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持股金融机构、经济政策不确定性与双元创新 

沈红亚
1
 

【摘 要】：非金融企业持股金融机构能发挥缓解银企间信息不对称问题与优化金融资源配置的作用，但其能否

促进企业的创新投资值得深入研究。选取 2009—2018 年我国沪深 A 股非金融企业作为研究对象，研究持股非上市

金融机构对企业双元创新投资的影响，着重考察经济政策不确定性的调节效应。研究结果表明，持股非上市金融机

构会抑制企业的双元创新投资，且相比开发式创新投资对企业探索式创新投资的抑制作用更明显。经济政策不确定

性的调节作用会缓解企业持股非上市金融机构对探索式创新投资的挤出，但对开发式创新投资不具有显著影响，并

且对非高新技术企业和金融监管较弱地区企业的探索式创新投资影响更为显著。 
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一、引言与文献综述 

实体产业与金融的结合可分为两种模式，一种是产业资本进入金融行业，另一种是金融资本进入实体产业。由于我国法律

限制金融机构投资非金融企业，我国的产融结合主要为第二种。对于非金融企业来说，持股上市金融机构与非上市金融机构的

效果明显不同。多数企业持股上市金融机构是出于规避风险或稳定收益的目的，但上市金融机构具有规模大、信息透明度高、

股权分散、政府监管严格这类特征，其对持股企业的经营及投资决策的影响有限。而通过区位地理优势与非上市金融机构建立

一种自然联系可能使金融资本与产业资本的融合更为迅速（刘婧等，2019）。因此，随着国内金融业改革开放力度的不断加大，

大量非金融企业通过控股、参股非上市金融机构，或者直接设立金融平台、组织等方式投资非上市金融机构。这种融合是社会

资源达到有效配置的必经之路，但对于非金融企业来说，投资金融机构对其自身的创新活动会有怎样的影响值得深入讨论。 

学者们关于企业持股非上市金融机构对企业创新行为的影响存在分歧。王超恩等（2016）认为制造业企业持股非上市金融

机构能够通过有效缓解融资约束来促进企业创新产出。陈美和夏卓秀（2019）发现中央企业内部设立金融机构能够显著促进公

司创新投入及产出。谭小芳和张伶俐（2020）采用倾向得分匹配法，从企业持股非上市金融机构模式类型对创新投资和创新产

出进行探讨，得出相比于合作型，内设型模式即设立金融子公司能提高研发投资水平，且企业设立金融子公司更能有效调节研

发投资所带来的创新产出。然而，李文贵和蔡雍蓉（2019）研究发现企业持股金融机构挤出了企业创新投入与产出，使其面临

“脱实向虚”的危险。杨筝等（2019）的研究结果也认为实体企业持股金融机构的产融结合模式对技术创新具有抑制作用。另

有王昱等（2019）认为持股金融机构与研发投资存在非线性的特征。徐辉和周孝华（2020）指出企业持股金融机构只能促进实

质性创新产出而不能促进策略性创新产出。已有的研究虽较为丰富，但较少关注企业持股金融机构对创新类型的影响，尤其是

对创新投资类型的研究。基于双元创新理论（张峰和邱玮，2013），企业的创新投资活动可分为探索式创新投资和开发式创新投

资。其中，探索式创新指开发全新的产品与技术，开拓新的市场与新的分销渠道，更为激进，意味着更高的技能知识要求和更

大的风险。而开发式创新是指在现有技能知识基础上，对已有产品和技术不断改进以开拓当前市场、提高现有分销渠道效率。

这两种创新方式存在本质差异，那么企业持股非上市金融机构是否对企业的探索式创新投资和开发式创新投资产生不同的影响

值得进一步研究。 

此外，外部动态环境是对企业持股金融机构与企业创新投资决策二者关系影响的重要推动因素之一。基于这一视角，王超
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恩等（2016）、吴春雷和张新民（2018）从地区金融发展水平角度研究了企业持股非上市金融机构对创新的影响。葛宝山和何瑾

