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[摘 要] 能源行业作为国民经济的基础产业,其新质生产力发展是实现能源安全、绿色转型与经

济高质量发展的重要驱动力。但随着金融市场的迅速发展,能源企业的金融化行为会影响自身新质生

产力发展。以2013—2023年我国A股能源企业面板数据为样本,分析企业金融化对能源企业新质生产

力的影响机理。结果表明:企业金融化会阻碍企业新质生产力发展,而企业ESG表现的提高会抑制企

业金融化对企业新质生产力的负向影响,融资约束的提高则会增强企业金融化对企业新质生产力的负

向影响。进一步基于产权和区域异质性进行分组讨论,发现非国有企业金融化会对企业新质生产力产

生不利影响;东部企业金融化对企业新质生产力的影响不明显,中西部地区企业金融化会对企业新质生

产力产生不利影响。
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一、问题的提出与文献综述

新质生产力是以科技创新为核心驱动力,具有高科技、高效能、高质量特征的先进生产力质态。

在全球能源转型与“双碳”目标的驱动下,能源行业作为国民经济的基础产业,其新质生产力的发

展,已成为实现能源安全与经济高质量发展的重要驱动力。但目前,能源行业新质生产力培育仍面

临多重现实约束。行业重资产、长周期的特性,导致研发投入与产业化回报周期难以匹配,企业在

短期生存压力与长期技术投入之间艰难权衡。不仅如此,在经济下行压力增大的情况下,能源企业

面临的融资难题也更加突出,存在债务利息负担挤压研发预算、绿色信贷占比高、社会资本参与不

足等问题。在此背景下,为解决资金问题,同时受资本逐利本性和监管政策放宽的影响,部分企业

开始将目光转向金融市场,通过提高金融化水平,使用多种金融工具和手段来获取资金支持业务发

展,导致公司资产结构悄然变化,金融投资在其整体业务中的比重逐步上升。这种做法虽能在一定

程度上解决公司短期资金问题,却也可能导致管理层忽视长期战略规划、抑制实业投资、增加财务风

险,最终对企业的高质量可持续发展构成潜在威胁。① 因此,需要深入探究企业金融化与能源企业新

质生产力的关系与作用机制,丰富能源企业新质生产力影响因素研究,引导能源行业健康发展。
新质生产力作为先进的生产力质态,引发了学者们的深入讨论,并逐步将研究视角延伸至微观

企业层面,聚焦于企业新质生产力的影响因素及其形成机制。研究发现,新质生产力的发展受到金
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融、数字技术以及政策环境的影响。首先,在金融领域,绿色投资能强化企业在环境、社会责任与公

司治理(Environment
 

Soical
 

Governace,ESG)方面的表现,加速技术升级与资源优化,助力新质生

产力形成;①供应链金融则通过提升资源整合效率、缓解长鞭效应,优化信贷配置,促进企业发展;②

耐心资本因其长期价值导向,能够缓解融资约束、促进创新投入并强化长期战略,为企业创新提供

稳定的资金支持③。其次,随着科技的进步,数字技术正成为企业新质生产力发展的新动能。企业

自身的数字化转型通过发挥科技创新效应,不仅直接提升了生产效率,也有效缓解了融资约束,从
而驱动新质生产力发展;④数字普惠金融通过提高金融覆盖广度、使用深度与数字化程度,推动企

业数字化转型,间接赋能新质生产力发展⑤。最后,良好的政策环境为企业新质生产力的形成提供

了重要支撑。政府数字化治理可以降低制度性交易成本,助力企业新质生产力发展;⑥营商环境的

持续优化可以通过促进公平竞争、激发市场活力,为企业发展营造优越的外部条件⑦。可见,现有

研究从金融、数字技术及政策环境的角度探讨了企业新质生产力的驱动机制,但多侧重于正向推动

因素,对可能产生的结构性风险尤其是资本配置行为的影响,研究仍显不足。

金融化问题最早在西方学术界引起关注,并逐渐成为经济学、社会学等领域的重要议题。企业

金融化被定义为实体企业将资金投入金融资产的行为。⑧ 随着中国经济和金融市场的不断发展,

企业金融化现象日益显现,国内学者也逐渐开始对这一问题进行深入研究。目前学术界对企业金

融化的本质⑨、动机􀃊􀁉􀁒等均进行了较为深入的讨论。关于金融化的经济影响,则主要从宏微观两个

层面展开。在宏观层面,有学者认为,适度的金融化会推动经济增长。􀃊􀁉􀁓 然而,随着金融化程度的

不断加深,原本应投入实体经济的资金逐渐滞留在以金融市场为中心的虚拟经济体系,可能引发社

会资源错配,加剧区域经济发展不平衡。􀃊􀁉􀁔 同时,经济金融化程度的提升,还可能造成社会财富分

配不均和收入差距扩大的问题。􀃊􀁉􀁕 当经济过度金融化时,还会抑制经济增长甚至造成经济停滞􀃊􀁉􀁖,

加剧发生金融危机的潜在风险􀃊􀁉􀁗。在微观层面,学术界对企业金融化的影响存在不同观点。部分
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学者认为,投资性金融资产的持有,对企业短期业绩具有正向促进作用。① 若金融资产流动性强,

