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研发投入跳跃对企业绩效的非线性影响研究

———基于企业金融化门槛效应的实证分析

张　瑶，　马　凤，　万绍荣

（安徽农业大学 经济管理学院，安徽 合肥　２３００３６）

　　摘　要：研发投入跳跃是企业正确把握产品生命周期，实现研发策略转换，稳固竞争优势的

重要环节，但企业金融化一定程度上干扰了原有的研发环节。本文基于２０１１—２０２０年中国沪深

Ａ股上市非金融企业面板数据，采用固定效应面板门槛模型，分析企业不同金融化程度下，研发

投入跳跃与企业经营绩效、价值绩效的非线性关系；并探究研发回报率和研发产出弹性的非线性

变化规律。结果表明：①研发投入跳跃与企业价值绩效之间存在企业金融化的双门槛效应，二者

呈现以企业金融化为４４．１１％为分段点的近Ｖ字形关系。②研发回报率、研发产出弹性存在企

业金融化的门槛效应，当企业金融化处于０％～６％（±１％）的区间内，研发回报率与研发产出弹

性均为正，较为适合进行研发投入；当企业金融化程度逐步加深，研发回报率会出现下降—增加—
下降的波动。最后结合分析结果，对企业金融化趋势下的企业经营与政府监管提出了相应的建议。
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　　一、引言

党的十九大指出，决胜全面建成小康社会，必

须打赢三大攻坚战，其中重要的一项就是防范化解

重大风险。习近平总书记强调指出，打好防范化解

重大风险攻坚战，重点是防控金融风险［１］。疫情下

国内外经济运转出现困难，非金融企业由于研发回

报率和实体投资回报率不断降低，出现跨行套利寻

求短期利益的现象。这不仅导致实体经济与虚拟

经济的风险关联进一步加强，系统性金融风险进一

步累积，还使得非金融企业出现资本分配不均、主
营业务 受 到 挤 压 的 情 况，即 企 业 经 营 的“脱 实 向

虚”［２－３］。在此背景下，已有众多学者对企业金融化

的影响予以分析，王红建等［４］发现实体企业进入金

融市场的套利行为明显限制了企业的研 发 投 入。

黄贤环等［５］从非金融企业资金脱实向虚和影子银

行化趋势两个角度，对企业的经营风险和防范化解

系统性金融风险进行了讨论。谢富胜等［６］分析了

企业金融活动对利润率的影响路径，提出当前我国

实体经济利润率较低，不利于企业过度参与金融活

动。黄大禹等［７］讨论了企业金融资产持有比例对创

新的影响，提出过多金融资产对创新有负向影响。

首先，通过前人研究可以得出，金融化导致企

业经营“脱实向虚”的现象广泛存在［３－４］，其中最主

要的观点就是企业过分参与金融活动对其研发创

新具有挤出效应，从而影 响 企 业 绩 效。从 大 环 境
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看，我国的市场条件也不利于企业过度金融化［６］；
从长远看，非金融企业的价值绩效是由产品或服务

的创新带来的，金融投资只是其获取研发资金的工

具，因此企业需要持续性的研发投入不断提升企业

的技术水平和自主创新能力，为企业发展 提 供 动

力［８］。其次，根据产品生命周期理论，企业的研发

活动不是一成不变的，企业的良性发展离不开正确

的研发决策选择，即根据产品生命周期选择不同的

研发决策，即做好研发投入跳跃［９］。最后，如今我

国经济环境波动较大，企业必须对金融化倾向保持

警惕，加强对社会经济稳定发展、科技技术创新等

责任的切实履行，不能只贪图短期利益［８］。
综上所述，企业在经营的不同时段，选择合适

的金融投资比例与研发投入跳跃决策，对企业发

展与社会经济稳定都具有重要的现实意义。本文

从研发投入跳跃的角度，创新性地将企业金融化

作为门槛 变 量，以２０１１—２０２０年 沪 深 Ａ股 上 市

非金融企业为样本，分析非金融企业在不同金融

化程度下，研发投入跳跃对企业短期与长期绩效

的影响，研究企业金融化现象对研发投入的影响；
分析不同企业金融化程度下研发回报率的变化，
以寻求企 业 在 不 同 发 展 阶 段 最 适 宜 金 融 投 资 强