（2019）基于地区知识产权保护程度、产业聚集水平以及经济发展视角进行了研究。而徐辉和周孝华（2020）以政府干预、金

融发展以及法治水平这三个维度衡量的制度环境因素，研究其对企业持股金融机构与创新行为关系的调节作用。为促进实体经

济又稳又快发展，需要财政、货币、产业、区域等政策的协调配合，政府频繁地调整或出台政策增加了宏观经济政策的不确定

性。但鲜有文献研究宏观经济政策不确定性这一外部因素的调节作用。相比于宏观经济波动，政府为稳定宏观经济增长而进行

宏观政策的调控，具有较强的主观性和可控性（孟庆斌和师倩，2017）。另外，经济政策不确定性与传统经济政策的调整不同在

于，前者改变的是微观企业对未来的预期，因此会对单个企业的行为决策产生影响。宏观经济政策不确定性加大时，企业极有

可能采取更为激进的行为，进一步说明在经济政策不确定性的背景下，对企业持股非上市金融机构与双元创新投资行为关系进

行研究十分必要。 

二、理论分析与研究假设 

（一）企业持股非上市金融机构对双元创新投资的影响分析 

在当前经济背景下，国内许多实体企业的经营利润率较低，而投资金融资产却能在短期内获得相对较高的收益。基于马科

维茨投资组合理论，在资本逐利动机驱使下，企业拥有信贷便利时，并不会增加经营性投资而会增大对金融资产的配置（王红

建等，2017）。基于委托代理理论，企业持股金融机构所获得的融资优势会因为管理者为谋求自身利益最大化，将信贷资金过度

投资于金融资产而抵消，对企业的创新投资产生不利影响。基于双元创新理论，开发式创新相比于探索式创新，成本较低且能

在较短时间内为企业带来预期回报。这意味着相对于开发式创新，企业进行探索式创新的高投入会面临更强的融资约束，对现

金流的敏感性更高（唐清泉和肖海莲，2012）。因此，融资约束的缓解不会使企业的创新投资增加，相反企业会将更多资金用于

金融资产的配置。基于此，提出如下假设： 

H1：企业持股非上市金融机构会对企业双元创新投资产生一定抑制作用，对探索式创新投资的抑制作用更强。 

（二）经济政策不确定性的调节效应分析 

在鼓励企业进行转型升级的当下，政府会持续出台或者调整有关经济政策支持企业发展，特别是中小企业，以适应经济形

势变化。利用宏观政策和微观发展形成的“倒逼”机制，在调整中不断提升，推动企业转型升级。这将导致那些竞争力不强的

企业为了防止未来随时可能处于市场弱势而引入与现有产品、服务和市场分离的探索式创新。追求这种创新的企业就可以紧跟

经济政策的动态变化，通过创造新产品和服务来满足新兴市场的需求（Zahra,1996）。处于一个动态外部环境中的企业会更加追

求探索式创新来提高其财务绩效，企业过于追求开发式创新反倒会降低其绩效，不利于其未来可持续经营（Jansen JJP.et 

al.,2006）。因此，当外部宏观经济政策不确定性加剧时，持股非上市金融机构的企业出于长远盈利目标，相比于开发式创新投

资，对探索式创新投资的抑制作用能得到明显缓解。故提出如下假设： 

H2：相比于开发式创新投资，当经济政策不确定增加时，企业持股非上市金融机构对探索式创新投资的抑制作用有所缓解。 

（三）基于高新技术产业的经济政策不确定性调节效应分析 

在面临经济政策不确定性变化时，企业持股金融机构对其双元创新投资的行为会受到企业是否属于高新技术产业的影响。

经济政策不确定性的动态效应会导致“选择效应”的产生（顾夏铭等，2018），即行业竞争加剧，低生产率和创新能力的企业退

出市场，高生产率和创新能力的企业占有更多市场资源。一方面，高新技术企业具有知识密集、技术密集等特点，与其他非高

新技术企业相比具有更频繁的创新活动，尤其是探索式创新投资会高于非高新技术企业，并且能享受到更多中央及地方配套的

各项政策优惠待遇（徐晔和蔡奇翰，2019）。这一特殊性将使企业对宏观经济政策的变动具有更剧烈的反应，高新技术企业持股
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金融机构时，激烈的行业竞争会使其进一步增加探索式创新投资。另一方面，由于参股非上市金融机构的高新技术企业本身就

