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摘要：基于“R&D—创新—生产率”模型（简称“CDM模型”），利用中国A股上市公司数据，实证检验实体企业金融化对企业技术创新决策、技术创新投入、技术创新产出和生产率的影响。研究结果表明，金融化程度越高，创新投入强度越小；金融化与创新投入决策、创新投入强度的关系具有典型的企业所有权异质性；技术创新投入对技术创新产出和企业全要素生产率具有显著的正向影响，金融化通过影响技术创新投入，进而影响技术创新产出，最后对企业全要素生产率产生间接影响。研究探讨了金融化与实体企业技术创新、生产率提升之间的关系，拓展了CDM模型，丰富了金融化理论、创新理论与生产率理论的研究文献。
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Abstract: Based on the "R&D-Innovation-Productivity" model (CDM model), we empirically examine the effects of financialization of real firms on firms' The results of the study show that the impact of financialization on firms' technological innovation decisions, technological innovation inputs, technological innovation outputs, and productivity is not significant. The results show that the higher the degree of financialization, the lower the intensity of innovation inputs. The relationship between financialization and innovation input decision and innovation input intensity has typical firm ownership heterogeneity. Technological innovation inputs have a significant positive effect on technological innovation output and firm total factor productivity, and financialization has an indirect effect on firm total factor productivity by affecting technological innovation inputs, and then affecting technological innovation output and finally. The research in this paper explores the relationship between financialization and real firms' technological innovation and productivity improvement, extends the CDM model, builds a bridge between financialization theory, innovation theory, and productivity theory, and provides empirical evidence for analyzing the intrinsic mechanism of financialization affecting productivity in real firms.
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1 研究背景
当前，在中国经济新常态下，导致经济下行的重要原因就是以制造业为主的实体经济创新不足、发展乏力。实体经济是经济发展的坚实基础，关系到就业创造、需求升级，是一国经济的立身之本。党的十九大明确提出“建设现代化经济体系，必须把发展经济的着力点放在实体经济上”。经济增长的长期动力来源于资本积累、劳动力投入和技术进步，实体企业的生存和发展离不开技术创新与生产率提升。如何将更多的生产要素引向实体企业，积极寻找破解实体企业创新发展难题的办法与举措，促进实体企业技术创新，提高生产率，无疑是目前亟待思考和解决的问题。
在过去几年内，基于中国特定发展阶段中股票、信托、保险等金融业和房地产行业具有超额利润而实体经济利润“比刀片还薄”的背景，金融化（financialization）成为很多实体企业的现实选择。在高债务、高税负和股东价值导向的共同驱动下，实体企业不断增加金融投资[1]，通过参股、并购、联营等多种形式进入金融等行业，以获取短期高风险金融收益。与金融化实体企业形成鲜明对比的是，以华为、格力电器、福耀玻璃等为代表的一大批实体企业专注于自己的主业，面对金融和房地产行业“暴利”的诱惑，持续研发，不断进行技术创新，努力实现内涵式成长，逐步跻身中国乃至世界一流企业之列。
这一现象为学术界提出了非常有意义的话题：实体企业金融化是否会影响企业的技术创新？实体企业金融化能否通过技术创新影响企业的生产率提升？虽然技术创新作为提升生产率的主要方式已经得到经济增长理论的承认，但是并非所有企业都能摘取技术创新的果实，对于金融化趋势下的实体企业更是如此。实体企业金融化一方面促进了资源的有效配置[2-3]，降低了企业的融资约束[4]，在一定程度上缓解了部分企业融资难的问题。如果实体企业使用金融投资回报来资助实体企业技术创新，更多的金融投资则可能会对实体企业技术创新有利，使企业实现更高的效率水平；但另一方面，由于技术创新固有的不确定性和长期性，有些实体企业为追求短期利润不惜抛弃主业，大搞外延式扩张，使得大量本应用于企业创新研发活动、提升产品质量和劳动生产率的资金，从实体经济部门流向金融业和房地产行业，抑制了实体企业的技术创新投资[5-10]，即存在所谓的“挤出效应”（crowing out effects），进而影响生产率的进一步提升，甚至导致形成“产业空心化”。因此，金融化对实体企业技术创新和生产率的影响方向并不确定，二者之间的关系需要进一步的进行实证分析。