度。最后根据分析结果提出相应的建议。

二、理论分析与研究假设

研发投入跳 跃 的 概 念 首 次 由 Ｍｕｄａｍｂｉ［１０］提

出，用以描述企业在一定时期内研发投入脱离趋

势发生的连续而显著的变化［１１］。吴 建 祖 等［１２］从

产品生命周期理论对研发投入跳跃做出更为清晰

的解释：产 品 生 命 周 期 是 由 开 发、投 入、成 长、成

熟、衰退５部分组成的循环，若假设企业在产品投

入市场阶段不追加研发投入，或在产品成熟期仍

然采用较高的研发强度，则会造成产品竞争力不

够或企业资源浪费。因此从某种意义上说，企业

若想获得良好稳定的发展，需要把握好产品生命

周期过渡，即采取正确的研发投入跳跃［９］。
关于 企 业 金 融 化 的 定 义，目 前 学 界 并 未 统

一［１３－１４］。本文参考王倩等［１５］的研究，从行为学角度

对企业金融化概念进行解释：从行为过程看，企业金

融化是指企业选择以偏重于资本的方式配置各种企

业资源，表现为企业使用投融资，使现金流开支占企

业总资产的比例逐步上升；从行为结果看，企业金融

化是指企业的营收或利润来源主要为金融投资回

报，表现为企业追求纯资本增值，而非创新开发带来

的产品技术进步所引起的营业利润增值。
疫情之下，非金融企业的研发回报率与实体投

资回报率不断降低，加之我国较低的实体经济利润

率水平［６］，非金融企业将大量资本转投金融市场。

虽然企业通过适当的金融手段获取短期资金可以

促进企业研发投入，但如今信息技术的发达使得企

业很难享受到知识创新带来的全部收益，如万良勇

等［１６］、陈赤平等［１７］实证分析了制造业企业金融化、
研发投入、创新产出的关系，发现企业金融化通过

挤出技术创新降低创新产出。因此，企业进入金融

市场初期可以迅速获得短周期、高回报的金融投资

带来的资金流，这有利于企业短期经营绩效，因而

企业会尽量维持产品市场，减少产品研发 投 入 跳

跃，这与前文企业金融化挤出效应分析结果一致。
而随着企业金融化程度的加深，企业握有大量金融

资本与现金流，市场的竞争也因此更为激烈，企业

为了生存并获得竞争优势，会更关注价值绩效，因
此研发投入的跳跃也会更为剧烈。

据此，本文提出如下假设：

Ｈ１：企业研发投入跳跃对价值绩效的影响是

非线性的，存在企业金融化的门槛效应。

Ｈ２：企业研发投入跳跃对经营绩效的影响是

非线性的，存在企业金融化的门槛效应。
研发回报率指企业增加单位研发强度或研发

投入所带来的产出或销售额增长的变化。目前学

界关于研发回报率的研究集中于国家、地区、行业

等异质性方面，很少考虑通过门槛效应研究企业

研发回报率［１８］。基于上述分析，企业在不同金融

化程度下采取不同的研发策略，关注的绩效指标

也不相同，而研发回报率可以被认为是企业绩效

的一种体现，因此假设研发回报率与企业金融化

存在门槛关系，即存在着一个研发投入的临界，超
出这个临界值的研发投入就不再产生等比例的投

资回报，这与 Ｈａｒｔｍａｎｎ等［１９］的假说一致。

据此，本文提出如下假设：

Ｈ３：研发回报率随着金融化程度变化会发生

非线性波动，存在企业金融化的门槛效应。

Ｈ４：存在较优的企业金融化区间使得企业研

发回报率较高。

三、研究设计

（一）样本与数据

本文选取２０１１—２０２０年中国沪深Ａ股上市

０１
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非金融企业为研究样本，为保证研究的严谨剔除

以下噪声数据：①连续３年及以上没有研发费用

与购 买 商 品、接 受 劳 务 支 付 的 现 金 数 据 的 企 业；

②出现ＳＴ或ＳＴ＊的 企 业；③数 据 手 工 补 充 后

仍缺失较 多 或 数 据 明 显 有 误 的 企 业；④未 能 续

存 的 企 业。数 据 来 源 于 国 泰 安 数 据 库（ＣＳ－
ＭＡＲ）和锐思数 据 库（ＲＥＳＳＥＴ），并 通 过 查 阅 企

业年报补充缺失内容，最终 得 到 符 合 条 件 的９５７
个企业的面板数据。利 用Ｅｘｃｅｌ和Ｓｔａｔａ１５．１进

行数据处理，为避 免 极 端 值 影 响 分 析 结 果，使 用

Ｗｉｎｓｏｒ命令对关 键 连 续 变 量 进 行 上 下１％缩 尾

处理。

　　（二）变量设计

１．企业绩效

企业绩效为被解释变量，表现为企业 盈 利 与

资 产 运 营 能 力，与 企 业 周 转 与 企 业 后 续 发 展 能

力［２０－２１］，即企业的经营绩效与价值绩 效。企 业 绩

效的衡量指标主要包括四类：财务类指标、市场类

指标、战略类指标和综合类指标［１２］。本文采用市

场类指标中具有客观性与前瞻性的特征的托宾Ｑ
（Ｔｏｂｉｎ’ｓ　Ｑ）对 企 业 价 值 绩 效 进 行 评 价，能 够 稳

定客观反 映 企 业 观 测 区 间 内 的 总 体 价 值［２１］。经

营绩效的评价多选择财务类指标，此类数据更加

客 观 且 能 真 实 反 映 企 业 在 固 定 期 间 的 经 营 状

况［２０－２２］。本文选 取 企 业 资 产 收 益 率（ＲＯＡ）作 为

企业经营绩效评价指标。

２．研发投入跳跃（Ｌｅａｐ）
研发投入跳跃为解释变量，选取２０１１—２０２０

年样本企业年研发投入进行计算，计算方法见参

考文献［９，２０，２３－２４］。①对每个样本企业的年研

发投入取对数，并构建一阶自回归模型计算残差

项ｅｉ，ｔ，其中ｉ表 示 企 业，ｔ表 示 年 份（下 同）；②对

时间序列数据ｅｉ，ｔ进行正态性检验，若ｅｉ，ｔ满 足 正

态分 布 则 进 行 标 准 化，得 出 学 生 化 残 差ｅｉ，ｔ

（ｓｔｕｄ），计算方式ｅｉ，ｔ（ｓｔｕｄ）＝
ｅｉ，ｔ

ｓｉ １－ｈｉ，■ ｔ

，其 中ｓｉ

为ｅｉ，ｔ的标准差，ｈｉ，ｔ是ｉ企 业 在ｔ年 的 杠 杆 率，计

算方式ｈｉ，ｔ ＝ １ｎｉ＋
（ｅｉ，ｔ－ｅｉ）２

∑（ｅｉ，ｔ－ｅｉ）２
，以衡量残差对

整个预测的影响；③取学生化残差ｅｉ，ｔ（ｓｔｕｄ）的绝

对值记 为Ｌｅａｐ，作 为 研 发 投 入 跳 跃 的 最 终 值。

Ｌｅａｐ值越大则代表企业研发投入跳跃幅度、波动

越大。

３.企业金融化（Ｆｉｎ）
企业金融化为门槛变量，其衡量指标 选 取 方

式较为多 样［１３，２５－２７］。本 文 参 考 王 红 建 等［４］、宋 军

等［２８］的研究方 法，选 取 金 融 总 资 产（Ｆｉ，ｔ）与 企 业

总资产比值作为企业金融化衡量指标，其中金融

资产总资产包括交易性金融资产、衍生金融资产、
短期投资净额、可供出售金融资产净额、持有至到

期投资净额、长期债券投资、投资性房地产等。

４．其他变量

