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摘  要 

近十年间，我国非金融类上市公司持有的金融资产占比总体呈现上升趋势。本文以2012年~2018年A股
上市(非金融类、非地产类)公司为样本，从创新投入、创新产出两个方面，探寻企业金融化对企业创新

影响的具体方向、程度、性质，并引入治理变量，研究公司治理因素是否在企业金融化影响企业创新的

过程中发挥作用。研究表明增加企业创新投入可以提升创新产出数量与质量，而企业金融化挤出了企业

的创新投入，且通过抑制企业创新投入降低企业创新产出的数量和质量。随着企业金融化程度的上升，

企业创新投入对企业创新质量的促进作用在减弱。研究成果为企业改善公司治理质量、推进技术创新提

供建议和参考，有助于政府监管层更加科学地认识金融化趋势对企业创新的影响。 
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Abstract 
In the past ten years, the proportion of financial assets held by non-financial listed companies in 
China has generally shown an upward trend. Based on the sample of A-share listed companies 
(non-financial and non-real estate) from 2012 to 2018, this paper explores the specific direction, 
degree and nature of the impact of corporate financialization on enterprise innovation from two 
aspects of innovation input and innovation output, and introduces governance variables to study 
whether corporate governance factors play a role in the process of corporate financialization af-
fecting enterprise innovation. The study shows that increasing enterprise innovation input can 
improve the quantity and quality of innovation output, while enterprise financialization squeezes 
out enterprise innovation input, and reduces the quantity and quality of enterprise innovation 
output by inhibiting enterprise innovation input. With the increasing degree of enterprise finan-
cialization, the role of enterprise innovation investment in promoting the quality of enterprise 
innovation is weakening. The research results provide suggestions and references for enterprises 
to improve the quality of corporate governance and promote technological innovation, and help 
government regulators to understand the impact of financialization trend on enterprise innova-
tion more scientifically. 
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1. 引言 

当前，金融化成为发达经济体比较明显的一个特征。从一个国家或地区的经济结构看，发达国家的

制造业不断地向着海外发展中国家或地区转移，服务业比重持续提升到较高的水平。随着金融市场的不

断完善发展，企业的金融投资方式和渠道呈多样化趋势。当金融投资和实体经济投资之间的收益差距不

断扩大，许多企业面对高收益、高回报的吸引，会将大量的资金用于金融投资，或长期持有或短期投机

和炒作。企业“脱实向虚”、虚拟经济过度膨胀，将不利于企业长远发展。 
企业金融化是经济金融化的微观反映，主要表现在：企业逐渐脱离实体产品生产、贸易，更加偏好

资本运作，盈利更多依赖于金融投资[1]、非生产经营活动[2]，更倾向于获取资本短期升值收益，而不是

长期中的经营收益。伴随着非金融企业参与金融市场投资过程，杠杆率不断上升，股票回购和分红活动

会不断增多[3]。关于企业金融化对企业创新和企业绩效的影响，学术界有不同的看法：1) 企业金融化促

进了企业创新活动。因为通过金融市场与公司治理相结合，可以提升企业资本运营、生产经营能力[4]，
缓解融资约束、提升资本效率。同时，信贷市场的可获得性、融资约束的缓解均有助于促进创新投资。

金融资产投资通过发挥“蓄水池”效应、资金成本效应和收入效应等，在一定程度上促进企业创新[5]。
企业持有金融资产有助于企业增强流动性，金融资产较高的收益有助于改善盈利能力，在一定程度上有
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助于缓解企业融资约束，提升资本效率，促进创新投资[6] [7] [8]，拓展企业的融资渠道，使企业有更多

的资金用于创新研发和技术创新[6]。从另外一个角度，企业金融化也可以提高企业信用等级，在信贷市

场上的可获得性对企业创新有促进作用[9]。2) 企业金融化抑制企业创新。因为企业金融化会产生资金

“挤出效应”，一般来说金融投资的收益率会高于实体投资，管理层为了追逐短期业绩，会不断将本该

用于开展创新活动的资金用于金融市场投资活动。当金融投机盛行，企业管理者醉心于追逐短期套利类

活动[10]，忽视实业创新投资，甚至于失去开展创新活动的动力，进而严重损害企业的技术创新，显著抑

制企业创新能力提升。同时，企业热衷于金融市场投资，而不是用于改善、扩大生产、改进和提升技术，

这将不利于企业资本积累[11] [12]；这将不利于企业长远发展，在总体上有损企业未来的主业业绩[13]。
企业金融化显著抑制了创新投入[14] [15]，削弱企业的技术创新能力。总的来说，金融化显著抑制了企业

