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一、引言

当前，在我国大力推动供给侧结构性改革的经

济转型时期，如何促进企业提高研发投入力度、实现

产业创新升级成为经济发展要关注的核心问题。研

发投入作为企业投资决策的一个重要方面，在很大

程度上受到企业融资决策的影响。而在我国尚不成

熟的资本市场环境之下，金融市场中突出了以商业

银行信贷为主导，权益融资方式作用有限，更多的企

业选择使用债务融资以支持投资决策，因此外源融

资成为影响研发投入决策的主要因素。

关于负债融资对企业的影响，最早可以追溯到

Modigliani、Miller[1]提出的经典MM理论，该理论认

为在资本市场完善的假设下，企业价值与资本结构

无关。因此，最优资本结构和具体融资政策不会影响

公司价值。然而，后期理论文献均从不同角度阐述了

企业价值与资本结构高度相关的问题。例如，Modi⁃
gliani、Miller[2]认为企业为了获得因债务融资产生的

“税收优惠”而确定最佳资本结构，并以此实现企业

价值最大化。此外，Jensen、Meckling[3]从代理成本的

角度出发，研究认为企业债务的使用会因委托人对

代理人监督成本的变化而变化，从而影响企业资本

结构。以上理论文献均证实了负债融资对企业的重

要性，结合融资方式会对投资决策产生影响的重要

前提，债务融资结构如何影响企业研发投入在当下

经济发展转型阶段具有重大的指导意义。

债务融资结构最重要的一个方面是债务期限结

构，代表企业长、短期负债的结构选择。我国的实证

研究主要集中探讨企业资本结构对于企业研发投入

的影响，很少有学者研究债务期限结构对研发投入

的具体影响，目前为止，国内尚未形成广泛且一致的

有效结论。由于我国金融市场是以银行借贷为主导，

银行借款具有稳定性、易获性、长期性等特点[4]，因

此，企业研发投入的资金来源主要以银行借款为主，

加强企业与银行间的联系、聘请具有金融背景的高

管等非正式制度安排逐渐成为各大企业实现资源配

置优化、缓解融资困境的重要手段。国内相关研究多

数围绕聘请具有银行从业背景的高管建立银企关联

这一方法如何影响企业债务结构来展开[5，6]，而其

通过债务结构如何对企业研发投入产生影响的研究

路径尚无人涉足。因此，本文加入高管金融背景这一

变量，检验其关于债务期限结构对研发投入影响的
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调节作用。同时，结合我国特殊的制度环境背景，考

