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业财融合与企业创新效率
———信息披露质量的中介效应
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摘要:以2018—2022年在深圳证券交易所上市的公司为研究对象,构建双向固定效应模型,通过实证分析探究业财

融合、信息披露质量与企业创新效率之间的作用关系,并对主要研究假设进行稳健性检验。研究发现,实施业财融

合可以显著提升企业的创新效率,信息披露质量在业财融合与企业创新效率之间起到部分中介作用。研究成果为

理解业财融合与企业创新效率的关联机制提供了新的视角,对促进企业创新发展具有理论和实践意义。
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  创新是企业增长和发展的驱动力,而创新效率

则是确保创新活动产生最大价值的关键。企业需

要在追求创新的同时,不断寻求提高创新效率的方

法,以实现可持续的竞争优势。然而,如何提升创

新效率,确保创新投入能够转化为实际的商业价值

和竞争优势,仍是管理实践和学术研究亟待解决的

问题。尽管现有文献已经对企业创新效率的影响

因素进行了广泛探讨,但多集中于内部治理结构、
激励机制等内部因素,以及国家政策、技术进步等

外部环境因素。现有研究中,内部控制的有效性被

证实与企业创新效率正相关,尤其在非国有企业中

表现更为显著[1];此外,员工持股计划作为一种激励

机制,通过增强核心员工的归属感和激励相容性,
也被认为能够提高创新效率[2]。在外部环境因素方

面,景宏军等[3]研究指出税收优惠能够显著提高企

业的创新效率;杨柳和唐亮东[4]研究发现在大数据

技术的支持下,企业的技术创新效率有了显著的提

升。尽管如此,现有研究往往忽视了内部驱动力与

外部环境因素在创新效率提升中的协同作用,这种

片面的研究视角限制了对企业创新效率影响机制

的全面理解。因此,需要一个更为系统的研究视

角,探讨内部管理实践与外部环境如何共同塑造企

业的创新效率,以期能够更全面地阐释影响企业创

新效率的多元机制和潜在路径。
业财融合作为一种创新的管理会计实践,通过

整合企业内部业务流程与财务管理,优化资源配

置,提升决策效率,对促进企业创新具有不可忽视

的作用。然而,现有研究对业财融合如何影响企业

创新效率的探讨仍显不足。2022年发布的《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》强调了业财融合在企业财务管理改革中的核心

地位,并将其视为加速企业数字化转型的关键。同

时,在信息时代,信息披露质量作为企业与外部利

益相关者沟通的重要渠道,其不仅增强了企业的透

明度,降低了融资成本,而且吸引了更多投资者的

关注,为企业的创新战略提供了外部环境支持,成
为推动企业持续创新的重要动力,在业财融合与企

业创新效率关系中可能扮演中介角色,这一点在现

有文献中尚未得到充分关注。
本文选取2018—2022年在深圳证券交易所上

市的公司作为研究对象,构建一个涵盖业财融合、
信息披露质量与企业创新效率的分析框架。通过

实证分析,探讨业财融合这一内部因素与企业创新

效率之间的直接联系,进一步明确信息披露质量作

为外部因素在其中的中介效应。这一系统研究视

角有助于全面理解业财融合与企业创新效率之间
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的相互作用机制,对于指导企业在业财融合进程中

