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金融监管的溢出效应

——基于企业创新视角

巴曙松 1，关师育 2，张 兢 3

（1. 北京大学 汇丰金融研究院，广东 深圳 518055；2. 中国人民大学 财政金融学院，北京 100872；
3. 西南政法大学 商学院，重庆 401120）

摘 要：金融监管是有效防范化解金融风险的重要途径，提升金融监管有效性有助于维护金融市场稳定，推动经

济高质量发展。基于中国 A 股非金融上市公司 2012—2019 年数据，本文运用固定效应模型，从企业创新视角实

证检验了金融监管对企业创新的溢出效应。研究发现：加强金融监管能够减少企业创新数量，具体表现为加强金

融监管会减少企业专利申请数量，且主要是减少策略性创新数量，金融监管提升了企业创新质量，具体表现为加

强金融监管会提高企业创新的被引次数，即金融监管具有溢出效应，有助于企业创新“去粗取精”。融资约束和

实体企业金融化对上述影响具有调节效应，在融资约束程度更高或实体企业金融化程度更低的企业中，金融监管

对企业创新的溢出效应更强。金融监管对企业创新的溢出效应依据企业所在地区、所属行业、产权性质及自身生

命周期的不同而表现出一定的异质性。本文为理解金融监管对实体企业的影响提供了新的微观证据，也为推动经

济高质量发展提供参考。
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一、问题的提出

党的二十大报告提出，要加强和完善现代金融监管，强化金融稳定保障体系，依法将各类金

融活动全部纳入监管，守住不发生系统性风险底线；2023年 10月，中央金融工作会议同样强调，

坚持把金融服务实体经济作为根本宗旨，坚持把防控风险作为金融工作的永恒主题。金融监管对

于保障金融体系稳定、推动市场规范有序发展具有重要作用，有助于防范化解风险、引导资金流

向，使得金融更好地发挥服务实体经济的功能。企业创新是实体经济发展的重要动力，也是经济

长期增长的源泉。2024年《政府工作报告》提出，大力推进现代化产业体系建设，加快发展新
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质生产力。充分发挥创新主导作用，以科技创新推动产业创新。

