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摘要：近年来实体企业过度金融化现象引发了国内外学者的担忧，为探究如何引导实体经济

回归正轨，基于我国A股上市公司 2008—2020年的相关数据，分析技术创新与企业金融化之

间的关系。结果发现：技术创新能够引领企业“去虚归实”；股权激励机制的引入削弱了技术

创新对企业金融化水平的抑制作用。经济后果分析表明：技术创新通过抑制企业金融化，最

终能够达到降低企业经营风险并提高企业价值的效果。异质性检验结果表明：技术创新对企

业金融化的抑制作用在非国有和强融资约束企业中更为显著。研究结论为优化企业资源配

置、加强企业创新意识以及引导金融回归实体提供新的参考与依据。
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一、引言

当前全球制造业亟须转型升级，直接材料、直接

人工以及供需不平衡等因素导致实体企业利润下

滑，加之新冠肺炎疫情导致全球供应链受到冲击，我

国实体企业面临着较大的经营风险，部分企业业绩

受损甚至破产退出市场。在资本逐利本性的驱动

下，大量资金涌入回报率更高的金融市场，企业进行

实业投资的意愿进一步下降，部分经营者盲目追求

资本增值而非生产利润。虽然实体企业通过投资金

融资产在短期内获取了较多现金流，但金融投资活

动也开始挤占企业主营业务，企业资源分配出现较

多问题。大量文献表明，过度金融化将降低企业的

全要素生产率，并且会“挤出”非金融企业的创新投

资，企业长期大量配置金融资产对于企业绩效也会

产生负面影响（王华和郭思媛，2022；钟华明，2021；

巩娜，2021）[1-3]。因此，探究如何降低企业金融化水

平对优化经济结构以及维护市场稳定具有一定的现

实意义。

随着中国经济进入新常态，粗放型发展模式逐

渐被市场淘汰，科技创新已然成为我国发展提质增

效的核心因素。党的十八大明确提出创新驱动发展

战略，党的十九大也指明创新是引领发展的第一动

力，进一步强调其在我国现代化建设全局中的核心

地位，在“万众创新”的背景下，企业作为社会的微观

主体扮演着重要的角色。已有研究发现，企业创新

可以促进企业优化升级，并且随着时间的推移，其促

进作用更加明显（许泱和徐朝辉，2021）[4]。同时，技

术创新型企业往往会吸引更多的投资者，在某种程

度上加强了外部监管作用，能够帮助企业识别“投资

替代”行为。另外，企业进行技术革新往往需要投入

大量的人力物力，在资源有限的情况下，流入金融部

门与流入研发部门的资源通常呈现出此消彼长的态

势。正如上文所说，金融化对主营业务存在“挤出”

效应，那么技术创新是否对企业金融化也有“挤出”

效应呢？如果企业技术创新能够抑制企业金融化，

那么能否从另一个角度证明技术创新对企业管理及

其长远发展具有促进作用？为了进一步探究企业技

术创新和企业金融化二者的关系，本文以 2008—

2020年我国A股上市公司为样本探究技术创新对企

业金融化的影响。

本文可能的贡献有以下两个方面。第一，丰富

了企业创新的研究视角。现有文献大多关注技术创
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新对企业整体的影响，却很少有文献将其与企业金

