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【摘要】基于我国上市公司面板数据构建企业动态投资模型，采用差分GMM方法分析我国金融化

程度及其对企业实体投资的影响。研究发现，我国金融化水平不高，金融投资对企业实体投资造成的负

面影响且存在两期滞后，而金融收入对企业实体投资造成正向影响且存在一期滞后，总体上看我国非金

融企业的金融化对实体投资没有负向作用。此外，融资约束大的企业，金融化并没有对其实体投资造成

显著影响；而融资约束小的企业，金融化效应更加突出。因此，政府制定宏观政策时需要考虑融资约束对

不同企业的金融化效应，将我国的金融化水平控制在合理区间。
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一、引言

金融发展涉及经济社会的方方面面，各个方面

的反作用都可理解为“化”，所以“金融化”没有一个

明确的定义。学界普遍接受的关于金融化的宏观定

义是：经济运行中出现的金融市场、金融动机、金融

机构以及金融人才的作用越来越突出的现象[1]。微

观视角较为接受的金融化定义是：非金融企业的行

为越来越倾向于金融投资的过程，或者非金融企业

的经营越来越受到机构投资影响或控制的现象[2]。

研究金融化是一个从宏观到微观慢慢过渡的过程，

先是从宏观上研究金融发展对经济增长、收入分配

等的影响，后逐渐过渡到微观企业角度，研究金融化

对企业投资的影响，从侧面反映出金融发展对经济

发展的影响。无论是从宏观视角还是微观视角，学者

们得到了一个与传统理论相悖的结论，即过度的金

融化对经济发展有明显的负作用。

在金融业和房地产业暴利的驱动下，非金融企

业试图进行金融投资以分享其超额利润，并逐渐成

为国内非金融企业投资的重要目标。非金融企业本

应向社会提供产品以及与金融无关的服务，可是近

年来大量国内上市非金融公司积极投资金融资产，

导致我国非金融部门的实体投资率在波动中下降，

金融投资率却逐步上升。

不论是融资约束大的企业还是融资约束小的企

业，金融投资都在不断增加，金融收入较以往也有了

大幅增长。在外部金融发展和内部金融化的共同作

用下，非金融企业很容易偏离主营业务，造成实体经

济空心化的现象。

西方发达国家的高度金融化已经表明非金融部

门过度金融化会加剧产业空心化和资产泡沫化，对

经济造成不利影响。那么，我国非金融部门进行金融

投资活动是否已经影响到实体投资？换句话说，随着

我国非金融部门金融化程度的上升，我国的金融化

是否与西方国家一样对经济增长造成了负面的影

响？可见，分析我国金融化程度、研究我国金融化对

企业实体投资的影响，不仅可为企业进行合理投资

提供依据，而且能够为国家宏观经济政策的制定提

供一定的参考价值。

金融化对企业投资的影响
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二、文献综述

金融发展是金融部门、金融机构、金融市场的发

展，金融化是金融发展到一定阶段后表现出来的反

作用力。金融化与金融发展的区别在于，前者更能体

现经济与金融日益相互渗透的互动关系、社会财富

或资产日益金融资产化的微观主体投资行为，其所

覆盖范围、界定范畴更为宽广[3]。后凯恩斯时代关于

“金融化”的文献说明了金融部门的扩张会对经济系

统[1]、收入分配和需求[4]、投资[5]产生负面影响。这

些文献多集中在宏观层面，其实质还是指金融发展，

没有体现金融发展的反作用力。

2008年金融危机爆发后，经济金融化作为资本

主义历史变迁的三大趋势之一再次被推向了高潮，

其研究视角也自宏观层面转到微观层面。自此之后，

金融化一词被广泛使用，如房地产金融化、商品金融

化等。金融化的实质是各个行业对金融发展的回应，

