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摘要:基于我国制造业企业不断增加持有金融资产的现象,以及“脱实向虚”可能对实物资本投

资产生巨大影响的背景,本文选取2009-2018年A股共1428家制造业上市公司的财务数据,利

用双固定效应模型实证研究了企业金融化对实物资本投资产生的影响。本文还引入了套利动机及

融资约束两个调节变量,以验证制造业企业金融化的动机。实证结果表明:制造业企业金融化与实

物资本投资呈现显著的负相关关系,证明企业持有金融资产挤出了实物资本投资。对于套利动机

越强的企业,金融化对实物资本投资的挤出效果越明显,进而验证了制造业企业金融化的套利动

机。对于融资约束低的企业,可显著缓解金融化对企业实物资本投资的“挤出效应”,进而验证了制

造业企业利用富余资金配置金融资产的资金储备动机。本文的实证结果有助于理解企业金融化背

景下,持有金融资产对其主业投资产生的影响,引导企业合理配置金融资产的持有规模,防范过度

金融化。
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一、引言

2009年我国制造业上市企业在金融领域的投资额约为918亿元人民币,而在2018年我国制造

业上市企业持有的金融资产投资额高达约6425亿元人民币,年平均增长速度约为27.52%①。面对

制造业行业日益饱和的市场需求以及金融领域高额的投资回报率,越来越多的企业青睐于金融投

资。整体来看(剔除金融股),2018年A股上市公司投资净收益达4423.3亿元,占当年A股上市公

司总利润的26.7%。这一比例仅次于2017年的27.36%,可见投资净收益成为上市公司带动利润

的利器。一些上市公司2018年投资净收益是其净利润的10倍以上②。2020年1月-2021年1月,

A股共有1218家上市公司购买了理财产品,以认购理财产品合计金额来看,有1072家的投资金额

在1亿元(不含)以上,占比约88.09%;有610股认购理财产品的合计金额超5亿元。其中,38家公

司认购理财产品合计金额超50亿元,11家认购理财产品合计金额超过百亿元③。
同时,制造业行业中配置金融资产的企业占比以及企业金融资产占总资产的比重自2011年起

呈现逐年递增趋势,如图1所示,2011年制造业行业中有44.69%的企业在不同程度上配置了金融

资产,到了2018年该比例扩大至86.9%。在此期间,配置金融资产的制造业企业从2009年的431
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家,增加至2018年的1241家①。与此同时,制造业企业持有实物资本占总资产的比重在过去十年间

呈现下降趋势。企业实物资本投资占总资产的比重自2013年的34.94%逐年递减至2018年的

30.46%。由此便形成了制造业企业金融化程度加深与实物资本投资率下滑并行的局面。

图1 2009-2018年制造业上市企业金融资产配置趋势

注:金融资产主要包括交易性金融资产、发放贷款及垫款、衍生金融资产、持

有至到期投资资产、可供出售金融资产和投资性房地产六类,其具体内涵可见本

文研究设计部分关于变量的具体定义。

如图2所示,基于企业持有金融资产的规模同实物资本投资占总资产比重呈现出大致的反向变

化关系的事实,本文首先推测判断企业实物投资与金融化具有负相关关系,但是由于这种关系不是

“完美”的负相关关系,因此,本文希望探求其原因。本文的思路是,通过计量分析验证二者的负相关

关系,进而讨论该负相关但非完美负相关关系的原因:由于套利动机和资金储备动机的同时存在,金
融化对实物投资总体呈现挤出效应(负相关),但是又存在“蓄水池效应”(正相关)。最后,通过

GMM和工具变量法证实金融化是影响实物投资的原因,而不仅仅是负相关的“此消彼长”关系。本

文着重探讨制造业上市企业金融化对实物资本投资有着何种影响,并采用多元回归模型验证两者之

间存在的关系。为了检验企业金融化背后存在的动机,本文还引入了套利动机与融资约束两个调节

变量来验证企业持有金融资产到底是一种出于套利投机目的将资金投入到金融领域,进而挤占实物

资本投资的市场套利行为,还是一种缓解融资约束、提升营运能力,进而推动实物资本投资的资金储

备行为。
探讨制造业企业金融化与实物资本投资之间关系的意义在于:第一,从企业角度看,有助于制造

业企业认识金融化对实物资本投资表现出来的两种“效应”,依据自身状况,合理把控金融资产的投

资规模,提高闲置资金的使用效率,让金融资产更好地服务企业的主营业务发展。第二,从行业角度

看,探究企业金融化与实物资本投资之间的关系可以进一步厘清制造业与金融业之间的关系,对防

止金融业对实体企业的过度掠夺,有效引导金融资本支持实体企业发展具有一定意义。尽管中国目

前的经济发展仍以实体经济为主,还没有出现过度金融化,但随着整体经济的不断发展,资本积累逐

渐增多,过度金融化的风险会越来越大。第三,从政府角度看,探究企业金融化与实物资本投资之间

的关系为政府制定相关政策提供了理论依据,政府应关注虚拟经济对实体经济产生的挤出效应,重
视金融市场化改革,防范和化解系统性金融风险、促进经济可持续健康发展。

本文可能的边际贡献是:(1)国内从微观企业层面入手研究金融化的文献大多聚焦于其与企业

创新、投资效率和经营利润之间的关系,且大多强调其消极作用,对于“蓄水池效应”等积极作用的研

究较少。本文从微观层面研究了企业金融化对实物资本投资的影响,研究结论指导企业管理层合理
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图2 2009-2018年制造业上市企业实物投资与金融资产的散点图

注:图2的样本为本文的全样本,纵轴是实物资本投资(invest),横轴是金融

化(fin),数据选取在实证设计中有说明。

优化资产配置,避免陷入过度金融化的窘境。同时实证检验了融资约束低的企业,金融化对实物资

本投资具有“蓄水池效应”。(2)目前关于企业金融化的文献主要有两类,一类探究企业金融化的作

用效应,另一类探究企业金融化的深层动机。本文一方面综合了金融化动机的文献,分别引入套利

动机和融资约束两个调节变量,同时验证了套利和资金储备两种动机的存在;另一方面综合两类文

献,将企业金融化动机与其作用效应相对应,用“套利动机”解释“挤出效应”,用“资金储备动机”解释

“蓄水池效应”,为此类研究增添新的视角。(3)进一步按照企业的经营业绩分样本讨论,发现金融化

对业绩不同的企业实物资本投资的影响存在异质性,低绩效企业金融化对实物资本的挤出效应更加

明显;在低绩效企业中,套利动机对金融化与实物资本投资的调节效应更显著,证明绩效低的企业持

有金融资产更可能出于套利动机。在高绩效企业中,资金储备动机对金融化与实物资本投资的调节

效应更显著,证明绩效高的企业持有金融资产更可能出于资金储备动机。

二、文献综述

(一)企业金融化对实物投资影响的研究

1.企业金融化对实物投资的“挤出效应”。金融市场的发展催生了多样化的金融产品,使得企业

配置金融资产的成本不断降低。久而久之,企业主营渠道获利的重要性逐渐弱化,资产配置的情况

更多地取决于主营业务利润率与金融资产利润率的相对大小,Crotty(2002)认为在实体经济部门利

润率低和外部融资成本高的双重压力下,企业金融化是一种必然选择,非金融企业不断扩大持有金

融资产的规模,会缩短其经营投资规划视野,阻碍企业主营业务的发展。Seoetal(2012)、Akkemik
&Ozen(2014)分别基于韩国和土耳其的企业金融化背景,实证检验了企业持有金融资产对创新研

