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-基于央企控股上市公司的经验证据

陈美夏卓秀

〔摘 要〕本文基于内部资本市场理论，结合手工收集的2007-2017年中央企业集团 

产融结合数据，实证检验了央企集团产融结合对其下属上市公司创新活动的影响及其作 

用机理。实证研究发现:央企集团成立财务公司或金融投资平台实施产融结合能够显著 

促进公司创新投入和创新产出；内部控制质量较好的公司，产融结合对创新的促进作用更 

加显著;在货币政策紧缩时期，产融结合对创新的促进作用更显著。本文研究证实了产融 

结合对企业创新活动的积极影响，并进一步探究了产融结合的影响机理，为央企产融结合 

实践提供了经验证据。
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一、引言

产融结合是产业资本和金融资本之间的相互融合，既包括金融机构持有非金融类上市公司股 

份，也包括非金融类上市公司参股金融机构。受制于制度因素，国内早期研究大多集中于金融机构 

持股非金融上市公司的产融结合类型（徐晟,1997 ；张庆亮和孙景同,2007）。我国从2009年开始 

鼓励民营企业以参股或其他投资方式进入农村合作社等金融机构，因此后续学者开始关注非金融 

上市公司参股银行等金融机构的产融结合模式（万良勇等,2015；黎文靖和李茫茫,2017）#国外学 

者对于产融结合的研究既包括产业资本投资金融机构，也包括金融机构持股非金融企业（Li and 
Greenwood,2004；Stiroh and Rumble,2006）。但是对于企业集团内设立财务公司等金融机构类型进 

行产融结合的研究依然十分匮乏#

2016年3月，为促进工业稳增长、调结构、增效益,工信部、中国人民银行和银监会三部委制 

定并印发了《加强信息共享促进产融合作行动方案》，支持具有一定资金集中管理经验的企业集 

团成立财务公司，提高企业集团内部资金运作效率，降低企业融资成本。这些方案的出台有力地 

推动了企业产融结合的深入发展,越来越多的企业集团涉足金融机构#经统计,2007年中国173 
家中央国有企业上市公司中实施产融结合的有80家，占比46. 24%，截至2017年年底,313家央 

企控股上市公司中共201家实施了产融结合，占比达到64.22%#基于此，我们认为，探究基于中 
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国制度背景下的央企产融结合的经济后果具有重要的理论和现实意义。

融资优序理论认为，在信息不对称条件下，公司会首先选择进行内源融资。贺勇和刘冬荣 

（2011）研究发现，具有集团内部资本市场资金支持的上市公司会进行更多的R&D投入。为响应 

国家“脱虚向实”、产融结合的政策号召，许多央企集团建立财务公司或资本运营平台，集中管控集 

团财务，使资金配置集中便利，提升集团内部的运营效率（纳鹏杰和纳超洪,2012）。金融资本与产 

业资本的融合能够发挥金融机构的信息优势，缓解集团内部上下级之间的信息不对称，降低融资成 

本（万良勇等,2015）。那么，集团内产融结合是否会影响企业研发投入及创新产出，产融结合对于 

央企创新的影响路径是怎样的。

为探索上述问题&本文基于手工收集的2007-2017年中国央企集团产融结合数据，探究央 

企集团通过成立财务公司、资本运作平台等金融机构进行产融结合对下属央企控股上市公司创 

新投入和产出的影响。央企作为中国国民经济的支柱,在“脱虚向实”的经济发展号召下，更加 

关注金融资本与产业资本的结合，引导中小实体经济参与者利用金融资本，稳固国民经济发展 

结构。央企集团天然的内部资本市场环境，为我们探究集团内部产融结合的经济后果提供了素 

材#

本文通过对央企产融结合与创新之间关系的探究发现，实施产融结合的央企控股上市公司研 

发投入和专利产出都显著高于未进行产融结合的企业#考虑到不同企业内部资金利用效率的差异 

可能也会影响产融结合的效果,我们将央企按照内部控制质量高低进行分组,发现内部控制质量高 

的企业，产融结合对创新的促进作用更加显著。此外，本文还考虑了宏观货币政策紧缩所带来的信 

贷收紧是否会对央企产融结合作用产生影响，研究结果表明货币政策紧缩期,央企控股上市公司更 

加依赖集团内部资本市场资源配置，实施产融结合对央企创新的促进作用更显著。

本文的研究贡献主要体现在以下三个方面。第一，以往学者对于产融结合的研究大多着眼于 

持股或参股银行等金融机构（Li and Greenwood,2009；万良勇等,2015 '黎文靖和李茫茫,2017），本 

文从集团内部资本市场的视角出发，探究集团产融结合对企业创新的影响,开拓了产融结合相关研 

究的新视角。第二,对于创新的影响因素，学者们已经从风险投资（Chemmanur et ai.,2014 ; Mov et 
ai.,2016；王兰芳和胡悦，2017）、高管特征（Sundar et l, 2017；朱礁和张孟昌，2013 ）、制度环境 

