间关系， 以及金融关

联、 融资约束和研发投资三者之间关系的理论研

究较少。 大部分文献在考虑影响企业研发投资的

非正式制度时通常会提到政治关联因素， 但很少

有学者会从金融关联的角度出发。 关于金融关联

的文献大部分是从单一角度来定义金融关联， 或

通过考察企业高管、 股东等管理层的背景信息来

判断金融关联， 即人员金融关联； 或通过考察企

业和金融机构的参股信息来判断金融关联， 即股

权金融关联。 对企业而言， 两种金融关联是共存

且产生效应的。 因此， 在充分考虑企业金融关联

媒介的基础上， 本文拟从融资约束中介效应的角

度出发， 探究金融关联对企业研发投资的作用效

应机理， 并进一步深入探究具体金融关联方式的

对比效应。
２　 理论分析与假设提出

高管和股东分别是企业的经营者和所有者， 对

企业的战略方向和投资选择都有一定的决策权， 其

受教育程度、 身份、 任职背景、 持股比例等都会

对 Ｒ＆Ｄ 投入产生相应的影响。 谢家智等指出 ＣＥＯ
的政治背景不仅可以帮助企业以较低的成本从事

研发活动， 也有助于降低企业技术研发的风险， 促

进企业积极参与技术创新［１３］。 而曲进等以 ２００６ ～
２０１２ 年中国 Ａ 股上市公司数据为样本， 考察银企

关联对上市公司投资行为与效率的影响， 研究发

现， 私营企业通过建立银企关联可以缓解投资不

足的困境， 有利于提升企业的投资效率， 且不会

造成过度投资的局面［１５］。 同时， 有研究表明具备

银行工作经验的高级管理人员相对而言会更了解

国家的经济、 金融政策， 熟悉商业银行的风控制

度、 信贷体系， 具备较强的风险控制管理意识和较

多的经验， 这些都有利于企业进行投资决策［１６］。
因此具有金融背景的企业高管或股东可以为企业

带来更先进的投资理念， 制定更合理的投资计划，
提高企业对技术创新的重视程度， 降低研发投资

的风险。 根据以上分析提出：
假设 Ｈ１： 人员金融关联对企业研发投资具有

积极影响

在经济体制不断变化的背景下， 仅用借贷关

系来描述企业与金融机构并不确切。 当金融机构

将大量的资金投资于企业以满足投资收益目标，
企业对金融机构售出一部分的股份以满足融资需

求时， 双方建立股权金融关联。 企业为了提高自

身利润率以满足投资方的收益目标， 也会更加关

注技术创新并致力于提升技术水平， 从而加大研

发支出［１７］。 另外， 实体企业参股非上市金融机构

虽然大幅提高了非国有企业的经营业绩， 减少了

融资约束， 却显著降低了全要素生产率［１８］。 公司

参股金融机构会大幅度减少公司现金持有量并加

速现金调整， 参股比例越高， 对投资的抑制作用

越显著［１６］。 企业为了获得金融机构的股份而开展

的非生产性活动会占用大量的生产资源， 导致没

有足够的资金开展生产性活动， 存在对研发投资

的挤出效应。 根据以上分析提出：
假设 Ｈ２： 股权金融关联是一把 “双刃剑”，

金融机构参股企业会对企业研发投资产生积极影

响， 而企业参股金融机构则会产生消极影响

融资约束对企业研发投资会产生抑制作用［１９］，
而信息不对称是造成外部融资约束的根源之一［６］。
投资者在无法判断风险、 报酬等信息的背景下选

择购买低价证券来规避风险， 间接向外界传递经

营不佳的信号。 随着融资成本的增加， 外部融资

约束愈发严重。 对具有金融背景的高管或股东来

说， 能够掌握更多的发展前景、 预期风险和收益

率等内部信息［２０］； 疏通企业与银行之间的信息渠

道， 有助于银行发现了解企业的机遇、 优势和未来

发展空间， 以更低的融资成本获得银行贷款［２１］。
与此同时， 在法律和监管制度并不完善的背景下，
也为企业自身发展提供了潜在声誉和担保， 增强

了金融机构对企业的信任度［２２］， 有利于放宽借贷

要求， 减小融资难度， 获取更多的投资基金。 金

融关联能帮助企业搭建一个包含金融机构在内的

内部资本市场， 利用集中管理或内部资本市场运
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作绕开外部资金融通的限制， 创造融资优势［１１］。
为企业筹集更多可调配资源， 进而减少因资金短

