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企业金融化、融资融券与技术创新
钱红光,朱文玉

(湖北工业大学经济管理学院,湖北 武汉４３００００)

[摘　要]以２００７－２０２１中国 A股上市公司为研究对象,探究企业金融化与技术创新的关系,以及融资融券对企

业金融化与技术创新之间关系的调节作用.结果表明:企业金融化抑制了技术创新投入与产出;融资融券加剧了

企业金融化对技术创新的抑制效应;融资融券的调节作用在国有企业和管理层持股比例低的企业更显著;融资约

束和盈余持续性在企业金融化影响技术创新中发挥中介作用.
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　　融资融券制度是投资者向具有融资融券业务资

格的证券公司提供担保物,借入资金买入证券或借

入证券并卖出的行为.倪骁然等[１](２０１７)发现融资

融券会加剧企业股价被做空的风险,给企业带来股

价压力,使得管理层做出规避风险的行为.郝项超

等[２](２０１８)研究发现企业在融资融券的卖空压力下

会缩减风险较高的研发投入.融资融券可能会导致

管理层短视行为,以及关注金融资产等短期利益而

忽视高风险的“创新”行为.企业金融化会对技术创

新产生重要影响,而目前国内关于企业金融化、融资

融券与技术创新这三者相关关系的研究较少,因此

本文结合融资融券制度,研究金融化与企业创新之

间的作用机制.

１　理论分析与研究假设

１．１　企业金融化与技术创新

从资源挤占的角度分析,企业内部的资源具有

竞争性,金融化会挤占创新资源.在创新投入方面,

Cupertino[３](２０１９)认为过多的金融投资使得企业

缺乏足够资金进行研发创新.钟华明[４](２０２１)指出

企业管理层倾向于金融资产投资以实现资金增值,
而对高风 险 的 研 发 投 资 持 谨 慎 态 度.杜 勇 等[５]

(２０１７)发现金融投资收益越高,企业管理层越会短

期逐利,进而抑制企业研发创新活动.在创新产出

方面,宋军[６]等(２０１５)发现金融化会产生资源挤占

效应,导致企业用于技术研发的资源减少,进而抑制

创新产出.段军山等[７](２０２１)发现企业金融投资行

为是一种管理者短视行为与投机逐利手段,抑制了

企业技术创新产出.因此,过多的金融资产配置会

产生资源挤占效应,影响创新投入与产出.
综上所述,本文提出

假设 H１:企业金融化抑制了企业技术创新投

入与产出.

１．２　企业金融化、融资融券与企业技术创新

短视理论认为,管理层的机会主义行为,抑制了

企业创新等长期投资.田利辉等[８](２０１９)发现融资

融券给管理层带来了股价压力,使得企业管理层偏

向于机会主义行为,忽视长期利益.LIYinghua[９]

(２０１５)认为当企业面对融资融券卖空压力时,有动

机采取短视的投资策略以维持和提升短期股价.刘

伟等[１０](２０１８)指出:研发投资期限长,不确定性较

高,无法在短期维持股价中产生作用;相反,金融资

产流动性强,收益较高,能够迅速变现获得较高投资

收益,帮助企业粉饰财务业绩并维持股价稳定.因

此,融资融券机制作用于管理层时,金融资产在管理

者心中的优先级会进一步提升,而研发投资的地位

会进一步丧失.
根据上述分析,本文提出

假设 H２:融资融券加剧了企业金融化对企业

技术创新的抑制效应.

１．３　融资融券调节作用的异质性

所有权性质可能会影响企业的融资成本、创新

投入等.据中国财政科学研究院调查结果,国有企

业在创新方面的意愿明显低于民营企业.在外部融



资融券压力机制下,国有企业投资时,更容易选择金

融资产投资,而减少用于创新的资源.
管理层持股可能会影响企业的投资决策和创新

意愿.俞静等[１１](２０２１)发现,管理层持股可以促进

企业创新,且股权激励力度越大,企业的创新投入和

创新产出越多.针对管理层的股权激励机制,能够

促进其工作意愿和创新效率.而管理层持股比例低

的企业创新意愿低,倾向于投资金融资产,在外部融

资融券压力机制下,更偏向短期收益.
基于上述理论分析,本文提出以下假设:

H３,相比于民营企业,融资融券的调节作用在

国有企业中更显著;

H４,相比于管理层持股比例高的企业,融资融

券的调节作用在管理层持股比例低的企业中更

显著.