综 合 前 人 研 究［４，９，２０－２１］，本 文 确 定 控 制 变 量

为：资产负债 率（Ｌｅｖ），评 价 企 业 偿 债 能 力；销 售

额的自然对 数（ｌｎＴＳ），评 价 企 业 营 运 能 力；研 发

强度（ＲＤＩ），评价企业创新能力；除此之外还根据

分析 需 要 对 企 业 成 长 性（Ｇｒｏｗｔｈ）、资 产 规 模

（Ｓｉｚｅ）等变量进行 搜 集 与 计 算，变 量 具 体 定 义 与

测度方法如表１所示。
表１　变量定义与测度方法

分类 名称 符号 测度方法

企业绩效变量
托宾Ｑ　 ＴＱ 市价（股价）与企业重置成本的比值

资产收益率 ＲＯＡ 税后净利润与总资产比值

研发投入 ＲＤ 企业年研发投入

研发投入变量 研发强度 ＲＤＩ 研发投入（ＲＤ）与销售额的比值

研发投入跳跃 Ｌｅａｐ 研发投入学生化残差的绝对值｜ｅｉ，ｔ（ｓｔｕｄ）｜

企业金融化变量
金融资产 Ｆ 交易性金融资产、衍生金融资产、短期投资净额、可供出售金融资产净额等之和

企业金融化 Ｆｉｎ 金融总资产（Ｆ）与企业总资产比值

资产周转率 ＴＡＴＯ 销售收入净额与资产总额平均余额的比值

资产规模 ｌｎＳｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额与总资产的比值

其他变量
盈利能力 Ｐｒｏｆｉｔ 每股净收益的自然对数

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 销售额同比增长率

营运能力 ｌｎＴＳ 销售额的自然对数

人力资本 ｌｎＬ 员工数的自然对数

物质资本 ｌｎＣ 有形资产的自然对数
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　　（三）方法与模型

１．研发投入跳跃与企业绩效模型

本文使用托宾Ｑ（ＴＱ）与 资 产 收 益 率（ＲＯＡ）
作为被解释变量评价企业价值绩效与经营绩效；
解释变 量 为 研 发 投 入 跳 跃（Ｌｅａｐ）；企 业 金 融 化

（Ｆｉｎ）为 门 槛 变 量。控 制 变 量 包 括：研 发 强 度

（ＲＤＩ）、资 产 规 模 （ｌｎＳｉｚｅ）、资 产 周 转 率

（ＴＡＴＯ）、资 产 负 债 率（Ｌｅｖ）、盈 利 能 力（Ｐｒｏｆ－
ｉｔ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）。建立以下两个模型：

ＴＱｉ，ｔ＝α０＋α１Ｌｅａｐｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ１）＋
α２Ｌｅａｐｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ２）＋…＋
αｎＬｅａｐｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈｎ）＋

αｎ＋１Ｌｅａｐｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ＞ｈｎ）＋θＸｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ（１）

ＲＯＡｉ，ｔ＝α０＋α１Ｌｅａｐｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ１）＋
α２Ｌｅａｐｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ２）＋…＋
αｎＬｅａｐｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈｎ）＋

α（ｎ＋１）Ｌｅａｐｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ＞ｈｎ）＋θＸｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ（２）
式中，α０，α１，α２，…，αｎ＋１为解释变量（Ｌｅａｐ）在各

门槛 区 间 的 系 数；ｎ为 门 槛 个 数；ｈ 为 门 槛 值；

Ｉ（ｉｆ）为示性函数，当括号内ｉｆ条件满足时取１，
否则取０；θ为 控 制 变 量 系 数；Ｘｉ，ｔ为 控 制 变 量 合

集；μｉ 表示个体效应；εｉ，ｔ为随机扰动项。

２.企业金融化与研发回报率模型

研发 回 报 率 的 测 度 参 考 赵 毅 等［１８］的 研 究 方

法：①使用Ｃ－Ｄ生产函数ＴＳ＝ＡＬａＣｂ　Ｋｙｅｕ 估计

研发回报率，其中ＴＳ代表产出，用企业销售额表

示；Ｌ为人力资本，本文用员工数表示；Ｃ为 物 质

资本，本文用 有 形 资 产 期 末 余 额 表 示；Ｋ 为 知 识

资本；ａ、ｂ、ｙ为系数；ｕ为随机扰动项。②对生产

函数取对数可得产出线性函数ｌｎＴＳｉ，ｔ＝ａｌｎＬｉ，ｔ＋
ｂｌｎＣｉ，ｔ＋ｙｌｎＫｉ，ｔ＋εｉ，ｔ＋ηｉ＋λｉ，其 中ηｉ 和λｉ 分 别

表示个体效应和时间效应。③假设知识资本折旧

率为０，则研发产出弹性ｙ可表示为ｙ＝∂
ＴＳｉ，ｔ
∂ｋｉ，ｔ

·

Ｋｉ，ｔ
ＴＳｉ，ｔ＝ρ

Ｋｉ，ｔ
ＴＳｉ，ｔ＝ρ

ＲＤｉ，ｔ
ＴＳｉ，ｔ＝ρＲＤＩｉ

，ｔ。④对 产 出 线

性函数进行一阶差分，可得研发回报率估计模型：

ΔｌｎＴＳｉ，ｔ＝ａ０＋ａΔｌｎＬｉ，ｔ＋ｂΔｌｎＣｉ，ｔ＋ρＲＤＩｉ，ｔ＋
εｉ，ｔ，其中ρ表示研发回报率。考虑到企业金融化

的门槛效应，在研发回报率模型基础上，以企业金

融化（Ｆｉｎ）为门槛变量建立门槛模型（３），估计研

发回报率变化情况：

ΔｌｎＴＳｉ，ｔ＝ａ０＋ａΔｌｎＬｉ，ｔ＋ｂΔｌｎＣｉ，ｔ＋

ρ１ＲＤＩｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ１）＋

ρ２ＲＤＩｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ２）＋…＋

ρｎＲＤＩｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈｎ）＋

ρｎ＋１ＲＤＩｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ＞ｈ１）＋εｉ，ｔ （３）
式中，ΔｌｎＴＳｉ，ｔ为企业销售额的对数增长率，反映

了企业的成长性。为了保证回归分析结果可靠，
本文使用企业销售额同比增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）代替，
构建模型（４）对研发回报率进行估计。此外，也有

