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［摘要］ 基于现金流量表逻辑， 构建业务资产率和企业金融化测度指标， 对 Ａ 股上市公司 ２００８ － ２０１７
年的财务报表数据进行实证检验， 经定量分析发现： 企业金融化在一定程度上具有投资替代效应， 抑制了

企业实业投资。 上述结论从微观企业视角为防范系统性金融风险提供了经验证据， 意在拓展和深化企业金

融化的经济后果研究。
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金融创新飞速发展之际， 大量企业涉足金融

资产投资。 与此同时， 政府不断发出防止企业资

金脱实向虚的信号。 ２０１７ 年 １０ 月 １８ 日习近平

总书记在十九大报告中指出， 要深化金融体制改

革， 增强金融服务实体经济能力。［１］２０１８ 年 ３ 月

５ 日李克强总理在 《政府工作报告》 中强调， 要

坚持把发展经济着力点放在实体经济上， 进一步

激发市场主体活力， 提升经济发展质量。［２］ 虚拟

经济发展与实体经济发展是一个动态平衡、 相互

交织的过程， 金融正确的定位应是为实体经济服

务。 从微观企业主体上看， 企业金融化的经济后

果可能具有两面性。 积极的方面主要体现在有助

于企业分散来自外部竞争风险和内部经营风险，
缓解企业财务困境， 优化经济资源的配置效率。
消极的方面可能包括提高融资成本和债务负担，
抑制实体经济投资， 集聚金融风险等。 那么， 企

业金融化对企业实业投资行为是促进还是抑制

呢？ 其结果有待进一步研究。 Ｏｒｈａｎｇａｚｉ Ö、 张成

思等学者基于传统财务报表视角研究了企业金融

化对企业实业投资的挤出效应。［３ － ４］ 有别于现有

文献， 笔者基于现金流量表逻辑， 重新思考资产

和利润的分类， 并构建业务资产率和企业金融化

测度指标， 用以检验企业金融化对企业实业投资

的影响。

一、 文献综述

蔡明荣等认为所谓企业金融化是指企业利润

更多地来源于非生产经营业务的投资， 企业追求

资本增值的金融利润而非经营利润。［５］ 企业金融

化缘起于经济金融化， 是经济金融化在微观领域

的深化和拓展。 张成思等认为金融化是经济体本

身表现出类似金融的性质或状态。［６］ 如果把企业

当作微观经济体分析， 那么上述定义可以理解为

非金融企业采取的金融化行为， 或进行金融产品

投资理财。 国内外学者对企业金融化的经济后果

展开了较为丰富的探讨， 多数学者对企业金融化

持负面观点。 Ｏｒｈａｎｇａｚｉ 发现金融化对实体产业

投资具有负向作用， 金融业的高回报会诱导管理

者将资金投向金融活动而非实体产业。［３］ 这一现

象被称为金融化的 “挤出效应”。 Ｔｏｒｉ 等的研究

表明不平等和金融化是加剧投资与利润之间缺乏

关联的主要原因。［７］ Ｂｌｅｃｋ 等发现即使一个部门

的抵押品价值随着流动性注入而增加， 只要增长
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速度不如其他部门那么快， 就有可能形成信贷挤

