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企业金融化与盈余管理

韩宏稳　 王　 琛
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〔摘　 要〕 　 本文以 ２００８～２０２０ 年我国 Ａ 股上市公司为研究样本， 探讨企业金融化对盈余管理的影

响。 实证结果表明： 企业金融化对正向盈余管理产生影响， 二者呈 “Ｕ 型” 关系， 当企业金融化水平适

度时会抑制其正向盈余管理， 而金融化水平过度则会加剧其正向盈余管理。 作用机制分析表明， 企业金融

化会影响经营业绩和经营风险， 进而对企业正向盈余管理产生影响。 分组回归表明， 在国有企业、 内部控

制有效的规模较大企业中更加显著。 本文结论丰富了企业金融化与盈余管理的文献成果， 可为企业配置金

融资产提供新的经验证据。
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引　 言
近年来， 随着我国经济转型的深入， 我国经济

发展呈现出一种 “脱实向虚” 的趋势。 根据数据

库整理统计， 我国上市公司持有的金融资产总额

从 ２００７ 年的 １４８０ 亿元攀升到 ２０１９ 年的 １１６６５􀆰 ７８
亿元。 企业金融化水平适度具有融资缓冲、 平滑利

润的效应 （马红和侯贵生， ２０２１） ［１］； 而企业金融

化水平过度则可能会偏离主营业务， 导致竞争力减

弱， 损害企业经营业绩， 甚至会引起系统性金融风

险， 影响经济社会的稳定 （彭俞超等， ２０１８） ［２］。
因此， 探讨企业金融化对公司的影响具有重要的现

实价值。
针对企业的金融化行为， 目前学术界主要探讨

了企业金融化对实体经济、 金融市场、 审计质量等

方面的经济后果 （Ｔｏｒｉ 和 Ｏｎａｒａｎ， ２０１６； 王红建

等， ２０１６； 杜勇等， ２１０７） ［３－５］， 如影响实业投资

（Ｔｏｒｉ 和 Ｏｎａｒａｎ， ２０１６） ［３］、 抑制企业创新 （王红

建等， ２０１６） ［４］、 影响主业经营业绩 （杜勇等，
２１０７） ［５］、 加大财务风险 （黄贤环等， ２０１８） ［６］；
加大股价崩盘风险 （彭俞超等， ２０１８） ［７］、 破坏

银行体系稳定 （王永钦等， ２０１５） ［８］； 增加审计

定价 （席龙胜和万圆圆， ２０２１） ［９］、 影响审计意

见 （孙洪锋和刘嫦， ２０１９） ［１０］、 影响审计师选择

（张会芹， ２０２１） ［１１］等方面。 盈余管理是公司治理

重点关注的问题， 盈余信息对投资者、 股东等利益

相关者具有重要的传递作用。 有关企业盈余管理的

成因， 已有文献主要从管理激励、 政治成本、 避税

动机及资本市场等角度进行探讨。 张洁 （２００３） ［１２］

研究发现， 管理激励主要包括对管理者和股东的

激励， 管理人员的报酬与企业的盈利相挂钩； 股

东为实现利益最大化， 有实施盈利管理的动机。
许波 （２００３） ［１３］ 研究得出， 政治成本会导致企业

盈余进行盈余操纵。 王雪和周玮 （２００４） ［１４］ 研究

发现， 在资本市场上， 盈余波动是投资者衡量风

险的重要因素， 为了获得融资， 企业有动机进行

盈余管理。 田培源等 （２０１０） ［１５］ 研究表明， 管理

者也有可能为了减少现金支出， 延缓支付税款， 通

过调节企业应纳税额， 达到增加营运资金、 改善

财务状况这一目的。
综上所述， 我国经济发展的 “脱实向虚” 趋

势使得企业走上金融化道路， 而企业通过正向盈

余管理以掩盖其业绩下滑的现象也时有发生。 那

么， 企业正向盈余管理程度的增加与其金融化程

度有没有联系， 对盈余管理的影响是促进还是抑

—１０１—
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制作用， 是一个值得探讨的话题。 本文选取 ２００８～
２０２０ 年我国 Ａ 股非金融类的上市公司作为样本数

