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企业的“脱实向虚”具有同群效应吗?①
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摘要: 探究了上市公司金融化同群效应的存在性及潜在机制．实证结果表明，无论从行业还是
地区角度来看，企业的金融化行为均存在显著的同群效应．在一系列稳健性检验以及排除潜在
的内生性问题后，上述结论仍然成立．就其产生机制而言，企业所在行业的竞争程度是行业层
面金融化同群效应的潜在机制，且该行业与金融行业之间较高的收益率差距会加剧上述行业

竞争程度的影响; 从地区层面来看，企业金融化的地区同群效应主要源于地区内的信息交流式

学习，较低的地区融资约束会加剧信息交流式学习对企业金融化同群效应的影响，而较高的地

区金融监管程度则能够缓解上述影响．
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0 引 言

自 2008 年经济危机以来，我国面临结构性失
衡和发达国家再工业化的巨大压力，实体经济的

发展正经历艰难爬坡．在实体经济持续疲软、资产
部门持续膨胀的背景下，我国经济呈现出了“脱
实向虚”的发展趋势． 经济“脱实向虚”引起了党
和国家领导人以及监管机构的密切关注． 早在
2015 年底中央经济工作会议上，习近平总书记就
我国经济发展过程中出现的“脱实向虚”发表了
“大量资金流向虚拟经济，使得资产泡沫膨胀，金
融风险逐步显现，社会再生产中的生产、流通、分
配、消费整体循环不畅”的重要讲话． 2018 年 4 月
27 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委
员会以及中国证券监督管理委员会则联合发布了

《关于加强非金融企业投资金融机构监管的指导
意见》，明确指出“非金融企业应围绕自身主业发
展需要，科学布局对金融机构投资，审慎稳健经

营，强化资本约束，控制杠杆率，避免盲目扩张和

脱实向虚”．此外，国资委在 2019 年工作会议上也
强调“要严防央企‘脱实向虚’，严控金融业务新
增投资，对主业经营绩效不佳、产融结合效果不明
显、风险隐患较大的存量业务进行清理整顿”．因
此，缓解经济“脱实向虚”、引导经济“脱虚向实”，
着力提高金融对实体经济的支持力度，不但是防

范系统性金融风险、维护金融稳定的重要途
径［1］，也是下一阶段我国经济发展的重要目标．
非金融企业作为实体经济的代表和支柱，其

金融化行为是经济“脱实向虚”的最重要方式，主
要包含企业金融资产持有比例日益增长、金融资
产投资占比不断提升以及金融渠道获利在企业利

润中占比不断提升 3 个方面［2］． 就我国资本市场
而言，近年来大量非金融企业不断脱离实体经济

投资而涉足金融活动，众多微观企业呈现出了显著

的金融化趋势［3］．图 1展示了 2007年 ～2019年间我
国非金融部门整体金融化程度与固定资产投资占

比走势图，可以明显看出，区间内我国非金融部门

金融投资占比呈现出大幅上升趋势，而固定资产
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投资占比则出现了明显下降，从 2007 年占比
30%左右下降至 2019 年占比 20%左右． 上述趋
势一定程度上佐证了金融化对实业投资的“挤出
效应”［4］．
然而，非金融企业的主营业务并非金融投资，

如果越来越多的非金融企业热衷于参与金融投资

活动、寻求金融渠道收益，而忽视主营业务的存续
和创新，最终会导致大量的资金脱离实体经济而

奔向虚拟经济．鉴于企业金融化对企业发展前景
和实体经济发展的重要影响，对企业金融化的相

关研究显得极为重要． 已有研究主要集中于企业
金融化的影响因素和经济后果两个方面． 就其影
响因素而言，彭俞超等［1］、闫海洲和陈百助［5］、杨
筝等［6］、周弘等［7］及张成思［2］研究发现，企业税
负、经济政策不确定性、管理者过度自信、企业多
元化经营特征、融资约束、利率管制是影响企业持
有金融资产的重要因素; 就其经济后果而言，除了

基于流动性开展的经典研究认为金融资产的较高

流动性能够缓解企业财务困境之外，张成思和张

步昙［4］、彭俞超等［1］、杜勇等［8］、刘贯春等［9］等众
多研究均指出企业金融化会显著提升企业融资成

本、抑制固定资产投资、加剧股价崩盘风险、提高
审计定价，对上市公司以及实体经济发展具有显

著负面影响作用．

图 1 2007 年 ～ 2019 年我国非金融部门金融化程度与固定资产

投资占比

Fig． 1 The degree of financialization and the proportion of fixed asset

investment in China’s non-financial sectors from 2007 to 2019

注: 金融化水平为本文实证分析中采用的主要变量 Fin_Invi，aj，t 在

年度层面的均值．

就上述文献来看，已有研究均集中于从公司

个体特征视角解释其金融化行为，尚未关注到不

同公司之间的相互学习效应．不同于上述研究，本

文首次从同群效应视角，探究不同企业间“脱实
向虚”行为的学习效应，从中、微观角度挖掘了行
业及地区内“企业脱实向虚同群效应”背后的影
响机制．本研究的开展对于深刻理解我国实体企
业大规模“脱实向虚”现状、阻断过度金融化带来
的不利经济后果具有重要指导意义．
具体而言，不同于传统研究所依赖的企业自

身独立决策的前提，叶蓓和袁建国［10］等研究指

出，企业在决策制定和执行过程中会学习同行业、
同地区或其他关联企业，即企业决策存在“同群
效应”．现有研究表明，同群效应广泛存在于企业
经营管理的方方面面，如资本结构［11］、企业现金
持有［12］、IPO决策［13］以及企业信息披露［14］等．此
外，Parsons 等［15］、陆蓉等［16］、李志生等［17］以及
Cao等［18］还发现上市公司在违规行为、过度负债
以及社会责任履行等方面均存在同群效应． 基于
上述有关企业决策同群效应的相关文献，本文试

图探究如下 3 个问题: 非金融企业的金融化行为
是否存在同群效应? 若上述同群效应存在，产生

的内在机制是什么? 不同类别企业的金融化同群

效应是否存在异质性?

采用 2007 年 ～ 2019 年中国 A股市场非金融
行业、非房地产行业上市公司样本进行实证分析，
本文发现: 1) 无论在行业层面，还是在地区层面，
企业的金融化行为均存在显著的同群效应，上述

结论在一系列稳健性检验和内生性处理后依然显

著; 2) 就行业层面来看，上市公司所在行业竞争
越激烈，越容易激发行业内企业金融化的同群效

应，且该行业与金融行业之间较高的收益率差距

会加剧上述行业竞争程度的影响; 3) 就地区层面
来看，地区内的信息交流是上市公司金融化行为

地区同群效应的潜在机制，较低的地区融资约束

会加剧信息交流式学习对企业金融化同群效应的

影响，而较高的地区金融监管程度则会缓解上述

影响; 4) 不同公司特征和监督机制下，非金融企
业金融化的行业及地区同群效应具有差异性． 大
市值、国有企业中企业金融化的同群效应更为明
显，而较强的监督机制( 如较强的董事会独立性、
采用国际四大会计师事务所进行审计) 则有助于

抑制企业金融化的同群效应．
本研究的可能贡献如下: 首先，在我国目前经

济呈现出“脱实向虚”的背景环境下，不同于已有
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文献，本文从企业决策者行为的角度入手，首次基