鉴于现实的热点与学术界的争论，本文尝试构建金融化视角的CDM模型，从微观企业层面，研究金融化视角下实体经济企业的技术创新，并以此为基础，进一步考察金融化通过影响技术创新对实体经济企业生产率提升产生的影响，解释目前实体经济企业技术创新动力缺乏的原因，探究实体经济企业生产率提升的机制。对这些问题的分析有助于深化对金融化的生产率效应的理解，对我国实体经济转型，实现实体经济高质量发展具有一定的参考意义。
2 理论分析与研究假设
2.1 金融化与技术创新投入
金融化与技术创新之间的关系比较复杂，金融化本质上直接作用于技术创新投入，间接影响技术创新产出。一方面，金融化提升了企业的融资能力和融资效率，通过融资便利效应乃至业绩改善作用推动企业技术创新[11-12]。Tadesse[13]认为，企业的技术创新离不开大规模的融资，企业的技术创新体系离不开金融体系的有力支持。强大的金融体系为企业技术创新提供更多资金支持渠道、分散企业创新风险并增加技术创新共享机会，有利于技术创新行为的长期化、稳定化和持续化。因此，金融化对企业的技术创新有一定的积极影响。
另一方面，金融化的逐渐加剧会改变企业的生产模式，从而促使企业的经济活动重心从产业部门转向金融部门[14]，从而削弱了技术创新的基础。Demir[15]对阿根廷、墨西哥和土耳其的研究以及Tori和Onaran[16]对英国的研究结果都对金融化对技术创新的抑制效应进行了验证。谢家智等[17]研究认为制造业的过度金融化将加剧“去工业化”进程，从而抑制企业创新能力。其次，随着金融化程度的加深，实体经济越来越受到金融资本的影响，金融资本的涉入压缩了实体经济的利润空间，“账面财富”（paperwealth）越来越成为产业资本的对立面。最后，金融化还影响公司治理结构，机构投资者已成为庞大金融资源的管理者，公司的决策因此受到外部投资者偏好的影响。在股东价值导向（shareholder value orientation）下，企业更倾向于选择短期的收益[18-19]，企业的投资决策越来越服从于资产的流动性要求，弱化了企业技术创新的激励。Ricardo[20]对欧盟开展的实证研究发现在欧洲国家，金融化不利于实体投资。
根据上述分析，提出假设1a和假设1b：
假设H1a：实体企业的金融化水平与创新投入之间存在正相关关系，即实体企业金融化行为促进了企业创新投入的增加。
假设H1b：实体企业的金融化水平与创新投入之间存在负相关关系，即实体企业金融化行为抑制了企业创新投入的增加。
2.2 金融化与技术创新的调节效应：企业所有权性质
企业所有权性质一直是国内学术界关注的重要问题。金融化对技术创新的影响是否会因实体企业的所有权性质差异而不同呢？金融化的企业是否实施技术创新以及投入多少，不仅取决于金融化的程度，还取决于企业所有权性质、产权结构等制度性因素。制度逻辑强调制度异质性对企业创新的影响，表现较明显的是国有企业和民营企业这两种不同治理结构和产权特征的组织[21]。首先，国有企业一直被认为是创新的主体和创新活动的主要引领者[22]，不管金融化程度如何，国有企业仍有较强的创新动力；其次，国有企业一方面经营业绩较高，另一方面与政府有着天然的联系，存在预算软约束问题，相比于民营企业，国有企业更容易获得政府的资金支持或者银行的贷款[23]，在面对金融化趋势时，相对民营企业具有更好的适应能力，具有更高的创新响应速度。但是，与此同时，国有企业可能也面临比较严重的委托-代理问题，面对风险较大的技术创新行为，国有企业决策者可能会倾向于采取风险较小的金融化行为。基于上述分析，提出假设2：
假设H2：金融化与技术创新之间的关系具有所有权性质异质性，对于国有企业与民营企业而言，金融化对于技术创新的影响存在差异。
2.3 技术创新投入、技术创新产出与生产率
[bookmark: _Hlk27477154][bookmark: _Hlk27477362][bookmark: _Hlk27477566]Schumpeter认为，创新对企业生产率的提升起较大的促进作用。关于技术创新对于生产率提升影响的理论文献，主要从四个方面进行了论述。一是Griliches[24]提出的R&D资本存量模型，随后，Klette与Johansen[25]等许多学者明确提出了技术创新对于生产率提升具有促进作用。二是Ericson与Pakes[26]提出的自主学习模型，这个模型认为如果R&D投入可以形成技术创新并得以实施，则可以提高企业的生产率。因此，在自主学习模型中，R&D活动与生产率提升之间的正相关关系依赖于技术创新的实施。三是Antonucci和Pianta[27]基于熊彼特技术创新分类提出的技术竞争力模型和价格竞争力模型，在关于产品创新的技术竞争力模型中，生产率提升主要依靠产品质量提高、新市场开发与需求增长；在关于工艺创新的价格竞争力模型中，生产率提升的原因是增大的资本密集度、灵活的生产体系及劳动力投入降低。最后是内生增长理论，该理论强调了创新对于生产率提升的重要作用[28]。
[bookmark: _Hlk27477930]技术创新影响生产率提升的实证研究主要在Griliches和Pakes[29]研究的基础上，使用知识生产函数分析创新与其影响因素之间的关系，同时运用产出生产函数分析创新对于生产率的贡献作用。Griliches提出知识生产函数，认为R&D投入及知识溢出等因素决定了新知识的产生，知识生产函数的提出为研究R&D投入、创新与生产率的关系提供理论基础。Crepon等[30]在Griliches的基础上提出了“R&D——创新——生产率”递归计量模型，也称CDM模型，该模型引入投资函数对创新投入进行了评估。他们结合欧洲创新调查数据进行了实证研究，结果显示，R&D投入促进创新，创新促进生产率提升，其中，企业R&D投入受企业规模、市场势力等多方面因素的影响。
基于上述分析，提出假设3、假设4：
假设H3：实体企业的技术创新投入对技术创新产出有显著的促进作用，因而金融化会通过影响技术创新投入影响技术创新产出。
假设H4：实体企业的技术创新产出对生产率有显著的促进作用，因而金融化会通过影响技术创新投入、技术创新产出进而影响生产率。
2.4 金融化与生产率