据， 探讨企业金融化如何影响盈余管理。 研究发

现： 企业金融化对正向盈余管理产生影响， 二者

呈 “Ｕ 型” 关系， 当企业金融化水平适度时会抑

制其正向盈余管理， 而金融化水平过度则会加剧

其正向盈余管理。 作用机制分析表明， 企业金融

化会影响经营业绩和经营风险， 进而对企业正向

盈余管理产生影响。 分组回归表明， 在国有企业、
内部控制有效的规模较大企业中更加显著。

本文可能的贡献体现在： （１） 为企业金融化

的经济后果提供了一个新的研究视角。 不同于以

往基于实体经济、 金融市场、 审计质量的研究，
本文基于会计信息质量视角， 探究企业金融化对

盈余管理的影响， 结论有助于为盈余管理相关研

究提供新的经验证据和文献补充； （２） 以往文献

主要集中于过度金融化单一层面， 考察过度金融

化的经济后果。 本文基于非线性 “Ｕ 型” 视角， 考

察企业金融化水平适度和金融化水平过度对正向

盈余管理所产生的不同影响， 结论可为企业配置

金融资产提供新的经验证据。

１　 理论分析与研究假设
企业金融化对正向盈余管理可能产生影响。

当企业当期的实际盈余水平尚未达到当期预期盈

余水平时， 企业更有可能通过正向操纵盈余达到

增加盈余、 避免亏损、 保持声誉的目的 （许文静

和王君彩， ２０１８） ［１６］。 当企业出现过度金融化趋

势时， 会挤出实体投资， 将导致企业研发投入的

资金缩减 （许罡和朱卫东， ２０１７） ［１７］， 企业创新

能力下降， 风险抵抗能力降低， 市场竞争力变弱，
经营风险增大， 企业业绩受损 （李建军和韩珣，
２０１９） ［１８］， 管理者可能会通过正向盈余管理来增

加公司当期盈余， 造成企业经营业绩持续向好的

“假象”。
企业金融化水平对正向盈余管理的影响可能

有所不同。 在金融化水平适度的条件下， 企业持

有金融资产能够降低财务风险， 提升企业经营业

绩。 企业持有金融资产能够在企业资金短缺时弥

补企业资金缺口， 抵御外部冲击， 降低财务风险，
维持经营状况 （闫海洲和陈百助， ２０１８） ［１９］。 由

于银企之间信息不对称， 企业面临着融资约束的

难题， 再加之实物资产的流动性较差、 变现能力

较弱、 投资周期较长， 企业面临资金短缺的风险

（盛明泉等， ２０１８） ［２０］。 因此， 企业持有金融资产

在一定程度上可以缓解现金流波动引起的冲击， 降

低财务风险， 维持经营状况， 管理者有较高的积极

性披露企业的真实信息 （邓超和彭斌， ２０２１） ［２１］；
企业配置金融资产还能起到盘活资金、 提高资金利

用率， 改善经营业绩的作用 （戴静等， ２０２０） ［２２］。
当实体经济下行、 企业业绩降低时， 投资收益能

有效抑制企业业绩降低造成的不良影响； 若企业

业绩上升， 管理层为了获得更多投资， 会积极披

露企业的真实信息 （邓超和彭斌， ２０２１） ［２１］， 进

而减少盈余管理行为的发生。 因此， 企业适度的

金融化能够降低企业财务风险， 提升企业经营业

绩， 进而减少企业盈余管理。
另外， 当企业出现过度金融化趋势时， 企业持

有金融资产能够增加财务风险， 抑制企业的经营业

绩。 当企业金融资产配置的增加， 企业管理重心将

偏离其主营业务， 导致风险抵抗力削弱， 影响经营

业绩 （胡奕明等， ２０１７； 翟光宇等， ２０２１） ［２３，２４］；
由于资源的有限性， 企业配置过多的金融资产， 会

导致管理费用以及研发投入资金的缩减， 造成企业

创新能力下降， 风险抵抗能力降低， 市场竞争力变

弱， 不利于其长期发展（许罡和朱卫东， ２０１７） ［１７］；
企业收益过多的依赖投资收益， 而持有过多的金

融资产会导致企业业绩波动增大， 可能会给实体

企业带来金融风险， 增加其经营风险， 进而影响

其盈余管理。 因此， 企业过度的金融化增加企业

财务风险， 阻碍企业经营业绩， 进而加剧企业盈

余管理。
综上所述， 企业金融化对正向盈余管理的影

响不能一概而论。 在金融化水平适度的情况下，
有助于减少融资约束成本， 提升资源利用程度，
降低财务风险， 促进经营业绩的发展， 从而减少

管理者调节利润的行为， 缓解企业的正向盈余管

理问题 （闫海洲和陈百助， ２０１８； 戴静和刘贯

春， ２０２０） ［１９，２２］； 而过度的金融化则会增加金融

风险， 挤出实业投资， 阻碍企业创新， 抑制经营

业绩， 激发管理者调节利润的行为， 增加企业的

正向盈余管理问题 （许罡和朱卫东， ２０１７； 李建

军和韩珣， ２０１９； 胡海峰等， ２０２０） ［１７，１８，２５］。 因此

本文提出假设 １：
假设 Ｈ１： 企业金融化对正向盈余管理产生影

—２０１—
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响， 二者呈 “Ｕ 型” 关系： 企业适度的金融化可

能会抑制企业的正向盈余管理程度； 而企业过度

的金融化则会加剧企业正向盈余管理程度。

２　 研究设计
２􀆰 １　 数据来源与样本选取

本文以 ２００８～２０２０ 年我国 Ａ 股上市公司为研

究对象。 参考已有文献研究， 按照以下原则对样

本数据进行筛选： （１） 剔除金融类公司样本； （２）
剔除 ＳＴ 类公司样本； （３） 剔除主要变量观测值

缺失的观测样本。 本文中所用财务数据主要来源

于 ＣＳＭＡＲ 数据库， 最终得到 ２２２９２ 个观测值； 为

消除异常值对结果的影响， 本文对所有连续变量

进行上下 １％的缩尾处理。
２􀆰 ２　 模型设定

为了验证假设， 借鉴马红和侯贵生 （２０２１） ［１］

的做法， 构建模型 （１） 检验企业金融化与盈余

管理的关系。 其中 ＥＭ 表示企业盈余管理， 用 ＦＩＮ
表示金融化， 设置二次项变量（ＦＩＮ２）检验企业金

融化与盈余管理的非线性 “Ｕ 型” 关系。

ＥＭ＝􀆟０＋􀆟１ＦＩＮ＋􀆟２ＦＩＮ２＋∑ 􀆟ｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋∑ＹＥＡＲ＋

∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ε （１）

２􀆰 ３　 主要变量定义

（１） 被解释变量： 盈余管理（ＥＭ）。 夏立军

（２００２） ［２６］对多个盈余管理计量模型进行比较， 研

究得出， 分行业和年度估计的应计利润的 Ｊｏｎｅｓ 模

型在中国证券市场上， 相对其他模型来说能够较好

地揭示企业的盈余管理。 因此， 本文采用修正的分

年度、 分行业 Ｊｏｎｅｓ 模型， 估算出操控性应计利润

作为盈余管理的代理变量， 具体模型如下：
ＴＡｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＝β０

１
Ａｉ，ｔ－１

＋β１

ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣ ｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋β２

ＰＰＥ ｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋

εｉ，ｔ （２）
模型 （２） 中， ｉ 表示公司， ｔ 表示时间， ＴＡ

为公司当年净利润与经营活动产生的现金流量净

额的差额， ΔＲＥＶ 为营业收入当期变动数， ΔＲＥＣ
为应收账款当期变动数， ＰＰＥ 为固定资产净额，
Ａ 为 ｉ 公司第 ｔ－１ 年的总资产； ε 为残差项。 根据

修正 Ｊｏｎｅｓ 模型进行回归， 预测的残差即操控性

应计利润。
为考察企业金融化对正向盈余管理的影响， 设

置两个变量： ①根据盈余管理原值设置正向盈余

管理哑变量（ＥＭ＿ＵＰ）， 当企业盈余管理原值为正

数时， 赋值为 １， 否则赋值为 ０， 考察企业金融化

影响正向盈余管理的可能性； ②根据盈余管理原

值这一连续变量（ＥＭ）， 考察企业金融化对正向

盈余管理的影响程度。
（２） 解释变量： 企业金融化（ＦＩＮ）， 以金融资

产总额与总资产的比值衡量。 参考杜勇等（２０１６） ［５］

的研究， 金融资产包括交易性金融资产、 衍生性

金融资产、 持有至到期投资、 可供出售金融资产、
长期股权投资、 买入返售金融资产净额、 发放贷

款及垫款净额。
（３） 控制变量： 参考马红和侯贵生 （２０１９） ［１］

的研究， 在模型中引入公司层面、 事务所层面和

公司治理层面等控制变量。 此外， 本文还设置了

年度和行业虚拟变量。 变量定义如表 １ 所示。

表 １　 研究变量说明

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
盈余管理 ＥＭ 操控性应计利润的原值

正向盈余管理 ＥＭ＿ＵＰ 操控性应计利润为正数取 １， 否则取 ０

解释变量 企业金融化 ＦＩＮ 金融资产 ／总资产

控制变量

企业规模 ＳＩＺＥ 公司总资产的自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 净利润 ／总资产

资产负债率 ＬＥＶ 负债 ／资产

公司上市年限 ＡＧＥ 公司上市时间

公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ （本期收入－上期收入） ／上期收入

审计意见 ＯＰＩＮＩＯＮ 审计意见为标准审计意见取 １， 否则取 ０
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

控制变量

事务所类型 ＢＩＧ４ 审计意见来自四大会计师事务所取 １， 否则取 ０

二职合一 ＤＵＡＬ 董事长和总经理为同一人取 １， 否则为 ０

产权性质 ＳＯＥ 公司性质为国有企业取 １， 否则取 ０

股权集中度 ＴＯＰ１ 第一大股东持股比例

董事会规模 ＢＯＡＲＤ 董事会人数

独董比例 ＩＮＤＥＰＥＮＤＥＮＴ 独立董事 ／董事会人数

管理者薪酬 ＭＳＡＬＡＲＹ 前 ３ 名管理者薪酬 ／高管薪酬总额

３　 实证结果与分析
３􀆰 １　 描述性统计

表 ２ 为变量的描述性统计结果， 报告了本文

研究所涉及盈余管理 ＥＭ、 企业金融化 ＦＩＮ 以及各

控制变量的观测量、 均值、 标准差、 中位数、 最小

值和最大值等。 从中可以看出： 盈余管理（ＥＭ）的
最小值为－０􀆰 ２５５， 最大值为 ０􀆰 ２６１， 均值与中位

数分别为 ０􀆰 ００２ 和 ０􀆰 ００２， 标准差为 ０􀆰 ０７９， 说明

我国各企业之间的盈余管理相差较大。 企业金融

化规模（ＦＩＮ）均值为 ０􀆰 ０５９， 中位数为 ０􀆰 ０２３， 表示

现阶段企业存在金融化现象； 最大值为 ０􀆰 ４７１， 说

明部分企业金融化程度较严重； 标准差为 ０􀆰 ０８９，
金融化水平在样本企业间波动较大。 其他变量的

描述性统计结果和已有文献研究类似。

表 ２　 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 ２５％ 中位数 ７５％

ＥＭ ２２２９２ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０７９ －０􀆰 ２５５ ０􀆰 ２６１ －０􀆰 ０３７ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０４１

ＦＩＮ ２２２９２ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４７１ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０７４

ＦＩＮ２ ２２２９２ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２２２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００６

ＳＩＺＥ ２２２９２ ２２􀆰 １６０ １􀆰 ２８９ １９􀆰 ６３０ ２６􀆰 ０９ ２１􀆰 ２３０ ２１􀆰 ９９０ ２２􀆰 ９００

ＲＯＡ ２２２９２ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０６５ －０􀆰 ２９８ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０６５

