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摘要： 本文将金融资产划分为流动型和投资型两大类，引入传统的三期动态投融资模型并拓

展到无限期框架，系统考察了金融资产配置如何影响企业投融资决策． 理论表明，流动性金融

资产有助于降低企业杠杆率并促进未来时期的固定资产投资，即扮演着“蓄水池”功能；而投

资性金融资产在提升企业杠杆率的同时会挤出未来时期的固定资产投资，即扮演着“替代品”
功能． 特别地，流动性金融资产的“蓄水池”功能在不同期限保持一致，但投资性金融资产的

“替代品”功能在长期将发生反转，资金池增加会降低企业在未来时期的杠杆率并促进固定资

产投资． 随后，本文基于 ２００７ 年 ～ ２０１９ 年中国非金融类上市公司的半年期数据，以金融资产

持有份额和金融渠道获利分别作为流动性金融资产和投资性金融资产的度量指标，利用多项

式逆滞后（ＰＩＬ）框架实证检验了金融资产配置对企业投融资变动的时变影响，结果证实了上

述理论推断．
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０　 引　 言

自 ２０１２ 年中国进入经济“新常态”阶段以

来，经济增长状态持续下滑，２０１９ 年全国固定资

产投资（不含农户）和真实 ＧＤＰ 的增长率分别仅

为 ５． ４％和 ６． １％． 伴随着经济增速下行，前期高

速增长带来的结构性问题饱受关注． 纵观中国经

济发展现状可知，实体经济与虚拟经济的脱节及

企业杠杆率居高不下俨然成为现阶段的主要特

征． 不少报告指出，中国非金融类企业的负债是最

高的，并在 ２００８ 年之后迅速攀升． 特别地，该类债

务在 ２０１０ 年达到 ＧＤＰ 的 １０５． ４％，超过所有其他

主要国家［１］， 并持续上升至 ２０１５ 年 ６ 月的

１６３％． 同时，非金融类企业投资于实体经济的意

愿低迷，而投资于金融渠道的比例快速提升， 基

于金融渠道的利润累积逐渐成为企业盈利的主导

模式［２， ３， ４］：一方面，实体经济疲软态势凸显，企
业杠杆率持续走高而固定资产投资呈现下滑态

势；另一方面，社会融资规模稳步上升，一线城市

房地产市场火爆，金融市场聚集过多的社会资本．
可见，资金绕开实体经济而循环于金融市场之间

正在不断侵蚀虚拟经济对实体经济的服务功能，
从而造成资本在不同部门之间的错配．

为遏制实体经济的“脱实向虚”现象，习近平

总书记在 ２０１６ 年 ７ 月的经济形势专家座谈会上

强调，以推进供给侧结构性改革为主线，有力、有
度、有效落实“三去一降一补”重点任务． 其中，
“一去”是降低非金融类企业的高杠杆率，“一降”
是降低企业的制度性交易成本和税费负担． 随后，
在 ２０１６ 年 １２ 月召开的中央经济工作会议中，中
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共中央明确表态将继续深化供给侧结构性改革，
矫正要素配置扭曲，提高结构性供给的适应性和

灵活性，而如何将资金引入实体经济正是供给侧

结构性改革的重要目标之一． 作为宏观经济政策

（环境）的直接作用对象，微观企业的经营状况和

管理模式多反映在其投融资行为的变化上． 为此，
在实体经济“冷”与虚拟经济“热”的大背景下，从
企业投融资决策视角出发，试图探讨企业配置金

融资产的潜在动机，并针对性地回答如下三个问

题：第一，如何区分金融资产配置的“蓄水池”功

能和“替代品”功能？ 第二，在企业盈利模式越来

越依赖金融渠道的当前阶段，预防性储蓄理论是

否依旧成立？ 第三，企业的金融资产配置行为是

否有助于理解近年来中国实体投资率的下降和企

业杠杆率的居高不下？ 回答上述问题不仅有助于

厘清企业配置金融资产的多重动机，而且有助于

理解企业投融资决策的形成逻辑，更为现阶段供

给侧结构性改革提供微观基础和理论依据．
关于金融资产配置与企业投融资决策的关

系，已有文献可以归纳为两大类． 整体来看，企业

配置金融资产的动机并不唯一［２， ５， ６］ ． 第一支文

献指出，金融资产配置有助于缓解企业面临的融

资约束，从而促进固定资产投资［７， ８， ９］，并降低企

业杠杆率［１０］ ． 换言之，立足于企业融资约束视角，
金融资产配置可能扮演着“蓄水池”的角色． 为避

免未来现金流不确定所带来的冲击，企业通过持

有期限较短的金融资产并在需要时进行交易，这
有助于缓解高昂的外部融资成本并降低财务困境

成本，从而解决投资不足的问题［１１， １２， １３， １４］ ． 同时，
由于未来投资机会不确定，特别是固定资产投资

一般是分多期完成，企业会持有现金以平滑固定

资产投资［１５， １６， １７］ ． 第二支文献强调，在资金池给

定的前提条件下，金融资产和固定资产之间存在

替代关系，配置更多金融资产意味着减少固定资

产投资［４， ６， １８， １９］，而且投资偏好改变将推动企业

杠杆率的快速上升［２０， ２１］ ． 具体而言，从资源配置

视角和企业代理人视角出发，金融资产配置可能

扮演着“替代品”的角色． 给定可用于投资的资

金，企业会根据资产的收益率和风险水平来进行

投资决策［４， ５， ２２， ２３， ２５］ ． 不过，如果企业投资金融资

产的根本原因在于其收益率较高，这意味着企业

的盈利能力增强，可能会促进固定资产投资［２５］ ．
进一步，随着企业管理模式由规模扩张转向短期

利润最大化以及基于股票期权的薪酬管理制度，
管理者有潜在动机配置期限更短的金融资产，从
而增加短期内的股票分红、回购股票等，以期推动

股票价格的不断上升［１８， １９， ２６］ ．
令人遗憾的是，尽管上述文献为理解金融资

产配置与企业投融资决策之间的关系提供了诸多

有益参考，但是其分割了企业配置金融资产的多

重动机，未能提供一个行之有效的整体分析框架．
更为重要的是，两者关系在短期和长期是否存在

显著差异未能得到足够重视，亟需深入探讨． 有鉴

于此，本文将金融资产划分为低收益率的流动性

资产和高收益率的投资性资产，对传统三期动态

投融资模型进行拓展并进一步延伸至无限期框

架，进而从理论层面考察金融资产配置对企业投

融资决策的影响，并结合中国发展现状提出待检

验的研究假说． 结合指标内涵和典型事实分析，认
为金融资产持有份额刻画的是企业为缓解融资约

束而进行的“预防性储蓄”行为，而金融渠道获利

刻画的是企业为短期利润最大化而进行的“资源

配置”行为． 与此同时，金融资产持有份额的“蓄
水池”动机在短期和长期应持续存在，但由于金

融资产价格的周期性，“替代品”动机带来的资金

池增加将使得金融渠道获利的作用在长期将发生

反转，从而表现为“蓄水池”功能． 基于 ２００７ 年 ～
２０１９ 年中国非金融类上市公司的半年期数据，本
文实证检验了金融资产配置对企业投融资决策的

动态影响，结果证实了上述理论推断．
区别于已有文献，本文的主要贡献在于如下

三个方面：第一，构建了金融资产配置与企业投融

资决策的拓展理论框架，并对金融资产配置所扮

演的“蓄水池”和“替代品”角色进行了区分． 现有

研究分割了金融资产配置的多重功能，要么立足

于“蓄水池”视角［７，１３，１５，１６］，要么立足于“替代品”
视角［４， ５， ２４］ ． 直观地证实了金融资产同时扮演着

“蓄水池”和“替代品”的双重角色，并且两种功能
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是此消彼长的关系而非交替存在的关系，丰富了

该领域的经验证据． 第二，分别从短期和长期考察

了金融资产配置对企业投融资决策的影响，并发

现为实现短期利润最大化的“替代品”功能在长

期内增加了可用于投资的资金池，进而转变为

“蓄水池”功能． 传统文献侧重于分析金融资产配

置的短期效应，如 Ｓｔｏｃｋｈａｍｍｅｒ［１８］、Ｏｒｈａｎｇａｚｉ［１９］、
Ｄｅｍｉｒ［５］、张成思和张步昙［４］、胡奕明等［６］，未能

全面理解其对企业投融资决策的综合影响． 第三，
研究结论有助于解释实业投资率下降和杠杆率居

高不下的疑问，并有利于理解企业“脱实向虚”现
象的内在逻辑，进而为深入理解宏观层面的供给

侧结构性改革提供理论基础和实践参考．

１　 理论框架

在当前阶段，多数文献侧重于探讨流动性资

产的“蓄水池”功能，即企业为缓解融资约束而进

行的“预防性储蓄”行为，如 Ｈｕｂｅｒｍａｎ［２７］、Ｍｙｅｒｓ
和 Ｍａｊｌｕｆ［２８］、 Ｊｅｎｓｅｎ［２９］、 Ｍａｒｔｉｎ 和 Ｍｏｒｇａｎ［３０］ ． 不

