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高新技术企业金融化与研发投资

———基于融资约束调节效应的异质性研究

刘素荣　 刘梦雨　 霍江林

（中国石油大学（华东）经济管理学院， 青岛　 ２６６５８０）

〔摘　 要〕 　 本文以 ２００９～２０１９ 年沪深 Ａ 股高新技术企业为样本， 从产权异质角度实证研究高新技术

企业金融化行为对研发投资的影响及融资约束的调节效应。 结果表明： 金融化行为对高新技术企业研发投

资具有显著的抑制效应， 融资约束会强化这种抑制效应； 异质性研究显示， 金融化对研发投资的抑制效应

在非国有企业中表现更加显著， 融资约束所呈现的正向调节作用却在国有企业中更加显著。
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引　 言

一直以来， 国家重视实体经济的发展， 坚持

创新驱动战略， 大力扶持高新技术企业发展。 当

前， 实体经济发展面临严峻挑战， 经济下行压力

巨大， 实体经济投资收益下降， 与此同时， 金融

业蓬勃发展， 金融业的高投资回报率吸引了众多

投资者， 企业纷纷把目光投向金融领域。 在资本

逐利的驱使下， 企业盲目金融化， 追求短期效益，
将企业日常经营活动的大量资金投入到金融与房

地产行业， 导致企业财务报表上的金融资产的增

加， 实质却是企业日渐偏离其主营业务。 金融化

行为使高新技术企业研发投资动力不足、 积极性

下降等问题日益凸显， 企业研发创新能力明显下

降。 研发创新能力的下降可能使企业达不到国家

规定的高新技术企业认定标准， 失去国家给予的

优惠政策， 影响企业的长远发展。 此外， 企业金

融化行为也必将加速经济 “脱实向虚”， 严重制约

国民经济的发展。 然而， 也有学者研究发现企业

从金融领域获得的收益可以在一定程度上缓解企

业的融资压力， 满足企业现金流的需求， 为企业

的研发投资提供必要资金， 保障研发活动的顺利

进行。 那么， 高新技术企业的金融化行为是否能

促进企业研发创新能力的提高， 并且增强企业的

核心竞争力的问题亟待解决。

１　 文献回顾

学者们从宏观和微观两个层面研究金融化。
宏观层面的经济金融化表现为金融部门如银行等

在整体经济发展中所占的比例越来越大， 经济中

心从实体产业发展到金融领域［１］。 金融化的出现

也在一定程度上表明资本主义经济形式上升为金

融垄断［２］。 当意识到企业是国民经济发展的基础

后， 学者们对宏观经济金融化的研究也逐渐开始

转向企业金融化的研究。 企业的主要活动和日常

资金逐渐转向金融领域， 利润渠道从实体经营转

向金融产品［３］。 当前虚拟经济与实体经济结构失

衡， 虚拟经济尤其是金融业发展迅速， 实体经济

却停滞不前［４］， 实体企业的投资回报率和整体利

润率明显下降， 大量的实体企业都将资本投入到

金融、 房地产等领域来获得高额收益。
企业的金融化行为具有双刃性。 企业资本的

金融化可以为企业开辟更多的融资渠道， 增强企

业现金流转能力［５］， 为企业提供研发创新投资所
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需要的资金， 保障研发投资活动稳定、 持续地进

