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　　内容提要：本文立足主业亏损这一特殊场景，运用沪深Ａ股上市公司２００７—２０２０年的数据，探讨主业亏损企
业过度金融化行为的成因、后果与治理。研究结果表明，主业亏损企业存在过度金融化行为。资金来源分析显示，

在政府资源和信贷资源获取受限的情况下，主业亏损企业主要通过挤占主业生产投资和获取社会资本资源来过度

金融化。影响机制探索显示，主业亏损企业主要通过外部扭亏压力机制和内在扭亏动力机制来过度金融化，表现

为在机构投资者和债权人施加的外部扭亏压力与控股股东和高管员工自身的内在扭亏动力下，主业亏损企业更倾

向于过度金融化。经济后果检验显示，主业亏损企业过度金融化行为会在短期内提升企业经营绩效，但会加剧股

价崩盘风险。治理机制探讨显示，良好的金融环境和治理环境能够抑制主业亏损企业过度金融化行为。本文在理

论上深化了企业过度金融化行为的认知，在实践上对于政府部门优化政策设计、投资主体控制投资风险、实体企业

实现长远发展均具有重要的参考价值。

　　关键词：金融化　过度金融化　亏损　金融环境　治理环境
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　　一、问题提出

有学者指出，中国经济金融化趋势明显，出现了“脱实向虚”现象［１］。一方面，随着市场需求低迷、产能

过剩等问题的出现，导致实体企业投资实业的积极性下降；另一方面，长期以来，金融保险行业、房地产行业

保持着超额的投资报酬率，吸引实体企业进行更多的金融资产投资。倘若这种金融化趋势得不到有效抑

制，虚拟经济会过度膨胀，加剧资金空转的矛盾，影响实体经济运行［２］。为此，党的十九大报告明确提出“建

设现代化经济体系，必须把发展经济的着力点放在实体经济上”“深化金融体制改革，增强金融服务实体经

济能力”。

经济金融化与实体经济之间的关系，与经济金融化程度密切相关。从微观企业视角出发，根据企业
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金融化与企业资源禀赋、行业发展状况等因素的匹配性，可以将企业金融化区分为低度金融化、适度金融

化和过度金融化。对于低度金融化来说，企业既可能没有闲置资金来投资金融资产，也可能拥有闲置资

金而未投资金融资产，但是这两种情况均不会对企业主业发展造成严重的不利影响。为了应对短期资金

需求，企业需要持有一定的金融资产，提高资金利用效率，降低流动性风险［３］。从这个意义上说，适度金

融化能够“反哺”主业，促进企业主业发展。对于过度金融化来说，一方面，企业过度金融化需要占用主

业发展资金，可能会挤出固定资产投资、研究开发投资等主业投资，削弱企业主业发展动力；另一方面，企

业过度投资不擅长的金融、房地产领域，可能会提高企业风险。因此，有必要将研究中的重点由企业金融

化转移到企业过度金融化上来，以期为抑制企业过度金融化提供更多的理论证据。

企业为何会过度金融化？关于企业金融化的经验证据表明，资源丰富的企业更倾向于金融化，表现为

业绩较好的企业金融化水平较高［４］、融资约束较低的企业金融化水平较高［５－７］等，理由在于业绩较好、融资

约束较低的企业更有能力进行金融资产投资。但是，对于企业过度金融化来说，这一解释可能并不适用。

与资源丰富的企业相比，资源贫瘠的企业更倾向于过度金融化。理由在于：其一，资源丰富的企业往往主业

竞争力较强，占有较高的市场份额，有能力进行更多的金融资产投资，因而虽然资源丰富的企业投资金融资

产的总量较高，但是并不会造成过度金融化，超出自身承受能力；其二，资源贫瘠的企业往往主业缺乏核心

竞争力，更容易出现短视行为，投资过量的金融资产来进行投机套利，因而资源贫瘠的企业更容易出现过度

金融化。本文选取主业亏损这一特定场景，探讨主业亏损企业是否倾向于过度金融化，以及其成因、后果与

治理，以期深化企业过度金融化行为的理论认知。

本文将论证，与非主业亏损企业相比，主业亏损企业的过度金融化水平更高，主业亏损企业存在过度金

融化行为。资金来源分析将显示，在政府资源和信贷资源获取受限的情况下，主业亏损企业主要通过挤占

主业生产投资和获取社会资本资源来过度金融化。影响机制探索将显示，主业亏损企业主要通过外部扭亏

压力机制和内在扭亏动力机制来过度金融化，表现为在机构投资者和债权人施加的外部扭亏压力与控股股

东和高管员工自身的内在扭亏动力下，主业亏损企业更倾向于过度金融化。经济后果检验将显示，主业亏

损企业过度金融化行为会加剧股价崩盘风险，提升企业经营业绩，但这一提升作用仅在短期有效。治理机

制探讨将显示，当金融环境较好、治理环境较好时，主业亏损企业过度金融化行为会减弱，良好的金融环境

和治理环境能够抑制主业亏损企业过度金融化行为。

本文的研究贡献在于：第一，现有文献侧重探讨企业金融化行为的成因、后果与治理，对不同程度企业

金融化行为的探讨不足。与低度金融化、适度金融化相比，企业过度金融化行为可能才是实体经济“脱实向

虚”的真正诱因。为此，本文选取主业亏损这一特殊场景，探讨主业亏损企业过度金融化行为的成因、后果

与治理，拓展了企业金融化行为的研究视角。第二，现有文献普遍认为，资源丰富的企业更倾向于金融化，

但这一结论并不适用于企业过度金融化行为。与资源丰富的企业相比，资源贫瘠的企业可能会倾向于过度

金融化来追求超额的投资报酬率。本文认为，面对主业亏损带来的外部压力和内在动力，主业亏损企业更

倾向于减少主业生产投资和获取社会资本资源来过度金融化，揭示了企业过度金融化行为的动因。第三，

现有文献尚未系统探讨企业过度金融化行为的后果。本文从风险和收益两个方面揭示主业亏损企业过度

金融化行为的长短期后果，发现短期来看，主业亏损企业过度金融化行为会加剧股价崩盘风险和提高企业

经营业绩，但是长期来看，主业亏损企业过度金融化行为在加剧股价崩盘风险的同时，并不会明显提升经营

业绩，揭示了企业过度金融化行为的经济后果。第四，现有研究对企业过度金融化的治理机制探讨有限。

本文从外部金融环境和内部治理环境两个方面探究主业亏损企业过度金融化行为的治理机制，发现良好的

３３



经济与管理研究（２０２２年第１１期） ＲｅｓｅａｒｃｈｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（Ｎｏ．１１，２０２２）