过，上述框架忽略了流动性资产的持有成本抑或

是资本收益，导致多数理论模型的均衡解为角点

解． 随后，为克服这一不足，假定流动性资产的资

本收益低于无风险收益率且外部融资获取的资金

可用于固定资产投资，系列研究通过构建多期动

态规划模型考察了企业流动性资产的持有动机和

投资敏感性． 比如，Ｋｉｍ 等［７］着重分析了企业持有

流动性资产的决定性因素，Ａｌｍｅｉｄａ 等［８］、Ｈａｎ 和

Ｑｉｕ［１３］指出高融资约束企业应具有更高的现金 －
投资敏感性，Ａｃｈａｒｙａ 等［１０］ 探讨了现金持有和企

业杠杆率之间的负向关系．
尽管如此，金融资产配置的“替代品”动机并

未能得到刻画． 依据资源配置理论，金融资产和固

定资产作为投资选择的两类渠道，企业会依据两

者的风险和收益进行综合判断，从而使得金融资

产配置可能会对固定资产投资存在 “挤出” 效

应［４，５，２２，２３］ ． 结合世界各国的经济发展现状可知，
企业对风险型金融资产的投资份额在快速上升，

通过金融渠道获利的盈利模式正在逐渐形成，即
“金融化”格局． Ｃｈｅｎ 等［３１］发现，伴随着房地产价

格的快速飙升，中国上市公司通过土地或投资性

房地产的“投机”活动十分普遍． Ｄｕｃｈｉｎ 等［３２］ 指

出，美国制造业的风险型金融资产占金融资产配置

总额的比例高达４０％，约占总资产的６％．换言之，金
融资产配置的“替代品”动机亦不可或缺．

在 Ｋｉｍ 等［７］、Ａｃｈａｒｙａ 等［１０］的基础上，将金融

资产划分为两类：一类是流动性资产，资本收益率

低于无风险收益率；另一类是投资性资产，资本收

益率高于无风险收益率． 具体而言，流动性金融资

产的持有动机在于缓解未来时期的融资约束，而
投资性金融资产的配置动机在于短期利润最大

化． 进一步，通过拓展三期动态投融资模型，利用

比较静态分析探讨了企业投融资决策的最优抉

择行为． 与现有文献相比，除了将金融资产划分

为流动型和投资型两大类外，还将三期模型拓

展至无限期框架，从而可以更好地解释现实世

界． 事实上，企业投融资决策是连续存在的，传
统模型通常假定“企业仅能在某个特定时期通

过银行信贷进行外部融资”是不合理的． 尽管该

设定简化了模型分析并能够得到部分符合现实

发展的推论，但无法从短期和长期的时间窗口

来进行深入剖析，即侧重于短期效应分析，忽略

了长期关系．
１． １　 模型设定

假定企业为风险中性投资者，考虑一个如图

１ 所示的三期动态投融资模型． 其中，无风险收益

率为 ρ ，流动性资产和投资性金融资产的收益率

分别为 ｒＬ 和 ｒＦ ，且 ｒＦ ＞ ρ ＞ ｒＬ ． 对于投资性金融

资产 Ｆ１ 而言，假定收益率 ｒＦ 是恒定不变的，对应

的总产出为 Ｆ１（１ ＋ ｒＦ） ；对于固定资产投资 Ｉｔ 而
言，假定 ｔ ＋ １ 时期的总产出为

Ｇ（ Ｉｔ） ＋ ｅｔ ＋１ （１）
其中 ｅｔ ＋１ 为满足独立同分布的产出波动，介于区

间 ［ｅ－，ｅ
－］ 且均值为 ０． 同时， Ｇ（ Ｉ） 为单调递增的

凹函数，并满足稻田条件，即 Ｇ（０） ＝ ０、Ｇ′（０） ＝

∞、Ｇ′（∞ ） ＝ ０、 Ｇ′（ Ｉ） ＞ ０ 和 Ｇ′′（ Ｉ） ＜ ０ ． 此时，
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固定资产投资收益的不确定性随着投资额增加

而呈现递减趋势，这与客观事实基本一致． 随着

投资规模的增加，由生产环境、员工心理状态等

不可控制因素变化带来的投资风险被分散．
在时期 ０，企业选择固定资产投资 Ｉ０、流动

性资产持有量 Ｌ０ 和股息支付 Ｄ０ ． 正如上述分

析，由于存在交易成本、税收和代理成本，持有

流动性资产具有成本，且持有 １ 单位流动性资

产的成本为 ρ － ｒＬ ． 即，如果不考虑企业流动性

的话，持有流动性资产对企业净现值的影响为

负． 在时期 １，企业选择固定资产投资 Ｉ１、投资性

金融资产 Ｆ１、银行贷款 Ｂ１ 和股息支付 Ｄ１ ． 假定

银行贷款的融资成本为固定比例 ϑ∈（０，１），则
企业获得的贷款总额为 Ｂ１（１ － ϑ） ． 在时期 ２，
给定产出波动 ｅ２，企业将投资总产出用于还款付

息和股息支付 Ｄ２ ． 考虑到时期 ２ 的投资收益是

不确定的，企业在时期 １ 的银行贷款面临违约

风险． 假定企业的股权持有者承担有限责任，则
用于补偿债权人的风险溢价 π （用回报率形式

表示）是内生的．

图 １　 三期动态投融资模型的决策时序

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｔｉｍｉｎｇ ｓｅｑｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｒｅｅ⁃ｐｅｒｉｏｄ ｄｙｎａｍｉｃ ｍｏｄｅｌ

１． ２　 目标函数

区别于企业价值最大化，设定目标函数为股

息现值最大化． 本质上，两者在本文理论框架是完

全一致的，原因在于银行信贷的回报率考虑了潜

在违约风险，债权人和股东之间不存在信息不对

称，即无任何利益冲突．

在时期 １，企业的目标函数为

Ｍａｘ
Ｉ１，Ｆ１，Ｂ１

　 ｛Ｄ１ ＋ （１ ＋ ρ） －１Ｅ１［Ｄ２］｝

ｓ． ｔ． Ｄ１ ≤０，Ｉ１ ≥０，Ｆ１ ≥０，Ｂ１ ≥０
（２）

其中当期股息支付 Ｄ１ 和时期 ２ 股息支付的期望

值 Ｅ１（Ｄ２） 分别为

Ｄ１ ＝ Ｇ（ Ｉ０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ） ＋

Ｂ１（１ － ϑ） － Ｉ１ － Ｆ１

（３）

Ｅ１［Ｄ２］ ＝ ∫ ｅ
－
２

ｅ
－２

Ｋ１ｇ（ｅ２）ｄｅ２

Ｋ１ ＝ｍａｘ［Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ） －

　 　 Ｂ１（１ ＋ ρ ＋ π），０］

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

（４）

在式（４）中， Ｅ１（Ｄ２） 为股息支付 Ｄ２ 在时期 １

的期望值；函数 ｇ（ｅ） 是产出波动的概率密度函

数． 特别地，违约风险溢价 π 必须满足银行贷款

的期望收益率等于无风险收益率，即

Ｂ１（１ ＋ ρ） ＝ ∫ ｅ
－
２

ｅ
－２

Ｋ２ｇ（ｅ２）ｄｅ２

Ｋ２ ＝ ｍｉｎ［Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ），

　 　 Ｂ１（１ ＋ ρ ＋ π）］

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

（５）

特别地，公式 （ ５ ） 存在一个潜在假定，即

Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ） ≥０ ． 由于 Ｆ１（１ ＋ ｒＦ） ≥
０ ，该假定等价于 Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ≥ ０ ，即固定资产投

资在遭遇产出波动负向冲击后的收益总额依旧为

正值． 在现实世界，该假定是合理的，主要体现于

如下两个方面：第一，负向冲击直接使得投资收益

遭受损失，如极端天气使得部分货物损坏；第二，
负向冲击通过影响企业生产率或者其他生产要素

（劳动力、资本）等间接影响投资收益． 无论是何

种形式的负向冲击，都不大可能使得投资收益总

额为负值，即企业在面临极端负向冲击时仅承担

有限责任．
结合式（４）和式（５）可得（求解见附录 Ａ）
Ｅ１［Ｄ２］ ＝ Ｇ（ Ｉ１） ＋Ｆ１（１ ＋ｒＦ） －Ｂ１（１ ＋ρ） （６）

进一步，给定时期 １ 的最优决策，企业在时期 ０ 的

目标函数为

Ｍａｘ
Ｉ０，Ｌ０

｛Ｄ０ ＋ （１ ＋ ρ） －１Ｅ０［Ｖ１］｝

ｓ． ｔ． Ｄ０ ≥０，Ｉ０ ≥０，Ｌ０ ≥０
（７）

其中当期股息支付 Ｄ０ 和时期 １ 股息支付 Ｖ１ 分
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别为

Ｄ０ ＝ Ｘ０ － Ｉ０ － Ｌ０ （８）
Ｖ１ ＝ Ｍａｘ

Ｉ１，Ｆ１，Ｂ１
｛Ｄ１ ＋ （１ ＋ ρ） －１Ｅ１［Ｄ２］｝ （９）

在式（８）中， Ｘ０ 为期初的资本禀赋．
需要说明的是，在时期 ０ 和时期 １ 的目标决

策中， Ｌ ＞ ０ 和 Ｂ ＞ ０ 表明，企业不能发行股票并

用于购买债券． 那么，由于银行信贷的期望收益率

ρ 高于流动性资产 ｒＬ ，不存在融资约束的企业是

否会通过发行股票等直接融资行为进行套利？ 事

实上，由于交易成本、税费、代理成本等股票发行

费用的存在，企业将发行股票募集的资金再用于

购买债券的收益率为 ｒＬ 而非 ρ ． 出于同样原因，与
银行信贷的期望收益率相一致，企业股票投资者

的要求收益率亦为 ρ 而非 ｒＬ ． 换言之，流动性资

产和银行信贷的非负约束条件并非简单用于排除

潜在的套利机会，而是依赖于背后的经济学逻辑．

２　 模型求解与研究假说的提出

为对上述动态规划模型进行求解，本文将采

用逆向演绎法． 在模型求解之前，为确保企业在时

期 ０ 持有流动性资产，对应的必要条件为

Ｇ（ Ｉ∗０ ） ＋ ｅ
－１

＜ Ｉ∗１ （１０）

其中 Ｉ∗０ 和 Ｉ∗１ 分别是企业在时期 ０ 和时期 １ 的最

优固定资产投资． 如果式（１０）不满足，这说明即

便是面对最差的产出冲击 ｅ
－１

，企业在时期 １ 也具

有充足的现金用于投资决策． 结合研究目的，本文

假定式（１０）恒成立，以侧重于探讨金融资产配置

的“蓄水池”动机和“替代品”动机．
２． １　 模型求解

２． １． １　 时期 １ 的最优决策

利用式（２） ～式（４），可以构建如下拉格朗日

函数

Ｑ１ ＝ （１ ＋ λ１）Ｄ１ ＋ （１ ＋ ρ） －１ ×

　 　 　 ［Ｇ（Ｉ１） ＋Ｆ１（１＋ｒＦ） －Ｂ１（１＋ρ）］
（１１）

对应的库恩塔克一阶条件为

∂Ｑ１

∂Ｉ１
＝
Ｇ′（Ｉ１）
１＋ρ －（１＋λ１）≤０，Ｉ１ ≥０，Ｉ１

∂Ｑ１

∂Ｉ１
＝ ０ （１２）

∂Ｑ１

∂Ｆ１
＝
１＋ｒＦ
１＋ρ －（１＋λ１） ≤０，Ｆ１ ≥０，Ｆ１

∂Ｑ１

∂Ｆ１
＝ ０ （１３）

∂Ｑ１

∂Ｂ１
＝ －ϑ＋λ１（１－ϑ） ≤０，Ｂ１ ≥０，Ｂ１

∂Ｑ１

∂Ｂ１
＝ ０ （１４）

∂Ｑ１

∂λ１
＝ Ｄ１ ≥０，λ１ ≥０，λ１

∂Ｑ１

∂λ１
＝ ０ （１５）

其中 λ１ 为时期 １ 的拉格朗日乘子． 由 Ｇ′（０） ＝ ∞
可知，Ｉ∗１ ＞ ０ ，则一阶条件 ∂Ｑ１ ／ ∂Ｉ１ ＝ ０ 恒成立． 同
时，由 ｒＦ ＞ ρ 和式（１３）可得， λ１ ＞ ０ ． 此时，结合

