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企业金融化、 实物资本投资与研发投入

———来自制造业上市公司的经验证据

郝凤霞　 杨　 鸣

（同济大学经济与管理学院， 上海　 ２０１８０４）

〔摘　 要〕 　 基于近年来制造业金融化现实背景， 本文从微观视角出发， 构建了企业金融化程度指

标， 研究金融化对制造业企业实物资本投资与研发投入的影响， 并运用 ２０１５～ ２０２０ 年 １０９７ 家制造业上市

公司数据进行实证检验。 研究结果表明， 制造业金融化对企业实物资本投资与研发投入都产生了显著的负

面影响， 并在金融资产流动性、 企业产权与金融化程度等方面存在一定的异质性。 本文的研究结论从微观

角度为金融化如何影响实体经济提供了经验证据， 为制造业企业的投资决策提供一定的建议， 也为政府制

定有关振兴实体经济、 防范金融风险、 推动制造业转型升级等经济政策提供经验证据。
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引　 言
（１） 研究背景

２０ 世纪 ７０ 年代， 随着金融自由化、 金融创新

与放松监管的推进， 金融化从美国开始， 逐渐成

为了一种全球性的现象， 进入 ２１ 世纪， 尤其是近

年来， 金融化现象变得更加显著。 从宏观视角来

看， 金融化可视作金融部门占整个国民经济部门

的比重提升， 以及金融部门对国民经济的影响不

断加深。 从微观视角来看， 金融化可以看作非金

融企业将更多的资源投向金融领域以及获取的金

融利润占总利润比重的提升。 从微观视角出发，
制造业企业原本所扮演的生产角色产生了不同程

度的金融化， 资金 “脱实向虚”， 金融逐渐与实

体经济相背离等现象对实体企业的生产经营不可

避免的产生了影响。 本应专注于生产制造与研发

创新的实体企业痴迷于金融投资于投机活动。 张

成思和张步昙 （２０１６） ［１］指出， 金融部门不断扩张，
出现了经济金融化现象， 反映在微观上就是， 非金

融类型的企业用于金融渠道投资的资金比例迅速提

高， 相反， 实业投资持续低迷。 黄群慧 （２０１７） ［２］

通过对实体经济的多层次划分与分析， 指出进入

后工业时代后， 实体经济如果收缩， 则会扩大实

体经济收益和虚拟经济收益之间的差距。 金融化

显然对制造业企业有正面影响， 不仅提升了企业

的筹集资金效率， 也提升了企业使用资金的效率。
部分企业的大规模扩张， 新项目新产品的研发投

入， 都离不开金融的支持。 金融化也不可避免的

对制造业企业产生了负面影响， 近年来资金脱实

向虚， 产业资本金融化的现象反应了这一点， 这

使得实体经济的可持续发展、 转型升级、 提升竞

争力与创新型发展面临重大风险。
制造业是立国之基， 在支撑经济、 支撑就业

方面起着不可替代的作用， 制造业是国民经济中

不可缺少的重要一环， 不仅涉及民生， 也是国家

战略方向。 其中， 高质量的制造业、 创新导向型

的制造业、 以及具有巨大辐射带动作用的制造业

能够促进我国经济结构优化与转型升级。 不仅如

此， 制造业的发展也引起了政策部门的关注， 成

为了我国的政策导向， ２０２１ 年， 在 “十四五” 规

划和 ２０３５ 年远景目标中， 进一步强调了要提升制

造业竞争力与根植性。 由此可见， 推动制造业不

断转型、 优化、 升级、 发展， 是我国经济未来重

要发展方向之一。 在此背景下， 我国制造业企业

的金融化对企业的实物资产投资与研发投入具有
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正面影响还是负面影响？ 其作用机制是什么？ 是

否存在一定的异质性？ 研究和解答这些问题， 有

助于我们充分理解金融化对实体经济影响的后果，
为企业的投资决策提供一定的建议， 也可以为政

府制定有关防范金融风险、 建设制造业强国、 推

动制造业竞争力提升与创新导向型发展等经济政

策提供一定的理论依据。
（２） 金融化、 实物资本投资与研发投入现状

本文将 ２０１５～２０２０ 年 １０９７ 家制造业企业的金

融化程度、 实物资本投资与研发投入的均值进行

了分析。 其中， 金融化程度（ ｆｉｎａｎ）为金融资产占

总资产的比例； 实物资本投资（ ｉｎｖｅｓｔ）为实物资产

占总资产的比例； 研发投入分别为研发投入占总

资产的比例 （ ｒｅｓｅａｒｃｈ）、 研发人员占比 （ ｒｄｌａｂｏｒ⁃
ｒａｔｅ）与研发投入占总收入（ ｒｄｒｅｖｅｎｕｅ）的比例。 从

表 １ 可以看出， 企业的金融化程度从 ２０１５ ～ ２０２０
年呈现明显的上升趋势， ２０１５～２０１７ 年剧烈上升，
２０１８～２０１９ 年出现了大幅度的上升。 与之相反的

