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摘要:文章选用2010-2020年沪深两市A股上市公司23
 

388个观测值,结合文本分析方法度量业财融

合,利用固定效应模型实证检验了业财融合对企业价值的影响及其作用机制,以期揭示业财融合的价值

效应。研究结果显示:业财融合能够显著提升企业价值,且该作用主要通过缓解融资约束和降低财务风

险等机制产生;与大型企业相比,业财融合对中小型企业的价值提升效果更显著;与国有企业相比,业财

融合对非国有企业的价值提升效果更显著。此成果不仅丰富了业财融合价值效应的研究,而且为管理者

运用业财融合提升企业价值提供了经验证据。
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Abstract:This
 

paper
 

takes
 

23,388
 

observation
 

value
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

from
 

2010
 

to
 

2020
 

as
 

a
 

sample,
 

measures
 

industry-finance
 

integration
 

combined
 

with
 

textual
 

analysis
 

method,
 

and
 

studies
 

the
 

impacts
 

of
 

industry-finance
 

integration
 

on
 

enterprise
 

value
 

and
 

their
 

functioning
 

mechanisms
 

by
 

applying
 

fixed
 

effect
 

model.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

industry-finance
 

integration
 

can
 

greatly
 

enhance
 

enterprise
 

value,
 

whose
 

effects
 

are
 

mainly
 

generated
 

through
 

mechanisms
 

such
 

as
 

alleviating
 

financing
 

constraints
 

and
 

reducing
 

financial
 

risks,
 

that
 

comparatively
 

the
 

value
 

enhancement
 

effect
 

of
 

industry-financial
 

integration
 

on
 

small
 

and
 

medium-sized
 

enterprises
 

is
 

more
 

significant
 

than
 

on
 

large
 

enterprises,
 

and
 

that
 

comparatively
  

on
 

non-state-owned
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is
 

more
 

significant
 

than
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enterprises.
 

The
 

results
 

not
 

only
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research
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effects,
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empirical
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for
 

