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摘摇 要:以中国 A 股上市制造业企业 2008—2017 年财务数据为样本,运用内生转换模型考察企业

过度金融化对研发投资的影响。 研究表明:适度金融化并不会对企业研发投资产生挤出效应,但过

度金融化却对企业研发投资产生显著的负向影响,该结论在控制一系列内生性问题后依然成立。
挤出机制上看,过度金融化对研发投资的挤出效应主要源于“现金流竞争冶而非“产品市场竞争冶;
异质性上看,非国有企业、高新技术产业、研发投资调整成本低的企业,过度金融化对研发的挤出更

明显。 通过识别金融化抑制创新的内在逻辑及异质性特征,为推进创新驱动提供了逻辑借鉴。
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摇 摇 近年来,实体部门与金融部门之间的结构性失

衡明显加剧、实体产业空心化风险不断累积、经济

“脱实向虚冶现象日益显现[1]。 Wind 数据显示:截
至 2017 年末,1 221 家上市公司购买了银行理财、证
券理财、信托、私募等理财产品 (较 2016 年增加

59郾 2% ),总金额高达 1. 35 万亿元[2]。 由此引发的

问题是:这些金融资产投资究竟会对实体企业“研
发冶产生怎样的影响? 已有文献的研究结论主要有

两种:一是基于资源依赖理论,金融资产投资会“挤
出冶研发投资[3鄄4];二是认为金融资产具有蓄水池功

能[5鄄6],即当企业面临外部需求冲击时,由于部分金

融资产的流动性更强,有利于缓冲外生不确定性冲

击[7],并且较低的调整成本有助于平滑调整成本更

高的研发投资[8],这使得金融资产投资对研发投资

具有补偿(挤入)效应。
由于存在上述判断分歧,此次研究主要考察金

融资产投资与研发投资之间的“挤出冶关系是否存

在。 本研究与现有研究的不同之处在于:第一,本研

究认为企业适度持有金融资产并不会对研发产生挤

出效应,因为适度持有金融资产可视为一种“理性冶
的利益追求[9],有助于企业分散风险[10],这与现有

文献在研究金融化问题时不区分适度和过度从而导

致结论上产生广泛分歧构成显著区别。 第二,研究

方法方面,本研究将通过“理论模型冶证明过度金融

化对研发的挤出效应,并借助内生转换模型来证明

挤出效应的存在。 现有文献主要从现金流竞争机制
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解释挤出的微观逻辑,但除“现金流竞争效应冶外,
产品市场竞争效应也会引发挤出,因为产品市场竞

