
!

!"#

"!"!"

!

##

"!#

$%

$!%

##

&"'%

$##

&#

!"#$%&'

收稿日期：２０２５－０３－１７
基金项目：国家社会科学基金项目（２３ＢＴＪ０２２、２２＆ＺＤ１６６）；辽宁省教育厅高校基本科研项目（ＬＪ１１２４１０１７３０２１）
作者简介：侯　瑜（１９６９—），男，山西临汾人，博士、研究员，研究方向为经济统计与产业经济等；李雨洋（１９９９—），男，山东高
密人，硕士研究生，研究方向为财政学。

资管新规促进企业创新的机制研究
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摘要：基于２０１３—２０２２年中国非金融类上市企业数据，以２０１８年资管新规实施为准自然实验，采用广义双重差分
方法，研究资管新规实施对企业创新的影响及影响机制。结果显示，资管新规对企业创新投入的促进效应因金融化

程度的上升而增强。在民间金融发展较为活跃的地区，资管新规对企业研发投入产生显著正向作用；对非高新技术

企业、国有企业及高管具有金融背景的企业亦有显著正向作用，对民间金融发展水平较低地区、高新技术企业、非国

有企业及高管无金融背景企业的影响不显著；资管新规对融资约束较低企业的创新有激励作用，对融资约束较高企

业的影响不显著。资管新规通过减少企业金融资产配置和降低企业经营风险，促进企业创新。进一步研究发现，资

管新规通过抑制地方融资平台债务扩张，优化了企业外部融资生态，有利于企业创新。
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引言

创新是引领发展的第一动力。企业是创新的主体，

是推动创新创造的主力军。党的二十大报告强调，要

“坚持把发展经济的着力点放在实体经济上”；党的二十

届三中全会指出，必须深入实施创新驱动发展战略。近

年来，在实体经济投资回报率持续下降和金融行业收益

率水平长期维持高位形成的“剪刀差”驱使下，实体企业

资金经营重点越来越倾向于从投入生产要素市场逐步

转向金融投资，而非投资于自身核心业务或研发活动，

导致实体企业金融资产比重及收益占比日益提高的趋

势严重［１］。为引导资金流向实体经济，更好地支持经济

结构调整和转型升级，２０１８年４月，《关于规范金融机构
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资产管理业务的指导意见》（简称“资管新规”）正式实