（Acharyy et ai.,2013 '倪骁然和朱玉杰,2016）等多个角度进行探究，本文结合中国特殊制度背景, 

从企业产融结合的角度探究其对创新的影响,丰富了企业创新的影响因素研究。第三，尽管新兴经 

济体中，大型集团企业的多样性已被学术界所关注（Khanna and Yafeh,2007），但基于中国情境开展 

的研究依旧屈指可数（Khanna,2009 ） #本文研究基于中国央企控股上市公司数据，探究集团产融 

结合是否会通过优化内部资源配置影响上市公司创新投入和产出，补充了关于企业集团研究的不 

足，同时对于央企实施产融结合具有指导和借鉴作用#

本文后续结构安排如下:第二部分是理论分析与研究假设;第三部分是样本选取与研究设计 ； 

第四部分是实证结果分析;第五部分拓展性检验,探究融资约束的中和效应;最后是本文的研究结 

论和启示。

二、理论分析与研究假设

产融结合是产业资本与金融资本的相互融入，通过参股、控股以及人事等方面的合作，实现 

产业部门和金融部门的相互渗透（张庆亮和孙景同,2007 ）。交易费用理论指出，企业和市场是 

两种可以互相替代的资源配置机制，企业可以通过经济活动内部化来节约交易费用#产融结合 

能够利用金融资本的信息和激励优势，更好地进行内部资源配置，同时产业资本和金融资本产 
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生的除债务-债权关系之外的投资合作关系能够降低双方之间的交易成本，包括监督成本以及 

借贷成本等（支燕和吴河北,2011 ）#万良勇等（2015 ）对于上市公司参股银行的研究发现,产 

融结合具有信息效应和决策效应，与银行建立股权关系能够拓宽信息获取渠道，降低上市公司 

与银行之间的信息不对称程度，降低贷款成本。蔺元（2010）研究发现，具有高成长性的公司 

倾向于进行产融结合，随着产融结合程度的加深，产融协同的发展有助于集团扩大规模，形成 

国际竞争力#产融协同发展有助于实业资本突破发展瓶颈,是大型企业集团走向国际化的必 

经之路。

Stein（2002）认为内部资本市场的现金流在公司内部统一调配，能够将管理层的自利倾向和建 

立帝国动机变为积极因素，提升资源配置效率。但是后续学者发现企业集团内部由于上下级之间 

存在信息不对称而导致的信息寻租（陆正飞和张会丽,2010）以及低效率的“交叉补贴”等问题（杨 

棉之等,2010），使得集团内部资源从投资机会多、成长性好的部门流失到项目净现值为负的部门# 

徐晟（1997）认为集团成立财务公司，借助财务公司的信息优势，能够缓解集团内部信息不对称程 

度,提升集团资源配置效率。产融结合能够降低集团总部与上市公司之间的信息不对称，给予上市 

公司获得更多的内部资金支持,增加研发投入（贺勇和刘冬荣,2011 ）#相对于外部信贷融资，企业 

通过内部资本市场进行内源融资无需进行抵押，能够有效地避免道德风险和逆向选择问题。此外, 

企业对于下属部门经营情况更加了解，内部资本市场融资成本较低。企业利润积累和留存收益等 

内部资金是企业创新投入的重要资金来源，能够有力地推动企业创新活动的持续进行（Brown et 
ai.,2009） #此外,Mitsuaki（2002）认为产融结合不仅通过资本供给支持实体产业进行扩张，还可以 

得到金融机构专业人才及专业技术的支持#集团通过成立财务公司或资本运作平台等金融机构进 

行产融结合，能够有效缓解内部信息不对称，为上市公司创新活动提供低成本的资金支持，同时为 

公司创新提供多方面人才技术支持#基于以上分析，本文提出假设1:

H1 :产融结合与企业创新投入及创新产出正相关#
为了实现产融结合对企业创新的积极促进作用,企业还应健全内部治理机制，以充分发挥产融 

结合带来的融资优势。内部控制通过设置一系列贯穿企业经营决策、监督和施行过程的制度，形成 

互相制约、互相监督的局面，提升企业决策准确度和运营效率（Ashbaugh-Skaife et ai.,2008）。李万 

福等（2011）认为,内部控制本质为保证各项公司目标完成情况,对管理层企业投资行为进行监督, 

避免管理层短视导致资源闲置,或者过度投资形成的高投入、低产出。高质量内部控制能够降低企 

业过度投资与投资不足的非效率投资现象,而低质量的内部控制会加剧非效率投资（王治等,
2015）#虽然产融结合所提供的融资便利有利于解决企业创新中的资金问题，但其促进作用的大 

小可能会受到企业内部控制质量的制约#国有企业由于存在所有人缺位等问题（罗乾宜等, 

2012）,第一类代理问题较为严重，而高质量的内部控制能够通过对公司投资决策、实施行为的控 

制，有效防止经理人通过投资决策滥用资金为自己谋利的行为,将资金更好地投入到企业的创新活 

动中,提升创新效率。同时,高质量内部控制能够提升企业信息披露质量,提高信息沟通效率，加强 

公司各部门之间信息沟通的准确性和及时性（Ashbaugh-Skaife et ai.,2008 '方红星和金玉娜,2013） # 

与其他企业相比，央企存在较为复杂的组织结构（蒋茵,2003 ），信息存在一定的障碍，而实施良好 

的内部控制, 利于促 集 内部的 息 通, 利于相 部 更合理 选择和 的投

资项目#可见,高质量的内部控制有利于直接防止管理者滥用产融结合缓解融资约束后的充足资 

金，大幅降低内部代理成本，进而提高产融结合对企业创新的正向影响#基于以上分析，本文提出 

假设2：
H2 ：企业内部控制质量较高时，产融结合对企业创新投入及产出的促进作用更显著#
货币政策是政府进行宏观经济调控的重要手段，货币政策紧缩会直接影响银行信贷规模，银行 
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信贷的减少增加了实体经济企业进行融资的难度(Kashyap et ai.,1993 )#货币政策通过影响货币 

