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制造业金融化对企业绩效的影响探究——基于中国 A 股

市场的实证分析
车健华

青海民族大学，安徽六安，237000；

摘要：本文选取了 2018-2022 年我国 A 股市场上市制造业企业为样本，分析了我国制造业企业金融化程度对其影

响。通过对金融化的两种分类，实证分析得出，中国目前的制造业企业金融化与企业绩效之间并非线性关系，而

是呈现出一种倒“U”型关系，即对企业业绩产生负面影响的是制造业企业金融化程度过高或过低。
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引言

近些年随着我国经济的高速发展，学者发现企业金

融化对非金融企业的影响越来越明显。企业投资金融市

场是通过改善资产流动性来增强资产的一种资产转移

和获利机会。但由于非金融企业是实体经济的主体，其

持有的金融资产的增加，必然会对企业的经营业绩造成

一定的影响，从而导致可供经营性资本投资的资本减少。

谢家智（2014）研究发现，随着我国市场的需求日渐饱

和，实体企业利润不断下滑，在上市企业资本的逐利驱

动下，致使大量的产业资本不断流入利润丰厚的金融与

房地产市场，这一行为导致非金融实体企业与自己的主

营业务越来越偏离，形成了制造业逐渐空壳化。本文将

重点关注随着企业金融化的加深对企业绩效所产生的

影响。

1 文献综述

从公司层面的金融化来看，认为金融化是股东价值

作为支配地位的一种公司治理模式；Orhangazi（2008）

发现 1970 年以后美国的非金融企业对金融资产的持有

逐步上升。同样我国目前制造业企业金融化也逐渐加深，

根据中国统计局数据库显示，我国制造业投资已由 1995

年的 3827 亿元增加至 2020 年的 213773 亿元从国泰安

数据库里显示制造业金融资产总量从 2010 年 3513.93

亿上涨到 2022 年 55570.85亿元，上涨幅度超过 15倍。

对现金资产持有问题进行了长期的研究，发现随着投资

机会的增加，企业的现金流量波动也随之增大；在资本

市场上获得更多的资金，企业的现金持有量就会降低。

对非金融企业而言，其主要目的是为了对冲风险。以往

的研究表明，企业利用金融衍生产品，可以有效地防范

汇率、利率、商品价格等风险。近几年来，随着我国衍

生品市场的发展，现行的衍生品市场也在逐步深化，新

的期货、互换产品相继问世，为公司的金融资产提供了

便利。刘贯春（2017）发现企业前期通过有选择性地配

置金融资产，能够有效提高企业的盈利能力与财务的稳

定性，推动创新进而创造更多的财富。

2 理论分析与研究假设

国内外学者在研究非金融企业对企业绩效的影响

研究中大部分分为“挤占效应”和“蓄水池效应”，近

些年关于金融化对企业绩效也出现了不确定性理论。

关于企业金融化对企业绩效的“挤占效应”，国外

学者Orhangazai（2008）通过对美国非金融企业的研究

发现，实体投资是企业长期竞争力和绩效提升关键因素，

金融化的过程会导致实体投资不足，从而会削弱企业的

创新能力和生产效率，进而对企业绩效产生负面影响。

国内学者彭俞超等（2018）研究指出，制造业企业金融

化会显著挤占实体投资。当企业将资金更多地配置于金

融资产，可用于固定资产投资、研发投入等实体投资的

资金必然减少。在我国制造业面临转型升级压力下，实

体投资的不足会阻碍企业技术创新与生产规模扩张，削

弱企业长期竞争力，进而对企业绩效产生负面影响。因

此在之前的学者基础上提出本文假设：

假设 1：制造业企业金融化对企业绩效是“挤占效

应”，产生负面效应

关于企业金融化对企业绩效的“蓄水池效应”，

Stulz（1996）指出，制造业企业持有金融资产在一定
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程度上可以作为资金的“蓄水池”。当企业面临经营现