金融环境和治理环境能够抑制主业亏损企业过度金融化行为，揭示了企业过度金融化行为的治理机制。

　　二、文献综述、理论分析与研究假设

　　（一）文献综述

现有文献对企业金融化的动机、经济后果及治理机制进行了有益的探讨。首先，在动机方面，有学者认

为企业金融化主要出于预防性储蓄动机与投机套利动机［８］。其中，预防性储蓄动机是指实体企业持有金融

资产的目的是满足日常经营需求和应对流动性风险，投机套利动机是指实体企业持有金融资产的目的是获

得超额的投资报酬率。其次，在经济后果方面，学者们持有两种相反的观点。一种观点是，企业金融化能够

改善企业财务状况，提高企业融资能力，缓解企业财务困境，支持企业主业发展，表现为“蓄水池效应”［９－１２］。

另一种观点是，企业金融化会挤出企业主业投资，不利于企业塑造核心竞争力，实现长远发展，表现为“挤出

效应”［１３－１５］。在理论层面，“蓄水池效应”和“挤出效应”均存在。但是，在实践层面，当前中国企业金融化主

要表现为“挤出效应”，不仅会抑制企业技术创新［１４］，还会加剧股价崩盘风险［１６］，最终损害企业主业业

绩［１３］。最后，在治理机制方面，学者们关注了减税降费［１７－１８］、利率市场化改革［１９］、政府审计制度［２０］、营商

环境［２１］、绿色信贷政策［２２］、社会信任制度［２３］等机制，也关注了多个大股东［２４］、党组织治理［２５］、供应链治

理［２６］等机制。

在企业金融化的基础上，学者们对企业过度金融化展开了研究。其中动因研究关注了宏观政策［２７－２８］，

经济后果研究关注了研发投资［２９］，治理机制研究关注了数字经济［３０］。可见，企业过度金融化研究还处于初

步阶段。在已有研究中，对于企业过度金融化与企业金融化的理论解释存在明显的差异，表现为以下三个

方面：其一，在动机方面，企业金融化存在预防性储蓄与投机套利两个方面的动机，而企业过度金融化以投

机套利动机为主，因而在分析企业过度金融化问题时，应注重投机套利动机；其二，在经济后果方面，已有研

究关于企业金融化与企业主业发展的关系存在明显的争议，这与企业金融化程度密切相关，而企业过度金

融化的研究侧重关注程度较高的金融化，因而关注企业过度金融化的经济后果能够明晰企业金融化与企业

主业发展之间关系的争论；其三，在治理机制方面，企业金融化的治理机制研究主要关注如何降低配置水

平，而企业过度金融化的治理机制的研究侧重关注如何回归最优配置。因而，有必要深化企业过度金融化

行为的成因、后果与治理研究。

　　（二）理论分析与研究假设

实体企业金融化的动机主要包括预防性储蓄动机与投机套利动机两个方面［８］。一方面，与固定资产相

比，金融资产的变现能力更强，因而企业持有金融资产能够应对日常生产经营中的流动性风险［１０，１２］，例如经

济不确定带来的经营风险［３］，主业投资的资金需求［１１］等。另一方面，与固定资产相比，金融资产的投资收益

往往更高，因而企业持有金融资产能够获得超额的投资报酬率［１３］。同时，固定资产的投资回收期较长，而金

融资产的投资回收期较短，能够在一定程度上促使企业金融化来投机套利。以预防性储蓄动机为主导的实

体企业金融化有助于企业主业发展，但以投资套利动机为主导的实体企业金融化会损害企业主业发展。现

有研究发现，实体企业金融化主要表现为投机套利动机，挤出企业主业投资［１４－１５，３１］，降低企业主业业绩［１３］。

然而，与非主业亏损企业相比，主业亏损企业不仅面临着较大的外部扭亏压力，而且存在着较大的内在扭亏

动力，更倾向于过度金融化来进行投机套利。
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第一，主业亏损企业扭亏的外部压力。主业亏损企业扭亏的外部压力主要源于监管层、投资者、债权人