学者使用研发产出弹性来估计研发回报，因此本

文使用企业研发投入对数增长率（ΔｌｎＲＤ）代替研

发强度（ＲＤＩ），并建立模型（５）、模型（６）对研发产

出弹性进行估计：

Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＝ａ０＋ａΔｌｎＬｉ，ｔ＋ｂΔｌｎＣｉ，ｔ＋

ρ１ＲＤＩｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ１）＋

ρ２ＲＤＩｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ２）＋…＋

ρｎＲＤＩｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈｎ）＋

ρｎ＋１ＲＤＩｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ＞ｈ１）＋εｉ，ｔ （４）

ΔｌｎＴＳｉ，ｔ＝ａ０＋ａΔｌｎＬｉ，ｔ＋ｂΔｌｎＣｉ，ｔ＋

ρ１ΔｌｎＲＤｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ１）＋

ρ２ΔｌｎＲＤｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ２）＋…＋

ρｎΔｌｎＲＤｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈｎ）＋

ρｎ＋１ΔｌｎＲＤｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ＞ｈ１）＋εｉ，ｔ （５）

Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＝ａ０＋ａΔｌｎＬｉ，ｔ＋ｂΔｌｎＣｉ，ｔ＋

ρ１ΔｌｎＲＤｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ１）＋

ρ２ΔｌｎＲＤｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈ２）＋…＋

ρｎΔｌｎＲＤｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ≤ｈｎ）＋

ρｎ＋１ΔｌｎＲＤｉ，ｔＩ（Ｆｉｎｉ，ｔ＞ｈ１）＋εｉ，ｔ （６）
（３）式与（４）式 中，ρ表 示 研 发 回 报 率；（５）式

与（６）式中，ρ表示研发产出弹性。

四、实证研究

门槛 模 型 由 Ｈａｎｓｅｎ［２９］提 出，是 指 依 据 数 据

自身特征，内生的将样本分为多个区间，估计出可

能存在的拐点值，随后进行检验，求解出对应的置

信区 间，最 后 估 计 变 量 间 在 各 个 区 间 内 的 关 系。
本文 采 用 固 定 效 应 面 板 门 槛 模 型，并 借 助

Ｗａｎｇ［３０］、Ｓｅｏ［３１］的Ｓｔａｔａ命 令，研 究 变 量 的 门 槛

效应。

（一）研发投入跳跃对企业绩效的影响

１．描述性统计

模型（１）、模 型（２）有 关 变 量 的 平 均 值、标 准

差、Ｐｅａｒｓｏｎ系数、显 著 性 如 表２所 示。可 得：价

值绩效（ＴＱ）、经 营 绩 效（ＲＯＡ）、研 发 投 入 跳 跃
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（Ｌｅａｐ）、企 业 金 融 化 （Ｆｉｎ）的 平 均 值 分 别 为

２.１２３　７、０.０４０　７、０.７５８　２、０.６９５　９；标 准 差 分 别

为１.４７４　３、０.０４０　７、０.５６０　４、０.４９９　４。解释变量

的相关系数绝 对 值 都 小 于０.５，因 此 自 变 量 之 间

不存在多重共线性。

表２　模型（１）模型（２）相关变量描述性统计

变量 平均值 标准差 ＴＱ　 ＲＯＡ　 Ｌｅａｐ　 Ｆｉｎ　 Ｌｅｖ　 ＴＡＴＯ　 ＲＤＩ　 Ｐｒｏｆｉｔ　Ｇｒｏｗｔｈ　ｌｎＳｉｚｅ

ＴＱ　２.１２３　７　１.４７４　３　 １.００００

ＲＯＡ　０.０４０　７　０.０４０　７　０.１６３　６＊＊＊ １.００００

Ｌｅａｐ　０.７５８　２　０.５６０　４　 ０.０１７　５　０.０３１　１＊＊＊ １.００００

Ｆｉｎ　０.６９５　９　０.４９９　４　 ０.０１６　４ －０.０８７　５＊＊＊－０.００６　３　１.００００

Ｌｅｖ　０.３８６　４　０.２０２　０－０.２３３　４＊＊＊－０.３２５　９＊＊＊－０.００１　８　０.０５３　６＊＊＊ １.００００

ＴＡＴＯ　０.６２４　５　０.５００　７－０.０６１　８＊＊＊０.０３５　８＊＊＊ －０.００８　３－０.００３　３　０.２３２　１＊＊＊ １.００００

ＲＤＩ　３.３２５　３　１０８.４１１　６－０.０１３　１ －０.０１４　６　０.００２　１　０.０３３　８＊＊＊ ０.０５３　７＊＊＊０.０３０　９＊＊＊ １.００００

Ｐｒｏｆｉｔ　０.３０８　８　０.８２９　２　０.０８４　８＊＊＊ ０.５３６　４＊＊＊ ０.０２５　０＊＊－０.０７７　６＊＊＊－０.１２８　１＊＊＊０.０２５　９＊＊ －０.００９　２　１.００００

Ｇｒｏｗｔｈ０.５９０　１　１３.２４６　３ －０.００７　６　０.００９　０　０.０２６　８＊＊０.０３３　５＊＊＊ ０.０２４　４＊＊ ０.０２０　３＊＊ ０.０００　６　０.０１１　６　１.００００

ｌｎＳｉｚｅ　２１.８３３　３　１.０９２　６－０.２６０　１＊＊＊０.０２４　８＊＊ －０.０１４　５　０.１３６　８＊＊＊ ０.４４３　０＊＊＊０.０９７　１＊＊＊－０.００８　１０.１７５　６＊＊＊０.０２９　２＊＊＊１.００００

　　注：第３列开始的数值为Ｐｅａｒｓｏｎ系数；＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％、１０％的水平上显著。