发投资的挤出效应,这一效应阻碍了企业进一步开发需求市场。
目前,在国内关于金融化对实物投资挤出效应的研究中,部分学者选择从金融化对微观企业研

发、创新投资等方面的影响角度进行分析。例如,许罡和朱卫东(2017)实证检验了我国A股上市的

非金融类企业持有金融资产的规模对研发投资强度的挤出效应,且相比于短期金融资产,企业持有

长期金融资产对研发投入存在的挤出效应更强。谢家智等(2014)通过建立企业创新投资行为的欧

拉方程检验了金融化对企业创新投资的挤出效应,且政府对实体经济的控制会进一步放大这种负向

影响效果。部分学者选择从货币政策等宏观角度对挤出效应进行研究,杜勇等(2017)通过构建金融

化指数研究了企业金融化对其主业经营业绩的挤出效应,且在宽松的货币政策环境下这种挤出效应

表现得更为显著。多数文献得到了金融化对企业实物投资具有负效应的结论(王红建等,2017;彭俞

超等,2018;戚聿东、张任之,2018)。本文该部分研究与上述文献结论相对一致,但是在研究内容上,
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本文直接研究金融化对企业投资的挤出效应,而文献多是在研究其他问题基础上研究的挤出效应

(例如企业创新、宏观经济政策等);在研究方法上,本文不仅采取面板数据构造实物投资等变量对存

量进行分析,而且在稳健性检验中增加选择资本支出流量进行分析;在研究对象上,本文聚焦于制造

业企业,在实物投资的企业中更具代表性。

2.企业金融化对实物投资的“蓄水池效应”。从微观的企业层面来看,企业的金融化行为,既可

能对企业的实业投资产生不利影响,也可能对企业在实业领域的投资产生促进作用,例如企业将闲

置资金配置于金融领域可有效应对企业流动性短缺问题,降低企业的整体融资成本、拓宽融资渠道,
同时金融资产获利还可支持未来主业经营中的各项资金支出。Aivazian(2005)认为,企业持有金融

资产可以降低企业的外部融资成本,增加企业的可支配资金,进而投资于主营业务。Kliman& Wil-
liams(2015)主要关注企业金融化带来的长期影响,从长期视角分析企业持有金融资产对主营业务投

资效率产生的影响,研究发现企业投资到金融领域的资金最后又流回到主营业务投资领域,整体看

企业持有金融资产并未显著降低主营业务投资率。
国内关于金融化“蓄水池效应”的研究较少,部分学者从理论上提出了非金融企业配置金融资产

的积极作用。例如,张成思(2019)指出,非金融企业扩大金融活动是“产融”结合的表现,有助于提升

企业市场活跃度,促进大国经济转型发展。宋军和陆旸(2015)重新整合我国A股上市公司的财务报

表,得出企业金融资产和金融收益两个指标,利用面板数据回归发现,企业金融化与经营绩效呈现一

种U型关系。具体来说,对于绩效高的企业持有金融资产更多地表现为“蓄水池效应”,而低绩效企

业金融化更多地表现为“挤出效应”。且这种U型关系在理财信托类金融资产及房地产投资上表现

得尤为明显,但在交易性金融资产上表现得却不明显。张昭等(2018)研究发现,企业金融化总体上

对实业经营呈现显著的“挤出效应”,但呈现出非线性关系,原因是金融资产具有高流动性和高收益

性的特点,可以在一定程度上满足企业持有实物投资的资金需求。
上述文献对“蓄水池效应”的研究,仅是在验证实物投资和金融化“挤出效应”呈现的非线性关系

中提到的。或者未明确研究“蓄水池效应”,而只是提出金融化对实物投资具有正向影响。本文从融

资约束的角度,寻求“蓄水池效应”的原因,即本文聚焦于“蓄水池效应”,不仅明确提出该效应的存在

性,而且明确造成该效应的原因。
(二)企业金融化动机

1.企业金融化的套利动机。部分学者认为企业多是出于套利动机而持有金融资产。资本的天

性是逐利,相比于实体经济,金融及房地产领域的高额收益诱使企业将资金配置于金融领域。La-
zonick&Teece(2012)认为,在市场套利动机下,企业持有金融资产是为了获得远高于主业经营的投

资回报,进而挤占企业创新研发的资金投入。Tori&Onaran(2016)研究发现,在金融资产高回报率

的诱惑下,企业管理层改变了日常经营决策中主营业务投资的优先地位,使得越来越多的资金向金

融领域倾斜。
王红建等(2017)指出,市场套利是指实体企业将更多有限的资金投至金融市场,以获得远高于

投资于实体经济中所获得的利润。金融化趋势的加剧引发学者们对企业金融化行为背后存在的动

机进行验证,部分学者试图通过建立套利动机分析框架研究企业的金融化行为。例如,彭俞超等

(2018)选取2007-2015年沪深两市的上市企业作为研究样本,并将这些企业按照融资约束高低分

为两组进行检验,研究结果表明企业的融资约束越高,宏观经济政策对金融化程度的抑制作用越弱,
从而证实了企业持有金融资产不是为了资金储备,而是为了追逐高额利润。戚聿东和张任之(2018)
为了验证我国非金融企业持有金融资产的目的,构建了企业金融化在不同动机下的计量回归模型,
结果证实了企业越是出于套利动机持有金融资产,企业金融资产比重与企业价值之间的负向相关关

系越显著。
以上研究或以经济政策不确定性为主要研究角度,或继续研究企业创新角度,或出于研究挤出

效应对企业价值影响的角度侧面对套利动机进行研究,本文聚焦于套利动机最终作用于实物投资的
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角度,而且在研究方法上,对套利动机的作用效应既采取了交互项的方法,又在稳健性检验中采取了

规范的中介效应模型来验证套利动机对实物资本投资的作用机制,从而使得套利动机对实物投资的

研究进一步得到丰富。

2.企业金融化的资金储备动机。部分文献还从持有金融资产的优势论证了企业金融化应该存

在资金储备动机。Stulz(1996)、Demir(2009)研究发现,金融化不仅可以减轻外部融资约束对企业

经营产生的不利影响,当企业面临资金短缺问题时可及时出售金融资产,尽可能地降低企业的财

务困境成本,实现融资成本最小化。Denis&Sibilkov(2010)研究发现,企业持有流动性较高的金

融资产还可以在一定程度上增加企业的可支配资金。Theurillatetal(2010)从流动性角度分析了

企业的金融化行为,认为金融资产的流动性较强,金融化有利于企业在空间层面整合资源,增强资

金的流动性,提升企业的融资能力。此外,金融资产的投资回报可以改善经营绩效,有助于改善企

业的短期经营业绩。一方面,金融资产公允价值的提升可显著提高企业的短期业绩,优化企业的

资产负债表;另一方面,企业可以以较低的成本将金融资产变现来应对突发事件,诸如在经营过程

中遇到有利投资机会或可行性项目时,金融资产便可迅速变现。我国有关企业金融化存在资金储备

动机的实证证据较少,胡奕明等(2017)从宏观层面实证发现企业金融化与 M2金融周期变量存在显

著的正相关关系,与GDP周期变量存在显著的负相关关系,进而证实企业持有金融资产的资金储备

动机。
和既有文献不同,在研究角度上和研究方法上,本文试图从微观层面通过引入融资约束这一变

量,对企业金融化的资金储备动机进行检验,同时进一步探究企业金融化的资金储备动机与“蓄水池

效应”之间的联系。

三、理论分析

(一)制造业企业金融化对实物资本投资的影响

1.制造业企业金融化对实物资本投资的“挤出效应”。支持“挤出效应”的学者认为,企业管理者

会思考如何利用有限的资金来实现最优配置,达到利润最大化的目标。首先,在融资约束条件下企

业可用资本有限,若企业大量持有金融资产,必然会挤占原本投资于在建工程、固定资产投资与改造

的那部分资金。其次,金融资产的超额回报率会削弱企业进行实物资本投资的动力,进一步驱使企

业侵占原本用于实物资本投资的有限资源。再次,在现代企业制度中,由于信息不对称和目标不一

致,股东与经理人之间存在着严重的委托代理问题。依据委托代理理论,经理人只拥有企业的经营

决策权而不享有所有权,但在管理企业的过程中却要承担与其持股比例不相匹配的经营风险。经理

人凭借其在经营中拥有的自主决策权,可利用自身职务之便谋取私利,具体表现为以下两个方面:其
一,企业对经理人的金融投资活动有着较为明显的“重奖轻罚”倾向,即金融资产投资获利高,经理人