虑到银行信贷资源在不同产权性质企业中的分配作

用，根据上市公司股权性质将研究样本分为国有企

业与民营企业，探讨不同产权性质下高管金融背景

的不同作用方式。

针对我国目前的研究现状，本文选取 2013 ~
2017年A股上市公司数据进行研究。首先，从债务

期限结构出发，实证检验债务期限结构对于研发投

入的具体影响；其次，加入高管金融背景作为调节变

量，试图考察高管金融从业背景能否对企业债务期

限结构与研发投入的关系产生一定程度的调节作

用；然后，将研究样本分为国有企业与民营企业两

类，进行分组回归，检验不同产权性质的企业中高管

金融背景的调节作用；最后，基于本文的研究结论，

针对企业如何切实提高研发投入、增强创新能力提

出政策建议。本文的创新点及贡献在于：①丰富了债

务融资的效果研究，增进了债务期限结构与企业研

发投入之间关系的研究文献，提供了稳健而全面的

研究证据；②加入高管金融背景调节变量与对企业

产权性质的考量，给出一个崭新的研究视角，拓展了

债务期限结构对企业研发投入的影响机理。

二、文献回顾与研究假设

（一）债务期限结构与企业研发投入

我国市场化进程尚不完善，资本市场资金供给

紧张，公司项目投资资金主要来源于银行借贷，因

此，区分债务期限结构对企业研发投入决策具有重

要意义。

债务代理成本假说认为，缩减债务期限结构能

够降低融资成本，并且能减缓投资人与代理人之间

的利益冲突，因为短期债务要求定期支付本金，可以

对管理者的自由现金流控制权实施有效监督，也能

缓解投资不足问题[7]。Myers[7]将企业的增长机会视

为看涨期权，这些实物期权的价值由公司的“可自由

支配的未来投资”决定，而对于高杠杆率的公司，有

利可图的未来投资项目的大部分回报和收益将由债

权人捕获，因此经理人较少关注净现值大于零的项

目，容易造成投资不足问题。很多学者也通过实证研

究发现，企业更倾向于缩短债务期限结构以促进企

业投资[8，9]。当债权人预期到可能的投资不足问题

时，会要求支付更高的债务融资成本，增加债务代理

成本。因此，短期债务被大范围地运用于公司融资决

策中以促进项目投资。当公司以短期负债融资为主

时，会要求贷款人与借款人在未来期权被执行前重

新签订债务契约协议。因此，以低于长期负债的融资

成本进行投资决策，可以减少由于负债过重而引起

的投资不足问题。

然而资产匹配理论认为，如果资产在债务到期

结束时无法产生现金流量，会产生因现金不足而无

法偿还债务的风险，因此需要匹配企业负债和资产

的到期日以避免这种风险[10]。Stohs、Mauer[11]以328
家Compustat 数据库收录上市公司为样本研究证

实，资产期限结构与债务期限结构显著正相关。国内

学者也支持企业债务期限应当与资产期限相匹配的

观点[12，13]。研发投入活动通常需要较多的前期投

入，且具有投资风险高、收益周期长等特点。依据资

产匹配理论，为了符合创新研发等项目的投资周期，

避免出现无法偿还短期债务等财务风险，长期债务

通常是企业进行研发投入的主要融资来源。一方面，

若是债务到期时间短于资产寿命，则会导致资产在

债务到期结束时无法产生相匹配的现金流量，而研

发投入形成资产通常需要占据较长的经营周期，因

此研发投入活动更偏向于寻求长期债务支持。另一

方面，由于短期债务具有定期要求偿付本金的特点，

频繁地要求债务人在到期日前重新订立契约，较高

的短期债务比例将会扩大公司违约风险，进而影响

信用体系。因此，如果债务人以短期债务为主提供研

发投入的资金，则会导致借贷成本与偿还压力不断

增加，容易使公司陷入财务困境，从而忽略有价值的

研发投资项目。

基于上述分析，本文提出H1：限定其他条件后，

债务期限结构与企业研发投入显著正相关。

（二）高管金融背景、债务期限结构与企业研发

投入

随着现代企业经营权与所有权的分离，现代公

司治理与发展的重要决策权逐渐由高级管理人员掌

握。研发投入投资决策也逐渐成为管理层决策的重

要方面。Crawford[14]指出，企业进行产品技术创新

投入活动的成功率不到 20%，管理人员的研发投资

行为会或多或少地受到CEO职位任期、自我实现、

预期收益等因素的影响。何霞、苏晓华[15]的研究证

实，不同高管职能背景均会对企业研发投入产生显

著的影响作用。因此，研发投入是一项复杂而又充满

风险的投资决策，与高管密切相关的自身背景特征

等将会影响管理层的决策方向、风险偏好等。

在我国，银行依然是金融市场的主导力量，是信
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贷资源配给的关键因素。从推动企业成长性的角度

