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股权集中度与非金融企业金融化： 代理成本的角色

吴一丁　 易紫薇

（江西理工大学经济管理学院， 赣州　 ３４１０００）

〔摘　 要〕 　 本文以 ２００７～２０１９ 年 Ａ 股上市公司为样本， 从决策层角度出发， 探究股权集中度对非金

融企业金融化的影响， 并进一步探究代理成本是否具有调节效应。 研究表明： 股权集中度能够显著抑制非

金融企业金融化， 具有 “大股东治理效应”， 且代理成本越低， 股权集中度对企业金融化的抑制效应越

强； 机制检验发现， 股权集中度主要是通过促进企业进行主业投资、 提高企业内部控制质量对企业金融化

产生抑制作用。 本文为抑制企业过度金融化， 促进实体企业高质量发展提供了新的视角和理论借鉴， 有助

于从企业内部因素着手解决实体经济 “脱实向虚” 的问题。
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引　 言
近年来， 实体经济利润率不断下滑， 实体经

济与金融行业的收益差距进一步加大。 实体企业

开始将本用于主业发展的资金转移至金融领域，
金融化现象日趋明显。 实体企业 “不务正业” 的

行为引起学者广泛关注， 以往的研究表明实体企

业金融化对实体发展具有挤占效应和蓄水池效应

（Ｏｒｈａｎｇａｚｉ， ２００８； 杜勇等， ２０１７） ［１，２］。 但不容置

疑的是非金融企业金融化现象日趋明显会加大经

济运行风险， 其微观表现在于增加股价崩盘风险

（彭俞超等， ２０１８） ［３］， 扰乱资本市场秩序， 这与

我国十九大报告提出 “健全金融监管体系， 守住

不发生系统性金融风险的底线” 的政策导向相悖。
因此， 深入探究非金融企业金融化的影响因素，
对引导实体经济发展、 防范金融风险具有重要的

意义。
现有研究关于企业金融化的影响因素的探索，

主要围绕以下几个方面展开： （１） 外部宏观经济

环境， 主要包括经济政策不确定性［４］、 产业政

策［５］、 宏观审慎政策［６］等方面； （２） 管理层特征，
主要包括管理层过度自信［７］、 高管海外背景［８］、 高

管金融背景［９］等方面； （３） 企业其他内部特征，

主要包括杠杆率［１０］、 主业盈利能力［１１］、 社会责

任［１２］、 融资来源［１３］ 等方面。 却较少关注公司股

权特征对企业金融化的影响。 企业决策虽由董事

会做出， 但股东对董事具有任免权， 其仍会受到

股权特征的影响， 股权集中度是企业股权特征的

重要体现。
现有研究表明， 股权集中度对企业发展产生

积极影响， 主要表现在提升企业业绩 （Ｔｓｉｏｎａｓ 等，
２０１２）［１４］、 促进企业价值创造（夏英俊等， ２０２０）［１５］

等方面。 在投资决策上， Ｍｉｎｅｔｔｉ 等 （２０１５） ［１６］ 认

为在金字塔结构下， 大股东因风险规避会减少技

术创新。 此外， 股权集中的企业更加倾向制定战

略投资计划， 考虑企业未来的收益， 追求持续稳

定发展 （杨建君等， ２０１５） ［１７］。 非金融企业金融

化是企业投资决策产生的结果， 因此本文认为从

决策层角度研究股权集中度对金融化产生何种影

响尤为重要。
但是， 公司决策具体执行由管理层推进， 股

东与管理层之间存在委托代理问题。 委托代理问

题越严重， 即代理成本越高， 大股东的意愿越难

以体现在投资方案的制定和具体执行上。 因此，
本文以沪深两市 ２００７～２０１９ 年 Ａ 股上市公司样本
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数据探究股权集中度与非金融企业金融化之间具