争越激烈,越会引发经营预期的不确定性、削弱企业

家信心,从而抑制企业长期性的研发投资,而投资机

会的下降又会抬升企业进行金融资产套利动机、提
高金融资产投资,由此导致两种投资出现挤出。 换

言之,挤出效应很可能并非现金流竞争的结果,而是

产品市场竞争引发的投资结构调整。 第三,本研究

考察哪类企业金融化对研发的挤出效应更强,并以

此拓展有关挤出效应的异质性分析。

一、理论分析与研究假设

1. 文献评述

现有研究通常认为金融化会削弱研发投资,原
因在于:淤企业研发投资具有不可逆性、较强的不确

定性和周期长等特征,对企业内部资本配置要求较

高,因此高研发投资企业通常需要具有更强的优化

流动性管理,而金融资产投资会在一定程度上减少

流动性储备,从而降低企业长期研发的资金配置能

力,进而挤出创新。 于企业研发投资规模通常较大,
需要承担较高的融资约束水平以及较高的调整成

本,进而加剧企业对研发投资的谨慎态度。 相比之

下,金融资产投资凭借其较低的成本摩擦越来越受

到企业青睐,而企业将资源配置更多地从生产部门

转移至金融领域时,必然会在更大程度上挤出企业

研发投资[4]。 盂资源依赖理论下的现金流竞争导

致挤出。 企业的自主研发会受到投资不足的制

约[4,10],然而,可用于投资的资金(资源)是有限的,
当更多资金被用于从事金融资产投资时,必然会在

现金流竞争效应下导致研发投资的缩减。
也有研究指出,企业持有较高比重的金融资产

能够减轻企业投资动力的不足,进而可以补偿研发

投资。 原因在于:淤“蓄水池冶的反哺效应。 此类研

究认为,实体企业金融化实质上是一种短期投资行

为,企业将部分闲置资金投资于短期金融资产可以

盘活资金,提升企业资产流动性,并有效缓解企业融

资约束,进而在适当条件下,蓄水池会“反哺冶主业

与研发投资。 于平滑效应。 张庆君等基于调整成本

视角指出,具有较高流动性的金融资产凭借调整成

本低的优势,会在企业面临外部需求冲击时,平滑调

整成本更高的固定资产或创新投资的波动,从而稳

定长期投资、减少调整成本损失[7]。 因此,从这个

角度看,金融资产投资对主业投资及研发投资均存

在补偿效应。
综上,尽管大量文献对金融化如何影响研发投

入进行了广泛研究,但仍未得到一致结论。 并且,仅
有个别文献对企业金融化进行了“过度冶与“非过

度冶的划分[11]。 企业持有一定规模的金融资产可以

视为一种“理性冶的利益追求的市场化行为,能缓解

企业资金流不确定性等[9],促进实体企业的发展。
基于此,将从金融资产“超配冶角度展开过度金融化

与研发投入的关系研究,力争以更为科学的视角来

揭示企业金融化的真实影响。
2. 理论分析与研究假设

在梳理相关文献的基础上,借鉴王全景等[12]的

建模思路,构建了一个简单的数理推导模型,来分析

过度金融化投资决策如何影响企业研发。 模型设定

如下:
假定,模型设定时期为两期(时点 1 和时点 2),

现有 A1 和 A2 两个投资选择,周期均为一期,且 A1
表示在现有技术水平上的正常投资项目,A2 表示技

术创新项目。 假定,A1 和 A2 项目有成功和失败两

种可能性,并将其成功标记为 S,记成功所得的收益

为 Rs,将失败标记为 F,记其对应收益 Rf,为简化计

算,假定 Rs = 1,Rf = 0,且贴现率为 0。 A1 为正常项

目投资,因而其成功概率每期均相同,设定其成功概

率为 p(p>0);A2 是技术创新项目,假定在时点 1 的

成功概率为 q(q>0),而时点 2 的成功概率与时点 1
的结果有关,当时点 1 成功,则时点 2 成功的概率为

E(q / S),若时点 1 失败,则时点 2 成功的概率为 E
(q / F),且 E(q / F)<p<E(q / S)。 假定 p>q,E[q S]
>p 来消除 A1酆A2。 为便于表达,设定 姿p = q,姿沂
(0,1),浊p=E[q S],浊沂(1,1 / p)。

若企业在两个时期均选择 A1 项目,则预期收

益 仔1:
仔1 = pRs + (1 - p)Rf + [pRs + (1 - p)Rf]·p +

[pRs + (1 - p)Rf]·(1 - p) = 2p (1)
摇 摇 若企业时点 1 选择 A2 并取得成功,则在时点 2
坚持投资 A2。 反之,在时点 2 选择投资 A1,则预期

收益 仔2:
仔2 = qRs + (1 - q)Rf + qE[q S]·

Rs + q(1 - E[q S])·
Rf + (1 - q)pRs + (1 - q)(1 - p)Rf

= q(1 + E[q S]) + p(1 - q) (2)
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摇 摇 只有当 仔2>仔1 时,企业选择 A2 项目,即:
仔2 - 仔1 = q(1 + E[q S]) + p(1 - q) - 2p > 0

仔2 - 仔1 > 0圳姿p(1 + 浊p) + p(1 - 姿p) - 2p > 0圳
姿(1 - p + 浊p) > 1 (3)

摇 摇 当且仅当 姿 (1 - p + 浊p) > 1 时,企业选择 A2
项目。

考虑过度金融化投资决策对该模型的影响。 首

先,企业所处环境的变化会影响企业投资决策,因此,
企业在时点 1 做决策时,会对时点 2 的环境进行预

判。 假定企业预期时点 2 环境不发生变化的概率为

兹,并且该概率是独立于项目失败与否的。 其次,讨论

企业是否过度金融化。 假设企业不发生过度金融化

投资的概率为 g(g>0),则预测企业发生过度金融化

投资的概率为(1-g)。 a 表示过度金融化决策后实行

当期市场环境的概率。 假定在时点 2 外部环境发生

变化,则企业坚持基于时点 1 市场环境所投资的项

目,则其投资就会发生损失,以 c 表示。 当企业出现

过度金融化时,可以准确预测市场环境的概率 茁 为:
茁 = g兹 + (1 - g)a (4)

摇 摇 当企业存在过度金融化投资决策时,则企业在

时点 1 和时点 2 均选择 A1,其预期收益 仔1*:
仔1* = p茁Rs + p茁pRs + p(1 - 茁)Rs + p(1 - 茁)pRs -

p(1 - 茁)c + (1 - p)茁Rf + p茁(1 - p)·
Rs + p(1 - 茁)Rf + p(1 - 茁)(1 - p)Rs -

(1 - p)(1 - 茁)c = 2p - c + 茁c (5)
摇 摇 而当企业存在过度金融化投资决策时,若时点

1 选择 A2,而时点 2 环境发生变化,则时点 1 创新对

时点 2 投资的价值消失,那么企业时点 2 选择 A1。
则,预期收益 仔2*:
仔2* = qRs + q茁Rs·E[q S] + (1 - q)茁pRs - (1 -
茁)Rs·c = q(1 + 茁E[q S]) + (1 - q)茁p (6)
摇 摇 根据式(4)(5)和(6)可得:
摇 摇 仔2* - 仔1* = [q(1 + 茁E[q S]) +
摇 摇 (1 - q)茁p] - (2p - c + 茁c) (7)

(仔2* - 仔1*) - (仔2 - 仔1) = [q(1 +
茁E[q S]) + (1 - q)茁p] - (2p - c + 茁c) - [q(1 +
E[q S]) + p(1 - q) - 2p] = q茁E[q S](茁 - 1) +
(1 - q)(茁p - p) = p(茁 - 1)(姿浊p - 姿p + 1) (8)
摇 摇 在式(3)成立的情况下,(姿浊p-姿p+1)>0,(仔2*

-仔1*) -(仔2-仔1) <0。 由此可知,当企业存在过度

金融化投资时,(仔2*-仔1*)相较于不存在过度金融

化投资时的(仔2 -仔1)变小,而且极大可能变成负

数。 基于此,提出假设 1。
假设 1:企业过度金融化投资决策抑制(挤出)

