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知识产权保护能否抑制企业“脱实向虚”?

林　 春　 王子绮　 孙英杰∗

　 　 摘要: 为破除当前企业“脱实向虚”的困境ꎬ有效提振实体经济发展信心ꎬ本文

以 ２００８—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ探讨知识产权保护对企业金融化行为

的影响ꎮ 研究发现ꎬ知识产权保护能够显著抑制企业金融化行为ꎬ并表现出明显的

异质性特征ꎮ 具体而言ꎬ无论是逐利动机还是“蓄水池”动机ꎬ知识产权保护均对企

业金融化行为具有显著的抑制作用ꎬ且该抑制作用在市场化水平较高和行业竞争

较为激烈的环境下更为突出ꎮ 进一步分析表明ꎬ知识产权保护能够通过提高企业

家创新意识、创新价值及创新信息披露意愿ꎬ有效制约企业金融化行为ꎬ同时ꎬ企业

风险承担水平可以强化知识产权保护对企业金融化行为的抑制效应ꎮ 本文为提升

知识产权保护经济效应以及推动实体经济高质量发展提供了参考ꎮ
关键词: 知识产权保护ꎻ企业金融化行为ꎻ实体经济ꎻ创新效益

中图分类号: Ｆ１２１.２３

一、引言及文献综述

实体经济作为保障经济平稳运行的“压舱石”ꎬ承载着提高国内生产总值、改善就业环境

和引领现代化产业体系建设的重任ꎮ 但不可否认的是ꎬ近年来我国正面临着实体经济和虚

拟经济结构失衡的问题ꎮ 这种失衡从产业角度表现为实体经济增速逐渐放缓ꎬ对经济总量

的贡献呈下降态势ꎬ而房地产、金融行业规模则快速膨胀ꎻ从微观角度表现为企业将自有资

金投向资本市场ꎬ以期获得高额投资回报ꎬ从而导致企业资源分散化ꎬ无法围绕核心业务进

行创新和发展ꎬ企业经营存在“脱实向虚”隐患ꎮ 此外ꎬ大量资本涌入虚拟领域引发了过度投

机现象ꎬ由此形成经济泡沫ꎬ引致风险积聚ꎬ进而对经济稳定运行构成潜在威胁(魏后凯、王
颂吉ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ在风险尚未暴露的情况下ꎬ研究如何实现由“去工业化”向“再工业化”
转型ꎬ引导企业将发展重心转回至主营业务ꎬ扭转“虚实背离”现状ꎬ成为目前中国式现代化

亟需破解的关键议题ꎮ
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明确企业金融化动因是探究如何抑制实体企业“脱实向虚”的前提ꎮ 从客观层面来说ꎬ
企业是否投资金融产品、将多少资源用于投资金融产品ꎬ关键在于企业成本投入和预期收益

的综合考量ꎮ 对于实体经营而言ꎬ研发创新是一项充满不确定性的实践ꎬ受企业间恶意竞

争、资金链创新链不匹配ꎬ以及产权保护体系存在薄弱环节等因素的影响ꎬ创新研发项目面

临较高的失败风险ꎬ且潜在的侵权问题导致创新成果难以转化为可持续的利润ꎮ 加之现阶

段消费者价格敏感等因素ꎬ使得我国实体企业盈利空间被逐步缩减(景鹏等ꎬ２０２０)ꎮ 对于虚

拟投资而言ꎬ随着资本市场的快速扩容以及房地产行业与其他行业较大利差的形成ꎬ投资周

期短和收益率高的特点为投资者提供了更大的获利空间ꎮ 据此ꎬ资本固有的逐利属性驱使

资金在不同的回报率中做出比较ꎬ最终流向可以获得更高收益的金融市场中ꎬ从而加剧企业

金融化现象ꎬ增加金融风险并降低金融韧性(林春等ꎬ２０２４)ꎮ 从主观层面来说ꎬ面对激烈的

市场竞争压力ꎬ在规模效益优势难以为继的情况下ꎬ企业唯有突破性提升产品质量才能形成

显著优势(刘长庚等ꎬ２０２２)ꎬ这意味着企业必须积极从事实际的生产、研发和创新活动ꎬ投入

大量的资源和精力来开发和提供有形的产品和服务ꎮ 然而ꎬ在当前形势下部分企业存在的

自主创新意愿不强、高质量人才短缺、企业家精神匮乏等问题ꎬ导致其忽视实体经济的可持

续发展ꎬ从而致使实体企业发展陷入困境ꎮ ２０２１ 年国务院印发«“十四五”国家知识产权保

护和运用规划»ꎬ指出要提高知识产权转移转化成效ꎬ支撑实体经济创新发展ꎮ 由此可知ꎬ强
化知识产权保护力度ꎬ为实体企业营造良好的创新氛围ꎬ提振企业家发展实业的信心ꎬ进而

舒缓实体企业金融化趋势是至关重要的ꎮ
尽管目前关于知识产权保护对企业金融化行为影响的研究尚不充分ꎬ但根据已有研究

可初步推断二者之间存在潜在关联ꎮ 就创新激励效应而言ꎬ部分学者指出知识产权保护通

过维护企业合法权益ꎬ确保其原创性成果免受剽窃、盗用ꎬ除了能形成企业创新驱动机制ꎬ唤
起企业提升产品和服务比较优势的内生动力外(洪银兴等ꎬ２０２３)ꎬ还将促进企业整合优质资

源ꎬ加大基础研发经费投入力度ꎬ攻克重大技术难题ꎬ激励企业创新发展(郭丰等ꎬ２０２２)ꎻ另
有学者提出知识产权保护与创新之间并非单一的线性相关(杨轶波ꎬ２０１８)ꎬ特别是在高度垄