行。 对于投资不足的企业来说， 金融化行为通过

实业投资和技术进步两个途径提高企业的投资效

率［６］。 当企业为了缓解自身融资压力而配置金融

资产时， 金融化对企业价值具有提升作用［７］。 如

果企业保留更多的现金流， 能够缓解自身的融资

约束， 而较低的融资约束可以让企业更多地进行

研发投资［８］。 在良好的制度环境下， 短期金融资

产配置可以在一定程度上预防主业资金短缺情况，

缓解财务困境， 减少企业持有的过量资金， 保证

企业主业发展［９］。 对于非金融企业来说， 非金融

企业的金融化可以增加企业收益、 调节资本结构、

降低企业财务杠杆［１０］。 然而， 金融化行为会影响

企业自身正常经营， 恶化企业未来的财务状况，

增加企业的财务风险［１１］。 当企业的资本过多地流

向金融领域时， 企业固定资产等生产领域投资逐

渐减少［１２，１３］， 高回报的金融资产会吸引企业不断

向金融领域投资， 降低企业自身对研发创新的投

入或实体投资。 金融化行为对研发创新活动具有

挤出效应， 长期的为了投资的金融化行为对企业

研发投资活动的挤出效应比短期的以投机为目的

的金融化更明显［１４］。 企业配置金融资产会受到企

业套利动机的影响， 套利动机越强的企业， 金融

化对研发投资的挤出效应越显著［１５，１６］。

综上所述， 学者们多从金融化与经济发展等

宏观视角来研究， 少数从企业角度分析研究金融

化对研发投资的影响的文献中， 主要从政府干预、

宏观货币政策视角来解释作用机制， 关于企业配

置金融资产对研发投资的影响尚未得出一致结论，

并且学者们多基于非金融类企业或者制造业上市

公司研究， 几乎很少对高新技术企业进行研究。

同一所有权性质下的企业， 所受到的融资限制都

有很大差别， 而融资约束作为调节企业金融化影

响研发投资的因素之一却很少被重视。 本文在考

虑融资约束的基础上， 从微观层面的企业角度出

发， 研究高新技术企业的金融化行为对研发投资

的作用机制。

２　 理论分析与假设提出

金融业高速发展， 金融资产带来的高收益很

容易吸引企业管理者和股东， 为了追求短期的高

回报， 企业会主动提高金融化水平， 这种追逐短

期高收益的行为会影响企业研发活动。 金融化行

为降低企业生产领域的资金投入， 减少企业对高

风险研发活动的资金投入［１２］， 金融资产的高收益

会蒙蔽企业的管理者， 管理者和股东会因企业获

得的高回报和完美适应金融领域的表象而认为企

业正在稳步上升期或是稳定发展中， 但其实企业

的发展重心已慢慢向金融领域转移。 随着金融化

程度的提高， 企业经营性业务的生产效率降低［１７］，

企业资源被分散， 技术研发等经营性投资减少，

企业的经营发展受到限制。 研究表明企业在追求

高收益而配置金融资产时， 忽视企业技术创新投

入［１８］， 金融化行为对企业创新的抑制作用在发明

专利和实用新型专利上更加明显［１９］。 与此同时，

产权性质会影响企业的研发投资， 不同产权性质

企业的研发投资存在明显差异［２０］。 国家对国有企

业和非国有企业的各项政策规定都存在显著差异，

相对国有企业来说， 非国有企业的资金支持和优

惠政策少、 融资限制多、 企业资金筹集难度大，

非国有企业金融套利的动机更强， 非国有企业将

资金投入金融市场以获取高额回报的同时必将挤

出研发所需资金。 据此， 提出假设 Ｈ１：

Ｈ１： 金融化行为对企业研发投资产生挤出效

应， 在非国有企业中尤为显著。

由于企业与金融机构之间信息的不对称， 企

业的外部融资成本高于内部融资成本， 内外部融

资成本的差异使企业陷入融资困境。 当企业面临

的融资约束过强时， 企业融资受限太大， 没有足

够的资金来支持企业自身的研发创新［２１，２２］。 研发

活动是一个持续性资金投入过程， 收益具有不确

定性， 如果某一阶段的资金投入中断， 企业研发

活动被迫中止， 前期投入会付诸东流， 给企业造

成严重损失［２３］。 融资约束程度越高， 企业的外部

融资难度加大， 相较于高风险、 耗时长的研发投

资活动， 流动性强、 收益高的金融资产更能吸引

企业， 企业就会加大对短期金融资产购买来保证

日常经营现金流［２４］。 当企业缺乏自有资金又面临

融资约束时， 企业外部获取的资金有限， 企业会
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增加对金融领域的投资， 虽然金融资产能带来部