有何种联系以及代理成本对它们之间关系的影响。

１　 理论分析与研究假设

１􀆰 １　 股权集中度与非金融企业金融化

企业决策虽由董事会做出， 但仍会受到股东

等各方力量的影响 （Ｒｅｅｂ， ２００７） ［１８］。 股权集中

度不同说明企业实际控制权主体不同， 而各行为

主体的利益导向和风险偏好并不一致， 因此必然

导致企业的投资决策出现差异。 金融化作为企业

投资决策产生的结果， 股权集中度可能会对其产

生显著影响。 可能的影响机制有两方面：
（１） 股权集中的企业更加注重主业发展， 追

求长期利益， 不会将资金过多的投入到金融领域。
股权越集中的企业， 其投资决策越能体现大股东

的意愿， 而大股东偏好价值投资， 希望企业持续

稳定发展 （顾雷雷等， ２０１９） ［１９］。 因此， 企业更

加倾向于把资金配置到产品的生产环节 （刘伟和

刘星， ２００７） ［２０］。 根据资源有限配置理论， 金融

投资与主业投资实际上是一种挤占关系， 当企业

追求主业发展时， 自然没有足够的闲置资金进行

金融资产投资。
（２） 股权集中度能够提高企业内部控制质

量， 进而减少企业非理性金融投资行为。 股权集

中度越高， 大股东的利益与公司利益越趋向一致，
此时大股东更加有动力参与公司内部控制制度设

计。 大股东为控制自身风险， 实现价值最大化，
会监督企业内部控制制度的制定和执行， 提高企

业内部控制质量。 内部控制质量的提高意味企业

有比较完整且科学的风险识别及评估体系， 因此

在项目审查时高风险的金融投资项目可能会被排

除。 内部控制制度的有效实施可以对管理层进行

监督， 减少管理层因自身私利而进行金融投资的

机会主义行为。
此外， 股权集中度较高， 意味着大股东承担

了较多的风险， 企业风险承担水平偏低 （ Ｓｒａｉｒｉ，
２０１３） ［２１］。 而金融领域最明显的特征就是高风险，
投资金融资产的收益受众多因素的影响， 不确定

性极强。 出于风险规避的心理因素， 企业不会过

多的将资金投入到金融领域。 基于以上分析， 本

文提出假设 Ｈ１。
假设 Ｈ１： 股权集中度能够抑制非金融企业金

融化。

１􀆰 ２　 代理成本对股权集中度与非金融企业金融化

的调节作用

　 　 所有权和经营权的分离产生委托代理问题， 在

此背景下， 企业的决策会偏离股东的意愿转而倾

向管理层的利益， 产生代理成本。 代理成本越高意

味着管理层权力越大 （赵息和许宁宁， ２０１３） ［２２］，
对于管理者而言， 有以下几个动机可能会使其倾

向配置金融资产： （１） 管理层的货币薪酬与企业

当期业绩挂钩， 管理者会出于改善当期业绩进行

盈余管理 （权小锋等， ２０１０） ［２３］。 由于金融资产流

动性强， 加上公允价值计量准则， 金融化为管理层

进行盈余管理提供了便利 （惠丽丽等， ２０１８） ［２４］；
（２） 管理层的金融投资行为存在 “重奖轻罚” 的

现象 （徐经长和曾雪云， ２０１０） ［２５］， 当金融投资

获利时， 管理者可以获得高额薪酬， 当出现亏损

时却可以将其归咎于市场波动等其他因素， 免受

责罚， 这进一步促使管理层进行金融投资； （３）
股票期权激励制度的兴起使得管理者越来越关注

公司股价 （ＶａｎｄｅｒＺｗａｎ， ２０１４） ［２６］。 管理者会倾

向于在二级市场投资金融资产短期获得高额回报

改善业绩， 短期内提升股价， 触发行权条件。 出

于以上动机， 管理层倾向配置金融资产。 在代理

成本较高时， 即便股权集中使得大股东不愿意进

行金融资产投资， 但此时股东的投资意愿并不能

体现在投资决策上， 相反， 正是由于严重的委托

代理问题， 企业资源配置倾向于管理者的利益。
但是在代理成本比较低时， 股东与管理者之间的

信息不对称问题减弱， 管理层的自利行为被弱化，
股权集中度对非金融企业金融化的抑制作用能更

好的发挥出来。 基于以上分析， 本文提出假设 Ｈ２。
假设 Ｈ２： 代理成本弱化了股权集中度对非金

融企业金融化的抑制作用。

２　 研究设计
２􀆰 １　 样本选择和数据来源

本文选取 ２００７～２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司的

财务数据作为研究样本， 数据主要来源于国泰安

数据库及作者手工整理。 在具体样本选择中， 本

文进行以下处理： 剔除 ＳＴ、 ＰＴ 以及金融行业样

本； 值得一提的是， 随着房地产的金融属性的不

断加强而商品属性的衰弱， 导致房地产企业与实

体企业存在较多差异， 因此本文将其剔除； 剔除

关键变量缺失和数值异常的样本； 为控制极端值

—２９—



第 ９ 期（总第 ３３５ 期）
２０２１ 年 ９ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ９ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３５）
Ｓｅｐ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
对实证结果的影响， 本文对连续变量在 １％和 ９９％
分位上进行缩尾处理。 通过上述数据处理， 本文