是， 实物资本投资从 ２０１５ 年开始呈下降趋势， 在

２０１７ 年与 ２０１８ 年短暂上升后， ２０１９ 年开始又呈

下降趋势。 研发投入占总资产的比例、 研发人员

占比、 研发投入占总收入的比例没有明显的趋势。

表 １　 金融化、 实物资本投资与研发投入现状

ｙｅａｒ ｆｉｎａｎ ｉｎｖｅｓｔ ｒｄｌａｂｏｒｒａｔｅ ｒｄｒｅｖｅｎｕｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ

２０１５ ０􀆰 ０２８４ ０􀆰 ４２５８ １２􀆰 ０６８０９５ ３􀆰 ８４７１０２３ ０􀆰 ０２１８

２０１６ ０􀆰 ０３０９ ０􀆰 ４０６７ １２􀆰 ４７０９２３ ４􀆰 ０４０１９１４ ０􀆰 ０２０６

２０１７ ０􀆰 ０３３８ ０􀆰 ３９６６ ２３􀆰 ０２８４５ ３􀆰 ９２９７１１８ ０􀆰 ０２１４

２０１８ ０􀆰 ０３３６ ０􀆰 ４０３４ １３􀆰 ２８２８０８ ４􀆰 ０９７７０４２ ０􀆰 ０２３１

２０１９ ０􀆰 ０４３８ ０􀆰 ４０５６ １３􀆰 ８００１８２ ４􀆰 ４３９９６０３ ０􀆰 ０２４７

２０２０ ０􀆰 ０４５７ ０􀆰 ３９６３ １３􀆰 ７６７３０２ ４􀆰 ４７０９５７７ ０􀆰 ０２４１

１　 文献综述
１􀆰 １　 金融化定义及影响

金融化目前虽然未有确切的定义， 但国内外

学者从不同视角进行了分析与定义。 张成思等

（２０２０） ［３］在相关文献基础上， 总结了金融化的 ３
个层次并给出定义： （１） 宏观层面， 金融化可看

作为金融部门占经济整体比重的增加； （２） 创新

性地提出了中观层面的金融化， 即金融产品出现

衍生化趋势； （３） 微观层面， 即实业部门持有更

多的金融资产以及更多从金融领域获益。 杜勇等

（２０１７） ［４］认为， 微观角度的金融化代表非金融企

业， 也就是实体企业金融投资活动越来越活跃。
Ｓｔｏｃｋｈａｍｍｅｒ （２００４） ［５］ 从资产和收益两个角度进

行定义， 将金融化解释为非金融企业的金融交易

活动增加， 以及金融利润占总利润份额的上升。
Ｏｒｈａｎｇａｚｉ （２００８） ［６］ 与 Ｓｔｏｃｋｈａｍｍｅｒ 的定义相似。
Ｌａｐａｖｉｔｓａｓ 和 Ｐｏｗｅｌｌ （２０１３） ［７］ 运用马克思主义分