表现出来的结果是非金融企业金融投资的比重越来

越大，利润越来越依赖金融渠道。西方发达国家的经

验证据已经表明，金融化这一反作用力会推动金融

发展，加剧金融部门“脱实向虚”的倾向，从而阻碍经

济增长。

国内研究金融化与经济增长关系的文献不多。

最早提到经济金融化一词的国内学者是张慕濒、诸

葛恒中[6]，他们通过梳理西方金融化的评价指标，以

国内制造业企业为研究对象，从宏观层面、部门层面

和行业层面分别进行分析，发现我国实体经济部门

尚未出现显著、持续的过度金融化现象，我国企业进

行金融投资活动获得的利润更多的还是用于固定资

产投资和扩大再生产。

但是，张慕濒、孙亚琼[7]在另一篇论文中，从企

业资金的来源和使用角度证实了金融化会加剧金融

资源的错配，我国出现的经济金融化这一趋势影响

了实体经济的发展环境。经济金融化对实体经济造

成的不利影响，在张成思、张步昙[8]的论文中再一次

得到论证，他们通过构建时变的企业投资决策模型，

找到衡量经济金融化的三个指标，即固定资产与金

融资产之间的利差、金融资产风险比重及金融化程

度，诠释了经济金融化降低中国实业投资率的路径。

但是这一理论模型有一个前提假设，即企业会在金

融投资收益率和固定资产投资收益率之间进行权

衡，而企业进行金融投资时是否进行了权衡是一个

主观的情况，我们很难判断企业是否理性地进行了

决策。因此，本文借鉴Tori、Onaran[9]的做法，从资金

运用的动态过程出发，构建内在的动态模型，研究金

融投资支出和金融收入这两个反映经济金融化的指

标对企业实体投资的影响，侧面说明金融化对我国

经济增长的影响。

最早用微观经济方法评估金融对企业投资的影

响可以追溯到Fazzari、Mott[10]以及Ndikumana[11]的
开创性著作。目前，只有Demir[12]和Tori、Onaran[9]

从微观经济学的角度直接分析了金融化对实体投资

的影响。此外，Tori、Onaran[9]在Fazzari、Mott[10]研究

的基础上，将金融收入和金融投资支出纳入后凯恩

斯投资模型，创新性地提出了一个动态的企业投资

模型，并利用上市公司微观数据证明了金融化对实

体投资存在负效应。但是由于英国会计准则的限

制，Tori、Onaran[9]用利息收入和现金红利收入代替

金融收入并不能完全反映金融化对实体投资的影

响。而我国由于会计准则不同，上市公司年报中有

金融收入的各项数据，因此可以更好地反映金融化

对企业实体投资的影响。

三、模型设计与变量说明

1. 模型设计。为了反映资本积累的内在动态

性，本文将通过数据反映金融化对企业实体投资的

影响。借鉴Tori、Onaran[9]的动态投资模型，结合我

国上市公司数据的特点，引入金融投资和金融收入

两个指标来衡量企业外向金融化和内向金融化，构

建符合我国企业的动态投资模型。模型（1）是企业投

资的基本模型，投资积累率 I/K为：

其中：I是新增的固定资产投资额；K是净资产；

π是营业收入；CD是本年已分配股利；π-CD代表

留存收益；i是负债的利息支出；βt代表无法观测的

时间虚拟变量；标准误εit包含企业层面的固定效应

和随机冲击。上述所有变量都用净资产K进行标准

化。考虑到投资的计划性和长期性，所有变量都滞后

一阶和两阶。本文预计滞后的投资累积率、留存收益

对固定资产投资产生正向影响，利息支出对固定资

产投资产生负向影响。

当前企业越来越多地接触到金融市场，因此在

基本的动态投资模型中，非金融企业不仅把营业收

入用于支付现金股利和利息，还会购买金融资产进

行金融投资，这可能是出于储备资金的目的，更可能
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是出于市场套利的动机[2]。无论哪种动机，企业将营

