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企业金融化与创新投入的非线性关系研究

安昀亚  徐云松

摘要 ：本文基于 2010~2020 年 A 股上市公司财务数据，采用系统 GMM 方法考察企业金融化对创新投入的

影响效应。在此基础上，引入融资约束与产权性质因素，结合面板门限模型，探究企业金融化与创新投入关系

的异质性。实证结果表明 ：（1）企业金融化对创新投入具有倒 U 型的非线性影响，适度的金融化水平有利于

企业进行创新投资。（2）对于融资约束较小的企业，金融化与创新投入之间具有显著倒 U 型关系 ；而对于融

资约束较大的企业，金融化对创新投入表现出显著的拉动效应。（3）相对于民营企业，融资约束对于国有企业

金融化与创新投入倒 U 型关系有显著的调节效应，国有企业金融化也因而更容易对创新投入产生挤出效应。

本文的研究为防范金融化风险、推动企业回归合理金融化水平提供了借鉴。
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一、引言

近年来，受复杂严峻的国内外形势影响，实体投资收

益率有所降低，而金融资本的收益率相对较高，这导致很

多企业由实体投资转向金融投资，以期规避风险并获得更

高的收益，这一现象被称为非金融企业的金融化。适度金

融化能够帮助企业解决流动性困难，通过持有金融资产获

得投资收益，进一步服务主业，有助于提升企业生产效率

（胡海峰等，2020）。然而，企业的过度金融化会影响主营

业务，严重抑制实业投资，特别是当企业大量持有非货币

性金融资产时，这种资产替代带来的实体投资不足更为显

著（胡奕明等，2017）。

作为实体投资的一部分，企业的创新投资也会受到金

融化程度的影响。已有研究主要关注的是企业金融化与创

新投入的线性关系，也认为适度的金融化与过度的金融化

会对企业造成不同的影响。但是，何谓“适度”和“过度”？

换言之，不同的金融化水平对企业存在着怎样的差异性影

响？这一问题并不是简单线性关系可以回答的。特别是，

当考虑到企业融资约束以及产权性质时，企业金融化对创

新投入的影响效应是否会表现出异质性？

基于此，本文通过上市公司财务数据，采用系统GMM

方法与面板门限模型，引入融资约束与产权性质因素，针

对企业金融化对创新投入的影响效应进行多维度的量化检

验，揭示在不同状况下两者之间的关系转换，为防范金融

风险、推动企业回归合理金融化提供经验证据。

二、研究假设

（一）企业金融化对创新投入的非线性影响
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企业金融化在非金融企业财务报表中主要表现为金融