ＡＧＥ ２２２９２ １４􀆰 ９１０ ７􀆰 ４８３ ２􀆰 ０００ ２８􀆰 ０００ ９􀆰 ０００ １４􀆰 ０００ ２２􀆰 ０００

ＧＲＯＷＴＨ ２２２９２ ０􀆰 １７８ ０􀆰 ４５１ －０􀆰 ５９５ ３􀆰 ０４３ －０􀆰 ０２５ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ２６８

ＬＥＶ ２２２９２ ０􀆰 ４４４ ０􀆰 ２１１ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ９５３ ０􀆰 ２７８ ０􀆰 ４３７ ０􀆰 ６０２

ＯＰＩＮＩＯＮ ２２２９２ ０􀆰 ９６６ ０􀆰 １８１ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＢＩＧ４ ２２２９２ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ２３０ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

ＳＯＥ ２２２９２ ０􀆰 ３９８ ０􀆰 ４８９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＤＵＡＬ ２２２９２ ０􀆰 ２６１ ０􀆰 ４３９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＢＯＡＲＤ ２２２９２ ８􀆰 ６４４ １􀆰 ６９７ ５􀆰 ０００ １５􀆰 ０００ ７􀆰 ０００ ９􀆰 ０００ ９􀆰 ０００

ＩＮＤＥＰＥＮＤＥＮＴ ２２２９２ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ４２９

ＭＳＡＬＡＲＹ ２２２９２ ０􀆰 ４８０ ０􀆰 １３８ ０􀆰 ２３４ ０􀆰 ９０９ ０􀆰 ３８１ ０􀆰 ４６０ ０􀆰 ５５８

ＴＯＰ１ ２２２９２ ０􀆰 ３４８ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ７４０ ０􀆰 ２３２ ０􀆰 ３２８ ０􀆰 ４４９

３􀆰 ２　 相关系数

表 ３ 列出了主要变量 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析结

果， 企业适度的金融化水平（ＦＩＮ）与盈余管理程

度（ＥＭ）在 １％水平下负相关， 初步说明了企业金融

化水平适度可能会抑制企业的盈余管理程度。 而

二次项变量（ＦＩＮ２）与盈余管理程度（ＥＭ）在 １％水

平下正相关， 这初步印证了本文 Ｈ１ 假说， 企业金

融化对正向盈余管理产生影响， 二者呈 “Ｕ 型”
关系。 并且变量间相关系数较小， 说明多重共线

性的可能性较弱。
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
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表 ３　 主要变量相关系数

ＥＭ ＦＩＮ ＦＩＮ２ ＳＩＺＥ ＲＯＡ ＡＧＥ ＧＲＯＷＴＨ ＬＥＶ

ＥＭ １

ＦＩＮ －０􀆰 ０１３∗∗ １

ＦＩＮ２ ０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ９２２∗∗∗ １

ＳＩＺＥ ０􀆰 ０３９∗∗∗ ０􀆰 ０４５∗∗∗ －０􀆰 ００１ １

ＲＯＡ ０􀆰 ３４３∗∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 ０３５∗∗∗ －０􀆰 ００７ １

ＡＧＥ －０􀆰 ０２０∗∗∗ ０􀆰 １１１∗∗∗ ０􀆰 ０８９∗∗∗ ０􀆰 ２９９∗∗∗ －０􀆰 １１３∗∗∗ １

ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ０９３∗∗∗ －０􀆰 ０８９∗∗∗ －０􀆰 ０７３∗∗∗ ０􀆰 ０３７∗∗∗ ０􀆰 ２１４∗∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗∗ １

ＬＥＶ －０􀆰 ０５５∗∗∗ －０􀆰 １２１∗∗∗ －０􀆰 １３６∗∗∗ ０􀆰 ５０５∗∗∗ －０􀆰 ３５４∗∗∗ ０􀆰 ３６３∗∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗∗ １

ＯＰＩＮＩＯＮ ０􀆰 １０６∗∗∗ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０３６∗∗∗ ０􀆰 ２４８∗∗∗ －０􀆰 ０３５∗∗∗ ０􀆰 ０５９∗∗∗ －０􀆰 １０５∗∗∗

ＢＩＧ４ －０􀆰 ０２０∗∗∗ ０􀆰 ０２６∗∗∗ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ３３２∗∗∗ ０􀆰 ０４９∗∗∗ ０􀆰 ０７７∗∗∗ －０􀆰 ０２１∗∗∗ ０􀆰 １００∗∗∗

ＳＯＥ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０３６∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ３３５∗∗∗ －０􀆰 ０９０∗∗∗ ０􀆰 ５１４∗∗∗ －０􀆰 ０４９∗∗∗ ０􀆰 ３０９∗∗∗

ＤＵＡＬ ０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ０１５∗∗ －０􀆰 １８３∗∗∗ ０􀆰 ０４０∗∗∗ －０􀆰 ２７３∗∗∗ ０􀆰 ０２３∗∗∗ －０􀆰 １５７∗∗∗

ＢＯＡＲＤ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０３７∗∗∗ －０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ２６８∗∗∗ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ２０３∗∗∗ －０􀆰 ００９ ０􀆰 １７０∗∗∗

ＩＮＤＥＰＥＮＴ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１３∗ ０􀆰 ０１２∗ ０􀆰 ０２９∗∗∗ －０􀆰 ０２１∗∗∗ －０􀆰 ０６９∗∗∗ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００９００