现有学术研究已经关注到金融监管对实体经济的溢出效应，认为加强金融监管能够促进企业

“脱虚向实”［1-2］、提升资源配置效率［3］，也可能提升融资成本并加剧融资约束［4］。Amore等［5］与

Chava等［6］研究了美国银行业放松管制政策如何影响企业创新，这些结论是否适用于中国情境仍

有待验证。李华民等［7］与李廷瑞和张昭［8］分别基于中国上市企业和新三板企业，讨论了金融监

管对企业创新数量的影响，且所得结论并不一致。事实上，一方面，创新作为高投入、高风险的

活动，无疑需要充足稳定的资金支持。但金融监管约束了企业从事高风险业务的行为，往往又会

降低金融机构的风险承担意愿和水平，使得信贷供给收紧，影响企业研发投入和创新决策。因

此，加强金融监管并不利于增加企业创新数量。另一方面，宽松的融资环境也可能带来投机泡

沫，导致企业资源配置效率低下，金融监管也可能通过抑制投机行为、合理引导资金流向提高企

业创新质量。综合来看，金融监管影响企业创新的方向和路径尚不明确，从企业创新视角阐述金

融监管影响的研究仍有待完善。

本文可能的学术贡献在于：其一，丰富了金融监管经济影响的文献，验证了金融监管对资源

配置的优化作用。现有研究认为加强金融监管能够引导资金合理配置、提高实体经济资源配置效

率，本文从企业创新视角切入，发现金融监管有助于企业创新“去粗取精”，拓展了现有研究。

其二，完善了对于企业创新前因的讨论。本文从企业创新数量和企业创新质量角度全面考察了金

融监管对企业创新的影响，补充了相关文献，回应了金融监管与企业创新能否兼顾的问题。其

三，本文提出并检验了融资约束和实体企业金融化两个调节变量，体现出外部融资环境和内部资

源配置在金融监管影响企业创新中的作用。

二、理论分析与研究假设

（一）金融监管与企业创新数量

资源依赖理论认为，组织无法生产自身所需要的全部资源，因而必须在外部环境中寻找、吸

收资源以满足生存和保持竞争优势［9］。因此，充足稳定的资金支持对于企业创新十分重要。但

是，Holmstrom［10］研究发现，创新投入周期较长，且伴随信息不对称和较高风险。因此，创新活

动需要企业有充足的资金。鞠晓生等［11］考虑到中国金融市场发展状况及企业的融资模式，发现

外源融资对企业创新具有重要作用，融资约束会阻碍企业创新，金融监管通过对高风险业务的约

束，影响金融体系资金供给，并最终传导至企业。Amore等［5］基于美国州际银行去监管的研究

发现，金融监管放松使得当地银行更愿意承担风险，进而开展企业创新。Chava等［6］研究发现，

放松金融监管能够提升银行业竞争程度，帮助小型企业融资，提高其创新水平。李青原等［2］与

马亚明和杨兰［3］以中国市场为背景的研究发现，加强金融监管能够降低影子银行融资规模，进

而减少企业金融投资、提高实体经济资源配置效率。

金融监管影响正规金融体系资金供给。易纲［12］研究发现，长期以来，中国的金融体系都是

以间接融资为主的金融体系，企业外源融资对银行信贷渠道的依赖较大。而针对银行业的监管又

始终是金融监管的重中之重，特别是在 2008年金融危机之后，《巴塞尔协议 III》等金融监管规则

相继出台，对银行资本、流动性、杠杆率和业务规范等方面都制定了更为完善的监管规则。综合

来看，各项监管规则能在一定程度上使得商业银行降低风险承担意愿和水平，起到了防范金融风

险、稳定金融环境的作用［13-14］，但也使得其放贷行为更加谨慎［15］，导致银行体系面向企业的资

金供给收紧。另外，金融监管影响非正规金融体系资金供给。在信息不对称条件下，银行本身存

在信贷配给行为，民营企业、中小企业仅凭正规金融体系难以获得足够的资金支持，因而转向其

他非正规金融体系进行资金补充，如影子银行业务、互联网金融等。

随着金融监管的加强和深化，宏观审慎监管政策框架不断完善，监管部门也更多地关注到非
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正规金融体系中的高风险、不合规业务。这虽然有助于降低系统性风险，但也促使资金环境进一

步收紧［4，16］。
金融监管对于正规金融体系与非正规金融体系资金供给的上述作用会对企业面临的融资环境

产生影响，进而传导至企业。当加强金融监管时，预期到金融监管带来的资金环境收紧，为了满

足日常必要的营运资金需求、缓解未来现金流压力，企业会自发地调整资金分配，改变创新策

略，缩减用于创新活动的资金投入，最终导致创新数量下降。黎文靖和郑曼妮［17］基于企业创新

动机，将企业创新划分为实质性创新和策略性创新。实质性创新指的是与发明专利相关的技术创

新，目的是切实提高企业的技术创新水平，增强企业在核心业务方面的竞争优势。策略性创新指

的是非发明专利（实用新型专利与外观设计专利）创新，其目的往往是为了迎合产业政策、获取

政府补贴，其重要程度次于实质性创新。因此，当加强金融监管时，无论是从账面资金状况还是

从融资需求角度来看，企业都更可能首先削减具有较大弹性、收益相对更低的策略性创新数量。

基于上述分析，本文提出如下假设：

假设假设1：：加强金融监管能够减少企业创新数量。

假设假设2：：加强金融监管主要减少企业策略性创新数量。

（二）金融监管与企业创新质量

企业创新数量能够直观反映企业创新水平，而创新质量同样是企业创新的重要体现之一。高

质量的核心技术创新对于提升企业价值、促进行业转型升级和推动经济高质量发展具有关键作

用，但通常难度更大、周期更长、不确定性更高。Narayanan［18］与Holmstrom［10］基于委托代理理

论的研究发现，企业管理者出于短期利益最大化考量，往往创新动力不足，存在投机行为，倾向

于选择投资风险更低、技术含量更低的创新项目，甚至操控、挪用研发资金以获取更高收益，这

种短视行为不利于提高创新质量和促进企业长远发展。黎文靖和郑曼妮［17］与毛昊等［19］研究发

现，中国企业广泛存在为迎合监管导向、获取政府扶持而增加非发明专利申请的策略性创新，面

临“重数量、轻质量”的创新陷阱，企业创新质量亟待提升。随着金融监管的加强，一方面，金

融机构出于降低风险的考虑，对企业加强信贷管理，进而发挥积极的外部治理效应，减少管理者

投机行为。Chava等［20］研究发现，银行作为债权人行使控制权，有利于提升企业创新效率。另

一方面，加强金融监管将带来资金环境收紧，这可能迫使企业将有限的资金用于更重要的创新，

即更加关注核心技术创新，调整创新策略。陈丽姗和傅元海［21］研究发现，在存在融资约束的条

件下，企业创新的质量得到更多的重视。因此，金融监管有助于引导信贷资金流向、激发企业创

新动力，从而提升创新质量。

从银行等金融机构角度来看，加强金融监管会使其更加重视风险控制，加强信贷资金管

理［22］。在发放贷款时，银行会更加谨慎地评估资金用途，确保资金能够用于与企业核心业务相

关性强的经营和创新活动。在贷后管理中，作为债权人的银行也可以更好地发挥外部监督效应，

约束企业管理者可能存在的投机行为，引导信贷资金流向更优质的创新项目，提升企业创新质

量。从企业角度来看，加强金融监管也可能使其更加重视高质量创新。加强金融监管一定程度上

限制了创新资源，但企业又需要持续创新以面对激烈的市场竞争、保证自身发展。创新投入的机

会成本上升，企业将调整创新策略，更加谨慎专注地评估创新项目、开展创新活动。例如，企业

可能会集中资金，用于高质量的核心技术创新，提升创新效率，重视创新成果的转化与应用，从

而提升产品竞争力、应对生存压力、实现长足发展。这些调整也会提升企业创新质量。

基于上述分析，本文提出如下假设：

假设假设33：：加强金融监管能够提升企业创新质量。

（三）调节效应分析

金融监管对企业创新数量的影响受到融资约束的调节作用。加强金融监管，对于受融资约束
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程度低的企业，其资金状况相对充裕，易于通过缩减其他非必要支出缓解资金压力，因而加强金