资产占比提升或实体企业从金融渠道获得的利润占企业总

利润的比重上升（张成思和张步昙，2015）。企业金融化主

要有两种动机 ：一是套利动机。金融资产替代理论认为，

企业为获得高收益率，可能将原本用于实体投资的资金转

向金融资产投资，形成金融资产对实体投资的替代（戴赜

等，2018）。在这种动机的影响下，企业金融化会造成企业

主营业绩下降、实体投资不足等不良影响（杜勇等，2017）。

二是风险规避动机。有学者认为，非金融企业投资金融资

产是出于规避未来投资风险和财务风险，以及补充流动性

资金的需要（张成思和郑宁，2020），即企业金融化的蓄水

池理论。金融资产相对于固定资产和货币资金来说，兼具

流动性和收益性，是企业应对未来经济冲击和不确定性的

重要资产。蓄水池理论更多强调企业持有金融资产能为其

带来流动性和未来收益，金融化有助于企业保持经营稳定

性，同时获得较高投资收益，缓解融资约束，支持主营业

务发展。

如上所述，金融资产替代理论和蓄水池理论都揭示了

企业金融化对实体投资和主营业务的影响，而创新投入作

为企业实体投资的重要组成部分，也会受到企业金融化的

影响。一方面，企业金融化对创新投入可能存在挤出效应。

这是因为金融投资收益水平显著高于实体投资，吸引了大

量资金流入。创新研发活动具有期限长、风险高、资金需求

量大的特点，短期逐利动机下的企业金融化会加剧企业面

临的融资约束，挤出创新研发投入（鞠晓生等，2013）。但

另一方面，具有较高流动性的金融资产可以解决日常经营

中流动性不足的问题。当经济不确定性上升或者经济低迷

而缺乏良好投资机会时，企业投资金融资产可以获得一定

的投资收益，有助于企业主营业务发展，稳定的经营状况

促使企业增加对创新的投入力度，产生拉动效应（解维敏

和方星红，2011 ；徐珊和刘笃池，2019）。

实践中，企业金融化对创新投入的影响更为复杂，挤

出效应和拉动效应可能同时存在。当企业金融化水平较低

时，即金融资产没有形成过多的资金占用，适当的金融资

产持有有助于保持流动性，也能为企业带来较高的投资收

益，此时企业金融化有助于稳定经营、促进创新。而当企

业持有的金融资产过多时，会造成大量资金占用，影响主

营业务发展，不利于企业创新活动的开展。基于此，本文

提出研究假设1 ：

H1 ：企业金融化对创新投入具有倒U型的非线性影

响。当企业金融化水平较低时，金融化对创新投入的作用

体现为拉动效应 ；当企业金融化水平过高时，金融化对创

新投入的作用体现为挤出效应。

（二）不同融资约束下企业金融化对创新投入的影响

企业创新研发活动具有较大的不确定性（Holmstrom，

1989），由于信息不对称等原因，企业的创新活动面临着严

重的融资约束（Myers和Majluf，1984 ；Hall，2002）。企业出

于保留竞争优势的考虑，倾向于较少地披露与创新和技术

相关的细节，这导致无法对企业形成正确的估值（Hirshleifer

等，2018），从而阻碍了企业通过股权融资获得足够资金。而

且，企业往往无法提供足够的抵押物以消除信息不对称的

影响，因而难以获得大量债权融资。因此，融资约束往往对

企业创新投资产生抑制作用（Hall和Lerner，2010）。

在融资约束较大的情况下，企业难以获得创新活动所

需资金，可能需要通过购买金融资产来支持创新活动，很

难出现将原本用于创新活动的资金投资于金融资产的挤出

效应。因此，倒U型关系在高融资约束的环境下应当相对

较弱，甚至会近似于线性关系。而在融资约束较小的情况

下，企业正常的研发活动有充裕的资金支持，企业会关注

有更高投资收益的金融投资。企业金融投资较少时，不会

对创新投入造成很大影响，甚至出现一定的支持作用。但

随着金融投资收益以及其他因素的变化，企业可能不断追

加投资，最终挤占了本来用于创新的资金，挤出效应出现。

基于此，本文提出研究假设2 ：

H2 ：融资约束程度对企业金融化与创新投入之间的

倒U型关系具有负向调节效应。融资约束越大，企业金融

化与创新投入之间的倒U型关系就越弱。融资约束越小，

企业金融化与创新投入之间的倒U型关系越明显。

（三）不同产权性质下企业金融化对创新投入的影响

在我国，产权性质对企业创新的影响不容忽视。民营

企业整体的银行信贷可得性较低，融资约束程度较高，适

度提高金融化程度，能够促进民营企业的创新与研发投入

（郭丽婷，2018），两者关系相对简单。而国有企业融资约

束相对较小，金融化与研发投入的关系转换更为容易。具

体而言，由于民营企业本身面临严重的融资贵、融资难问

题（张杰等，2012 ；翟胜宝等，2018），其主营业务和创新

投入均缺乏足够的资金支持，金融化往往为了支持主营业

务和创新投入，较难出现挤出效应。由于融资约束较为严

重，其小幅度变动也不容易引起民营企业金融投资和创新

投资行为的改变。然而，较小的融资约束为国有企业实施
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金融化提供了更大的空间，也为金融化对创新投入发挥不