２　研究设计

２．１　样本选取及数据来源

选取２００７－２０２１年全部 A 股上市公司作为初

始样本,剔除金融行业上市公司、ST、PT公司、重要

变量数据缺失的上市公司,最终获得１１９７０个观测

值.融资融券数据来源于沪深交易所,数据来源于

国家知识产权总局专利查询系统以及 CSMAR 数

据库.为消除极端值对研究的影响,对主要连续变

量在１％和９９％的水平上进行缩尾处理.

２．２　变量定义

１)被解释变量:技术创新　本文采用创新投入

和创新产出两个指标衡量技术创新.参照段军山等

学者[７](２０２１)的做法,采用企业年报中披露的研发

支出的自然对数衡量技术创新投入(Rd).采用上

市公司当年申请专利总和的自然对数衡量技术创新

产出(Inn).上市公司当年申请专利包括发明型、实
用新型和外观设计型专利.将替换变量放入稳健性

检验部分.

２)解 释 变 量:企 业 金 融 化 　 参 考 杜 勇 等[５]

(２０１７)的研究,采用当期金融资产占企业年末总资

产的比值衡量企业金融化(Fin).当期金融资产包

括交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫款

净额、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净

额、投资性房地产净额.

３)调 节 变 量:融 资 融 券 　 参 考 权 小 锋 等[１２]

(２０１７)的研究,将我国融资融券看作一个准自然实

验,采用ListPost衡量融资融券实施情况.List表

示若研究期间上市公司i进入融资融券标的股名单

则取１,否则取０;Post表示上市公司股票进入标的

股之后的年份取值为１,否则为０.ListPost表示若

上市公司i在t年属于融资融券标的股,则取１,否
则为０.

４)控制变量　参考刘贯春[１３](２０１７)、段军山

等[７](２０２１)的做法,选择企业规模、偿债能力、净资

产收益率、产权性质、两职合一、独立董事比例、董事

会规模、股权集中度、企业成长性作为控制变量.此

外,本文还对行业和年度进行了控制.

表１　变量定义

变量类型 变量名称 定义

被解释变量
企业创新投入(Rd) 研发支出的自然对数

企业创新产出(Inn) ln(专利申请量＋１)
解释变量 企业金融化(Fin) 当期金融资产占企业年末总资产的比值

调节变量 融资融券(ListPost) List和Post的交乘项,若上市公司i在t年成为了融资融券标的股,则取１,否则为０

控制变量

企业规模(Size) 企业总资产自然对数值

偿债能力(Lev) 企业年末负债总额与总资产的比值

净资产收益率(Roa) 年末净利润与总资产的比值

产权性质(Soe) 国有企业取１,否则为０
两职合一(Dual) 董事长与总经理为同一人取１,否则为０

独立董事比例(Indep) 独立董事在董事会中所占比例

董事会规模(Board) 董事会人数的自然对数

股权集中度(Top１) 第一大股东的持股比例

企业成长性(Growth) 企业总资产增长率

行业(Industry) 行业虚拟变量

年度(Year) 年度虚拟变量

２．３　模型设计

Rd(Inn)＝α０＋α１Fini,t＋γControlsi,t＋
∑Industry＋∑Year＋εi,t (１)

Rd(Inn)＝α０＋α１Fini,t＋α２ListPosti,t＋

α３Fini,t×ListPosti,t＋γControlsi,t＋
∑Industry＋∑Year＋εi,t (２)

将创新投入与创新产出分别作为被解释变量进

行回归,构建模型(１)和模型(２).模型(２)是加入融

３１　第３８卷第６期　　　　　　　　　　　　钱红光,等　企业金融化、融资融券与技术创新



资融券作为调节变量的模型,i表示企业,t表示年

份,Controlsi,t代表选取的控制变量,εi,t为残差项.

３　实证结果

３．１　描述性统计

表２是变量的描述性统计结果.可以看出:被
解释变量 Rd均值为１０．８４,最大值和最小值分别为

２１．６４和０,Inn均值为２．２９１,最大值和最小值分别

为６．８８８和０,说明我国研发水平总体较低,且不同

公司之间研发投入差别较大;从金融化Fin来看,我
国非金融上市公司总资产中平均有４．５％的金融资

产,最大值为４６％,表明上市公司存在金融资产投

资过度现象;ListPost均值为０．３８２,表明我国融资

融券分步扩容的规模达到３８．２％.