优化信息披露质量,以及如何通过提升信息披露质

量来增强创新效率具有重要的理论和实践意义。

1 文献综述与研究假设
在数字化转型的浪潮中,业财融合的重要性日

益凸显,其核心在于通过信息技术整合业务流程与

财务管理,从而构建一个全面的决策支持体系。企

业内部由于存在多个独立运作的财务信息系统,如
财务会计系统、成本管理系统、预算管理系统等,这
些系统之间的信息孤岛和数据冗余问题限制了企

业的效率。曹宏伟[5]研究指出要解决这一问题,除
了利用云计算和大数据分析等现代技术促进数据

的互通之外,还需要从组织架构上进行改革。通过

业财融合整合这些系统,以促进部门间的沟通与合

作,确保信息在不同层级间无障碍流通,进而消除

信息孤岛,并且提升数据分析和处理能力,增强数

据可视化,使企业能更迅速和准确地响应市场变

化[6]。同时,业财融合通过减少信息不对称性,加强

内部控制,优化资源配置,为创新项目提供财务支

持,从而推动企业创新效率的提高[7]。当企业经营

活动得到实时准确的财务反馈时,管理层能更全面

地把握全局,灵活调整战略方向或投资重点。特别

是在新兴领域的探索中,合理的资源配置有助于克

服初期投入大、回报周期长等问题,促进创新成果

的转化。张斌和林舒仪[8]也发现,业财融合为具有

行业背景的CFO(首席财务官)提供了更大的发挥

空间,鼓励他们更积极地支持公司以科技创新为驱

动的发展战略。这种管理实践不仅提升了CFO的

专业影响力,也为企业的创新发展注入了新的活力。
在信息时代,信息披露质量成为衡量企业综合

实力的关键指标。为了塑造积极形象、增加市场信

任度以及吸引投资者,企业会定期发布全面的信

息,向公众和利益相关者展示其业务运作、财务状

况和增长潜力。随着数字化技术水平提升,行业对

企业披露的信息质量要求逐渐提升。企业的信息

披露质量主要取决于企业的管理水平,当企业拥有

良好的管理机制、内部信息交流速度较快,财务人

员能够有效获得企业运营过程中的业务信息和财

务信息,对外公布的信息也就会更加完整和全面[9]。
高质量的信息披露不仅提升了企业的透明度,降低

了资本成本,还吸引了更多投资,为创新活动提供

了资金支持。业财融合作为企业信息化转型的重

要途径,通过整合业务活动和财务数据,减少了信

息不对称,为高质量的信息披露创造了良好环境。

这不仅有助于财务部门及时准确地获取经营和市

场信息,还增强了企业的内部控制和监管机制,从
而提高了信息披露的准确性和透明度[10]。此外,委
托代理理论指出,公司所有权和经营权的分离可能

导致股东和管理者之间的利益冲突[11]。为了追求

个人的最大利益,管理者可能会选择操控公司的财

务盈余,这样的做法可能会导致企业信息披露的质

量下降。而随着业财融合的推进,财务的职责不再

仅仅是被动地记录和监控业务活动。相反,通过数

字技术的运用,财务职能得以前置,从而实现了对

业务活动的预先规划、实时监控和事后分析。这种

整合性的管理方式不仅能使得财务活动贯穿于企

业运营的各个环节,构建了一个动态监管体系,有
效限制了管理者进行盈余管理的操作空间[12],还助

于改善整个企业的控制环境,提高了企业内部信息

的准确性和完整性,这些高质量的内部信息为外部

信息披露提供了坚实的基础。因此,在新会计准则

体系下,企业积极推行业财融合,可以通过减少盈

余管理,改善公司治理环境,进一步提高上市公司

的信息披露质量。
高质量的信息披露同样有助于提升企业的创

新效率。现有的学术研究指出,企业的创新效率主

要受到代理问题和融资约束的影响,而上市公司面

临的代理问题和融资约束主要是由信息不对称引

发的。如今,随着中国资本市场对信息公开质量的

日益关注,公众开始意识到,高质量的信息披露可

以大大减少信息获取的费用,并缓解信息的不对称

状况。提高企业的信息公开程度可以有效地解决

企业与其内部及外部利益相关方之间的信息不平

衡问题,进而增强企业的创新效率。首先,它对于

缓解代理问题是有益的。田纪文[13]研究发现,信息

不对称程度降低时,管理层和主要股东的行为将更

加透明,可以有效地避免高管与大股东因风险厌恶

而减少对创新的投资,进而提升公司的创新效率。
通过高质量的信息披露,企业能够更全面、准确和

可靠地披露其对外信息,这使得所有相关的利益方

能通过深入了解上市公司的经营状况以及其投资

和融资的情况,对公司的资金使用方式有更为明确

的认识。并且,这样的透明度有助于对管理层和主

要股东的行为进行有效的监督和约束,以防止他们

因追求个人利益或做出短视的决策而减少研发资

金,当公司信息更加透明时,能够吸引更多寻求长

期合作的投资者,这些投资者通常期望公司具有更

强的创新能力,从而激励企业增加研发投入,提高
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创新效率。其次,减少信息的不对称性也有助于缓

