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【摘 要】：选取深沪上市集团中高科技企业数据,实证检验集团背景下债务融资是否具有促进企业创新投入的

“积极投资假说”效应;在不同产权性质与组织结构下,验证了集团内部资本市场对“挑选胜者”效应的中介作用;

最后,实证检验了集团内部资本市场在发挥关联担保效应中的调节作用。该研究结论丰富了集团背景下债务融资与

创新投入关系的研究。 
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0 引言 

传统金融理论研究认为,由于债权人风险厌恶性与公司创新投入高风险性、研发资产专属性之间的矛盾,债权融资与创新投

入之间往往存在消极关系[1-2]。然而,现实研究表明企业创新投入与资产负债率之间出现了传统经典理论悖论现象[3]。国家统计局

数据以及陈岩等[4]的研究显示,我国近年来通过债务融资的研究开发投入比重持续上升,2017 年环比增长 4.28%;高科技企业更青

睐债务融资,且投资效率保持稳定增长态势。数据表明,我国企业债务融资与创新投入、绩效呈正相关。更有趣的现象是,我国集

团公司下的高科技企业利用债务融资的积极性高于非集团下的高科技企业。关于企业债权融资与创新投入关系的文献

中,Czarnitzki 等[5]及 Ortega 等[6]指出,债权融资具有资本成本低、税盾效应和债权治理等优势,故被企业青睐;David and 

Yoshikawa[7]认为,银行监督干预和治理可以抵御由企业创新活动引致的风险,保障创新驱动下银企双赢;王旭[8]与李后建等[9]证实

了债权融资与创新绩效间的积极关系。关于集团债权融资与内部资本市场关系的文献中,Gertner[10]提出内部资本市场的“剩余

控制权假说”,认为在企业集团中总部的资金配置角色是积极的,拥有分部资源再配置权力,有效提高了资金配置效率;Stein[11]

提出“活钱效应假说”,认为集团企业通过内部合作,获得比外部资本市场更大的信息优势和更好地“挑选优胜

者”(Winner-Picking);Deloof[12]提出“多钱效应假说”,证明了企业集团可以将资金进行集中和重新分配,缓解企业融资约束。

此外,集团分部可利用集团声誉和分部之间的互相担保,提高对外融资能力。内部资本市场与债权融资关系的相关文献很多,但关

于内部资本市场下债权融资与创新投入的研究文献很少。实践中科技企业通过依附集团的债权融资进行创新投入的现象比较普
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遍,其与独立的科技企业通过股权融资进行创新投入有何不同?遵循何种机理?背后又存在怎样的规律呢? 

基于此,本文将以 2007-2016 年沪深 A 股上市高科技公司为研究对象,研究我国集团内高科技企业债务融资与创新投入关系

的相关问题。具体来说,主要研究 3个问题:①集团下高科技企业债务融资与创新投入的关系是否与独立企业有所不同?②集团企

业的内部资本市场优势能否为债务融资与创新投入关系提供有效助力?③集团企业的声誉效应是否影响债务融资与创新投入的

关系? 

1 理论分析与研究假设 

1.1 集团科技企业债务融资与创新投入关系 

关于债务融资与创新投入的关系在学术界主要存在两种不同观点:第一种观点为“厌恶性投资假说”,该观点认为债务融资

的风险回避性与创新投入的高风险性相悖。首先,创新投入的产出——知识资本、专利资产都是无形资产,无法作为抵押品进行

债务融资;其次,债务融资要求债务人能够按时还本付息的条件会对创新投入的持续现金流要求造成冲击[13]。由此可以看出,债权

人的风险厌恶特征与创新投入之间存在尖锐矛盾。Long and Ravenscraft
[14]

也通过实证检验发现被杠杆收购的企业在收购后研

发投入平均下降了 40%。第二种观点为“积极性投资假说”。近期不少观点认为债务融资通过发挥其监督治理效应,引导经理人

在进行创新项目投资时控制风险[3]。根据债务异质理论(Debt Heterogeneity Theory),银行债权治理激励通过契约约束、银行监

管、负债效应等多重途径作用于企业经理人决策和资源配置效率。并且,债权融资的引入扩大了企业创新资源规模,为企业创新

活动提供支持[15-16]。Diamond[16]通过研究指出,银行具有“大贷款人(Largecreditor’monitoring)”效应,有较强的监督作用,对