３．２　相关性分析

表３为主要变量相关系数矩阵.由表中结果可

知,企业金融化与被解释变量技术创新的系数显著

为负,初步验证 H１.融资融券对技术创新有显著影

响,初步证明融资融券可能会影响企业资源配置,进
而影响创新.表中各项系数最大值不超过０．６,不存

在多重共线性问题.
表２　描述性统计

Variable mean p５０ sd min max

Rd １０．８４０ １６．３５０ ８．９３６ ０ ２１．６４０
Inn ２．２９１ ２．３０３ １．８９４ ０ ６．８８８
Fin ０．０４５ ０．００９ ０．０８３ ０ ０．４６０

Listpost ０．３８２ ０ ０．４８６ ０ １
Size ２２．６００ ２２．４９０ １．３２４ ２０．０６０ ２６．２１０
Lev ０．４８９ ０．４９９ ０．１８６ ０．０７８ ０．８５９
Roa ０．０４１ ０．０３４ ０．０４６ －０．０９７ ０．１９７
Soe ０．６９５ １ ０．４６１ ０ １
Dual ０．１３５ ０ ０．３４１ ０ １
Indep ３６．７９０ ３３．３３０ ５．２５７ ２８．５７０ ５７．１４０
Board ９．１３１ ９ １．８０２ ５ １５
Top１ ３６．３８０ ３４．３７０ １４．６３０ １０．０７０ ７４．８２０

Growth ０．１１５ ０．０８１ ０．１８０ －０．２４５ ０．８９７

表３　相关性分析

Rd Fin ListPost Size Lev Roa

Rd １
Fin －０．１３４∗∗∗ １

ListPost ０．３７８∗∗∗ ０．０１２０ １
Size ０．２４６∗∗∗ －０．０５４∗∗∗ ０．５１９∗∗∗ １
Lev －０．０５３∗∗∗ －０．１１４∗∗∗ ０．００１００ ０．４１４∗∗∗ １
Roa ０．０２２∗∗ －０．０１１０ ０．０７０∗∗∗ －０．０１４０ －０．３８６∗∗∗ １

∗为p＜０．１,∗∗为p＜０．０５,∗∗∗为p＜０．０１,下同.

３．３　基准模型回归结果

３．３．１　企业金融化与技术创新　按照模型(１)进行

多元回归(表４).从列(１)和列(２)可以看出,控制

相关控制变量前后,Fin的系数均为负,且在１％水

平上显著,即企业配置越多金融资产,投资于研发创

新活动的资金越少.列(３)和列(４)采用创新产出

Inn作为被解释变量,回归结果中Fin的系数分别为

－１．５９６和－０．６９６,在１％水平上显著,表明企业金

融化对技术创新产出也会产生挤占,由此验证了

H１.
表４　基准回归

Rd
(１) (２)

Inn
(３) (４)

Fin －６．７８５∗∗∗ (－８．８７) －５．８７１∗∗∗ (－７．６６) －１．５９６∗∗∗ (－８．８９) －０．６９６∗∗∗ (－４．２３)
Size １．１３８∗∗∗ (１８．４７) ０．５９０∗∗∗ (４４．６７)
Lev －１．２２３∗∗∗ (－２．９４) ０．０５３(０．６０)
Roa ２．７５２∗ (１．８４) ０．７００∗∗ (２．１９)
Soe －０．５７２∗∗∗ (－４．２６) ０．０３４(１．１８)
Dual ０．２１２(１．２４) ０．０７３∗∗ (１．９９)
Indep ０．００６(０．５３) －０．００２(－０．７７)
Board －０．０４０(－１．０９) －０．０２８∗∗∗ (－３．６６)
Top１ －０．００７∗ (－１．７２) －０．００３∗∗∗ (－３．３０)

Growth １．４６３∗∗∗ (４．２４) ０．１７７∗∗ (２．３９)
_cons ２．２１８∗∗∗ (４．０６) －２０．５５６∗∗∗ (－１５．８２) －０．２６３∗∗ (－２．０６) －１２．１５６∗∗∗ (－４３．６３)
N １１９７０ １１９７０ １１９７０ １１９７０
F ３７０．４１５ ３０７．１３９ ２３３．０２４ ２９３．６９４
r２ ０．４９８ ０．５２０ ０．３８４ ０．５０８
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes
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３．３．２　企业金融化、融资融券与技术创新　为进一