和供应链。首先，根据２０２０年１２月修订的《上海证券交易所股票上市规则》，上市公司最近一个会计年度

经审计的净利润为负值且营业收入低于人民币１亿元，将对其股票实施退市风险警示；上市公司最近连续两

个会计年度经审计的净利润为负值且营业收入低于人民币１亿元，将终止其股票上市。可见，当连续亏损

时，企业面临着退市压力，这种压力会促使企业努力扭亏为盈。其次，企业亏损往往会导致股价直线下跌，

投资者的股权价值严重缩水，引起投资者抛售公司股票。为了增强投资者的信心，吸引投资者的资源，主业

亏损企业有强烈的扭亏动机［３２］。再次，企业亏损会加剧债权人的担忧，债权人往往会催促主业亏损企业提

前还款以保全债务本金。面对债权人的债务压力，主业亏损企业有动力在较短时间内实现扭亏为盈，降低

还款压力和融资成本。最后，企业亏损会提高供应链压力，尤其是供应商压力。为了确保能够获得货款，供

应商往往采取更加苛刻的付款条件，例如先付款后发货等，增大了主业亏损企业供应链压力。为了缓解供

应链压力，主业亏损企业有动力扭亏为盈。

第二，主业亏损企业扭亏的内在动力。主业亏损企业扭亏的内在动力主要源于控股股东、高管和核心

员工。首先，控股股东享有上市公司的控制权，利用控制权能够获得私有收益［３３－３４］。但是，当企业亏损时，

控股股东的私有收益获取受到限制。在控股股东主导的董事会中，主业亏损企业有动力扭亏为盈，以便控

股股东持续地获得私有收益。其次，主业亏损企业的高管面临着责任压力和薪酬压力。一方面，高管是企

业亏损的主要责任人，股东和投资者均会对高管问责，督促其勤勉尽职，促使企业扭亏为盈。另一方面，高

管薪酬可能由于企业亏损而降低，表现为年终奖等货币性薪酬和公司股权等非货币性薪酬下降。在责任压

力和薪酬压力的双重作用下，主业亏损企业的高管有动力扭亏为盈。最后，核心员工是企业生产经营的关

键人物，面临着执行压力和薪酬压力。核心员工负责执行董事会的扭亏决策，而且其薪酬与公司业绩密切

挂钩。在执行压力和薪酬压力的双重作用下，主业亏损企业的核心员工有动机扭亏为盈。

在外部压力和内在动力的双重作用下，主业亏损企业更倾向于过度金融化。一方面，与主业资产投资

相比，金融资产投资更能在短期内提高企业业绩表现，助力企业实现扭亏为盈。诸如固定资产、无形资产等

主业资产投资，其实现利润需要经过原材料采购、机器加工、包装销售等环节，一个环节出现问题均会导致

主业资产投资的利润转化率下降，因此主业资产投资难以在短期内促使企业扭亏为盈。与主业资产投资相

比，金融资产投资的周期较短、收益率较高，更能在短期内提高企业业绩表现［３５－３６］，促使企业利润由负转正。

另一方面，与低度金融化、适度金融化相比，过度金融化才能有效地提高企业业绩表现，助力企业实现扭亏

为盈。低度金融化和适度金融化主要以预防性储蓄动机为主，其投资水平和投资盈利性有限，对主业亏损

企业扭亏为盈来说是杯水车薪。然而，过度金融化主要以投机套利为主，其投资水平和投资盈利性较高，能

够在短期内提高企业利润，促使企业利润由负转正。因此，提出以下假设：

假设Ｈ１：主业亏损企业更倾向于过度金融化。

　　三、研究设计

　　（一）样本选取与数据来源

本文选取２００７—２０２０年沪深Ａ股上市公司为研究对象。考虑到２００７年《企业会计准则》开始实施，导

致会计数据的纵向可比性下降，因而本文将２００７年作为样本选择起始年份。进一步地，本文剔除金融保险
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行业、房地产行业、ＳＴ、ＳＴ等特殊处理、数据缺失的样本。在此基础上，本文通过构建企业金融资产投资模

型，得到企业预期金融资产投资。当实际金融资产投资大于预期金融资产投资时，认定企业存在过度金融

化行为。最终，本文共计获得１４０１６个过度金融化的观测值。研究数据均来源于国泰安数据库。本文对连

续变量进行上下１％的缩尾处理，并使用软件Ｓｔａｔａ１６．０进行数据处理与分析。

　　（二）实证模型与变量说明

为了检验主业亏损企业是否更倾向于过度金融化，本文构建模型（１）：

ＯｖｅｒＦｉｎｉ，ｔ＝α０＋β１Ｌｏｓｓｉ，ｔ＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉ，ｔ （１）

其中，ｉ为企业，ｔ为年份，ＯｖｅｒＦｉｎ为企业过度金融化，Ｌｏｓｓ为主业亏损，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为控制变量，Ｙｅａｒ为年份

效应，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ为行业效应，Ｐｒｏｖｉｎｃｅ为省份效应。

（１）企业过度金融化。参考理查森（Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ，２００６）［３７］、陈运森和谢德仁（２０１１）［３８］、代昀昊和孔东民

（２０１７）［３９］、潘越等（２０２０）［４０］关于企业主业投资的测算方法，本文构建企业金融资产投资模型（２），得到各

个变量的估计系数，估计企业预期的金融资产投资水平，将其正残差占总资产的比例作为企业过度金融化

的代理指标。当该比例越大时，表明企业过度金融化程度越高。

模型（２）的表达式为：

ＦｉｎＩｎｖｅｓｔｉ，ｔ＝α０＋β１ＴＱｉ，ｔ－１＋β２Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋β３Ｃａｓｈｉ，ｔ－１＋β４ＬｉｓｔＡｇｅｉ，ｔ－１＋β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋

β６Ｒｅｔｉ，ｔ－１＋β７ＦｉｎＩｎｖｅｓｔｉ，ｔ－１＋Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ （２）

其中，ＦｉｎＩｎｖｅｓｔ为企业金融资产投资，参考杜勇等（２０１７）［１３］、彭俞超等（２０１８）［１６］的研究方法，企业金融

资产投资包括交易性金融资产、其他债权投资、持有至到期投资、衍生金融资产、发放贷款及垫款和投资性

房地产。ＴＱ为企业成长机会，使用流通股市场价值、非流通股账面价值、负债账面价值之和占资产账面价值

的比重衡量。Ｌｅｖ为资产负债率，使用总负债占总资产的比重衡量。Ｃａｓｈ为企业现金持有量，使用货币资金

占总资产的比重衡量。ＬｉｓｔＡｇｅ为企业上市年龄，使用当年年份与上市年份差值的自然对数衡量。Ｓｉｚｅ为企

业规模，使用总资产的自然对数衡量。Ｒｅｔ为企业股票回报率，使用股票二级市场的年平均回报率衡量。

（２）主业亏损。本文使用企业主业经营是否发生亏损的虚拟变量来识别主业亏损，即当企业当年主业

净利润为负时，取１，否则取０。其中，主业净利润＝主业利润总额－所得税费用，主业利润总额是指利润总

额扣除金融资产投资收益的余额。

（３）控制变量。参考刘伟和曹瑜强（２０１８）［３５］、杜勇等（２０１９）［５］、顾雷雷等（２０２０）［６］构建的实证模型，

本文控制如下变量：企业规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、资产收益率（Ｒｏａ）、企业年龄（Ａｇｅ）、产权性质（Ｓｏｅ）、