实体企业金融化对于企业生产率也会产生两方面的影响。一方面，金融化有助于促进实体企业生产率的提升。金融化为企业提供更多渠道的资金支持，提高企业的融资效率，是非金融企业获得提升主营业务经营能力的新途径[31]；此外，金融手段的使用有助于企业更好地进入并扩展产品市场，从而获取企业所需资源。另一方面，金融化对于实体企业生产率提升也可能存在不利的影响。金融化的不断推进改变了企业的传统决策现状，企业的治理权由管理者逐渐转移到股东等外部投资者。与传统公司管理层决策相比，外部投资者决策无法保证资源配置的优化，更无法进行技术创新与应用，阻碍了企业生产率的提升。
综合以上两方面，本文提出：
假设H5a：实体企业金融化对生产率提升的直接影响为正。
假设H5b：实体企业金融化对生产率提升的直接影响为负。
3 研究设计
3.1 样本选择与数据来源
本文选取2008—2017年沪、深两市A股上市公司作为初始研究样本。同时，为保证数据的代表性和精准性，本文按照如下步骤进行了严格的样本处理：（1）剔除金融类与房地产类上市公司；（2）剔除数据存在严重缺失的样本；（3）剔除业绩极差的ST、PT公司。经过上述处理，最后获得71个行业共计7 301个观测公司年度观测值。
本文所使用的财务数据均来自CSMAR数据库，研发投入数据来自于同花顺数据库。为了剔除异常值对回归结果可靠性可能产生的影响，本文对除虚拟变量外的所有连续变量进行上下1%分位数的缩尾（winsorize）处理，描述性统计与实证检验均使用缩尾处理后的数据。此外，对所有解释变量进行了方差膨胀因子（VIF）诊断，结果显示VIF值均在3以内，不存在变量之间严重的多重共线性问题。
3.2 模型设定
本文的理论模型以CDM模型为基础[32]。初始的CDM模型为分析企业创新投入、创新产出与生产率之间的关系，将企业的创新过程分解成了三个相互关联的阶段：（1）企业决定是否进行创新活动，如果企业决定创新，在R&D活动中会投入多少资源；（2）创新投入会带来多少创新产出；（3）创新产出最终如何影响企业生产率。
本研究对CDM模型进行了扩展，在初始CDM模型中引入金融化因素，分析金融化与技术创新投入、技术创新投入与技术创新产出、金融化及技术创新产出与生产率之间的相互关系，以及金融化、技术创新投入、技术创新产出、生产率与其他控制变量之间的关系。我们采用CDM模型分析金融化对技术创新及生产率的影响，一方面明确地将企业创新投入决策纳入模型，纠正了将创新投入和企业生产率联系起来时可能存在的选择性偏误；另一方面为分析金融化对于企业生产率等绩效的影响提供了详细的过程解析，打开了“黑箱”。
金融化视角的CDM模型是一个包括3个阶段、4个递归方程的结构模型。第一阶段包括创新决策方程、创新投入方程，第二阶段为创新产出方程，第三阶段为生产率方程。
（1）第一阶段：创新决策方程、创新投入方程
第一阶段考察的是企业金融化对企业创新投入行为的影响。目前上市公司有很多没有R&D投入，当企业的创新投入行为是随机发生时，如果只选择那些能观测到有创新投入的企业进行分析，就可能存在样本选择偏误（sample selection bias）。为了克服这种可能存在的选择性偏误，本文采用Heckman两阶段模型，考察金融化对创新投入的影响。首先，建立创新投入决策方程，主要用于描述企业金融化是否影响创新投入决策：
          （1）
其中是一个可观测的虚拟变量，对于进行创新投入的企业，等于1，对于其他企业，等于0。如果衡量创新倾向的内生潜变量高于一定的阈值水平，则企业进行创新投入。潜变量是企业的决策标准，比如说可以是企业因创新投入而获得利润的预期现值。为核心解释变量，表示企业金融化程度，为解释创新投入决策的控制变量，为随机误差项。
接下来，构建创新投入方程验证企业金融化如何影响实体企业的技术创新投入。按照Heckman模型的要求，至少有一个创新决策方程的自变量不包含在创新投入方程中。因此，我们在创新决策方程中多加入了一个影响决策的控制变量。
  （2）
其中，因变量表示实体企业技术创新投入的强度。
（2）第二阶段：创新产出方程
创新产出方程主要分析企业创新投入及其他因素如何影响企业的创新产出。
                      （3）
其中，因变量是实体企业的技术创新产出；是解释变量，代表实体企业的技术创新投入，是创新投入方程中创新投入强度的估计值。
（3）第三阶段：生产率方程
第三阶段的生产率方程主要分析金融化、创新产出对于生产率的联合影响。根据理论分析，我们假设金融化和创新产出直接影响生产率。式中，代表生产率，代表实体企业的技术创新产出，是第二阶段创新产出方程中创新产出的估计值。
        （4）
3.3 变量定义与描述
（1）被解释变量
生产率。表示企业的全要素生产率，通常被解释为总产出中不能由要素投入所解释的“剩余”。经典的微观企业全要素生产率的度量是用最小二乘法（OLS）测算索洛余值，但在计算时存在联立性偏误、样本选择偏误等问题。为解决这些问题，我们主要采用半参数法OP和LP法进行全要素生产率的测算，分别记为、。
技术创新投入。本文采用公司当年研发投入占主营业务收入的比例这个连续变量来表示创新投入，即研发投入强度，记为。
技术创新产出。技术创新产出的衡量指标主要包括专利类指标及新产品类指标。本文采用企业当年所申请的专利数量为衡量指标，记为。技术创新是资源投入和使用效率的最终体现，相比于专利授予量的不确定性，选择专利申请数能更好地体现企业的创新能力和创新产出[33]。
（2）解释变量
金融化。企业可以将总的可用资金投资于有形资产和无形资产或金融资产。当金融市场比产品市场有更好的利润机会，或者是当实体企业有增加短期利润的压力时，企业可能更倾向于金融投资而不是研发投资。所以，我们首先借鉴王红建等人的做法，使用金融资产与期末总资产之比来表示金融化，记为。
（3）调节变量
企业的所有权性质。企业的所有权性质是一个虚拟变量，记为。当=1时，企业为国有企业；当=0时，表示为其他所有权的企业，包括民营企业、外资企业和其他企业。
（4）控制变量
本文参考了一系列相关研究，选择计量模型的控制变量[34-36]，包括上市公司年龄（ln_Age）、上市公司的规模（ln_Size）、资产负债率（LEV）、资产净利润率（ROA）、营业收入增长率（g_Sales）、固定资产比例（Fixed）、前十大股东持股比例（TOP10）。此外还分别设置了行业虚拟变量（dum_industry）与年度虚拟变量（dum_year）以控制行业与年度效应，具体变量定义见表1。
表1 变量定义
	变量类型
	变量名称
	变量代码
	变量定义