施。资管新规对企业创新的影响是怎样的？回答这个

问题，对于理解金融强监管如何引导企业“脱虚向实”进

而影响企业创新具有重要决策参考意义。

企业越来越多依赖金融渠道而非传统贸易和生产

实现利润，即企业在资源配置上更倾向于金融投资，其

收入也日益依赖于金融活动，这种现象被称为企业金融

化［２］。已有研究认为，企业金融化的动因有两种：一是

为了规避风险［３］；二是为了追求更高收益［４］。然而，企

业过度金融化会对主营业务绩效产生负面影响，削弱公

司资产总额的平均市值和利润，增加企业崩盘风险，助

推系统性金融风险，抑制创新全过程［５］。资管新规作为

国家出台的金融强监管政策，自实施以来，一直广受学

术界关注。学者们研究了资管新规对企业“脱实向虚”、

防范金融风险、影子银行等的影响［６］，但鲜有研究关注

资管新规对企业创新的影响和影响机制，这为本文的研

究提供了创新空间。

基于２０１３—２０２２年中国非金融类上市企业数据，
将２０１８年资管新规实施作为准自然实验，运用广义双
重差分方法，分析资管新规实施对企业创新的影响和影

响机制。本文可能的边际贡献有：第一，已有研究表明，

资管新规有助于企业“脱虚向实”，但对资管新规是否真

正促进了企业创新以及如何促进企业创新，探讨不足。

本文以资管新规作为准自然实验，从政策监管视角探讨

其对企业创新的影响。第二，现有文献在探讨资管新规

对实体经济资金分配的影响时，多集中于企业内部资金

配置的变化。本文对这一视角进行拓展，考察资管新规

对地方融资平台融资行为的约束，揭示了政策监管如何

通过改善外部融资环境，减缓地方融资平台债务扩张对

企业资金的挤占效应，进而促进企业创新的机制。

１　理论分析与研究假设
近年来，随着经济自由化和全球化的推进，金融部

门规模不断扩大，非金融企业偏向将更多资金投入金融

领域获取利润，导致实业投资占比持续下降，资本“脱实

向虚”问题严重。与此同时，金融危机以来，国内信贷规

模迅速扩张，表外理财和通道业务的盛行带来大量非标

业务，推动了资管行业的急速膨胀。由于资管行业的快

速发展和宽松的货币政策，金融体系内出现大量嵌套复

杂的理财产品，部分资金在金融市场空转，未能有效流

入实体经济，加剧了企业金融化趋势。企业金融化具有

挤占研发投资的替代效应。一方面，企业创新投入具有

长周期且回报不确定的特点，在资源禀赋有限的情况

下，管理者往往将资金投向投资周期较短、资金灵活、回

报周期短且回报率高的金融市场。另一方面，近年来，

实体投资回报率呈现下滑态势，而金融领域收益率却不

断攀升。在逐利动机驱使下，企业为短期提升营业绩

效，往往会加大金融投资，进一步挤出研发投入。资管

新规的出台，诸如实行净值化管理、统一杠杆水平和严

控嵌套通道等规定，导致影子银行融资规模迅速收缩，

企业参与影子银行业务的渠道也因此大幅减少［７］。与

此同时，打破刚性兑付，投资资管产品不再拥有隐性担

保，实体企业投资资管产品的投资风险大幅提高。管理

者在面临更高的金融资产投资风险和更少的融资渠道

时，不得不重新审视企业的资金配置策略，将资金转向

研发创新项目，寻找新的利润增长点，由此形成“资管新

规→抑制金融资产配置→促进企业创新”的传导路径。
Ｈ１：资管新规通过反向“挤出”企业金融投资，优化

资源配置，从而有利于企业创新。

企业的风险容忍度是影响创新投入的关键［８］。经

营风险上升会抑制企业进行高风险创新的动机。企业

金融化会显著增加其经营风险。当企业过度金融化，企

业持有大量理财产品、交易性金融资产、投资性房地产

和长期股权投资等金融资产，必然减少对研发投入等主

营业务的长期资金投入，进而对主营业务投资产生挤出

效应。企业金融化挤占实体投资，不仅会对企业经营绩

效产生负向影响，还会显著增加企业经营风险。与此同

时，许多非金融企业对金融投资风险的认知不足，当企

业持有的金融资产比例上升时，管理者可调动的资源增

多，代理成本随之增加，这可能促使管理者采取对企业

整体利益不利的决策，但符合自身利益的行为，从而进

一步加剧企业经营风险。资管新规通过鼓励企业将更

多资源配置回主营业务，从而有效降低经营风险。企业

金融资产缩减后，企业杠杆率降低，代理成本也相应减

少，企业能够更加专注于主营业务的发展，减少了因高

风险金融行为带来的不确定性。同时，财务风险的降低

提高了企业对创新投资的容忍度，稳定的企业经营状况

为技术创新提供了必要保障。由此形成“资管新规→降
低企业经营风险→提高创新投入”的传导路径。

Ｈ２：资管新规降低了企业经营风险，提高了企业对
研发投入的风险容忍度，从而有利于企业创新。

企业外部融资生态是指企业在融资过程中所面临

的外部环境条件，涵盖经济基础、社会信用、法律制度、

行政制度等因素。外部融资生态的质量决定企业获取

外部资金的难易程度，影响企业的研发投入和创新活

动。财政是除金融和企业自有资金之外的主要创新资

金供给方。银行是政府债券的主要买家，由于存在信贷

歧视和缺乏权益融资渠道，与政府信用挂钩的融资平台

债务扩张，会对企业融资产生“挤出效应”，不利于企业

创新。当地方融资平台通过政府隐性担保大规模占用

本地信贷资源时，制造业企业的信贷供应受到挤压，导

致金融资源配置扭曲［９］。与此同时，融资平台通过获取

低息贷款并转贷获利的行为也推高了企业融资成本，进

一步恶化了企业的融资环境，削弱了企业的外部融资能

力，抑制了企业创新。资管新规通过加强对影子银行体

系的监管，显著抑制了地方融资平台通过影子银行渠道

的融资能力，倒逼地方政府转变低效投资模式，投资对

象由传统基础设施向新基建过渡，从而带动区域内创新

要素升级，提高创新成功可能性［１０］。研究表明，资管新
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规实施后，信托行业对基础产业的投资明显大幅减少。

中国银行理财产品对非标债权类资产的投资规模自

２０１８年起也明显下降，进一步反映了地方政府融资平台
从影子银行体系中获取资金的减少。也即，资管新规通

过限制地方融资平台的债务扩张，减少了其对信贷资源

的过度占用。地方融资平台的融资渠道受限后，企业外

部融资环境改善，企业的信贷机会增加，融资成本降低，

有助于企业获取更多外部资源用于研发创新，由此形成

“资管新规→抑制地方融资平台债务扩张→促进企业创
新”的传导路径。

Ｈ３：资管新规通过限制地方融资平台隐性债务扩
张，改善企业外部融资环境，从而促进企业创新。

绘制资管新规促进企业创新的传导机制，如图１。
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２　研究设计
２１　模型设定

由于资管新规是统一监管政策，其对不同金融化程

度的企业可能产生不同影响，因此以政策冲击前五年企

业金融化的平均水平为强度指标，采用广义双重差分

（ＤＩＤ）模型，分析资管新规对企业创新的影响，模型具
体形式如式（１）：

ｌｎＲＤｉｔ＝β０＋β１ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ＋β２Ｘｉｔ＋γｉ＋ωｔ＋εｉｔ
（１）

式（１）中，ｌｎＲＤｉｔ表示企业 ｉ在 ｔ年研发投入规模的
自然对数；ｐｏｓｔ为是否实施资管新规的虚拟变量，当年
份为２０１８年及以后，取值为１，否则为０。ＰｒｅＦｉｎ为ｉ企
业金融化程度强度变量，用资管新规实施前五年样本企业