融化联系在一起。本文从企业创新这一角度进行分

析，是对两者之间关系的进一步拓展，并探究股权激

励在其中的调节作用，最终揭示了企业创新所带来

的更加具体的经济后果。第二，本文对促进企业创

新和发展实体经济具有一定的启示意义。国家对技

术创新高度重视，出台了一系列相关政策，2015年

颁布的《关于完善研究开发费用税前加计扣除政策

的通知》，通过税收优惠鼓励企业投入研发活动，引

发了企业一波又一波的创新热潮，企业每年研发投

入占比和专利产出均持续上升。但企业创新是否能

促进企业高质量发展，技术创新是否会被“资本逐

利”干扰，从而加剧企业金融化现象？本研究为合理

对待企业创新以及深化金融改革提供了经验证据。

二、理论分析与研究假设

（一）技术创新及企业金融化

对于实体企业而言，技术创新是其长远发展的

根基，与企业的各个方面都密切相关。产品创新有

助于其多元化经营，提高其市场竞争力；过程创新则

有利于优化生产流程、降低成本；自主创新能够帮助

企业构建核心技术、塑造品牌形象；能源技术创新可

显著提升区域绿色经济效率（李玉刚等，2022；杨广

晖等，2023）[5-6]。尽管技术创新能够带来一些红利，

但伴随着资金市场发展带来的超额回报，叠加投资

者的短视心理，实体制造业也纷纷购买房地产、股

票、债券等金融产品，这可能会导致我国实体经济金

融化程度愈发严重。企业金融化是指非金融企业的

活动重心从实体经济转向虚拟经济，减少生产经营

投资而增加金融工具投资，获取金融收益而减少经

营利润，没有实际产品产出而产生资金“空转”的现

象（马红和王永嘉，2019）[7]。除了外部经济环境外，

现金股利政策、集权式股权结构、高管团队稳定性等

公司层面因素也会影响企业金融化水平（尤春

明和李月秋，2022；黄岚，2022；刘锦英和徐海伟，

2022）[8-10]。

（二）技术创新与企业金融化关系

实体企业为何热衷于金融化？当前的主流观点

有两种，即“蓄水池理论”和“投资替代理论”。“蓄水

池理论”认为企业配置流动性较强的金融资产可以

对冲未来资金链断裂的风险，缓解企业面临的融资

约束，进而反哺主营业务，支持企业长远发展（胡奕

明等，2017）[11]。“投资替代理论”则认为企业投资金

融资产主要是出于“套利”动机，强调资本天生具有

逐利性。在大多数情况下，管理者为实现短期目标，

将有限的资源从生产经营部门转向金融部门，进而

“挤出”研发投入，最终可能会扭曲实体企业投资计

划（肖忠意等，2021）[12]。本文将以企业金融投资行

为的内在动机为切入点，通过上述两种观点分析技

术创新对企业金融化的影响。

1.技术创新加剧企业金融化程度的理论阐释

首先，技术创新高投入、长研发周期和长市场认

可周期的特点促使企业投资金融资产以缓解融资约

束、对冲风险，进而加剧企业金融化。第一，银行等

信贷机构通常对创新活动抱着更加谨慎的态度，要

求更高的投资回报率，导致企业面临较强的外部融

资约束和较高的融资成本。Murray等（2016）[13]经实

地调研发现，企业的创新活动往往对资金要求较高，

需要稳定的资金投入以支持后续发展。为解决资金

问题，企业将目光转向金融市场，借助金融资产变现

快、收益高、调整灵活等天然优势，配置金融资产以

满足企业在技术创新时期增加的资金需求。杜勇等

（2017）[14]也提出，从理论层面上讲，实体企业可以通

过交易金融资产获取资金，减弱企业创新对外部融

资的依赖，为企业研发活动奠定资金基础。第二，企

业的创新活动具有高额的沉没成本，并不是所有技

术都能够被市场接受，也就无法为企业带来预期的

经济效益，企业的前期投入很可能付之东流。苗争

鸣等（2020）[15]指出，一些新兴颠覆性技术，如人工智

能、区块链、基因编辑等诞生后应用领域不断扩展，

并与新研发技术融合，在为人类创造福祉的同时，也

带来了隐私安全、科技伦理等问题，背离了“技术创

新为人的全面发展服务”的初衷，引发了舆论热议。

什么样的技术适合广泛应用、何时能够全面推广也

是社会值得思考的问题。另外，技术创新同样有生

命周期，在其成长期除了继续投入研发资金外，还需

要在市场上进行大量宣传，技术进入成熟期后可能

为企业带来正向现金流，但随着时间推移，市场上将

逐渐出现大量模仿者，企业的技术垄断优势也会逐

渐消失。因此，企业有可能出于“蓄水池”动机将金

融资产作为“缓冲垫”和“对冲板”以支撑创新活动需

求，平滑市场风险对企业绩效的影响，进而导致企业

“脱实向虚”。

其次，技术创新可能为资本逐利提供技术支持，

进而加剧企业金融化。资本具有逐利的天性和套利

的动机，在虚拟经济过“热”的背景下，企业纷纷将资

金投入金融和房地产等行业，进行金融资产投资的
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比重持续升高。此时，技术发展也为资本释放逐利

