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投融资期限错配、税收激励与企业创新
王德发,朱嘉成

(湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]以２０１２—２０１９年 A股非金融上市公司数据为研究样本,考察投融资期限错配、税收激励与企业创新之

间的关系.研究表明:作为一种激进的财务策略,投融资期限错配将对企业研发创新产生不利影响;税收激励能够

有效缓解投融资期限错配对企业创新的抑制效应.对企业进行分组分析后发现,投融资期限错配对企业创新的抑

制作用只在未通过高新技术企业认证的样本组中显著.
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　　根据期限匹配理论,作为长期投资行为,企业创

新活动融资需求应由长期信贷满足,以此降低债务

代理成本和流动性风险.在我国,金融市场结构尚

不完备,企业债务融资主要依赖银行贷款,但银行作

为信贷的供给方,出于控制自身风险的考虑会缩短

贷款期限[１Ｇ２].由于获得长期融资存在困难,国内企

业以短期借款投入到固定资产、无形资产等长期经

营性项目的现象普遍存在,投融资期限错配问题也

愈发显现.因投融资期限错配引发的流动性枯竭,
营收超千亿的零售龙头三胞集团频频抛售资产断臂

自救;因债务危机,“园林第一股”东方园林短短数月

股价跌去逾６成,市值蒸发超３２０亿;福耀玻璃董事

长曹德旺更在采访中直言“短贷长投”是当前民营企

业陷入困境的导火索.
作为一种特殊的投资行为,研发创新具有高风

险且回报周期长等特性,极其依赖持续、健康的资金

供给.现有研究主要关注投融资期限错配的成因,
而对有关期限错配产生后果的讨论较少,且学术界

大多支持金融制度缺陷导致了企业投融资期限错配

行为[１Ｇ４].实际上,除制度因素外,企业自身因素也

会导致资金期限错配的产生.如高友才等[５]从终极

控制人股权性质的角度探讨了期限错配的重要性,
认为只有当终极控制人所有权与控制权的比例维持

在某一个适度水平,企业才会进行匹配性的投融资

策略.孙凤娥[６]指出,管理者非理性因素同样会对

企业的投融资期限错配程度产生影响.邱穆青和白

云霞[７]认为企业管理层因官员到访而产生的过度自

信也会使投融资期限错配程度加剧.关于资金错配

造成的影响,钟凯等[３]在利用“投资 流动负债”敏
感性模型验证了短贷长投实为金融抑制下企业替代

选择的同时,发现这种激进的财务策略将对公司业

绩产生不利影响;邱穆青等分析企业投融资期限错

配对审计师决策的影响后发现,因期限错配蕴含的

流动性风险会致使审计师出具非标意见[８].
本文以２０１２—２０１９年 A股非金融上市公司为

样本,实证考察长期资金期限错配所带来的高流动

性风险与高融资成本是否会抑制企业进行创新活动

的意愿和能力.考虑到政府为激励企业研发创新而

出台的各项税收优惠政策可降低企业税负,缓解企

业融资约束状况,本文将加入税收激励变量,探讨税

收激励对投融资期限错配与企业创新行为之间的调

节作用.此外,通过对企业是否属于高新技术企业

进行分组检验,进一步考察投融资期限错配对企业

创新抑制效应的差异性.