的创新投资和创新效率[16]。3) 企业金融化对企业创新的作用不确定。许多学者发现金融化与创新之间

的关系并非简单的线性关系。企业持有的非货币性金融资产与企业绩效是一种 U 形关系，当企业业绩较

高时两者之间为正相关关系，企业业绩较低时为负相关[17]。 
许多研究表明，公司治理的差异是造成企业经营运转、发展质量各异的重要影响因素。已有一些学

者研究发现，公司治理对企业创新的许多方面存在影响，比如创新投入、创新产出[18]、创新效率等。公

司治理因素涵盖范围广，已有许多学者从不同角度、选取不同指标展开研究，比如企业股权集中度、独

立董事占董事会成员比重[19]、董事会群体断裂带、股权集中度[20]、股权制衡、高管持股[21]、高管薪

酬差距等。董事长、公司高管、监事会主席持股比例和创新效率正相关[22]，内部控制正向促进创新效率

[23]；财务冗余负向影响创新效率，而股权制衡则对此负向影响起到抑制作用[24]。公司治理完备性积极

影响研发投资强度[25]，且公司治理与 R & D 投资的关系受到行业因素的影响[26]。董事高管责任保险激

励企业创新，而国企性质抑制这一促进作用[18]；高管的团队稳定性正向促进技术创新，股权激励、独立

董事制度在这一过程中发挥着正向调节作用[27]。高管在职消费强度、异常在职消费强度一定程度上促进

了创新投入[28]。提高非国有股东股权、董事会治理程度可以促进国企创新水平[29]，非国有股东股权结

构参与能有效提升企业的创新绩效[30]。股权制衡度与企业创新效率显著正相关[21]，高管薪酬差距也有

助于提升企业创新效率[31]。 
总体看来，企业金融化与创新之间的关系学术界尚未有定论，即企业金融化会促进还是抑制创新

尚无最终结论；其次，现有文献在企业创新的指标选取上较为单一，大多文献要么是讨论金融化与研

发投入的关系，要么是讨论金融化与创新产出的关系，同时将企业创新投入、产出一起纳入研究的文

献相对较少。在讨论企业金融化对企业创新影响的方面，很少有文献涉及到企业创新质量的讨论。众

所周知，企业创新的数量与质量是两个不同的评价维度。企业创新的能力高低强弱，仅仅靠企业创新

产出的数量来衡量是不够全面、不够科学的。创新产出的数量也只是企业创新活动的一部分表征，以

产出数量来完全表征企业创新成效，也是不够全面的。以往文献囿于数据选取、指标设计的局限性，较

少谈及企业创新质量。因此，企业创新质量的影响因素、企业创新投入与企业创新质量之间的关系也就

较少被研究。 

2. 假设提出 

创新是一个曲折而高度复杂的长期过程，其全过程的体系要素包括组织环境、创新源和资源投入、

过程管理、产出绩效等[32] [33]。而创新的各类要素之间不是相互割裂的，很多学者也基于这些要素进行

了深入的讨论和研究。基于创新活动的复杂性以及作者多年的创新研究成果，本文拟从企业金融化、公

司治理、企业创新之间的关系(图 1)展开深入的研究和讨论，提出系列研究假设如下： 
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Figure 1. Model of influence relationship between enterprise financialization and innovation input industry      
图 1. 企业金融化与创新投入产业之间影响关系模式图 

 
1) 企业金融化与企业创新产出 
据前面文献研究，金融化可以帮助企业减轻融资约束、提升资本效率，促进创新投资；信贷市场可

获得性对企业创新有促进作用。金融资产投资基于“蓄水池”效应、资金成本效应和收入效应等，对企

业创新起到积极影响。企业金融化行为有助于拓宽企业的融资渠道，使得企业有更多的资金进行技术创

新活动；为创新项目提供了长期的正向作用，这将有效地提高且创新活动的可持续性。基于此，本文提

出： 
H1a：在企业金融化初期，金融化发挥蓄水池效应，企业金融化促进企业创新产出。 
同时，管理层面对金融投资相对于实体产业的高收益率的诱惑，会追逐短期投机获利，同时管理层

金融投机氛围浓厚，难以为创新人才引进与培养、创新团队建设、技术研发提供良好的文化氛围和物质

条件，最终导致企业创新名存实亡，创新效率低下、创新成果质量低下。但是当金融投资失败时，亦有

引发企业资金链断裂的风险，从而不利于创新活动的平稳持续开展，对企业创新成果产生消极影响。基

于此，本文提出： 
H1b：当金融化到达一定程度，金融化发挥挤出效应，企业金融化进而抑制企业创新产出。 
2) 企业金融化与企业创新投入 
更进一步分析，持有金融资产有助于企业增强流动性，金融资产的收益有助于改善盈利能力，在一