天性创造了更多机会。一方面，技术创新打破了行

业壁垒，使信息在市场自由流通，为企业跨行业投资

提供技术支持。张吉昌和龙静（2022）[16]提出，技术

应用在加快企业内部知识库更新的同时，推动了异

质性知识的碰撞与融合，帮助企业多渠道、多角度、

多方面获取市场信息，有效提升企业的知识获取、数

据处理和机会识别能力，进而帮助企业选择优质的

投机目标和投资时点，使其跨行套利成为可能。如

通过AI行情预测系统、股票数据可视化等技术可以

优化企业风险评估体系，使企业对原本陌生的产业

运行规律进行深入研究，掌握行业前沿信息和发展

态势，达到短期内通过购买抛售金融资产获取高额

利润的投机目的，加剧企业“脱实向虚”。另一方面，

企业受助于技术业务扩展至多个行业，在更加便捷

地获取行业信息进行金融资产投资的同时，也有可

能受到其他企业的影响。汪宝等（2022）[17]指出企业

金融化存在“同群效应”，即企业会模仿经营环境类

似或地域相近的同伴企业的投机行为进行金融决

策。企业通过技术创新接触其他企业，在虚拟经济

发展较快的大环境下很可能受其影响涉足金融领

域，不理智地舍弃了原本的技术优势，从而压缩实体

部门发展，加剧企业金融化程度。因此，本文认为随

着企业的技术提升，管理者将更容易获得优质的投

资机会，并且盲目追随其他企业金融化的步伐，在资

本逐利的作用下将更多资源投入到金融领域，从而

加剧企业金融化程度。

根据以上分析，本文提出假设H1a。

H1a：技术创新会加剧企业金融化程度。

2.技术创新抑制企业金融化倾向的理论阐释

首先，技术创新通过“信息关系网”缓解信息不

对称问题，进而扩充企业的融资渠道。第一，信用记

录缺失以及融资经验不足等问题是中小型企业存在

的问题，这会导致银行等金融机构难以对其偿付能

力进行有效判断，加大了企业的融资难度。这一问

题将随着技术发展得到有效缓解。例如，应用人工

智能技术解析企业生产经营活动的“数字足迹”，整

合企业现金流向并以此分析企业可能存在的违约风

险，统计分析财务情况进而构建企业画像，通过完善

企业信息鼓励金融机构为企业提供资金支持。第

二，优质的创新型企业本身就是资本市场上资金追

逐的热点，市场投资者对技术创新能力强的企业具

有较高的正面预期，通常投资这类企业能够带来较

高的回报率，实现双方共赢。现实中也有许多案例

可以证明技术创新能够吸引股权及债务融资。例

如，比亚迪在对秦川汽车实施技术并购后，举债融资

能力随着技术创新能力的提升得到增强，通过发行

债券获得了大额债务融资。第三，技术创新型企业

与国家“科技强国”的战略高度一致，更容易受到政

府部门的关注，享受更多的优惠政策，尤其是创新能

力强、创新质量高的企业不断向市场释放利好信号，

政府认为其有能力深化发展，成为实体企业的中流

砥柱（王守海等，2022）[18]。近些年来，政府为企业的

技术创新活动提供新的融资渠道，对企业产生“成本

缩减效应”以及“融资效应”（Howell，2017）[19]。因

此，本文认为得益于技术创新能力的提高，企业自发

披露信息的积极性高涨，通过构建“信息关系网”吸

引市场各方投资者，改善信息不对称等问题，进而获

取更多的资金支持，最终可以削弱企业持有金融资

产的“蓄水池”动机，引导企业“脱虚返实”。

其次，技术创新打造企业价值最大化和顾客价

值最大化的横向一体化战略，进而增强企业的核心

竞争力。技术创新重塑企业竞争力的作用主要体现

在生产端和服务端。从生产端来看，我国制造业之

前依托广袤的自然资源、人口红利提供的巨大市场，

普遍选择低成本战略从而获得成本优势，逐步积累

初级资源。随着我国人口红利下降，低成本竞争优

势逐渐式微，甚至带来规模不经济以及核心竞争力

下降等问题，反而得不偿失。相比之下，技术创新由

于其不易模仿性而成为企业的优势竞争资源，帮助

企业摆脱“低成本陷阱”（洪荭等，2022）[20]。同时，

Maria等（2016）[21]利用引力模型分析创新对贸易量

的作用，结果表明，拥有技术创新成果的企业更有可

能提高出口产品的质量，从而获得竞争优势，提高企

业出口绩效。从服务端来看，人工智能、区块链、云

计算、大数据等技术使用户突破了物理环境的束缚，

使其能够通过多种渠道获取市场信息，参与生产活

动的热情显著提高，不断从需求端倒逼企业提高市

场核心竞争力（戚聿东和肖旭，2020）[22]。此外，杨德

明和刘泳文（2018）[23]经过实证研究发现，得益于技

术发展，企业可以便捷地、低成本地从下游获得反馈