步探究外部融资融券的调节效应,加入融资融券的

代理变量ListPost,并将之企业金融化变量 Fin进

行交乘,构建了模型(２).对模型(２)的回归结果见

表５所示.列(１)和列(３)为不加控制变量的回归结

果,交互项Fin∗ ListPost系数显著为负.列(２)和
列(４)Fin的交互项系数分别为－２．８１９和－１．１９６,
且分别在５％和１％水平上显著,说明我国资本市场

融资融券加剧了企业金融化对技术创新的负面影

响,H２得到验证.
表５　调节效应

Rd
(１) (２)

Inn
(３) (４)

Fin －５．１２６∗∗∗ (－５．５０) －４．７８４∗∗∗ (－５．１３) －０．８０８∗∗∗ (－３．８０) －０．２３６∗∗∗ (－５．８８)
ListPost ２．２８１∗∗∗ (１４．２１) １．０５６∗∗∗ (６．０３) １．０５０∗∗∗ (２８．６１) ０．４０６∗∗∗ (１０．８４)

Fin∗ListPost －３．５６９∗∗ (－２．４６) －２．８１９∗∗ (－１．９７) －１．７０９∗∗∗ (－５．１５) －１．１９６∗∗∗ (－３．９１)
Size ０．９７８∗∗∗ (１４．５６) ０．５２９∗∗∗ (３６．８６)
Lev －０．９０８∗∗ (－２．１７) ０．１７３∗ (１．９４)
Roa ２．１１７(１．４１) ０．４６４(１．４５)
Soe －０．５６５∗∗∗ (－４．２１) ０．０３７(１．２８)
Dual ０．１９４(１．１４) ０．０６６∗ (１．８２)
Indep ０．００５(０．３９) －０．００３(－１．０２)
Board －０．０４６(－１．２５) －０．０３１∗∗∗ (－３．９６)
Top１ －０．００５(－１．２６) －０．００２∗∗ (－２．５０)

Growth １．５６１∗∗∗ (４．５２) ０．２１４∗∗∗ (２．９０)
_cons ２．３６５∗∗∗ (４．３７) －１７．２６９∗∗∗ (－１２．２１) －０．１９７(－１．５９) －１０．９０８∗∗∗ (－３６．１０)
N １１９７０ １１９７０ １１９７０ １１９７０
F ３６１．２８１ ２９４．８５６ ２６１．１２０ ２８５．７３６
R２ ０．５０７ ０．５２１ ０．４２７ ０．５１３
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

３．４　异质性分析

依据所有权性质,将全部样本按“国有企业”和
“非国有企业”分组,分样本进行回归,得到表６的回

归结果.列(１)和列(２)为对创新投入分组回归的结

果:列(１)金融化和融资融券交乘项(Fin∗ListPost)
的系数为－４．５８５,且在５％的水平上显著;列(２)中
该项系数不显著.列(３)和列(４)为对创新产出分组

回归的结果,验证了 H３.
考虑到管理层持股比例的差异性,单独列出管

理层持股比例分组回归的结果(表７).通过观察金

融化和融资融券交乘项(Fin∗ListPost)的系数可以

看出,融资融券的调节作用在管理层持股比例低的

企业中显著为负,而在管理层持股比例高的企业中

不显著,H４得到验证.
表６　产权性质分组回归

(１)国有 Rd (２)非国有 Rd (３)国有Inn (４)非国有Inn

Fin －４．２５９∗∗∗ (－３．６９) －５．９１６∗∗∗ (－３．７５) －０．０９５(－０．３８) －０．７２２∗∗ (－２．１１)

ListPost ０．９１５∗∗∗ (４．３６) １．５３１∗∗∗ (４．８６) ０．４５０∗∗∗ (１０．０２) ０．３１３∗∗∗ (４．５８)

Fin∗ListPost －４．５８５∗∗ (－２．５２) －１．４６２(－０．６３) －１．３４０∗∗∗ (－３．４５) －０．６５７(－１．３０)

Size １．０１３∗∗∗ (１２．９６) ０．８１８∗∗∗ (６．１９) ０．５２６∗∗∗ (３１．４９) ０．５３５∗∗∗ (１８．６６)

Lev －０．５９８(－１．１８) －１．６８１∗∗ (－２．２５) ０．１１５(１．０７) ０．２６６(１．６４)

Roa －０．７３７(－０．３８) ５．８１０∗∗ (２．４３) ０．１９９(０．４９) ０．８３７(１．６２)

