产融结合促进了企业双元创新投资吗？

                  ——基于我国A股上市企业的经验证据
范明珠，王 京，徐璟娜
（中国海洋大学管理学院，山东青岛 266100）

摘要：基于我国A股上市企业2009-2020年度的财务数据，本文从研发投资异质性视角探究产融结合对企业双元创新投资的影响，分析二者关系的作用机理，并考察企业规模与内部控制的异质性影响。研究结果表明，产融结合抑制了企业创新投资；且与开发式创新相比，产融结合对探索式创新投资的抑制作用更明显，该结论在考虑了内生性问题的影响后依然成立。机制分析发现，产融结合通过诱发企业金融化投资和资本套利动机，从而抑制其双元创新投资。基于企业情境因素的异质性检验发现，企业规模和内部控制具有调节效应，且相较于开发式创新，企业规模和内部控制对产融结合与探索式创新投资的负向关系的约束作用更强。本文的研究为我国金融发展政策深化与企业创新投资决策优化提供了决策参考和经验证据。
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Does the Integration between Industry and Finance Promote the Ambidextrous Innovation of Enterprises? : Evidence from Chinese A-share listed companies 
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Abstract: Based on the financial data of Chinese A-share listed companies in 2009-2020, this paper examines the impact of the combination of industry and finance on the ambidextrous innovation of enterprises from the perspective of R&D investment heterogeneity, analyzes the mechanism of the relationship between the two factors, and discusses the heterogeneous impact of enterprise scale and internal control. The results show that the integration between industry and finance inhibits the enterprise innovation investment, and the inhibition effect of the combination of industry and finance is more prominent on the exploratory innovation investment rather than the development innovation, which is still reliable after controlling potential endogeneity. The mechanism test shows that the integration of industry and finance inhibits the ambidextrous innovation investment of enterprises by inducing the motivation of financial investment and capital arbitrage motives. Based on the analysis of situational factors of enterprise, it is found that that enterprise size and internal control have moderating effects, and compared with development innovation, enterprise scale and internal control have a stronger restrictive effect on the negative relationship between industry finance combination and exploratory innovation investment. This paper provides decision-making reference and empirical evidence for the deepening of China's financial development policy and the optimization of corporate innovation investment decision-making.
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党的二十大报告指出，“坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位”。在这一战略目标的引导下，我国政府进一步推行减税降费、财政补贴等相关支持举措，推动微观企业加大创新投资，以期强化其自主创新能力。然而，尽管创新（尤其是技术创新）是企业获取长期竞争优势的关键，但其研究周期长、失败风险高和收益偏态分布等特性限制了企业的投资规模。随着研究的深入，学者们根据不同类型创新在资金需求、风险承担和收益获取等方面的显著差异将其细分为了探索式创新与开发式创新[1]。显然，这种具有明显异质性的双元创新对企业短期发展具有不同影响。这也促使相关学者对双元创新投资的影响因素进行了诸多探讨：外部网络特征、政府补贴和政策不确定性等外部影响因素与公司治理、组织学习和常识惯性等企业内部因素均对企业双元创新投资决策具有关键作用[2-4]。现有文献为后续研究提供了坚实的文献基础。
作为一项具有较强不确定性的创造性活动，企业创新行为需要长期稳定的现金流加以支持，但其固有的技术和市场风险约束了企业的外部融资能力。近年来，在我国相关金融发展与扶持政策的激励下，越来越多的实体企业采用持股金融机构的方式搭建了产业资本和金融资本间的股权联系，试图通过产融结合的方式来缓解自身融资约束。在此背景下，相关学者探讨了产融结合对企业创新行为的影响：徐辉和周孝华[5]认为，产融结合具有信号传递效应和决策支持效应，能够缓解企业融资约束，进而促进其创新；但也有学者认为，过度的产融结合可能导致管理层滥用信贷资金，反而不利于企业创新投资[6]。可以发现，相关学者对企业创新过程中产融结合作用的认知尚存在分歧。需要指出的是，根据双元创新理论，探索式创新和开发式创新在投资规模、研发周期和技术与市场风险等方面存在明显地异质性，这也导致了二者对企业融资能力和融资方式的要求不尽相同。然而，现有学者很少从创新异质性视角考察产融结合对创新投资的影响，这一研究不足可能导致相关研究结论难以如实反映二者关系的实质。
有鉴于此，本文选取2009-2020年度我国沪深两市A股上市企业为研究对象，试图探讨如下几个问题：（1）产融结合会如何影响企业双元创新投资，其影响是否存在异质性？（2）产融结合通过何种路径影响企业双元创新投资？（3）在我国现有企业资源与治理环境下，企业规模与内部控制差异是否会对二者关系产生异质性影响？本文可能的贡献在于：（1）本文跳出以往学者基于同质性假定考察创新行为的研究习惯，从异质性视角考察了产融结合对双元创新投资的影响，拓展了企业创新领域的研究视角；（2）通过对金融资产配置和套利动机中介作用的考察，打开了产融结合效应传导的“黑箱”，刻画了产融结合影响企业双元创新的机理和路径；（3）探讨了企业规模与内部控制的异质性影响，从资源基础与治理环境视角丰富了企业产融结合领域的研究文献。
1  文献回顾与研究假设