ＴＯＰ１ ０􀆰 ０３６∗∗∗ －０􀆰 ０４１∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗∗ ０􀆰 ２０７∗∗∗ ０􀆰 １２１∗∗∗ ０􀆰 ０２２∗∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗∗ ０􀆰 ０７７∗∗∗

ＭＳＡＬＡＲＹ －０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗ ０􀆰 ０３４∗∗∗ －０􀆰 ６２１∗∗∗ ０􀆰 １１３∗∗∗ －０􀆰 ３２６∗∗∗ －０􀆰 ０２１∗∗∗ －０􀆰 ４１５∗∗∗

ＯＰＩＮＩＯＮ ＢＩＧ４ ＳＯＥ ＤＵＡＬ ＢＯＡＲＤ ＩＮＤＥＰＥＮＴ ＴＯＰ１ ＭＳＡＬＡＲＹ

ＯＰＩＮＩＯＮ １

ＢＩＧ４ ０􀆰 ０１７∗∗∗ １

ＳＯＥ ０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 １２５∗∗∗ １

ＤＵＡＬ ０􀆰 ００４ －０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 ３１２∗∗∗ １

ＢＯＡＲＤ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０９６∗∗∗ ０􀆰 ３０６∗∗∗ －０􀆰 １９０∗∗∗ １

ＩＮＤＥＰＥＮＴ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０３８∗∗∗ －０􀆰 ０７１∗∗∗ ０􀆰 １１２∗∗∗ －０􀆰 ４６４∗∗∗ １

ＴＯＰ１ ０􀆰 ０６６∗∗∗ ０􀆰 １３９∗∗∗ ０􀆰 ２１０∗∗∗ －０􀆰 ０５７∗∗∗ ０􀆰 ０３１∗∗∗ ０􀆰 ０４５∗∗∗ １

ＭＳＡＬＡＲＹ －０􀆰 ０１７∗∗ －０􀆰 １１８∗∗∗ －０􀆰 ３０３∗∗∗ ０􀆰 １５４∗∗∗ －０􀆰 ２００∗∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗∗ －０􀆰 １４５∗∗∗ １