定程度上有助于缓解企业融资约束，丰富企业创新活动的资金来源，使企业有更多的资金用于创新研发

[6]。企业能够稳定地持有资金对其研发投入具有平滑作用；上市公司持有金融资产虽然会挤出当期的创

新投资，但对未来期的创新研发具有推动作用[8]。企业金融化的行为可以提高融资效率及融资能力[34] 
[35]，促进技术创新资金的投入，在金融市场上的风险转移可以保持企业技术创新的活力和稳定性。基于

此，本文提出： 
H2a：在企业金融化初期，金融化发挥蓄水池效应，企业金融化促进企业创新投入。 
如果通过金融投资能获得巨额收益，可能对企业管理层通过金融投机获利的思想和行为产生更强的

激励，加剧管理者的金融投机行为。也就是说，金融投机也会削弱企业创新研发的积极性，尤其是削弱

了原本激烈的市场竞争对于企业创新的正向激励。基于此，本文提出： 
H2b：当金融化到达一定程度，金融化发挥挤出效应，企业金融化抑制企业创新投入。 

https://doi.org/10.12677/ssem.2022.112014


刘英杰，窦文章 
 

 

DOI: 10.12677/ssem.2022.112014 91 服务科学和管理 
 

3) 企业金融化与企业创新过程 
金融化有助于缓解企业融资约束，提供足够的资金以支撑技术创新，提升其融资能力，增强企业技

术创新活动的积极性，保障企业研发投入的持续性、稳定性，维持技术创新投入强度，提升企业创新投

入对企业创新产出的促进作用。基于此，本文提出： 
H3：企业金融化正向作用于企业创新过程，即正向调节企业创新与产出之间的关系。 

3. 变量选取与计量方程建立 

1) 样本选择与数据来源 
本文选取的研究样本是非金融类 A 股上市企业。根据需要对金融类上市企业、房地产行业上市公司

以及存在缺失值的样本进行了剔除，最终得到 7710 个观测样本。研究数据全部来源于 CSMAR 数据库。 
2) 变量选取及说明 
企业金融化为本文的关键解释变量，以企业持有的金融资产比例表示金融化程度： 

(
)

= + + +

+ +

企业金融化 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 总资产
。 

本文的被解释变量为企业创新，公司治理为调节变量，详见表 1： 
 
Table 1. The name, symbol, and indicator of variables   
表 1. 变量名称、符号与指标 

变量名 变量符号 衡量指标 

企业创新产出数量 INO1 企业专利申请数 

企业创新产出质量 INO2 企业专利申请引用数 

企业创新投入 RD 企业研发投入占营业收入比例 

企业金融化 Financialization 企业金融资产/企业总资产 

企业成立年限 Age 年份 − 企业成立年份 

企业规模 Size 企业总资产自然对数 

股权集中度 Shrcr1 第一大股东持股/总股数 

盈利能力 ROA 资产收益率 

成长性 Growth 主营业务收入增长率 

偿债能力 Lev 负债/资产 

股权性质 POC 若为国企则 POC = 1，否则为 0 

高管薪酬比例 GS 高管前三名薪酬总额/董事、监事及高管前三名薪酬总额 

股权制衡 BL 第 2~5 大股东持股比例合计/第一大股东持股比例。 

两权分离度 SP 控制权与所有权之间的差值 

 
3) 计量方程式的建立 
在建立计量模型时选用同时控制年份、行业的固定效应模型。 
本文首先借助回归模型(1)研究企业创新投入与产出之间的关系；借助模型(2)研究企业金融化与企业

创新投入的关系，以此检验假设 H1a-b；借助模型(3)研究企业金融化与企业创新投入的关系，以此检验假

设 H2a-b；借助模型(4)研究企业金融化对于创新投入与产出之间关系的调节作用，以此检验假设 H3；在
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上述研究基础上，借助模型(5)、(6)将公司治理机制作为调节变量引入，进一步探索公司治理机制对企业

金融化与企业创新投入的影响。 

1InnovationOutput1,2 InnovationInput Controls Year Industryα β= + + + +∑ ∑ ∑           (1) 

1InnovationInput Financialization Controls Year Industryα β= + + + +∑ ∑ ∑             (2) 

1InnovationOutput1,2 Financialization Controls Year Industryα β= + + + +∑ ∑ ∑           (3) 

1 2 3InnovationOutput1,2 InnovationInput Financialization Financialization InnovationInput
Controls Year Industry

α β β β= + + + ∗

+ + +∑ ∑ ∑
 (4) 

1 2InnovationInput Financialization CorporateGovernance Financialization
Controls Year Industry

α β β= + + ∗

+ + +∑ ∑ ∑
         (5) 

1 2InnovationOutput1,2 Financialization CorporateGovernance Financialization
Controls Year Industry

α β β= + + ∗

+ + +∑ ∑ ∑
       (6) 