则能帮助企业缓解融资难的问题,有利于企业进行实体投资②,促进金融资本与产业资本融合渗

透,扩大企业规模,推动产融结合③。部分学者却认为,企业金融化所持有的金融资产挤占了实业

投资和创新所需的资金,降低了企业资金配置效率与生产效率④,提高企业的财务风险⑤。非金融

企业的金融化行为,将会改变资本支出,影响主营业务,不利于企业健康发展。⑥

综上所述,学术界对企业金融化的研究已较为深入,但多聚焦于微观经济后果的讨论,对新质

生产力这一新概念的关注尚显不足。鲜有文献探讨企业金融化对企业新质生产力的影响,缺少两

者互动机制的研究。鉴于此,本文以2013—2023年我国A股能源行业企业平衡面板数据为研究

样本,采用企业总资产中金融资产所占的比例作为衡量企业金融化程度的指标,构建企业新质生产

力指标体系,运用熵值法测算企业新质生产力发展水平,实证研究企业金融化与能源企业新质生产

力之间的关系。在此基础上,进一步考察了企业ESG表现与融资约束的调节效应,并探讨了不同

产权性质与地区差异下的异质性影响。本文主要的边际贡献在于:第一,丰富能源企业新质生产力

的相关研究。将企业金融化与能源企业新质生产力纳入统一分析框架,为理解能源企业新质生产

力的微观影响因素提供了新视角。第二,拓展企业金融化对能源企业新质生产力影响研究的维度

与深度。从ESG表现和融资约束的视角出发,揭示了不同情境下金融化对企业新质生产力的差异

化作用,并基于产权性质和区域特征进行了细化分析,丰富了相关领域的研究。

二、理论分析和研究假设

(一)企业金融化与能源行业企业新质生产力

企业金融化主要通过“蓄水池”效应和“挤出”效应对企业发展产生影响。⑦ 能源企业和其他行

业企业相比,具有重资产和重技术的特性,其“挤出”效应会占据主导地位。“挤出”效应认为,企业

拥有的资金是有限的,短期内企业金融投资的增加会导致长期实体投资的减少。⑧ 企业金融化程

度的提高会导致企业偏离主业⑨,降低生产效率,削弱企业核心竞争力。同时,企业持有的金融资

产和其他资产相比风险更高,企业金融化程度的提高也会带来金融风险的提高。􀃊􀁉􀁒 此外,能源企业

的核心竞争力通常来源于规模化基础设施运营效率、技术创新能力,以及政策敏感型资产的管理水

平。如今能源行业正面临“双碳”目标下技术革新的紧迫性,这种特性也使得企业金融化的“挤出”
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效应强于“蓄水池”效应。① 因此,当能源企业提高金融化水平时,有限的资金会更多地配置于股

票、债券等金融市场,从而挤占生产设备更新与技术研发投入。这种资本配置的错位,不仅会抑制

企业在生产技术和能源效率方面的提升,还可能削弱其核心竞争力,阻碍新质生产力发展。此外,

金融化程度的提高可能诱导管理层关注短期金融收益,忽视长期的技术创新与产品研发。这种短

视行为削弱了企业的创新能力,背离了新质生产力“技术革命性突破”的核心内涵。金融资产的高

风险特性也会加剧企业财务波动,破坏新质生产力所需的稳定经营环境与可持续盈利模式。据此,

提出如下假设:

假设H1:企业金融化不利于能源企业新质生产力发展。
(二)企业ESG表现的调节作用

企业ESG表现涵盖环境、社会和治理三个维度的非财务绩效。良好的ESG表现能够通过优

化资源配置、改善治理结构、缓解信息不对称等途径,抑制企业金融化对新质生产力的负面效应,为
其可持续发展提供保障。从环境维度看,绿色投资约束倒逼企业将金融资产配置转向低碳能源技