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表 １０％、 ５％和 １％的显著性水平。

３􀆰 ３　 分步回归

表 ４ 列 （１） 和 （２） 报告了企业金融化影响

正向盈余管理的可能性。 采用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行回

归， 列 （１） 结果显示， 企业金融化（ＦＩＮ）的系数

在 １％的水平上显著为负， 说明企业金融化对正向

盈余管理程度具有显著的负向影响； 为验证二者

之间的 “Ｕ 型” 关系， 引入企业金融化的二次方

项（ＦＩＮ２）， 系数在 １％的水平上显著为正。 说明在

控制年度和行业效应后， 企业金融化对正向盈余管

理具有显著影响。 列 （２） 加入了控制变量之后，
仍然在 １％的水平上显著。 由此可见， 控制了控制

变量对盈余管理的影响以及年度和行业效应后， 企

业金融化对正向盈余管理仍有显著影响。 列 （３）
和 （４） 报告了企业金融化对正向盈余管理的影响

程度。 采用 ＯＬＳ 模型进行回归， 结果显示， 企业

金融化对正向盈余管理程度有显著影响， 二者呈

“Ｕ 型” 关系。 即 Ｈ１ 假设得到验证。
３􀆰 ４　 内生性问题和稳健性检验

（１） 内生性问题

考虑到企业金融化与盈余管理可能存在相互

影响， 参考彭俞超等 （２０１８） ［２］ 的研究， 引入工

具变量解决可能存在的内生性问题。 将同一行业其

—５０１—
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
表 ４　 企业金融化与盈余管理回归结果

（１）
ＥＭ＿ＵＰ

（２）
ＥＭ＿ＵＰ

（３）
ＥＭ

（４）
ＥＭ

ＦＩＮ －２􀆰 １０５∗∗∗ （－４􀆰 ４１） －１􀆰 ４３９∗∗∗ （－３􀆰 ３８） －０􀆰 ０６５∗∗∗ （－４􀆰 ３６） －０􀆰 ０６７∗∗∗ （－４􀆰 ９３）

ＦＩＮ２ ８􀆰 ２８４∗∗∗ （６􀆰 ２３） ７􀆰 ５２２∗∗∗ （６􀆰 ４２） ０􀆰 ２６４∗∗∗ （６􀆰 ５１） ０􀆰 ２５６∗∗∗ （７􀆰 ２０）

ＳＩＺＥ ０􀆰 ０１５ （０􀆰 ７９） －０􀆰 ００１∗ （－１􀆰 ９０）

ＲＯＡ ８􀆰 ２８６∗∗∗ （２５􀆰 ００） ０􀆰 ４７２∗∗∗ （４２􀆰 ８７）

ＡＧＥ －０􀆰 ０１５∗∗∗ （－５􀆰 ８９） －０􀆰 ０００∗∗∗ （－４􀆰 ９０）

ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ０３０ （０􀆰 ８３） ０􀆰 ０００ （０􀆰 １０）

ＬＥＶ －０􀆰 ０８０ （－０􀆰 ８１） ０􀆰 ０１８∗∗∗ （５􀆰 ０７）

ＯＰＩＮＩＯＮ ０􀆰 ０６５ （０􀆰 ６１） ０􀆰 ００９∗∗ （２􀆰 ３４）

ＢＩＧ４ －０􀆰 ４６１∗∗∗ （－７􀆰 ３９） －０􀆰 ０１４∗∗∗ （－７􀆰 ３１）

ＳＯＥ ０􀆰 １５６∗∗∗ （４􀆰 １９） ０􀆰 ００３∗∗ （２􀆰 ３７）

ＤＵＡＬ ０􀆰 ０４５ （１􀆰 ３１） ０􀆰 ００２ （１􀆰 ３７）

ＢＯＡＲＤ ０􀆰 ００５ （０􀆰 ４８） －０􀆰 ０００ （－０􀆰 ０５）

ＩＮＤＥＰＥＮＤＥＮＴ ０􀆰 ００４ （１􀆰 ３４） ０􀆰 ０００∗∗ （２􀆰 ２５）

ＴＯＰ１ －０􀆰 ００４∗∗∗ （－３􀆰 ５７） －０􀆰 ０００∗∗∗ （－３􀆰 ９５）

ＭＳＡＬＡＲＹ －１８９􀆰 ３４９∗∗∗ （－７􀆰 ３５） －８􀆰 ４７２∗∗∗ （－９􀆰 ８３）

＿ｃｏｎｓ ０􀆰 １１１∗∗∗ （４􀆰 ４６） －０􀆰 ５６０ （－１􀆰 ２４） －０􀆰 ０００ （－０􀆰 ０１） －０􀆰 ００１ （－０􀆰 １０）

Ｎ ２２２９２ ２２２９２ ２２２９２ ２２２９２

ｒ２＿ａ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 １０９ ０􀆰 １４１

ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＆ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗ 分别表示在 １％、 ５％、 １０％ 水平下显著； 括号内为 ｔ 值， 下同。

他企业金融化的均值作为工具变量， 用 ＧＭＭ 方

法进行回归。 回归结果如表 ５ 列 （１） 所示， 企

业金融化规模（ＦＩＮ）的回归系数在 ５％水平下显著

为负， 其二次项（ＦＩＮ２）的回归系数在 １％水平下

显著为正。 回归结果表明企业金融化与正向盈余

管理的 “Ｕ 型” 关系结论仍然稳健， 本文的核心

结论 Ｈ１ 依旧成立。
（２） 更换指标

改变盈余管理测量指标。参考陆建桥（１９９９）［２７］

提出的扩展琼斯模型， 将无形资产和其他长期资

产考虑在内， 见式 （３）， 残差即为可操纵性应计

盈余管理。 如表 ５ 列 （２） 所示， 该结果仍与本

文的研究结论保持一致， 企业金融化与正向盈余

管理的 “Ｕ 型” 关系依然稳健。
ＴＡｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＝β０

１
Ａｉ，ｔ－１

＋β１

ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣ ｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋β２

ＰＰＥ ｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋

β３

ＩＡｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋εｉ，ｔ （３）

表 ５　 稳健性检验

（１）
内生性

问题

ＥＭ

（２）
替换被

解释变量

ＤＡＣＣ

（３）
改变样本

区间

ＥＭ

ＦＩＮ
－０􀆰 １３２∗∗

（－７􀆰 ３０）
－０􀆰 ０１６∗∗

（－２􀆰 ３０）
－０􀆰 ０２９∗∗

（－２􀆰 ５３）

ＦＩＮ２ ０􀆰 ０３６４∗∗

（２􀆰 ２９６）
０􀆰 ０２７∗∗

（２􀆰 １９）
０􀆰 １０２∗∗∗

（３􀆰 ０７）

＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ０５４６∗∗∗

（５７􀆰 ０３３）
０􀆰 １６１∗∗∗

（１４􀆰 ０４）
０􀆰 １６５∗∗∗

（１５􀆰 ７６）

Ｎ ２０２２５ ２２１７０ ２２０１６

ｒ２＿ａ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 １２０ ０􀆰 １３８

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＆ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

（３） 改变样本区间

考虑到 ２００８ 年金融危机以及 ２０２０ 年新冠肺

—６０１—
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
炎疫情对金融市场可能造成一定的影响， 截取样

本区间 ２００９～２０１９ 年并对此进行回归， 结果如表

５ 列（３）所示， 该结果仍与本文的研究结论 Ｈ１ 保

持一致， 企业金融化与正向盈余管理的 “Ｕ 型”
关系依然稳健。

４　 企业金融化影响盈余管理的传导机制

如前文所述， 企业金融化会影响其正向盈余

管理， 且适度的金融化可能会抑制企业的正向盈

余管理； 过度的金融化则可能会激励企业的正向

盈余管理。 那么这一行为通过何种机制检验？ 理

论上， 当企业金融化水平过度时， 企业配置金融

资产不仅会损害其经营业绩， 还会加大其经营风

险。 因此， 本文引入中介机制， 从经营业绩、 财

务风险两方面进行验证。
（１） 企业金融化、 经营业绩与盈余管理

随着企业金融化水平的提高， 可能会影响企业

的经营业绩。 ①当企业金融资产投资增加， 企业管

理重心将偏离其主营业务， 影响企业主业业绩的发

展 （胡奕明等， ２０１７； 翟光宇等， ２０２１） ［２８，２４］； ②
由于资源的有限性， 企业配置过多的金融资产， 会

导致企业的管理费用以及研发投入的资金缩减， 企

业创新能力下降， 市场竞争力变弱， 收益能力降低

（许罡和朱卫东， ２０１７） ［１７］。 迫于外部压力， 管理

层有动机进行正向盈余管理， 造成企业经营业绩持

续向好的 “假象”， 向利益相关者隐瞒反映企业业

绩下降的真实信息。 根据邓超和彭斌 （２０２１） ［２９］的

研究， 采用以下模型检验企业金融化是否是通过

影响企业收益能力的路径影响其盈余管理行为。

ＲＯＡ ＝ β０ ＋ β１ＦＩＮ ＋ β２ＦＩＮ２ ＋∑ βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋∑
ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ε （４）