具有高强度探索式创新活动，面对宏观经济政策不确定性的动态变化，对其原本的创新决策及有关活动产生的影响程度有限。

相反对于持股非上市金融机构的非高新技术企业，多数企业的创新水平不足以及缺乏有效的激励政策。结合上文分析，宏观经

济政策不确定性加剧时，非高新技术企业面临被市场淘汰的恐慌增大，会积极去开拓新的市场，进而缓解其持股金融机构对探

索式创新投资的挤出。基于以上两个方面分析，提出如下假设： 

H3：经济政策不确定性增加缓解了企业持股非上市金融机构对探索式创新投资的挤出效应，这一缓解作用在非高新技术企

业更为明显。 

（四）基于地区金融监管差异的经济政策不确定性调节效应分析 

当企业所处地区的金融监管较强时，代表该地区的金融制度等稳定性较强（王韧和张奇佳，2019）。一方面，金融监管的加

强减少了金融领域出现的套利和风险衍生行为，金融行业规范和有序的发展减少了为获得短期高额利润的过度金融资产投资行

为（唐松等，2020）。在较强的金融监管地区，建立与金融机构的联系能够让企业与金融机构之间的信息不对称问题以及委托代

理问题得到缓解，能抑制管理层的机会主义行为，迫使其投资更有利于企业长远发展的创新项目，在经济政策不确定性的选择

效应下，更注重于探索式创新。另一方面，在金融监管较强的地区，监管部门的短期资本流动管理效率较高，当宏观经济政策

不确定性加剧引起短期资本的剧烈波动时，市场参与者的恐慌情绪也相对降低，企业日常决策不容易受其变化的不确定性发生

显著性改变。然而，当地区金融监管较弱时，较差的金融稳定性和运行效率会增大市场参与者的负面情绪。此外，其构建的银

企关系在缺乏较强的外部金融监管下，由于创新项目本身披露信息有限，并未很好地解决内部信息不对称问题（谭小芳和张伶

俐，2020），加之宏观经济政策不确定性本身具有的长期选择效应，使其相比金融监管较强地区的企业具有更高的冒险倾向，追

逐短期收益的同时，一定程度上也会抑制其对探索式创新投资的挤出作用。据此，提出如下假设： 

H4：经济政策不确定性增加缓解了企业持股非上市金融机构对探索式创新投资的挤出效应，这一缓解作用在金融监管程度

较弱地区更为明显。 

三、研究设计 

（一）样本选择 

考虑到 2008 年国际金融危机的影响以及数据的可获得性，选择 2009—2018 年沪深 A 股上市公司持股非上市金融机构的数

据作为研究对象。持股非上市金融机构的数据来自于 iFinD 数据库，企业探索式、开发式创新投资数据来自于CCER数据库，经

济政策不确定性来自于 Baker SR.et al.(2016）编制的，由斯坦福大学和芝加哥大学联合发布的经济政策不确定性指数。金融

监管的指标数据来自于国家统计局网站、《中国统计年鉴》和《中国财政年鉴》。其他财务数据来自于 CSMAR 数据库。并对数据

进行以下处理：剔除金融类上市公司；剔除 ST、PT 的上市公司；剔除财务数据缺失的公司；剔除资产规模异常增长的公司；为

消除极端值的影响，对所有的连续变量进行上下1%分位缩尾处理，使用软件为 STATA14.0。 

（二）变量选取 

1.探索式创新投资和开发式创新投资。采用企业研发费用化支出和企业开发资本化支出，并分别除以总资产以消除规模效

应。参考毕晓方等（2017），用研发费用化支出衡量探索式创新，开发资本化支出衡量开发式创新。 

2.企业是否持股金融机构。虚拟变量，若企业持股非上市金融机构则取值为 1，若未持股金融机构则取值为 0。 
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3.经济政策不确定性。我国的经济政策不确定性是由 Baker SR.et al.(2016）基于香港最大的英文报纸《南华早报》编制