分收益， 但若融资约束超过了金融收益的缓冲能

力， 金融收益也无法补足研发创新所需的资金，
企业就会减少对企业研发活动的资金投入。 此外，
由于银行信贷政策存在差异， 国有企业在融资上

更具优势， 当融资约束增强时， 国有企业往往难

以适应趋紧的融资环境， 国有企业倾向于通过配

置金融资产获取高收益满足企业经营活动所需资

金， 当企业以超额回报的投机动机进行金融资产

配置时， 资金会在金融投资和研发投资上产生替

代效应， 在企业资金总量一定的条件下， 配置金

融资产的同时会挤占企业研发投资的资金。 融资

约束影响企业日常经营活动现金流， 企业面临资

金短缺风险， 管理层出于企业经营发展的考虑会

将资金投入到金融领域， 从而挤出研发投资活动

资金。 据此， 提出假设 Ｈ２：
Ｈ２： 融资约束下， 金融化行为对企业研发投

资的挤出效应在国有企业中尤为显著。

３　 研究设计

３􀆰 １　 样本选取与数据来源

根据 《高新技术企业认定管理办法》， 选取

２００９～ ２０１９ 年沪深 Ａ 股高新技术企业为研究样

本， 剔除 ＳＴ、 上市不足 １ 年的高新技术企业以及

含有缺失值的样本。 为避免异常值对研究的影响，
对所有变量进行缩尾处理， 最终获得了 １９０１ 家高

新技术企业的 ９２７９ 个观测值。 所有数据都来源于

国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库以及高新技术企业认定管理

工作网， 使用的研究分析工具为 Ｓｔａｔａ１５􀆰 ０。
３􀆰 ２　 变量设计

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

借鉴王红建等学者的研究［２５］， 选取研发投资

密度 （ ＩＲＤ） 来衡量企业研发投资在资产规模中

所占比重。
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

借鉴宋军和陆旸［２６］、 杜勇等［２７］ 学者的做法，
并在此基础上做出改进， 选取非货币金融资产在

总资产中所占比重进行衡量， 计算公式为： 金融

资产率＝期末非货币金融总资产 ／期末总资产。
３􀆰 ２􀆰 ３　 调节变量

采用 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ［２８］构建的 ＳＡ 指数作为

代表融资约束的调节变量， ＳＡ 指数将企业规模和

成立年限两个外生变量考虑在内， 得到的结果更

稳健。
３􀆰 ２􀆰 ４　 控制变量

学者们研究发现资产负债率（ＬＥＶ）、 股权集

中度 （ＣＲ５）、 企业盈利能力 （ＲＯＡ）、 企业规模

（Ｓｉｚｅ）以及企业的成长性（Ｇｒｏｗ）对企业研发投资

有重要影响作用， 因此选取这些变量作为模型控

制变量， 将企业的年度（Ｙｅａｒ）和企业性质（Ｓｔａｔｅ）
作为虚拟变量考虑在内。 变量的定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义及取值方式

变量类型 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 研发投资密度 ＩＲＤ 当期研发费用支出 ／期末总资产

解释变量 金融资产率 ＦＡＲ 期末非货币金融总资产 ／期末总资产

调节变量 融资约束 ＳＡ
ＳＡ＝ ０􀆰 ０４３Ｓｉｚｅ２－０􀆰 ７３７Ｓｉｚｅ－０􀆰 ０４Ａｇｅ， Ｓｉｚｅ＝ ｌｎ（总资产 ／ １００００００），
Ａｇｅ 为企业的成立年限。 ＳＡ 指数越小， 企业面临的融资约束越强

控制变量

企业资产负债率 ＬＥＶ 期末总负债 ／期末总资产

企业股权集中度 ＣＲ５ 企业前五大股东持股比例之和

企业盈利能力 ＲＯＡ 税后净利润 ／总资产

企业成长性 Ｇｒｏｗ （本期营业收入－上期营业收入） ／上期营业收入

企业规模 Ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数

企业性质 Ｓｔａｔｅ 若为国有企业， 取值为 １， 反之则为 ０

年度 Ｙｅａｒ 当企业处于该年度， 取值为 １， 反之为 ０

—３４１—
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３􀆰 ３　 模型设计

设计模型 （１）， 研究金融化行为对研发投资

的挤出效应：
ＩＲＤｉ，ｔ ＝β０＋β１ＦＡＲｉ，ｔ＋β２ＳＡｉ，ｔ ＋β３ＬＥＶｉ，ｔ ＋β４ＣＲ５ｉ，ｔ ＋

β５ＲＯＡｉ，ｔ＋β６Ｇｒｏｗｉ，ｔ＋β７Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋β８Ｓｔａｔｅｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）
设计模型 （２）， 在研究金融化对研发投资挤

出效应的模型基础上， 引入融资约束这一调节变

量， 构建融资约束变量 ＳＡ 指数和金融资产率 ＦＡＲ
的交乘项 ＳＡ×ＦＡＲ， 研究高新技术企业融资约束

程度是否会调节金融化对研发投资的影响作用：

ＩＲＤｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＦＡＲ ｉ，ｔ ＋ β２ＳＡｉ，ｔ ＋ β３ＳＡｉ，ｔ ＦＡＲ ｉ，ｔ ＋

β４ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β５ＣＲ５ｉ，ｔ ＋ β６ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β７Ｇｒｏｗ ｉ，ｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋

