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实体企业金融化对企业经营业绩的影响 
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摘要：选取 2010-2019 年 A 股上市公司面板数据，研究实体企业金融化对企业经营业绩的影响。研究发现：

实体企业金融化对企业经营业绩具有“挤出效应”，财务风险在实体企业金融化影响企业经营业绩过程中发

挥中介效应；随着货币政策宽松度的增加，金融化的“挤出效应”被削弱。进一步研究发现，不同类型的金

融资产对企业经营业绩的影响存在结构性差异；实体企业金融化有利于稳定企业的横向经营业绩波动性，

对企业纵向经营业绩波动性的影响并不显著。 
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一、引言 

经济进入“新常态”后，随着全球化红利消失、市场竞争加剧及供求不平衡所致的经济结

构转型，实体经济的高成本、低收入与房地产和金融行业的高回报形成鲜明的对比。在经济

金融化的影响下，实体企业对实业投资的积极性下降，纷纷转身试水金融市场。实体企业加

大了对金融资产的投资力度，希望用金融资产高额的回报率来弥补实体投资利润的萎缩。金

融投资行为的追逐、高利润的诱惑终会导致资本泡沫，从而导致实体企业“脱实向虚“以及“产

业空心化”。 

20 世纪 80 年代日本经济复苏挤出了美国的实业发展，为了改善业绩企业开始投资金融

行业，发达国家金融化趋势初步显现[1]。在全球化背景下，经济的快速发展改变了几十个国

家企业的结构与资本运作方式，经济金融化趋势蔓延至发展中国家，2008 年金融危机过后

中国企业金融化倾向显著，成为近年来学者研究的热点。与此同时，国家政府也高度重视金

融与实体经济间的关系，2019 年习近平总书记在中共中央政治局第十三次集体学习时强调：

“深化金融供给侧结构性改革，增强金融服务实体经济能力。”2020 年的政府工作报告指出，

要强化对稳企业的金融支持。 

学者对于金融化的研究最早集中于宏观层面，认为经济金融化是金融行业地位不断凸显

的趋势[2]，主要表现在行业、企业和家庭三个层面[3]。随着研究的深入，学者们开始关注微

观层面，即企业金融化。国内对企业金融化的研究相对较晚，主要集中在对金融化动机、影

响因素和经济后果等方面，邓超（2019）认为企业配置金融资产的动机主要有两种，一是基

于资源依赖理论和预防性储备理论的长期战略动机，二是基于信息不对称理论和委托代理理

论的短期套利动机[4]。根据梳理，实体企业金融化的影响因素主要包括两个方面：一是企业

面临的宏观环境，彭俞超（2018）认为经济政策不确定性显著抑制了企业金融化趋势[5]。二

是股东价值最大化观念的增强，Davis（2018）发现股东价值最大化影响了实体企业的投资

行为，这种影响在大公司效果尤为显著[6]。企业出于不同的动机配置金融资产所造成的经济

后果有显著差异，一是实体企业金融化对企业创新的影响，王红建（2017）实证研究发现实

体企业金融化整体上抑制了企业创新，且套利动机越强，抑制效果越明显[7]。二是对股价的

影响，邓超（2019）实证检验了实体企业金融化与股价崩盘风险存在“U型”关系[4]。三是对

企业价值的影响，蔡艳萍（2019）认为实体企业金融化与企业价值间为“倒 U 型”关系，融

资约束较高时，金融化有利于提高企业价值，反之降低企业价值[8]。 

综合以上研究发现：第一，国内外学者对金融化的研究集中在企业创新、股价和企业价
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值等方面，对企业经营业绩方面的研究较少涉及。第二，现有对企业经营业绩的研究结论不