　　２．回归结果分析

模型（１）和模型（２）门槛效应检验的结果如表

３所示。模型（１）中 双 门 槛 模 型Ｆ值 在５％的 水

平上显著，其他模型不显著，因此模型（１）应选择

双门槛模 型。以 此 类 推，模 型（２）应 选 择 单 门 槛

模型。
表３　模型（１）、模型（（２）门槛效应检验

模型 被解释变量 门槛模型 ｂｓ次数 Ｆ值 ｐ值

单门槛 ３００　 ３４．８８　 ０．２６６　７

模型（１） 价值绩效（ＴＱ） 双门槛 ３００　 ２１．７０＊＊ ０．０２６　７

三门槛 ３００　 １２．６４　 ０．７２０　０

单门槛 ３００　 １９．１７＊＊＊ ０．０１０　０

模型（２） 经营绩效（ＲＯＡ） 双门槛 ３００　 ７．８８　 ０．３０３　３

三门槛 ３００　 ８．８５　 ０．６１６　７

　　　　　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％、１０％的水平上显著。

　　模型（１）双门槛模型和模型（２）单门槛模型的

门槛值与置信区间结果如表４所示。由此可得：
模型（１）企 业 金 融 化 的 三 个 门 槛 区 间 分 别 为：

０％～０．３８％、０．３８％ ～４４．１１％、４４．１１％ ～
２４９．３５％；模型（２）企业金融化的两个门槛区间分

别为０％～１７５．７７％、１７５．７７％～２４９．３５％。
表４　模型（１）、模型（（２）门槛值

模型 被解释变量 门槛模型 门槛 门槛值 ９５％置信区间

模型（１） 价值绩效（ＴＱ） 双门槛
门槛１　 ０.００３　８ ［０.００１　１，０.００６　３］

门槛２　 ０.４４１　１ ［０.４０７　６，０.４４６　２］

模型（２） 经营绩效（ＲＯＡ） 单门槛 门槛１　 １．７５７　７ ［１．７３０　８，１．７７５　９］

　　门槛回归的结果如表５所示。从表５中分析

可 得：模 型 （１）中 区 间 １、２ 的 系 数 均 为 负

（－０．６２３　１、－０．０７３　８），区间内研发投入跳跃与

价值绩效分 别 在１％、５％的 水 平 上 显 著 负 相 关；

区间３系数为正（０．０９５　２），区间内研发投入跳跃

与价值绩效在１％的水平上显著正相关。由此可

得：①随着企业金融化程度加深，研发投入跳跃对

企业价 值 绩 效 的 影 响 先 降 后 升。故 假 设 Ｈ１得
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证，研 发 投 入 跳 跃 与 企 业 价 值 绩 效 呈 非 线 性 关

系。②区间１系数绝对值 大 于 区 间２，表 明 企 业

金融化程 度 越 低，研 发 投 入 跳 跃 对 企 业 价 值 绩

效的不利 影 响 越 大；而 随 着 企 业 金 融 化 程 度 加

深，此不利影响 会 逐 渐 减 小。模 型（２）两 个 门 槛

区间前的 系 数 均 为 正（０．００１　７、０．０１８　３），区 间

内研发投入跳跃与经营 绩 效 分 别 在１０％、１％的

水平上显著正相关。故假设 Ｈ２得 证，研 发 投 入

跳跃与企业经营 绩 效 呈 非 线 性 关 系。区 间２研

发投入跳跃系数大于区间１，即 随 着 企 业 金 融 化

程度加深，研 发 投 入 跳 跃 对 企 业 经 营 绩 效 的 有

利作用越明显。
表５　模型（１）、模型（２）回归结果

模型 被解释变量 门槛区间 区间范围 系数 Ｔ值

模型（１） 价值绩效（ＴＱ）

区间１ ［０％，０．３８％） －０．６２３　１ －５．０１＊＊＊

区间２ ［０．３８％，４４．１１％） －０．０７３　８ －２．２５＊＊

区间３ ［４４．１１％，２４９．３５％］ ０．０９５　２　 ３．９１＊＊＊

控制变量

ＴＡＴＯ　 ０.１５８　１　 ２.９２＊＊＊

ｌｎＳｉｚｅ －０.３７６　９ －１２.６６＊＊＊

Ｌｅｖ　 ０.０６２　５　 ０.４７
Ｐｒｏｆｉｔ　 ０.１６５　０　 ７.７１＊＊＊

Ｇｒｏｗｔｈ －０.００１　４ －１.５１
ＲＤＩ －０．０００　１ －０．６７

模型（２） 经营绩效（ＲＯＡ）

区间１ ［０％，１７５．７７％） ０．００１　７　 １．７７＊

区间２ ［１７５．７７％，２４９．３５％］ ０．０１８　３　 ４．６７＊＊＊

控制变量

ＴＡＴＯ　 ０.０１０　６ －０.０５
ｌｎＳｉｚｅ　 ０.００１　１　 ４.４３＊＊＊

Ｌｅｖ －０.１５４　７　 ０.８９
Ｐｒｏｆｉｔ　 ０.０４９　０　 ５１.３１＊＊＊

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０.０００　１　 ２.２５＊＊

ＲＤＩ －０．０００　０ －２６．０６＊＊＊

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％、１０％的水平上显著。

　　（二）不 同 金 融 化 程 度 下 研 发 回 报 率

变化

　　１．描述性统计

模 型（３）、模 型（４）有 关 变 量 的 平 均 值、标

准 差、ｐｅａｒｓｏｎ相 关 系 数 及 显 著 性 如 表６所 示。
从 表６ 中 可 得：企 业 销 售 额 的 对 数 增 长 率

（ΔｌｎＴＳ）、企 业 成 长 性 （Ｇｒｏｗｔｈ）、研 发 强 度

（ＲＤＩ）、研 发 投 入 对 数 增 长 率（ΔｌｎＲＤ）的 平 均

值 分 别 为 ０.００５　９、０.５９０　１、３.３２５　３、

０.００９　８，标 准 差 分 别 为０.０５６　５、１３.２４６　３、

１０８.４１１　６、０.０３４　２。解 释 变 量 的 相 关 系 数 绝

对 值 都 小 于０.５，因 此 自 变 量 之 间 不 存 在 多 重

共 线 性。
表６　模型（３）～模型（６）相关变量描述性统计

变量 平均值 标准差 ΔｌｎＴＳ　 Ｇｒｏｗｔｈ　 ＲＤＩ ΔｌｎＲＤ　 Ｆｉｎ ΔｌｎＬ ΔｌｎＣ

ΔｌｎＴＳ　 ０.００５　９　 ０.０５６　５　 １.００００

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０.５９０　１　 １３.２４６　３ －０.００８　４　 １.００００

