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金融化对企业长期绩效的影响研究

———基于中国制造业上市公司的经验证据

刘建江，王莹，熊智桥
（长沙理工大学 经济与管理学院，湖南 长沙 ４１００７６）

摘　要：在当前着力逆转“脱实入虚”趋势的大背景下，探讨金融化对企业长期绩效的影响具有重要意义。基于
２００８—２０１９年中国制造业上市公司数据，实证检验制造业金融化对企业长期绩效的影响及作用机制。研究结论表明：制
造业企业趋向金融化会降低其长期绩效，且会因企业生命周期和内部控制的不同而呈现出差异性。机制检验表明，融资

约束加剧效应和主营业务收缩效应是制造业企业金融化导致其长期绩效下降的两条路径。这一研究结论有助于厘清制

造业企业金融化影响其长期绩效的内在逻辑，为保证企业适度金融化与进一步推动制造业企业高质量发展提供经验

证据。
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　　金融是现代化经济核心，建设现代化经济体
系，必须打造好现代金融体系这一“核心”。新中

国成立后的相当长时期内，我国实施的“工业优

先发展”战略，以扭曲市场要素价格和资源配置

为代价，换取实体经济的高速发展，导致金融经济

受到抑制①。党的十八大以来，我国金融经济迅

速发展，现代化的金融体系日趋完善，为工业化和

现代化作出了重大贡献，为中国制造强国战略打

下了坚实基础。党的二十大报告指出，要坚持把

发展经济的着力点放在实体经济，推进新型工业

化，加快建设制造强国，再次充分反映了实体经济

在中国式现代化道路上的重要性。

在“双循环”新发展格局推动下，数字金融发

展有利于优化居民家庭金融资产配置，在东部、东

北部以及一、二线经济发展速度较快地区的居民

家庭金融资产配置效果更加明显②。不过，在我

国金融抑制释放和金融深化改革不断推进的过程

中，长期堆积的金融问题并未得到真正解决，并在

新发展阶段逐渐呈现出过度金融化现象，致使我

国实体经济发展劲度明显不足③。

现有研究对企业金融化的作用概括为“蓄水

池”效应和趋利效应，并主要分析企业金融化的

经济风险以及技术创新等方面所产生的影响④⑤。

目前关于金融化对经济发展的影响研究存有两类

观点，部分学者认为金融化可促进经济发展。作

为经济发展的一种形式，企业金融投资可在一定

程度上提高企业长期绩效、增加企业利润⑥。此

外，适当的企业金融化有利于获取更多的金融资
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源，弥补实体经济领域抵抗商品价格波动的不