业收入用于购买金融资产，都会不同程度地减少本

期固定资产的投资额，因此在模型（1）的基础上加入

金融资产/净资产这一项得到模型（2），并预期金融

资产/净资产与固定资产投资负相关。

理论上，金融资产会带来金融收入，金融收入对

固定资产投资的影响是不确定的。一方面，金融收入

会减少公司的融资约束，从而促进企业进行固定资

产投资。特别地，这个减弱融资约束的作用只对小公

司有影响，对大公司的影响较小。另一方面，由于金

融资产的短期收益高于固定资产投资收益，非金融

企业会将金融收入继续投入金融市场，从而挤占固

定资产投资的资金。本文预计金融收入会促进当期

固定资产投资增加。

（3）
为了验证托宾Q的理论是否适合我国上市公

司，本研究将加入托宾Q值形成模型（4）。这里预计

托宾Q值高的企业用于固定资产投资的资金比例

较高。

2. 数据来源和变量选取。本文从CSMAR数据

库获得沪深两市全部A股数据，预处理的方式是：删

除包括房地产在内的泛金融类企业；删除金融支出

和收入数据缺失及不连续的企业。最终得到 2006 ~
2015年 956家上市公司 9370个观测值。除现金股利

外，本文涉及的指标均来自于CSMAR数据库，现金

股利的数据来自于Wind数据库。为了降低离群值

对结果的影响，对所有的连续变量进行1%的缩尾处

理。本研究中所涉及的所有变量定义及计算如表 1
所示。本文的控制变量包括公司规模、财务杠杆率、

发展能力及行业虚拟变量，因篇幅所限，且不是本文

研究重点，所以不予赘述。

四、实证分析

1. 描述性统计。本文的描述性统计分为两类：

一类是全样本的描述性统计，另一类是制造业样本

的描述性统计。在表2全样本描述性统计中，固定资

产投资率的均值为0.2790，标准差为0.3440，说明我

国非金融企业的固定资产投资率总体不高，每个企

业的差别也不大。留存收益率的均值为4.8130，标准

差为6.8260，这表明非金融企业留存收益比较高，同

时每个企业的差异很大。利息支出率的均值为

0.0597，标准差为 0.0915，说明非金融企业的利息收

入普遍较低。此外，利息支出率的最小值为负数，表

示有些企业获得了利息收入。金融投资率的均值为

0.290，标准差为 0.9710，这表示非金融企业金融投

资较多，而且企业是否进行金融投资以及投资多少

的差异很大。托宾Q值的均值为 1.9320，标准差为

1.7210，这表明我国非金融企业的整体的托宾Q值

不低，但是差异较大。

变量

Invest

Profit

Id

Fg

Fx

Q

均值

0.2790

4.8130

0.0597

0.2900

0.0605

1.9320

标准差

0.3440

6.8260

0.0915

0.9710

0.2040

1.7210

最小值

0.00248

0.2250

-0.1550

0.0000

-0.1490

0.1960

最大值

3.174

72.920

0.898

10.140

2.124

11.850

观测值

9370

9370

9370

9462

9371

9370

项目

被
解释
变量

解释
变量

变量名称

固定资产
投资率

留存收益率

利息支出率

金融投资率

金融收入
比例

托宾Q值

符号

Invest

Profit

Id

Fg

Fx

Q

变量定义及计算

购建固定资产、无形资产和
其他长期资产支付的现金/
总资产

留存收益率=（营业收入-
现金股利）/总资产

利息支出率=利息支出/总
资产

金融投资率=金融资产/总
资产

金融收入比例=投资收益、
公允价值变动收益、汇兑收
益之和减去对联营企业和
合营企业/总资产

托宾 Q 值=股票市值/股票
代表的资产重置成本
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表 2 全样本描述性统计

表 1 主要变量定义及计算
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表3为制造业样本的描述性统计结果。由表3可
知，制造业样本的固定资产投资率的均值和标准差