供给以及信贷规模传导最终会影响微观企业的投资融资活动以及现金持有量等状况(Bernanke 
and Geyms,1995；祝继高和陆正飞,2009)。同时，在货币政策紧缩期，银行更加关注信贷风险。银 

行与企业之间信息不对称程度增加，银行为保证资金安全会偏向于选择风险较低的企业(邓路等,

2016), 不利于承担创新活动较多的企业进行信贷融资。

鞠晓生等(2013)探究非上市工业公司的创新活动,认为内部资金是企业创新投资的主要融 

资渠道，企业可以通过内部资金积累和营运资本管理持续地进行创新活动。创新项目投资周期 

长、未来收益不确定性高，在货币紧缩时期,创新企业面临更高的外部融资成本，因此更加依赖于 

集团内部资本市场所提供的资金支持#内部资本市场“活钱效应”使得集团内部资金在各部门之 

间高效率的运转和使用，缓解由于货币政策紧缩、信贷规模下降而带来的融资约束(邓路等 , 

2014)#产融结合给企业带来的融资便利在货币政策紧缩时期更为重要#基于以上分析，本文提 

出假设3 :

H3 :在货币政策紧缩时期，产融结合对企业创新投入及产出的促进作用更显著。

三、样本选取与研究设计

(一) 研究样本与数据来源

中国证监会2007年发布新会计准则，要求上市公司详细披露公司在报告期内的技术创新情 

况，包括公司的研发投入以及自主创新对公司核心竞争力和行业地位的影响等 ，所以本文以2007 
年为样本的起始年，样本研究区间为2007-2017年#本文选取2007-2017年间沪深两市央企控股 

A股上市公司,即最终控制人为国务院国资委的上市公司，并进一步剔除金融保险类企业、ST类企 

业以及财务数据缺失样本。

本文以研发投入占总资产的比例以及申请或授权专利的数量来衡量央企控股上市公司创新的 

程度，其中研发投入数据主要来源于Wind数据库，专利数据来源于CSMAR数据库中的“上市公司 

与子公司专利数据库”，该数据库不仅统计上市公司本身的专利数，同时也统计其子公司、孙公司 

以及联营公司的专利数,能够全面衡量上市公司的创新水平(田轩和孟清扬,2018)。宏观经济数 

据摘自国家统计局《中国统计年鉴》，内部控制数据来自于迪博公司发布的内部控制指数,财务数 

据来源于CSMAR数据库#

(二) 变量定义

1 •企业创新(Imovahcm )

目前对企业技术创新的衡量指标主要包括研发投资和专利的申请数量这两类指标，其中研发 

投资额倾向于测度公司的创新投入强度，专利申请数量倾向于衡量公司的创新产出效果，为了较为 

全面地衡量产融结合对央企控股上市公司创新活动的影响，本文借鉴以往研究惯例,选择本期研发 

投资额和下一期专利申请和授权数量来衡量企业的技术创新程度#首先，借鉴徐欣和唐清泉 

(2010)、李姝等(2018)的研究方法，选取企业研发投入与总资产的比值作为创新投入的代理指标, 

即RD =R&D/Asset#其次，中国专利共分为发明专利、实用新型专利以及外观设计专利。发明专 

利涉及新产品或新制造技术的产生，技术含量最高，其次为实用新型专利。外观设计专利仅设计产 

品形状、图案等外形的改进，技术含量较低#参考Hsu et ai.(2014)和袁建国等(2015)的研究，本文 

采用企业专利申请数(Patent)以及能够代表企业真实创新能力的专利授权数(Patelm)作为创新产 

出的代理变量#由于专利数据呈现出右偏分布，所以参考黎文靖和郑曼妮(2016 )、黄海杰等 

(2018)做法，分别对专利申请数和专利授权数进行1%和99%水平的Winsotaa缩尾处理之后，加1 
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取自然对数得到Lnpatent和LnPatelnn#在后续进一步分析中借鉴以往研究剔除掉外观设计专利 , 

仅保留前两种专利类型进行稳健性检验#

2.产融结合(Fin)

以往国内的研究大多以公司是否参股金融机构、或者持有金融机构的股权比例来衡量产融结 

合(万良勇等,2015；马红等,2018 ；刘亮和朱慧敏,2018)。区别于以往研究,本文以央企控股上市 

公司为研究样本，企业集团内部存在独立的财务公司或者资本平台等金融机构,下属上市公司相对 

于其他上市公司能够获得来自于集团内部更加专业且高效的资金支持。所以本文以央企集团内部 

是否存在金融机构作为该集团下属上市公司是否处于产融结合环境的代理指标#产融结合(Fin) 