董事会规模（Ｄｉｒ）、监事会规模（Ｓｕｐ）、独立董事比例（Ｉｎｄｄｉｒ）、两职合一（Ｄｕａｌ）、第一大股东持股（Ｌａｒｇｅ），以

及年份效应（Ｙｅａｒ）、行业效应（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和省份效应（Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）。

相关变量说明见表１。

表１　主要变量说明

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量 企业过度金融化 ＯｖｅｒＦｉｎ 过度金融资产投资金额占总资产的比重

解释变量 主业亏损 Ｌｏｓｓ 当企业当年主业净利润为负时取１，否则取０
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表１（续）

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

控制变量 企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债占总资产的比例

资产收益率 Ｒｏａ 净利润占总资产的比重

企业年龄 Ａｇｅ 当年年份与成立年份之间差值的自然对数

产权性质 Ｓｏｅ 当企业为国有控股时取１，否则取０

董事会规模 Ｄｉｒ 董事会人数的自然对数

监事会规模 Ｓｕｐ 监事会人数的自然对数

独立董事比例 Ｉｎｄｄｉｒ 独立董事人数占董事会人数的比例

两职合一 Ｄｕａｌ 当董事长和总经理为同一人时取１，否则取０

第一大股东持股 Ｌａｒｇｅ 第一大股东持股数量占公司股数总额的比例

年份效应 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

行业效应 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

省份效应 Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 省份虚拟变量

　　（三）统计描述

表２报告了描述性统计结果。企业过度金融化（ＯｖｅｒＦｉｎ）的平均值为０．０９９０，中位数为０．０４８０，最小
值为０．０００４，最大值为０．８２０５，可见企业过度金融化存在两极分化的倾向，平均来说，企业过度金融化水平

为９．９０％。主业亏损（Ｌｏｓｓ）的平均值为０．１１６２，可见主业亏损样本约占总样本的１１．６２％。控制变量的描

述性统计均在合理范围内，本文不再赘述。

表２　描述性统计结果

变量 样本量 平均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ＯｖｅｒＦｉｎ １４０１６ ０．０９９０ ０．０４８０ ０．０００４ ０．８２０５ ０．１３９５

Ｌｏｓｓ １４０１６ ０．１１６２ ０．００００ ０．００００ １．００００ ０．３２０５

Ｓｉｚｅ １４０１６ ２１．８２９５ ２１．７０２９ １９．１９１０ ２５．８９１７ １．１８３３

Ｌｅｖ １４０１６ ０．４１６７ ０．４０５６ ０．０４９５ １．０５３７ ０．２０４８

Ｒｏａ １４０１６ ０．０３３２ ０．０３５４ －０．３６００ ０．２１３１ ０．０７１４

Ａｇｅ １４０１６ ２．７５５３ ２．８３３２ １．０９８６ ３．４３４０ ０．３８２８

Ｓｏｅ １４０１６ ０．４４０２ ０．００００ ０．００００ １．００００ ０．４９６４

Ｄｉｒ １４０１６ ２．１４４９ ２．１９７２ １．６０９４ ２．７０８１ ０．１９８４

Ｓｕｐ １４０１６ １．２５３８ １．０９８６ ０．００００ ２．５６４９ ０．２６５２

Ｉｎｄｄｉｒ １４０１６ ０．３７１６ ０．３３３３ ０．３０７７ ０．５７１４ ０．０５２３

Ｄｕａｌ ３４２０９ ０．２３５９ ０．００００ ０．００００ １．００００ ０．４２４６

Ｌａｒｇｅ ３４２０９ ０．３３８４ ０．３１６４ ０．０８７２ ０．７４８６ ０．１４５３

　　进一步地，本文分地区、行业、年份分别计算企业过度金融化均值，并将其分为八个区间，旨在观测企业

过度金融化行为的分布特征，如表３所示。从地区分布来看，企业过度金融化行为最为严重的地区为海南、

上海、吉林、陕西、西藏，最为轻微的地区为山西、贵州。从行业分布来看，企业过度金融化行为最为严重的

行业为住宿和餐饮业，卫生和社会工作，文化、体育和娱乐业综合，租赁和商务服务业，其他制造业，信息传
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输、软件和信息技术服务业，批发和零售业；最为轻微的行业为建筑业。从年份分布来看，企业过度金融化