术研发。这种由环境规制内生的创新补偿,能够有效对冲金融套利对研发投入的挤出。在社会维

度,ESG实践促使企业强化人力资本投资与供应链协同管理,提升员工技能水平和促进产业链知

识溢出,这有助于增强生产要素的协同效率,从而缓解金融化对技术人才积累的抑制。在治理维

度,ESG倡导的董事会多元化改革与长期激励机制设计,能够有效约束管理层的短视行为,引导资

本配置从金融资产套利回归技术创新领域,为新质生产力培育提供内生动力。此外,ESG表现还

能通过内外治理的协同,强化上述调节作用。在内部,ESG信息披露制度强化了董事会对战略方

向的监督权,并通过风险准备金计提等制度设计,减少企业的投机性操作空间;在外部,良好的

ESG表现能够吸引注重长期价值的机构投资者,其持股偏好形成的市场压力会倒逼企业减少短期

金融资产持有,同时可通过差异化融资成本引导资本流向技术创新领域。内外治理的协同,共同为

企业新质生产力的培育提供了制度保障。综上,ESG表现能够从资源配置优化、治理结构完善、利
益相关者协同等多重路径,有效缓解企业金融化对能源企业新质生产力的负面冲击。基于此,本文

提出如下假设:

假设H2:企业ESG表现的提升,会降低企业金融化对能源企业新质生产力的负面影响。
(三)融资约束的调节作用

融资约束会通过多重机制放大企业金融化对能源企业新质生产力的负面影响。首先,融资约

束加剧资源错配,强化了金融资产对研发投入的“挤出”效应。当外部融资环境趋紧时,企业为缓解

流动性压力,倾向于将有限的内部资金优先配置于变现能力强的金融资产,以获取短期收益。这种

“脱实向虚”的行为,直接挤占了本应用于技术创新的研发资金,导致能源企业在关键技术领域的长

期积累受阻,从而削弱新质生产力的要素基础。其次,融资约束强化了管理层的短期主义倾向,扭
曲了企业投资决策。能源行业技术创新具有高投入、长周期、高失败率的特征,而融资约束带来的

偿债压力,会提升管理层的风险规避程度。在外部融资成本上升的背景下,管理层出于对短期业绩

和财务安全的考量,更倾向于选择风险较低、回报较快的金融套利,而非周期长、风险高的研发项

目。这种决策逻辑虽能缓解一时的资金压力,却使企业逐渐丧失技术迭代的动力。最后,融资约束
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加剧资金期限错配,难以匹配技术创新的长期需求。能源技术的突破需要长期资本的持续支持,然
而面临融资约束的企业往往难以获得长期信贷,不得不依赖短期债务滚动经营。一旦信贷环境收

紧,正在进行的研发项目可能因资金断裂而中断。此外,信息不对称使得外部投资者难以准确评估

能源技术的潜在价值,迫使企业承担更高的融资成本,进而缩减研发规模,进一步制约了新质生产

力的发展。综上,融资约束通过挤占创新资源、扭曲管理层决策偏好以及加剧资金期限错配,显著

增强了企业金融化对能源行业技术创新内生动力的抑制作用。基于此,本文提出如下假设:
假设H3:融资约束的提高,会增强企业金融化对能源企业新质生产力的负面影响。
三、研究设计

(一)主要变量设定

被解释变量:企业新质生产力(Npro)。新质生产力是以创新为主导,通过技术革命性突破、生
产要素创新性配置和产业深度转型升级催生的先进生产力质态,具有高科技、高效能、高质量特征,
其内容包含劳动者、劳动对象及劳动资料等要素。基于这一内涵,本文参考宋佳等的研究做法①,
构建企业新质生产力指标体系(表1),并使用熵值法测算企业新质生产力水平。

表1 企业新质生产力指标体系

因素 子因素 指标 指标说明 指标属性

劳动者 活劳动

研发人员薪资占比 (研发费用-工资薪酬)/营业收入 +

研发人员占比 研发人员数/员工人数 +

高学历人员占比 本科以上人数/员工人数 +

劳动对象 物化劳动

固定资产占比 固定资产/资产总额 +

制造费用占比

(经营活动现金流出小计+固定资产折旧+无形资产摊
销+减值准备-购买商品接受劳务支付的现金-支付
给职工以及为职工支付的现金)/(经营活动现金流出小
计+固定资产折旧+无形资产摊销+减值准备)