来说，李梦雅等[4]认为，银行作为专业的贷款机构，

拥有完善的贷款审批程序、严格的风险控制流程和

高素质的金融治理人才，可以利用自身优势为企业

重大投资项目提供有长期保证的贷款资金，并积极

参与到公司治理中，有效促进企业合理运用借贷资

金，从而实现企业成长。高管人员背景，尤其是其金

融背景如何影响研发支出逐渐成为企业创新问题研

究的热点。在当前我国“新兴加转型”的双重制度特

征背景下，企业为了获得信贷资金，开辟外源融资渠

道，其中一种重要的方式即聘请具有银行工作背景

的高管任职。

一方面，已有文献证实金融环境与银行业发展

对企业研发投入存在正向的促进作用：解维敏、方红

星[16]认为，研发投入需要大量的、持续性的资金供

给，银行业的健康发展有助于完善资金来源，有效推

动研发投入项目进程。陈运森等[17]进一步指出，当

企业与银行通过股权进行关联时，有利于银行降低

信息甄别成本、提高信贷审批效率，增加银行对企业

的贷款，从而降低企业融资约束、增加长期借款可得

性，发挥金融在企业创新发展中的支持和推动作用。

另一方面，当学界发出信号指明银企关联有助

于企业提高研发投入时，高管金融背景是否具有同

样的促进作用尚待检验。Weinstein、Yafeh[18]等认

为，当企业与银行建立人事关联以更低的门槛取得

信贷资源时，也需要付出一定的成本。在债务结构方

面，周雪[6]的实证研究发现，银企人事关联能对企业

债务期限结构产生显著负向影响。由于银行掌握了

企业信息，具有一定的优势，可以加强对企业投资决

策的控制与垄断，倾向于向企业提供短期贷款，使企

业在信贷过程中处于被动地位，以避免企业投资高

风险、高收益项目，从而降低了企业进行研发投资的

热情。因此，聘请具有银行工作背景的高管并不能帮

助企业获得更多的长期借款，反而是缩短企业债务

期限，从而进一步影响企业研发投资决策。

基于上述分析，本文提出H2：限定其他条件后，

高管金融背景显著弱化了债务期限结构对企业研发

投入的正面效应。

（三）产权性质、高管金融背景与企业研发投入

在我国，不同所有权性质的公司在资本资源和

获取数量方面具有显著的异质性。一般认为国有企

业比民营企业更有可能获得债务融资，因为政府会

优先向国有企业提供财务支持，以使这些企业更容

易进行债务融资[19]。段云、国瑶[20]通过经验证据证

明，具有政治关系以及大股东产权性质为国有的公

司更容易获得较高水平的长期债务融资。辛清泉、林

斌[21]从双重预算软约束视角提出：我国商业银行与

上市公司均受到政府动机行为导向的影响，并基于

2000 ~ 2004年的A股上市公司进行实证研究，发现

在国有上市公司中，企业投资对债务杠杆的敏感度

随着国有股权比例的增加而下降。

从上述研究可以发现，国有企业更容易获得预

算软约束，因此是否聘请具有银行工作背景的高管

对其融资环境影响并不显著，且债务的硬约束作用

发挥受到限制。在长期借款融资方面，实际上政府的

天然庇护使国有企业更具有话语权。而民营企业因

自身发展受限，融资约束问题明显，在信贷过程中，

银行更具有主动权。尤其是对于研发投资项目借款，

出于其风险高、收益周期长等特性，银行倾向于提高

贷款成本或仅提供短期贷款。

基于上述分析，本文提出：

H3a：限定其他条件后，在国有企业中，高管金

融背景对债务期限结构与企业研发投入关系的负向

调节作用不显著。

H3b：限定其他条件后，在民营企业中，高管金

融背景对债务期限结构与企业研发投入关系的负向

调节作用显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

1. 样本选择。本文以 2013 ~ 2017年沪深两市A
股3454家上市公司为原始研究样本，根据以下原则

对样本进行筛选：①剔除金融行业上市公司样本；

②剔除ST类特殊处理上市公司样本；③剔除数据缺

失的样本，例如未披露研发投入数据的公司样本、财

务数据缺失公司样本。同时，为消除数据异常值对

回归结果的影响，对所有连续型变量采取上下各1%
水平的缩尾处理。经处理，获得来自 5个年度、17个
行业的非平衡面板数据，共包括9815个有效样本观

测值。

2. 数据来源。本文上市公司研发投入、债务结

构以及其他相关财务数据均来自万得（WIND）数据

库。其中，企业股权性质、高管金融背景数据来自国

泰安（CSMAR）数据库。依据国泰安数据库对高管

金融背景的编码逐年收集，选取高管金融背景中具

有“商业银行”任职背景的高级管理人员作为研究变
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量，验证其在对债务期限结构与企业研发投入关系