一致，且仅探索了实体企业金融化对企业经营业绩的影响，未涉及对经营业绩波动性的关系。

第三，对作用路径的实证研究相对较少。因此，本文研究了实体企业金融化对企业经营业绩

影响，以及财务风险的中介作用与货币政策对两者关系的调节作用，并在此基础上进一步探

讨实体企业金融化对企业经营业绩波动性的影响，从而扩充实证研究在实体企业金融化经济

后果的应用，丰富对金融化的研究。 

二、理论分析与研究假设 

实体企业的任何投资决策均会对企业的业绩产生直接的影响，目前学者认为金融化产生

的效应主要有两种，一是“挤出效应”，基于委托代理理论和投机套利动机，企业调整投资

活动的优先顺序，高管将原应投资于实业的资金用于回报率更高的金融资产，金融资产投资

与实业投资为显著负向关系[9]。二是”蓄水池效应”，基于预防性储备理论和资金管理动机，

企业投资金融资产作为资金储备，从而削弱实业投资资金断裂的负面冲击。近年来部分学者

对金融化与企业经营业绩间的关系进行了初步的探索。杜勇（2017）研究发现金融化挤出效

应大于蓄水池效应，企业金融化通过降低企业的创新及实务投资，损害了企业未来的主业业

绩[10]。黄贤环（2019）等人从企业过度金融化视角，探索了不同业绩公司与金融化间的关

系，研究发现业绩上升的企业面临更低的融资约束和财务风险，过度金融化的概率更高[11]。

倪志良（2019）等人构建了非对称演化博弈模型实证检验了企业金融化对主业业绩的影响，

研究发现金融化挤出效应大于蓄水池效应，企业金融化通过挤出实物资本投资损害企业的主

业业绩[12]。 

综上所述，实体企业金融化基于不同动机产生不同的效应，对企业经营业绩造成不同的

影响。若蓄水池效应的资金平滑大于挤出效应的投资替代，则实体企业金融化有利于企业经

营业绩；反之则不利于企业经营业绩的发展。根据上述分析，提出如下假设： 

H1：实体企业金融化对企业经营业绩的作用是挤出效应为主，实体企业金融化与企业

经营业绩负相关。 

实体企业金融资产投资直接或间接影响企业的财务风险，进而影响企业经营业绩。一方

面实体企业金融化会降低企业的财务风险，这体现了金融化的“蓄水池效应”。金融资产投资

与债务投资具有一定的替代关系[13]，随着企业金融资产配置的比例的增大，企业债务融资

的规模减小，与此同时企业的杠杆率下降[14]，财务风险也跟着降低[15]。另一方面实体企业

金融化增加了企业的财务风险，这体现了金融化的“挤出效应”。高管薪酬激励机制使得高管

薪酬与企业股价直接相关[16]，在逐利动机的驱使下高管将更多的资金投资于金融资产，使

得企业挤出对实业和固定资产的投资[17]。固定资产等的减少进一步降低了企业的偿债能力

和筹资能力，银行在进行企业信用评估时会减少对企业的银行信贷[18]，增大了企业财务风

险。此外，基于金融资产本身“高风险”的特质，金融资产投资收益具有不确定性，损失风险

概率较高，且金融资产短期获利，长期可能推高资产价格形成资本泡沫[19]，资本泡沫会进

一步引起资金从实业流向金融业。资金损失风险加大[20]，且金融资产投资风险较高，根据

风险传染效应，可能传染给实业投资[15]，从而影响企业经营业绩。 

基于以上分析，金融化程度与财务风险密切相关，适度的金融化可以降低财务风险，辅

助企业经营业务发展，提升企业经营业绩，过度金融化则会导致企业挤出实业和固定资产投

资，财务风险升高，影响企业的经营发展。综上，金融化程度通过影响财务风险进而影响企

业经营业绩，故提出假设： 

H2：财务风险在实体企业金融化影响企业经营业绩的过程中发挥中介作用。 
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企业运营受内外部环境的综合影响，宏观政策的调控对企业发展具有指导作用。而货币

