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外部融资结构对企业技术创新的影响研究

———基于我国信息技术行业上市公司的实证分析

胡宗义　 冯　 婷

（湖南大学金融与统计学院， 长沙　 ４１００７９）

〔摘　 要〕 　 本文以 ２０１１～２０１５ 年沪深 Ａ 股 １９９ 家信息技术行业上市公司为例， 采用面板门限方法，
研究外部融资结构对企业技术创新的非线性影响。 研究结果表明： Ｒ＆Ｄ 投入随资产负债率的增加而呈现

“Ｕ” 型趋势； 长期负债占比、 大股东持比、 前十大股东 （不含大股东） 持比虽然不存在门限效用， 但均

与 Ｒ＆Ｄ 投入呈显著线性关系。 其中， 长期负债占比、 大股东持比与 Ｒ＆Ｄ 投入呈负相关； 前十大股东 （不

含大股东） 持比则与 Ｒ＆Ｄ 投入呈正相关。 因此， 企业应当灵活使用外部融资方式， 结合自身发展阶段，
通过提高 Ｒ＆Ｄ 投入来推动技术创新。
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引　 言
目前我国正处于创新的关键阶段， ２０１７ 年 ３

月 ５ 日， 习近平总书记在第十二届全国人大五次

会议上海代表团的审议上提出 ４ 个 “新作为”，
其中之一就包括在推进科技创新中心建设上有新

作为。 企业作为一个国家进行创新活动的主体，
其创新的源泉、 技术的进步都有赖于 Ｒ＆Ｄ 投入。
Ｊａｍｅｓ Ｒ， Ｇｕｓｔａｖ Ｍａｒｔｉｎｓｓｏｎ［１］ 指出 Ｒ＆Ｄ 投入既是

企业创新活动的关键， 也是经济增长的主要推动

力。 Ｒ＆Ｄ 投入是一个国家创新能力和新技术能力

的体现， 在世界科技发展迅速的今天， 单靠物质

扩张显然已经无法满足企业的生存需求， 唯有

Ｒ＆Ｄ 投入， 才能从源头上解决企业发展问题， 为

企业创新注入充足动力。
与一般投资活动不同， Ｒ＆Ｄ 投资往往需要大

量且持续稳定的资金投入， 因而融资因素可以说

是最重要的一个因素。 由于企业融资约束的存在，
Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ［２］在融资优序理论中指出企业在融

资时应采取的融资顺序为： 内源融资、 债务融资、
股权融资。 企业在进行融资时， 内源融资由于成

本相对较低而很容易成为融资首选， 自 Ｆａｚｚａｒｉ［３］

提出企业投资高度依赖于内部现金流量的观点以

来， 学者们便将主要目光集中在内源融资上。 然

而就我国上市公司而言， 由于 Ｒ＆Ｄ 项目的高投入

与高风险， 仅仅通过内源融资往往达不到他们的

资金需求， 特别是对于一些刚创业的企业来说，
内源融资这条道路常常因为内部留存资金不足而

走不通。 从目前来看， 我国企业对外部投资的依

赖度很高， 解维敏、 方红星［４］ 结合我国当前金融

发展水平， 指出外部融资是决定 Ｒ＆Ｄ 投资的关键

因素。 因此， 本文希望通过剖析外部融资结构对

Ｒ＆Ｄ 投入的影响来帮助企业更科学地获得研发投

入支持， 从而更好地发展企业核心建设。 由于我

国研发数据披露不全等问题， 相较于理论研究，
学者们对 Ｒ＆Ｄ 投入的实证研究起步较晚， 从目前

来看， 关于外部融资结构对企业 Ｒ＆Ｄ 投入的实证

研究中， 国内学者以线性研究居多。 在债务融资

方面， 林钟高、 刘婕先、 章铁生［５］ 指出资产负债

率的提高会对研发投入产生抑制作用； 袁婧［６］ 通

过实证检验得出长期负债与 Ｒ＆Ｄ 投入之间不存在

显著相关性。 关于股权融资， 任海云［７］ 认为股权

集中与股权制衡均对 Ｒ＆Ｄ 投入有一定的促进作
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用； 杨风、 李卿云［８］ 在肯定股权制衡度对 Ｒ＆Ｄ
投入鼓励作用的同时认为由于大股东与其他股东