的信息，针对不同的用户需求进行差异化生产，降低

产品的替代性，增强产品的市场竞争力。同时，依靠

技术创新，企业能够更好地平衡客户个性化需求和

规模经济，聚焦“长尾市场”，进而扩大市场份额（蔡

呈伟和戚聿东，2021）[24]。由此可见，技术创新能够

金融观察

28



2023年第4期(总第525期) 金融理论与实践

驱动企业价值最大化和顾客价值最大化的横向一体

化战略，帮助企业塑造企业的核心竞争力，扩展新的

利润增长空间，进而抑制企业的“投资替代”动机。

根据以上分析，本文提出假设H1b。

H1b：技术创新会抑制企业金融化程度。

（三）股权激励的调节作用

股权激励机制使管理层拥有“双重身份”，提醒

高管注重企业长期发展，鼓励高管不断创新，缓解了

委托代理问题。但股权激励制度能否发挥其作用，

不仅需要企业内部的规范治理，而且需要外部的配

套政策，而我国实施股权激励仍处于起始阶段。因

此，股权激励政策作用能否发挥以及能多大程度发

挥其改善企业内部治理、约束高管行为的作用需要

进一步考证。

目前，我国常见的股权激励方式有两种。首先

是股票期权。股票期权意味着高管有行权的权利，

但没有行权的义务，存在权利义务不对称性等问题。

同时，行权期过短导致管理层可能通过粉饰财务报

表、操纵股价等行为实现短期收益，反而会鼓励高管

的短视行为（王浩，2022）[25]。其次是限制性股票，一

般企业都会设置行权条件，持股人为兑现其收益需

要满足一定的年限要求和业绩考核要求，在此期间

如果由于企业的创新活动失败而造成股价下跌，高

管则需要承担相应的损失。因此，管理层会尽可能

规避风险，更加偏好于稳定的利润增长。当企业面

临经营风险和市场风险时，由于外部压力，持股人会

更加谨慎，一些决策者甚至会拒绝能够为企业带来

高收益但只能在长期见效的优质投资活动。由此可

见，股权激励政策能否将所有者和管理者的利益捆

绑在一起，从而发挥助力企业长久稳定发展的效果

尚不确定。

此外，Bebchuk等（2002）以及Eugene和Michael

（1983）[26-27]分别提出了“管理层权力理论”和“管理

者防御”假说，其核心思想都认为盲目授予高管股份

很可能造成所有者对管理者的监督能力下降，造成

管理层凌驾于董事会的情况，会使其更容易实施“隧

道行为”以攫取私人利益，偏离所有者财富最大化目

标。

根据以上分析，本文提出如下假设。

H2a：在企业创新对企业金融化的促进作用中

发挥正向调节作用。

H2b：在企业创新对企业金融化的抑制作用中

发挥负向调节作用。

三、模型设定与变量测度

（一）样本选择和数据来源

本文主要研究技术创新与企业金融化水平之间

的关系，选取了我国A股上市公司2008—2020年的

相关数据为初始样本，专利数据通过国家知识产权

局网站整理所得，其余数据均来自CSMAR数据库和

Wind数据库。此外，本文删除当年ST、*ST的企业

以及金融、保险类上市公司；再进一步剔除拥有严重

缺失数据的公司样本后得到了7189个样本观测值，

为了减少异常值的影响，本文对连续变量进行了上

下1%水平的Winsorize处理。

（二）变量选取与测度

1.被解释变量

实体企业金融化（Fin）。本文参考杜勇等

（2017）[14]的做法，采用金融资产与总资产的比值衡

量企业金融化程度。其中，金融资产=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。

2.解释变量

创新能力（RE）。衡量方法有两种：一是采用专

利申请数量，二是专利的总授予量。由于专利只有

经过授权才更可能得到社会认可，才可以在企业中

发挥更大的作用，因此本文采用发明专利、实用新型

和外观设计专利的总授予量加上1的自然对数来衡

量企业的创新能力。

3.调节变量

股权激励（Sharecen）。目前国内外文献常用高

管持股股数占企业总股本的比例来衡量股权激励强

度，本文为排除CSMAR中含有兼任情况重复计算股

数的问题，选用管理层持股比例衡量股权激励程

度。

4.控制变量

根据已有文献，本文控制了可能影响技术创新

和企业金融化的相关变量，将公司规模（Size）、财务

杠杆（Lev）、企业建立年数（Estage）、营业收入增长率

（Growth）、两职合一（Duality）、董事会规模（BS）、环

境不确定性（EU）、内部控制（IC）作为本文模型的控

制变量。此外，本文还引入年份（Year）、行业（Ind）

哑变量以控制其固定效应，变量的详细定义见表1。