得到共 ２２０１２ 个年度观测值。
２􀆰 ２　 模型构建

为检验股权集中度与非金融企业金融化的关

系， 本文构建模型 （１）。 若 Ｈ１ 成立， ＣＲ 的回归

系数（α１）显著小于 ０。
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝α０＋α１ＣＲ１ ｉ，ｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）
为检验代理成本在股权集中度与非金融企业金

融化的关系中的调节作用， 本文在实证模型 （１）
中引入代理成本与股权集中度的交互项。 若 Ｈ２
成立， 则 ＣＲ∗ＡＣ 的回归系数（ β３）显著大于 ０。
为更好理解回归系数， 本文将交互项进行中心化。

Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＲ ｉ，ｔ ＋ β２ＡＣ ｉ，ｔ ＋ β３ＣＲ ｉ，ｔ ∗ ＡＣ ｉ，ｔ ＋
β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
２􀆰 ３　 变量定义

（１） 被解释变量。 金融化程度。 本文采用大

多数学者 （ 宋军和陆旸， ２０１６； Ｃｕｐｅｒｔｉｎｏ 等，
２０１９） ［２７，２８］在以往研究中用到的金融资产与总资

产的比值进行衡量。 其中， 金融资产包括交易性

金融资产、 衍生金融资产、 短期投资、 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。 需要说明的是， 本文所介绍的金融资产不

包括长期股权投资。 通过查看上市公司报表附注

的长期股权投资明细， 本文发现在长期股权投资

中大部分是出于企业战略和主业发展而进行股权

投资， 这一部分不属于金融化范畴。
（２） 解释变量。 股权集中度。 本文以前十大

股东持股比例来反映企业股权分布状态， 持股比

例越高说明股权越集中。
（３） 调节变量。 代理成本。 关于代理成本的

度量指标， 以往研究主要采用管理费用率、 总资

产周转率等， 本文采用的是总资产周转率。 总资

产周转率反映的是管理层的资金运用效率， 更能

够说明在投资方面企业的委托代理问题。 一般而

言， 总资产周转率越高， 代理成本越低， 因此，
本文进行标准化处理， 将其变为正向指标。

（４） 控制变量。 借鉴已有研究， 张成思和张

步昙 （２０１５） ［２９］认为企业金融化受传统行业和金

融行业收益差的驱使。 宋军和陆旸 （２０１６） ［２７］ 则

认为随着经营收益率的不断升高， 金融化有一个

先下降后上升的过程。 张成思和郑宁 （２０２０） ［３０］

还发现货币政策是影响企业金融化的关键因素。
因此， 本文将金融业和房地产业的平均 ＲＯＥ 与其

他行业平均 ＲＯＥ 之差、 经营收益率的平方项和

Ｍ２ 增长率纳入控制变量范畴。 除此之外， 本文还

引入一些公司特征变量作为控制变量以减少企业

异质性对研究结论产生的影响， 其中包括： 企业

规模、 资本结构、 财务杠杆、 企业成长性、 经营

活动现金净流量、 董事会规模、 董事独立性。 具

体控制变量如表 １ 所示。

表 １　 变量定义

变量符号 变量名称 变量计算说明

Ｆｉｎ 非金融企业金融化 金融资产 ／总资产

ＣＲ 股权集中度 前十大股东持股比例之和

ＡＣ 代理成本 营业收入 ／总资产

Ｒｅｔｕｒｎｏａ２ 经营资产收益率的平方项 经营资产收益率×经营资产收益率

Ｒｏｅ＿Ｄｉｆｆ 年行业利润率之差 金融业和房地产业与其他行业平均净资产回报率之差

Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数 ｌｎ（总资产）

Ｅｍ 资本结构 总资产 ／股权权益

Ｌｅｖｅｒ 财务杠杆 普通股每股收益变动率 ／息税前利润变动率

Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率 （本期营业收入－上期营业收入） ／上期营业收入

Ｃｆｏ 经营活动净现金流量比例 经营活动净现金流 ／总资产

Ｍ２ｇｒｏｗｔｈ Ｍ２ 增长率 本期 Ｍ２ ／上一期 Ｍ２

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 ｌｎ（董事会人数）

Ｏｕｔｄｉｒ 董事独立性 独立董事人数 ／董事人数
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３　 实证结果分析

