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摘要: 巩固壮大实体经济根基需要提高金融服务实体经济的能力与水平．本研究从机构投资
者实地调研的角度考察其对企业金融化的积极治理效应．利用深交所上市公司披露的机构调
研数据以及问答详细文本，本研究实证检验了机构投资者实地调研能显著地抑制企业的金融

化行为，这一结论通过了稳健性检验与内生性测试．结合调研详细内容进行主题文本分析，本
研究进一步揭示了机构投资者实地调研对企业金融化治理作用的可能机制: 改善主营业务状

况与促进创新研发投入．异质性分析显示，机构实地调研的治理作用在两职兼任和产权性质维
度上呈现差异．本研究从实地调研这一机构投资者具体的参与治理方式出发，为如何引导企业
“脱虚返实”，深耕主业以及更好发展机构投资者提供了可行启示．
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0 引 言

实体经济是金融的根基，金融是实体经济的

血脉，两者共生共荣．中国特色金融发展，需要以
支持实体经济做实做强做优为基础．近年来，资金
从实体部门流向金融部门的“脱实向虚”现象虽
已得到不断改善，但在实现高质量发展的过程中，

巩固壮大实体经济根基仍是重中之重． 宏观经济
的“脱实向虚”不仅不利于经济高质量发展，更可
能诱发系统性风险; 而企业持有金融资产，减少生

产性投资的金融化行为是其微观体现［1］． 不过就
微观个体而言，企业配置金融资产也有可能是面

对环境压力的“权宜之计”: 在实体部门回报率难
以稳定，主营业务发展遭遇瓶颈的情况下，出于盈

利的压力而投资金融、地产等以暂时纾困．因此，
如何以服务实体经济为出发点和落脚点，引导企

业“脱虚返实”是亟待解决的现实命题．

党的二十大报告强调，坚持把发展经济的着

力点放在实体经济上． 十四五规划纲要也对巩固
壮大实体经济根基做出进一步部署: 提高金融服

务实体经济能力，健全实体经济中长期资金供给

制度安排，创新直达实体经济的金融产品和服务．

作为资本市场的专业参与者，机构投资者若能利

用自身专业优势改善公司治理，优化企业资金配

置决策，为企业纾忧解困，正是金融市场参与者把

握金融本质，增强金融服务于实体经济能力的重

要体现．

已有研究广泛认可机构投资者在促进公司治

理优化，［2，3］有效履行监督职能方面的积极意

义［4］; 但也有部分文献认为机构可能是高管的

“合谋者”，难以监督管理层机会主义行为［5］． 随
着机构投资者的不断发展，其参与治理的行为也

日趋多样化，这为全面考察其作用创造了契
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机［6］．作为温和股东积极主义的重要表现形
式［7］，机构投资者的实地调研行为近年来受到国

内外学术研究的广泛关注． 但由于其他市场中投
资者私下互动数据不强制要求披露，相关研究受

到数据可得性的限制［8］． 而中国则提供了理想的
研究情境: 自 2013 年起深交所上市公司应按规定
要求及时披露机构实地调研信息以及详细问答文

本，为现有研究全面考察机构调研的作用创造了

机会．机构投资者通过实地考察企业的生产线、仓
库、研发部门并与管理层面对面交流，掌握了更多
特质信息［9］，可以利用自身专业优势参与公司治

理．因此，机构投资者实地调研是否以及如何对企
业金融化起到治理作用是本研究关注的核心

问题．
在实地调研中，机构投资者希冀获得全面、深

入和具体的一手信息，了解公司的现实状况．关乎
企业当前绩效和未来发展的主营业务状况与创新

研发投入等方面的情况自然受到机构的密切关

注; 同时，企业“脱实向虚”的金融资产配置决策
更是常见议题． 如上市公司广联达在 2016 年
11 月8 日接受的调研中，就涉及了对其金融资产
的详细质询②．在通过调研掌握企业情况后，机构
投资者可以提供咨询和进行监督，一方面改善企

业主营业务状况，降低对其金融资产的依赖程度，

另一方面减少不合理的资金配置，促进企业创新

研发投入．这两方面正是机构调研发挥治理效应
的具体机制．
基于此，本研究利用深交所上市公司机构调

研数据和互动问答详细文本，实证检验了机构投

资者实地调研对企业金融资产配置的影响及可能

机制． 结果表明，企业的机构投资者调研数量越
多，其金融化程度越低．其次，结合调研问答详细
内容进行主题文本分析，本研究揭示了机构投资

者实地调研对企业金融化治理作用的具体机制:

改善主营业务状况与促进创新研发投入． 异质性
分析则发现机构调研对企业金融化的效应在总经

理不具备金融背景、董事长兼任总经理、以及民营
的企业中更为显著． 进一步分析揭示了机构调研
对企业金融化的治理效应有利于企业未来发展．
最后，本研究结论在考虑可能影响结论的情况后

依然成立．
相较于以往文献，本研究的贡献主要有: 第

一，现有文献主要探讨企业金融化行为的内外部

影响因素［10 － 13］，较少学者关注如何有效治理这一

行为．本研究结合机构投资者实地调研问答内容
的详细文本探索了可行的治理路径，深化了对治

理企业金融化行为的理解; 第二，目前对于机构投

资者实地调研效果的研究更多关注信息层面，分

析了其超额信息获取效应及分析师预测精度提升

作用; 对可能治理效应的探讨也更多从信息角度

出发，局限于调研行为本身，而缺乏对可能渠道的

深入挖掘［8，9，14 － 17］．而本研究通过对调研问答内
容文本分析，完整揭示了机构实地调研中的主营

业务改善效应与研发投入增加效应，增进了机构

调研治理作用的认识，也开拓了利用机构实地调

研文本展开分析的新研究思路; 最后，本研究具有

明确的现实意义和实践价值． 相关结论对如何发
挥市场力量治理企业“脱实向虚”行为，实现金融
服务于实体经济以助力高质量发展提供了可行

启示．

1 文献综述与研究假设

1． 1 文献综述
主要梳理以下三类文献: 企业金融化的动因，

经济后果与影响因素; 机构投资者在公司治理中

扮演何种角色; 以及机构实地调研影响．
1) 企业金融化
目前有关金融化的研究主要分析了其动因，

后果和影响因素三个方面． 早期关注金融化成因
的研究总结了“蓄水池”和“投资替代”两种假说．
“蓄水池假说”表明企业将过剩的资源转化为金
融资产以储备流动性，当企业面临内外困境时，企

业出售金融资产以收获流动性，具有储备资本和

分摊风险的作用［18 － 21］． 而“投资替代假说”则认
为，资本具有逐利性，企业持有金融资产以获取比

实业投资更高的收益． Demir［22］的研究发现，当金
融资产相对于固定资产收益率更高时，企业金融

化程度也越高．上述两种动机通常随着外部现实
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环境和企业金融化程度的变化而交替出现．
中国情境的研究结果主要支持了“投资替代

理论”: 实业投资与金融投资间互为替代关系，金
融资产较难实现“产融结合”，而更多体现的是
“脱实向虚”［10］．因此，这种“脱实向虚”通常被认
为会从多个方面对企业产生负面影响: 解维敏［23］

认为实体企业金融化降低了研发投入，最终不利

于企业创新; 刘贯春等［24］则发现金融化会增加企

业的资本结构偏离度与降低资本结构调整速度;

杜勇等［25］也认可其最终不利于企业未来主业的

发展，无益于企业绩效．此外，彭俞超等［26］揭示了
企业金融化会增加股价崩盘风险从而影响金融市

场的稳定，有诱发系统性风险的可能．
最后，企业金融化的影响因素的探究也多是

从两种动因展开． 一部分文献沿袭了“蓄水池假
说”的研究框架，更多立足于企业外部宏观政策
和环境因素的影响． 企业为了应对外部经济政策
不确定性对流动性的影响，提高金融资产持有比

例［11］．而另一部分文献从企业内部的角度出发，
则更多吸收了“投资替代假说”中的洞见．如杜勇
等［13］认可具有金融背景的 CEO 会提升金融化水
平; 周弘等［27］则揭示了融资约束下企业金融化决

策的多种内在影响因素．不过，尚少有研究基于市
场参与者的角度探究其对金融化的影响，而机构

投资者作为参与公司治理的专业主体，这一视角

的忽视将不利于更好理解如何优化企业投资决策

和运营结果．
2) 机构投资者在公司治理中的角色
对于机构投资者参与公司治理的行为表现及

治理角色，结果众说纷纭［28］．首先，机构投资者可
能在公司治理中成为“监督者”与“咨询者”．机构
投资者拥有的专业、信息和资源等优势使其积极
监督的收益高于成本［5］，因此在公司治理中会积