解公司在融资方面的限制,从而增强公司的创新潜

力[14]。为了推动企业的创新项目,通常需要大量的

资金支持,但是企业的自有资金往往不能满足持续

创新的需求。因此,外部融资成为企业获取创新资

金的重要途径。高质量的信息披露可以增强公司

的信息透明度,使投资者能更准确地了解公司的运

营状态和未来的发展方向,从而减少逆向选择和道

德风险的可能性[15]。这将助推企业以更高效能筹

措创新所需的资本,降低筹资成本,减轻资本短缺,
并增强创新的效率。最后,定期且详尽地信息披露

有助于企业建立并维护一个积极正面的市场形

象[16]。这种市场形象的塑造不仅吸引了更多投资

者的关注和支持,还增强了市场对企业的信心。对

于已经上市或者计划上市的企业而言,良好的信息

披露记录是获得资本市场认可的重要条件之一。
当市场对企业的信心增强时,企业的股价往往能够

得到提升,从而为企业带来更多的融资机会和更低

的融资成本。这些资金可以用于支持企业的创新

活动,推动新产品和新技术的研发,进而提升企业

的创新效率和市场竞争力。
综上所述,业财融合通过提升企业的信息披露

水平,降低信息不对称,强化内部控制和监管机制,
优化资源配置,从而全面提升企业的创新效率。基

于此,提出如下假设。

H1:业财融合与企业创新效率之间存在显著正

相关关系;

H2:业财融合与信息披露质量之间存在显著正

相关关系,并且信息披露质量在业财融合与企业创

新效率之间起到中介作用。

2 研究设计

2.1 数据来源

选取2018—2022年在深圳证券交易所上市的

公司作为研究对象,并进行以下数据筛选:①剔除

金融行业的上市公司;②排除被标记为ST、*ST、

PT的公司;③剔除资产负债率异常(小于0或大于

1)的企业;④剔除含有变量缺失的样本。同时,为
消除极端值的影响,对所有连续变量进行1% 的缩

尾处理。经过处理后共得到6310个样本,数据处

理采用EXCEL和STATA17完成。
企业专利数量和研发投入的数据来源于中国

研究数据服务平台(CNRDS),企业财务数据来自

WIND资讯数据库,信息披露质量数据通过整理深

圳证券交易所官方网站发布的《信息披露考评》报

告获得。企业业财融合数据来自上市公司年报中

“管理层讨论与分析”部分。

2.2 变量及模型设计

(1)公司创新效率(IE)。在目前的文献中,有
两种衡量公司创新的方法。第1种是投入法,即用

企业投入资金(Rd)来衡量企业的创新活动,因为创

新活动必然需要大量的人力资源和支持资本。第2
种是效率法,即通过计算公式Eff=Grant/Rd来衡

量企业的创新效率,Eff为企业创新效率,Grant为

企业创新产出,Rd为公司在研发上的投入。然而,
创新资源投入与创新成果产出的综合体现,能够更

全面地衡量企业的创新能力。因此,根据姚立杰和

周颖[14]的观点,用企业在t+1年专利授权量的对

数与t年研发产出的对数之比来衡量企业的创新效

率。由于研发开始与专利授权之间存在时滞,因此

采用时滞期内的专利授权量。
(2)信息披露质量(DIS)。现阶段,深圳证券交

易所发布的上市公司信息披露质量评级已被国内

的学者广泛采纳作为他们的研究参考,深交所的评

估体系已经全方位地涵盖了信息披露质量的所有

评价方面。因此,借鉴卜君和孙光国[17]的方法,选
择深圳证券交易所发布的上市公司信息披露质量

评级作为评估标准。深交所对上市公司的信息披

露质量进行了 A、B、C、D4个级别的划分,等级越

高,意味着该公司的信息披露质量越出色。为了进

行量化的分析,为信息披露质量的4个不同级别分

别分配了4、3、2、1的分数,分数越高,则意味着企业

在信息披露质量方面表现得越出色

(3)业财融合(BFII)。参考张斌和林舒仪[8]的

研究,以上市公司年度报表中的管理层探讨与分析

(managementdiscussionandanalysis,MD&A)来
构建业财融合变量,通过文本分析方法,识别企业

年度报告中关于管理层讨论与分析(MD&A)的部

分,以便评估企业是否已经进行了业务与财务的整

合。具体操作步骤包括:首先下载公司的年报,然
后采用文本识别方法来提取股票的代码和报告的

发布年份;接着识别并转换报告中的表格数据为文

本格式,并去除页眉、目录等非内容性格式化文本;
之后,对 MD&A部分进行文本分析,并随机选取样

本进行人工复核,以确保段落提取的准确性;最后,
通过人工识别 MD&A中的关键词,判断企业是否

采纳了业财融合的做法。若企业在研究年度内实

施了业财融合,则将业财融合指标(BFII)标记为1;
若未实施,则标记为0。
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综合以往企业价值影响因素相关研究,对可能