之间代理成本的存在， 股权集中度的提高会抑制

Ｒ＆Ｄ 投入。
总的来看， 学者们从不同外部融资角度对企

业 Ｒ＆Ｄ 投入进行了诸多研究， 但仍存在以下几点

不足： （１） 大部分国内学者采用线性模型来刻画

外部融资结构企业 Ｒ＆Ｄ 投入的影响， 而本文认为

外部融资因素对 Ｒ＆Ｄ 投资的影响程度不可能一成

不变， Ｒ＆Ｄ 投入应该会随着某些外部融资因素的

不断变化而呈现出非线性转换特征； （２） 受限于

研发数据的获得， 对于没有直接披露研发支出的

上市公司， 一些学者选择用相近含义的指标进行

整合代替， 这也在一定程度上影响了实证结果的

准确性； （３） 没有考虑到行业差异。 Ｃｈｉａｏ［９］指出

对于不同行业的上市公司， 其负债水平对企业的

研发投入的影响并不相同。 本文认为由于行业之

间结构差异较大， 不止债务结构， 股权结构也可

能会随行业的不同而呈现出不同的变化。 此外，
不同行业企业对 Ｒ＆Ｄ 投入的需求显然不同， 对

Ｒ＆Ｄ 投入进行行业区分研究十分有必要。 从目前

来看， 信息技术行业已经成为衡量国家经济发展

水平的重要标准， 信息技术行业的 Ｒ＆Ｄ 投入强度

往往直观体现了企业技术创新能力。 基于此， 本

文选择信息技术行业的上市公司作为研究样本，
直接以研发支出为研究指标， 结合信息技术行业

Ｒ＆Ｄ 投入特点， 运用面板门限模型探索分析外部

融资因素对我国信息技术业的 Ｒ＆Ｄ 投入水平的影

响， 希望通过研究外部融资结构对我国企业技术

创新的影响， 能够为企业外源融资提供客观依据，
从而引导企业获得更多的外部投资。

１　 模型设定

结合研究目的， 本文决定采用 Ｈａｎｓｅｎ［１０］所提

出的面板门限模型来探讨外部融资因素对 Ｒ＆Ｄ 投

资的影响机制。 面板门限模型的核心就在于它能

够在线性模型的基础上自动识别并捕捉出某些经

济现象可能会发生的跳跃点， 也就是面板模型里

面所称的门槛值。 在判断经济现象是否发生结构

变化时， 与传统的 ｃｈｏｗ 检验与分组检验不同， 由

于面板门限模型能够系统地进行自动分组， 因此

它不需人为地设定检验时点， 从而避免了主观性

的判断失误。 因此， 该模型不仅具有一般的面板

回归模型特性， 还能够很好地刻画一些结构突变

的经济特征。
１􀆰 １　 单门限面板模型的推导及检验

首先考虑一个可能存在单一门限的面板模型：
ＲＤｉ，ｔ ＝β１Ｘ ｉ，ｔ－１Ｉ（Ｘｉ，ｔ－１≤γ） ＋β２Ｘ ｉ，ｔ－１Ｉ（Ｘｉ，ｔ－１＞γ）

＋λ′Ｚ ｉ，ｔ－１

＋μｉ＋εｉ，ｔ （１）
式 （１） 中， ＲＤｉ，ｔ 为研发投入强度， 考虑到

Ｒ＆Ｄ 产出具有滞后性的特点， 本文借鉴刘胜

强［１１］的做法， 将对刻画 Ｒ＆Ｄ 投资强度的变量进

行滞后一期处理。 其中， Ｘ 既是解释变量也是门

槛变量， 当 Ｘ 为门槛变量时， Ｘ 是将上述方程划

分为具有系数 β１ 和 β２ 的两个线性模型的阈值参

数， 当两阈值参数相等时， 模型与普通线性回归

模型无异， 而当两者不等， γ 为门槛值， Ｉ（•）为
示性函数， Ｚ ｉ，ｔ－１ 为由控制变量所组成的列向量，
μｉ 为公司的个体效应， εｉ，ｔ为随机干扰项。