极地“用手投票”，缓解公司内部代理冲突、降低
信息不对称程度，改进公司治理［29］．一方面，机构
投资者可以监督管理层，抑制其自利行为［30］，从

而缓解第一类代理问题，具体表现在缓解管理层

创新投入的担忧［31］，降低管理层薪酬［32］，提高会

计稳健性［33］和改善盈余管理程度上［34］． 另一方
面，机构投资者可以通过抑制大股东的隧道掏空

行为有效缓解第二类代理问题［35］．
其次，机构投资者也可能作为“旁观者”． 机

构投资者可能仅追求自身收益，并不关心企业的

长远发展［36］，而且常常投资多家企业，缺乏动力

积极参与治理［37］．如 Hui 等［38］发现，交易型机构
投资者倾向于频繁交易股票，从而在公司治理中

出现“搭便车”的抱团行为，不愿释放负面信息，
进而诱发股价崩盘风险［39］． 最后，机构投资者还
可能扮演“合谋者”． 机构投资者作为逐利主体，
为了实现投资价值的最大化［40］，与管理层进行结

盟，保持立场一致，以攫取利益［41］． Woidtke［42］认
为，由于追求个人利益最大化，机构可能选择与管

理层合谋．因此，短视的机构投资者往往会加剧企
业盈余管理水平［43］; 同时． 机构投资者合谋抱团
也可能会鼓励管理者短视投资行为，加剧代理

问题［44］．
机构投资者的重要动机是在控制风险的基础

上获得稳定投资收益，因此在公司治理中的具体

角色受其与公司管理层利益关系影响，并最终表

现在治理方式与经济后果上［5］． 若机构投资者选
择和内部人事先预谋，进行套利交易等谋取私利

的行为，损害公司价值［45］． 若选择当公司治理的
旁观者，仅“用脚投票”，则其对于公司治理状况
并不会产生显著影响．最后，若机构投资者选择成
为监督者，则其奉行股东积极主义，倾向于采用股

东提案等方式参与和改进公司治理． 由于中国文
化崇尚和谐，相对于西方情境中直接在股东大会

上提出议案或表达反对，中国机构投资者会采用

折衷温和的方式，如通过实地调研私下沟通的形

式来提出意见与改善治理．
此外，对机构持股经济后果的研究虽然丰富，

但缺少对其具体治理路径的揭示，参与治理渠道

只能粗略地区分为“用手投票”和“用脚投票”．实
际上，“用手投票”可能仅是象征性表态;“用脚投
票”也会对管理层造成威慑，上述行为背后的内
在机制无法直接体现． 现实中机构投资者和企业
管理层广泛存在的直接沟通和互动过程，值得深

入挖掘．
3) 机构投资者实地调研
近年来，随着数据可得性的提高，研究开始关

注机构投资者参与公司治理的具体方式，以期更

完整地理解其行为逻辑． 作为一种直接的私下沟
通方式与温和股东积极主义的重要体现，实地调

研受到了相当多的关注［46］．有关影响因素的研究
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揭示了盈利水平更高、分析师覆盖更多、账面市值
比率更高、业务领域更复杂、上市时间较长、具有
较高披露等级和制造业行业的企业更有可能被机

构实地调研． 此外，投资者更有可能对所在地区
GDP增速较高和上市公司数量较多的企业进行
实地调研．总之，当实地调研的预期收益更高、更
可能满足投资者的信息获取需求和实地访问请求

时，机构更可能进行调研．［8，14］因此，实地调研可
以帮助机构获取信息优势、提升信息精度、丰富信
息含量，从而为其投资获得超额收益［14，46］． 另一
方面，现有文献主要从降低信息不对称的角度阐

释了实地调研对公司的影响． 虽然部分文献开始
关注其对公司治理的影响，如实地调研提升企业

信息披露质量［15］，降低企业盈余管理水平［16］，以

及抑制公司避税［17］．但现有治理效应的研究多是
基于信息角度，揭示实地调研如何缓解企业内外

部信息不对称，改善信息环境，但是对于实地调研

如何优化企业自身投融资决策的文献较为匮乏．
更为重要的是，已有实证研究中采用的变量也主

要采用调研数量直接加总的方式，问答环节中的

丰富文本内容尚未受到实证研究的足够重视． 因
此，机构实地调研影响公司治理的具体方式也未

得到充分的理解与探究．
1． 2 研究假设
企业将资金从实体经济转移至金融资产的决

策取决于投资回报率的差异［47］．在实体行业投资
回报率不稳定时，上市公司由于利润压力，通常会

选择进入金融行业以满足业绩需求． 尽管宏观上
非金融企业的金融化会诱发系统风险，不利于实

体经济的高质量发展; 但就微观而言，相当部分企

业金融化行为多是出于自身主营业务发展遭遇困

难，资金配置决策缺乏专业建议的“跟风之举”以
及盈利压力下的“权宜之计”［27］． 因此，若具备专
业素质的机构投资者能够通过调研充分了解相关

状况，在公司的经营决策中发挥治理作用，有利于

推动企业“脱虚返实”，也最终助益稳定持股机构
投资者自身的投资回报预期．
机构投资者在实地调研发挥的治理效应主要

基于咨询和监督两个方式: 一方面，机构投资者具

有专业的信息获取和解读能力，能通过实地调研

发挥咨询作用．第一，同一批机构投资者往往针对
相关行业的多家企业进行调研，有利于形成对当

前形势和未来发展的清晰认知． 在调研了具体企
业的实际情况后，结合行业整体背景，机构能针对

性地提出建议．第二，机构投资者拥有的外部资源
和社会网络，能够为企业提供解决融资等困境的

方法与渠道．在实地调研过程中，机构投资者能在
与管理者面谈环节中针对实际经营中的问题提出

有效的建议和方案，帮助企业解决有关主营业务

发展、研发创新和资金融通等瓶颈，为企业纾忧解
困; 另一方面，机构在实地考察过程中也会对企业

发挥监督作用，施加良性压力，督促其注重长期发

展．机构投资者往往有更强的动机发挥监督职能，
改善公司治理，实地调研为此提供了渠道［48，49］．
专业的机构通过调研能够掌握公司经营状况的第

一手资料; 因此对于公司实际经营中出现的资金

配置不合理等问题，机构投资者可通过与公司管

理层私下直接交流来表达质疑与不满，以对话的

方式解决分歧，督促企业改进．若未达成一致，已
持股的机构可以进一步提出股东提案或者“用脚
投票”［50，51］．因此，机构能有效对企业资金配置决
策的不合理之处或者脱实向虚的“跟风之举”进
行监督．据此，本研究提出以下假设:
假设 1 机构投资者的实地调研会显著降低

企业的金融化水平．
机构实地调研对“脱实向虚”的治理作用，主

要是通过促进企业实体经营业务增长和引导监督

研发投入来实现．
首先，机构能够通过改善企业主营业务绩效，

降低企业对金融资产收益的依赖． 经营绩效是企
业生存和发展的现实问题． 在近年来实体部门回
报率下降，主营业务发展遭遇瓶颈等多种现实困

境下，企业往往会配置更多金融资产获得短期利

益解“燃眉之急”［27］． 相比个体企业掌握的信息，
同一批机构投资者往往对行业的前沿发展状况有

更全面的理解，能为企业未来的主营业务发展策

略提供有价值的建议．而在实地参观，深度了解企
业的需求和“瓶颈”后，机构运用调研中了解的信
息，作为“中介”推动行业内上下游产业链的可能
合作．同时，机构可以对现有主业经营策略不合理
之处直接提出监督和改进意见．
其次，机构能够通过引导监督企业研发投入，

促进资金合理配置．创新是企业竞争优势的来源．
但在诸多现实考虑下，许多企业会舍弃研发创新

—42— 管 理 科 学 学 报 2026 年 2 月



活动，将本应投入研发的资金转为配置更多的金

融资产“赚快钱”［52］． 其中重要的考虑在于: 研发
投入通常规模大、周期长以及不确定性高，企业在
进行研发创新时，会存在因现金流短缺而陷入经

营困境的风险．机构投资者的调研可以通过提高
失败容忍度、风险承担水平、缓解短视思维来促进
企业研发，避免企业将研发资金转为金融资产，因

此治理企业金融化［53］． 一方面，通过调研中对企
业的现场观察与互动问答，机构能帮助企业更加

准确地估计研发开支以及预期创新研发的成功

性、市场收益等结果，为企业提供更多研发项目融
资等有效信息，支持企业立足长远．另一方面，管
理层可能出于职业生涯忧虑或短期业绩压力更愿

意配置更多金融资产获得及时回报． 机构投资者
可以在调研中通过沟通正确引导其因业绩压力带来

的短视行为，或对企业进行监督，优化资金决策．
与之相符的是，调研问答文本直接显示机构

在实地考察时，会与企业的管理层就企业的主营

产品生产、研发投资以及资金配置等细节进行讨
论，对企业提出建议，并对不合理之处提出质询，

督促改进．据此，本研究提出以下假设:
假设 2 机构投资者的实地调研可以促进企

业的主营业务增长，从而降低金融化水平．
假设 3 机构投资者的实地调研可以提高企

业的研发投入，从而降低金融化水平．

2 研究设计

2． 1 样本选择与数据来源
2012 年 7 月，深交所发布《信息披露业务备
忘录第 41 号》，要求上市公司从 2013 年起，在与
特定对象交流沟通后，编制《投资者关系活动记
录表》，并在投资者关系活动结束后的两个交易
日内公开信息，而上交所未对披露做强制要求．因
此，本研究以 2013 年—2018 年深交所 A 股上市
公司作为初始研究样本，并从 Wind 数据库获取
了机构投资者实地调研的相关数据，具体包含调