的调节作用。企业股权性质按照国泰安数据库的编

码，将研究样本分为国有企业与民营企业两种类型。

本文后续数据处理与实证分析均采用 Stata 14软件

进行。

（二）研究模型与变量设计

1. 研究模型。本文建立以下OLS模型以检验相

关假设：①将全部样本数据代入公式（1），检验H1；
②将公司样本以高管人员是否具有金融背景为标准

分类，分别代入公式（1）进行分组回归，初步检验

H2，再将全部样本数据代入公式（2），进一步检验

H2；③将公司样本以股权性质为标准进行分类，分

别代入公式（2）进行分组回归，检验H3a与H3b。
R&Dit=β0+β1Maturityit+α∑Control+

∑Year+∑Industry+εit （1）
R&Dit=β0+β1Maturityit+β2FinBackit+

β3Maturity×FinBackit+α∑Control+∑Year+
∑Industry+εit （2）

其中，i 与 t 分别表示样本公司与所处年份，

∑Control表示控制变量，∑Year与∑Industry分别

表示控制了年份与行业效应，β0表示截距项，εit表

示残差项。实证分析运用OLS混合回归方法，将标

准误经公司层面进行Cluster调整，同时控制年度、

行业固定效应。

2. 变量设计。

（1）被解释变量：研发投入（R&D）。目前，国内

外关于研发投入的衡量方法主要有以下几种：“研发

支出费用+1”的自然对数、研发支出/总资产、研发

支出/营业收入，对于衡量研发投入的新产品开发能

力来讲，研销比是通用的指标亦是最常用的衡量方

法。因此，本文借鉴解维敏、方红星[16]等的研究，将

R&D定义为研发支出占营业收入的比重。

（2）解释变量：债务期限结构（Maturity）。借鉴前

人的做法，本文将Maturity定义为长期负债占总负

债的比重。

（3）调节变量。主要的调节变量为高管金融背景

（FinBack）。苟琴等[22]指出，我国金融体系对经济发

展的促进作用主要体现在银行业的发展上，即金融

领域以银行体系为主导，企业融资主要来源于银行

信贷资源。就我国金融体系现状而言，企业倾向于聘

请具有银行工作背景的人员担任高管，以缓解融资

困境。因此，根据周雪[9]、苟琴等[22]的研究，结合我

国企业信贷融资现状，本文将高管金融背景定义为

企业的管理层或大股东中是否有成员现任或曾任银

行高管，并参考国泰安数据库对高管金融背景进行

编码分类，将高管金融任职背景范围锁定在信贷市

场最具代表性的“商业银行”分类中，同时确定具有

“商业银行”任职背景的样本作为具有金融背景的高

管。同时，根据其定义，将FianBack设置为虚拟变量，

如果上市公司高管具有金融背景则赋值为“1”，否则

为“0”。
（4）控制变量。参考前人的实证研究，本文选取

以下十个变量为模型中的控制变量：财务杠杆

（Lev）、公司规模（Size）、现金水平（Cash）、发展能力

（Salesgrowth）、盈利能力（Roa）、股权结构（Top10）、
股权集中度（Zindex）、成长能力（Tobinq）、上市年龄

（Age）、股权性质（State）。其中：Lev表示企业资产负

债率，Size表示总资产的自然对数，Cash表示现金及

现金等价物余额与期初总资产的比值，Salesgrowth
表示本年实现营业收入增长与上年营业收入的比

值，Roa表示总资产净利率，Top10表示前十大股东

持股数占总股本的比重，Zindex表示第一大股东与

第二大股东持股比例的比值，Tobinq表示公司托宾

Q值，Age表示截至当年累计已上市年数之和，State
表示虚拟变量（国有企业定义为“1”，民营企业定义

为“0”）。另外，Year与 Industry分别表示年度虚拟变

量与行业虚拟变量，以控制年份效应与行业效应。表

1为各主要变量定义及衡量方法。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2列示了本文主要变量的描述性统计结果。