政策是宏观调控的重要手段，目前中国的金融体系以银行为主，银行信贷是企业融资的主要

来源，而银行信贷与货币政策密切相关[21]。目前关于货币政策对实体企业金融化的影响结

论尚未统一。一方面，杜勇（2017）等学者发现宽松的货币政策对金融化的“蓄水池”效应

具有强化作用[10]。相比于货币政策紧缩时，货币政策越宽松，企业面临的不确定性较小[22]，

管理者对市场预期越好，企业面临的融资越低，低成本获得银行信贷的概率越高，企业可将

更多的资金配置金融资产，当未来有较好的实业投资机会但资金不足时，可释放流动金融资

产来补充主业投资。另一方面，张成思和张步昙（2016）、王少华（2019）等学者认为货币

政策宽松时也可能会强化金融化的“挤出效应”[23][24]。王红建（2016）认为企业一旦获得

的资金增加，管理者便将资金投向金融、房地产等领域的概率增大，这是一种加杠杆的“套

利”行为[25]。文春晖（2016）认为采用扩大加杠杆的方式进行金融资产投资，这种行为加

剧了资本错配问题[26]。 

基于以上分析，货币政策会影响企业金融资产配置，它可能会强化“蓄水池效应”，降

低企业的融资约束有利于企业经营业务的发展；也有可能强化“挤出效应”，加剧资本错配

的问题。因此提出假设： 

H3：货币政策在实体企业金融化影响企业经营业绩的过程中发挥调节作用。 

三、研究设计 

（一）数据样本 

本文选取 2009-2018 年 A 股上市公司的数据，为了保证研究数据的分析连续性，按照以

下原则对数据进行筛选：因金融行业数据具有天然杠杆，故剔除金融行业的数据；剔除相关

数据缺失的样本；剔除房地产公司的数据；剔除 ST 和 ST
*公司的数据；为排除极端值的影

响对所有连续变量按照年份进行了上下 1%的缩尾（Winsorize）处理，最终获得 12360 个样

本，所有的数据来源 CSMAR 数据库和 Wind 数据库。 

（二）主要变量的界定 

1.实体企业金融化程度。国内对企业金融化程度测度指标研究较少，主要是在国外研究

的基础上根据国内企业特征进行适当的补充和修改。现阶段学者对企业金融化的研究重点在

于其对企业造成的影响，多数文献是从投资和利润分配两个角度对企业金融化进行衡量，考

虑到本文是对企业业绩进行研究，为确保研究的客观性，本文采取从投资角度来衡量企业金

融化程度。企业金融投资行为在财务报表里表现为持有的金融资产，实体企业金融化程度即

为金融资产在期末总资产中的占比。借鉴杜勇（2018）、蔡艳萍（2019）等的研究[8]，将以

下资产归为金融资产：一是交易类金融资产，包括交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷

款及垫款、持有至到期投资、可供出售金融资产；二是金融类股权投资，包括长期股权投资；

三是投资性房地产，近年来房地产发展越来越具备金融资产虚拟性、独立性特征，认为房地

产是特殊的金融资产；四是理财信托产品，包括委托理财和信托产品，具体数据从“其他流

动资产”明细中获得。 

2.企业经营业绩。经营业绩反映了企业经营业务的成果，现有研究多是基于利润表构建

企业经营业绩衡量指标，其中核心利润具有稳定又持续的特征，可以反映企业的核心运营成

果[27]，故本文用核心利润占总资产的相对比例来衡量企业经营业绩 R。 

3.财务风险。国内外学者对财务风险的测度进行了系统的研究，主要包括三种：一是单

变量判断模型，国外学者 Beaver（1966）选择 30 个财务指标验证比率的预测能力，发现单

变量预测效果可能比多变量预测效果较差[28]。二是多变量判断模型。Altman(1968)提出了
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Z-score 模型并于 1977 年进行修正，运用多元线性回归模型来预警企业财务风险[29]；三是多