令 Ｘ ｉ，ｔ－１（γ）＝
ｘｉ，ｔ－１Ｉ（Ｘｉ，ｔ－１≤γ）

Ｘ ｉ，ｔ－１Ｉ（Ｘｉ，ｔ－１＞γ）
{

则式 （１） 可表达为：
ＲＤｉ，ｔ ＝βＸ ｉ，ｔ－１（γ）＋λ′Ｚ ｉ，ｔ－１＋μｉ＋εｉ，ｔ （２）
对式 （２） 中各变量进行组内均值差分， 以

被解释变量 ＲＤｉ，ｔ 为例， 令 ＲＤ∗
ｉ，ｔ ＝ ＲＤｉ，ｔ － １

Ｔ∑
Ｔ

ｔ ＝ １

ＲＤｉ，ｔ ， 其他各变量均作相同处理， 以此来消除个

体效应 μｉ， 得到新的表达式如下：

ＲＤ∗
ｉ，ｔ ＝βＸ ｉ，ｔ－１（γ）∗＋λ′Ｚ∗

ｉ，ｔ－１＋ε∗
ｉ，ｔ （３）

将所有样本值代入式 （３）， 可得样本矩阵如

下：
ＲＤ∗ ＝η′Ｐ（γ）∗＋ε∗ （４）
在式 （４） 中， Ｐ（γ） ＝ （Ｘ ｉ，ｔ－１（γ）∗，Ｚ∗

ｉ，ｔ－１ ），

由 ＯＬＳ 回归， γ^＝ａｒｇ ｍｉｎ ＳＳＲ（γ）， Ｈａｎｓｅｎ 通过证

明得出 γ^ 是 γ 的一致估计， 则 γ 可由 γ^ 得来， 因

此其他未知参数也能通过回归估计得出。
在求出门限值后， 为了验证结果的真实性，

模型还需进行以下两步假设检验： 第一步， 检验

门限效果是否显著， 构建原假设 Ｈ０ ∶β１ ＝ β， 相应

的检验统计量为 Ｆ ＝ Ｓ－Ｓ（ γ^）
σ^２

， 其中 Ｓ 为原假设成

立下模型的残差平方和， 在原假设成立的情况下，
门限值未知， 因此无法得出 Ｆ 的标准分布， 通过

—４—
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借助 Ｈａｎｓｅｎ 提出的自举法 （ｂｏｏｔｓｔｒａｐ） 可以得到