３􀆰 １　 描述性统计结果

表 ２ 展示了描述性统计结果， 从表中可以看

到， 在全样本中非金融企业金融化（Ｆｉｎ）的均值

为 ０􀆰 ０３３， 最大值为 ３６􀆰 ９％， 这说明部分公司的

总资产中有超过１ ／ ３的金融资产， 金融化在微观企

业中的体现较为明显。 股权集中度（ＣＲ）的均值为

５６􀆰 ７％且最大值高达 ９０􀆰 １％， 由此可见我国上市

公司股权集中度较高， 很有可能存在一股独大的

问题。 值得关注的是， 在本文所研究的样本中，
金融行业和房地产行业与其他行业的净资产收益

率的差值的均值为负数， 说明总体上其他实体部

门的业绩其实高于金融和房地产部门。 这可能是

由于互联网行业的兴起为实体企业注入了新的血

液， 单就制造业而言， 金融和房地产部门的收益

更高。 其余控制变量的描述性统计结果如表 ２ 所

示， 不再一一赘述。

表 ２　 描述性统计

变量名称 样本数 均值 方差 最小值 中位数 最大值

Ｆｉｎ ２２０１２ ０􀆰 ０３３０ ０􀆰 ０６４０ ０ ０􀆰 ００６００ ０􀆰 ３６９

ＣＲ ２２０１２ ０􀆰 ５６７ ０􀆰 １５０ ０􀆰 ２２６ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ９０１

ＡＣ ２２０１２ ０􀆰 ６６４ ０􀆰 ４５７ ０􀆰 ０７５０ ０􀆰 ５５５ ２􀆰 ６２６

Ｒｏｅ＿Ｄｉｆｆ ２２０１２ －０􀆰 ０１１０ ０􀆰 ０８８０ －０􀆰 ３２２ ０􀆰 ０１５０ ０􀆰 ０６１０

Ｒｅｔｕｒｎｏａ２ ２２０１２ ０􀆰 ００６００ ０􀆰 ０１４０ ０ ０􀆰 ００２００ ０􀆰 ０９５０

Ｇｒｏｗｔｈ ２２０１２ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ４２６ －０􀆰 ５３７ ０􀆰 １１５ ２􀆰 ７９２

Ｓｉｚｅ ２２０１２ ２２􀆰 １２ １􀆰 ２６０ １９􀆰 ５９ ２１􀆰 ９６ ２６􀆰 ０４

Ｃｆｏ ２２０１２ ０􀆰 ０５００ ０􀆰 ０６８０ －０􀆰 １４５ ０􀆰 ０４８０ ０􀆰 ２４８

Ｍ２ｇｒｏｗｔｈ ２２０１２ １􀆰 １３３ ０􀆰 ０４８０ １􀆰 ０８２ １􀆰 １３３ １􀆰 ２７６

Ｂｏａｒｄ ２２０１２ ３􀆰 ２１８ ０􀆰 ５９９ ２ ３ ５

Ｏｕｔｄｉｒ ２２０１２ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ０５３０ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１