创新项目投资效率起到积极作用。我国学者饶艳超和胡奕明[17]通过调查问卷发现,银行对于长短期借款、主营收入等指标高度重

视,反映了我国银行贷款人对借款人经营活动具有监督作用。本文倾向于“积极性投资假说”,认为企业选择创新投入的融资方

式受到诸多因素影响。这是因为遵循债务融资权衡理论思想,一方面债务税盾效应、杠杆机制和监督治理等优势会对破产清算风

险产生对冲作用;另一方面当前企业普遍面临融资约束情形,优先考虑的是如何获取更多资金而不是资金筹集方式。因此,我国高

科技企业债务融资与创新投入关系遵循“积极性投资假说”。 

企业集团背景下的债务融资规模与创新投入遵循何种关系呢?企业集团(Business Group)与独立企业都是一种组织形式,不

同之处是企业集团是不同组织间由某种特定纽带——管理连在一起的企业联合体,该联合体反映了企业内部有共同控制权。正是

因为这种共同控制权的存在,企业集团形成了相对于外部资本市场而存在的内部资本市场,外部资本市场以市场交易方式进行资

本配置,而内部资本市场则以行政命令为主进行资本配置。内、外部资本市场相互替代与补充,当外部资本市场不完善时,内部资

本市场可以帮助企业缓解融资约束。换言之,企业集团为创新所必需的财务资源提供了现实制度条件与范围经济
[18]
。 

基于此,本文提出研究假设: 

H1:集团高科技企业债务融资规模与创新投入之间呈正向关系。 

1.2 集团内部资金配置效应与创新投入关系 

企业集团的“挑选胜者”效应是指集团总部能够利用独特的信息优势,监督与提升内部资金配置效率。“挑选胜者”效应成

为集团企业债务资金正向影响下属科技企业创新项目的重要因素。本文认为,这种效应在集团高科技公司债务融资规模与创新投

入关系中起到中介作用。 

总部能够缓解与分部的信息不对称程度,比银行具有更强的激励效力和更大权力,有助于将资金优先投入到边际收益最高的

部分,提高企业投资效率。一般来说,集团通过内部借贷方式进行资金转移
[19]

。在这种方式下,集团总部扮演风险投资者的角色,
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对成长性好、盈利能力强的成员企业提供资金援助,以确保资金优先投资于具有长期效益的创新项目,而不是过度投资于短期项

目[20]。集团总部会尽可能将债务融资资金以及其它分部的不相关现金流通过内部债务这种关联交易方式配置给集团高科技企业,

这种行为称为“挑选胜者”(Winner-Picking)。在该情况下,银行等债权人能够通过集团总部对创新项目投入发挥更好的监督作

用,促进创新投资效率提升。 

首先,总部具有独特的信息优势。Berger and Ofek[21]发现内部资本市场的存在降低了与外部资本市场的信息不对称成本,从

而提升价值,使企业经理人能比外部资本市场获得更高的项目绩效与前景信息[22]。Stein[11]从信息对称角度对内部资本市场的内

源融资与银行等外源融资进行比较,认为总部信息更为透明和对称,能够掌握成员企业的各项投资收益,并按高低等级进行资金

分配。这种做法有助于激励成员企业更有效地使用资金,促进成员企业相互竞争。同样地,由于内部资本市场信息的共享性,成员

企业亦能较为容易地获取透明和高质量的信息,减少与项目经理的沟通成本,从而能根据投资项目优劣作出正确的资源配置决

策。利用信息优势,集团能够对投资项目进行自主优化。 

其次,总部还具有监督控制权。Gertner等[10]通过模型推演方法证明了由于配置方式不同,集团总部在内部资本市场配置中起

主导作用,相比外部资本市场,这种权威式的主导作用使得内部资本市场具有更高效的监督作用。高科技企业的高成长性伴随着

高风险,同时也是集团企业能够持续发展的潜力,因此集团总部既要保证高科技企业创新的持续性,同时也需要将风险控制在合

理范围内。集团总部的监督控制者一方面会尽可能地将集团内部不相关现金流持续配置给高科技企业,支持其进行创新项目投资
[23],开展研发工作[18][24],即在缓解融资约束的同时将有限的资金配置给创新项目[25];另一方面,集团总部掌握实际控制权,能获得