的平均金融资产配置比例衡量；Ｘｉｔ为一系列控制变量，γｉ、
ωｔ为个体固定效应和时间固定效应，εｉｔ为随机误差项。
２２　变量说明

被解释变量为企业创新。使用企业研发投入取自

然对数进行衡量。核心解释变量为政策冲击虚拟变量

与企业金融化程度强度变量的交互项。由于资管新规

是全国统一的监管政策，无法明确区分处理组和对照

组，考虑到该政策旨在抑制企业金融化，不同金融化程

度的企业可能会受到不同程度的影响。借鉴李青原

等［１１］的方法，将交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷

款及垫款净额、可供出售金融资产净额、持有至到期投

资净额、投资性房地产净额、长期股权投资净额合并计

算企业金融化指标。上述资产均属于企业在生产经营

活动之外持有的金融资产，能够较全面地反映企业的金

融化程度。虽然长期股权投资相比短期金融资产具有

更低的流动性和更长期的投资目的，但它仍然具备金融

资产属性，其收益依赖于金融市场表现，企业持有该类

资产的动机可能包括获取财务收益或资本增值。因此，

将其纳入金融化指标是合理的。此外，为了验证研究的

稳健性，借鉴彭俞超等［１２］重新衡量企业金融化，对金融

资产衡量科目进行缩减，在稳健性中进一步检验。中介

变量为企业金融资产、企业经营风险和地方融资平台融

资行为。企业经营风险用资产收益率的标准差来评估，

标准差数值越高，表明企业经营风险越大。控制变量包

括企业规模、资产负债率、固定资产比率、现金水平、企

业年龄、净资产收益率、企业成长能力和企业所在地区

的经济水平。变量定义详见表１。

表１　变量定义

变量 符号　　 变量名称　　 变量说明　　

因变量　 ｌｎＲＤ 企业研发投入 公司研发费用的自然对数

自变量　
ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ 交乘项 政策哑变量与企业金融化程度的交乘项

ＰｒｅＦｉｎ 企业金融化程度 强度变量，用资管新规实施前５年企业平均金融资产配置程度表示

Ｐｏｓｔ 政策冲击 资管新规实施后的哑变量，当样本期为２０１８年及之后时，取值为１，否则为０

ＳＩＺＥ 企业规模 公司期末总资产取对数

ＬＥＶ 资产负债率 公司期末负债总额除以资产总额

ＰＰＥ 固定资产比率 公司期末固定资产净额除以资产总额

控制变量 ＣＡＳＨ 现金水平 公司期末现金及现金等价物余额的自然对数

ＥｓｔａｂｌｉｓｈＡｇｅ 企业年龄 公司成立年数加１的自然对数

ＲＯＡ 净资产收益率 公司净利润除以资产总额

ＹｉｎｇＹｅ＿ｇｒｏｗｔｈ 企业成长能力 营业收入的同比增长率

ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ 经济水平 各省份ＧＤＰ增长率

２３　数据来源与描述性统计
基准回归基于沪深Ａ股２２２５家非房地产非金融类

上市企业２０１３—２０２２年面板数据，企业微观数据源于

国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），宏观数据来自《中国城市统计
年鉴》、ＥＰＳ数据库、中国人民银行统计数据报告等。

为确保样本数据的有效性与代表性，对初始样本做
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如下处理：（１）剔除 ＳＴ及ＳＴ类公司，以排除财务异常
企业的干扰；（２）剔除样本期间内资不抵债的样本；（３）
对计算后相关变量存在缺失值的样本进行删除，确保实

证分析的完整性与准确性；（４）删除样本期间内上市不
足一年的企业；（５）剔除不满足政策实施前后至少有１

期数据的样本。最后，对样本进行１％以下和９９％以上
缩尾处理，共获得１９８７９个有效样本观测值。表２是主
要变量的描述性统计。整体来看，变量标准差较小，说

明样本数据的离散性程度较低，数据可靠。

表２　描述性统计

变量符号　　 变量名称　　 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎＲＤ 企业研发投入 １９８７９ １８０８４０ １６４３３ ７４０８５ ２４６３０３

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ 交乘项 １９８７９ ００２１０ ００５７０ ０００００ ０５５５１

ＰｒｅＦｉｎ 企业金融化程度 １９８７９ ００４８７ ００７６６ ０００００ ０５５５１

Ｐｏｓｔ 政策冲击 １９８７９ ０４２６０ ０４９４５ ０００００ １００００

ＳＩＺＥ 企业规模 １９８７９ ２２４１５６ １２７４７ ２００４５１ ２６２４５５

ＬＥＶ 资产负债率 １９８７９ ０４２２０ ０１９３８ ００６１４ ０８６３５

ＰＰＥ 固定资产比率 １９８７９ ０２１３３ ０１４６７ ０００４１ ０６４９５

ＣＡＳＨ 现金水平 １９８７９ ０１４７１ ０１０８１ ００１２０ ０５６１１

ＥｓｔａｂｌｉｓｈＡｇｅ 企业年龄 １９８７９ ２９５７２ ０２９９８ ２０７９４ ３５２６４

ＲＯＡ 净资产收益率 １９８７９ ００３２２ ００６５５ －０２６２１ ０１９８８

ＹｉｎｇＹｅ＿ｇｒｏｗｔｈ 企业成长能力 １９８７９ ０１５３０ ０３５３６ －０４８９９ ２０５５２

ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ 经济水平 １９８７９ ８１１９８ ４１８９９ －７０６４４ １８４０８４

３　实证分析
３１　平行趋势检验

采用双重差分方法有一个关键前提，即在政策干预

之前，处理组和对照组的结果变量变化趋势应该保持一

致，即满足平行趋势假设。基于这一假设，构建动态分

析模型，如式（２）所示：
ｌｎＲＤｉｔ＝α０＋

４
ｋ＝－４βｋ×Ｄｉ，ｋ＋α２Ｘｉｔ＋γｉ＋ωｔ＋εｉｔ

（２）
式（２）中，ｌｎＲＤｉｔ依然为企业创新投入的对数；Ｄｉ，ｋ为

资管新规实施前后的虚拟变量，ｋ表示资管新规实施第
ｋ年，ｋ＜０表示资管新规实施前 ｋ年，ｋ＞０表示资管新
规实施后ｋ年，ｋ＝０表示资管新规政策实施当年。其他
变量同基准回归模型。本文关注的是系数βｋ，即在资管
新规实施前后，实验组与对照组企业创新投入的差异。

