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摘 要: 本文梳理了学术界关于企业金融化动机的五种理论假说: 实物期权假说、融资约束假说、投资替

代假说、跨国公司避税假说和股东价值最大化假说，并利用中国工业企业数据库和中国上市公司数据库对五

种理论假说进行了实证检验。研究结果表明: ( 1) 实物期权假说仅对小企业成立，即小企业面对不确定性时，

会提高金融化程度; ( 2) 融资约束假说总体上得到证实; ( 3) 投资替代假说中的替代效应被证实，即竞争越是

激烈，企业越是可能通过金融化追求更高利润; ( 4) 跨国公司避税假说和股东价值最大化假说没有得到证实。
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一、导 论

近年来，国内一些从事制造业或者工业的实

体企业纷纷购买金融资产或者持有金融企业股

份，甚至干脆从实体企业变身金融控股集团。根

据学者统计，2008—2017 年中国上市公司持有的

金融资产占总资产比例从 5．2%上升到 7．57%，金

融投资现金流占总投资现金流比例从 12．99%上

升到 51．98%( 雷新途等，2020) ［1］。这种“脱实向

虚”的现象引起了中国学界和政府的高度关注。
一些学者认为，2008 年美国金融危机的爆发，与

其多 年 来 实 行 的 过 度 金 融 化 有 关 ( Orhangazi，
2011) ［2］。在美国金融化程度提高的同时，去工

业化也在加速。根据哈佛大学教授罗德里克的估

计( Ｒodrik，2016 ) ［3］，美国制造业增加值占全球

制造业增加值的比重在 1970 年是 26%，2010 年

下降到 20%，2013 年进一步下降到 19%。中国政

府对这一问题高度重视。2014 年国务院常务会

议提出，“促进‘脱实向虚’的信贷资金归位，更多

投向实体经济”。① 2017 年党的十九大报告明确

指出，要“增强金融服务于实体经济的能力”。
在经济学文献中，学者们主要是从非金融企

业的金融化角度来研究脱实向虚问题的。所谓

“金融化”( financialization) ，是指企业利润主要来

源于金融渠道而非生产和贸易渠道的资本积累方

式( Krippner，2005) ［4］，或者非金融企业将资金配

置于虚拟程度较高的金融资产( Demir，2009) ［5］。
从微观机理上讲，只有洞悉非金融企业从事

金融化的原因，才能理解其行为并防止过度金融

化导致的资产泡沫和金融风险。现有文献关于企

业金融化的原因可谓众说纷纭，一些学者认为实

体经济的利润率下降，金融行业和传统生产性行

业的利润率缺口增大以及追求利润最大化是导致

非金融企业金融化的重要影响因素。例如，Krip-
pner( 2005) 发现，1950 年之后，美国制造业的利
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润份额 不 断 下 降，而 金 融、保 险 和 房 地 产 行 业

( FIＲE 行业) 的利润份额不断上升。类似观点还

包括 Orhangazi( 2008) 、Demir( 2009) 等，可以将其

概括为“投资替代”观点。另一些学者从公司治

理模式和管理者行为变迁的微观视角对金融化的

成因进行了解读。他们认为( Lazonick and O’Sul-
livan，2000; Holmstrom and Kaplan，2001) ，在短期

回报至上的投资理念指引下，企业管理者的行为

日趋短期化，企业盈余逐渐投放金融市场，从而导

致金融化程度不断提高。但这些研究并没有足够

的微观证据支持。
国内学者对企业金融化原因的分析，主要是

检验“投资替代”观点和“蓄水池”观点。例如，张

成思( 2019) 使用 2006—2018 年中国 A 股非金融

类上市公司数据，发现非金融企业的金融渠道获

利占比与金融行业的相对回报率呈现高度的相关

性，这从侧面印证了金融投资与实体投资的回报

率差额是驱动企业金融化的动因［6］。而“蓄水

池”观点认为，企业持有金融资产的目的是为了

在面临财务困境时通过出售金融资产增强流动性

( 胡奕明等，2017) ，［7］这与把金融化看作一种实

物期权的观点是一致的。然而，彭俞超等( 2018)