融监管对企业创新数量的影响可能并不明显。而对于受融资约束程度高的企业，其资金本身紧

缺，闲置资金较少，外部融资也较为困难，在此状况下金融监管无疑更会增加其面临的压力，使

其不仅在客观上不得不减少创新投入以求生存，主观上也会更加不愿意开展风险高、周期长的研

发投资［23-24］。因此，加强金融监管减少企业创新数量的影响主要表现在受融资约束程度高的企

业中。基于上述分析，本文提出如下假设：

假设假设4：：加强金融监管对企业创新数量的减少作用在融资约束程度高的企业中更大。

金融监管对企业创新质量的影响受到实体企业金融化的调节作用。实体企业金融化指的是企

业为了提升金融资源配置水平，将资源更多地配置于高投资收益的金融领域而非自身主营业务的

行为。现有研究认为，中国实体企业中广泛存在的金融化行为主要是出于投机套利动机，会挤占

主营业务，降低投资效率［25-26］。实体企业金融化程度高的企业面临业绩考核压力，管理者选择

将资源更多配置于金融资产以获取超额收益。这会大幅削弱企业的创新积极性，导致其过度依赖

短期投机手段逐利，而忽视更有利于长远发展的核心技术创新。相应地，与创新相关的资源投入

也变得较为有限［25，27］。因此，对加强金融监管引致的一系列变化，即使企业开始重视创新质量，

也可能由于设备、人力资本等创新资源的不足面临高昂的调整成本，难以在短期内提升创新质

量。相反，实体企业金融化程度低的企业往往更加专注、深耕主业，当加强金融监管时能够更加

高效地调整创新资源配置，提升创新质量。因此，加强金融监管提升企业创新质量的影响主要表

现在实体企业金融化程度低的企业中。基于上述分析，本文提出如下假设：

假设假设5：：加强金融监管对企业创新质量的提升作用在实体企业金融化程度低的企业中更大。

三、研究设计

（一）数据来源

本文以中国 A 股上市公司为研究对象，选取 2012—2019 年数据，①并按照下列条件进行筛

选：（1）剔除金融和房地产类上市公司。（2）剔除 ST、PT及退市公司。（3）剔除数据严重缺失

的样本。企业财务信息来源于CSMAR数据库，专利数据来源于CNRDS数据库，金融监管及其他

宏观经济变量数据来源于国家统计局。考虑到可能存在极端值，对所有连续变量进行 1%的双边

缩尾处理，最终得到15 613个样本。

（二）变量定义

⒈被解释变量

本文的被解释变量为企业创新数量和企业创新质量。

（1）企业创新数量（Pat）。本文参考黎文靖和郑曼妮［17］与唐松等［28］的做法，以企业当年专

利申请总数作为企业创新数量的代理变量。基于《中华人民共和国专利法》，相较于实用新型专

利和外观设计专利，发明专利对产品、方法或其改进提出了新的技术方案，能够更好地反映企业

核心创新水平。因此，进一步将企业创新数量划分为实质性创新 （InvPat） 和策略性创新

（StrPat）。其中，实质性创新用发明专利申请数衡量，策略性创新用实用新型专利和外观设计专

利申请数之和衡量，以考察金融监管对不同类型企业创新数量产生的影响。由于专利申请数据呈

右偏分布，实证中使用的数据均经过加1后对数化处理。

（2）企业创新质量（Citation）。本文参考郝项超等［29］与宋砚秋等［30］的做法，以企业当年申

请专利被引次数作为企业创新质量的代理变量。由于专利引用可能在不同行业或年份中表现出不

同特征，本文将被引次数除以当年所在行业的平均专利被引次数进行调整，以消除这种倾向性影

① 样本截至 2019年，一方面，由于 2020年企业经济活动受疫情影响。另一方面，由于 2019年后全国地方金融监管机构改革
基本完成，地方金融监管支出统计口径相较之前可能不一致。
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响［31-32］。考虑到专利引用数据同样呈右偏分布，也对其进行加1后对数化处理。