就可获得较高薪酬;而当金融资产投资发生亏损时,经理人可将责任归咎于宏观经济环境、金融市场

行情等诸多不可控因素,以此来减轻投资亏损对自身薪酬产生的影响,经理人为了追求薪酬最大化

以及经营管理权力的相对自由,就会将大量资金投资于获利高、周期短的金融领域。其二,为了激励

经理人落实股东最大化的目标,公司常采用股权激励的措施绑定股东与经理人的利益。为了实现短

期内股价的快速增值,达成股东要求的业绩,企业经理人可能会为了实现经营绩效的短期提升,不遵

循最佳的投资决策方案,优先选择短期内获利的金融资产进行投资,而放弃那些虽符合企业价值最

大化,但无法准确估计未来收益的长期实物资本投资。依据投资短视理论,当企业将精力与资金过

多地投入到金融及房地产领域时会使企业资产泡沫化,促使企业更加关注短期利益,从而放弃关注

长期发展的动力,企业的经营重心发生偏移,挤占实物资本的投资规模。

2.制造业企业金融化对实物资本投资的“蓄水池效应”。支持“蓄水池效应”的学者认为,企业金

融化促进了实物资本投资。依据融资约束理论,企业面临一定程度的外部融资约束,因为外部融资

成本高于内部融资成本。若企业持有一定量的金融资产,则可适当缓解其面临的融资约束,进而对
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实物资本投资起到支持的作用。从某种意义上讲,企业持有金融资产反而为实物资本投资奠定了基

础。金融资产对企业实物资本投资存在着正向推动作用,原因在于金融资产相比于实物资本来讲期

限较短,依据融资约束理论,当企业面临融资约束时,可出售金融资产弥补流动性空缺,降低了企业

的财务困境成本,实现融资成本最小化。持有金融资产可产生一定的资金成本效应,相比于其他资

产,金融资产更易通过合理的管理和运作手段来创造可观的投资收益。金融资产公允价值的上升还

有助于优化企业的财务报表,改善企业的资信评级,有利于企业再融资并进行实物资本投资。同时

企业依靠金融渠道获利可有效改善企业的财务状况与经营绩效,意味着企业盈利能力的提升。以上

均有助于企业实物资本投资,而非对实物资本投资产生挤出效应。鉴于上述的分析,本文提出假说

1a和假说1b:
假说1a:制造业企业金融化对实物资本投资具有显著的“挤出效应”,即金融化对实物资本投资

产生负向影响。
假说1b:制造业企业金融化对实物资本投资具有显著的“蓄水池效应”,即金融化对实物资本投

资产生正向影响。
(二)制造业企业金融化动机

1.制造业企业金融化的套利动机。套利动机是指企业在金融资产高回报率的诱惑下,以牺牲实

物资本投资为代价,将过多的资金投向与其自身主业经营毫不相干的金融和房地产行业,其根本目

的在于获得高额回报。若企业出于套利动机持有金融资产,则金融化会从以下几个方面阻碍企业的

实物资本投资:(1)金融资产与实物资本存在一定的替代关系,金融资产持有额的增加必然会挤占企

业的实物资本投资。在套利动机的引导下,企业为获得高额收益便增加持有金融资产,一定时期内

企业的资产总额不变,一种资产持有量的增加必然会挤占另一种资产的持有量。(2)企业金融化改

变了企业的投资偏好及经营管理计划,阻碍企业的实物资本投资。出于套利投机的目的,企业管理

层会改变企业的投资顺序,配置资产时优先考虑金融资产以获得高额收益,久而久之企业的生产经

营便会依赖于金融投资获利,而逐渐减少企业的实物资本投资,削弱主业经营在企业发展过程中的

主导地位。
如果企业金融化存在套利动机,那么企业套利动机的强弱就会影响金融化对实物资本投资的作

用效果。具体来说,企业的套利动机越强,就越会为了获取超额收益而减持实物资本,因此对于套利

动机强的企业,金融化对实物资本投资的负向影响更明显;反之,对于套利动机弱的企业,牺牲企业

实物资本投资以获取超额回报的动机较弱。

2.制造业企业金融化的资金储备动机。资金储备动机是指企业将闲置资金投入到金融领域中,
借助金融资产的高额回报,实现实物资本的长期可持续投资,此时的金融资产就会充分发挥“蓄水

池”的作用。从资金储备的动机来看,企业配置金融资产可从以下几个方面促进企业的实物资本投

资:(1)企业金融化可在一定程度上降低企业的外部融资成本。按照会计准则的规定,企业持有的金

融资产应以公允价值进行计量,因此,企业的价值会随着金融资产价格的上涨而升高,企业价值的

升高又代表着企业偿债能力的提升,外部融资市场会相应地降低企业的筹资成本,进一步助推企

业的实物资本投资规模。(2)企业金融化可以改善企业的资金使用效率。企业将闲置资金配置于

金融领域,可获得较高的投资回报,增加企业的留存收益,提升企业的经营利润,为实物资本投资

奠定基础。
如果企业金融化存在着一定程度的资金储备动机,即将配置金融资产视为蓄水池,那么就会在

资金富裕(融资约束低)的时候买入金融资产,而在资金紧张(融资约束高)的时候卖出金融资产,以
调节企业实物资本投资为目的。所以对于融资约束不同的企业,金融化程度对实物资本投资的影响

可能存在显著差异。由于企业投资实物资本需要大量资金,这种投资行为本身就会加重企业现有的

融资约束,对于原本融资约束就比较高的企业来说,更可能将内部有限的资金配置于回报率高、回报

周期短的金融领域,而非收益不确定、回报周期长的实物资本,此时企业更会出于套利动机而持有金
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融资产,因而当企业融资约束高时,金融化会挤占实物资本投资;相反融资约束低的企业,本身就有

充足的资金维持实物资本投资,因此,除了可能存在套利动机外,还可能存在着一定的资金储备动

机,通过配置金融资产获得高额报酬以提升实物资本投资的可持续性。对于融资约束低的企业,金
融化对实物资本投资有正向的支持作用,或者减少金融化对实物资本投资的挤出效应。基于以上分