ＥＭ＝ 􀆟０＋􀆟１ＦＩＮ＋􀆟２ＦＩＮ２＋􀆟３ＲＯＡ＋∑􀆟 ｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋

∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ε （５）

其中， 参考邓超和彭斌 （２０２１） ［２９］ 的研究，
用 ＲＯＡ 表示资产收益率。 表 ６ 列 （１） 和 （２）
列示了回归结果， 这些结果表明， 经营业绩较好

的公司， 企业金融化对盈余管理会产生约束作用；
经营业绩较差的公司， 企业金融化对盈余管理会

产生刺激作用， 证实了企业金融化可以通过调节

企业经营业绩来影响企业的正向盈余管理。

表 ６　 机制检验

（１）
ＲＯＡ

（２）
ＥＭ

（３）
Ｚ－ＳＣＯＲＥ

（４）
ＥＭ

ＦＩＮ ０􀆰 ０８９∗∗ （２􀆰 ４３） －０􀆰 ０４７∗∗∗ （－４􀆰 ５３） ３􀆰 ５５７∗ （１􀆰 ９３） －０􀆰 ０２１∗ （－１􀆰 ９５）

ＦＩＮ２ －０􀆰 １２９∗∗∗ （－４􀆰 ９７） ０􀆰 １２２∗∗∗ （４􀆰 １９） －８􀆰 １２１∗∗∗ （－２􀆰 ７３） ０􀆰 ０８２∗∗∗ （２􀆰 ７０）

ＲＯＡ －０􀆰 １９１∗∗∗ （－１９􀆰 ０１）

Ｚ－ＳＣＯＲＥ －０􀆰 ００５∗ （－１􀆰 ８７）

＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ０４５∗∗∗ （１１􀆰 ０６） ０􀆰 ０５７∗∗∗ （１７􀆰 ３１） ４􀆰 ２８８∗∗ （２􀆰 ３２） ０􀆰 ２１８∗∗∗ （１９􀆰 ３９）

Ｎ ２２２２５ ２２２２５ ２２２２５ ２２２２５

ｒ２＿ａ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 １３３ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 １０４

ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＆ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

（２） 企业金融化、 经营风险与盈余管理

随着企业金融化水平的提高， 可能会影响企

业的财务风险。 ①虽然金融资产能够在企业资金

短缺时弥补企业资金缺口， 但企业过多的配置金

融资产会导致固定资产投资的减少， 使得企业融

资变得更加艰难， 资金链面临断裂风险， 企业面

临财务困境 （黄贤环等， ２０１８） ［６］； ②由于企业

配置金融资产的增加， 企业管理重心将偏离其主

营业务， 导致企业风险抵抗力削弱 （胡奕明等，
２０１７； 翟光宇等， ２０２１） ［２３，２４］。 而企业财务风险

与公司股价呈负相关， 当企业财务风险越高， 股

价被低估的可能性就越大， 为保持股价的稳定，
管理者有动机通过正向盈余管理掩盖这些负面信

息。 根据翟胜宝等 （２０１４） ［３０］ 的研究， 采用以下

—７０１—
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
模型检验企业金融化是否是通过影响企业财务风

险的路径影响其盈余管理行为。

Ｚ＝β０＋β１ＦＩＮ＋β２ＦＩＮ２＋∑βｉＣｏｎｔｒｏｌｓ＋∑ＹＥＡＲ＋

∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ε （６）

ＥＭ ＝ 􀆟０ ＋ 􀆟１ＦＩＮ ＋ 􀆟２ＦＩＮ２ ＋ 􀆟３Ｚ ＋∑ 􀆟 ｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋

∑ＹＥＡＲ＋∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ＋ε （７）

其中， 参考翟胜宝等 （２０１４） ［３０］ 的研究， 用

修正后的 Ｚ 指数作为财务风险的代理变量， Ｚ 指

数越大， 表明企业的财务风险越小。 Ｚ 指数的计

算方式为：
Ｚ ＝ （０􀆰 ７１７ ×营运资金 ＋ ０􀆰 ８４７ ×留存收益 ＋

３􀆰 １０７×息税前利润＋０􀆰 ４２×股票总市值＋０􀆰 ９９８×销
售收入）÷资产总计

表 ６ 的列 （３） 和 （４） 报告了模型的回归结

果。 由结果可知， 财务风险较低的公司， 企业金

融化对盈余管理会产生约束作用； 财务风险较高

的公司， 企业金融化对盈余管理会产生刺激作用，
证实了企业金融化可以通过调节企业财务风险来

影响企业的正向盈余管理。

５　 企业金融化影响盈余管理的异质性检验
考虑到不同上市公司所处的内部环境有所不

同， 本文分别基于企业的产权性质、 规模大小及

内部控制程度进行分组回归。
（１） 区分企业性质

根据最终实际控制人， 上市公司可以划分为

国企和非国企两类， 那么企业金融化对盈余管理

的影响在国企和非国企中是否存在差异呢？ 国企

由于政府隐性担保等原因， 在金融投资资金储备

方面有优势 （舒鑫， ２０１９） ［３１］， 可以有效缓解融

资约束困境， 避免资金短缺。 而非国有企业市场

约束多、 融资困难， 其进行正向盈余管理的动机

也会更强烈。 此外， 国有企业还受到更多的外界关

注， 而非国有企业的外部监管力度相对国企较小，
其盈余管理行为更容易受到金融化的影响 （邓超和

彭斌， ２０２１） ［２９］。 将上市公司按照企业性质分为两

组进行分组回归， 回归结果如表 ７ 列 （１） 和 （２）
所示。 结果表明， 企业金融化对公司的正向盈余

管理的影响主要在非国企中存在。

表 ７　 分组考察

（１）
国企

（２）
非国企

（３）
小规模

（４）
大规模

（５）
内控高

（６）
内控低

ＦＩＮ
－０􀆰 ００５
（－０􀆰 ３１）

－０􀆰 ０４６∗∗∗

（－２􀆰 ９０）
－０􀆰 ０３７∗∗

（－２􀆰 ３８）
－０􀆰 ０１３
（－０􀆰 ８９）

－０􀆰 ０３５∗∗

（－２􀆰 ３２）
－０􀆰 ０１８
（－０􀆰 ９５）

ＦＩＮ２ ０􀆰 ０４５
（１􀆰 １１）

０􀆰 １３５∗∗∗

（３􀆰 ０８）
０􀆰 １１３∗∗∗

（２􀆰 ６２）
０􀆰 ０７１∗

（１􀆰 ６８）
０􀆰 ０４９∗∗

（２􀆰 ３８）
０􀆰 １３３∗∗∗

（２􀆰 ９６）

＿ｃｏｎｓ ０􀆰 １１７∗∗∗

（６􀆰 ５１）
０􀆰 １７４∗∗∗

（１１􀆰 ５１）
０􀆰 １０８∗∗∗

（３􀆰 ９０）
０􀆰 １６９∗∗∗

（９􀆰 ２３）
０􀆰 １７４∗∗∗

（９􀆰 ７２）
０􀆰 １３８∗∗∗

（６􀆰 ９９）

Ｎ １３０２８ ９１９７ １０９０１ １１３２４ １１６７８ ７５５２

ｒ２＿ａ ０􀆰 １４６ ０􀆰 １３１ ０􀆰 １５７ ０􀆰 １１５ ０􀆰 １０４ ０􀆰 ２１６

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＆ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

（２） 区分企业规模

已有研究表明， 公司规模的大小会对企业的

盈余管理行为产生影响 （谭兴民等， ２００９） ［３２］。 且

大规模企业的组织结构、 内部制度更加完善， 可

以有效地遏制管理者的机会主义行为， 减少盈余

管理行为的发生 （王斌和梁欣欣， ２００８） ［３３］。 因

此， 将样本规模按照中位数进行划分， 将高于中

位数的企业分为大规模企业， 按照高低组进行回

归， 如表 ７ 列 （３） 和 （４） 所示。 结果表明， 企

业金融化对公司的正向盈余管理的影响主要在小

规模企业中存在。
（３） 区分内部控制质量

当公司治理水平较高时， 对管理层的监督会

较充分， 可以抑制管理层的机会主义行为， 降低
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管理层的盈余管理 （孙洪锋和刘嫦， ２０１９） ［１０］。 内

部控制作为企业内部治理的一种工具， 在一定程

度上可以保证公司财务信息的完整准确、 降低经

营风险。 参考席龙胜和万圆圆 （２０２１） ［９］ 的做法，
采用 “内部控制指数” 来度量企业内部控制水

平。 当企业内部控制指数越高， 企业内部治理水

平越好， 越能抑制公司利用企业金融资产进行正

向盈余管理的行为。 根据公司内部控制质量高低

进行分组回归， 如表 ７ 列 （５） 和 （６） 所示。 结

果表明， 当企业的内部控制质量较高时， 企业金

融化对正向盈余管理的影响显著； 而当企业的内

部控制质量较低时， 企业过度的金融化则对正向

盈余管理的影响显著。

６　 结　 论
本文基于我国经济 “脱实向虚” 的现实背景，

系统研究了企业金融化与正向盈余管理的关系。
实证结果表明： 企业金融化会对正向盈余管理产

生影响， 且二者呈 “Ｕ 型” 关系： 当企业金融化

水平适度时会抑制企业的正向盈余管理， 而金融

化水平过度则会加剧企业的正向盈余管理。 作用

机制分析表明， 企业金融化会影响经营业绩和经

营风险， 进而对企业正向盈余管理产生影响。 分

组回归表明， 在国有企业、 内部控制有效的规模

较大企业中更加显著。
本文的研究结论同时对企业、 监管部门等具

有现实启示意义： 对企业而言， 企业应优化金融

资产配置结构， 防范过度金融化引发的风险， 从

而实现可持续发展的目标； 同时， 注重加强公司

内部治理， 提高内部控制质量， 建立合理的信息

披露制度， 完善内部治理结构， 保障投资者的相

关利益。 对于政府监管部门而言， 应加强对上市

公司特别是规模较大、 存在内部控制缺陷的企业

的金融资产配置行为的监管， 制定相应措施引导

该类企业合理配置金融资产， 还可以利用网络媒

体的监督作用， 建立完整的内外复合监督制度，
引导企业资金 “脱虚向实”。
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