式（１５）可知， Ｄ１ ＝ ０ ． 即，为实现企业价值最大

化，企业选择在时期 １ 不进行股息支付，原因在于

未来时期的投资性金融资产收益率 ｒＦ 要高于无

风险收益率 ρ ．
进一步，依据产出波动 ｅ１ ，企业在时期１ 的最优

投融资决策可以划分为四种情形，依次为 Ｆ１ ＞０ 且

Ｂ１ ＝ ０ 、Ｆ１ ＝ ０ 且 Ｂ１ ＞ ０ 、Ｆ１ ＝ ０ 且 Ｂ１ ＝０ 、Ｆ１ ＞
０ 且Ｂ１ ＞ ０ ．需要注意的是，Ｆ１ ＞ ０且Ｂ１ ＞ ０这一情

形不成立，原因在于企业将银行信贷 Ｂ１ 用于投资性

金融资产 Ｆ１ 是无效率的，不会影响企业价值，即不

存在套利机会（证明见附录 Ｂ）．
首先，当 Ｆ１ ＞ ０ 且 Ｂ１ ＝ ０ 时，结合式（１３）和

式（１４）可得

１ ＋ ｒＦ
１ ＋ ρ ＝ １ ＋ λ１，１ ＋ λ１ ≤ １

１ － ϑ （１６）

将式（１６）代入式（１２）可得

Ｇ′（ Ｉ∗１ ） ＝ １ ＋ ｒＦ （１７）
此时，企业在时期 １ 拥有足够的资金来满足最优

固定资产投资，剩余资金被用于配置投资性金融

资产．
其次，当 Ｆ１ ＝ ０ 且 Ｂ１ ＞ ０ 时，结合式（１３）和

式（１４）可得

１ ＋ λ１ ＝ １
１ － ϑ，

１ ＋ ｒＦ
１ ＋ ρ ≤１ ＋ λ１ （１８）

将式（１８）代入式（１２）可得

Ｇ′（ Ｉ
＾

１） ＝ １ ＋ ρ
１ － ϑ （１９）

此时，企业在时期 １ 需要通过银行信贷来满足最

优固定资产投资．
最后，当 Ｆ１ ＝ ０ 且 Ｂ１ ＝ ０ 时，结合式（１３）和

式（１４）可得

１＋ｒＦ≤Ｇ′（Ｉ１） ＝ （１＋λ１）（１ ＋ ρ） ≤ １ ＋ ρ
１ － ϑ （２０）

此时，企业在时期 １ 不需要银行信贷，亦无充裕资

—５—第 ４ 期 刘贯春等： 中国实体企业的金融化分层与投融资决策影响机制



金配置投资性金融资产．
如图 ２ 所示，企业在时期 １ 的最优投融资决

策取决于产出波动 ｅ１ ． 其中， Ｘ１ 代表企业在时期

１ 的可用资金． 当产出波动 ｅ１ 介于区间 ［ｅ
－１
，ｅ^１）

时，企业获取银行贷款 Ｂ１（１ － ϑ） ，最优固定资产

投资为 Ｉ^１ ，但不配置投资性金融资产；当产出波

动 ｅ１ 介于区间 ［ ｅ^１，ｅ∗１ ） 时，企业不需要银行贷

款，最优固定资产投资为 Ｉ^１ ，但不配置投资性金

融资产；当产出波动 ｅ１ 介于区间 （ｅ∗１ ，ｅ－１］ 时，企

业不需要银行贷款，最优固定资产投资为 Ｉ∗１ ，且

配置投资性金融资产 Ｇ（ Ｉ０） ＋ｅ１ ＋Ｌ０（１＋ｒＬ） － Ｉ∗１ ．

图 ２　 企业在时期 １ 的最优投融资决策

Ｆｉｇ． ２ Ｆｉｒｍ’ｓ ｏｐｔｉｍａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｉｎ ｐｅｒｉｏｄ １

需要特别说明的是，产出波动的临界值 ｅ^１ 和

ｅ∗１ 均为负值，证明过程如下：依据式（１７）可知，

Ｇ′［Ｇ（ Ｉ０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ ≥１ ＋ ｒＦ ． 同时，结合

ｒＦ ＞ ρ 和 ０ ＜ ϑ ＜１ ，容易得到 δ ＞ １ ． 进一步，结合

式（１７）和式（２６）可得 Ｇ′（ Ｉ∗１ ） ＞ Ｇ′（ Ｉ^０） ，则 Ｉ∗１ ＜

Ｉ^０ ． 可见，企业在时期 １ 的最优固定资产投资上限

小于时期 ０ 的下限，即 Ｉ０ ＞ Ｉ∗１ ． 结合 Ｇ（ Ｉ０） ＞ Ｉ０
可得， ｅ∗１ ＝ Ｉ∗１ －Ｇ（ Ｉ０） －Ｌ０（１ ＋ｒＬ） ＜ ０．
２． １． ２　 时期 ０ 的最优决策

利用式（７） ～ 式（９），构建如下拉格朗日函

数为

Ｑ０（Ｉ０，Ｌ０，λ０） ＝ （１＋λ０）Ｄ０ ＋（１＋ρ） －２Ｅ０［Ｄ２］

（２１）
对应的库恩塔克一阶条件为（求解见附录 Ｃ）

∂Ｑ０

∂Ｉ０
＝
Ｇ′（Ｉ０）
１ ＋ ρ δ － （１＋λ０）≤０，Ｉ０≥０，Ｉ０

∂Ｑ０

∂Ｉ０
＝０

（２２）
∂Ｑ０

∂Ｌ０
＝
１ ＋ ｒＬ
１ ＋ ρ δ－（１＋λ０） ≤０，Ｌ０ ≥０，Ｌ０

∂Ｑ０

∂Ｌ０
＝ ０

（２３）
∂Ｑ０

∂λ０
＝ Ｄ０ ≥０，λ０ ≥０，λ０

∂Ｑ０

∂λ０
＝ ０ （２４）

其中 λ０ 为时期 ０ 的拉格朗日乘子． 由 Ｇ′（０） ＝ ∞
可知， Ｉ∗０ ＞ ０ ，则一阶条件 ∂Ｑ０ ／ ∂Ｉ０ ＝ ０ 恒成立．
特别地，函数 δ 的表达式为

δ ＝ １
１ ＋ ρ（１ ＋ ｒＦ） ∫ｅ

－
１

ｅ∗１
ｇ（ｅ１）ｄｅ１ ＋

１
１＋ρ ∫

ｅ∗１

ｅ^１
Ｇ′［Ｇ（Ｉ０）＋ｅ１＋Ｌ０（１＋ｒＬ）］ｇ（ｅ１）ｄｅ１＋

１
１ － ϑ ∫

ｅ^１

ｅ
－１

ｇ（ｅ１）ｄｅ１ （２５）

进一步，企业在时期 ０ 的投融资决策可以划

分为四种情形，分别为 Ｄ０ ＞ ０ 且 Ｌ０ ＝ ０ 、 Ｄ０ ＞ ０
且 Ｌ０ ＞ ０ 、 Ｄ０ ＝ ０ 且 Ｌ０ ＞ ０ 、 Ｄ０ ＝ ０ 且 Ｌ０ ＝ ０ ．
其中，当 Ｄ０ ＞ ０ 时，由式（２４）可得 λ０ ＝ ０ ．

首先，当 Ｄ０ ＞ ０ 且 Ｌ０ ＝ ０ 时，结合式（２２）和
式（２３）可得

１ ＋ ｒＬ ≤ Ｇ′（ Ｉ＾０） ＝ １ ＋ ρ
δ （２６）

由 δ ＞ １ 可知，当企业在时期０ 有足够资金时，会存

在过度投资固定资产的情形（最优为 Ｇ′（Ｉ∗０ ） ＝ １ ＋
ρ ），原因在于过度投资带来的产出在一定程度上

有助于缓解时期 １ 的融资约束．
其次，当 Ｄ０ ＞ ０ 且 Ｌ０ ＞ ０ 时，结合式（２２）和

式（２３）可得

Ｇ′（ Ｉ
－

０） ＝ １ ＋ ｒＬ （２７）
可见，企业在时期 ０ 的固定资产投资存在上限

Ｉ
－

０ ，取决于流动性资产的收益率 ｒＬ ，即企业在固

定资产和流动性资产之间进行资源配置，进而最

大化企业价值．
同样地，当 Ｄ０ ＝ ０ 且 Ｌ０ ＞ ０ 时，企业在时期 ０

的固定资产投资见式（２７），此时 Ｘ０ － Ｉ
－

０ 被用于持
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有流动性资产；当 Ｄ０ ＝ ０ 且 Ｌ０ ＝ ０ 时，企业在时