缺引发的投资不足， 随之的 “多钱效应” 会增加

企业自由现金流［２３］。 金融机构与企业构建股权金

融关联， 通过外部机制市场向内部机制企业进行

转换， 降低资源配置双方的交易成本。 企业依托

股权关联能够获得金融机构更大规模和更长期限

的投资资金， 有助于高风险、 长周期、 高投入研

发活动的开展。 因此， 股权金融关联所带来的资

源效应可以有效缓解融资约束， 根据以上分析提

出：
假设 Ｈ３： 金融关联能够缓解企业面临的融资

约束， 人员金融关联与股权金融关联可以优化企

业融资结构， 促进企业的研发投资。
３　 研究设计
３􀆰 １　 样本选取与数据来源

本文以 ２０１１～２０１７ 年在沪、 深两市的 Ａ 股制

造业企业为研究样本， 剔除 ＳＴ、∗ ＳＴ 以及数据披

露不全和数据异常及无效的样本。 最终获得样本

企业 ３０４ 家， 有效样本总量 ２１２８ 个。 高管和股东

的金融背景数据来自巨潮资讯网和同花顺数据库

中 “股东及管理层状况” 一栏， 通过手工翻阅

“个人简历” 予以确认并整理获得。 企业的研发

投资数据、 金融机构参股企业、 企业参股金融机

构和其他财务数据均来自同花顺数据库。

３􀆰 ２　 变量设定

（１） 被解释变量

借鉴谢家智（２０１４）的研究， 选用绝对值法［１２］，
并做出调整， 以研发支出总额的对数来衡量研发

投资。
（２） 解释变量

借鉴韩冰和李颖慧的研究［２２］， 以高管背景

（ＥＢ）、 股东背景 （ＳＢ）、 人员关联程度 （ＴＩＭＥ）
衡量人员金融关联； 以金融机构参股企业、 企业

参股金融机构和股权金融关联程度 ３ 种指标来衡

量股权金融关联。 具体变量定义见表 １。
（３） 中介变量

融资约束 （ＳＡ）， 使用 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ 构建

的 ＳＡ 指数模型来表示融资约束。 ＳＡ 指数越大，
企业所受融资约束越小。

ＳＡ＝ －０􀆰 ７３７ＳＩＺＥ＋０􀆰 ０４３ＳＩＺＥ２－０􀆰 ０４ＡＧＥ （１）
式中： ＳＩＺＥ 为企业规模； ＡＧＥ 为企业年龄。
（４） 控制变量

以往学者研究发现销售收入 （ＳＡＬＥ）、 企业价

值 （Ｑ）、 资产负债率 （ＬＥＶ）、 大股东控制 （ＳＣ）、
企业规模 （ＳＩＺＥ）、 企业年龄 （ＡＧＥ） 等因素都

会影响企业研发投资， 而资产负债率 （ＬＥＶ）、 现

金流量净额 （ＣＡＳＨ）、 大股东控制 （ＳＣ） 等因素

均会影响融资约束。 因此， 将这些因素引入模型

作为控制变量。 具体变量定义见表 １。

表 １　 变量定义及取值方式

变量类型 变量名称 符号 定义

被解释变量 研发投资 Ｒ＆Ｄ 研发支出总额的对数

解释变量

高管背景 ＥＢ 企业高管是否曾经任职或现兼职于金融机构， 是为 １， 否为 ０

股东背景 ＳＢ 企业前十大股东是否曾经任职或现兼职于金融机构， 是为 １， 否为 ０

人员金融关联程度 ＴＩＭＥ 企业高管曾经任职或现兼职于金融机构的时间， 以年为单位

企业参股金融机构 ＣＳＩ 企业是否为被参股金融机构前十大股东， 是为 １， 否为 ０

股权金融关联程度 ＲＡＴＩＯ 企业前十大股东里金融机构所占机构比例

中介变量 融资约束 ＳＡ －０􀆰 ７３７×Ｓｉｚｅ＋０􀆰 ０４３×Ｓｉｚｅ２－０􀆰 ０４×Ａｇｅ

控制变量

销售收入 ＳＡＬＥ 主营业务收入 ／当期总资产

企业价值 Ｑ （股价×流通股股数＋当期总负债） ／当期总资产

资产负债率 ＬＥＶ 负债总额 ／总资产

现金流量净额 ＣＡＳＨ 经营活动产生的现金流 ／总资产

大股东控制 ＳＣ 第一大股东的持股比例

企业规模 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

企业年龄 ＡＧＥ 观测年度与企业上市年度的差值
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３􀆰 ３　 模型设计