与全样本相差不大。总体来说，其均值和标准差相比

全样本都小一些，这可能是因为不同行业所需的固

定投资差异造成的。制造业的留存收益率均值、标准

差均低于全样本均值，与非金融企业整体相比，我国

制造业的平均留存收益率更低，波动幅度也较小。制

造业样本的利息支出率、金融投资率及金融收入比

例的均值、标准差都低于全样本，由此表明金融化并

非是制造业特有的现象，其他行业的金融化水平可

能比制造业更高。制造业样本的托宾Q值的均值大

于全样本，但标准差略低于全样本，这表明制造业企

业创造的社会价值的平均值比非金融企业总体的平

均值更高，波动性也更小，但是行业内的差异仍然

很大。

2. 全样本估计结果与分析。根据已处理的数

据，运用差分GMM方法，基于“一般到特定”的策略

对上述递进的四个模型进行实证分析，得到只有一

个显著变量的模型。得到的全样本估计结果如表 4
所示。

表 4的第 1列显示了模型（1）的估计系数。与预

期不完全一致，新增固定资产投资的滞后项对实体

投资有积极影响，而留存收益与利息支出的滞后项

有显著负面影响。其中，留存收益的滞后项为显著

负向影响，而非正向影响，可能是因为本期留存收

益多代表公司产能较大，下期将不会进行固定资产

扩张，从而减少下期固定资产投资。该研究结果与

Tori等[9]对英国的调查结果不完全一致，具体表现

在留存收益这个指标的正负性上。

第2列显示了模型（2）的估计结果，发现金融投

资率的滞后一期有较小的负向影响，这反映了金融

化的负向作用。因此，体现企业金融化的金融投资会

占用企业投资资金，不仅降低了可用资金的流动性，

对固定资产投资也有一定的挤占效应。

第3列是模型（3）的结果。非金融企业金融收入

的两期滞后对固定资产投资产生有利影响，而且这

个系数大于金融投资滞后一期的系数的绝对值。这

说明我国非金融企业的金融化整体上是有利于企业

投资积累的，在金融市场进行投资套利不是普遍现

象，或者企业进行金融投资的目的最终也是为实体

投资积累资金。

在第4列是包括股票市场评估托宾Q值的滞后

项的模型（4）的估计结果。托宾Q值有显著的积极

效应，这是因为非金融企业的股票市场价值越大，市

场对公司未来利润的预期越大，企业将会更多地在

资本市场上发行股票来进行融资，对于新设备的投

资也会增加。此外，除了金融投资的滞后项，其他系

数的大小仍然保持稳健性。

3. 制造业样本估计结果与分析。为验证结论的

稳健性，本文采取与全样本实证相同的方法，对制造

业样本进行估计，结果如表5所示。对比来看，表5的
结果与表4的结果相似。

第1列是模型（1）的估计系数，新增固定资产投

资的滞后项对投资有积极影响，而留存收益、利息支

出的滞后项对投资有显著负向影响。其中，制造业固

定资产投资滞后一期的估计系数大于全样本，这是

因为制造业比其他行业更需要新设备等固定资产的

投资。制造业留存收益滞后一期的估计系数比全样

变量

L.Invest

L.Profit

L.Id

L.Fg

L2.Fx

L.Q

AR（1）

AR（2）

Sargon值

N

（1）

0.588∗∗∗
（12.85）

-0.0212∗∗∗
（-4.46）

-1.020∗∗∗
（-4.04）

0.0000

0.4293

0.1434

6106

（2）

0.598∗∗∗
（12.26）

-0.0249∗∗∗
（-4.80）

-1.005∗∗∗
（-3.85）

-0.0229∗
（-2.04）

0.0000

0.3444

0.1207

6055

（3）

0.630∗∗∗
（12.00）

-0.0279∗∗∗
（-5.22）

-1.082∗∗∗
（-3.95）

-0.0276∗
（-2.26）

0.113∗∗
（2.94）

0.0000

0.3052

0.1814

5876

（4）

0.614∗∗∗
（10.60）

-0.0270∗∗∗
（-4.91）

-1.023∗∗∗
（-3.73）

-0.0213
（-1.80）

0.108∗∗
（2.86）

0.0304∗∗∗
（3.42）

0.0000

0.5120

0.1005

5665

表 4 全样本实证结果

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%、1%的水平上显著；

括号内数字为 t值。下同。

变量

Invest

Profit

Id

Fg

Fx

Q

均值

0.2770

4.5570

0.0550

0.2470

0.0493

1.9410

标准差

0.3250

5.6310

0.0772

0.8650

0.1770

1.7110

最小值

0.0025

0.2490

-0.1540

0.0000

-0.1490

0.1960

最大值

3.069

71.270

0.736

10.140

2.124

11.850

观测值

5732

5760

5749

5780

5727

5717

表 3 制造业样本描述性统计
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变量

L.Invest

L.Profit

L.Id

L.Fg

L2.Fx