⒉解释变量

本文的解释变量为金融监管（Finreg）。本文参考王韧等［33］与唐松等［28］的做法，使用上市

公司所在省级行政单位的地方财政金融监管支出与当地金融业增加值之比作为金融监管的代理变

量。地方财政金融监管支出的统计范围和适用情形较广，能够较为全面地反映金融监管力度；除

以当地金融业增加值则是为了消除宏观变量的规模影响。

⒊机制变量

本文的机制变量为融资约束和实体企业金融化。

（1）融资约束。本文参考 Hadlock和 Pierce［34］的做法，以 SA指数衡量融资约束，该指数依

据企业规模和年龄构建，易于计算且相对稳健。为了保证结果的稳健性，回归中也采用FC指数

对融资约束进行衡量［35-36］。
（2） 实体企业金融化。本文分别选取实体企业金融化水平 （Fin） 和实体企业金融化趋势

（Fintrend）作为实体企业金融化的代理变量。本文参考Demir［37］与杜勇等［25］的做法，以企业金

融资产与总资产之比衡量实体企业金融化水平。其中，企业金融资产包括交易性金融资产、可供

出售金融资产净额、持有至到期投资净额、发放贷款及垫款净额、衍生金融资产和投资性房地产

净额。本文参考彭俞超等［26］的做法，以实体企业金融资产投资增长率（金融资产规模自然对数

值的一阶差分）衡量实体企业金融化趋势。

⒋控制变量

企业微观层面的变量可能会对回归结果产生影响。因此，本文参考李青原等［2］、唐松等［28］

与 Allen等［32］的做法，控制一系列企业微观层面变量，如下：企业年龄（Age），以企业成立年

数的自然对数衡量；规模（Size），以企业总资产的自然对数衡量；杠杆（Lever），以企业资产负

债率衡量；固定资产比例 （Fixratio），以企业固定资产净额与总资产之比衡量；盈利能力

（ROA），以企业总资产收益率衡量；股权集中度（Top1），以企业第一大股东持股比例衡量；两

职合一（Dual），以企业董事长与总经理是否兼任的虚拟变量衡量；审计意见（Audit），以企业

审计单位是否出具标准无保留意见的虚拟变量衡量。

（三）模型设定

为了检验金融监管对企业创新的影响，本文构建如下固定效应模型：

Pati,t = α0 + αFinregi,t - 1 + ∑k = 1
8 αk Xi,k,t - 1 + μi + σj + λt + εi,t （1）

Citationi,t = α0 + αFinregi,t - 1 + ∑k = 1
8 αk Xi,k,t - 1 + μi + σj + λt + εi,t （2）

其中，Pati，t 和Citationi，t 分别表示企业创新数量和企业创新质量；Finregi，t - 1 表示金融监管，

在回归过程中滞后 1期处理以缓解可能产生的内生性问题；Xi，k，t - 1表示第 k个控制变量；α0表示

常数项，α表示解释变量的系数，该系数反映了金融监管对企业创新的影响大小及方向；αk表示

第 k个控制变量的系数；i表示企业；t表示时间；j表示行业；μi表示企业固定效应；σj表示行业

固定效应；λt表示时间固定效应；εi，t表示随机扰动项，标准误聚类到企业层面。

（四）描述性统计

表 1报告了主要变量的描述性统计结果。由表 1可知，企业创新数量（Pat）的均值为 1. 436，
最小值为 0. 000，中位数为 1. 099，最大值为 5. 900。其中，实质性创新 （InvPat） 的均值为

1. 002，策略性创新 （StrPat） 的均值为 1. 478，实质性创新 （InvPat） 的均值低于策略性创新

（StrPat）的均值，表明企业创新中策略性创新更多。企业创新质量（Citation）的均值为 0. 281，
最小值为 0. 000，中位数为 0. 069，最大值为 2. 700，表明不同企业的创新水平存在较大差异。其

他变量的描述性统计结果与已有研究保持一致。
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四、实证结果与分析

（一）基准回归结果与分析

金融监管对企业创新数量和企业创新质量影响的回归结果如表 2列（1）至列（4）所示。列

（1） 和列 （2） 仅控制企业、行业和时间固定效应，列 （3） 和列 （4） 在此基础上加入控制变

量。以加入控制变量后的回归结果为例，表 2列（3）中，金融监管的系数为-3. 741，在 1%水平

下显著，表明加强金融监管减少了企业创新数量。这是由于金融监管使得企业面临的资金环境收

紧，进而缩减创新资金投入，减少企业创新数量。表 2列（4）中，金融监管的系数为 0. 820，在

5%水平下显著，表明加强金融监管提升了企业创新质量，这是由于金融监管使得金融机构加强

信贷管理，促使企业集中资源提升高质量创新。因此，假设1和假设3得到验证。

进一步地，对企业创新数量进行细分，分类考察金融监管对实质性创新和策略性创新的影

响，结果如表2列（5）至列（8）所示。以加入控制变量后的回归结果为例，表2列（7）中，金

融监管的系数为-1. 524，不显著，表明加强金融监管对实质性创新（InvPat）并无显著影响。表

2 列（8）中，金融监管的系数为-3. 763，在 1% 水平下显著，表明加强金融监管对策略性创新

（StrPat）的影响显著为负。因此，假设2得到验证。

通常认为，企业实用新型专利和外观设计专利的增加与其核心技术无关，更多的是为了得到

政府扶持、短期快速提升创新数量而采取的“策略性”迎合，并不能真正提高企业市场价值，过

多的策略性创新反而会降低社会资源配置效率［17］。本文的研究结果表明，当加强金融监管使企

业可用资金受限时，企业的确会调整内部资源配置，选择优先缩减策略性创新。客观上，可能是

由于非发明创新往往难度低、周期短、易于调整；主观上，则反映了企业在调整创新策略时尽量

避免对更重要的实质性创新产生不利影响。金融监管对企业创新的这种结构性调整在一定程度上

对应着创新质量的提升，体现了金融监管有利于企业创新“去粗取精”。

表1　主要变量的描述性统计结果

变 量

企业创新数量

实质性创新

策略性创新

企业创新质量

金融监管

融资约束

实体企业
金融化

企业年龄

规模

杠杆

固定资产比例

盈利能力

股权集中度

两职合一

审计意见

SA指数

FC指数

实体企业金融化水平

实体企业金融化趋势

符 号

Pat
InvPat
StrPat

Citation
Finreg

SA
FC
Fin

Fintrend
Age
Size

Lever
Fixratio

ROA
Top1
Dual
Audit

观测值

15 613
15 613
15 613
15 613
15 613
15 613
15 224
15 613
15 609
15 613
15 613
15 613
15 613
15 613
15 613
15 613
15 613