为虚拟变量，若央企所属集团下存在财务公司等金融机构，则FC = 1,否则F, =0#

3-内部控制(#)

根据已有文献(如张会丽和吴有红,2014)，本文采用深圳迪博公司发布的内部控制指数来衡 

量内控质量#该指数从内部控制战略、经营、报告、合规性和资产安全五个维度度量企业内部控制 

质量,该指数越大表明公司当年的内部控制实施质量越高#

4.货币政策(DMP)

本文采用货币政策紧缩年度虚拟变量来度量货币政策环境#借鉴陆正飞和杨德明(2011)、邓 

路等(2016)等做法,用以下公式计算当年货币政策紧缩程度：

MP = M2增长率-VTP增长率-CPI增长率

若当年MP值小于样本期内MP的年度中位数，则该年度为货币政策紧缩年度,TMP取值为 

1,否则TMP取值为0#最终结果显示2007、2008、2010、2011、2017年为货币政策紧缩年，DMP赋 

值为1,其余年份为货币政策宽松年,DMP赋值为0 #
此外，参考以往对企业创新的研究(虞义华等,2018),本文选取如下控制变量：企业规模 

(Size)、资产负债率(Lev)、总资产收益率(ROA)、成长性(Growth )、公司成立年限(Age),并进一步 

控制行业和年份固定效应#

本文主要相关变量的定义如下表1所示：

表1变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义

RD 创新投入 企业当年研发投入与总资产的比值

LnPateni 专利申请数 滞后一期的企业专利申请数，加1取自然对数

LnPatelnn 专利授权数 滞后一期的企业专利授权数，加1取自然对数

Fin 产融结合 上市公司隶属的央企集团是否存在财务公司等金融平台，是，则Fin = l；否则Fin=0

IC 内部控制质量 迪博公司发布的内部控制指数

DMP 货币政策
MP = M2增长率-GDP增长率-CPI增长率，某一年MP小于期间中位数，则DMP 

取1，为货币紧缩期；否则DMP取0,为货币宽松期

Size 资产规模 企业年末总资产的对数值

Lev 资产负债率 企业年末总负债与总资产的比值

ROA 盈利能力 企业年末净利润与总资产的比值

Growth 成长性 企业销售收入较上一年的增长率

Age 成立年限 企业成立 限的对数
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(三)模型构建

借鉴张杰等(2017)、虞义华等(2018)的研究，本文构建模型(1)检验产融结合对央企创新的影 

响：

Iooovatiopi,ht+l') = $0 +01 FC,t + [3kCoptrel + % ( 1)

本文研究的样本为非平衡短面板数据&参考以往研究&采用目前使用较为广泛的混合回归 

(pooled regression)模型，即将面板数据作为扩展截面数据进行多元回归处理。混合回归模型的基 

本假设认为不存在个体效应，即在总体平均估计中个体效应被平均了。所以本文在回归分析前对 

固定效应进行统计检验，判断不存在个体效应,即混和回归模型适用于本文研究。模型(1 )中，被 

解释变量Ioooathp表示企业创新投入及创新产出水平，本文参考现有文献选取企业研发投入来 

度量创新投入，用专利申请数以及专利授权数度量创新产出。解释变量Fc表示企业产融结合情 

况。Coho表示控制变量，具体如变量定义表1所示,此外回归模型中还控制了行业和年度虚拟 

变量。

为了检验不同内部控制水平以及货币政策情况下央企产融结合对创新投入和产出的影响，本 

文首先按照内部控制水平的年度-行业中位数将样本分为内部控制质量较高组和内部控制质量较 

低组，如果企业当年的内部控制质量得分大于中位数，则取值为1,否则为0。根据货币政策紧缩程 

度，按照年度中位数将样本年份分为货币紧缩期和宽松期，如果当年货币政策紧缩程度高于中位 

数&则取值为1,否则为0 #本文分组检验不同内控水平以及货币政策环境中产融结合对企业创新 

活动的影响。

四、实证结果分析

(一)描述性统计

根据表2所展现的主要变量描述性统计结果，可以看出全样本中实施产融结合的央企控股上 

市比例已达到57. 8%，超过半数的央企集团都已经成立独立的财务公司或者资本运营平台对集团 

财务以及资源进行内部集中配置#分年度对样本进行分析发现，截至2017年年底，中国313家央 

企控股上市公司实施产融结合的比例已经达到64.22%。表2分析结果显示，专利申请数均值为 

39. 85，研发投入占总资产的比例均值为1. 8%，研发投入标准差为4. 28%，说明央企控股上市公司 

研发投入差异较大，仍需提升对创新活动的重视程度#

表2主要变量描述性统计

Variable Obs Mean Sti. Dee Min p25 p50 p75 Max

LnPatent 1991 3.710 1.433 0.693 2.708 3.689 4.635 8.653
LnPatelnn 1991 2.852 1.515 0 1.792 2.833 3.892 8.435

RD 1631 0.018 0.019 0.000 0.005 0.014 0.026 0.163
Fin 2513 0.578 0.494 0 0 1 1 1

DMP 2513 0.390 0.488 0 0 0 1 1
IC 2513 659.0 162.7 0 630.1 687.4 723.9 987.0

Growth 2513 0.231 1.474 -0.863 -0.039 0.109 0.259 55.76
Lee 2513 0.511 0.205 0.016 0.361 0.515 0.663 1.304