大样本下 Ｆ 的近似分布与基于似然比检验的 Ｐ
值， 若 Ｐ 值足够小， 则拒绝原假设， 从而门限值

至少存在一个； 第二步， 检验门限值是否等于真

实值， 构建原假设 Ｈ０ ∶ γ^＝ γ，相应似然比统计量为

ＬＲ＝
Ｓ１－Ｓ（ γ^）

σ^２
， 通过检验结果即可判断估计值是

否与真实值具有一致性。
１􀆰 ２　 多门限面板模型的推导及检验

从计量的角度来说， 门限并不只限于单个。
若上述单门模型中单门限确实存在， 则模型应扩

展为双个甚至是多门限面板模型。 与单门限类似，
我们只需重新进行参数估计与假设检验， 最终确

定门限个数。 下面对双门限模型进行简要推导，
模型表达如下：

ＲＤｉ，ｔ ＝ β１Ｘ ｉ，ｔ－１ Ｉ（Ｘｉ，ｔ－１≤γ１）
＋ β２Ｘ ｉ，ｔ－１ Ｉ（γ１＜Ｘｉ，ｔ－１≤γ２）

＋
β３Ｘ ｉ，ｔ－１Ｉ（Ｘｉ，ｔ－１＞γ２）

＋λ′Ｚ ｉ，ｔ－１＋μｉ＋εｉ，ｔ

在上式中， γ１＜γ２， 对双门限模型模型的两门

限值的搜索是建立在单门限的基础上进行的， 即

假设 γ１ 存在且已知， 在固定 γ１ 的情况下继续估

计 γ２， γ２ 估计具体做法与单门限模型相同， 得到

此时的残差平方和 Ｓ（ γ^２）， 接着求出使 Ｓ（ γ^２）最

小时的另一门限 γ^１， 若在似然比检验下 γ^１ 与其

真实值 γ 一致， 则该模型通过双门限检验， 即至

少存在双门限值。 继续重复上述步骤进行多门限

检验， 搜寻更多可能的门限， 直到结果显示不一

致为止， 从而最终确定门限个数及门限值。

２　 变量与数据
２􀆰 １　 核心变量

考虑到变量的代表性以及企业的关注度， 结

合国内外文献相关研究， 本文决定选用 Ｒ＆Ｄ 投入

强度作为被解释变量， 资产负债率、 长期负债比

率作为债务融资指标， 大股东持比、 前十大股东

持比 （不含大股东） 作为股权融资指标， 经营活

动产生的现金流量净额占比、 企业规模、 净利润

率作为控制变量。
２􀆰 １􀆰 １　 Ｒ＆Ｄ 投入强度 （ＲＤ）

近几年， 中国在研发领域的投资大幅增加，
有关数据显示， 中国目前已经成为全球 Ｒ＆Ｄ 投入

增速最快的国家， 在研发投入总量上也高居世界

第二。 信息技术行业作为我国企业技术创新的排

头兵， 也在不断增大研发投入费用， 以华为为例，
其去年研发投入总量就高达 ７６４ 亿。 尽管如此，
与美日等发达国家较高的平均研发水平相比， 我

国企业仍然存在着研发投资不足的现象。 对大多

数企业而言， 平均投入仍旧偏低， 人均科研经费

投入仍然处在比较低的水平， 因此对 Ｒ＆Ｄ 活动进

行微观层面上的系统性研究也就非常重要。 为了

较好地衡量信息技术行业上市公司的 Ｒ＆Ｄ 投入力

度， 本文采取研发支出强度 （研发支出费用 ／期
末总资产） 为 Ｒ＆Ｄ 投入的衡量指标， 这样不仅

能避免企业因个体规模差异而忽视公司实际对

Ｒ＆Ｄ 投入的强度， 而且能够更直观地进行对比。
２􀆰 １􀆰 ２　 资产负债率 （ＤＡ）

在进行 Ｒ＆Ｄ 融资时， 高负债能够代表企业良

好的融资能力、 较小的融资约束以及被投资者认

可的发展前景； 对于投资者而言， Ｒ＆Ｄ 投资显然

比一般投资风险要高的多， 他们在寄希望于享受

项目成功带来收益的同时， 还要考虑一旦失败所

承担的后果， 因此高负债显然会约束他们的投资。
综合这两方面的影响， 本文认为， 资产负债率对

Ｒ＆Ｄ 投入的影响程度不会只成一个趋势， Ｒ＆Ｄ
投入应该会随着资产负债率的增高而呈现出非线

性的特征， 因而以资产负债率为解释变量的面板

门限模型中至少会出现一个门限， 具体变化特征

则有待实证检验。
２􀆰 １􀆰 ３　 长期负债比率 （ＬＤ）

长期负债比率反应了企业的总体债务状况。
陆正飞、 常霞、 韩琦［１２］认为由于长期负债的增加

会加剧企业财务风险， 从而减弱企业投资能力。
长期负债越高， 企业越容易陷入财务困境， 当企

业收入的增长无法负荷企业长期负债利息， 企业

很难进行研发创新活动。 不仅如此， 由于我国企

业普遍偏好短期融资， 长期负债的增加常常会传

递给投资者企业面临财务压力的信号， 投资者的

投资意愿也会降低， 因此， 长期负债的增高可能

会降低 Ｒ＆Ｄ 投入。 但长期债务融资对 Ｒ＆Ｄ 投入

也不全是抑制作用， 从债务期限的长短来说， 比

起短期负债所带来的还本付息压力， 企业面对长

期负债则要轻松很多。 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 指出长

期负债很容易被企业当做资产使用， 也就是所谓

的 “资产替代”。 综合来看， 我国信息技术行业
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Ｒ＆Ｄ 投入会随长期负债比例呈哪种趋势变化还有