发现了相反的证据，即企业在不确定性较高时，其

持有的金融资产反而更低［8］。彭俞超和黄志刚

( 2018) 认为，由于融资约束的存在，低风险、低融

资约束的企业从银行获得廉价资金，然后通过影

子银行转贷给高风险、高融资约束的企业［9］。

二、理论假说

根据我们对国内外已有文献的分析，目前学

术界关于非金融企业进行金融化的动机或原因，

可以概括为以下五种理论假说。
1．实物期权假说

实物期权假说认为，当对未来预期存在不确

定性时，由于实体投资短期内具有不可逆性，企业

更愿意将资金放入金融市场，而对当下的投资持

观望态度( 相当于持有一个期权) 。当企业将有

限的资金投入金融市场，而不是投向主业时，就是

一种 金 融 化 行 为。持 这 一 观 点 的 有 Bernanke
( 1983 ) 、McDonald 和 Siegel ( 1986 ) 、Tornell

( 1990) ，以及胡奕明等( 2017) 。根据上述逻辑得

到的可检验假说如下。
H1: 企业面对的不确定性越高，企业的金融

化程度越高。
2．融资约束假说

中小企业融资难是一个世界性难题，特别是

在中国、印度这样的新兴市场上，信贷市场存在结

构性问题，使中小企业融资难、融资贵的问题更加

突出。相反，国有企业、大型企业由于抗风险能力

强、信息相对透明、抵押担保多，受到的融资约束

较少，因而能够以相对较低的利率从银行获得贷

款。这些非金融企业通过银行借款或发行债券，

再把资金贷给受到严重融资约束的中小企业或民

营企业，发挥金融中介作用，成为影子银行。持这

一观点的有 Du 等( 2017 ) ［10］、彭俞超和黄志刚

( 2018) 等。为此，我们得到第二个待检验假说。
H2: 企业面对的融资约束越少，金融化程度

越高。
3．投资替代假说

投资替代假说认为，金融化是企业将原本应

投资在其所在行业的资金投资到金融行业的现

象。这种投资替代的动机有两种: 一种是具有垄

断性质的企业为维持其产品稀缺性，保证其获取

垄断 利 润 能 力，选 择 将 利 润 转 移 出 原 行 业

( Sweezy，1997) ［11］，或者将闲置资金投入金融业

( Arrighi，1994) ，这种将多余资金投入金融行业的

动机称为富余效应; 第二种是本身业绩不好的企

业为改善自身经营状况，将本应投入实体经济的

资金投入金融行业获取短期收益，这种把金融投

资作为“救命稻草”的行为称为替代效应( 宋军

等，2015) ［12］。值得注意的是，富余效应和替代

效应虽然都表明企业会将金融投资作为主业投资

的替代品，但是动机以及面临的市场竞争环境却

是完全相反的，为此我们构造一组竞争性假说。
H3a: 垄断程度越高的企业，其金融化程度越高;

H3b: 市场竞争程度越高的企业，其金融化程

度越高。
4．跨国公司避税假说

Morgan( 2014) 认为，由于国内工会势力大，

跨国企业纷纷通过将生产转移到海外的形式避免
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冲突，典型的有外包、在当地合资设厂，其中合资