行为最为严重的年份为２００７年、２００８年、２００９年，最为轻微的年份为２０１６年、２０１７年。

表３　企业过度金融化行为的分布情况

区间 地区 行业 年份

０．１２以上 海南、上海、吉林、陕西、西藏 住宿和餐饮业，卫生和社会工作，文化、体育和娱乐业综

合，租赁和商务服务业，其他制造业，信息传输、软件和

信息技术服务业，批发和零售业

２００７年、２００８年、２００９年

０．１１～０．１２ 四川、广西、湖南、甘肃 农、林、牧、渔业，教育业 ２０１０年、２０１１年、２０１９年

０．１０～０．１１ 云南、广东、新疆、河北、福建、

重庆、青海、黑龙江

电力、热力、燃气及水生产和供应业

０．０９～０．１０ 浙江、辽宁 科学研究和技术服务业，水利、环境和公共设施管理业，

居民服务、修理和其他服务业

２０１２年、２０１３年

０．０８～０．０９ 内蒙古、北京、安徽、山东、

江苏、湖北

纸张和印刷，石油化工业、医药和生物制品业，交通运

输、仓储和邮政业

２０１８年

０．０７～０．０８ 天津、宁夏、江西

０．０６～０．０７ 河南 采矿业，机械、金属、非金属和电子制造业 ２０１４年、２０１５年

０．０６以下 山西、贵州 建筑业 ２０１６年、２０１７年

图１　主业亏损企业过度金融化的变化趋势

　　（四）变化趋势

在实证检验主业亏损企业的过度

金融化行为之前，本文分年份计算主业

亏损均值（ＬｏｓｓＭｅａｎ）、过度金融化均值

（ＯｖｅｒＦｉｎＭｅａｎ），旨在观测主业亏损与过

度金融化之间的变化趋势，结果如图１

所示。２００７年至 ２０２０年，主业亏损与

过度金融化表现出相同的变动趋势，换

言之，随着主业亏损企业占比的提高

（或降低），企业过度金融化水平也随之

提升（或降低）。其中，２００８年主业亏损

企业占比和过度金融化水平到达顶部；

２０１６年和２０１７年主业亏损企业占比和

过度金融化水平到达底部。以上结论

为主业亏损企业的过度金融化行为提

供了宏观层面上的证据支撑。

　　四、实证分析

　　（一）单变量检验

表４报告了单变量检验结果。主业亏损组的企业过度金融化平均值比非主业亏损组高０．０５１１，且在

１％的水平上显著；主业亏损组的企业过度金融化中位数比非主业亏损组高０．０２０１，且在１％的水平上显
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著。可见，无论是平均值还是中位数，主业亏损组的企业过度金融化水平都明显高于非主业亏损组的企业。

表４　单变量检验结果

统计量 主业亏损组 非主业亏损组 差异 统计量 Ｐ值

平均值 ０．１４４２ ０．０９３１ ０．０５１１ １４．００２０ ０．００００

中位数 ０．０６５７ ０．０４５６ ０．０２０１ ５１．７６８１ ０．００００

　　注：代表在１％的水平上显著；平均值差异性检验方法为 ｔ检验，统计量为 ｔ值；中位数差异性检验方法为非参数中位数差异检验
（ｎｏｎｐａｒａｍｅｔｒｉｃｅｑｕａｌｉｔｙｏｆｍｅｄｉａｎｓｔｅｓｔ），统计量为皮尔逊卡方（Ｐｅａｒｓｏｎｃｈｉ２）值。

　　（二）多元回归分析

表５报告了主业亏损企业过度金融化的基

准回归结果。列（１）显示，在不控制现有变量的

情况下，Ｌｏｓｓ的估计系数为０．０４６２，通过显著性

检验；列（２）显示，在控制现有变量的情况下，

Ｌｏｓｓ的回归系数为 ０．０１２２，在统计上显著。结

果表明，当处于主业亏损状态时，企业过度金融

化水平更高，换言之，主业亏损企业更倾向于过

度金融化。进一步分析经济意义发现，当 Ｌｏｓｓ

增加一个标准差时，ＯｖｅｒＦｉｎ增加 ０．３９百分点

（０．０１２２×０．３２０５），相当于样本均值的 ３．９５％

（０．０１２２×０．３２０５÷０．０９９０）。可见，在外部压

力和内在动力的双重作用下，主业亏损企业更倾

向于过度金融化。

　　（三）稳健性检验

为了提高研究结论的可靠性，本文进行如下

的稳健性检验：

（１）倾向得分匹配法。主业亏损企业与非主

业亏损企业可能存在系统性差异，进而影响实证

结果的稳健性。为此，本文使用倾向得分匹配法，

分别进行一比一和一比二的最近邻匹配，结果分

别见表６的列（１）和列（２）。结果显示，在这两种

匹配情况下，Ｌｏｓｓ的回归系数分别为０．０１２５、

０．０１４６，均通过显著性检验，可见主业亏损企业

更倾向于过度金融化这一结论稳健，不受样本选

取偏差带来的影响。

（２）赫克曼（Ｈｅｃｋｍａｎ）两步法。企业主业亏

损可能是盈余管理（“洗大澡”）的结果，而企业

金融化是盈余管理的重要方式，因而本文可能存

表５　基准回归结果

变量 （１） （２）

Ｌｏｓｓ ０．０４６２ ０．０１２２

（１０．０８３２） （２．７３４１）

Ｓｉｚｅ －０．０６４４

（－４０．６７００）

Ｌｅｖ －０．０６００

（－８．１３９９）

Ｒｏａ －０．１１００

（－４．３４９０）

Ａｇｅ ０．０４５３

（１５．３９６７）

Ｓｏｅ ０．００１０

（０．３９４６）

Ｄｉｒ －０．０１３０

（－２．０８６２）

Ｓｕｐ ０．００４６

（１．１６８４）

Ｉｎｄｄｉｒ ０．０６５３

（３．１３３４）

Ｄｕａｌ ０．００１３

（０．５３３５）

Ｌａｒｇｅ ０．００６８

（１．０２９８）

常数项 ０．１１２４ １．４０２４

（８．３７６２） （４０．７２７２）

年份效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

省份效应 控制 控制

观测数 １４０１６ １４０１６

Ｒ２ ０．１４２２　　 ０．４１９６　　

　　注：、、分别代表在１０％、５％、１％的水平上显著；括号内为稳
健标准误计算的ｔ值。后表同。

９３
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在自选择问题。为此，本文使用赫克曼两步法分析：第一步，将主业亏损作为被解释变量，引入现有控制变