元逻辑回归。其他还包括 F 模型、BP 神经网络等方法。本文考虑综合性、实用性、准确度

和操作难易程度后采用 Z-score 模型来衡量财务风险。 

4.货币政策。目前学者对货币政策的衡量主要包括三种方式：一是用货币政策感受指数

来衡量货币政策宽松度；二是用存款准备金和银行间同业拆解率来分别衡量数量型货币政策

和价格型货币政策；三是用 M2 增长率减去 GDP 和 CPI 增长率之和的差额 Mp 来表示货币

政策的宽松度。本文借鉴杜勇（2017）年的研究，采用第三种方法即 Mp 来表示货币政策的

宽松度，Mp 越大，货币政策越宽松[10]。 

5.控制变量。本文控制了部分上市公司特征和财务指标等变量，具体包括：企业规模，

企业上市年限，资本密集度、股权集中程度、现金持有量、资产负债率、固定资产净额、成

长性、董事会规模、独立董事比例，年度效应和行业效应，控制变量的具体含义见表 1。 

表 1 主要变量属性 

 

（三）实证模型的建立 

借鉴盛明泉（2018）蔡艳萍（2019）等学者的研究设计[8]，使用面板分位回归模型对研

究假设 H1 进行检验： 

借鉴盛明泉（2018）蔡艳萍（2019）等学者的研究设计[8]，使用系统 GMM 模型对研究

假设 H2 进行检验： 

变量名称 符号 含义 

企业经营业绩 R 核心利润/总资产 

金融化程度 Fin 金融资产/总资产 

财务风险 Z 见正文 

企业规模 Size 总资产取自然对数 

企业年龄 Age 当年减去注册年后取自然对数 

资本密集度 Intensity 总资产/营业收入 

第一大股东持股比例 Stock 第一大股东持股占比 

资产负债率 Lev 期末总负债/总资产 

固定资产净额 Fix 固定资产/总资产 

成长性 Growth 营业收入增长率 

行业 Industry 行业虚拟变量 

年度 Year 年度虚拟变量 





  



Yearndustry

GrowthSizeStockIntensityAgeLevFLagRR

jI

in

i

876543210

 

(1)  









 indusrtyyear

GrowthLevSIntensityAgeSizeFinZ

ji

76543210 tock
 (2)  









 indusrtyyearGrowth

LevSIntensityAgeSizeZinR

ji9

876543210 tockFLagR
 (3)  





  



Yearndustry

GrowthStockIntensityLevAgeSizeFR

jI

in

i

76543210
 (4)  



                                     http://www.sinoss.net 

 - 5 - 

 

为了研究货币政策宽松度对实体企业金融化与企业经营业绩之间关系的调节作用，在模

型（1）的基础上加入 Mp 和 Mp*F 的交叉项构建模型（4）对研究假设 H3 进行检验： 

其中，若 MP×F 的系数显著为正，表示货币政策越宽松加强了金融化的“蓄水池效应”，

反之则强化了“挤出效应”。 

四、实证结果及分析 

（一）描述性统计 

原始数据 1236 家企业，表 2 显示了主要变量的描述性统计结果。R 的均值为-0.08，标

准差为 0.095，表明企业经营业绩存在差异，对其数据的研究具有可操作性。Fin 的均值为

0.093，最大值为 0.711，表明企业投资中金融资产投资占比较大。Z 值的最大值为 63.179，

最小值为-2.225，均值为 5.100，这说明不同企业面临的财务风险存在较大差异。资产负债

率平均值为 49%，最大值为 218.6%，这说明债务融资平均占企业投融资资本的一半，财务

风险的作用不可忽视。其他控制变量都存在较大差异，这些财务状况和公司治理特征均可能

影响企业经营业绩，但平均值和中位数相差无几，取值范围均为合理，基本为正态分布，不

再赘述。 

 