（三）模型的构建

参考已有的研究方法，本文建立如下计量模型

1和模型2。
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表1 变量界定与含义

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

企业金融化

技术创新

股权激励

公司规模

财务杠杆

企业建立年数

营业收入增长率

两职合一

董事会规模

环境不确定性

内部控制

年份

行业

变量符号

Fin

RE

Sharecen

Size

Lev

Estage

Growth

Duality

BS

EU

IC

Year

Ind

变量定义

(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)/资产总计

ln(发明专利授予量+实用新型授予量+外观专利授予量)

管理层持股股数/企业总股本

ln（期末资产总额+1）

总负债/总资产

ln(当年年份-注册年份+1)

（当年营业收入-上年收入）／上年收入

董事长兼任总经理为1，否则为2

董事会人数

以样本企业中过去5年的销售收入数据为基础，最后经过行业调整

迪博内部控制指数取对数

哑变量

哑变量

Fin=α0+α1RE+∑αjControls+Year+Ind+ε （1）

Fin=b0+b1RE+b2Sharecen+b3Sharecen*RE+∑bj
Controls+Year+Ind+ε （2）

在上述模型中，Fin为被解释变量，表示企业金

融化程度，RE为解释变量，通过发明专利、实用新型

和外观设计专利的总授予量加上1的自然对数衡

量，Sharecen为调节变量，以管理层持股比例衡量。

若H1a和H2a成立，预计RE的系数显著为正，Sha-

recen*RE的系数显著为正；若H1b和H2b成立，预计

RE的系数显著为负，Sharecen*RE的系数显著为正，

Size、Lev、Estage、Growth、Duality、BS、EU、IC 为控制

变量，ε为随机误差项。

四、实证分析

（一）描述性统计

表2为主要变量的描述统计结果。企业金融化

（Fin）的均值为3.6%，最小值为0，最大值为43.6%，

表明持有金融资产已成为样本企业普遍采用的财务

策略，但不同企业间金融化程度相差较大。企业创

新能力（RE）的均值为1.966，最小值为0，最大值为

6.372，表明现阶段样本企业的创新能力普遍不高，

同时个体间的创新能力存在较大差距。

（二）回归分析

表3汇报了回归结果，具体分析如下。

表2 变量描述性统计结果

变量

Fin

RE

Sharecen

Size

Lev

Estage

Growth

Duality

BS

EU

IC

样本

数量

7189

7189

6959

7189

7189

7189

7189

7189

7189

7189

7189

均值

0.036

1.966

0.077

22.21

0.471

2.827

0.179

1.788

10.5

1.390

6.481

标准差

0.073

1.676

0.156

1.290

0.210

0.308

0.597

0.409

2.5

1.342

0.132

中位数

0.007

1.946

0

22.05

0.472

2.833

0.067

2

10

0.994

6.502

最小值

0

0

0

19.42

0.061

1.946

-0.591

1

4

0.134

5.819

最大值

0.436

6.372

0.830

26.05

0.914

3.401

4.271

2

22

7.891

6.756

1.创新能力与企业金融化关系的实证检验结果

分析

表3中的列（1）是只列入创新能力变量，结果表

明创新能力（RE）与企业金融化（Fin）的系数在1%

的水平上显著为负（回归系数为-0.008），初步证实

了假设H1b的正确性；列（2）显示了加入控制变量后

的结果，系数在 1%的水平上负向显著（回归系数

为-0.007）；列（3）是再次加入控制年度和控制行业

后的回归结果，所得出的结论依然不变，进一步支持
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了研究假设H1b。从经济意义上看，创新能力每提