均 值

1. 436
1. 002
1. 478
0. 281
0. 007

-3. 792
0. 503
0. 037
1. 089
2. 806

22. 210
0. 404
0. 217
0. 041
0. 343
0. 286
0. 018

标准差

1. 572
1. 274
1. 617
0. 510
0. 008
0. 249
0. 282
0. 074
6. 113
0. 338
1. 233
0. 191
0. 155
0. 051
0. 146
0. 452
0. 133

最小值

0. 000
0. 000
0. 000
0. 000
0. 001

-5. 237
0. 000
0. 000

-22. 070
1. 609

19. 993
0. 050
0. 005

-0. 168
0. 088

0
0

中位数

1. 099
0. 000
1. 099
0. 069
0. 005

-3. 794
0. 535
0. 009

0
2. 833

22. 046
0. 398
0. 185
0. 038
0. 323

0
0

最大值

5. 900
5. 106
6. 084
2. 700
0. 039

-2. 118
0. 987
0. 884

23. 020
3. 434

26. 054
0. 836
0. 696
0. 188
0. 743

1
1
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表2　基准回归结果

变 量

L. Finreg
L. Age
L. Size

L. Lever
L. Fixratio

L. ROA
L. Top1
L. Dual
L. Audit
常数项

企业FE
行业FE
时间FE
观测值

R- 2

（1）
Pat

-3. 771***

（-2. 660）

1. 642***

（38. 090）
控制

控制

控制

15 613
0. 087

（2）
Citation
0. 907**

（2. 561）

0. 726***

（8. 681）
控制

控制

控制

15 613
0. 106

（3）
Pat

-3. 741***

（-2. 649）
-0. 309*

（-1. 675）
-0. 037

（-1. 154）
0. 036

（0. 308）
0. 126

（0. 922）
1. 287***

（5. 284）
-0. 001

（-0. 757）
0. 071**

（2. 179）
0. 042

（0. 570）
3. 139***

（3. 958）
控制

控制

控制

15 613
0. 091

（4）
Citation
0. 820**

（2. 340）
0. 192***

（3. 558）
0. 029***

（2. 697）
0. 040

（1. 268）
0. 065

（1. 583）
-0. 029

（-0. 444）
-0. 001***

（-5. 263）
0. 004

（0. 441）
-0. 011

（-0. 774）
-0. 422

（-1. 541）
控制

控制

控制

15 613
0. 115

（5）
InvPat

-1. 529
（-1. 342）

1. 163***

（26. 332）
控制

控制

控制

15 613
0. 033

（6）
StrPat

-3. 789***

（-2. 597）

1. 691***

（37. 901）
控制

控制

控制

15 613
0. 085

（7）
InvPat

-1. 524
（-1. 338）

-0. 221
（-1. 419）

-0. 014
（-0. 528）

0. 089
（0. 971）

-0. 037
（-0. 333）

0. 874***

（4. 333）
-0. 001

（-1. 488）
0. 045*

（1. 693）
0. 042

（0. 692）
1. 999***

（3. 000）
控制

控制

控制

15 613
0. 035

（8）
StrPat

-3. 763***

（-2. 589）
-0. 298

（-1. 564）
-0. 038

（-1. 177）
0. 024

（0. 198）
0. 149

（1. 061）
1. 306***

（5. 191）
-0. 001

（-0. 682）
0. 074**

（2. 194）
0. 035

（0. 463）
3. 188***

（3. 910）
控制

控制

控制

15 613
0. 089

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

（二）稳健性检验①

1. 增加控制变量

虽然基准回归已经控制企业、行业和时间固定效应，但为了尽可能地减少遗漏变量，本文参

考李青原等［2］的做法，在回归中加入地区经济增长率、地区固定资产投资增长率等宏观经济变

量。同时，控制省份固定效应。结果显示，上文的研究结论稳健。

2. 更换变量衡量方式

首先，本文参考王韧等［33］的做法，选取区域金融监管支出规模与地区金融业劳动力投入工

资总额之比作为金融监管的代理变量。其次，由于 2017年后中国全面进入金融严监管，本文参

考马亚明和杨兰［3］的做法，设置金融严监管虚拟变量，2017 年及之后年份的样本均取值为 1，
否则取值为 0，以此作为金融监管的代理变量。最后，本文参考郝项超等［29］的做法，用研发支

出与总资产之比作为企业创新数量的代理变量。为了排除企业自引用的影响，用剔除自引用后的

专利引用次数衡量企业创新质量。结果显示，上文的研究结论稳健。

3. 替换样本

由于样本内有一部分公司从未申请过专利，本文参考李春涛等［38］的做法，将该部分样本剔

除；考虑到直辖市在金融监管政策响应和经济金融发展水平方面的特殊性，剔除直辖市样本；考

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。
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虑到样本期间内的重大金融事件可能对企业行为造成影响，剔除股市波动影响较大的 2015年样