ROA 2513 0.031 0.059 -0.683 0.011 0.030 0.056 0.340
Size 2513 22.69 1.638 19.54 21.56 22.43 23.60 28.51

Age 2513 2.619 0.405 0 2.398 2.708 2.890 3.497
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注:括号中为t统计量，*、**和**分别表示10% "5% "1%的水平上显著。

(二)实证结果分析

1. 产融 合与

采用模型(1)对产融结合与企业创新进行多元回归分析，其中解释变量产融结合(FC)为0 - 1 
虚拟变量，表3报告了产融结合与企业创新的回归分析结果。表3中列(1)"(2)被解释变量分别 

为专利申请数和专利授权数，列(3)被解释变量为研发投入占比。回归结果显示，产融结合(FC) 
系数为正，且在1%水平上显著，说明集团产融结合对企业创新产出和创新投入具有正向的促进作 

用，实施产融结合的央企集团，其下属上市公司研发投入和专利产出更多。表3的回归结果证实了 

假设1,产融结合能够显著促进企业创新投入和创新产出#

表3产融结合与企业创新的回归结果

VARIABLES (1)
LnPateni

(2)
LnPatelnn

(3)
RD

0.317 0.325 0.006
Fin

(3.08) ( 2.95) ( 2.94)

0.056 0.153 0.000
Growth

( 0.85) (2.11) ( 0.09)

-0.412 -1.029 -0.002
Lev

( -1.47) (-3. 26) ( -0.35)

1.766 0.875 0.039
ROA

(2.14) ( 0.98) ( 2.39)

0.498 0.513 -0.002
Size

(8.37) ( 8.98) ( -2.18)

Ag(
-0.178 -0.088 -0.008

( -1.24) ( -0.57) ( -2.63)

-9.591 -10.356 0.085
Constani

( -7.04) ( -7.43) (3.65)

行业和年份 Yes Yes Yes

Observations 1,991 1,991 1,631

Adjusted R2 0.383 0.305 0.257

2.产融结合、内部控制与企业创新

本文首先按照内部控制水平的年度-行业中位数，将样本分为内部控制质量较高组和较低组& 

再分别对两组样本进行产融结合与创新的回归分析,回归结果如表4所示。其中，内部控制质量较 

高组产融结合系数均显著为正,与假设1结果相同&内部控制质量较高时，产融结合与企业创新显 

著正相关#而内部控制较低组产融结合系数均不显著，当公司内部控制质量较差时,产融结合与企 

业创新关系不再显著，回归结果支持了假设2#对比两组回归结果，产融结合对企业创新的促进作 

用受到企业内部控制质量的调节作用&内部控制质量较高的企业信息不对称程度较低，对企业管理 

层决策的监督更强，产融结合所带来的融资优势能够促进央企创新投入和创新产出,所以实施产融 

结合的央企应该重视企业内部控制质量的提升#
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3.产融结合、货币政策与企业创新

考虑到货币政策对企业融资的影响，本文按照货币政策紧缩程度的中位数将样本分为货币政 

策紧缩组和宽松组，再对两组样本进行多元回归分析，表5展示了分组检验的回归结果。由表中展 

示的结果可知，货币政策紧缩期，产融结合系数为正，均在1%水平上显著，说明货币政策紧缩期, 

产融结合对企业创新具有显著正向的促进作用。在货币政策宽松期，回归结果显示专利授权数和 

研发投入作为被解释变量时，产融结合系数在10%的水平上显著为正，专利申请与产融结合的关 

系为正，但是并不显著#对比分组检验结果，货币政策宽松期,产融结合系数显著性明显低于货币 

政策紧缩期回归系数的显著性，说明在货币政策紧缩期,产融结合对于企业创新投入和创新产出的 

促进作用更强，所以表5的回归结果基本支持了假设3 #

表4产融结合、内部控制质量与企业创新的回归结果

注:括号中为t统计量，*、**和**分别表示10% "5% "1%的水平上显著。

VARIABLES
LnPatent

内部控制质量较高组

LnPatelnn RD LnPatent
内部控制质量较低组

LnPatelnn RD

0.481 0.524 0.010 0.152 0.120 0.003
Fin

(3. 59) (3. 64) ( 5.10) (1-27) ( 0.97) (0.88)

-0.027 0.070 -0.001 0.099 0.192 0.000
Growth

( -0.29) ( 0.72) ( -0.83) (1.18) (1.92) ( 0.32)

-0.505 -1.194 0.003 -0.238 -0.719 -0.001
Lea

( -1.15) ( -2.44) ( 0.46) ( -0.75) (-2.18) ( -0.23)

1.408 -0.130 0.063 1. 122 1.061 0.029
ROA

( 0.88) ( -0.08 ) (2.46) (1.30) (1.10) (1.65)

0.450 0.468 -0.002 0.484 0.508 -0.002
Siee

( 5.46) ( 6.01 ) ( -2.77) (8.48) (8.60) ( -1.77)

Age
-0.166 -0.045 -0.010 -0.162 -0.117 -0.004

( -1.04) ( -0.26) ( -2.61) ( -0.81 ) ( -0.54) ( -1.07)