构建，该指数通过检索每月报纸中与宏观经济政策相关的关键词如政府、预算、利率等多个词语组合，经过复合筛选确定文章

是否与经济政策不确定性相关，并将当月有关的文章数量与该月总文章数相除得到一个对经济政策不确定性进行衡量的指标。

本文选取其构建的中国月度不确定指数，参照 Gulen H. & Ion M.(2016）通过计算其算数平均值的方法转化为年度经济政策不

确定性指数，为保持数量级一致，再将指数除以100。 

4.高新技术企业。在界定高新技术产业范围的基础上，本文选取 2016 年国家修订印发的《高新技术企业认定管理办法》认

定的高新技术企业作为依据划分。若企业属于高新技术企业则记为 1，否则记为 0。 

5.金融监管。参考王韧等（2019）选取全国 31个省（直辖市、自治区，不包括港澳台）的数据，以区域金融监管支出规模

与金融业劳动力投入工资总额之比来衡量该地区金融监管的强度，企业所在年度区域金融监管强度是否超过年度区域监管强度

中位值，若高于取 1，低于则取 0。 

6.考虑到其他一些因素对企业持股非上市金融机构和企业双元创新的影响，结合已有文献，选取了企业规模、资产净利润

率、投资机会、现金流、资本密集度、机构持股、高管薪酬、股权集中度、主营业务增长率、政府补助来作为控制变量，并固

定行业和年份的影响效应。 

表 1变量定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

探索式创新 R 企业研究费用化支出/年末资产总额×100% 

开发式创新 D 企业开发资本化支出/年末资产总额×100% 

是否持股金融机构 Fin 依据上市公司是否持股非上市金融机构，若是取1，否则取 0 

经济政策不确定性 EPU 
采用 Bakeretal.（2016）构建的月度经济政策不确定性指数， 

转化为年度指标，并除于 100 

规模 Size 年初总资产取对数 

资产净利润率 ROA 净利润/总资产×100% 

投资机会 TobinQ 市场价值/总资产 

现金流 Cashratio 经营活动产生的现金流量净额/年末总资产×100% 

资本密集度 TA 固定资产净额/期末总资产 

机构持股 Inst 机构持股比例×100% 

高管薪酬 MP 前三名高管薪酬总和取对数 

股权集中度 Top5 前五大股东持股比例之和 

主营业务收入增长率 Growth （本期主营业务收入-上期主营业务收入）/上期主营业务收入 

政府补助 Sub 政府补助金额取对数 

是否为高新技术企业 HT 依据是否得到高新技术企业认定，若是则取值为1，否则取 0 
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金融监管 Super 

参考王韧等（2019）采用省级地区金融监管支出/金融业劳动力 

投入工资总额计算，并按中位值分组。若企业该比值高于中位值， 

则表示所处地区金融监管强度较高，取值为 1，否则为 0 

行业 Ind 若企业处于该行业取值为 1，否则取值为 0 

年度 Year 若企业处于该年度取值为 1，否则取值为 0 

 

（三）实证模型 

为检验企业持股非上市金融机构对企业的双元创新投资影响构建如下回归模型： 

 

为检验经济政策不确定性对企业持股非上市金融机构与双元创新投资关系的调节作用以及其调节作用在不同分组下的差异

构建如下模型，并对持股金融机构与经济政策不确定性分别进行去中心化处理。 

 

四、实证结果及分析 

（一）描述性统计分析 

表 2中列示了主要变量的描述性统计结果。其中探索式创新投资的均值为 1.8238%，远大于开发式创新投资 0.1804%，并且

进行探索式创新的企业要多于进行开发式创新的企业，从探索式创新和开发式创新的最大值和最小值比较来看，都存在较大差

异。持股非上市金融机构的均值达到21.78%，占比并不高但已具有一定的规模。经济政策不确定性的最大值为 4.6047，最小值

为 0.9889，也存在较大差异。 

表 2各变量描述性统计 
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变量 N 均值 标准差 中位值 最小值 最大值 

R 10339 1.8238 1.6493 1.5407 0.0000 8.6980 

D 10339 0.1804 0.5694 0.0000 0.0000 3.5952 

Fin 10339 0.2178 0.4128 0 0 1 

Size 10339 22.0257 1.2823 21.8149 19.6933 26.0239 

ROA 10339 3.9129 5.1853 3.5936 -16.9785 18.0430 

TobinQ 10339 2.1039 1.2830 1.6882 0.8877 8.5867 

Cashratio 10339 4.7423 6.3268 4.5139 -13.8839 23.1040 

TA 10339 0.9799 0.6554 0.8393 0.0132 3.1489 

Inst 10339 3.8467 5.1717 1.7488 0.0009 26.4564 

MP 10339 14.3372 0.6566 14.3102 12.5763 16.2303 

Top5 10339 0.5350 0.1553 0.5369 0.1887 0.8898 

Growth 10339 0.1296 0.3062 0.0954 -0.5515 2.0680 

Sub 10339 15.9074 1.9315 16.0182 5.2178 22.1719 

EPU 10339 2.4723 1.2381 1.8129 0.9889 4.6047 

HT 10339 0.4203 0.4936 0 0 1 

Super 10339 0.4676 0.4990 0 0 1 

 