本；本文参考唐松等［28］的做法，剔除上市不足连续五年的样本。替换样本后重新进行回归，结

果显示，上文的研究结论稳健。

五、机制分析

本文分别根据 SA 指数和 FC 指数中位数，将样本分为融资约束程度高组和融资约束程度低

组，运用模型（1）分组检验金融监管对企业创新数量（Pat）的影响，结果如表 3列（1）至列

（4）所示。以 SA指数衡量融资约束为例，表 3列（1）中，金融监管的系数为-4. 331，在 5%水

平下显著，表明在融资约束程度高的企业中，金融监管对企业创新数量的影响显著为负。表 3列

（2）中，金融监管的系数为-3. 034，不显著，在融资约束程度低的企业中，金融监管对企业创

新数量无明显影响。以FC指数衡量融资约束的回归结果与列（1）和列（2）一致。因此，假设

4得到验证。可能的原因在于，融资约束程度低的企业内部资金更为充足，在加强金融监管时，

其能够通过使用内部资金满足创新需求。因此，加强金融监管对融资约束程度低的企业创新数量

的影响并不明显。本文分别根据实体企业金融化水平和实体企业金融化趋势中位数，将样本分为

实体企业金融化高组和实体企业金融化低组，运用模型（2）分组检验金融监管对企业创新质量

（Citation）的影响，结果如表 3列（5）至列（8）所示。以Fin衡量实体企业金融化为例，表 3列

（5）中，金融监管的系数为 0. 242，不显著，表明在实体企业金融化水平高的企业中，金融监管

对企业创新质量无明显影响。表 3列（6）中，金融监管的系数为 1. 318，在 1%水平下显著，说

明在实体企业金融化水平低的企业中，金融监管对企业创新质量的影响显著为正。以Fintrend衡

量实体企业金融化的回归结果与列（5）和列（6）一致。因此，假设 5得到验证。可能的原因在

于，实体企业金融化水平低的企业往往更加专注主业，在设备、人力资本等创新资源方面有更深

厚的积累，调整创新策略时面临更低的调整成本。因此，加强金融监管，企业能够发挥自身优

势、有效提升创新质量。

六、异质性分析

（一）地区异质性

由于制度、经济发展状况和金融环境等方面的差异，不同地区的企业表现出不同的特征。为

了考察金融监管对企业创新影响的地区差异，本文将企业按所处省份分为东部地区和中西部地区

表3　机制分析回归结果

变 量

L. Finreg
控制变量

企业FE
行业FE
时间FE
常数项

观测值

R- 2

（1）
Pat

SA指数低

-4. 331**

（-2. 395）
控制

控制

控制

控制

6. 371***

（3. 462）
7 807
0. 112

（2）

SA指数高

-3. 034
（-1. 346）

控制

控制

控制

控制

0. 819
（0. 602）

7 806
0. 074

（3）

FC指数高

-6. 335***

（-2. 672）
控制

控制

控制

控制

2. 558**

（1. 965）
7 612
0. 110

（4）

FC指数低

-1. 476
（-0. 847）

控制

控制

控制

控制

3. 392***

（2. 843）
7 612
0. 070

（5）
Citation

Fin高

0. 242
（0. 425）

控制

控制

控制

控制

-0. 180
（-0. 442）

7 806
0. 098

（6）

Fin低

1. 318***

（3. 056）
控制

控制

控制

控制

-0. 143
（-0. 367）

7 807
0. 143

（7）

Fintrend高

0. 559
（0. 801）

控制

控制

控制

控制

0. 146
（0. 395）

7 111
0. 125

（8）

Fintrend低

0. 782*

（1. 685）
控制

控制

控制

控制

-0. 582*

（-1. 868）
8 498
0. 124
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两组样本，①分别检验金融监管对不同地区企业创新的影响，结果如表 4列（1）至列（4）所示。