足①。有相关研究提出金融化是经济增长的动力

来源，强化金融将会增强投资的流动性②③。

但更多学者认为金融化带来的负向作用更加

明显，如在２００８年金融危机中暴露出来的金融体
系不稳定，其中实体行业及金融行业的波动直接

体现出金融的脆弱性，社会动荡、贫富差距扩大等

问题也随之而来。虽然控股金融机构在一定程度

上改善了企业资金不足的局面，但同时也导致企

业投资过度，不仅降低了企业的投资效率，也降低

了企业的创新意愿④⑤。

在企业发展过程中，企业长期绩效作为体

现企业状况的重要指标之一，不仅可以直观反

映企业财务状况，也可从侧面反映企业发展的

动机与行为。在不同发展阶段通过企业长期绩

效差异来识别金融化产生的影响，可以充分感

知企业金融化产生影响的内在逻辑，判断企业

金融化是否有利于实体企业的发展，以及企业

金融化具体是通过哪种机制影响实体企业的发

展。目前来看，关于企业金融化与企业长期绩

效之间关系的研究结论仍存较大分歧，对现阶

段的金融化水平对制造业企业长期绩效的影响

有待深入研究。

综上所述，现有文献关注点大多集中于企业

金融化对企业发展方向及发展水平的影响探究，

而鲜有文献深入研究企业金融化对制造业企业长

期绩效的影响及两者之间的逻辑关系。因此，本

文基于既有研究基础，深入探讨企业金融化对制

造业企业长期绩效的影响机理及路径，主要研究

点集中在以下几个方面：第一，基于 ２００８—２０２０
年Ａ股所有制造业上市公司数据，构建面板固定
效应模型，综合考察企业金融化对制造业企业长

期绩效的影响；第二，针对产权性质、地区金融发

展水平、企业生命周期三个异质性变量，考察企业

金融化影响制造业企业长期绩效的异质性作用；

第三，针对企业融资约束和企业主营业务收入两

个作用机制，考察企业金融化作用于制造业企业

长期绩效的内在路径。

一　理论分析与研究假设
现有研究认为，金融化会从多方面对制造业

企业长期绩效产生抑制性作用。一方面，金融化

会在一定程度上加强市场信息不透明、融资双方

信息失衡等问题，加剧制造业企业融资约束困境。

另一方面，高速度发展的金融化使得制造业企业

的经营重点逐渐由实体经济转向金融经济领域，

进一步挤压了制造业企业主营业务的投入，增加

了制造业企业“脱实向虚”的风险。

第一，企业金融化可能对制造业企业长期

绩效产生明显的抑制作用。一方面，资源基础

理论认为，不同资源在界限分明的情况下，企业

会根据自身需求不断调节所需的要素资源，从

而在实业投资和金融投资之间做出抉择，最终

出现企业内部实业投资和金融投资规模两者之

间此消彼长的现象。随着经济社会的不断进步

和数字化建设的持续推进，我国金融化经济影

响力也逐渐加强，不断分割实体经济市场。尤

其近几年受全球经济形势持续低迷的影响，我

国经济面临需求收缩、供给冲击和预期转弱三

重压力，国内整体消费水平大幅下降，加之中美

贸易冲突和俄乌战争等不确定性事件影响，国

际市场一度萎靡不振。在此背景下，企业生存

发展风险持续上升，相较于变现周期长的实业

投资，制造业企业更倾向于选择回报率高、变现

周期短的金融投资，以提高企业短期财务状况

和盈利水平，从而对制造业企业长期绩效产生

重要影响。另一方面，委托代理理论认为，企业

委托代理人在面对企业外部经济问题和企业内

部人事竞争的双重压力时，更易忽视企业长期

发展规划，从而选择投资率高、回报周期短的金

融投资项目，以期从中获取企业短期利益并实
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现个人效益最大化，最终导致企业长期绩效

下降①。

第二，企业金融化将加剧企业融资约束程度，

进一步抑制企业长期绩效的发展。企业能否在众

多竞争者中脱颖而出，不仅取决于其自身经营管

理水平，也受经济大环境的影响。在我国经济持

续低迷的背景下，不少实体企业面临愈发加大的

生存压力，尤其是融资难、融资贵的中小型制造业

企业，更倾向于选择收益高、变现快的金融投资，

以保证自身经营发展②。在资金条件有限的情况

下，随着企业金融资产投资比例的增加，实体投资

进一步遭受挤压，企业流动性资金大幅减少。一

方面，企业主营业务经营和技术创新等项目的发

展对外部融资依赖程度逐渐上升，不仅极大增加

企业财务风险，而且融资难度也随之上升。从融

资成本的角度来看，企业外部融资不仅面临融资

难、融资贵的问题，也间接限制企业长期发展。另

一方面，由于企业金融化的扩张，企业固定资产投

资等实体投资规模减小，导致企业在经营过程中

面临贷款问题时的可抵押担保能力降低。与此同

时，由于企业与外界存在信息不对称，导致银行等

金融机构及外部投资者拒绝为企业提供资金，使

得企业融资约束问题进一步加重，间接影响制造

业企业长期绩效的提升。

第三，企业金融化产生的主营业务收缩效应，

进一步降低了制造业企业长期绩效。从供给侧

看，在外部经济环境稳中向好时，企业会选择开发

新产品和开拓新市场来获得行业内的超额利润，

但是在外部环境不确定性增加的情况下，相对于

高风险的产品研发创新行为，企业会倾向于拓展

房地产等金融领域业务③，导致主营业务所需要

的生产资料匮乏，进一步抑制企业主营业务发展，

主营业务收入增长乏力，从而阻碍制造业企业长

期绩效提升④。从利润构成看，金融化投资占比

程度越高，实体行业投资占比就越低，主营业务所

产生的效益也越低，进而阻碍企业主营业务的发

展壮大，从而降低制造业企业长期绩效。金融类

投资虽大幅提高了短期利润率，但固定资产投资

类的实体投资行业所带来的长期利润更为重要。

随着我国出生率持续性降低，老龄化程度日益加

深，加之劳动力成本上升，企业主营业务利润将会

进一步缩减，不利于制造业企业长期绩效提升。

基于以上分析，本文提出以下假设：

假设１：企业金融化会对制造业企
业长期绩效产生明显的抑制作用。

假设２：企业金融化会产生融资约
束加剧效应，进一步降低制造业企业长

期绩效。

假设３：企业金融化会产生主营业
务收缩效应，进一步降低制造业企业长

期绩效。

二　研究设计
（一）样本选取及数据来源

本文选取２００８—２０１９年 Ａ股上市制造业企
业的年度数据作为研究样本，数据来源于ＣＳＭＡＲ
（国泰安）数据库。针对初始样本，我们进行了以

下处理：（１）剔除了经营期存在 ＳＴ、ＳＴ和 ＰＴ的
样本；（２）剔除了近两年 ＩＰＯ上市和已退市的样
本；（３）删除变量缺失严重及资产负债率大于 １
的样本。通过上述处理，最终获得 １４４６家上市
公司共９０８６个样本。此外，为控制极端值干扰，
本文对连续变量进行了上下 １％的缩尾（ｗｉｎｓｏｒ）
处理。