4. 统计分析与结果讨论 

1) 描述性统计 
本文对企业金融化指标、企业创新投入产出指标、公司治理指标以及一些控制变量进行描述性统计

分析，具体结果见表 2。 
 
Table 2. Results of descriptive statistics    
表 2. 描述性统计结果 

变量名 变量符号 N mean sd min p50 max skewness kurtosis 

企业创新产出数量 INO1 7710 2.201 1.584 0 2.303 5.687 0.172 2.211 

企业创新产出质量 INO2 7710 1.948 1.474 0 1.792 5.318 0.416 2.317 

企业创新投入 RD 7710 4.235 3.470 0.0900 3.520 16.31 1.654 6.054 

企业金融化 Financialization 7710 0.0125 0.0285 0 0 0.137 3.100 12.37 

企业成立年限 Age 7710 15.06 5.065 5 15 26 0.0662 2.436 

企业规模 Size 7710 22.05 1.190 20.22 21.86 25.16 0.747 3.079 

股权结构 Shrcr1 7710 35.49 14.23 11.91 33.87 67.42 0.398 2.352 

盈利能力 ROA 7710 0.0406 0.0441 −0.0752 0.0363 0.146 0.0288 3.654 

成长性 Growth 7710 0.307 0.555 −0.416 0.150 2.370 1.969 7.274 

偿债能力 Lev 7710 0.408 0.201 0.0753 0.398 0.817 0.210 2.088 

股权性质 POC 7710 0.342 0.474 0 0 1 0.667 1.444 

高管薪酬比例 GS 7710 0.922 0.119 0 0.982 1 −2.509 12.50 

股权制衡 BL 7710 0.220 0.194 0 0.165 1.732 2.043 9.365 

两权分离度 SP 7710 4.834 7.723 −0.0001 0 43.44 1.563 4.565 

 
表 2 变量的描述性结果显示，企业创新投入指标(RD)的平均值为 4.235，最小值为 0.0900，最大值为

16.31，表明不同的企业其创新投入存在较大的差异。企业创新产出数量(INO1)的均值为 2.201，最小值为

0，最大值为 5.687，企业创新产出质量(INO2)的均值为 1.948，最小值为 0，最大值为 5.318，表明不同企
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业间创新产出的数量与质量均有较大的差异。表征企业金融化的变量 Financialization 均值为 0.0125，最

小值为 0，最大值为 0.137，表明样本企业金融化平均程度为 1.25%，而金融化程度最高的企业金融化水

平达到了 13.7%，最少持有金融资产的企业金融化程度为 0。上述结果说明了我国企业的金融化程度差异

显著。表征企业年龄的变量 Age 均值为 15.06。 
2) 假设验证 
企业金融化对创新投入及产出的影响。本文对模型(1)~(5)进行了回归，即企业金融化对于企业创新

影响的系列检验。模型(1)的回归结果显示，Financialization 变量系数为−2.4914，在 5%的水平下显著为

负(t = −2.1083)。这一回归结果表明，企业金融化显著抑制了企业创新投入。模型(2)的回归结果显示，

Financialization 变量系数为−3.2817，在 1%的水平下显著为负(t = −5.3770)。该结果表明，企业金融化显

著抑制了企业创新产出数量。模型(3)的回归结果显示，Financialization 变量系数为−3.2817，在 1%的水

平下显著为负(t = −5.3770)。该结果表明，企业金融化显著抑制了企业创新产出质量。模型(4)的回归结果

显示，InnovationInput 变量系数为 0.1014，在 1%的水平下显著为正(t = 17.5126)。该结果表明，企业创新

投入显著促进了企业创新产出数量。模型(5)的回归结果显示，InnovationInput 变量系数为 0.0874，在 1%
的水平下显著为正(t = 19.7529)。该结果表明，企业创新投入显著促进了企业创新产出质量(表 3)。 
 
Table 3. Enterprise financialization and enterprise innovation    
表 3. 企业金融化与企业创新 

变量符号 (1)  
InnovationInput 

(2)  
InnovationOutput1 

(3)  
InnovationOutput2 

(4)  
InnovationOutput1 

(5)  
InnovationOutput2 

InnovationInput 
   0.1014*** 0.0874*** 

   (17.5126) (19.7529) 

Financialization 
−2.4914** −3.2817*** −1.0925**   

(−2.1083) (−5.3770) (−2.3251)   

Controls 是 是 是 是 是 

Year 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 

_cons 
10.3571*** −4.5859*** −7.9333*** −5.5503*** −8.8142*** 

(12.5910) (−10.7945) (−24.2562) (−13.1715) (−27.3533) 