从中可以看出，在不同地区的企业样本中，金融监管对企业创新数量均具有显著的负向影响，表

明在防范化解金融风险政策的指引下，加强金融监管对企业创新产生了影响。仅在东部地区样本

中，金融监管对企业创新质量具有显著的正向影响，可能是由于东部地区的企业往往更具创新活

力，加强金融监管能够更好地优化资源配置。

（二）行业异质性

高科技行业与非高科技行业在研发活动、资产配置和政策补贴等方面都存在明显差异。本文

参考黎文靖和郑曼妮［17］的做法，按照国家统计局《国民经济行业分类》确定高科技和非高科技

行业，进行分样本检验，结果如表 4列（5）至列（8）所示。从中可以看出，金融监管对企业创

新数量和企业创新质量的显著影响都主要集中在非高科技行业样本。这可能是由于，一方面，高

科技行业企业研发水平较高，是推动科技创新和经济增长的重要力量，政府通常会为高科技行业

的企业提供创新补贴、融资机会和税收优惠，这些扶持能够在一定程度上对冲金融监管的加强、

资金环境收紧对企业创新数量的影响。另一方面，高科技企业本身就已将大量资源集中于核心技

术研发，当加强金融监管时，企业通过调整创新策略提升创新质量的动机和可能性都较小。

（三）产权性质异质性

在中国，国有企业与非国有企业在金融资源、政策扶持和监管制度等方面均存在较大差异。

本文依据产权性质进行分样本回归，结果如表 5列（1）至列（4）所示。从中可以看出，金融监

管对企业创新数量和对企业创新质量均在非国有企业中具有显著的影响。这一结论与马亚明和杨

兰［3］的研究一致。已有大量研究讨论了中国企业所有制与企业创新的关系，认为相较于国有企

业，非国有企业虽然面临更强的融资约束，但具有更强的创新活力和更高的创新效率［39-40］。因

此，加强金融监管，非国有企业会更积极地调整资产配置、提升创新质量。

（四）企业生命周期异质性

不同生命周期的企业在经营、治理和财务等方面表现出不同的特征。本文参考Dickinson［41］

与黄宏斌等［42］的做法，根据经营、投资及筹资活动现金流净额分布特征，将企业划分为成长期

企业、成熟期企业和衰退期企业三类。②本文依据企业生命周期进行分样本回归，结果如表 5列

① 东部地区：北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南，其余省份均属中西部地区。
② 成长期企业：投资活动现金流净额<0，筹资活动现金流净额>0；成熟期企业：经营活动现金流净额>0，投资活动现金流净

额<0，筹资活动现金流净额<0；其余为衰退期企业。

表4　基于地区和行业的异质性分析回归结果

变 量

L. Finreg
控制变量

企业FE
行业FE
时间FE
常数项

观测值

R- 2

（1）
Pat

东部地区

-4. 002**

（-2. 148）
控制

控制

控制

控制

2. 796***

（2. 917）
11 179
0. 093

（2）
Citation

1. 007**

（2. 224）
控制

控制

控制

控制

-0. 334
（-1. 019）

11 179
0. 123

（3）
Pat
中西部地区

-3. 638*

（-1. 694）
控制

控制

控制

控制

4. 052**

（2. 552）
4 434
0. 086

（4）
Citation

0. 415
（0. 813）

控制

控制

控制

控制

-0. 329
（-0. 588）

4 434
0. 105

（5）
Pat
高科技行业

-2. 233
（-0. 755）

控制

控制

控制

控制

1. 327
（0. 834）

4 705
0. 130

（6）
Citation

0. 611
（1. 198）

控制

控制

控制

控制

-1. 275***

（-3. 536）
4 705
0. 113

（7）
Pat
非高科技行业

-4. 202***

（-2. 667）
控制

控制

控制

控制

2. 873***

（3. 195）
10 908
0. 072

（8）
Citation

1. 012**

（2. 324）
控制

控制

控制

控制

-0. 486
（-1. 408）

10 908
0. 122
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（5）至列（10）所示。从中可以看出，金融监管对企业创新数量在成熟期企业中具有显著的负向