L.Q

AR（1）

AR（2）

Sargon值

N

（1）

0.630∗∗∗
（11.88）

-0.0225∗∗∗
（-3.81）

-0.824∗
（-2.13）

0.0000

0.8429

0.1312

3853

（2）

0.644∗∗∗
（11.11）

-0.0255∗∗∗
（-3.74）

-0.856∗
（-2.12）

-0.0379∗
（-2.23）

0.0000

0.6005

0.1189

3827

（3）

0.711∗∗∗
（10.10）

-0.0301∗∗∗
（-4.50）

-0.923∗
（-2.39）

-0.0399∗
（-2.32）

0.103∗
（2.42）

0.0000

0.6014

0.2993

3726

（4）

0.704∗∗∗
（9.63）

-0.0300∗∗∗
（-4.44）

-1.073∗∗
（-2.69）

-0.0310
（-1.73）

0.0833∗
（2.00）

0.0296∗∗
（2.82）

0.0000

0.9988

0.1454

3599

表 5 制造业样本实证结果

本的估计系数要小，即留存收益对固定资产投资积

累的负向作用更大。这说明制造业产能对其固定资

产投资的影响比其他行业更大，因为制造业更容易

出现产能过剩的现象。

第2列显示了模型（2）的估计结果，可以发现金

融投资的滞后一期对投资有较小的负向影响，这

反映了金融化的负向作用，表明企业金融化的金融

投资会占用企业投资资金，对固定资产投资形成挤

占效应。

第3列是模型（3）的估计结果，非金融企业金融

收入的两期滞后对固定资产投资产生有利影响，而

且这个系数大于金融支出一期滞后的系数的绝对

值，说明我国非金融企业的金融化整体上是有利于

企业投资积累的。

第 2列和第 3列的结果共同证明本文重点研究

的金融化对非金融企业的影响观点仍然成立，即金

融投资对制造业的投资积累有不利影响，而金融收

入对制造业的投资积累有积极的影响。与全样本不

同的是，制造业金融投资的不利影响更大，金融收入

的有利影响更小。如模型（3）中，在表 4全样本结果

中，金融投资滞后一期项和金融收入滞后两期项的

估计系数分别为-0.0276、0.113，而表 5制造业样本

中这两个指标的估计系数分别为-0.0399、0.103，模
型（4）中的相关系数也可以给予同样的证明。

第 4列是模型（4）的估计结果，与全样本一致，

托宾Q值的估计系数仍然为正，表明股票市场价值

对实体投资有显著的积极影响，但制造业样本托宾

Q值的估计系数比全样本的要小，这可能是因为制

造业企业受股票市场价值的影响较小。

与表4全样本结果相比较，表5中四个模型共同

反映出的特征有：①制造业固定资产投资滞后一期

的估计系数大于全样本，这是因为制造业比其他行

业更需要新设备等固定资产的投资。②制造业留存

收益滞后一期的估计系数比全样本下的估计系数要

小，这说明制造业产能对其固定资产投资的影响比

其他行业更大，因为制造业更容易出现产能过剩的

现象。③制造业利息支出滞后一期的估计系数比全

样本下的估计系数要大，这说明制造业借入资金的

成本对其实体投资的影响比其他行业要小，这可能

是因为制造业固定资产投资的周期更长，即使资金

成本增加了也要进行必要的固定资产投资。

4. 进一步分析。市场失灵、信息不对称容易产

生融资约束问题，如国有大企业更加容易获得商业

银行的贷款，而中小企业则较难获得贷款。已有文献

证明了融资约束问题会导致企业创新不足[2]，而企

业创新投入与固定资产投资息息相关，因此本文认

为融资约束程度也会影响非金融企业固定资产投资

的积累。

根据非金融企业经营性现金流与总资产的比率

大小，将总样本划分为融资约束大和融资约束小两

类，表6和表7分别为融资约束不同的两类非金融企

业的实证分析结果。

变量

L.Invest

L.Profit

L.Id

L.Fg

L2.Fx

L.Q

AR（1）

AR（2）

Sargon值

N

（1）

0.538∗∗∗
（10.72）

-0.0145∗∗∗
（-3.41）

-1.099∗∗∗
（-3.99）

0.0000

0.6502

0.2798

2968

（2）

0.559∗∗∗
（10.78）

-0.0173∗∗∗
（-3.74）

-1.148∗∗∗
（-4.04）

-0.0235
（-1.65）

0.0000

0.7663

0.3405

2932

（3）

0.617∗∗∗
（11.62）

-0.0205∗∗∗
（-4.31）

-1.308∗∗∗
（-4.85）

-0.0337∗
（-2.26）

0.0468
（1.48）

0.0000

0.6386

0.3030

2802

（4）

0.644∗∗∗
（10.70）

-0.0190∗∗∗
（-3.79）

-1.266∗∗∗
（-4.81）

-0.0269
（-1.83）

0.0589
（1.84）

0.0139
（1.48）

0.0000

0.2687

0.2055

2726

表 6 融资约束较小的企业
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对比分析表6与表4可知，融资约束小的非金融