析框架， 指出过去 ３０ 年， 发达国家出现了金融化

现象， 金融化代表着资本主义国家经济结构的转

型趋势。 Ａｋｋｅｍｉｋ （２０１４） ［８］认为， 广义的金融化

代表金融部门在经济中的重要性不断上升， 狭义

角度可以理解为， 金融投资逐渐成为非金融企业

的创收活动。
对于金融化的影响， 谢富胜和匡晓璐（２０２０）［９］

基于我国 ２００７～２０１８ 年上市制造业公司数据， 研

究了金融化对利润率的影响。 通过对利润率的分

解， 发现制造业企业扩大金融投资的活动对利润

率没有显著影响， 即企业大量持有金融资产并没

有显著提升企业利润率， 相反， 对企业经营利润

率产生显著的抑制作用。 许志勇等 （２０２０） ［１０］则考

虑了金融化是否影响企业风险承担能力， 以 ２００８～
２０１６ 年上市公司为样本， 发现金融化实际上是降

低了企业的风险承担能力。 Ｓｔｏｃｋｈａｍｍｅｒ （２００４） ［５］

发现， 运用德国、 美国、 英国、 法国的企业面板

数据， 发现金融化对美国和法国的实物资本积累

具有负面影响。 Ｄｅｍｉｒ （２００９） ［１１］ 发现在阿根廷、
墨西哥和土耳其这 ３ 个国家， 由于固定资产投资

与金融投资的收益存在差异， 企业越来越倾向于

金融资产的投资， 从而在这 ３ 个国家出现了去工

业化的趋势。 Ｏｒｈａｎｇａｚｉ （２００８） ［６］ 研究了美国的

金融化现象， 运用 １９７３ ～ ２００３ 年 ２０ 年的企业数

据， 发现金融化对实物资本投资具有排挤作用。
Ｔｏｒｉ 和 Ｏｎａｒａｎ （２０１８） ［１２］发现， 从 ２０ 世纪 ７０ 年代

到 ２０１３ 年， 制造业在经济增加值中的份额显著下
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降， 金融活动大幅度提升。 对英国上市公司动态面