表 2 主要变量描述性统计 

变量 观测值 平均数 标准差 最小值 中位数 最大值 

R 12360 -0.080 0.095 -0.521 -0.063 0.157 

Fin 12360 0.093 0.126 0.000 0.045 0.711 

Z 12360 5.100 7.038 -2.225 2.990 63.179 

Size 12360 22.426 1.371 18.171 22.314 26.449 

Age 12360 2.961 0.265 1.946 2.996 3.664 

intensity 12360 2.440 2.616 0.299 1.701 23.37 

stock 12360 0.349 0.150 0.079 0.330 0.767 

lev 12360 0.490 0.215 0.056 0.493 2.186 

fixed 12360 20.757 1.758 13.931 20.675 25.762 

growth 12360 0.214 0.812 -0.687 0.093 15.739 

 

（二）金融化与企业经营业绩 

表 3 是模型（1）的面板分位数回归实证结果，验证了实体企业金融化程度与 R 间的关

系，由（1）~（5）可知，在低业绩水平点，金融化程度系数为负但不显著，超过 50%后，

金融化程度系数均在 5%水平上显著为负，这说明企业在配置金融资产过程中，基于委托代

理理论和投机套利动的“挤出效应”大于基于预防性储备理论和资金管理动机的“蓄水池效

应”，即随着金融化程度越高，企业逐渐挤出实业投资，不利于企业经营业务的发展。假设

1 得到验证。 

（三）财务风险和货币政策 

表 4 中，回归（1）~（3）采用动态 GMM 模型验证了财务风险的中介作用。由（2）可









 indusrtyyearGrowth
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知金融化与财务风险显著为负，即随着金融化程度的提升，Z 值逐渐减少，而 Z 值越小，财