Ｌｅｖｅｒ ２２０１２ －０􀆰 １４４ ３􀆰 ８８５ －２２􀆰 ５１ －０􀆰 ０１８０ １８􀆰 ０３

Ｅｍ ２２０１２ ２􀆰 １１４ １􀆰 １２６ １􀆰 ０４２ １􀆰 ７６９ ７􀆰 ６４４

３􀆰 ２　 多元回归分析

表 ３ 列示了股权集中度对非金融企业金融化

影响以及代理成本对二者之间关系影响的实证结

果。 列 （１） 为单变量实证结果， ＣＲ 的系数显著

为负， 初步说明股权集中度对非金融企业金融化

产生负向影响。 列 （２） 为加入控制变量之后的

实证结果， ＣＲ 的回归系数为－０􀆰 ０３０７， 且在 １％
的水平上显著， 股权集中显著抑制非金融企业金

融化。 从经济意义上看， 股权集中度提高 １％， 企

业金融化程度降低 ５􀆰 ４１％（０􀆰 ０３０７ ／ ０􀆰 ５６７）， 具有

显著的经济意义。 假设 Ｈ１ 得到证实。
列 （３） 是代理成本的调节效应回归结果，

股权集中度与代理成本的交互项（ＣＲ∗ＡＣ）的回

归系数为 ０􀆰 ２００６， 而 ＣＲ 的回归系数为－０􀆰 ０３１０，
二者均通过 １％水平下的显著性检验。 这说明代

理成本高的企业， 股权集中度对非金融企业金融

化的抑制作用更弱。 这是因为在代理成本高的企

业， 即使股权集中度高使得大股东在制定企业的

投资决策更有话语权， 能够满足自己的投资偏好，
但是， 委托代理问题的存在使得股东的投资意愿

在经过管理层时被扭曲， 委托代理问题越严重即

代理成本越高， 扭曲程度越大。 即假设 Ｈ２ 得证。
３􀆰 ３　 稳健性检验

为检验实证结果是否可靠， 本文进行以下稳

健性测试 （限于篇幅， 省略实证结果报告）： （１）
更换股权集中度的衡量指标， 将模型 （１） 股权集
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表 ３　 股权集中度、 代理成本和非金融企业

金融化的实证结果

（１）
Ｆｉｎ

（２）
Ｆｉｎ

（３）
Ｆｉｎ

ＣＲ
－０􀆰 ０３６２∗∗∗

（－４􀆰 １９）
－０􀆰 ０３０７∗∗∗

（－３􀆰 ７１）
－０􀆰 ０３１０∗∗∗

（－３􀆰 ７８）

ＡＣ
－０􀆰 ０９８１∗∗∗

（－６􀆰 ４１）

ＣＲ∗ＡＣ ０􀆰 ２００６∗∗∗

（２􀆰 ６７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２０１２ ２２０１２ ２２０１２

Ｆ ４４􀆰 ９３５９ ３０􀆰 １０２３ ２８􀆰 ３３９８

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ０５２１ ０􀆰 ０６４８ ０􀆰 ０７２１

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著； 括号内为 ｔ 值。 下同。

中度指标替换为前五大股东持股比例， 实证结果

仍然显著； （２） 考虑非线性关系， 由于考虑到股

权集中度与企业金融化之间可能是非线性关系，
本文在模型 （１） 中加入 ＣＲ 的平方项， 实证结果

不显著， 维持原有结论不变。

４　 进一步机制检验

本文在理论分析阶段提到股权集中度可能通

过影响主业投资和内部控制质量进而影响到非金融

企业金融化。 本文借鉴温忠麟和叶宝娟（２０１４） ［３１］

的中介效应模型对以上传导机制进行检验。
４􀆰 １　 股权集中度、 主业投资与非金融企业金融化

为检验主业投资在股权集中度对非金融企业

金融化是否具有传导作用， 本文构建模型 （３） 和

（４） 并结合模型 （１） 的实证结果对其进行判断。
Ｉｎｖｉ，ｔ ＝α０＋α１ＣＲ ｉ，ｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （３）
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝α０＋α１ＣＲｉ，ｔ＋α２Ｉｎｖｉ，ｔ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （４）
在式（３）、 （４）中， 本文将 Ｉｎｖ 定义为企业购建

固定资产、 无形资产和其他长期资产支付的现金与

企业总资产之比。 其余变量定义与前文一致。
回归结果如表 ４ 所示， 列 （１） 为不加中介变

量时股权集中度对金融化的影响， ＣＲ 的回归系数

依然在 １％的水平上显著为负。 列 （２）、 （３） 为中

介效应的检验结果， 列 （２） 中 ＣＲ 的回归系数为

０􀆰 ０４３８， 且在 １％的水平上显著， 说明股权集中度

越高的企业越偏好实体资本投资， 注重主业发展。
列 （３） 报告了加入中介变量之后的回归结果， Ｉｎｖ
的回归系数为－０􀆰 ０３７２， 且在 １％的水平上显著，
这表明主业投资与金融投资之间确实是替代关系。
同时， Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果显示间接效应区间显著