断行业中ꎬ过度严格的知识产权保护会限制创新的自由度ꎬ进而削弱企业创新积极性(李香

菊、刘硕ꎬ２０２４)ꎮ 就融资激励效应而言ꎬ在获得知识产权保护之后ꎬ企业能够向潜在投资者

与合作商展示其技术硬实力ꎬ在拓宽多元化资金来源渠道的同时ꎬ增加获得融资的可能性

(郭丰等ꎬ２０２２)ꎮ 当知识产权与政策制度的结合愈加紧密时ꎬ创新信息壁垒被打破会吸引更

多资金转移到实体经济领域(高洪利等ꎬ２０１７)ꎬ其生产能力得到深层次挖掘ꎮ 就业绩激励效

应而言ꎬ知识产权保护对企业绩效和价值具有积极影响(吴超鹏、唐菂ꎬ２０１６)ꎬ当企业更倾向

于针对消费者的选择做出反应并采取行动时ꎬ企业绩效受知识产权保护的推动较大ꎻ而当企

业主动地提前预测消费者的需求时ꎬ知识产权保护对绩效的影响则会被削弱(王永贵ꎬ
２０２０)ꎮ

综上ꎬ不难发现知识产权保护与企业金融化行为之间存在密切的联系ꎮ 基于此ꎬ本文尝

试评估知识产权保护工作的推进对企业金融化行为的影响ꎬ并试图厘清在知识产权保护机

制下企业回归实体经济的可行路径ꎮ 本文潜在的边际贡献在于:(１)在企业金融化研究领域
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中ꎬ以知识产权保护作为研究视点ꎬ发现知识产权保护能够抑制企业金融化行为的特征事

实ꎮ (２)围绕企业金融化动机、市场化水平及行业竞争程度ꎬ剖析不同样本类型下知识产权

保护对企业金融化行为影响的异质性特征ꎮ (３)深入理解知识产权保护、企业创新效益和企

业金融化行为三者之间的内在关系ꎬ并且充分挖掘企业风险承担在知识产权保护抑制企业

金融化行为过程中发挥的调节作用ꎮ

二、理论分析与研究假说

(一)知识产权保护对企业金融化行为的直接影响

伴随着知识经济时代的到来ꎬ与人才、技能、创造力等密切相关的知识型产出对国民经

济建设的助推器作用日益彰显ꎬ依靠劳动与资本增长带来的经济效益不再具备持续性ꎬ积极

探索具备尖端科技和卓越效能等特征的新质生产力成为经济蓬勃发展的取胜之道ꎮ 加强知

识产权保护不仅有利于提升企业创新能力和竞争力ꎬ同时还通过资源有效配置进一步实现

生产效率的优化(范龙飞等ꎬ２０２３)ꎮ
所谓企业“脱实向虚”ꎬ指的是在实体经济增速放缓和虚拟经济过度“繁荣”的背景下ꎬ

企业通过权衡流动性、风险和收益ꎬ更倾向于增加金融资产持有份额的现象ꎮ 此时ꎬ实体部

门资源逐渐流失ꎬ其扩张动能受到制约ꎮ 在内生经济增长理论框架中ꎬ生产过程中的研发投

入以及由此带来的技术进步对保障经济持续稳定增长具有重要影响ꎮ 换言之ꎬ技术进步并

非如新古典经济增长理论而言是外生因素ꎬ更多是在企业资本支持与研发活动共同驱动下

形成的内生动力ꎮ 知识产权保护作为以激励企业取得颠覆性技术革新为目标的制度模式ꎬ
一方面ꎬ可以通过构建知识产权监督与管理体系ꎬ保证专利申请批准过程的透明性ꎬ缓释企

业核心竞争力遭到泄露的风险与成本ꎬ增强企业在生产研发与成果披露环节中的信心与安

全感ꎻ另一方面ꎬ还可以通过加大对优质原创知识产权侵权盗版行为的打击力度ꎬ强化市场

自我净化和优胜劣汰功能ꎬ将落后企业排除在市场之外ꎬ保护先进企业的竞争优势ꎮ 在此情

境下ꎬ实体企业资源将被引导至高性能产品制造和高技能流程优化领域ꎬ而非参与到资本市

场中获取短期收益ꎮ 不仅如此ꎬ从产权理论出发ꎬ知识产权作为一种无形资产ꎬ对知识产权

采取有效保护措施便是对知识创造的开拓性成果所有权进行明确及排他性的界定(Ｃｏａｓｅꎬ
１９３７)ꎬ从而推进资源的有效分配ꎬ形成知识产权保护对企业发展实体经济的激励效应ꎮ 具

体而言ꎬ知识产权明晰鼓励勇于探索技术边界的企业不断尝试新想法ꎬ支持其打破现有的技

术封锁ꎬ以适应日新月异的市场需求ꎬ并将创新成果向社会公开ꎬ带动行业结构转型与产业

链迭代升级ꎬ进而创造出显著的经济效益ꎮ 除增加企业利润外ꎬ知识产权还是彰显企业实力

的信号ꎬ为企业的高质量发展注入新鲜血液ꎮ 从企业自身角度来看ꎬ知识产权保护策略的扎

实推进意味着企业可以将专利作为担保品ꎬ开辟融资新途径ꎬ实现无形资产的价值转化ꎬ为
企业资金补给提供有力保障ꎮ 从投资者角度来看ꎬ随着产权保护意识的提升ꎬ知识产权价值

越高的企业越容易获得投资者的认可ꎬ并能够支撑企业获得高市场估值和资金支持ꎬ推动企

业主营业务的稳健发展ꎬ使企业注意力重新回归到实体生产领域ꎮ 依托这一规范体系ꎬ知识

产权保护将企业的长效发展战略与前沿技术改良深度绑定ꎬ鼓励企业形成以实业经营为坚

实内核的成长模式ꎬ帮助企业“减脂增肌”ꎮ 由此本文提出:
４０１
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假说 １:知识产权保护能够显著抑制企业金融化行为ꎮ
(二)企业创新效益的作用机制

根据产业组织理论ꎬ企业追求的创新效益取决于其规模和垄断地位(Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒꎬ１９４２)ꎮ
首先ꎬ相对于小规模企业ꎬ大型企业通常拥有充裕的资金来负担高昂的研发投入费用ꎬ同时ꎬ
在规模效应的作用下ꎬ能够通过生产规模的扩张降低边际成本ꎬ这有助于企业在激烈的市场