在构建人员金融关联和股权金融关联分别与

研发投资关系模型的基础上， 引入融资约束作为

中介变量探究两种金融关联是否会通过影响融资

约束进而影响研发投资。 具体的回归检验模型如

下：
Ｒ＆Ｄ＝β０＋β１ＥＢ＋β２ＴＩＭＥ＋β３ＳＢ＋β４ＳＡＬＥ＋β５Ｑ＋

β６ＳＩＺＥ＋β７ＡＧＥ＋ε （２）
Ｒ＆Ｄ＝β０＋β１ＩＳＣ＋β２ＲＡＴＩＯ＋β３ＣＳＩ＋β４ＳＡＬＥ＋β５Ｑ＋

β６ＳＩＺＥ＋β７ＡＧＥ＋ε （３）
ＳＡ＝ β０ ＋ β１ＥＢ ＋ β２ＴＩＭＥ ＋ β３ＳＢ ＋ β４ＬＥＶ ＋ β５Ｑ ＋

β６ＣＡＳＨ＋β７ＳＣ＋ε （４）

Ｒ＆Ｄ＝ β０ ＋β１ＥＢ＋β２ＴＩＭＥ＋β３ＳＢ＋β４ＳＡ＋β５ＡＬ＋
β６Ｑ＋β７ＳＣ＋β８ＡＧＥ＋ε （５）

ＳＡ＝β０ ＋β１ＩＳＣ＋β２ＲＡＴＩＯ＋β３ＣＳＩ＋β４ＬＥＶ＋β５Ｑ＋
β６ＣＡＳＨ＋β７ＳＣ＋ε （６）

Ｒ＆Ｄ＝β０＋β１ＩＳＣ＋β２ＲＡＴＩＯ＋β３ＣＳＩ＋β４ＳＡ＋β５ＡＬ＋
β６Ｑ＋β７ＳＣ＋β８ＡＧＥ＋ε （７）
４　 实证分析
４􀆰 １　 描述性统计

为了证实样本的合理性和 ＳＡ 指数模型的可靠

性， 进一步了解制造业企业金融关联的行业分布情

况以及融资约束与研发投资的关系， 从行业分类出

发对样本数据进行重点变量描述， 结果见表 ２。

表 ２　 行业数据描述分析

行业类型 样本数
样本占比

（％）

金融关联

样本占比

（％）

Ｒ＆Ｄ
均值

ＳＡ
均值

电气机械和器材制造业 ４２ １３􀆰 ８２ ５６􀆰 ２５ １７􀆰 ５２ ４􀆰 ５７

非金属矿物制品业 ２０ ６􀆰 ５８ ６５􀆰 ００ １８􀆰 ９１ ５􀆰 ８２

化学原料和化学制品制造业 ２８ ９􀆰 ２１ ８２􀆰 １４ １９􀆰 ３９ ５􀆰 ９６

计算机、 通信和其他电子设备制造业 ４０ １３􀆰 １６ ５７􀆰 ５０ １７􀆰 ２３ ４􀆰 ３４

汽车制造业 ２２ ７􀆰 ２７ ３６􀆰 ３６ １６􀆰 ７２ ３􀆰 ２８

铁路、 船舶和其他运输设备制造业 １２ ３􀆰 ９５ ５８􀆰 ３３ １７􀆰 ７８ ４􀆰 ６６

通用设备制造业 ２０ ６􀆰 ５８ ７０􀆰 ００ １９􀆰 １２ ５􀆰 ８９

医药制造业 ４３ １４􀆰 １４ ８３􀆰 ７２ １８􀆰 ５６ ５􀆰 ３２

有色金属冶炼和压延加工业 ２９ ９􀆰 ５４ ２４􀆰 １４ １６􀆰 ８２ ３􀆰 ５７

造纸和纸制品业 １６ ５􀆰 ２６ ８７􀆰 ５０ １８􀆰 ２２ ４􀆰 １５

专用设备制造业 １８ ５􀆰 ９２ ５５􀆰 ５６ １７􀆰 ４５ ４􀆰 ４８

橡胶和塑料制品业 １２ ３􀆰 ９５ ６６􀆰 ６７ １６􀆰 ８８ ３􀆰 ７９

其他制造业 ２ ０􀆰 ６６ ５０􀆰 ００ １６􀆰 ２８ ２􀆰 ６７

　 　 如表 ２ 所示， 所筛选的制造业企业行业分布

较广， 除汽车制造业和有色金属外， 其余行业的

金融关联占比均在 ５０％以上， 金融关联现象在企

业中普遍存在； 研发投资均值在 １５％以上， 高于