同的效用提供了可能。基于此，本文提出研究假设3 ：

H3 ：融资约束对国有企业金融化与创新投入之间的

倒U型关系的调节作用大于民营企业。

三、数据处理与模型设计

（一）模型构建

本文研究企业金融化对企业创新的影响效应，构建如

下动态面板数据模型对假设1进行验证。

 RDit=β0+β1finit +β2finit
2+ ∑ Controlsit+μi +εit              （1）

其中，RD为企业创新投入，fin为企业金融化。参考马

勇和陈雨露（2017）的做法，本文引入fin的平方项来检验

企业金融化程度与创新投入可能存在的非线性关系。β0 为

常数项，Controls表示其他控制变量，μ为个体固定效应， 

ε为残差项。

由于模型的解释变量中引入了被解释变量的滞后项，

采用普通最小二乘法（OLS）进行估计会导致估计量有

偏且非一致，因此，本文选择使用系统广义矩估计（系统

GMM）方法对模型进行估计。该方法由Arellano和Bond

（1998）提出，不仅利用工具变量解决了加入被解释变量滞

后项所带来的内生性问题，而且减少了估计误差。

基于上述原因，本文采用系统GMM方法对模型（1）

进行估计，并进行工具变量有效性的Hansen检验以及序列

相关性的AR（1）和AR（2）检验。

（二）变量定义

关于被解释变量，本文选择以研发投入与营业收入的

比值作为企业创新投入的代理变量。

关于解释变量，即企业金融化，本文采用企业持有的

金融资产占总资产的比重进行度量。参考现有文献（彭俞

超和黄志刚，2018 ；钟凯等，2022），将金融资产定义为交

易性金融资产、衍生金融工具、可供出售金融资产、持有

至到期投资、长期股权投资、投资性房地产以及发放贷款

及垫款的总和。

同时，本文选择企业规模、成长性、总资产收益率、

投资收益率、第一大股东持股等作为控制变量（杨筝等，

2019；杜勇和邓旭，2020）。各变量的名称及定义如表1所示。

（三）数据情况和描述性统计

本文选取 2010~2020年沪深A股上市公司的财务数

据作为研究对象，根据需要剔除了ST、*ST公司以及房

地产行业和金融行业的上市公司。为了克服极端值的影

响，本文对所有连续型变量进行了 1%和 99%分位的缩尾

（Winsorize）处理。进一步剔除缺失值后，本文最终得到样

本共 18 362个。所有数据均来自于Wind数据库和CSMAR

数据库。表2列示了样本的描述性统计结果。

四、实证结果与分析

（一）企业金融化对创新投入的非线性影响效应

为了验证假设 1，本文利用系统GMM方法对企业金

融化如何影响创新投入进行估计，结果如表 3所示。为了

更好地展示控制变量的引入过程及其影响，本文采用逐步

添加控制变量的方式进行估计和呈现。由于在实际估计过

程中发现，当只加入RD的一阶滞后项时其系数显著，进一

步加入RD的二阶滞后项时其系数不显著，故方程中最终

只加入了被解释变量的一阶滞后项。

从表 3的估计结果看，除第（5）列外，企业金融化水

平 fin的系数均至少在 10%的水平上显著为正 ；而 fin2 的

系数在列（1）~（6）中至少在 5%的水平上显著为负。由此

可见，企业金融化水平与企业创新投入之间呈现出倒U型

的非线性关系，这验证了假设 1。根据列（6）结果可以判

断，倒U型关系的拐点大致位于金融化水平为 0.1428时。

表 1  主要变量及其定义

变量符号 变量名称 变量定义

RD 创新投入 研发投入 / 营业收入

fin 企业金融化 企业持有的金融资产 / 总资产

Lnassets 企业规模 资产规模的对数

Growth 成长性 营业收入同比增长率

ROA 总资产收益率
净利润 ×2/（期初资产总额 +

期末资产总额）

Invratio 投资收益率 投资收益占净利润的比重

Top1 第一大股东持股 第一大股东持股比例

表 2  样本描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最大值 最小值

RD 18 362 0.041 0.042 0.231 0

fin 18 362 0.060 0.090 0.519 0

Lnassets 18 362 13.010 1.286 16.900 10.061

Growth 18 362 0.139 0.295 1.567 -0.523

ROA 18 362 0.042 0.063 0.264 -0.221

Invratio 18 362 0.258 0.866 6.404 -1.199

Top1 18 362 0.338 0.147 0.739 0.085 
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也就是说，当企业金融化水平小于 0.1428时，金融化对企

业创新投入的作用体现为拉动效应，而当金融化水平超过

0.1428时，则主要表现为挤出效应。结合表 2的描述性统

计，在样本企业中，金融化程度的均值为 0.060，从平均意

义上来看，目前金融化对企业创新主要处在产生拉动效应

的区域。

为了更清晰地观察企业金融化对企业创新投入影响

的现状，本文进一步分年度统计了金融化水平超过拐点值

0.1428的企业个数，结果如表4所示。

从表 4 中可以看出，企业金融化水平超过拐点值

0.1428的企业数目和占比总体呈现上升趋势，仅在 2020年

稍有下降，因此，应当重视企业金融化程度对企业创新投

入可能产生的挤出效应。同时应当注意的是，绝大多数企

业的金融化程度还处于对创新投入产生正向影响的区间，

因此也不可夸大金融化对企业创新投入的挤出效应。

从上述结论的稳定性和有效性来看，随着控制变量的

加入，企业金融化与创新投入之间的倒U型关系均十分稳

定，没有因为控制变量的增加而发生变化。同时，Hansen

检验结果均表明在95%的置信度下无法拒绝工具变量有效

表 3  企业金融化对创新投入影响的 GMM 估计结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Constant 0.004*** 0.013*** 0.013*** 0.013*** 0.015*** 0.015***