期 ０ 的资本禀赋 Ｘ０ 决定了固定资产投资．
２． ２　 比较静态分析

为考察金融资产配置的“蓄水池”功能，主要

考察企业在时期 ０ 具有充足资本禀赋的情形，并
重点分析流动性资产和投资性金融资产对企业投

融资决策的影响．

首先，当 Ｌ０ ＞ ０ 时，企业在时期 ０ 的固定资产

投资是 Ｉ
－

０ ，与外部融资成本 ϑ 、流动性资产收益

率 ｒＬ 、投资性金融资产收益率 ｒＦ 无关． 为此，主要

考察 Ｌ０ ＝ ０ 时的情形，此时企业的可使用资金有

限，需要通过银行信贷来实现最优投融资决策． 具
体地， Ｉ０ 关于 ϑ 和 ｒＦ 的导数依次为（求解过程见

附录 Ｄ）

　 　
ｄＩ０
ｄϑ ＝ －

（１ ＋ ρ）Ｇ′（Ｉ０） ∫ｅ^１
ｅ－１
ｇ（ｅ１）ｄｅ１

（１ － ϑ）２ （１ ＋ ρ）Ｇ′′（Ｉ０）δ ＋ ［Ｇ′（Ｉ０）］２ ∫ｅ
∗１

ｅ^１
Ｇ′′［Ｇ（Ｉ０） ＋ ｅ１］ｇ（ｅ１）ｄｅ１{ }

＞ ０ （２８）

ｄＩ０
ｄ（１ ＋ ｒＦ）

＝ －
Ｇ′（Ｉ０） ∫ｅ－１

ｅ∗１
ｇ（ｅ１）ｄｅ１

Ｇ′′（Ｉ０）（１ ＋ ρ）δ ＋ ［Ｇ′（Ｉ０）］２ ∫ｅ
∗１

ｅ^１
Ｇ′′［Ｇ（Ｉ０） ＋ ｅ１］ｇ（ｅ１）ｄｅ１

＞ ０ （２９）

　 　 不难发现：第一，外部融资成本 ϑ 越高，企业

为缓解在时期 １ 的融资约束，倾向于增加时期 ０
的固定资产投资 Ｉ０ ，产出增加将提升时期 １ 的资

本禀赋． 第二，投资性金融资产收益率 ｒＦ 越高，为
实现企业价值最大化，更多资金在时期 １ 被配置

于投资性金融资产并获取高额利润，从而使得企

业增加时期 ０ 的固定资产投资以增加时期 １ 的资

本禀赋．
其次，为考察外部融资成本 ϑ 、流动性资产

收益率 ｒＬ 、投资性金融资产收益率 ｒＦ 对流动性资

产最优配置 Ｌ０ 的影响，在 Ｌ０ ＞ ０ 的情形，对应的

导数依次为（求解见附录 Ｄ）

　 　
ｄＬ０

ｄϑ ＝ －
（１ ＋ ρ） ∫ｅ^１

ｅ－１
ｇ（ｅ１）ｄｅ１

（１ － ϑ） ２ （１ ＋ ｒＬ） ∫ｅ
∗１

ｅ^１
Ｇ′′［Ｇ（ Ｉ

－

０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ｇ（ｅ１）ｄｅ１{ }
＞ ０ （３０）

ｄＬ０

ｄ（１ ＋ ｒＬ）
＝ －

Ｌ０

１ ＋ ｒＬ
＋ （１ ＋ ρ）δ

（１ ＋ ｒＬ） ２ ∫ｅ
∗１

ｅ^１
Ｇ′′［Ｇ（ Ｉ

－

０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ｇ（ｅ１）ｄｅ１
{ } ＞ ＝ ＜ ０ （３１）

ｄＬ０

ｄ（１ ＋ ｒＦ）
＝ －

∫ ｅ－１

ｅ∗１
ｇ（ｅ１）ｄｅ１

（１ ＋ ｒＬ） ∫ｅ
∗１

ｅ^１
Ｇ′′［Ｇ（ Ｉ

－

０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ｇ（ｅ１）ｄｅ１
＞ ０ （３２）

　 　 结合式（３０） ～式（３２），不难得到：第一，外部

融资成本 ϑ 越高，企业为缓解在时期 １ 的融资约

束，倾向于增加时期 ０ 的流动性资产 Ｌ０ ． 第二，流
动性资产收益率 ｒＬ 与流动性资产 Ｌ０ 的关系不确

定． 当 Ｌ０ 较小时，有 ｄＬ０ ／ ｄｒＬ ＞ ０ ，企业将增加流

动性资产 Ｌ０ 的配置；反之，当 Ｌ０ 达到一定水平时，
有 ｄＬ０ ／ ｄｒＬ ＜ ０ ，企业将减少流动性资产 Ｌ０ 的配

置． 第三，投资性金融资产收益率 ｒＦ 越高，为实现

价值最大化，企业倾向于增加时期 ０ 的流动性资

产 Ｌ０ 以提升时期 １ 的资本禀赋，从而在未来时期

增加对投资性金融资产的配置并获取高额利润．
特别地，由式（３）可知，时期 ０ 持有的流动性

资产有助于促进企业在时期 １ 的固定资产投资，
并与银行信贷形成互补关系，即 ｄＩ１ ／ ｄＬ０ ＞ ０ 和

ｄＢ１ ／ ｄＬ０ ＜ ０ ． 进一步，结合式（１７）可知，当企业

在时期 １ 有足够资金对投资性金融资产进行配置

时，其高收益率必然会挤出当期企业的固定资产

投资，即 ｄＩ１ ／ ｄｒＦ ＜ ０ ． 整体来看，三期动态模型的

结论可以归结为：
命题 １ 　 短期来看，流动性资产具有“蓄水
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池”功能，投资性金融资产具有“替代品”功能．
２． ３　 模型拓展：无限期框架的动态分析

尽管上述三期动态投融资模型有助于理解金

融资产配置对企业投融资决策的影响，但是其集

中于短期效应，无法对长期效应做出判断． 同时，
较多假设条件的设定使得模型具有较大局限性，
如企业在时期 ０ 不能配置投资性金融资产、不存

在套利空间等，难以较好地解释现实问题． 观察中

国经济客观发展现状可知，伴随着经济下行和房

地产价格的高速增长，大量社会资本积聚在金融

市场，实体投资意愿低迷． 特别地，宽松的货币政

策似乎并未能有效刺激实体经济发展，反而通过

资本轮动加速了企业的金融化行为，从而推升了

房地产市场和金融产品市场的虚假繁荣［４］ ． 为
此，进一步将企业投融资决策放在无限期投融资

框架下，从而更准确地理解金融资产配置对企业

投融资决策的多重影响，以及两者关系在短期和

长期究竟存在何种差异．
为更好地理解客观现实，假定流动性资产的

收益率 ｒＬ 恒定，而投资性金融资产的收益率是随

时间变化的，记为 ｒｔＦ ． 与上文中企业在时期 １ 的

最优决策分析相一致，在价值最大化的无限期框

架下，有 Ｄｔ ＝ ０ ． 因此，企业在时期 ｔ 所面临的预

算约束方程为

Ｇ（ Ｉｔ －１） ＋ ｅｔ ＋ Ｌｔ －１（１ ＋ ｒＬ） ＋

Ｆ ｔ －１（１ ＋ ｒｔ －１Ｆ ） － Ｂ ｔ －１ ＋ Ｂ ｔ（１ － ϑ） ＝

　 　 Ｉｔ ＋ Ｆ ｔ ＋ Ｌｔ

（３３）

可见，企业在时期 ｔ 的投资决策包括三部分，
依次为固定资产投资 Ｉｔ 、投资性金融资产 Ｆ ｔ 和流

动性资产 Ｌｔ ． 同时，资金池由四部分构成，分别是

前一期的固定资产投资产出 Ｇ（ Ｉｔ －１） ＋ ｅｔ 、流动性

资产持有收益 Ｌｔ －１（１ ＋ ｒＬ） 、投资性金融资产所得

Ｆ ｔ －１（１ ＋ｒｔＦ） 以及当期新增银行信贷 Ｂ ｔ（１ －ϑ） －
Ｂ ｔ －１ ． 尽管式（３３）提供了企业面临的预算约束方

程，但是正如图 ２ 所示，不同情形的预算约束和投

融资决策存在明显差异． 为考察金融资产配置的

长期影响，采用类似于时期 １ 的分段讨论法．
首先，当考察流动性资产对企业投融资决策

的重要作用时， ｒｔＦ ＞ ｒＬ 意味着其与投资性金融资

产无法同时进入企业预算约束方程，式（３３）将转

变为

Ｇ（ Ｉｔ －１） ＋ ｅｔ ＋ Ｌｔ －１（１ ＋ ｒＬ） －

　 　 Ｂ ｔ －１ ＋ Ｂ ｔ（１ － ϑ） ＝ Ｉｔ ＋ Ｌｔ

（３４）

其中，固定资产投资的边际产出等于流动性资产

持有收益率，即 Ｇ′（ Ｉ∗ｔ ） ＝ １ ＋ ｒＬ ． 为简化求解过

程，假定 Ｇ（ Ｉｔ） ＝ Ｉｔ（１ ＋ ｒＬ） ，整理递归方程可得

Ｉｔ ＋ Ｌｔ ＝ （ Ｉ０ ＋ Ｌ０） （１ ＋ ｒＬ） ｔ －１ ＋

∑
ｔ

ｉ ＝ １
［ｅｉ ＋ Ｂ ｉ（１ － ϑ）］ （１ ＋ ｒＬ） ｔ －ｉ －

　 　 ∑
ｔ －１

ｊ ＝ ０
Ｂ ｊ （１ ＋ ｒＬ） ｔ －ｊ－１

（３５）

由于流动性资产不能进行自我再投资（否则单位

资金将面临 ρ － ｒＬ 的净损失），当未实现最优投资

规模 Ｉ∗ｔ 时，前期流动性资产 Ｌ０ 将有助于促进企

业在 未 来 时 期 的 固 定 资 产 投 资 Ｉｔ ， 即 ｄＩｔ ／
ｄＬ０ ＞ ０． 同时，前期流动性资产 Ｌ０ 与银行信贷 Ｂ ｔ

构成一种互补关系，进而抑制企业杠杆率，即

ｄＢ ｔ ／ ｄＬ０ ＜ ０ ． 结合前文分析可知，流动性资产对

企业固定资产投资和杠杆率的影响在短期和长期

之间不存在明显差异，“蓄水池”功能持续存在．
命题 ２　 流动性资产的“蓄水池”功能在不同

期限持续存在．
其次，当考察投资性金融资产对企业投融资

决策的重要作用时，流动性资产不再进入企业预

算约束方程，加之不存在利用银行信贷进行投资

性金融资产的套利空间，式（３３）转变为

Ｇ（ Ｉｔ －１） ＋ ｅｔ ＋ Ｆ ｔ －１（１ ＋ ｒｔ －１Ｆ ） ＝ Ｉｔ ＋ Ｆ ｔ （３６）
其中固定资产投资的边际产出等于投资性金融资

产收益率，即 Ｇ′（ Ｉ∗ｔ ） ＝ １ ＋ ｒｔＦ ． 为简化求解过程，
假定 Ｇ（ Ｉｔ） ＝ Ｉｔ（１ ＋ ｒｔＦ），整理递归方程可得

Ｉｔ ＋ Ｆ ｔ ＝ （ Ｉ０ ＋ Ｆ０）∏
ｔ －１

ｉ ＝ ０
（１ ＋ ｒｉＦ） ＋

∑
ｔ －１

ｊ ＝ １
ｅｊ∏

ｔ －１

ｋ ＝ ｊ
（１ ＋ ｒｋＦ） ＋ ｅｔ

（３７）

容易看出，当未实现最优投资规模 Ｉ∗ｔ 时（Ｇ′（ Ｉ∗ｔ ） ＞
１ ＋ ｒｔＦ ），企业的前期投资性金融资产 Ｆ０ 能够为未

来时期固定资产投资 Ｉｔ 提供资金支持，具体表现

为 ｄＩｔ ／ ｄＦ０ ＞ ０ ．
在上述框架中，由于假定不存在套利空间而
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且企业是长期理性的，无法获得投资性金融资产