其他行业， 制造业企业更为注重技术创新。 对比

Ｒ＆Ｄ 均值和 ＳＡ 均值的分布状况， 发现融资约束

越小， 研发投资通常会越多， 与大多数学者的研

究结论一致， 说明选取制造业企业以及 ＳＡ 指数模

型均合理可靠。
对 ２０１１～２０１７ 年在沪、 深两市 Ａ 股制造业企

业的样本统计量进行描述性统计， 结果见表 ３。

可以看出， Ｒ＆Ｄ 均值为 １７􀆰 ７５７４， 即样本企

业在研发上的支出平均是 ５１５１􀆰 ８ 万元， 这比国家

统计局宣布的我国 ２０１０～ ２０１６ 年平均每家研发企

业 ４６９１􀆰 １ 万元的投入经费要高出 ９％。 因此， 样

本制造业企业的研发水平相对较高， 在竞争激烈

的市场环境中拥有一定的技术优势。 同时研发投

资的最大值为 ２３􀆰 ０２０９， 最小值为 １１􀆰 １３８５， 标准

差是 １􀆰 ５５１１， 表明在积极开展研发创新活动的大环

境下仍有个别企业不关注研发创新。 从 ＥＢ、 ＣＳＩ、
ＳＢ、 ＩＳＣ 均值来看， 制造业企业股东具有金融背

景和金融机构参股企业的情况较多， 具有金融背

—１３１—
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表 ３　 研究变量描述性统计

变量 样本数 均值 极小值 极大值 标准差

Ｒ＆Ｄ ２１２８ １７􀆰 ７５７４ １１􀆰 １３８５ ２３􀆰 ０２０９ １􀆰 ５５１１

ＥＢ ２１２８ ０􀆰 ２７００ ０ １ ０􀆰 ４４２０

ＳＢ ２１２８ ０􀆰 ４８００ ０ １ ０􀆰 ５０００

ＴＩＭＥ ２１２８ １􀆰 ７５４１ ０ ２４ ３􀆰 ７４３６

ＩＳＣ ２１２８ ０􀆰 ５５００ ０ １ ０􀆰 ４９７０

ＣＳＩ ２１２８ ０􀆰 １２００ ０ １ ０􀆰 ３２３０

ＲＡＴＩＯ ２１２８ ０􀆰 ２３９０ ０ １ ０􀆰 ２８１４

ＳＡ ２１２８ ４􀆰 ４９８８ １􀆰 ４１３９ １０􀆰 ３７９１ １􀆰 ３５１１

ＳＡＬＥ ２１２８ ０􀆰 ７０５３ ０􀆰 ０８３５ ３􀆰 ８９８３ ０􀆰 ４３１２

Ｑ ２１２８ １􀆰 ７１９２ ０􀆰 ４６６０ １１􀆰 ４２７４ ０􀆰 ９４０３

ＬＥＶ ２１２８ ０􀆰 ５１９６ ０􀆰 １０５６ １􀆰 ８６５７ ０􀆰 １６１６

ＣＡＳＨ ２１２８ ０􀆰 ０３８９ －０􀆰 ４６３０ ０􀆰 ３５１４ ０􀆰 ０６４２

ＳＣ ２１２８ ３４􀆰 ０８３４ ３􀆰 ６２００ ８５􀆰 ２３２０ １４􀆰 ３４７１

ＳＩＺＥ ２１２８ ２２􀆰 ２６５４ １９􀆰 ２４０６ ２６􀆰 ５４７２ １􀆰 １０９７

ＡＧＥ ２１２８ １１􀆰 １８００ １ ２６ ５􀆰 ０６００

景的高管以及企业参股金融机构的情况较少。 ＳＡ
的最大值为 １０􀆰 ３７９１， 最小值为 １􀆰 ４１３９， 标准差

为 １􀆰 ３５１１， 说明企业之间的融资约束程度相差很

大， 并不均衡。
４􀆰 ２　 相关性分析