析,本文提出了假说2和假说3:
假说2:如果企业金融化的动机是套利投机,那么对于套利动机越强的企业,金融化与实物资本

投资的负相关关系越显著。
假说3:对于融资约束低的企业来说,持有金融资产可能还存在着资金储备的动机,因此,对于融

资约束越低的企业,其金融化与实物资本投资的正相关关系越显著,或者显著降低了两者的负相关

关系。
综合上述理论分析可知,制造业企业金融化对实物资本投资有两种作用效果,之所以会产生两

种不同的作用,原因在于企业金融化的初始动机不同。制造业企业金融化到底对实物资本投资产生

什么样的影响,取决于上述两种效应的相对大小。图3勾画了本文的实证分析思路。

图3 分析框架

四、研究设计

(一)样本选择及数据来源

本文选取了沪深两市A股制造业上市企业2009-2018年的财务数据,在这十年间制造业企业

金融化变化明显,该样本区间可以规避单一时期测量造成的误差。根据研究需要,先后对原始数据

样本进行了如下几个步骤的筛选:(1)剔除在B股和 H股上市的企业样本,以减少不同市场中的企

业数据对研究结果的影响;(2)剔除ST和*ST两类上市公司样本;(3)剔除暂停、终止上市以及停

牌的公司样本;(4)为了保证样本区间足够长,剔除2015年以后上市的企业样本;(5)剔除财务数据

异常和存在严重缺失的数据。样本企业的相关财务数据均来自国泰安数据库(CSMAR),按照以上

几个步骤的筛选,最终得到了1428家制造业企业共12930个样本年度观测值。
(二)变量定义

1.被解释变量:实物资本投资(invest)。借鉴翟胜宝等(2014)的研究方法,本文将实物资本投资

定义为固定资产、无形资产、长期投资以及在建工程净额总和与当期期末资产总额的比值。后文将

采用现金流量表中的相关数据,进行稳定性检验。

2.解释变量:企业金融化(fin)。实体企业金融化最明显的表现就是将资金由实物资本转向金

融资本,最终在资产负债表的金融资产中有所体现。借鉴张成思和张步昙(2016)的定义,本文将金

融资产的范畴定义为交易性金融资产、发放贷款及垫款、衍生金融资产、持有至到期投资资产、可供

出售金融资产、投资性房地产。企业金融化(fin)=金融资产总额/资产总额。

3.调节变量:套利动机(arbitrage)和融资约束(sa)。戴赜等(2018)指出受到较强融资约束的企

业更有预防性储蓄的动机,而主营业务营利性较弱的企业更有投机动机。本文用(利息收入+投资

收益)/净利润这一指标构建虚拟变量arbitrage来表示套利动机强弱,借鉴戚聿东和张任之(2018)
的做法,将大于中位数的设为1,代表套利动机强;小于中位数的设为0,代表套利动机弱。因为利息

收入和投资收益衡量金融资产投资回报,根据王红建等(2017)的观点,二者与净利润的比值可以衡
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量金融资产投资对企业净利润的重要性,金融资产收益占比越高,表明实体企业越依赖于金融资产

回报,企业金融资产配置的套利动机越强。同时本文采用sa指数测度企业的融资约束,代表性的融

资约束测度方法有KZ 指数、WW 指数和sa 指数,KZ 指数和WW 指数均包含了现金流、杠杆等金

融变量,具有较强的内生性。本文选取sa指数测度企业融资约束,避免了上述内生性问题带来的干

扰。本文借鉴鞠晓生等(2013)、Hadlock&Pierce(2010)的方法,以公式:-0.737×size+0.043×
size2-0.040×age计算sa 指数,其中,age代表上市年限,size=ln(企业资产总额/1000000)。sa指

数越大,表示企业的融资约束越低,更有可能出于资金储备动机配置金融资产。本文用虚拟变量sa
表示企业融资约束程度,sa指数小于中位数的设为0,代表融资约束程度高,资金储备动机弱;sa指

数大于中位数的设为1,代表融资约束程度低,资金储备动机强,企业持有金融资产更多地表现为“蓄
水池效应”。

4.控制变量。为了优化实证结果并参照已有文献的研究,本文还控制了一些可能影响实物资本

投资的重要因素,如:资产负债率(lev)等于企业当期总负债/总资产;盈利能力(roa)等于企业当期净

利润与总资产的比值;现金流状况(cfo)等于企业当期与经营活动相关的现金流净额/总资产;两职

兼一(dual)表示的是企业总经理与董事长两职位是否由一人共担,若由一人共担,则赋值为1,否则

为0;企业年龄(lnage),等于当年减去公司注册年加1并取自然对数。模型中涉及的所有变量的具

体定义及衡量方式见表1:

表1 模型变量的操作性定义表

变量类型 变量名称 变量定义

因变量 实物资本投资(invest) (固定资产净额+无形资产净额+长期投资净额+在建工程净额)/总资产

自变量 企业金融化(fin)
(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)/总资产

调节变量

融资约束(sa)
该指数为负值,数值越大表示融资约束程度越低,企业持有金融资产的“蓄水池效应”
越强。大于中位数的表示融资约束程度低,资金储备动机越强,取值为1;否则取值

为0

套利动机(arbitrage)
以投资收益与利息收入之和占净利润之比来衡量金融资产获利占比,进而识别套利

动机,大于中位数表示套利动机更强,取值为1;否则取值为0

控制变量

资产负债率(lev) 当期总负债/总资产,表示公司资本结构

盈利能力(roa) 净利润/总资产,表示企业经营利润率

现金流状况(cfo) 经营活动产生的净现金流/总资产,表示经营净现金流

两职兼一(dual) 按董事长与总经理是否兼任,兼任取值为1;否则取值为0

企业年龄(lnage) 当年减去公司注册年加1并取自然对数,表示企业年龄

  
(三)实证模型构建

本文针对变量数据进行F检验来确定使用混合回归还是固定效应模型,结果均显示拒绝原假

设,本文针对变量数据进行了 Hausman检验,结果均显示拒绝原假设,因此本文将选择非平衡面板

的固定效应模型进行研究。以企业金融化(fin)作为解释变量,企业实物资本投资(invest)为被解释

变量,研究制造业企业金融化对实物资本投资产生的影响。同时本文借鉴彭俞超等(2018)的做法,
引入了套利动机(arbitrage)、融资约束(sa)作为调节变量来验证企业金融化存在的动机。本文构建

了如下三个待检验的计量模型:

investi,t =α0+α1fini,t+∑αiXi+μi+yeart+εi,t (1)

investi,t =β0+β1fini,t+β2arbitragei,t+β3fini,t·arbitragei,t+∑βiXi+μi+yeart+φi,t (2)

investi,t =γ0+γ1fini,t+γ2sai,t+γ3fini,t·sai,t+∑γiXi+μi+yeart+πi,t (3)
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其中,X 代表控制变量,μi代表个体效应,yeart代表时间效应。针对方程(1),若α1的系数为负,
则可证明制造业企业金融化对实物资本投资具有显著的“挤出效应”,即金融化对实物资本投资产生

负向影响,证实假说1a成立。若α1的系数为正,制造业企业金融化对实物资本投资具有显著的“蓄
水池效应”,即金融化对实物资本投资产生正向影响,假说1b成立。

针对方程(2),β1+β3arbitrage代表金融化(fin)对实物资本投资(invest)总的影响效果,是套利

动机(arbitrage)变量的线性函数,β1表示企业金融化的主效应,β3代表套利动机对金融化与实物资本

投资关系的调节效应。对于上述模型中调节效应的分析主要估计和检验β3,如果β3显著为负,则可

以证明套利动机越强的企业,金融化对实物资本投资的“挤出效应”越显著,企业金融化存在套利动

机,假说2成立。
针对方程(3),γ1+γ3sa代表金融化(fin)对实物资本投资(invest)总的影响效果,是融资约束

(sa)的线性函数,γ1表示企业金融化的主效应,γ3代表融资约束对金融化与实物资本投资关系的调节

效应。对于上述模型中调节效应的分析主要估计和检验γ3,如果γ3显著为正,则可以证明融资约束

低的企业持有金融资产存在资金储备的动机越强,企业持有金融资产的“蓄水池效应”越显著,假说3
成立。

五、实证分析

(一)描述性统计

本文利用Stata14对数据进行了描述性统计,表2主要报告了相关变量的描述性统计结果。在

1428家样本制造业企业中,我国制造业企业实物资本投资占总资产比例的平均值为32.8%,最小值

为0,最大值为95.5%,样本企业实物资本投资占比存在较大差异。此外,企业金融资产总额与总资

产比值的均值为0.023,这表明我国制造业企业持有金融资产的规模相比于实物资产来说仍处于较

低水平,金融资产仅占总资产的2.3%。金融化(fin)的最大值为74%,最小值为0,标准差为

5.4%,说明我国上市的制造业企业中多数或个别企业大量配置金融资产,有些企业却没有配置任何

金融资产,总的来看金融化程度在不同企业之间存在着显著的差异。

表2 主要变量的描述性统计表

观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

invest 12930 0.328 0.168 0.000 0.303 0.955

fin 12930 0.023 0.054 0.000 0.002 0.740

sa 12930 0.500 0.500 0.000 0.500 1.000

arbitrage 12930 0.500 0.500 0.000 0.500 1.000

lev 12930 0.412 0.304 0.007 0.397 13.711

roa 12930 0.039 0.122 -2.746 0.038 10.401

cfo 12930 0.043 0.073 -1.080 0.041 0.661

dual 12930 0.270 0.444 0.000 0.000 1.000

lnage 12930 2.729 0.410 0.693 2.773 7.607

  
(二)相关性检验分析

为了检验各解释变量和控制变量之间是否存在多重共线性,本文进一步对样本数据进行了相关

性检验,检验结果见表3,表中结果是运用Pearson命令计算出的各个变量之间的相关系数。从表中

数据可以看出,变量间均存在显著关系,且各个变量的相关系数都很小,远低于共线性的标准,因此,
可判断变量之间不存在严重的共线问题。金融化(fin)与实物资本投资(invest)之间的相关系数为