设厂这种持有股权的形式也表现为金融化［13］。
跨国企业在国际上还会通过转移定价、将分公司

利润投入金融系统以分红、股利、内部贷款等方式

在各国之间转移资金、避税和规避监管。这种资

金转移 的 过 程 就 是 金 融 化。类 似 观 点 还 包 括

Ｒabinovich( 2019) ［14］。根据上述逻辑，我们得到

第四个可检验假说。
H4: 相对于国内企业，外资企业有更高的金

融化程度。
5．股东价值最大化假说

主流的企业理论或公司治理理论认为，企业

的目标是最大化股东价值。股东价值在资本市场

上往往体现为短期收益，而金融市场正好满足了

这种股东价值最大化的追求( Holmstrom and Kap-
lan，2001) ［15］。Davis( 2016) 指出，1970 年以后美

国企业新增负债与固定资本投资的相关性逐渐下

降，因为负债更多是为了股票回购而不是实物投

资［16］。Stockhammer ( 2004 ) 发现，1970 年之后，

在胡萝卜( 期权激励) 加大棒( 恶意收购) 的共同

作用下，管理层与股东的利益趋于一致，公司治理

战略转向股价上涨［17］。这导致了非金融企业投

资金融市场，从而加速了企业金融化。于是我们

得到最后一个待检验假说。
H5: 企业的管理层持股比例越高，金融化程

度越高。

三、数据和指标

1．数据来源

为了检验非金融企业从事金融化的五个假

说，我们使用了两个数据来源，一个是中国工业企

业数据库，另一个是中国上市公司数据库。中国

工业企业数据库是目前样本量最大的企业数据

库，样本企业数量从 1999 年的大约 16 万家到

2007 年的大约 33 万家，包括“采掘业”“制造业”
“电力、燃气及水的生产和供应业”三个工业门

类，其 中 制 造 业 占 90% 以 上 ( 聂 辉 华 等，

2012) ［18］。对于研究实体企业的金融化问题来

说，工业企业数据库的样本具有最强的覆盖性。
我们使用的另一个数据库是中国上市公司数

据库。相对而言，上市公司数据库的指标更齐全、
数据更可靠。但是根据聂辉华等的研究( 2016) ，

它存在几个明显的缺陷。第一，上市公司通常资

质较好、盈利能力较强。以 2013 年为例，上市公

司的平均利润率为 18．35%，而规模以上工业企业

的平均利润率却只有 5．51%，这可能会导致研究

者高估企业的绩效。第二，上市公司的规模明显

偏大。2013 年规模以上工业企业的平均总资产

为8029．40万元，而上市公司为 466．90 亿元，①这

使得研究者不能直接根据官方口径区分企业规

模。第三，上市公司中国有企业比例偏高，并且没

有外企［19］。以 2018 年为例，沪深股市共有上市

公司 2845 家，其中国企 1092 家，占 38%，而工业

企业中的国企比例 2007 年仅为 3．5%。因此，使

用上市公司数据可能使得基于所有制的分析产生

明显偏差。鉴于以上原因，我们必须使用两个数

据库。
2．指标设计

本文的因变量是企业的金融化程度。目前文

献中有三种度量金融化的方法。第一种是资产维

度，即用企业的金融资产与总资产之比( Ｒabinov-
ich，2019) 或者金融资产与销售收入之比( David，

2016) 度量。第二种是收益维度，即用企业的投

资收益与销售收入之比( Ｒabinovich，2019) 或者

投资收益与利润之比( Krippner，2005; Orhangazi，
2008) 度量。第三种是行为维度，即用金融投资

现金流与总投资现金流之比( 张成思和张步昙，

2016) 度量［20］。

在中国工业企业数据库中，只有 2001—2007
年的样本包括了投资收益，因此我们使用这个时

段的样本，并计算了每个企业的第一个金融化指

标: 投资收益 /销 售 收 入。然 后，我 们 用 2007—
2018 年中国上市公司数据库，计算了每个企业的

第二个金融化指标: 金融资产 /总资产，其中金融

资产包括交易性金融资产、可供出售金融资产净

额、持有至到期投资净额以及长期股权投资之和，

·331·

① 按照国家统计局 2003 年的标准，工业企业资产

超过 4 亿元为大型企业，这意味着上市公司平均而言都