竞争中提高营业利润ꎮ 其次ꎬ熊彼特的观点认为ꎬ激发企业进行技术革新的内部动力在于通

过把控优势资源ꎬ获取并维持垄断地位所产生的高额利润ꎮ 随着行业中竞争者的加入ꎬ企业

将投入更多精力到产品、服务和品牌价值的提升中ꎬ以期实现对市场份额的集中占有和产值

收益的增长ꎬ进而超越资本市场投资所能带来的套利收入ꎮ 这一过程中ꎬ知识产权保护制度

发挥着助推作用ꎬ通过法律和行政手段保护企业独家使用特有技术的权利ꎬ赋予专利排他

性ꎬ规避同质企业未经过前期研发过程便能够轻易获取创意和技术的可能性(程惠芳等ꎬ
２０２３)ꎮ 因此ꎬ知识产权保护制度通过赋予企业在特定领域的技术垄断权利ꎬ进一步巩固了

企业的行业主导地位ꎬ激励企业提升创新效益ꎮ 创新效益通过两种途径抑制实体企业潜在

的“脱实向虚”倾向ꎬ一是“资源替代效应”途径ꎮ 创新不仅是企业实现长期效益最大化的强

劲推动力ꎬ更是企业从出色的财务状况虚象渗透到深层次实体经济繁荣的有效实践ꎬ以此成

为破解“脱实向虚”困境的砝码ꎮ 当企业面对有限的资金、人才、信息等关键资源时ꎬ知识产

权保护政策的出台便可以引导资源被配置于更能体现企业价值的项目ꎬ同时制止企业单纯

追求眼前利益而忽视长远后果的金融化投机行为ꎮ 尽管研发初期资源的战略性管理会给企

业带来较大沉没成本(陈丽姗、傅元海ꎬ２０１９)ꎬ但这一成本会随着创新型成果的收益被冲抵ꎬ
进而实现企业资本增值和盈利模式的转变ꎮ 二是“路径依赖”途径ꎮ 如果企业管理层为了自

身利益过分关注短期财务指标ꎬ并将企业重心向资本市场操作和非实质性项目运营倾斜ꎬ久
而久之ꎬ企业会形成对这种资金分配策略的“锁定”现象ꎬ由此所产生的“惯性”会使企业在

金融化选择中不断深陷ꎬ逐步侵蚀掉企业自我提升能力ꎬ给企业长期生存和发展造成难以挽

回的伤害(阳旸等ꎬ２０２１)ꎮ 但是ꎬ知识产权保护进程的推进为企业构筑了良好的氛围ꎬ使之

在原创性保护下维持创新活跃度ꎮ 通过形成对技术创新的路径依赖ꎬ企业的可持续发展逐

渐与创新行为产生良性互动ꎬ进一步激励企业向实体经济高质量增长和转型升级目标努力ꎮ
上述分析表明ꎬ知识产权保护可以通过增强企业创新效益抑制企业金融化行为ꎮ 而对

于企业创新效益的考量ꎬ并非单一地表现为企业家创新意识的提高ꎮ 诚然ꎬ创新意识是推动

企业发展的重要支撑ꎬ但若要在市场竞争中满足不断升级的消费需求ꎬ企业就必须重视“量
质并举”ꎬ聚焦于优化产品的创新价值ꎮ 此外ꎬ创新活动作为一种开放性行为ꎬ激发创新信息

披露意愿是释放创新潜力和效益、有效统筹内外部资源必不可少的一环ꎮ 因此ꎬ本文进一步

从企业家创新意识、创新价值、创新信息披露意愿三个维度进行分析ꎮ 对于企业家创新意识

而言ꎬ知识产权保护赋予企业对创新成果的排他性使用权ꎬ减少技术被模仿或侵权的风险ꎮ
这能够提升企业家对创新投资回报的预期ꎬ有效增强企业家创新意识ꎬ形成“以创新谋长远”
的发展理念ꎮ 当企业家更重视创新时ꎬ资源会被优先投向技术突破、设备升级等实体领域ꎮ
通过持续的研发投入构建技术壁垒ꎬ企业会获得更高的技术话语权和市场定价权ꎬ现金流稳
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定性得以增强ꎬ进而减少为维持流动性进行的金融投资行为ꎮ 对于创新价值而言ꎬ完善的知

识产权保护制度通过加大对技术模仿者的处罚力度ꎬ减少技术模仿等负外部性问题ꎬ鼓励企

业积极扩散创新成果ꎬ提升创新成果的市场认可度ꎮ 创新成果的外部引用越多ꎬ代表技术具

有较高的前沿性和实用性ꎬ促使金融市场给予企业更高的估值ꎬ有利于企业获得融资以谋求

发展ꎮ 创新价值由此转化为实体收益ꎬ降低了企业对金融套利的依赖ꎮ 对于创新信息披露

意愿而言ꎬ知识产权保护对创新成果的产权归属进行了明确界定ꎬ有效缓解企业因披露信息

可能面临的竞争优势流失风险ꎬ使得企业更愿意公开研发投入与创新产出等信息ꎬ向市场以

及投资者展示自身的强大实力ꎮ 创新信息披露意愿的提高意味着企业经营环境更加透明ꎬ
外界将对企业资金配置行为进行监督与约束ꎬ当企业选择将资金投放于金融领域时ꎬ可能引