β９Ｓｔａｔｅｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
模型 （２） 中， β１ 是金融化的主效应， β２ 表

示融资约束的直接效应， 而 β３ 表示融资约束对金

融化的调节效应。

４　 实证分析

４􀆰 １　 描述性统计分析

对主要变量进行描述性统计， 描述性统计结

果如表 ２ 所示。

表 ２　 全样本数据的描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＩＲＤ ９２７９ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ００ ０􀆰 １０

ＦＡＲ ９２７９ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ００ ０􀆰 ３５

ＳＡ ９２７９ －４􀆰 ０１ －３􀆰 ８４ １􀆰 ２４ －７􀆰 ８３ １􀆰 ７８

ＬＥＶ ９２７９ ０􀆰 ３９ ０􀆰 ３８ ０􀆰 １９ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ８６

ＣＲ５ ９２７９ ０􀆰 ５２ ０􀆰 ５２ ０􀆰 １４ ０􀆰 ２１ ０􀆰 ８４

ＲＯＡ ９２７９ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０６ －０􀆰 ２２ ０􀆰 ２１

Ｇｒｏｗ ９２７９ ０􀆰 １９ ０􀆰 １３ ０􀆰 ３６ －０􀆰 ４４ ２􀆰 ０７

Ｓｉｚｅ ９２７９ ２１􀆰 ９９ ２１􀆰 ８６ １􀆰 ０７ １９􀆰 ９０ ２５􀆰 ０５

　 　 根据表 ２ 的描述性统计结果， 高新技术企业

研发投资密度的均值为 ０􀆰 ０３， 最小值为 ０， 最大

值也仅为 ０􀆰 １０， 研发投资密度均值略大于 ０， 可

见， 以研发创新为重点的高新技术企业整体的研

发创新投入不高， 还有较大的提升空间。 研发投

资水平标准差仅为 ０􀆰 ０２， 说明高新技术企业的研

发投资发展过程缓慢。 同时， 金融资产率的均值

为 ０􀆰 ０５， 最大值为 ０􀆰 ３５， 最小值为 ０， 表明企业

之间的金融化水平存在很大差距。 金融资产率的

标准差为 ０􀆰 ０７， 大于研发投资密度标准差， 企业

金融化逐年增加的程度高于企业投资研发创新项

目， 部分企业过于重视金融化而忽视了研发投资。
ＳＡ 指数的最大、 最小值差异较大， 说明尽管都为

高新技术企业， 但它们的融资约束差别也很大。
此外， ＬＥＶ、 ＣＲ５、 ＲＯＡ、 Ｇｒｏｗ 以及 Ｓｉｚｅ 这 ５ 个控

制变量的均值与中位数无明显差距。
４􀆰 ２　 相关性分析

对变量进行相关性分析， 计算各个变量之间

的相关系数， 结果如表 ３ 所示。

表 ３　 变量的相关性分析

ＩＲＤ ＦＡＲ ＳＡ ＬＥＶ ＣＲ５ ＲＯＡ Ｇｒｏｗ Ｓｉｚｅ Ｙｅａｒ Ｓｔａｔｅ

ＩＲＤ １􀆰 ０００

ＦＡＲ －０􀆰 ０３４∗∗∗ １􀆰 ０００

ＳＡ －０􀆰 １４５∗∗∗ ０􀆰 ０１８∗ １􀆰 ０００

ＬＥＶ －０􀆰 １６６∗∗∗ －０􀆰 ０４６∗∗∗ ０􀆰 ５０１∗∗∗ １􀆰 ０００

ＣＲ５ －０􀆰 ０２２∗∗ －０􀆰 １２６∗∗∗ ０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０８５∗∗∗ １􀆰 ０００

—４４１—
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ＩＲＤ ＦＡＲ ＳＡ ＬＥＶ ＣＲ５ ＲＯＡ Ｇｒｏｗ Ｓｉｚｅ Ｙｅａｒ Ｓｔａｔｅ

ＲＯＡ ０􀆰 １８０∗∗∗ －０􀆰 ０５１∗∗∗ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ３６３∗∗∗ ０􀆰 ２１２∗∗∗ １􀆰 ０００

Ｇｒｏｗ ０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０７２∗∗∗ ０􀆰 ０６９∗∗∗ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０７１∗∗∗ ０􀆰 ２６５∗∗∗ １􀆰 ０００

Ｓｉｚｅ －０􀆰 １５４∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ９８４∗∗∗ ０􀆰 ５１７∗∗∗ ０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０１９∗ ０􀆰 ０６１∗∗∗ １􀆰 ０００