与企业杠杆率之间的关系． 然而，在当前阶段，传
统以规模扩张为主的管理模式逐步转向以利润为

主的管理模式，加之管理者薪酬方式的转变和大

量的交叉持股和机构投资者参股，企业管理者倾

向于交易投资性金融资产以获取短期高额利

润［１８，１９］ ． 特别是对上市公司而言，股息分红直接

关系到股票价格，会对股东权益产生重要的直接

影响． 总之，面对公司治理结构的重大转变以及股

权激励管理办法的执行，企业将更加注重短期利

润． 因此，投资偏好改变使得企业具有更强动力购

置投资性金融资产并获取短期利润，进而加大对

银行信贷的依赖程度并推动企业杠杆率的快速攀

升［２０，２１］ ． 此时，将银行信贷引入企业预算约束方

程，式（３６）转变为

Ｇ（ Ｉｔ －１） ＋ ｅｔ ＋ Ｆ ｔ －１（１ ＋ ｒｔ －１Ｆ ） －

　 Ｂ ｔ －１ ＋ Ｂ ｔ（１ － ϑ） ＝ Ｉｔ ＋ Ｆ ｔ

（３８）

整理递归方程可得

Ｉｔ ＋ Ｆ ｔ ＝ （ Ｉ０ ＋ Ｆ０）∏
ｔ －１

ｉ ＝ ０
（１ ＋ ｒｉＦ） ＋

∑
ｔ －１

ｊ ＝ １
［ｅｊ ＋ Ｂ ｊ（１ － ϑ）］∏

ｔ －１

ｋ ＝ ｊ
（１ ＋ ｒｋＦ） －

∑
ｔ －２

ｊ ＝ ０
Ｂ ｊ∏

ｔ －２

ｋ ＝ ｊ
（１ ＋ ｒｋＦ） ＋ ｅｔ －

Ｂ ｔ －１ ＋ Ｂ ｔ（１ － ϑ）

（３９）

不难看出，前期投资性金融资产 Ｆ０ 与当期银

行信贷 Ｂ ｔ 共同构成企业投资决策的资金预算方

程，两者表现为替代关系，即前期投资性金融资产

将抑制企业杠杆率，表现为 ｄＢ ｔ ／ ｄＦ０ ＜ ０ ．
事实上，金融资产价格通常具有周期性，在经

历过螺旋状上升后达到峰值，此后由于预期改变

等使得市场需求向下调整［２６，３３，３４，３５］，企业投资固

定资产的动力趋于增强． 此时，前期通过投资性金

融资产积累的高额利润有助于促进企业固定资产

投资［２５］，从而在长时期内带动实体经济的发展，
即下一个繁荣时期的到来． 换言之，投资性金融资

产配置不仅会挤出当期企业的固定资产投资，且
该抑制效应将维持较长一段时间，即“替代品”功
能． 但是，两者的负向关系将在一定时期后将发生

反转，资金池的增加反而会有助于促进企业的固

定资产投资． 与此同时，投资性金融资产对企业杠

杆率亦遵循类似的反向路径，两者在较长一段时

期呈现正向关系，但在更长时期将转变为负向关

系． 综上可知，投资性金融资产对企业固定资产投

资和杠杆率的影响在不同期限存在巨大差异，短
期的“替代品” 功能在长期将转变为“蓄水池”
功能．

命题 ３　 投资性金融资产的“替代品”功能在

长期将转变为“蓄水池”功能．
２． ４　 待检验的研究假说

那么，如何来度量流动性资产和投资性金融

资产呢？ 传统文献主要从金融资产持有份额来衡

量企业的金融资产配置行为，如 Ｄｅｍｉｒ［５］、谢家智

等［３６］、胡奕明等［６］ ． 然而，该指标特指时期末企业

资产配置的分布状况，反映了金融资产占企业总

资产的份额，是一个存量性质的结构性指标，类似

于度 量 企 业 “ 预 防 性 储 蓄 ” 行 为 的 静 态 指

标［７，８，１６，１７］，更多刻画的是企业为缓解未来融资约

束的“蓄水池”动机，否则企业将售卖这类资产以

获取高额利润． 除此之外，采用金融渠道获利占营

业利润的比重作为投资性金融资产的度量指标，
该指标特指时期内企业利润的源泉构成，反映了

企业通过交易投资性金融资产获得的金融渠道收

益占营业利润的比重，是一个流量性质的结构性

指标，类似于度量企业短期利润最大化的“金融

化”动态指标［４，５，１８，１９］，更多刻画的是企业为实现

利润最大化的“替代品”动机，否则企业将持有这

类金融资产以缓解未来时期的融资约束． 为说明

两个指标（具体界定见下文）的内涵存在巨大差

异，利用皮尔逊相关系数进行验证． 结果显示，不
同金融资产配置指标之间的相关系数很小（绝对

值小于 ０． １）． 即便是考虑滞后一期，金融资产持

有份额和金融渠道获利之间的相关系数依旧如

此，而且大小基本一致． 基于此，结合命题 １ ～ 命

题 ２ 以及中国经济客观发展现状，提出如下待检

验的研究假说：
假说　 金融资产持有份额的“蓄水池”功能

在不同期限持续存在，而金融渠道获利的“替代

品”功能在长期将转变为“蓄水池”功能．
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３　 实证检验

３． １　 计量模型

为考察金融资产配置与企业投融资决策的关

系如何随时间推移而变化，通常做法是将金融资

产配置的多期滞后项纳入回归模型． 然而，这一做

法的潜在假定为两者关系是线性的，而且滞后项

的引入会损失太多自由度，使得无法得到更长期

的影响． 基于此，本文放开线性关系和有限滞后影

响等约束条件，采用 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ 和 Ｓｐｅａｋｅｒ［３７］提出的

多项式逆滞后估计（ｐｏｌｙｎｏｍｉａｌ ｉｎｖｅｒｓｅ ｌａｇ，ＰＩＬ）框
架，以期得到金融资产配置对企业固定资产投资

和杠杆率的时变影响和累积效应． ［１１］ 该方法具有

两大优势［３８，３９，４０］：一是允许线性和非线性的递减

滞后效应，并采用类似 Ａｌｍｏｎ［４１］ 的无限期滞后，
避免了人为设定滞后项期数引发的识别问题；二
是可以采用简单的 ＯＬＳ 方法进行估计． 借鉴

Ａｇｒａｗａｌ 和 Ｍａｔｓａ［４２］、苏冬蔚和曾海舰［４３］、张成思

和张步昙［４］的模型设定，以企业的固定资产投资

Ｉｎｖ 和杠杆率 Ｌｅｖ 为被解释变量，金融资产配置

Ｆａ 为核心解释变量，设定如下基准计量模型

　

ＩｎｖｉｔｏｒＬｅｖｉｔ ＝α ＋ ∑
∞

ｊ ＝１
ｗｊＦａｉ，ｔ－ｊ ＋ δΔＦａｉｔ ＋

β１Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ＋β２Ｒｏｅｉ，ｔ－１ ＋β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ ＋

β４Ｇｒｏｗｉ，ｔ－１ ＋β５Ｃｆｏｉ，ｔ－１ ＋ｕｉ ＋γｔ ＋εｉｔ

（４０）
其中下标 ｉ 和 ｔ 分别表示企业和时期； ΔＦａ 表示

金融资产配置波动项，代表金融资产配置的当期

变化． 特别地，分别从金融资产持有份额和金融渠

道获利两个细分层面进行刻画，以衡量流动性资

产和投资性金融资产，依次记为 Ｆａｈ 和 Ｆｐｒ ． 同
时，企业层面的控制变量包括杠杆率 Ｌｅｖ 、盈利能

力 Ｒｏａ 、企业规模 Ｓｉｚｅ 、成长机会 Ｇｒｏｗ 和经营性

现金流 Ｃｆｏ ． 此外，为缓解个体异质性及时期特

征对企业投融资决策的影响，还控制了个体固

定效应 ｕ ｉ 和时期固定效应 γ ｔ ，以控制不可观测

的企业固有特征及随时间变化的宏观环境、经
济政策等．

不同于传统方法，ＰＩＬ 框架的权重矩阵 ｗｊ 为

ｗｊ ＝ ∑
ｎ

τ ＝ ２

ｂτ

（ ｊ ＋ １） τ， ｊ ＝ １，２，…，∞ （４１）

即参数 ｂτ 相当于金融资产配置影响企业投融资

决策的系列公共因子，在时间维度上的衰减指数

组合刻画了两者的递减关系． 将式（４１）代入式

（４０），可得

ＩｎｖｉｔｏｒＬｅｖｉｔ ＝α ＋ ∑
ｎ

τ ＝２
ｂτ∑

ｔ－１

ｊ ＝１

Ｆａｉ，ｔ－ｊ

（ｊ ＋ １）τ ＋

∑
ｎ

τ ＝２
∑
∞

ｊ ＝ ｔ

ｂτＦａｉ，ｔ－ｊ

（ｊ ＋ １）τ ＋ δΔＦａｉｔ ＋

β１Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ＋β２Ｒｏｅｉ，ｔ－１ ＋β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ ＋