（7.39） （5.10） （5.36） （5.42） （5.75） （5.85）

L.RD 0.933*** 0.927*** 0.935*** 0.933*** 0.931*** 0.928***

（67.53） （63.06） （68.48） （67.85） （65.87） （66.35）

fin 0.015** 0.014** 0.015** 0.016* 0.012 0.014**

（2.38） （2.28） （2.28） （2.39） （1.62） （2.01）

fin2 -0.038** -0.038** -0.056*** -0.057** -0.044** -0.049***

（-2.51） （-2.46） （-3.37） （-3.43） （-2.41） （-2.93）

Lnassets -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001***

（-4.07） （-3.39） （-3.40） （-3.71） （-2.94）

Growth -0.018*** -0.017*** -0.017*** -0.017***

（-17.11） （-16.46） （-16.10） （-16.44）

ROA -0.009*** -0.008** -0.006*

（-2.63） （-2.24） （-1.78）

Invratio -0.001*** -0.001***

（-3.75） （-3.68）

Top1 -0.006***

（-5.91）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Hansen test：p 值 0.145 0.170 0.164 0.165 0.175 0.296

AR（1）：p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

AR（2）：p 值 0.809 0.813 0.599 0.610 0.610 0.603

注：（1）L.RD代表被解释变量RD的一阶滞后项；（2）括号中数字为t值；*、**、***分别代表在10%、5%、1%水平上显著。
下同

表 4  2010~2020 年金融化程度超过拐点企业个数

年份 企业个数 占全部企业比例

2010 192 9.09%

2011 193 9.14%

2012 204 9.66%

2013 214 10.13%

2014 234 11.08%

2015 263 12.45%

2016 310 14.68%

2017 358 16.95%

2018 360 17.05%

2019 433 20.50%

2020 431 20.41%
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的假设，即模型不存在过度识别的问题。AR（1）检验结果

均显著，说明模型存在一阶差分序列相关 ；AR（2）检验结

果均不显著，表明二阶差分序列不相关，因此系统GMM

方法较好地解决了内生性问题。

（二）融资约束的调节效应

如前文所述，融资约束是决定企业金融化对创新投入

影响的关键因素，或者说在一定程度上决定了企业金融化

的动机。随着融资约束的变化，企业金融化对企业创新投

入的影响方式可能会发生改变。为了验证假设 2，考察融

资约束是否会使金融化对企业创新投入的影响方式产生改

变，本文在模型中加入交乘项进行研究。具体模型如下。

RDit =β0+β1finit+β2finit
2+SAit+β3SAit ×finit+β4 SAit × finit

2

           + ∑ Controlsit+μi+εit                                                （2）

其中，SA表示融资约束指标。根据Hadlock和Pierce

（2010），SA=-0.737×Size+0.043×Size2-0.040×Age。 其

中，Size为公司规模，本文以总资产规模（百万元）的对数

表示。Age为企业上市年限，计算方式为企业上市年数加1

再取对数。SA的绝对值越大，代表融资约束越大（鞠晓生

等，2013）。模型估计结果如表5所示。

从结果中可以看出，在加入融资约束指标与金融化程

度以及金融化程度平方项的交乘项之后，企业金融化水平

与创新投入之间的倒U型关系依然显著，且随着控制变量

的逐步加入，这一关系依然稳健。融资约束指标SA与金融

化程度平方项fin2 的交乘项系数在列（1）和（2）中不显著，

表 5  融资约束调节效应估计结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Constant -0.006* 0.008 -0.010 -0.013 -0.011 -0.005