发投资者的不满ꎬ督促企业管理者调整战略ꎬ回归实体经营领域ꎮ 由此本文提出:
假说 ２:知识产权保护能够通过改善企业创新效益ꎬ即提高企业家创新意识、创新价值、

创新信息披露意愿ꎬ抑制企业金融化行为ꎮ
(三)企业风险承担水平的调节效应

抑制企业创新活力的一大障碍是企业对创新失败风险的承受能力较弱ꎬ即风险承担水

平越高ꎬ意味着企业在周密理智决策下对风险波动的容忍边界越广ꎬ愿意为了长远利益接受

更高层次的试错过程(郑馨等ꎬ２０１９)ꎮ 当企业有能力将过往经验转化为促进未来发展的动

力时ꎬ其对未来市场前景的判断和认知更加成熟ꎬ能够灵活调整企业战略布局ꎬ通过全面整

合优势资源ꎬ以先进成果保持市场竞争优势ꎮ 相较于风险承担水平较低的企业ꎬ风险承担水

平较高的企业往往表现出对产品开发和创新升级的强烈投资意愿ꎬ这种需求驱使其更加依

赖知识产权保护屏障形成的风险缓释机制ꎮ 因此ꎬ对风险偏好的市场参与者而言ꎬ通过营造

外部知识产权保护的优越环境可以增强其利用无形资产向现实生产力转化的能力ꎬ提升实

体企业的行业话语权和市场适应性ꎬ降低研发决策时的踌躇不决和对金融资产的敏感性ꎮ
除此之外ꎬ随着实体投资成为企业可持续发展的关键驱动力ꎬ企业更加重视风险管理和长期

发展目标的战略规划ꎮ 考虑到其他未知因素对研发创新的潜在影响ꎬ特别是极具传染性的

金融市场波动可能带来的非稳定局面ꎬ企业将会缩减虚拟经济领域的参与比例ꎬ构筑更为合

理的资产结构ꎮ 由此本文提出:
假说 ３:企业风险承担水平在知识产权保护与企业金融化行为的关系中发挥正向调节

作用ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取沪深 Ａ 股上市公司作为研究对象ꎬ以 ２００８—２０２２ 年度数据为依据进行分析ꎮ
其中上市公司数据主要来源于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ地级市层面的知识产权结案数通过“北大法

宝”法律数据库①手动检索汇总得出ꎬ宏观层面数据来源于各地区统计年鉴和«中国城市统

计年鉴»ꎮ 此外ꎬ本文参考已有文献对原始数据进行如下处理:(１)剔除金融类上市公司ꎻ

６０１
①“北大法宝”法律数据库网址:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｐｋｕｌａｗ.ｃｏｍ / ꎮ
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(２)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 和 ＰＴ 上市公司ꎻ(３)剔除注册地所在城市为中国香港、境外和县级市的上

市公司ꎻ(４)剔除主要变量缺失严重的上市公司样本ꎮ 最终得到 ５３５３５ 个有效观测值的企

业－年份面板数据ꎮ
(二)实证模型构建

１.基准回归模型

为检验知识产权保护对企业金融化行为的影响ꎬ本文构建如下基准回归模型:
Ｆｉｎｉꎬｔ ＝α０＋α１ＩＰＰ ｉꎬｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ηｉ＋μｔ＋εｉꎬｔ (１)

(１)式中:被解释变量为 Ｆｉｎꎬ即企业金融化水平ꎻ核心解释变量为 ＩＰＰꎬ即知识产权保护ꎻ控
制变量为 Ｃｏｎｔｒｏｌｓꎮ ηｉ 和 μｔ 分别为企业和年份固定效应ꎬεｉꎬｔ为随机误差项ꎮ

２.作用机制模型

借鉴江艇(２０２２)关于机制检验的方法ꎬ构建如下作用机制模型:
Ｍｅｄｉꎬｔ ＝α０＋α１ＩＰＰ ｉꎬｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ηｉ＋μｔ＋εｉꎬｔ (２)

(２)式中:中介变量为 Ｍｅｄꎬ具体包括企业家创新意识、创新价值、创新信息披露意愿三个方

面ꎬ其他变量含义与模型(１)相同ꎮ
３.调节效应模型

为进一步探索企业风险承担水平的调节作用ꎬ构建如下调节效应模型:
Ｆｉｎｉꎬｔ＝α０＋α１ＩＰＰ ｉꎬｔ＋α２Ｒｉｓｋｉꎬｔ＋α３ＩＰＰ ｉꎬｔ×Ｒｉｓｋｉꎬｔ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ηｉ＋μｔ＋εｉꎬｔ (３)

(３)式中:调节变量为 Ｒｉｓｋꎬ即企业风险承担水平ꎬ其他变量含义与模型(１)相同ꎮ
(三)变量定义与测度

１.被解释变量:企业金融化(Ｆｉｎ)
参考既有文献ꎬ本文使用资产负债表中金融资产与总资产之比衡量企业金融化水平

(Ｄｅｍｉｒꎬ２００９ꎻ杜勇等ꎬ２０１７)ꎮ 其中ꎬ金融资产范畴界定为在交易性金融资产、衍生金融资产

和可供出售金融资产净额三大类的基础上ꎬ加入发放贷款及垫款净额、持有至到期投资净额

和投资性房地产净额ꎮ
２.核心解释变量:知识产权保护( ＩＰＰ)
借鉴沈国兵和黄铄珺(２０１９)的方法ꎬ使用各地级市人民法院知识产权结案数与地区生

产总值之比除以全国知识产权结案数与国内生产总值之比衡量知识产权保护水平ꎮ
３.控制变量

参考周泽将等(２０２２)、刘长庚等(２０２２)的做法ꎬ选择以下控制变量ꎮ 微观层面的控制

变量包括:(１)企业规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ使用上市公司年末总资产的自然对数来衡量ꎻ(２)资产负债

率(Ｌｅｖ)ꎬ使用上市公司年末总负债与年末总资产之比来衡量ꎻ(３)总资产净利率(ＲＯＡ)ꎬ使
用上市公司年末净利润 × ２ / (期初总资产 ＋期末总资产) 来衡量ꎻ ( ４) 营业收入增长率

(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ使用本年度营业收入与上年度营业收入之比减 １ 来衡量ꎻ(５)是否亏损(Ｌｏｓｓ)ꎬ净
利润小于 ０ 取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎻ(６)董事会规模(Ｂｏａｒｄ)ꎬ使用董事会人数的自然对数来