于“同群”视角，分析了行业和地区内上市公司间
金融化行为的相互影响作用． 拓展了企业金融化
行为的相关研究，将企业金融化由企业内部的决

策行为拓展到了企业间决策的同群效应，其对于

理解我国经济“脱实向虚”的现状具有重要意义;
其次，本研究的结论是对“同群效应”已有研究的
有益补充，将同群效应拓展至企业金融化行为层

面．不仅揭示了企业金融化同群效应的存在性，并
且深入考察了其产生机制和影响因素，加深了对

我国目前非金融上市公司集中开展金融投资业务

的理解; 最后，从实践角度看，探究非金融企业进

行金融投资活动的同群效应及其驱动机制，可以

为宏观政策的调整提供科学依据．更重要的是，为
了让政策调整具有针对性，需要关注不同类别企

业的金融化同群效应是否存在异质性． 本文相关
研究结论及异质性分析可为缓解实体经济“脱实
向虚”、促使经济“脱虚向实”提供重要的政策
参考．

1 理论分析与研究假设

1． 1 企业金融化的同群效应
随着公司金融领域研究的不断深入，部分研

究开始关注到其他公司行为所产生的影响，发现

公司的财务决策不仅受其个体因素的影响，同时

也会受到同地区或者同行业内其他公司决策行为

的影响［19］． 具体到企业投资的相关研究来看，
Khan和 Tsoukalas［20］指出，投资的本质是以当前
确定的资金投入换取未来不确定性的产出，因此

投资是一项具有不确定性的决策，而信息则在上

述财务决策中发挥着重要作用．在此情况下，同群
效应的产生源于决策的不确定性以及决策者的有

限理性，拥有有限信息的决策者会通过学习和模

仿同群者的决策以应对决策的不确定性． 更为重
要的是，在投资决策过程中，为了避免公司业绩落

后于同行业其他公司，众多经理人会参考其他企

业的相关投资决策，在学习其他企业决策的基础

上做出相似的投资决策． 此外，方军雄［21］等进一
步指出，在经理人相对绩效考核机制盛行的现状

下，公司对行业内其他公司投资决策的参考会更

为明显，在检验中国上市公司中投资决策同群效

应的存在性及其经济后果之后，他发现上市公司

投资决策存在显著的同群效应，并且这种同群效

应会恶化行业绩效． Foucault 和 Fresard［22］也发
现，企业会根据同行业企业的公司估值判断自身

的投资机会，使得同行业企业的公司估值与自身

投资水平之间呈现出显著的相关关系．
不同于上述基于行业层面对同行业企业间的

相互模仿学习行为所进行的分析，李志生等［17］认

为，同地区内企业面临的相同地区经济环境和商

业条件( 如经济发展水平与目标、金融监管程度、
市场化竞争程度等) ，同样可能引致企业模仿和

学习同地区内其他企业的决策行为．而且，在外部
经济不确定性较高的情况下，企业将同地区内其

他企业作为参照系实施决策的可能性会进一步提

升．因此，除了同行业企业，在地理位置上与上市
公司邻近的企业也经常被选择作为参照企业进行

模仿和学习，进而形成地区层面的同群效应． Dou-
gal等［23］研究发现，由于面临相同的地区环境，美
国上市公司的投资行为表现出显著的地区同群效

应．此外，陆蓉和常维［16］、李志生等［17］等也分别
探究了上市公司违规行为以及过度负债的地区同

群效应，均佐证了同地区内不同上市公司财务决

策行为之间存在相互影响．
综合上述分析，当企业自身私有信息存在噪

音时，企业为实现决策的最优化和利润最大化，会

选择更多地参照和模仿同行业和同地区内的其他

上市公司．依据上述分析，作为企业投资决策的重
要内容以及其利润的重要来源渠道，上市公司的

金融投资活动可能会存在显著的同群效应．由此，
提出第一个研究假设:

H1 企业金融化行为存在显著的行业同群
效应和地区同群效应．
1． 2 企业金融化同群效应的产生机制
上市公司在进行决策时，既可以通过理性计

算，也可以通过模仿其他公司已实施的行为作出

决策．针对企业间决策行为的同群效应，Lieber-
man和 Asaba［24］指出，模仿行为包含竞争性模仿
和信息获取性模仿两种作用机制．具体而言，前者
指组织为了应对竞争需要而模仿其竞争对手的行

为，后者则指组织通过获取有价值的信息，进而模

仿和学习，开展决策．本文将基于上述两种机制探
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讨企业金融化行为同群效应的产生机制．
首先，就行业同群效应来看，Gimeno 等［25］研

究发现企业为了维持行业内的竞争地位和减弱来

自对手的压力，通常会特别注意同行竞争对手的

行为以便做出及时反应． 上述竞争性压力会激发
企业的“抢占先机”和“攀比动因”，最终驱使行业
内的众多企业做出类似的投资决策．此外，虽然也
有部分研究从信息获取型模仿机制视角指出，同

行业内的上市公司往往面临着相似的市场环境，

具有很强的可比性，彼此之间的经验借鉴对企业

决策的参考意义也会较高． 但就其模仿和学习的
本质而言，这种行业内部的“跟随”和借鉴往往来
自于竞争压力，即通过学习同行而获取竞争优势，

而非完全源于“理性效率”． 并且，随着市场竞争
的不断加剧，企业为了节约信息甄别的成本，会采

取“跟随”行为降低误判的损失和风险． 因此，企
业获取或保持竞争优势的目的越强，其争取“抢
占先机”优势的动机会越强烈，越有可能“攀比”
先行者开展金融化投资．基于上述分析，本文认为
行业内的竞争程度是企业金融化同群效应的潜在

产生机制．据此，提出如下研究假设:
H2a 企业所在行业的竞争程度是行业层面

金融化同群效应的潜在机制．
在上述分析的基础上，进一步分析了“行业

收益率差距”对竞争在企业金融化行业同群效应
影响中的调节作用． 张成思［2］指出，金融业与传
统生产行业利润率的缺口是吸引企业从实业投资

转向金融化的显著影响因素之一②．具体而言，我
国资本市场中银行信贷歧视和资产价格泡沫的存

在，使得实业投资与金融资产投资之间的收益率

差距不断扩大，这种不断扩大的收益率差距导致

我国上市公司金融资产持有占比不断提升［3］． 类
似地，罗来军等［26］通过“利润迷失”来解释企业
的虚拟经济投资现象，他们认为在股市热、房地产
热和高利贷热的背景下，资本的逐利天性会促使

企业将资本和获取的利润投资于虚拟经济，而非

实体经济． 并且，苏治等［27］发现在宏观经济下行
的“新常态”背景和金融部门利润率高于实体经
济利润率的现实面前，巨大的生存和发展压力会

激发企业参与金融投资的强烈意愿． 结合上述研
究，如若企业所在行业与金融行业存在较大的利

润差距，其利润差将促使部分企业率先投资金融

性资产，进而催发更多的竞争性学习，产生更强的

行业同群效应． 综合上述分析，提出如下研究
假设:

H2b 企业所在行业与金融行业之间较高的
收益率差距会加剧行业竞争程度对企业金融化同

群效应的影响．
针对地区化同群效应，Kaustia 和 Ｒantala［19］

指出，由于面临相同的地区宏观环境，地区内众多

企业面临的宏观不确定性因素相似，此时社会参

照因素可以部分替代理性计算因素，成为企业中

高管决策的重要信息来源．同时，在地区网络效应
的作用下，相关知识、技术等要素能够在网络中快
速流动和扩散，进而加深了同地区内不同企业间

高管决策过程中的相互交流与学习行为．因此，在
投资决策中，公司决策者会将地区同群企业的相

关投资决策作为本企业投资决策的信息来源，以

降低不确定性因素的影响．更为重要的是，处于同
一地区内的企业由于地理位置相近，高管有更多

的机会建立社交网络及有价值的联系，因此会有

更多的交流机会，从而形成信息交流式的学习与

模仿行为［16］．并且，陆蓉和常维［16］、李志生等［17］

也均指出地区内不同企业间的信息交流是上市

公司资产结构和信息披露等决策行为地区同群

效应的产生机制． 基于上述分析，本文认为地区
内高管之间的信息交流是企业金融化的地区同

群效应产生的重要原因③． 据此，提出如下研究
假设:

H3a 地区内高管的信息交流式学习为企业
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②

③

在后文分析中，排除了金融行业较高收益率可能会导致虚假同群效应的可能性．在控制住了金融行业收益率因素后，企业间的金融化
仍存在较强的学习行为．
Dougal等［23］、陆蓉和常维［16］、李志生等［17］等现有研究均基于信息获取型模仿机制探讨上市公司投融资决策或信息披露行为地区
同群效应的产生机制．此外，对于竞争性同群而言，相比同行业内上市公司之间的竞争，同地区内非同行业的企业之间竞争较小． 如
果存在部分竞争，其目标大多在于获取政府补助或税收优惠．然而，考虑到同地区内不同行业中企业主营业务等自身条件存在较大
差异，其通过竞相投资于金融项目而占据地区盈利主导地位的可能性较小． 下文中对地区内不同企业间政府补助差异性与企业金
融化地区同群效应间关系的探讨佐证了本文的猜想，即竞争性模仿机制未在企业金融化地区同群效应的产生中起到有效作用．