1.1  文献回顾

已有研究发现，产融结合具有降低交易成本、促进自身融资、实现产业资本与金融资本协同、实现多元化经营和获取超额收益等功能[7-9]。然而，虽然产融结合的信息获取效应和决策支持效应可以缓解企业融资约束[10]，但其也可能改变管理层投资选择，从而影响投资效率[11]。关于产融结合与企业创新投资的关系，现有的相关研究大多基于创新同质性假定从整体上考察产融结合对技术创新投资的影响[5-6, 12]。事实上，考虑到不同技术创新方式的风险程度与资金需求差异，将所有技术创新视为同质行为来探讨产融结合的作用，可能难以反映二者关系的实质。

根据资源基础理论，具有异质性、难以替代且不可模仿的资源是企业获取核心竞争力的关键。技术创新作为一种“创造性破坏”行为，是企业获取超额收益和市场竞争优势的源泉；但技术创新本身投资规模大、失败风险高、收益偏态分布和具有溢出效应等特征，不仅可能导致管理层投资积极性不足，而且会影响企业外部融资能力。因此，企业技术创新往往面临较强的融资约束，难以达到最优投资规模。然而，双元创新理论认为，不同类型的企业技术创新具有异质性，开发式创新与探索式创新存在明显差异[13]：一方面，开发式创新倾向于利用现有知识和技能进行整合与改进，以实现优化现有产品设计等目的[14]，其创新行为具有小幅度、渐进性等特征，企业承担的风险较低[15]；而探索式创新往往属于大幅度和激进式的创新行为，其对原有技术或工艺的突破与颠覆虽然有助于企业开发出新的产品或拓展出新的细分市场[16]，但往往会导致企业研发周期更长，承担的技术和市场风险也更大[15]。另一方面，探索式创新一般着眼于企业长期发展，追求的是长期竞争优势和超额收益；而开发式创新的目的往往在于效率提升、流程改善和产品设计完善，更加关注企业短期收益。可以发现，开发式创新与探索式创新在预期收益获取和投资风险承担等方面具有明显异质性。考虑到风险和收益对企业投融资决策的关键性影响，二者所面临的融资难度显然不同。
作为一种具有信号传递效应和决策支持效应的资本融合与配置方式，产融结合具有缓解企业融资约束的作用：产融结合不仅可以使企业与金融机构形成产权联系，使金融机构获取更多的“软信息”，有助于企业获得贷款或担保[10]，而且可以使企业获得隐性背书，向资本市场传递积极信号，从而自身降低融资成本；此外，产融结合可能促使企业向金融机构派驻董事或影响其管理层决策选择，从而使自身获取关联贷款等融资优势[17]。然而，产融结合在缓解企业融资约束的同时也可能会诱发管理层投资“短视”或套利动机[18-20]，反而会挤出技术与产品创新等风险较高但有利于企业未来发展的长期投资[19, 21]。综上可知，产融结合可能对企业技术创新投资带来挤出效应。然而，根据双元创新理论，创新并不是一个同质的整体性行为，探索式创新与开发式创新之间存在明显差异。考虑到现有文献并未对该问题做出系统回答，本文基于研发投资异质性视角探究了产融结合对企业双元创新投资的影响。
1.2  理论分析与研究假设