（二）变量选取及说明

１．企业金融化
本文参照刘贯春等⑤对于企业金融化的测算

方法，主要从资产科目角度对制造业企业金融化

（Ｆｉｎａｎｃｅ）进行测度，并以制造业企业金融资产与
制造业企业总资产的比值衡量企业金融化程度。

具体计算公式如下：

Ｆｉｎａｎｃｅ＝Ｆａ／Ａｓｓｅｔ （１）
其中，Ｆａ＝（ＭＦＡ＋ＴＦＡ＋ＳＦＡ＋ＩＲＥ＋ＨＦＡ）
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在上式中，Ｆａ表示制造业企业所持有的金融
性资产，ＭＦＡ、ＴＦＡ、ＳＦＡ、ＩＲＥ、ＨＦＡ分别表示制造
业企业所持有的货币资金、交易性金融资产、可供

出售金融资产、应收利息和应收股利、持有至到期

金融资产。Ａｓｓｅｔ表示制造业企业总资产。
２．制造业企业长期绩效
鉴于企业价值是企业未来现金流的价值折

现，其价值额度与企业未来长期绩效直接挂钩，借

鉴学者王京和罗福凯①以及刘白璐和吕长江②的

研究方法，企业长期绩效指标采用与企业长期价

值成正相关关系的托宾Ｑ值（Ｔｏｂｉｎ）表示。
３．控制变量
为保证变量的准确性和减少遗漏变量的影

响，本文采用企业规模（ｓｉｚｅ）、资本结构（ｔａｎｇ）、金
融负债比率（ｌｅｖ）、净资产收益（ｒｏｅ）、现金流量
（ｃｆｌｏｗ）、股权集中指标（ｓｈｒｃｒ１）６个控制变量。度
量方式如表１所示。

表１　变量定义

变量类型 变量名 变量符号 度量方式

因变量 托宾Ｑ值 Ｔｏｂｉｎ 企业的市场价值／重置成本

自变量 企业金融化 Ｆｉｎａｎｃｅ 企业金融资产／总资产

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的对数

资本结构 Ｔａｎｇ 总负债／总资产

金融负债比率 Ｌｅｖ 负债／金融资产

净资产收益 Ｒｏｅ 净利润／净资产

现金流量 Ｃｆｌｏｗ 经营活动中产生的现金净流量／总资产

股权集中指标 Ｓｈｒｃｒ１ 第一大股东持股数额／总股份

　　（三）模型构建
基于上述分析，为检验金融化对企业长期绩

效的影响，本文采用控制年份固定效应和个体固

定效应的双向固定效应模型，具体如下：

Ｔｏｂｉｎｉ，ｔ＝γ０＋γ１Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ＋γｉＺｉ，ｔ＋μｉ＋ｔ＋εｉ，ｔ
（２）

其中，被解释变量为企业长期绩效 Ｔｏｂｉｎｉ，ｔ，以托
宾Ｑ值表示；解释变量为企业金融化 Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ；
以企业金融类资产占总资产之比表示；Ｚｉ，ｔ表示
一系列控制变量；下标 ｉ，ｔ分别表示企业和时间；
μｉ，ｔ分别表示个体固定效应和年份固定效应，分
别控制遗漏的企业异质性特征、受时间影响的不

可观测因素。

同时，为验证企业金融化可通过融资约束加剧

效应、主营业务收缩效应两大机制影响制造业企业

长期绩效，本文结合中介效应模型的构建步骤，基

于模型（２）构建模型（３）和模型（４），具体如下
所示：

Ｉｎｍｅｄｉａｉ，ｔ＝γ０＋γ１Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ＋γｉＺｉ，ｔ＋μｉ＋
δｔ＋εｉ，ｔ （３）

Ｔｏｂｉｎｉ，ｔ＝ρ０＋ρ１Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ＋ρ２Ｉｎｍｅｄｉａｉ，ｔ＋

ρ２Ｚｉ，ｔ＋μｉ＋δｔ＋εｉ，ｔ （４）
其中，模型（３）、（４）中的Ｉｎｍｅｄｉａ表示中介机制变
量，包括融资约束加剧效应（以 ＳＡ指数表示）和
主营业务收缩效应（以主营业务收入 Ｐｒｉ表示），
其他变量与模型（２）一致。

三　实证结果及分析
（一）描述性统计及相关性分析

根据相关变量的描述性统计结果可知，企业

金融化的均值为０．２２６７，最小值为０．０００５，最大
值为０．９５６３，说明我国企业制造业类上市企业存
在不同程度的企业金融化现象；托宾 Ｑ值的均值
为２．１２５４，最小值为０．１５２７，最大值为２６．６３４５，
最大值和最小值之间差值较大，说明我国企业制