企业金融化包括金融投资和金融收入两个方面，对

固定资产投资积累的影响仍然是金融投资为负效

应、金融收入表现为正效应。但是估计结果基本上不

显著，这可能是因为融资约束小的企业进行金融投

资的目的不确定性更大。

此外，表6中四个模型反映出的特征有：①融资

约束小的非金融企业固定资产投资滞后一期的估计

系数小于全样本，这可能是融资约束小的非金融企

业对新设备等固定资产投资的计划性更弱造成的，

因为其容易获得商业银行的贷款，不用过于担心进

行再投资时缺少资本。②融资约束小的非金融企业

留存收益滞后一期的估计系数比全样本下的估计系

数要大，这说明融资约束小的非金融企业产能对其

固定资产投资的影响比其他行业更小。③融资约束

小的非金融企业利息支出滞后一期的估计系数比全

样本下的估计系数要小，这说明融资约束小的非金

融企业对资金成本的敏感性更高，资金成本低就多

借点，反之就少借点，最后投入新增固定资产的资金

也随之增减变动。

对比分析表7与表4可知，对于融资约束大的企

业，金融投资对固定资产投资积累的影响仍然是负

效应，金融收入则表现为正效应，而且估计结果与全

样本情形一致。结合表6金融化影响结果的不显著，

可以得出以下结论：融资约束的程度不同，对非金融

企业的固定资产投资积累的影响有明显差别。

对比分析表7与表6可知，表7中具有明显不同

的特征：①融资约束大的非金融企业固定投资积累

滞后一期的估计系数大于融资约束小的非金融企

业，这可能是因为融资约束大的非金融企业必须对

新设备等固定资产投资进行更好的规划，否则会出

现资金链断裂的情况。②融资约束大的非金融企业

留存收益滞后一期的估计系数比融资约束小的非金

融企业的估计系数要小，这说明融资约束大的非金

融企业产能对其固定资产投资的影响更大。③融资

约束大的非金融企业利息支出滞后一期的估计系数

比融资约束小的非金融企业的估计系数要大，这说

明融资约束大的非金融企业借入资金的成本对其固

定资产投资的影响更小，这可能是因为不论资金成

本大小，企业都需进行必要的固定资产投资。

五、结论与启示

1. 结论。本文基于动态面板数据模型，实证分

析了金融化对我国上市非金融企业实体投资的影

响。研究结果表明，企业的金融投资活动对固定资产

投资积累有抑制作用，这个抑制作用并非本期就表

现出来，存在一期滞后效应。企业的金融收入对固定

资产投资积累有促进作用，同样该作用并非本期表

现出来，存在两期滞后效应。需要进一步说明的是，

若不考虑金融投资和金融收入对固定资产投资的滞

后效应，企业内向金融化的积极作用远大于企业外

向金融化的抑制作用。也就是说，在我国金融化程度

还没有达到损害实体投资的地步，总体上金融化还

在合理的范围内。我国非金融企业的金融化对实体

投资没有负效应，甚至会带来正效应。这一点在制造

业企业表现得更为明显。此外，金融化对融资约束不

同的企业作用效果完全不同。融资约束小的企业，金

融化并没有对其实体投资造成显著影响；而融资约

束大的企业，金融投资的负效应和金融收入的正效

应更加突出，这极易造成上市公司金融化的马太效

应。因此，在考虑金融化对企业投资的影响时，应注

意融资约束影响的不同作用，从而保证政策制定的

有效性。

2. 启示。上述实证结果与已有的金融化抑制经

济增长的结论形成鲜明对比。在其他国家的宏观经