managers
 

to
 

employ
 

industry-finance
 

integration
 

to
 

enhance
 

corporate
 

value.
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  一、引言

党的二十大报告提出,高质量发展是全面建

设社会主义现代化国家的首要任务。企业高质

量发展是全面建设社会主义现代化国家的内在

要求。国家多次对企业高质量发展把舵定向。

2022年2月,国资委在发布的《关于中央企业

加快建设世界一流财务管理体系的指导意见》
中指出,财务管理是企业管理的中心环节,是企

业实现基业长青的重要基础和保障,要加快构

建世界一流财务管理体系,其中特别强调对内

深化业财融合。为推动中央企业提高核心竞争

力,加快实现高质量发展,建设世界一流企业,
国资委优化了中央企业经营指标体系,将中央

企业2023年的主要经营指标由原来的“两利四

率”调整为“一利五率”,以期引导中央企业同时

关注价值创造的数量提升和质量改善。互联

网、大数据、人工智能、云计算、区块链等数字技

术加快推动企业财务会计向信息化、自动化和

智能化发展,大大提高了数据在业务决策和管

控中的作用。实践证明,业财融合可以促进企

业战略的实施,优化企业资源配置,提高企业风

险管理能力,推进企业数字化转型,是企业价值

创造的重要支撑,是实现企业价值最大化的关

键。当前,我国企业面临需求收缩、供给冲击、
预期转弱“三重压力”的挑战,通过深化业财融

合去提升企业价值、促进企业高质量发展具有

重要的战略意义。
目前,业财融合已引起我国业界和学界的

普遍关注[1]。2016年6月,财政部印发《管理会

计基本指引》,明确指出各单位应用管理会计时

应遵循融合性原则。融合性原则就是被业界、
学界经常提 及 的 业 财 融 合 原 则 或 业 财 一 体

化[2]。业财融合的实质是业务必须要创造和实

现价值[3]。伴随着经济组织业务复杂度的变

化,“业”与“财”经历了从“合”到“分”再到“和”
三个阶段[4]。对个人独资企业而言,企业业务

行为是个体经营者自身经营的结果,往往与企

业创造价值和实现价值的过程融合在一起,个

体经营者出于本能就会判断业务是否创造和实

现了价值。随着企业经营规模的扩大,业务结

构变得更加复杂,出现了公司制企业这种组织

形式。为提升公司制企业的价值创造能力,不
仅企业所有权和经营权相分离,还出现了企业

内部职能的专业化分工,其中就包括业务与财

务的分工。实践中,数字技术已为业财融合提

供了强有力的支持。业财融合这一术语源于我

国,国外研究相对较少[5]。目前,关于业财融合

的成果主要包括:业财融合对管理层盈余预测

的影响[6],业财融合不仅可以降低审计收费[7],
还能优化上市公司信息环境[8]等。

企业价值受内部和外部多种因素的影响。
在外部因素方面,包括减税降费等政策环境因

素[9]、市场竞争等经营环境因素[10]。在内部影

响方面,可以分为三个层次:一是表层因素,为
企业业绩的财务表现,如体现公司偿债能力的

资本结构[11];二是里层因素,为企业业绩的重

要来源,主要包括顾客、企业内部运行、创新以

及学习等[12];三是核心层因素,主要为企业的

核心能力,如商誉[13]。但目前鲜有系统研究业

财融合对企业价值影响的成果出现。
与既有文献相比,本文可能的边际贡献如

下:其一,关于业财融合影响企业经济效益的实

证研究相对较少[7],通过实证检验业财融合对

企业价值的影响,丰富了业财融合价值效应的

研究;其二,从缓解融资约束、降低财务风险等

渠道分析了业财融合影响企业价值的机制,从
而厘清了业财融合影响企业价值的具体路径和

具体程度,为管理者运用业财融合提升企业价

值提供了经验证据。

  二、理论分析与假设提出

(一)业财融合影响企业价值的机理分析

随着业务与财务职能的分离,企业呈现以

下现象:业务部门主要关注自身业务活动的数

量和质量,却忽视了业务活动如何才能为企业

创造和实现更多价值;而财务部门重点关注业

务活动创造和实现价值的多少,却忽视了财务
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如何才能有效支撑业务活动管控[3]。事实上,
财务信息对企业生产经营决策的准确性及效率

至关重要[14],能够为企业经营决策的财务后果

提供量化依据[15]。一方面,业财融合打破了业

务部门和财务部门之间的信息壁垒,有助于提

高经营决策质量和运营效率,从而实现企业价

值增值最大化。企业业务部门和财务部门通过

不断交换信息,共同关注价值链中的增值环节,
有机统一内部价值链上各项活动,同时将价值

链管理从内部价值链延伸至外部价值链或者价

值网,尽可能满足信息使用者的需求[16],从而

实现企业价值增值的目的[8]。另一方面,业财

融合可以通过财务流程再造和业务流程再造,
实现价值增值。业财融合的主要内容是流程融

合,其前提是流程再造[1]。其一,业财融合提高

了会计信息的生成效率与有用性[16],要求企业

用流程再造的思维,利用信息技术对现有财务

流程和业务流程进行重新梳理,打通财务流程

与业务流程,消除财务流程和业务流程中不增

值部分,降低流程成本,促进企业价值增值。其

二,财务流程再造是以业务为核心,融合了业务

流程,确保了业务整合的有效性,提高了各部门

工作效率,可以提高企业绩效[17]。其三,流程

管理系统已成为企业按照预定的目标和条件,
成功、可靠、持续开展各种业务必需的系统,在
资产使用、风险管控、价值创造等方面发挥着重

要作用[18],可以通过财务活动精细化驱动业务

流程精细化,使企业成本效益分析和业绩评价

更加准确。
业财融合通过缓解融资约束,能够提升企

业价值。企业价值在很大程度上受融资约束的

影响。因为企业创新等投资行为需要资金支

持,企业面临融资约束时可能会放弃一些前景

较好的投资项目;同时,融资约束较强的企业倾

向于持有较多的现金,高额现金持有就会加剧

代理问题,从而有损公司价值[19]。也就是说,
随着融资约束的缓解,企业可能会增加投资,进
而提升企业价值。业财融合使企业能够更好地

将会计政策与业务进行匹配,打破部门障碍和

信息孤岛,整合各部门数据和内外部数据[1],使
业务活动在财务信息中得到准确反应[7],有助

于提升企业信息披露质量,减少投资不确定性,
吸引投资者投资,从而缓解企业融资约束。一

方面,高质量的信息披露增加了企业信息透明

度,降低企业与投资者之间的信息不对称,从而

帮助投资者更好地了解企业经营状况,降低投

资不确定性,有助于企业获得资金[1],从而缓解

融资约束。另一方面,高质量的业财融合信息,
提升了投融资决策的科学性和未来现金流量预

测的准确性[1],降低投资不确定性,有助于吸引

投资者投资,从而降低企业融资约束。
业财融合通过降低财务风险,能够提升企

业价值。合理配置信贷资源能够降低企业财务

风险,提高企业资金利用效率和效果,从而提升

企业价值。实践中,财务风险大的企业如果采

取非理性过度投资获得短期收益,将进一步降

低企业资金利用效率,导致企业价值下滑[20]。
业财融合通过信息共享机制和制衡机制,能够

确保决策科学以降低企业财务风险。一方面,
业财融合有助于部门之间信息共享,使各部门

不再是事后应对风险,而是事前、事中和事后全

面管理风险。由于业财融合有助于财务部门利

用财务数据和业务数据,识别经营活动中可能

面临的潜在风险,并与业务部门一起分析和评

价各种风险,及时向企业管理层报告并进行风

险预警提示,企业管理层可以提前采取相应措

施以应对各种潜在风险。财务管理向业务的延

伸,能够提高会计信息的完整性和及时性,提高

企业风险防控能力[21],从而降低企业财务风

险。另一方面,业财融合的核心是流程融合,其
前提是流程再造[1],通过流程再造可以实现制

衡,所以业财融合是制衡性融合,具有“合作制

衡”的双重属性,这种制衡机制有助于确保企业

决策科学化,从而降低企业财务风险。从优化

流程角度看,内部控制就是为了有效防控风险

而提供相应保障的流程[1],其重要内容之一就

是进行风险管理。有效的内部控制不仅可以显
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著降低企业的系统风险和特质风险[22],还可以