更有价值的内部信息[26],更有效地对高科技企业风险进行控制,使高科技企业以较小的风险成本获得最大投资回报,实现集团企

业价值最大化。因此,企业集团总部通过内部资金调配,一方面降低公司外部银行融资成本,增加公司创新投入,另一方面发挥债

务监督作用,促进公司创新投入增加。 

然而,我国企业集团成立背景与其它国家不同,它是市场规律表现与政府推进共同作用的结果。因此,我国的企业集团不仅带

有发展中国家新兴市场环境的特征,而且具备强烈的政府色彩,尤其是国有企业集团。大部分国有企业的终极控制人为各地国资

委等政府部门,且国有企业通常具有行业垄断地位,配置了完整的科研院所,并依靠政府的推进政策实现发展。同时,国有企业还

会受到上级行政主管部门的干预和管束。与之相比,我国民营集团企业大多由家族式企业发展而来,集团控制权往往掌握在家长

式创始人或家族成员手中。国有企业在国家科技兴国战略中起到领头羊的作用,对其层层监督和严格管控是为确保其在经营过程

中注重长远发展,重视高科技企业的持续经营;而民营企业集团的经营和发展则更依赖于创始人或家族成员的管理方式与战略眼

光,其能否充分发挥集团内部资本市场的“挑选胜者”效应具有一定不确定性。 

集团企业的组织结构也对内部资本市场“挑选胜者”效应的发挥具有重要影响。终极控股股东通过间接持股,形成一个金字

塔式的控制链条以实现对下属公司的控制,达到融资与控制并举的效果。随着现金流权和控制权的分离,金字塔持股结构的企业

集团能够更充分地放大融资杠杆作用,共享集团资金与信息。水平组织结构则缺乏这样的控股优势。 

基于此,本文提出研究假设: 

H2:内部资本市场的“挑选胜者”效应在集团高科技企业债务融资规模与创新投入关系中具有中介作用。 

H2-1:与隶属于民营企业集团的高科技企业相比,隶属于国有企业集团的高科技企业,其内部资本市场的“挑选胜者”中介效

应更显著; 

H2-2:与拥有水平组织结构的高科技企业相比,拥有金字塔型组织结构的企业,其内部资本市场的“挑选胜者”中介效应更显

著。 



 