金融化行为的地区同群效应提供了基础．
此外，本文进一步分析了地区融资约束和地

区金融监管在高管信息交流对企业金融化行为地

区同群效应影响中的调节作用． 彭俞超和黄志
刚［3］指出，在信息不对称的情况下，企业从银行

获取融资时将受到一定程度的融资约束． 低风险
企业往往更容易获得银行的青睐，从而受到较低

的融资约束; 而高风险企业则因其未来现金流收

入的不确定性较高，相对而言较难获取信贷资源．
在此背景下，难以从银行获取直接融资的高风险

企业往往会通过金融市场和影子银行寻求其他融

资渠道．在我国金融市场仍不发达的情况下，影子
银行成为高风险企业获取资金的主要渠道，这也

将不断推升影子银行的投资收益率④． 基于上述
文献，本文认为地区融资约束对企业金融化的地

区同群效应的产生具有重要影响．整体而言，地区
金融发展程度较高、金融机构数量较多、金融机构
提供贷款额较高，则表明该地区内上市公司可获

取的信贷资源越多，其融资约束程度越低．在融资
约束程度较低的地区内，由于其资金较为充裕，一

旦有部分企业开始实施金融投资或持有金融资

产，地区内的其他企业可能也会开始模仿实施金

融化行为，进而加剧信息获取性模仿在企业金融

化地区同群效应中的作用．
进一步地，马思超和彭俞超［30］通过检验地区

金融监管对非金融企业“脱实向虚”行为的影响，
发现较强的金融监管对企业金融资产投资具有显

著的抑制作用．此外，他们还指出，在较强的地区
金融监管下，银行会缩减融资软约束企业的信贷

从而减少非正规金融的资金供给，最终降低地区

内的企业金融化水平．因此，本文认为，较强的地
区监管可以在一定程度上抑制信息获取性模仿在

企业金融化地区同群效应中的作用． 综合上述分
析，提出如下研究假设:

H3b1 较低的地区融资约束会加剧信息交

流式学习对企业金融化同群效应的影响．
H3b2 较高的地区金融监管程度能够缓解

信息交流式学习对企业金融化同群效应的影响．

2 研究设计

2． 1 模型设定
为检验企业金融化是否存在同群效应，参照

Dougal等［23］，本文估计如回归模型( 1 ) 所示． 其
中，被解释变量为 Fin_Invi，aj，t ，表示第 t 年度地区
a、行业 i中上市公司 j的金融化水平; 主要解释变
量为刻画同群效应代理指标( 简写为 p ) ，包含
Fin_Invi，－ap，t 、Fin_Inv

－i，a
p，t 和 Fin_Invi，ap，－j，t ，分别表示

同行业不同地区企业的金融化平均水平、同地
区不同行业企业的金融化平均水平以及同地区

同 行 业 其 他 企 业 的 金 融 化 平 均 水 平．
Controlsk，j，t 表示一组有关上市公司特征的控制
变量，包含上市公司规模 Size、账面市值比 BM、
杠杆率 Lev、资产收益率 ＲOA、固定资产占比
Tangible、总资产增长率 Growth、上市年限 Age、
机构投资者持股比例 IO、董事会独立性水平
Board、上市公司是否处于亏损状态虚拟变量
Loss ．为了避免上市公司个体因素和年份异质性
因素带来的影响，模型中还控制了公司个体固

定效应和年份固定效应． 此外，借鉴 Petersen［31］

的稳健估计方法，本文在公司层面对回归系数

的标准误差进行了聚类调整

Fin_Invi，aj，t = β0 + β1Fin_Inv
i，－a
p，t +

β2Fin_Inv
－i，a
p，t +β3Fin_Inv

i，a
p，－j，t +

∑
k
βk，tControlsk，j，t + ε j，t ( 1)

为了分析企业金融化同群效应的产生机制以

及行业和地区因素的影响作用，分别从行业层面

和地区层面构建了如回归模型( 2 ) ～ 模型( 5 )
所示．

Fin_Invi，aj，t = β0 + β1Fin_Inv
i，－a
p，t + β2Competitioni，t + β3Fin_Inv

i，－a
p，t × Competitioni，t +

∑
k
βk，tControlsk，j，t + ε j，t

( 2)
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④ Du等［28］研究发现，在影子银行收益率不断提升的同时，受银行信贷歧视较低的企业基于盘活资金、提高资金利用效率的需求会将自
身从银行获取的部分资金投资于影子信贷体系，最终成为高风险企业的资金提供方．彭俞超和黄志刚［3］在已有文献的基础上称之为
“实体中介”，来代指那些将银行的贷款转贷给其他企业的非金融企业．



Fin_Invi，aj，t = β0 + β1Fin_Inv
i，－a
p，t + β2Competitioni，t + β3Fin_Inv

i，－a
p，t × Competitioni，t +

β4Ｒet_Difi，t + β5Fin_Inv
i，－a
p，t × Competitioni，t × Ｒet_Difi，t +

∑
k
βk，tControlsk，j，t + ε j，t

( 3)

Fin_Invi，aj，t = β0 + β1Fin_Inv
－i，a
p，t + β2 Informationa，t + β3Fin_Inv

－i，a
p，t × Informationa，t +

∑
k
βk，tControlsk，j，t + ε j，t

( 4)

Fin_Invi，aj，t = β0 + β1Fin_Inv
－i，a
p，t + β2 Informationa，t + β3Fin_Inv

－i，a
p，t × Informationa，t +

β4Finan_Constrainta，t ( Monitora，t ) + β5Fin_Inv
－i，a
p，t × Informationa，t ×

Finan_Constrainta，t ( Monitora，t ) +∑
k
βk，tControlsk，j，t + ε j，t

( 5)

其中 Competitioni，t 表示第 t 年上市公司 j 所在行
业 i的竞争程度; Ｒet_Difi，t 表示第 t年上市公司 j
所在行业 i的投资回报率与同年度金融行业投资
回报率的差距; Informationa，t表示第 t 年上市公
司 i所在地区 a 内高管之间的信息交流便捷程
度; Finan_Constrainta，t 表示第 t 年上市公司 j 所
在地区 a的融资约束程度，Monitora，t 表示第 t 年
上市公司 j 所在地区 a 的金融监管水平．
Controlsk，j，t 表示一组控制变量，与模型( 1 ) 相同．
类似地，模型( 2) ～模型( 5) 中也控制了公司个体
固定效应和年份固定效应．
2． 2 变量定义
2． 2． 1 企业金融化的度量
现有研究主要从资产和利润两个角度度量上

市公司从事金融投资活动的程度． 就基于资产科
目的度量方式而言，Demir［32］采用上市公司披露
的流动资产投资等科目衡量企业金融化行为． 借
鉴 Demir［32］的衡量方式，众多学者基于中国上市
公司的报表格式进一步细化了企业金融投资的度

量方式: 彭俞超等［1］采用交易性金融资产、买入
返售金融资产、可供出售金融资产、发放贷款及垫
款、持有至到期投资 5 个科目的年末余额之和在
上市公司总资产中的占比衡量企业的金融化; 杜

勇等［8］进一步将投资性房地产净额纳入企业金

融投资中; 彭俞超和黄志刚［3］、马思超和彭俞
超［30］则继续引入了衍生金融资产和长期股权投

资，使得企业金融投资的度量范围更加全面．基于
上述已有研究，本文采用资产负债表中交易性金

融资产、衍生金融资产、买入返售金融资产、发放
贷款及垫款、可供出售金融资产、持有至到期投资、
投资性房地产和长期股权投资 8个科目之和在上市

公司总资产中的占比衡量企业金融化行为．
2． 2． 2 机制检验变量的度量
在检验企业金融化行为行业同群效应的作用

机制时，主要采用如下两个变量: 行业竞争程度以

及上市公司所在行业与金融行业收益率的差距．
参照先前研究，本文采用赫芬达尔 －赫希曼指数
HHI( 即行业内各上市公司市场份额的平方和) 描
述行业内的竞争激烈程度． 为便于后文中的实证
分析的开展，采用 1 和 HHI 的差值( 1 － HHI) 来
衡量行业竞争程度，该数值越大，表示行业竞争程

度越高． 此外，Demir［32］指出，企业金融化的部分
目的是追求利润最大化，当金融投资收益率显著

高于实体经济投资收益率时，企业会以金融资产

投资代替实体经济投资． 并且，张成思和张步
昙［4］也指出，追求金融投资的高回报率是我国企

业金融化的主要动机． 参照上述研究，本文选取
“金融行业投资回报率与上市公司所在行业投资
回报率之差”衡量上市公司所在行业收益率与金
融行业收益率之间的差距．
在检验企业金融化地区同群效应的作用机制

时，本文主要使用了上市公司所在地区管理层信

息交流便捷程度、地区融资约束程度和地区监管
程度 3 个变量． Chen 等［33］指出，管理层中的高级
管理人员在公司的日常经营决策中占据主导地

位．作为联结地区内众多企业信息交流与协作的
重要平台，商会这种组织实际上承担着地区内所

认同的意识形态生产，构建了一种能够强化地缘

关系的地区性关系型网络，其能够开展职业教育

和培训、行业统计、收集信息等众多服务，在地区
内不同企业高管间的交流与合作中发挥着重要作

用．鉴于商会在地区企业交流中的重要作用，本文
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采用各省市商会数量作为地区内管理层信息交流