Dual －０．２８７(－１．２０) ０．４８９∗∗ (２．０２) ０．０００(０．０１) ０．１３３∗∗ (２．５３)

Indep －０．００６(－０．４７) －０．００３(－０．１２) －０．００６∗ (－１．８９) ０．００４(０．７７)

Board －０．０５２(－１．２５) －０．０２４(－０．３２) －０．０３５∗∗∗ (－３．９４) －０．０１１(－０．６７)

Top１ －０．００２(－０．４７) －０．０２４∗∗∗ (－３．０５) －０．００２∗∗ (－２．１７) －０．００４∗∗ (－２．２５)

Growth １．２０１∗∗∗ (２．７８) ２．４０１∗∗∗ (４．２０) ０．０００∗ (１．７４) －０．０００(－１．２０)
_cons －１９．１８８∗∗∗ (－１１．４４) －１２．２５８∗∗∗ (－４．４０) ０．１２１(１．３１) ０．３８４∗∗∗ (３．０９)

N ８３１４ ３６５６ ８３１４ ３６５６
F ２２６．７０５ ９３．８８６ ２２７．７９１ ８２．９８６
R２ ０．５２９ ０．５１６ ０．５３０ ０．４８５
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes
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表７　管理层持股比例分组回归

(１)管理层持股高 Rd (２)管理层持股低 Rd (３)管理层持股高Inn (４)管理层持股低Inn

Fin －３．３６０∗∗∗ (－２．６５) －６．３０２∗∗∗ (－４．６１) －０．７１１∗∗∗ (－２．８８) －０．１６５(－０．５７)

ListPost １．１４２∗∗∗ (４．６９) １．１２８∗∗∗ (４．４９) ０．２３３∗∗∗ (５．５１) ０．３７３∗∗∗ (７．０７)

Fin∗ListPost －２．１９７(－１．１５) －４．１４１∗ (－１．９３) －０．３６２(－１．１７) －１．２４６∗∗∗ (－２．７６)

Size ０．７２５∗∗∗ (７．２０) １．０５６∗∗∗ (１１．４７) ０．４２２∗∗∗ (１４．１１) ０．５１６∗∗∗ (２６．６８)

Lev －１．５９９∗∗∗ (－２．６８) －０．３７４(－０．６３) ０．０１５(０．１１) ０．１１５(０．９３)

Roa ３．８１３∗ (１．８６) －１．５８６(－０．７２) １．０７２∗∗∗ (３．０６) －０．１８９(－０．４１)

Dual ０．５１４∗∗ (２．３７) －０．５７０∗∗ (－２．１０) －０．０２４(－０．６１) ０．１７４∗∗∗ (３．０６)

Indep －０．０１２(－０．７３) ０．０２８∗ (１．６６) ０．０００(０．０１) ０．００５(１．３３)

Board －０．０５１(－１．０２) －０．０８２(－１．５６) ０．００６(０．５３) ０．００２(０．１６)

Top１ －０．００２(－０．３９) －０．００５(－０．７４) －０．００７∗∗∗ (－３．７２) －０．００２(－１．２７)

Growth ２．０７９∗∗∗ (４．３７) ０．９６３∗ (１．９３) ０．０５９(０．８６) ０．０１７(０．１６)

_cons －１１．１０８∗∗∗ (－５．２６) －１９．９６３∗∗∗ (－１０．３４) －８．０１３∗∗∗ (－１２．６２) －１１．２８１∗∗∗ (－２７．８２)

N ５９６１ ６００９ ５９６１ ６００９

F １５９．２９４ １４２．６９９ １４５．３６８ １３７．０８２

R２ ０．５４２ ０．５０７ ０．５３３ ０．４９７
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

３．５　稳健性检验

３．５．１　替换主要变量　为验证结果的稳健性,对创

新投入、创新产出和企业金融化的变量进行了替换.
将研发投入占总资产的比重(Rd１)作为创新投入的

替代 变 量,采 用 企 业 申 请 发 明 专 利 的 自 然 对 数

(Inn１)作为创新产出的替换变量,参考张成思等[１４]

(２０１６)将金融渠道获利加总占营业利润的比例

(Fin１)作为企业金融化的替代变量进行稳健性检

验,结果见表８前三列,回归系数均显著为负,与前

文结论一致,说明本文结论比较稳健.