 4 

1.3 集团担保效应与创新投资关系 

集团关联担保是指集团成员企业间相互提供贷款保证,或集团总部向其成员企业提供贷款保证以进行借贷,或成员企业通过

享受集团声誉红利以更便利地从资本市场获得贷款的行为。企业集团关联担保效应的存在使得高科技企业与银行之间的事前信

息不对称和事后摩擦得到有效缓解,使银行的监督干预等治理机制有效发挥。这种关联担保效应在债务融资规模与创新投入中起

到重要调节作用。 

首先,成员企业依托集团背景,利用集团声誉红利从信贷市场获得贷款。Aivazian等[27]基于美国资本市场上市公司1989-2008

年的数据,证实集团公司因受到声誉红利影响,从银行等金融机构获得贷款的频率较低,但筹集的资金更多。这种声誉红利是通过

集团内部资金配置来减少集团高科技企业现金流波动实现的
[28]
。其次,集团可以直接为集团成员企业提供贷款担保。如直接为成

员企业提供抵押、质押、信用等形式的担保[29]。这种直接贷款担保方式在国内外集团企业中都很常见。通过对墨西哥集团企业

的研究,LaPorta 等[30]发现集团成员企业经常接受集团为其提供的直接担保贷款;在我国,王琨等[31]基于 1999-2010 年上市公司数

据研究发现,接受关联担保的企业样本占73%,集团关联担保现象在上市公司中普遍存在。声誉红利以及直接进行贷款担保的行为

都向银行释放了“高科技企业风险低”等信号[32],降低了银行发放贷款时的决策风险。同时,这种行为有助于促进高科技企业和

银行在长期业务往来中建立良好合作关系,形成最优债务契约。理论研究也表明,良好的银企关系以及充分的担保抵押有助于同

一风险水平下企业获得更多贷款或者承担较低的贷款利率[33]。 

然而,集团企业的关联担保行为在本质上属于内部资本市场运作的一种典型方式[31],因此,成员公司获取担保是资源从集团

总部向成员公司转移的过程。然而,并不是所有成员企业均可获得关联担保。集团总部具有权威性,统一配置集团各种资源,由于

“挑选胜者”效应的存在,集团会优先对具有较大投资机会和较高成长性的成员企业进行关联担保,以期为集团创造更大效益,

即集团会对高增长企业提供资金支持
[34]
。 

高科技企业具有长期竞争优势,技术进步是企业价值增长的源泉和动力。Belenzon等[23]以及 Hsieh 等[35]对欧洲与中国台湾集

团企业的研究表明,集团背景、多元化经营等都对高科技企业发展起到重要作用;Mahmood 等[36]对韩国的研究同样显示,集团企业

对创新发挥重要作用,其创新绩效高于非集团企业。大多数研究都肯定了新兴市场集团企业对创新活动的推动和支持作用。因此,

在为成员企业进行贷款担保时,集团总部会优先考虑高科技企业需求,帮助高科技企业避免因缺乏有效抵押物而出现投资不足的

情况,推动其与银行建立良好关系。集团的推进作用与银行自带的“大贷款人(Largecreditor’monitoring)”属性同时增强了

债务监督力度,促使借款集团与其下属公司更好地履行创新投资职责、提高投资效率。 

换言之,集团的担保作用不仅扩大了高科技企业债务融资规模,而且强化了债权的监督效应,促进其更好地服务于创新活动。 

然而,我国集团企业因所有制不同,内部资本市场的声誉效应也不同。相较于民营企业集团,国有企业集团的终极控制人基本

为国资委等政府部门,风险性较小,因而国有企业集团成员更容易获得债务融资。而民营企业集团的成员企业,尤其是本身就具有

不确定性与高风险的高科技成员企业更需要集团内部资本市场发挥声誉效应,降低借贷风险,获得更多债务融资以推进创新项目

发展。 

基于此,本文提出研究假设: 

H3:内部资本市场的声誉效应在集团高科技企业债务融资规模与创新投入中起调节作用。 

H3-1:与国有企业集团相比,民营企业集团内部资本市场声誉效应的调节作用更显著。 

2 研究设计 
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2.1 研究模型 

本研究采用两阶段分层回归方法,对内部资本市场“挑选胜者”效应的中介作用和集团担保的调节作用进行检验。第一阶段,

按照中介效应检验步骤,检验内部资本市场“挑选胜者”效应在债权融资规模与创新投入间的中介作用。回归模型分别为模型

(1)-模型(4)。 

 

第二阶段,检验集团担保的调节效应。回归模型为模型(5)。 

 

2.2 数据来源与变量设计 

2.2.1 数据来源与样本选取 

以 2007-2016 年在沪深上市交易的 A 股公司为研究样本,剔除 ST 公司、金融类公司以及财务数据不全的公司,得到 1785 个

观测值。其中,集团控制样本有 1010 个,非集团控制样本有 775 个。所有样本企业基本分布在通信设备、新能源、生物医药等行

业,符合国家对高科技行业的认定。为了确保样本的准确性,本文还根据样本企业所属行业予以控制。公司数据来源于国泰安

(CSMAR)数据库和同花顺数据库。所有数据处理都在 Excel2016 中进行,对模型的回归分析在 Stata14.0 中进行。 

2.2.2 变量设计与概念界定 

(1)创新投入变量。 

选用资产负债表中的研发支出与营业收入之比表示 R&D投入强度[34]。虽然大量文献使用专利作为企业创新产出,但本文更关

注创新活动投入。按照 2007 年我国新实施的会计准则要求,开发支出项目是反映企业无形资产中能够资本化、形成无形资产成

本的支出部分,若个别上市公司在年度报表中未披露开发支出的相关金额,本文会根据董事会报告或资产负债表附注披露的数据

进行手工收集。 

(2)债务融资规模变量。 

选用资产负债表中的短期借款、长期借款、一年内到期的长期负债和应付债券之和与总资产的比值表示企业债务融资规模。 
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(3)集团变量。 

①在集团属性方面,将满足以下条件之一的公司界定为集团成员:第一,若样本企业当年的终极控股股东为实体经营企业,且

依据控股方、控股比例追溯,控股股东还控制着多个子公司,则该样本企业可确定为集团成员企业[35];第二,若样本企业的控股股

东名称中带有“集团”字样,也将其确定为集团成员企业。本文采用虚拟变量形式表示样本企业集团属性,当样本企业属于集团

成员时,取值为 1,否则为 0[23][36];②“挑选胜者”变量。本文使用国泰安(CSMAR)研究数据库的关联交易研究数据库计算“挑选胜

者”变量。由于集团总部的“挑选胜者”效应主要表现为内部借贷,因此根据关联交易方向和关联交易金额计算集团总部与高科

技企业的债务金额,计算方式参照谢军[37]的研究,将集团总部向高科技企业提供的资金总额除以期初总资产,全部通过手工收

集;③关联担保变量。根据王琨等[31]的经验,使用国泰安(CSMAR)研究数据库的关联交易研究数据库计算上市公司接受的关联担保

变量。关联担保是高科技企业与集团诸多关联交易形式中的一种,由于本文只考察高科技企业接受关联担保的情况,因此根据数

据库中样本企业是否接受担保及接受担保方向进行判断,并用虚拟变量进行定义——如果当年企业接受关联担保,取值为 1,否则

为 0。 

(4)控制变量。 

其它控制变量参考 He 等[38]以及温军等[39]、Aghion 等[40]关于技术创新的研究,考虑的控制变量包括公司规模、盈利能力、营

运能力、成长能力、股东因素、融资成本、成立时间、成长性等。 

(5)分组变量。 

在回归检验中,将样本按照产权性质与组织结构,分成两组进行对比分析。①产权性质分组。李春涛等
[41]