考虑到探索式创新与开发式创新在资金需求、风险承担和预期收益方面的异质性，产融结合对二者的影响可能体现在如下几个方面：
首先，从资金投资方向来看，考虑到自身薪酬契约和职位安全，管理层可能更倾向于投资“收效”更快的项目，对有利于企业长期发展但投资回收期较长、不确定较高的长期项目之投资积极性不高；而通过产融结合，管理层有了更多进行金融化投资的机会，使之更缺少进行创新投资的动力[19]，这意味着产融结合会约束企业探索式或开发式创新投资；而且，由于探索式创新的研究周期更长、不确定性更高，其收益实现时间较开发式创新更长，产融结合对其的约束作用可能更大。
其次，从企业投资动机来看，考虑到金融机构在证券投资方面的人才、技术和经验等优势[20]，产融结合不仅使企业更容易获得资金，而且有助于其与金融机构产生更为紧密的联系，形成 “关系资源”[22]，使企业更容易获取优质的投资信息，从而可能诱发其资本套利动机，导致企业将更多资金投资于金融资产，反而可能挤出创新投资[21]；相应地，出于快速获取收益和风险规避的考虑，在金融资产配置过程中，对企业探索式创新的资金挤占可能比开发式创新更严重。
最后，从外部监督看，产融结合促使企业和金融机构之间形成了“内部资本市场”，这不仅提高了企业的融资便利度，还可能导致银行放松对信贷资金的管理和监督，形成对企业的预算软约束[23]，而外部监督的软化容易诱发管理层的自利动机，导致企业产生更多的在职消费和自由现金流[24]；这意味着产融结合可能会造成外部监管弱化，导致管理层可能基于个体私利占用和配置资金，而对高风险创新项目投资的积极性不足；而且，由于探索式创新相较于开发式创新更具颠覆性和原创性，其资金需求和失败风险对管理层个体私利与职位安全的影响更大，这也导致了产融结合对探索式创新投资的约束作用比开发式创新更强。
基于以上理论分析，本文提出如下研究假设：

假设1：在其他条件不变的情况下，产融结合会抑制企业双元创新投资；且相较于开发式创新，产融结合对探索式创新投资的抑制作用更强。

2  研究设计
2.1  样本选择与数据来源
本文选取2009—2020年度我国A股上市企业为研究对象。在研究过程中遵循以下标准对样本数据进行了筛选：（1）剔除相关财务数据缺失和模糊不清的企业；（2）鉴于ST类和金融类企业财务结构及经营目标的特殊性，剔除此类企业；（3）剔除样本期间内发生重大资产重组及主营业务发生变化的企业；（4）为降低异常值的影响，本文对所有连续变量进行上下1%分位的Winsorize处理，最终得到12 274个样本观察值。其中，双元创新投入数据为综合CSMAR数据库与上市企业年度财务报告相关明细科目综合整理所得，企业产融结合数据来自Wind数据库，其他财务数据主要来自CSMAR数据库。
2.2  变量定义
2.2.1双元创新投资
我国现行会计准则将企业研发活动划分为研究和开发两个阶段（《企业会计准则第6号——无形资产》（2006）），相较于较于开发阶段，企业研究阶段的资金需求往往更大，研发和技术成果转化的不确定性也更高；这意味着在不同研发阶段企业的风险承担和预期收益存在明显差异。有鉴于此，本文根据双元创新理论，并参考毕晓方等[25]的测量方法，采用企业研发活动的费用化支出来衡量探索式创新投资，资本化支出来衡量开发式创新投资，并在研究过程中除以营业收入以消除规模效应的影响。
2.2.2产融结合
在企业实际经营过程中，企业的“产融结合”往往通过持股上市或非上市金融机构实现；但两类金融机构在决策和监管等方面存在明显差异，这使得企业的持股效果具有异质性。相关学者发现，由于上市金融机构具有资本规模大、股权结构分散、信息透明度高和政府监管严格等特征，持股上市金融机构对企业经营与财务决策的影响有限；反而是企业利用自身区位优势持股非上市金融机构更容易产生产业资本与金融资本实质性融合的效果。因此，借鉴相关学者的研究方法[20, 26]，本文以企业是否持股非上市金融机构来衡量其产融结合情况。