高一个标准差，实体企业金融化便会下降0.32个百

分点。以上结果表明企业创新能力的提升可以抑制

企业的过度金融化，引领企业“脱虚返实”。

表3 基础模型回归结果

解释变量

RE

Size

Lev

Estage

Growth

Duality

BS

EU

IC

Sharecen

RE_Sharecen

_cons

Year

Ind

N

被解释变量Fin

列（1）

-0.008***
(-15.044)

0.051***
(31.905)

No

No

7189

列（2）

-0.007***
(-12.686)

0.002**
(2.181)

-0.035***
(-6.918)

0.037***
(14.967)

-0.000
(-0.167)

0.001
(0.686)

0.001
(1.051)

0.001
(1.453)

-0.000
(-0.063)

-0.083*
(-1.865)

No

No

7189

列（3）

-0.002***
(-2.915)

-0.001
(-1.125)

-0.045***
(-8.431)

0.027***
(11.019)

-0.003*
(-1.834)

0.003
(1.383)

0.002
(1.034)

0.001
(1.153)

-0.006
(-0.835)

0.019
(0.413)

Yes

Yes

7189

列（4）

-0.002***
(-2.976)

-0.001
(-1.192)

-0.047***
(-8.512)

0.023***
(9.174)

-0.003
(-1.613)

0.002
(0.961)

0.001
(1.060)

0.001
(1.375)

-0.006
(-0.775)

-0.036***
(-3.764)

0.006***
(1.771)

0.034
(0.722)

Yes

Yes

6959

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，

括号中为 t值，下同

2.股权激励的调节效应检验结果分析

列（4）为管理层股权激励在企业创新与企业金

融化关系中的调节作用。企业创新与管理层股权激

励的交互项（RE_Sharecen）系数为0.006，在1%的水

平上显著；企业创新（RE）系数为-0.002，在1%的水

平显著负相关，同时，该符号与其交乘项相反，表明

股权激励的加入削弱了创新能力对企业金融化的抑

制作用，与H2b相符，即在没有引入股权激励政策或

者股权激励水平低的环境中，企业的技术创新能力

可以更好地发挥其对企业金融化水平的抑制作用。

（三）稳健性检验

在实证研究中，为了排除变量间的内生性、异方

差等问题对回归结果的干扰，通常采用稳定性检验

进行进一步分析。通常的做法有以下三种：（1）更换

所使用的数据；（2）替换控制变量；（3）变换研究模

型。为增加实验结果的可靠性，本文采用第一种做

法开展稳定性检验，回归结果如下。

1.更换解释变量和被解释变量

为了保证研究结果的稳健性，本文通过计算发

明专利、实用新型和外观设计专利的总授予量加上

1的自然对数，同时3种专利的权重按照3∶2∶1进行

取值作为企业创新能力的替代指标，并命名为RE2。

另外，为了更全面地描述金融化，参考张成思和张步

昙（2016）[28]的做法，以收益替代资产衡量企业金融

化，并命名为Fin2分别再次回归，结果见表4。其结

果与上文基本一致，再次验证了假设H1a和H2b的

正确性，也证明了本文的结果较为稳健。

2.排除金融危机的干扰

全球金融危机对企业财务绩效具有较大的负面

冲击，进一步对我国的金融投资行为产生影响，而且

这种影响一直延续到2012年。为减轻这部分样本

对本文结果的可能影响，在样本中剔除2012年之前

的观察值后重新进行回归分析，结果见表4。表4列

（3）和列（4）显示，企业创新（RE）和企业金融化

（Fin）依然呈负向相关关系，且均通过了1%水平的

显著性检验，前文的结论未发生改变。

3.内生性检验

根据投资组合理论，技术创新能力与企业金融

化之间的关系可能存在反向因果导致的内生性问

题，即企业投资金融产品会挤占用于创新的资源，从

而影响创新发展。同时，创新型技术进入市场需要

一段时间才能被大众所接受，对企业金融化的抑制

作用难以在当期得以显现。基于此，本文采用常用

方法，即将解释变量进行滞后一期处理，重新估计技

术创新能力对企业金融化水平的影响。由于篇幅原

因不再在表4中具体列示，在控制了内生性后，技术

创新能力（RE）的系数为-0.007，在 5%的水平上显

著，上述假设在控制内生性问题后仍然成立。

五、经济后果分析

技术创新是产业发展的源动力，是企业的关键

战略资源，提升企业技术创新能力有利于形成产品

差异化，提高制造业生产效率，助力企业的可持续发

展，对降低经营风险、提升企业价值有所裨益。为验
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证企业金融化对经营风险及企业价值的影响，借鉴