研日期、调研机构名称、调研人员姓名、问题纪要、
投资者提问与公司解答等信息． 本研究基于该数

据构建了企业接收投资者调研的人数和次数等指

标来衡量调研基本情况．其次，本研究也对投资者
与企业的互动问答详细内容进行了文本分析，衡

量投资者和公司对于主营业务和研发投入等主题

的讨论和回应，直观、全面地揭示了投资者对于企
业金融化水平的具体作用渠道． 企业层面的金融
化指标构建和相关控制变量来自国泰安数据库，

企业所属地的宏观层面数据整理于城市统计

年鉴．
实证研究对初始样本按照以下原则进行筛

选: 1) 剔除金融类企业; 2) 剔除 ST、PT类企业; 3)
剔除关键指标缺失的企业． 最终得到 9 408 个企
业 －年度观测值．为避免极端值的影响，本研究对
所有连续变量进行了 1%分位和 99%分位的缩尾
处理．
2． 2 基准模型与变量
为研究机构投资者实地调研对企业金融化的

影响，本研究建立了如下实证模型

Fini，t = α + β × ln Numberi，t + γ ×
Controli，t + λ i + ηt + εi，t ( 1)

其中 Fini，t是本研究的核心被解释变量，衡量了企

业 i在第 t年的金融化程度． 参考 Demir［22］、宋军
和陆旸［54］、胡奕明等［55］的做法，本研究采用企业
持有金融资产比例表示企业金融化程度． 现有研
究在采用该衡量方法时存在差异性，主要体现在

对金融资产的度量上． 根据王春峰等［56］，金融资
产可分为带有货币资金的广义金融资产和无带有

货币资金的狭义金融资产．根据会计准则，货币资
金属于金融资产，但企业持有货币资金可能是为

了正常经营的生产性需要． 胡奕明等［55］发现，假
如不计入持有现金时，企业的金融化更多是“投
资替代”行为．基于本研究研究问题，故以不带有
货币资金的金融资产作为基准回归中企业金融资

产的定义③． 具体而言，本研究借鉴彭俞超等研
究［11］计算了企业金融化的代理变量( Fin) ． 同时
本研究也根据宋军和陆旸［54］、胡奕明等［55］、张成
思和刘贯春［57］的研究分别计算出他们研究中所

用的金融化指标 Fin2、Fin3 以及 Fin4，用于后文
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的稳健性检验．
其次 ln Numberi，t 是本研究的核心解释变量，

衡量了企业每年接收机构投资者调研的强度． 一
般而言，一家公司会选择接受不同机构的实地调

研．本研究参考 Cheng 等［9］的做法，用企业在一
年内所接待实地调研的机构投资者数量来衡量实

地调 研 的 强 度，并 且 以 自 然 对 数 的 形 式

ln ( Number + 1) 指标作为对机构投资者实地考
察强度的主要衡量指标，记为 ln Number ④．同时，
构建了实地调研频率作为替代性指标 ( ln
Frequency) ，用于后文的稳健性检验．
此外，Controli，t 是一系列控制变量，具体包

括企业经营资产收益率的影响( ＲOA) 、营业收入
增长率( Growth) 、企业规模( Size) 、经营性现金流
与总资产比值( CF) 、企业性质( SOE) 、企业年龄
( Age) 、企业杠杆率( LEV) 、高管持股( Mshare) 、
两职兼任情况( Duality) 、第一大股东持股比例
( TOP1) ．彭俞超等［11］ 的研究发现，宽松货币政
策能够普遍地降低企业融资成本和减少其融资约

束，进而影响企业的投资决策，故本研究考虑纳入

M2增长率( M2) 以控制货币政策宽松程度可能产
生的影响．同时，本研究进一步控制了企业所在省
的经济发展水平变量，包括经济增长率( GDP) ，
全社会固定资产投资状况( Ininvest) 等宏观经济
变量．模型( 1) 采用面板回归，λ i、ηt 分别表示企

业的个体和年份固定效应，εi，t 为随机误差项． 回
归的标准误均聚类到企业层面． 本研究预期 β ＜
0，即机构投资者的实地调研能够抑制企业的金融
化行为，为验证假设 1 提供证据．
2． 3 机制分析与检验
为了检验假设 2 与假设 3，本研究建立了如

下实证模型进行分析

Business /ＲDi，t =α + β × ln Numberi，t + γ ×
Controli，t + λi + ηt + εi，t ( 2)

Fini，t=α+β1×Business /ＲDi，t +β2 ln Numberi，t+
γ × Controli，t + λi + ηt + εi，t ( 3)

具体而言，本研究从“言”和“行”两个维度进
行了分析检验．首先，基于企业主营业务收入和研
发投入金额来检验机构调研后的实际行为变化．

在模型( 2 ) 中 Businessi，t 衡量了企业的主营业务
收入增长率，ＲDi，t 为企业每年的创新研发投入对

数值． Controli，t 等与模型( 1) 的设定相同，预期
β ＞ 0，即机构投资者的实地调研能够提升企业的
主营业务收入以及促进创新研发投入．此外，在模
型( 3) 中，研究同时纳入了投资者调研变量
( ln Numberi，t ) 以及主营业务变量( Businessi，t ) 和
创新研发变量( ＲDi，t ) ．在控制了投资者调研对企
业金融化的直接影响后，预期β1 仍为负，从行为

维度验证本研究假设 2 与假设 3．
进一步地，本研究基于实地调研过程中投资

者与企业的互动问答文本内容，从文本角度分别

构建了对于主营业务和创新研发两个维度的投资

者关注与企业回答指标．首先，运用自然语言处理
技术( NLP) 对投资者问答互动文本进行深度挖
掘．通过关键词提取方法 ( TF-IDF ) 和词嵌入
( word embedding) 方法，提取出与企业主营业务
相关的主题词汇．同时，本研究运用主题建模算法
对词汇进行了完整性检验并补充了相关词汇． 最
终，得到了 18 个主营业务主题词汇，分别为: 主
营、业务、经营、生产、销售、买卖、实业、开发、零
售、批发、制造、建设、设备、供应、租赁、开采、种
植、培育．基于这一词汇列表，本研究对实地调研
过程中的互动问答环节进行定量文本分析，统计

了问答环节中投资者提问和企业回答部分涉及主

营业务主题词汇频次．
其次，借鉴程新生等［58］的方法，从创新禀赋、

创新目标、创新进展和创新成果等维度，对企业创
新研发投入主题的相关词汇进行识别和提取． 通
过运用关键词提取方法和词嵌入，本研究构建了

包含 25 个创新研发关键词的词典．这一词汇列表
包含 25 个关键词，分别为设计、资本化、实验、预
研、研制、研发、新项目、软件、Ｒ＆D、新业务、试
验、开发、创造、科研、技术、研究、新产品、工艺、知
识产权、实用新型、发明、创新、科技投入、科技成
果、专利．为了验证词典的准确性，将其与 CNＲDS
等数据库中的研发文本信息指标进行比对，结果

高度一致．同时，基于该词典，计算了投资者提问
与企业回答部分涉及研发投入主题词汇的频次．
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因此，最后分别得到投资者主营业务关注、投
资者研发创新关注、企业主营业务回应和企业研
发创新回应指标用以衡量投资者关注程度和企业

响应水平．本研究对二者进行加总从而体现两个
议题的整体关注度，并预期 Business /ＲDi，t 的系数

显著为负，即投资者对于企业主营业务和研发投

入的关注和讨论，助力企业改善主体业务经营和

投入研发创新，从而降低企业金融资产配置，与调

研文本维度验证本研究假设 2 与假设 3． 表 1 列
出了本研究所使用主要变量的详细定义．

表 1 变量定义及计算方式
Table 1 Variable definitions and measurements method

变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量

金融化 Fin
金融化指标 1 = ( 交易性金融资产 +买入返售金融资产 +可供出售金融资产 +持有至到

期投资 +发放贷款及垫款 +金融衍生品 +长期股权投资及投资性房地产) /总资产

金融化 2 Fin2
金融化指标 2 = ( 金融衍生品 +短期投资净额 +长期股权投资 +长期债券投资 +投资性

房地产) /总资产

金融化 3 Fin3
金融化指标 3 = ( 货币资金 +金融衍生产品 +短期投资 +交易性金融资产 +应收利息 +

买入返售金融资产 +可供出售金融资产 +持有至到期投资以及长期应收款) /总资产

金融化 4 Fin4
金融化指标 4 = ( 货币资金 +持有至到期投资 +交易性金融资产 +衍生性金融资产 +可

供出售的金融资产 +长期股权投资 +应收股利 +应收利息) /总资产

解释变量

实地调研机构数量 ln Number 实地调研机构数量 = ln( 企业当年接待实地调研的机构数量 + 1)

实地调研次数 ln Frequency 实地调研次数 = ln( 企业当年接待机构投资者实地调研次数 + 1)

控制变量

企业规模 Size 企业规模 = ln( 资产总计)