便捷程度的代理指标． 此外，参照“实体中介”理
论，认为若地区内融资约束较弱，则地区内的企业

更容易从银行获得资金．在此背景下，企业更有动
机通过影子信贷体系将自有闲散资金或银行信贷

资金投资于金融活动中获取收益． 借鉴上述研究
结论，本文采用地区内金融机构发展程度来衡量

地区融资约束水平，选取地区金融机构资产总额

作为地区融资约束变量的反向代理指标．最后，马
思超和彭俞超［30］指出，严格的地区监管可以通过

限制商业银行放贷和限制上市公司金融业务的开

展两个渠道减少上市公司的金融化行为． 参照马
思超和彭俞超［30］，本文采用各地区银监会公务员

招聘人数与当期全国公务员招聘人数之比作为地

区金融监管水平的代理变量．
2． 3 样本选择与数据来源
选取的初始样本包含 2007 年 ～ 2019 年全部

A股上市公司．样本起始期为 2007 年，自 2007 年
1 月 1 日起我国实施新的会计准则后，用于计算
企业金融投资变量的指标才可得［1］． 为保证样本
分布均衡，除制造业采用二级行业分类标准外，其

余行业均采用证监会 2012 年一级行业分类标准
进行划分; 地区则以公司总部所在的省、自治区或
直辖市来划分⑤．参照张成思和张步昙［4］、彭俞超
和黄志刚［3］和李志生等［17］，本文按照以下标准对

样本进行了筛选: 1 ) 剔除金融类上市公司样本;
2) 由于持有投资性房地产不能算作金融投资，故
也剔除了房地产行业的上市公司样本; 3 ) 剔除处
于特殊状态( ST、* ST、暂停上市、退市) 的上市公
司样本; 4) 剔除某年度地区或行业内上市公司数
量少于 5 家的相关样本; 5) 剔除数据有缺失的样
本．此外，为排除变量极端值对实证结果的影响，
对所有的连续型变量进行了 1%和 99%分位的缩
尾处理．最终，本文使用的样本中包含24 677个公
司 －年度样本．
实证分析过程中使用的财务数据均来源于

CSMAＲ数据库和 Wind 数据库．机制检验部分使
用的地区商会数据来源于 CNＲDS 数据库，地区
金融机构总资产数据来源于 Wind 数据库，衡量
地区监管采用的地区银监会公务员招聘人数来源

于各年度公务员招聘公告． 表 1 为主要变量的描
述性统计结果．

表 1 主要变量的描述性统计
Table 1 Descriptive statistics of main variables

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 25 分位数 中位数 75 分位数 最大值
Fin_Invi，aj，t 24 677 0． 060 0． 092 0． 000 0． 003 0． 021 0． 077 0． 499
Fin_Invi，－ap，t 24 677 0． 060 0． 035 0． 000 0． 025 0． 057 0． 090 0． 897
Fin_Inv－i，ap，t 24 677 0． 062 0． 035 0． 000 0． 031 0． 057 0． 087 0． 155
Fin_Invi，ap，－j，t 24 677 0． 060 0． 050 0． 000 0． 020 0． 051 0． 093 0． 500

Sizej，t 24 677 12． 699 1． 271 10． 046 11． 781 12． 537 13． 422 16． 637
BMj，t 24 677 0． 596 0． 233 0． 112 0． 419 0． 599 0． 776 1． 153
Levj，t 24 677 0． 422 0． 209 0． 046 0． 253 0． 414 0． 580 0． 987
ＲOAj，t 24 677 0． 047 0． 056 － 0． 125 0． 016 0． 043 0． 077 0． 236

Tangiblej，t 24 677 0． 234 0． 165 0． 004 0． 104 0． 199 0． 330 0． 732
Growthj，t 24 677 0． 187 0． 331 － 0． 231 0． 016 0． 101 0． 236 2． 678
Agej，t 24 677 9． 973 6． 780 1． 000 4． 000 9． 000 16． 000 26． 000
IOj，t 24 677 0． 358 0． 237 0． 001 0． 145 0． 352 0． 547 0． 881

Boardj，t 24 677 0． 371 0． 049 0． 333 0． 333 0． 333 0． 429 0． 593
Lossj，t 24 677 0． 379 0． 476 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000

Competitioni，t 24 677 0． 587 0． 153 0． 260 0． 476 0． 599 0． 709 0． 881
Ｒet_Difi，t 24 677 0． 017 0． 329 － 1． 117 － 0． 069 0． 051 0． 073 7． 865

Informationi，t 24 677 10． 976 6． 213 0． 000 6． 000 9． 000 16． 000 25． 000
Finan_Constrainta，t 22 282 11． 124 0． 917 6． 420 10． 555 11． 309 11． 862 12． 628

Monitora，t 19 910 0． 040 0． 018 0． 002 0． 026 0． 039 0． 050 0． 089
Ind_Sizej，t 24 677 12． 668 0． 498 10． 761 12． 427 12． 670 12． 872 15． 247
GDP_Pera，t 24 677 1． 894 0． 437 0． 581 1． 598 1． 935 2． 225 2． 792
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⑤ 限于篇幅，未报告样本分布情况，留存备索．此外，按照证监会 2012 年一级行业分类、二级行业分类以及制造业 2001 年二级行业标准、
其余行业 2012 年一级行业分类标准对样本进行了划分，结果未发生实质性变化．



由表 1 可知，上市公司金融投资占比
Fin_Invi，aj，t 的最小值和最大值分别为 0． 000 和
0. 499，不同上市公司的金融化水平存在较大差
异．不同行业竞争程度 Competitioni，t 、不同行业
与金融行业收益率差距 Ｒet_Difi，t 、不同地区融资
约束程度 Finan_Constrainta，t 以及不同地区金融
监管水平 Monitora，t 也存在明显差异． 此外，本文
也分析了主要变量之间的相关性，结果显示同行

业不同地区、同地区不同行业以及同地区同行业
上市公司金融化水平的均值均与上市公司自身的

金融化水平存在显著的正相关关系． 为了更准确
地探究企业金融化同群效应的存在性，将采用回

归模型( 1) 做进一步分析．

3 实证结果与分析

3． 1 金融化行为同群效应的存在性检验
上市公司金融化行为同群效应存在性的检验

结果见表 2．第( 1) 列 ～第( 3) 列分别列示了加入
同行业不同地区、同地区不同行业以及同地区同
行业上市公司金融化水平和上市公司特征变量后

的回归结果;第( 4) 列列示了同时加入同行业不同
地区、同地区不同行业上市公司金融化水平以及上
市公司特征变量后的回归结果; 第( 5) 列列示了同
时包含 3个同群效应指标以及公司特征变量后的
回归结果． 结果显示，Fin_Invi，－ap，t 、Fin_Inv

－i，a
p，t 和

Fin_Invi，ap，－j，t 的回归系数均在1%的水平上显著为正．
表 2 金融化同群效应的存在性检验

Table 2 The existence test of financialization peer effects

被解释变量
Fin_Invi，aj，t

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Fin_Invi，－ap，t
0． 323＊＊＊

( 4． 599)

0． 318＊＊＊

( 4． 535)

0． 365＊＊＊

( 4． 971)

Fin_Inv－i，ap，t
0． 316＊＊＊

( 4． 991)

0． 308＊＊＊

( 4． 883)

0． 305＊＊＊

( 4． 690)

Fin_Invi，ap，－j，t
0． 116＊＊＊

( 4． 219)

0． 078＊＊＊

( 2． 891)

Sizej，t
－ 0． 001

( － 0． 350)

－ 0． 001

( － 0． 226)

－ 0． 002

( － 0． 768)

－ 0． 001

( － 0． 508)

－ 0． 003

( － 1． 174)

BMj，t
－ 0． 026＊＊＊

( － 4． 287)

－ 0． 028＊＊＊

( － 4． 675)

－ 0． 029＊＊＊

( － 4． 990)

－ 0． 024＊＊＊

( － 3． 950)

－ 0． 024＊＊＊

( － 3． 969)

Levj，t
－ 0． 064＊＊＊

( － 6． 909)

－ 0． 066＊＊＊

( － 7． 046)

－ 0． 062＊＊＊

( － 7． 112)

－ 0． 065＊＊＊

( － 6． 997)

－ 0． 062＊＊＊

( － 7． 162)

ＲOAj，t
－ 0． 100＊＊＊

( － 6． 266)

－ 0． 103＊＊＊

( － 6． 375)

－ 0． 099＊＊＊

( － 6． 164)

－ 0． 100＊＊＊

( － 6． 260)

－ 0． 095＊＊＊

( － 5． 976)

Tangiblej，t
－ 0． 103＊＊＊

( － 6． 378)

－ 0． 105＊＊＊

( － 5． 519)

－ 0． 102＊＊＊

( － 4． 921)

－ 0． 104＊＊＊

( － 5． 396)