李姝等（2021）[29]的做法以ZSCORE衡量企业经营风

险，ZSCORE得分越高，破产风险越小。另外，选取

企业年末总市值（TMV）衡量企业价值实现，计算方

法为企业年末市值取对数，构建模型（3）、模型（4）。

ZSCORE=∂0+∂1Fin+∑∂jControls+Year+Ind+ε
（3）

TMV=σ0+σ1Fin+∑σjControls+Year+Ind+ε （4）

回归结果如表5所示。列（1）结果显示企业金

融化（Fin）与企业价值（ZSCORE）的系数在1%的水

平上负向显著（回归系数为-2.104），表明企业金融

化与其经营风险显著正相关，即企业金融化水平越

高，ZSCORE得分越低，企业会面临更高的经营风

险；列（2）是检验企业金融化水平对企业价值实现

（TMV）的影响。此时企业金融化（Fin）与企业价值

（TMV）呈负向相关关系（回归系数为-0.211），并且

通过1%的显著性检验，表明企业金融化抑制了企

业实现其真正价值。结合本文基准假设的结果，本

文认为技术创新能力降低了企业金融化程度，进一

步实证分析又得出企业金融化与经营风险显著正相

关，与企业价值显著负相关。因此可以得出结论，企

业通过提升技术创新能力形成严谨务实的发展道

路，降低了企业的金融化水平，控制金融泡沫带来的

经营风险，同时提升了企业价值。

六、进一步分析

（一）区分产权性质

不同产权性质的企业需要承担的社会责任不

同，国有企业不仅需要盈利，更重要的是要承担一定

的社会责任。产权性质的不同决定了国有企业和非

国有企业在投资金融资产时存在较大差异，因此，本

文对产权性质（SOE）进行赋值，国有企业取1，非国

有企业取0，以产权性质为依据进行分组回归，回归

结果如表6所示。列（1）是国有企业样本，企业创新

（RE）系数为负但不显著；列（2）为非国有企业样本，

企业创新（RE）系数为负（-0.003）并通过了1%显著

性测试，表明技术创新对企业金融化的抑制作用主

要体现在非国有企业中。

表5 经济后果回归结果

解释

变量

Fin

Controls

_cons

N

被解释变量ZSCORE

列（1）

-2.104*

(-1.778)

控制

20.060***

(5.902)

6523

解释

变量

Fin

Controls

_cons

N

被解释变量TMV

列（2）

-0.211***

(-2.702)

控制

4.972***

(17.509)

6624

之所以产生这样的结果，可能主要是因为政府

在国有企业的设立、发展等过程中参与度较高，二者

存在着天然的联系。一方面，国有企业肩负着科技

创新、解决就业及维护社会稳定等其他非营利性目

标，因此本身金融化程度较低。而非国有企业的目

标是实现股东财富最大化，本身金融化程度较高。

另一方面，国有企业往往拥有更加优越的资源禀赋，

由于融资约束等问题导致无法开展创新活动的可能

金融观察

表4 稳健性检验

解释变量

RE2

Controls

Sharecen

RE2*Sharecen

_cons

Year

Ind

N

被解释变量Fin

列（1）

-0.002***

(-3.189)

控制

-0.116***

(-3.307)

Yes

Yes

7189

列（2）

-0.002***

(-3.153)

控制

-0.047***

(-8.734)

0.007*

(4.580)

-0.095**

(-2.542)

Yes

Yes

6959

解释变量

RE

Controls

SHARECEN

RE*SHARECEN

_cons

Year

Ind

N

被解释变量Fin2

列（1）

-0.002***

(-3.809)

控制

-0.018**

(-3.245)

Yes

Yes

4255

列（2）

-0.003***

(-3.410)

控制

-0.040***

(-7.060)

0.006*

(4.008)

-0.003*

(-1.389)