减少因信息不对称造成的风险[23]。
据此,提出假设 H1:业财融合通过缓解融

资约束和降低财务风险,可以提升企业价值。
(二)业财融合影响企业价值的异质性分析

企业在规模、设立年份、资本密集度、所有

权、人力资本、组织方式、技术选择等方面的异

质性决定了企业价值提升能力存在差异,故业

财融合对不同企业价值的影响也可能存在差

异。就企业规模而言,不同规模企业面临的市

场风险和受到的融资约束各有不同[24],内部情

况复杂度和应对内外变化能力也各有不同[25],
进行组织变革的阻力可能存在差异,通过组织

变革提升企业价值的效果也可能不一样。大型

企业内部情况相对复杂,开展流程再造等组织

变革的阻力相对较大,难以快速通过流程再造

进行业财融合,故当前不利的经营现状和市场

地位一时难以改变,这不利于企业价值的提升。
对中小型企业而言,开展流程再造等组织变革

的阻力相对较小,更容易快速通过流程再造进

行业财融合,改变当前不利经营现状和市场地

位也相对容易,这有助于提升企业价值。
据此,提出假设 H2:相对大型企业而言,中

小型企业通过业财融合提升企业价值的效果更

显著。
不同产权性质的企业通过业财融合提升企

业价值的效果也可能存在差异。非国有企业面

临的市场压力和风险更大,实施业财融合的主

要动机是为了经济利益;而国有企业采用业财

融合的动机包括获取利润、社会稳定、经济安全

等多重目标,并且首先考虑的是政治、社会等方

面的目标而非经济利益目标。另外,国有企业

具有较强的政治关联性,获取资金较为便利,所
面临的融资约束相对较小;而非国有企业与政

府和国有银行不存在“血缘关系”,面临的融资

约束相对更大。所以,非国有企业通过业财融

合缓解融资约束的动机更强烈,提升企业价值

的效果更加显著。
据此,提出假设 H3:相对国有企业而言,非

国有企业通过业财融合提升企业价值的效果更

显著。

  三、研究设计

(一)样本数据来源及处理

本文选取2010-2020年沪深两市A股上

市公司为初始样本,并将所得初始样本进行如

下处理:一是剔除样本期间被ST、*ST、PT 处

理的财务指标异常企业;二是剔除金融类企业;
三是剔除企业IPO当年的观测值;四是剔除净

利润率大于1、资产负债率不在0至1范围内的

观测值;五是剔除财务数据缺失企业,最后得到

23
 

388个有效企业-年度样本观测值。本文业

财融合数据通过对年报中管理层讨论与分析部

分(MD&A)进行文本分析后获得,所有财务数

据来自CSMAR数据库。为避免数据中极端值

对研究结论的影响,对各连续变量数据进行了

首尾1%的缩尾(Winsorize)处理。
(二)变量选取

1.被解释变量

被解释变量为企业价值(TBq)。参考周孝

华、张立民等的研究[25-26],将托宾Q 值作为企业

价值的衡量指标,托宾Q 值=市场价值/总资

产。托宾Q 值是资本市场数据与企业财务数据

有机结合的结果,涵盖了企业市场特征和财务特

征,能够综合反映企业价值和长期成长能力。

2.解释变量

解释 变 量 为 业 财 融 合 (BFII)。参 考

Huang、余应敏、姜付秀等的研究[6-7][27],选用年

报中管理层讨论与分析部分(MD&A),采用文

本分析方法对业财融合进行度量,步骤如下:第
一,下载沪深两市 A 股上市公司年报作为文

件,将这些文件导入数据库系统进行代码转换

和文本解析;第二,利用文本分析法,将文件与

上市公司和会计年度联系起来;第三,识别并分

离所有图片和表格,将表格中财务数据转码成

文本;第四,删除格式化内容,如页眉、目录等;
第五,提取管理层讨论与分析部分,这部分开头

通常是“管理层讨论和分析”
 

“经营情况讨论和
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分析”
 