－ 0． 101＊＊＊

( － 5． 737)

Growthj，t
0． 020

( 0． 162)

0． 019

( 0． 154)

0． 030

( 0． 230)

0． 007

( 0． 053)

0． 002

( 0． 016)

Agej，t
0． 003

( 0． 464)

0． 003

( 0． 451)

0． 004

( 0． 666)

0． 003

( 0． 509)

0． 004

( 0． 748)

IOj，t
－ 0． 010＊＊

( － 2． 289)

－ 0． 012＊＊＊

( － 2． 676)

－ 0． 013＊＊＊

( － 2． 948)

－ 0． 009＊＊

( － 2． 091)

－ 0． 010＊＊

( － 2． 199)

Boardj，t
0． 022

( 1． 132)

0． 022

( 1． 128)

0． 021

( 1． 075)

0． 022

( 1． 143)

0． 021

( 1． 074)

Lossj，t
－ 0． 002

( － 0． 143)

－ 0． 003

( － 0． 266)

－ 0． 006

( － 0． 591)

－ 0． 002

( － 0． 219)

－ 0． 006

( － 0． 616)
Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 24 677 24 677 24 677 24 677 24 677

Ｒ-squared 0． 189 0． 188 0． 188 0． 191 0． 194

注: 括号内的数字为 t值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示统计量在 1%、5%和 10%的水平下显著．
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由此可见，同行业不同地区、同地区不同行业以及
同地区同行业上市公司的金融化水平均会对上市

公司的金融化行为产生显著影响，即企业金融化

行为无论是在行业层面还是在地区层面，均表现

出明显的同群效应，上述结果验证了研究假

设 H1．
此外，从表 2 中可以看出，Fin_Invi，－ap，t 的系数

均大于 Fin_Inv－i，a
p，t 的回归系数，表明行业层面的

同群效应相比地区层面的同群效应更加强烈． 3
个同群效应指标中，Fin_Invi，ap，－j，t 的回归系数最

小，表明同地区同行业企业金融化带来的同群效

应影响可能最弱，可能是同地区同行业中上市公

司数量较少所引致⑥．
3． 2 金融化行为同群效应的内在机制检验
前文分析表明，行业层面企业金融化同群效

应的形成主要源于行业内部的竞争程度，而地区

层面的企业金融化同群效应则主要源自于地区内

上市公司高管之间的信息交流与学习行为． 下文

将从上述角度对企业金融化行业同群效应和地区

同群效应的形成机制展开实证检验．
表 3 第( 1) 列展示了模型( 2 ) 中对行业层面

企业金融化同群效应产生机制进行探究的回归结

果． 回归结果表明，主要观察变量 Fin_Invi，－ap，t ×
Competitioni，t 的回归系数均在 1%的水平上显著
为正，表明当上市公司所在行业的竞争越激烈时，

行业层面的企业金融化同群效应更加明显．此外，
变量 Competitioni，t 的回归系数也显著为正，表明

当公司所在行业的竞争越激烈，其实施金融项目

投资的动机越强．第( 2) 列报告了模型( 3) 中上市
公司所在行业收益率与金融行业收益率差距对上

述关系的调节结果，收益率差距指标 Ｒet_Difi，t 的
系数与三重交乘变量 Fin_Invi，－ap，t × Competitioni，t ×
Ｒet_Difi，t 的回归系数均显著为正． 上述结果表明
上市公司所在行业的收益率比金融行业收益率越

低，行业竞争程度对企业金融化同群效应的作用

越强．
表 3 行业层面企业金融化同群效应产生机制

Table 3 The mechanism of financialization industrial peer effects

被解释变量
Fin_Invi，aj，t

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Fin_Invi，－ap，t
0． 310＊＊

( 2． 086)

0． 293＊＊＊

( 2． 976)

0． 304＊＊

( 2． 028)

0． 277＊＊＊

( 3． 642)

Competitioni，t
0． 047＊＊＊

( 3． 356)

0． 053＊＊＊

( 4． 396)

0． 051＊＊＊

( 2． 767)

0． 055＊＊＊

( 4． 577)

Fin_Invi，－ap，t × Competitioni，t
0． 057＊＊＊

( 4． 392)

0． 050＊＊＊

( 3． 932)

0． 054＊＊＊

( 2． 787)

0． 050＊＊＊

( 3． 909)

Ｒet_Difi，t
0． 020＊＊＊

( 3． 973)

0． 020＊＊＊

( 3． 891)

Fin_Invi，－ap，t × Competitioni，t × Ｒet_Difi，t
0． 529＊＊＊

( 3． 999)

0． 483＊＊＊

( 3． 642)

Ind_Sizej，t
0． 009*

( 1． 805)

0． 008*

( 1． 795)

Fin_Invi，－ap，t × Ind_Sizej，t
0． 080*

( 1． 728)

0． 091*

( 1． 741)

Control Variables Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes

Observations 24 677 24 677 24 677 24 677

Ｒ-squared 0． 161 0． 189 0． 162 0． 189
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⑥ 通过对样本进行统计，发现样本期内同地区同行业上市公司数量的均值仅为 8 家．



进一步控制了行业资产规模对金融化行业同

群效应的影响． 具体而言，行业平均资产规模越
大，其竞争程度可能更为激烈，因此上述行业竞争

效应的影响可能来源于行业资产规模． 为排除上
述因素的影响，在模型( 3 ) 中进一步控制了行业
平均资产规模 Ind_Sizej，t 及其与企业金融化行业
同群指标交乘项 Fin_Invi，－ap，t × Ind_Sizej，t 的影响．
表 3 第( 3) 列和第( 4) 列回归结果表明，在控制行
业平均资产规模对企业金融化行为的影响后，

Fin_Invi，－ap，t × Competitioni，t 的系数仍显著为正．上
述实证结果验证了本文的研究假设 H2a 和假设
H2b，即: 企业所在行业的竞争程度是行业层面金
融化同群效应的潜在机制，且该行业与金融行业

之间较高的收益率差距会加剧行业竞争程度对企

业金融化同群效应的影响⑦．
在分析完企业金融化行业同群效应的影响机

制后，继续分析企业金融化地区同群效应的产生

机制．表 4 报告了高管信息交流在企业金融化地
区同群效应产生过程中发挥的作用以及地区融资

约束和地区监管水平对上述关系的影响．类似地，
本部分还进一步控制了上市公司所在地区经济发

展水平的影响．具体而言，地区内上市公司高管信
息交流对同群效应的作用可能会随着地区经济发

展水平的高低呈现出差异，即高管信息交流的作

用可能来源于地区经济发展水平，而非其自身．因
此，除已有控制变量外，还控制了地区人均 GDP
( GDP_Pera，t ) 及其与金融化地区同群效应指标
交乘项 Fin_Inv－i，a

p，t × GDP_Pera，t 的影响．
表 4 地区层面企业金融化同群效应产生机制

Table 4 The mechanism of financialization regional peer effects

被解释变量
Fin_Invi，aj，t

( 1) ( 2) ( 3)

Fin_Inv－i，ap，t
0． 266＊＊＊

( 5． 270)

0． 286＊＊＊

( 3． 042)

0． 179＊＊

( 2． 299)

Informationa，t
0． 001*

( 1． 759)

0． 001＊＊

( 2． 171)

0． 001＊＊

( 2． 364)

Fin_Inv－i，ap，t × Informationa，t
0． 005＊＊

( 2． 382)

0． 130＊＊＊

( 3． 094)

0． 004*

( 1． 844)

Finan_Constrainta，t
0． 005＊＊

( 2． 123)

Fin_Inv－i，ap，t × Informationa，t × Finan_Constrainta，t
0． 011＊＊＊

( 8． 568)

Monitora，t
－ 0． 012＊＊

( － 2． 144)

Fin_Inv－i，ap，t × Informationa，t × Finan_Constrainta，t × Monitora，t
－ 0． 020＊＊

( － 2． 254)

Control Variables Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes

Observations 24 677 22 282 19 910

Ｒ-squared 0． 195 0． 164 0． 180
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⑦ 探究了信息获取性模仿在企业金融化的行业同群效应中的作用．具体而言，分别按照公司规模、利润率和市场占有率( 公司经营收入
占行业营业收入的比例) 对行业内的样本上市公司进行排序，将排名前 30%的公司视为领导者，排名后 30%的公司视为跟随者．在分
析行业领导者( 跟随者) 的金融化行为对跟随者( 领导者) 的影响时，样本使用行业领导者( 跟随者) 的子样本，但计算同行企业金融化