当ｋ＜０时，若估计结果的９０％置信区间包含０，意味着
βｋ与０之间无显著差异，表明数据满足平行趋势假设。
结果如图２。可以看出，ｋ＜０时，βｋ不显著异于零，表明
在资管新规实施前，高金融化程度企业与低金融化程度

企业在创新行为上没有显著差异，符合平行趋势检验要

求。从ｋ＝０开始，βｋ的估计值明显上升，表明资管新规
的实施显著提升了企业研发投入。动态异质性分析显

示，在资管新规实施后的１至４年内，企业研发投入呈
上升趋势，表明该政策对企业创新投入的提升具有持续

影响。通过平行趋势检验。

３２　基准回归结果
为验证理论部分提出的研究假设，对基准模型进行

回归，结果如表３。表３显示，资管新规实施对企业创新
存在显著正向影响，表明资管新规有效推动了实体经济

“脱虚向实”，促使高金融化企业将更多资源投入到研发

活动中，从而促进了企业创新。

图
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表３　基准回归结果

　变量名
（１）
ｌｎＲＤ

（２）
ｌｎＲＤ

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ
０３６７３ ０６４８３

（０１２４） （０１１１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１８０６３８ ０６１５２

（０００５） （０４００）

控制变量 否　 是　

时间固定效应 是 　 是 　

企业固定效应 是 　 是 　

样本量 ２０１２８　 １９８７９　

调整Ｒ２ ０８８２ ０８８２

　　注： ｐ＜００１， ｐ＜００５，ｐ＜０１；下同
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３３　稳健性检验
３３１　安慰剂检验

为避免可能存在的随时间变化的潜在不可观测因

素对基准回归结果的影响，通过随机改变企业金融化程

度，构建新的政策虚拟变量，进行安慰剂检验。如果资

管新规确实促进了高金融化程度企业的研发创新，则随

机样本生成的核心解释变量不应对企业创新这一结果

变量产生显著影响。为了验证回归结果的稳健性，重复

随机改变企业金融化程度变量５００次，得到核密度分布
如图３。可以看出，随机抽样得到的估计系数主要集中
在０附近，且近似呈正态分布，表明基准回归结果不大
可能由于偶然性或不可观测的随机因素导致。
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３３２　更换企业创新衡量方式
采用发明专利、实用新型专利和外观设计专利三类

专利的合计加１后取自然对数，衡量企业创新水平（Ｐａ

ｔｅｎｔ），替换企业创新投入。此外，基于单位研发支出转
化的专利授权数量，构建创新效率度量指标（ＩｎｎｏＥｆｆ），
作为衡量企业创新的另一种方式。表４列（１）和列（２）
显示，无论采用哪种衡量方式，资管新规的实施均显著

提升了金融化程度较高企业的创新水平。

３３３　重新度量企业金融化程度
为减少自变量的测量误差，重新定义并测量企业金

融化程度。采取以下三种方法：第一，使用资管新规实

施前３年企业平均金融资产配置 ＰｒｅＦｉｎ２代替原有的
ＰｒｅＦｉｎ指标。第二，将广义双重差分模型变为传统双重
差分模型，根据 ＰｒｅＦｉｎ的中位数对样本进行分组，生成
虚拟变量ｄｉｄ。如果 ＰｒｅＦｉｎ高于中位数，则样本被归为
金融化程度较高组，反之则归为金融化程度较低组。第

三，借鉴彭俞超等［１２］，使用交易性金融资产、买入返售金

融资产、可供出售金融资产、发放贷款及垫款和持有到

期投资５个指标来衡量企业金融化，用 ＰｒｅＦｉｎ３代替原
有的ＰｒｅＦｉｎ。表４列（３）、列（４）、列（５）结果显示，回归
结果依然成立。

３３４　控制高维固定效应
参考汤晟等［１３］，对模型进行敏感性分析，加入多个

维度的交互固定效应，以消除可能存在的多层次不可观

测因素。具体而言，进一步控制行业和城市固定效应。

结果如表５列（１）。可以看出，回归系数方向与基准回
归保持一致。

３３５　加入因变量滞后项
在基准回归模型中加入因变量的滞后项，进行稳健

性检验。表５列（２）结果显示，加入滞后项后，回归系数
方向与基准回归结果保持一致。

表４　其他稳健性检验（１）

（１） （２） （３） （４） （５）

更换企业创新衡量方式 重新度量企业金融化程度

Ｐａｔｅｎｔ ＩｎｎｏＥｆｆ ｌｎＲＤ ｌｎＲＤ ｌｎＲＤ

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ
０７２８ ００３５

（０１６０） （０００９）

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ２
０５０５

（００９６）

ｄｉｄ
００４５

（００１５）

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ３
０５８２９

（０３２２）

＿ｃｏｎｓ
－９３０９ －０３３５ ０６０３ １３０１ ０８２３６

（０５７８） （００３３） （０３９８） （０３５９） （０３９９）

控制变量 是　 是　 是　 是　 是　

时间固定效应 是　 是　 是　 是　 是　

企业固定效应 是　 是　 是　 是　 是　

样本量 １９９１７　 １９８７９　 １９６０８　 ２３２１４　 １９８７９　

调整Ｒ２ ０７４９ ０６８８ ０８８３ ０８８５ ０８８２
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３３６　排除其他因素干扰
第一，采用广义货币供给量增长率 Ｍ２衡量货币政