Adj-R2 0.3190 0.1286 0.4035 0.1589 0.4319 

N 7710 7710 7710 7710 7710 

注：表中括号内为 t 值；*、**、***分别代表在 10%、5%和 1%的水平上显著，下同。 
 

综合上述回归结果来看，企业金融化对于研发确实存在着“挤出”效应，而且“挤出效应”发挥了主

要作用：企业管理层面对金融投资、短期逐利时表现出了“短视行为”。在一定时期，企业拥有或者说

能够筹集的资源是有限的，在这种情况下，企业金融资产投资占用的资本越多，可以用于研发的资本就

越少。即企业金融化事实上抑制了企业创新投入。从企业创新活动的产出端来看，企业金融化同时抑制

了企业的创新产出质量与数量。这也就是意味着，企业金融化，既不利于企业创新产出数量的增加，也

不利于企业创新质量的改善。上述结果表明，企业金融化对创新投入和产出的影响在总体上呈现负面。

因此，假设 H1b 与假设 H2b 得证。 
结合回归模型(1)、(2)、(6)的结果，分析企业创新投入在企业金融化与企业创新产出数量之间所发挥
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的作用。回归模型(6)中 Financialization 变量对应的系数为−3.1133，在 1%的水平下显著为负(t = −4.7202)，
InnovationInput 变量对应的系数为 0.0962，在 1%的水平上显著为正(t = 14.8560)。上述回归模型结果表明，

增加创新投入有利于增加企业创新产出数量。即假设 H1a 和 H2a是成立的，这一结果和通常的认知相符，

即：一定条件下，较多的创新投入，能够给企业带来较多的创新产出。 
结合回归模型(1)、(2)、(7)的结果，可以分析企业创新投入在企业金融化与企业创新产出数量之间所

发挥的作用。回归模型(7)中 Financialization 变量对应的系数为−0.9863，在 1%的水平下显著为负(t = 
−2.0350)，InnovationInput 变量对应的系数为 0.0819，在 1%的水平上显著为正(t = 17.1966)。上述结果表

明，企业创新投入的增加，有利于企业创新产出质量的增加。这表明，增加企业创新投入，不仅仅带来

企业创新产出在数量上的增长，也带来了企业创新产出在质量上的增长。而企业金融化抑制企业创新投

入，并且也通过抑制企业创新投入进而抑制了企业创新产出的质量提升(表 4)。 
 
Table 4. The mediating effects of enterprise financialization and enterprise innovation    
表 4. 企业金融化与企业创新的中介效应 

变量符号 (6) 
InnovationOutput1 

(7) 
InnovationOutput2 

InnovationInput 
0.0962*** 0.0819*** 

(14.8560) (17.1966) 

Financialization 
−3.1133*** −0.9863** 

(−4.7202) (−2.0350) 

Controls 是 是 

Year 是 是 

Industry 是 是 

_cons 
−5.5146*** −8.8921*** 

(−11.6214) (−25.5020) 

Adj-R2 0.1584 0.4200 

N 7710 7710 

 
企业金融化对创新投入和创新产出质量之间的调节作用。根据表 5 中的回归数据，讨论企业金融化

在企业创新投入与企业创新产出数量之间发挥的作用。表 5 (1)中 InnovationInput 变量的系数为 0.1009，
在 1%的水平下显著为正(t = 17.4262)，交叉项 Financialization * InnovationInput 变量对应的系数为 0.2462，
在 5%的水平上显著为正(t = 2.3521)。从上述结果可以发现，企业金融化在企业创新投入与产出数量之间

起到了正向调节作用。也就是说，随着企业金融化程度的上升，企业创新投入对企业创新质量的促进作

用被增强了。企业金融化水平提升，提升了资产流动性，利于企业通过出售金融资产来获取资金，以应

对不时之需、平滑企业研发投入、支持企业研发活动。企业创新活动是一个复杂的活动，许多因素都影

响着企业创新的产出。研发活动资金投入、资金支持对于企业创新来说是至关重要的。没有资金支持，

技术创新研发也就无从谈起。没有稳定的资金投入支持，将不利于企业研发活动的持续性。而持续性对

于企业的创新活动是相当重要的，没有研发工作的稳步推进、技术知识的日积月累，是很难成功地推动

企业创新的。企业创新活动一旦中断，将造成巨大损失。因此上述结果的一个可能的解释在于：企业金

融化增强企业资产流动性，缓解企业融资方面的限制，有助于企业研发的持续性，进而提升企业的创新

数量。 
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Table 5. Corporate financialization and the moderating role of corporate innovation input and output    
表 5. 企业金融化、企业创新投入与产出调节作用 

变量符号 (1) InnovationOutput1 (2) InnovationOutput2 

InnovationInput 
0.0285*** 0.0257*** 

(7.2834) (8.4179) 