由表中数据可知，样本企业研发投入占营业收入的

比重平均值为4.4%，低于2002 ~ 2011年期间欧洲国

家上市公司研发投入水平的中间值7.2%，且中位数

3.5%低于平均值 4.4%，说明我国各上市公司研发支

出差异较大并处于较低水平，应积极探索寻求相关

政策建议与方法，鼓励企业增大研发支出，实现发展

方式的创新升级。债务期限结构平均值为16.3%，说

明上市公司债务结构仍以短期负债为主，不利于长

期投资项目的发展。高管金融背景平均值为25%，说

明有近三成企业积极聘请具有银行工作背景的人员

担任高管，企业越来越倾向通过这一方式建立银企

关联，达到降低融资约束的目的。然而，聘请具有金

融背景的高管能否真正起到增加研发投入的作用，

尚待具体的实证分析与验证。
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（二）回归分析

1. 债务期限结构与企业研发投入。首先将本文

样本观测值代入模型（1）进行线性回归，长期债务比

重对研发投入的回归结果如表 3所示。由表 3可知，

模型通过了整体显著性检验（F值均在 1%的显著性

水平上拒绝原假设），即模型设定合理，具有较强的

解释效力。在国有企业样本中，债务期限结构（Ma⁃
turity）的系数并不显著，这是因为国有企业的投资

决策对企业融资结构并不敏感。而在民营企业样本

与全样本中，该值的系数估计值分别为 0.025 和

0.019，对应的 t检验统计量分别为 4.40及 3.89，表明

模型中β1的系数均在1%的水平上显著为正。其经济

含义为，在其他条件不变的情况下，企业研发投入随

着债务期限结构的延长而逐步增加，H1得到验证。

控制变量中，根据全样本回归结果，企业资产负

债率（Lev）与研发投入呈显著负相关关系，这一结论

与现有文献主要结论相一致[4]，说明债务融资实际

上仍然对企业研发投入存在一定的限制作用，应加

大力度完善债务市场，使债务融资在企业创新升级

发展中发挥良好的推动作用。企业规模（Size）的系

数显著为正，说明大规模企业研发投入力度更强，这

与熊彼特的经典文献假设相一致。托宾Q值（Tobi⁃
nq）与企业研发投入显著正向相关，说明企业发展

能力越强、发展机会越多，越有助于企业增大研发支

出力度。企业年龄（Age）的系数在 1%的水平上显著

为负，说明企业上市时间越久，越不倾向于进行研发

项目投资，而新上市的公司会大力推动内部研发投

入增长。其余控制变量结果与现有文献主要结论相

一致，故此处不再赘述。

同时，为验证模型中变量间无多重共线性问题，

本文对模型（1）中全样本的回归结果进行了VIF检
验。结果显示平均VIF值为 2.45，大大小于判定值

10，说明变量间不存在多重共线性，可以使用OLS
回归方程进行线性回归分析。

2. 高管金融背景、债务期限结构与企业研发投

入。表 4分别列示了加入高管金融背景这一调节变

量后的企业分组数据回归结果，前两列分别表示公

司高管有金融背景和无金融背景下的分样本回归结

果，最后一列通过建立高管金融背景与长期债务比

重的交乘项（FinBack×Maturity）来检验高管金融背

景的具体调节作用。

变量类型

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

变量名称

R&D
Maturity
Finback

Lev
Size
Cash

Salesgrowth
Roa

Top10
Zindex
Tobinq
Age
State

变量定义

研发投入

债务期限结构

高管金融背景

财务杠杆

公司规模

现金水平

发展能力

盈利能力

股权结构

股权集中度

成长能力

上市年龄

股权性质

衡 量 方 法

研发支出/营业收入

长期负债/总负债

虚拟变量。若高管具有金融背景，则取值为1；若高管不具有金融背景，则取值为0
总资产/总负债

总资产的自然对数

现金及现金等价物余额/期初总资产

（本年营业收入-上年营业收入）/上年营业收入

净利润/总资产

前十大股东持股数/总股本

第一大股东持股比例/第二大股东持股比例

市值/重置成本（托宾Q值）

累计上市年数之和

虚拟变量。若为国有企业则取值为1，否则为0

变量

R&D
Maturity
Finback

Lev
Size
Cash

Salesgrowth
Roa

Top10
Zindex
Tobinq
Age
State

平均值

0.044
0.163
0.250
0.397

22.060
0.163
0.172
0.064
0.594
8.608
4.416

11.630
0.307

标准差

0.043
0.160
0.433
0.198
1.244
0.123
0.335
0.059
0.151

13.596
3.264
6.820
0.461

最大值

0.252
0.685
1.000
0.864

26.018
0.601
1.797
0.257
0.953

86.944
18.580
26.064
1.000

中位数

0.035
0.111
0.000
0.382

21.896
0.128
0.118
0.056
0.602
3.650
3.520
8.803
0.000

最小值

0.0003
0.000
0.000
0.052

19.916
0.014

-0.456
-0.118
0.231
1.001
0.000
1.681
0.000

表 1 主要变量定义及衡量方法

表 2 主要变量描述性统计
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从表中数据可以得出，在高管有金融背景的公