Ｙｅａｒ －０􀆰 ０１９∗ －０􀆰 １０４∗∗∗ －０􀆰 １１２∗∗∗ －０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０５９∗∗∗ ０􀆰 ０８６∗∗∗ －０􀆰 ０４８∗∗∗ －０􀆰 １７８∗∗∗ １􀆰 ０００

Ｓｔａｔｅ －０􀆰 ０３９∗∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 ２６０∗∗∗ ０􀆰 ２８１∗∗∗ －０􀆰 ０１５ －０􀆰 １０６∗∗∗ －０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 ２８５∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗∗ １􀆰 ０００

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。

　 　 通过表 ３ 可以看出， ＦＡＲ、 ＬＥＶ、 ＳＡ、 Ｓｉｚｅ 和

Ｓｔａｔｅ 与 ＩＲＤ 在 １％的水平上负相关， ＩＲＤ 与 ＦＡＲ
的负相关关系表明金融化对企业研发投资支出具

有抑制作用， 企业金融化的行为并没有使企业更

好的配置资金， 没有形成 “蓄水池效应”， 企业的

金融资产配置会减少企业研发投资， 支持假设 Ｈ１。
ＲＯＡ 与 ＩＲＤ 呈现显著的正相关， 表明企业盈利能

力的提高对企业的研发投资支出有明显促进作用，
企业盈利能力越强， 越有助于企业进行研发活动。
ＲＯＡ 与 ＦＡＲ 相关系数为－０􀆰 ０５１， 呈现负相关关

系， 说明金融化程度越高， 企业会忽视自身的主

要业务， 企业盈利能力下降。 Ｇｒｏｗ 与 ＩＲＤ 相关系

数为 ０􀆰 ０１１， 相关关系不显著， 说明企业研发投

资会受到企业的发展水平的影响， 企业发展的越

快， 研发投资越多， 但企业发展水平对研发投资

的影响并不明显。 ＳＡ 与 ＩＲＤ 呈负相关关系， 与

ＦＡＲ 呈正相关关系， 说明融资约束越高， 企业金

融化程度越高， 而融资约束越高， 企业因融资受

限而降低研发支出， 融资约束对金融化程度有促

进作用而对企业的研发支出具有抑制作用， 支持

假设 Ｈ２。 由表中数据可以看出， 企业规模与金融

化无显著相关关系。
４􀆰 ３　 回归分析

进行全样本回归和以实际控制人性质分组回

归， 模型 （１） 与模型 （２） 的回归结果如表 ４ 所

示。

表 ４　 高新技术企业金融化对研发投资的影响回归分析

变量
模型 （１） 模型 （２）

全样本 国有企业 非国有企业 全样本 国有企业 非国有企业

ＦＡＲ
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－３􀆰 ２４）
－０􀆰 ００５
（－１􀆰 ２５）

－０􀆰 ０２３∗∗∗

（－４􀆰 ７０）
－０􀆰 ０１１∗∗∗

（－３􀆰 ５２）
－０􀆰 ００７∗

（－１􀆰 ８２）
－０􀆰 ０２２∗∗∗

（－４􀆰 １２）

ＳＡ
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－６􀆰 ６０）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－５􀆰 １６）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－３􀆰 ２９）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－６􀆰 ６５）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－５􀆰 ２２）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－３􀆰 ３１）

ＳＡ×ＦＡＲ
－０􀆰 ００８∗∗∗

（－３􀆰 ３０）
－０􀆰 ００９∗∗

（－２􀆰 ４１）
－０􀆰 ００４
（－１􀆰 １８）

ＬＥＶ
－０􀆰 ００３∗∗

（－２􀆰 ３４）
－０􀆰 ００３∗

（－１􀆰 ９５）
－０􀆰 ００２
（－０􀆰 ８３）

－０􀆰 ００３∗∗

（－２􀆰 ４３）
－０􀆰 ００３∗

（－１􀆰 ９３）
－０􀆰 ００２
（－０􀆰 ９３）

ＣＲ５
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－６􀆰 ９４）
－０􀆰 ０１２∗∗∗

（－７􀆰 １５）
－０􀆰 ００３
（－１􀆰 ３１）

－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－６􀆰 ８６）
－０􀆰 ０１２∗∗∗

（－７􀆰 １１）
－０􀆰 ００３
（－１􀆰 ２７）

ＲＯＡ ０􀆰 ０６１∗∗∗

（１３􀆰 ３２）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（１１􀆰 ３０）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（８􀆰 ６８）
０􀆰 ０６１∗∗∗