了企业创新研发支出。
3. 微观机制分析与研究假设

“挤出冶源于现金流竞争效应。 现金流竞争效

应是指由于企业资源的有限性,不同投资项目选择

存在现金流的竞争,进而实体投资与金融投资自然

形成一种替代关系。 基于资源依赖理论,不同投资

项目之间存在现金流竞争,即企业若将更多的资源

投资金融资产而非研发投入,则在资源总量一定的

情况下,企业的研发创新必然会降低,从而产生两种

投资行为出现挤出的现象。 在权衡如何平衡两种投

资时,由于企业研发本身具有较高的不确定性和较

强的融资约束,而金融资产具有较高的流动性,因
此,在融资约束和逐利动机双重驱动下,管理层更倾

向于持有短期的金融资产,从而对长期研发投资持

更加谨慎的态度,导致研发投资会被金融资产投资

挤出。 提出的假设如下:
假设 2A:现金流竞争会加剧过度金融化对研发

投资的挤出作用,即挤出受现金流竞争驱动。
“挤出冶源于产品市场竞争效应。 考虑到企业

配置金融资产的一个潜在动机是资本投机,尤其是

在实体经济下行阶段,主营业务利润率下滑通常会

导致企业更倾向金融资产投资,即主营业务上的竞

争意愿(创新意愿)下降会推动企业增加金融资产

投资,从而产生挤出。 考虑到主营业务发展与产品

市场竞争紧密相关,以产品市场竞争的强弱为视角

展开机制分析。 首先,李健等指出,随着产品市场竞

争环境的加剧,企业纷纷实施低价竞争策略来稳定

其市场占有率,但这会削弱企业销售收入、增加经营

风险、提升企业面临破产清算及兼并威胁的概

率[13]。 由于实体企业主营收益率水平会随市场竞

争程度的加剧而不断恶化,实体投资收益率与金融

投资收益率之间的落差会被进一步放大,此时,企业

投资偏好便会从长期性研发投资转向短期金融投

资[14]。 换言之,产品市场竞争越激烈,企业弥补主

业盈利损失的欲望越强,越有可能持有金融资产,以
实现短期内企业利润最大化。 其次,随着产品市场

竞争环境的恶化,企业盈利空间会受到侵蚀,而未来

经营不确定性预期的上升会打击企业家信心,这将

抑制企业进行长期创新研发的意愿与能力[9]。 综

上所述,产品市场竞争越是恶化,则越有可能通过增
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加主业发展的竞争难度来加剧投机,从而产生显著

的挤出效应。 基于以上分析,提出的假设如下:
假设 2B:产品市场竞争会加剧过度金融化对研

发的挤出作用,即挤出受产品市场竞争驱动。

二、模型设计与样本选择

1. 挤出效应的存在性检验

将“是否过度金融化冶视为企业的一种内生选

择行为,因此,采用内生转换模型进行估计。 样本研

究对象分为过度金融化的企业和非过度金融化的企

业,基准模型包含以下两个方程:
选择方程:

摇 摇 摇
DFin*

i = Z i酌 + ui

DFini = 1(DFin*
i > 0)

DFini = 0(DFin*
i 臆0

ì

î

í

ï
ï

ïï )

(9)

摇 摇 结果方程:

摇 摇 摇
RD1i = 茁1X i + 着1i;摇 当 DFini = 1 时

RD0i = 茁0X0i + 着0i;摇 当 DFini = 0{ 时
(10)

式中:RDi 表示企业研发投资强度,向量 X i 表征既

能影响企业研发投入(RDi)又影响过度金融化决策

(DFini)的一系列协变量。 为了确保结果方程可识

别,要求(9)式的向量 Z i 中至少有一个变量不在

(10)式的向量 X i 中。 假定随机误差项(着1,着0,u)
服从三元联合正态分布,记 滓2

u = var( u),滓1u = cov
(着1,u),滓0u = cov(着0,u),籽1 =滓1u / 滓u,籽0 =滓0u / 滓u。

若将“是否过度金融化冶视为处理效应,那么由

于数据的缺失,无法同时得到同一家企业在过度金

融化与非过度金融化状态下的研发投入强度,因此,
根据李雪松等[15]的做法,构建过度金融化与非过度

金融化的反事实状态来解决这一问题。 反事实状态

下,企业研发的条件期望分别表示为(13)(14)式。
条件期望:

E(RD1i DFini = 1) =
茁1X i + 滓1籽1 f(酌Z i) / F(酌Z i) (11)

E(RD0i DFini = 0) =
茁0X i - 滓0籽0 f(酌Z i) / (1 - F(酌Z i)) (12)

E(RD0i DFini = 1) =
茁0X i + 滓0籽0 f(酌Z i) / F(酌Z i) (13)

E(RD1i DFini =0) =
茁1X i - 滓1籽1 f(酌Z i) / (1 - F(酌Z i)) (14)

摇 摇 基于(11) ~ (14)式,全样本下企业过度金融化

的研发投入平均处理效应(ATE)、过度金融化企业

的平均处理效应(ATT)与非过度金融化企业的平均

处理效应(ATU)可以表述为:

ATE = 1
n移

n

i = 1
[X i(茁1 - 茁0)] (15)

ATT = 1
n移

n

i = 1
[E(RD1i DFini = 1) -

E(RD0i DFini = 1)] = 1
n移

n

i = 1
[X i(茁1 - 茁0) +

(滓1籽1 - 滓0籽0) f(酌Z i) / F(酌Z i)] (16)

ATU = 1
n移

n

i = 1
[E(RD1i DFini = 0) -

E(RD0i DFini = 0)] = 1
n移

n

i = 1
[X i(茁1 - 茁0) +

(滓0籽0 - 滓1籽1) f(酌Z i) / (1 - F(酌Z i))] (17)
摇 摇 根据假设 1,预期 ATT 显著为负,即过度金融化

将抑制企业的研发投资,而 ATU 显著为负且 ATU
的绝对值大于 ATT 的绝对值,间接说明非过度金融

化企业若选择过度金融化决策将会对研发投资产生

更强的挤出效应。
2. 挤出效应的微观驱动机制检验

为检验假设 2A 和 2B,加入了交互项 DFin伊U_
Cfo 和 DFin伊Compt,分别构建如下模型:
RDit = 茁0 + 茁1DFinit + 茁2U_Cfoit 伊 DFinit + 茁3U_Cfoit