板数据的研究发现， 金融化对英国非金融上市公司

的实物资本积累具有负面影响。 Ｋａｔｒｉｎ （２０１９） ［１３］

通过对德国的科技公司的案例研究， 发现部分公

司的创新活动资金来自于内部现金流， 而不是外

部投资者， 治理结构的金融化并未阻碍工业企业

创新。
１􀆰 ２　 理论分析与研究假设

金融化对制造业实物资本投资与研发投入具

有正面与负面的双重影响。 负面影响是指， 任何

企业所能掌握和支配的资源必定存在稀缺性， 如

果将更多资源投向金融领域， 那么用于生产经营

领域的资源则不可避免的减少。 金融投资与企业

实物资本投资、 研发投入相当于一个具备一定替

代性的投资组合。 正面影响是指， 金融资产通常

具有更强的流动性， 容易在市场上进行交易， 企

业的实物资产则交易困难， 有无法出售和难变现

的风险。 早年的研究也证明了这一点， 宋军和陆

旸 （２０１５） ［１４］运用 ２００７～２０１２ 年 ６ 年的上市公司数

据， 研究金融化对企业经营收益率的影响， 发现二

者呈先抑制后促进的关系。 胡海峰等 （２０２０） ［１５］关

注金融化对企业全要素生产率的作用， 通过模型

推导和数据分析， 并运用 ２００６ ～ ２０１７ 年的数据，
发现低于一定程度的金融化有助于企业全要素生

产率提升。
总体而言， 金融化对企业的负面影响似乎更

多， 正面影响的实证分析相对较少。 现有的部分

正面研究， 结论都是正 Ｕ 型或倒 Ｕ 型的影响， 且

数据时间较早。 虽然金融化对企业实物资本投资

与研发投入的影响可能为正也可能为负， 但由于

近年来产业资本金融化， 实体经济发展低迷现象

严重， 因此， 本文假设， 金融化对制造业企业实

物资本投资与研发投入的负面影响大于正面影响，
由此提出假设 １Ａ 与 １Ｂ：

Ｈ１Ａ： 制造业企业金融化对实物资本投资的

影响显著为负。
Ｈ１Ｂ： 制造业企业金融化对研发投入的影响

显著为负。
如果本文的假设 １Ａ 与 １Ｂ 得到验证， 即金融

化 “挤出” 了实物资本投资与研发投入， 那么作

用机制是什么呢？ 可通过中介效应模型的设定探

索该机制。 实物资本投资是企业的主营业务， 研

发投入也是为企业的主业服务， 本文猜测， 金融

化可能是对企业的主业业绩产生了负面影响， 企

业决策者买卖金融产品的行为获取大量的利润，
即金融利润超过了经营利润， 经营利润下降后， 企

业更加不愿意进行生产经营的投资。 因此， 企业的

经营利润可能起中介效应。 杜勇等 （２０１７） ［４］ 研究

金融化对企业未来主业绩效的挤出效应， 未来主

业绩效即滞后一期的经营绩效， 计算方法为从绩

效中扣除金融性收益， 再得到经营性收益。 因此

提出假设 ２Ａ 与 ２Ｂ：
Ｈ２Ａ： 金融化对实物资本投资的作用通过影

响经营利润率实现。
Ｈ２Ｂ： 金融化对实物研发投入的作用通过影

响经营利润率实现。

２　 研究设计
２􀆰 １　 数据来源

样本数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库， 企业为制造

业 Ａ 股上市公司， 时间段为 ２０１５～２０２０ 年。 选择

样本区间的原因是近 ６ 年来的企业数据与财务会

计核算以及重要变量数据更加完整。 并且如果增

加几年的样本区间， 样本损失量较大， 为了保留

１０００ 家以上的企业样本， 本文选取了 ２０１５ ～ ２０２０
年的数据。 同时剔除研究期间标记为 ＳＴ、 ＳＴ∗类

的企业以及相关数据缺失的样本。 最终得到 １０９７
个公司 ６ 个年度的观测值， 即 ６５８２ 个公司－年样

本量。
２􀆰 ２　 变量设计

企业金融化程度是本文的核心解释变量， 该

指标需根据企业财务报表数据进行计算， 本文借

鉴段军山和庄旭东 （２０２１） ［１６］、 谢富胜和匡晓璐

（２０２０） ［９］、 杜勇等 （２０１７） ［４］ 的方法， 将微观层

面企业金融化程度定义为金融资产占总资产的比

例， 具体计算方法如表 ２ 所示。 该指标越大， 代

表企业持有的金融资产比例越高， 即企业金融化

程度越高。 被解释变量为实物资本投资与研发投

入。 实物资本包括流动性与非流动性实物资本，
包含库存商品、 半成品、 原材料、 固定资产等， 反

应在资产负债表上， 就是存货、 固定资产、 在建工

程、 工程物资之和。 企业的研发投入为研发投入金

额与总资产的比值。 其他变量的定义与计算方法如

表 ２ 所示， 表 ３ 为主要变量的描述性统计。
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Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
表 ２　 主要变量定义

变量类型 变量名称 符号 变量定义

解释变量 企业金融化程度 ｆｉｎａｎ
（交易性金融资产净额＋衍生性金融资产净额＋可供出售金融资产

净额＋发放贷款及垫款净额＋持有至到期投资净额＋投资性房地产

净额） ／总资产

被解释变量
实物资本投资 ｉｎｖｅｓｔ （存货净额＋固定资产净额＋在建工程净额＋工程物资净额） ／总资产

研发投入 ｒｅｓｅａｒｃｈ 研发投入 ／总资产

控制变量

企业规模 ｓｉｚｅ ｌｎ（总资产）

企业年龄 ａｇｅ ｌｎ（当期时间－企业成立日期）

股权集中度 ｔｏｐ１０ 前十大股东持股比例

权益乘数 ｓｔａｋｅ 总资产 ／所有者权益

企业成长能力 ｇｒｏｗ 营业收入同比增长率

资产负债率 ｌｅｖ 总负债 ／总资产

中介变量 经营利润率 ｍｍ ｌｎ［（净利润－公允价值变动损益－投资收益） ／总资产＋３］

表 ３　 描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ

ｆｉｎａｎ ６５８２ ０􀆰 ０３６０ ０􀆰 ０６６９ ０ ０􀆰 ７１３

ｉｎｖｅｓｔ ６５８２ ０􀆰 ４０６ ０􀆰 １５６ ０􀆰 ０１５４ ０􀆰 ８８７

ｒｅｓｅａｒｃｈ ６５８２ ０􀆰 ０２２６ ０􀆰 ０２０６ ０ １􀆰 ０４０

ｇｒｏｗ ６５８２ ０􀆰 １９１ １􀆰 ５６５ －０􀆰 ９１３ ５８􀆰 ８４

ｔｏｐ１０ ６５８２ ５６􀆰 ５２ １４􀆰 ７０ １３􀆰 ２８ １００

ａｇｅ ６５８２ ８􀆰 ８２６ ０􀆰 ２９０ ７􀆰 ７６９ ９􀆰 ８８４

ｓｉｚｅ ６５８２ ２２􀆰 ４９ １􀆰 １６４ １９􀆰 １４ ２７􀆰 ５５

ｌｅｖ ６５８２ ０􀆰 ４１５ ０􀆰 １８７ ０􀆰 ００８３６ ２􀆰 ４７０

ｓｔａｋｅ ６５８２ １􀆰 ９８１ ３􀆰 ２３１ －１７９􀆰 ６ １３４􀆰 ２

ｐｅｒｆｏｒｍ ６５８２ ０􀆰 ０３０３ ０􀆰 ０８３６ －２􀆰 ６２２ ０􀆰 ３６９

２􀆰 ３　 模型设定

为检验假设 Ｈ１Ａ 与 Ｈ１Ｂ， 构建式 （１） 与式

（２） 进行实证分析， 其中， ｆｉｎａｎ 为 ｉ 企业第 ｔ 年
的金融化程度， 是核心解释变量， ｉｎｖｅｓｔ 是 ｉ 企业

第 ｔ 年的实物资本投资， 是被解释变量。 ｓｉｚｅ、
ａｇｅ、 ｔｏｐ１０、 ｓｔａｋｅ、 ｇｒｏｗ、 ｌｅｖ 为控制变量， ｉｎｄｕｓ⁃
ｔｒｙ 为行业固定效应， ｙｅａｒ 是年份固定效应， ε 是