行为时，仅将除本公司之外的所有同行跟随者( 领导者) 公司作为同行公司．未列示的回归结果表明，行业内领导者对跟随者金融化行
为的反应均不显著，而跟随者对领导者的反应仅在采用公司规模进行分组时在 10%的水平上显著为正，其他两个变量不显著．上述结
果从侧面验证了信息获取型学习行为在企业金融化行业同群效应的产生中不占主要地位．



表 4 第( 1 ) 列的回归结果表明，主要观察变
量 Fin_Inv－i，a

p，t × Informationa，t 的回归系数在 5%
的水平上显著为正，表明地区内高管之间的信息

交流便捷程度越高，企业金融化的地区同群效应

更强，验证了研究假设H3a，即地区内高管的信息交
流式学习为企业金融化行为的地区同群效应提供了

基础．此外，第( 2) 列报告了模型( 5) 中地区融资约束
程度的调节作用． 回归结果显示，三重交乘变量
Fin_Inv－i，a

p，t × Informationa，t × Finan_Constrainta，t
的回归系数显著为正，表明地区金融机构资产总额

越高( 即地区融资约束程度越低) ，高管信息交流便

捷程度对企业金融化同群效应的加剧作用更明显．
Finan_Constrainta，t的回归系数显著为正则表明当地
区内企业的融资约束程度越低时，企业可获取的资

金越多，越有可能产生闲置资金，从而促使企业将其

投资于金融资产，这与彭俞超和黄志刚［3］的研究结

论相符．同时，加入地区金融机构资产总额的影响
后，主要变量 Fin_Inv－i，ap，t × Informationa，t的系数绝对

值和显著程度均有所提高，表明地区内信息交流式

学习对金融化行为地区同群效应的影响有所增强．
表 4 第( 3) 列为模型( 5 ) 中地区金融监管程

度调节作用的回归结果． 地区金融监管程度指标
Monitora，t 的系数与三重交叉变量 Fin_Inv－i，a

p，t ×
Informationa，t × Monitora，t 的回归系数均至少在
5%的水平上显著为负，且引入上述两个变量之后
变量 Fin_Inv－i，a

p，t × Informationa，t 的显著程度有所

下降．该结果表明: 一方面，上市公司所在行业的
金融监管强度越高，上市公司投资于金融科目上

的占比会降低; 另一方面，随着地区监管严厉程度

越高，高管间信息交流对企业金融化同群效应的

影响会有所减弱．上述结果验证了研究假设 H3b，
即: 较低的地区融资约束会加剧信息交流式学习

对企业金融化同群效应的影响，而较高的地区金

融监管程度则会缓解上述影响⑧．
3． 3 金融化行为同群效应的异质性分析
为了更加深入地理解企业金融化的同群效

应，本文进一步对其他可能的影响因素进行了补

充性检验．具体而言，重点关注公司特征和公司治
理两类因素对企业金融化同群效应的影响，主要

从公司规模、产权属性以及董事会独立性、外部审
计质量 4 个角度开展讨论⑨．
3． 3． 1 公司特征因素对金融化同群效应的影响
首先，从公司市值来看，分组回归结果显示，

大市值样本下企业金融化的同群效应均更为显

著．此外，分组回归系数差异性检验的结果也显示
大小市值组间的回归系数存在显著差异． 本文认
为，相比小市值上市公司，大市值上市公司更有可

能获取银行贷款，其使用闲置资金从事金融项目

投资或参与影子银行业务的可能性也更大，当行

业或者地区内部分相同或者类似规模的上市公司

参与金融投资时，会促使其他上市公司也积参与

到金融投资中，从而引致行业或者地区内其他相

同或者类似企业金融投资占比的提升，即加剧企

业金融化．其次，从国有、非国有的产权属性来看，
回归结果显示，无论从回归系数大小来看，还是从

显著性水平来看，国有企业样本下企业金融化的

同群效应均显著强于非国有样本中的影响． 对于
上述结果，本文认为国有企业在经营过程中更多

受到政府政策的支持和影响，相比非国有上市企

业，其获取银行贷款以及其他渠道资金支持的可

能性更高．在此情况下，国有企业将闲置资金投资
于金融项目中的可能性也会更高．更为重要的是，
当行业或者地区内部分国有企业将闲置资金投资

于金融项目时，会激发其他国有企业的金融化行

为．因此，国有企业样本下的企业金融化同群效应
更为强烈．
3． 3． 2 公司治理因素对金融化同群效应的影响
从内部治理来看，本文按照同年度同行业上

市公司董事会中独立董事占比的中位数将样本划

分为高董事会独立性上市公司样本组和低董事会

独立性上市公司样本组．结果显示，高董事会独立
性样本中企业金融化的同群效应更低． 上述结果
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⑧

⑨

探究了竞争性模仿机制对企业金融化地区同群效应的影响．具体而言，基于各地区内上市公司政府补助总额在该公司总资产中的占
比，计算了各地区内不同上市公司之间政府补助占比的标准差，以此衡量地区内企业的竞争程度．该标准差越大，表明地区内不同企业
获取的政府补助差距越大，企业间的竞争动机也会更强．基于各地区内不同公司之间政府补助占比的标准差，采用类似于模型( 4 ) 的
回归方程探究了地区内企业间的竞争程度对企业金融化同群效应的影响．未列示的回归结果表明地区内企业间的竞争程度未对企业
金融化的地区同群效应产生显著影响．
限于篇幅，未列示异质性检验的实证结果，留存备索．



表明较高的董事会独立性水平能够有效抑制企业

金融化同群效应给本公司金融化带来的影响． 特
别地，这种抑制作用在同行业不同地区金融化同

群效应上更加显著 ( 高董事会独立性样本下

Fin_Inv－i，a
p，t 的系数显著小于低董事会独立性样本

下的系数) ．上述结果表明，有效的内部治理能够
规避对其他企业( 尤其是同行业其他企业) 金融

化行为带来的影响．对于外部治理而言，将样本企
业划分为高审计质量样本组( 受国际四大会计师

事务所审计) 和低审计质量样本组( 未受国际四

大会计师事务所审计) ．结果表明，受国际四大审
计的样本中企业金融化的同群效应均不显著，说

明有效的外部治理能够降低企业金融化同群效应

带来的影响． 综上所述，公司治理因素对企业金融
化的同群效应有着重要影响，较高水平的内外部公

司治理能够抑制企业金融化同群效应带来的影响．

4 稳健性检验与内生性处理

4． 1 金融化同群效应存在性的稳健性检验
为确保结果的稳健性，本文主要进行了下述

3 种稳健性检验． 1) 更换金融化衡量指标．参照张
成思和张步昙［4］，采用“( 投资净收益 +公允价值
变动损益 +汇兑净收益 +其他综合收益) /营业
利润”衡量企业金融化水平．由检验结果可知，主
要同群效应指标的回归系数仍显著为正，即表明

本文回归结果较为稳健; 2) 控制潜在的时变行业
因素与地区因素．参照 Liu［34］，在控制上市公司个
体固定效应的基础上，进一步控制了行业 ×年份、
地区 ×年份固定效应，以排除行业增长机会等随
时间变化的行业特质因素和地区经济环境等随时

间变化的地区特质因素对实证结果的影响． 由回
归结果可知，各主要同群指标的回归系数仍显著

为正，与表 3 相比，结果未发生实质性变化; 3 ) 安
慰剂测试．为进一步排除本文回归结果纯粹由变
量间的虚假相关性所驱动的可能性，参照

Grennan［35］的做法，本文进行了安慰剂检验．如果
将样本上市公司随机分配到一个完全不同于其真

实所在地区和所在行业的地区和行业中，并且根

据随机分配后的伪地区和伪行业重新计算企业金

融化的 3 项同群指标，同群指标 Fin_Invi，－ap，t 、
Fin_Inv－i，a

p，t 和 Fin_Invi，ap，－j，t 若不再显著，则说明本

文所观察到的结果来自于真实的行业与地区同群

行为．由回归结果可知，将上市公司分配至完全不
同于其自身真实所在的地区和行业后，相应的同

群效应指标不再显著，排除了变量间的虚假相

关性⑩10．
4． 2 内生性处理
4． 2． 1 动态面板模型
采用以下方法处理实证分析过程中可能存在

的内生性问题．首先，上市公司金融资产投资占比
易受其过去金融资产投资情况的影响，而动态面

板模型则可以考虑过去因素对当前的影响． 借鉴
庄毓敏等［36］等系列研究，本文构建差分动态面板

模型，将上市公司金融资产投资占比的滞后项引

入模型，以期控制相关滞后因素带来的影响．由表
5 的回归结果可知，在控制金融化指标的滞后项
后，各同群效应指标仍显著为正，表明本文结果较

为稳健．
4． 2． 2 控制金融行业收益率的影响
正如研究假设部分所指出的，金融业与传统

生产行业利润率的缺口是驱动企业从实业投资转

向金融化的显著影响因素之一［2］． 并且，苏治
等［27］也发现在宏观经济下行的“新常态”背景和
金融部门利润率高于实体经济利润率的现实面

前，巨大的生存和发展压力会激发企业参与金融

投资的强烈意愿．因此，金融业较高的投资收益率
可能是吸引非金融企业开展金融资产投资的重要

因素之一．在此情况下，如果上市公司投资收益率
越低，则其越有可能开展金融化投资．为进一步排
除金融行业高收益率对于本文观测到的金融化同

群效应的潜在影响( 即如果企业受金融行业高收

益率的驱动，从而不约而同地实施金融化行为，那

么本文所观测到的金融化同群行为将存在虚假结

果的可能性) ，在已有控制变量的基础上继续加

入了金融行业投资收益率 Ｒeturn_Financet ． 表 6
所示的回归结果显示，所有同群指标仍显著为正．
此表明，即使控制住了金融行业高收益率的内在
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⑩10 由于篇幅原因，稳健性结果未能列示，留存备索．