、温军等
[39]

等学者

发现,企业的国有或民营性质对企业创新有重要影响。因此,本文按照企业所属集团控制人性质进行分组;②组织结构。李增泉等
[42]的研究认为,内部资本市场组织结构对其资产负债率有重要影响。基于此,本文按照陈希晖[43]与 Laporta 等[44]对金字塔结构、

水平组织结构的定义,结合股权控制图及其反映的股权结构进行分组。 

具体变量定义与计算方式参见表 1。 

表 1变量定义及计算方式 

变量类型 变量名称与符号 计算方式 

被解释变量 创新投资强度(RD) 研发支出/营业收入并取对数 

解释变量 债务融资规模(DS) (短期借款+一年内到期的长期借款+长期借款+应付债券)/资产总额 

中介变量 企业集团内公司对上市公司的财务资助(ICM) 集团内向上市公司提供资金总额/期初总资产的值取对数 

调节变量 股东担保(GDDB) 上市公司当年接受母公司担保取值为 1,否则为0 

 
盈利能力(ROE) 净资产收益率:净利润与平均股东权益的百分比 

 
融资成本(DC) 财务费用/(年平均长期负债+年平均短期负债) 

 
利息保障倍数(ICR) 息税前利润/财务费用 

 
固定资产周转率(FAT) 营业收入/平均固定资产净值 
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上市年限(Age) 从上市公司首次公开发行日计算并取对数 

 
公司规模(Size) 上市公司总资产取自然为底的对数 

控制变量 成长性(Growth) 主营业务收入增长率 

 
财务杠杆(Lev) 年末资产负债率 

 
公司性质(Cha) 哑变量。若企业属于国有控股,取值1,属于民营则取值 0 

 
股权结构(ES) 哑变量。企业属于金字塔结构则取值 1,其余取值 0 

 
行业变量(Ind) 哑变量。行业虚拟变量 

 

3 实证分析结果 

3.1 描述性统计 

为了更好地检验假设 H1 的存在,将由集团控制的高科技企业与非集团控制的高科技企业的主要变量进行描述性统计检验以

及单因素独立样本 T 检验的对比分析。表 2 反映了集团控制公司(A 组)和非集团控制公司(B 组)的描述性统计特征。结果显示,

尽管集团组的融资规模(DS)比非集团组大,但是集团组企业的 RD投资强度比非集团组高。这可能是受到集团规模的影响,但从融

资成本(DC)角度来看,集团企业以较低的DC获得了更大规模资金,说明集团存在融资优势。从观察值来看,集团组中 DS的均值有

显著差异,表明假设 H1 成立。另外,集团组中的 Lev 统计值都大于非集团组,这为企业集团总部拥有充裕的资金并发挥“挑选胜

者”作用提供了支持。结合两组的 RD、DS 以及 DC 指标的初步特征显示,集团成员企业可以较低的融资成本实现更大融资规模,

并且 R&D投资强度也更大。 

表 2各变量描述性统计结果 

类别 变量 均值 标准差 最小值 最大值 

 
RD 0.066 0.296 0.000 4.331 

 
DS 0.466 0.939 0.000 12.787 

 
ROE 0.066 0.150 -1.112 1.987 

A 组:集团控制公司 DC 0.030 0.244 0.001 5.447 

 
Age 2.537 0.350 1.099 3.258 

 
Lev 0.518 0.180 0.082 1.044 

 
Growth 0.337 2.263 -0.858 48.943 

 
Size 21.270 0.937 19.204 23.812 

 
RD 0.062 0.300 0.000 4.337 

 
DS 0.325 0.206 0.000 0.887 
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B 组:非集团控制公司 ROE 3.130 7.811 -4.062 19.930 

 
DC 0.163 3.422 0.001 105.729 

 
Age 2.625 1.023 1.099 19.956 

 
Lev 0.315 0.295 0.025 0.786 

 
Growth 0.209 0.364 -0.364 2.112 

 
Size 20.511 0.832 18.721 22.776 

 

为了进一步探讨集团属性企业特征,对 RD 与 DC 作独立样本 T检验(表 3)。如表 3 所示,从集团属性角度发现,无论是集团样

本,还是非集团样本,它们的 RD投入与 DS均在 1%上存在显著差异。这种差异有助于接下来的回归检验。 

表 3 R&D投入与银行借款成本的单因素分析结果 

变量名称 均值 T值 P 值 

RD 企业集团 0.066 -2.843*** 0.004*** 

 
非企业集团 0.062 

  

DS 企业集团 0.325 -3.770*** 0.002*** 

 
非企业集团 0.466 

  

 