１　理论分析与研究假设

投融资期限错配主要是指企业使用需短期偿还

的资金进行长期投资.对于这种现象,学术界持两

种不同观点.根据优序融资理论,相较长期债务,企
业获取短期融资相关成本更低,能够更好地把握投

资机会.此外,根据信号传递理论,企业选择短期融

资意味着其有能力承担短期债务的高流动性风险,
可向市场传递积极信号.因此,一部分国外研究者

认为期限错配是企业基于自身利益而主动采取的财



务战略.而在国有银行主导的金融体系下,我国企

业用以生产经营的筹资活动高度依赖银行信贷.国

有银行作为资金的提供方,所面临竞争较小,基于风

险管控及考核压力,更倾向于提供短期信贷.加之

近年来兴起的各色理财产品使银行长期储蓄大幅下

降,一定程度上削弱了银行提供长期信贷的能力[９].
面对提供长期信贷意愿与能力均不强的银行,受制

于金融约束的企业处于劣势地位,只能获取短期信

贷,并通过不断续借以满足部分长期投资需求.故

而国内学者大多将这种资金错配视作企业面对金融

抑制采取的替代举措,而非企业为降低融资成本的

主动选择[３,１０Ｇ１１].
投融资期限错配或削减企业进行研发创新的能

力和意愿,对创新效果也产生不利影响.尽管投融

资期限的错配能为企业提供流动性支持,但企业面

临的债务压力也由此被放大,招致经营风险加剧.
在企业创新活动中,外部融资为其研发投入提供了

重要支持[１２].然而,由于缺乏合格抵押品和信息不

对称,企业往往难以获取长期资金支持.为满足银

行信贷对抵押品的要求,企业或将削减研发资金用

以投入到可抵押的固定资产当中,这削弱企业创新

意愿.此外,企业创新从投入到产出是一个漫长的

过程,本身具有不确定性,采用资金错配这一财务策

略的企业因面临更大的短期偿债压力,或无力承担

研发失败带来的风险,因此缺乏技术创新的能力.
加之企业不断续贷短期借款,增加了与银行的谈判

成本[１３],资金成本的上升可能引发企业的非效率投

资,对企业创新效率产生消极影响.基于上述分析,
本文提出

假设 H１:投融资期限错配将抑制企业创新.
根据市场失灵理论,技术创新溢出的存在,使创

新主体无法独占创新成果,企业创新投入收益率往

往低于社会收益率,企业进行技术创新的积极性由

此受到影响.因此,企业要达到研发活动规模最优,
离不开政府的政策支持[１４].税收激励与财政补贴

是政府实施政策干预的主要举措.较之财政补贴,
税收激励适用范围更广,且对企业研发投入有更强

的激励作用[１５Ｇ１６].税收激励可能从以下几方面对存

在资金错配的企业研发创新产生促进作用.首先,
税收优惠通过优惠税率、减免、退税等途径直接降低

企业税负,改善企业净现金流,提高企业进行研发创

新的能力和意愿.其次,研发费用加计扣除政策同

样能够释放企业现金流,使企业尽早收回投资,投融

资期限错配带来的高经营风险得以缓解.此外,税
收激励因其政策支持,具有一定信号传递作用[１７].
获得税收激励的企业,可向外部传递积极信号,有助

于提升金融市场对企业从事研发创新的支持力度,
降低企业外源融资的使用成本,减少企业非效率投

资,实现更好地创新研发成果转化.基于上述分析,
本文提出

假设 H２:税收激励能够缓解投融资期限错配

对企业创新的抑制效应.

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源

以２０１２－２０１９年沪深两市 A 股上市公司作为

研究样本,对原始数据作出如下处理:１)剔除金融类

企业年观测样本;２)剔除资不抵债及被认定为ST
和∗ST的企业;３)剔除存在异常值或缺失值得观测

样本;４)在１％水平上对所有连续变量进行 WinＧ
sorise处理.筛选后共得到６６３３个观测样本.相

关财务数据源自CSMAR数据库,对高新技术企业

的判定依据为 WIND 数据库所披露的高新技术企

业认定与复审公告.本文使用STATA１６．０软件对

数据进行处理及运算.

２．２　变量定义

２．２．１　投融资期限错配(SFLI)　本文借鉴钟凯[３]

对“短贷长投”的计量方法,用以度量企业投融资期

限错配程度,计算公式如下:
SFLI＝LAO－(ΔLLOAN＋ΔEQO＋NCFO＋DFA)

其中,LAO 表示购建固定资产等投资活动现金支

出,ΔLLOAN表示长期借款本期增加额,ΔEQO 表

示所有者权益本期增加额,NCFO 表示经营活动现

金净流量,DFA表示处置固定资产等长期资产现金

流入.计算结果以期初总资产标准化处理.

２．２．２　企业创新(INNO)　常用于测度创新程度的

指标有研发费用、专利申请数或授权数以及新产品

销售额等.企业新产品销售数据往往难以获取,而
相较于研发投入,专利作为创新的产出指标能更好

地代表企业创新能力[２,１８].不同于专利授予存在检

测、缴费环节被取消且相关情况未被及时披露的可

能,专利申请不仅更为稳定,且专利技术或在申请过

程中可能已对企业绩效产生影响.因此,基于数据

的可靠性、稳定性以及可获得性,本文以专利申请数

量作为衡量企业创新的指标,并将其标准化.