（二）回归结果分析 

本文采用稳健 OLS回归对模型进行估计，具体回归结果如下所示。 

1.企业持股非上市金融机构对企业双元创新投资 

由表 3 中模型（1）、（2）可以看到企业持股非上市金融机构对企业的探索式和开发式创新都存在负向相关，说明企业持股

非上市金融机构确实挤出了企业的探索式和开发式创新，并且对探索式创新投资的挤出效应较大，H1 假设得到验证。由于企业

持股非上市金融机构对企业双元创新的投入可能存在滞后性，故对延后一期的双元创新投资进行回归作为稳健性检验，结果依

然稳健。 

表 3持股非上市金融机构与双元创新投资回归结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

Ri,t Di,t Ri,t+1 Di,t+1 

Fin 
-0.2388*** 

(-7.2557) 

-0.0391*** 

(-3.0724) 

-0.2392*** 

(-7.0593) 

-0.0347*** 

(-2.7395) 

Size -0.377*** -0.0002 -0.3729*** -0.0082 
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(-21.5351) (-0.0233) (-20.8361) (-1.2304) 

ROA 
0.0111*** 

(2.9827) 

-0.0018 

(-1.3364) 

0.0083** 

(2.2327) 

-0.0008 

(-0.5741) 

TobinQ 
0.0300* 

(1.8428) 

0.0369*** 

(5.4921) 

-0.0004 

(-0.0216) 

0.0430*** 

(5.5446) 

Ccashratio 
0.0121*** 

(4.3713) 

-0.0009 

(-0.8933) 

0.0110*** 

(3.8477) 

-0.0011 

(-1.1380) 

TA 
-0.1826*** 

(-7.0451) 

-0.0628*** 

(-7.1699) 

-0.1956*** 

(-7.4162) 

-0.0550*** 

(-5.6836) 

Inst 
0.0176*** 

(5.3171) 

0.0025** 

(2.0412) 

0.0165*** 

(4.8660) 

0.0033** 

(2.5079) 

MP 
0.3873*** 

(14.7830) 

0.0325*** 

(3.4167) 

0.4140*** 

(15.3091) 

0.0420*** 

(4.1858) 

Top5 
0.3411*** 

(3.6699) 

-0.1714*** 

(-5.0594) 

0.1573 

(1.6346) 

-0.1613*** 

(-4.3164) 

Growth 
0.0432 

(0.9632) 

0.0099 

(0.5857) 

0.1011** 

(2.0840) 

0.0260 

(1.4042) 

Sub 
0.1299*** 

(12.7183) 

0.0137*** 

(3.3852) 

0.1327*** 

(12.7149) 

0.0158*** 

(4.5041) 

常数 
1.4192*** 

(3.4500) 

-0.6069*** 

(-3.6980) 

1.2516*** 

(2.9614) 

-0.6733*** 

(-4.0123) 

年份 Yes Yes Yes Yes 

行业 Yes Yes Yes Yes 

R2值 0.2813 0.1426 0.2724 0.1487 

F 值 150.5357 20.9351 144.8066 25.6088 

样本量 10339 10339 10081 10081 

 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著，括号内为 t值。（下同） 

2.经济政策不确定性的调节效应 

由表 4可以看到企业持股非上市金融机构与经济政策不确定性的交互项在探索式创新投资中显著，在模型（1）中，显著为

负，抑制了对探索式创新投资的挤出。在模型（2）中，经济政策不确定性不具有显著的调节作用，实证结果与 H2 假设相符。

并且在模型（3）、（4）中也未发生变化，结果稳健。 

表 4经济政策不确定性调节效应回归结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

Ri,t Di,t Ri,t+1 Di,t+1 



 

 8 

Fin 
-0.3719*** 

(-5.5275) 

-0.0150 

(-0.7128) 

-0.3650*** 

(-5.2924) 