驱动因素，非金融企业金融化行为也确实存在显 著的同群效应⑩11．
表 5 动态面板回归

Table 5 Dynamic panel regression

被解释变量
Fin_Invi，aj，t

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Fin_Invi，－ap，t
0． 473＊＊＊

( 3． 164)

0． 480＊＊＊

( 2． 955)

0． 475＊＊＊

( 3． 601)

Fin_Inv－i，ap，t
0． 407＊＊＊

( 4． 920)

0． 353＊＊＊

( 2． 860)

0． 384＊＊＊

( 2． 712)

Fin_Invi，ap，－j，t
0． 182＊＊＊

( 3． 231)

0． 145*

( 1． 692)

Fin_Invi，aj，t ( － 1)
0． 577＊＊＊

( 9． 950)

0． 548＊＊＊

( 9． 641)

0． 457＊＊＊

( 6． 687)

0． 510＊＊＊

( 8． 435)

0． 438＊＊＊

( 6． 534)

Fin_Invi，aj，t ( － 2)
0． 026

( 0． 910)

0． 018

( 0． 641)

0． 011

( 0． 355)

0． 009

( 0． 296)

0． 006

( 0． 208)

Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 18 978 18 978 18 978 18 978 18 978

AＲ( 1) Test ( P值) 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

AＲ( 2) Test ( P值) 0． 392 0． 430 0． 533 0． 482 0． 646

Hansen Test 0． 401 0． 301 0． 424 0． 417 0． 515

Difference-in-Hansen Tests 0． 273 0． 297 0． 589 0． 439 0． 459

注: ①* 、＊＊、＊＊＊分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;②括号内的数字为 t值;③AＲ( 1)、AＲ( 2) 用来验证 GMM估计中是否存在一

阶和二阶序列相关，Hansen Test和 Difference-in-Hansen Tests用来验证 GMM估计中水平和差分形式的工具变量是否合法．

表 6 控制金融行业收益率
Table 6 Control the return of financial industry

被解释变量
Fin_Invi，aj，t

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Fin_Invi，－ap，t
0． 289＊＊＊

( 3． 453)

0． 290＊＊＊

( 3． 361)

0． 291＊＊＊

( 4． 497)

Fin_Inv－i，ap，t
0． 251＊＊＊

( 4． 581)

0． 243＊＊＊

( 4． 452)

0． 245＊＊＊

( 4． 002)

Fin_Invi，ap，－j，t
0． 089＊＊＊

( 4． 654)

0． 071＊＊＊

( 3． 738)

Ｒeturn_Financet
0． 047＊＊

( 2． 435)

0． 048＊＊

( 2． 491)

0． 046＊＊

( 2． 165)

0． 048＊＊

( 2． 461)

0． 048＊＊

( 2． 222)

Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 24 677 24 677 24 677 24 677 24 677

Ｒ-squared 0． 196 0． 196 0． 197 0． 198 0． 202
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⑩11 为进一步剔除企业的逐利性同时受到行业及地域因素的影响，本文在未报告的结果中，进行了相应的检验．在控制个体效应、行业 ×年
份、地区 ×年份固定效应的模型中，进一步将金融行业收益率作为控制变量加入到回归模型中．上述模型设定的含义为，同时排除企业
逐利因素的影响，以及排除行业及地域因素带来的影响．在同时控制住上述潜在因素后发现，无论从行业层面来看，还是从地区层面来
看，上市公司金融化的同群效应仍显著存在．即本文结论不受影响．



4． 2． 3 控制行业或地区共同投资趋势的影响
由于无法轻易识别企业采取与行业或地区内

其他企业相同的投资决策到底是基于对其他企业

的模仿，还是由于同一行业或地区面临相同的投

资机会所引致的投资决策趋同，因此会产生内生

性问题．参照 Khan和 Tsoukalas［20］，本文在回归模型
( 1) 中加入了以下行业内以及地区内共同投资因素

Comov( Fin_Inv) i( a) ，t =

Max( NFin_Inv_increasei( a) ，t，NFin_Inv_decreasei( a) ，t )

NFin_Inv_increasei( a) ，t + NFin_Inv_decreasei( a) ，t

( 6)

其中 Comov ( Fin_Inv) i( a) ，t用来测度第 t年度内行
业 i( 或地区 a) 中上市公司金融化的共同趋势．
NFin_Inv_increase 为某年度行业或地区内金融投资占比

增加的上市公司数量，NFin_Inv_decrease 为金融投资占

比减少的上市公司数量． 上述指标测度的是指定
年度和行业( 或地区) 内金融投资机会增加或减

少的公司数目中的较大者在行业( 或地区) 内所

有公司中的占比． 金融投资机会增加或减少的上
市公司数目较多，则表明该年度该行业( 或地区)

内共同投资趋势的上升或下降．
表 7 加入共同投资趋势指标

Table 7 Including the co-investment trend indicators

被解释变量
Fin_Invi，aj，t

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Fin_Invi，－ap，t
0． 275＊＊＊

( 3． 442)

0． 277＊＊＊

( 3． 335)

0． 278＊＊＊

( 4． 106)

Fin_Inv－i，ap，t
0． 224＊＊＊

( 4． 396)

0． 217＊＊＊

( 4． 294)

0． 205＊＊＊

( 3． 686)

Fin_Invi，ap，－j，t
0． 105＊＊＊

( 5． 274)

0． 089＊＊＊

( 4． 488)

Comov ( Fin_Inv) i，t
0． 031＊＊＊

( 2． 658)

0． 029*

( 1． 847)

0． 022＊＊

( 2． 291)

0． 019＊＊

( 2． 180)

0． 010

( 1． 546)

Comov ( Fin_Inv) a，t
0． 024＊＊＊

( 3． 269)

0． 024＊＊＊

( 2． 751)

0． 023＊＊＊

( 3． 349)

0． 020＊＊

( 2． 330)

0． 023＊＊

( 2． 454)
Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 24 677 24 677 24 677 24 677 24 677

Ｒ-squared 0． 171 0． 170 0． 170 0． 172 0． 173

由表 7 可知，加入行业共同投资趋势因素
Comov ( Fin_Inv) i，t 以及地区共同投资趋势因素
Comov ( Fin_Inv) a，t后，同群指标Fin_Inv

i，－a
p，t 、Fin_Inv

－i，a
p，t

和Fin_Invi，ap，－j，t的回归系数仍在1%的水平上显著为
正．该结果表明，在控制行业与地区共同投资趋势因
素后，无论从行业层面来看，还是从地区层面来看，

上市公司金融化的同群效应仍显著存在．
4． 2． 4 工具变量法
在前述分析中，本文控制了企业的逐利性以

及潜在的行业因素和地域因素对于研究结果的影

响．参照 Leary 和 Ｒoberts［11］的做法，继续使用工
具变量，同时剔除企业的逐利行为以及潜在的行

业与地区因素的影响，以期更加严格地同时控制

相应的外部因素对实证结果的潜在影响． 参照
Leary和 Ｒoberts［11］，计算了公司层面的特有收益，

同时剔除了金融市场收益、行业层面以及地区层
面的共同外部因素影响． 所获取的公司层面的特
有收益可以较好的满足工具变量的选择要求: 1 )
公司层面特有收益与内生变量具有相关性，公司

的特有收益与公司的金融投资决策显著相关; 2 )
具有外生性，公司特有收益计算过程中同时剔除

了金融市场收益、行业层面以及地区层面的共同
外部因素影响，可以更为清晰地反映公司的自身

基本情况．具体而言，本文采用模型( 7 ) 计算年度
内企业各月的特质性收益

ri，aj，m = αi，a
j，m + βMarket ( yMarket

m － rfm ) +

βIndustry ( yIndustry_peer
i，－a，m － rfm ) +

βArea ( yArea_peer
－i，a，m － rfm ) + εi，a

j，m

( 7)