２．２．３　税收激励(ETR)　在相关税收优惠政策中,
企业所得税对企业研发的影响最为明显,因此本文

以所得税率作为研究对象.而在涉及税收优惠政策

的情境下,名义税率无法真实反映企业税负情况.
由此,本文借鉴吴联生[１９]的研究,使用所得税费用

占息税前利润的比重(即以所得税实际税率)作为代

理变量测度税收激励.ETR数值越小,表明企业受
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税收激励程度越大.
除上述变量外,在模型中设置了公司规模、成长

性、财务杠杆、企业年龄、资产收益率以及年度与行

业哑变量等影响企业创新的控制变量.变量定义见

表１.

表１　变量定义

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 企业创新 INNO 专利申请数量,标准化处理

解释变量
投融资期
限错配

SFLI
购建固定资产等投资活动现金支出－(长期借款本期增加额＋所有
者权益本期增加额＋经营活动现金净流量＋处置固定资产等长期
资金现金流入),以期初总资产进行标准化处理

调节变量 税收激励 ETR 企业所得税实际税率,即所得税费用/息税前利润

控制变量

公司规模 SIZE 企业期末总资产的自然对数

成长性 GRO 企业主营业务收入增长率,本年主营业务收入－上年主营业务收入
上年主营业务收入

财务杠杆 LEV 总负债/总资产

企业年龄 AGE 企业年龄的自然对数

资产收益率 ROA 净利润/总资产

年度 YEAR 年度哑变量

行业 IND 行业哑变量

２．３　模型设定

为检验投融资期限错配对企业创新的影响,构
建模型１:

INNO＝β０＋β１SFLI＋β２SIZE＋β３GRO＋β４LEV＋

β５AGE＋β６ROA＋∑YEAR＋∑IND＋ε (１)

　　为考察税收激励的调节作用,加入实际税率以

及投 融 资 期 限 错 配 与 实 际 税 率 的 交 互 项 构 建

模型２:
INNO＝β０＋β１SFLI＋β２ETR＋β３SFLI×ETR＋

β４SIZE＋β５GRO＋β６LEV＋β７AGE＋β８ROA＋
∑YEAR＋∑IND＋ε (２)

３　实证分析

３．１　描述性统计

表２列示了各变量描述性统计结果.
表２　描述性统计

变量
符号

样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

INNO ６６３３ ３．３８８ １．４４８ ３．３６７ ０ ７．２８６
SFLI ６６３３ －０．１３１ ０．２９３ －０．０６００ －１．８０４ ０．２５２
ETR ６６３３ ０．１４７ ０．０７６０ ０．１４６ ０ ０．４３５
SIZE ６６３３ ２２．１８ １．２２５ ２２．０７ １９．９８ ２６．０９
GRO ６６３３ ０．２０１ ０．３６８ ０．１３２ －０．４２４ ２．３７０
LEV ６６３３ ０．３８８ ０．１９７ ０．３７９ ０．０５００ ０．８６０
AGE ６６３３ ２．９６０ ０．２５９ ２．９９６ ２．３９８ ３．４９７
ROA ６６３３ ０．０５３０ ０．０３９０ ０．０４６０ －０．０１８００．１８８

　　企业专利申请数量(INNO)最小值为０,最大值

为７．２８６,说明不同企业之间专利申请数量差异较为

明显,为本文研究提供了良好的条件.投融资期限

错配变量(SFLI)最小值为－１．８０４,最大值０．２５２,标
准差为０．２９３,说明样本之间存在较大差异.税收激

励(ETR)相关数据显示,实际税率均值为０．１４７,最
大值为０．４３５,标准差为０．０７６,说明我国企业所承担

税负差异较大,不同企业所享税收优惠力度不同,部
分企业需承担高额税负.

３．２　相关性分析

各变量间相关性检验结果如表３所示,可见投

融资期限错配变量(SFLI)与企业创新(INNO)之间

相关系数为－０．０２６,且在５％水平上显著,即投融资

期限错配与企业创新之间显著负相关,为本文研究

假设１提供了初步支持.除财务杠杆(LEV)与企业

规模(SIZE)之间相关系数为０．５９７以外,其他控制

变量之间相关系数均小于０．５,且 VIF值均小于３,
基本不存在多重共线性问题.