Financialization 
−1.4160*** −0.5295* 

(−3.5396) (-1.6967) 

Financialization * InnovationInput 
0.0376 −0.1849*** 

(0.6189) (−3.9005) 

Controls 是 是 

Year 是 是 

Industry 是 是 

_cons 
−7.5009*** −10.5132*** 

(−16.0361) (−28.8144) 

Adj-R2 0.2292 0.4641 

N 7710 7710 
 

表 5 (2)中 InnovationInput 变量对应的系数为 0.0880，在 1%的水平下显著为正(t = 19.8817)，交叉项

Financialization * InnovationInput 变量对应的系数为−0.2898，在 1%的水平下显著为负(t = −3.6223)。从上

述结果可以发现，企业金融化在企业创新投入与产出质量之间起到了负向调节作用。也就是说，随着企

业金融化程度的上升，企业创新投入对企业创新质量的促进作用被削弱了。结合表 5 的结果，可以发现

企业金融化在企业创新投入与产出之间确实起到了调节作用，也就是说企业金融化显著影响到了企业创

新投入与产出之间的关系。具体表现为，金融化水平提升增强创新投入对于企业创新产出数量提升的促

进作用；削弱创新投入对于企业创新产出质量提升的促进作用。由此，假设 H3 部分得证。 
3) 公司治理因素对创新的影响 
公司治理是影响企业发展的重要因素。公司治理质量的好坏，在很大程度上决定着企业能否蓬勃发

展。前文已经初步阐述了企业管理者对于企业金融投资、企业创新等行为的影响。其中有一条作用路径

即为企业管理者的短视行为，可能导致企业热衷于金融投机，而金融投机挤占企业研发资金，进而削弱

企业创新。公司治理层面的影响因素很多，本文引入部分重要的公司治理层面的变量，以探究公司治理

具体因素在企业金融化、企业创新投入、产出之间发挥的作用。 
首先，讨论股权性质对企业创新投入、企业创新产出数量、企业创新产出数量的影响。表 6 (1)中 POC 

* Financialization 交叉项变量的系数为−5.5498 在 1%的水平上显著为负(t = −2.3742)，表明国有企业性质

正向调节了企业金融化对企业创新投入的影响。这表明，较于非国有企业，国有企业金融化对于企业创

新投入的抑制作用更强。(2)中 POC * Financialization 交叉项变量的系数为 2.8565 在 5%的水平上显著为

正(t = 3.5945)，表明国有企业性质负向调节了企业金融化对企业创新产出数量的影响；这有可能是因为

国有企业相较于非国有企业在资金、技术、人力、政策等方面的优势，使得企业创新的质量更好。(3)中
POC * Financialization 交叉项变量的系数为 1.1234，在 10%的水平上显著为正(t = 1.8114)，表明国有企业

性质负向调节了企业金融化对企业创新产出质量的影响；(4)中 POC * InnovationInput 交叉项变量的系数

为−0.0074 为负，但是并不显著；(5)中 POC * InnovationInput 交叉项变量的系数为−0.0013 为负，但是并

不显著。 
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Table 6. Enterprise financialization, equity nature and enterprise innovation    
表 6. 企业金融化、股权性质与企业创新 

变量符号 (1) 
InnovationInput 

(2) 
InnovationOutput1 

(3) 
InnovationOutput2 

(4) 
InnovationOutput1 

(5) 
InnovationOutput2 

Financialization 
−2.6480* −2.5908*** −0.9624**   

(−1.7578) (−5.0588) (−2.4079)   

InnovationInput 
   0.0313*** 0.0244*** 

   (6.7510) (6.7708) 

poc 
0.1213 0.0597 0.1735*** 0.0550 0.1711*** 

(0.9658) (1.3971) (5.2055) (1.2917) (5.1541) 

POC *  
Financialization 

−5.5498** 2.8565*** 1.1234*   

(−2.3742) (3.5945) (1.8114)   

POC *  
InnovationInput 

   −0.0074 −0.0013 

   (−1.0209) (−0.2338) 

Controls 是 是 是 是 是 

Year 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 

_cons 
12.9333*** −7.0260*** −9.8134*** −7.3560*** −10.1041*** 

(9.2631) (−14.8019) (−26.4919) (−15.4349) (−27.2153) 

Adj-R2 0.2978 0.2251 0.4607 0.2281 0.4647 

N 7710 7710 7710 7710 7710 
 

第二，讨论高管薪酬比例对企业创新投入、企业金融化与企业创新产出数量、企业创新产出数量的影

响。表 7 (1)中 GS * Financialization 交叉项变量的系数为−1.3104 为负但并不显著(t = −0.1945)；(2)中 GS * 
Financialization 交叉项变量的系数为 0.3225 为正但并不显著(t = 0.0927)；(3)中 GS * Financialization 交叉项