务风险越大，故金融化程度越高，财务风险越大。（3）中金融化与 Z 值系数均在 1%水平

上显著，假设 H2 得到验证。这说明过度的金融资产投资挤出了实业投资，企业的财务风险

增加导致企业经营业绩下降。 

回归（4）加入了货币政策 Mp 这一调节变量和货币政策与金融化的交叉项 Mp×F，结

果显示 Mp 在 5%水平上显著为正，Mp×F 结果在 1%水平上显著为正，这表明实体企业金

融化与企业经营业绩的关系受货币政策的权变影响，且宽松的货币政策削弱了金融化的“挤

出效应”，有利于企业经营业绩的提升，因此 H3 得到验证。 

表 3 金融化与企业经营业绩的估计结果 

注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%显著性水平；括号中为 t 值。 

（四）进一步研究： 

上述研究可知实体企业金融化整体会损害企业的经营业绩，进一步地，不同类型的金融

资产对实体企业经营业绩的影响是否存在结构性差异？为了解决这一问题，本文将金融资产

分为四类，并按其对应的总资产占比分别进行回归。 

回归结果见表 5，由（1）~（4）可知，除投资性房地产对企业经营业绩正向影响外，

其他金融资产均挤出经营业务投资。这揭示了不同动机下的金融资产配置对企业经营业绩的

影响存在结构性差异。故企业若想发挥金融化的“蓄水池”效应，可以加大对投资性房地产

变量 

（1） 

10% 

（2） 

25% 

（3） 

50% 

（4） 

75% 

（5） 

90% 

Fin 
-0.023 

（-0.53） 

-0.029 

（-1.02） 

-0.036** 

（-2.17） 

-0.042** 

（-2.50） 

-0.046** 

（-1.96） 

lnsize 
0.06*** 

（6.29） 

0.052*** 

（8.26） 

0.044*** 

（12.00） 

0.037*** 

（10.13） 

0.032*** 

（6.25） 

lnage 
-0.117*** 

（-4.56） 

-0.097*** 

（-5.68） 

-0.076*** 

（-7.61） 

-0.058*** 

（-5.79） 

-0.044*** 

（-3.17） 

intensity 
0.002 

（0.84） 

0.001 

（0.69） 

0.001 

（0.13） 

-0.001 

（-0.76） 

-0.001 

（-1.01） 

stock 
0.059 

（1.27） 

0.047 

（1.52） 

0.034* 

（1.90） 

0.023 

（1.29） 

0.015 

（0.61） 

lev 
-0.243*** 

（-7.20） 

-0.216*** 

（-9.62） 

-0.187*** 

（-14.33） 

-0.163*** 

（-12.43） 

-0.145*** 

（-7.89） 

fixed 
-0.011 

（-1.52） 

-0.012** 

（-2.53） 

-0.013*** 

（-4.80） 

-0.014*** 

（-5.15） 

-0.015*** 

（-3.87） 

growth 
0.006 

（1.53） 

0.007** 

（2.54） 

0.008*** 

（4.82） 

0.008*** 

（5.18） 

0.009*** 

（3.89） 

年度效应 YES YES YES YES YES 

行业效应 YES YES YES YES YES 

样本量 12360 12360 12360 12360 12360 
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的投资。 

 

表 4 财务风险与货币政策的作用 

变量 
（1） 

R 

（2） 

Z 

（3） 

R 

（4） 

R 

LagR 0.373***（40.94）  0.369***（40.89） 0.363***（40.32） 

Fin -0.037***（-5.25） -2.0051***（-3.68） -0.025***（-3.61） -0.051***（-10.82） 

Z   0.0010***（8.76）  

Mp    0.003***（11.43） 

Mp*F    0.005**（2.01） 

lnsize 0.0449***（30.16） -1.3434***（-12.70） 0.0462***（30.90） 0.0461***（30.64） 

lnage -0.0781***（-15.56） -2.4659***（-6.92） -0.0754***（-15.03） -0.0060***（-0.40） 

intensity 0.0002（0.60） 0.0063（0.25） 0.0002（0.65） 0.0002（0.70） 

stock 0.0359***（4.28） -0.054（-0.08） 0.0346***（4.13） 0.0390***（4.64） 

lev -0.1903***（-44.35） -15.6521***(-51.35) -0.1743***（-36.59） -0.1927***（-44.72） 

fixed -0.0128***（-11.90） -0.5977***（-7.80） -0.0125***（-11.56） -0.0132***（-12.21） 

growth 0.0078***（11.73） 0.1735***（3.69） 0.0075***（11.37） 0.0076***（11.49） 

Constant -0.5121***（-17.73） 61.4550***（29.97） -0.5681***（-18.97） -0.763***（-13.41） 

年度效应 YES YES YES YES 

行业效应 YES YES YES YES 

样本量 12360 12360 12360 12360 

注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%显著性水平；括号中为 t 值。 

 

不仅仅要关注金融化对企业经营业绩绝对水平的影响，也要关注金融化对经营业绩长期

风险的影响，即对经营业绩的波动性的影响。参考李琳（2009）的研究[30]，从两个角度来

衡量经营业绩的波动性。一是纵向经营业绩波动性，通常用企业三个连续年度经营业绩指标

标准差来反映企业年度经营业绩波动水平。二是横向经营业绩离散程度，通过构建模型（6）

来测算企业的正常经营业绩，用企业实际经营业绩偏离正常规模的幅度 来衡量经营业绩离

散程度， 绝对值越大则离散程度越高。计算 模型如下： 

表 6 为回归具体结果，由结果可知，回归（1）中 Fin 的系数在 1%水平上显著为负，回

归（2）中 Fin 系数为正但不显著。这表明实体企业金融化有利于稳定企业经营业绩的横向
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离散程度，而对企业经营业绩的纵向波动性无显著效果。具体地，将金融资产细分为四部分，

发现交易类金融资产和投资性房地产的系数为负但不显著，长期股权投资系数在 1%水平上

显著为负，委托理财的系显著为正。这表明将资金投资于长期股权可以有效平稳企业经营业

绩的风险，投资于委托理财产品则面临的风险较大，可能不利于企业经营业务的稳定发展。 

 

表 5 金融资产结构性差异对企业经营业绩的影响 

变量 
（1） 

R 

（2） 

R 

（3） 

R 

（4） 

R 

Fs 
-0.0395** 

（-2.31） 

   