金流波动或外部融资困难时，金融资产能够迅速变现，

为企业提供资金支持，维持企业的正常运营和投资活动，

从而稳定企业绩效。Smith 和 Wang（2012）通过构建

动态模型并对日本制造业企业数据进行实证分析，验证

了在合理范围内金融资产的“蓄水池效应”确实存在，

能够在一定程度上平滑企业绩效的波动。国内学者胡奕

明等（2017）研究表明，在一定程度上，制造业企业持

有金融资产可起到蓄水池作用。当企业面临经营现金流

波动，如应收账款回收延迟、季节性销售波动等情况时，

金融资产能够快速变现，为企业提供及时的资金支持，

维持企业正常运营。因此本文提出假设：

假设 2：制造业企业金融化对企业绩效是“蓄水池

效应”，产生正面效应

关于企业金融化对企业绩效的不确定性论，国外学

者 Demir（2009）在对新兴市场国家制造业企业的研究

中发现，当金融资产占总资产的比例超过某一特定阈值

时，金融化对企业绩效的影响开始发生转变。在未达到

该阈值之前，金融化与企业绩效之间呈现正相关关系，

但一旦超过这一临界点，金融化对企业绩效的负面影响

逐渐显现。国内学者肖明等(2016)利用 2007 年到 2014

年中国 A股上市非金融企业数据实证分析，结果研究发

现我国非金融企业与上市公司绩效是呈现出倒“U”型

曲线，两者之间的关系并不是简单的线性关系，而是一

种非线性关系。因此本文提出以下假设：

假设 3：制造业企业金融化对企业绩效是非线性关

系，并且是倒“U”型关系

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

本文数据均来自于国泰安数据库 （CSMAR）及

2018～2022 年 我国上市 A 股制造业企业的年报，并经

过手工核对。为克服极端异常值的影响，本文对研究涉

及的所有连续变量进行了上下 1%的缩尾处理。本文根

据 2012 年证监会修订的《上市公司行业分类指引》分

类来选取制造业企业，以我国制造业上市A 股公司为研

究对象，剔除 ST 和*ST 公司和缺失严重的数据后，最

后剔除资产负债率小于 0大于 1的公司，剔除总资产为

0的数据，最终得到 10624 个研究数据。

3.2 模型构建与变量定义

本文参考之前的学者的研究，考虑到时间层面不随

个体改变而改变的影响，所以本文构建时间个体固定效

应来验证金融化对企业绩效的影响。由于本文还要验证

非线性关系，所以引入金融化的平方项（Far2）。构建

如下模型：

Ft = β0 + β1Financet + ΣControlt + ΣYear （1）

Ft = α0 + α1Far + α2Far2 + ΣControlt + ΣYear（2）

3.2.1 被解释变量

本文选取的被解释变量企业绩效（F），采用因子

分析法来衡量，具体选取指标以及计算方法如表1所示。

检验是否能做因子分析，得出 KMO 值 0.701>0.6,且 p

值在 1%显著，具体分析过程省略。

表 1 企业绩效指标及计算公式

变量类
型

指标名称 计算公式

盈利能

力

净资产收益

率
Roe 净利润/净资产

资产回报率 Roa 净利润/平均总资产

每股收益 Eps 净利润/总股本

发展能
力

资本积累率 Rca 本期资产增加额/期初
资产余额

营业收入增
长率

Gro 所有者权益增加额/期
初余额

运营能

力

应收账款周
转率

Rec 营业收入/平均应收账
款总额

总资产周转

率
Tat 营业收入/总资产

偿债能

力

资产负债率 Lev 总负债/总资产

流动比率 Lqr 流动资产/流动负债

从以上得出的因子得分，计算企业绩效（F），具

体结果如下：

F =0.523 *Factor1+0.375 *Factor2+0.164*Factor3

3.2.2 解释变量

本文解释变量为金融化（Far），金融资产定义在

目前的文献里还没有统一的度量方法，衡量金融化目前

大多数学者采取两种方法。第一种为金融资产占总资产

的比例；第二种为金融收益占利润总额比例。用这两种

衡量方式来反映制造业企业金融化的比例。

第一种方法参考杜勇（2017）等的方法来衡量，把

交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、

可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额、投资性

房地产净额总和作为金融资产。我国 2018 年起起实施

的新修订《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和

计量》其中对可供出售金融资产净额和持有至到期投资

净额的计量方法做出了调整，本文数据选取包含了 2018

及 2018 年以后，所以将上述的变量由债权投资代替可

供出售金融资产，其他债权投资和其他权益工具投资代
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替持有至到期投资净额。第二种方法本文参考肖明