影响创新效率的其他因素进行了控制,具体包括企

业成立年限(age)、固定资产密集度(PPE)、资产负

债率(Lev)、资产收益率(Roa)、资本支出(Capex)、
托宾Q 值(TQ)。变量定义见表1。

表1 变量定义

变量性质 变量名称 变量定义

被解释

变量
企业创新效率(IE)

第t+1年企业专利授予

数量的对数值与第t年

研发投入的对数值的比

值来 衡 量 企 业 的 创 新

效率

中介变量 信息披露质量(DIS)
深圳证券交易所公布的

信息披露评级 A、B、C、

D,分别赋值4、3、2、1

解释变量 业财融合(BFII)

对 企 业 年 报 中 MD&A
(管理层讨论与分析)进
行文本识别来判断企业

是否采用了业财融合

控制变量

企业成立年限 (age) 成立年限的自然对数

固定资产密集度 (PPE) 固定资产/总资产

资产负债率 (Lev) 负债/总资产

资产收益率 (Roa) 净利润/总资产

资本支出 (Capex) 资本支出/总资产

托宾 Q 值 (TQ) 市值/总资产

  基于假设,构建如下中介效应模型:

IEi,t+1 =δ0+δ1BFLLi,t+δ2agei,t+δ3PPEi,t+
δ4Levi,t+δ5Roai,t+δ6Capexi,t+δ7TQi,t+

∑Year+∑Industry+ρi,t (1)

DISi,t =α0+α1BFIIi,t+α2agei,t+α3PPEi,t+
α4Levi,t+α5Roai,t+α6Capexi,t+α7TQi,t+

∑Year+∑Industry+μi,t (2)

IEi,t+1 =γ0+γ1BFIIi,t+γ2DISi,t+γ3agei,t+
γ4PPEi,t+γ5Levi,t+γ6Roai,t+γ7Capexi,t+

γ8TQi,t+∑Year+∑Industry+πi,t (3)