策。由于货币增长率按年份变化，与年份固定效应完全

共线，导致其在回归分析中被省略。因此，只在回归模

型中加入个体固定效应并控制时间趋势变量。表５列
（３）结果表明，资管新规对企业创新的促进作用独立于
货币政策的影响。第二，控制２０１９年之后实施的专精
特新政策。表５列（４）结果显示，资管新规对金融化程
度较高企业的创新促进效应不受专精特新政策的干扰。

表５　其他稳健性检验（２）

（１） （２） （３） （４）

控制高维

固定效应

加入因变

量滞后项
排除其他干扰因素

ｌｎＲＤ ｌｎＲＤ ｌｎＲＤ ｌｎＲＤ

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ
０４４５ ０４６２ ０７６０ ０６４０６

（０１１８） （００８７） （０１０７） （０１１１）

ＬｌｎＲＤ
０５６９

（０００６）

货币政策 已控制

专精特新政策 已控制

＿ｃｏｎｓ
０１４７ －０７４７ ０７７１ ０５９２７

（０４２５） （０３４２） （０３８０） （０４００）

控制变量 是　 是　 是　 是　

时间固定效应 否　 是　 否　 是　

企业固定效应 否　 是　 是　 是　

年份城市联合

固定效应
是　 否　 否　 否　

年份行业联合

固定效应
是　 否　 否　 否　

样本量 １８６０７　 １７６３５　 １９７９５　 １９８７９　

调整Ｒ２ ０９０３ ０９３４ ０８９５ ０８９５

３４　异质性分析
３４１　民间金融发展水平异质性分析

考察不同企业所在地区民间金融发展水平差异对

企业创新行为影响的差异。计算省级单位小额贷款公

司实收资本与该省总面积的比率来评估地区民间金融

发展水平，采用资管新规实施前五年期末企业所在省份

的平均民间金融发展水平作为衡量指标，并根据中位数

将样本划分为金融发展水平较高和较低的地区。虚拟

变量Ｉｎｆｏｒｍｆｉｎ为１，表示民间金融发展水平较高，反之为
０。表６列（１）、列（２）显示，民间金融发展水平较高地区
的系数显著为正，民间金融发展水平较低地区的系数不

显著，表明资管新规在民间金融发展水平较高的地区对

企业创新的促进作用显著强于民间金融发展水平较低

的地区。因为民间金融发展水平较高的地区可为企业

提供更多金融投资渠道，导致这些地区企业金融化程度

较高。资管新规的实施通过禁止多层嵌套、抑制通道业

务等规定减少了金融投资渠道，从而减弱了金融投资对

实体投资的挤占效应，促进了企业创新。

３４２　按照企业所属行业技术特质分组的异质性分析
将样本按是否属于高新技术产业进行分组研究。

高新企业样本包括制造业、信息传输与软件及信息技术

服务业以及科学研究与技术服务业 ３个门类 １９个大
类。若样本属于高新技术产业，虚拟变量 ＧＸ取１，否则
取０。表６列（３）、列（４）显示，高新技术企业回归系数
不显著，非高新技术企业回归系数显著为正。高新技术

企业以创新为核心竞争力，研发创新活动本身就是其获

取利润和推动发展的主要动力，因此这类企业通常投入

大量人力和物质资本于研发领域，而不会将资金过度投

向金融领域，因此未发生金融投资挤占研发投入的现

象。相比之下，非高新技术行业企业并不以创新活动为

主要发展动力，其资金主要用于实体经营。近年来实体

投资回报率下降，部分企业倾向于将资金投向股票、委

托理财等金融市场以获取更高收益，从而挤占实体投

资。因此，资管新规对非高新技术企业研发投入的激励

作用更为显著。

表６　异质性分析１

（１） （２） （３） （４）

民间金融

发展水平高

民间金融

发展水平低

高新

企业

非高新

企业

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ
１０４４ ０１４７ ０１８９ ０８０７

（０１２６） （０２０７） （０１３４） （０１９７）

＿ｃｏｎｓ
０９７５ －０１１７ －００４１ －１５０４

（０４６２） （０７６９） （０４１９） （１００３）

控制变量 是　 是　 是　 是　

时间固定效应 是　 是　 是　 是　

企业固定效应 是　 是　 是　 是　

样本量 １１４９４　 ８００２　 １２５５８　 ６８９８　

调整Ｒ２ ０９０１ ０８６１ ０８８６ ０８８６

３４３　企业产权性质异质性分析
与非国有企业相比，国有企业由于管理者常常受短

期业绩考核的影响，更容易采取短期主义策略，放弃固

定资产建设和研发投资等长期发展项目，转而进行金融

套利。资管新规通过缩减国有企业金融套利渠道，并通

过打破刚性兑付等规定大大提高金融投资风险，从而可

能有效减少国有企业的企业金融化行为，促进其将闲置

资金用于研发创新等有助于企业长期发展的投资。将

国有企业虚拟变量ＳＯＥ设为１，非国有企业设为０，进行
分组回归。结果如表７列（１）、列（２），可以看出，资管新
规实施后，国有企业研发投入显著提高了，而对非国有

企业未产生显著影响。

３４４　企业高管金融背景异质性分析
依据资管新规实施前高管团队是否具备金融背景，

对企业进行分组检验。如果团队中至少一位成员有金

融行业经验，则虚拟变量 Ｆｉｎ取值为１，否则为０。具体
结果见表７列（３）和列（４）。结果显示，资管新规实施
后，拥有金融背景的高管团队所在企业的研发投入明显
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上升，且在１％水平下显著为正，而对高管团队没有金融
背景企业的影响不显著。因为具有金融背景的高管对