-8.473 -9.281 0.096 -9.352 -10.456 0.086
Constant

( -4.73) ( -5.26) ( 4.55) (-6. 72) ( -6.66) ( 2.50)

行业和年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 1,026 1,026 767 965 965 864

Adjusted R2 0.378 0.320 0.330 0.338 0.263 0.292

表5产融结合、货币政策与企业创新的回归结果

货币政策紧缩组 货币政策宽松组
VARIABLES

LnPaeene LnPaeeInn RD LnPaeene LnPaeeInn RD

Fin
0.592 0.568 0.012 0.162 0.213 0.003

(4.13) (3. 69) (3.47) (1.56) (1.90) (1.71)

Growth
-0.051 0.045 -0.001 0.093 0.204 0.001

( -0.37) ( 0.36) ( -0.36) (1-39) (2- 54) ( 0.67)

Lea
-0.636 -1.258 -0.003 -0.527 -1.129 0.004

(-1-41) ( -2.46) ( -0.41 ) (-1-82) (-3.34) (0.98)
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续表

货币政策紧缩组 货币政策宽松组

LnPatelnn RD
VARIABLES

LnPatent LnPatelnn RD LnPatent

ROA
1.571 0.929 0. 072 !! 1.749 ! 0.610 0. 034 !!

(1.19) (0.68) (2.28) (1.91) ( 0.59) ( 2.09)

Siec
0.421 !!! 0. 437 !!! -0. 003 !!! 0. 583 !! 0. 593 !!! -0. 002 !!!

( 5.81 ) (6.03) ( -2.62) ( 10.07) ( 10.64) ( -3.42)

Age
-0.315! -0.176 -0. 011 !!! 0.123 0.183 -0.010!!!

(-1-89) (-1.00) ( -3.03) (1.03) (1.35) ( -3.46)

Constant
-7.207 !!! -7. 943 !!! 0. 099 *** -11.495 -12. 207 !! 0. 096 ***

( -4.35) ( -4.69) (3.33) ( -8.76) ( -8.66) ( 4.22)

行业 Y(s Y(s Y(s Y(s Y(s Y(s

Observations 705 705 476 1,286 1,286 1,155

Adjusted R2 0.291 0.249 0.247 0.435 0.335 0.265

注:括号中为t统计量，-、”和-分别表示10% "5% "1%的水平上显著。

(三)稳健性检验

为了验证本文研究结论的可靠性，我们分别从替换被解释变量的度量方式、变更样本研究区间 

两个方面展开稳健性检验#

1. 替 被解释 的 方式

以往学者研究认为管理层会依据公司营业收入来确定研发投入份额，所以稳健性检验中本文 

参考刘鑫和薛有志(2015)、Shen and Zhany(2013 )的做法，使用研发投入/营业收入作为创新投入 

的替代变量#此外，考虑到外观设计专利的创新水平较低，所以稳健性检验中剔除外观设计专利数 

据，仅使用发明专利和实用型专利之和来衡量创新产出。回归结果如下表6所示。

表6稳健性检验:创新的替代指标检验

VARIABLES
(4)

LnPatent
(5)

LnPatelnn
(6)
RD

Fin
0. 324 *** 0. 319 !! 0.011 !!

(3. 10) ( 3.09) ( 2.39)

Growth
-0.046 -0.032 -0.001

( -0.74) ( -0.52) ( -0.64)

Lee
-0.354 -0.298 -0.047 !!!

(-1-21) (-1.02) (-3. 10)

ROA
2. 348 *** 1.995 !! -0.055
( 2.62) ( 2.22) (-1-52)

Sice
0. 483 *** 0.477 !!! -0.001

(8. 14) (8.12) ( -0.84)

Age
-0. 337 !! -0.426 !!! -0.016 !!

( -2.28) ( -2.93) ( -2.00)

Constant
-9.742 !!! -9. 844 !! 0. 157 !!!
( -7.06) ( -7.29) (2.88)
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注:括号中为t统计量，-、”和-分别表示10% "5% "1%的水平上显著。

续表

VARIABLES
(4) (5) (6)

LnPatent LnPatelnn RD
行业和年份 Y s Y s Y s
Observations 1,991 1,991 1,631

Adjusted R2 0.391 0.387 0.244

表6中列(4)、(5)被解释变量为剔除外观设计专利后的央企专利产出指标，列(6)被解释变量 

为研发投入与营业收入的比值。根据表6所示的回归分析结果，替换创新指标后，列(4)、(5)、(6) 

产融结合的回归系数均显著为正，与之前的实证结果相同,表明替换指标后研究结论依然稳健#

2.剔除EVA考核对央企创新的影响

2010年起国资委放弃使用十多年的净资产收益率ROE业绩指标，对120多家中央企业全部实 

施EVA绩效评价制度，将EVA考核视作协调出资人和管理人利益的经营业绩考核方法。通过 

EVA考评制度，中央企业要聚焦主业，通过优化资源配置、结构优化、科技进步和管理创新等，增强 

企业活力和竞争力#已有研究证实，EVA考核制度显著促进了央企的研发创新投资活动(余明桂 

等,2016)#为了排除样本期内不同考核制度下对企业创新水平的影响，本文剔除2010年之前的样 

本做进一步稳健性检验，回归结果如下表7所示。

表7中产融结合回归系数均显著为正,即产融结合显著促进企业创新产出和创新投入,与前文 

研究结论一致，表明考虑EVA制度的影响之后,本文的研究结论依然成立。

表7稳健性检验：变更样本区间检验

注:括号中为t统计量，-、”和-分别表示10% "5% "1%的水平上显著。

VARIABLES
(7)

LnPatent
(8)

LnPatelnn
(9)
RD

Fin
0. 355 *** 0- 356 ** 0.004 !!