待具体研究。
２􀆰 １􀆰 ４　 大股东持股比率 （ＢＳＲ）

大股东所占份额体现了公司股权集中程度，
其对企业研发活动影响主要有以下几个方面：
（１） 由于大股东持股较多， 一旦研发失败， 大股

往往会面临非常惨重的损失， 因而对于一些潜在

价值可能颇高但风险极大的研发项目， 大股东很

可能因个人利益而不给予支持； （２） 当大股东占

股过高， 公司股权大部分控制在大股东手里， 其

他中小股东由于所占分量较轻对公司管理兴致往

往也会降低。 在这种情况下， 企业决策者采纳的

意见有限， 研发风险也会相对提高； 股权集中对

Ｒ＆Ｄ 投入也不全是消极的影响， 从某些方面来

说， 大股东持股的增加也可能对企业 Ｒ＆Ｄ 投入产

生激励作用。 Ｂｅｒｌｅ 和 Ｍｅａｎｓ 曾指出股权越分散，
各股东对企业的管理层越难进行有效的监督与制

约， 因而管理层也很容易因研发难度而产生一些偷

懒的行为。 大股东持股的增加则恰恰能克服这种行

为， 由于大股东往往也是企业最高管理者， 当管理

层产生一些投机取巧的行为时， 他能够很快发现并

且做出符合公司发展道路的决策， 这也在一定程度

上保证了研发活动的稳健进行。
２􀆰 １􀆰 ５　 前十大股东持股比率 （不含大股东） （Ｔ－
ＢＳＲ）

企业 Ｒ＆Ｄ 投资是一项高风险、 高收益的活

动， 它所带来的成果或失败由股东直接承担， 由

于不同股权结构下股东们所承担的责任与风险不

同， 因此他们对研发活动所持的态度也会随股权

分布的变化而出现差异。 Ｔ－ＢＳＲ 值越小， 表示大

股东的权力越集中， 其他股东对大股东的制衡力

也会愈加有限， 从而大股东的私有控制能力不断

增强； Ｔ－ＢＳＲ 值越大， 股权较为均衡的分布在中

小股东手中， 其他股东对大股东的监督能力也越

强。 当中小股东联合起来可以对控股大股东产生一

定制衡时， 他们参与公司经营的活跃程度也越高，
公司董事会将会做出更多代表大多数股东利益的决

策， 从而有利于增加对于高风险项目的投资。
２􀆰 ２　 控制变量

考虑到变量的代表性以及数据的可获得性，
本文选用以下指标作为控制变量： （１） 经营活动

产生的现金流量净额占比。 内部现金流量能够体

现一个企业的融资约束程度， 从数据的稳定性与

准确性出发， 本文选用经营活动产生的现金流量

来代替内部现金流量； （２） 企业规模。 随着企业

规模扩张， 企业剩余现金流减少， 管理者可能会取

消研发项目的投入转而将资金投入到一些盈利稳定

的项目， 因而可能会对技术创新产生消极的作用；
（３） 净利润率。 企业净利润率作为经营者与投资

人直观判断企业成长状况的依据， 企业净利润率越

高， 越可能鼓励企业加大 Ｒ＆Ｄ 投资力度。
２􀆰 ３　 数据说明

考虑到研发支出为本文重点研究变量， 我国

虽然在 ２００７ 年执行了新会计准则， 但 ２０１０ 年以

前披露这一项目数据的信息行业上市公司仍然不

多。 此外， 由于信息技术行业 Ａ 股上市公司中有

相当一部分企业在创业板上市， 而创业板在 ２００９
年才开通， 因而为了保证数据的一致性与完整性，
本文选择 ２０１１ ～ ２０１５ 年沪深 Ａ 股信息技术行业

１９９ 家上市公司数据为研究对象。 本文所用数据

均来源于 ｗｉｎｄ 数据库， 所选行业为 ｗｉｎｄ 数据库

证监会行业类中的 ＣＳＲＣ 信息传输、 软件和信息

技术服务业。

３　 实证分析

３􀆰 １　 描述性统计

考虑到某些变量存在缺失值和异常值， 本文

进行了 ｗｉｎｓｏｒ ５％双缩尾处理。 由表 １ 可知， 我国

信息技术行业平均研发投入强度为 ０􀆰 ４３， 作为创

新方面的先驱行业， 信息技术行业的融资能力以

及研发投入能力显然比一般企业要强， 然而这一

水平也仅仅能够和欧美平均研发水平 （约为 ４％）
相持平。 此外， 研发投入强度的最小值为 ０， 最

大值为 ８􀆰 ２６， 标准差为 ０􀆰 ３９， 这表示企业之间

Ｒ＆Ｄ 投入强度差异明显， 有一些企业研发投入强

度几乎为 ０， 因此要想在未来竞争中获得优势，
就必须加快研发投入的步伐。
３􀆰 ２　 实证分析

由表 ２ 可知， 在以资产负债率为门限变量的

单门限模型中， 通过估计得到第一个可能的门限

值γ１ 为 ０􀆰 ３２８３， 对应的门限效应检验 Ｆ 值为

１９􀆰 ７７， Ｐ 值为 ０􀆰 ０８３３， 在 １０％的显著性水平下

拒绝无门限假设检验， 门限值至少为 １ 个， 再进行
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表 １　 变量的描述性统计

变　 　 量 Ｎ 平均值 标准差 最小值 最大值

研发投入强度 ９１４ ０􀆰 ０８００ ０􀆰 ４３０ ０ １２􀆰 ８７

资产负债率 ９９５ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３９０ ０ ８􀆰 ２６０

长期负债比例 ３４２ ０􀆰 １３０ ０􀆰 １６０ ０ ０􀆰 ８１０

大股东持比 ７０６ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 １４０ ０􀆰 ０３００ ０􀆰 ７７０