-0.0377* 

(-1.7357) 

EPU 
0.0874* 

(1.7748) 

0.0508*** 

(3.8893) 

0.0982** 

(2.0367) 

0.0562*** 

(4.3805) 

Fin×EPU 
0.0532** 

(2.1408) 

-0.0096 

(-0.9984) 

0.0497* 

(1.9522) 

0.0012 

(0.1260) 

Size 
-0.3773*** 

(-21.5719) 

-0.0001 

(-0.0159) 

-0.3732*** 

(-20.8678) 

-0.0082 

(-1.2315) 

ROA 
0.0110*** 

(2.9687) 

-0.0018 

(-1.3274) 

0.0083** 

(2.2165) 

-0.0008 

(-0.5749) 

TobinQ 
0.0298* 

(1.8300) 

0.0369*** 

(5.4983) 

-0.0005 

(-0.0326) 

0.0429*** 

(5.5440) 

Ccashratio 
0.0121*** 

(4.3743) 

-0.0009 

(-0.8940) 

0.0110*** 

(3.8503) 

-0.0011 

(-1.1378) 

TA 
-0.1825*** 

(-7.0427) 

-0.0628*** 

(-7.1715) 

-0.1955*** 

(-7.4163) 

-0.0550*** 

(-5.6841) 

Inst 
0.0175*** 

(5.2641) 

0.0025** 

(2.0670) 

0.0163*** 

(4.8218) 

0.0033** 

(2.5058) 

MP 
0.3876*** 

(14.8041) 

0.0324*** 

(3.4111) 

0.4144*** 

(15.3278) 

0.0420*** 

(4.1858) 

Top5 
0.3383*** 

(3.6386) 

-0.1709*** 

(-5.0471) 

0.1540 

(1.6004) 

-0.1614*** 

(-4.3207) 

Growth 
0.0430 

(0.9612) 

0.0099 

(0.5876) 

0.1006** 

(2.0766) 

0.0260 

(1.4035) 

Sub 
0.1303*** 

(12.7835) 

0.0136*** 

(3.3670) 

0.1331*** 

(12.7656) 

0.0158*** 

(4.5038) 

常数 
1.3081*** 

(3.0345) 

-0.6718*** 

(-4.0299) 

1.1267** 

(2.5623) 

-0.7450*** 

(-4.3805) 

年份 Yes Yes Yes Yes 

行业 Yes Yes Yes Yes 

R2值 0.2816 0.1426 0.2727 0.1487 

F 值 146.6191 20.5168 140.7347 25.0375 

样本量 10339 10339 10081 10081 

 

3.经济政策不确定性调节效应的分组检验 

(1）产业特征。由表 5可以看到，企业持股非上市金融机构与经济政策不确定性交互项在模型（2）中显著且符号为正，说

明相比高新技术企业，在非高新技术企业样本中，经济政策不确定性加剧，抑制了企业持股非上市金融机构对探索式创新的挤

出效应，且在模型（3）、（4）中也得到验证。并采用费舍尔组合检验方法并重复 1000次，对高新技术企业和非高新技术企业两

个子样本中持股非上市金融机构与经济政策不确定性的交互项进行组间系数差异检验，由经验 P 值可以看出存在显著性差异，

假设 H3得证。即经济政策不确定性对高新技术企业高强度研发投入的影响有限，而非高新技术企业面对经济政策不确定性的影

响，为避免被市场淘汰的威胁，会增大探索式创新投入。 
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表 5是否为高新技术企业分组回归结果 

变量 

(1) (2) (3) (4) 

Ri,t Ri,t+1 

HT=1 HT=0 HT=1 HT=0 

Fin 
-0.2266** 

(-1.9909) 

-0.4857*** 

(-6.0140) 

-0.2267* 

(-1.9507) 

-0.4815*** 

(-5.8179) 

EPU 
0.2036*** 

(3.1611) 

-0.0264 

(-0.3511) 

0.2040*** 

(3.4401) 

-0.0144 

(-0.1814) 

Fin×EPU 
0.0063 

(0.1516) 

0.0968*** 

(3.2144) 

0.0104 

(0.2480) 

0.0898*** 

(2.9008) 

Size 
-0.4470*** 

(-15.8525) 

-0.3273*** 

(-14.5191) 