３．５．２　固定效应模型　使用固定效应模型,固定个

体和时间效应,检验企业金融化对企业创新的影响.
因行业虚拟变量为不随时间变化的特征,为防止共

线性,剔除行业哑变量影响.回归结果如表８的(４)
和(５)列所示,Fin的回归系数均显著为负,在使用

固定效应模型后,企业金融化依然显著抑制企业创

新,结论具有稳健性.

表８　替换变量与固定效应检验

(１)Rd１ (２)Inn１ (３)Rd (４)Rd (５)Inn

Fin －０．７８５∗∗∗ (－４．９７)－０．５３４∗∗∗ (－３．２２) －５．１７３∗∗∗ (－３．０９) －０．５７０∗∗ (－２．３４)

Fin１ －０．１１９∗∗ (－２．２７)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
_cons ０．８１２∗∗∗ (３．０３) －１１．９９０∗∗∗ (－４２．６８)－２１．０４４∗∗∗ (－１６．１８)－１５．２１８∗∗∗ (－２．６２)－９．７２０∗∗∗ (－８．３２)

N １１９７０ １１９７０ １１９７０ １１９７０ １１９７０
F １６５．８８０ ２９６．２２１ ３０４．５０３ ３６５．９５ ３２６．５２

R２ ０．３６９ ０．５１１ ０．５１７ ０．４５１ ０．４２３

Year Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes No No

３．５．３　内生性检验　为修正金融化与企业创新之间

可能存在的内生性问题,本文选用工具变量法(IV－
GMM)与PSM 倾向得分匹配法进行内生性检验.
参考杜勇等[５](２０１７)的做法,选用滞后一期与滞后

两期的金融资产占比(LFin与 LFin１)作为工具变

量.工具变量法结果与主效应结论一致,且工具变

量通过不可识别检验及弱工具变量检验.表９的

(３)和(４)列为PSM 倾向得分匹配法的结果,本文选

择Size、Lev、Roa和Soe为协变量进行１∶２的不放

回匹配,结果与前文回归一致,内生性问题得到较好

的解决.
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表９　工具变量与PSM 检验

(１)IV－GMMRd (２)IV－GMMInn (３)PSMRd (４)PSMInn

Fin －６．８７７∗∗∗ (－７．１２) －０．７４４∗∗∗ (－４．１３) －３．０６３∗∗ (－２．４２) －３．４６４∗∗∗ (－１２．１４)

Controls Yes Yes Yes Yes
_cons －２０．６５９∗∗∗ (－１４．４５) －１２．２２３∗∗∗ (－３９．６０) －２２．６７５∗∗∗ (－１１．２１) －８．８００∗∗∗ (－１８．６８)

N １０３７４ １０３７４ ５４２９ ５４２９

F ４５５．１０５ ３１１．２９６ １３５．６８３ ７４．６８２

R２ ０．５１０ ０．５０３ ０．５１４ ０．２５７

Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

４　机制检验

从融资约束角度分析,企业过度持有金融资产

会受到融资约束.而企业进行创新需要大量资金支

持,受到外部融资约束会抑制研发创新,且相较于企

业的其他活动,技术创新受到融资约束的作用更加

明显.
从盈余持续性角度分析,企业过度投资金融资

产将导致实体资本比率中核心业务和金融资产之间

的不平衡.实体企业主营业务收入是技术创新投入

的基础,主营业务盈余的持续稳定,有助于企业制定

长远的创新战略与合理规划创新资源.企业的大部

分资金流向投机业务,其主营业务的收益受到影响,
从而影响用于技术创新的资金投入.

４．１　中介效应模型构建

４．１．１　变量设定　构建中介效应模型,采用融资约

束和盈余持续性作为中介变量,研究金融化影响企

业创新的作用机制.变量定义如下:１)融资约束

(SA),参考鞠晓生等[１５](２０１３)的公式———SA＝－
０．７３７∗ Size＋０．０４３∗ Size２－０．０４０∗ Age衡量

融资 约 束;２)盈 余 持 续 性 (Ep),参 考 彭 龙 等[１６]

(２０２２)的公式———销售收入/(期初总资产＋期末总

资产)∗２衡量.