+ 茁4Controlsit + 移Firmfe + 移Yearfe + 着 it (18)
RDit = 茁0 + 茁1DFinit + 茁2Comptit 伊 DFinit + 茁3Comptit
+ 茁4Controlsit + 移Firmfe + 移Yearfe + 着 it (19)
摇 摇 若假设 2A 成立,则 DFin伊U_Cfo 的系数应显著

为负,即现金流竞争能促进过度金融化对研发的抑

制效应;若假设 2B 成立,则 DFin伊Compt 的系数应

显著为负,即产品市场竞争能促进过度金融化对研

发的抑制效应。
3. 样本选取和数据来源

选取 2008—2017 年 A 股上市制造业为研究对

象。 根据研究需要对样本做如下处理:剔除金融、房
地产类公司;剔除相关财务数据缺失的公司;为消除

极端值对实证分析的干扰,对所有连续变量进行上

下 1%的Winsorize 缩尾处理,最终得到 1102 家企业

的 11 020 个观测值。 其中,高管的背景数据来自

CSMAR 数据库,其余数据来自 Wind 数据库。
4. 变量定义与描述性统计

(1)企业过度金融化衡量(DFin)
参考已有研究,以金融资产占比来测量实际金
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融化水平[16]。 其中,金融资产 Fin 包含货币资金、
持有至到期投资、交易性金融资产、投资性房地产、
可供出售金融资产、长期股权投资和应收利息。 构

建以下模型并采用 OLS 方法拟合出企业目标金融

化水平。 实际金融化水平与目标水平的差值大于 0
时为过度金融化,记 DFin 取 1,否则取值为 0。
Finit = 琢0 + 琢1Finit -1 + 琢2Grow it -1 + 琢3Levit -1 +
琢4Cfoit -1 + 琢5Sizeit -1 + 琢6Ageit -1 + 琢7Roait -1 +

移Firmfe + 移Yearfe + 着 it (20)

摇 摇 (2)企业研发投资指标衡量(RD)
已有研究对企业创新能力评价做了共性选择,

通常选用企业专利数量和研发支出来衡量,但由于

专利在国内的授权审批等流程相对复杂,因此,参考

大多数学者的度量方式,采取研发投入强度来进行

衡量,并用总资产进行标准化处理[9鄄10]。
(3)选择方程中的识别变量(SA 和 DL)
为了保证结果方程具有识别能力,ESRM 模型

要求(9)式的解释变量至少有一个不在(10)式中。
由于金融化是一种短期投资,而研发支出属于长期

战略性投资,因此,两种投资对外生流动性冲击的敏

感性存在较大差异,现有文献也证明了研发投资具

有极强的稳定性[8],营运资本平滑效应的存在使其

受外部融资约束冲击和流动性冲击的影响极弱。 相

比之下,金融资产投资本身具有强流动性特征,对流

动性冲击和融资约束程度具有较强的敏感性。 基于

这一差异,在(9)式中增加了两个用于识别的辅助

变量:融资约束(SA)和去杠杆政策冲击(DL)。
(4)调节变量选取(U_Cfo 和 Compt)
对于现金流竞争 U_Cfo 指标的测算,借鉴张成

思等[1]的衡量方法,以六期企业经营性现金流为滑

动窗口计算其标准差并将其视为现金流竞争的测量

指标。 产品市场竞争 Compt 采用 HHI 来度量,鉴于

HHI 指数是一个反向指标,即该值越大,产品市场集

中程度越高,竞争越弱。 因此,以 HHI 指数的中位

数为临界值,若某行业 HHI 指数高于中位数,则其

属于低竞争行业,记 Compt=0;反之,Compt=1。
(5)控制变量选取(Controls)
控制变量包括:企业规模 Size、企业年龄 Age、杠

杆率 Lev、成长性 Grow、现金流 Cfo、盈利能力 Roa、营
商环境 Market、市场竞争力 HHI、高管金融背景 FB、
二职合一 Dual、高管政治背景 EB、股权质押 Pledge、
董事会规模 Board 和独董占比 Indep。 具体变量定

义及口径详见表 1。

表 1摇 变量定义与方差分析

变量 变量说明
非过度金融化

均值
过度金融化

均值
均值之差

研发投资(RD) 研发投入费用 /总资产 0. 508(0. 196) 0. 364(0. 209) -0. 145***

企业规模(Size) Ln(总资产) 8. 158(1. 222) 7. 744(1. 285) -0. 414***

企业年龄(Age) Ln(当年年份-成立年份+1) 2. 330(0. 819) 2. 070(0. 845) -0. 260***

杠杆率(Lev) 总负债 /总资产 0. 477(0. 210) 0. 427(0. 214) -0. 050***

成长性(Grow) (本期主营业务收入-上期主营业务收入) /上期主营业务收入 1. 445(2. 374) 1. 573(2. 780) 0. 127**

现金流(Cfo) 企业经营活动净现金流量 /总资产 0. 045(0. 106) 0. 053(0. 110) 0. 009***

盈利能力(Roa) 净利润 /总资产 0. 030(0. 063) 0. 049(0. 071) 0. 020***

董事会规模(Board) 董事数量 8. 910(1. 792) 8. 388(2. 583) -0. 522***

高管金融背景(FB) FB =1 表示企业高管团队在银行、证券、基金、信托和保险等
金融机构担任职位,反之 FB 为 0 0. 179(0. 384) 0. 201(0. 400) 0. 021***

二职合一(Dual) Dual 为 1,表示董事长与总经理为同一个人,反之 Dual 取 0 0. 252(0. 434) 0. 243(0. 429) -0. 009
独董占比( Indep) 独立董事数量 /董事数量 0. 365(0. 054) 0. 360(0. 064) -0. 004***

高管政治背景(EB) EB=1 表示企业高管团队在政府、人大、党委和政协等机构担
任职位,反之 EB 为 0 0. 039(0. 195) 0. 040(0. 196) 0. 000