不包括 ０， 部分中介效应成立。 进一步说明股权

集中度更高的企业更关注实体发展， 倾向于将资

金配置到实体产业中而不是金融领域。

表 ４　 机制检验实证结果

（１）
Ｆｉｎ

（２）
Ｉｎｖ

（３）
Ｆｉｎ

（４）
ＩＣ

（５）
Ｆｉｎ

ＣＲ
－０􀆰 ０３０７∗∗∗

（－３􀆰 ７１）
０􀆰 ０４３８∗∗∗

（７􀆰 ４１）
－０􀆰 ０２９０∗∗∗

（－３􀆰 ５３）
０􀆰 ００６４∗∗∗

（２􀆰 ６９）
－０􀆰 ０３０６∗∗∗

（－３􀆰 ７０）

Ｉｎｖ
－０􀆰 ０３７２∗∗∗

（－３􀆰 ６８）

ＩＣ
－０􀆰 ０１００
（－０􀆰 ４１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２２０１２ ２２０１２ ２２０１２ ２２０１２ ２２０１２

Ｆ ３０􀆰 １０２３ ４１􀆰 ５６０６ ２８􀆰 ８９０９ ４６􀆰 ８７３０ ２８􀆰 ７５９１

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ０６４８ ０􀆰 ０９８１ ０􀆰 ０６５７ ０􀆰 ０９１８ ０􀆰 ０６４８

—５９—



第 ９ 期（总第 ３３５ 期）
２０２１ 年 ９ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ９ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３５）
Ｓｅｐ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
４􀆰 ２　 股权集中度、 内部控制质量与非金融企业金

融化

　 　 为检验内部控制质量是否为股权集中度与非

金融企业金融化之间的传导路径， 本文构建模型

（５） 和 （６） 并结合模型 （１） 的实证结果对其进

行判断。
ＩＣ ｉ，ｔ ＝α０＋α１ＣＲ ｉ，ｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （５）
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝α０＋α１ＣＲｉ，ｔ＋α２ＩＣｉ，ｔ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （６）
在式 （５）、 （６） 中， 考虑到指标选取的全面

性， 本文利用迪博数据库中的内部控制指数的自

然对数来衡量内部控制质量， 即 ＩＣ ＝ ＬＮ （迪博内

部控制指数）。 其余变量定义与前文一致。
实证结果如表 ４ 所示， 列 （１） 为不加中介

变量时股权集中度对金融化的影响， ＣＲ 的回归系

数在 １％的水平上显著为负。 列 （４）、 （５） 为中

介效应的检验结果， 列 （４） 中 ＣＲ 的回归系数为

０􀆰 ００６４， 且在 １％的水平上显著， 股权集中显著提

高了企业的内部控制质量。 列 （５） 报告加入中

介变量之后的回归结果， ＩＣ 的回归系数为－０􀆰 ０１，
但不显著。 单独检验内部控制质量与金融化之间

的关系时， 发现内部控制质量与企业金融化之间

显著负相关， 模型 （６） 中 ＩＣ 不显著可能是由于

相较股权集中度对非金融企业金融化的直接效应

而言， ＩＣ 传导的间接效应较弱。 同时， Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ
检验结果显示间接效应区间显著不包括 ０， 部分

中介效应成立。 结果表明股权集中的确有利于企

业提高内部控制质量， 随着内部控制质量的提高，
管理者的机会行为会被遏制， 企业的决策更具科

学性， 从而抑制企业金融化。

５　 结论与启示
本文研究发现， 股权集中度能够对非金融企

业金融化产生显著的抑制作用， 通过一系列稳健

性检验后， 此结论依然成立。 进一步的调节作用

表明， 代理成本负向调节了股权集中度与非金融

企业金融化之间的关系。 通过机制检验发现， 股

权集中度促进企业进行实体资本投资、 提高企业

内部控制质量进而抑制金融化。
本文研究成果从理论上丰富了企业内部特征

与非金融企业金融化的相关文献， 同时也具有较

好的现实意义。 实体经济是中国经济发展的基石，
因此， 如何有效的抑制实体企业金融化， 引导其

回归主业发展迫在眉睫。 对于企业而言， 应将更

多的精力投入企业自身制度建设， 通过提升股权

集中度抑制企业金融化。 但是单独提高股权集中

度并不是最有效的， 股权集中度对金融化的抑制

作用在代理成本低的企业更加明显， 因此， 企业

可以通过加强高管激励、 优化企业债务比例等途

径降低企业代理成本， 让股权集中度可以发挥更

大的作用； 对政府和监管部门而言， 应该加强外

部治理环境建设， 完善的外部治理环境能够为企

业提供良好的市场竞争和成长环境， 积极有效的

发挥外部监督作用， 缓解企业委托代理问题， 降

低企业代理成本， 进而优化股权集中度对非金融

企业金融化的治理作用。
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