分析各变量之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性 （结果表

略）。 在 ５％的显著水平下， ＳＡ、 ＥＢ、 ＳＢ、 ＩＳＣ、
ＳＡＬＥ、 Ｑ、 ＬＥＶ、 ＣＡＳＨ、 ＳＣ 和 ＳＩＺＥ 均与 Ｒ＆Ｄ 正

相关； ＣＳＩ、 ＲＡＴＩＯ 和 ＡＧＥ 均与 Ｒ＆Ｄ 负相关， 支

持假设 Ｈ１ 及假设 Ｈ２； 而 ＴＩＭＥ 与 Ｒ＆Ｄ 不显著相

关， 说明高管或股东具有金融背景确实有助于企

业开展研发活动， 但是金融背景的时限与研发投

资的多少并无太大关联。 ＳＢ、 ＩＳＣ、 ＣＳＩ、 ＲＡＴＩＯ、
ＬＥＶ、 ＣＡＳＨ、 ＳＣ、 ＳＩＺＥ 和 ＡＧＥ 与 ＳＡ 具有显著正

相关关系， Ｑ 与 ＳＡ 显著负相关， ＥＢ、 ＴＩＭＥ 没有

通过显著性检验， 表明高管为了追求自身利益最

大化， 无论其具有什么背景， 更倾向于风险小、 收

益高、 融资需求不大的投资项目。 但股东更关注企

业的预期收益和发展前景， 当融资约束抑制研发投

资时， 股东利用关系背景力求缓解融资约束。
４􀆰 ３　 回归分析

４􀆰 ３􀆰 １　 对比视角下金融关联对研发投资的回归检验

基于人员关联与股权关联对比研究的视角， 分

别进行回归检验， 结果如表 ４ 所示。

表 ４　 模型 ２ 及模型 ３ 的实证结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ２ Ｍｏｄｅｌ ３

ＥＢ ０􀆰 １２７∗∗

（２􀆰 ０２０）

ＳＢ ０􀆰 １３０∗∗

（２􀆰 ３３４）

ＩＳＣ ０􀆰 ２９６∗∗∗

（３􀆰 ４２５）

ＣＳＩ
－０􀆰 １１１

（－１􀆰 ３１９）

ＲＡＴＩＯ
－０􀆰 １３８

（－０􀆰 ２５６）

ＳＡＬＥ ０􀆰 １３８∗∗

（２􀆰 ２３９）
０􀆰 １１０∗

（１􀆰 ７９０）

Ｑ ０􀆰 ０７８∗∗

（２􀆰 ４５２）
０􀆰 ０７６∗∗

（２􀆰 ４１６）

ＳＩＺＥ ０􀆰 ９１５∗∗∗

（３２􀆰 １７６）
０􀆰 ９０３∗∗∗

（３１􀆰 ４００）

ＡＧＥ －０􀆰 ０４∗∗∗

（－７􀆰 ０４７）
－０􀆰 ０４２∗∗∗

（－７􀆰 ４１２）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ －２􀆰 ４９５∗∗∗

（－３􀆰 ９２３）
－２􀆰 ２５６∗∗∗

（－３􀆰 ５０８）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ３９０
注： 括号内为 ｔ 值， ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平上显著。
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模型 ２ 中 ＥＢ 和 ＳＢ 均在 ５％的水平下显著， 表