出效应， 阻碍了经济复苏。［８］ 李建军等经过调研

统计， 发现样本中 ４０􀆰 ６％ 的企业需借助影子银

行进行融资， 而影子市场中平均债务资本成本高

达 １８􀆰 ２８％ 。［９］刘珺等发现影子银行的利率水平

高于同期银行贷款利率， 影子银行的利率推高了

中小企业和新兴企业的融资成本， 较高的债务负

担反过来会抑制企业投资的积极性。［１０］ 张成思等

的实证检验表明， 随着金融化程度的提高， 由于

金融资产成本和收益错配， 企业会愈加依赖金融

渠道获利， 降低实体投资。［４］ 也有部分学者对企

业金融化持肯定的观点。 Ｄｅｍｉｒ 认为非金融企业

在金融市场中的多元化金融资产投资组合能给企

业带来较高的报酬， 即便在经济萧条期也能带来

收益， 进而起到分散经营风险， 提高经营绩效的

作用。［１１］众所周知， 相比于固定资产， 金融资产

的流动性更高， 变现能力更强。 Ｄｅｎｉｓ 等从融资

约束的角度研究， 发现充裕的现金和较强的融资

能力都能有效缓解融资约束从而提高企业投资水

平。［１２］也有学者将房地产作为金融化产品纳入研

究范畴。 Ｃｈａｎｅｙ 等的研究表明， 房地产在市场

繁荣时具有抵押担保效应， 能够缓解融资约束，
进而提高固定资产投资。［１３］胡奕明等学者的研究

表明， 企业对金融资产的配置主要是基于 “蓄
水池” 动机， 即基于预防储备考虑， 且这一动

机在企业持有现金方面表现得尤为明显。［１４］

综上， 学者们对于企业金融化的态度褒贬不

一， 企业金融化对企业实业投资乃至实体经济整

体的影响未能得出一致的意见， 该领域尚有值得

进一步研究的空间， 因此， 笔者基于对财务报表

重构的考虑， 重新构建测度指标并进行实证检验。

二、 理论分析与研究假设

１． “蓄水池” 理论。 “蓄水池” 的理论基础

可以追溯到 ２０ 世纪中叶 Ｆｉｓｈｅｒ 和 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 的预

防性储蓄理论。［１５ － １６］ 胡奕明、 Ｓｔｕｌｚ 等学者基于

金融资产的研究证实并丰富了 “蓄水池” 理论

的内涵。［１４；１７］ “蓄水池” 理论基于金融资产预防

性动机的考虑， 认为企业持有的金融资产是为生

产经营而储备的。 一方面金融资产满足了企业对

资产流动性需求， 缓解企业的资金压力， 避免企

业出现资金链断裂的风险。 另一方面金融资产相

对较高的收益， 能够为企业再投资提供资金来源

保障， 缓解外源融资压力。 换句话说， “蓄水

池” 理论所阐述的企业金融化实际上是理想的

金融化， 是为实体经济服务的金融化。
由上述分析， 笔者提出假设 １：
Ｈ１： 其他条件不变情况下， 企业金融化与

企业实业投资正相关。
２． 投资替代理论。 投资替代理论在金融和

产品 市 场 上 的 相 关 研 究 起 步 于 ２１ 世 纪 初

Ｄｕｍéｎｉｌ 等的文章，［１８］ 并经 Ｏｒｈａｎｇａｚｉ、 张成思

等学者的科研成果证实后得到长足发展［３ － ４］ 。
投资替代理论基于金融资产投机性动机的考

虑， 认为企业持有的金融资产单纯是为了谋取

金融利润而非经营利润。 资本的逐利性显示，
资金会从回报率低的产品流向回报率高的产

品。 毫无疑问， 金融产品的回报率普遍高于普

通商品， 当资金主要流向金融产品而非生产产

品时， 从现象上看就表现为企业金融化， 从经

济后果上看势必会挤占原本的生产经营所需的

投资份额， 不利于企业的长期可持续发展， 甚

至有可能会损害实体经济的整体有序运转。
由上述分析， 笔者提出假设 １ 的竞争性假设：
Ｈ２： 其他条件不变情况下， 企业金融化与

企业实业投资负相关。

三、 模型设定及数据来源

（一） 模型设定

参考前文所述研究成果构建计量模型。
Ｉｎｖｅｓｔ ＝ β０ ＋ β１Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋
β３Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β５Ｂ ／ Ｍ ＋ β６Ｔｏｐ１ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε

具体变量定义如表 １ 所示：

６５
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表 １　 变量定义表

变量名 含义 解释

Ｉｎｖｅｓｔ 业务资产率 经营性 （短期、 长期） 资产和业务投资资产与总资产的比值

Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ 企业金融化 金融利润与业务利润的比值

Ｓｉｚｅ 企业规模 公司期末总资产， 取自然对数

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 财务杠杆 公司期末总负债与总资产的比值

Ｇｒｏｗｔｈ 成长能力 公司的净资产增长率

Ｂ ／ Ｍ 账面市值比 公司权益账面价值与市场价值的比值

Ｔｏｐ１ 治理结构 第一大股东持股比例

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业 行业虚拟变量， 采用申银万国的行业分类

Ｙｅａｒ 年度 年度虚拟变量， 即样本数据所对应的年份

　 　 笔者基于现金流量表逻辑， 构建了被解释变

量业务资产率和核心解释变量企业金融化。 笔者

所界定的企业实业投资包括对内经营投资 （类
似于传统的实业投资） 和对外业务投资两个方

面， 是指企业将资本投资于本企业或其关联企业

（子公司、 合营企业、 联营企业等） 的有形资

产、 无形资产等经营性资产。 对于企业的投资状

况， 以往文献中的实业投资率指标通常采用固定

资产、 无形资产和其他长期资产三者之和占总资

产的比重进行衡量。 该指标将股权投资排除在分

子之外， 有可能会低估了企业真实的投资水平。
考虑到投资行为不仅包括对本企业的投资， 也包

括对关联企业的投资， 如战略性的长期股权投

资， 因此， 笔者在实业投资率指标的基础上， 考

虑对关联方的投资， 提出业务资产率指标。 该指

标有助于相对合理地反映企业进行投资的真实状

况， 因此， 笔者用业务资产率来度量企业实业投

资状况， 即业务资产合计占总资产合计的比率，
具体计算如下：

业务资产率 ＝业务投资合计 ／总资产合计

＝ （经营活动流动资产 ＋ 经营活动非流动

资产 ＋业务投资资产） ／总资产合计

公式中：
经营活动流动资产 ＝ 应收票据净额 ＋ 应收

账款净额 ＋ 预付款项净额 ＋ 其他应收款净额 ＋
存货净额 ＋ 一年内到期的非流动资产 ＋ 其他流

动资产；
经营活动非流动资产 ＝长期应收款净额 ＋固

定资产净额 ＋在建工程净额 ＋工程物质 ＋生产性

生物资产净额 ＋油气资产净额 ＋无形资产净额 ＋
开发支出 ＋投资性房地产净额 ＋长期待摊费用 ＋
其他非流动资产；

业务投资资产 ＝长期股权投资净额 ＋应收股

利净额 －商誉净额。
Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ 为企业金融化， 是核心解释

变量。 现有文献关于企业金融化指标的度量主要

有两种方法。 一种是基于资产科目的度量， 即金

融投资资产占总资产的比重。 另一种是基于利润

来源方式的度量， 即金融利润与经营利润两者之

比。 由于金融资产份额的比重属于一个静态指

标， 可能无法刻画投资行为的动态变化情况，［４］

因此， 笔者并未采用资产科目方式测度， 文中企

业金融化具体度量方式为：
企业金融化 ＝金融利润 ／业务利润

公式中：
金融利润 ＝公允价值变动收益 －财务费用；
业务利润 ＝经营利润 ＋业务投资收益

＝经营收益 －经营费用 ＋业务投资收益

＝营业收入 － （营业成本 ＋ 税金及附加 ＋
销售费用 ＋ 管理费用 ＋ 资产减值损失） ＋ 对联

营企业和合营企业的投资收益

在控制变量中， 考虑到在计算企业金融化指

标时已用到收益数据， 故模型中未对收益率指标

予以控制。
（二） 数据来源

笔者选取 ＣＳＭＡＲ 数据库沪深两市 Ａ 股上市

７５
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公司 ２００８—２０１７ 年的年度财务报表数据作为研

究对象。 笔者运用 Ｅｘｃｅｌ２０１６ 进行初步整理， 用

Ｓｔａｔａ１５􀆰 １ 进行计量分析， 为了避免异常数据对

研究的影响， 笔者剔除了金融保险行业的公司样

本； ＳＴ 的公司样本； 资产负债率大于 １， 即资不

抵债的公司样本； 数据缺失的公司样本， 最终得

到有效年度观察样本 ２０ ０４７ 个。

四、 实证检验

（一） 描述性统计

金融危机之后， 我国大陆实体经济一度处于

疲软状态， 业务资产占总资产的比重总体上呈现

出下滑的趋势， 如图 １ 的数据所示。

图 １　 ２００８—２０１７ 年企业总体业务资产率①

　 　 表 ２ 列示了模型中主要变量的样本特征情

况。 其中业务资产率 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 最小值为 ０、 最

大值为 １、 均值为 ０􀆰 ７５， 可见有的企业并未进行

业务资产的投资， 也有企业专门从事主业生产经

营投资并未涉足金融资产投资领域。 企业金融化

（Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ） 的 均 值 为 ０􀆰 ２， 中 位 数 为

０􀆰 １７， 可见企业金融化程度不容小觑， 即总体上

来看， 样本公司中由参与金融活动产生的金融利

润约为经营实体带来的业务利润的 １ ／ ５， 虚拟经

济成分并不占主导地位。

表 ２　 各主要变量的描述性统计

变量名 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｉｎｖｅｓｔ ２０ ０４７ ０． ７５ ０． １８ ０． ００ ０． ８０ １． ００

Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ２０ ０４７ ０． ２０ ０． １４ ０． ００ ０． １７ １． ００

Ｓｉｚｅ ２０ ０４７ ２２． ４９ １． ０１ １９． ５２ ２２． ４１ ２８． ５６

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ２０ ０４７ ０． ４４ ０． ２１ － ０． １９ ０． ４４ １． ００

Ｇｒｏｗｔｈ ２０ ０４７ ０． １９ ０． ６５ － ０． ９７ ０． １０ ４１． ４６

Ｂ ／ Ｍ ２０ ０４７ ０． ９２ ０． ９６ ０． ００ ０． ６２ １２． １０

Ｔｏｐ１ ２０ ０４７ ３５． ５７ １５． ３１ ０． ２９ ３３． ６９ ８９． ９９

８５

① 数据来源 ＣＳＭＡＲ 数据库（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｇｔａｒｓｃ． ｃｏｍ）， 总体业务资产率系作者根据所有单样本业务资产率按年
份求均值测算所得。
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　 　 （二） 相关性分析

为了初步分析解释变量与被解释变量之间

的相关关系以及初步判别是否存在模型设定偏

误， 笔者同时进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关

分析。 表 ３ 列示相关分析的结果。 从表 ３ 中可

以初步看出企业金融化与业务资产率负相关，
且在 １％的显著性水平下显著。 值得提醒的是

相关分析只是两两之间的关系， 并未对控制变

量予以控制， 更可靠的结果需要进行进一步回

归分析。 相关系数均小于 ０􀆰 ８， 表明模型解释

变量与控制变量间并不存在严重的多重共线性

问题， 当然更加谨慎的做法是求得模型中解释

变量的方差扩大因子 （ＶＩＦ）。 表 ４ 列示了 ＶＩＦ
检验结果。 结果显示最大的 ＶＩＦ 为 １􀆰 ６５， 远远

小于经验临界值 １０， 进一步验证了模型不存在

严重的多重共线性问题。

表 ３　 各主要变量的相关系数

Ｉｎｖｅｓｔ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｂ ／ Ｍ Ｔｏｐ１

Ｉｎｖｅｓｔ １ － ０． ８６６∗∗∗ － ０． ０８２∗∗∗ ０． ３８９∗∗∗ － ０． ２０６∗∗∗ ０． ３１６∗∗∗ ０． ０８４∗∗∗

Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ － ０． ７８２∗∗∗ １ － ０． ００３ － ０． ３６８∗∗∗ ０． １１５∗∗∗ － ０． ２６７∗∗∗ － ０． ０２０∗∗∗

Ｓｉｚｅ － ０． ０６９∗∗∗－ ０． ０２２∗∗∗ １ ０． ０８９∗∗∗ ０． ２３３∗∗∗ － ０． ０５２∗∗∗ ０． １６０∗∗∗

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ３９７∗∗∗－ ０． ４０１∗∗∗ ０． ０９３∗∗∗ １ ０． ０５３∗∗∗ ０． ６１０∗∗∗ ０． ０６７∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． １９０∗∗∗ ０． ０８１∗∗∗ ０． ０９５∗∗∗ － ０． ００７ １ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ００８

Ｂ ／ Ｍ ０． ２６１∗∗∗－ ０． ２２４∗∗∗ ０． ０６８∗∗∗ ０． ５５７∗∗∗ － ０． ０２０∗∗∗ １ ０． １１８∗∗∗

Ｔｏｐ１ ０． ０９３∗∗∗－ ０． ００９ ０． ２０１∗∗∗ ０． ０７０∗∗∗ － ０． ０３３∗∗∗ ０． １３２∗∗∗ １

　 　 表格左下方为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数，右上方为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数；∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１，∗∗ ｐ ＜ ０． ０５，∗ ｐ ＜ ０． １。