是大企业。



不含现金和房地产投资。
为了检验上述五个理论假说，本文对应的关

键解释变量分别为: ( 1) 不确定性指数。每年加

总的不确定性指数( EPU) 来自 Baker 等的研究

( 2016) ［21］，它根据新闻文本中关于经济政策不

确定性的词汇频率，构造了不同季节或年份的各

国经济政策不确定性指数。此外，我们还采取了

聂辉华等( 2020) 构造的企业层面的不确定性指

数( FEPU) ［22］，这一指数便于我们在回归分析中

控制年份固定效应，并区分企业不确定性感知的

异质性。① ( 2) 融资约束。我们采取最新的融资

约束 度 量 方 法———SA 指 数，它 是 Hadlock 和

Pierce( 2010) 根据企业规模和年龄这两个几乎完

全外生的变量构造的一个指数。② ( 3) 市场竞争

程度。我们使用两个指标衡量市场竞争，一是常

用的赫芬达尔—赫希曼指数( HHI) ，我们为每个

二位数行业计算一个 HHI; 二是每个企业的广告

支出占销售收入的比例，该比例越高表示企业的

竞争压力越大( 聂辉华等，2008) ［23］。( 4) 外资企

业。我们根据企业注册登记的产权类型和实收资

本超过 50%比例的所有制属性来识别外资企业。
( 5) 管理层持股比例。我们采用通行的上市公司

中董事会成员、监事会成员和高管分别持股的比

例，以及他们总的持股比例来度量。
参考已有文献，例如王红建等( 2016) 、宋军

等( 2015) 的做法，控制变量包括: 资产负债率，即

负债 /总资产; 企业规模，用企业总资产对数度量;

企业年龄; 企业销售额增长率; 企业所有制( 哑变

量) ，包括国企、民企和外企三类。
3．描述性统计

对中国工业企业数据库进行必要的整理之后

( 聂辉华等，2012) ，我们得到了 2001—2007 年总

共 1296187 个观测值的最终样本。企业层面主要

变量的描述性统计如下页表 1 所示。
此外，我们使用中国上市公司数据库计算了

2006—2018 年非金融企业的金融化程度，发现根

据总资产加权的金融资产比例从 2006 年的 5%逐

步下降到 2008 年的 4%，之后又逐步上升至 2018
年的 7%。这表明，2008 年金融危机之后，中国企

业的金融化程度明显增强了。

四、计量检验结果

我们使用工业企业数据库和上市公司数据

库，对关于企业金融化的上述五个理论假说逐一

检验，从而全面地解释为什么中国企业会“脱实

向虚”。我们基于面板数据进行固定效应回归，

其中因变量为投资收益 /销售收入( 金融化 1) ，或

者金融资产 /总资产( 金融化 2) 。
第一，为了检验实物期权假说，我们在计量回

归方程中加入表示不确定性的指标。在下页表 2
中回归方程( 1) ～ ( 4) 中，关键解释变量是年度不

确定性指数( Baker 等，2016) ，此时我们无法控制

年份固定效应。表 2 第 1 列的回归结果显示，不

确定性变量的系数为负并且在 1%的水平上显

著，这说明不确定性抑制了企业金融化，而不是提

高了企业金融化，这与彭俞超等( 2018) 的发现是

一样的。考虑到不同规模、不同所有制的企业面对

不确定性的反应可能不同，于是我们在表 2 第 2 列

只考虑前 25%的大企业样本，第 3 列只考虑后 25%
的小企业样本。回归结果表明，对大企业来说，不

确定性抑制了金融化，而对小企业来说不确定性促

进了金融化。换言之，小企业面对不确定性，需要

通过金融投资或者持有金融资产来应对可能的危

机，但是大企业由于抗风险能力强，并不存在这种

不虞之需。如果这个推测是对的，那么国有企业面

对不确定时不应该增强金融化。于是，我们在表 2
第 4 列加入了国企子样本，不确定性的系数为负但

不显著，这跟我们的推测是一致的。③ 考虑到年度

不确定性无法控制时间固定效应，于是我们在表 2
第 5 列加入了企业层面的不确定性指标( 聂辉华

等，2020) ，不确定性的系数并不显著。以上回归分

析说明，实物期权假说( H1) 只对小企业成立，对大
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①