随机扰动项。
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｆｉｎａｎｉｔ ＋ α２Ｓｉｚｅｉｔ ＋ α３Ａｇｅｉｔ ＋ α４

Ｔｏｐ１０ｉｔ＋α５Ｓｔａｋｅｉｔ ＋α６Ｇｒｏｗ ｉｔ ＋α７Ｌｅｖｉｔ ＋∑ αｉＩｎｄｕｓｔｒｙ＋

∑αｔＹｅａｒ＋εｉｔ （１）

Ｒｅｓｅａｒｃｈｉｔ ＝ α０ ＋α１Ｆｉｎａｎｉｔ ＋α２Ｓｉｚｅｉｔ ＋α３Ａｇｅｉｔ ＋α４

Ｔｏｐ１０ｉｔ＋α５Ｓｔａｋｅｉｔ ＋α６Ｇｒｏｗ ｉｔ ＋α７Ｌｅｖｉｔ ＋∑ αｉＩｎｄｕｓｔｒｙ＋

∑αｔＹｅａｒ＋εｉｔ （２）

为检验假设 Ｈ２Ａ 与 Ｈ２Ｂ， 构建式 （３） ～ （６）
进行实证分析， 分析方法借鉴温忠麟和叶宝娟

（２０１４） ［１７］的研究， 采用中介效应模型， 具体模型

如下， 检验方法为三步法。
ＭＭｉｔ ＝β０＋β１Ｆｉｎａｎｉｔ＋β２Ｓｉｚｅｉｔ＋β３Ａｇｅｉｔ＋β４Ｔｏｐ１０ｉｔ ＋

β５Ｓｔａｋｅｉｔ＋β６Ｇｒｏｗｉｔ＋β７Ｌｅｖｉｔ ＋∑ βｉＩｎｄｕｓｔｒｙ＋∑ βｔＹｅａｒ＋

εｉｔ （３）
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１Ｆｉｎａｎｉｔ ＋ λ２Ｓｉｚｅｉｔ ＋ λ３Ａｇｅｉｔ ＋ λ４

Ｔｏｐ１０ｉｔ＋λ５Ｓｔａｋｅｉｔ ＋λ６Ｇｒｏｗ ｉｔ ＋λ７Ｌｅｖｉｔ ＋λ８ＭＭｉｔ ＋∑ λ ｉ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑λ ｔＹｅａｒ＋εｉｔ （４）

ＭＭｉｔ ＝β０＋β１Ｆｉｎａｎｉｔ＋β２Ｓｉｚｅｉｔ＋β３Ａｇｅｉｔ＋β４Ｔｏｐ１０ｉｔ ＋

β５Ｓｔａｋｅｉｔ＋β６Ｇｒｏｗｉｔ＋β７Ｌｅｖｉｔ ＋∑ βｉＩｎｄｕｓｔｒｙ＋∑ βｔＹｅａｒ＋

εｉｔ （５）
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１Ｆｉｎａｎｉｔ ＋ λ２Ｓｉｚｅｉｔ ＋ λ３Ａｇｅｉｔ ＋ λ４

Ｔｏｐ１０ｉｔ＋λ５Ｓｔａｋｅｉｔ ＋λ６Ｇｒｏｗ ｉｔ ＋λ７Ｌｅｖｉｔ ＋λ８ＭＭｉｔ ＋∑ λ ｉ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑λ ｔＹｅａｒ＋εｉｔ （６）

３　 研究结果
３􀆰 １　 基准回归

表 ４ 显示了基准回归的结果， 列（１）与列（４）
为无控制变量的回归结果， 系数分别为－０􀆰 １７３５与
－０􀆰 ００３９； 列（２）与列（５）为含控制变量的回归结

果， 都在 １％的水平下显著， 系数分别为－０􀆰 １４９５
与－０􀆰 ００８０； 列（３）与列（６）为控制了行业固定效

应与年份固定效应的结果， 可以得出， 实物资本
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Ｎｏ􀆰 ４ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４２）
Ａｐｒ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
投资（ ｉｎｖｅｓｔ）与研发投入（ ｒｅｓｅａｒｃｈ）在 １％的水平下