明高管或股东的金融背景确实有助于企业增加研

发投资； ＳＡＬＥ、 Ｑ、 ＳＩＺＥ 通过了显著性检验， 且

系数都为正， 可见这些因素都是企业技术创新的

内部支撑。 而 ＡＧＥ 通过了显著性检验， 但系数为

负， 说明上市时间越长的企业， 技术和设备相较

于年轻的企业更成熟和完善， 对研发投资的需求

减弱， 假设 １ 得以支持。
模型 ３ 在控制了 ＳＡＬＥ、 Ｑ、 ＳＩＺＥ 和 ＡＧＥ ４ 个

变量后， ＩＳＣ 在 １％的水平下显著， 表明金融机构

参股企业对研发投资具有促进作用； ＣＳＩ 和 ＲＡＴＩＯ
的估计系数为负值， 但均未通过显著性检验， 说

明虽然企业参股金融机构会因为 “挤出效应” 对

企业的研发投资产生消极影响， 但是金融关联所

带来的信息优势和知识资本优势已远远大于 “挤
出效应” 的抑制作用， 所以导致该影响并不显著。

同理， 当参股企业的金融机构增多时会对研发投

资有抑制作用， 但是该作用也不显著。 综合来看，
股权金融关联对研发投资也有显著的积极影响，
企业参股金融机构的消极影响反而并不明显， 所

以拒绝假设 ２。
结果对比分析发现， 虽然人员金融关联和股权

金融关联对企业研发均具有显著的促进作用， 但股

权金融关联的影响程度显著高于人员金融关联，
这一结果说明对于规模以上制造业企业而言， 人

员背景的影响已基本趋于稳定， 企业研发决策更

多取决于投资信息的获取和融资渠道的保障， 更

偏好吸纳金融机构参股。
４􀆰 ３􀆰 ２　 对比视角下融资约束中介效应的回归检验

进一步分析融资约束在两者间的中介效应， 得

到回归结果如表 ５ 所示。

表 ５　 模型 ４～７ 的实证结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
ＳＡ Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ４ Ｍｏｄｅｌ ６ Ｍｏｄｅｌ ５ Ｍｏｄｅｌ ７

ＥＢ ０􀆰 １３４∗∗ （２􀆰 １２５）

ＳＢ ０􀆰 ３９１∗∗∗ （７􀆰 ８３９） ０􀆰 １３８∗∗ （２􀆰 ４４５）

ＩＳＣ ０􀆰 ４４２∗∗∗ （８􀆰 ８１５） ０􀆰 ３１７∗∗∗ （５􀆰 ８２４）

ＳＡ ０􀆰 ７５４∗∗∗ （３１􀆰 ００３） ０􀆰 ７４４∗∗∗ （３０􀆰 ７１４）

ＬＥＶ ２􀆰 ４３２∗∗∗ （１５􀆰 １８４） ２􀆰 ４４８∗∗∗ （１５􀆰 ３３６） １􀆰 ２９１∗∗∗ （７􀆰 ２９９） １􀆰 ２１７∗∗∗ （６􀆰 ９１１）

Ｑ －０􀆰 ４８８∗∗∗ （－１８􀆰 １０３） －０􀆰 ４９０∗∗∗ （－１８􀆰 ２３９） ０􀆰 ０２５ （０􀆰 ７８６） ０􀆰 ０２５ （０􀆰 ８０６）

ＣＡＳＨ １􀆰 ７０８∗∗∗ （４􀆰 ２９６） １􀆰 ６３２∗∗∗ （４􀆰 １１７）

ＳＣ ０􀆰 ０１０∗∗∗ （５􀆰 ４３４） ０􀆰 ００９∗∗∗ （４􀆰 ９７５） ０􀆰 ００１ （０􀆰 ２１４） ０􀆰 ００１ （０􀆰 ２３０）

ＡＧＥ －０􀆰 ０２６∗∗∗ （－４􀆰 ６２３） －０􀆰 ０２９∗∗∗ （－５􀆰 １６９）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ３􀆰 ４９２∗∗∗ （２８􀆰 ５４５） ３􀆰 ４６３∗∗∗ （２８􀆰 ３８６） １５􀆰 １７０∗∗∗ （９８􀆰 １５６） １５􀆰 １６７∗∗∗ （９８􀆰 ８８４）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０􀆰 ２７９ ０􀆰 ２８５ ０􀆰 ３７５ ０􀆰 ３８１

注： 括号内为 ｔ 值， ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平上显著。

　 　 模型 ４ 中， ＳＢ 的估计系数为正并通过 １％的

显著性检验， 表明股东的金融背景有利于降低企

业的融资约束程度。 控制变量均在 １％的显著性

下通过 ｔ 检验， 除了 Ｑ 之外， ＡＬ、 ＣＡＳＨ 和 ＳＣ 的

估计系数均为正， 说明这些内部因素都有利于缓

解融资约束。 与此同时， 模型 ５ 的结果中 ＥＢ、 ＳＢ
和 ＳＡ 的估计系数均为正， 且通过显著性检验。 可

以发现， 股东金融背景对企业研发投资和融资约

束的缓解均具有显著的正向促进效应， 进一步在

控制了融资约束后， 股东金融背景对研发投资的

影响依旧显著为正， 三者方向一致。 在模型 ６ 中，
控制了 ＡＬ、 Ｑ、 ＣＡＳＨ 和 ＳＣ ４ 个变量后， ＩＳＣ 对

ＳＡ 的影响显著为正， 说明股权金融关联确实会有

助于企业解决融资约束问题。 模型 ７ 的结果进一

步显示， ＩＳＣ 和 ＳＡ 的估计系数为正值且都通过了

１％显著性水平下的 ｔ 检验， 因此， 融资约束可以

—３３１—
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Ｎｏ􀆰 １０ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３１２）
Ｏｃｔ􀆰 ２０１９