-0.18且在1%的水平上显著,因此,可首先验证引言部分对金融化和实物投资之间的负相关关系,
进而可初步认为金融化挤出了企业的实物资本投资。两个调节变量(arbitrage和sa)与实物资本投

资都具有相关性,说明这两个调节变量可能对企业实物资本投资产生一定的影响。所有的控制变量
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均与实物资本投资有显著的相关性,且相关关系均与经济理论相符合。并且各个变量间的系数均较

小,相关性较弱,可以初步判断存在多重共线性的概率非常小。

表3 变量Pearson相关性分析

变量 invest fin arbitrage sa lev roa cfo dual lnage

invest 1

fin -0.18*** 1

arbitrage -0.10*** 0.19*** 1

sa -0.10*** -0.14*** -0.17*** 1

lev 0.16*** 0.01 0.02** -0.23*** 1

roa -0.12*** -0.02** 0.05*** 0.05*** -0.15*** 1

cfo 0.16*** -0.03*** 0.01 -0.03*** -0.10*** 0.14*** 1

dual -0.09*** -0.01 -0.05*** 0.19*** -0.10*** 0.02*** -0.02* 1

lnage 0.06*** 0.15*** 0.17*** -0.46*** 0.15*** -0.05*** 0.04*** -0.09*** 1

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著,下同。

(三)实证结果检验分析

1.制造业企业金融化对实物资本投资的影响。表4主要报告了制造业企业金融化对实物资本

投资影响的实证结果。在未控制时间效应、个体效应和控制变量时,F值为135.53,在1%水平上显

著。企业金融化(fin)与实物资本投资(invest)呈现显著的负相关关系,系数为-0.259(t值为-
11.64)。在陆续控制了时间效应、个体效应和控制变量后,模型的F值为87.07,在1%水平上显著。
企业金融化(fin)与实物资本投资(invest)的负向影响依然稳健,均在1%水平上通过了显著性检验。
具体来看,当同时控制了时间效应、个体效应和控制变量后,固定效应模型的F值为76.48,在1%水

平上显著。企业金融化(fin)的系数为-0.249,表明每增持1%的金融资产,实物资本投资占总资产

的比重就会下降0.249%。上述结果表明,我国制造业企业配置金融资产的规模越大,企业实物资本

投资占总资产的比重就越小,从而可以验证制造业企业金融化对实物资本投资的“挤出效应”,假说

1a成立。

表4 金融化对企业实物资本投资影响的实证分析

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

fin
-0.259***
(-11.64)

-0.288***
(-12.75)

-0.249***
(-11.21)

lev 0.040***
(10.71)

0.038***
(10.21)

roa -0.060***
(-8.95)

-0.059***
(-9.03)

cfo
0.103***
(8.39)

0.081***
(6.72)

dual -0.016***
(-5.99)

-0.015***
(-5.96)

lnage
0.002
(0.45)

0.056***
(9.05)

常数项 0.333***
(378.63)

0.315***
(33.95)

0.200***
(13.29)

个体效应 否 否 是

时间效应 否 否 是

N 12930 12930 12930

R2 0.012 0.044 0.091

F值 135.53 87.07 76.48
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  进一步观察各个控制变量的系数结果可以看出,资产负债率(lev)的系数显著为正,表明企业的

债务水平越高,企业的实物资本投资比例越高。但是需要特别注意的是,前文列示的描述性统计结

果中样本企业资产负债率的平均值为0.412,最大值为13.711,且资产负债率在企业中存在着显著

差异,说明本文选取的制造业样本企业的负债水平整体上处于低位水平。因此,在债务水平较低的

情况下,资产负债率的上升并不会对实物资本投资产生任何的负面影响,企业反而可以通过负债获

得更多的可用资金,以支撑实物资本投资。总资产收益率(roa)与实物资本投资(invest)的系数显著

为负,表明企业的盈利能力越强,实物资本占比就越小。企业的现金流状况(cfo)对实物资本投资

(invest)产生了显著的正向促进效果,这是因为企业的投资计划在一定程度上会受现金流情况的影

响,在其他条件相同时,企业的现金流越充足,就越有充足的资金可供调配,因此,可以提升企业的实

物资本配置比例。

2.制造业企业金融化动机。第一,制造业企业金融化的套利动机。为了进一步检验企业金融化

对实物资本投资的“挤出效应”是否是企业基于金融资产高回报率的一种套利投机行为,本文还引入

了套利动机(arbitrage)和金融化(fin)的交互项进行深入的验证。企业的套利动机强弱用投资收益

与利息收入之和占净利润的比例来表示,该数值越大,表示企业的套利动机越强。进一步地,本文将

该指标设置为虚拟变量,其中,大于中位数的设为1,小于中位数的设为0。
表5主要报告了制造业企业金融化对实物资本投资影响(基于套利动机的调节效应)的实证结

果。从回归结果可以看出,增加套利动机这一调节变量,在陆续控制了时间效应、个体效应和控制变

量后,固定效应模型的F值为68.08,在1%水平上显著。企业金融化(fin)的系数仍然在1%水平上显

著为负。套利动机(arbitrage)系数显著为负,说明套利动机强的企业,实物资本投资规模就越小,这种

“挤出效应”更为明显;同时套利动机(arbitrage)和企业金融化(fin)交互项(fin_arbitrage)的系数也为

负,且在1%的水平上是显著的,表明套利动机对企业金融化和实物资本投资之间的关系具有负向调

节作用,套利动机越强的企业,增加持有金融资产越能挤占实物资本投资;反之套利动机越弱的企

业,配置金融资产对实物资本投资的挤占作用越小。因此,该实证结果证实了制造业企业配置金融

资产存在着一定的套利动机,假说2成立。

表5 企业金融化、套利动机与实物资本投资

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

fin
-0.145***
(-4.06)

-0.213***
(-5.91)

-0.177***
(-5.01)

arbitrage
-0.001**
(-0.72)

-0.002**
(-0.98)

-0.001*
(-0.63)

fin_arbitrage
-0.148***
(-3.91)

-0.096**
(-2.56)

-0.094**
(-2.57)

lev 0.040***
(10.56)

0.037***
(10.06)

roa -0.059***
(-8.71)

-0.058***
(-8.81)

cfo
0.103***
(8.38)

0.081***
(6.71)

dual -0.016***
(-6.01)

-0.016***
(-5.98)

lnage
0.002**
(0.69)

0.056***
(9.04)

常数项 0.334***
(265.02)

0.314***
(33.46)