显著为负， 系数分别为－０􀆰 ５１００与－０􀆰 ０１６２， 这表

明金融化阻碍了企业的实物资本投资与研发投入，
假设 １Ａ 与 １Ｂ 得到验证。

表 ４　 基准回归

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１）
ｉｎｖｅｓｔ

（２）
ｉｎｖｅｓｔ

（３）
ｉｎｖｅｓｔ

（４）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

（５）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

（６）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

ｆｉｎａｎ
－０􀆰 １７３５∗∗∗

（－６􀆰 ９８）
－０􀆰 １４９５∗∗∗

（－６􀆰 ３３）
－０􀆰 ５１００∗∗∗

（－２１􀆰 ８６）
－０􀆰 ００３９
（－０􀆰 ９１）

－０􀆰 ００８０∗∗

（－２􀆰 １２）
－０􀆰 ０１６２∗∗∗

（－５􀆰 ７３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ４１２０∗∗∗

（４５９􀆰 ８５）
１􀆰 ４２５７∗∗∗

（８􀆰 ９３）
０􀆰 ４５５４∗∗∗

（６􀆰 ５７）
０􀆰 ０２２８∗∗∗

（１４８􀆰 ５１）
－０􀆰 ０７８４∗∗∗

（－３􀆰 ０２）
０􀆰 ０２００∗∗

（２􀆰 ０８）

控制变量 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

年份固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６５８２ ６５８２ ６５８２ ６５８２ ６５８２ ６５８２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ２７２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 １４４

Ｎ １０９７ １０９７ １０９７ １０９７ １０９７ １０９７

注： ∗∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０１， ∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０５， ∗表示 ｐ＜０􀆰 １； 括号内为 ｔ 值。 下同。

３􀆰 ２　 稳健性检验

通过替换变量的方法进行稳健性分析， 对于

被解释变量实物资本投资， 用固定资产净额与总

资产之比（ ｉｎｖｅｓｔｒｏｂｕｓｔ）来替代； 研发投入用研发

投入占营业收入比例（ ｒｄｒｅｖｅｎｕｅ）来替代。 表 ５ 为

检验结果， ｉｎｖｅｓｔｒｏｂｕｓｔ 与 ｒｄｒｅｖｅｎｕｅ 均在 １％的水平

下显著为负， 系数分别为－０􀆰 ３４４８与－１􀆰 ２９２５， 这

表明实证结果具备一定的稳健性， 即金融化确实

“挤出” 了实物资本投资与研发投入。

表 ５　 稳健性检验

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１）

ｉｎｖｅｓｔｒｏｂｕｓｔ
（２）

ｒｄｒｅｖｅｎｕｅ

ｆｉｎａｎ
－０􀆰 ３４４８∗∗∗

（－１８􀆰 ８９）
－１􀆰 ２９２５∗∗

（－２􀆰 ３２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 １３９２∗∗

（２􀆰 ４１）
１３􀆰 ９４００∗∗∗

（６􀆰 ７１）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６５８２ ６５８２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２８１ ０􀆰 ２１４

３􀆰 ３　 中介效应分析

本文的中介变量为企业经营利润率， 即净利

润减去金融利润得到经营性利润， 再取对数， 由

于经营利润率存在负值， 因此加 ３ 成为正值便于计

算。 表 ６ 列 （１） 为基准回归结果， ｆｉｎａｎ 的系数为

－０􀆰 ５１００， 列 （２） 中 ｆｉｎａｎ 在 １％的水平下显著为

负， 列 （３） 中， 中介变量在 １０％的水平下显著，
ｆｉｎａｎ 在 １％的水平下显著为负， 系数为－０􀆰 ５０５３，
表明经营利润率在金融化对实物资本投资的影响