成长率 Growth 营业收入增速 = ( 本期营业收入 －上期营业收入) /上期营业收入

产权性质 SOE 国有企业 = 1，非国有企业 = 0

企业年龄 Age 企业年龄 =所处年份 －上市年份

现金流 CF 经营性现金流占比 = 经营性现金流 / 资产总计

资产负债率 LEV 企业杠杆率 =负债总计 /资产总计

资产收益率 ＲOA 经营资产收益率 =净利润 /总资产

高管持股比例 Mshare 高管持股 =高管持股 /总股数

两职兼任 Duality 当董事长与总经理为同一人时取 1，否则取 0;

股权集中度 Top1 股权集中度 =第一大股东持股比例

固定资产投资 Invest 全社会固定资产投资状况 =全社会固定资产投资 /GDP

GDP增长率 GDP 经济增长率 =企业所在省份年度 GDP增长率

货币供应增长率 M2 M2 的增长率

机构投资者持股 Insholding 机构投资者所持企业股份比例

机制检验相关变量

主营业务收入 Coreper
企业的主营业务收入增长率 = ( 本期主营业务收入 －上期主营业务收入) /

( 上期主营业务收入)

研发创新投入 ln ＲD 企业的创新研发投入 = ln( 企业研发支出)

主营业务议题重视程度 Business_all
主营业务议题重视程度 =投资者提问和企业回应的两项文本中涉及主营业务关键

词汇的词频数 /100

研发创新议题重视程度 ＲD_all
研发创新议题重视程度 =投资者提问和企业回应的两项文本中涉及创新研发关键

词汇的词频数 /100

投资者主营业务议题关注 Business_question 投资者主营业务议题关注度 =机构投资者文本中主营业务关键词汇的词频数 /100

投资者研发创新议题关注 ＲD_question 投资者创新研发议题关注度 =机构投资者问题创新研发关键词汇的词频数 /100

企业主营业务议题回应 Business_answer 企业主营业务经营议题回应 =企业文本中主营业务关键词汇的词频数 /100

企业研发创新议题回应 ＲD_answer 企业创新研发投入议题回应 =企业文本中创新研发关键词汇的词频数 /100
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3 实证结果与分析

3． 1 描述性统计结果
表 2 报告了在 2013 年—2018 年期间，各行

业中实施投资者实地调研与否的企业分布情况．
数据表明，在大部分行业，超过一半的企业样本接

受了机构投资者的实地调研． 进一步的频数分析
表明，被调研的企业比例在各行业间分布相对均

匀，即大部分行业中实地调研的比例在均值附近

分布．然而，有部分行业的企业调研比例偏高或者
偏低，本研究将在稳健性检验中对此进行进一步

讨论．
表 3 展示了样本期内企业金融化指标中几项

主要金融资产占总资产的平均比例变化．其中，企
业所持有的非货币金融资产在不断增加，而交易

性金融资产的比例更是在三年内增长将近一倍，

与黄群慧［47］所阐述的虚实结构失衡现象一致．而
与之相反，有支撑企业生产作用的货币资金比例

却在逐年下降，这也体现了货币资金的非投机性

表现．此外，将本研究关键指标 Fin 的各项金融资
产加总后，除以其对应的总资产、货币资金与流动
资产，从年平均比例可以看到虽然金融资产在总

资产中的份额较小，但与支持企业正常生产经营

的货币资金、流动资产相比较，便能明显观测到企
业金融资产对生产性资产的挤出效应．
图 1 和图 2 分别展现了机构投资者实地调研

过程中与管理层互动问答时对主营业务和研发投

入等议题的重视程度． 图 1 分别绘制了每个关键
词的分布比例图，可以看出投资者对于业务、生
产、经营、建设、供应等的关注度较高．此外，从图
2 可以看出投资者对于科研、研制、发明、技术、试
验等维度的关注度也相对较高，符合理论预期与

现实实践．
表 2 机构投资者实地调研的企业 －行业分布及比例

Table 2 Firm-industry distribution and proportions for institutional investors’site visits

行业代码 接受调研 /个 未被调研 /个 接受调研比例 /%

农、林、牧、渔业 92 59 60． 927

采矿业 69 62 52． 672

制造业 4 773 1 878 71． 764

电力、热力、燃气及水生产和供应业 109 99 52． 404

建筑业 192 41 82． 403

批发和零售业 245 106 69． 801

交通运输、仓储和邮政业 81 57 58． 696

住宿和餐饮业 12 23 34． 286

信息传输、软件和信息技术服务业 619 186 76． 894

房地产业 169 160 51． 368

租赁和商务服务业 86 36 70． 492

科学研究和技术服务业 65 21 75． 581

水利、环境和公共设施管理业 86 43 66． 667

居民服务、修理和其它服务业 0 1 0． 000

教育 0 1 0． 000

卫生和社会工作 19 6 76． 000

文化、体育和娱乐业 86 38 69． 355

公共管理、社会保障和社会组织 18 24 42． 857

总计 6 721 2 841 70． 289
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表 3 各项金融资产比例的年份分布⑤

Table 3 The annual distribution of the financial assets

年份 2013 2014 2015 2016 2017 2018

货币资金 /% 21． 29 18． 79 17． 46 17． 69 17． 11 16． 08

长期股权投资净额 /% 2． 58 2． 19 2． 39 2． 66 2． 78 2． 99

交易性金融资产 /% 0． 13 0． 13 0． 13 0． 17 0． 25 0． 36

发放贷款及垫款净额 /% 0． 07 0． 04 0． 08 0． 08 0． 08 0． 06

可供出售金融资产净额 /% 0． 39 1． 16 1． 70 1． 94 1． 89 1． 79

投资性房地产净额 /% 0． 91 0． 95 0． 91 0． 89 1． 01 1． 15

金融资产占总资产的平均比例 /% 4． 08 4． 47 5． 21 5． 74 6． 01 6． 35

金融资产占货币资金的平均比例 /% 41． 62 48． 62 53． 75 58． 94 61． 31 72． 02

金融资产占流动资产的平均比例 /% 10． 31 11． 62 13． 69 14． 90 14． 95 15． 98

注: 为提高不同比例之间的可比性，表 3 保留两位小数．

图 1 主营业务关键词分布图
Fig． 1 Distribution of business keywords

图 2 研发创新关键词分布图
Fig． 2 Distribution of research and development keywords
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表 4 Panel A 列出了本研究主要变量的描述
性统计结果，其中 Fin为企业金融化程度，其均值
为 5． 7%，标准差为 0． 08．由于货币资金占企业总
资产的比例大，故如表 4 Panel A 所示，有无货币
资金的企业金融化程度相差甚大，且不同企业金

融化程度也有明显的差距．在解释变量方面，可以
看到 ln Number的均值为 2． 11，标准差为 1． 71，即
平均一个企业会接受 7 个机构投资者的实地调
研; 且最小值为 0，最大值为 5． 38，表明企业所接
受的实地调研的机构数最少为 0，最多为 216，不
同企业之间存在较大差异． ln Frequency⑥ 的均值
为 1． 14，且最小值为 0，最大值为 3． 37，表明企业
实地调研的平均次数为 2 次，最少为 0 次，最多为
28 次．这显示企业通常在同一年中接待不同的机

构代表． 在控制变量方面，不同企业在企业规模
( Size) 、营业收入增速( Growth ) 、经营资产收益
( ＲOA) 等方面均存在差异性．
表 4 Panel B列出了被解释变量与解释变量

之间相关系数的检验结果，左下角为 Pearson相关
系数，右上角为 Spearman 相关系数． Fin、Fin2 与
ln Number均在 1%的显著水平上呈负相关，符合
预期．最后，本研究基于企业是否接受机构投资者
实地调研对样本进行分组，进行均值和中位数检

验．表 4 Panel C报告了分组后各主要变量的检验
结果．其中，被机构投资者实地调研的企业，其金
融化均值程度下降了 1 个百分点，中位数下降了
0． 8 个百分点，且都在 1%的水平上显著，初步验
证了机构调研与企业金融化的负相关关系．

表 4 主要变量的描述性统计

Table 4 Main variable descriptive statistics

Panel A: 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Fin 9 562 0． 057 0． 083 0． 024 0． 000 0． 445

Fin2 9 562 0． 056 0． 082 0． 024 0． 000 0． 441

Fin3 9 562 0． 205 0． 134 0． 171 0． 025 0． 655

Fin4 9 562 0． 226 0． 142 0． 190 0． 031 0． 714

ln Number 9 562 2． 114 1． 705 2． 303 0． 000 5． 384

ln Frequency 9 562 1． 141 0． 960 1． 099 0． 000 3． 367

Size 9 562 21． 948 1． 104 21． 819 19． 863 25． 383

Growth 9 562 0． 146 0． 304 0． 124 － 0． 782 1． 364

SOE 9 562 0． 235 0． 424 0． 000 0． 000 1． 000

Age 9 562 16． 439 5． 418 16． 000 6． 000 30． 000

CF 9 562 0． 040 0． 068 0． 039 － 0． 167 0． 227

LEV 9 562 0． 393 0． 199 0． 379 0． 051 0． 857

ＲOA 9 562 0． 037 0． 062 0． 037 － 0． 276 0． 186

Mshare 9 562 13． 577 6． 656 16． 745 0． 000 20． 275

Duality 9 562 0． 313 0． 464 0． 000 0． 000 1． 000

Top1 9 562 3． 385 0． 452 3． 408 2． 194 4． 255

GDP 9 562 0． 083 0． 022 0． 083 0． 001 0． 121

Invest 9 562 0． 778 0． 038 0． 781 0． 717 0． 819

M2 9 562 0． 108 0． 021 0． 110 0． 081 0． 136

Panel B: Pearson 和 Spearman 相关系数

Fin ln Number ln Frequency
Fin 1 － 0． 029＊＊＊ － 0． 049＊＊＊

ln Number － 0． 060＊＊＊ 1 0． 893＊＊＊

ln Frequency － 0． 060＊＊＊ 0． 886＊＊＊ 1
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多家机构投资者共同参与的情况，因而调研人数的均值会大于调研次数的均值．