进行下一步回归检验之前,本文还对样本作了 F检验和 Hausman 检验。其中,F检验结果为显著,拒绝原假设;Hausman检验结

果不显著,也拒绝原假设。因此,本文在回归检验中采用固定效应模型。 

3.2 实证检验结果 

3.2.1“挑选胜者”中介效应检验 

分组对假设 H2 进行了检验。贺勇等
[45]
研究发现,不同于国企受到主管部门的层层约束与监督,民营集团企业往往会发生“掏

空”行为,对其发挥“挑选胜者”效应造成阻碍,产生消极作用。因此,本文按照终极控股人,将样本企业分成国有、民营两类进

行考察。 

报告了在不同股权性质分组中,内部资本市场的“挑选胜者”效应在债务融资规模与创新投入关系中的中介效应检验结果。

其中,国有组的主效应检验结果显示,债务融资规模与创新投资的回归系数为 0.401,且通过了 1%水平的显著性检验,表明债务融

资规模能够发挥债券治理与监督等机制的作用,对创新投入起到促进作用;把“挑选胜者”引入模型后,回归系数为0.306,T值检

验为8.56,表明内部资本市场能够发挥“挑选胜者”作用,促进创新投入;债务融资规模与“挑选胜者”效应的回归系数为0.44,

通过显著性检验。在将债务融资规模、“挑选胜者”效应变量与创新投入进行回归后,债务融资规模与“挑选胜者”效应变量均

对创新投入有显著作用,说明债务融资规模对创新投入的促进作用不仅依靠“挑选胜者”来实现,其本身具有的债务治理效应也

能够对创新投入起到积极作用,因此“挑选胜者”在债务融资规模与创新投入关系中具有部分中介效应。民营组的主效应与中介
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效应检验结果与国有组类似,即民营企业的债务融资规模对创新投入具有积极作用,并且民营企业集团仍能利用“挑选胜者”效