	核心解释变量
	金融化
	Fin
	金融化=企业当年金融资产/总资产

	被解释变量
	生产率
	TFP_lp
	LP方法测算的企业的全要素生产率

	
	
	TFP_op
	OP方法测算的企业的全要素生产率

	
	创新投入
	RDexp
	以研发强度来表示，企业当年研发支出占企业主营业务收入的比重

	
	创新产出
	Patent
	企业当年申请的专利数量（个）

	调节变量
	所有权性质
	Dum_SOE
	国有企业取1，非国有企业取0

	控制变量
	公司年龄
	ln_Age
	公司自成立年份起的年数加1，取对数

	
	公司规模
	ln_Size
	期末公司总资产取对数

	
	资产负债率
	LEV
	总负债/总资产

	
	盈利水平
	ROA
	净利润/总资产，即公司经营净利润率

	
	成长水平
	g_Sales
	营业收入增长率，当期营业收入减去上期营业收入后除以上期营业收入

	
	资本密集度
	Fixed
	期末固定资产与总资产之比

	
	股权集中度
	TOP10
	前十大股东持股比例之和

	
	行业
	dum_industry
	行业虚拟变量，当企业属于该行业时，取值为1；否则为0

	
	时间
	dum_year
	年度虚拟变量，当企业位于该年时，取值为1；否则为0


4 实证结果与分析
4.1 描述性统计
表2提供了主要变量的描述性统计，主要变量包括被解释变量、解释变量。可以发现，企业金融化（Fin）的均值为0.050 3，表示平均意义上来看，样本中企业金融资产占总资产的比重为5.03%，最大比重约为51.88%，平均值超过了中位数2%，表明中国实体企业中有部分企业从事了较多的金融化行为，金融化在企业资产负债表中占有越来越重要的位置。同样，技术创新投入、技术创新产出的平均值均大于中位数，意味着有一部分企业进行了较多的技术创新投入，并获得到相对较多的技术创新产出。而TFP_op、TFP_lp的均值与中位数大体持平，表明其呈现正态分布。
表2变量的描述性统计
	变量
	样本
	Mean 
	SD
	min
	中位数
	max

	Fin
	7 301
	0.050 3
	0.083 3
	0
	0.020 0
	0.518 8

	RDexp
	6 651
	0.043 2
	0.042 3
	0.000 3
	0.030 0
	0.262 8

	Patent
	7 301
	63.306 5
	146.309 7
	1
	20
	1 038

	TFP_op
	7 301
	18.773 3
	1.185 0
	15.442 1
	18.63
	22.032 0

	TFP_ lp
	7 301
	19.824 2
	1.232 1
	16.344 7
	19.67
	23.202 5

	ln_Size
	7 301
	22.04
	1.230
	18.95
	21.83
	25.72

	ln_Age
	7 301
	2.960
	0.270
	2.300
	3
	3.500

	g_Sales 
	7 301
	0.160
	0.470
	-0.580
	0.080 0
	3.930

	Fixed 
	7 301
	0.230
	0.150
	0
	0.200
	0.730

	LEV 
	7 301
	0.420
	0.210
	0.050 0
	0.410
	1.050

	ROA 
	7 301
	0.040 0
	0.050 0
	-0.220
	0.030 0
	0.210

	TOP10 
	7 301
	57.96
	15.45
	21.49
	58.92
	95.80


表3根据对主要变量进行描述性统计分析。从样本分布看出，目前绝大部分上市公司进行了金融化，未进行金融化的样本占比仅为14.57%。从均值来看，相对未进行金融化的样本，进行金融化的样本拥有较小的R&D投入强度，较多的Patent和较高的TFP_op、TFP_lp。
表3 主要变量的分组描述性统计
	样本
	统计值 
	Fink
	RDexp
	Patent
	TFP_op
	TFP_lp 

	非金融化样本
	均值
	0
	0.051 5
	29.783 8
	18.009 6
	19.027 4

	
	标准差
	0
	0.040 2
	67.527 2
	0.868 5
	0.901 0

	
	最小值 
	0
	0.000 3
	1
	15.448 3
	16.344 7

	
	最大值 
	0
	0.262 8
	1 038
	21.317 4
	22.498 7

	
	样本
	1 064
	1 013
	1 064
	1 064
	1 064

	金融化样本
	均值
	0.058 9
	0.041 7
	69.025 3
	18.903 6
	19.960 1

	
	标准差
	0.087 3
	0.042 6
	155.103 9
	1.182 7
	1.229 5

	
	最小值 
	1.16e-19
	0.000 3
	1
	15.442 1
	16.344 7

	
	最大值 
	0.518 8
	0.262 8
	1 038
	22.032 0
	23.202 5

	
	样本
	6 237
	5 638
	6 237
	6 237
	6 237


4.2 单变量检验
表4同样根据上市公司是否进行金融化进行分组，对主要变量进行了单变量检验，结果显示：（1）无论是均值检验还是中位数检验，对于技术创新投入，非金融化企业都高于金融化企业，且差异明显；（2）相对于没有进行金融化的企业，金融化的实体企业具有更高水平的技术创新产出和生产率，但是对于技术创新产出、全要素生产率，且差异明显。因此，对于实体企业金融化与生产率之间的关系，需要进一步进行更加严谨的检验。
表4 单变量检验
	