“董事会报告”“高管讲话”等表述,这部

分结尾为下一章标题;第六,根据管理层讨论与

分析部分的文本识别结果,判定公司在特定年

份是否采用业财融合。具体识别过程如下:基
于管理层讨论与分析,将识别的词语分为两组,
一组是表示开始的动词词组,另一组是与业财

融合相关的词组,然后确定管理层讨论与分析

部分中同一句子同时包含这两组词语的数据,
例如,若“管理层讨论与分析”中含有“我们成功

进行了业财融合”,则表示企业在当年及接下来

的年份都进行了业财融合,对变量BFII 的观

测年度及以后年度均取值为1,否则为0。最

后,本文人工抽样阅读了上百份上市公司管理

层讨论与分析部分文本,发现均符合上述要求。

3.控制变量

企业价值受经营决策、内部治理情况等多

重因素的影响。参考张立民、黄大禹等的研

究[26][28],本文选取以下控制变量(Con):企业规

模(Size)、企业上市年数(Age)、营业收入增长

率(Gro)、现金流状况(Cash)、第一大股东持股

比例(LHR)、资产负债率(Lev)、董事长与总经

理兼任情况(lzhy)、董事会规模(DN)、资本市

场流动性(TYA)、净资产收益率(ROE)。 
4.中介变量

中介变量包括融资约束(SA)和财务风险

(ZS)。参考鞠晓生等的研究[29],采用SA 指数

作为融资约束的衡量指标,SA=-0.737×
 

Size
 

+
 

0.043×Size2-0.040×Age。SA 指

数越大,融资约束越小。参考王新红等的研

究[30],采用Z-score测度财务风险(ZS),ZS=
1.200×营运资金/总资产+1.400×留存收益/
总资产+3.300×息税前利润/总资产+0.600×
股票总市值/负债账面价值+0.999×营业收

入/总资产。ZS 值越大,财务风险越小。上述

主要变量的定义如表1所示。

表1 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业价值 TBq 市场价值/总资产

解释变量 业财融合 BFII 企业采用业财融合观测年度及以后年度均取值为1,否则为0

控制变量

企业规模 Size 企业总资产的自然对数

企业上市年数 Age 观测年度减去企业成立时间的自然对数

营业收入增长率 Gro 营业收入增长/上年营业收入

现金流状况 Cash 经营活动产生的现金流量净额/总资产

第一大股东持股比例 LHR 第一大股东的持股比例

资产负债率 Lev 总负债/总资产

董事长总经理兼任情况 lzhy 董事长兼任总经理时取1,否则取0

董事会规模 DN 年末董事人数

资本市场流动性 TYA 日均换手率

净资产收益率 ROE 净利润/平均净资产

中介变量

融资约束 SA -0.737×Size+0.043×Size2-0.040×Age

财务风险 ZS

1.200×营运资金/总资产+1.400×留存收益/总资产+3.300×

息税前利 润/总 资 产+0.600×股 票 总 市 值/负 债 账 面 价 值+

0.999×营业收入/总资产

  (三)模型设计

为了进一步实证检验业财融合对企业价值

的影响,本文设定以下基准回归模型:

TBqit=α+βBFIIit +γΨConit +Year+
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Ind+εit (1)
其中,下标i、t分别表示公司、年份;Ψ 表

示控制变量总个数,Ψ=1,2,…,10;TBq 表示

企业价值,BFII 表示业财融合,Con 表示控制

变量,ɑ、β、γ均为待估计系数,Year、Ind 分别

表示年度固定效应、行业固定效应,εit 为随机

误差项。行业分类采用证监会《上市公司行业

分类指引》(2012年修订)标准,制造业“C”字头

代码取2位,其他行业取1位。
为验证融资约束(SA)和财务风险(ZS)的

中介效应,参考聂兴凯等的研究[31],本文建立

了中介效应模型(2)-(4),以期检验业财融合

是否通过缓解融资约束和降低财务风险去提升

企业价值。模型(2)检验业财融合对融资约束

的影响;模型(3)检验业财融合对财务风险的影

响;模型(4)检验加入中介变量后,业财融合是

否对企业价值产生影响。如果模型(2)和模型

(3)系数α显著且不为0,则表明业财融合对中

介变量具有显著影响,那么继续对模型(4)进行

回归分析,否则停止检验;如果模型(3)系数β0
显著且不为0,β0 绝对值小于模型(1)中β的绝

对值,则表明业财融合能够通过中介变量影响

企业价值。

SAit=α0+α1BFIIit +γΨConit +Year+
Ind+εit (2)

ZSit=α0+α1BFIIit+γΨConit+Year+Ind+
εit (3)

TBqit=α0+β0BFIIit +β1SAit +β2ZSit +
γΨConit+Year+Ind+εit (4)

其中,SA 表示融资约束,ZS 表示财务风

险,ɑ、β、γ 均为待估计系数,其他字母含义与

前文相同。

  四、实证分析

(一)描述性统计

表2报告了主要变量的描述性统计结果。
从表2统计结果可以看出,企业价值(TBq)的
均值为2.002,标准差为1.204,说明样本之间

企业价值存在较大差异;业财融合(BFII)的均

值为0.021,标准差为0.145,表明有2.1%的

样本采用了业财融合,这意味着我国上市公司

的业财融合还处于起步阶段。

表2 描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

TBq 23
 

388 2.002 1.204 1.626 0.795 17.680

BFII 23
 

388 0.021 0.145 0.000 0.000 1.000

Size 23
 

388 22.150 1.201 22.000 18.750 27.150

Age 23
 

388 1.971 0.934 2.197 0.000 3.401

Gro 23
 

388 0.161 0.347 0.110 -0.672 5.540

CR 23
 

388 0.046 0.064 0.046 -0.224 0.260

LHR 23
 

388 34.100 13.960 32.230 8.260 75.780

Lev 23
 

388 0.424 0.195 0.418 0.035 0.906

Lzhy 23
 

388 1.726 0.446 2.000 1.000 2.000

DN 23
 

388 8.600 1.708 9.000 0.000 18.000

TYA 23
 

388 1.693 1.157 1.389 0.134 8.129

ROE 23
 

388 0.068 0.101 0.071 -1.069 0.405

SA 23
 

388 -3.785 0.231 -3.789 -4.504 -3.025

ZS 23
 

388 4.599 4.775 3.127 -0.750 60.820

  (二)基准回归结果

表3报告了业财融合(BFII)对企业价值

(TBq)影响的回归结果。在表3中,列(1)是没

有控制行业固定效应和年份固定效应的回归结

果;列(2)是控制了年份固定效应、未控制行业

固定效应的回归结果;列(3)是控制了行业固定
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效应、未控制年份固定效应的回归结果;列(4)
是同时控制了控制行业固定效应和年份固定效