-0.4405*** 

(-15.6353) 

-0.3212*** 

(-13.7870) 

ROA 
0.0173*** 

(2.8450) 

0.0052 

(1.1152) 

0.0119* 

(1.9525) 

0.0045 

(0.9593) 

TobinQ 
0.0652** 

(2.3850) 

0.0177 

(0.8743) 

0.0214 

(0.8004) 

-0.0034 

(-0.1565) 

Cashratio 
0.0170*** 

(3.6896) 

0.0099*** 

(2.9299) 

0.0158*** 

(3.4149) 

0.0092*** 

(2.5848) 

TA 
-0.1523*** 

(-3.3457) 

-0.1541*** 

(-4.8828) 

-0.1461*** 

(-3.0950) 

-0.1712*** 

(-5.4190) 

Inst 
0.0188*** 

(3.5386) 

0.0148*** 

(3.6212) 

0.0186*** 

(3.5258) 

0.0133*** 

(3.0891) 

MP 
0.4519*** 

(10.7257) 

0.3157*** 

(9.6398) 

0.4815*** 

(11.1829) 

0.3404*** 

(10.0226) 

Top5 
0.4525*** 

(3.1140) 

0.2870** 

(2.4070) 

0.2680* 

(1.8019) 

0.0672 

(0.5371) 

Growth 
0.0715 

(0.8900) 

0.0086 

(0.1679) 

0.1734** 

(1.9672) 

0.0470 

(0.8651) 

Sub 
0.1631*** 

(9.5379) 

0.1009*** 

(8.1092) 

0.1616*** 

(9.3748) 

0.1062*** 

(8.2511) 

常数 
1.2578* 

(1.8164) 

1.9128*** 

(3.2820) 

0.8301 

(1.2163) 

1.6966*** 

(2.7939) 

年份 Yes Yes Yes Yes 

行业 Yes Yes Yes Yes 

R2值 0.2821 0.2574 0.2669 0.2552 

样本量 4345 5994 4282 5799 

经验 P值 0.033** 0.066* 

 

(2）区域特征。由表 6可以看到，企业持股非上市金融机构与经济政策不确定性交互项在模型（2）中显著为正，在模型（1）

中不具有显著性，说明在金融监管较弱地区，经济政策不确定性加剧，抑制了企业持股非上市金融机构对探索式创新的挤出效
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应，并且由经验 P值可以得出该交互项组间系数存在显著差异，假设 H4得证。且在模型（3）、（4）中结果也稳健。 

表 6不同金融监管强度分组回归结果 

变量 

(1) (2) (3) (4) 

Ri,t Ri,t+1 

Super=1 Super=0 Super=1 Super=0 

Fin 
-0.2408** 

(-2.3340) 

-0.4744*** 

(-5.3317) 

-0.2419** 

(-2.3104) 

-0.4742*** 

(-5.1537) 

EPU 
0.2092*** 

(3.1089) 

-0.0376 

(-0.5463) 

0.1826*** 

(2.6777) 

0.0063 

(0.0938) 

Fin×EPU 
0.0150 

(0.4192) 

0.0859** 

(2.4493) 

-0.0034 

(-0.0938) 

0.1018*** 

(2.8186) 

Size 
-0.3800*** 

(-14.9791) 

-0.3753*** 

(-15.4066) 

-0.3644*** 

(-13.6610) 

-0.3788*** 

(-15.4919) 

ROA 
0.0144*** 

(2.7388) 

0.0072 

(1.3939) 

0.0116** 

(2.1737) 

0.0054 

(1.0240) 

TobinQ 
0.0562** 

(2.3394) 

0.0066 

(0.2938) 

0.0128 

(0.5221) 

-0.0122 

(-0.5262) 

Cashratio 
0.0086** 

(2.1435) 

0.0156*** 

(4.0855) 

0.0069* 

(1.6732) 

0.0150*** 

(3.7874) 

TA 
-0.1576*** 

(-4.1904) 

-0.2034*** 

(-5.6732) 

-0.1736*** 

(-4.5398) 

-0.2111*** 

(-5.7860) 

Inst 
0.0226*** 

(4.6440) 

0.0121*** 

(2.6572) 

0.0227*** 

(4.5039) 

0.0100** 

(2.1802) 

MP 
0.4409*** 

(12.5642) 