Yes

Yes

4131

解释变量

RE

Controls

SHARECEN

RE*SHARECEN

_cons

Year

Ind

N

被解释变量Fin

列（3）

-0.002***

(-3.703)

控制

-0.058***

(-3.245)

Yes

Yes

5782

列（4）

-0.003***

(-4.200)

控制

-0.044***

(-7.060)

0.008*

(3.586)

-0.027

(-1.389)

Yes

Yes

5553

32



2023年第4期(总第525期) 金融理论与实践

性更小，这一优势大大提升了国有企业进行创新活

动的积极性。这一分组检验结果也从侧面反映出鼓

励非国有企业进行创新活动的重要性。通过增强非

国有企业技术创新的氛围能够明显抑制实体企业

“脱实向虚”，进而推动我国经济稳定发展。

表6 异质性分析（区分不同产权性质）

解释变量

RE

Controls

_cons

N

被解释变量Fin

国有企业

-0.001

(-0.993)

控制

0.070

(1.048)

3443

非国有企业

-0.003***

(-3.235)

控制

-0.045

(-0.718)

3746

（二）区分融资约束

企业融资约束反映了企业的资源获取能力，是

否能够获取足够的活动资金是影响管理层进行财务

决策的重要因素。本文以同一年份企业融资约束

KZ指数的中位数为标准，将高于中位数的企业划分

为强融资约束企业，赋值为1，相反划分为弱融资约

束企业，赋值为0，回归结果见表7。第2列是强融资

约束样本，企业创新（RE）系数为负且在1%水平下

显著，第3列为弱融资约束企业，企业创新（RE）对企

业金融化（Fin）几乎起不到抑制作用。之所以产生

这样的结果，主要是因为资金宽裕的企业对“蓄水

池”的需求较低，继续扩大产能会使行业收益下跌，

因此更倾向于投机活动，当企业拥有更多的资金来

源时会优先选择收益率更高的虚拟经济。这也反映

了一些管理层短视的缺点，同时资源利用环节缺乏

有力的监督。

表7 异质性分析（区分不同程度的融资约束）

解释变量

RE

Controls

_cons

N

被解释变量Fin

强融资约束企业

-0.003***

(-3.719)

控制

-0.046

(-0.769)

3796

弱融资约束企业

-0.000

(-0.392)

控制

0.062

(0.958)

3393

七、结论与启示

本文以我国A股上市公司2008—2020年相关

数据为样本，检验了技术创新与企业金融化水平之

间的关系，相关结论如下。

（1）技术创新会抑制企业金融化程度。

（2）股权激励显著削弱了技术创新对企业“脱虚

向实”的引领作用。

（3）技术创新可以有效降低企业金融化水平，进

一步降低企业经营风险并提升企业价值。

（4）企业的产权性质与融资约束也会影响到企

业创新与企业金融化水平之间的关系。在非国有和

强融资约束的企业，技术创新对企业“脱实向虚”的

抑制作用更为明显。

本文的研究结论证实了技术创新对企业“脱虚

向实”的积极影响，肯定了我国实施创新战略对于发

展实体经济的作用，还发现了股权激励、产权性质以

及融资约束对二者关系的影响。基于此，本文的政

策启示有以下几方面。

对于企业而言：

（1）加强员工的技术创新意识，强化其对企业创

新核心竞争力的认识，同时设立有效的激励制度，对

有创新贡献的员工进行嘉奖。

（2）强化长期发展意识，制定长期发展策略，规

避短视行为，优化资产结构，及时调整金融资产持有

量，避免陷入无限投资金融资产的恶性循环，进而导

致企业空心化的现象。

（3）提升企业信息披露质量，完善企业金融风险

管理制度，厘清配置金融资产的主要目的是发挥其

对技术创新的“蓄水池”作用，而非企业获取短期利

益的投机手段。

对于政府而言：

（1）发挥政策对企业创新活动的引导作用，做企

业创新活动的积极推动者，为企业搭建完善的创新

平台并营造良好的创新环境，弱化资本逐利对其“脱

实向虚”的影响。

（2）加强外部监管，规范企业的金融投资行为，

健全实体企业参与金融投资的登记备案监督制度并

助力证券分析师行业的蓬勃发展，保证外部第三方

的独立性。

（3）充分考虑融资约束不同、产权性质不同的企

业面临的具体问题，实现企业技术创新的“精准扶

持”。
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