Ft 
 0.0442* 

（1.84） 

  

Fc 
  -0.0677*** 

（-4.98） 

 

Fq 
   -0.0340** 

（-2.12） 

lnsize 
0.0448*** 

（30.06） 

0.0449*** 

（30.11） 

0.0446*** 

（29.95） 

0.0450*** 

（30.12） 

lnage 
-0.0795*** 

（-15.87） 

-0.0807*** 

（-16.08） 

-0.0789*** 

（-15.75） 

-0.0800*** 

（-15.98） 

intensity 
0.0001 

（0.32） 

0.0001 

（0.16） 

0.0001 

（0.38） 

0.0001 

（0.32） 

stock 
0.0358*** 

（4.26） 

0.0356*** 

（4.24） 

0.0358*** 

（4.27） 

0.0356*** 

（4.24） 

lev 
-0.1885*** 

（-44.14） 

-0.1878*** 

（-43.98） 

-0.1885*** 

（-44.21） 

-0.1889*** 

（-44.08） 

fixed 
-0.0123*** 

（-11.46） 

-0.0121*** 

（-11.27） 

-0.0125*** 

（-11.65） 

-0.0123*** 

（-11.46） 

growth 
0.0078*** 

（11.80） 

0.0079*** 

（11.88） 

0.0078*** 

（11.70） 

0.0079*** 

（11.89） 

Constant 

 

-0.5187*** 

（-17.98） 

-0.5233*** 

（-18.13） 

-0.5114*** 

（-17.71） 

-0.5215*** 

（-18.08） 

年度效应 YES YES YES YES 

行业效应 YES YES YES YES 

R-squared 0.2662 0.2661 0.2675 0.2661 

F-test 121.611*** 121.531*** 122.415*** 121.575*** 

样本量 12360 12360 12360 12360 

注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%显著性水平；括号中为 t 值。 
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表 6 金融化与企业经营业绩波动性的估计结果 

注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%显著性水平；括号中为 t 值。 

 

五、稳定性检验 

变量 
（1） 

E 

（2） 

S 

（3） 

E 

（4） 

E 

（5） 

E 

（6） 

E 

Fin -0.0196*** 

（-2.84） 

0.0016 

（0.29） 

    

Fs   -0.024 

-1.60 

   

Ft    -0.026 

-1.23 

  

Fc     -0.063*** 

-5.16 

 

Fq      0.027* 

1.86 

lnsize -0.0155*** 

（-11.56） 

0.0001 

（0.18） 

-0.016*** 

-11.61 

-0.016*** 

-11.66 

-0.016*** 

-11.75 

-0.016*** 

-11.70 

lnage 0.0476*** 

（10.56） 

-0.0031 

（-0.83） 

0.047*** 

10.41 

0.047*** 

10.42 

0.048*** 

10.59 

0.047*** 

10.35 

intensity -0.0002 

（-0.80） 

0.0001 

（0.59） 

0 

-0.97 

0 

-0.94 

0 

-0.89 

0 

-1.06 

stock -0.0057 

（-0.75） 

-0.0089 

（-1.44） 

-0.006 

-0.76 

-0.005 

-0.73 

-0.006 

-0.76 

-0.005 

-0.72 

lev 0.0176*** 

（4.56） 

0.0004 

（-0.14） 

0.019*** 

4.83 

0.019*** 

4.87 

0.018*** 

4.81 

0.02*** 

5.07 

fixed -0.0038*** 

（-3.92） 

-0.0007 

（-0.85) 

-0.003*** 

-3.62 

-0.003*** 

-3.60 

-0.004*** 

-3.86 

-0.003*** 

-3.44 

growth 0.0022*** 

（3.74） 

0.0005 

（1.04） 

0.002*** 

3.79 

0.002*** 

3.82 

0.002*** 

3.65 

0.002*** 

3.81 

Constant 

 