0.3318*** 

(8.4738) 

0.4548*** 

(12.5775) 

0.3636*** 

(8.9846) 

Top5 
0.2796** 

(2.1786) 

0.3733*** 

(2.7827) 

0.1131 

(0.8459) 

0.1685 

(1.2172) 

Growth 
0.0073 

(0.1205) 

0.0875 

(1.3260) 

0.0769 

(1.2561) 

0.1367* 

(1.8248) 

Sub 
0.1200*** 

(8.5031) 

0.1412*** 

(9.5408) 

0.1171*** 

(7.9675) 

0.1475*** 

(9.9182) 

常数 
0.1903 

(0.2976) 

2.4731*** 

(4.2033) 

0.3578 

(0.5374) 

2.0205*** 

(3.4092) 

年份 Yes Yes Yes Yes 

行业 Yes Yes Yes Yes 

R2值 0.2782 0.2899 0.2686 0.2797 

样本量 4834 5505 4704 5377 

经验 P值 0.080* 0.009*** 
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（三）稳健性检验 1 

1.样本选择问题 

企业持股非上市金融机构出于融资便利、股东收益等动机，极有可能导致面临较大融资约束的企业更愿意主动持股金融机

构，而融资约束较小的企业不倾向于持股金融机构，因而存在样本自选择问题，故通过倾向得分匹配法再一次对原模型进行检

验，将样本按照持股非上市金融机构和未持股非上市金融机构分为两组，前者为实验组，后者为对照组，匹配方法为核匹配，

实证结果显示持股非上市金融机构对企业双元创新的影响以及经济政策不确定性的调节作用依旧与原结论相符。 

2.内生性问题 

由于企业创新活动相比其他活动周期较长、投入较大，导致双元创新投资会影响企业作出是否持股非上市金融机构以及持

股金额变动的决策，因此存在内生性问题。而经济政策不确定性本身是宏观变量，受到单个企业影响而变化的可能性极其微小，

故采用 IV—GMM 法对持股非上市金融机构与双元创新投资进行了内生性检验，参考徐辉和周孝华（2020）的方法，选取地级市

持股金融机构总金额取对数的平均值与行业持股金融机构总金额取对数的平均值作为工具变量，通过了弱工具变量和过度识别

检验，实证结果与原结论相同。 

3.替换变量 

由于 BakerSR.etal.(2016）编制的经济政策不确定性是月度数据指标，采用算数平均方法来构建年度指标可能会影响研究

结论，故借鉴顾夏铭等（2018）分别采用几何平均以及中位数的方法重新构建年度经济政策不确定性指数，重复进行上述实证

研究，结果显示经济政策不确定性的调节作用以及分组效应与上文实证结果保持一致。 

五、结论与建议 

本文借助 2009—2018 年度沪深 A股上市企业持股非上市金融机构数据，研究其对企业双元创新投资的影响，考察了经济政

策不确定性在其中发挥的调节效应，进一步从高新技术产业和金融监管角度分别比较了调节效应的组间差异。结论表明，非金

融企业持股非上市金融机构会抑制双元创新投资，且相比开发式创新投资，其对企业探索式创新投资的抑制作用更明显。经济

政策不确定性的调节作用会抑制对探索式创新投资的挤出，并且对非高新技术企业和金融监管较弱地区企业的探索式创新投资

影响更为显著，即在非高新技术企业和金融监管较弱地区，企业持股非上市金融机构会显著抑制对探索式创新的挤出。 

根据上述结论，提出以下建议：第一，企业应从自身性质、所处行业、地区和产业的特殊性出发，合理做出对探索式、开

发式创新的投资决策。相比开发式创新，探索式创新既是挑战也是机遇，需要有所把控，以达到自身效益最大化。第二，政府

应当在制定和调整经济政策的过程中，适当的减少不确定性，保证政策实施有效性的同时避免对实体经济产生剧烈波动，此外

也应针对不同地区推出和调整经济政策使其更具有针对性。第三，加强金融监管效率，避免监管力度不足和监管时滞对整体经

济发展带来的负面影响。在当前产融结合过程中，许多风险问题逐步暴露出来，如内部交易风险、利益冲突风险、投机风险等，

及时、高效、适当的监管，才能使持股金融机构的企业更好地提高创新和产出水平。 
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