（-3.49） （-0.97） （-1.73） （-1.85） （-1.72） （-1.50）

L.RD 0.922*** 0.924*** 0.934*** 0.932*** 0.931*** 0.930***

（2.33） （2.04） （2.30） （2.46） （2.33） （2.42）

fin 0.180** 0.168** 0.187** 0.208** 0.209** 0.217**

（-1.64） （-1.55） （-1.98） （-2.14） （-1.88） （-1.98）

fin2 -0.300* -0.292* -0.364** -0.404** -0.371** -0.387**

（-1.82） （-1.72） （-2.11） （-2.26） （-1.99） （-2.08）

SA -0.005*** -0.003 -0.005* -0.006* -0.006* -0.005

（-3.49） （-0.97） （-1.73） （-1.85） （-1.72） （-1.50）

SA×fin 0.070** 0.066** 0.076** 0.084** 0.085** 0.088**

（2.33） （2.04） （2.30） （2.46） （2.33） （2.42）

SA×fin2 -0.112 -0.109 -0.141** -0.157** -0.144* -0.151**

（-1.64） （-1.55） （-1.98） （-2.14） （-1.88） （-1.98）

Lnassets -0.001 0.000 0.000 0.000 0.000

（-0.86） （0.37） （0.48） （0.35） （0.14）

Growth -0.018*** -0.017*** -0.017*** -0.017***

（-16.99） （-16.32） （-16.05） （-16.17）

ROA -0.010*** -0.009*** -0.009**

（-2.67） （-2.60） （-2.32）

Invratio -0.001*** -0.001***

（-3.95） （-4.10）

Top1 -0.006***

（-5.08）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Hansen test：p 值 0.131 0.113 0.205 0.218 0.227 0.223

AR（1）：p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

AR（2）：p 值 0.706 0.704 0.538 0.550 0.604 0.600
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随着控制变量的加入，在列（3）~（6）中，交乘项系数显著