式中:δ0、α0、γ0 为常数项;δ1~δ7、α1~α7、γ1~γ8 为

回归系数;Year、Industry分别为年份和行业固定效

应;ρi,t、μi,t、πi,t为扰动项。
模型(1)用来验证业财融合对企业创新效率的影

响;模型(2)参考了温忠麟和叶宝娟[18]提出的因果逐

步回归改进方法用来检验业财融合对信息披露质量

的直接效应,及业财融合是否能显著提高上市公司信

息披露质量;模型(3)用来检验解释变量BFII与中介

变量DIS对被解释变量IE的效应,即业财融合与信

息披露质量同时对企业创新效率的作用。

3 实证分析

3.1 变量描述性统计

表2提供了研究样本的变量描述性统计信息。
企业创新效率(IE)的统计数据显示,最大值 为

0.396,最小值为0.000,揭示了样本企业间在创新

效率上存在显著差异。该变量的平均值为0.187,
标准差为0.108,表明样本企业整体上展现出较高

的创新效率水平;业财融合(BFII)作为解释变量,其
最大值为1.000,最小值为0.000,反映出样本企业

在业财融合实践上的多样性和不平衡性。该变量

的平均值为0.021,标准差为0.143,指出整体而言,
企业在业财融合方面的表现尚有较大的提升空间;
信息披露质量(DIS)作为中介变量,其数值范围为

1~4,平均值为3.048,标准差为0.603,说明尽管部

分企业在信息披露方面表现良好,但整体水平仍有

待提高,且企业间在信息披露质量上的差异较为显

著;进一步观察其他控制变量,资产负债率(Lev)、
固定资产密集度(PPE)和资产收益率(Roa)表现出

较为明显的数据分布差异,这可能与不同企业的财

务结 构 和 运 营 效 率 有 关。相 对 而 言,资 本 支 出

(Capex)、托宾Q 值(TQ)和企业成立年限(age)的
变异性较小,表明这些变量在样本企业中相对稳

定。通过对样本数据的描述性统计和分析,为进一

步的回归分析和假设检验奠定了基础。

表2 变量描述性统计

变量 样本数 平均值 最小值 最大值 标准差

IE 6310 0.187 0.000 0.396 0.108

BFII 6310 0.021 0.000 1.000 0.143

DIS 6310 3.048 1.000 4.000 0.603

age 6310 3.013 2.303 3.638 0.262

PPE 6310 0.185 0.004 0.615 0.133

Lev 6310 0.407 0.069 0.874 0.187

Roa 6310 0.044 -0.306 0.275 0.088

Capex 6310 0.046 0.001 0.213 0.042

TQ 6310 1.991 0.198 9.770 1.662

3.2 相关性分析

相关性分析是探究变量间关系的初步统计方

法,尽管其系数能揭示变量间的正负关联方向,但
应注意其局限性———相关性并不意味着因果性。
通过计算样本间各变量的相关系数,旨在初步了解

业财融合(BFII)、信息披露质量(DIS)与企业创新

效率(IE)之间的关系。
表3展示了变量间的相关系数。首先,企业

创新效率(IE)与业财融合(BFII)之间的相关系数为
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表3 相关性检验结果

变量 IE BFII DIS age PPE Lev Roa Capex TQ
IE 1
BFII 0.020*** 1
DIS 0.141*** 0.060*** 1
age -0.034*** 0.039*** 0.018 1
PPE 0.095*** -0.017 0.002 0.100*** 1
Lev 0.043*** 0.042*** -0.118*** 0.108*** 0.083*** 1
Roa 0.108*** 0.003 0.372*** -0.017 0.027** -0.280*** 1
Capex 0.107*** -0.005 0.147*** -0.091*** 0.305*** 0.006 0.171*** 1
TQ -0.057*** -0.010 0.118*** -0.169*** -0.163*** -0.399*** 0.274*** 0.094*** 1

 注:**、***分别表示P<0.05、P<0.01。

0.020,表明两者之间存在轻微的正相关关系。这

一发现与假设 H1相符,即业财融合可能促进企业

创新效率的提高。其次,业财融合(BFII)与信息披

露质量(DIS)之间的相关系数为0.060,同样呈现正

相关,这与假设H2一致,表明业财融合可能提升企

业的信息披露质量。值得注意的是,尽管相关系数

为正,但业财融合(BFII)与企业创新效率(IE)之间

的相关性较弱,这暗示可能存在其他中介变量或调

节变量影响这一关系。信息披露质量(DIS)与业财

融合(BFII)之间的相关性较强,表明信息披露质量

可能是业财融合与企业创新效率之间的一个有效

中介。相关性分析结果为后续的回归分析提供了

基础,但需要进一步的实证检验来确认这些关系的

稳健性和潜在的因果机制。

3.3 基础回归分析

3.3.1 业财融合与企业创新效率

基于上文对业财融合(BFII)对企业创新效率

(IE)影响的理论研究,构建了行业时间双向固定效

应回归模型,以企业的创新效率作为解释变量,以
业财融合作为解释变量,其目标是验证假设 H1。
表4中列(1)用来证明,在没有控制变量下,业务与

财务整合如何影响公司的创新效率的一个基线回

归分析。列(2)是论证在加入企业特征控制变量

下,业财融合对企业创新效率影响的实证结果。
业财融合对企业创新效率影响的基准回归结

果显示,模型中调整的R2为0.126,该结果表明模型

结果具有线性关系。为了使得模型结果避免异方

差等问题,本文选择加入聚类稳健性。从结果可

得,业财融合对企业创新效率的回归系数均为正

数,同时在1%统计显著性水平下显著,该结果说明

业财融合的上升有助于提升企业创新效率。在加

入控制变量下,业财融合对企业创新效率影响的回

归结果显示,业财融合对企业创新效率的回归系数

是0.0206,同时在5%统计显著性水平下显著。该

表4 业财融合对企业创新效率影响的基准回归结果

变量
(1) (2)

IE IE
BFII 0.0238***(2.7691) 0.0206**(2.4142)

age -0.0157***(-2.9739)

PPE -0.0227**(-1.9748)

Lev 0.0368***(4.5713)