４．１．２　模型构建　本文中介效应模型采用逐步回归

法,具体设计如下:
Rd(Inn)＝δ０＋δ１Fini,t＋γControlsi,t＋

∑Industry＋∑Year＋εi,t (３)

SA(Ep)＝φ０＋φ１Fini,t＋γControlsi,t＋
∑Industry＋∑Year＋εi,t (４)

Rd(Inn)＝ξ０＋ξ１Fini,t＋ξ２SAi,t(Epi,t)＋
γControlsi,t＋∑Industry＋∑Year＋εi,t (５)

其中:Y 为被解释变量,包括企业创新投入(Rd)与企

业创新产出(Inn);X 为解释变量,表示企业金融化

(Fin);M 为中介变量,包括融资约束(SA)和盈余持

续性(Ep).依据温忠麟和叶宝娟[１７](２０１３)提出的

中介效应检验流程:当系数δ１ 显著时,若系数φ１ 和

ζ２ 都显著,则存在间接效应,此时,若ζ１ 不显著,则
存在完全中介效应;若ζ１ 显著,当φ１ζ２ 与ζ１ 同号,
存在部分中介效应.

４．２　中介效应检验结果

表１０为中介效应检验结果,可以看出融资约束

和盈余持续性均在金融化影响企业技术创新的路径

中产生了显著的中介效应,且均通过了Sobel检验,
即企业金融化通过融资约束和主营业务盈余持续

性,对技术创新产生负面影响.

表１０　中介效应模型

Panel
A:融资约束SA

(１)Rd (２)Inn (３)SA (４)Rd (５)Inn
Fin －５．８７１∗∗∗ (－７．６６)－０．６９６∗∗∗ (－４．２３) －０．２６０∗∗∗ (－１２．７６) －５．４６８∗∗∗ (－７．０９)－０．５８４∗∗∗ (－３．５３)

SA １．５４８∗∗∗ (４．５０) ０．４３０∗∗∗ (５．８３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
_cons －２０．５５６∗∗∗(－１５．８２)－１２．１５６∗∗∗(－４３．６３) －４．５１２∗∗∗(－１３０．６１) －１３．５７１∗∗∗(－６．７０) －１０．２１６∗∗∗(－２３．５５)

N １１９７０ １１９７０ １１９７０ １１９７０ １１９７０
F ３０７．１３９ ２９３．６９４ ３３５．１５２ ３００．９５０ ２８８．４４８

R２ ０．５２０ ０．５０８ ０．５４１ ０．５２０ ０．５１０

Year Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes

SobeltestPＧvalue ０．０００ ０．０００
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续表１０　中介效应模型

Panel
B:盈余持续性Ep

(１)Rd (２)Inn (３)SA (４)Rd (５)Inn
Fin －５．８７１∗∗∗ (－７．６６)－０．６９６∗∗∗ (－４．２３) －０．３６４∗∗∗ (－１２．８６) －５．３１２∗∗∗ (－６．８９)－０．５９６∗∗∗ (－３．６１)

Ep １．５３８∗∗∗ (６．２０) ０．２７３∗∗∗ (５．１２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
_cons －２０．５５６∗∗∗(－１５．８２)－１２．１５６∗∗∗(－４３．６３) ０．４３６∗∗∗(９．１０) －２１．２２７∗∗∗(－１６．３０)－１２．２７５∗∗∗(－４３．９５)

N １１９７０ １１９７０ １１９７０ １１９７０ １１９７０
F ３０７．１３９ ２９３．６９４ １２２．８５２ ３０１．８３３ ２８８．０８２
R２ ０．５２０ ０．５０８ ０．３０２ ０．５２１ ０．５０９
Year Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes
SobeltestPＧvalue ０．０００ ０．０００

５　结论与建议

５．１　结论

１)实体企业金融化抑制了企业技术创新投入与

产出;

２)融资融券能够加剧企业金融化对企业技术创

新的抑制效应;

３)融资融券的调节作用在国有企业和管理层持

股比例低的企业更显著;

４)融资约束和盈余持续性均在金融化影响企业

技术创新中产生显著的中介效应.

５．２　建议

政府方面:１)完善企业披露金融资产相关制度

规定,要求企业定期披露持有金融资产的信息,促进

企业科学合理配置金融资产;２)加强对企业研发成

果的保护力度,制定相应的法律法规完善我国专利

保护法律体系;３)促进我国融资融券平衡发展,加强

对证券公司的监管,规范融资融券制度,平衡企业资

源配置.
企业方面:１)建立和完善企业内部控制,形成良

好的控制环境,合理配置资金,防止管理层盲目追求

短期利益,提升企业投资收益同时增加创新投入与

产出;２)建立合理的激励机制,增加管理层持股比例

和创新成果奖励.
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