为负。该结果说明，融资约束指标SA显著增强了倒U型关

系。由于本文中SA均为负值，更大的SA代表更小的融资

约束。因此，随着融资约束的减小，金融化程度与创新投

入之间的倒U型关系更为明显 ；而随着融资约束的增大，

该倒U型关系被削弱，当融资约束高达一定程度，这种关

系甚至有可能退化为线性关系。假设2得到证明。

更进一步地，随着融资约束的增大，金融化与企业创

新投入的关系是否真的会变为线性关系？融资约束达到

何种水平时，金融化与企业创新投入的关系会变为线性关

系？如果二者变为线性关系，企业金融化对创新投入是拉

动还是挤出？上述实证过程无法回答这些问题。基于此，

本文采用Hansen（1999）提出的门限模型对融资约束的调

节效应进行进一步研究。具体模型如下。

RDit=β0+β1finit
2×I(SA ≤γ)+β2 finit

2×I(SA>γ)+β3 finit +

          ∑ Controlsit+μi+εit                                                   （3）

其中，SA作为门限变量，待估参数γ为门限值。如果

门限值的估计系数显著，则金融化程度的平方项系数产生

了区制转换效应。也就是说，当融资约束处于以γ为界的

不同区间，fin2 具有不同的回归系数。

由于我国对于研发投入RD的披露不做强制性要求，

因此，企业披露的RD数据在很多情况下是缺失的，这容易

造成样本选择偏差，从而产生内生性问题。基于此，本文利

用Heckman（1979）提出的两阶段估计方法对该问题加以

纠正。在第一阶段，对企业披露研发支出的概率进行估计。

本文选择Probit模型估计这一概率，控制变量包括资产负

债率、资产规模、总资产收益率、成长性、第一大股东持股、

经营性现金流量、上市年份以及投资收益率等。根据估计

的方程计算逆米尔斯比率（IMR）。在第二阶段，将 IMR引

入原方程进行估计，若 IMR系数显著，则说明模型存在样

本选择偏差问题，以 IMR调整偏误可以提高模型的稳健

性。Hansen（1999）的估计方法要求采用平衡面板数据，而

本文样本中存在一定的缺失值，如果将缺失数据删除会损

失较多的样本，降低估计的准确性。因此，本文采用野蛮

自助法（Wild Bootstrap）对门限效应进行估计。门限效应检

验结果见表6。

如表 6所示，双重门限模型在 10%的显著性水平上通

过检验，故存在双重门限效应。

表7中门限模型估计结果显示，当融资约束指标SA小

于-2.821时，金融化程度的平方项系数不显著，这说明此

时企业金融化与创新投入之间不存在显著的倒U型关系。

此时，金融化程度系数显著为正，说明此时企业金融化与

表 6  门限效应检验结果

被解释变量
门限变量：融资约束程度（SA）

模型 门限值 F 统计量 P 值

创新投入 双重门限 -2.692*（1） 18.93 0.050

（RD） -2.821*（2）

表 7  门限模型估计结果

变量 系数 t 统计量 P 值

Constant 0.035*** 7.42 0.000

Lnassets 0.001*** 4.13 0.000

Growth -0.009*** -16.65 0.000

ROA -0.050*** -15.93 0.000

Top1 -0.016*** -6.42 0.000

Invratio 0.0004** 2.27 0.023

fin 0.027*** 4.58 0.000

fin2（SA<-2.821） -0.016 -0.71 0.480

fin2（-2.821<SA<-2.692） -0.107*** -5.82 0.000

fin2（SA>-2.692） -0.040** -2.44 0.015

IMR -0.026*** -16.55 0.000

表 8  不同产权性质企业融资约束平均水平

国有企业 SA 平均水平 民营企业 SA 平均水平

2010 -2.347 -2.653 

2011 -2.303 -2.628 

2012 -2.268 -2.617 

2013 -2.228 -2.587 

2014 -2.188 -2.551 

2015 -2.145 -2.488 

2016 -2.095 -2.416 

2017 -2.054 -2.364 

2018 -2.021 -2.338 

2019 -1.996 -2.323 

2020 -1.961 -2.301 

表 9  国有企业与民营企业融资约束组间差异检验

企业性质 SA 平均值 标准差 95% 置信区间

国有企业 -2.143 0.007 [-2.156，-2.130]

民营企业 -2.468 0.004 [-2.475，-2.461]

差值 -0.325 0.007 [-0.340，-0.311]
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表 10  产权性质调节效应回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Constant 0.004*** 0.026*** 0.026*** 0.028*** 0.029*** 0.031***

（5.57） （4.29） （4.33） （4.45） （4.25） （4.46）

L.RD 0.930*** 0.925*** 0.933*** 0.931*** 0.930*** 0.929***

（65.83） （63.58） （67.79） （67.05） （64.54） （64.17）

fin 0.097 0.123** 0.143** 0.162** 0.158** 0.181***

（1.52） （2.06） （2.31） （2.51） （2.32） （2.61）

fin2 -0.195 -0.211 -0.297* -0.334** -0.286* -0.329**

（-1.21） （-1.47） （-1.96） （-2.12） （-1.73） （-1.99）

SA×fin 0.032 0.046* 0.054** 0.061** 0.060** 0.070**

（1.30） （1.93） （2.17） （2.37） （2.20） （2.53）

SA×fin2 -0.060 -0.073 -0.103* -0.118* -0.099* -0.118*

（-0.93） （-1.23） （-1.67） （-1.84） （-1.46） （-1.74）

Stateown×SA×fin 0.009** 0.007** 0.010*** 0.011*** 0.010*** 0.009***

（2.29） （1.99） （3.28） （3.44） （2.98） （2.68）

Stateown×SA×fin2 -0.060 -0.073 -0.103* -0.118* -0.099* -0.118*

（-0.93） （-1.23） （-1.67） （-1.84） （-1.46） （-1.74）

Lnassets -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002***

（-3.49） （-3.29） （-3.41） （-3.26） （-3.26）

Growth -0.018*** -0.017*** -0.017*** -0.017***

（-17.17） （-16.52） （-16.25） （-16.35）

ROA -0.010*** -0.010*** -0.009**

（-2.73） （-2.68） （-2.40）

Invratio -0.001*** -0.001***

（-3.76） （-3.96）

Top1 -0.006***

（-5.37）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Hansen test：p 值 0.222 0.279 0.274 0.303 0.272 0.278