（１３􀆰 ４１）
０􀆰 ０６１∗∗∗

（１１􀆰 ３９）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（８􀆰 ６８）

Ｇｒｏｗ
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 ０４）
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 １９）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ２３）

－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 １１）
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 ２８）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ２４）

—５４１—
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变量
模型 （１） 模型 （２）

全样本 国有企业 非国有企业 全样本 国有企业 非国有企业

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－８􀆰 ７０）
－０􀆰 ００９∗∗∗

（－７􀆰 ２８）
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－４􀆰 ２８）
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－８􀆰 ７５）
－０􀆰 ００９∗∗∗

（－７􀆰 ３３）
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－４􀆰 ２９）

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ８０）
— — ０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ６７）
— —

常数项
０􀆰 ２２２∗∗∗

（１０􀆰 ５０）
０􀆰 ２１６∗∗∗

（８􀆰 ９５）
０􀆰 ２２１∗∗∗

（５􀆰 ０８）
０􀆰 ２２３∗∗∗

（１０􀆰 ５５）
０􀆰 ２１８∗∗∗

（９􀆰 ０１）
０􀆰 ２２１∗∗∗

（５􀆰 ０９）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ０９０

Ｎ ９２７９ ６９３１ ２３４８ ９２７９ ６９３１ ２３４８

Ｆ ５０􀆰 ９２４ ３７􀆰 ７７２ １９􀆰 ０２４ ４７􀆰 ７７９ ３５􀆰 ０８０ １７􀆰 ６０２

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著， 括号内的数值为 ｔ 值。

　 　 模型 （１） 中， 全样本回归模型中 ＦＡＲ 系数

为－０􀆰 ０１， 在 １％的水平上显著， 说明随着企业金

融化程度的增加， 企业将资金投入金融与房地产

行业， 高新技术企业对产品的研发创新和实业投

资会逐渐减少， 高新技术企业在金融领域投资会

挤出其自身的研发投资， 回归结果验证了假设 Ｈ１。

ＲＯＡ 与 ＩＲＤ 在 １％水平上显著正相关， 说明企业盈

利能力会促进企业的研发投资支出。 调节变量 ＳＡ

指数系数为－０􀆰 ００６， 并在 １％水平上显著， 说明

企业的融资约束越低， 融资限制越小， 现金流周

转速度加快， 越有利于企业进行研发投资活动。

模型 （２） 中， 加入融资约束和金融化的交互项

ＳＡ×ＦＡＲ， 交互项系数为－０􀆰 ００８并在 １％水平下显

著， 说明企业的金融化行为在对企业研发投资水

平有负效应的主效应下， 企业融资约束还能对其

产生明显的调节作用， 企业融资受到的限制越多，

现金流越不充足， 融资渠道越不稳定， 则高新技

术企业金融化行为对企业本身的研发投资的挤出

效应越严重， 从而验证了假设 Ｈ２。 模型 （１） 与

模型 （２） 全样本回归中， 高新技术企业的资产

负债率和研发投资比是显著负相关的， 说明负债

越多， 企业的资金压力越大， 企业会降低研发投

资的投入来规避研发投资的不确定性风险。 前五

大股东股权集中度回归系数在 １％水平下显著，

而高新技术企业五大股东的股权集中度非常高，

控股股东大多都是自然人， 控股股东为了自身利

益， 会规避企业风险较大的研发创新活动， 忽视

企业的长远发展。 企业资产规模与企业的研发投

资是显著负相关的， 越是大规模的高新技术企业，

反而可能将更多的资金分散到其他领域， 相反，

资产规模小的企业可能会更重视自己的研发投资

从而提高企业的核心竞争力。

无论是国有企业组还是非国有企业组， ＦＡＲ

系数均为负值， 说明金融化行为对企业的研发投

资都存在抑制作用。 但在非国有企业中， ＦＡＲ 的

系数在 １％水平上显著， 而国有企业的 ＦＡＲ 系数

没有通过显著性检验， 说明金融化对国有企业的

抑制作用明显低于非国有企业， 金融化行为对企

业研发投资的挤出效应在非国有企业中更加明显，