量，进行多元回归，计算逆米尔斯比率（ＩＭＲ）；第二步，将ＩＭＲ引入模型（１），观察Ｌｏｓｓ系数的显著性变化，结

果见表６的列（３）。结果显示，控制ＩＭＲ后，Ｌｏｓｓ的回归系数为０．００８９，通过显著性检验，可见本文研究结

论不受自选择问题的影响。

（３）滞后一期模型。为了进一步缓解潜在的内生性问题，本文使用滞后一期模型，将主业亏损变量滞后

一期（Ｌ．Ｌｏｓｓ），结果见表６的列（４）。结果显示，Ｌ．Ｌｏｓｓ的回归系数为０．０１９７，通过显著性检验，可见在使用

滞后一期模型后，本文研究结论依然成立。

（４）联立方程模型。主业亏损与过度金融化之间可能存在双向因果关系，从而导致实证结果存在偏

差。为此，本文使用联立方程模型，构建联立方程组（３），设置以下变量：ＯｖｅｒＦｉｎＭｅａｎ为企业过度金融化

的行业均值（剔除企业自身的影响），为外生变量；ＬｏｓｓＭｅａｎ为主业亏损的行业均值（剔除企业自身的影

响），为外生变量，结果见表６的列（５）和列（６）。列（５）显示，Ｌｏｓｓ的回归系数为０．１２３５，通过显著性检

验，可见主业亏损企业更倾向于过度金融化；列（６）显示，ＯｖｅｒＦｉｎ的回归系数为 －０．４２２３，未通过显著性

检验，可见过度金融化对企业主业亏损的影响并不显著，可见本文不存在严重的双向因果导致的内生性

问题，研究结论稳健。

ＯｖｅｒＦｉｎｉ，ｔ＝α０＋β１Ｌｏｓｓｉ，ｔ＋β２ＯｖｅｒＦｉｎＭｅａｎｉ，ｔ＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉ，ｔ
Ｌｏｓｓｉ，ｔ＝α０＋β１ＯｖｅｒＦｉｎｉ，ｔ＋β２ＬｏｓｓＭｅａｎｉ，ｔ＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉ，{

ｔ

（３）

（５）安慰剂检验。为了排除其他干扰因素对实证结果的影响，本文使用安慰剂检验，随机分配主业亏损

企业与非主业亏损企业，重新进行回归分析，重复５００次，观察Ｌｏｓｓ的ｔ值分布和显著性情况。结果（限于篇

幅未详细列示）显示，Ｌｏｓｓ的ｔ值的平均值为０．００８７，中位数为０．０２８７，在１０％水平上通过显著性检验的次

数为５２，占比为１０．４％，侧面印证了企业过度金融化行为是由主业亏损带来的，排除了其他因素的干扰。

表６　稳健性检验的回归结果（一）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌｏｓｓ ０．０１２５ ０．０１４６ ０．００８９ ０．１２３５

（１．９０２６） （２．５３４５） （１．９８４７） （３．００８８）

ＩＭＲ ０．３７６２

（６．３８７３）

Ｌ．Ｌｏｓｓ ０．０１９７

（４．８４１３）

ＯｖｅｒＦｉｎＭｅａｎ ０．２８４７

（５．６１９９）

ＯｖｅｒＦｉｎ －０．４２２３

（－０．８０７２）

ＬｏｓｓＭｅａｎ ０．８５２６

（７．８２４０）

Ｓｉｚｅ －０．０９０６ －０．０８５９ －０．１３２３ －０．０６４３ －０．０５８８ －０．０８７５

（－３６．１６７８） （－４１．０９５１） （－１１．９５９０） （－４０．５２０６） （－２２．２６９２） （－２．４９３３）

０４
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表６（续）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌｅｖ －０．０６６２ －０．０５３９ ０．６５９６ －０．０６１５ －０．０９６３ ０．４６３４

（－５．４７３８） （－５．１１４１） （５．６８８４） （－８．３９９７） （－４．６５０５） （１８．７８９８）

Ｒｏａ －０．０７２２ －０．０５２５ －０．０９９８ －０．１２７１ — —

（－２．３２００） （－１．８１３９） （－４．０８６９） （－６．２３０１） — —

Ａｇｅ ０．０６９７ ０．０６９１ ０．０７３６ ０．０４３８ ０．０４４５ ０．０２０４

（８．０３９４） （９．６９７５） （１３．８３７４） （１４．９１７５） （１４．７３６２） （０．８１９０）

Ｓｏｅ －０．０００８ －０．０００１ ０．００２３ ０．００１１ －０．００１０ ０．０２２２

（－０．１３９８） （－０．０２４９） （０．９２６７） （０．４５７０） （－０．３８１７） （３．２６２５）

Ｄｉｒ －０．００５７ －０．００８２ －０．０６１９ －０．０１１７ －０．０１２４ －０．０１２４

（－０．３６６０） （－０．６４３９） （－６．４７９０） （－１．９０６９） （－２．０３５３） （－０．６７６８）

Ｓｕｐ －０．００８２ －０．０１２０ ０．０２５４ ０．００４４ ０．００６２ －０．００９３

（－０．８１５０） （－１．４１８６） （４．９６３３） （１．１３１３） （１．５１４２） （－０．８０６２）

Ｉｎｄｄｉｒ ０．０７８５ ０．０９０５ ０．２０１８ ０．０５５３ ０．０５４６ ０．１３７４

（１．４８７７） （２．０１８１） （６．６４７９） （２．６６６８） （２．５２２８） （１．９６６８）

Ｄｕａｌ ０．００６６ ０．００６６ －０．０１５２ ０．００１１ －０．００００ ０．０１００

（１．０９９２） （１．３１５４） （－４．２５４４） （０．４５７６） （－０．００４３） （１．５２７４）

Ｌａｒｇｅ ０．０２３７ ０．０１０６ －０．２８３８ ０．００６８ ０．０１９６ －０．１３２８

（１．１９３３） （０．６４６１） （－６．１９３４） （１．０２７８） （２．１５２５） （－６．７５３９）

常数项 １．８１８３ １．７３８６ １．８８１９ １．３８２６ １．２４４３ １．６９２５

（２６．５７８３） （３０．３２２４） （２１．７１８５） （４１．２４６４） （２１．１２６４） （２．２５６０）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 ２８３９ ３８１３ １４０１６ １３６３８ １４０１６ １４０１６