造类上市公司之间的长期绩效差异较大。同时，６
个控制变量的最大值和最小值之间也存在明显差

异，说明该样本的数据和区分度均较为良好。除

此之外，Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验的结果显示，各变
量的相关系数低于临界值０．７，说明该样本存在多
重共线性问题的可能性较低，因此本文将直接利

９７

①

②

王京，罗福凯：《技术—知识投资、要素资本配置与企业成长———来自我国资本市场的经验证据》，《南开管理评论》２０１７年第３期。
刘白璐，吕长江：《基于长期价值导向的并购行为研究———以我国家族企业为证据》，《会计研究》２０１８年第６期。
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用变量数据进行实证研究①。

（二）实证结果分析

１．基准回归分析
本文结合上述理论分析，基于模型（２）对企业

金融化与企业长期绩效的关系进行实证检验。由

表２基准回归结果可知，第（１）列在不控制个体、时
间双重固定效应，且不引入任何控制变量的情况

下，金融化对企业长期绩效的影响回归结果，结果

显示在１％的水平下负显著，说明此时金融化对企
业长期绩效的发展呈明显的抑制作用；第（２）列表
示在控制个体、时间双重固定效应，但不引入任何

控制变量的情况下，金融化对企业长期绩效的影响

回归结果。结果显示仍在１％的水平下负显著；第
（３）列则表示在控制个体、时间双重固定效应，且
引入控制变量的情况下，金融化对企业长期绩效的

影响回归结果，结果显示依旧１％的水平下负显著。
根据以上回归结果分析，无论是否控制个体、时间

固定效应以及无论是否引入控制变量，企业长期绩

效的发展水平始终为负显著，表明企业金融化显著

抑制制造业企业长期绩效提升。主要是因为在谋

求生存发展过程中，企业过度进行金融投资势必会

减少企业对研发创新、固定资产等其他方面的资金

投入，从而降低企业长期绩效，对企业长期发展产

生抑制作用。即假设１成立。
表２　全样本基准回归

Ｔｏｂｉｎ

（１） （２） （３）

Ｆｉｎａｎｃｅ
－１．８６３０

（０．１８００）

－１．５１３０

（０．１８８０）

－１．４７３０

（０．１８８０）
控制变量 控制

企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

ｃｏｎｓ
２．５４７９

（０．０４１０）

２．４６８５

（０．０４３０）

２６．５９９６

（２．０２６０）

Ｎ ９０８６ ９０８６ ９０８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．４６７４ ０．６０１８ ０．６５９６

　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误，、和

分别表示显著性水平为１０％、５％和１％，下表同。

２．内生性检验
根据本文全样本基准回归设定，回归过程中

可能产生内生性问题的渠道主要包括反向因果、

遗漏变量等。一方面，作为解释变量的金融化与

作为被解释变量的制造业企业长期绩效之间可能

存在反向因果关系，从而产生内生性问题；另一方

面，尽管控制了诸多控制变量和年份等固定效应，

但仍有可能存在遗漏变量导致的内生性问题，如

经济发展环境、政策支持等外部环境因素对制造

业企业长期绩效可能产生的影响。

本文参考阳等的研究方法，设置同行业同

年度其他企业金融化程度的均值作为工具变量，

以缓解内生性偏差②。本企业金融化程度难免受

到同一行业内其他企业金融化的影响，但其他企

业金融化不会对该企业长期绩效产生直接的影

响，故同行业同年度其他企业金融化程度的均值

满足工具变量的相关性和外生性要求。表３显示
了两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）的估计结果，从表中
可看出，在第一阶段中，金融资产持有比值平均值

与金融化呈正相关关系，表明工具变量对金融化

具有显著促进性作用，且 Ｆ值检验的结果显示显
著，说明工具变量选取具有合理性；在第二阶段

中，金融化对制造业企业长期绩效的影响结果仍

然显著为负，进一步支持了基准回归结论。

表３　内生性检验

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

（１） （２）

第一阶段 第二阶段

Ｆｉｎａｎｃｅ Ｔｏｂｉｎ

Ｍｅａｎｆｉｎａｎｃｅ
０．２２８０

（０．０４９０）

Ｆｉｎａｎｃｅ
－１１．３４３８

（３．０９３）

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
０．６１３８

（０．１２２０）

第一阶段的Ｆ值 １６．３８

Ｎ ９０６５ ９０６５

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．７７１７ －０．５０９１

３．其他稳健性检验
（１）控制交互固定效应
本文进一步控制行业—时间联合固定效应，

控制不同行业之间随时间变化的特征因素，进行

０８

①

②

描述性统计及相关性检验结果未报告，留存备索。

阳，刘姝雯，徐照宜，等：《企业金融化对企业业绩的影响研究———基于期限结构异质性视角》，《会计研究》２０１９年第９期。
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稳健性检验。此外，通过增加“省份—时间”联合