营商环境(Market) 各省市自治区的市场化进程指数 0. 731(0. 443) 0. 771(0. 421) 0. 039***

股权质押(Pledge) 企业第一大股东是否进行股权质押,若进行质押则 Pledge 为
1,反之 Pledge 为 0 0. 197(0. 398) 0. 131(0. 337) -0. 066***

市场竞争力(HHI) 产品市场的赫尔达芬指数 0. 106(0. 095) 0. 112(0. 098) 0. 006***

融资约束(SA) SA=-0. 737伊Size+0. 043伊Size2 -0. 04伊Age -3. 180(0. 093) -3. 159(0. 107) 0. 021***

去杠杆政策冲击(DL) 2015 年之后赋值为 1,2015 年之前为 0 0. 244(0. 429) 0. 161(0. 368) -0. 082***

现金流竞争(U_Cfo) 6 期企业经营性现金流为滑动窗口计算其标准差 339. 431(753. 7) 290. 625(871. 5) -48. 814***

产品市场竞争(Compt) HHI 指数低于其中位数,取 1,反之,取 0 0. 491(0. 500) 0. 441(0. 497) -0. 050***

摇 摇 注:括号内数值为稳健标准误;***、**、*分别表示在 1% 、5%和 10%的水平上显著,下同。
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表 3摇 内生转换回归模型的估计结果

变量
RD 固定
效应模型

基准结果:内生转换回归模型

RD 过度金融化结果方程 RD 非过度金融化结果方程 DFin 过度金融化选择方程

DFin -0. 004**(0. 002) — — —
Lev -0. 002(0. 004) -0. 001(0. 002) -0. 006***(0. 002) 0. 316***(0. 083)
Roa 0. 052***(0. 015) 0. 073***(0. 006) 0. 049***(0. 005) 2. 899***(0. 252)
Age -0. 002*(0. 001) -0. 001*(0. 001) -0. 004***(0. 000) 0. 028(0. 025)
Grow 0. 000(0. 000) 0. 000(0. 000) 0. 000*(0. 000) 0. 012**(0. 005)
Size -0. 002**(0. 001) -0. 004***(0. 000) 0. 000(0. 000) -0. 062***(0. 015)
Board -0. 000(0. 000) 0. 001**(0. 000) -0. 000*(0. 000) 0. 026***(0. 009)
FB -0. 000(0. 001) -0. 001(0. 001) 0. 001*(0. 000) 0. 046(0. 034)
Dual -0. 000(0. 001) -0. 001(0. 001) 0. 000(0. 001) -0. 028(0. 032)
Indep 0. 022**(0. 011) 0. 034***(0. 007) 0. 026***(0. 005) 1. 967***(0. 253)
EB -0. 002(0. 002) -0. 003**(0. 002) -0. 001(0. 001) -0. 133**(0. 067)

Market 0. 004***(0. 001) 0. 005***(0. 001) 0. 004***(0. 001) 0. 059*(0. 034)
Pledge 0. 006***(0. 002) 0. 010***(0. 001) 0. 001(0. 001) 0. 022(0. 041)
HHI 0. 010(0. 010) 0. 010***(0. 004) 0. 011***(0. 003) 0. 432***(0. 148)
Cfo 0. 037***(0. 014) 0. 054***(0. 003) 0. 030***(0. 003) 1. 836***(0. 144)
SA — — — 0. 952***(0. 177)
DL — — — -0. 264***(0. 037)

_cons 0. 027***(0. 008) 0. 019***(0. 004) -0. 016***(0. 003) 1. 777***(0. 545)
Lns1 — -3. 753***(0. 012) — 摇 —摇 摇
籽1 — 2. 590***(0. 181) — 摇 摇 — 摇 摇

Lns2 — — -3. 747***(0. 009) —摇
籽2 — — 2. 590***(0. 181) —摇

Log likelihood — — — 12782. 27
Wald Chi2 — — — 989. 16***

LR test of indep. Equs — — — 5866. 78***

摇 摇 注:由于保留小数点后 3 位,若干显著的回归系数虽显示零但实际上并非零,下同。

摇 摇 根据表 1 可知,过度金融化企业的研发投资占

比为 36. 4% ,而非过度金融化的研发投资占比为

50. 8% ,二者均值差异为 14. 5% 。 但是,过度金融

化企业的成长性更高、现金流更高、盈利能力更强。
这似乎暗示出,那些成长性更好、盈利能力更好、现
金流更充裕的企业更倾向于实施过度金融化策略,
即企业在金融化进程中更为激进的背后,是出于一

种锦上添花的目的。 从杠杆率、股权质押看,过度金

融化企业的均值水平更低,这再次暗示过度金融化

企业现金流供应相对更加充裕,意味着企业很可能

并非出于预防性动机进行金融资产配置。 从公司治

理因素看,独董占比和董事会规模在一定程度上能

够抑制企业过度金融化,而高管的金融背景能促进

金融资产配置,这为反思过度金融化(脱实向虚)在
公司治理层面的激励因素提供了一定的参考。

三、实证分析

1. 内生转换模型的估计结果与分析

表 2 第(1)列表示全样本下金融化(Fin)对研

发投资的影响。 其中,Fin 的系数显著为负,意味着

金融化对企业研发存在挤出作用。 在“适度冶金融

化范围内 (设定制造业各子行业均值上下浮动

10% 、15%和 20% ),各个样本下 Fin 的系数均显著

为正。 这或许与金融资产的蓄水池效应有关,也意

味着持有一定规模的金融资产并不会对企业研发产

生挤出,也反映出研究“过度冶金融化的经济后果更

具实践价值和政策意义。
表 2摇 “适度冶金融化与企业研发投资

变量
RD

全样本
RD 上下
浮动 10%

RD 上下
浮动 15%

RD 上下
浮动 20%

Fin -0. 014***

(0. 004)
0. 046***

(0. 012)
0. 049***

(0. 012)
0. 057***

(0. 012)