	均值检验
	中位数检验

	
	非金融化样本
	金融化样本
	差异性检验
	非金融化样本
	金融化样本
	差异性检验

	RDexp
	0.051
	0.042
	0.010***
	0.041
	0.033
	124.639***

	Patent
	29.784
	69.025
	-39.241***
	13.000
	22.000
	89.010***

	TFP_op
	18.010
	18.904
	-0.894***
	17.893
	18.759
	390.612***

	TFP_lp
	19.027
	19.960
	-0.933***
	18.896
	19.810
	390.612***

	ln_Size
	21.153
	22.186
	-1.033***
	21.047
	21.982
	538.865***

	ln_Age
	2.869
	2.977
	-0.108***
	2.890
	2.996
	140.344***

	g_sales
	0.184
	0.151
	0.033**
	0.107
	0.080
	12.396***

	Fixed
	0.234
	0.234
	0.001
	0.212
	0.203
	1.773

	Lev
	0.310
	0.437
	-0.127***
	0.277
	0.431
	244.952***

	ROA
	0.045
	0.036
	0.009***
	0.044
	0.033
	44.071***

	TOP10
	63.306
	57.043
	6.263***
	65.080
	57.720
	120.128***


* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
4.3 回归结果分析
为了避免样本选择偏误，我们利用Heckman两阶段法对式（1）和式（2）进行估计，估计结果见表5，其中M1、M2未加入交互项，未控制行业和时间效应；M3、M4加入了交互项，未控制行业和时间效应；M5、M6未加入交互项，控制了行业和时间效应；M7、M8加入了交互项，控制了行业和时间效应。从表2的结果可以看到，所有模型的逆米尔斯比都在1%水平下显著，因此确实存在样本选择偏误，应该使用Heckman两阶段模型进行验证。
[bookmark: _Hlk27380676]在未加入交互项的创新决策方程M1、M5中，金融化（Fin）对创新决策（dum_RD）的影响均显著为负，显著性水平为1%，这表明金融化程度越高的企业越不倾向于进行创新投入，也就是说企业在决策是否进行创新投入时，考虑到金融化的短期收益，一般不愿意选择做长期的、充满不确定性的R&D投入，而是倾向于选择短期的金融化行为，以谋求较高的短期金融收益。在未加入交互项的创新投入方程M2、M6中，金融化（Fin）前面的系数也同样显著为负，显著性水平为1%。这同样也表明对于那些已经决定进行R&D投入的企业来讲，金融化程度越高，创新投入强度越小。在控制了行业效应和时间效应之后，也依然显著为负。因此，验证了研究假设H1b，证明了实体企业金融化对技术创新投入产出了挤出效应。
[bookmark: _Hlk27380722]为进一步检验实体企业金融化与技术创新投入之间的关系，本文引入企业所有权性质调节变量，即在模型M3、M4、M7、M8中加入金融化与企业所有权性质的交互项（SOE×Fin）。从表中结果可以发现，M3、M7的创新决策方程中，交互项的系数均为正，但是未控制时间与行业效应的M3中的系数不显著，控制了时间与行业效应的系统显著为正，显著性水平为1%；M4、M8的创新投入方程中，交互项的系数显著为负，显著性水平分别为10%和1%。这说明调节变量企业的所有权性质（dum_SOE）确实会显著影响金融化与创新投入决策、金融化与创新投入强度之间的关系，也就是说Fin对dum_RD、RDexp的影响还显著地取决于企业的所有权性质。具体来说，以M7、M8为例，在控制了行业效应、时间效应的前提下，在进行创新投入决策时，相对于非国有企业而言，国有企业的金融化程度越高，越有利于提高选择创新投入的概率；而关于会投入多少进行创新，相对于非国有企业，国有企业的金融化程度越高时越不利于提高R&D投入强度。这个估计结果体现了金融化对创新投入决策、创新投入强度的影响具有典型的企业所有权异质性，也进一步验证了目前国有企业越金融化越要做技术创新，但却越不投入更多去做技术创新的事实。国有企业为了解决产业资本不足的问题，倾向于做金融化，大量引入金融资本。但国有企业需要创新，更准确说是需要创新的行为，以获得政府的政策支持，所以相对于非国有企业，国有企业金融化程度越高，他们越倾向于选择做技术创新投入，但不会过多投入。所以，假设H2得到验证。
表5 创新决策和创新投入估计结果
	
	创新决策
	创新投入
	创新决策
	创新投入
	创新决策
	创新投入
	创新决策
	创新投入

	
	M1
	M2
	M3
	M4
	M5
	M6
	M7
	M8

	Fin
	-2.595***
	-0.131***
	-2.774***
	-0.097 5**
	-1.616***
	-0.038 1***
	-2.354***
	-0.018 4**

	
	(-11.36)
	(-3.38)
	(-8.22)
	(-2.31)
	(-5.83)
	(-5.66)
	(-6.16)
	(-2.05)

	ln_Size
	-0.045 2**
	-0.004 35***
	-0.012 4
	-0.003 07*
	0.045 4*
	-0.000 303
	0.061 1**
	-0.000 253

	
	(-2.17)
	(-2.77)
	(-0.57)
	(-1.89)
	(1.78)
	(-0.60)
	(2.34)
	(-0.49)

	Lev
	-1.140***
	-0.092 1***
	-1.036***
	-0.090 6***
	-1.037***
	-0.058 3***
	-0.981***
	-0.057 6***

	
	(-8.01)
	(-6.33)
	(-7.23)
	(-6.20)
	(-6.30)
	(-17.04)
	(-5.89)
	(-17.05)

	ROA
	-0.266
	-0.093 4***
	-0.408
	-0.097 7***
	0.857
	-0.056 7***
	0.756
	-0.058 2***

	
	(-0.54)
	(-2.84)
	(-0.82)
	(-2.86)
	(1.50)
	(-5.59)
	(1.32)
	(-5.80)

	g_sales
	-0.125***
	-0.003 97
	-0.145***
	-0.004 85
	-0.190***
	-0.004 36***
	-0.196***
	-0.004 34***

	
	(-3.04)
	(-1.10)
	(-3.49)
	(-1.27)
	(-4.17)
	(-4.19)
	(-4.30)
	(-4.18)

	fixed
	-0.984***
	-0.093 9***
	-0.896***
	-0.091 8***
	-0.143
	-0.025 4***
	-0.110
	-0.025 5***

	
	(-7.23)
	(-6.17)
	(-6.52)
	(-6.04)
	(-0.72)
	(-6.59)
	(-0.55)
	(-6.69)

	ln_Age
	-0.583***
	-0.030 5***
	-0.487***
	-0.027 2***
	-0.536***
	-0.016 2***
	-0.503***
	-0.015 1***