Ｒ２ ０．５１２４　 ０．４９９３　 ０．４２５７　　 ０．４２８７　 ０．１０９９　 ０．３０６９　　

（６）增强可比性。为了提高企业过度金融化指标的横向可比性，本文分别使用企业过度金融资产

投资占比除以行业均值或省份均值（ＯｖｅｒＦｉｎ＿ｉｎｄｕ、ＯｖｅｒＦｉｎ＿ｐｒｏｖ）作为企业过度金融化的代理指标，结

果见表７的列（１）和列（２）。结果显示，Ｌｏｓｓ对 ＯｖｅｒＦｉｎ＿ｉｎｄｕ、ＯｖｅｒＦｉｎ＿ｐｒｏｖ的回归系数分别为０．１０１３、

０．１０８５，均通过显著性检验，可见本文研究结论不受企业过度金融化指标衡量过程中的行业固有因素

和省份固有因素影响。

（７）改变衡量方法。正文中参考已有研究［３７］来构建企业金融投资模型，据此测度企业过度金融化。为

此，本文参考已有研究［４１］，选取销售增长率作为核心变量，构建企业金融投资模型，重新测度企业过度金融

化，结果见表７的列（３）。结果显示，改变衡量方法后，Ｌｏｓｓ的回归系数为０．０１０５，通过显著性检验，可见在

１４



经济与管理研究（２０２２年第１１期） ＲｅｓｅａｒｃｈｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（Ｎｏ．１１，２０２２）

不同的企业金融投资模型设定下，本文研究结论依然成立。

（８）考虑亏损程度。上文中侧重探讨企业是否存在主业亏损与过度金融化之间的关系，没有考虑亏损

程度的影响。为此，本文构建主业亏损程度指标（ＬｏｓｓＤｅｇｒｅｅ），其数值等于主业亏损金额除以资产总额，并取

绝对值转换为正指标，探究主业亏损企业内部的亏损程度影响，结果见表７的列（４）。结果显示，ＬｏｓｓＤｅｇｒｅｅ

的回归系数为０．１２９０，通过显著性检验，表明当主业亏损程度越高时，企业过度金融化行为越明显，验证了

本文研究结论。

（９）考虑是否过度金融化。上文中仅探究了主业亏损对企业过度金融化行为的影响，可能存在样本选

择问题。为此，本文补充检验主业亏损对企业是否过度金融化的影响，构建是否过度金融化变量（ＯｖｅｒＦｉｎ＿

ｉｆ），含义如下：当模型（２）的残差大于０时取１，否则取０，结果见表７的列（５）。结果显示，Ｌｏｓｓ对企业是否

过度金融化（ＯｖｅｒＦｉｎ＿ｉｆ）的回归系数为０．０２９８，通过显著性检验，表明主业亏损提高了企业过度金融化的概

率，进一步印证了本文研究结论不受样本选择问题的影响。

（１０）剔除资产负债率大于１的样本。资产负债率大于１，可能对本文实证结果造成不利影响。为此，本

文剔除资产负债率大于１的样本，重新进行多元回归，结果见表７的列（６）。结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系数为

０．０１３９，通过显著性检验，可见本文研究结论不受资产负债率大于１的样本影响。

表７　稳健性检验的回归结果（二）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌｏｓｓ ０．１０１３ ０．１０８５ ０．０１０５ ０．０２９８ ０．０１３９

（２．２５２４） （２．３７７１） （２．３４３６） （２．７６４５） （３．１４７４）

ＬｏｓｓＤｅｇｒｅｅ ０．１２９０

（３．３７８９）

Ｓｉｚｅ －０．６２７６ －０．６５４４ －０．０５９２ －０．１０６３ －０．０３０８ －０．０６２４

（－３５．８９０１） （－３８．０８４２） （－３６．３２２４） （－１９．６９７７） （－１２．５７０５） （－３９．９０９７）

Ｌｅｖ －０．６６０７ －０．６４７７ －０．０５３５ －０．０５５０ －０．１９２２ －０．０７０４

（－８．５８３８） （－７．９７４８） （－７．１５３５） （－２．９５９０） （－１３．６１１８） （－９．９２６７）

Ｒｏａ －１．１０７３ －１．１８２６ －０．０６９９ — －０．３４３５ －０．０９４３

（－４．２４９５） （－４．２５８０） （－２．７６９５） — （－６．９０４４） （－３．８５７８）

Ａｇｅ ０．４５５９ ０．４４１７ ０．０４１２ ０．０６６３ ０．１２１３ ０．０４４４

（１４．５７７６） （１４．８４６５） （１４．２６３７） （５．７７７９） （１７．８８６１） （１５．１７０２）

Ｓｏｅ ０．０１９６ ０．０２２８ ０．００３６ ０．００８９ ０．０９９３ ０．００２５

（０．７８８８） （０．８８９８） （１．４５７０） （１．０１９０） （１５．７６３９） （１．０２１６）

Ｄｉｒ －０．０６７２ －０．１２３４ －０．０１７８ ０．０１７３ －０．０２５６ －０．０１３６

（－１．０８３５） （－１．９４９７） （－２．７２８１） （０．８１１７） （－１．６４０７） （－２．２１７０）

Ｓｕｐ ０．０６５３ ０．０２０５ ０．００７１ －０．０１９３ －０．００３４ ０．００３４

（１．５２１５） （０．５１７９） （１．８８４０） （－１．３０２３） （－０．３１３６） （０．８９２７）
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表７（续）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｉｎｄｄｉｒ ０．６４２０ ０．７８０９ ０．０３８６ ０．０９６０ －０．０５７４ ０．０６５７