Roa 0.1293***(7.9195)

Capex 0.1423***(4.3911)

TQ -0.0062***(-6.8984)
常数项 0.1308***(9.7910) 0.1611***(7.7136)

Year Yes Yes

Industry Yes Yes
样本数 6310 6310

adj.R2 0.126 0.146

 注:**、***分别表示P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

结果也表明业财融合对企业创新效率具有正向关

系,进一步验证了假设H1。

3.3.2 影响机制

为了详细论证信息披露质量对企业创新效率

的中介效应影响,构建了多元回归模型,其中企业

创新效率作为被解释变量,业财融合作为解释变

量,以及信息披露质量作为中介变量。为了解决异

方差带来的不良的影响,选择稳健标准误来处理由

异方差引发的问题。表5详细描述了所用模型的回

归结果,从列(3)可以看出,业财融合(BFII)的系数

为0.0206,且显著为正,符合中介效应的理论预期。
随后进入第2步分析,列(4)显示BFII的系数为

0.2250,而列(5)中信息披露质量(DIS)的系数为

0.0203,两者均显著,表明存在显著的间接效应,间
接效应大小约为0.2250×0.0203=0.0046,直接

跳到第4步。列(5)中BFII系数为0.0160,这意味

着其直接效应是显著的,并且信息披露的质量并不

是唯一的中介变量。直接效应的数值为0.0160,这
与间接效应的符号是一致的,因此可以断定这种中

介效应是部分中介效应,这进一步验证了假设H2。
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表5 业财融合对企业创新效率影响的中介效应回归结果

变量
(3) (4) (5)

IE DIS IE

BFII
0.0206** 0.2250*** 0.0160*

(2.4142) (4.7418) (1.8744)

DIS
0.0203***

(8.7040)

age
-0.0157*** 0.0517* -0.0168***

(-2.9739) (1.7822) (-3.2056)

PPE
-0.0227** -0.2323*** -0.0180
(-1.9748) (-3.6354) (-1.5639)

Lev
0.0368*** -0.0769* 0.0384***

(4.5713) (-1.6860) (4.8126)

Roa
0.1293*** 2.3998*** 0.0805***

(7.9195) (24.5118) (4.6666)

Capex
0.1423*** 1.4459*** 0.1129***

(4.3911) (8.3074) (3.4993)

TQ
-0.0062*** -0.0009 -0.0062***

(-6.8984) (-0.1704) (-6.9735)

常数项
0.1611*** 2.6953*** 0.1063***

(7.7136) (22.3714) (4.9381)

Year Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
样本数 6310 6310 6310
adj.R2 0.146 0.156 0.157

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

3.4 稳健性检验

3.4.1 内生性检验

考虑到潜在的内生性问题,可能导致结果有很

大偏差,为应对可能影响结果准确性的内生性问

题,借鉴谢德仁等[19]的研究,采用倾向得分匹配法

(propensityscorematching,PSM)来降低这一问

题的干扰。将控企业创新效率作为因变量,将企业

成立年限、固定资产密集度、资产负债率、资产收益

率、资本支出、托宾Q 值作为协变量,采用一对一最

近邻匹配。进一步基于匹配后的样本,对变量之间

的关系重新检验,结果见表6,业财融合BFII对企

业创新效率的回归系数是0.0432,同时在1%统计

显著性水平下显著,研究结论具有一定的可信度。

3.4.2 替换被解释变量

为了确保回归分析结果的准确性,采用替代被

解释变量的评估方法进行验证。借鉴姚立杰和周

颖[14]的方法,对创新效率进采用当年专利授权数量

的对数与当年及前一年研发投入总和的对数之比

作为创新效率的衡量指标,而其他变量保持不变。
经过重新回归分析,所得数据在表7及表8中得以

呈现。通过分析可知,系数和显著性水平与前面的

研究成果吻合,所提出的假设都成功通过了稳健性

检测。

表6 倾向得分匹配后回归结果

变量 IE
BFII 0.0432***(3.1268)
age 0.0178(0.6464)
PPE -0.1125*(-1.6932)
Lev 0.0966**(2.0360)
Roa 0.1148(1.0964)
Capex 0.0948(0.4991)
TQ 0.0013(0.3153)

常数项 -0.0985(-0.9546)
Year Yes

Industry Yes
样本数 261
adj.R2 0.238

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

表7 替换被解释变量后回归结果

变量
(1) (2)