+

劳动资料

硬科技

软科技

研发折旧摊销占比 (研发费用-折旧摊销)/营业收入 +

研发租赁费占比 (研发费用-租赁费)/营业收入 +

研发直接投入占比 (研发费用-直接投入)/营业收入 +

无形资产占比 无形资产/资产总额 +

总资产周转率 营业收入/平均资产总额 +

权益乘数倒数 所有者权益/资产总额 +

核心解释变量:企业金融化(FIN)。企业金融化是指企业将更多资源配置到金融资产,而非

实体经济活动的程度,反映企业参与金融市场活动的水平。由于企业金融化的核心特征表现为金

融资产的存量比重,且企业的资产配置决策通常基于当期的金融化水平,如果使用动态指标,可能

会忽略企业在稳定高金融化水平下的行为。因此,本文采用静态指标衡量企业金融化。参考张华

飞等的研究②,选取交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期股

权投资、投资性房地产6个指标,通过计算指标之和占企业总资产的比重来衡量FIN,该项数值越
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①
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宋佳、张金昌、潘艺:《ESG发展对企业新质生产力影响的研究———来自中国A股上市企业的经验证据》,《当代经济管

理》2024年第6期,第1-11页。
张华飞、卢露:《实体企业金融化的成因、影响及治理———基于经济高质量发展视角》,《西南金融》2022年第6期,第30-42
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大,企业金融化水平越高。
调节变量:企业ESG表现(ESG)。国内外有多家机构发布ESG评级,如华证、Wind、商道融

绿等。其中,华证ESG评级覆盖我国全部A股上市公司,数据时间跨度长且更新频率稳定,能够

较为全面地反映中国企业的ESG表现。因此,参考宋佳等①的研究,选择华证公司的ESG指标作

为解释变量。
调节变量:融资约束(KZ)。目前主流的衡量企业融资约束的指标有SA指数(Size-Age

 

Index)、WW指数(Whited-Wu
 

Index)、FC指数(Financial
 

Constraints
 

Index)、KZ指数(Kaplan-
Zingales

 

Index),前三种指数在计算过程中所用的指标可能导致内生性问题。因此,参考石道元

等②的研究,选取KZ指数衡量企业融资约束程度。KZ指数的值越大,表明企业面临的融资约束

越大。
控制变量:借鉴已有研究③,从企业财务状况、治理结构与组织特征三个维度选取控制变量。

在企业财务状况方面,选取资产负债率(LEV)和流动比率(CR)以控制偿债能力与财务风险,避免

高杠杆或流动性危机对研究结果产生干扰。选取净资产收益率(ROE)以控制盈利能力的影响。
在公司治理与组织特征方面,选取“两职合一”(Dual)以衡量决策权集中度。选取机构投资者持股

比例(Inst)以反映外部监督治理水平。选取员工规模(Employee)以控制企业的人力资源基础与

规模效应。各变量的定义与说明见表2。

表2 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 企业新质生产力 Npro 构建指标体系熵值法测得

解释变量 企业金融化 FIN
(交易性金融资产+衍生金融资产+可供出售金融资产+
持有至到期投资+长期股权投资+投资性房地产)/总资产

调节变量
企业ESG表现 ESG 华证ESG评级当年均值

融资约束 KZ KZ指数

控制变量

资产负债率 LEV 总负债/总资产

流动比率 CR 流动资产/流动负债

净资产收益率 ROE 净利润/股东权益余额

两职合一 Dual 董事长与总经理是否为同一人

机构投资者持股比例 Inst 机构投资者持有股份总数量占上市公司流通A股的比例

员工规模 Employee 员工数量取自然对数

(二)模型设定

选用双固定效应模型来检验企业金融化对企业新质生产力的影响,构建如下模型:

Nproit=α0+α1FINit+α2controlit+λi+ηt+εit, (1)
其中,i为能源企业,t表示年份,control表示控制变量,α0、α1、α2均为待估参数,λ代表个体效应,η
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①

②
③

宋佳、张金昌、潘艺:《ESG发展对企业新质生产力影响的研究———来自中国A股上市企业的经验证据》,《当代经济管

理》2024年第6期,第8页。
石道元、唐海森、王鹏:《企业数字化转型、融资约束与企业绩效》,《会计之友》2024年第9期,第108-116页。
韩忠雪、赵金鹏:《绿色金融赋能企业新质生产力———基于供应链溢出视角》,《金融理论与实践》2025年第6期,第64-78

页;赵喜仓、洪逗:《新质生产力对数实融合的影响与机制———基于A股上市公司的实证研究》,《金融理论与实践》2025年第1期,
第65-74页。
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代表时间效应,ε代表随机扰动项。

为验证企业ESG表现的调节作用,构建模型:

Nproit=φ0+φ1FINit+φ2ESG+φ3FIN×ESGt+φ4controlit+λi+ηt+εit。 (2)