β４Ｇｒｏｗｉ，ｔ－１ ＋β５Ｃｆｏｉ，ｔ－１ ＋ｕｉ ＋γｔ ＋ εｉｔ

（４２）

当 ｔ ＞ ８ 时，第三项近似为 ０，可以忽略不计． 进一

步，在进行参数估计之前，多项式的数目 ｎ 需要提

前设置． 参照 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ 和 Ｓｐｅａｋｅｒ［３７］、Ｗａｎ 等［３９］、
范子英和张军［４０］的做法，设定 ｔ ＝ ８ ，并从 ｎ ＝ ７
开始逐步删掉不显著的多项式． 随后，将估计值

ｂ
＾

τ 代入式（４１）不难得到金融资产配置对企业固

定资产投资和杠杆率的逐期滞后影响 ｗ ｊ（ ｊ ＝ １，

２，…，∞ ） ，进而得到累积效应 ∑ｗ ｊ ． 特别地，由

于滞后项在一定程度上避免了模型内生性的干

扰，参照 Ｗａｎ 等［３７］、范子英和张军［３８］ 的做法，直
接采用 ＯＬＳ 方法进行参数估计． 在上述估计过程

中，汇报的是聚类到企业层面的稳健标准误．
结合研究假说，有如下预期：１）对于企业固

定资产投资方程，当金融资产配置指标 Ｆａ 为金

融资产持有份额 Ｆａｈ 时， ｗ ｊ 始终为正值；当金融

资产配置指标 Ｆａ 为金融渠道获利 Ｆｐｒ 时， ｗ ｊ 在

初始几期为负值，此后转变为正值． ２）对于企业

杠杆率方程，当金融资产配置指标 Ｆａ 为金融资

产持有份额 Ｆａｈ 时， ｗ ｊ 始终为负值；当金融资产

配置指标 Ｆａ 为金融渠道获利 Ｆｐｒ 时， ｗ ｊ 在初始

几期为正值，此后转变为负值． 换言之，金融资产

持有份额对企业投融资决策的影响在不同期限保

持一致，而金融渠道获利对企业投融资决策的影

响在未来时期将发生结构性变化，资金池的增加

使得短期“替代品” 功能转变为长期“蓄水池”
功能．
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表 １　 指标选取及度量方式

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｋｅｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

符号 基本定义 度量方式

Ｉｎｖ 固定资产投资 （固定资产、无形资产和其他长期资产）的现金之和 ／ 总资产

Ｌｅｖ 企业杠杆率 负债总额 ／ 总资产

Ｆａｈ 金融资产持有份额 金融资产持有总额 ／ 总资产

Ｆｐｒ 金融渠道获利 金融资产获利 ／ 营业利润

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数

Ｒｏａ 盈利能力 净利润 ／ 总资产

Ｇｒｏｗ 成长机会 托宾 Ｑ 值 ＝ （股票市值 ＋ 债务总额） ／ 总资产

Ｔａｇ 有形资产 固定资产净额 ／ 总资产

Ｃｆｏ 经营性现金流 经营性现金流 ／ 总资产

３． ２　 指标选取与数据来源

结合现有文献，表 １ 汇总了本文涉及的指标

选取及其度量方式． 关于金融资产配置 Ｆａ ，考
虑到上市公司对联营和合营企业的投资，分别

从 广 义 和 狭 义 两 种 口 径 进 行 界 定． 根 据

Ｄｅｍｉｒ［５］ 、张成思和张步昙［４］ 、胡奕明等［６］ 、刘贯

春［１７］的做法，广义金融资产包括货币资金、交易

性金融资产、持有至到期投资、衍生金融资产、
可供出售金融资产、长期股权投资以及投资性

房地产，而狭义金融资产不包含长期股权投资，
并用总资产进行标准化，分别记为 Ｆａｈ１ 和

Ｆａｈ２ ． 相应地，广义金融渠道获利包括投资收

益、公允价值变动损益以及其他综合收益，而狭

义金融渠道获利需要扣除对联营和合营企业的

投资收益，并用营业利润进行标准化，分别记为

Ｆｐｒ１ 和 Ｆｐｒ２ ． 需要注意的是，由于存在营业利润

为负值的情况，本文利用营业利润的绝对值对金

融渠道获利进行标准化处理，具体方法为金融渠

道获利减去营业利润的余额除以营业利润的绝对

值． 当企业未通过金融渠道获利时，该值为 － １． 为
此，大于（小于） － １ 的金融渠道获利代表企业通

过投资金融资产实现获利（亏损）．
对于固定资产投资 Ｉｎｖ ，采用固定资产、无形

资产和其他长期资产支付的现金之和来表示，并
用总资产进行标准化［４，４４］ ． 对于企业杠杆率 Ｌｅｖ ，
采用负债总额占总资产的比重来表示［４３，４５，４６］ ． 进

一步，控制变量的具体度量方式依次为：（１）企业

规模 Ｓｉｚｅ ，采用企业总资产规模的自然对数来表

示；（２）盈利能力 Ｒｏａ ，采用资产收益率来表示；
（３）成长性 Ｇｒｏｗ ，采用托宾 Ｑ 值来表示；（４）有形

资产 Ｔａｇ ，采用固定资产净额占总资产的比重来

表示；（５）经营性现金流 Ｃｆｏ ，采用经营性现金流

与总资产的占比来表示．
考虑到 ２００７ 年新会计准则的执行，选取

２００７ 年 ～ ２０１９ 年中国 Ａ 股非金融类（剔除银

行、保险和房地产）上市公司的半年期数据作为

研究样本，原始数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数

据库． 为保证足够长的样本期间，剔除 ２０１０ 年

之后上市的公司并剔除 ＳＴ 类上市公司，最终得

到 ４５ ５３０ 个非平衡面板观测值． 为消除异常值

对估计结果的影响，对所有变量进行 １％水平的

缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理． 表 ２ 汇报了主要变量的

描述性统计． 整体来看，中国 Ａ 股上市公司广义

（狭义）金融资产持有份额均值为 ０. ２５（０． ２１），
占据企业总资产的四分之一（五分之一） ． 同时，
广义和狭义的金融渠道获利的均值都为负，依
据前文解释和指标处理过程可知，大于 － １ 的均

值实质上表示金融渠道获利对企业利润的贡献

率为正． 事实上，在剔除营业利润为负的样本

后，广义（狭义）金融渠道获利的均值约为 ０． １８
（０． １２），即 １８％（１２％）的企业利润来自于金融

资产交易．
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表 ２　 变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 均值 最小值 最大值 标准差

Ｉｎｖ ４５ ５３０ ０． ０３６ ８ ０． ０００ ０ ０． ２０７ ５ ０． ０４１ ７

Ｌｅｖ ４５ ５３０ ０． ４５３ ２ ０． ０４８ ３ １． １３９ ２ ０． ２３０ ５

Ｆａｈ１ ４５ ５３０ ０． ２５０ ３ ０． ０１７ ９ ０． ７ ８５ ４ ０． １６７ ８

Ｆａｈ２ ４５ ５３０ ０． ２０９ ４ ０． ０１１ ３ ０． ７２３ １ ０． １５２ ９

Ｆｐｒ１ ４５ ５３０ － ０． ３３９ １ － １． ８７１ １ ８． ２２８ ７ １． ３８８ ３

Ｆｐｒ２ ４５ ５３０ － ０． ４３４ ９ － １． ８４７ ８ ６． ４７９ ２ １． １９４ １

Ｔａｇ ４５ ５３０ ０． ２１７ １ ０． ００１ ６ ０． ７２３ ７ ０． １７０ ０

Ｒｏａ ４５ ５３０ ０． ０２８ ５ － ０． ２１２ ５ ０． １８３ ５ ０． ０５０ ４

Ｓｉｚｅ ４５ ５３０ ２２． ０１９ ７ １８． ９８９ ２ ２６． ９７３ ２ １． ４４４ ９

３． ３　 典型事实分析

图 ３ 汇报了金融资产配置与企业投融资决策之

间的相关关系．整体而言，金融资产持有份额呈现倒

“Ｕ 型”趋势而金融渠道获利呈现“Ｕ 型”趋势，且
２０１０ 年是对应的结构变化点． 特别地，２０１１ 年亦是

中国经济发展的一个重要转折点，企业固定资产

投资和杠杆率在 ２０１１ 年前基本稳定，但此后两者

均呈现出类似的下降趋势． 从具体数值来看，在
２００７ 年 ～ ２０１９ 年，固定资产投资由 ４. ３％降至

３. １％，杠杆率由 ５３％降至 ４７％． 更为重要的是，
无论是广义口径还是狭义口径， 中国上市公司

的金融资产持有份额和固定资产投资呈现协同

变动趋势，而金融渠道获利和固定资产投资则

呈现相反的变动趋势． 同时，金融资产持有份额

与企业杠杆率呈现相反的变动趋势，而金融渠

道获利与企业杠杆率呈现一致的变动趋势． 换
言之，金融资产持有份额比例越高，金融渠道获

利比例越低，企业固定资产投资越多且杠杆率

越低．
据此可以初步推断，金融资产持有份额和金

融渠道获利刻画的金融资产配置动机存在显著差

异，分别代表了企业差异化的投融资策略． 具体而

言，前者更类似于与外部融资形成互补关系的缓

冲器，而后者更类似于与固定资产投资形成替代

关系的投资替代品，分别被用于代理流动性资产

和投资性资产是恰当的． 不过，图 ３ 仅仅是初步的

典型事实分析，而且侧重于短期效应，无法直接观

察到长期效应． 为得到更可靠的研究结论，仍需进

一步对企业投融资决策的各种因素进行综合考

察，进而纳入统一分析框架展开实证检验．
特别地，考虑到金融资产收益率的时变特征，

序列负相关并不能充分说明金融资产持有份额和

金融渠道获利衡量企业的差异化配置动机，如金

融资产收益率下降会使得金融渠道获利下降，从
而两者可能表现为相反的变动趋势． 不过，如果企

业持有金融资产份额亦是为了实现利润最大化，
当金融资产收益率下降时，下一期企业倾向持有

的金融资产份额将下降，从而当期金融渠道获利

与下一期金融资产持有份额呈现相同的变动趋

势． 事实上，由图 ３ 不难看出及相关系数矩阵（未
汇报）不难发现，２０１１ 年后金融渠道获利持续上

升而金融资产持有份额持续下降，即两者呈现截

然相反的变动趋势，这在一定程度上排除了金融

资产收益率的干扰． 在实证模型中，个体效应和时

期效应的引入控制了企业层面的异质性特征（管
理者的投资风险偏好）及随时间变化的宏观环境

特征（宏观投资风险），在一定程度上消除了金融

资产收益率的影响．
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图 ３　 金融资产配置与企业投融资决策