0.200***
(13.31)
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续表5

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

个体效应 否 否 是

时间效应 否 否 是

N 12930 12930 12930

R2 0.013 0.044 0.092

F值 52.09 66.71 68.08

  
第二,制造业企业金融化的资金储备动机。为了进一步检验企业配置金融资产是否还存在着一

定的资金储备动机,本文将企业按照融资约束程度进行分类,探讨企业持有的金融资产规模对实物

资本投资之间的影响效果在融资约束不同的企业中是否存在着显著性的差异。为了衡量企业的融

资约束程度,本文选取了sa指数,sa指数越小,企业的融资约束越大,进一步地本文将sa指数设置

为虚拟变量,大于中位数的设置为1,反之设置为0。本文通过引入融资约束(sa)与企业金融化

(fin)的交互项(fin_sa)来验证企业持有金融资产是否存在一定的资金储备动机。
表6主要报告了制造业企业金融化对实物资本投资影响(基于融资约束的调节效应)的实证结

果。可以看出,增加了融资约束这个调节变量,在陆续控制了时间效应、个体效应和控制变量后,固
定效应模型的F值为70.28,在1%水平上显著。企业金融化(fin)的系数仍然显著为负,证明企业

金融化对实物资本投资规模确实存在着显著的负向影响。无论是否控制时间效应和控制变量,融资

约束(sa)的系数均为正,且在1%水平上显著,这表明企业的融资约束越低,越有充足的资金以供调

度,且投资金融资产获得的收益可以降低融资成本,发挥“蓄水池作用”促进实物资本的投资。当企

业面临的融资约束较大时,考虑到实物资本投资的长周期及不确定性,会在一定程度上减少实物资

本的投资,避免资金链断裂。同时融资约束(sa)与企业金融化(fin)的交互项(fin_sa)在5%水平上

显著,且系数为正,说明融资约束对企业金融化与实物资本投资之间的关系起到了一定的调节作用,
且在一定程度上减弱了企业金融化对实物资本投资的负向影响,证实了企业持有金融资产存在着资

金储备动机,有助于平滑金融化对实物资本投资的挤出,假说3成立。

表6 企业金融化、融资约束与实物资本投资

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

fin
-0.304***
(-11.08)

-0.321***
(-11.86)

-0.285***
(-10.67)

sa 0.018***
(6.79)

0.027***
(9.20)

0.016***
(5.20)

fin_sa
0.164***
(4.18)

0.091**
(2.35)

0.089**
(2.34)

lev 0.040***
(10.68)

0.038***
(10.21)

roa -0.059***
(-8.79)

-0.058***
(-8.88)

cfo
0.100***
(8.18)

0.080***
(6.64)

dual -0.016***
(-5.94)

-0.015***
(-5.93)
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续表6

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

lnage
0.019***
(4.91)

0.059***
(9.36)

常数项 0.325***
(185.07)

0.255***
(22.67)

0.182***
(11.64)

个体效应 否 否 是

时间效应 否 否 是

N 12930 12930 12930

R2 0.019 0.053 0.094

F值 74.67 80.27 70.28

  
综上所述,根据本文实证研究的结果得出如下结论:方程(1)中α1显著为负,证明了制造业企业

金融化对实物资本投资产生的总体影响是投机效应。方程(2)中β1显著为负,证明金融化对实物资

本投资的挤出效应,β3显著为负,证明套利动机会加强企业金融化的挤出效应。方程(3)中γ1显著为

负,证明金融化对实物资本投资的挤出效应,γ3显著为正,证明融资约束低的企业(出于资金储备动

机)持有金融资产对实物资本投资会表现出蓄水池效应,可以在一定程度上削弱企业金融化的挤出

效应(体现出“蓄水池效应”),但削弱的作用有限,因此,企业金融化对实物资本投资总体效应上依旧

表现出挤出效应。

3.进一步分析。宋军和陆旸(2015)研究发现,企业金融化与经营绩效呈现一种非线性关系,因
此,本文预期企业金融化对实物资本投资的效应会受到其经营绩效的影响,并对此进行了检验。根

据前文的指标定义,以总资产收益率(roa)衡量企业的绩效,按照中位数进行分样本回归。表7报告

了具体的检验结果,固定效应模型的F值均在1%水平上显著。可见企业金融化(fin)系数在绩效低

的企业中更显著为负,即相对于高绩效的企业,低绩效企业金融化对实物资本的挤出效应更加明显。
更加值得注意的是,企业金融化与套利动机交互项(fin_arbitrage)系数在绩效低的企业中更显著为

负,即在低绩效企业中,套利动机越强,金融化对实物资本投资的挤出效应越显著,证明绩效低的企

业持有金融资产更可能出于套利动机。此外,企业金融化与融资约束交互项(fin_sa)系数在绩效高

的企业中更显著为正,即在高绩效企业中,资金储备动机越强,金融化对实物资本投资的“蓄水池效

应”越显著,证明绩效高的企业持有金融资产更可能出于资金储备动机。

表7 制造业企业金融化与实物资本投资(按企业绩效分组)

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

绩效高 绩效低 绩效高 绩效低 绩效高 绩效低

fin
-0.233***
(-7.07)

-0.300***
(-9.47)

-0.203***
(-3.20)

-0.216***
(-4.85)

-0.278***
(-6.92)

-0.279***
(-7.55)

arbitrage
-0.001
(-0.43)

-0.009***
(-3.24)

fin_arbitrage
-0.035
(-0.53)

-0.117***
(-2.59)

sa 0.018***
(4.42)

0.008**
(1.95)

fin_sa
0.117**
(2.05)

-0.061
(-1.16)

—79—

翟光宇等:实体企业金融化与实物资本投资



  2021年第1期

续表7

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

绩效高 绩效低 绩效高 绩效低 绩效高 绩效低

lev 0.051***
(11.12)

0.028***
(5.48)

0.050***
(11.06)

0.026***
(5.05)

0.050***
(10.88)

0.029***
(5.57)

cfo
0.046***
(2.70)

0.132***
(7.48)

0.046***
(2.66)

0.134***
(7.56)

0.042**
(2.44)

0.133***
(7.54)

dual -0.012***
(-3.34)

-0.010***
(-2.53)

-0.012**
(-3.36)

-0.010***
(-2.50)

-0.012***
(-3.22)

-0.010***
(-2.56)

lnage
0.049***
(6.17)

0.020**
(1.92)

0.049***
(6.11)

0.023**
(2.26)

0.053***
(6.56)

0.023**
(2.20)

常数项 0.17***
(9.06)

0.331***
(12.88)

0.171***
(9.06)

0.327***
(12.73)

0.147***
(7.46)

0.318***
(12.00)

调节变量 arbitrage arbitrage sa sa

个体效应 是 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是 是

N 6465 6465 6465 6465 6465 6465

R2 0.106 0.088 0.106 0.093 0.112 0.089

F值 43.65 36.54 38.23 33.87 40.47 32.25

  
(四)稳健性检验

1.子样本回归。本文的样本区间为2009-2018年,在研究过程中发现制造业企业金融化在

2011年之前下降,2011年以后不再下降。为考察不同时间区间内金融化对实物资产投资的影响,选
取2011年之后的子样本进行稳健性检验。表8分别报告了控制个体效应、时间效应和控制变量前

后三个模型的回归结果,表明本文的结果是稳健的,固定效应模型的F值均在1%水平上显著。制

造业企业金融化对实物资本投资有“挤出效应”,且套利动机对企业金融化和实物资本投资之间的关

系具有负向调节作用,套利动机越强的企业,增加持有金融资产越能挤占实物资本投资;同时融资约

束对企业金融化和实物资本投资之间的关系具有正向调节作用,缓解了企业金融化对实物资本投资

的负向影响,证实企业持有金融资产存在着资金储备动机。

表8 制造业企业金融化与实物资本投资(子样本回归)

(1)
invest

(2)
invest

(1)
invest

(2)
invest

(1)
invest

(2)
invest

fin
-0.259***
(-10.87)

-0.209***
(-8.71)