IE2 IE2
BFII 0.0233***(2.7689) 0.0202**(2.4187)
age -0.0147***(-2.8740)
PPE -0.0224**(-2.0079)
Lev 0.0352***(4.5205)
Roa 0.1224***(7.7558)
Capex 0.1360***(4.3340)
TQ -0.0061***(-7.0516)

常数项 0.1246***(9.6577) 0.1528***(7.5717)
Year Yes Yes

Industry Yes Yes
样本数 6310 6310
adj.R2 0.126 0.146

 注:**、***分别表示P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

表8 替换被解释变量后中介效应回归结果

变量
(1) (2) (3)

IE2 DIS IE2

BFII
0.0202** 0.2250*** 0.0157*

(2.4187) (4.7418) (1.8797)

age
-0.0147*** 0.0517* -0.0157***

(-2.8740) (1.7822) (-3.1072)

PPE
-0.0224** -0.2323*** -0.0178
(-2.0079) (-3.6354) (-1.5936)

Lev
0.0352*** -0.0769* 0.0367***

(4.5205) (-1.6860) (4.7632)

Roa
0.1224*** 2.3998*** 0.0748***

(7.7558) (24.5118) (4.4876)

Capex
0.1360*** 1.4459*** 0.1073***

(4.3340) (8.3074) (3.4354)

TQ
-0.0061*** -0.0009 -0.0061***

(-7.0516) (-0.1704) (-7.1290)

DIS
0.0198***

(8.7538)

常数项
0.1528*** 2.6953*** 0.0993***

(7.5717) (22.3714) (4.7734)

Year Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
样本数 6310 6310 6310
adj.R2 0.146 0.156 0.156

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为t值。
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4 研究结论与建议
业财融合通过整合业务与财务流程,对企业创

新效率产生了显著的正向影响。这一发现强调了

在数字化转型背景下,企业实施业财融合,有助于

企业资源的优化配置和决策效率提升,对于激发企

业创新活力和提升创新效率具有重要作用。此外,
本文还发现信息披露质量在业财融合与企业创新

效率之间起到了部分中介作用。这一发现强调了

透明度和信息质量在企业创新过程中的关键角色,
高质量的信息披露有助于减少信息不对称,增强市

场信任,吸引投资,进而促进企业创新效率的提升。
基于以上研究结论,对于企业而言,应积极探

索业财融合的实践路径,如通过数字化转型加强业

务与财务的整合,同时提升信息披露的质量和透明

度,建立更为开放和透明的企业文化,以吸引投资

和促进创新;对于监管机构,建议加强企业信息披

露的规范性和质量监督,为业财融合提供政策支

持,如制定指导原则、提供培训和技术支持,以促进

企业创新;对于政策制定者,需要认识到业财融合

和信息披露质量在促进企业创新中的关键作用,并
通过制定相应的激励机制和政策措施,激发企业的

创新潜力,增强市场活力。通过上述多方面的协同

合作,业财融合不仅能够为上市公司带来创新发展

的新机遇,显著提升企业的创新效率,还能够在全

球市场中提升中国企业的竞争力。
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IntegrationofBusinessandFinanceonEnterpriseInnovationEfficiency:
MediatingEffectofQualityofInformationDisclosure

LIUHui,PENGXiaotong,CHENYuchen
(SchoolofEconomicsandManagement,BaojiUniversityofArtsandSciences,Baoji721013,Shaanxi,China)

Abstract:TakingthecompanieslistedontheShenzhenStockExchangefrom2018to2022asresearchobjects,atwo-wayfixed-effectsmodel
wasconstructedtoexploretherelationshipbetweenIBF,qualityofinformationdisclosureandenterpriseinnovationefficiencythroughempirical
analysis,andthemainresearchhypothesesweretestedforrobustness.ItisfoundthattheimplementationofIBFcansignificantlyenhancethe
innovationefficiencyofenterprises,andthequalityofinformationdisclosureplaysapartialmediatingrolebetweenIBFandenterprise
innovationefficiency.ThestudyprovidesanewperspectiveforunderstandingtheassociationmechanismbetweenIBFandenterpriseinnovation
efficiency,whichisoftheoreticalandpracticalsignificanceforpromotingenterpriseinnovationdevelopment.
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