_cons 0. 030***

(0. 009)
0. 029***

(0. 011)
0. 030***

(0. 012)
0. 032***

(0. 012)

移 Controls 是 是 是 是

个体年度 FE 是 是 是 是

N 9 859 5 267 4 916 4 529

表 3 进一步聚焦“过度冶金融化企业,检验了过

度金融化对研发的抑制效应的存在性。 首先,不考
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虑过度金融化的自选择问题,采用固定效应估计,结
果见第(1)列。 其中,DFin 的系数显著为负。 其次,
考虑“是否冶过度金融化存在自选择效应,并由此导

致估计偏差,因此采用内生转换模型重新进行估计,
结果见第(2) ~ (4)列。 其中,第(2) (3)列为内生

转换估计,相关系数 籽1 和 籽2 在 1%的水平下显著为

正,表明存在自选择效应。 同时,回归方程误差项的

独立似然比(LR test)显著,表明选择方程的因变量

和结果方程的因变量相互依赖。 由此可知,采用内

生转换模型评估过度金融化投资决策的效果更为合

适。 表 3 第(4)列为选择方程估计结果。 SA 和 DL
在 1%的统计水平上显著,且一阶段估计的 F 统计

量值为 11. 947,明显大于 10,表明不存在弱工具变

量问题。
控制变量方面:淤过度金融化组下,Roa 与 Cfo

对 RD 的影响显著为正,意味着经营绩效越好、现金

流越好时,过度金融化企业并没有因为金融化过程

而忽视研发,这暗示此类企业实施金融化的目的似

乎并非完全出于资本投机,而是希望平衡资产风险。
于股权质押对过度金融化投资的影响并不显著,但
能显著促进企业研发投入,表明企业控股股东实施

股权质押行为可能向资本市场传递出负面信息,从
而会进一步恶化企业的融资环境[17]。 因此,企业开

展高风险性金融资产投资活动的意愿降低,但通过提

升企业研发可以提升未来竞争力,实现企业转型升

级。 盂董事会规模对非过度组的研发投资具有显著

的负向影响,同时,对 DFin 具有显著的正向影响,这
表明从公司治理层面看,董事会规模越大,高管层代

理问题越明显加剧,从而越容易激发企业短视行为。
2. 反事实分析:过度金融化决策的净效应估计

内生转换模型回归结果并未直接估算出过度金

融化投资的净处理效应。 基于表 3 的辅助参数,采用

反事实分析方法,估算了两类企业在假想情况下的研

发投资期望,结果见表 4 第(1)(2)列。 进一步地,可
计算得到过度金融化企业的 ATT(-0郾 0357***),表明

过度金融化企业的研发投资期望低于其不从事过度

金融化时研发投资期望,即过度金融化显著降低了企

业研发强度,其带来的研发投资挤出率为 189. 39% 。
非过度金融化企业的 ATU 显著为负(-0郾 055 3***),
表明非过度金融化企业若从事过度金融化的研发投

资期望显著低于其不从事过度金融化所获得的研发

投资期望,带来的研发投资的损失率为 221. 47% 。

通过 ESRM 模型估计平均处理效应的结果 ATT 和

ATU,发现过度金融化投资显著降低了企业研发投

入强度。
表 4摇 条件期望和平均处理效应

样本类型

研发投资
条件期望
(若过度
金融化)

研发投资
条件期望
(若非过度
金融化)

平均处理
效应

研发投资
变化率 / %

过度金融化企业 -0. 0188 0. 0168 -0. 0357*** -189. 39
非过度金融化企业 -0. 0303 0. 0250 -0. 0553*** -221. 47

3. 对挤出效应的微观机制检验结果与分析

尽管内生转换模型揭示出过度金融化会抑制企

业研发投资,但是,实体企业过度金融化究竟通过何

种路径来对研发投资产生影响? 中间的驱动机制如

何? 围绕这些问题,尝试从现金流竞争驱动、产品市

场竞争驱动两条路径出发,以期打开企业过度金融

化作用于研发投资的“黑箱冶。
首先,验证假设 2A。 在表 5 第(1)列中,DFin伊

U_Cfo 的系数为-0. 001***,表明现金流不确定性越

高的企业,其过度金融化对企业研发的挤出效应越

明显,符合预期,即现金流不确定性的提升加剧了过

度金融化对企业研发的负向作用。 其次,验证假设

2B。 在第(2)列中,DFin伊Compt 为负,但不显著,表
明产品市场竞争促进了过度金融化对研发投资的挤

出,但并不是主要驱动力。 综上,过度金融化对研发

的抑制效应源于二者之间存在现金流竞争,而非源

于产品市场竞争压力上升导致的研发退出和金融化

情绪攀升。
表 5摇 现金流竞争、产品市场竞争的调节效应

变量
RD 过度金融化挤出研发
支出的现金流竞争假说

RD 过度金融化挤出研发
支出的产品市场竞争假说

DFin -0. 005***(0. 001) -0. 003***(0. 001)
U_Cfo -0. 000(0. 000) —

DFin伊U_Cfo -0. 001***(0. 001) —
Compt — 0. 006***(0. 002)

DFin伊Compt — -0. 000(0. 002)
_cons 0. 088***(0. 005) 0. 046***(0. 011)

移 Controls 是 是

个体 年度 FE 是 是

N 9 950 9 950
摇 摇 注:Controls 是控制变量,具体包括前文所述的一系列控制变量,下同。

四、稳健性检验

1. 替换过度金融化分组方式

淤从行业均值来划分企业是否过度金融化。 将

企业金融化大于行业均值视为过度金融化企业,记
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DFin=1;反之记 DFin = 0。 样本的 ATT(ATU)详见