(3.27) ( 3.06) ( 2.49)

Growth
0.051 0.143! -0.001
(0.63) (1.68) ( -0.79)

Lee
-0.282 -0.814 * -0.001

( -0.94) ( -2.37) ( -0.26)

ROA
2- 290!! 1.231 0.038 !!!

(2.45) (1.17) ( 2.80)

Sice
0. 510***

0.517 !!! -0.001 !

(9.31) ( 9.78) ( -1.75)

Age
-0.170 -0.067 -0.007 !!

( -1.13) ( -0.41 ) ( -2.55)

Constant
-9- 638 *** -10.439!!! 0.061 !!!

( -7.51) ( -7.59) (3.20)

行业和年份 Y s Y s Y s

Observations 1,551 1 ,551 1,515

Adjusted R2 0.386 0.298 0.265

90



金"评论2019年第2期

五、拓展性检验

产业资本与金融资本的融合是企业扩大规模突破发展瓶颈的重要历程。万良勇等(2015)发 

现产融结合能够拓宽企业与投资者之间的信息渠道，降低信息不对称,缓解融资约束。参股或控股 

银行等金融机构具有决策效应&影响银行的信贷决策，企业更容易获得关系贷款#集团内成立财务 

公司等金融机构进行产融结合促进信息在集团内部及时传递，缓解下属公司面临的融资约束。创 

新活动具有前期投资大、周期长、未来风险性高等特征，以往对于创新领域的研究认为融资约束是 

影响企业创新的重要因素(Tian et ai.,2014)，所以本文从融资约束的角度探究产融结合的影响路径。

我们认为&央企内部实施产融结合能够有效缓解下属公司面临的融资约束&为控股子公司提供 

资金支持,促进控股子公司进行创新投入并提升创新产出。为了进一步检验该影响机制，本文借鉴 

温忠麟(2004)以及李姝等(2018)的中介效应检验做法，构建如下检验模型：

Innovatioo, t(t+1) $ $0 + $1 Fiz, t + $kCootrol + % (2)

KZ,t $ $0 +$1FOot + $kControe + % (3)
IimouatioTio心+1) $ $° + $1 Firi,t + $2KZ,t + $kControe * % (4)

借鉴Kaplan and Zingales(1997 ),本文使用融资约束指数(KZ)来衡量央企控股公司面临的融 

资约束#

KZ $ - 1. 001909 % OCF/Asset + 3. 139193 % Lee — 9. 3678 % DiviOends/Asset
-1. 314759 % Cash/Asset + 0. 226389 % TobCQ (5)

其中& OCF、Divineds和Cash分别为经营性净现金流、股利和现金持有水平丄ea和Tobinl Q分别 

表示资产负债率和托宾Q值。

表8展示了创新投入作为被解释变量的中介效应检验回归结果,其中列(11)产融结合与融资 

约束的回归系数显著为负，说明产融结合能够降低企业所面临的融资约束。列(12)是控制融资约 

束中介效应进行回归的结果，相比于列(10)，产融结合系数减小，但依然在1%水平显著，且融资约 

束系数显著。为了保证检验结果的可靠性，本文对中介效应进行了 Sobel Z检验,Sobel统计量为 

2- 677，在1%的水平上显著，这说明融资约束的确是产融结合促进企业创新投入的路径。

表8拓展性检验：融资约束中介效应检验(创新投入)

VARIABLES
(10)
RD

(11)
KZ

(12)
RD

0.006 -0.395 0.005
Fin

( 2.90) ( -3.98) (2.69)

-0.001
KZ

( -2.17)

0.001 -0.092 0.001
Growth

(1.05) ( -1.01) ( 0.97)

-0.001 -0.211 -0.001
Lev

( -0.23) ( -0.66) ( -0.27)

0.040 -4.149 0.035
ROA

(2.64) ( -3.90) (2.25)
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续表

VARIABLES
(10) (11) (12)

RD KZ RD

注:括号中为t统计量，* "**和•-分别表示10% "5% "1%的水平上显著。

-0.001 ! 0.076 -0.001 !
Sice

(-1.84) (1.49) ( -1.71)

Age
-0.006 !! 0.036 -0.006 !!

( -2.11) ( 0.29) ( -2.10)
0.067 !!! 0.693 0.068 !!!