表 ４　 ＶＩＦ 多重共线性检验

变量名 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｂ ／ Ｍ Ｔｏｐ１ Ｍｅａｎ ＶＩＦ

ＶＩＦ １． ２０ １． ０６ １． ６５ １． ０２ １． ４７ １． ０６ １． ２４

（三） 回归分析

对前文构建的计量模型， 笔者运用 Ｓｔａ⁃
ｔａ１５􀆰 １ 软件采用异方差稳健的标准误进行多元

线性回归， 回归结果如表 ５ 所示。 为了更好地

区分企业金融化水平对其实业投资的影响， 表

５ 中同时列示了控制行业和年度虚拟变量前后

的回归结果。 从回归结果可以清楚地看出控制

行业和年度虚拟变量前， 模型中 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ
的回归系数为 － ０􀆰 ９０３， 在 １％ 的显著性水平下

显著， 即企业金融化程度越高， 业务资产率越

低。 通常而言， 消除行业异质性和年度影响因

素后的回归结果可能更具可信性， 为此， 笔者

在模型中对行业和年度加以控制， 回归结果如

表 ５ 中最后一列所示。 控制行业和年度虚拟变

量后， 模型中 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ 的回归系数变为

－ ０􀆰 ８８４， 仍在 １％的显著性水平下显著。 换句

话说， 假设 ２ 得到了检验支持， 假设 １ 并未通

过检验， 即在控制其他条件情况下， 企业金融

化与业务资产率显著负相关。 上述回归结果说

明了 “投资替代” 理论能够较好地解释 Ａ 股上

市公司金融化的实际情况， 同时也为企业金融

化对企业实业投资的 “挤出效应” 提供了新的

经验证据。
从控制变量回归来看， 企业规模与业务资

产率显著负相关， 表明企业规模越大， 企业进

行实业投资的意愿越小。 从企业生命周期上理

解， 规模较大的企业多数处于成熟期， 通过增

加投资来扩大生产规模并非其合适的战略选

择。 第一大股东持股比例与业务资产率显著正

相关， 表明大股东持股的比例越高， 其在治理

层中的控制权越大， 越有可能做到令行禁止，
提高了投资决策的效率。

９５
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表 ５　 普通最小二乘法（ＯＬＳ）模型回归结果

企业金融化与业务资产率

控制行业年度前 控制行业年度后

Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ － ０． ９０３∗∗∗ － ０． ８８４∗∗∗

（ － １５３． ４５５） （ － １３８． ５７８）
Ｓｉｚｅ － ０． ０１８∗∗∗ － ０． ０１０∗∗∗

（ － ２１． ５６５） （ － １２． ２１４）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０６９∗∗∗ ０． ０４９∗∗∗

（１４． ６０５） （１０． ２２２）
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０３２∗∗∗ － ０． ０３１∗∗∗

（ － ３． ６２５） （ － ３． ５７９）
Ｂ ／ Ｍ ０． ００８∗∗∗ ０． ００５∗∗∗

（１３． １３０） （７． ３４３）
Ｔｏｐ１ ０． ００１∗∗∗ ０． ００１∗∗∗

（２１． ７９０） （１５． ６５０）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｙｅａｒ 控制

＿ｃｏｎｓ １． ２６９ １． １５３
（７６． １３９） （６４． ４３１）

Ｎ ２００４７ ２００４７
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６５３ ０． ６８４

　 　 ∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１， ∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５， ∗表

示 ｐ ＜ ０． １， 小括号中数据为 ｔ 值， 表 ６ 同。

五、 稳健性检验

为了增加研究结论的可靠性， 笔者采取了两

种稳健性检验的方式： （１） 变换解释变量， 将

企业金融化指标滞后一期。 （２） 变换被解释变

量， 以实业投资率作为业务资产率的替代变量，
即采用固定资产、 无形资产和其他长期资产三者

之和占总资产的比重进行重新度量。 因篇幅所

限， 文中未列示稳健性检验的回归结果。
不论是对解释变量进行滞后处理， 抑或是更

换被解释变量， 主要解释变量回归系数的方向和

显著性均与表 ５ 实证检验的结果基本一致， 模型

回归系数中 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ 均为负值， 且在 １％
的显著性水平下显著， 说明回归结果具备一定的