济和微观经济研究中，金融市场与非金融企业之间

日益密切的关系受到广泛关注，表现为金融化抑制

经济增长。而我们的结果与金融化有益经济增长的

观点相一致[13]。因此，本文除验证我国非金融企业

变量

L.Invest

L.Profit

L.Id

L.Fg

L2.Fx

L.Q

L2.Q

AR（1）
AR（2）

Sargon值

N

（1）
0.615∗∗∗
（9.27）

-0.0360∗∗∗
（-4.87）

-0.536∗
（-2.00）

0.0000
0.2619
0.6048
3138

（2）
0.618∗∗∗
（9.31）

-0.0360∗∗∗
（-5.24）
-0.481

（-1.81）

-0.0292∗
（-1.97）

0.0000
0.2648
0.5968
3123

（3）
0.628∗∗∗
（10.02）
-0.0369∗∗∗
（-5.75）
-0.415

（-1.49）

-0.0206∗
（-1.45）

0.237∗
（2.54）

0.0000
0.0949
0.5062
3074

（4）
0.600∗∗∗
（7.98）

-0.0376∗∗∗
（-5.54）
-0.386

（-1.36）
-0.0169

（-1.13）
0.206∗

（2.25）
0.0298∗
（2.42）
0.0162∗
（1.99）
0.0000
0.0754
0.4373
2939

表 7 融资约束较大的企业
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的金融化程度整体上没有抑制经济增长之外，还丰

富了金融化对投资影响的实证研究。根据发达国家

的经验，要达到稳定、充足的固定资产投资，非金融

企业去金融化是值得思考的问题。但还需结合本国

国情，从企业金融化的目的出发，考虑外向金融投资

和内向金融收入对固定资产投资的不同影响。

因此，本文提出如下建议：①落实协调发展实体

投资和金融投资的相关政策，不断优化金融部门改

革的模式，避免非金融部门出现过度金融化现象，使

金融部门能够更好地服务于实体经济。考虑到融资

约束异质性影响企业投资的机制不同，国家在制定

相关政策时要对企业进行区别对待，而不是统一化

原则，这样可以使政策的实施更加有效。②要对非金

融企业进行长期的金融监管。金融化是一个长期的

趋势，外向金融化和内向金融化的影响都存在滞后

性，因此需要对企业进行长期的监管，避免其偏离主

营业务、阻碍实体经济的增长。③非金融企业一方面

要适当参与金融市场进行金融投资，缓解企业经营

风险，提高企业利润，另一方面要意识到过度金融化

的危害性。企业金融化有两面性，适度的金融化能够

降低企业成本，增加经营业绩；而过度的金融化也会

增加企业的经营风险，造成企业的易破产性。因此，

在注意到企业金融化负面影响的情况下，充分利

用金融化的正效应，非金融企业才能够更好地经营

发展。

值得注意的是，本文并没有穷尽对非金融企业

金融化的更深层次分析，需要进一步研究来评估这

一现象的多方特征。特别是对公司“金融积累”的决

定因素的调查以及企业金融资产来源的分组分析，

都是未来研究的重要问题。
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