应激励创新投入,“挑选胜者”具有部分中介效应。 

对国有组与民营组的检验结果进行对比分析:在主效应检验方面,国有组债务融资规模与创新投入的回归系数为 0.401、民营

组的回归系数为 0.232,说明在国有背景下,由于债权融资风险低、债务融资规模大,获得债务监督和激励效应更明显;在中介效应

检验方面,国有组的部分中介效应高于民营组。究其原因,我国民营企业集团受困于贷款等融资约束,通常通过“买壳造系”等方

式“创造”企业集团,缓解投资不足问题;而国有企业则受到国资委或各级政府部门的监管,以及政府对国有企业贷款的隐形担

保等原因,使其没有融资约束问题,而是资金使用问题,层层的监督也促使国有企业发挥“挑选胜者”作用,将资金投入到长期项

目上。也就是说,民营企业集团的替代功能主要是针对融资制度不完善,而国有企业则更注重长远发展[45],在落实国家科技兴国战

略中起到“领头羊”作用。 

在大多数企业集团中,成员企业存在一个共同的终极控制人,而最终控制人主要通过不同组织结构,将所有成员企业与核心

企业联合在一起[45]。该组织结构起到聚集作用,使企业集团形成一个正式的“网络”,成员企业能够通过网络从企业间获得资源。

Berger 等[32]发现,在印度的企业集团,控股股东会把持有低现金流的企业利润转移给那些高现金流企业,而组织结构会间接影响

这些资金的调用效率。因此,本文将企业按照金字塔结构和扁平结构进行分组,同时,控制企业所有权性质变量,研究企业间的资

金支持在不同组织结构下的区别。 

显示了在不同股权结构分组中,内部资本市场“挑选胜者”效应在债务融资规模与创新投入关系中发挥的中介效应。金字塔

组的主效应检验结果显示,债务融资规模对创新投资的回归系数为0.324,通过了1%的显著性检验,表明在金字塔结构中债务融资

规模能够发挥债务治理与监督等机制职能,促进企业进行创新投入。将“挑选胜者”变量引入模型后,回归系数为 0.31,T 值检验

为 8.45,表明集团总部能够通过发挥“挑选胜者”效应,促进企业创新投入,且债务融资规模对“挑选胜者”效应的回归系数为

0.376,T 值检验为 3.36,表明债务监督和治理机制能够督促集团总部更好地发挥“挑选胜者”效应。将债务融资规模变量、“挑

选胜者”变量与创新投资变量均引入模型,其中,债务融资规模、“挑选胜者”变量均表现出对创新投入具有显著消极作用,表明

“挑选胜者”效应在债务融资规模与创新投资关系中具有部分中介效应。扁平结构组的主效应与中介效应检验结果与金字塔结

构组的结果类似,即债务融资规模对创新投入的促进作用不受组织结构影响,内部资本市场的“挑选胜者”效应在不同组织结构

中均起到中介作用,该观点也符合 Jiam 等[46]关于中国上市公司集团总部支持行为的观点。 

对金字塔结构组与扁平结构组进行对比分析。在主效应检验方面,金字塔结构分组中的债务融资规模与创新投入的回归系数

为0.324,扁平结构分组中的回归系数为0.23,尽管两组检验都在1%水平上显著,但债务融资规模对创新投入的促进作用在金字塔

结构企业中更为明显。这说明存在于金字塔结构中的杠杆效应对债务融资规模具有放大效应
[42]
,促使债务监督效应更好地对创新

投入发挥促进作用。在中介效应检验方面,“挑选胜者”效应在两组回归检验结果中显示起到部分中介作用,但金字塔型集团企

业在“挑选胜者”中的表现优于扁平组织型集团企业。究其原因:首先,在金字塔结构下,企业可以共享集团内部资金和信息以节

约交易成本[47],也就是说,金字塔结构拥有更多信息优势,使得集团总部能够对优势项目和潜力企业有更好的判断,因此“挑选胜

者”所起的中介作用也更显著;其次,金字塔结构拥有较为复杂的层级数和链条数,总部可支配的剩余权也随之增大,而扁平组织

结构比金字塔结构简单,总部可发挥的监督与控制效应不显著,因此在发挥“挑选胜者”效应时,金字塔型集团企业更具有优势。 

3.2.2 关联担保的调节效应检验 

由于我国集团企业具有鲜明的时代特色,受政策影响,国有商业银行对国有企业具有贷款偏好,而中国证券市场从设立之初

就担负着为国企改革和脱困服务的使命[45],因此国有背景的集团企业在向银行贷款时更有优势。因此,本文在作调节检验时,将样

本企业分为国有、民营对照组,予以回归检验。 

表 4 显示了关联担保调节效应的检验结果。国有组的回归结果表明,在加入关联担保变量后,股东担保与债务融资规模交乘
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项(GDDB*DS)的回归系数为 0.192,且通过了 0.1 水平的显著性检验,说明关联担保对债务融资规模与创新投入关系具有正向调节

作用。民营组检验结果与国有组类似,GDDB*DS 的回归系数为 0.118,并且在 1%水平上具有显著性,说明集团互保和声誉效应不受

产权性质影响,在其作用下,集团高科技上市公司可以获得更大债务融资规模,并对创新投入有积极作用。 

将两组回归结果进行对比分析,虽然从 GDDB*DS 的回归系数上看,国有企业的担保效应更能够提升债务融资规模与创新投入

的关系,但是经过调节后,民营组债务融资规模对创新投入的回归系数为 0.198,并且在5%水平上显著。这表明尽管国有企业在信

贷市场上占据绝对优势[48],但是在集团关联担保作用下,民营企业的信贷约束得到缓解,并且随着债务融资规模的扩大,债权治理

监督效应对创新投入的积极作用更加明显。 

表 4融资规模、股东担保与 R&D投资 

变量 国有企业 民营企业 

 
解释变量:R&D 解释变量:R&D 

DS 
 

0.254** 0.264** 0.207* 
 

0.215** 0.180* 0.198** 

  
(2.090) (2.160) (1.650) 

 
(2.280) (1.940) (2.040) 

GDDB 
  

0.120 0.384* 
  

-0.676** -0.813** 

   
(0.690) (1.690) 

  
(-2.520) (-2.350) 

GDDB*DS 
   

0.192* 
   

0.118* 

    
(1.800) 

   
(1.770) 

Lev -0.625 -0.654 -0.657 -0.714 -1.459 -1.441 -1.331 -1.435 

 
(-1.230) (-1.280) (-1.280) (-1.390) (-1.540) (-1.530) (-1.430) (-1.510) 

ROE 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 

 
(1.100) (0.630) (0.630) (0.550) (1.340) (1.300) (1.270) (1.270) 

Age -0.009 0.083*** 0.075*** 0.073*** 0.053* 0.048 0.045 0.043 

 
(-0.420) (3.200) (2.880) (2.800) (1.700) (1.560) (1.480) (1.420) 

Size 0.678*** 0.678*** 0.698*** 0.703*** 0.847*** 0.812*** 0.811*** 0.820*** 

 
(8.330) (8.330) (8.500) (8.570) (6.780) (6.500) (6.600) (6.620) 

ICR -0.031 -0.031 -0.032 -0.033 -0.571*** -0.672*** -0.716*** -0.718*** 

 
(-1.590) (-1.570) (-1.640) (-1.660) (-2.950) (-3.410) (-3.690) (-3.700) 