0.3645*** 

（14.06） 

0.0341 

（1.60） 

0.361*** 

13.94 

0.361*** 

13.93 

0.369*** 

14.22 

0.36*** 

13.90 

年度效应 YES YES YES YES YES YES 

行业效应 YES YES YES YES YES YES 

R-squared 0.0448 0.0020 0.044 0.044 0.046 0.044 

F-test 15.721*** 0.683 15.545*** 15.512*** 16.310*** 15.574*** 

样本量 12360 12360 12360 12360 12360 12360 
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实证过程中可能存在测量误差、遗漏变量等问题，为使本文的实证结果更加稳健，本文

通过增加控制变量、更换变量及更换方法重复实证过程来进行稳健性检验。首先增加董事会

规模，独立董事比例和两职合一等变量重新进行回归；其次采用扣除金融投资收益后的资产

回报率作为被解释变量重新进行实证检验，最后使用固定效应模型进行验证。以上结果均与

结论一致，部分结果显著性有所下降。 

六、结论及启示 

企业作为盈利主体，反映其核心运营成果的经营业绩无疑是衡量企业发展情况的重要指

标。随着金融发展水平的提升，越来越多的实体企业在逐利动机下将大量资金投入于高回报

的金融资产，引发了企业“脱实向虚”等问题。针对这一现状，本文研究了实体企业金融化

对企业经营业绩的影响，考察了实体企业金融化对企业经营业绩的作用机制，检验了货币政

策对两者关系的调节作用及金融资产结构差异性作用。在此基础上，进一步探究了实体企业

金融化对企业经营业绩波动性的影响。研究发现，实体企业金融资产配置过程中，基于委托

代理理论和投机套利动的“挤出效应”大于基于预防性储备理论和资金管理动机的“蓄水池

效应”，实体企业金融化整体上损害了企业经营业绩。作用机制表明，金融化并未通过蓄水

池效应降低企业的财务风险，反而挤出了主业投资，增大了财务风险，从而不利于企业主营

业务的发展，而宽松的货币政策使得企业可以以较低的成本获得更多的资金，削弱了金融化

的“挤出效应”。金融资产中，投资性房地产“蓄水池”效应大于“挤出效应”，有利于企

业经营业绩的提升，交易类金融资产、金融类股权投资和理财信托产品均挤出企业的实务投

资。进一步研究发现，金融化可以稳定企业横向经营业绩波动性，其中理财信托产品的稳定

效应显著，长期股权投资则会加大企业经营业绩的离散程度。同时，实体企业金融化对企业

经营业绩的纵向业绩波动性无显著作用。因此企业对金融资产配置，可以将金融资产投资适

当倾向于投资投资性房地产和理财信托产品以实现提升企业经营业绩和稳定企业经营业绩

风险的效果。 

本文的研究拓展了实体企业金融化的经济后果领域。企业应将资本重点投资于实体经营

中，实现资源的合理配置，提升经营业绩的投资回报率，而非舍本逐末追逐短期金融利益忽

略长期风险。政府也应加强金融监管，协同管控，促进企业各个要素间形成良性循环，从而

实现金融和实体经济共生共荣，谱写金融于实体经济的新未来。 
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of Entity Enterprises on business performance 
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Abstract：Selecting panel data of A-share listed companies from 2010 to 2019, the research includes: 

the impact of entity enterprises financialization on business performance. The conclusions are: the 

financialization of entity enterprises has a "crowding out effect" on the business performance of 

enterprises, and financial risk plays a mediating role in the process of the financialization of entity 

enterprises affecting business performance. With the increase of monetary policy easing, the 

"crowding-out effect" of financialization has been weakened. Further research shows that different types 

of financial assets have structural differences in their impact on business performance. Financialization 

of entity enterprises is beneficial to stabilize the volatility of enterprises' horizontal operating 

performance, but has no significant effect on the volatility of enterprises' vertical operating performance. 
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