于金融投资的流程、收益与风险有更深入的了解，能够

更好地接受金融投资的高风险特性。另外，具有金融工

作背景的高管往往在金融领域有着更多的资源和人脉，

更容易获得投融资渠道和资源。因此，具有金融背景的

高管往往更容易且偏好将多余资金投向金融领域获取

高收益。

３４５　融资约束异质性分析
企业的投融资决策往往受融资约束程度的影响。

为探讨资管新规对不同融资约束水平企业的影响，本文

按融资约束大小对样本企业进行分组回归。参考钱明

等［１４］，使用 ＦＣ指数作为衡量企业融资约束大小的指
标，并采用下述估计方法估算企业面临的融资约束。表

７列（６）显示，资管新规实施后，融资约束较小企业的研
发投入显著，而列（５）融资约束较大企业的回归结果为
负且不显著。因为融资约束较小的企业信贷资源更容

易获得，并且往往拥有超出其主营业务所需的资金，从

而倾向于通过影子银行等渠道将多余资金借贷给融资

约束较大的中小企业。资管新规实施大幅减少了影子

银行等非正规投融资渠道，有效抑制了融资约束较小企

业的金融化行为。而融资约束较大企业因其本身正常

业务资金流动就受到较大约束，缺乏闲置资金进行金融

资产配置，因此资管新规对这类企业影响并不显著。

表７　异质性分析２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

国有企业 非国有企业 高管有金融背景 高管无金融背景 融资约束大 融资约束小

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ
０８０７ ０１８９ ０７９１ ００９３ －０００３ ０８６３

（０１９７） （０１３４） （０１３４） （０２００） （０１７６） （０１５１）

＿ｃｏｎｓ
－１５０４ －００４１ １０６３ －０５４２ －１０７６ １４６４

（１００３） （０４１９） （０５１２） （０６３５） （０５７７） （０６８０）

控制变量 是　 是　 是　 是　 是　 是　

时间固定效应 是　 是　 是　 是　 是　 是　

企业固定效应 是　 是　 是　 是　 是　 是　

样本量 ６８９８　 １２５５８　 １３４６０　 ６０４８　 ８３７６　 １０７４８　

调整Ｒ２ ０８８６ ０８８６ ０８７９ ０８９５ ０８４９ ０８８５

３５　机制分析
３５１　减少金融资产配置

资管新规通过限制通道业务和禁止多层嵌套，削弱

了企业的金融化投资路径。同时，打破刚性兑付等规

定，提高了金融领域投资风险，会迫使企业收缩金融投

资规模。对于持有大量金融资产的企业而言，资管新规

的实施可能迫使其减少金融资产持有量，将更多资金转

向研发投入。将交易性金融资产、买入返售金融资产、

可供出售金融资产、持有至到期投资和投资性房地产等

会计科目求和后取自然对数，衡量企业持有的金融资产

规模（ｌｎＦｉｎＡｓｓｅｔｓ），将缺失值替换为０。表８列（１）显
示，交乘项系数显著为负，意味着资管新规实施后，金融

化程度较高的企业减少了金融投资。资管新规有效压

缩了企业的金融资产配置，从而有利于企业将资源配置

到研发创新。Ｈ１得以验证。
３５２　降低企业经营风险

使用企业资产收益率连续三年标准差衡量企业经

营风险（Ｒｉｓｋ），该值越大代表企业经营风险越高。表８
列（２）显示，资管新规实施后，交乘项系数显著为负，表
明资管新规有效降低了企业经营风险。通过抑制通道

业务、禁止多层嵌套等监管措施，资管新规削减了企业

充当借用中介或进行高风险金融投资的渠道，从而有效

遏制了资金流向高风险金融领域，降低了企业经营风

险。企业经营风险的稳定性是企业创新活动的重要保

障。经营风险越稳定，企业就越能够为研发和创新提供

稳固的制度支撑。资管新规通过降低企业经营风险，为

其提供稳定的经营环境，增强了企业对研发创新的风险

承受能力，进一步推动了企业创新。Ｈ２得以验证。
表８　机制分析

（１）
金融资产规模

（２）
经营风险

（３）
非标融资规模

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ
－１０４９３ －００１２４ －０３３７０

（０７３７） （０００７） （０１８０）

＿ｃｏｎｓ
－３６８７５ ０３３５９ １５７８３

（２６６０） （００２６） （１６４２３）

控制变量 是　 是　 是　

时间固定效应 是　 是　 是　

企业固定效应 是　 是　 是　

样本量 １９９１７　 １９９０８　 １４４７　

调整Ｒ２ ０５５１　 ０４５５　 ０２８５　

３５３　抑制地方融资平台债务扩张
相比一般投资，企业研发投入由于具有高风险、孵

化周期长、信息不对称等特点，更容易受到外部融资条

件的约束。随着政府对银行融资模式的监管不断加强，

影子银行体系逐渐发展为地方融资平台规避监管的重

要融资渠道。当政府隐性担保下的地方融资平台大规

模占用本地信贷资源时，制造业企业的信贷供应往往会

受到挤压，从而扭曲金融资源配置，抑制企业创新。此
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外，融资平台通过获取低息贷款并转贷以赚取利差的行