	
	(-5.91)
	(-3.85)
	(-4.81)
	(-3.54)
	(-4.67)
	(-8.37)
	(-4.29)
	(-7.88)

	TOP10
	0.001 89
	
	0.002 06
	
	0.006 25***
	
	0.005 82***
	

	
	(1.25)
	
	(1.35)
	
	(3.54)
	
	(3.27)
	

	dum_SOE
	
	
	-0.319***
	-0.008 39
	
	
	-0.224***
	0.000 064 4

	
	
	
	(-5.26)
	(-1.57)
	
	
	(-3.09)
	(0.05)

	SOE×Fink
	
	
	0.523
	-0.063 9*
	
	
	1.444***
	-0.036 8***

	
	
	
	(1.21)
	(-1.66)
	
	
	(2.88)
	(-3.21)

	_cons
	4.971***
	0.278***
	4.025***
	0.242***
	1.821***
	0.112***
	1.504**
	0.109***

	
	(10.06)
	(6.31)
	(7.68)
	(5.80)
	(2.68)
	(8.45)
	(2.15)
	(8.05)

	行业效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	时间效应
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	YES
	YES
	YES

	逆米尔斯比
	0.124***
(2.97)
	0.128***
(2.91)
	0.033 8***
(4.35)
	0.030 2***
(3.83)

	Wald chi2
	84.98***
	83.99***
	2 838.11***
	2 924.90***

	Rho
	1.000 00
	1.000 00
	0.941 80
	0.856 04

	N
	7 301
	7 301
	7 301
	7 301


* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
创新产出方程的被解释变量为专利数，专利数属于计数变量，是非负的离散型随机变量，服从右偏态分布。当因变量为计数变量时，若采用普通线性回归等方法，由于计数变量的非连续性，不仅会导致估计无效或有偏，还会出现预测结果为负值或事件发生次数为分数值的情况。此外，根据表2描述性统计的结果，Patent变量的方差远远大于均值，存在过度分散，因此采用面板负二项回归模型来估计创新产出方程。经过Hausman检验后，确定使用固定效应面板负二项回归。
在创新产出方程中，引入创新投入作为解释变量，并采用工具变量法，将上一步中未加入调节变量及加入调节变量的M6、M8的创新投入强度RDexp的估计值PRD1、PRD2作为工具变量，金融化水平Fin作为核心解释变量。此外，考虑到创新产出的时滞性，本文借鉴Kahneman等[37]的研究，分别对滞后1期、滞后2期的自变量进行回归。
[bookmark: _Hlk27383462]表6的检验结果显示，在控制其他因素的影响下，创新投入指标PRD1、PRD2对于Patent的影响都显著为正，显著性水平为1%；金融化程度Fin对Patent的影响在滞后1期、滞后2期时都显著，显著性水平分别为1%和10%，且二者呈现正相关关系，说明金融化对技术创新产出的正向的直接影响具有滞后性。以上结果表明，一方面，金融化抑制了技术创新投入，而技术创新投入促进技术创新产出，因而金融化通过技术创新投入对技术创新产出有显著为负的间接影响；另一方面，金融化对技术创新产出的直接影响在滞后1期、滞后2期时都显著为正，因此，验证了假设H3。
表6 金融化、创新投入与创新产出的估计结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	t+1
	t+2
	t+1
	t+2

	PRD1
	9.259***
	13.20***
	
	

	
	(6.96)
	(6.29)
	
	

	PRD2
	
	
	8.942***
	13.18***

	
	
	
	(6.64)
	(6.19)

	Fin
	0.856***
	0.807*
	0.818***
	0.766*

	
	(3.22)
	(1.86)
	(3.08)
	(1.77)

	ln_Size
	0.379***
	0.347***
	0.379***
	0.347***

	
	(16.35)
	(9.45)
	(16.31)
	(9.44)

	Lev
	0.255*
	0.419*
	0.225
	0.406*

	
	(1.68)
	(1.77)
	(1.49)
	(1.72)

	ROA
	2.271***
	1.629***
	2.266***
	1.650***

	
	(6.77)
	(3.26)
	(6.72)
	(3.29)

	g_sales
	0.059 4**
	0.028 0
	0.058 1**
	0.027 2

	
	(2.49)
	(0.80)
	(2.44)
	(0.78)

	Fixed
	0.307**
	0.744***
	0.287*
	0.734***

	
	(2.05)
	(3.32)
	(1.91)
	(3.28)

	ln_Age
	-0.150
	0.034 0
	-0.162
	0.030 8

	
	(-1.32)
	(0.20)
	(-1.43)
	(0.18)

	TOP10
	-0.005 55***
	-0.000 454
	-0.005 60***
	-0.000 396

	
	(-4.07)
	(-0.21)
	(-4.11)
	(-0.18)

	_cons
	-6.902***
	-7.192***
	-6.837***
	-7.194***

	
	(-11.56)
	(-8.02)
	(-11.42)
	(-7.99)

	Wald
	366.49
	129.30
	360.79
	127.61

	N
	4 755
	2 881
	4 755
	2 881


* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
[bookmark: _Hlk27384336]生产率方程的被解释变量为全要素生产率。经过Hausman检验，我们采用固定效应面板模型进行分析，引入创新产出作为解释变量，将上一步中创新产出Patent的估计值PPatent依次引入。回归结果如表7所示，创新产出PPatent对于TFP的影响都显著为正，金融化程度Fin对于TFP的影响显著为负，显著性水平为1%，说明企业的创新产出对生产率提升具有积极影响，而企业的金融化行为则对生产率具有直接的消极影响。综合来看，一方面，金融化通过抑制技术创新投入和创新产出从而降低企业生产率，因此间接的对企业的全要素生产率产生负面影响；另一方面，金融化也会对生产率产生直接的负面影响。因此，验证了假设H4和H5b。
表7 金融化、创新产出与生产率的估计结果
	
	TFP_lp
	TFP_op

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	PPatent1
	0.690***
	
	
	