②

③

关于企业级不确定性指数的详细构造方法，请参

考聂辉华等的研究( 2020) 。
计算得到的融资约束是一个负值，其绝对值越大

表示融资约束越严重。关于 SA 指数的详细构造方法，请

参考 Hadlock 和 Pierce 的研究( 2010) 。
聂辉华等( 2020) 针对国企和非国企的子样本回

归分析表明，国企不会因为不确定性提高而增加持有金

融资产，这与本文的结论也是一致的。



企业或国有企业并不成立。也就是说，小企业为了 应对不确定性，会提高金融化程度。

表 1 主要变量的描述性统计

变量名称 观测个数 均值 标准差 最小值 最大值

金融化 1296187 0．001 0．004 0 0．035

融资约束 1296187 －3．434 0．46 －4．969 －2．299

广告支出比例 1296187 0．001 0．003 0 0．025

资产负债率 1296187 0．58 0．288 0．01 1．442

企业规模 1296187 9．873 1．411 6．95 13．97

企业年龄 1296187 11．031 11．654 1 163

销售额增长率 1296187 0．358 0．959 －0．784 6．725

表 2 不确定性与企业金融化程度

自变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

金融化 1 金融化 1 金融化 1 金融化 1 金融化 2

不确定性
－2．68e－06＊＊＊

( 3．69e－07)

－8．22e－06＊＊＊

( 9．28e－07)

1．37e－06＊＊

( 6．65e－07)

－8．57e－07
( 8．54e－07)

0．007
( 0．713)

资产负债率
－0．000181＊＊＊

( 2．63e－05)

－0．000623＊＊＊

( 8．43e－05)

－3．81e－05
( 4．44e－05)

－0．000162＊＊

( 7．35e－05)

－0．058＊＊＊

( －4．341)

企业规模
0．000209＊＊＊

( 1．08e－05)

0．000438＊＊＊

( 3．74e－05)

9．93e－05＊＊＊

( 2．72e－05)

0．000218＊＊＊

( 3．50e－05)

－0．010＊＊

( －2．282)

企业年龄
3．46e－06＊＊

( 1．43e－06)

2．37e－06
( 3．04e－06)

4．36e－06*

( 2．40e－06)

－2．27e－06
( 2．68e－06)

－0．008
( －1．291)

增长率
－7．75e－05＊＊＊

( 4．38e－06)

－0．000133＊＊＊

( 1．02e－05)

－3．14e－05＊＊＊

( 9．87e－06)

－0．000121＊＊＊

( 1．32e－05)

－0．004*

( －1．787)

观测个数 1，296，187 370，656 268，477 262，828 24984

注: ( 1) 企业所有制类型、企业固定效应均已控制; ( 2) 采用异方差稳健标准误; ( 3) * 、＊＊和＊＊＊分别表示显著性水平为 10%、5%和

1%。下同

第二，为了检验融资约束对金融化的影响，我

们在回归方程中加入关键解释变量 SA 指数。由

于 SA 指数是负值，我们将其正向化处理，即 SA
越大，表示企业面临的融资约束越大。回归结果

见下页表 3。第 1 列是全样本回归，融资约束的

系数显著为负，说明企业的融资约束越小，金融化

程度越高; 或者反过来说，企业面临的融资约束越

大，金融化程度越低。这与融资约束假说( H2) 总

体上是一致的。根据 H2，融资约束与金融化程度

是负相关的。因为国企面临的融资约束更少，非

国企面临的融资约束更多，所以前者的金融化程

度应该高于后者。于是，我们在第 2～ 4 列先后以

国企子样本、民企子样本和外企子样本进行单独

回归。结果显示，国企子样本的融资约束变量不

显著，但是民企和外企子样本的系数显著为负，基

本上验证了融资约束假说。
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表 3 融资约束与企业金融化程度