稳健性， 结论的可靠性相对较高。

六、 结论及展望

笔者重新构造了企业金融化和实业投资的测

度指标， 使用沪深两市 Ａ 股上市公司 ２００８—
２０１７ 年的年度财务报表数据， 实证检验了企业

金融化对企业实业投资行为的影响， 研究发现：
企业金融化对企业实业投资具有抑制作用。 研究

结果支持了以往学者关于企业金融化对实业投资

的 “挤出效应”， 也证明了 “投资替代” 理论适

用于当前我国大陆的特殊情境， “蓄水池” 理论

并未得到检验支持。 该结果从微观视角为防范系

统性金融风险提供具有价值的经验证据， 可供政

策制定者和企业借鉴。 此外， 企业金融化的研究

具有以下可拓展方向： （１） 金融化程度显著影

响企业实业投资行为， 未来可以进一步研究企业

金融化影响企业投资的作用路径与机制； （２） 部

分企业金融化未能达到理想的目标， 即未实现金

融服务实体的宗旨， 甚至出现金融挤占实体， 显

示出其负面效应。 如何在金融化背景下出台和运

行有效的宏观财政和货币政策， 以求金融促进实

体经济发展， 是值得未来研究的一项重要课题。
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［１２］ ＤＥＮＩＳ Ｄ Ｊ， ＳＩＢＩＬＫＯＶ Ｖ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ， ｉｎ⁃
ｖｅｓｔｍｅｎｔ， ａｎｄ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｃａｓｈ ｈｏｌｄｉｎｇｓ ［ Ｊ］ ． Ｒｅ⁃
ｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１０， ２３ （ １ ）： ２４７ －
２６９．

［１３］ ＣＨＡＮＥＹ Ｔ， ＳＲＡＥＲ Ｄ， ＴＨＥＳＭＡＲ Ｄ． Ｔｈｅ ｃｏｌｌａｔ⁃
ｅｒａｌ ｃｈａｎｎｅｌ： ｈｏｗ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｓｈｏｃｋｓ ａｆｆｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１２，
１０２ （６）： ２３８１ － ２４０９．

［１４］ 胡奕明， 王雪婷， 张瑾． 金融资产配置动机： “蓄

水池” 或 “替代”？ ———来自中国上市公司的证据

［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１７ （１）： １８３ － １９６．
［１５］ ＦＩＳＨＥＲ Ｍ Ｒ． Ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ｉｎ ｓａｖｉｎｇｓ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ ［Ｊ］ ．

Ｂｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
＆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， １９５６， １８ （３）： ２０１ － ２７７．

［１６］ ＦＲＩＥＤＭＡＮ Ｍ． Ａ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｆｕｎｃｔｉｏｎ
［Ｍ］ ． Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ： Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， １９５７．

［１７ ］ ＳＴＵＬＺ Ｒ Ｍ． Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ［ Ｊ ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９９６， ３ （９）：
８ － ２４．

［１８］ ＤＵＭÉＮＩＬ Ｇ， ＬÉＶＹ Ｄ． Ｔｈｅ ｒｅａｌ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｍ⁃
ｐｏｎｅｎｔｓ ｏｆ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ （Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ， １９５２ – ２０００）
［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｒａｄｉｃａｌ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００４，
３６ （１）： ８２ － １１０．

Ｔｈｅ Ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ
ｏｎ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

———Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ａ⁃ｓｈａｒｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

ＬＩＵ Ｙｏｎｇ⁃ｍｏ１， ＨＵＡＮＧ Ｊｉｎｇ⁃ｒｕ１，２

（１． Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｃｏｌｌｅｇｅ， Ｊｉｍｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｘｉａｍｅｎ ３６１０２１， Ｃｈｉｎａ；
２． Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｈａｉｘｉ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ Ｒｉｓｋ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ， Ｊｉｍｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｘｉａｍｅｎ ３６１０２１， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｌｏｇｉｃ， ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｓｓｅｔ ｒａｔｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ
ｗｅｒｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ， ａｎｄ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ｏｆ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ２００８ － ２０１７ ｗｅｒｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔｅｄ． Ａｆｔｅｒ ａ ｑｕａｎ⁃
ｔｉｔａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｉｔ ｗａｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｗａｓ ａ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ⁃
ｈｉｂｉｔｅｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｂｏｖｅ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ ｆｒｏｍ
ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｍｉｃｒｏ⁃ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｎｄ ｈｅｌｐｓ ｔｏ ｅｘｐａｎｄ ａｎｄ ｄｅｅｐｅｎ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｅａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； ｃｒｏｗｄｉｎｇ ｏｕｔ ｅｆｆｅｃｔ； ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ

（责任编辑　 林　 芗）
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