固定效应以控制不同省份之间经济、政治、文化等

特征因素，进行稳健性检验。表４列（１）和列（２）
分别报告了在控制“行业—时间”和“省份—时

间”两种联合固定效应估计结果，企业金融化对

制造业企业长期绩效的结果显示仍显著为负，说

明进一步控制交互固定效应后，企业金融化对制

造业企业长期绩效仍有明显的抑制性作用。

表４　稳健性检验———控制交互固定效应

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｔｏｂｉｎ

（１） （２）

Ｆｉｎａｎｃｅ
－１．２６９８

（０．１８３０）

－１．４２１４

（０．１９４０）

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

行业－时间固定效应 控制

省份－时间固定效应 控制

ｃｏｎｓ
２８．０２０６

（１．９８７０）

２６．４５５４

（１．９６８０）

Ｎ ９０６５ ９０５１

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６８４３ ０．６７７３

（２）更换时间区间
由于不同年份经济发展状况和社会环境存在

差异，制造业企业长期绩效也会受其影响，为保证

基准回归结果的稳健性，本文将原２００８—２０１９年
Ａ股上市公司研究样本替换成 ２０１０—２０１５年 Ａ
股上市公司研究样本。表 ５第（１）列的结果表
明：制造业企业长期绩效与企业金融化之间的回

归系数为－１．７４２７，且在 １％的水平上显著，回归
结果依然稳健。

（３）变量替换
考虑到不同变量计算方法对企业金融化会产

生不同影响，进而影响制造业企业长期绩效，为再

次验证本文基准回归结论，本文参照宋军和陆眑

对企业金融化的测算方法①，将企业金融化计算

方法替换成：

ｆｉｎａｎｃｅ＝Ｆａ／Ａｓｓｅｔ
Ｆａ＝ＭＦＡ＋ＴＦＡ＋ＳＦＡ＋ＨＦＡ＋ＬＥＩ＋ＲＦＡ＋

ＩＲＥ
其中，Ｆａ表示制造业企业所持有的金融性资

产，ＭＦＡ、ＴＦＡ、ＳＦＡ、ＨＦＡ、ＬＥＩ、ＲＦＡ、ＩＲＥ分别表示
制造业企业所持有的货币资金、交易性金融资产、

可供出售金融资产、持有至到期金融资产、长期股

权投资、应收利息和应收股利投资性房地产。

Ａｓｓｅｔ表示制造业企业总资产。
表５第（２）列结果所示：替换测度方法后的

企业金融化系数为－１．５３２，且在 １％的水平上显
著，再次证明本文结论的稳健性。

表５　稳健性检验———变量测量方法替换

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｔｏｂｉｎ

（１） （２）

更换时间区间 变量替换

Ｆｉｎａｎｃｅ
－１．５２２１

（０．２０８０）

－１．７６８

（０．２０２０）

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

ｃｏｎｓ
３１．４０３

（３．３７８０）

２７．５３２

（２．５１６０）

Ｎ ７４３５ ８９５０

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６８８０ ０．６５５０

４．异质性分析
通过上文基准回归结果发现，企业金融化整体

会抑制制造业企业长期绩效发展，但是此结论是否

会受其他因素影响？考虑到上市公司企业长期绩

效会受外在因素的影响，因此，本文选取企业外部

和内部两方面影响因素来考察企业金融化对企业

长期绩效的异质性分析。其中，外部因素主要指企

业的产权性质，内部因素主要指企业的内部控制。

（１）企业生命周期
借鉴李小忠的观念，依据企业生命周期，以

１５年为界限，将成立 １５年及以上的企业划分为
成熟期企业，成立１５年以下的企业划分为成长期
企业②。根据表６第（１）、第（２）列回归结果显示，
在成熟期企业中，金融化对企业长期绩效的回归

结果在１％的水平下显著为负，说明此时金融化
明显抑制了成熟期企业的长期绩效；在成长期企

业中，金融化对企业长期绩效的回归结果并不显

著，说明此时金融化暂未对成长期企业的企业长

期绩效产生明显影响。究其原因，可能主要受以

下几个方面影响：一是因为多数成长期企业的规

１８

①

②

宋军，陆：《非货币金融资产和经营收益率的Ｕ形关系———来自我国上市非金融公司的金融化证据》，《金融研究》２０１５年第６期。
李小忠：《数字经济发展与企业价值提升———基于生命周期理论的视角》，《经济问题》２０２１年第３期。
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模相对较小，受政府支持力度也相对不足，抵御外