中起部分中介效应， 假设 ２Ａ 得到验证。 列 （４）
为基准回归结果， ｆｉｎａｎ 的系数为 －０􀆰 ０１６２， 列

（２） 中 ｆｉｎａｎ 在 １％的水平下显著为负， 列 （３） 显

示， 中介变量在 １％的水平下显著， ｆｉｎａｎ 在 １％的

水平下显著为负， 系数为－０􀆰 ０１４２， 表明经营利

润率在金融化对研发投入的影响中起部分中介效

应， 假设 ２Ｂ 得到支持。
３􀆰 ５　 异质性分析

３􀆰 ５􀆰 １　 金融资产流动性异质性

从资产的流动性方面来看， 金融资产可分为

流动性（短期）与非流动性（长期）金融资产。 短期

的金融资产变现能力强于长期的金融资产， 企业

需要流动性资金投入研发时， 可以出售部分金融

资产， 但长期的金融资产变现就不那么容易， 长

期金融资产对实物资本投资与研发投入的 “挤
占” 作用可能更大。 本文将交易性与衍生性金融

资产划分为短期金融资产， 其他金融资产划分为

长期金融资产， 用短期金融资产与总资产之比代表
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表 ６　 中介效应回归

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１）
ｉｎｖｅｓｔ

（２）
ｍｍ

（３）
ｉｎｖｅｓｔ

（４）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

（５）
ｍｍ

（６）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

ｆｉｎａｎ
－０􀆰 ５１００∗∗∗

（－２１􀆰 ８６）
－０􀆰 ０２８６∗∗∗

（－５􀆰 ３８）
－０􀆰 ５０５３∗∗∗

（－２１􀆰 ５６）
－０􀆰 ０１６２∗∗∗

（－５􀆰 ７３）
－０􀆰 ０２８６∗∗∗

（－５􀆰 ３８）
－０􀆰 ０１４２∗∗∗

（－５􀆰 １４）

ｍｍ ０􀆰 １６５１∗

（１􀆰 ８５）
０􀆰 ０６９８∗∗∗

（４􀆰 １７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ４５５４∗∗∗

（６􀆰 ５７）
０􀆰 ９８９１∗∗∗

（６１􀆰 ５９）
０􀆰 ２９２１∗∗∗

（２􀆰 ５８）
０􀆰 ０２００∗∗

（２􀆰 ０８）
０􀆰 ９８９１∗∗∗

（６１􀆰 ５９）
－０􀆰 ０４９１∗∗∗

（－２􀆰 ７９）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６５８２ ６５８２ ６５８２ ６５８２ ６５８２ ６５８２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２７２ ０􀆰 ５８８ ０􀆰 ２７３ ０􀆰 １４４ ０􀆰 ５８８ ０􀆰 １５１

短期金融化程度（ ｆｉｎａｎｓｈｏｒｔ）， 用长期金融资产与

总资产之比代表长期金融化程度（ ｆｉｎａｎｌｏｎｇ）， 进

行分组回归。

表 ７　 金融资产流动性分组回归

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１）
ｉｎｖｅｓｔ

（２）
ｉｎｖｅｓｔ

（３）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

（４）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

ｆｉｎａｎｓｈｏｒｔ －０􀆰 ３９４１∗∗∗ （－１０􀆰 ８４） －０􀆰 ００４１ （－０􀆰 ８０）

ｆｉｎａｎｌｏｎｇ －０􀆰 ５９９７∗∗∗ （－２０􀆰 １３） －０􀆰 ０２４７∗∗∗ （－６􀆰 ７６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ４５９１∗∗∗ （６􀆰 ４８） ０􀆰 ４８４６∗∗∗ （６􀆰 ９３） ０􀆰 ０２０６∗∗ （２􀆰 １３） ０􀆰 ０２０９∗∗ （２􀆰 １８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６５８２ ６５８２ ６５８２ ６５８２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２３９ ０􀆰 ２６４ ０􀆰 １４２ ０􀆰 １４５