	0.678***
	
	
	

	
	(4.62)
	
	
	
	(4.52)
	
	
	

	PPatent2
	
	0.484***
	
	
	
	0.475***
	
	

	
	
	(4.62)
	
	
	
	(4.52)
	
	

	PPatent3
	
	
	0.594***
	
	
	
	0.574***
	

	
	
	
	(3.78)
	
	
	
	(3.64)
	

	PPatent4
	
	
	
	0.403***
	
	
	
	0.389***

	
	
	
	
	(3.78)
	
	
	
	(3.64)

	Fin
	-0.602***
	-0.402***
	-0.568***
	-0.390***
	-0.611***
	-0.414***
	-0.571***
	-0.400***

	
	(-5.40)
	(-4.78)
	(-4.78)
	(-4.49)
	(-5.45)
	(-4.91)
	(-4.79)
	(-4.57)

	ln_Size
	0.245***
	0.338***
	0.287***
	0.372***
	0.206***
	0.298***
	0.252***
	0.334***

	
	(3.88)
	(7.85)
	(4.36)
	(8.55)
	(3.25)
	(6.89)
	(3.81)
	(7.64)

	Lev
	0.540***
	0.513***
	0.509***
	0.479***
	0.553***
	0.526***
	0.519***
	0.490***

	
	(9.25)
	(9.53)
	(8.48)
	(8.91)
	(9.42)
	(9.73)
	(8.61)
	(9.07)

	ROA
	0.615**
	1.394***
	0.770***
	1.451***
	0.667**
	1.433***
	0.837***
	1.495***

	
	(2.34)
	(12.33)
	(2.79)
	(12.60)
	(2.53)
	(12.62)
	(3.02)
	(12.92)

	g_sales
	0.173***
	0.201***
	0.174***
	0.198***
	0.175***
	0.202***
	0.176***
	0.199***

	
	(26.09)
	(27.65)
	(25.89)
	(27.16)
	(26.30)
	(27.76)
	(26.12)
	(27.25)

	Fixed
	0.000 196
	-0.148**
	0.019 1
	-0.106
	-0.287***
	-0.433***
	-0.268***
	-0.389***

	
	(0.00)
	(-2.28)
	(0.42)
	(-1.65)
	(-6.21)
	(-6.64)
	(-5.84)
	(-5.99)

	ln_Age
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	(.)
	(.)
	(.)
	(.)
	(.)
	(.)
	(.)
	(.)

	TOP10_
	0.000 370
	-0.003 2***
	-0.000 243
	-0.003 4***
	0.000 404
	-0.003 1***
	-0.000 26
	-0.003 3***

	
	(0.36)
	(-7.33)
	(-0.23)
	(-7.79)
	(0.39)
	(-7.08)
	(-0.24)
	(-7.55)

	_cons
	13.24***
	11.61***
	12.48***
	11.00***
	13.11***
	11.50***
	12.29***
	10.85***

	
	(11.63)
	(14.67)
	(10.54)
	(13.77)
	(11.46)
	(14.47)
	(10.33)
	(13.52)

	R-sq
	0.622 2
	0.622 2
	0.621 7
	0.621 7
	0.603 5
	0.603 5
	0.602 9
	0.602 9

	F-value
	25.66
	25.67
	25.56
	25.57
	25.76
	25.78
	25.66
	25.68

	N
	7 301
	7 301
	7 301
	7 301
	7 301
	7 301
	7 301
	7 301


* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
4.4 稳健性检验
为了使本文的研究结论更加稳健，分别采用了以下方式进行稳健性检验，主要结论均未发生实质性改变。
首先，本文替换了实证检验方法，构建结构方程模型对金融化与技术创新投入、技术创新投入与技术创新产出、技术创新产出与生产率、金融化与生产率之间的关系进行检验，检验结果如表8所示，假设H1b、假设H2、假设H3、假设H4、假设H5b依然成立，结论未发生实质性改变。
表8 替换检验方法的稳健性检验
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	RDexp
	Patent
	TFP_lp
	RDexp
	Patent
	TFP_op

	Fin
	-0.037 9***
	-84.76***
	-0.611***
	-0.037 9***
	-84.76***
	-0.624***

	
	(-6.03)
	(-4.12)
	(-7.40)
	(-6.03)
	(-4.12)
	(-7.51)

	RDexp
	
	424.8***
	
	
	424.8***
	

	
	
	(10.60)
	
	
	(10.60)
	

	Patent
	
	
	0.000 227***
	
	
	0.000 239***

	
	
	
	(4.65)
	
	
	(4.87)

	ln_Size
	-0.002 46***
	64.02***
	0.794***
	-0.002 46***
	64.02***
	0.753***

	
	(-4.96)
	(39.46)
	(110.38)
	(-4.96)
	(39.46)
	(104.14)

	ln_Age
	-0.017 1***
	-32.58***
	0.129***
	-0.017 1***
	-32.58***
	0.137***

	
	(-9.15)
	(-5.32)
	(5.28)
	(-9.15)
	(-5.32)
	(5.55)

	g_sales
	0.000 393
	-7.306**
	-0.015 8
	0.000 393
	-7.306**
	-0.014 1

	
	(0.36)
	(-2.07)
	(-1.11)
	(0.36)
	(-2.07)
	(-0.99)

	Fixed
	-0.061 8***
	-110.7***
	0.177***
	-0.061 8***
	-110.7***
	-0.109**

	
	(-18.16)
	(-9.72)
	(3.92)
	(-18.16)
	(-9.72)
	(-2.40)

	Lev
	-0.063 0***
	10.18
	0.988***
	-0.063 0***
	10.18
	1.003***

	
	(-20.09)
	(0.97)
	(24.05)
	(-20.09)
	(0.97)
	(24.26)

	ROA
	-0.086 3***
	122.9***
	3.308***
	-0.086 3***
	122.9***
	3.339***

	
	(-8.27)
	(3.59)
	(24.16)
	(-8.27)
	(3.59)
	(24.25)