-0.172***
(-4.85)

-0.145***
(-4.11)

-0.292***
(-10.00)

-0.264***
(-9.25)

arbitrage
-0.006***
(-2.93)

-0.003*
(-1.66)

fin_arbitrage
-0.116***
(-2.98)

-0.093**
(-2.42)

sa 0.023***
(8.21)

0.011***
(3.57)

fin_sa
0.183***
(3.92)

0.165***
(3.61)

lev 0.034***
(7.93)

0.034***
(7.92)

0.034***
(7.92)
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续表8

(1)
invest

(2)
invest

(1)
invest

(2)
invest

(1)
invest

(2)
invest

roa -0.060***
(-9.15)

-0.058***
(-8.83)

-0.059***
(-9.01)

cfo
0.078***
(6.02)

0.078***
(5.98)

0.077***
(5.92)

dual -0.016***
(-5.82)

-0.016***
(-5.84)

-0.016***
(-5.77)

lnage
0.021***
(2.73)

0.021***
(2.70)

0.023***
(3.04)

常数项 0.332***
(316.63)

0.255***
(13.27)

0.335***
(253.64)

0.256***
(13.34)

0.320***
(185.1)

0.241***
(12.16)

调节变量 arbitrage arbitrage sa sa

N 11060 11060 11060 11060 11060 11060

R2 0.012 0.086 0.015 0.088 0.023 0.090

F值 118.14 69.90 49.04 61.58 76.73 63.29

  

2.内生性问题。在解释企业金融化对实物资本投资的影响时必须谨慎处理内生性问题,一方

面,实物资本投资困难可能会倒逼企业金融化(反向因果问题);另一方面,二者可能受第三方因素影

响,同时存在测量误差,因此,本文借助工具变量法对内生性问题进行处理。胡海峰等(2020)选取同

行业上市公司(剔除本公司)的金融化水平均值作为企业金融化的工具变量,由于本文的上市企业均

处制造业,所以计算每一年度剔除本企业后其他企业金融化水平的均值,并以该均值作为工具变量。
首先,同行业企业的金融资产配置水平可能相互影响,金融化程度具有相关性;其次,其他企业的金

融化水平并不会直接影响本企业的实物资本投资,符合工具变量的基本条件(通过 Wald内生性检

验)。表9中分别报告了三个模型的两阶段回归结果,工具变量(fin-IV)对金融化(fin)的回归系

数均显著为正,一阶段估计的F值和工具变量的t值均在1%的水平上显著,表明本文的工具变量是

恰当的。报告的两阶段回归的结果中金融化对实物资本投资的挤出效应更加明显。

表9 制造业企业金融化与实物资本投资(工具变量法)

(1)
fin

(1)
invest

(2)
fin

(2)
invest

(3)
fin

(3)
invest

fin
-2.364***
(-10.85)

-0.227***
(-5.01)

-3.298***
(-8.79)

fin-IV
0.763***
(14.77)

0.328***
(9.88)

0.488***
(11.10)

arbitrage
-0.014***
(-28.67)

0.000
-0.26

fin_arbitrage
0.803***
(129.80)

-0.070*
(-1.87)

sa -0.018***
(-17.71)

-0.030***
(-3.59)

fin_sa
0.780***
(69.40)

2.448***
(8.14)

lev 0.008***
(5.04)

0.055***
(10.60)

0.008***
(8.40)

0.075***
(-10.34)

0.000
(0.34)

0.040***
(7.40)
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(1)
fin

(1)
invest

(2)
fin

(2)
invest

(3)
fin

(3)
invest

roa -0.005*
(-1.66)

-0.072***
(-8.07)

-0.005***
(-2.80)

-0.288***
(-16.32)

-0.004*
(-1.90)

-0.074***
(-7.55)

cfo
-0.011**
(-2.16)

0.087***
(5.36)

-0.004
(-1.27)

0.128***
(-9.56)

-0.011**
(-2.49)

0.076***
(4.23)

dual
0.000
(0.20)

-0.016***
(-4.44)

0.000
(-0.03)

-0.014***
(-5.53)

0.001
(1.51)

-0.012***
(-3.04)

lnage
0.015***
(8.24)

0.073***
(8.42)

0.011***
(9.39)

0.086***
(-8.83)

0.004**
(2.29)

0.064***
(8.17)

常数项 -0.039***
(-8.87)

0.163***
(8.17)

-0.025***
(-8.74)

0.119***
(-5.13)

0.004
(1.06)

0.212***
(12.47)

调节变量 arbitrage arbitrage sa sa

N 12930 12930 12930 12930 12930 12930

R2 0.075 0.074 0.626 0.083 0.348 0.053

一阶段F值 155.59 97.71 123.16

  
在前文研究中企业金融化程度与实物资本投资同为第t期观测值,企业的业绩指标可能存在时

间惯性,使得实物资本投资受到前一期资本配置的影响;同时企业金融化和实物资本投资这两个变

量之间存在丰富的联系和互动,为了进一步解决前文所述的内生性问题,本文借鉴沈国兵(2012)的
做法,使用系统GMM估计进行稳健性检验。

在时间序列数量较小的情况下,一阶差分GMM估计结果仍显著有偏。系统广义矩估计方法将

一阶差分方程与水平方程相结合,并使用水平变量滞后项和差分项作为工具变量,很好地解决了含

有因变量滞后项的动态面板数据模型内生性问题。针对GMM 估计可能存在的工具变量过度识别

约束有效性问题和差分残差二阶序列相关性问题,本文使用 Hansen检验来甄别GMM 估计中工具

变量过度识别约束是否有效,使用二阶自相关检验来甄别模型差分残差是否存在二阶序列相关性,
由于本文选用的数据具有横截面大、时间序列短的特点,因而使用Stata中xtabond2指令来估计更

为合适。在进行两步法系统GMM估计中,Hansen检验比Sargan检验更为一般,能够处理异方差

情形,因而采用Hansen检验来判断。
表10报告了采用系统GMM估计法得到的检验结果,在5%水平上不存在自相关和过度识别

的问题,验证了前文实证结果的稳健性。制造业企业金融化挤出了实物资本投资,套利动机强的

企业,金融化对实物资本投资的“挤出效应”越强。同时,制造业企业金融化还存在资金储备动机,
对于融资约束低的企业,可以利用富余资金配置金融资产进行资金储备,金融资产更多地表现为“蓄
水池效应”。

表10 制造业企业金融化与实物资本投资(系统GMM估计法)

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

L.invest 0.946***
(36.77)

0.739***
(18.12)

0.846***
(51.04)

fin
-0.109**
(-2.33)

-0.182***
(-3.83)

-0.356***
(-2.82)

arbitrage
-0.007***
(-3.58)
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续表10

(1)
invest

(2)
invest

(3)
invest

fin_arbitrage
-0.088*
(-1.68)

sa
-0.084
(-1.64)

fin_sa
0.577*
(1.65)

lev -0.040***
(-2.57)

0.007
(1.52)

0.025*
(1.91)

roa -0.273***
(-2.74)

-0.055*
(-1.79)

-0.062**
(-2.30)

cfo
0.095***
(4.16)

0.109***
(4.95)

0.075***
(3.22)

dual
0.000
(0.15)

-0.004*
(-1.83)

-0.007
(-1.45)

lnage
-0.019***
(-8.15)

-0.011***
(-4.45)

-0.014
(-0.41)

常数项 0.097***
(8.69)

0.123***
(10.21)

0.138
(1.11)

调节变量 arbitrage sa

N 11502 11502 11502

Hansen检验Prob 0.674 0.111 0.675

AR1Prob 0.000 0.000 0.000

AR2Prob 0.142 0.071 0.745

  