Ｆｉｇ． ３ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ’ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎ

图 ４　 金融资产配置对企业固定资产投资的动态影响

Ｆｉｇ． ４ Ｄｙｎａｍｉｃ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｎ ｆｉｒｍｓ’ ｆｉｘｅｄ ａｓｓｅｔｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

３． ４　 实证结果

结合式（４２）的估计结果和式（４１），图 ４ 汇报

了金融资产配置对企业固定资产投资的时变影

响． 其中，虚线和实线分别是当期影响和累积效

应． 观察子图 ａ 和子图 ｂ 可知，无论是广义口径还

是狭义口径，企业持有金融资产对固定资产投资

的正向影响在前 ５ 期呈现下降趋势，随后表现为

平稳趋势，而且累积效应呈现稳定的上升态势． 这
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些结果表明，金融资产持有份额的“预防性储蓄”
动机不仅体现在滞后几期，在长时期内同样有助

于促进企业固定资产投资． 观察子图 ｃ 和子图 ｄ
可知，无论是广义口径还是狭义口径，金融渠道获

利对企业固定资产投资的负向影响在前 ７ 期呈现

弱化趋势，并在第 ８ 期后反转为正向的促进作用．

同时，负向累积效应在第 ７ 期达到最大，随后呈现

下降趋势，并于第 ２０ 期转变为正向作用． 这些结

果表明，虽然依赖于投资性金融资产的企业盈利

模式在短期内会抑制固定资产投资，但是高额利

润积累有助于促进企业在未来时期的固定资产

投资．

图 ５　 金融资产配置对企业杠杆率的动态影响

Ｆｉｇ． ５ Ｄｙｎａｍｉｃ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｎ ｆｉｒｍｓ＇ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ

图 ６　 不同期限金融资产配置对企业投融资决策的动态影响

Ｆｉｇ． ６ Ｄｙｎａｍｉｃ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｅｒｍｓ
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　 　 随后，图 ５ 汇报了金融资产配置对企业杠杆

率的时变影响． 其中，虚线和实线分别是当期影响

和累积效应． 观察子图 ａ 和子图 ｂ 可知，无论是广

义口径还是狭义口径，企业持有金融资产对杠杆

率的负向作用在前 ３ 期较强并于此后呈现平稳态

势，而且累积效应呈现稳定的下降趋势． 这些结果

表明，企业持有金融资产的动机在于克服所面临

的融资约束，从而与银行信贷形成有效的互补关

系，且该作用在长期内持续存在． 观察子图 ｃ 和子

图 ｄ 可知，无论是广义口径还是狭义口径，金融渠

道获利对企业杠杆率的正向作用在前 ６ 期呈现弱

化趋势，并在第 ７ 期后反转为负向的抑制效应． 同
时，正向累积效应在第 ６ 期达到最大，随后呈现下

降趋势，并于第 １３ 期转变为负向作用． 这些结果

表明，虽然依赖于投资性金融资产的企业盈利模

式在短期内会加剧企业杠杆率的上升，但是高额

利润使得未来时期的资金池较为充裕，从而在长

期内有助于降低企业对银行信贷的依赖．
结合图 ４ 和图 ５ 可知，金融资产持有份额和

金融渠道获利对企业投融资决策的影响存在明显

不同，而且两者关系在不同期限呈现差异化的模

式，研究假说得到验证． 具体而言，金融资产持有

份额在短期内有助于降低企业杠杆率并促进固定

资产投资，而金融渠道获利呈现完全相反的作用．
特别地，金融资产持有份额的作用在不同时期保

持一致，但金融渠道获利的作用在短期和长期存

在显著差异，短期影响在长期内将发生反转． 由此

可见，金融资产持有份额更多刻画的是企业为克

服融资约束而进行的“预防性储蓄”行为，而金融

渠道获利则是为实现短期利润最大化而进行的

“资源配置”行为，即前者为“蓄水池”而后者为

“替代品”． 更为重要的是，金融资产配置的“蓄水

池”功能和“替代品”功能是同时存在的，而非交

替存在，整体效应取决于谁占据主导地位． 以现阶

段的中国为例，金融资产配置的“替代品”动机占

据主导地位，从而挤出固定资产投资并加剧企业

杠杆率，但金融资产持有份额的“蓄水池”动机依

旧存在，只是处于次要地位．
进一步，考虑到金融资产持有份额和金融渠

道获利的测度内容存在一定重叠，本文还以投资

期限作为金融资产类型的划分依据． 通常来讲，流
动性资产是短期投资，而投资性金融资产的存续

期更长． 其中，短期金融资产包括货币资金、交易

性金融资产和衍生金融资产，长期金融资产包括

持有至到期投资、可供出售金融资产、长期股权投

资以及投资性房地产． 图 ６ 汇报了不同期限金融

资产配置对企业投融资决策的时变影响． 其中，虚
线和实线分别是当期影响和累积效应． 观察子

图 ａ和子图 ｃ 可知，短期金融资产对企业固定资

产投资的正向影响持续存在，对企业杠杆率的负

向影响亦是如此． 观察子图 ｂ 和子图 ｄ 可知，长期

金融资产对企业固定资产投资 （杠杆率） 的负

（正）向影响在前 ９ 期不断弱化，并在第 １０ 期后

反转为正（负）向影响． 这些结果充分说明，短期

金融资产的“蓄水池”功能在不同期限始终存在，
而长期金融资产的“替代品”功能在长期内会积

累更多利润，资金池增加最终使其转变为未来时

期的“蓄水池”功能．

４　 结束语

资本“脱实向虚”、非金融类企业杠杆率居高

不下及企业利润越来越依赖金融渠道是当前阶段

中国经济发展进程中最为突出的结构性矛盾． 探
讨金融资产配置对企业投融资决策的影响不仅有

助于理解中国经济发展现状，而且为供给侧结构

性改革提供了必要的微观基础． 首先，对传统三期

动态投融资模型进行拓展，将金融资产划分为流

动型和投资型两大类，对应的收益率分别低于和

高于无风险收益率，进而考察了金融资产配置如

何影响企业投融资决策． 特别地，为更加符合客观

事实，将三期动态投融资模型拓展至无限期框架，
分别从短期和长期来探讨金融资产的配置动机．
理论分析表明，企业持有流动性资产的目的在于

应对融资约束，与企业杠杆率形成互补关系，从而

促进未来时期的固定资产投资，即“蓄水池”功

能． 同时，为实现价值最大化，企业在投资性金融

资产和固定资产之间进行资源配置，从而加剧企

业对高杠杆率的路径依赖，并抑制未来时期的固

定资产投资，即“替代品”功能． 更为重要的是，流
动性资产的“蓄水池”功能在短期和长期之间持

续存在，而投资性金融资产的“替代品”功能在长

期将发生反转，高收益率带来的资金池增加有助
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于降低企业在未来时期的杠杆率并促进固定资产

投资．
随后，结合金融资产持有份额和金融渠道获

利的内涵，利用两者分别作为流动性资产和投资

性金融资产的度量指标，从而对研究假说进行验

证． 基于 ２００７ 年 ～ ２０１９ 年中国非金融类上市公

司的半年期数据，典型事实分析表明，金融资产持

有份额和金融渠道获利呈现反向的变动趋势，两
者的配置动机理应存在显著差异． 随后，通过构建

多项式逆滞后模型，实证检验了金融资产配置与

企业投融资变动之间的时变关系． 结果显示，金融

资产持有份额有助于促进企业固定资产投资并降

低杠杆率，且该效应在不同期限持续存在． 同时，
金融渠道获利在短期内会挤出企业固定资产投资

并推升杠杆率，但该效应会在长期内发生反转． 这
些结果充分表明，企业持有流动性资产的动机在

于克服所面临的融资约束，并与银行信贷之间形

成互补关系，刻画的是“预防性储蓄”动机． 同时，
投资性金融资产的配置动机在于短期利润最大

化，会加剧企业对高杠杆率的路径依赖，刻画的是

“替代品”动机． 特别地，投资性金融资产的“替代

品”功能在经历较长一段时期后使得企业能够积

累更多资金，从而转变为“蓄水池”功能．
观察中国经济发展现状可知，中国非金融类

企业的实体投资意愿低迷，但从事短期金融投资

活动尤其是投资房地产已是普遍现象． 企业盈利

模式对金融投资渠道的过度依赖不仅会推升企业

杠杆率，同时会抑制较长一段时期的固定资产投

资． 尽管如此，研究结论表明，持有流动性金融资

产依旧扮演着“蓄水池”功能，而且伴随着金融资

产价格的周期性下降，投资性金融资产的“替代

品”功能在长期将转化为“蓄水池”功能． 由此可

见，金融资产配置对企业投融资决策的影响是多

重的，“蓄水池”效应和“替代品”效应是并存关系

而非交替存在． 为此，提出如下政策建议以促进实

体经济的健康和平稳发展：一方面，考虑到金融资

产配置具有多重功能，政府部门需要甄别金融资

产配置的本质差异并区别对待，切不可一概而论，
否则将影响企业正常的投融资活动． 比如，通过监

测企业金融渠道获利指标可以判断企业的“脱实

向虚”程度，进而制定系列措施以避免经济过度

“金融化”和产业“空心化”． 另一方面，企业配置

投资性金融资产的根本动机在于利润最大化，能
够在未来时期为企业的固定资产投资提供资金支

持． 因此，要从根本上化解经济“金融化”带来的

系统性风险，需要政府部门在不影响企业预防性

储蓄功能的情况下，采用各种税收优惠、降低贷款

利率等手段切实提高实体经济的回报率，提振企

业家对实体经济的信心，从而促进实体资本快速

积累并降低企业杠杆率．
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附　 录
附录 Ａ
利用积分函数的基本运算法则，式（４）和式（５）分别等价于