续表 4
Table 4 Continues

Panel C: 基于是否被机构投资者实地调研分组的单变量分析
未接受调研( 1) 接受调研( 2) ( 1) － ( 2)

观察值 均值 中位数 观察值 均值 中位数 均值之差 中值之差

Fin 2 841 0． 065 0． 031 6 721 0． 054 0． 023 0． 011＊＊＊ 26． 261＊＊＊

Size 2 841 21． 768 21． 685 6 721 22． 024 21． 890 － 0． 255＊＊＊ 53． 548＊＊＊

Growth 2 841 0． 090 0． 072 6 721 0． 170 0． 145 － 0． 081＊＊＊ 160． 994＊＊＊

SOE 2 841 0． 294 0． 000 6 721 0． 211 0． 000 0． 084＊＊＊ 77． 776＊＊＊

Age 2 841 17． 916 18． 000 6 721 15． 815 15． 000 2． 101＊＊＊ 215． 539＊＊＊

CF 2 841 0． 033 0． 033 6 721 0． 043 0． 042 － 0． 010＊＊＊ 26． 722＊＊＊

LEV 2 841 0． 415 0． 395 6 721 0． 384 0． 372 0． 032＊＊＊ 12． 981＊＊＊

ＲOA 2 841 0． 015 0． 023 6 721 0． 046 0． 043 － 0． 030＊＊＊ 324． 515＊＊＊

Mshare 2 841 11． 663 14． 225 6 721 14． 387 17． 284 － 2． 724＊＊＊ 253． 153＊＊＊

Duality 2 841 0． 282 0． 000 6 721 0． 327 0． 000 － 0． 045＊＊＊ 18． 796＊＊＊

Top1 2 841 3． 364 3． 391 6 721 3． 393 3． 422 － 0． 029＊＊＊ 18． 653＊＊＊

GDP 2 841 0． 081 0． 082 6 721 0． 084 0． 084 － 0． 004＊＊＊ 18． 742＊＊＊

Invest 2 841 0． 770 0． 781 6 721 0． 782 0． 798 － 0． 012＊＊＊ 150． 011＊＊＊

M2 2 841 0． 104 0． 090 6 721 0． 110 0． 110 － 0． 006＊＊＊ 80． 162＊＊＊

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表 p ＜ 0． 01，p ＜ 0． 05，p ＜ 0． 10．

3． 2 实证结果与分析
表 5 报告了本研究核心假设的实证结果． 表

5 列( 1) 为单变量回归、列( 2) 控制了企业层面变
量、列( 3) 进一步加入宏观层面变量． ln Number的
回归系数均在 5% 的水平上显著为负，表明被机
构投资者实地调研数量越多的企业，其金融化程

度越低．以加入了所有控制变量的列( 3) 为准，从

经济意义上来看，平均而言 ln Number每增加 1个
标准差，Fin 降低 0． 21 ( 0． 001 2 × 1． 71 ) 个百分
点，即企业被机构投资者实地调研的个数每增加
4. 53( exp( 1． 71) － 1) ，企业的金融化程度便下降
0． 21 个百分点，这相当于样本均值的 3． 5%
( 0. 21% /0． 06) ．基准回归结果初步支持了机构投
资者实地调研会显著降低企业金融化水平的假设1．

表 5 机构投资者实地调研对企业金融化的影响
Table 5 The impact of institutional investors’site visits on

corporate financialization

变量
( 1) ( 2) ( 3)

Fin Fin Fin
变量

( 1) ( 2) ( 3)

Fin Fin Fin

ln Number
－ 0． 002＊＊＊

( 0． 001 )
－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )
－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )
Mshare

－ 0． 000
( 0． 000 )

－ 0． 000
( 0． 000 )

Size
－ 0． 011＊＊＊

( 0． 003 )
－ 0． 011＊＊＊

( 0． 003 )
Duality

0． 002
( 0． 003 )

0． 002
( 0． 003)

Growth
－ 0． 012＊＊＊

( 0． 002 )
－ 0． 012＊＊＊

( 0． 002)
Top1

－ 0． 005
( 0． 006 )

－ 0． 005
( 0． 006 )

SOE
0． 003
( 0． 010 )

0． 003
( 0． 010 )

GDP
0． 055
( 0． 037 )

Age
－ 0． 001
( 0． 006 )

－ 0． 001
( 0． 006 )

Invest
0． 037*

( 0． 021 )

CF
－ 0． 002
( 0． 012 )

－ 0． 002
( 0． 012 )

M2
－ 0． 884*

( 0． 512 )

LEV
0． 024＊＊

( 0． 010 )
0． 024＊＊

( 0． 011 )
常数项

0． 042＊＊＊

( 0． 002 )
0． 303＊＊＊

( 0． 107 )
0． 388＊＊

( 0． 174 )

ＲOA
－ 0． 016
( 0． 016 )

－ 0． 016
( 0． 016 )

企业 /年份固定效应 Y Y YY Y Y

N 9 562 9 562 9 562

Ｒ2 0． 087 0． 104 0． 104

注: 1) ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%的水平上显著; 2) 括号中报告了企业聚类标准误，下表同．
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3． 3 影响机制检验
1) 主营收入增长机制
机构投资者通过实地调研，了解企业经营现

状和发展潜力，从而就主营产品的生产、市场定位
等关键环节提供专业咨询和建议． 这有助于企业
优化其主营业务，更精准地把握市场需求．同时，

机构投资者的实地调研也能起到有效的监督作

用，推动企业合理配置资金．这种监督和指导能够
帮助企业提升主营业务收入，减轻企业对金融资

产收益的依赖．

本研究使用 Coreper 衡量企业的主营业务收
入增长率，结果如表 6 列( 1 ) 所示，机构投资者实
地调研促进了企业主营业务收入的增长．此外，表
6 列( 2) 结果表明当企业主营业务收入增长时，企
业的金融化程度降低． 这也就验证了机构投资者

通过实地调研充分发挥其治理作用，降低企业依

靠金融产品利润的程度． 表 6 列( 3 ) 中同时加入
了 Coreper 和 ln Number 对企业金融化进行回归，结
果显示主营业务收入增长率( Coreper) 的系数在 1%

的水平上显著为负，证实了影响机制的稳健性．

研究进一步运用文本分析构建的变量检验了

涉及企业主营业务议题内容的影响． 结合主营业
务关键词列表，构建了机构投资者的主营业务关

注( business_question) 、企业的主营业务相关答复
( business_answer) 及其加总的议题重视程度( busi-
ness_all) ．表 6 列( 4) ～列( 6) 的结果显示，主营业
务相关的文本变量的系数显著为负．具体而言，机
构投资者通过对主营业务关注、提问并提供可能
的建议，有利于促进企业扎根主业并改善主业经

营，支持了假设 2．
表 6 机构投资者实地调研对企业营业收入的影响

Table 6 Institutional investors’site visits on the impact of business income

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Coreper Fin Fin Fin Fin Fin

全样本 全样本 全样本 全样本 全样本 全样本

ln Number
0． 014＊＊＊

( 0． 005 )

－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

Coreper
－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002 )

－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002 )

Business_

question

－ 0． 014＊＊＊

( 0． 005 )

Business_

answer

－ 0． 002＊＊

( 0． 001 )

Business_all
－ 0． 002＊＊

( 0． 001 )

常数项
－ 7． 182＊＊＊

( 0． 873 )

0． 409＊＊

( 0． 174 )

0． 393＊＊

( 0． 175 )

0． 451＊＊＊

( 0． 173 )

0． 451＊＊＊

( 0． 173 )

0． 451＊＊＊

( 0． 173 )

控制变量 Y Y Y Y Y Y

企业 /年份

固定效应
Y Y Y Y Y Y

N 9 562 9 562 9 562 9 562 9 562 9 562

Ｒ2 0． 122 0． 102 0． 103 0． 099 0． 099 0． 099

2) 研发创新引导机制
实地调研促进企业研发创新的基本逻辑是:

机构投资者通过实地调研为企业提供了更多的有

关产品研发、技术创新等方面的咨询和建议，稳定
研发投入，减少将研发投入转为金融资产的现象．

由于创新产出成果受到诸多外部因素的影响，因

此本研究选择对数化企业研发支出( ln ＲD) 作为
衡量企业研发投入行为的指标．
如表 7 列( 1) 所示，与本研究预期相符合，实

地调研促进了企业研发投入，表 7 列( 2 ) 的结果

—23— 管 理 科 学 学 报 2026 年 2 月



表明企业对研发投入的增加，降低了企业的金融

化行为，表 7 列( 3) 将 ln ＲD 和 ln Number 同时加
入模型中，结果表明 ln ＲD系数在 1%的水平上显
著为负，证实了创新研发这一机制的存在．
本研究进一步验证了实地调研过程中具体涉

及创新研发这一议题重视程度的影响． 结合创新
研发关键词列表，构建投资者的创新研发关注度

( ＲD_question ) 、企业的主营业务回应( ＲD _ an-

swer) 及两项加总的议题重视程度( ＲD_all) ，并检
验其对企业金融化水平的影响． 表 7 列( 4 ) ～列
( 6) 的结果显示，研发投入文本分析变量系数显
著为负，表明实地调研中对企业创新研发的关注

能有效降低企业的金融化水平． 机构投资者在实
地调研过程中，能够帮助企业优化创新研发策略，

因此减少将研发投入转为金融资产配置的情况，

支持了假设 3．
表 7 机构投资者实地调研对企业研发投入的影响

Table 7 Institutional investors’site visits on the impact of Ｒ＆D investment

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ln ＲD Fin Fin Fin Fin Fin

全样本 全样本 全样本 全样本 全样本 全样本

ln Number
0． 035＊＊＊

( 0． 006 )

－ 0． 001

( 0． 001 )

ln ＲD
－ 0． 005＊＊

( 0． 002 )

－ 0． 005＊＊

( 0． 002 )

ＲD_

question

－ 0． 031＊＊

( 0． 014 )

ＲD_

answer

－ 0． 004＊＊＊

( 0． 001 )

ＲD_all
－ 0． 003＊＊＊

( 0． 001 )

常数项
5． 121＊＊＊

( 1． 200 )

0． 159

( 0． 099 )

0． 150

( 0． 101 )

0． 456＊＊＊

( 0． 174 )

0． 452＊＊＊

( 0． 174 )

0． 452＊＊＊

( 0． 174 )

控制变量 Y Y Y Y Y Y

企业 /年份固定效应 Y Y Y Y Y Y

N 6 622 6 622 6 622 9 562 9 562 9 562

Ｒ2 0． 425 0． 119 0． 120 0． 099 0． 099 0． 099

4 进一步研究

4． 1 异质性分析
机构投资者实地调研的治理效应在一定程度

上受被调研企业特征的影响． 当企业对外部咨询
的需求较低或者治理结构更为完善时，机构投资

者的实地调研所能产生的治理效应预期会有所减

弱． 鉴于此，在基准回归的基础上，研究分别从三
个维度考虑投资者实地调研对企业治理效应的异

质性影响．

1) 考虑 CEO金融背景的影响

具有金融工作经历的 CEO，能以较低的风险

获得金融投资上的高收益［13］． 且在这类企业中，

金融化不一定会给实体经营带来负面影响⑦． 故

理论上，机构投资者实地调研对具有金融背景的

CEO 所在公司的金融化行为的治理作用相对较

弱⑧．结果如表 8 列( 1 ) 和列( 2 ) 所示，当企业

CEO没有金融背景时，机构调研会显著地抑制了
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⑦

⑧

本研究描述性统计数据显示，CEO具有金融背景的企业，其主营业务增长率和企业金融化的平均水平更高，结果备索．
CEO个人背景数据来自国泰安数据库． CEO 金融背景是指 CEO 曾在政策性银行、商业银行、投资银行、金融监管部门、基金管理公司、
保险公司、交易所、证券公司、证券登记结算公司、期货公司、信托公司、投资管理公司和其他金融机构担任职位．



企业金融化行为． 但是两组间系数差异不显著，这
可能是由于在金融背景 CEO的企业组别中，样本数
量相对较少( 581个) 所致．同时，具有金融背景 CEO

的企业同样也可能有向机构咨询的需求，从而引致

组间差异不显著．为了更好揭示机构调研治理的异
质性，本研究进一步从公司治理的差异展开分析．

2) 考虑两职兼任的影响
管理层攫取私利是机会主义投资的重要诱

因．两职兼任的企业中，高管利用金融化以进行投
机更为便利．而外部机构投资者的咨询和监督作
用则能有效地缓解这一现象．为此，本研究将样本
分为董事长与总经理是否两职兼任的两个子样本

进行回归．结果如表 8 列( 3) 和列( 4 ) 所示，机构
实地调研对企业金融化行为的治理作用在两职兼

任的样本中更为显著．
3) 考虑企业产权性质的影响
民营企业与国有企业在金融资产配置上存在

差异．由于缺少严格规范，相对于国有企业，民营
企业经理人出于绩效考核压力，往往偏好于利用

投资金融资产的方法来储备流动性以及获得超额

收益．［55］因此，本研究将总样本分为民营企业与
国有企业进行回归．结果如表 8 列( 5) 和列( 6) 所
示，在民营企业样本中，机构投资者会显著地抑制

金融化行为．

表 8 机构投资者实地调研对企业金融化影响的异质性分析

Table 8 Heterogeneity analysis of the impact of institutional investors’site visits on corporate financialization

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Fin Fin Fin Fin Fin Fin

CEO无金融背景 CEO有金融背景 两职兼任 非两职兼任 民营企业 国有企业

ln Number
－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

0． 001

( 0． 002 )

－ 0． 002＊＊

( 0． 001 )

－ 0． 001

( 0． 001 )

－ 0． 002＊＊

( 0． 001 )

0． 001

( 0． 001 )

常数项
0． 258＊＊

( 0． 128 )

1． 362＊＊＊

( 0． 367 )

0． 581＊＊

( 0． 239 )

0． 486＊＊

( 0． 199 )

0． 518*

( 0． 285 )

0． 639＊＊

( 0． 257 )

控制变量 Y Y Y Y Y Y

企业 /年份

固定效应
Y Y Y Y Y Y

N 8 981 581 2 995 6 567 7 311 2 251

Ｒ2 0． 105 0． 178 0． 127 0． 097 0． 129 0． 063

系数差异 P值 0． 932 0． 015 0． 007

注: 经验 P值用于检验组间调整系数差异的显著性，通过交互项模型的 Chow检验估计结果计算得到．

4． 2 经济后果检验

根据前文分析，机构投资者可以通过引导企

业主业增长与增加研发投入以降低企业金融化水

平，而这最终有利于企业长远发展．为了证实上述

可能，在公司绩效方面，采用下一年 ＲOA 衡量未

来绩效; 而在股东福利方面，采用下一年企业股票

日收益率的年度标准差 Ｒisk 衡量风险承担水平．

结果如表 9 所示． 表 9 列( 1 ) ln Number 系数在
1%水平上显著为正，表 9 列( 2 ) 在考虑了金融化

Fin影响后，ln Number系数仍然显著为正，系数变

化较小，且两者对 ＲOA 的总效应为正，揭示了机

构调研引导企业“脱虚返实”对未来绩效的积极

影响．表 9 列( 3 ) ln Number 系数在 5%水平上显

著为正，表 9 列( 4) 在考虑了金融化 Fin对风险承

担负面影响后，ln Number 系数仍然显著为正，同

时机构调研与金融化对风险承担的总效应为正，

揭示了机构调研引导企业“脱虚返实”对未来风

险承担的积极影响．
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表 9 机构投资者实地调研对企业未来绩效、风险承担的影响

Table 9 The impact of institutional investors’site visits on future performance and risk taking

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

F． ＲOA F． ＲOA F． Ｒisk F． Ｒisk

ln Number
0． 003＊＊＊

( 0． 001 )

0． 003＊＊＊

( 0． 001 )

0． 000＊＊

( 0． 000 )

0． 000＊＊

( 0． 000 )

Fin
－ 0． 051＊＊

( 0． 024 )

－ 0． 001

( 0． 002 )

常数项
0． 664＊＊＊

( 0． 145 )

0． 684＊＊＊

( 0． 147 )

0． 083＊＊＊

( 0． 012 )

0． 083＊＊＊

( 0． 012 )

控制变量 Y Y Y Y

企业 /年份固定效应 Y Y Y Y

N 9 562 9 562 9 547 9 547

Ｒ2 0． 100 0． 101 0． 748 0． 748

注: 1) ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%的水平上显著; 2) 括号中报告了企业聚类标准误，下表同．

5 内生性问题与稳健性检验

5． 1 内生性问题处理
为缓解可能的内生性问题，本部分将从遗漏

解释变量、样本选择偏误、逆向因果方面进行实证
检验．

1) 遗漏变量: 在可观测的遗漏变量层面，机
构投资者持股会对企业治理产生影响．同时，出于
股东的义务，机构更可能对企业进行频繁的实地

调研以获取企业真实信息． ⑨因此，本研究将机构
投资者持股( Insholding) 纳入控制变量中，以缓解
可能的遗漏变量问题． 结果如表 10 列( 1 ) 所示，
依然稳健．此外，交易所的问询函可能引发利益相
关者对被问询企业的关注，影响企业的投资决策．
监督制度的完善，会引导市场主体更积极履职．借
鉴陈运森等［59］的做法，本研究进一步控制是否收