应的回归结果。表3列(1)-(4)结果显示,无
论是否控制行业和年份固定效应,业财融合对

企业价值的影响均在1%的水平上显著正相

关,从而支持了假设 H1。可能原因是,业财融

合打破了业务部门和财务部门之间的信息壁

垒,有助于企业进行流程再造,提高了企业决策

质量和运营效率,能够促进企业价值的提升。

表3 业财融合对企业价值影响的基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

TBq TBq TBq TBq

BFII
0.230*** 0.184*** 0.250*** 0.212***

(3.996) (3.424) (4.536) (4.114)

Size
-0.349*** -0.349*** -0.425*** -0.426***

(-37.014)(-36.182) (-41.997) (-41.284)

Age
0.216*** 0.235*** 0.203*** 0.224***

(22.735) (24.203) (22.742) (24.591)

Gro
0.146*** 0.126*** 0.109*** 0.084***

(6.377) (5.554) (4.875) (3.855)

CR
1.337*** 1.356*** 1.225*** 1.272***

(10.712) (10.723) (10.325) (10.622)

LHR
0.002*** 0.003*** -0.000 0.001*

(4.277) (6.425) (-0.410) (1.791)

Lev
-0.835*** -0.699*** -0.590*** -0.435***

(-18.440)(-14.631) (-13.364) (-9.409)

Lzhy
-0.051*** -0.035** -0.057*** -0.041***

(-3.096) (-2.183) (-3.688) (-2.696)

DN
-0.008** -0.005 -0.006 -0.004

(-2.092) (-1.375) (-1.517) (-1.017)

TYA
0.257*** 0.249*** 0.069*** 0.053***

(32.770) (32.147) (7.925) (6.249)

ROE
1.750*** 1.826*** 1.662*** 1.743***

(18.304) (18.948) (17.657) (18.462)

_cons
9.098*** 8.919*** 11.112*** 10.961***

(47.663) (45.369) (52.696) (50.858)

行业固定效应 否 否 是 是

年份固定效应 否 是 否 是

样本数 23
 

388 23
 

388 23
 

388 23
 

388

R2 0.262 0.279 0.339 0.359

  注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平,括号内为

t值。下同。

(三)机制检验

表4报告了业财融合(BFII)对企业价值

(TBq)影响的机制检验结果,其中,列(1)-(2)
是业财融合(BFII)对融资约束(SA)和财务风

险(ZS)影响的回归结果,列(3)是业财融合

(BFII)、融资约束(SA)和财务风险(ZS)对企

业价值(TBq)影响的回归结果。表4列(1)中

BFII的系数显著为正(0.037),说明业财融合

能够降低企业融资约束;列(2)中BFII 的系数

显著为正(0.489),说明业财融合能够降低企业

财务风险;列(3)中BFII、SA、ZS 的系数均显

著为正,且列(3)中BFII 系数的绝对值0.108
小于表3列(4)中BFII 系数绝对值0.212,同
时通过了Sobel检验,表明融资约束、财务风险

在业财融合影响企业价值中均起着部分中介作

用,这意味着业财融合通过缓解融资约束和降

低财务风险,能够提升企业价值。可能原因如

下:一是业财融合有助于提升企业信息披露质

量,降低投资者的信息不对称,提升未来现金流

量预测的准确性,减少投资不确定性,吸引投资

者投资,缓解企业融资约束,进而提升企业价

值;二是业财融合通过信息共享机制和制衡机

制,能够确保决策科学化,从而降低企业财务风

险,进而提升企业价值。
(四)异质性检验

1.企业规模

企业规模的衡量指标通常包括企业总资

产。而样本上市公司企业规模最小值、最大值

分别为18.750、27.150,这意味着上市公司之

间规模存在较大差异。本文以样本企业规模的

平均 值22.150为 分 界 点,将 企 业 规 模 大 于

22.150的样本归为大型企业样本集,将小于或

等于22.150的样本归为中小型企业样本集。
企业规模异质性检验结果如表5列(1)-(2)所
示。由表5列(1)-(2)结果可知,大型企业采用

业财融合对企业价值的影响不显著,中小型企业

采用业财融合对企业价值的影响显著为正,

BFII的系数是0.266,从而验证了假设 H2。这
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主要是因为大型企业内部情况相对复杂,开展流