ＲＤＩ　 ３.３２５　３　 １０８.４１１　６ －０.１４６　０＊＊＊ ０.０００　６＊＊＊ １.００００

ΔｌｎＲＤ　 ０.００９　８　 ０.０３４　２　 ０.０２８　８＊＊＊ ０.１０８　７＊＊＊ ０.０１０　８　 １.００００

Ｆｉｎ　 ０.６９５　９　 ０.４９９　４　 ０.０６３　９＊＊＊ ０.０３３　５＊＊＊ ０.０３３　８＊＊＊ ０.０３８　２＊＊＊ １.００００

ΔｌｎＬ　 ０.００８　９　 ０.０４７　０　 ０.０６０　０＊＊＊ －０.１３２　８ －０.００３　３　 ０.２２４　１＊＊＊ ０.０５５　８＊＊＊ １.００００

ΔｌｎＣ　 ０.０１３　６　 ０.４６０　１　 ０.００５　２　 ０.２１５　８　 ０.００３　３　 ０.１４０　０＊＊＊ ０.０２９　３＊＊＊ ０.２０１　１＊＊＊ １.００００

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％、１０％的水平上显著。
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　　２．回归结果分析

模型（３）、模型（４）门槛效应检验的结果如表

７所示。模型（３）中单门槛与双门槛模型Ｆ值 均

在１％的水平 上 显 著，而 三 门 槛 不 显 著。在 多 个

门槛显著的情况下，模型选择遵循由复杂到简单

的原则［２９－３０］。因 此 模 型（３）应 选 择 双 门 槛 模 型。
以此类推，模型（４）应选择三门槛模型；模型（５）应
使用单门槛模型；模型（６）应使用双门槛模型。