首先,对企业金融化与ESG表现指标进行去中心化处理后计算两个指标的交乘项。其次,在
模型(1)的基础上加入企业ESG表现(ESG)与交乘项(FIN×ESG)进行回归。φ为待估参数,其
他变量的含义与模型(1)相同。

为验证融资约束的调节作用,构建模型:

Nproit=β0+β1FINit+β2KZ+β3FIN×KZi,t+β4controlit+λi+ηt+εit。 (3)

对企业金融化与融资约束指标进行去中心化处理后计算两个指标的交乘项,继而在模型(1)的
基础上加入融资约束(KZ)与交乘项(FIN×KZ)进行回归。β0、β1、β2、β3、β4 均为待估参数,其他

变量的含义与模型(1)相同。
(三)样本选取和数据来源

选取2013—2023年我国A股能源行业企业平衡面板数据作为研究样本。能源行业按照2012
国家行业划分标准,将电力、热力生产和供应业,煤炭开采和洗选业,燃气生产和供应业,石油和天

然气开采业,以及石油加工、炼焦和核燃料加工业5大类别作为能源行业。研究数据来源于国泰安

数据库、迪博数据库。为了使研究更加科学,对所收集的数据进行以下处理:剔除ST、PT等财务

异常企业;剔除主要变量数据缺失过多的样本;对连续变量进行上下1%的缩尾处理。最终获得

1
 

133个样本。
(四)描述性统计

表3列示了主要变量的描述性统计结果。FIN 均值0.034,中位数0.016,这表明我国能源企

业普遍持有金融资产,但整体金融化程度较低。最小值和最大值分别为0.001和0.358,标准差为

0.052,能源企业间的金融化程度存在差异。Npro的均值和中位数分别为5.901和6.075。ESG
最小值和最大值分别为1.250和6.000,标准差为1.046。KZ 最小值和最大值分别为-3.112和

5.991,标准差为1.680。表明样本企业之间的ESG表现和融资约束有较大差异,因此有助于验证

两者对企业金融化与企业新质生产力间的调节作用。LEV、CR、Rec、Dual、Inst、Employee的统

计数值比较合理。

表3 变量描述性统计结果(N=1
 

133)

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Npro 5.901 2.014 1.061 6.075 11.889

FIN 0.034 0.052 0.001 0.016 0.358

ESG 4.005 1.046 1.250 4.000 6.000

KZ 1.796 1.680 -3.112 1.923 5.991

LEV 0.564 0.181 0.070 0.568 0.947

CR 1.042 1.019 0.156 0.763 7.318

ROE 0.036 0.222 -1.511 0.062 0.308

Inst 0.612 0.195 0.058 0.631 0.965

Dual 0.091 0.293 0 0 1.000

Employee 8.384 1.555 4.868 8.222 12.941
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四、实证结果与分析

(一)企业金融化对能源企业新质生产力的影响

表4展示了企业金融化对能源企业新质生产力的回归结果,列(1)仅控制了时间和个体固定效

应,列(2)在其基础上加入控制变量。
表4 基准回归结果(N=1

 

133)

变量
(1) (2)

Npro Npro

FIN -2.341*** -2.096***

(0.738) (0.752)

LEV
-0.521
(0.449)

CR -0.154***

(0.046)

ROE
-0.007
(0.049)

Inst 1.221**

(0.525)

Dual 0.413**

(0.166)

Employee
-0.108
(0.100)

常数项 5.939*** 6.521***

(0.128) (0.849)