程再造等组织变革的阻力相对较大,难以快速通

过流程再造进行业财融合,而中小型企业开展流

程再造等组织变革的阻力相对较小,更容易快速

通过流程再造进行业财融合,故中小型企业采用

业财融合具有显著的价值效应。

表4 业财融合对企业价值影响的机制检验

变量
(1) (2) (3)

SA ZS TBq

BFII 0.037*** 0.489*** 0.108***

(4.457) (3.108) (3.043)

SA 0.337***

(11.776)

ZS 0.188***

(46.727)

Size 0.041*** -0.612*** -0.325***

(24.186) (-21.550) (-41.166)

Age -0.124*** 0.622*** 0.149***

(-75.742) (19.129) (19.218)

Gro 0.002 -0.052 0.094***

(0.511) (-0.732) (6.222)

CR 0.010 3.945*** 0.528***

(0.493) (9.388) (5.956)

LHR 0.001*** 0.007*** -0.001**

(7.235) (4.026) (-1.990)

Lev -0.052*** -13.982*** 2.207***

(-6.674) (-72.695) (37.807)

lzhy -0.011*** -0.046 -0.029***

(-3.901) (-0.789) (-2.594)

DN -0.003*** -0.004 -0.002

(-3.619) (-0.281) (-0.823)

TYA 0.010*** 0.158*** 0.020***

(7.440) (5.178) (3.223)

ROE -0.122*** 5.538*** 0.744***

(-9.210) (21.000) (10.496)

_cons -4.425*** 21.886*** 8.341***

(-125.816) (36.028) (35.995)

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本数 23
 

388 23
 

388 23
 

388

R2 0.418 0.462 0.666

  2.产权性质

不同产权性质企业面临的融资约束不同,

盈利能力和抗风险能力的差异较大[24],因此,

不同产权性质下业财融合对企业价值的影响可

能存在差异。产权性质检验结果如表5列(3)-
(4)所示。

表5 异质性检验

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

变量 大型企业 中小型企业 国有企业 非国有企业

TBq TBq TBq TBq

BFII
0.042 0.266*** 0.102* 0.254***

(0.690) (3.578) (1.742) (3.432)

Size
-0.302*** -0.640*** -0.293*** -0.490***

(-12.655)(-40.212) (-26.829) (-31.641)

Age
-0.036* 0.265*** -0.000 0.307***

(-1.719) (27.276) (-0.009) (24.021)

Gro
0.045 0.116*** 0.020 0.087***

(1.289) (4.712) (0.714) (3.049)

CR
0.900*** 1.457*** 0.623*** 1.701***

(4.213) (10.800) (3.510) (10.809)

LHR
-0.001** 0.001* 0.002*** 0.001

(-1.964) (1.669) (3.242) (1.615)

Lev
-0.979*** -0.364*** -0.828*** -0.358***

(-9.176) (-7.158) (-12.375) (-5.660)

lzhy
-0.082** -0.023 0.076*** -0.061***

(-2.427) (-1.383) (3.123) (-3.424)

DN
-0.005 -0.009* 0.003 -0.015***

(-0.948) (-1.706) (0.690) (-2.595)

TYA
0.010 0.045*** 0.105*** 0.031***

(0.585) (4.856) (8.055) (2.804)

ROE
1.185*** 1.702*** 1.409*** 1.729***

(7.485) (16.938) (9.310) (15.985)

_cons
9.442*** 15.487*** 8.307*** 12.385***

(16.466) (46.035) (35.445) (38.139)

行业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本数 5
 

048 18
 

906 8
 

825 15
 

129

R2 0.328 0.365 0.388 0.354

由表5列(3)-(4)结果可知,国有企业中

BFII的系数为0.102,非国有企业中BFII 的
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系数为0.254,相比于国有企业,非国有企业采

用业财融合提升企业价值的效果更显著,从而

验证了假设 H3。这可能是非国有企业实施业

财融合的主要动机是为了经济利益,比国有企

业面临的融资约束相对更大,故非国有企业通

过业财融合缓解融资约束的动机更强烈。
(五)稳健性检验

1.更换变量的稳健性检验

为了避免变量测算方法可能带来的实证结

果误差,确保实证检验结果的可靠性和稳定性,

本文用更换被解释变量和解释变量来检验实证

结果的稳健性。

在更换被解释变量上,一是参考周孝华等

的研究[25],考虑到无形资产对托宾Q 值测算口

径的影响,将分母调整为总资产扣除无形资产

和商誉净额后的差值去重新计算得到企业价

值,此时得到的企业价值记为(TBq_b);二是参

考徐宗宇等的研究[32],采用市净率(PB)衡量

企业价值。更换被解释变量的稳健性检验结果

如表6列(1)-(2)所示。

在更换解释变量上,参考段华友等的研

究[33],使用相关词谱频次加1的对数衡量企业

业财融合程度(BFII_fre)。具体而言,首先统

计管理层讨论与分析中业财融合相关词谱出现

的频次,并以相关词谱频次加
 

1的自然对数作

为企业业财融合程度的度量指标,BFII_fre
越大,表示企业业财融合程度越深。本文通过

计算管理层讨论与分析中出现业财融合词谱的

频次,剔除了其中三个极端值,以关键词频次加
 

1的自然对数作为企业业财融合程度的度量指

标,然后对词频不为0的样本进行回归。更换

解释变量的稳健性检验结果如表6列(3)所示。

2.替换样本的稳健性检验

我国上市公司行业众多,且各行业特征不

同。制造业占上市公司的绝大部分,且作为工

业之本,其数据在社会发展指向中具有代表

性[34];在采用业财融合的企业中,制造型企业

占了近一半,故本文以制造业上市公司为样本,

重新进行了稳健性检验。替换样本的稳健性检

验结果如表6列(4)所示。

表6 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

TBq_b PB TBq TBq

BFII 0.419*** 0.418*** 0.171**

(4.643) (3.848) (2.498)