验证了假设 Ｈ１。 模型 （２） 中， 国有企业的 ＳＡ×

ＦＡＲ 的交互项的系数在 ５％的水平上显著， 而非

国有企业 ＳＡ×ＦＡＲ 没有通过显著性检验， 国有企

业比非国有企业更显著， 说明国有企业的融资约

束对金融化抑制研发投资的调节作用更明显， 验

证了假设 Ｈ２。 可能是因为国有企业相对于非国有

企业而言， 具有更优势的先天条件， 面临的融资

限制比非国有企业少， 因此当国有企业从融资约

束较低变为融资约束较高时， 对企业行为的影响

是很明显的， 而非国有企业因为自身的融资约束

本来就较高， 所以融资约束的变化对非国有企业
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Ｎｏ􀆰 ７ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３３）
Ｊｕｌｙ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
的影响并不显著。 模型 （１） 与模型 （２） 中， 国

有企业的 ＬＥＶ、 ＣＲ５、 Ｇｒｏｗ 系数均通过显著性检

验， 说明负债水平、 企业股权集中度以及企业的

营业收入增长均对国有企业的研发投资有显著影

响。

４􀆰 ４　 稳健性检验

将解释变量企业金融资产率 （ＦＡＲ） 替换为

金融收益率 （ＦＩＲ）， 进行稳健性检验。 其中， 金

融收益率为企业金融资产收益与息税前利润的比

值， 结果如表 ５ 所示。

表 ５　 全样本下模型稳健性检验回归分析

变量
模型 （３） 模型 （４）

全样本 国有企业 非国有企业 全样本 国有企业 非国有企业

ＦＩＲ
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－４􀆰 ０６）
－０􀆰 ００２∗∗

（－２􀆰 ２９）
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 ４２）
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－４􀆰 ０３）
－０􀆰 ００２∗∗

（－２􀆰 ０９）
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 ５０）

ＳＡ
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－６􀆰 ３１）
－０􀆰 ００７∗∗∗

（－３􀆰 ８５）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－５􀆰 １７）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－６􀆰 ２６）
－０􀆰 ００７∗∗∗

（－３􀆰 ８４）
－０􀆰 ００６∗∗∗

（－５􀆰 ２４）

ＳＡ×ＦＩＲ
－０􀆰 ００７∗∗∗

（－２􀆰 ９１）
－０􀆰 ００７∗∗

（－２􀆰 １５）
－０􀆰 ００８∗∗

（－２􀆰 １１）

ＬＥＶ
－０􀆰 ００３∗∗

（－２􀆰 ２４）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ３４）

－０􀆰 ００３∗∗

（－２􀆰 ０４）
－０􀆰 ００３∗∗

（－２􀆰 ３０）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ５５）

－０􀆰 ００３∗∗

（－１􀆰 ９８）

ＣＲ５
－０􀆰 ００９∗∗∗

（－６􀆰 ７６）
－０􀆰 ００３
（－１􀆰 ０６）

－０􀆰 ０１２∗∗∗

（－７􀆰 １８）
－０􀆰 ００９∗∗∗

（－６􀆰 ６６）
－０􀆰 ００３
（－１􀆰 ０２）

－０􀆰 ０１２∗∗∗

（－７􀆰 ０９）

ＲＯＡ ０􀆰 ０６１∗∗∗

（１３􀆰 ５０）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（８􀆰 ７３）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（１１􀆰 ４０）
０􀆰 ０６２∗∗∗

（１３􀆰 ５９）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（８􀆰 ７１）
０􀆰 ０６１∗∗∗

（１１􀆰 ５１）

Ｇｒｏｗ
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 ０６）
０􀆰 ０００
（０􀆰 ０６）

－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 ４０）
－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 １１）
０􀆰 ０００
（０􀆰 ０２）

－０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 ４５）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－８􀆰 ９３）
－０􀆰 ０１１∗∗∗