前十大股东持比 （不含大股东） ６５４ ０􀆰 ２８０ ０􀆰 １４０ ０􀆰 ０２００ ０􀆰 ６３０

机构持股占比 ６３２ ０􀆰 ３２０ ０􀆰 ２２０ ０ ０􀆰 ９４０

经营活动产生的现金流量净额占比 ９９５ １􀆰 １９ ５􀆰 ７９ －１８􀆰 ４８ ３７􀆰 ９６

企业规模 ９５０ ２０􀆰 ５２ １􀆰 ２３０ １６􀆰 ７６ ２７􀆰 ０３

净利润率 ９９５ ０􀆰 １１０ ０􀆰 １２０ －０􀆰 ４００ ０􀆰 ９１０

似然比检验， 从图 １ 的趋势图可以直接得出γ１为

真实值。 而在双门限模型的假设检验中， 尽管估

计得出两个门限值分别为 ０􀆰 ３２８３、 ０􀆰 ４１８６， 但双

门限效应检验 Ｐ 值为 ０􀆰 ８５３３， 固拒绝双门限假

设， 因此资产负债率有且仅有一个门限值。 由图

１， 当模型为单门限模型时， 曲线呈 “Ｕ” 型， 当

似然比统计量为 ０ 时门限值约为 ３３％， 该门限值

的 ９５％置信区间为［０􀆰 ２８４３，０􀆰 ４２０５］， 且 Ｒ＆Ｄ 投

入随资产负债率的提高而呈现 “Ｕ” 型变化趋势。
以门限值为界限， 在门限的左侧， 企业 Ｒ＆Ｄ 投入

随着资产负债率的增大而减少， 而在右侧则呈现

出相反的趋势。 当资产负债率较低时， 企业拥有

较为丰腴的剩余现金， 经营者为了提升企业核心

竞争力往往会加大投资力度， 再加上企业在资产

负债较低时的突出还款能力往往能受到研发投资

者的青睐， 因此研发投入强度水平较高。 当企业

资产负债提高， 企业剩余资金减少， 由于 Ｒ＆Ｄ 投

入的信息不对称性， 投资者很难了解到企业研发

投资项目的真正价值。 在这种情况下， 投资者既

看不到企业优秀的债偿能力， 也不能深入了解研发

投资较一般投资的具体优势， 在高风险的压力下投

资者必然会降低研发投资， 一些企业由于得不到外

部资金的投入而不得不放弃一些优秀的研发项目，
因而研发投入不断降低。 而当企业资产负债率提高

到一定程度 （约为 ３３％）， 资产负债率越高， 迫于

压力所在， 管理者有可能去从事那些尽管风险高但

一旦成功收获颇丰的研发项目， 此外， 在高资产负

债率的情况下， 投资者也可能会因为企业突出的融

资能力增加投资信心而加大企业 Ｒ＆Ｄ 投资， 因而

企业研发投入强度随着资产负债率的进一步提高而

提高。 对于企业而言， 要想增大研发投入， 要么将

资产负债率维持在一个远低于门限值 （３３％） 的水

平， 要么增大资产负债额度， 使其在保证公司正常

运转情况下超出门限值一定程度。

表 ２　 以资产负债率为门限变量的门限效应检验

Ｈ０ Ｈ１ Ｆ 值 结论

无门限 单门限
１９􀆰 ７７∗

（０􀆰 ０８３３）
拒绝原假设

单门限 双门限
７􀆰 ７６

（０􀆰 ８５３３）
接受原假设

注： 括号中为 ｐ 值， ∗表示 ｐ＜０􀆰 １。

由表 ３ 可以看到， 以长期负债比率为门限变

量时， 单门限检验 Ｐ 值为 ０􀆰 １８６７， 大于显著性水

平 １０％， 因而接受原假设， 该模型不存在门限

值。 表 ４ 中固定效用模型拟合结果则表明长期负

债比率与 Ｒ＆Ｄ 投入存在显著的负相关线性关系。
从行业研发特征来看， 由于本文研究行业为竞争

压力较大且创新产品更新速度飞快的信息技术行

业， 因此不管是企业还是投资者均更侧重于短而

快的研发方式， 对短期资金需求显然高于长期资

金。 当长期负债比率提高， 高期限的负债增大了

企业压力并且在一定程度上绑架了企业经济的发

展， 企业破产风险也越高， 投资者更有可能面临

颗粒无收的境况， 因而在进行企业投资时， 投资

者从自身权益出发， 更倾向于将资金投入到那些

稳健的小风险项目。 通过实证结果可以看到， 长

期负债的 “资产替代” 能力并没有过多的显现出

来， 这有可能是因为目前我国信息技术行业长期
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图 １　 趋势图