（2016）的做法，企业的金融收益主要包括利息收入、

投资收益及公允价值变动损益。金融收益在企业利润所

占比例的多少是衡量企业金融化程度的重要指标。

综上本文参考杜勇（2017）做法，把第一种方法作

为衡量制造业企业金融化指标的途径

3.2.3 控制变量

本文从公司特征、公司治理及公司经营活动方面选

取控制变量，借鉴之前的学者本文把资产负债率（Lev），

产权性质（Own）、机构投资者比例（Ins）、独立董事

占比（Ind）、股权集中度（Top1）、管理层持股（Msh）、

有形资产增长率（Rts）。

4 实证分析

4.1 描述性统计

表 4给出了主要变量及控制变量的描述性统计量。

从表中我们可以看到目前我国的企业绩效不同企业之

间的差异是比较大的，这可能是因为不同的企业规模加

上产业升级所带来的压力，导致不同的企业绩效差别较

大。再由表中看到我国制造业企业之间金融化的差距较

大，最小值为 0，最大值为 46.7%，其次我们看到行业

平均金融化水平并不是很高，说明我国目前制造业企业

金融化还在一个较低的水平。控制变量中企业性质的均

值为0.217，表明样本中的非国有企业占比较多，这也

符合制造业企业的现状

表 2 描述性统计一览表

变量 N mean min max

F 10,624 0.0113 -1.759 1.698

Far 10,624 0.0743 0.0000 0.467

Far2 10,624 0.0156 0.0000 0.218

Fin 10,624 0.0977 -0.7569 0.8100

Lev 10,624 0.383 0.0576 0.921

Own 10,624 0.217 0 1

Msh 10,436 0.1799 0 0.7053

Ind 10,624 0.3778 0.1429 0.75

Ins 10,624 0.3989 0.0001 0.9890

Rts 10,624 0.935 0.421 1

Top1 10,624 0.3271 0.1840 89.99

Size 10,624 22.16 20.53 24.44

4.2 回归分析

在此基础上，本研究以随机与固定效应两种模式为

基础，运用豪斯曼检验方法，结果拒绝个体效应和回归

变量无关的原假设。最后选择了固定效应模式作为整个

样本的回归分析。模型（1）分析金融化对企业绩效的

影响关系，模型（2）是在模型（1）的基础上分析是否

存在非线性关系。回归结果如下表表示：我们可以看到

表中第（1）列企业金融化对企业绩效的回归系数为

-0.198，并在 10%下显著，说明企业金融化对企业绩效

为负面效应。表中第（2）列引入了金融化的平方项进

行回归，金融化二次项系数与一次项异号，一次项和二

次项分别在1%和 10%下显著，说明制造业企业金融化对

企业绩效是呈非线性影响。为了进一步验证是否存在倒

“U”型结构，对一次项和二次项进行 Utest 检验，检

验结果极值点为 24.96%，且 p值<0.1。这说明制造业企

业金融化对企业绩效是非线性关系，呈现倒“U”型关

系。综上假设 3成立

表 3 回归结果一览表

（1） （2）

F F

Far
0.198* 0.674***

(0.107) (0.257)

Far2 -1.350*
(0.706)

_cons -10.002***
(0.865)

-10.017***
(0.865)

Cvs Yes Yes

个体 Yes Yes

时间 Yes Yes

5 结论与建议

制造业是我国的中流砥柱，也是国民经济的主体。

当前，我国已经进入了产业升级的关键时期，制造业的

转型升级直接关系到企业自身运营的成败。

本文研究发现，制造业企业金融化对企业绩效存在

倒“U”型关系，即过高或者过低的金融化程度均对企

业绩效产生不利影响。综合以上结论，本文对上市制造

业的金融资产配置和政府提出以下建议：第一条：政府

要完善金融监管体系，加强对制造业企业金融投资活动

的监督。例如，严格审查企业金融投资的范围和规模，

防止企业过度金融化。第二条：企业应调整战略，重新

聚焦核心制造业业务。如某机械制造企业，减少金融资

产配置，加大对新机械产品研发投入。企业管理层要提

升金融素养，合理配置金融资产。根据企业实际情况，

将金融资产占比控制在合理范围，避免过度投机。
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