2.2.3控制变量
已有研究表明，创新投资可能受到企业财务状况、公司治理和产权制度等因素的影响[25]。因此，借鉴已有文献的研究思路，本文设置了财务杠杆、盈利能力、成长能力、周转能力、资产结构、现金流量、企业税负、公司治理和产权性质等控制变量。此外，为控制行业环境和宏观经济政策等的影响，本文还设置了行业与年度虚拟变量。各变量定义见表1。

表1  主要变量定义表
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	探索式创新
	RI
	费用化支出/营业收入×100

	开发式创新
	DI
	资本化支出/营业收入×100

	产融结合
	Fin
	虚拟变量，若企业持股非上市金融机构则取1，否则取0

	财务杠杆
	Lev
	负债总额/资产总额

	盈利能力
	EPS
	净利润/所有者权益净额

	成长能力
	Tobin Q
	市场价值/资产总额

	周转能力
	Turn
	营业收入/资产总额

	资产结构
	RTA
	固定资产净额/资产总额

	现金流量
	CF
	经营活动现金流量/资产总额

	企业税负
	Tax
	所得税费用/利润总额

	股权集中度
	Top10
	前十大股东持股比例之和

	独立董事有效性
	Idwork
	虚拟变量，若独立董事工作地点与上市企业所在地一致取1，否则取 0 

	产权性质
	SOE
	虚拟变量，若实际控制人为国有性质取1，否则取0

	行业
	Industry
	虚拟变量，制造业行业按二级代码分类，其他行业按一级代码分类

	年度
	Year
	虚拟变量，以2009年为基准设置10个年度变量，当年度取1，否则取0


2.3 模型构建

基于上述理论分析，本文构建如下回归模型对相关研究假设进行检验：
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模型（1）和模型（2）分别用于考察产融结合对探索式创新投资和开发式创新投资的影响。在模型中，RI和DI分别代表探索式创新投资和开发式创新投资，Fin代表产融结合，Control代表控制变量，ε为模型的随机误差项。
3 实证结果及分析

3.1描述性统计

 表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。由表2可知，RI均值为4.080，标准差为3.710；DI均值为0.498，标准差为1.414，说明样本企业的创新投资具有明显差异。而且，由于双元创新投资为放大了100倍的统计值，说明样本企业的创新投资水平并不高，仍应继续鼓励企业提高创新积极性。Fin均值为0.060，标准差为0.235，表明约有6.0%的样本企业持有金融机构股权。此外，从主要控制变量来看，样本企业的财务杠杆（Lev）、资产结构（RTA）、现金流量（CF）、企业税负（Tax）和股权集中程度（Top10）总体差异较小，而盈利能力（EPS）、成长能力（Tobin Q）、周转能力（Turn）和独立董事有效性（Idwork）等样本间差异明显。此外，SOE均值为 0.296，说明研究样本中约有29.6%的企业其实际控制人为国有性质。
表2  主要变量的描述性统计
	变量
	观察值
	平均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	RI
	12 274
	4.080
	3.406
	3.710
	0.008
	20.621