BFII_fre 0.275

(1.366)

Size -0.785*** -1.004*** -0.244*** -0.446***

(-8.495) (-41.701) (-3.309) (-33.298)

Age 0.447*** -0.048** 0.245*** 0.269***

(8.058) (-2.398) (3.473) (23.037)

Gro 0.185*** 0.477*** -0.005 0.077***

(3.185) (9.592) (-0.018) (2.774)

CR 0.761 2.698*** 3.467*** 1.304***

(1.222) (9.723) (2.747) (8.008)

LHR -0.003*** 0.005*** 0.006 0.001**

(-3.431) (4.587) (1.189) (2.257)

Lev -0.050 2.566*** -1.243*** -0.563***

(-0.205) (22.298) (-3.769) (-9.363)

lzhy -0.099* -0.135*** 0.235* -0.033*

(-1.869) (-4.019) (1.958) (-1.815)

DN -0.023** -0.016* -0.030 -0.008

(-2.064) (-1.916) (-0.898) (-1.593)

TYA -0.017 0.037** -0.023 0.046***

(-0.368) (2.004) (-0.356) (4.347)

ROE 2.145*** 3.678*** 0.684* 1.984***

(7.646) (16.953) (1.675) (16.897)

_cons 19.166*** 24.308*** 6.636*** 11.382***

(9.677) (48.883) (4.085) (40.945)

行业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本数 24
 

357 24
 

017 347 15
 

769

R2 0.115 0.355 0.425 0.325

  表6列(1)、列(2)和列(4)结果显示,不管

是更换被解释变量还是替换样本,解释变量业
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财融合(BFII)的系数和显著性水平均未发生

明显变化,业财融合对企业价值的影响仍显著

为正,再一次支持假设 H1通过检验,说明基准

回归结果较为稳健。表6列(3)结果显示,更换

解释变量的系数是0.275,但不显著,这意味着

业财融合程度对企业价值的影响仍然是正向

的。也就是说,企业实施业财融合的程度越高,

企业价值越高,不显著的可能原因是我国企业

业财融合的总体水平不高。
(六)内生性检验

1.倾向得分匹配

为解决可能存在的选择偏差问题,本文采

用倾 向 得 分 匹 配 法 (Propensity
 

Score
 

Mat-
ching,PSM)来估计业财融合对企业价值的影

响。本文根据BFIIit =α+βΨConit +Year+
Ind+εit 进行回归,对样本中的每一家企业计

算倾向得分,分别采用1∶1,1∶2,1∶3为业财

融合企业寻找配对样本,并且匹配后所有协变

量均通过了平衡性检验,说明除采取业财融合

与否外,匹配后处理组和控制组的各项统计特

征基本一致。倾向得分匹配回归结果如表7列

(1)-(3)所示,BFII 的系数分别为0.181,

0171,0.158,且均显著,说明基准回归结果较为

稳健。

2.工具变量法

考虑到模型中可能存在遗漏变量和互为因

果的内生性问题,故本文采用Heckman两阶段

法对模型(1)重新进行了回归。参照余英敏等

的研究[7],本文以CEO的财务经历和CFO的

业务经历这一外生变量作为工具变量(CC)进
行检验。如果CEO具有财务职业背景,CFO
具有业务职业背景或者CFO和CEO两职合

一,则工具变量(CC)为1,否则为0。参照赵晶

等的研究[35],第一步,通过模型BFIIit =γ0+
γ1CCit+γ2ROEit+γ3Levit+Sizeit+γ5Groit+
γ6Ageit+Year+Ind+εit ,估计不同特征企业

采用业财融合的概率,从而得到逆米尔斯比率

(imr);第二步,将逆米尔斯比率(imr)加入模

型(1),回归结果见表8列(1)-(2)。表8列

(1)为第一阶段回归结果,表明有财务经历的

CEO和有业务经历的CFO有助于企业实施业

财融合。表8列(2)为第二阶段回归结果,表明

并不存在显著样本选择偏差,在控制一定样本

选择偏差后,BFII的系数仍然显著为正。

表7 倾向得分匹配回归结果

(1) (2) (3)

变量 1∶1 1∶2 1∶3

TBq TBq TBq

BFII 0.181*** 0.171*** 0.158***

(2.838) (2.992) (2.953)

Size -0.264*** -0.255*** -0.240***

(-6.604) (-8.624) (-9.554)

Age 0.171*** 0.114*** 0.109***

(3.393) (2.839) (3.316)