到证券交易所问询函的二值变量( Enquiry) 衡量．
结果如表 10 列( 2) 所示，依然稳健．此外，本研究
分别加入了分析师预测精度指标( Deps) 以及审计
师是否为四大事务所( Big4 ) 指标，以控制信息环
境变量给本研究结论带来的影响． 回归结果如表
10 列( 3) 和列( 4) 所示: 在考虑了各可能影响因素
后，ln Number的系数仍在 5%的水平上显著为负，且

系数基本不变，证明了本研究结论的稳健性．
在不可观测遗漏变量层面，本研究虽然考虑

了年份 －企业双向固定效应，但仍可能存在偏误．
中国不同地区和行业存在丰富差异并且动态变

化，借鉴陈运森等［60］的做法，本研究引入地区与

年份的交互项和行业与年度的交互项，以控制时

变的地区和行业特征，从而缓解地区和行业层面

的遗漏变量问题． 如表 10 列( 5 ) 所示，在进一步
加入地区与年份、行业与年份的交互项后，
ln Number的系数仍在 5%的水平上显著为负，结
果依然稳健．此外，对表 10 列( 1) 至列( 4) 的回归
均控制地区和年份、行业和年份的交互固定效应
时，结果依然稳健，进一步验证了基准回归的

结论．
2 ) 样本自选择: 为解决样本选择偏误的问
题，本研究采用倾向得分匹配法进行稳健性测试．
步骤如下: 首先，由于本研究中未被调研的样本量

相对较少，故将未被调研的样本量作为处理组，被

调研的样本作为对照组． 其次，以企业规模
( Size) 、经营增长率( Growth) 、企业性质( SOE) 、
企业年龄( Age) 、净现金流( CF) 、杠杆率( LEV) 、
经营资产收益率( ＲOA) 、高管持股( Mshare) 、两
职兼任( Duality) 、第一大股东持股( TOP1) 、经济
增长率( GDP) 为特征变量逐年进行 Logit 回归并
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⑨ 通过对调研数据分析可知: 进行调研的机构类型有基金、投资公司、私募、券商等．其中，既包括已持股进行后续调研的机构投资者也包
括非持股进行投资前价值判断的机构投资者．



计算倾向得分值�10． 再次，基于倾向得分值进行 1
比 4 的近邻匹配．在逐年匹配时，部分处理组样本
无法成功匹配上对照组样本，因此不被包含在最

终样本内． 经过以上处理步骤后，最终获得了

6 844 个观测值．由表 11列( 1) 可知，在匹配后样
本的回归中，ln Number 的估计系数依然显著为
负，证明了机构投资者实地调研对企业金融化的

治理作用�11．
表 10 内生性处理 －遗漏变量

Table 10 Addressing endogeneity: Omitted variable

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Fin Fin Fin Fin Fin

ln Number
－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

Insholding
－ 0． 000

( 0． 000 )

Enquiry
0． 004＊＊＊

( 0． 002 )

Deps
0． 003＊＊

( 0． 001 )

Big4
0． 011

( 0． 010 )

常数项
0． 389＊＊

( 0． 174 )

0． 379＊＊

( 0． 173 )

0． 370＊＊

( 0． 173 )

0． 395＊＊

( 0． 174 )

0． 518＊＊＊

( 0． 184 )
控制变量 Y Y Y Y Y

企业 /年份固定效应 Y Y Y Y Y

省 －年固定效应 N N N N Y

行业 －年固定效应 N N N N Y

N 9 562 9 562 9 562 9 562 9 562

Ｒ2 0． 104 0． 105 0． 106 0． 105 0． 138

3) 逆向因果: 实地调研与企业金融化的负相
关关系，也有可能是因为金融化程度低的企业更

容易吸引机构投资者进行实地调研． 故本研究采
用工具变量的方法缓解逆向因果问题．参考 Nunn
和 Qian［61］的做法，本研究选取一年内同行业其它
公司所接受的机构实地调研的平均数量( 与行业

变化有关) 和办公所在地级市年空气质量指数为

良以上( 即小于 100 ) 的天数比例( 与地区和时间
变化有关) 的交互项 Ins_LAQI 作为实地调研的工
具变量进行回归�12．首先空气质量的改善，会提高
机构进行实地调研的可能性，从而满足相关性要

求．其次，当年空气质量指数低于 300 的天数作为
天气现象，难以直接影响企业内部的金融资产配

置决策．同时，同行业其他公司的均值则是现有研
究中的常见工具变量．
如表 11 结果所显示，表 11 列( 2 ) 为第一阶

段回归，可知 Ins_LAQI与 ln Number在 1%水平上
显著正相关，符合预期．其次，由弱工具变量检验
的 Cragg-Donald Wald F值为 224． 47，可以拒绝存
在弱工具变量的原假设．表 11 列( 3 ) 为第二阶段
结果，ln Number仍在 1%的水平上与 Fin 显著负
相关．而由于某些行业的公司数量较少，单个公司
对整个行业的影响可能较大，故为了减少个别企

业对行业的影响，使工具变量更加外生，本研究进

一步剔除同行业公司数量小于 40的样本，缓解企业
对行业的影响．表 11列( 4) 为剔除样本后的第一阶
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�10

�11
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由于逐年进行倾向得分匹配，全社会固定资产投资状( Ininvest) 和货币供应增长率( M2) 在某一年内对所有企业来说都取值相同，因此
在计算 logit得分时，这两个变量会因为共线性被遗漏，在选取协变量时不包含这两个变量．
此外，本研究对每一年成功匹配的样本进行了平衡性检验，发现处理组和对照组的协变量取值在匹配后不存在显著差异．为了进一步
验证倾向得分匹配方法的稳健性，采用了多种匹配方法，例如 1 ∶ 1 近邻匹配、半径匹配和核匹配，结果依然稳健．，结果备索．
根据中国《环境空气质量指数 AQI技术规定》，当空气质量大于 100 时，健康人群运动耐受力降低，应减少户外活动．



段结果，Ins_LAQI 与 ln Number 在 1%水平上显著相
关，符合预期．表 11列( 5) 显示了剔除样本后的第二

阶段结果，ln Number 在 5%的水平上与 Fin 显著负
相关．在使用工具变量后，主要结论依然成立．

表 11 内生性处理 －倾向得分匹配与工具变量的回归结果

Table 11 Ｒegression results of endogeneity issues-PSM and IV

变量

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

ln Number ln Number Fin ln Number Fin

倾向得分匹配 IV第一阶段 IV第二阶段 IV第一阶段 IV第二阶段

Ins_LAQI
1． 276＊＊＊

( 0． 214 )

2． 112＊＊＊

( 0． 389 )

ln Number
－ 0． 001*

( 0． 001 )

－ 0． 029＊＊＊

( 0． 009 )

－ 0． 017*

( 0． 009 )

常数项
0． 389*

( 0． 209 )

－ 9． 910＊＊＊

( 2． 249 )

0． 233

( 0． 273 )

－ 10． 148＊＊＊

( 2． 607 )

0． 218

( 0． 313 )

控制变量 Y Y Y Y Y

企业 /年份固定效应 Y Y Y Y Y

N 6 844 7 865 7 865 5 558 5 558

Ｒ2 0． 089 0． 136 0． 156

5． 2 稳健性检验
1) 更换解释变量与被解释变量的定义
参考 Cheng 等［9］的做法，使用企业在一年内所

接待机构投资者实地调研的次数( ln Frequency) 代
替机构数量．表 12 Panel A 列( 1) 回归结果显示，在
改变解释变量的度量方式后，回归结果依然稳健．
本研究借鉴宋军和陆旸［54］，对非货币金融资产进

行了重新定义，计算出新的金融化程度指标

( Fin2) ． 同时，采用王春峰等［56］，张成思和刘贯
春［57］的做法，对广义的金融资产计算出新的金融

化程度( Fin3、Fin4) ． 从表 12 Panel A列( 2) ～列
( 4) 可以看到，在不包含货币资金的金融化指标
( Fin2) 中回归依然在 5%的水平上显著负相关．
然而在 Fin3、Fin4 中，这种关系则变为显著正
相关．
对此差异，本研究进行了进一步的分析．从表

3 中可知，货币资金比例最高，因此实地调研对
Fin3、Fin4 这两个金融化指标的作用很大程度可
以被货币资金所解释; 其次，企业的货币资金主要

包括企业库存现金、短期银行存款、保证金等，多
为无风险资产．从理论来说，由于货币资金的流动
性与生产性，企业持有货币资金更多是一种预防

性的储蓄行为而非投机性行为; 最后，本研究机制

认为机构实地调研会促进企业的经营生产、研发
投入，故企业倾向于持有更多的具有高度流动性

的现金资产以服务于常规经营活动．如前所述，机
构投资者实地调研对企业所持有的货币资金是显

著的促进作用，并且这种影响导致了实地调研对

Fin3、Fin4 的正向效果．如表 12 Panel B 列( 1 ) 所
示，ln Number与货币资金在 1%的水平上显著正
相关．与上文分析相符，实地调研增加了企业的现
金持有，从而解释了 Fin3、Fin4 回归中的系数问
题．为了进一步验证，本研究对表 3 中比例较大的
长期股权投资在总资产中的占比进行回归． 结果
如表 12 Panel B 列( 2 ) 所示，与张成思和刘贯
春［57］的研究一致，ln Number 与长期股权投资在
1%的水平上显著负相关．由于股权是企业对其它
企业的权益性投资，故能直观反映的企业套利动