	DI
	12 274
	0.498
	0.000
	1.414
	0.000
	9.124

	Fin
	12 274
	0.060
	0.000
	0.235
	0.000
	1.000

	Lev
	12 274
	0.428
	0.424
	0.188
	0.069
	0.866

	EPS
	12 274
	0.407
	0.289
	0.680
	-1.710
	3.333

	Tobin Q
	12 274
	2.111
	1.693
	1.333
	0.852
	8.456

	Turn
	12 274
	0.675
	0.589
	0.408
	0.123
	2.534

	RTA
	12 274
	0.203
	0.180
	0.136
	0.004
	0.603

	CF
	12 274
	0.058
	0.053
	0.071
	-0.138
	0.280

	Tax
	12 274
	0.146
	0.144
	0.173
	-0.658
	0.816

	Top10
	12 274
	0.566
	0.570
	0.146
	0.232
	0.893

	Idwork
	12 274
	0.380
	0.000
	0.485
	0.000
	1.000

	SOE
	12 274
	0.296
	0.000
	0.456
	0.000
	1.000


3.2回归结果及分析

3.2.1基准回归结果
表3列示了本文的基准回归结果。由表3可知，在模型（1）中，Fin的系数为-0.493，通过了1%水平下的显著性检验。这说明产融结合对企业探索式创新投资具有负向影响。相应地，在模型（2）中，Fin的系数为-0.183，通过了1%水平下的显著性检验。财务结构等控制变量对双元创新投资的影响与翟淑萍与毕晓方[3]及毕晓方等[25]的研究基本一致。这说明产融结合对企业开发式创新投资同样具有负向作用。而且，组间系数差异通过了1%水平下的显著性检验，相较于开发式创新投资，产融结合对企业探索性创新投资的负向影响更大（-0.493<-0.183）。该结果为研究假设1提供了经验证据。综上可知，企业持股金融结构对自身探索式创新投资和开发式创新投资均具有负向影响，且对探索式创新投资的负向作用更大。
表3  基准回归结果
	变量
	RI
	DI

	
	系数
	t值
	系数
	t值

	Fin
	-0.493***
	-5.002
	-0.183***
	-4.598

	Lev
	-3.156***
	-19.226
	0.015
	0.190

	EPS
	-0.106***
	-2.638
	-0.034*
	-1.865

	Tobin Q
	0.405***
	12.703
	0.058***
	4.133

	Turn
	-1.676***
	-25.538
	-0.564***
	-20.346

	RTA
	-1.810***
	-8.237
	-0.532***
	-4.858

	CF
	1.100**
	2.561
	-0.486***
	-2.621

	Tax
	-1.676***
	-9.955
	-0.163**
	-1.972

	Top10
	0.330*
	1.860
	-0.572***
	-6.292

	Idwork
	0.204***
	3.750
	0.090***
	3.510

	SOE
	-0.232***
	-4.115
	0.001
	0.025

	Constant
	2.107***
	5.840
	0.954***
	5.855

	Industry
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制

	N
	12 274
	12274

	Chi2
	8 278.82***

	Adj-R2
	0.447
	0.151


注：*、**、*** 分别表示参数估计值在10%、5%和1%的水平上显著。下同。
3.2.2稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，本文进行了如下的稳健性检验。（1）被解释变量的其他度量方式。借鉴毕晓方等[25]的研究方法，本文进一步对双元创新投资进行计算（具体计算方法为：RI=费用化支出/资产总额×100；DI=资本化支出/资产总额×100）后重新加入模型进行了回归分析。（2）改变样本区间。国家税务总局于2017年度下发的《国家税务总局关于研发费用税前加计扣除归集范围有关问题的公告》（国家税务总局公告2017年第40号），进一步明确了企业研发费用归集范围和税收优惠，考虑到这一政策对企业研发决策的冲击，本文剔除2017年度及之后的样本数据后重新进行了回归分析。由表4可知，主要回归结果无实质性变化,这表明本文的研究结论是稳健的。
表4  稳健性检验结果

	变量
	被解释变量的其他计量方式
	改变样本区间

	
	RI
	DI
	RI
	DI

	Fin
	-0.140***
(-2.582)
	-0.061***
(-3.227)
	-0.473***

（-3.75）
	-0.215***

（-4.52）

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	12 274
	12 274
	4 148
	4 148

	Chi2
	12621.20***
	2 677.42***

	Adj-R2
	0.388
	0.146
	0.421
	0.158


3.2.3互为因果的内生性检验

需要指出的是，尽管企业产融结合会约束自身创新投资，但现实中同样可能存在企业倾向于通过增加创新投资而非进行金融化以获取长期竞争优势的情况。即持股金融机构与企业双元创新投资之间可能存在互为因果的关系。有鉴于此，本文借鉴王超恩等[26]的研究方法，选取同行业其他企业持股非上市金融机构水平（Fin_industry，同行业其他样本企业持股非上市金融机构数量的均值）和同年度其他企业持股非上市金融机构水平（Fin_year，同年度其他样本企业持股非上市金融机构数量的均值）作为工具变量，采用2SLS法对内生性问题的干扰进行了考察。由表5可以发现，弱相关性检验的F值均为1 007.14，均在1%的水平下显著；Sagan检验值分别为0.424和0.001，均未通过显著性检验；而Fin的系数分别为-0.386和-0.172，均通过了10%水平下的显著性检验；这表明在控制了互为因果的内生性问题的干扰后，研究结论依然稳健。