　 　 表 ７ 的回归结果显示， 在实物资本方面， 短

期金融化与长期金融化都对实物资本投资产生了

显著的负面影响， 系数分别为－０􀆰 ３９４１与－０􀆰 ５９９７，
表明长期金融化比短期金融化负面影响更大。 在研

发投入方面也存在一定的异质性， 长期金融化对研

发投入产生了显著的负面影响， 系数为－０􀆰 ０２４７，
短期金融化回归结果不显著， 说明长期金融化对

研发投入的 “挤出” 效果更大。
３􀆰 ５􀆰 ２　 企业产权异质性

企业产权方面是否有异质性？ 从融资角度看，
金融化可能对民企的负面影响更大， 因为民企比

国企融资渠道更窄， 需要持有更多的金融资产作

为储备。 从委托代理问题来看， 金融化可能对国

企的负面影响更大， 因此， 到底对国企负面影响

更大还是对民企负面影响更大并不确定， 需通过

数据进行检验。 根据国泰安数据库的企业性质，
将样本中的国企与民企进行分组回归。 表 ８ 为回

归结果， 列 （１） 与列 （３） 为国企的回归结果，
均不显著， 列 （２） 与列 （４） 为民营企业的回归

结果， 系数分别为－０􀆰 ５５１４与－０􀆰 ０１１９， 分别在 １％
与 １０％的水平下显著。 可以看出， 无论是对实物

资本投资还是研发投入， 金融化对民营企业的负

面影响更大。
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表 ８　 企业产权分组回归

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１）
ｉｎｖｅｓｔ
国企

（２）
ｉｎｖｅｓｔ
民营

（３）
ｒｅｓｅａｒｃｈ
国企

（４）
ｒｅｓｅａｒｃｈ
民营

ｆｉｎａｎ －０􀆰 ３４１２ （－１􀆰 ４５） －０􀆰 ５５１４∗∗∗ （－１２􀆰 ２０） －０􀆰 ０３８０ （－１􀆰 １０） －０􀆰 ０１１９∗ （－１􀆰 ７５）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２􀆰 ８４９９∗∗∗ （５􀆰 ３１） ０􀆰 ５７７３∗∗∗ （３􀆰 ９７） －０􀆰 ０１９２ （－０􀆰 ３０） ０􀆰 １２５２∗∗∗ （４􀆰 ７９）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５３ ２２３２ １５３ ２２３２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ５６２ ０􀆰 １５５

３􀆰 ５􀆰 ３　 金融化程度异质性

从对变量的描述性统计可以看出， 企业的金

融化程度具有较大差异， 有的企业金融化程度为

０， 而有的企业持金融化程度超过 ７０％。 因此将

金融化程度分为两组， 即低程度金融化组与高程

度金融化组， 进行分组回归。

表 ９　 金融化程度分组回归

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１）
ｉｎｖｅｓｔ
低

（２）
ｉｎｖｅｓｔ
高

（３）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

低

（４）
ｒｅｓｅａｒｃｈ

高

ｆｉｎａｎ －３􀆰 ３９４４∗∗∗ （－３􀆰 ７４） －０􀆰 ４１６３∗∗∗ （－１６􀆰 ２２） ０􀆰 ０７６５ （０􀆰 ８１） －０􀆰 ０２２４∗∗∗ （－６􀆰 ８４）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 １６４１ （１􀆰 ５０） ０􀆰 ５３５４∗∗∗ （６􀆰 ０９） ０􀆰 ０４７５∗∗∗ （４􀆰 ３２） ０􀆰 ０２８６∗ （１􀆰 ９０）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３２９１ ３２９１ ３２９１ ３２９１

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２３５ ０􀆰 ３０１ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 １２８

　 　 表 ９ 显示了回归结果。 对于实物资本投资， 无

论是低程度的金融化还是高程度的金融化都产生了

显著的负面影响， 系数分别为－３􀆰 ３９４４与－０􀆰 ４１６３。
而对于研发投入， 低程度的金融化结果不显著，
高程度的金融化产生了在 １％的水平下显著的负

面影响， 系数为－０􀆰 ０２２４。 表明高程度的金融化

严重挤占了制造业企业的研发投入， 低程度的金

融化并未阻碍企业的研发投入。
４　 结　 论

通过对 １０９７ 家制造业上市公司 ６ 年的面板数

据的实证分析， 本文研究了制造业金融化对企业

实物资本投资与研发投入的影响及作用机理。 主

要研究结果如下： （１） 制造业金融化对企业实物

资本投资与研发投入的影响均显著为负； （２） 在

这个过程中， 经营利润率起部分中介效应， 即金

融化降低了制造业企业经营利润率， 经营利润率

的降低又进一步使得企业减少了实物资本投资与

研发投入； （３） 多维度的异质性分析表明， 在金

融资产流动性方面， 长期金融化对研发投入的挤

占效果更大； 在企业产权方面， 无论是对实物资

本投资还是研发投入， 金融化对民营企业的负面

影响更大； 在金融化程度方面， 对于研发投入，
低程度的金融化无显著影响， 高程度的金融化产

生了显著的负面影响。
据此提出几点建议： （１） 对制造业企业而言，

企业决策者在金融资产投资方面需适度把握规模，
尤其是长期金融资产， 投资时需谨慎决策， 同时，
加强在研发创新上的投入， 以提升企业的主营业

务绩效； （２） 对政府而言， 可制定相关经济政策，
提升企业的融资能力， 拓宽融资渠道， 使得部分

面临融资约束的企业能够更容易获取到资金； 另

外， 可鼓励企业进行研发投入， 或抑制企业过度
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金融投资的倾向。
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