表７　模型（３）～模型（６）门槛效应检验

模型 被解释变量 解释变量 门槛模型 ｂｓ次数 Ｆ值 ｐ值

模型（３）
企业 销 售 额 的 对 数 增 长

率（ΔｌｎＴＳ）
研发强度（ＲＤＩ）

单门槛 ３００　 ２２４.５３＊＊＊ ０.０００　１

双门槛 ３００　 ２３１.１０＊＊＊ ０.０００　１

三门槛 ３００　 ７５.９８　 ０.５０３　３

模型（４）
企业 销 售 额 同 比 增 长 率

（Ｇｒｏｗｔｈ）
研发强度（ＲＤＩ）

单门槛 ３００　 ９４６.０１＊＊＊ ０.０００　１

双门槛 ３００　 １.２０　 ０.１３６　７

三门槛 ３００　 ９.４０＊＊ ０.０２３　３

模型（５）
企业 销 售 额 的 对 数 增 长

率（ΔｌｎＴＳ）
研 发 投 入 对 数 增 长 率

（ΔｌｎＲＤ）

单门槛 ３００　 ２２.４７＊＊ ０.０２６　７

双门槛 ３００　 ６.２７　 ０.３３６　７

三门槛 ３００　 ７.５４　 ０.４９０　０

模型（６）
企业 销 售 额 同 比 增 长 率

（Ｇｒｏｗｔｈ）
研 发 投 入 对 数 增 长 率

（ΔｌｎＲＤ）

单门槛 ３００　 ４８１.０２＊＊＊ ０.００３　３

双门槛 ３００　 ５７.２０＊＊＊ ０.０１０　０

三门槛 ３００　 １０.１２　 ０.６０６　７

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％、１０％的水平上显著。

　　模型（３）～模 型（６）的 门 槛 值 与９５％水 平 置

信区间结果如表８所示。由此可得：模型（３）的三

个门槛 区 间 分 别 为：０％～８４．７８％、８４．７８％～
１５７．３８％、１５７．３８％～２４９．３５％；模型（４）四 个 门

槛区间分别为：０％～６．１９％、６．１９％～１７４．４５％、

１７４．４５％～１７９．０７％、１７９．０７％～２４９．３５％；模型

（５）的 两 个 门 槛 区 间 分 别 为：０％～１５６．００％、

１５６．００％～２４９．３５％；模型（６）的三个门槛区间分

别 为：０％ ～６．１９％、６．１９％ ～ １７６．１７％、

１７６．１７％～２４９．３５％。
表８　模型（３）～模型（６）门槛值

模型 被解释变量 解释变量 门槛模型 门槛 门槛值 ９５％置信区间

模型（３）
企 业 销 售 额 的 对 数

增长率（ΔｌｎＴＳ）
研发强度（ＲＤＩ） 双门槛

门槛１　 ０.８４７　８ ［０.８２２　２，０.８５１　８］

门槛２　 １.５７３　８ ［１.５６０　０，１.５８８　０］

模型（４）
企 业 销 售 额 同 比 增

长率（Ｇｒｏｗｔｈ）
研发强度（ＲＤＩ） 三门槛

门槛１　 ０.０６１　９ ［０.０５６　７，０.０６６　０］

门槛２　 １.７４４　５ ［１.７１６　０，１.７６１　７］

门槛３　 １.７９０　７ ［１.７６１　７，１.８１１　０］

模型（５）
企 业 销 售 额 的 对 数

增长率（ΔｌｎＴＳ）
研 发 投 入 对 数 增 长

率（ΔｌｎＲＤ）
单门槛 门槛１　 １.５６０　０ ［１.２３８　６，１.５７３　８］

模型（６）
企 业 销 售 额 同 比 增

长率（Ｇｒｏｗｔｈ）
研 发 投 入 对 数 增 长

率（ΔｌｎＲＤ）
双门槛

门槛１　 ０.０６１　９ ［０.０５６　７，０.０６６　０］

门槛２　 １.７６１　７ ［１.７４５　５，１.７９０　７］

　　门槛回归的结果如表９所示。模型（３）三个

门 槛 区 间 的 系 数 （研 发 回 报 率 ρ）均 为 负

（－０.０００　６３、－０.０００　０１、－０.０００　０６４），且Ｔ值

均在１％的水平上显著。区间１与区间３系数绝

对值相近，但远大于区间２系数绝对值，这说明企

业金融 化 程 度 在 小 于８４．７８％或 大 于１５７．３７％
时，研发回报率过低，较高的研发投入不利于企业

成长。
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表９　模型（３）～模型（６）回归结果

模型 被解释变量 解释变量 门槛区间 区间范围 系数 Ｔ值

模型（３）
企 业 销 售 额 的 对

数增长率（ΔｌｎＴＳ）
研发强度（ＲＤＩ）

区间１ ［０％，８４．７８％） －０．０００　６３ －１７．７１＊＊＊

区间２ ［８４．７８％，１５７．３８％） －０．０００　１０ －１６．５７＊＊＊

区间３ ［１５７．３８％，２４９．３５％］ －０．０００　６４ －１７．２０＊＊＊

控制变量
ΔｌｎＬ　 ０．０７３　８８　 ０．０１３　７＊＊＊

ΔｌｎＣ －０．０００　９５　 ０．００１　４

模型（４）
企 业 销 售 额 同 比

增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）
研发强度（ＲＤＩ）

区间１ ［０％，６．１９％） ８．６９３　７　 ２９．２８＊＊＊

区间２ ［６．１９％，１７４．４５％） －０．０００　１ －０．０５
区间３ ［１７４．４５％，１７９．０７％） ２．３９５　５　 ２．８９＊＊＊

区间４ ［１７９．０７％，２４９．３５％］ －０．０１４　８ －１．０４

控制变量
ΔｌｎＬ　 １７．９０２　７　 ５．６４＊＊＊

ΔｌｎＣ　 ５.９１１　１　 １８.４６＊＊＊

模型（５）
企 业 销 售 额 的 对

数增长率（ΔｌｎＴＳ）
研 发 投 入 对 数 增

长率（ΔｌｎＲＤ）

区间１ ［０％，１５６．００％） －０．０１６　８ －０．８１
区间２ ［１５６．００％，２４９．３５％］ ０．２４３　９　 ４．４５＊＊＊

控制变量
ΔｌｎＬ　 ０．０５２　７　 ３．５７＊＊＊

ΔｌｎＣ －０．００１　４ －０．９５

模型（６）
企 业 销 售 额 同 比

增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）
研 发 投 入 对 数 增

长率（ΔｌｎＲＤ）

区间１ ［０％，６．１９％） １００．３８８　８　 ６．９８＊＊＊

区间２ ［６．１９％，１７６．１７％） －６．８３０　９ －１．４４
区间３ ［１７６．１７％，２４９．３５％］ ３１１．０２４　８　 ２１．７０＊＊＊

控制变量
ΔｌｎＬ　 １６．８８０　３　 ５．１５＊＊＊

ΔｌｎＣ　 ５．４４５　２　 １６．５７＊＊＊

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％、１０％的水平上显著。

　　模 型（４）中 四 个 门 槛 区 间 的 系 数 分 别 为：

８．６９３　７、－０．０００　１、２．３９５　５、－０．０１４　８，但只有区

间１与区间３在１％水平下显著，其余区间均不显

著。区间１、３前的系数均为正，研发回报率大于０，
说明 在 企 业 金 融 化 程 度 小 于６．１９％或 处 于

１７４．４５％～１７９．０７％区段时，研发投入对企业成长

有促进作用，这与模型（３）分析结果恰好相反。为了

分析结果可靠性，本文将模型（４）使用单门槛模型进

行回归，结果如表１０所示，单门槛模型区间１分析

结果与三门槛一致，系数为正且在１％水平上显著，
但区间２系数为负且并不显著。由此可得，模型（４）
可以解释企业在金融化程度较低时（＜６．１９％），研
发投入对企业成长有良好的促进作用，但不能对企

业金融化后期研发回报率做出严谨解释。
表１０　模型（４）单门槛回归结果

模型 被解释变量 解释变量 门槛区间 区间范围 系数 Ｔ值

模型（４）
企 业 销 售 额 的 对

数增长率（ΔｌｎＴＳ）
研发强度（ＲＤＩ）

区间１ ［０％，６．１９％） ８．６９７　０　 ５．５８＊＊＊

区间２ ［６．１９％，２４９．３５％］ －０．０００　２ －０．１５

控制变量
ΔｌｎＬ　 １７．６２９　６　 ５．５８＊＊＊

ΔｌｎＣ　 ５．９１２　５　 １８．４５＊＊＊

　　注：＊＊＊ 表示１％的水平上显著。

　　综合模型（３）、模型（４）对研发回报率的分析

结果，假设 Ｈ３得证，研发回报率与企业金融化呈

非线性 关 系。首 先，在 企 业 金 融 化 水 平 较 低 时

（＜６．１９％），研发回报率为正，此时增加研发投入

有 利 于 企 业 成 长；但 随 着 企 业 金 融 化 程 度 加 深

（６．１９％～８４．７８％），研发回报率会直线降低直至

为负，此时企业依旧处于较低的金融化状态，但增

加研发 投 入 不 会 给 企 业 带 来 成 长 性 的 提 升。其

次，当 企 业 金 融 化 继 续 发 展 至 较 高 水 平

（８４．７８％～１５７．３８％），研 发 回 报 率 又 会 显 著 提

升。最后，企 业 金 融 化 程 度 超 过１５７．３８％之 后，
研发回报率又会显著下降。

对研发产出弹性进行分析，如 表９所 示。模

型（５）两个门槛区间内研发投入对数增长率的系

数（研发产出弹性ρ）分别为－０．０１６　８与０．２３４　９，
其中区间２系 数 在１％的 水 平 上 显 著，区 间１不

显著，参考模型（３）、模型（４）的分析结果，当企业

金融化水平大于１５７％（±１％）时，金融化水平处

于高位，此时研发产出弹性大于０，即研发投入正

向作用于企业成长。
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模 型 （６）三 个 门 槛 区 间 系 数 分 别 为

１００．３８８　８、－６．８３０　９、３１１．０２４　８，其中区间１与

区间３系数在１％的 水 平 上 显 著，区 间２系 数 不

显著。参考模型（３）、模型（４）的分析结果，企业金

融化水平小于６％（±１％）或 大 于１５７％（±１％）
时，两个区间内的研发回报率均大于０，此时增加

研发投入都有利于企业成长。再综合模型（５）、模
型（６）的分 析 结 果，在 企 业 金 融 化 处 于０％～６％
（±１％）或 大 于１５７％（±１％）时，研 发 产 出 弹 性