司样本中，债务期限结构（Maturity）的系数并不显

著，而在高管无金融背景的公司样本中，债务期限结

构（Maturity）的系数在 1%的水平上显著为正，初步

证明高管金融背景会抑制债务期限结构与企业研发

投入的正向关系。进一步地，从最后一列数据可以看

出，高管金融背景与长期债务比重的交乘项系数在

10%的显著性水平上显著为负。其经济含义为，企业

通过聘请具有银行工作背景的人员担任高管建立银

企人事关联的方法，并不能增强长期债务与企业研

发投入的正相关作用，反而会抑制其积极作用，本文

H2得到验证。

本文认为，出现这一现象的主要原因是，当高管

有金融背景时，银企人事关联虽然可以帮助企业建

立与银行加强沟通与信息传递的桥梁，但同时也使

企业付出了一定的成本，反而增强了银行在信贷过

程的主导权，这一效应会导致银行对企业产生信息

垄断，尤其是针对企业研发投资融资项目，出于对风

险与利益的衡量，银行会更倾向于提供短期借款而

非长期借款。因此可以得出，聘用具有银行工作背景

的高管并不能真正达到使银行向企业释放更多长期

借款从而推动企业研发投入增加的目的。

3. 产权性质、高管金融背景与企业研发投入。

根据上市公司的股权性质，本文将样本分为国有企

业与民营企业两大类，表5列示了分组回归结果。从

表中数据可以得出，在国有企业样本中，高管金融背

景（FinBack）与债务期限结构（Maturity）的交乘项系

数并不显著，而在民营企业样本中，高管金融背景

（FinBack）与债务期限结构（Maturity）的交乘项系数

在 5%的显著性水平上显著为负。这说明高管金融

背景对债务期限结构和企业研发投入正向关系的

弱化作用只在民营企业中存在且显著，而国有企业

样本中高管金融背景并无实质性影响。这是因为，

从企业的财产权保护理论来讲，国有企业不具有竞

争贷款资源的必要性，因为政府所提供的财产保护

使其拥有天然的信贷优势[23]。在我国的银行体系

中，信贷资源主要由国有银行主导，政府会对国有银

行的贷款方向进行分配指导，并且会在国有企业陷

入困境时提供财务支持，基于银行与国有企业的同

源性，国有企业不可避免地拥有贷款资源倾斜的天

然优势。“银企人事关联”本质上无法对民营企业的

财产形成有效保护，考虑到贷款风险与收益，银行

更倾向于向企业提供短期借款而非长期借款，高管

金融背景在民营企业中的负向调节作用更加显著。

（三）稳健性检验

为保证研究结果的一致性与稳定性，本文进行

了以下相关稳健性检验：①以其他方式重新衡量企

业“债务期限结构”。参考谢德仁、陈运森[24]的研究，