自变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

金融化 1 金融化 1 金融化 1 金融化 1

融资约束
－0．000550＊＊＊

( 0．000120)

0．000114
( 0．000204)

－0．000847＊＊＊

( 0．000170)

－0．00138＊＊＊

( 0．000256)

资产负债率
－0．000176＊＊＊

( 2．63e－05)

－0．000162＊＊

( 7．35e－05)

－0．000197＊＊＊

( 2．00e－05)

－9．38e－05
( 5．84e－05)

企业规模
9．91e－05＊＊＊

( 1．56e－05)

0．000209＊＊＊

( 3．58e－05)

7．44e－05＊＊＊

( 2．00e－05)

－0．000142＊＊＊

( 3．87e－05)

企业年龄
2．06e－05＊＊＊

( 4．90e－06)

－6．56e－06
( 7．65e－06)

3．18e－05＊＊＊

( 7．09e－06)

5．20e－05＊＊＊

( 1．10e－05)

增长率
－6．84e－05＊＊＊

( 4．44e－06)

－0．000118＊＊＊

( 1．32e－05)

－5．93e－05＊＊＊

( 5．20e－06)

－3．93e－05＊＊＊

( 1．08e－05)

观测个数 1，296，187 262，828 839，188 194，171

表 4 市场竞争、外企与企业金融化程度

自变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

金融化 1 金融化 1 金融化 1 金融化 1 金融化 1

市场竞争
0．00765＊＊＊

( 0．00219)

0．00452
( 0．00429)

0．0146＊＊

( 0．00585)

0．00989＊＊＊

( 0．00271)

外资企业
4．58e－05

( 3．43e－05)

资产负债率
－0．000186＊＊＊

( 2．64e－05)

－0．000741＊＊＊

( 8．65e－05)

－4．07e－05
( 4．45e－05)

－0．000206＊＊＊

( 3．24e－05)

－0．000174＊＊＊

( 2．63e－05)

企业规模
0．000152＊＊＊

( 1．16e－05)

0．000296＊＊＊

( 4．18e－05)

8．34e－05＊＊＊

( 2．82e－05)

0．000151＊＊＊

( 1．40e－05)

0．000159＊＊＊

( 1．16e－05)

企业年龄
9．25e－07

( 1．48e－06)

－9．51e－07
( 3．12e－06)

3．51e－06
( 2．54e－06)

1．24e－06
( 1．95e－06)

1．03e－06
( 1．48e－06)

增长率
－6．62e－05＊＊＊

( 4．44e－06)

－0．000101＊＊＊

( 1．05e－05)

－2．87e－05＊＊＊

( 9．97e－06)

－5．78e－05＊＊＊

( 5．20e－06)

－6．91e－05＊＊＊

( 4．43e－06)

观测个数 1，296，187 370，656 268，477 194，171 1，296，187

第三，为了检验投资替代假说，我们在回归方

程中加入关键解释变量市场竞争程度。我们首先

使用常用的 HHI 度量市场竞争，发现结果均不显

著。这可能是因为 HHI 只能度量行业层面的市

场竞争程度，无法度量每个企业面临的市场竞争

程度，于是我们使用每个企业的广告支出来度量

( 聂辉华等，2007) 。表 4 第 1 列是全样本回归，

其中市场竞争程度的系数显著为正，即市场竞争

越激烈，企业金融化程度越高，这与假说 H3b 是

一致的，与假说 H3a 是相反的。为了进一步验证

市场竞争和金融化程度的正相关关系，我们按不

同规模进行子样本回归。在第 2 列加入了按销售

额排序的前 25%子样本，系数不显著; 在第 3 列加

入了最后 25%子样本，系数显著为正，且数值高

于第 1 列。在第 4 列，我们加入了民企子样本，系

数同样显著为正。这说明，小企业或民营企业面

临的市场竞争压力更大，因此有更高的金融化程

度，这验证了“替代效应”，否定了“富余效应”。
·631·



此外，我们在回归方程中还控制了资产回报率

( ＲOA) ，其系数在所有回归方程中均显著为负，

即绩效越差的企业，金融化程度反而越高，这从另

一个方面表明企业从事金融化活动的目的是寻求

主业之外的高额收益，而不是将富余资本转出本

行业之外。

表 5 管理层持股比例与企业金融化程度

自变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

金融化 2 金融化 2 金融化 2 金融化 2

董事持股比例
－0．045＊＊＊

( －7．029)