Ｅ１［Ｄ２］ ＝ ∫ ｅ
－
２

ｅ
－２
ｍａｘ［Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ） － Ｂ１（１ ＋ ρ ＋ π），０］ｇ（ｅ２）ｄｅ２

＝ ∫ ｅ
－
２

Ｂ１（１＋ρ＋π） －Ｇ（ Ｉ１） －Ｆ１（１＋ｒＦ）
［Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ） － Ｂ１（１ ＋ ρ ＋ π）］ｇ（ｅ２）ｄｅ２

（Ａ１）

Ｂ１（１ ＋ ρ） ＝ ∫ ｅ
－
２

ｅ
－２
ｍｉｎ［Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ），Ｂ１（１ ＋ ρ ＋ π）］ｇ（ｅ２）ｄｅ２

＝ ∫Ｂ１（１＋ρ＋π） －Ｇ（ Ｉ１） －Ｆ１（１＋ｒＦ）
ｅ
－２

［Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ）］ｇ（ｅ２）ｄｅ２ ＋

　 ∫ ｅ
－
２

Ｂ１（１＋ρ＋π） －Ｇ（ Ｉ１） －Ｆ１（１＋ｒＦ）
Ｂ１（１ ＋ ρ ＋ π）ｇ（ｅ２）ｄｅ２

（Ａ２）

将式（Ａ１）和式（Ａ２）相加可得

Ｅ１（Ｄ２） ＋ Ｂ１（１ ＋ ρ） ＝ ∫ ｅ
－
２

ｅ
－２
［Ｇ（ Ｉ１） ＋ ｅ２ ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ）］ｇ（ｅ２）ｄｅ２

＝ ∫ ｅ
－
２

ｅ
－２
［Ｇ（ Ｉ１） ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ）］ｇ（ｅ２）ｄｅ２ ＋ ∫ ｅ

－
２

ｅ
－２
ｅ２ｇ（ｅ２）ｄｅ２

＝ Ｇ（ Ｉ１） ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ）

（Ａ３）

对式（Ａ３）进行整理，不难得到 Ｅ１（Ｄ２） 的表达式为
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Ｅ１（Ｄ２） ＝ Ｇ（ Ｉ１） ＋ Ｆ１（１ ＋ ｒＦ） － Ｂ１（１ ＋ ρ） （Ａ４）
附录 Ｂ

当 Ｆ１ ＞ ０ 且 Ｂ１ ＞ ０ 时，结合式（１３）和式（１４）可得

　 　 　 　 　 　 　 　
∂Ｑ１

∂Ｆ１
＝

１ ＋ ｒＦ
１ ＋ ρ － （１ ＋ λ１） ＝ ０⇒λ１ ＝

１ ＋ ｒＦ
１ ＋ ρ － １ （Ａ５）

　 　 　 　 　 　 　 　
∂Ｑ１

∂Ｂ１
＝ － ϑ ＋ λ１（１ － ϑ） ＝ ０⇒λ１ ＝ ϑ

１ － ϑ （Ａ６）

显然，除非 （１ ＋ ρ） ＝ （１ ＋ ｒＦ）（１ － ϑ）， 否则式（Ａ５）和式（Ａ６）存在矛盾． 即便参数满足这一条件，企业将银行信贷
Ｂ１ 用于购买投资性金融资产 Ｆ１ 并不能获取额外利润，不会影响企业价值．
附录 Ｃ

结合式（７） ～式（９）及企业在时期 １ 的最优投融资决策（见图 ２），时期 ０ 的拉格朗日函数为
Ｑ０（ Ｉ０，Ｌ０，λ０） ＝ （１ ＋ λ０）［Ｘ０ － Ｉ０ － Ｌ０］ ＋

１
（１ ＋ ρ） ２ ∫ ｅ－１

ｅ∗１
｛Ｇ（ Ｉ∗１ ） ＋ （１ ＋ ｒＦ）［Ｇ（ Ｉ０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ） － Ｉ∗１ ］｝ｇ（ｅ１）ｄｅ１ ＋

１
（１ ＋ ρ） ２ ∫ｅ

∗１

ｅ^１
Ｇ［Ｇ（ Ｉ０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ｇ（ｅ１）ｄｅ１ ＋ １

（１ ＋ ρ） ２ ∫ｅ^１
ｅ－１
Ｇ（ Ｉ

＾

１）ｇ（ｅ１）ｄｅ１ －

１
１ ＋ ρ ∫

ｅ^１

ｅ－１

Ｉ＾ １ － ［Ｇ（ Ｉ０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］
１ － ϑ ｇ（ｅ１）ｄｅ１

（Ａ７）

其中

ｅ^１ ≡ Ｉ^１ － ［Ｇ（ Ｉ０） ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ （Ａ８）
ｅ∗１ ≡ Ｉ∗１ － ［Ｇ（ Ｉ０） ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ （Ａ９）
利用莱布尼茨的积分求导准则，具体可以表述为
ｄ
ｄθ（∫

ｂ（θ）

ａ（θ）
ｆ（ｘ，θ）ｄｘ） ＝ ∫ｂ（θ）

ａ（θ）
ｆθ（ｘ，θ）ｄｘ ＋ ｆ（ｂ（θ），θ）ｂ′（θ） － ｆ（ａ（θ），θ）ａ′（θ） （Ａ１０）

可得模型（Ａ７）关于固定资产投资 Ｉ０ 和流动性资产 Ｌ０ 的一阶条件分别为

∂Ｑ０

∂Ｉ０
＝ １

（１ ＋ ρ） ２ ∫ ｅ－１

ｅ∗１
Ｇ′（ Ｉ０）（１ ＋ ｒＦ）ｇ（ｅ１）ｄｅ１ ＋ １

（１ ＋ ρ） ２ ∫ｅ
∗１

ｅ^１
Ｇ′（ Ｉ０）Ｇ′［Ｇ（ Ｉ０） ＋ ｅ１ ＋ Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ｇ（ｅ１）ｄｅ１ ＋

　 １
１ ＋ ρ ∫

ｅ^１

ｅ－１

Ｇ′（ Ｉ０）
１ － ϑ ｇ（ｅ１）ｄｅ１

＝
Ｇ′（ Ｉ０）
１ ＋ ρ δ － （１ ＋ λ０） ≤ ０

（Ａ１１）

∂Ｑ０

∂Ｌ０
＝ １

（１ ＋ ρ） ２ ∫ ｅ－１

ｅ∗１
（１ ＋ｒＬ）（１ ＋ｒＦ）ｇ（ｅ１）ｄｅ１ ＋ １

（１ ＋ ρ） ２ ∫ｅ
∗１

ｅ^１
（１ ＋ｒＬ）Ｇ′［Ｇ（ Ｉ０） ＋ｅ１ ＋Ｌ０（１ ＋ ｒＬ）］ｇ（ｅ１）ｄｅ１ ＋

　 １
１ ＋ ρ ∫

ｅ^１

ｅ
－１

１ ＋ ｒＬ
１ － ϑｇ（ｅ１）ｄｅ１

＝
１ ＋ ｒＬ
１ ＋ ρ δ － （１ ＋ λ０） ≤ ０

（Ａ１２）

附录 Ｄ
当 Ｌ０ ＝ ０ 时，令 ∂Ｑ０ ／ ∂Ｉ０ ＝ ｆ（ Ｉ０，Ｌ０，ϑ，１ ＋ ｒＬ，１ ＋ ｒＦ） ， Ｉ０ 关于 ϑ 和 １ ＋ ｒＦ 的导数依次为

　 　 　 　 　 ｄｆ
ｄϑ ＝ ∂ｆ

∂Ｉ０
ｄＩ０
ｄϑ ＋ ∂ｆ

∂ϑ⇒
ｄＩ０
ｄϑ ＝ － ∂ｆ ／ ∂ϑ

∂ｆ ／ ∂Ｉ０
（Ａ１３）

　 　 　 　 　 ｄｆ
ｄ（１ ＋ ｒＦ）

＝ ∂ｆ
∂Ｉ０

ｄＩ０
ｄ（１ ＋ ｒＦ）

＋ ∂ｆ
∂（１ ＋ ｒＦ）

⇒
ｄＩ０

ｄ（１ ＋ ｒＦ）
＝ －

∂ｆ ／ ∂（１ ＋ ｒＦ）
∂ｆ ／ ∂Ｉ０

（Ａ１４）

同理，当 Ｌ０ ＞ ０ 时，令 ∂Ｑ０ ／ ∂Ｌ０ ＝ ｈ（ Ｉ０，Ｌ０，ϑ，１ ＋ ｒＬ，１ ＋ ｒＦ） ， Ｌ０ 关于 ϑ 、 １ ＋ ｒＬ 和 １ ＋ ｒＦ 的导数依次为

　 　 　 　 　 ｄｈ
ｄϑ ＝ ∂ｈ

∂Ｉ０
ｄＩ０
ｄϑ ＋ ∂ｈ

∂ϑ⇒
ｄＩ０
ｄϑ ＝ － ∂ｈ ／ ∂ϑ

∂ｈ ／ ∂Ｉ０
（Ａ１５）

　 　 　 　 　 ｄｈ
ｄ（１ ＋ ｒＬ）

＝ ∂ｈ
∂Ｉ０

ｄＩ０
ｄ（１ ＋ ｒＬ）

＋ ∂ｈ
∂（１ ＋ ｒＬ）

⇒
ｄＩ０

ｄ（１ ＋ ｒＬ）
＝ －

∂ｈ ／ ∂（１ ＋ ｒＬ）
∂ｈ ／ ∂Ｉ０

（Ａ１６）

　 　 　 　 　 ｄｈ
ｄ（１ ＋ ｒＦ）

＝ ∂ｈ
∂Ｉ０

ｄＩ０
ｄ（１ ＋ ｒＦ）

＋ ∂ｈ
∂（１ ＋ ｒＦ）

⇒
ｄＩ０

ｄ（１ ＋ ｒＦ）
＝ －

∂ｈ ／ ∂（１ ＋ ｒＦ）
∂ｈ ／ ∂Ｉ０

（Ａ１７）

进一步，结合式（２２） ～式（２３）和式（２５），不难得到式（２８） ～式（３２）．
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