个体固定效应 Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes

F 56.669 38.743

R2 0.380 0.394

  注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平,括号

内为标准误,下同。

表4列(1)的结果显示,在未加入

控制变量的情况下,企业金融化对能

源企业新质生产力的回归系数为

-2.341,且在1%的水平上显著。列

(2)在加入控制变量后,回归系数为

-2.096,同样在1%水平上显著。由

此,假设H1得到验证。当企业金融

化程度提高时,资金更多地流向金融

部门而非生产部门,挤占企业对实体

投资及生产研发的投入,削弱其技术

创新能力与发展潜力,最终降低企业

核心竞争力。从风险视角来看,过度

金融化会改变企业的资本结构,增加

资金链的脆弱性,使企业面临更高的

金融风险。当经济下行时,此类企业

对市场环境变化的敏感度更高,其正

常运营更易受到冲击,进而对新质生

产力的培育与提升产生不利影响。
(二)稳健性检验

前文的回归结果显示,企业金融化程度的提高会阻碍企业新质生产力发展。为了进一步提高

结果的可靠性,进行稳健性检验。

1.替换被解释变量的测量方式。使用OP(Olley-Pakes)法测量企业全要素生产率来表示企业

新质生产力,生成变量TFP 并重新运用模型(1)进行回归。回归结果如表5列(1)、(2)所示,结果

稳定。

2.剔除异常年份。由于新冠疫情对整个宏观经济造成巨大影响,势必影响企业发展情况,为减

少疫情发生年份对研究结果造成的影响,剔除2020—2023年4年数据后重新进行回归。回归结果

如表5列(3)、(4)所示,结果稳定。
(三)内生性讨论

使用平衡面板数据和双固定效应模型,虽然在一定程度上能解决遗漏变量的问题,但是为了避

免企业金融化与企业新质生产力之间可能产生的反向因果等内生性问题,对FIN 进行滞后一期

处理,然后作为工具变量,使用IV-2SLS(Instrumental
 

Variable
 

Two-stage
 

Least
 

Squares)两阶段

回归。当期的企业金融化与滞后项高度相关,满足IV与内生变量的强关联要求,且滞后变量发生

在当期误差项之前,不受当期生产力冲击或遗漏变量的影响。具体见表6。结果显示,第一阶段F
值远大于10,说明该工具变量为强工具变量。豪斯曼检验P值小于0.05,工具变量符合外生性条
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件。在处理内生性问题之后,回归结果仍表明企业金融化对企业新质生产力产生负面影响。

表5 稳健性检验回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

替换被解释变量 替换被解释变量 剔除异常年份 剔除异常年份

FIN -1.369*** -0.976*** -2.647*** -1.912**

(0.223) (0.213) (0.890) (0.926)

Lev
-0.015 -0.761
(0.127) (0.506)

CR -0.023* -0.131***

(0.013) (0.043)

ROE 0.094*** -0.032
(0.014) (0.047)

Inst 1.328*** 1.961***

(0.149) (0.537)

Dual 0.144*** 0.712***

(0.047) (0.195)

Employee
0.053** -0.146
(0.028) (0.104)

常数项 6.843*** 5.615*** 5.949*** 6.480***

(0.039) (0.241) (0.105) (0.887)

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

N 1
 

133 1
 

133 721 721

F 41.735 41.380 6.055 6.538

R2 0.311 0.410 0.065 0.123

表6 IV-2SLS两阶段回归结果(N=1
 

030)

变量
第一阶段 第二阶段

FIN Npro

FIN(滞后一期) 0.597***

(0.033)

FIN -3.932**

(1.580)

控制变量 Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes

R2 0.367 0.417

第一阶段F值 33.03

豪斯曼检验P值 <0.001

五、进一步分析

(一)企业ESG表现的调节作用

表7列(1)和列(2)检验了企业ESG表现对企业金融化与企业新质生产力关系的调节作用,列
(1)仅控制了时间和个体固定效应,列(2)在其基础上引入控制变量进行回归。结果显示,企业金融

化与企业ESG表现的交乘项(FIN×ESG)系数为正,且均在5%水平上显著,说明企业ESG表现

发挥着调节作用。在基准回归中,企业金融化的系数为负,而交乘项为正,说明随着企业ESG表现
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的提高,会抑制企业金融化对企业新质生产力的不利影响,验证假设H2得到验证。
(二)融资约束的调节作用

表7列(3)、(4)检验了融资约束在企业金融化与企业新质生产力之间的调节作用,列(3)仅控

制了时间和个体固定效应,列(4)在其基础上加入控制变量。结果显示,企业金融化与融资约束交

乘项(FIN×KZ)的系数为负,且均在1%水平上显著,说明融资约束发挥着调节作用。在基准回

归中,企业金融化的系数为负,交乘项系数也为负,实证结果说明,随着企业融资约束的提高,企业

金融化对企业新质生产力的负向影响会加剧,假设H3得到验证。

表7 调节效应回归结果(N=1
 

133)

变量
(1) (2) (3) (4)

Npro Npro Npro Npro

FIN -1.398* -1.326 -2.054*** -0.156
(0.832) (0.835) (0.755) (0.955)

ESG 0.114** 0.112**

(0.057) (0.056)

FIN×ESG 1.221**

(0.620)

KZ -0.058* -0.028
(0.033) (0.043)

FIN×KZ -0.685***

(0.229)

常数项 5.463*** 6.368*** 6.024*** 6.960***

(0.264) (0.876) (0.137) (0.858)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes

F 49.023 35.275 52.315 35.528

R2 0.385 0.399 0.381 0.400

(三)异质性分析

考虑到国有企业与非国有企业在运营模式、管理体制、股本结构、市场定位,以及面临的市场和

政策环境等方面存在一定的差异,这些差异可能会影响企业金融化的动机、方式和结果,从而对企

业的高质量发展产生不同的影响。因此,根据企业的产权性质将数据样本划分为国有、非国有企业

两组,进行分组回归,具体见表8。

表8列(2)、(3)为国有、非国有企业组的回归结果。列(2)的结果显示,国有企业金融化的回归

系数并不显著。列(3)结果显示,非国有企业金融化回归系数为-3.745,在1%水平上显著。上述

结果说明,国有企业金融化对企业新质生产力的影响不显著,非国有企业金融化对企业新质生产力

产生不利影响。原因可能在于,国有企业依托政府隐性担保和政策扶持,融资渠道相对稳定且融资

成本较低,金融化行为更多出于政策性投资或战略布局需要,其资源配置受行政干预较强,短期逐

利动机较弱,因而金融化对创新投入的挤占效应有限。非国有企业则面临较强的融资约束与市场

生存压力,金融化往往源于套利动机和风险规避需求,过度配置金融资产挤占实体投资资源,导致

研发投入缩减及技术升级受阻。

考虑我国区域经济发展水平和资源禀赋存在显著差异,金融资源集聚以及政策方向在不同地
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区也存在差异。研究将依据企业所在省份的归属,将样本划分为东部、中西部,进行分组回归,具体

见表8。其中,列(4)、(5)为东部企业组、中西部企业组的回归结果。列(4)结果显示,东部企业金

融化的回归系数并不显著。列(5)结果显示,中西部企业金融化回归系数为-1.953,在5%水平上

显著。上述结果说明,东部地区企业金融化对企业新质生产力的影响不显著,中西部地区企业金融

化对企业新质生产力产生不利影响。原因可能在于,东部作为我国经济与技术创新高地,其金融化

过程中存在的创新驱动效应与套利挤出效应,两者相互制衡,存在对冲情况,从而导致整体回归结

果不显著。在中西部地区,受限于薄弱的市场化基础和重型化产业结构,企业金融化多表现为影子

银行套利或非标融资扩张,资金流向高杠杆领域而非技术研发。这不仅难以激活高管创新认知,反
而加剧研发投入占比下降,有碍企业新质生产力发展。东中西部区域制度环境分化,也会影响企业

金融化对其新质生产力的作用。东部通过政策工具引导产融结合,而中西部因财政激励缺位和数

字基建滞后,难以遏制金融化对实体资本的挤出效应。

表8 异质性分析回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

全样本 国有企业 非国有企业 东部企业 中西部企业

FIN -2.089*** -0.683 -3.745*** 0.031 -1.953**

(0.752) (0.997) (1.263) (1.398) (0.808)

LEV
-0.521 -0.307 -0.703 -1.775*** -0.922*

(0.449) (0.538) (0.921) (0.621) (0.479)

CR -0.154*** -0.140** -0.113 -0.174*** -0.145***

(0.046) (0.057) (0.083) (0.067) (0.044)

ROE
-0.007 -0.014 0.418 -0.046 -0.033
(0.049) (0.051) (0.332) (0.045) (0.047)

Inst 1.221** 2.180*** 0.443 0.133 1.220**

(0.525) (0.662) (0.928) (0.759) (0.539)

Dual 0.413** 0.324 0.502* 0.441** 0.334*

(0.166) (0.205) (0.279) (0.201) (0.171)

Employee
-0.108 -0.140 -0.186 -0.429*** -0.007
(0.100) (0.130) (0.162) (0.119) (0.099)

常数项 6.521*** 6.357*** 6.170*** 10.567*** 5.890***

(0.849) (1.105) (1.293) (1.105) (0.854)

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

N 1
 

133 902 231 429 704

F 38.743 33.672 7.228 30.119 32.798

R2 0.394 0.416 0.389 0.520 0.419

六、结论与启示

(一)研究结论

本文以2013—2023年我国A股能源行业上市公司平衡面板数据为研究样本,实证检验了企

业金融化对能源企业新质生产力的影响。通过引入企业ESG表现、融资约束分别与金融化的交乘

项,考察了二者对这一关系的调节作用,并进一步分析了产权性质与区域异质性所产生的影响。主

要结论如下:第一,企业金融化对能源企业新质生产力具有显著的负向影响。第二,企业ESG表现

能够缓解企业金融化对新质生产力的负向影响,即良好的ESG表现具有治理效应。第三,融资约
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束正向调节二者的关系,融资约束程度越高,企业金融化对其新质生产力的负向影响越强。第四,
异质性分析表明,在非国有企业中,企业金融化对其新质生产力的负向影响更为显著;分区域来看,
东部地区企业金融化的影响不显著,而中西部地区企业金融化则对其新质生产力具有显著的负向