Constant
(3.16) ( 0.65) (3.19)

行业和年份 Y s Y s Y s

Observations 1,247 1,247 1,247

Adjusted R2 0.295 0.141 0.297

以专利申请和授权的数量来衡量创新活动时的回归结果如表9所示。其中，列（14）和列（17） 

的回归结果表明产融结合显著降低了公司的融资约束水平。列（15）和列（18）的回归结果表明,在 

控制了融资约束这一中介变量后，产融结合Fin的系数与未控制融资约束时（列（13 ）、（ 16））相比 

明显变小,但系数依旧在5%的水平上显著为正，融资约束（KZ）系数在1%水平上显著为负，这表 

明融资约束中介了产融结合对企业创新的促进作用。此外,为了保证检验结果的可靠性，本文对中 

介效应进行了 SobS Z检验'SobS统计量为3. 011,在1%的水平上显著，这说明融资约束的确是产 

融结合促进企业创新产出的重要路径。

表9拓展性检验：融资约束中介效应检验（创新产出）

VARIABLES
(13)

LnPatent
(14)

KZ
(15)

LnPatent
(16)

LnPatelnn
(17)

KZ
(18)

LnPatelnn
0.276 !!! -0.295 !!! 0.251 !! 0.292 !! -0.295 !!! 0. 260!!

Fin
( 2.64) ( -2.94) ( 2.35)

-0. 087 ***
(2- 59) ( -2.94) (2- 25)

-0.107 !!!
KZ

( -2.74) ( -2.76)

0.075 -0.139!! 0.063 0.176 !! -0. 139 ** 0.161!
Growth

( 0.95) (-1-97) (0.81) ( 2.07) ( -1.97) (1.94)

-0.134 -0.464 -0.174 -0.746 !! -0.464 -0.795 !!
L e

( -0.47) (-1.50) ( -0.61 ) ( -2.29) ( -1.50) ( -2.43)

2- 313 *** -2.741 !!! 2.075 !! 1.413 -2.741 !!! 1.119
ROA

( 2.65) ( -2.65) (2.31) (1-43) ( -2.65) (1.13)

0- 480 *** 0.078 0.487!!! 0- 490 ** 0.078 0.499 !!!
Siec

( 8.87) (1.62) (8.79) ( 9.20) (1.62) (9.19)

Age
-0.123 0.106 -0.114 -0.051 0.106 -0.040

( -0.79) (0.95) ( -0.73) ( -0.30) ( 0.95) ( -0.23)

-9.263 !!! 0.924 -9.183 !!! -9- 840*** 0.924 -9.741 !!!
Constant

(-7.21) ( 0.92) ( -7.10) ( -7.27) ( 0.92) ( -7.11)
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续表

VARIXBLES
(13) (14) (15) (16) (17) (18)

LnPaeene KZ LnPaeene LnPaeeInn KZ LnPaeeInn

注:括号中为t统计量，*、* *和* * *分别表示10% "5% "1%的水平上显著#

行业和年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Obseoaeions 1,731 1,731 1,731 1,731 1,731 1 ,731

Adjuseed R2 0.357 0.097 0.360 0.276 0.097 0.280

六、研究结论

本文基于手工收集央企集团产融结合数据，探究央企集团产融结合对其下属上市公司创新活 

动的影响及作用机理。实证研究结果表明:产融结合具有信息效应和资源供给作用,能够促进企业 

创新投入和创新产出'内部控制质量会影响产融结合发挥的作用，内部控制质量较髙时，产融结合 

对企业创新投入和创新产出的正向影响更强;在货币政策紧缩时期，企业创新融资更加依赖于内部 

资本市场，此时产融结合对企业创新的促进作用更显著。此外,本文进一步探究了产融结合的影响 

路径&发现产融结合能够通过缓解企业所面临的融资约束,进而影响企业研发投入和创新产出 。

本文对于产融结合经济后果的研究不仅从企业内部治理特性进行分析，还考察了外部宏观货 

币政策的变化对于产融结合效果的影响,为央企响应国家号召成立财务公司等金融平台进行集中 

管控,涉足金融资本领域提供借鉴。
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Abstract: Based on the theom O intenal capital market and the data of the centri enterprise groups from 2007 to 2017, 

this paper empiecie tests the impact of the inteyration of industry and finance on central enterprises holding listed 

companies' innovation and explores its mechanism. The empirical study shows that the central enterprise groups that establish 

financial companies or investwen- playorms to implement the inteyration of industry and finance have significantly larger R&D 

input and patent outyut. In companies with better interni contzl qulity, te integration of indusay and finance plays a more 

significant role in pnmoXng innovaion. In the penod of monetay policy tightening, the intaration of industry and finance plays 

a more signeicant nle in pnmoting innovation. The paper confimis the positive influence of industm-Cnanco intearation on 
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Key WofPs : Integration of industry and Finance ； Corporate Innovation ； Internal Capital Market

JEL Classincation：D23； G34； G38
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Abstract ： Based on manuaiy coOected data on the use of financial derivatives in Shanghai and Shenzhen A-share 

financial companies from 2007 to 2016, this paper examines the impact of derivatives trading on the risk of stock pneo 

collapse and the nle of accounting methods used in derivatives- The study finds that the use of financial derivatives 

increases the risk of stock price corapsc, and the conclusion still holds after 0011—0X111/ the endoveneity and other issues； 

Hedge accounting for derivatives transactions can help reduce the risk of stock price collapse- Therefore, in order to prevent 
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methods for the transactions of financial derivatives.
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