表5  互为因果的内生性检验结果——工具变量法

	变量
	RI
	DI

	
	系数
	Z值
	系数
	Z值

	Fin
	-0.386*
	-1.841
	-0.172*
	-1.928

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	12 274
	12 274

	Wald
	8 441.16***
	1 259.03***

	F
	1 007.14***
	1 007.14***

	Sargan
	0.424
	0.001

	Adj-R2
	0.447
	0.151


3.3  作用机制分析——基于企业金融资产配置与资本套利动机的分析

前已述及，出薪酬契约和职位安全的考虑，管理层在投资决策过程中会出现投资“短视”，倾向于选择“收效”更快而非回收期较长、不确定较高的长期项目[19]。相对于金融化投资，创新投资虽然有利于企业长期发展，但也存在失败风险高、收益实现周期长和溢出效应明显等缺陷。当企业选择产融结合时，其与金融机构更为紧密的联系可以产生相应的“关系资源”[22]，管理层不但可以掌握更多资金，而且更容易利用金融机构在证券投资方面的人才、技术和经验等优势[20]，这可能导致其更多地将资金配置于金融资产，从而挤出创新投资[21]。另一方面，产融结合可以使企业实现资本市场“内部化”，这不仅使管理层更容易获取优质的投资信息[21]，而且可能弱化外部金融机构对企业资金管理与监督[23]，从而诱发管理层的自利动机，导致其产生资本套利行为，挤出企业创新投资。可以发现，产融结合可能导致企业更多地将资金配置于金融资产或进行资本套利，从而削减自身创新投资。

有鉴于此，本文借鉴中介效应的检验方法，通过金融资产配置和资本套利动机来考察产融结合影响企业双元创新投资的作用路径。借鉴相关学者的研究方法[27-28]，本文分别选取企业金融化投资（Finest，（交易性金融资产+可供出售金融资产+持有至到期投资+衍生金融资产+投资性房地产）/总资产）和投资收益占比（CA，以投资收益占净利润比重的中位数为标准设置虚拟变量，高于中位数则CA取1，代表强资本套利动机；反之CA取0，代表弱资本套利动机）作为金融资产配置和资本套利动机的代理变量。具体检验模型如下：
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由表6可知，在RI组里，模型（3）中Fin的系数为0.049，在1%的水平下显著；模型（4）中Fininvest的系数为-0.839，在5%的水平下显著；模型（5）中Fin的系数为-0.460，通过了1%水平下的显著性检验，Fininvest的系数为-0.676，在10%的水平下显著。综合模型（1）及模型（3）-（5）可知，产融结合会增加企业金融资产配置，从而降低其探索式创新投资。相应地，在DI组里，模型（3）中Fin的系数为0.049，在1%的水平下显著；模型（4）中Fininvest的系数为-0.887，在1%的水平下显著；模型（5）中Fin的系数为-0.141，通过了1%水平下的显著性检验，Fininvest的系数为-0.837，在1%的水平下显著，综合模型（2）-（5）可知，产融结合会增加企业金融资产配置，从而降低其开发式创新投资。这表明产融结合确实可能导致企业更多地将资金配置于金融资产，从而挤出自身双元创新投资。

表6  中介效应检验的回归结果——金融资产配置
	变量
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	
	Fininvest
	RI
	RI
	Fininvest
	DI
	DI

	Fin
	0.049***
(12.597)
	
	-0.460***
(-4.664)
	0.049***
(12.597)
	
	-0.141***
(-3.557)

	Fininvest
	
	-0.839**
(-2.181)
	-0.676*
(-1.751)
	
	-0.887***
(-6.146)
	-0.837***
(-5.757)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	12 274
	12 274
	12 274
	12 274
	12 274
	12 274