衡量ꎻ(７)股权集中度(Ｔｏｐ１)ꎬ使用第一大股东持股数与上市公司总股数之比来衡量ꎮ 宏观

层面的控制变量包括:(１)经济发展水平(ＧＤＰ)ꎬ使用人均地区生产总值的自然对数来衡量ꎻ
７０１
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(２)人才储备(Ｈｒ)ꎬ使用中高等学校在校学生数量与地区常住人口年末存量之比来衡量ꎻ
(３)产业形态布局( Ｉｎｄ)ꎬ使用工业和服务业产值之和与地区生产总值之比来衡量ꎻ(４)城市

规模(Ｐｏｐ)ꎬ使用地区年末常住人口的自然对数来衡量ꎮ
４.中介变量

本文分别从企业家创新意识( Ｉｎｎｏ＿ｃｏｎｓ)、创新价值( Ｉｎｎｏ＿ｖａｌｕｅ)、创新信息披露意愿

( Ｉｎｎｏ＿ｄｉｓｃｌｏ)三个维度刻画企业创新效益ꎮ 其中ꎬ使用上市公司专利申请总量的自然对数来

衡量企业家创新意识ꎻ使用上市公司剔除自引用之后的专利被引用数量的自然对数来衡量

创新价值(曹虹剑等ꎬ２０２２)ꎻ参考李岩琼和姚颐(２０２０)的做法ꎬ通过构建创新词库ꎬ使用企

业年报中披露的创新词频数与全文总字数之比乘以 １００ 来衡量创新信息披露意愿ꎮ
５.调节变量

对于企业风险承担水平(Ｒｉｓｋ)ꎬ使用被广泛接受的盈余波动率ꎬ即经行业年度平均值调

整后的 ＲＯＡ 在五年观测期内的滚动标准差来衡量ꎬ数值越大说明企业抗风险能力越强ꎮ
(四)描述性统计

为规避异常值对实证结果的影响ꎬ对所有连续变量进行上下 １％缩尾处理ꎮ 表 １ 展示了

主要变量描述性统计ꎬ分布特征与现有文献基本保持一致①ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量描述性统计
变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｆｉｎ ５３５３５ ０.０２９５ ０.０６５３ ０.００００ ０.３７９７
ＩＰＰ ５３５３５ ０.１３２２ ０.１４６２ ０.００００ ０.６７０７
Ｓｉｚｅ ５３５３５ １２.２０４２ １.７７６９ １.６３１８ １９.４２６１
Ｌｅｖ ５３５３５ ０.３９４９ ０.２３３０ ０.００００ ０.９３０５
ＲＯＡ ５３５３５ ０.０００６ ０.００３３ －０.６４８２ ０.２０７９
Ｇｒｏｗｔｈ ５３５３５ ０.１４００ ０.３０４９ －０.５２３３ １.５８７３
Ｌｏｓｓ ５３５３５ ０.０８５０ ０.２７８９ ０ １
Ｂｏａｒｄ ５３５３５ ２.１３８４ ０.２２１５ ０.００００ ４.７９９３
Ｔｏｐ１ ５３５３５ ０.２８２２ ０.２０３１ ０.０００１ ０.９９９２
ＧＤＰ ５３５３５ １１.２７０８ ０.５５０３ ９.６７７４ １２.１５４８
Ｈｒ ５３５３５ ０.０１２７ ０.０１５６ ０.００３２ ０.０７２３
Ｉｎｄ ５３５３５ ０.９５６４ ０.０４８７ ０.５２１９ ０.９９９６
Ｐｏｐ ５３５３５ ８.７８５３ ０.８２３５ ４.９６３５ １０.３７７７
Ｉｎｎｏ＿ｃｏｎｓ ５３５３５ １.２１７４ １.６１６７ ０.００００ ９.５７７２
Ｉｎｎｏ＿ｖａｌｕｅ ５３５３５ １.２７７６ １.５７８３ ０.００００ ９.８０３２
Ｉｎｎｏ＿ｄｉｓｃｌｏ ５３５３５ ０.１７５６ ０.１６８４ ０.００００ ０.９３９５
Ｒｉｓｋ ５３５３５ ０.０５０４ ０.０５４１ ０.００３８ ０.３２３８

四、实证结果分析

(一)基准回归分析

表 ２ 展示了知识产权保护影响企业金融化行为的基准估计结果ꎮ 结果显示ꎬ无论是否

８０１
①为使核心解释变量与被解释变量处于同一数量级ꎬ将知识产权保护指数除以 １０ꎮ
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加入控制变量ꎬ知识产权保护的回归系数均在 １％水平上显著为负ꎬ说明知识产权保护的积

极性和实效性在影响企业投资决策、鼓励企业回归实业经营方面取得了良好的效果ꎬ有助于

改善我国实体经济中存在的“脱实向虚”问题ꎮ 由此ꎬ假说 １ 得证ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
Ｆｉｎ

(１) (２) (３) (４)

ＩＰＰ
－０.００９５∗∗∗ －０.００９１∗∗∗ －０.０１２３∗∗∗ －０.０１２１∗∗∗

(－３.０７１３) (－２.９７９１) (－３.８０４３) (－３.７７２９)

Ｓｉｚｅ
０.００４０∗∗∗ ０.００３９∗∗∗

(４.８４３９) (４.７１０２)

Ｌｅｖ
－０.０２５０∗∗∗ －０.０２５４∗∗∗

(－９.９６２７) (－１０.１１２５)

ＲＯＡ
－０.０６４２∗∗ －０.０６６７∗∗

(－２.０７９４) (－２.１６８０)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０.００１９∗ －０.００１８∗

(－１.９１２３) (－１.７８９０)

Ｌｏｓｓ
０.００２７∗∗ ０.００２７∗∗

(２.３６５６) (２.３７１５)

Ｂｏａｒｄ
－０.００５９∗ －０.００５８∗

(－１.７９６９) (－１.７５２３)

Ｔｏｐ１
０.００６９∗∗∗ ０.００６６∗∗∗

(２.９２６９) (２.８３１３)