为也会增加企业融资成本，进一步恶化其融资环境。资

管新规通过对影子银行体系的监管，抑制了地方融资平

台依赖影子银行体系进行融资的行为。基于这一背景，

构建广义双重差分模型（３），以检验资管新规对地方融
资平台融资行为的影响效应。

ｌｎｆｂｃ，ｐ，ｔ＝β０＋β１ｐｏｓｔ×Ｐｒｅｓｈａｄｏｗ＋β２Ｘｐｔ＋τｐ＋ωｔ
＋εｃ，ｐ，ｔ （３）
地方融资平台非标融资主要依赖信托产品和融资

租赁等影子银行系统进行。手动收集２５１个地级城市
政府所辖的地方融资平台发行的信托或租赁产品作为

分析样本，数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库。经过手工筛选整
合，得到地级城市层面融资平台的非标融资面板数据。

被解释变量为ｌｎｆｂｃ，ｐ，ｔ，表示城市层面地方融资平台非标
融资规模。ｐｏｓｔ仍为是否实施资管新规的虚拟变量。
Ｐｒｅｓｈａｄｏｗｂａｎｋ表示资管新规实施前三年地方融资平台
所在省份的平均影子银行水平。参考李建军等［１５］，将委

托贷款、委托理财和民间借贷三项总和作为地区影子银

行水平的代理变量，做自然对数处理。Ｘｐ，ｔ为其他控制
变量，包含省级层面的地区生产总值对数、财政收入和

财政支出对数，以控制经济增长和财政支出对地方融资

平台融资行为的影响。ωｔ和 τｐ为年份和省份固定效
应，用以缓解宏观信贷、经济环境变化以及城市固有的

举债需求和偿债能力对结果的干扰。εｃ，ｐ，ｔ为残差项。
表８列（３）显示，资管新规实施后，交乘项系数显著

为负，表明该政策有效抑制了融资平台通过影子银行进

行债务扩张。资管新规通过一系列严格规定，减少了地

方融资平台对信贷资源的挤占，资金通过从信托、委托

贷款等非标准投资途径转向标准化债券等资产配置，推

动了更多资本流入实体经济。也即，资管新规通过抑制

地方融资平台依赖影子银行渠道进行债务扩张，有助于

改善企业外部融资生态，从而促进企业研发创新。Ｈ３
得以验证。需要指出的是，本文机制检验采用地级市层

面的ＬＦＰ非标融资规模数据，并以省级层面的影子银行
规模（Ｐｒｅｓｈａｄｏｗｂａｎｋ）作为交互项的强度变量。虽然市
级与省级匹配存在一定层级差异，省级影子银行规模可

能无法完全刻画具体城市融资平台行为的异质性，但在

当前数据可得性条件下，该代理变量仍具备一定代表

性，但不否认相关数据层级不完全匹配可能带来的局

限性。

３６　进一步检验
为厘清资管新规降低企业经营风险的机制路径是

直接作用于外部环境，还是通过改变企业行为（如减少

金融投机）进而降低企业经营波动性，在原有实证基础

上进一步展开检验。具体地，为识别资管新规是否通过

抑制企业金融投机行为降低企业经营风险，在回归模型

中引入企业金融资产变量，构建如式（４）所示扩展回归
方程：

Ｒｉｓｋｉｔ＝β０ ＋β１ｐｏｓｔ×ｐｒｅＦｉｎ＋β２ｌｎＦｉｎＡｓｓｅｔｓｉｔ＋β３Ｘｉｔ

＋γｉ＋ωｔ＋εｉｔ （４）
式（４）中，Ｒｉｓｋ为以ＲＯＡ三年滚动标准差衡量的企

业经营风险，ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ为资管新规实施的虚拟变量，
ｌｎＦｉｎＡｓｓｅｔｓ为企业金融资产，用以衡量企业的金融投机
行为。

表９实证结果显示，资管新规实施对企业经营风险
具有显著的负向影响，表明其有效降低了企业的经营风

险。而企业金融资产变量的系数不显著，说明资管新规

降低经营风险的作用路径可能并非主要通过减少企业

的金融投机行为。因此，可以推断，资管新规更可能是

通过改善企业所处的外部金融环境，减少系统性金融风

险传导，从而直接降低企业所面临的经营风险。

表９　进一步检验

　　变量 Ｒｉｓｋ

ｐｏｓｔ×ＰｒｅＦｉｎ
－４１９４６

（１３６４）

ｌｎＦｉｎＡｓｓｅｔｓ
０００８９

（００１４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２６４０２７

（４９３８）

控制变量 是　

时间固定效应 ＹＥＳ　

企业固定效应 ＹＥＳ　

样本量 １９７７１　

调整的Ｒ２ ０５３０

４　研究结论和政策建议
４１　研究结论

基于２０１３—２０２２年非金融上市企业数据，将资管
新规实施作为准自然实验，考察其对企业创新的影响及

其作用机制。主要结论如下：第一，资管新规对企业创

新的促进作用随着企业金融化程度的提高而增强。第

二，资管新规对不同类型企业创新行为的影响存在差

异。具体而言，资管新规对所在地区民间金融发展水平

较高的企业研发投入有显著积极影响，对民间金融发展

水平较低地区的企业影响不显著；对非高新技术企业的

研发投入有积极效应，对高新技术企业的影响不显著；

对国有企业的研发投入有显著正向影响，对非国有企业

无显著影响；对高管具有金融背景的企业研发投入有显

著影响，对高管无金融背景的企业无显著影响；对融资

约束较低的企业研发投入有正向激励作用，对融资约束

较高的企业影响不显著。第三，资管新规通过减少企业

金融资产配置和降低企业经营风险以及减少地方融资

平台对企业信贷资源的挤占，促进了企业研发投入。

４２　政策建议
第一，持续强化政策引导作用，抑制企业过度金融

化。持续强化对金融市场的监管，防止资金“脱实向虚”