	Adj-R2
	0.163
	0.446
	0.447
	0.163
	0.153
	0.154


同理，由表7可知，在RI组里，模型（3）中Fin的系数为0.158，在1%的水平下显著；模型（4）中CA的系数为-0.173，在1%的水平下显著；模型（5）中Fin的系数为-0.469，通过了1%水平下的显著性检验，CA的系数为-0.153，在5%的水平下显著。综合模型（1）及模型（3）-（5）可知，产融结合会提升企业资本套利动机，从而降低其探索式创新投资。相应地，在DI组里，模型（3）中Fin的系数为0.158，在1%的水平下显著；模型（4）中CA的系数为-0.069，在5%的水平下显著；模型（5）中Fin的系数为-0.173，通过了1%水平下的显著性检验，CA的系数为-0.062，在5%的水平下显著，综合模型（2）-（5）可知，产融结合会提升企业资本套利动机，从而降低其开发式创新投资。这表明产融结合确实会导致企业产生资本套利动机，从而降低自身双元创新投资。

表7  中介效应检验的回归结果——资本套利动机
	变量
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	
	CA
	RI
	RI
	CA
	DI
	DI

	Fin
	0.158***
(8.108)
	
	-0.469***
(-4.739)
	0.158***
(8.108)
	
	-0.173***
(-4.327)

	CA
	
	-0.173***
(-2.825)
	-0.153**
(-2.495)
	
	-0.069**
(-2.512)
	-0.062**
(-2.239)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	12 274
	12 274
	12 274
	12 274
	12 274
	12 274

	Adj-R2
	0.068
	0.446
	0.447
	0.068
	0.151
	0.152


3.4  异质性分析——基于企业规模与内部控制的影响分析
3.4.1企业规模的影响

创新投资资金需求大、失败风险高和信息不对称等特性决定了企业需要具备良好的资源基础和外部融资能力。与中小企业相比，大企业不仅更具资金实力和融资能力，而且在人力、技术和制度等方面更具优势[29-30]，可以为企业创新提供良好的资源基础。需要指出的是，探索式创新和开发式创新在投资规模、预期收益获取和风险承担等方面存在的明显差异决定了二者对企业资源基础的依赖程度不同[3, 25]。因此，就产融结合与双元创新投资的关系而言，大企业自身的资金实力、融资能力和资源优势可以提供更好的资源环境，其更为完善的治理机制和监管制度也可以在一定程度上约束管理层的自利行为，从而缓解产融结合对企业双元创新投资的挤出效应；而且，与开发式创新相比，产融结合对资金需求更大、失败风险更高和研发周期更长的探索式创新的挤出效应更大；这也意味着相对于开发式创新，大企业的资源和制度优势对产融结合与探索式创新负向关系的缓解作用可能更明显。因此，本文认为，企业规模的支持效应在产融结合与探索式创新投资的关系中更为显著。
3.4.2 内部控制的影响
现代企业所有权与经营权分离产生的道德风险问题和财务决策过程中信息不对称引发的逆向选择问题导致企业投资往往偏离最优水平。由于我国正处于“新兴”加“转轨”的特殊发展时期，外部治理环境尚不够完善，这使得企业内部控制的作用更为关键。一般而言，高水平的内部控制既可以约束管理层代理问题，也可以缓解信息不对称的影响[31]，可以为企业投资决策提供更好的内部治理环境[32]。就产融结合与企业双元创新投资的关系而言，考虑到创新投资的特性和管理层的职位安全及薪酬契约实现程度，更高水平的内部控制可能缓解产融结合对企业创新投资的挤出效应；而且，与开发式创新相比，探索式创新更高的创新程度和失败风险不仅可能导致其成为企业不愿对外披露的商业机密，而且容易诱发管理层的道德风险问题；这也意味着相较于开发式创新，内部控制对产融结合与企业探索式创新负向关系的约束作用可能更明显。因此，本文认为，内部控制的治理效应在产融结合与探索式创新投资的关系中更为显著。