ＧＤＰ
０.０１４７∗∗∗ ０.０１４０∗∗∗

(３.４９２９) (３.３７１６)

Ｈｒ
０.３８５５∗ ０.４１８１∗∗

(１.９１７８) (２.１０２９)

Ｉｎｄ
－０.０３７６ －０.０３７２

(－１.０７９９) (－１.０８３６)

Ｐｏｐ
０.０２３１∗∗∗ ０.０２３０∗∗∗

(４.０００４) (４.００９６)

Ｃｏｎｓ
０.０１３７∗∗∗ －０.００９１ －０.３１２０∗∗∗ －０.３２７６∗∗∗

(１８.２０８１) (－０.８５６５) (－４.０９３２) (－４.３２５３)
Ｃｏｍｐａｎｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５３５３５ ５３５３５ ５３５３５ ５３５３５

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０.１００６ ０.１０７６ ０.１０２２ ０.１０９１
　 　 注:∗∗∗表示 Ｐ<０.０１ꎬ∗∗表示 Ｐ<０.０５ꎬ∗表示 Ｐ<０.１ꎬ括号内为 ｔ 值ꎬ下表同ꎮ

(二)稳健性检验

为进一步提高基准回归结果的说服力ꎬ本文尝试从以下四个方面进行验证:一是替换核

心解释变量ꎮ 参考周泽将等(２０２２)的做法ꎬ使用国家知识产权局在«中国知识产权保护发展

状况报告»中发布的省级层面知识产权保护指数( ＩＰＰ２)替换核心解释变量ꎬ回归结果参见

表 ３ 第(１)列ꎮ 二是替换被解释变量ꎮ 在原有金融资产的基础上进一步加入长期股权投资、

９０１
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买入返售金融资产和其他非流动资产ꎬ重新刻画企业金融化程度(Ｆｉｎ２)ꎬ回归结果参见表 ３
第(２)列ꎮ 三是更换模型ꎮ 加入企业金融化滞后一期(Ｌ.Ｆｉｎ)ꎬ使用差分 ＧＭＭ 动态面板模

型ꎬ重新估计知识产权保护和企业金融化行为之间的关系ꎬ回归结果参见表 ３ 第(３)列ꎬ扰动

项差分自相关检验以及工具变量有效性检验均通过ꎮ 四是多维固定效应ꎮ 构建行业－城市－
时间的多维固定效应模型ꎬ以更全面地控制不可观测变量对回归结果的影响ꎮ 回归结果参

见表 ３ 第(４)列ꎮ 稳健性检验结果再次证实了基准结论的准确性ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 稳健性检验结果

变量
Ｆｉｎ Ｆｉｎ２ Ｆｉｎ
(１) (２) (３) (４)

Ｌ.Ｆｉｎ ０.４５９１∗∗∗

(８.７８０９)
ＩＰＰ －０.００７７∗ －０.０１６０∗∗∗ －０.０１２１∗∗∗

(－１.８６９１) (－５.０８７２) (－３.７６１４)
ＩＰＰ２ －０.０３１０∗∗∗

(－４.１１３０)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｍｐａｎｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＆ Ｃｉｔｙ ＆ Ｙｅａｒ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ ５３５３５ ５３５３５ ４６３９７ ５３５３５
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０.１０９２ ０.１１９４ ０.０１８０
ＡＲ(１) ０.０００
ＡＲ(２) ０.３４０
Ｈａｎｓｅｎ ０.１１７

五、异质性分析

(一)基于企业金融化动机的异质性分析

企业金融化行为主要受到两方面因素的驱使ꎬ一是基于资金链稳定和流动性储备的考

虑ꎬ通过持有变现能力强的金融资产预防潜在风险ꎬ即“蓄水池”动机ꎻ二是出于对超额利润

的渴望和利益最大化目标的追求ꎬ选择用收益率更高的金融资产代替传统生产经营ꎬ即逐利

动机ꎮ 不同动机下的金融化行为对知识产权保护的依赖程度有所差异ꎬ为此ꎬ本文参考王海

芳和张笑愚(２０２１)的做法ꎬ使用交易性金融资产与总资产之比度量“蓄水池”动机ꎬ其他金

融资产与总资产之比度量逐利动机ꎮ 表 ４ 第(１)列和第(２)列展示了不同金融化动机的回

归结果ꎬ知识产权保护对两种金融化动机均具有显著的抑制作用ꎮ 可能的原因在于ꎬ对于

“蓄水池”动机的企业金融化趋势而言ꎬ赋予企业专利、智力创造以及品牌价值等核心竞争优

势强有力的保护ꎬ能够有效降低企业债务杠杆并吸引多元化的资金来源ꎬ通过提升企业筹资

能力和灵活性满足生产经营和规模扩张的需要ꎬ从而减少因担忧未来资金紧张而进行的预

防性金融化行为ꎮ 对于逐利动机的企业金融化趋势而言ꎬ知识产权保护通过保障企业对创

新成果的专有权不被侵犯ꎬ在规避研发过程中的不确定性因素的同时ꎬ增强企业对自身实力

和品牌价值的信心ꎬ不再是盲目地谋求金融领域的投机收益ꎮ
０１１
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(二)基于市场化水平的异质性分析

成熟完善的现代化市场体系是市场经济良性成长的必备条件之一ꎮ 市场机制凭借其高

效运行和调节能力ꎬ为企业发展提供了稳步向好的市场秩序和公平的竞争机会ꎬ激发企业创

新和创业活力ꎮ 此外ꎬ市场化水平的提高有助于优化资源配置ꎬ促进企业生产活动所需的各

项资源加速集聚ꎬ使企业更加专注于产品与服务的转型升级ꎬ继而将资本从金融领域抽离ꎬ
转向非金融领域的实体经济ꎮ 为检验上述分析的准确性ꎬ本文引入王小鲁等(２０２１)编制的