（－４􀆰 ８２）
－０􀆰 ００９∗∗∗

（－７􀆰 ３１）
－０􀆰 ０１０∗∗∗

（－８􀆰 ９８）
－０􀆰 ０１１∗∗∗

（－４􀆰 ８０）
－０􀆰 ００９∗∗∗

（－７􀆰 ３７）

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ９０）
— — ０􀆰 ００２∗∗∗

（４􀆰 ７８）
— —

常数项
０􀆰 ２２６∗∗∗

（１０􀆰 ７０）
０􀆰 ２４２∗∗∗

（５􀆰 ５６）
０􀆰 ２１６∗∗∗

（８􀆰 ９８）
０􀆰 ２２７∗∗∗

（１０􀆰 ７４）
０􀆰 ２４０∗∗∗

（５􀆰 ５４）
０􀆰 ２１９∗∗∗

（９􀆰 ０３）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０７４

Ｎ ９２７９ ２３４８ ６９３１ ９２７９ ２３４８ ６９３１

Ｆ ５１􀆰 ７９５ １７􀆰 ５７９ ３９􀆰 ２７９ ４８􀆰 ０４５ １６􀆰 ０７８ ３６􀆰 ２４３

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著， 括号内的数值为 ｔ 值。

　 　 将解释变量金融资产率 （ＦＡＲ） 替换为金融

收益率 （ＦＩＲ） 后进行稳健性检验的结果仍然符

合预期， 被解释变量研发投资水平和解释变量金

融收益率依旧在 １％的水平上呈现显著负相关关

系， 说明高新技术企业金融投资行为对企业研发

投资的挤出效应是稳定的。 同时， 在对全样本根

据实际控制人性质分类后的回归结果也与预期一

致， 金融化对企业研发投资的抑制作用在非国有

企业中更明显。 模型 （４） 中， ＳＡ 指数与金融收

益率的交乘项 ＳＡ×ＦＩＲ 系数为负， 通过了显著性

检验， 表示企业的融资约束水平会强化金融化对

研发投资的抑制作用。 与前文所得出的结论一致，
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Ｎｏ􀆰 ７ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３３）
Ｊｕｌｙ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
说明构建的模型是稳健的。

５　 结论与政策建议

本文实证结果显示， Ａ 股上市高新技术企业

的金融化水平与研发投资投入呈现明显的负相关

关系， 高新技术企业的金融投资会挤占企业研发

投入的资金， 企业金融化程度越高， 这种挤出效

应越显著； 引入融资约束这一调节变量， 研究得

出企业的融资约束高低不仅能直接影响企业的研

发投资行为， 还能间接作用于金融化对研发投资

的影响， 融资约束越高， 金融化对企业研发投资

的挤出效应越明显， 融资约束的降低可以有效缓

解金融化对研发投资的挤出作用； 按照高新技术

企业实际控制人性质划分为国有企业和非国有企

业进行分组回归， 结果显示金融化对研发投资的

抑制效应在非国有企业中表现更加显著， 融资约

束所呈现的正向调节作用却在国有企业中更加显

著。
基于以上实证研究结果， 本文提出以下政策

建议：
（１） 去金融化， “回归” 主业。 金融化行为

会使高新技术企业忽视自身的主业发展， 高新技

术企业要理性看待金融资产高收益， 针对企业金

融资产需求， 合理配置金融资产， 注重自身长远

发展。 企业面临的融资限制越多， 金融资产配置

动机越强， 企业要开辟多元化融资渠道， 缓解融

资压力。 同时， 结合高新技术企业自身的研发现

状， 健全研发体系， 加大知识产权保护力度， 建

立研发创新的激励制度， 加大对关键技术的资金

投入， 扭转关键技术 “受制于人” 的局面， 提升

自主研发能力， 增强企业竞争力。
（２） 优化企业资本结构， 完善内部治理体系

建设。 过高的财务杠杆会使股东和管理者厌恶风

险， 规避研发投资这类高风险投资活动， 企业要

树立风险意识， 制定有效的融资策略， 适度利用

债务融资， 维持合理的财务杠杆水平， 降低企业

财务风险。 此外， 适度引入战略投资， 改善企业

股权结构， 避免股权过于集中。 同时， 将管理者

薪酬与企业长期发展挂钩， 加强董事会对企业决

策行为的监管， 实施有效的激励机制， 鼓励股东

增加对高风险的研发项目资金投入。

（３） 加强政府引导， 营造良好金融市场环境。
政府要制定企业投资管理办法， 规范企业金融投

资行为， 提高主营业务绩效考核在企业业绩考核

中所占比重， 通过减税降费、 政府补助等措施大

力扶持高新技术企业发展， 积极引导高新技术企

业 “回归” 研发创新。 同时， 加快经济转型升级

步伐， 大力发展实体经济， 提高实体经济回报率，
引导金融优势资源向实体经济集聚， 缩小实体投

资与金融投资收益差距， 增加企业对实体经济向

好发展的信心， 提高企业研发投资的热情和积极

性。 此外， 积极推进金融供给侧改革， 完善金融

监管体系建设， 严厉打击追求短期利益金融投资

行为， 营造良好的金融市场环境， 使金融业更好

的促进实体经济发展。
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