表 6 第(1)(2)列。 于基准模型定义金融资产时,将
货币资金考虑其中,鉴于货币资金的投资既可能是

企业为维持正常经营的生产性需求,也有可能是企

业参与金融活动的投资性需求,因此,将货币资金剔

除,重新根据基准模型计算残差并进行分组,重新估

计 ATT(ATU),相关结果详见表 6 第(3) (4) 列。
盂由于基准模型在生成 DFin 时,存在时间上的跳

跃,如某企业在个别年度会出现 DFin 取值上的不稳

定性。 因此在稳健性检验中,进一步筛选出时间上

无跳跃的样本,即 2008—2017 年 DFin 全为 0 或全

为 1 的样本,或是将个体在 10 年内为 1 的频数,按
照四舍五入方式进行分组。 上述考虑频数非稳定后

的稳健性结果详见表 7 第(1) ~ (4)列。
表 6 和表 7 回归结果表明,ATT 和 ATU 依然显

著为负,且 ATU 的绝对值大于 ATT 的绝对值,这说

明假设 1 的预期进一步得证。

表 6摇 替换过度金融化分组方式玉

平均处理效应
过度金融化

(按行业均值分组)
非过度金融化

(按行业均值分组)
过度金融化

(剔除货币资金后分组)
非过度金融化

(剔除货币资金后分组)

ATT(或 ATU) -0. 002***(-29. 159) -0. 051***(-624. 982) -0. 004***(-111. 086) -0. 054***(-632. 230)
摇 摇 注:以上回归方程中均控制个体效应和时间效应,括号内为 t 统计量,限于篇幅,其他变量的估计结果不再逐一列出;以下各表同。

表 7摇 替换过度金融化分组方式域

平均处理效应
过度金融化

(剔除分组结果存在跳跃的样本)
非过度金融化

(剔除分组结果存在跳跃的样本)
过度金融化

(按频数四舍五入分组)
非过度金融化

(按频数四舍五入分组)

ATT(或 ATU) -0. 001***(-18. 211) -0. 035***(-152. 633) -0. 001***(-11. 040) -0. 045***(-243. 591)

2. 采用倾向得分匹配法

采用 PSM 法考察过度金融化企业与非过度金

融化企业在研发投入中的净差异。 按照 1 颐 2 近邻

匹配的原则和核匹配原则对平均处理效应进行分

析,见表 8。 表 8 结果显示,ATT 显著为负,即假设 1
依然稳健。

表 8摇 采用倾向得分匹配法稳健性检验结果

平均处理效应 近邻匹配 核匹配

ATT -0. 004***(-6. 31) -0. 005***(-5. 95)

3. 更换周期

考虑经济剧烈波动背景下企业金融投资倾向的

不稳定性,尤其是 2012 年,我国经济增速进入换挡

期。 因此,将样本周期缩至 2012—2017 年、2013—
2017 年,在宏观经济发展趋缓的背景下探究企业过

度金融资产配置对研发投资的影响更具有稳健性,
回归结果见表 9。 表 9 结果显示,ATT 值均显著为

负,说明假设 1 稳健。
表 9摇 更换周期稳健性检验结果

平均处
理效应

2012—2017 年 2013—2017 年

过度金融化 非过度金融化 过度金融化 非过度金融化

ATT
(或 ATU)

-0. 011***

(-118. 366)
-0. 054***

(-286. 863)
-0. 006***

(-547. 876)
-0. 061***

(-588. 419)

4. 对挤出机制的稳健性检验

利用企业经营性现金流与总负债的比值代理现

金流竞争程度(表 10 第(1)列)、利用前五大客户占

比来代理产品市场竞争度(表 10 第(2)列)、利用前

三大客户占比来代理产品市场竞争度(表 10 第(3)
列),从而再次识别微观驱动机制。 结果表明,DFin
伊U_Cfo 的系数依然显著为负,而 DFin伊Compt 为负

但不显著,说明机制识别结果具有稳健性。
表 10摇 挤出机制稳健性检验结果

变量
RD

(现金流竞争机制)
RD

(产品竞争机制玉)
RD

(产品竞争机制域)

DFin -0. 000
(0. 001)

-0. 002
(0. 002)

-0. 002
(0. 002)

U_Cfo 0. 184**

(0. 073) — —

DFin伊U_Cfo -0. 182**

(0. 073) — —

Compt — 0. 006***

(0. 002)
0. 006***

(0. 002)

DFin伊Compt — -0. 002
(0. 002)

-0. 002
(0. 003)

移 Controls 是 是 是

个体 年度 FE 是 是 是

N 9 949 9 950 9 950
摇 摇 注:括号内数值为稳健标准误,下同。

五、进一步研究———异质性分析

1. 产权异质性与调整成本异质性

产权异质性:相较非国有企业,国企存在预算

“软约束冶,因此在规避资金困境方面更具优势。 即
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便国企将大量资金投资于金融,出现过度金融化现

象,资金优势导致研发投资受资金约束的程度更低,
而民企则没有这一天然优势,从而导致创新更容易

受融资约束的制约。 由此可以预期,国企过度金融

化对研发的抑制作用很可能比非国有企业更弱。 将

产权属性 State 与过度金融化 DFin 进行联乘,结果

见表 11 第(1)列,DFin伊State 的系数显著为正,说明

国有企业过度金融化的研发抑制强度更弱。

表 12摇 行业特征与挤出效应

变量
RD

(挤出机制)
RD

(高新产业挤出效应)
RD

(传统行业挤出效应)
RD

(行业特征)
RD

(高新产业挤出机制)
RD

(传统行业挤出机制)
DFin -0. 005**(0. 002) -0. 004**(0. 002) -0. 003(0. 002) -0. 004**(0. 002) -0. 002(0. 002) -0. 002*(0. 001)
Ind 0. 007***(0. 001) — — 0. 006***(0. 001) — —