变量的系数为 4.4262，在 10%的水平上显著为正(t = 1.6528)，表明高管薪酬比例负向调节了企业金融化对

企业创新产出质量的影响；(4)中 GS * InnovationInput 交叉项变量的系数为−0.0546 为负，但是并不显著(t = 
−1.2071)；(5)中 GS * InnovationInput 交叉项变量的系数为−0.0332 为负，但是并不显著(−0.9608)。上述结果

表明，高管薪酬比例只在企业金融化影响企业创新产出质量的过程中发挥到了负向调节作用。 
 
Table 7. Corporate financialization, executive compensation ratio and corporate innovation    
表 7. 企业金融化、高管薪酬比例与企业创新 

变量符号 (1)  
InnovationInput 

(2) 
InnovationOutput1 

(3)  
InnovationOutput2 

(4) 
InnovationOutput1 

(5)  
InnovationOutput2 

InnovationInput 
   0.1019*** 0.0877*** 

   (17.5545) (19.7697) 

Financialization 
−2.4965** −3.2805*** −1.0752**   

(−2.1119) (−5.3733) (−2.2880)   

GS *  
Financialization 

−1.3104 0.3225 4.4262*   

(−0.1945) (0.0927) (1.6528)   

GS *  
InnovationInput 

   −0.0546 −0.0332 

   (−1.2071) (−0.9608) 
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Continued 

Controls 是 是 是 是 是 

Year 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 

_cons 
10.3562*** −4.5857*** −7.9304*** −5.5565*** −8.8179*** 

(12.5889) (−10.7931) (−24.2494) (−13.1856) (−27.3628) 

Adj-R2 0.3189 0.1284 0.4036 0.1589 0.4319 

N 7710 7710 7710 7710 7710 
 

第三，讨论股权制衡(BL)对企业创新投入、企业金融化与企业创新产出数量、企业创新产出数量的影

响。表 8 (1)中 BL * Financialization 交叉项变量的系数为 3.9669 为负但并不显著(t = 1.0204)；(2)中 GS * 
Financialization 交叉项变量的系数为−2.8289 为负但并不显著(t = −1.4090)；(3)中 BL * InnovationInput 交叉

项变量的系数为−7.4181，在 1%的水平上显著为负(t = −4.8059)，表明股权制衡正向调节了企业金融化对企

业创新产出质量的影响；(4)中 BL * InnovationInput 交叉项变量的系数为−0.0430 为负，在 10%的水平上显

著(t = −1.7211)；(5)中 BL * InnovationInput 交叉项变量的系数为 0.0028 为负，但是并不显著(t = 0.1487)。
上述结果表明，股权制衡只在企业金融化影响企业创新产出数量的过程中发挥到了负向调节作用。 
 
Table 8. Enterprise financialization, equity balance and enterprise innovation    
表 8. 企业金融化、股权制衡与企业创新 

变量符号 (1)  
InnovationInput 

(2) 
InnovationOutput1 

(3)  
InnovationOutput2 

(4) 
InnovationOutput1 

(5)  
InnovationOutput2 

InnovationInput 
   0.1025*** 0.0874*** 

   (17.5970) (19.6072) 

Financialization 
−2.4685** −3.2980*** −1.1353**   

(−2.0885) (−5.4031) (−2.4192)   

BL *  
Financialization 

3.9669 −2.8289 −7.4181***   

(1.0204) (−1.4090) (−4.8059)   

BL *  
InnovationInput 

   −0.0430* 0.0028 

   (−1.7211) (0.1487) 

Controls 是 是 是 是 是 

Year 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 

_cons 
10.3827*** −4.6042*** −7.9813*** −5.5742*** −8.8126*** 

(12.6163) (−10.8332) (−24.4265) (−13.2228) (−27.3318) 

Adj-R2 0.3190 0.1287 0.4052 0.1591 0.4318 

N 7710 7710 7710 7710 7710 
 

第四，讨论两权分离度对企业创新投入、企业金融化与企业创新产出数量、企业创新产出数量的影

响。表 9 (1)中 SP * Financialization 交叉项变量的系数为−0.1633 为负，在 10%水平上显著(t = −1.7089)；
(2)中 SP * Financialization 交叉项变量的系数为 0.0429 为正但并不显著(t = 0.8689)；(3)中 SP * Financia-
lization 交叉项变量的系数为 0.1469，在 1%的水平上显著为正(t = 3.8701)，表明股权制衡负向调节了企业
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金融化对企业创新产出质量的影响；(4)中 SP * InnovationInput 交叉项变量的系数为 0.0010 为正，但是并