３．３　回归分析

本文利用最小二乘回归(OLS)模型,回归结果

见表４.整体来看,修正后R２及F 值表明模型拟合

度较好,总体显著性水平较高.列(１)体现了投融资

期限错配对企业创新的影响.从控制变量来看,企
业规模越大,成长性越高,财务杠杆越高,成立年限

越长,盈利能力越强及资本密集度越高,企业创新投

入越低.从解释变量来看,投融资期限错配(SFLI)
系数显著为负,说明投融资期限错配作为一种面对

金融抑制的替代选择将抑制企业创新,本文假设 H１
得到支持.列(２)在列(１)的基础上引入税收激进度

的代理变量实际税率 ETR以及实际税率与投融资

期限错配的交乘项SFLI×ETR,以检验税收激励的

代理变量对投融资期限错配与企业创新之间的调节

作用.结果显示,投融资期限错配与企业创新仍显

著负相关,能够进一步验证假设 H１.而投融资期限

８３ 湖　北　工　业　大　学　学　报 ２０２２年第３期　



表３　相关性检验

INNO SFLI ETR SIZE GRO LEV AGE ROA

INNO １
SFLI －０．０２６∗∗ １
ETR －０．０４７∗∗∗ －０．１５４∗∗∗ １
SIZE －０．４６１∗∗∗ －０．０２２∗ ０．００９ １
GRO ０．０４７∗∗∗ －０．４１７∗∗∗ －０．０２５∗∗ －０．０２２∗ １
LEV ０．２６７∗∗∗ ０．１２６∗∗∗ －０．１３６∗∗∗ ０．５９７∗∗∗ ０．０４１∗∗∗ １
AGE －０．０２６∗∗ ０．００８ ０．００５ ０．１３５∗∗∗ －０．０７１∗∗∗ ０．１９５∗∗∗ １
ROA ０．０３０∗∗ －０．２２１∗∗∗ ０．０３１∗∗ －０．１２５∗∗∗ ０．１６９∗∗∗ －０．３９７∗∗∗ －０．０５２∗∗∗ １

错配与实际税率的交乘项SFLI×ETR 显著为负,
表明作为代理变量的实际税率会加剧税收激励对企

业创新的负面效应,即税收优惠能够缓解投融资期

限错配对企业创新的抑制效应,假设 H２得到支持.
考虑到高新技术企业认定政策可能与政府补助

一样具有一定的信号传递作用,可通过认定的企业

向外界传递积极信号.企业与金融机构之间存在信

息不对称,导致银行等资金提供者为规避违约风险

而“惜贷”或控制借款期限,而通过认定的企业相关

信息披露更为规范具体,企业品牌形象与市场价值

都有相应提升,或更容易获得金融机构的资金支持.

此外,高新技术企业的认定对企业研发投入及产出

有硬性要求,与一般企业相比对研发创新的需求更

为迫切,即使通过认证的企业也必须保持高质量研

发创新以达到定期检查、复审及重新认定等各项要

求.综上,与通过高新技术企业认定的企业相比,投
融资期限错配在一般企业中或更为普遍,且对研发

创新的抑制作用更明显.因此,为进一步考察投融

资期限错配、税收激励对我国企业创新的影响,以企

业是否通过高新技术企业认定进行分组检验.表４
(３)－(６)列为分组回归结果.

表４　主要回归结果

变量
全样本

(１)
全样本

(２)
高新技术企业

(３) (４)
非高新技术企业

(５) (６)

SFLI
－０．０７０∗∗

(－１．９９)
－０．２１６∗∗

(－２．４６)
－０．０５６
(－０．３９)

－０．０８４
(－１．０１)

－０．１１４∗∗

(－２．４２)
－０．４２１∗∗∗

(－３．４５)

ETR
－０．０９１∗

(－１．８２)
－０．１０２∗

(－１．８６)
－０．０５９∗∗

(－２．１５)

SFLI×ETR
－０．１４１∗

(－１．７３)
－０．１６２∗

(－１．９１)
－０．２７５∗∗∗

(－２．７４)