影响。
(二)研究启示

企业层面,第一,合理控制金融化水平,聚焦核心主业。能源企业应根据自身经营状况和金融

市场环境,审慎确定金融资产配置比例,在金融投资与主业发展之间找到平衡点,避免金融活动对

实体经营的过度干扰。第二,坚守实体经济根基,持续推动新质生产力发展。企业应将经营重心聚

焦于实体领域,确保研发创新和实物资产投资的必要强度,通过技术迭代和资产优化不断提升核心

竞争力。第三,全面提升ESG表现,发挥其治理效应。在治理维度,应建立ESG绩效与高管薪酬

长期挂钩的机制,借助董事会多元化和高质量信息披露提升决策科学性。在环境维度,加大技术研

发和可再生能源投资力度,将金融资本有效转化为低碳转型的动力。在社会维度,完善社会责任履

行机制,通过社区共治和能源普惠项目增强社会资本积累,降低短期逐利的金融套利倾向。通过以

上举措,充分发挥ESG在抑制金融化负面影响中的积极作用。
政府层面,第一,加强政策引导与监管,规范企业金融化行为。政府可通过税收优惠、差异化监

管等措施,鼓励企业聚焦主营业务,引导其将金融资产配置保持在合理水平。既发挥资金的“蓄水

池”功能,又防止过度金融化。第二,优化融资环境,缓解企业融资约束。通过设立专项基金、提供

低息贷款、拓展多元化融资渠道等方式,支持能源企业的技术改造与创新项目,降低企业对外部融

资的过度依赖及其带来的成本压力。第三,强化金融市场服务实体经济的职能。加强对金融市场

投机行为的监管力度,警惕企业过度金融套利倾向,引导金融资源更多流向实体经济领域,有效防

范经济“脱实向虚”。
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Abstract:
 

The
 

development
 

of
 

new
 

quality
 

productivity
 

in
 

the
 

energy
 

industry,
 

a
 

foundational
 

sector
 

in
 

the
 

national
 

economy,
 

serves
 

as
 

an
 

important
 

driving
 

force
 

for
 

achieving
 

energy
 

security,
 

green
 

transformation
 

and
 

high-quality
 

economic
 

development.
 

However,
 

with
 

the
 

rapid
 

development
 

of
 

the
 

financial
 

market,
 

the
 

financialization
 

behavior
 

of
 

energy
 

enterprises
 

is
 

bound
 

to
 

affect
 

the
 

development
 

of
 

their
 

own
 

new
 

quality
 

productivity.
 

This
 

research,
 

based
 

on
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

A-share
 

energy
 

enterprises
 

from
 

2013
 

to
 

2023,
 

studies
 

the
 

influence
 

mechanism
 

of
 

enterprise
 

financialization
 

on
 

the
 

new
 

quality
 

productivity
 

of
 

energy
 

enterprises.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

enterprise
 

financialization
 

hinders
 

the
 

development
 

of
 

new
 

quality
 

productivity
 

of
 

enterprises.
 

The
 

improvement
 

of
 

their
 

ESG
 

performance
 

suppresses
 

the
 

negative
 

influence
 

of
 

enterprise
 

financialization
 

on
 

the
 

new
 

quality
 

productivity
 

of
 

enterprises
 

while
 

the
 

improvement
 

of
 

financing
 

constraints
 

enhances
 

the
 

above
 

negative
 

influence.
 

Group
 

studies
 

based
 

on
 

property
 

rights
 

and
 

regional
 

heterogeneity
 

find
 

that
 

the
 

financialization
 

of
 

non-state-owned
 

enterprises
 

has
 

an
 

adverse
 

influence
 

on
 

the
 

new
 

quality
 

productivity
 

of
 

enterprises.
 

Furthermore,
 

the
 

financialization
 

of
 

enterprises
 

in
 

the
 

eastern
 

region
 

does
 

not
 

exert
 

an
 

obvious
 

influence
 

on
 

the
 

new
 

quality
 

productivity
 

of
 

enterprises,
 

while
 

that
 

in
 

the
 

central
 

and
 

western
 

regions
 

exerts
 

an
 

adverse
 

influence
 

on
 

the
 

new
 

quality
 

productivity
 

of
 

enterprises.
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