其中 ri，aj，m为处于 i行业 a地区的个体 j的股票收益
率，yMarket

m 为 m月的股票市场收益率( 用以表示金
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融行业平均收益率) ，yIndustry_peer
i，－a，m 为个体 j同行业企

业( 不包含同地区其他个体) 在 m 月的平均股票
收益率，yArea_peer

－i，a，m 为个体 j同地区企业( 不包含同行
业其他个体) 在 m月的平均股票收益率，rfm 为 m
月的无风险收益率．采用( m － 36，m － 1) 的 36 个
月作为滚动估计窗口，可以获取 m 月时点的方程
估计系数．利用 m月的真实收益率减去通过方程
获取的预测期望收益率，可以获取该个体在 m 月
的残差估计量，即企业 j在第 m月的特有收益．随
后，将各年度内月度数值取平均，即可获得企业年

度股票特有收益率．最后，按照同样的方法，采用
企业年度特有收益率，分别计算个体 j 同行业不
同地区的企业年度特有收益均值以及同地区不同

行业的企业年度特有收益均值，并将其作为本文

的工具变量．利用上述公司特质收益构造的工具
变量，分别继续检验了上市公司金融化的行业同

群效应与地区同群效应．具体结果见表 8．
表 8 工具变量法

Table 8 Instrumental variable

被解释变量
( 1) First-stage ( 2) Second-stage

Fin_Invi，－ap，t Fin_Invi，aj，t

IVOLi，－a
p，t

0． 052＊＊＊

( 3． 587)

Fin_Invi，－ap，t
0． 804＊＊＊

( 3． 610)

Fin_Inv－i，ap，t
0． 158＊＊

( 2． 130)

Fin_Invi，ap，－j，t
0． 103*

( 1． 905)
Control Variables Yes Yes

Firm FE Yes Yes

Year FE Yes Yes

Observations 24 677 24 677

Ｒ-squared 0． 203 0． 199

Dependent variable
( 3) First-stage ( 4) Second-stage

Fin_Inv－i，ap，t Fin_Invi，aj，t

IVOL－i，a
p，t

0． 041＊＊＊

( 4． 471)

Fin_Invi，－ap，t
0． 853＊＊＊

( 3． 667)

Fin_Inv－i，ap，t
0． 391＊＊

( 2． 229)

Fin_Invi，ap，－j，t
0． 148*

( 1． 852)
Control Variables Yes Yes

Firm FE Yes Yes

Year FE Yes Yes

Observations 24 677 24 677

Ｒ-squared 0． 207 0． 201

从表 8 的( 1) 和( 3) 所代表的第一阶段回归
中可以发现，本文所构造的工具变量对相应的行

业同群变量以及地区同群变量的影响显著为正，

符合相应的预期，即企业的特有收益越高，企业将

会存在更多的金融投资决策．表 8 中的( 2) 和( 4)
为第二阶段的回归结果，可以发现，相应的工具变

量估计系数仍然显著为正，表明当控制住企业逐

利性以及潜在的行业和地域影响后，无论从行业

层面来看，还是从地区层面来看，上市公司金融化

的同群效应依然显著存在．此外，本文的弱工具变
量的检验结果远大于 10，拒绝了存在弱工具变量
的原假设，符合经验法则．综上所述，当将上市公
司金融化的行业同群效应以及地区同群效应分别

作为主要探究问题时，采用相应的工具变量进行

回归后，本文的结论仍然显著存在．在排除相应的
共同外部因素后，本文相应的结论仍然显著存在．
4． 2． 5 排除分选效应的影响
企业行为的地区联动效应也可能来自于分选

效应［17］，即企业金融化与地区层面企业金融化水

平的显著相关性可能来自于同类企业的集聚，而

非同群效应．具体而言，如果新上市公司参照地区
内已上市公司的金融化水平来选择自身上市注册

的地点，也有可能引致上市公司自身金融化水平

与地区内其他上市公司金融化水平显著相关． 为
避免上述“集聚效应”对本文实证结果的影响，选
取研究区间内的新上市公司作为研究样本，分析

其上市前一年度所在地区上市公司金融化水平均

值对新上市公司上市年度的金融化水平的影响．
由表 9可知，Fin_Inv－i，ap，t－1 和 Fin_Invi，ap，－j，t－1 的回归系
数均不显著，表明新上市公司上市年度的金融化水

平不受其注册地前一年度上市公司金融化水平的影

响．上述结果可在一定程度上缓解企业金融化的地
区集聚效应带来的影响，验证了本文结果的稳健性．
表 9 剔除上市地点自选择性带来的“集聚效应”

Table 9 Eliminating the aggregation effect of listed firms’self-locations

被解释变量
Fin_Invi，aj，t

Model 1 Model 2

Fin_Inv－i，ap，t－1
0． 094
( 1． 076)

0． 084
( 1． 061)

Fin_Invi，ap，－j，t－1
0． 027
( 0． 800)

0． 022
( 0． 912)

Control Variables No Yes
Year FE Yes Yes
Ｒegion FE Yes Yes
Observations 2 054 2 054
Ｒ-squared 0． 092 0． 199
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5 结束语

已有的关于企业金融化的研究均基于企业独

立决策开展，目前尚未有研究关注到企业之间金

融化行为的相互作用． 不同于已有研究，本文以
2007 年 ～ 2019 年我国 A 股上市公司为样本，实
证检验了企业金融化中行业同群效应和地区同群

效应的存在性及其形成机制．研究结果表明，我国
上市公司的金融化行为存在显著的行业同群效应

和地区同群效应，即公司的金融投资占比会受到

同行业和同地区其他上市公司金融投资行为的影

响．机制分析的结果显示，企业所在行业的竞争程
度是行业层面金融化同群效应的潜在机制，且该

行业与金融行业之间较高的收益率差距会加剧行

业竞争程度对企业金融化同群效应的影响; 对于

企业金融化的地区同群效应，地区内高管的信息

交流式学习是其产生的主要原因，较低的地区融

资约束会加剧信息交流式学习对企业金融化地区

同群效应的影响，较高的地区金融监管程度则能

够缓解信息交流式学习的影响．进一步地，本文还
发现公司规模、公司产权属性和公司治理水平对
企业金融化的同群效应存在显著影响，大规模企

业、国有企业下的金融化同群效应更为明显，而较
强的监督机制( 如较强的董事会独立性、采用国
际四大会计师事务所进行审计) 则有助于抑制企

业金融化的同群效应．
本文研究结论的政策启示在于，企业金融化

现象的产生并非只是企业自身独立决策或者外部

经济政策变动所致的结果，同群企业的金融投资

行为也是加剧我国目前上市公司争相追逐金融投

资、持有金融资产的重要原因．因此，在资本市场
发展尚不完善的现状下，如何有效发挥地区金融

监管的作用、稳步推进异质性企业之间融资门槛
的降低是当前抑制企业金融化同群效应不利影响

以及缓解实体经济“脱实向虚”的关键所在． 此
外，国家也应积极引导资金回归实体领域．例如，
加大对科技的投入、提高产出效率，增强自主创新
能力与创新的示范效应，增强金融业为实体经济

服务的能力，进行部分税收减免，提高实体经济的

利润率，为实体企业营造更好的发展环境，进而从

源头引导更多资金进入实体经济建设．同时，监管
部门也要加强对资本运作的监管，促进各监管部

门的协调联动，提高监管规则一致性，减少套利空

间．对于实业企业开展金融投资，要严格执行牌照准
入制度，严格执行监管要求，依法依规、审慎经营．
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Does firms’“from real to virtual”behavior have peer effect?

WANG Chun-feng1，YAO Shou-yu1，CHENG Fei-yang1* ，FANG Zhen-ming2

1． College of Management and Economics，Tianjin University，Tianjin 300072，China;
2． Financial Engineering Ｒesearch Center，Tianjin University，Tianjin 300072，China

Abstract: This paper explores the existence and potential economic mechanisms of the peer effects of corpo-
rate financialization． Empirical results show that there exist significant industrial and regional peer effects of
listed firms’financial investment． This conclusion still holds after a series of robustness checks and excluding
possible endogeneity． In terms of the economic mechanism，the degree of competition in the same industry is
the potential mechanism of the industrial peer effect，and a higher return gap between the given firm’s indus-
try and the financial industry aggravates the impact of competition． At the regional level，the information learn-
ing within the region provides a foundation for the regional peer effect． A lower regional financing constraint
aggravates the impact of information learning，while a higher degree of regional financial supervision alleviates
the above effect．
Key words: transforming from substantial to fictitious; corporate financialization; peer effects; competition in

the industry; information learning
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