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
作为人员、 股权金融关联对公司研发投资影响的

中介变量， 但其中介效应为部分中介效应， 假设

３ 得到了验证。
结果对比发现， 融资约束在制造业企业各方

金融关联对研发投资影响过程中起到显著的部分

中介效应， 无论是人员金融关联还是股权金融关

联都能够优化融资结构， 对缓解企业融资约束具

有显著的影响， 且影响程度差异不大。 通过进一

步的对比分析， 可以直观地看到人员金融关联、 股

权金融关联借助融资约束的部分中介效应， 依然

对企业研发投资具有显著的促进作用， 但股权金

融关联的影响程度显著高于人员金融关联。 这一

结果再次验证了规模以上制造业企业内部人员结

构趋于固化， 其金融背景的影响无论是直接还是

间接效应均趋于稳定； 影响研发决策的因素更大

程度上在于外部资源的获取与保障， 决策层更偏

好于吸纳金融机构参股， 获取融资优势； 同时，
借助信息共享与业务协同， 通过信息交流的帕累

托改进为企业研发投资提供更切实的保障。
４􀆰 ４　 稳健性检验

考虑到金融关联所带来影响的滞后性以及为

了结果的稳健性， 采用滞后一期的研发投资数据

进行再检验， 结果如表 ６ 所示。

表 ６　 所有模型的稳定性回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ２
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ３
ＳＡ

Ｍｏｄｅｌ ４
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ５
ＳＡ

Ｍｏｄｅｌ ６
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ７

ＥＢ ０􀆰 １２７∗∗

（２􀆰 ０１０）
０􀆰 １３４∗∗

（１􀆰 ９８８）

ＳＢ ０􀆰 １１９∗∗

（２􀆰 ０２３）
０􀆰 ４２５∗∗∗

（８􀆰 ０１２）
０􀆰 １２２∗∗

（２􀆰 ０３８）

ＩＳＣ ０􀆰 ３８７∗∗∗

（４􀆰 ３６０）
０􀆰 ４６８∗∗∗

（８􀆰 ７８８）
０􀆰 ３２１∗∗∗

（５􀆰 ５４８）

ＣＳＩ
－０􀆰 １１６

（－１􀆰 ３０１）

ＲＡＴＩＯ
－０􀆰 １６２

（－１􀆰 ０２３）

ＳＡＬＥ ０􀆰 １８０∗∗∗

（２􀆰 ７９９）
０􀆰 １４９∗∗

（２􀆰 ３１０）

ＳＡ ０􀆰 ７３６∗∗∗

（２８􀆰 ２７３）
０􀆰 ７２２∗∗∗

（２７􀆰 ８９９）

ＬＥＶ ２􀆰 ４６４∗∗∗

（１４􀆰 ４５３）
１􀆰 ３５８∗∗∗

（７􀆰 １７６）
２􀆰 ４７４∗∗∗

（１４􀆰 ５６０）
１􀆰 ２７４∗∗∗

（６􀆰 ７６７）

Ｑ
０􀆰 ０４６

（１􀆰 １８３）
０􀆰 ０３８

（１􀆰 ００２）
－０􀆰 ５７３∗∗∗

（－１７􀆰 ５６８）
０􀆰 ０１７

（０􀆰 ４４６）
－０􀆰 ５７６∗∗∗

（－１７􀆰 ７４１）
０􀆰 ０２２

（０􀆰 ５８０）

ＣＡＳＨ １􀆰 ８８５∗∗∗

（４􀆰 ４０６）
１􀆰 ７９３∗∗∗

（４􀆰 ２０１）

ＳＣ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（５􀆰 ４６４）
０􀆰 ００１

（０􀆰 １０２）
０􀆰 ００９∗∗∗

（５􀆰 ０４２）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ４９８）

ＳＩＺＥ ０􀆰 ８８３∗∗∗

（２８􀆰 ８６２）
０􀆰 ８７４∗∗∗

（２８􀆰 ２８３）

ＡＧＥ
－０􀆰 ０４５∗∗∗

（－７􀆰 ４４４）
－０􀆰 ０４６∗∗∗

（－７􀆰 ６７２）
－０􀆰 ０３２∗∗∗

（－５􀆰 ２４６）
－０􀆰 ０３５∗∗∗

（－５􀆰 ７７５）

—４３１—
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Ｎｏ􀆰 １０ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３１２）
Ｏｃｔ􀆰 ２０１９