Gro 0.415 0.349* 0.277*

(1.444) (1.813) (1.740)

CR 2.975*** 2.734*** 2.484***

(4.843) (5.766) (6.143)

LHR 0.004* 0.002 0.002

(1.825) (1.345) (1.033)

Lev -0.711*** -0.778*** -0.850***

(-3.232) (-4.421) (-5.697)

lzhy -0.006 -0.108* -0.108*

(-0.080) (-1.653) (-1.943)

DN -0.013 -0.015 -0.025**

(-0.846) (-1.274) (-2.428)

TYA 0.009 0.024 0.013

(0.209) (0.730) (0.472)

ROE 1.137*** 1.094*** 1.242***

(3.320) (3.984) (5.144)

_cons 7.354*** 7.586*** 7.442***

(8.614) (11.827) (13.838)

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本数 1
 

027 1
 

514 1
 

982

R2 0.395 0.373 0.363
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  3.
 

反向因果检验

参照王琳璘等的研究[36],通过解释变量一

阶滞后项(BFII_1)以缓解双向因果问题。基

准回归结果表明,企业采用业财融合有助于提

升企业价值,但这一结果可能是因为企业价值

越高,公司越有能力和意愿采用业财融合,从而

可能存在反向因果内生性问题。为缓解反向因

果问题,将解释变量BFII滞后一期(BFII_1),
反向因果检验结果如表8列(3)所示,BFII_1
的系数是0.228,结论基本保持不变,再一次支

持假设 H1通过检验,说明基准回归结果较为

稳健,意味着企业采用业财融合对提升企业价

值具有持续性影响。

  五、结论与政策启示

文章选用2010-2020年沪深两市A股上

市公司23
 

388个观测值,结合文本分析方法度

量业财融合,利用固定效应模型实证检验了业

财融合对企业价值的影响及其作用机制。研究

结果显示,业财融合能够显著提升企业价值,且
该作用主要通过缓解融资约束和降低财务风险

等机制产生;与大型企业相比,业财融合对中小

型企业的价值提升效果更显著;与国有企业相

比,业财融合对非国有企业的价值提升效果更

显著。此结论不仅丰富了业财融合价值效应的

研究,而且为管理者运用业财融合提升企业价

值提供了经验证据。基于以上研究结论,本文

提出三点政策启示:

第一,要进一步加快推进企业业财融合。

一是企业管理者必须正确认识财务部门和业务

部门之间的关系,建立健全财务部门参与企业

经营决策和过程控制的保障制度;二是加强信

息系统建设,利用信息技术打通财务与业务的

流程[21],实现业财流程融合;三是进一步发挥

业财融合在缓解企业融资约束方面的作用,降
低投资不确定性,吸引投资者投资,增强资金的

可得性,促进企业投融资决策科学性的提升;四

表8 工具变量法和反向因果检验结果

变量
(1) (2) (3)

BFII TBq TBq

CC
0.004*

(1.662)

BFII
0.189***

(3.821)

BFII_1
0.228***

(3.682)

ROE
0.012 1.652*** 1.560***

(1.042) (17.050) (16.756)

Lev
-0.017*** -0.610*** -0.593***

(-3.241) (-7.894) (-11.519)

Size
0.014*** -0.332*** -0.364***

(13.251) (-6.278) (-34.088)

Gro
-0.002 0.070*** 0.102***

(-0.745) (3.098) (4.014)

Age
0.003*** 0.221*** 0.167***

(2.651) (15.513) (13.762)

CR
1.327*** 1.403***

(11.114) (10.657)

LHR
0.001*** 0.002***

(2.641) (3.995)

lzhy
-0.037** -0.041**

(-2.397) (-2.409)

DN
-0.008** -0.011**

(-2.107) (-2.552)

TYA
0.057*** 0.069***

(6.690) (7.232)

imr
6.583

(1.126)

_cons
-0.291*** 3.835 9.787***

(-13.359) (0.669) (43.801)

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本数 25
 

620 23
 

928 19
 

916

R2 0.042 0.353 0.350
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是借助数字技术,发挥业财融合在信息共享和

制衡方面的功能,确保决策科学化,降低企业财

务风险,进而提升企业价值。

第二,加强对复合型管理团队的培养。实

证结果表明,CEO具有财务背景、CFO具有业

务背景或者CEO和CFO兼任的企业更有可能

提升业财融合程度。一方面,可以通过组建复

合型管理团队进一步加快推进业财融合;另一

方面,财务人员应该以专业人员的身份、从专业

的角度参与业务管理的关键环节,并充分运用

管理会计工具,发挥财务部门对业务部门的支

撑作用。

第三,大型企业应克服流程再造的阻力,消

除会计流程和业务流程中的不增值环节,进一

步发挥业财融合的价值效应。要利用业财融合

提供的机会,进一步加强数字基础设施建设,深

化金融服务的可得性[37],鼓励金融资源流向受

融资约束相对更大的非国有企业,加大金融市

场对实体经济的支持力度。理顺业财融合对国

有企业价值提升的作用机制,进一步释放业财

融合在国有企业的价值效应。
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