SIZE
０．２２７∗∗∗

(６．６２)
０．２２９∗∗∗

(６．６７)
０．１１８∗

(１．８５)
０．１１６∗

(１．８１)
０．２４０∗∗∗

(５．２５)
０．２４３∗∗∗

(５．３２)

GRO
－０．００３
(－０．０８)

０．００２
(０．０６)

０．０５５
(０．８５)

０．０５５
(０．８４)

０．００３
(０．０８)

０．０１０
(０．２３)

LEV
０．３９０∗∗∗

(２．７７)
０．４０１∗∗∗

(２．８２)
０．３７２
(１．４３)

０．４０１
(１．５２)

０．４５３∗∗

(２．４９)
０．４６２∗∗

(２．５１)

AGE
５．８９７
(０．４９)

５．８３４
(０．４９)

４．７６４
(０．４０)

４．７５８
(０．４０)

３．９７３
(０．４１)

４．３１４
(０．３９)

ROA
１．５３２∗∗∗

(３．３４)
１．５２２∗∗∗

(３．３０)
１．５３６∗∗

(１．９７)
１．６３７∗∗

(２．０８)
１．２４９∗∗

(２．０４)
１．１４３∗

(１．８６)

YEAR 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

Constant
０．１２８∗∗∗

(１６．５４)
０．１１９∗∗∗

(１４．３８)
０．１３２∗∗∗

(８．７８)
０．１２６∗∗∗

(８．５７)
０．１１２∗∗∗

(９．８９)
０．１０３∗∗∗

(９．７８)

N ６,６３３ ６,６３３ ２６５８ ２,６５８ ３,９７５ ３,９７５
R２ ０．１４２ ０．１３９ ０．１０４ ０．１２７ ０．１５９ ０．１６２

AdjＧR２ ０．１３３ ０．１３１ ０．１０２ ０．１２２ ０．１５４ ０．１５６
F ６６．７８ ５７．５１ ３７．４５ ３３．３７ ４８．０５ ４１．３３

　　由结果可知,投融资期限错配变量在非高新技

术企业组中显著为负,而高新技术企业组没有通过

显著性检验;两组别中交互项SFLI×ETR 均显著

为负,调节效应存在.表明投融资期错配对企业创
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新的抑制效应主要作用于非高新技术企业,支持前

文关于企业异质性影响的假设.

３．４　稳健性检验

考虑到以不同指标测度变量或对研究结果产生

影响,本文以如下方法检验模型的稳健性.１)借鉴

柳光强[２０]的研究,使用企业税费返还占扣除税费返

还前应支付税费之比(TAXP)度量税收激励;２)考
虑税收激励可能作用于下期企业创新,将税收激励

数据滞后一期.将上述指标分别带入模型１和模型

２进行多元回归,发现回归结果与前文分析一致,验
证了本文研究结论的稳健性.

４　结论与展望

本文基于期限匹配理论,探讨了投融资期限错

配对企业创新行为的影响,以及税收激励对两者之

间关系的调节作用.结果表明:投融资期限错配作

为一种面对金融抑制的替代选择,将显著抑制企业

创新;较高的税收激励能够有效缓解资金期限错配

对企业研发创新的消极影响;通过对企业特征的异

质性分析,发现投融资期限错配对企业创新的抑制

效应主要作用于非高新技术企业,而对高新技术企

业作用效果不明显.
面对金融抑制,大量企业被迫采取投融资期限

错配策略这一激进的财务策略,这不仅加剧了企业

经营风险,还会阻碍企业创新发展.为化解投融资

期限错配带来的一系列风险,需“双管齐下”:一方

面,应建立健全多层次资本市场体系,拓宽企业融资

途径,并适当减少金融监管对市场的干预与管制,提
升市场资金配置效率,使企业摆脱投融资期限错配

的困境;另一方面,政府应适当拓宽税收激励范围以

及对企业创新的激励力度,指引企业提升创新能力,
同时关注处于相对劣势的企业,通过酌情降低高新

技术企业认定门槛、提高研发支出加计扣除比例等

手段,引导处于弱势地位的非高新技术企业,通过实

现技术进步、改进生产方式,实现产业转型升级.
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