市场化指数衡量市场化水平ꎬ并根据各地区市场化指数平均值的中位数将样本划分为高低

两组ꎬ进行分组回归ꎮ 由表 ４ 第(３)列和第(４)列可知ꎬ知识产权保护对市场化水平较高地

区的企业金融化行为抑制效应更为显著ꎮ 可能的原因在于ꎬ在优质的市场化环境中ꎬ知识产

权保护体系发展更为完善ꎬ对于享有相对高水平的知识产权保护权益的企业而言ꎬ更倾向于

以自有知识产权为基础ꎬ进行概念性技术的产品化和商业化ꎮ 另外ꎬ高水平市场化还意味着

政府与市场之间的协调共进ꎬ以及产品市场和要素市场较为发达ꎬ故企业更容易与合作伙

伴、投资者建立互惠互利的合作关系ꎬ降低对虚拟经济的依赖程度ꎮ
(三)基于行业竞争程度的异质性分析

行业竞争程度通常反映了在特定的行业中ꎬ各生产主体之间的市场占有率、产品差异化

程度和利润水平分布情形ꎮ 不同的行业竞争程度决定了企业的投资策略有所差异ꎬ进而影

响知识产权保护对企业金融化行为的作用效果ꎮ 为验证这一观点ꎬ本文使用赫芬达尔－赫希

曼指数(ＨＨＩ)衡量行业竞争程度ꎬ并根据 ＨＨＩ 指数平均值的中位数划分样本ꎬ进行分组回

归ꎮ 由表 ４ 第(５)列和第(６)列可知ꎬ相对于低竞争程度行业ꎬ在高竞争程度行业中ꎬ企业金

融化行为受到来自知识产权保护的抑制作用更明显ꎮ 可能的原因在于ꎬ当行业竞争程度较

高时ꎬ企业往往依赖高频次的创新活动把握市场先机ꎬ这意味着企业不仅需要承担研发投入

和试错成本ꎬ还可能面临同行模仿导致的竞争优势流失ꎮ 此时ꎬ有效的知识产权保护手段可

以帮助企业实现对创新成果的排他性占有ꎬ降低创新中的沉没成本ꎬ获得创新行为的长期经

济效益ꎬ高效抑制企业向金融领域投资的倾向ꎮ 相较之下ꎬ当行业竞争程度较低时ꎬ寡头企

业占据行业垄断地位ꎬ创新成果被模仿的可能性较小ꎮ 在这种竞争压力缺失的市场环境下ꎬ
无论是寡头企业还是其他企业ꎬ均缺乏技术革新的外部驱动力ꎬ更倾向于维持现有的技术水

平ꎬ导致行业整体创新动力不足ꎮ 这种状态使得知识产权保护的模仿壁垒功能被弱化ꎬ创新

激励效应也由于需求不足受限ꎬ导致其对企业金融化的抑制效果有所削减ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 异质性检验结果

变量
逐利动机 “蓄水池”动机 高市场化水平 低市场化水平 高竞争度行业 低竞争度行业

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＩＰＰ －０.００９２∗∗∗ －０.００５２∗∗ －０.０１１２∗∗∗ －０.００７７ －０.０１４８∗∗∗ －０.０１０３∗∗

(－２.６２５８) (－２.３７４７) (－２.８９７７) (－１.１７７５) (－３.７９９３) (－１.９８３６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｍｐａｎｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５３５３５ ５３５３５ ２８７１０ ２４８２５ ２７０１５ ２６５２０
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０.０４１６ ０.１６０３ ０.１２７７ ０.０８８６ ０.１３１６ ０.０９２９
Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ １３.９５∗∗∗ ７.４２∗∗∗