AR（1）：p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

AR（2）：p 值 0.695 0.700 0.535 0.547 0.599 0.595

创新投入之间是显著的线性正相关关系，体现为拉动效应。

而当SA大于-2.821时，金融化程度的平方项系数显著为

负，说明此时企业金融化程度与创新投入之间有着显著的

倒U型关系。

（三）产权性质的调节效应

在我国，产权性质是影响企业融资约束程度高低的重

要因素。基于此，本文进一步根据产权性质将样本企业分

为国有企业组和民营企业组。表 8列示了国有企业和民营

企业在 2010~2020年间融资约束的平均值。可以看出，国

有企业和民营企业的融资约束程度（SA的绝对值）都呈现

出下降的趋势，这说明从平均意义上看，我国企业所面临

的融资约束有所缓解。此外，我国国有企业融资约束平均

水平一直低于民营企业。

进一步地，本文进行了国有企业与民营企业融资约束

均值差异的 t检验，检验结果如表 9所示，可以看出，国有

企业的融资约束水平显著低于民营企业，且位于 95%置信

区间内。

根据表 6的门限效应检验结果，国有企业与民营企业

的SA值均大于-2.821，即从平均意义上看，国有企业和民

营企业的金融化水平与其创新投入之间都存在显著的倒U

型关系，无助于理解国有企业与民营企业之间的差异。因

此，为了进一步分析产权性质的影响，本文构建如下包含

企业金融化与创新投入的非线性关系研究

中
国
财
政
杂
志
社



财务研究  2022 年第 4 期

88 89

交乘项的回归模型。

 RDit=β0 +β1finit +β2finit
2+β3SAit ×finit+β4 SAit ×finit

2

           +β5Stateownit×SAit×finit+β6Stateownit ×SAit

          ×finit
2+∑Controlsit+μi+εit                                       （4）                                          

其中，Stateown为产权性质虚拟变量，国有企业为1，民

营企业为0。其余控制变量均与前文相同，回归结果如表10

所示。

从回归结果可以看出，列（3）~（6）中，企业金融化与

创新投入的倒U型关系显著，且融资约束SA对这一关系

有着显著的调节效应，这与前文的结论相同。同时观察到

交乘项Stateown×SA×fin2 的系数显著为负，这说明相对

于民营企业，国有企业中融资约束对倒U型关系的调节效

应更强。假设3得到验证。

相对于民营企业，国有企业融资约束较小（体现为SA

较大）。而较大的SA以及调节效应，会导致国有企业中金

融化与创新投入倒U型关系的顶点左移。也就是说，国有

企业金融化对创新投入的影响会更早到达拐点，即更容易

产生挤出效应。

五、稳健性检验

借鉴已有文献（谢家智等，2014 ；王红建等，2017），

本文将被解释变量替换为研发投入与总资产的比值重新

回归，实证结果如表 11 和表 12 所示。

表 11 中，当以研发投入与总资产的比值作为被解释

变量时，企业金融化水平的平方项 fin2 系数显著为负，

并且随着控制变量的加入，结果保持稳健，这说明企业

金融化与创新投入的倒 U 型关系显著。表 12 中，企业金

融化水平的平方项 fin2 与融资约束指标 SA 的交乘项系

数显著为负，说明融资约束对于企业金融化与创新投入

之间的非线性关系具有加强作用。实证结果均与前文一

致，说明本文研究结论稳健。

六、结论及对策建议

本文以 2010~2020年间A股上市公司财务数据为样

本，对企业金融化与公司创新投入的非线性关系进行了实

证分析，并考察了融资约束与产权性质的调节效应，研究

表 11  企业金融化对创新投入影响（以研发投入 / 总资产衡量创新投入）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Constant 0.003*** 0.014*** 0.014*** 0.015*** 0.014*** 0.014***

（4.04） （5.99） （5.85） （6.14） （5.52） （5.60）

L.RD 0.877*** 0.858*** 0.858*** 0.854*** 0.857*** 0.856***

（25.57） （23.68） （23.69） （24.11） （22.41） （22.32）

fin 0.011*** 0.009** 0.009** 0.011** 0.010** 0.010**

（2.61） （2.20） （2.23） （2.53） （2.39） （2.39）

fin2 -0.030*** -0.028*** -0.026*** -0.029*** -0.026*** -0.026***

（-3.08） （-2.92） （-2.79） （-2.97） （-2.65） （-2.65）

Lnassets -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001***

（-6.21） （-6.33） （-6.34） （-5.73） （-6.11）

Growth 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

（5.19） （6.01） （5.86） （5.73）

ROA -0.009*** -0.009*** -0.009***

（-3.60） （-3.46） （-3.35）

Invratio -0.000 -0.000

（-1.46） （-1.47）

Top1 -0.006***

（-0.15）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Hansen test：p 值 0.196 0.252 0.225 0.132 0.187 0.187

AR（1）：p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

AR（2）：p 值 0.152 0.167 0.185 0.210 0.227 0.227
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结论如下 ：（1）当前我国企业金融化对企业的创新投入具