机，上述结果验证了机构调研的治理作用．
2) 剔除行业调研比例过高或过低样本、剔除
无调研企业的样本

上文表 2 中某些行业调研比例较高或较低可
能是受到其它与行业相关因素的影响．因此，本部
分剔除掉调研比例最高的建筑行业和调研比例低

的教育、居民服务、住宿和餐饮业． 表 12 Panel B
列( 3) 的回归结果显示，在剔除掉接受调研比例
过低与过高的行业之后，本研究的结论依然不变．
其次，为了观察机构投资者实地调研地净效应，

本研究借鉴王珊［16］剔除了没有接受机构投

资者实地调研的企业 －年度观测值，结果如表 12
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Panel B 列 ( 4 ) 所示，实地调研的系数仍显著
为负．

3) 行业均值调整
由于中国上市公司存在比较显著的资本结构

行业均值调整，故本研究对企业金融化变量采用

行业均值进行调整后回归． 结果如表 12 Panel C
列( 1) 显示，在减轻行业层面因素影响后，回归结
果依然稳健．

4) 剔除办公地与注册地不一致样本
机构投资者通常前往企业的办公地进行实地

考察．为了缓解企业注册地与办公地不同所带来
的影响，本研究手动整理了上市公司的办公地址，

将其匹配到数据中，从而剔除注册地与办公地不

一致的企业样本．结果如表 12 Panel C列( 2) 所显
示，lnNumber的系数仍在 5%的水平上为负，且大
小基本不变．

5) 去除卖空标的样本

卖空投资者进行调研的目的在于揭示公司的

潜在隐患，进而做空股票．因此，以寻找卖空机会
为目的的机构投资者调研可能会对本研究结论会

产生影响，为了更好地识别机构调研的治理作用，

本研究从总样本中去掉在样本期间内加入过融资

融券标的企业名单，再进行回归． 结果如表 12
Panel C列( 3) 所示，ln Number 的系数仍在 5%的
水平上为负．

6) 将年度数据更改为季度数据
考虑到金融资产的流动性较高，企业可以根

据现实情况快速调配金融市场，故借鉴张成思

等［10，57］的做法，本研究将基础回归中的年度数据

调整为季度数据． 同时，为了减少可能内生性影
响，本研究也考虑了机构投资者实地调研滞后一

期的回归．结果如表 12 Panel D所示，本研究结论
依然稳健，进一步证明了机构调研引导企业“脱
虚返实”．

表 12 稳健性分析的回归结果

Table 12 Ｒegression results of robustness analysis

Panel A: 更换变量

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Fin Fin2 Fin3 Fin4

ln Number
－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

0． 004＊＊＊

( 0． 001 )

0． 003＊＊＊

( 0． 001 )

ln Frequency
－ 0． 002*

( 0． 001 )

常数项
0． 393＊＊

( 0． 175 )

0． 393＊＊

( 0． 173 )

0． 035

( 0． 226 )

0． 394

( 0． 262 )

控制变量 Y Y Y Y

企业 /年份固定效应 Y Y Y Y

N 9 562 9 562 9 562 9 562

Ｒ2 0． 104 0． 104 0． 102 0． 094

Panel B: 金融资产与剔除样本

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

货币资金 长期股权投资 Fin Fin

ln Number
0． 004＊＊＊

( 0． 001 )

－ 0． 001＊＊＊

( 0． 000 )

－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

－ 0． 001*

( 0． 001 )

常数项
0． 178

( 0． 220 )

0． 200*

( 0． 111 )

0． 381＊＊

( 0． 181 )

0． 244

( 0． 185 )

控制变量 Y Y Y Y

企业 /年份固定效应 Y Y Y Y

N 9 562 9 562 9 290 6 721

Ｒ2 0． 161 0． 042 0． 106 0． 120
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续表 12

Table 12 Continues

Panel C: 行业均值调整、剔除注册地与办公地不一致样本、卖空调整

变量
( 1) ( 2) ( 3)

Fin_ind Fin Fin

ln Number
－ 0． 017*

( 0． 009 )

－ 0． 001*

( 0． 001 )

－ 0． 001＊＊

( 0． 001 )

常数项
4． 571

( 3． 101 )

0． 326*

( 0． 173 )

0． 382*

( 0． 198 )

控制变量 Y Y Y

企业 /年份固定效应 Y Y Y

N 9 562 9 094 7 306

Ｒ2 0． 025 0． 106 0． 099

Panel D: 年度数据更换为季度数据

变量
( 1) ( 2)

Fin_Q Fin_Q

ln Number_Q
－ 0． 001＊＊＊

( 0． 000 )

ln Number_Q_lag
－ 0． 001＊＊＊

( 0． 000 )

常数项
0． 340＊＊

( 0． 144 )

0． 361＊＊＊

( 0． 139 )

控制变量 Y Y

企业 /季度固定效应 Y Y

N 38 230 35 865

Ｒ2 0． 083 0． 081

6 结束语

本研究利用深交所上市公司机构调研信息和

调研内容详细文本，实证检验了机构投资者实地

调研对企业金融资产配置的影响并通过文本具体

刻画了机构调研的可能作用．结果发现，机构投资
者实地调研的增加会降低企业金融化程度． 结合
调研详细内容的文本分析，本研究梳理了具体的

影响渠道: 机构实地调研可以发挥主营业务改善

效应与创新研发促进效应，缓解了企业对金融产

品的依赖，最终降低了企业金融化程度．这也揭示
了机构投资者起到的治理作用． 进一步研究则发
现了治理效应存在多维度的异质性．最终，机构调
研对金融化的治理效应有利于改善公司未来业绩

与促进公司风险承担． 竞争性解释的排除与稳健
性检验表明了实证结果的可靠性．

本研究的结论具有如下管理启示与政策建

议: 首先，作为企业重要的外部治理者，机构投资

者可以更积极地与上市公司进行互动，如参与投

资者会议和进行实地调研等． 机构投资者可以通
过与管理者的面对面交流、实地考察企业的生产
运营、了解企业未来的发展规划等方式来获取企
业的特质信息，降低信息不对称程度． 在此基础
上，投资者应该积极发挥自身的信息收集优势和

专业分析能力，从而增强金融服务于实体经济的

能力．此外，机构投资者可以提高调研行为的持续
性，尝试建立调研活动常态化的机制，多开展持续

性追踪，也有利于自身投资收益稳定化．
其次，作为企业管理者，应当和机构投资者保

持良好互动，认真对待投资者的提问，积极吸取机

构的有用建议．企业可以利用实地调研的契机，与
机构投资者建立沟通桥梁，增进投资者的信任．企
业接受机构实地调研，有助于增强投资者与潜在
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投资者的信心，形成提高公司质量的合力．特别是
对于没有相关金融背景的高管和信息渠道较窄的

企业，遇到经营和投资难点时，也可以向机构投资

者咨询相关的专业意见．
第三，作为监管部门，政府和证券市场监管部

门在鼓励机构投资者积极参与治理的同时，可以

进一步完善上市公司投资者关系管理及相关披露

规则，规范相关披露行为，提高信息透明度．目前

深交所对上市公司的投资者访问情况提出了明

确、具体披露要求．但尚未要求上市公司第一时间
披露投资者访问情况，为部分机构投资者利用私

有信息进行套利留下了空间．因此，监管部门与交
易所可以适时引导和推动上市公司进一步提高机

构调研信息披露的透明度，完善机构实地调研信

息披露的具体内容，提高投资者访问信息披露的

及时性和有效性．
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Institutional investors’site visits and corporate‘De-Virtualization and Ｒe-
Ｒealization’: Evidence from the governance role of institutional investors
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1． School of Business，Macau University of Science and Technology，Macau 999078，China;
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Abstract: Strengthening and expanding the real economy’s foundation necessitates enhancing the capabilities
and level of financial services targeted at the real sector． This study examines the governance effect of institu-
tional investors’site visits on corporate financialization． Using comprehensive site visit data and detailed textu-
al analyses for firms listed on the Shenzhen Stock Exchange，our empirical analysis shows robust evidence that
institutional investors’site visits significantly curbs firm financialization，as corroborated by rigorous sensitivity
analyses and endogeneity tests． By undertaking thematic text analysis based on the interaction content，the
study uncovers potential mechanisms through which institutional investors’site visits influence the governance
of firms financialization，notably by enhancing core business performance and encouraging innovation and re-
search and development ( Ｒ＆D) investments． Heterogeneity analysis further reveals variations in the govern-
ance effects of site visits contingent upon factors of executive power and firm ownership nature． Grounded in
the specific form of institutional investor engagement through site visits，these findings provide practical in-
sights for encouraging firms to transition from an abstract focus to a concrete one，concentrating on core opera-
tions，and advancing the development of institutional investors．
Key words: institutional investors; site visits; corporate financialization; corporate governance
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