均为正，研发投入均正向作用于企业成长。
综合以上４个模型的分析结果可以 发 现，首

先，研发回报率与研发产出弹性在企业金融化处

于０％～６％（±１％）的 区 间 内 达 成 一 致，此 时 研

发投入均正向作用于企业成长，验证了假设 Ｈ４，
即企业较低的金融化水平有利于企业增加研发投

入。其次，当 企 业 金 融 化 程 度 逐 步 加 深（６％～
１７６．１７％），模型无法对研发产出弹性做出很好的

解释，但可以对研发回报率做出解释，即企业金融

化处于６．１９％～８４．７８％、８４．７８％～１５７．３８％、

１５７．３８％～１７６．１７％三个 区 间 内，研 发 回 报 率 会

出现降———增———降的 波 动。最 后，当 企 业 金 融

化超过１７６．１７％时，研 发 回 报 率 为 负，而 研 发 产

出弹性为正，结果出现了较大的差异，但由于二者

实际门槛区间不同，因此比较意义不大。

　　（三）稳健性检验

对模型（１）、模型（２）更换指标进行稳健性检

验，采用企业市场价值的对数（ＳＺ）替代托宾Ｑ衡

量企业 长 期 价 值 绩 效［３２］，采 用 企 业 资 产 报 酬 率

（ＲＯＣ）代替企业 资 产 收 益 率（ＲＯＡ）衡 量 企 业 短

期经 营 绩 效［３２－３３］，重 复 上 述 操 作，结 果 见 表１１。
可得门槛检验结果除部分控制变量的显著性有些

许变化，与本文的研究结论并未有实质性差异，再
次验证了本文的假设。

表１１　稳健性检验

被解释变量 门槛检验 门槛区间 区间范围 系数 Ｔ值

价值绩效（ＳＺ） 双门槛５１．３８＊＊＊

区间１ ［０％，９．２５％） －０．２２４　５ －１１．８２＊＊＊

区间２ ［９．２５％，２８．８５％） －０．０６５　５ －５．５２＊＊＊

区间３ ［２８．８５％，４４．１３％］ ０．０５６　１　 ６．８７＊＊＊

控制变量

ＴＡＴＯ　 ０.０７９　８　 ４.１９＊＊＊

ｌｎＳｉｚｅ　 ０.０１０　０　 ８２.０３＊＊＊

Ｌｅｖ　 ０.０４６　５　 １０.５７＊＊＊

Ｐｒｏｆｉｔ　 ０.００７　２　 １０.０９＊＊＊

Ｇｒｏｗｔｈ －０.０００　３ －０.７０
ＲＤＩ －０.０００　１ －２.１０＊＊

经营绩效（ＲＯＣ） 单门槛１９.３８＊＊＊

区间１ ［０％，１７６．０１％） ０．００１２　 １．１６
区间２ ［１７６．０１％，２４９．３５％］ ０．０１９７　 ４．４５＊＊＊

控制变量

ＴＡＴＯ　 ０.０２２　０　 ７.８４＊＊＊

ｌｎＳｉｚｅ　 ０.００１　３　 ０.９１
Ｌｅｖ －０.１３７　４ －２０.０２＊＊＊

Ｐｒｏｆｉｔ　 ０.０５０　３　 ４７.１０＊＊＊

Ｇｒｏｗｔｈ　 ０.０００　１　 ２.２８＊＊

ＲＤＩ －０.００００ ０.０７

　　注：门槛检验中门槛类型下数值为该门槛回归Ｆ值，＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示１％、５％、１０％的水平上显著。

　　五、结语

本文基于２０１１—２０２０年中国沪深Ａ股上市

非金融企业面板数据，采用固定效应面板门槛模

型。首先，分析了企业在不同企业金融化程度下，
研发投入跳跃与经营绩效、价值绩效的关系，探究

企业金融化对研发过程的影响。其次，研究了不

同企业金融化程度下，研发回报率和研发产出弹

性的变化规律，寻找较优的企业金融化区间。最

后，基于上述分析与研究成果，对金融化背景下的

企业发展与政府管控提出几点建议：
（１）非金融企业需要一定金融活动支持自身

研发创新。前文研究证明，企业金融化程度越低，
研发投入跳跃对企业价值绩效的不利影响越大，
而随着企业金融化程度加深，研发投入跳跃的不

利影响会逐渐减小，当企业金融化水平较高时，研
发投入 跳 跃 有 利 于 企 业 价 值 绩 效。由 此 可 以 得

出，金融化工具可以在一定程度上促进企业发展，
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当企业研发创新陷入资金困难等瓶颈，可以适当

投入 金 融 市 场 进 行 投 融 资 活 动，获 取 竞 争 优 势。
再从前文经营绩效的研究来看，随着企业金融化

程度加深，研发投入跳跃对企业经营绩效的有利

作用也越明显，进一步支持了本结论。
（２）非金融企业要权衡短期利益与长期发展。

企业的研发目标是增加企业核心的竞争力，需要把

研发成果利润化，以追回研发费用，但金融投资周

期短、回利快，这会导致企业研发积极性将明显低

于社会最优水平［３４］。实证研究结果表明，企业研

发积极性在金融化初期下降尤为明显，但研发回报

率与研发产出弹性的分析结果则指出，企业金融化

初期，研发回报率与研发产出弹性均为正且处于高

位，较为适合进行研发投入；这与企业注重短期经

营绩效，忽视价值绩效的 现 状 正 好 相 反。除 此 之

外，随着企业金融化程度加深，企业又会更加专注

于企业价值绩效，加强研发投入，而此时企业研发

回报率则较低。因此企业需要审时度势，以适当的

研发强度促进企业产出的增长，使研发强度始终保

持在合理有效的水平上，才能获得长久发展。
（３）政府要发挥好监管与引导作用。前文研

究证明，企业进行金融融投资不失为一种缓解融

资压力、提高企业抗风险能力的方法。然而实体

经济是一国发展的基础，随着国际形势的转变，我
国经济系统性风险不断增大［３５］。因此，国家政府

部门应该要出台政策进行宏观调控，降低实体经

济风险，切实增加其基本回报率。政府还要完善

金融体制与市场监管体制，对企业投融资情况进

行调控，对于杠杆率过高的风险偏好性企业要实

施严格监管，对其资金使用进行追踪，降低市场风

险 系 数，只 有 这 样 才 能 促 进 国 家 实 体 经 济 更 好

发展。
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