3.替换变量。本文采用替换变量的方法对主要结果继续进行稳健性检验。首先考虑用“资本支

出(Cap)”替换实物资本投资变量,参考张敏等(2015)的方法,企业的资本支出用购建固定资产、无
形资产和其他长期资产所支付现金的自然对数衡量。表11中第(1)~(3)列报告了替换实物资本投

资测度后三个模型的回归结果,固定效应模型的F值均在1%水平上显著。
其次,现有文献对sa 指数计算公式中age 的定义有所不同,部分文献认为是企业上市年限

(Hadlock&Pierce,2010;吴秋生、黄贤环,2017);部分文献认为是企业年龄(鞠晓生等,2013)。为了

验证本文结果的稳健性,考虑用企业年龄替换上市年龄重新构建sa指数(sa*)及对应的交互项系数

(fin_sa*)。表11中第(4)列报告了替换sa指数后的回归结果,第(5)列报告了同时替换实物资本

投资和sa指数的回归结果,同时进一步用工具变量法排除内生性对sa指数(sa*)调节效应的干扰,
结果见表11第(6)列。

表11 制造业企业金融化与实物资本投资(替换变量)

(1)
Cap

(2)
Cap

(3)
Cap

(4)
invest

(5)
Cap

(6)
Cap

fin
-1.881***
(-6.58)

-1.185***
(-2.85)

-2.465***
(-7.11)

-0.269***
(-10.65)

-2.017***
(-6.70)

-17.507***
(-6.01)

arbitrage
0.022
(1.06)

fin_arbitrage
-0.869**
(-2.32)
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(1)
Cap

(2)
Cap

(3)
Cap

(4)
invest

(5)
Cap

(6)
Cap

sa -0.357***
(-10.57)

fin_sa
1.314***
(3.06)

sa*
-0.001
(-0.34)

-0.136***
(-4.35)

-0.478***
(-7.64)

fin_sa*
0.056*
(1.66)

-0.223
(-0.55)

9.203***
(4.79)

lev 0.917***
(10.96)

0.912***
(10.9)

0.909***
(10.91)

0.037***
(10.09)

0.156***
(3.55)

0.143***
(2.91)

roa 3.152***
(15.77)

3.174***
(15.7)

3.140***
(15.79)

-0.059***
(-9.02)

0.748***
(9.56)

0.688***
(7.81)

cfo
-1.020***
(-6.65)

-1.024***
(-6.68)

-0.996***
(-6.52)

0.081***
(6.71)

-0.445***
(-3.08)

-0.752***
(-4.68)

dual
0.019
(0.65)

0.019
(0.67)

0.019
(0.67)

-0.015***
(-5.94)

0.031***
(1.01)

0.052
(1.50)

lnage
-0.154
(-1.38)

-0.168
(-1.50)

-0.389***
(-3.44)

0.055***
(8.70)

0.030***
(0.41)

0.696***
(10.37)

常数项 18.035***
(68.11)

18.061***
(67.95)

18.870***
(68.51)

0.204***
(13.35)

18.059***
(99.31)

17.199***
(113.12)

调节变量 arbitrage sa sa* sa* sa*

N 12884 12884 12884 12930 12884 12884

R2 0.070 0.070 0.079 0.091 0.055 0.010

  

六、结论与建议

针对我国制造业企业金融化趋势加强的背景,本文以1428家制造业上市企业作为研究样本,实
证检验了企业金融化对实物资本投资规模产生的影响,为现阶段我国制造业企业金融化现象提供一

个较为清晰的认知。
从结果来看,制造业企业金融化对实物资本投资具有显著的“挤出效应”。即随着企业金融化程

度的加深,企业资金分配向金融领域倾斜,进而挤占了企业实物资本投资部分。
套利动机显著增强了企业金融化对实物资本投资产生的负向影响,即套利动机越强的企业,金

融化对实物资本投资的挤出效果越显著,对于套利动机强的企业更会为了获取短期收益而持有金融

资产,因此,企业可能有意减少实物资本投资,将资产配置于金融领域以期获得高收益,印证了制造

业企业持有金融资产的套利动机。
制造业企业金融化行为对企业的经营发展有利也有弊。一方面,金融资产的高额回报诱使企业

进行套利投机,使得企业更加关注短期获利造成投资短视,从而挤占企业实物资本投资,不利于企业

主营业务的长久发展;另一方面,企业持有金融资产可以提升企业的资金使用效率,增强企业的资产

流动性,同时企业还可以利用金融资产的高额回报改善经营业绩。本文基于对我国制造业企业的实

证研究发现,提出了以下几条合理化的政策建议:
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制造业企业应该认识到金融化对实物资本投资表现出来的两种“效应”,正确看待金融化问题。
一方面,企业应该注意到金融化对实物资本投资整体上存在“挤出效应”,虽然持有金融资产可以使

企业在短期内获得高额回报,但长此以往会使企业经营获利依赖金融和房地产行业的发展,挤占实

物资本投资,导致产业空心化。另一方面,企业应重视金融资产的“蓄水池效应”,从本文的研究结论

可以看出,企业持有金融资产对实物资本投资并非只有负向影响。这警醒企业应依据自身状况,合
理把控金融资产的投资规模,提高闲置资金的使用效率,让金融资产更好地服务于企业的主营业务

发展。
政府在制定相应宏观经济政策的时候,必须高度关注虚拟经济对实体经济产生的“挤出效应”。

随着我国整体经济的不断发展,资本积累逐渐增多,过度金融化的风险会越来越大。对于政府及相

关的监管部门而言,一方面,应建立健全资本市场制度,进一步完善金融监管体系,重视金融业市场

化改革,防止金融业对实体企业的过度掠夺,有效引导金融资本支持实体企业发展。另一方面,要加

强对制造业企业金融化行为的外部监管力度,改善实体经济的经营环境,提高实体经济的投资回报

率,进而从根本上有效缓解制造业企业金融化及其对实物资本投资产生的影响。
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FinancingofManufacturingEnterprisesandRealCapitalInvestment
—EmpiricalAnalysisBasedonManufacturingListedCompaniesfrom2009to2018

ZHAIGuangyu1 JIANGMeijun1 DUANQiushuang2

(1.DongbeiUniversityofFinanceandEconomics,Dalian,China;

2.DalianBranchofChinaCITICBank,Dalian,China)

  Abstract:BasedonthefactthatmanufacturingenterprisesinChinaholdmoreandmorefinancialassetsandthe
backgroundthat“shiftingtherealtothefictitiouseconomy”mayhaveahugeimpactontherealcapitalinvestment,

thispapercollectsthedataof1428listedcompaniesinthemanufacturingindustryfrom2009to2018,andusesthe
two-wayfixedeffectmodeltoempiricallystudytheimpactoffinancializationontherealcapitalinvestment.Thispaper
alsointroducestwomoderatorvariables,arbitragemotivationandfinancingconstraint,toverifythemotivationof
manufacturingenterprisestoholdfinancialassets.Theempiricalresultsshowthattheincreaseoffinancialassetsheld
bymanufacturingenterpriseshasasignificant“crowdingout”effectontheirrealcapitalinvestment.Thestrongerthe
arbitragemotiveofenterprisesholdingfinancialassetsis,themoresignificanttheeffectoftheenterprisesfinancializa-
tionontherealcapitalinvestmentis.Forenterprisesfacingdifferentfinancingconstraints,therearesignificantdiffer-
encesbetweenthemainbusinessinvestmentandfinancialassetsholding.Theempiricalresultsofthispaperarehelpful
tounderstandtheimpactofholdingfinancialassetsonthemainbusinessinvestmentunderthebackgroundofenter-

prisefinancialization,andprovideempiricalevidenceformanufacturingenterprisestoreasonablyallocatefinancialas-
setsandpreventoverfinancializationintheperiodofeconomictransformation.

Keywords:Financialization;RealCapitalInvestment;ArbitrageMotivation;FinancingConstraints
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