部不利环境冲击的能力较弱，当外部经济环境不

稳定且经济市场价额波动幅度较大时，企业金融

化则会抑制企业长期绩效；二是成熟期企业相对

成长期企业具有更加明显的政府支持优势，经济、

技术、规模等方面皆具有一定优势，且从银行借贷

的难度较低，能够在很大程度上缓解融资约束问

题，具有更多的选择空间和更好的解决方式，所以

在经济外部条件不稳定或经营难度越来越大的情

况下，企业金融化对成长期绩效的影响并不明显。

（２）企业内部控制
借鉴孟祥松和唐雨萱的做法，企业生产运行

方式的不同会在极大程度上影响企业发展长期绩

效，而企业内部控制的有效性则决定着企业的生

产管理模式①。本部分将企业划分为内部控制有

效性企业和内部控制无效性企业，并对其进行异

质性分析。由表６第（３）—（４）列回归结果显示
可知，企业金融化对于无效内部控制企业的影响

较大，且在１％的水平上显著为负，说明企业金融
化会显著抑制无效内部控制性企业的企业长期绩

效发展；而对有效内部控制性企业影响不显著，说

明企业金融化对有效内部控制性企业的企业长期

绩效尚未造成明显影响。究其原因，有效内部控

制性企业相较于无效内部控制性企业的疏散管

理，其无论是在企业运营、生产管理模式上都具有

明显优势，而企业金融化会在一定程度上影响企

业管理者对企业发展的运营决策，并需动用一部

分企业发展资金用于缓解企业金融化，长期以此，

势必会影响企业长期绩效发展。

表６　异质性分析

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

企业周期 企业内部控制

（１） （２） （３） （４）

成熟期 成长期 有效内部控制企业 无效内部控制企业

Ｆｉｎａｎｃｅ
－１．６２７

（０．１８８０）

０．５５６

（０．５２９０）

－０．２９４

（０．３７５０）

－１．３６１

（０．２３９）
控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
２５．１３３

（２．０９６）

３３．４６８

（３．７７０）

２２．２２０

（２．０２０）

３１．３１９

（３．０６２）
Ｎ ７６８５ １３０４ ３６３７ ５３９４

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６８７ ０．７７９ ０．６７４ ０．６７１

　　四　作用机制分析
上述分析表明企业金融化与企长期绩效之间

呈负相关关系，不利于企业长期绩效和长期稳定

性发展，探索其中的作用路径显得尤为重要。因

此，本文借鉴杜勇和邓旭的研究方法，探讨融资约

束和企业主营业务收入是否在企业金融化影响企

业长期绩效的过程中发挥了中介机制效应，从而

识别企业金融化影响制造业企业长期绩效的内在

作用机制②。

（一）融资约束加剧效应

理论分析认为企业金融化可产生融资约束加

剧效应，进一步降低制造业企业长期绩效，该部分

将对此进行验证。借鉴学者鞠晓生等的计算方

法，通过计算企业规模（Ｓｉｚｅ）和企业成立年限

（Ａｇｅ）的变量构建指数融资约束（ＳＡ）③。其中，

融资约束（ＳＡ）指数越高，表明企业面临的融资约

束越严重。由表７可知，列（１）的回归系数在１％

的水平下显著为负，说明企业金融化显著降低制

造业企业长期绩效；列（２）融资约束的回归系数

为０．０６３，且在 １％的水平下显著，表明企业金融

化提高了企业融资约束程度，产生了融资约束加

剧效应；列（３）在企业金融化的基础上加入融资

约束后，企长期绩效效的回归系数在 １％的水平

２８

①

②

③

孟祥松，唐雨萱：《数字化转型、内部控制与企业高质量发展———基于重污染企业的经验数据》，《会计之友》２０２４年第１６期。
杜勇，邓旭：《中国式融资融券与企业金融化———基于分批扩容的准自然实验》，《财贸经济》２０２０年第２期。
鞠晓生，卢荻，虞义华：《融资约束、营运资本管理与企业创新可持续性》，《经济研究》２０１３年第１期。
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下显著为负，较列（１）的回归系数有所下降，说
明融资约束在企业金融化降低制造业企业长期

绩效的过程中发挥了部分中介效应，同时表明

企业金融化可产生融资约束加剧效应，进一步

降低制造业企业长期绩效。究其原因，企业将

其内部资金大幅转向金融投资，减少了可活动

资金和其他固定资产投资，导致金融机构和外

部投资者为企业提供资金的意愿下降，从而企

业融资约束程度加深，进一步对制造业企业长

期绩效产生抑制作用。

表７　金融化、融资约束与企业长期绩效

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１） （２） （３）

Ｔｏｂｉｎ ＳＡ Ｔｏｂｉｎ

Ｆｉｎａｎｃｅ
－１．４７３ ０．０６３ －１．４０９

（０．１８８） （０．０１０） （０．１８９）

ＳＡ
－１．０１６

（０．５４７）

控制变量 已控制 已控制 已控制

企业固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
２６．６００ －２０．６１４ ５．６６３
（２．０２６） （０．１２１） （１２．５３９）