影响，金融监管对企业创新质量在成长期企业中具有显著的正向影响。从融资角度而言，成长期

和成熟期企业融资规模都较为可观，且依赖信贷融资。因此，加强金融监管对这两类企业的资金

状况都会产生影响，进而可能影响企业创新。但是，本文发现，金融监管对企业创新数量的抑制

作用在成长期企业样本中不显著。这可能是由于，相较于成熟期企业，成长期企业市场地位不稳

固，需要通过技术创新、开发新产品，以尽快占领市场、提升自身竞争力。因此，成长期企业可

能会非常重视创新，即使外部资源受到约束也会尽可能地通过其他方式补充创新资源。

七、研究结论与政策建议

（一）研究结论

本文基于中国 A股非金融上市公司 2012—2019年数据，运用固定效应模型从企业创新角度

分析了金融监管的溢出效应。研究结果表明：首先，加强金融监管减少了企业创新数量，且主要

减少了策略性创新数量；加强金融监管提升了企业创新质量。其次，本文从外源融资和内部资源

配置两个方面考察金融监管影响企业创新的调节作用，融资约束和实体企业金融化对金融监管影

响企业创新具有调节作用。最后，金融监管对企业创新的溢出效应依据企业所在地区、所属行

业、产权性质和企业自身生命周期的不同而表现出异质性。在不同地区的企业样本中，金融监管

对企业创新数量均具有显著的负向影响。金融监管对企业创新数量和企业创新质量的显著影响主

要集中在非高科技行业样本。金融监管对企业创新数量和企业创新质量均在非国有企业中具有显

著的影响。金融监管对企业创新数量在成熟期企业中具有显著的负向影响，对企业创新质量在成

长期企业中具有显著的正向影响。

（二）政策建议

基于上述研究结论，本文提出如下政策建议：

第一，应全面加强金融监管，服务经济社会高质量发展。本文的研究结论表明，金融监管对

企业创新具有溢出效应，加强金融监管有助于引导资金合理流向、促进金融机构发挥积极的外部

治理效应、减少企业策略性创新数量、提升企业创新质量。从长期来看，加强金融监管有利于培

育和发展新质生产力，推动经济高质量发展。近年来，随着《关于规范金融机构资产管理业务的

指导意见》等一系列金融强监管政策的出台，中央与地方金融监管机构改革陆续推进，中国金融

监管持续深化，影子银行等高风险业务量显著下降，监管部门权责分配更加明晰，但仍存在改进

表5　基于产权性质和企业生命周期的异质性分析回归结果

变 量

L. Finreg
控制变量

企业FE
行业FE
时间FE
常数项

观测值

R- 2

（1）
Pat
国有企业

-2. 860
（-1. 298）

控制

控制

控制

控制

4.000***

（2.628）

5 282
0. 057

（2）
Citation

0. 887
（1. 440）

控制

控制

控制

控制

-0.841
（-1.369）

5 282
0. 081

（3）
Pat
非国有企业

-4. 300**

（-2. 303）
控制

控制

控制

控制

2.498**

（2.505）

10 331
0. 106

（4）
Citation

0. 735*

（1. 716）
控制

控制

控制

控制

-0.415
（-1.423）

10 331
0. 144

（5）
Pat
成长期企业

-2. 899
（-1. 256）

控制

控制

控制

控制

3.715***

（3.056）

6 785
0. 065

（6）
Citation

1. 079*

（1. 701）
控制

控制

控制

控制

-0.826*

（-1.804）

6 785
0. 180

（7）
Pat
成熟期企业

-5. 233**

（-2. 211）
控制

控制

控制

控制

2.631*

（1.837）

5 928
0. 094

（8）
Citation

0. 871
（1. 198）

控制

控制

控制

控制

-0.288
（-0.442）

5 928
0. 090

（9）
Pat
衰退期企业

-2. 374
（-0. 635）

控制

控制

控制

控制

0.080
（0.034）

2 900
0. 084

（10）
Citation

1. 255**

（2. 265）
控制

控制

控制

控制

-0.786
（-1.368）

2 900
0. 094
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空间。面临日益复杂的金融市场环境与金融科技创新，未来还应继续重视防范化解重大金融风

险，加强和完善现代金融监管体系，促进不同监管部门之间的协调与合作，积极运用先进的数字

技术手段，增强金融体系的稳定性与发展韧性，使得金融服务更好地发挥支持实体经济的功能，

为经济长期稳健增长提供坚实支撑。

第二，应营造良好的创新环境，激活企业创新动力。一方面，政府监管部门应当约束实体企

业以短视投机为导向的过度金融化行为，鼓励其充分扎根主业、立足高质量发展。另一方面，要

为企业营造良好的创新环境，积极发挥政府补贴、税收优惠等产业政策的扶持作用，特别是针对

优质科技型中小微企业、专精特新和战略性新兴产业企业，可依据其所处行业、企业生命周期等

具体情况采取不同帮扶措施，助力其顺利获得创新资源，推动创新链产业链资金链人才链深度融

合，从而激励企业充分发挥创新活力、提升自身创新水平及市场竞争力。具体到资金链方面，应

不断完善全方位、多层次的科技金融服务体系，通过信贷、债券、股票和创业投资等多渠道满足

企业创新的资金需求。

第三，应正确认识金融监管带来的经济成本。本文研究表明，加强金融监管导致企业面临的

外部资金环境全面收紧，使得企业调整资源配置，减少了企业创新数量。虽然目前主要表现为减

少策略性创新数量，但由于企业创新高度依赖资金投入，如果融资约束进一步加剧，仍然有可能

影响到与企业核心技术相关的实质性创新。因此，在制定与推行金融监管政策过程中，应兼顾金

融监管的灵活性和导向性，提升监管规则的适应性，“疏堵结合”，在金融监管中也要关注其为实

体企业带来的间接成本，特别是重视协调解决中小企业、欠发达地区企业的融资困难。
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Summary：Financial regulation is an important way to prevent and resolve financial risks. Enhancing the effectiveness of 
financial regulation plays an important role in guaranteeing the stability of the financial system, promoting the standardized 
and orderly development of the market, guiding the flow of funds, and making the financial better play the function of 
serving and promoting the high‑quality economic development. Firm innovation is an important driving force for the 
development of the real economy, and a source of long‑term economic growth. Existing literature has paid attention to the 
economic effects of financial regulation on resource allocation and financing costs of firms, but the impact of financial 
regulation on firm innovation still needs to be examined.

Based on the data of China’s A‑share non‑financial listed firms from 2012 to 2019, this paper empirically examines 
the spillover effect of financial regulation on firm innovation using a fixed‑effects panel model. This paper finds that 
financial regulation has a spillover effect on firms’ innovation behavior, which can be concluded as “selecting the essence 
and discarding the gross”. On one hand, financial regulation reduces the quantity of innovations. Specifically, the 
strengthening of financial regulation reduces firms’ patent application quantity (mainly strategic innovation). On the other 
hand, financial regulation improves the quality of innovations. Specifically, the strengthening of financial regulation 
increases the number of patent citations. The conclusions remain valid after a series of robustness tests. Further, financing 
constraints and financialization have moderating effects. In firms with higher financing constraints or lower financialization, 
the spillover effect of financial regulation on innovation is stronger. In addition, the impact of financial regulation on firm 
innovation is heterogeneous across different regions, industries, property rights and life cycles.

This paper provides new micro evidence for understanding the impact of financial regulation on real firms, and 
reference for optimizing financial regulation and promoting high‑quality economic development. The policy implications are 
as follows. First, the regulators should continue to comprehensively strengthen financial supervision, and enhance the 
stability and development of the financial system resilience in the future, so that financial services can better support the 
real economy. Second, the government should create a good ecological environment for innovation and actively play the role 
of policy support to constrain speculative behavior and activate the innovation power of firms. Third, we should correctly 
recognize the indirect costs of financial regulation for real enterprises and pay attention to coordinating and solving the 
financing difficulties of SMEs and enterprises in underdeveloped regions.
Key words： financial regulation； spillover effect；firm innovation； financing constraints； financialization of physical 
enterprises
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