监事持股比例
－0．061

( －1．594)

高管持股比例
－0．030＊＊＊

( －4．378)

管理层持股比例
－0．041＊＊＊

( －6．842)

控制变量 控制 控制 控制 控制

观测个数 23，929 23，635 23，940 24，093

第四，为了检验跨国公司避税假说，我们在上

页表 4 第 5 列回归中加入关键解释变量外资企业

( 虚拟变量) 。回归结果显示，该变量系数并不显

著，即相对于内地企业，外企并没有更高的金融化

程度，这否定了跨国公司避税假说( H4) 。我们并

不否认跨国公司在东道国具有避税的目的，但是考

虑到中国的企业所得税对外资一直采取相对最优

惠的政策，这可能导致跨国公司没有必要在一个金

融市场尚不发达的国家通过金融化手段避税。
最后，为了检验股东价值最大化假说，我们采

取上市公司数据，因为工业企业数据库缺乏管理

层持股变量。因变量是企业金融资产占总资产的

比例，关键解释变量是管理层持股比例。我们用

四个指标度量管理层持股比例，董事会成员、监事

会成员、高管持股比例，以及上述三类人员合并之

后的管理层持股比例。按照股东价值最大化假说

( H4) ，管理层持股比例越高，管理者与股东价值

耦合程度就越高，从而越是追求金融化，以便在资

本市场上提高股东回报率。但是，表 5 的回归结

果均不支持 H4。不管是以何种方式度量管理层

持股比例，该变量的系数均为负数并且基本上在

1%的水平上显著。这说明，管理层持股比例越

高，企业的金融化程度反而越低。这可能是因为

中国股价主要受到政策影响，较少受到管理层回

购的影响。

五、结 论

企业脱实向虚问题引起了各国学者和政策界

的高度重视。上市公司数据显示，近年来中国企

业呈现出比较明显的脱实向虚趋势。如果任由这

种趋势发展和蔓延，可能会导致一定程度的资产

泡沫，并对实体企业形成抑制，从而导致资源错

配，阻碍经济增长和技术创新。本文从非金融企

业的金融化角度，首先梳理了学术界关于企业金

融化动机的五种理论假说: 实物期权假说、融资约

束假说、投资替代假说、跨国公司避税假说和股东

价值最大化假说。然后，本文利用工业企业和上

市公司数据库对所有假说进行了经验检验。我们

的主要发现包括: 第一，小企业面对不确定性时，

会提高金融化程度，以应对不虞之需; 第二，由于

融资约束的存在，大企业会通过金融化为中小企

业提供转贷资金，这导致了大企业的金融化; 第

三，市场竞争越是激烈，企业越是可能通过金融化

追求更高利润。
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当前，中央把防范金融风险作为三大攻坚战

之一，并出台了多项政策促进金融资源服务实体

经济，防止脱实向虚，在此背景下，本文的研究具

有重要的政策含义。为此，第一，要进一步优化营

商环境，减少各种政策不确定性，为企业提供稳定

的预期，减少广大中小企业从事金融化活动的动

机。第二，完善融资体系，通过发展网商银行、中

小银行等多种手段，缓解中小企业的融资约束，减

少“影子银行”和民间金融市场，促使大企业回归

本业。第三，鼓励企业进行技术创新，摆脱低水平

的价格战，使制造业企业有合理利润，减少其转向

资本市场逐利的动机。
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