Ｎ ９０８６ ９０８６ ９０８６
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６６０ ０．９９９ ０．６６０

　　注：括号内为聚类到企业层面的稳健标准误，、和

分别表示显著性水平为１０％、５％和１％。

（二）主营业务收缩效应

理论分析认为企业金融化可产生主营业务收

缩效应，进一步降低制造业企业长期绩效，该部分

将对此进行验证。由表８可知，列（１）的回归系数
为－１．４７３，且在１％的水平下显著，说明企业金融化
明显降低了制造业企业长期绩效；列（２）的回归系
数为－０．２６７，且在１％的水平下显著，表明企业金融
化在一定程度上降低了企业主营业务收入，产生了

主营业务收缩效应；列（３）在企业金融化的基础上
加入主营业务收入后，企业长期绩效的回归系数为

－０．８０７，较列（１）的回归系数有所下降，且在１％的
水平下显著，说明主营业务收入在企业金融化降低

制造业企业长期绩效的过程中发挥了部分中介效

应，也即企业金融化可产生主营业务收缩效应，进

一步降低制造业企业长期绩效。论其原因，在当前

经济形势不稳定的大环境下，相对于高投入、高风

险的创新业务，企业会倾向于拓展房地产等金融领

域业务，从而不利于企业发展主营业务，进一步抑

制制造业企业长期绩效上升。

表８　主营业务收缩效应

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１） （２） （３）
Ｔｏｂｉｎ Ｐｒｉ Ｔｏｂｉｎ

０Ｆｉｎａｎｃｅ
－１．４７３

（０．１８８）

－０．２６７

（０．０７５）

－０．８０７

（０．２２２）
控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
２６．６００

（２．０２６）

２．９３５

（０．５６５）

２２．１５１

（２．４８５）
Ｎ ９０８６ ６４９０ ６４９０

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．６６０ ０．９７３ ０．６９１

五　结论与对策建议
实体经济与金融经济之间的严重失衡，将引

发一系列经济问题，并加剧社会矛盾。这已经成

为当前经济发展较为严峻的问题：金融经济过快

发展，进一步挤压实体经济发展空间，加剧实体企

业发展困难。基于此背景，党的二十大报告中再

次明确提出实体经济的重要性，强调要坚持把发

展经济的着力点放在实体经济上，推进新型工业

化，加快建设制造强国、质量强国、航天强国、交通

强国、网络强国、数字中国。基于此背景，本文以

２００８—２０１９年Ａ股制造业上市公司数据为研究
样本，从金融化对制造业企业长期绩效影响角度

入手，实证检验企业金融化影响制造业企业长期

绩效的作用机制和异质性效果。

理论和实证分析表明，企业金融化水平与制造

业企业长期绩效呈负相关关系，且随着企业金融化

水平的加深，实体经济被进一步挤压，融资约束程

度加强，而主营业务投入成本被不断压缩，制造业

企业竞争优势逐渐弱化，长期绩效水平进一步下

降。研究还发现：制造业企业长期绩效受企业金融

化影响程度因企业产权性质以及企业内控部控制

的不同而表现出差异性；民营企业和内部控制有效

性企业受企业金融化程度较深，且均为负向影响，

而国营企业和内部控制无效性企业受企业金融化

水平不显著。总体来看，中国经济当前发展虽仍以

实体经济为主，但随着金融市场的逐渐发展，实体

经济过度金融化的风险也将随之增大。

基于此，为均衡金融经济和实体经济之间的

发展，保障在推进制造强国战略进程中提升制造

业企业长期绩效水平，要做到如下三点。

第一，从宏观角度来看，深化金融供给侧结构

性改革，切实增强金融服务实体经济能力。全球

３８
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经济动荡和地缘政治的相继爆发，各大经济体系

模式均发生改变，逆全球化趋势加强。需进一步

推进金融业高水平对外开放，充分锻造金融业服

务能力，稳步推动实体经济高质量发展。一方面，

政府应深入推进金融经济与实体经济协调发展，

大力推动区块链、云计算等新兴数字化技术的广

泛应用，不断完善我国金融监管体系、增强金融监

管能力，最大限度发挥金融化的正向效应，持续控

制并降低过度金融化的负面影响。另一方面，政

府应积极引导金融行业突破自身局限性，助推金

融行业减少封闭性行为。与此同时，适当放宽准

入限制，鼓励各行各业“百花齐放”，改变当前金

融行业的垄断现状，不断提高金融对实体经济的

服务水平，以保证我国经济长期稳定、健康发展。

第二，从中观角度来看，保持制造业比重的基

本稳定状态，厚植中国式现代化的实体经济根基。

一是准确把握新一轮科技革命和产业变革的方

向，加快发展先进制造业和战略性新兴产业，大力

培育产业竞争制高点和经济发展新动能，打造一

批具有国际竞争力的先进制造业集群，提高产业

链韧性和战略性资源保障能力。二是推进数字经

济和实体经济深度融合发展，以智能制造为主攻

方向，通过数字技术赋能传统产业转型升级，催生

新产业、新业态、新模式，推进数字产业化和产业

数字化，促进平台经济和共享经济健康发展。三

是推进新型工业化，积极发展服务型制造，推动先

进制造业与生产性服务业融合发展，围绕制造业

产业链积极发展工业研发设计、系统解决方案、信

息增值服务等高端生产性服务业，保持制造业比

重基本稳定的基础上，持续提升制造业附加值。

第三，从微观角度来看，推动企业适度金融

化，保障企业主业稳定发展。一是避免过度依赖

企业金融化而忽视实体业务发展，企业应减少不

良金融化行为，将金融化水平控制在合理区间，打

造适度金融化给企业带来的盈利增长点。二是推

动企业主业稳定发展，企业应将发展重心聚焦于

主营业务创新，充分利用“制造强国”发展机遇，

深化企业内部改革，优化企业发展模式、经营模式

与管理模式，进一步提升企业竞争优势。三是企

业在享受社会红利的同时，应不断加强自身的社