负债水平较低， 而较低水平的长期负债不足以缓

解企业在 Ｒ＆Ｄ 项目上的融资压力， 因此在实证研

究中由于长期负债比例样本值比较小， 所拟合的

模型只能体现较低水平的长期负债与 Ｒ＆Ｄ 投入的

关系， 高水平长期负债与 Ｒ＆Ｄ 投入之间的关系不

能通过模型体现出来， 从而门限值没有出现。

表 ３　 以长期负债比例为门限变量的门限效应检验

Ｈ０ Ｈ１ Ｆ 值 结论

无门限 单门限
１６􀆰 ６８

（０􀆰 １８６７）
接受原假设

表 ４　 固定效用模型

变　 　 量 Ｒ＆Ｄ 强度 Ｒ＆Ｄ 强度 Ｒ＆Ｄ 强度

资产负债率
１􀆰 ５０００∗∗∗

（４７􀆰 ８８９７）
１􀆰 ４３６６∗∗∗

（４９􀆰 ６３９１）
１􀆰 ５２５５∗∗∗

（５３􀆰 ２８４６）

长期负债比率
－０􀆰 ４０５７∗∗∗

（－４􀆰 ４６４６）
－０􀆰 ３４５５∗∗∗

（－４􀆰 ３００９）
－０􀆰 ３０１３∗∗∗

（－３􀆰 ８８３２）

净利润率
０􀆰 ９００３∗∗∗

（－４􀆰 ２２９６）
０􀆰 ６７６９∗∗∗

（－３􀆰 ０６１４）
０􀆰 ３２６５

（－１􀆰 ４４８３）

经营活动产生的现金流量净额占比
－０􀆰 ０００１

（－０􀆰 ２６５１）
０􀆰 ００００

（０􀆰 ０５３０）
０􀆰 ００００

（０􀆰 １０２９）

企业规模
－０􀆰 ０９１７∗∗∗

（－４􀆰 ０５８２）
－０􀆰 １６８６∗∗∗

（－７􀆰 ７４９３）
－０􀆰 １５７０∗∗∗

（－７􀆰 １１５１）

大股东占比
－１􀆰 ５０５３∗∗∗

（－５􀆰 ９７２６）

前十大股东持比 （不含大股东） ０􀆰 ３３２４∗∗

（２􀆰 ２９４７）

截距项
１􀆰 ５７７６∗∗∗

（３􀆰 １７７４）
３􀆰 ７０７６∗∗∗

（７􀆰 ３０３３）
２􀆰 ８６３２∗∗∗

（５􀆰 ７６１０）

Ｆ 值 １２８７􀆰 ０７６８ １６２４􀆰 ８３２６ １８５１􀆰 ７２８１

注： 括号中为 ｔ 值， ∗表示 ｐ＜０􀆰 １， ∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ５， ∗∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０１。
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　 　 如表 ５ 所示， 结果显示大股东持比对企业