有鉴于此，本文考察了企业规模和内部控制对产融结合与企业双元创新投资关系的异质性影响。借鉴相关学者的研究方法，本文分别选取资产规模（Size，计算方法为：资产总额的自然对数）和内部控制指数（IC，计算方法为：DIB发布的上市企业内部控制指数/10）作为企业规模和内部控制的代理变量[33-35]。具体检验模型如下：
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由表8可知，在企业规模的异质性检验中，RI组里Fin的系数为-0.542，在1%的水平下显著，Fin×Size的系数为0.190，在5%的水平下显著；而在DI组里Fin的系数为-0.245，在1%的水平下显著，Fin×Size的系数为-0.005，未通过显著性检验；这表明相较于开发式创新，企业规模对产融结合与企业探索式创新负向关系的缓解作用更为明显。相应地，在内部控制的异质性检验中，RI组里Fin的系数为-0.513，在1%的水平下显著，Fin×IC的系数为0.001，在5%的水平下显著；而在DI组里Fin的系数为-0.194，在1%的水平下显著，Fin×IC的系数为-0.000，未通过显著性检验；这表明相较于开发式创新，内部控制对产融结合与企业探索式创新负向关系的约束作用更为明显。

表8  异质性检验的回归结果
	变量
	企业规模
	内部控制

	
	RI
	DI
	RI
	DI

	Fin
	-0.542***
(-4.466)
	-0.245***
(-5.279)
	-0.513***

(-5.216)
	-0.194***

(-4.574)

	Size
	-0.108***
(-3.556)
	0.147***
(10.643)
	
	

	IC
	
	
	0.001***

(4.425)
	0.001***

(5.852)

	Fin×Size
	0.190**
(2.412)
	-0.005

(-0.197)
	
	

	Fin×IC
	
	
	0.001**

(2.007)
	-0.000

(-0.255)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	12274
	12274
	12274
	12274

	Adj-R2
	0.448
	0.159
	0.448
	0.153


4   结论与讨论

4.1  研究结论
本文采用沪深A股上市企业2009-2020年度的统计数据，实证检验了产融结合与双元创新投资的关系，考察了产融结合影响探索式创新和开发式创新的作用路径，并探讨了企业规模和内部控制对二者关系的进行了异质性影响。研究发现：（1）产融结合会抑制企业双元创新投资，且相较于开发式创新，其对探索式创新投资的抑制作用更强；（2）产融结合会导致企业增加金融化投资，诱发其资本套利动机，从而抑制企业双元创新投资；（3）相较于开发式创新，企业规模和内部控制对产融结合与探索式创新投资的负向关系的约束作用更强。

4.2  管理启示

基于以上研究结论，本文衍生出如下管理启示：
首先，优化外部金融环境，引导企业正确对待产融结合。技术创新关系到企业的短期收益获取和长期发展能力，企业要想在市场竞争中占据长期优势，必须进行创新投资。因此，政府部门一方面应推动金融市场发展，提升金融服务实体经济的能力和效率，为企业深化产融结合提供政策支持，同时应充分发挥引流作用，加大对企业研发创新项目的扶持力度，促进企业研发创新和生产能力提升；另一方面，政府部门应进一步完善金融市场秩序和监管政策，有效规范企业产融结合行为，防止过度“金融化”问题的出现，确保产融结合合法合规，稳健推进。
其次，合理选择产融结合方式，丰富企业创新资源基础。尽管探索式创新与开发式创新的投资规模、预期收益和风险承担等方面存在显著差异，但二者均具有创新投资资金需求大、失败风险高和收益偏态分布的特性，这就要求企业在创新过程中具有坚实的资源基础。因此，企业应根据自身规模和发展需要，选择符合自身偿债能力的产融结合路径及方式，尽可能降低产融结合带来的财务风险；同时应合理配置企业金融资产，将更多资金和资源投入到技术研发和生产部门，加强对基础研究和应用研究的投入，以不断提高研发创新水平和市场竞争能力，实现长期稳定增长。
最后，优化内部治理机制，提高企业创新投资意愿。良好的内部治理机制可以对管理层进行有效监督和激励，减少管理层的短期投机逐利行为，促使其决策趋向于企业长期发展目标。因此，企业应进一步优化内部控制制度和公司治理机制，不断提升企业管理团队开展产融结合业务的专业水平，积极与金融机构沟通交流，缓解产融结合造成的代理问题，从而提高企业投资决策的科学性，为企业创新投资提供资源支持。
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