以“长期债务/年末总资产”重新衡量企业债务期限

结构。②考虑到债务期限结构与企业研发投入的内

生性，将重新衡量后的债务期限结构均滞后一期，以

L_Maturity表示，并再次代入模型进行检验回归，从

而控制内生性问题。③扩展对于“高管金融背景”的

定义范围，根据国泰安数据库编码，选取高管任职背

景包含“监管机构”“政策性银行”以及“商业银行”的

人员，将其定义为具有金融背景的高管，并重新代入

模型进行回归。经过分析，主要变量均通过稳健性检

验，前后结果具有一致性。

变量

Maturity

Lev

Size

Cash

Salesgrowth

Roa

Top10

Zindex

Tobinq

Age

State

Constant

Year
Industry
Adj.R2

F value

国有企业

0.002
（0.32）
-0.026∗∗∗
（-4.37）

0.001
（1.02）
0.020∗∗
（2.14）
0.002

（0.59）
-0.045∗∗∗
（-2.65）
-0.025∗∗∗
（-3.58）
-0.0007∗∗
（-2.37）
0.001∗∗∗
（3.19）
-0.001∗∗∗
（-5.64）

0.028
（1.53）

控制

控制

0.282
64.70∗∗∗

民营企业

0.025∗∗∗
（4.40）
-0.059∗∗∗
（-9.90）
0.002∗∗
（2.26）
0.041∗∗∗
（5.56）
-0.005∗∗∗
（-3.22）
-0.116∗∗∗
（-7.27）
-0.024∗∗∗
（-3.99）
-0.0001∗
（-1.80）
0.003∗∗∗
（8.39）
-0.001∗∗∗
（-4.69）

0.014∗∗∗
（0.60）

控制

控制

0.323
112.95∗∗∗

全样本

0.019∗∗∗
（3.89）
-0.049∗∗∗
（-10.66）
0.002∗∗∗
（3.15）
0.038∗∗∗
（6.22）
-0.004∗∗
（-2.55）
-0.100∗∗∗
（-7.94）
-0.026∗∗∗
（-5.45）
-0.0001∗∗∗
（-3.34）
0.002∗∗∗
（8.98）
-0.001∗∗∗
（-6.93）
-0.002

（-1.30）
0.009

（0.93）
控制

控制

0.333
54.13∗∗∗

表 3 债务期限结构对研发投入的回归结果

注：括号中 t为检验统计量。∗、∗∗、∗∗∗分别表示在1%、
5%、10%的水平上显著，下同。
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五、研究结论与启示