Ｒ＆Ｄ 投入并不存在门限效应， 但由固定效用模型

可知两者存在着显著的负相关线性关系， 大股东

持比的增加会约束企业研发活动的发展。 随着大

股东持比的增加， 大股东 “一方独大”， 公司控

制权逐步掌握在大股东手里。 对于大股东而言，
由于其控股比例较高， 他所需承担的研发项目失

败风险会远远高出小股东， 尽管一些 Ｒ＆Ｄ 项目的

价值颇高， 大股东很有可能会因为高投入和高风

险不愿意参与。 因此， 大股东持比的增加很容易

影响企业未来发展， 因而企业要想提高企业 Ｒ＆Ｄ
投入， 就必须强化股权的制衡。

表 ５　 以大股东持股为门限变量的门限效应检验

Ｈ０ Ｈ１ Ｆ 值 结论

无门限 单门限
８􀆰 １６

（０􀆰 １３００）
接受原假设

如表 ６ 所示， 样本的实证结果表明， 前十大

股东持比 （不含大股东） 对企业 Ｒ＆Ｄ 投入并不

存在门限效应， 但在表 ４ 的固定效用模型中， 两

者存在着显著的正相关线性关系。 Ｔ－ＢＳＲ 越大，
意味着股权越分散， 其他股东相对于大股东的分

量也就越重， 从而也会更多地考虑 “公利”。 不

仅如此， Ｔ－ＢＳＲ 的增大令公司的其他股东以及管

理者的参与度相应提高， 从而对大股东进行有效

的监督。 当然随着 Ｔ－ＢＳＲ 的增大， 股权分化程度

越高， 对公司的经营战略分歧也会愈加凸显， 甚

至一些保守的股东和一些为了赢得股东信任的管

理者可能会选择放弃风险较高的研发项目。 但从

实证结果来看 Ｔ－ＢＳＲ 对 Ｒ＆Ｄ 投入的鼓励作用显

然大于抑制作用， 因此企业应当适当调整股权分

布， 放宽 Ｔ－ＢＳＲ 来增加企业 Ｒ＆Ｄ 投入。

表 ６　 以 ＢＳＲ 为门限变量的门限效应检验

Ｈ０ Ｈ１ Ｆ 值 结论

无门限 单门限
１１􀆰 １４

（０􀆰 ２９３３）
接受原假设

４　 结论与启示
本文从企业技术创新的融资角度出发， 以

２０１１～２０１５ 年沪深 Ａ 股 １９９ 家信息技术行业上市

公司为样本， 采用面板门限模型和固定效用模型，
分析了外部融资结构对企业 Ｒ＆Ｄ 投入的实证影响

及作用机理。 由实证结果可以得出： 资产负债率

作为门限变量时， 模型存在唯一门限， 且 Ｒ＆Ｄ 投

入随资产负债率的增加而呈现 “Ｕ” 型趋势； 长

期负债占比、 大股东持比、 前十大股东 （不含大

股东） 持比虽然没有门限效用， 但均与 Ｒ＆Ｄ 投

入呈显著线性关系； 其中， 长期负债占比、 大股

东持比对 Ｒ＆Ｄ 投入呈负效应， 前十大股东 （不
含大股东） 持比则与其呈正效应。

由资产负债率的门限效应可知， 企业应当充

分利用资产负债率的 “Ｕ” 型特征来灵活选择债

务融资比例。 要想更有效率地依靠债务融资来获

得研发投资， 企业应将自身资产负债调节到一个

远离门限值 （３３％） 的水平。 当然， 资产负债率

的增高也不能过于极端， 否则企业将会面临破产

风险， 很难正常运行下去。 从 Ｒ＆Ｄ 投入随长期债

务融资增加而减少的趋势来看， 投资者更偏好长

期负债处于较低水平的企业。 当企业长期负债过

高时， 企业可以通过降低长期负债来缓解融资压

力， 同时企业应当加强企业治理能力， 通过改善

自身长期融资状况来提高长期负债融资效率。 结

合资产负债率与长期负债比率对 Ｒ＆Ｄ 投入的影响

研究， 企业应当根据自身的债务情况， 选择合理

的债务融资方式与比例来提高债务融资水平。
从固定效用模型各变量回归系数来看， 股权

融资对信息技术行业 Ｒ＆Ｄ 投入的影响也是非常大

的。 由实证结果可知， 企业 Ｒ＆Ｄ 投入会随着大股

东控制权的增大而出现减少的趋势， 而前十大股

东持比 （不含大股东） 的增大则与大股东在研发

投入方面形成较好的制衡。 因此， 企业管理者应

当全面关注股权结构的动态变化， 适当的放低大股

东持比并且提高前十大股东比例 （不含大股东），
以此来提升股权融资效率。

由本文的研究行业来看， 尽管少数公司研发

投入力度颇大， 但较于欧美发达国家， 我国信息

技术行业公司的研发投入平均水平仍然有待提高，
研发投入不足仍然是我国技术创新道路上的一大

障碍。 通过本文研究， 能够帮助企业灵活使用外

部融资方式， 结合自身发展阶段， 通过提高 Ｒ＆Ｄ
投入来推动技术创新。 企业在改变外部融资结构
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的同时也应当提高风险管理水平， 这样不仅有利

于企业自身管理也有利于外部投资者增强对研发

项目的投资信心。 在外部债务融资方面， 政府也

应当给予一定的支持和正向激励， 帮助企业建立

一个优秀的融资平台， 为技术创新增添活力。
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