不显著(t = 1.4890)；(5)中 SP * InnovationInput 交叉项变量的系数为 0.0011 为正，在 5%的水平上显著(t = 
1.9890)。上述结果表明，股权制衡正向调节了企业金融化影响企业创新投入的过程；股权制衡负向调节

了企业金融化影响企业创新质量的过程；股权制衡正向调节了企业创新投入与企业创新产出质量之间的

关系。 
 
Table 9. Enterprise financialization, separation of two rights and enterprise innovation    
表 9. 企业金融化、两权分离度与企业创新 

变量符号 (1)  
InnovationInput 

(2) 
 InnovationOutput1 

(3)  
InnovationOutput2 

(4) 
 InnovationOutput1 

(5)  
InnovationOutput2 

InnovationInput 
   0.1023*** 0.0884*** 

   (17.5733) (19.8563) 

Financialization 
−2.4233** −3.2996*** −1.1537**   

(−2.0497) (−5.4032) (−2.4563)   

SP * Financialization 
−0.1633* 0.0429 0.1469***   

(−1.7089) (0.8689) (3.8701)   

SP * InnovationInput 
   0.0010 0.0011** 

   (1.4890) (1.9890) 

Controls 是 是 是 是 是 

Year 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 

_cons 
10.3649*** −4.5880*** −7.9404*** −5.5598*** −8.8239*** 

(12.6018) (−10.7989) (−24.2993) (−13.1935) (−27.3855) 

Adj-R2 0.3191 0.1285 0.4045 0.1590 0.4321 

N 7710 7710 7710 7710 7710 

5. 研究结论与管理建议 

本文就我国 A 股非金融类上市公司金融化与创新投入、产出之间的关系展开了系列讨论后发现：1)
金融化会对企业的研发投入产生挤出效应。企业创新投入和企业创新产出是正相关的，而企业金融化抑

制企业创新投入，并且也通过抑制企业创新投入进而抑制了企业创新产出的数量。2) 创新投入的增加同

时促进了企业提升创新产出质量。企业金融化抑制企业创新投入的同时也通过抑制企业创新投入进而抑

制了企业创新产出质量的提升。3) 金融化程度负向调节了企业创新投入与产出质量之间的关系。也就是

说，随着企业金融化程度的上升，企业创新投入对企业创新质量的促进作用被削弱了。4) 国有企业性质

负向调节了企业金融化对企业创新投入的影响，正向调节了企业金融化对企业创新产出数量的影响，正

向调节了企业金融化对企业创新产出质量的影响。高管薪酬比例只在企业金融化影响企业创新产出质量

的过程中发挥了负向调节作用。股权制衡正向调节了企业金融化影响企业创新投入的过程；股权制衡负

向调节了企业金融化影响企业创新质量的过程；股权制衡正向调节了企业创新投入与企业创新产出质量

之间的关系。 
对于政府而言，应当从以下几个方面做好工作：1) 促进企业增加创新，提高实业回报率。积极发挥

金融市场对于实体经济发展、企业创新发展的有利支持作用，才是政府、企业等社会各界需要共同努力、
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携手奋斗的目标。政府、监管者应当积极进行宏观调控，防范和化解金融风险。提高实业投资回报率，

才能抑制企业金融化的趋势。2) 防范过度金融化，完善资本市场监管体制。金融发展最重要的是，要落

实到服务实体经济上。政府、金融机构应该加强监管，强化动态追踪，促使更多资金流入到实业，防范

企业过度金融化，增强企业活力。响应中央号召，不断推进供给侧结构性改革，助力企业拓宽融资渠道，

降低融资成本刺激和提升企业投资研发创新活动的意愿。3) 优化企业创新发展市场大环境。提升知识产

权保护力度，更好地保障企业创新成果和权益，才能更大程度地激发企业进行研发创新活动的积极性与

动力。 
对于企业而言：1) 应当着眼长远进行战略布局，优化金融投资，保持合理的金融化水平。合理发挥

实体企业金融化的有利之处，充分发挥适度配置金融资产所形成的“蓄水池效应”，更好地发挥企业金

融化缓解企业融资约束的作用，并充分挖掘和发挥与金融机构强化合作、协作带来的好处。2) 重视核心

竞争力的提升，增加必要的研发活动资金投入，走创新发展之路。3) 构建现代公司治理体系，完善公司

治理，缓解公司代理问题。4) 企业管理层应提高创新意识，纠正和减少短视性行为。增强企业全体对创

新文化的认知，积极调整组织结构、激励机制以满足创新发展需求。 
对于投资者而言，应当理性看待企业的金融化水平，结合企业治理方面的指标，对企业的创新发展

前景进行判断，理性地进行投资决策。投资者在投资时，应该更多地研究分析和关注公司的基本面、核

心竞争力、长期发展前景，而不应仅仅依据其短期内的收益率来判断。 
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