现象，确保更多资金支持实体经济。避免企业再次出现

资金过度流向金融领域的情况，避免资金空转及投机行
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为的反复。

第二，差异化施策，提升政策的精准性和有效性。

应更加关注如何引导金融资源向高效的民营企业和创

新型企业流动。政策应不仅仅局限于限制不合规的金

融产品，还需通过市场化手段推动资金流向能够产生创

新和技术进步的企业，避免过度抑制私人部门的资金获

取渠道。因此，在统一政策监管前提下，应考虑监管对

象之间的差异性，对于政策效应更为显著的群体，如国

有企业、融资约束较低的企业等，加大监管力度。因地

制宜地进行分析与防控，强化引导资金“脱虚向实”，激

发企业研发创新的积极性。

第三，优化融资生态，提升企业创新活力。继续加

强对企业金融资产配置的监管，特别是针对金融化程度

较高的企业，应进一步限制其非生产性金融投资行为，

防止资金用于高风险的投机活动。鼓励企业优化资产

配置结构，促进企业在研发和创新方面的投入。优化企

业经营环境，特别是对那些容易受到经济波动影响的企

业，应提供更多的政策支持，帮助其平衡风险与创新投

入，如政府可以通过财政补贴、风险补偿机制等手段，减

轻企业在研发投入中的风险负担。

第四，规范地方政府融资平台借贷行为，减少其对

信贷资源的过度挤占，确保更多资金流向企业特别是中

小企业创新。积极推进多层次资本市场建设，丰富企业

融资渠道，特别是在金融市场不发达的地区，推动区域

性金融机构发展，增加企业获取融资的机会，缓解融资

约束，激发企业创新活力。

参考文献：

［１］胡海川，贾望藤．企业投资“脱实向虚”、内外部治理机制与审
计定价———来自中国Ａ股上市公司的经验证据［Ｊ］．财经理论
研究，２０２４（５）：７４－９４．

［２］ＫｒｉｐｐｎｅｒＲ．ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｙ［Ｊ］．

Ｓｏｃｉｏ－ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，２００５，３（２）：１７３－２０８．
［３］ＤｕｃｈｉｎＲ．ＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇｓａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＤｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｔｈｅ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０１０，６５（３）：９５５－９９２．
［４］张成思，郑宁．中国实体企业金融化：货币扩张、资本逐利还是

风险规避？［Ｊ］．金融研究，２０２０（９）：１－１９．
［５］ＳｅｎＳ，ＤａｓｇｕｐｔａＺ．ＦｉｎａｎｃｉａｌｉｓａｔｉｏｎａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ：ｔｈｅ

ＩｎｄｉａｎＣａｓｅ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＫｅｙｎｅｓｉａｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１８，６（１）：９６
－１１３．

［６］胡悦，吴文锋，杜林琳．资管新规的防风险和促实体效应：风险
分担视角［Ｊ］．经济研究，２０２３，５８（１１）：１１７－１３２．

［７］冀志斌，叶耐德，孔东民．中国式影子银行的收缩与企业投资行
为———基于资管新规出台背景的证据［Ｊ］．经济学（季刊），
２０２４，２４（２）：６６１－６７６．

［８］ＴｉａｎＸ，ＷａｎｇＹ．ＴｏｌｅｒａｎｃｅｆｏｒＦａｉｌｕｒｅａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ
［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２０１４，２７（１）：２１１－２５５．

［９］ＬｉａｎｇＹ，ＳｈｉＫ，ＷａｎｇＬ．ＬｏｃａｌＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＤｅｂｔａｎｄＦｉｒｍＬｅｖｅｒ
ａｇｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＡｓｉａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＲｅｖｉｅｗ，
２０１７，１２（２）：２１０－２３２．

［１０］王振宇，逄雯婷．地方财政金融协同如何提升企业创新：来自
科技金融试点与地方债管理改革的证据［Ｊ］．中国软科学，
２０２４（７）：１３７－１４６．

［１１］李青原，陈世来，陈昊．金融强监管的实体经济效应———来自
资管新规的经验证据［Ｊ］．经济研究，２０２２，５７（１）：１３７－１５４．

［１２］彭俞超，黄志刚．经济“脱实向虚”的成因与治理：理解金融体
制改革［Ｊ］．世界经济，２０１８，４１（９）：３－２５．

［１３］汤晟，饶品贵，李晓溪．金融强监管与企业集团内部资本市场
资源配置———来自资管新规的经验证据［Ｊ］．中国工业经济，
２０２４（１）：１３１－１４９．

［１４］钱明，徐光华，沈弋．社会责任信息披露、会计稳健性与融资约
束———基于产权异质性的视角［Ｊ］．会计研究，２０１６（５）：９－
１７＋９５．

［１５］李建军，韩繤．非金融企业影子银行化与经营风险［Ｊ］．经济
研究，２０１９，５４（８）：２１－３５．

（责任编辑：秦　颖）