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ２
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ３
ＳＡ

Ｍｏｄｅｌ ４
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ５
ＳＡ

Ｍｏｄｅｌ ６
Ｒ＆Ｄ

Ｍｏｄｅｌ ７

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－１􀆰 ５５３∗∗

（－２􀆰 ２６３）
－１􀆰 ３６８∗∗

（－２􀆰 ００１）
３􀆰 ４６１∗∗∗

（２６􀆰 ３５２）
１５􀆰 ５９５∗∗∗

（９３􀆰 ７６７）
３􀆰 ４４０∗∗∗

（２６􀆰 ２７０）
１５􀆰 ５９５∗∗∗

（９４􀆰 ５５２）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０􀆰 ３７７ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ２９１ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ２９６ ０􀆰 ３７９

注： 括号内为 ｔ 值， ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平上显著。

　 　 在研发投资滞后一期的前提下， 金融关联对

研发投资有显著促进作用， 同时对融资约束有显

著缓解作用； 融资约束在金融关联与研发投资之

间具有部分中介效应。 无论是人员金融关联还是

股权金融关联均能通过缓解融资约束来促进企业

的研发投资， 且股权金融关联的影响程度显著高

于人员金融关联。 与前文结论一致， 因此本文构

建的模型是稳健的， 得出的结论是可靠的。

５　 结论及建议
根据实证结果， 人员金融关联和股权金融关

联对企业研发投资具有直接的积极效应， 不仅如

此， 二者借助融资约束的中介效应间接促进企业

研发投资。 人员金融关联为企业提供更专业的研

发投资方案指导， 降低研发风险以优化企业的资

本配置， 同时， 降低企业与金融机构之间的信息

不对称程度， 为企业提供一种潜在的声誉担保，
减小企业的外源融资难度。 股权金融关联提升了

短期投资的资金优势、 信息交流改进优势和知识

资本共享优势， 缓解 “挤出效应” 的抑制作用，
还有助于企业获得金融机构更长期限和更大规模

的资金， 在绕开外部资金融通限制的同时开拓融

资渠道。 通过对比发现， 规模以上制造业企业人

员组织结构趋于稳定， 相应金融关联效应对研发

投资决策的影响趋于稳定， 在此情境下， 吸纳金融

机构入股， 架起企业与金融机构的 “中介桥梁”，
提升资金、 信息、 业务的外部优势， 对研发投资

决策具有更加显著的促进效应。
基于以上实证结果， 从企业和政府两个角度

出发提出以下几点政策建议：
（１） 企业要注重自身发展， 完善内部治理结

构。 尽管建立企业与金融机构之间的关联关系可

以提供声誉担保， 有效降低企业融资约束程度，
但并没有从根本上解决问题。 企业要寻求自身的

良性发展、 加强内部管理、 提高信用等级以减少

外部投资者的担忧， 而不是完全依靠外部扶持。
同时， 结合自身的资金周转状况、 周转能力和使

用成本等因素， 合理规划资金流量， 避免出现不

必要的融资约束现象与资源不合理配置， 阻碍企

业研发的理性决策。
（２） 政府要坚持创新驱动， 把创新放在制造

业发展全局中更加突出的位置， 创造良好的创新

发展环境。 加强关注并提高重点领域和关键环节

的创新能力， 加大科技成果产业化的程度， 加强

关键核心技术的研发， 大力建设以创新为驱动的

发展道路。 积极推进企业与金融机构关系的建设，
完善法律环境， 加大对中小企业的政策支持力度，
促进金融发展水平的提高。 以此有效地降低融资

约束程度， 拓宽融资渠道。 此外， 中小微企业与

金融机构之间的关联关系很难长期有效地维持，
政府可以鼓励银行设立一些面向中小微企业的优

惠性或快捷性的贷款， 加强合作关系的维系。
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