１１１
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六、进一步分析:作用机制及调节效应

(一)作用机制分析

理论分析表明ꎬ知识产权保护可以通过增强企业创新效益限制企业金融化行为ꎮ 为了

有效验证创新效益的传导渠道ꎬ本文进一步从企业家创新意识、创新价值、创新信息披露意

愿三个维度进行考量ꎮ
表 ５ 第(１)列展示了知识产权保护对企业家创新意识的估计结果ꎬ即随着知识产权保护

体系的完善ꎬ企业家将有更大的空间选择拓展创新活动的广度和深度ꎬ进而为社会带来更多

的创新成果和经济增长ꎮ 原因在于ꎬ知识产权保护较弱时可能滋生“搭便车”行为ꎬ进而削弱

创新企业的垄断优势ꎬ造成市场失灵(叶祥松、刘敬ꎬ２０１８)ꎮ 而良好的知识产权保护环境通

过为企业提供强有力的制度保障ꎬ能够转变企业技术研发投入决策ꎬ即倾向于将资源配置

于更具长期竞争优势的核心技术领域ꎬ企业家创新意识由此得以提升ꎮ 表 ５ 第(２)列展

示了知识产权保护对创新价值的估计结果ꎬ即知识产权保护能够有效提升创新行为所带

来的经济和社会效益ꎮ 一方面ꎬ在畅通投入产出渠道、强化企业研发信心的前提下ꎬ企业

将重新评估自身的实力和市场定位ꎬ进一步发挥人才、资本、时间等要素的协同效应ꎬ致力

于输出更高附加值的产品和服务ꎮ 另一方面ꎬ合法权益的有效维护可以鼓励企业积极共

享资源和经验(姜南等ꎬ２０２１)ꎬ这不仅有利于下游企业利用已有专利探索高质量技术边

界ꎬ而且能够建立紧密的合作网络ꎬ从而打造具有高韧性的创新系统ꎮ 表 ５ 第(３)列展示

了知识产权保护对创新信息披露意愿的估计结果ꎬ即知识产权保护有利于提高企业在创

新信息披露过程中的积极性和主动性ꎮ 随着知识产权保护力度逐步加大ꎬ创新导向型企

业将享受信息披露成本降低和市场表现高涨的双重红利ꎮ 一方面ꎬ知识产权保护制度的

建立和执行能够平衡信息透明度和保密性之间的关系ꎬ协助企业承担起防止潜在侵权行

为的责任ꎬ并使企业将这部分信息披露成本用于投资创新项目(赵云辉等ꎬ２０１９)ꎮ 另一

方面ꎬ主动披露创新信息的企业可以有效改善信息不对称问题ꎬ通过向潜在客户、合作伙

伴以及投资者展示其创新成果ꎬ释放正向信号以吸引投资者的关注ꎬ进一步增加企业获取

外部资金支持的可能性ꎮ 由此ꎬ假说 ２ 得证ꎮ
(二)调节效应分析

鉴于非金融企业更加关注实际的生产和经营活动ꎬ即使存在的运营风险无法规避ꎬ但依

据风险收益对等原则ꎬ企业在承担风险的同时也有机会获得相应的回报ꎮ 相对于利用金融

化行为实现短期套利而言ꎬ企业发展实体部门业务所获得的经济效益更为稳定ꎮ 因此ꎬ当企

业具备更高的风险承受能力时ꎬ会更倾向于发展实体部门业务ꎮ
表 ５ 第(４)列展示了企业风险承担水平调节效应的估计结果ꎬ表明企业风险承担水平

的提高增强了知识产权保护对企业金融化行为的抑制作用ꎮ 这一结果印证了本文的观

点ꎬ即企业风险承担水平和知识产权保护两者对企业金融化行为的影响在一定程度上存

在明显的协同关系ꎮ 企业在高水平的危机管理能力下会更加愿意并且付出更多努力去主

动探索新的创新项目和商业机会ꎬ加之在知识产权保护得到有效执行、加强和维护的外部

２１１
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环境下ꎬ通过内外双方的共同努力ꎬ加速了企业资产由虚拟部门向实体部门转移的进程ꎮ
由此ꎬ假说 ３ 得证ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 作用机制及调节效应检验结果

变量
Ｉｎｎｏ＿ｃｏｎｓ Ｉｎｎｏ＿ｖａｌｕｅ Ｉｎｎｏ＿ｄｉｓｃｌｏ Ｆｉｎ

(１) (２) (３) (４)

ＩＰＰ
０.１２９２∗∗ ０.１８６３∗∗∗ ０.０１３６∗∗ －０.０１１４∗∗∗

(２.２７９８) (３.５６０９) (２.１８８８) (－３.５３０８)

Ｒｉｓｋ
－０.００７５

(－０.７５７３)

ＩＰＰ×Ｒｉｓｋ －０.０８４１∗

(－１.９１７６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｍｐａｎｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５３５３５ ５３５３５ ５３５３５ ５３５３５
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０.２９７２ ０.４８６６ ０.４８３３ ０.１０９３

七、结论与政策启示

知识产权保护是推进企业高质量发展的重要支柱ꎮ 本文基于 ２００８—２０２２ 年沪深 Ａ 股

上市企业ꎬ考察知识产权保护对企业金融化行为的影响ꎮ 研究发现:加快知识产权保护进程

有助于抑制企业金融化行为ꎬ并且这一结果通过了稳健性检验ꎮ 异质性分析表明ꎬ知识产权

保护能够显著抑制逐利动机和“蓄水池”动机的企业金融化行为ꎬ此外ꎬ在市场化程度较高和

行业竞争较为激烈的情况下ꎬ知识产权保护对企业金融化行为的抑制作用会更加明显ꎮ 作

用机制分析表明ꎬ知识产权保护通过增强企业家创新意识、创新价值、创新信息披露意愿ꎬ提
高企业创新效益ꎬ从而降低企业金融化程度ꎮ 调节效应分析表明ꎬ企业风险承担水平发挥正

向调节作用ꎬ并以此强化知识产权保护对企业金融化行为的抑制效果ꎮ
基于上述结论得出如下政策启示:第一ꎬ健全我国知识产权保护体系ꎬ加大知识产权

侵权打击力度ꎬ形成对企业金融化行为的有效约束ꎮ 知识产权保护通过创造透明、公平的

制度环境ꎬ促使企业重新审视实体经济的定位和主要功能ꎬ鼓励企业主动采取措施推动产

品升级ꎬ将企业注意力从谋求高额回报转向企业投资研发、创新等经营活动ꎮ 因而ꎬ在现

有的知识产权保护政策框架下ꎬ主管部门应该继续规范对侵权行为的界定以及相应的惩

罚举措ꎬ提高执法质量和效率ꎮ 同时ꎬ企业方面要主动增强知识产权保护意识ꎬ做好知识

产权价值实现和技术落地工作ꎬ提升自身综合竞争实力ꎮ 第二ꎬ差异化实施靶向策略ꎬ抑
制企业金融化行为ꎮ 加快高水平市场化建设ꎬ在为培育企业高附加值创造肥沃土壤的同

时ꎬ维护市场有序运行ꎬ防止不正当竞争行为ꎬ保护企业合法权益ꎻ通过培养富有创新精神

的企业家ꎬ储备高技能人才ꎬ调动企业参与行业竞争的主观能动性ꎬ提高行业内部的创新

活跃度ꎮ 第三ꎬ疏通知识产权保护的创新效益提升机制ꎮ 多渠道、多平台开展知识产权保

护宣传培训工作ꎬ倡导企业在实体经营创新环节进行广泛而深入的布局与规划ꎬ引导企业
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回归实体经济本源ꎻ依靠知识产权这一创新生态的“护城河”ꎬ充分发挥知识产权质押融

资功能ꎬ提高科技成果转化效率ꎬ最大限度激发创新升级潜能ꎻ将知识产权信息纳入企业

重点战略资源ꎬ并在优化管理和充分披露方面加以重视ꎬ塑造优质企业形象ꎮ 第四ꎬ确保

企业风险承担的正向调节机制有效发挥ꎮ 企业应当积极应对实体经营风险ꎬ在主动调研

市场动向与需求的基础上把握机遇ꎬ以高效的组织模式和规范的财务管理流程增强企业

抵抗实体经营不确定性的能力ꎮ
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Ｂｅｎｅｆｉｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｏ３４ꎬ Ｄ２１ꎬ Ｇ３２
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