有明显的倒U型影响。回归结果显示，当企业金融化水平

小于 0.1428时，金融化对企业创新投入的作用体现为拉动

效应，而当金融化水平超过 0.1428时，则主要表现为挤出

效应。（2）企业金融化对创新投入的影响方式受到融资约

束程度的影响，呈现显著的区制转换效应。门限回归模型

显示，以SA=– 2.821为界，具有更大融资约束的企业，其

金融化程度对创新投入产生线性的正向影响。而融资约束

更小的企业，金融化程度与其创新投入之间保持倒U型关

系。（3）当考虑企业的不同产权性质时，国有企业的融资约

束对非线性关系的调节作用强于民营企业，国有企业金融

化水平也因而更容易对创新投入产生挤出效应。

基于以上分析，本文提出对策建议 ：（1）规范企业金

融投资行为，促进企业回归实体投资。企业的合理金融投

资，不仅可以优化资产负债表，同时可以提高企业盈利水

平，避免出现经营风险。然而企业的过度金融化，则会带

来抑制创新投入、企业脱实向虚的负面影响，使得企业偏

离发展主营业务的正常轨道。因此，企业首先要明确与坚

定发展主营业务，坚持创新投入的长远目标，这不仅关系

到企业的核心竞争力提升，更是实现产业升级、经济转型

表 12  融资约束调节效应（以研发投入 / 总资产衡量创新投入）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Constant -0.003 0.012 0.012 0.011 0.008 0.009

（-1.30） （0.94） （0.93） （0.83） （0.60） （0.65）

L.RD 0.836*** 0.833*** 0.829*** 0.835*** 0.835*** 0.834***

（27.51） （27.69） （27.25） （26.60） （26.26） （26.20）

fin 0.087 0.108* 0.117* 0.116* 0.131** 0.131**

（1.56） （1.81） （1.94） （1.91） （2.01） （2.00）

fin2 -0.223* -0.273** -0.292** -0.291** -0.292** -0.291**

（-1.82） （-2.11） （-2.25） （-2.20） （-1.98） （-1.97）

SA -0.003*** -0.001 -0.001 -0.001 -0.002 -0.002

（-2.78） （-0.58） （-0.61） （-0.64） （-0.86） （-0.81）

SA×fin 0.034 0.043* 0.046* 0.045* 0.051* 0.051*

（1.51） （1.76） （1.86） （1.84） （1.92） （1.91）

SA×fin2 -0.085* -0.105** -0.113** -0.112** -0.111* -0.111*

（-1.69） （-1.99） （-2.12） （-2.07） （-1.83） （-1.83）

Lnassets -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001

（-1.42） （-1.48） （-1.33） （-1.15） （-1.18）

Growth 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002***

（5.59） （6.17） （5.98） （5.87）

ROA -0.007*** -0.008*** -0.008***

（-3.02） （-3.33） （-3.24）

Invratio -0.000 -0.000

（-1.50） （-1.51）

Top1 -0.000

（-0.43）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Hansen test：p 值 0.131 0.113 0.205 0.218 0.227 0.223

AR（1）：p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

AR（2）：p 值 0.706 0.704 0.538 0.550 0.604 0.600
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的基础。（2）加强国有企业金融投资规范，加大民营企业金

融支持力度。我国国有企业普遍融资约束较小，如果过度

金融化，容易造成投资效率低下等问题，抑制其主营业务

和创新行为，应对其金融投资行为加以进一步规范。而对

于民营企业而言，大多面临融资贵、融资难的困境，合理

金融化可有效拉动创新投入，应该进一步加大对民营企业

的金融支持与服务力度，促进民营企业合理加杠杆，获得

外部融资，在提升金融化水平的同时，也有助于创新投入

与研发行为。
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Research on the Nonlinear Relationship between Enterprise 
Financialization and Innovation Investment

AN Yun-ya, XU Yun-song

Abstract: Based on the financial data of A-share listed companies from 2010 to 2020, this paper 
uses systematic GMM method to investigate the impact of enterprise financialization on innovation 
investment. On this basis, the paper introduces the financing constraints and the nature of property 
rights, and combines the panel threshold model to explore the heterogeneity of the relationship 
between enterprise financialization and innovation investment. The empirical results show that: (1)
Enterprise financialization has an inverted U-shaped nonlinear impact on innovation investment, 
and an appropriate level of financialization is conducive to the maximization of enterprise 
innovation investment. (2)For enterprises with lower financing constraints, financialization has 
an inverted U-shaped nonlinear impact on innovation investment; For the enterprises with higher 
financing constraints, financialization has a significant pulling effect on innovation investment. (3)
Compared with private enterprises, financing constraint has a significant moderating effect on the 
inverted U-shaped relationship between the financialization and innovation investment in state-
owned enterprises.Therefore, the financialization of state-owned enterprises is more likely to crowd 
out innovation investment.The research of this paper provides a reference for preventing the risk of 
financialization and promoting the return of enterprises to rational financialization.

Key words: financialization of enterprise; innovation investment; financing constraints; property 
rights; panel threshold model
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