	TOP10
	-0.000 187***
	0.102
	0.000 382
	-0.000 187***
	0.102
	0.000 426

	
	(-5.56)
	(0.92)
	(0.86)
	(-5.56)
	(0.92)
	(0.96)

	_cons
	0.203***
	-1 249.7***
	1.373***
	0.203***
	-1 249.7***
	1.253***

	
	(18.41)
	(-33.80)
	(8.83)
	(18.41)
	(-33.80)
	(8.01)

	SRMR
	0.014
	0.014

	CFI
	1.000
	1.000

	N
	6 651
	6 651


* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
其次，本文替换了全要素生产率的测算方法，用传统的OLS方法对企业的全要素生产率进行测算，见表9，最后的回归结果依然稳健。
表9 替换TFP测算方法的稳健性检验
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	PPatent1
	1.091***
	
	
	

	
	(9.36)
	
	
	

	PPatent2
	
	0.766***
	
	

	
	
	(9.36)
	
	

	PPatent3
	
	
	0.999***
	

	
	
	
	(8.14)
	

	PPatent4
	
	
	
	0.678***

	
	
	
	
	(8.14)

	Fink_w
	-0.684***
	-0.367***
	-0.665***
	-0.366***

	
	(-7.86)
	(-5.60)
	(-7.16)
	(-5.39)

	ln_Size_w
	-0.548***
	-0.400***
	-0.506***
	-0.362***

	
	(-11.12)
	(-11.88)
	(-9.84)
	(-10.65)

	Lev_w
	0.417***
	0.374***
	0.385***
	0.334***

	
	(9.15)
	(8.91)
	(8.22)
	(7.97)

	ROA_w
	-0.488**
	0.744***
	-0.342
	0.803***

	
	(-2.38)
	(8.44)
	(-1.59)
	(8.93)

	g_sales_w
	0.058 2***
	0.102***
	0.058 8***
	0.098 4***

	
	(11.24)
	(17.96)
	(11.19)
	(17.31)

	Fixed_w
	-0.089 6**
	-0.324***
	-0.065 3*
	-0.276***

	
	(-2.49)
	(-6.40)
	(-1.83)
	(-5.47)

	ln_Age_w
	0
	0
	0
	0

	
	(.)
	(.)
	(.)
	(.)

	TOP10_w
	0.004 83***
	-0.000 881*
	0.004 22***
	-0.001 10**

	
	(6.04)
	(-2.56)
	(5.07)
	(-3.22)

	_cons
	10.22***
	7.629***
	9.449***
	6.953***

	
	(11.50)
	(12.36)
	(10.21)
	(11.14)

	R-sq
	0.176 8
	0.176 8
	0.173 4
	0.173 4

	N
	7 301
	7 301
	7 301
	7 301


* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01
5 主要结论与启示
5.1 研究结论
本文分析了实体企业金融化对技术创新决策、技术创新投入、技术创新产出和生产率的影响，以及企业所有权性质在金融化与技术创新决策、技术创新投入关系中的调节作用。以我国2008—2017年上市公司的相关数据为样本，运用拓展的CDM模型进行实证分析，研究的主要结论如下：（1）对于实体企业而言，金融化对企业创新决策和创新投入有不利影响，金融化程度越高，企业创新投入越低，越倾向于选择短期的金融化行为，以谋求较高的短期金融收益；对于那些已经选择进行技术创新投入的企业来讲，金融化程度越高，创新投入强度越小。（2）企业的所有权性质确实会显著影响金融化与创新决策、金融化与创新投入强度之间的关系：在进行创新决策时，相对于非国有企业而言，国有企业的金融化程度越高，越有利于提高选择创新投入的概率；而关于会投入多少进行创新，相对于非国有企业，国有企业的金融化程度越高时越不利于提高R&D投入强度。（3）技术创新投入对技术创新产出具有显著的正向影响，金融化对技术创新产出有间接影响；同时，可能由于金融化的资金储存作用，金融化对技术创新产出具有滞后的、正向的、直接影响。（4）技术创新产出对企业全要素生产率具有显著的正向影响，金融化通过影响技术创新投入，进而影响技术创新产出，最后对企业全要素生产率产生间接影响；同时，金融化对企业全要素生产率也发挥了直接的消极影响，抑制了企业生产率的提升，影响了企业的最终绩效。
5.2 管理启示
本文的研究结果对我们理解新时代背景下微观的实体企业的生产率提升具有重要意义。第一，从企业层面来看，提升实体企业生产率一般可以从两个方面入手：一方面是企业之间资源的优化配置；另一方面是企业内部效率的改善。本文主要关注在现实金融化背景与趋势下，实体企业是否采取各种技术创新行为及其对企业内部效率改善的影响。就目前中国实体企业的客观数据而言，金融化通过影响技术创新对实体企业生产率提升产生了消极的影响，在一定程度上抑制了企业全要素生产率的提升，而这正是目前实体企业技术创新动力缺乏的原因。因此，实体企业在转型发展阶段，应理性决策，一方面应选择合适时机、科学频率进行金融化资产的投资，提高资金配置效率；另一方面在充分考虑技术创新过程的不确定性基础上，进行持续创新，提高企业的全要素生产率。
第二，从宏观层面来看，实体经济技术创新与生产率提升是促进经济转型发展的根本，同时企业金融化又是金融化社会必然经历的过程，在实体经济普遍面临困难的今天，金融化既能帮助企业缓解融资约束、改善盈利水平，也有导致大量非金融资金集聚于金融市场“空转”、影响实体经济企业发展的不利一面，因此成为目前政府最关注的问题之一。因此，政府需要了解金融化对于实体企业技术创新进而对生产率提升产生的影响，制定有效的产业政策、创新政策、金融政策，引导实体企业在企业经营、资产配置等决策中做出正确的选择。
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