在我国大力主张实现供给侧结构性改革的经济

转型时期，研发投入对于企业发展模式的创新升级

具有举足轻重的作用。针对这一研究领域，本文以

2013 ~ 2017年沪深两市A股上市公司为样本，探索

债务期限结构对企业研发投入的具体影响，同时考

察高管金融背景对债务期限结构与企业研发投入关

系的调节作用。研究发现：①债务期限结构与企业研

发投入存在显著正相关关系；②高管金融背景会显

著抑制债务期限结构对企业研发投入的正面效应；

③进一步区分企业的产权性质后，国有企业中高管

金融背景的调节作用并不显著，而在民营企业中高

管金融背景的调节作用显著。因此，需要推动企业建

立有效机制，以实现债务期限结构对研发投入积极

作用的增强效果。本文研究结果支持了企业创新融

资主要来源于长期债务的观点，同时，丰富了“银企

人事关联”在推动企业研发投入的具体作用机制领

域的研究。

融资与投资构成企业两大主要财务决策行为，

本文的政策建议主要体现在以下几个方面：①在支

持研发投资方面，企业应当正视长期债务在提高研

发投入方面的积极影响，提高长期债务比例、扩大长

期债务来源，积极投资创新项目，立足长远，实现企

业的创新发展与可持续发展。②企业需要正确看待

“银企人事关联”这一非正式制度安排在信贷资源治

理中的具体作用，利用高管金融背景所建立的银企

变量

Maturity

FinBack

FinBack×Maturity

Lev

Size

Cash

Salesgrowth

Roa

Top10

Zindex

Tobinq

Age

State

Constant

Year
Industry
Adj.R2

F value

有金融
背景样本

0.011
（1.60）

-0.064∗∗∗
（-8.30）
0.003∗∗
（2.20）
0.027∗∗
（2.14）
-0.004

（-1.16）
-0.059∗∗∗
（-2.63）
-0.025∗∗∗
（-3.22）
-0.0001∗∗
（-2.30）
0.002∗∗∗
（5.02）
-0.001∗∗∗
（-4.02）
-0.0002

（-0.09）
0.005

（0.21）
控制

控制

0.389
48.41∗∗∗

无金融
背景样本

0.021∗∗∗
（3.73）

-0.044∗∗∗
（-8.59）
0.002∗∗∗
（2.64）
0.041∗∗∗
（6.24）
-0.004∗∗
（-2.34）
-0.114∗∗∗
（-8.11）
-0.026∗∗∗
（-4.94）
-0.0001∗∗∗
（-3.06）
0.002∗∗∗
（8.27）
-0.001∗∗∗
（-6.65）
-0.003

（-1.37）
0.013

（0.81）
控制

控制

0.315
47.62∗∗∗

全样本

0.022∗∗∗
（3.97）
0.002

（0.92）
-0.013∗

（-1.77）
-0.049∗∗∗
（-10.68）
0.002∗∗∗
（3.24）
0.038∗∗∗
（6.20）
-0.004∗∗
（-2.58）
-0.100∗∗∗
（-7.94）
-0.026∗∗∗
（-5.39）
-0.0001∗∗∗
（-3.34）
0.002∗∗∗
（9.03）
-0.001∗∗∗
（-6.92）
-0.002

（-1.31）
0.010

（0.63）
控制

控制

0.333
50.88∗∗∗

高管金融背景对债务结构与
研发投入关系的影响作用回归结果 变量

Maturity

FinBack

FinBack×Maturity

Lev

Size

Cash

Salesgrowth

Roa

Top10

Zindex

Tobinq

Age

Constant

Year
Industry
Adj.R2

F value

国有企业

0.0001
（0.02）
-0.001

（-0.43）
0.007

（0.96）
-0.026∗∗∗
（-4.35）

0.001（0.96）

0.020∗∗
（2.15）
0.002

（0.60）
-0.045∗∗∗
（-2.66）
-0.026∗∗∗
（-3.59）
-0.0007∗∗
（-2.35）
0.001∗∗∗
（3.16）
-0.001∗∗∗
（-5.65）

0.030∗
（1.62）

控制

控制

0.282
61.05∗∗∗

民营企业

0.032∗∗∗
（4.92）
0.003

（1.44）
-0.026∗∗
（-2.48）
-0.060∗∗∗
（-9.93）
0.002∗∗
（2.29）
0.041∗∗∗
（5.55）
-0.005∗∗
（-3.24）
-0.115∗∗∗
（-7.27）
-0.024∗∗∗
（-3.96）
-0.0001∗
（-1.77）
0.003∗∗∗
（8.45）
-0.001∗∗∗
（-4.67）

0.013
（0.55）

控制

控制

0.324
106.29∗∗∗

表 5 国有企业、民营企业样本分组回归结果
表 4
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关联只能为企业带来更多的短期借款，而无法提供

相对稳定的长期借款，因此高管金融背景并不能加

强长期债务对研发投入的正面效应。③政府与银行

均需正视资源配置中的不合理问题及信贷资源扭

曲，与企业共同建立绿色融资环境，同时细化政策制

定与实施准则，克服政策倾斜弊端，提高信贷资源配

置效率，实现企业的良性持续发展。
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