DFin伊Ind -0. 003*(0. 002) — — — — —
Cfo — — — — 0. 069**(0. 032) 0. 052**(0. 020)

DFin伊Cfo — — — — -0. 054*(0. 002) 0. 012(0. 021)
移 Controls 是 是 是 是 是 是

个体 年度 FE 是 是 是 是 是 是

N 10 256 5 178 5 078 10 256 5 178 5 078

淤参考 Summers 的测算方法,即使用(a / 2)( Ii,t / Ri,t) 2Ri,t来度量企业的调整成本。 其中 Ii,t为企业研发费用,Ri,t为企业研发费用存量,通
过对 Ii,t / Ri,t = c+(1 / a)(TobinQi,t-1)+着i,t进行参数估计,可得 a 为 30,借此进一步计算得到调整成本指标。

调整成本异质性:企业投资决策的权衡不仅会

考虑直接成本,还会考虑不同资产调整成本。 研发

投资具有较高的调整成本。 鞠晓生等对比 1996—
2010 年企业创新投资、固定资产投资和利润的运行

趋势,发现创新投资的波动最具有调整惰性,波动水

平甚至低于固定资产投资[8],这暗示研发投资具有

极高的调整成本,即调整成本提高会减轻过度金融

化对研发的负向影响。 为此,表 11 第(2)列中加入

了调整成本 TC淤与过度金融化 DFin 的交互项,回
归结果表明交叉项系数显著为正,说明调整成本越

高的企业,过度金融化对研发支出的抑制作用越弱。
表 11摇 挤出效应的异质性分析

变量
RD

(产权比较)
RD

(调整成本比较)
DFin -0. 004**(0. 002) -0. 003***(0. 001)
State -0. 003**(0. 001) —

DFin伊State 0. 003*(0. 002) —
TC — 0. 077***(0. 003)

DFin伊TC — 0. 025*(0. 013)
移 Controls 是 是

个体年度 FE 是 是

N 10 256 8 962

2. 行业特征与挤出效应

高新技术产业具有较高创新能力,需要充足的

资金支持,因此,其对竞争性资产(金融资产投资)

的变动会更为敏感。 传统产业发展较为成熟,且在

某种程度上来看,未来发展不确定性更低。 因此,过
度金融化对研发的抑制效应在传统行业表现不明

显,而在高新技术产业中抑制效应更加显著。 根据

国家统计局对高新技术产业(含医药制造业、计算

机、通信和其他电子设备制造业、通用设备制造业、
仪器仪表制造业、专用设备制造业、电气机械和器材

制造业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造

业)的分类,将样本分为高新技术产业( Ind=1)和传

统行业( Ind= 0),并将行业类型与过度金融化进行

联乘,回归结果见表 12 第(1)列。 DFin伊Ind 的系数

在 10%的置信水平上显著为负,即在高新技术产业

中过度金融化对研发的抑制效应加强。 相关分组回

归结果见第(2)(3)列。 其中,高新技术产业下的挤

出显著,而传统行业下的挤出并不显著。 为验证高

新产业对研发的依赖性以及对现金流的敏感性,将
现金流 Cfo 引入模型之中,回归结果见第(4) ~ (6)
列。 在第(4)列中,Ind 的系数显著为正,表明创新

型行业对研发具有较强的依赖性,第(5) (6)列中,
Cfo 的系数均显著,而 DFin伊Cfo 的回归系数在高新

行业中显著为负,在传统行业中不显著,说明高新产

业属创新依赖型,现金流配置对研发更重要,当该行

业出现过度金融化时,对创新的挤出会更强。

六、结论与对策建议

基于适度与过度视角,考察企业金融资产配置

对研发投入的影响。 研究结果表明:淤适度金融资

产配置并不会对研发投资产生挤出效应,反而能促

进研发投资。 但过度金融化与企业研发表现出显著

的负相关关系。 基准模型的估计结果在一系列稳健

性检验后,该结论依然成立。 于过度金融化对研发
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投入的抑制效应源于二者之间存在现金流竞争,而
非源于产品市场竞争。 盂非国有企业、高新技术产

业和研发投资调整成本低的企业,过度金融化与研

发投资的负向关系更为显著。
根据相关研究结论,提出以下政策建议:首先,

过度金融化对企业研发的挤出效应随着融资约束增

强表现更明显。 一方面,需要从融资约束程度上进

行松绑,尤其是针对中小企业,其作为创新研发的主

体,在创新动力、能力、活力上表现更为突出;另一方

面,政府采取综合施策,出台相关政策着力提高实体

投资的回报率,并对实体企业投资金融资产的资质

进行严格监管,引导社会资金流向实体经济。 其次,
增加实体经济的投资机会。 我国实体经济的投资机

会并不平等,对于垄断型、高收益型企业,市场竞争

程度偏低,创新能力并不高。 因此,可以放低这类行

业的准入门槛,通过引入创新研发活力更强的中小

企业,提升该行业的竞争程度,促进企业研发投资。
再次,研发投资调整成本的提升能够缓解过度金融

化挤出效应的实证结果表明,研发投资存量规模越

大,其带来的创新投入自我稳定的惯性就会越强。
因此,国家应鼓励各类企业加大创新力度,尤其是针

对初始研发投资为零的企业,通过营造良好的营商

环境推进创新驱动战略的实施。 最后,过度金融化

对研发依赖性较高企业研发投入的抑制作用更强,
这在高新技术产业中表现得更加明显,说明研发依

赖性较高企业的研发投入对其现金流竞争更为敏

感。 政府应加大对创新成果的激励效应,通过差异

化的创新扶持来鼓励高新技术产业坚定创新研发的

发展理念。
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