FAT -0.026 -0.028 -0.028 -0.029 -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 

 
(-0.74) (-0.80) (-0.79) (-0.82) (-1.38) (-1.33) (-1.56) (-1.55) 

DC 0.007 0.009 0.010 0.012 0.429 0.667 0.684 0.535 
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(0.330) (0.410) (0.440) (0.550) (0.290) (0.460) (0.480) (0.370) 

Growth 0.039 0.039 0.040 0.040 0.013 0.016 0.005 0.005 

 
(1.090) (1.090) (1.130) (1.120) (0.290) (0.360) (0.110) (0.110) 

ES 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 767 767 767 767 243 243 243 243 

R2 0.107 0.112 0.117 0.121 0.257 0.274 0.299 0.300 

F 8.287 7.955 7.697 7.399 7.270 7.219 8.065 7.456 

 

3.2.3 稳健性检验 

由于集团对高科技企业的支持与创新投入强度会受到上期影响,存在内生性问题,造成上述回归结果出现估计偏差。因此,本

文在稳健性检验中加入上期“挑选胜者”效应变量的滞后项(ICM_i,t-1)与创新投资滞后项(RD_i,t-1),重新进行回归,实证结果显示

没有改变本文关注变量的系数符号与显著性水平。另外,本文还将债务融资规模按照中位数进行分组回归,实证结果亦没有改变

相关变量的系数符号与显著性水平。 

4 研究结论 

企业集团作为发展中国家普遍存在的组织形式,在促进集团高科技企业创新投入与发展中起到了中流砥柱的作用。企业集团

在制度和资金上都对集团分公司予以支持,多元化溢价以及集团企业的相关性都能对公司创新提供保障。相比外部资本市场,集

团内部资本市场能更便利地为高科技企业创新投入提供资金支持。本文通过引入集团企业的“挑选胜者”效应与“关联担保”

效应,研究了我国高科技上市企业债务融资与创新投入间的相关性问题,结果显示:①债务融资的“积极投资假说”在集团高科

技企业中得到验证。债务融资能对集团高科技企业的创新投入产生积极影响,且与独立企业相比,这种积极影响更显著;②“挑选

胜者”效应的中介作用在不同产权性质与不同组织结构下的集团企业中均得到验证。具体来说,因国有企业的融资约束比民营企

业弱,所受到的监督比民营企业严格,因此“挑选胜者”效应的中介作用对国有企业更为明显。国有性质的集团企业更能够发挥

内部资本市场的“挑选胜者”效用,通过剩余控制权将资金投入创新中,促进企业长足发展。而金字塔结构下由复杂的层级数与

链条数产生的信息优势以及剩余控制权效应则在内部资本市场“挑选胜者”效应中发挥积极作用,并且利用金字塔结构产生的

“杠杆效应”,进一步扩大高科技企业债务融资规模,提升债权监督与治理效应对创新投资的促进作用;③关联担保效应的调节

作用在不同产权性质的集团企业中均得到验证。具体来说,尽管国有企业在债务融资中占有绝对优势,政府提供的隐形担保也为

国企对外融资提供了便利,但因集团企业声誉效应的存在,民营高科技企业也可从债务融资中获利,并且由于债务融资规模的扩

大,债务“大监督人”的效应能充分发挥,进而促进创新投入。 

本文的贡献在于:①研究丰富了企业集团背景下有关债务融资与创新投资的相关文献。通过阐明债务融资对集团高科技企业

创新投入的积极作用,丰富了债务融资的“积极投资假说”理论。从集团角度出发,考察了“挑选胜者”与关联担保效应在债务

融资和创新投入关系中的作用,丰富了机制研究;②研究结论对高科技企业创新投入具有指导作用。集团企业的信息优势与债务

融资的债权治理效应对创新投入均能发挥积极作用,高科技企业在依靠集团企业缓解融资约束的同时,应利用集团内部资本市场

特性,分享创新资源,获得协同利益,并且充分利用债权融资,提高创新投资效率。 
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本文也存在一些不足,后续研究可以从以下几方面深入:首先,本文只研究了债务融资对创新投资的影响,但企业债务融资存

在异质性,未来研究可引入债务异质性条件,探讨不同债务性质对企业创新投资的影响。其次,除“挑选胜者”效应与“关联担

保”效应外,企业集团内部调控机制、分部经理游说行为、交叉持股与激励手段等都会影响集团下科技企业债务融资与创新投资

的关系,未来研究时可增加相应有效控制变量,得到更加科学和完善的结论。最后,本文存在样本数量和范围的局限性,未来研究

时可适当增加样本量,以提高研究结论的普适性。 
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