会责任感，主动承担社会义务，同时积极完善公司

员工管理体系，提升员工的公司认同感，不断塑造

公司良好的社会形象，有效缓解企业外部融资约

束，进一步推动企业高质量发展。

ＯｎＩｍｐａｃｔｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｎｔｈｅＬｏｎｇＴｅｒｍ
ＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ：

ＢａｓｅｄｏｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＥｖｉｄｅｎｃｅｓｏｆＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓｉｎＣｈｉｎａｓＭａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇＩｎｄｕｓｔｒｙ

ＬＩＵＪｉａｎｊｉａｎｇ，ＷＡＮＧＹｉｎｇ＆ＸＩＯＮＧＺｈｉｑｉａｏ
（ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＣｈａｎｇｓｈａＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，Ｃｈａｎｇｓｈａ４１００７６，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｕｎｄｅｒｔｈｅｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｏｆｒｅｖｅｒｓｉｎｇｔｈｅｔｒｅｎｄｏｆ“ｂｒｅａｋｉｎｇａｗａｙｆｒｏｍｅｎｔｉｔｙａｎｄｅｎｔｅｒｉｎｇ
ｖｉｒｔｕａｌ”，ｉｔｉｓｏｆｎｅｗｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅｔｏｅｘｐｌｏｒｅｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｎｌｏｎｇｔｅｒｍ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｔｔｈｉｓｓｔａｇｅ．ＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｄａｔａｏｆｌｉｓｔｅｄｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｃｏｍｐａｎｉｅｓｉｎＣｈｉｎａｆｒｏｍ２００８ｔｏ２０１９，
ｔｈｉｓｐａｐｅｒｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙｔｅｓｔｓｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｏｎｌｏｎｇｔｅｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ａｎｄｉｔｓｍｅｃｈａｎｉｓｍ．Ｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｔｈｅｔｒｅｎｄｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｗｉｌｌｒｅｄｕｃｅｔｈｅｉｒ
ｌｏｎｇｔｅｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ａｎｄｗｉｌｌｓｈｏｗｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｄｕｅｔｏｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｔｌｉｆｅｃｙｃｌｅａｎｄｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｅｉｎｔｅｎｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄｔｈｅｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔｏｆｍａｉｎｂｕｓｉｎｅｓｓａｒｅｔｗｏｐａｔｈｓｆｏｒｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｔｏｌｅａｄｔｏｔｈｅｄｅｃｌｉｎｅ
ｏｆｔｈｅｉｒｌｏｎｇｔｅｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ．Ｔｈｉｓｓｔｕｄｙｈｅｌｐｓｔｏｃｌａｒｉｆｙｔｈｅｉｎｔｅｒｎａｌｌｏｇｉｃｔｈａｔｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆ
ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｆｆｅｃｔｓｔｈｅｉｒｌｏｎｇｔｅｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ａｎｄｐｒｏｖｉｄｅｓｅｍｐｉｒｉｃａｌｅｖｉｄｅｎｃｅｆｏｒｅｎｓｕｒｉｎｇｔｈｅ
ｒｅａｓｏｎａｂｌｅｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆｍｏｄｅｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｎｄｆｕｒｔｈｅｒｐｒｏｍｏｔｉｎｇｔｈｅｈｉｇｈｑｕａｌｉｔｙ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ；ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ；ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
（责任校对　朱正余）
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