（３．１２２６） （３．６５０３） （１．８３９８） （１．３６２５） （－１．０５６２） （３．１７５５）

Ｄｕａｌ －０．００５４ ０．０１０３ ０．００２４ ０．００４９ －０．０３６０ ０．００１２

（－０．２１４８） （０．４２０１） （１．００１４） （０．５８７３） （－６．２４９０） （０．５２２６）

Ｌａｒｇｅ ０．１３１０ ０．０７２１ －０．００４４ ０．００９１ －０．１４３４ ０．００４３

（１．８６８２） （１．０７０６） （－０．６７３１） （０．３４８９） （－８．２６６６） （０．６６２４）

常数项 １３．４９６２ １４．０５３４ １．２８９８ ２．１２９１ ０．８７７３ １．３７０９

（３７．７９７１） （３８．９２２２） （３６．７７８４） （１６．６１３８） （１３．４９８６） （４０．１７４９）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 １４０１６ １４０１６ １２１７３ １６２９ ３４２０９ １３９２７

Ｒ２ ０．３４６４　　 ０．４０２１　　 ０．４００１　　 ０．５５３２　　 ０．１８１１　　 ０．４１５１　　

　　五、进一步分析

上文研究表明，主业亏损企业更倾向于过度金融化。进一步地，本文继续探讨以下四个问题：（１）主业

亏损企业过度金融化行为的资金来源，分析在政府资源和信贷获取受限的情况下，主业亏损企业是否会通

过挤占主业生产投资和获取社会资本资源来过度金融化；（２）主业亏损企业过度金融化行为的影响机制，分

析主业亏损企业是否在外部压力和内在动力的双重作用下过度金融化；（３）主业亏损企业过度金融化行为

的经济后果，分析主业亏损企业过度金融化行为对股价崩盘风险（风险维度）和资产收益率（收益维度）的经

济影响；（４）主业亏损企业过度金融化行为的治理机制，分析金融环境（外部层面）和治理环境（内部层面）

能否抑制主业亏损企业过度金融化行为。

　　（一）资金来源分析

１．资源获取分析

为了分析主业亏损企业的资源获取，本文构建模型（４），重点分析主业亏损企业的政府资源获取和信贷

资源获取：

ΔＲｅｓｏｕｒｃｅｉ，ｔ＝α０＋β１Ｌｏｓｓｉ，ｔ＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉ，ｔ （４）

其中，ΔＲｅｓｏｕｒｃｅ为资源获取增量，包括政府补助增量（ΔＳｕｂｓｉｄｙ）和银行借款增量（ΔＤｅｂｔ）。本文使用本

年政府补助与上年政府补助之差占平均资产总额的比重的自然对数作为政府补助增量（ΔＳｕｂｓｉｄｙ）的代理指

标，使用本年银行借款与上年银行借款之差占平均资产总额的比重作为银行借款增量（ΔＤｅｂｔ）的代理指标，

并进一步区分短期银行借款增量（ΔＳＴＤｅｂｔ）和长期银行借款增量（ΔＬＴＤｅｂｔ）。

表８报告了资源获取的回归结果。列（１）显示，Ｌｏｓｓ对政府补助增量（ΔＳｕｂｓｉｄｙ）的回归系数为－０．０００８，通过

显著性检验，可见主业亏损企业的政府资源获取受限。列（２）显示，Ｌｏｓｓ对银行借款增量（ΔＤｅｂｔ）的回归系

数为－０．００３６，通过显著性检验，可见主业亏损企业的信贷资源获取受限。进一步地，列（３）和列（４）显示，
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Ｌｏｓｓ对短期银行借款增量（ΔＳＴＤｅｂｔ）和长期银行借款增量（ΔＬＴＤｅｂｔ）的回归系数分别为－０．００２６、－０．００１０，前者

通过显著性检验，后者未通过显著性检验，可见与长期信贷资源获取相比，主业亏损企业的短期信贷资源获

取更受限。结果表明，主业亏损企业的资源获取受限，表现为政府补助和银行借款明显减少，其中短期银行

借款减少更明显。

表８　资源获取的回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｌｏｓｓ －０．０００８ －０．００３６ －０．００２６ －０．００１０

（－２．６８２３） （－２．０５７１） （－１．９３５０） （－０．８８６６）

Ｓｉｚｅ ０．００００ ０．００３３ ０．００１８ ０．００１６

（０．０２３８） （６．１１２３） （３．８７３５） （５．３４３７）

Ｌｅｖ ０．０００７ ０．０３９０ ０．０２５９ ０．０１３０

（１．００３６） （１０．８３２２） （８．２０６８） （７．６２１８）

Ｒｏａ ０．００５２ ０．０２９７ ０．０１８７ ０．０１１０

（２．５７１３） （２．５４３３） （１．８７２６） （２．２０９４）

Ａｇｅ －０．０００２ －０．００９２ －０．００７２ －０．００２０

（－１．３１１１） （－７．７２７９） （－７．６９３４） （－２．８３４６）

Ｓｏｅ －０．０００３ －０．００６０ －０．００４５ －０．００１５

（－２．１５５９） （－５．５１５７） （－５．２２５７） （－２．４０６４）

Ｄｉｒ －０．０００５ －０．００１２ ０．００００ －０．００１２

（－１．４５６９） （－０．４９５１） （０．００７１） （－０．７７７７）

Ｓｕｐ ０．００００ －０．００３９ －０．００２１ －０．００１８

（０．０６７４） （－２．１６２９） （－１．５３８３） （－１．５５９０）

Ｉｎｄｄｉｒ －０．００２３ －０．００８６ －０．００８８ ０．０００２

（－１．９９１５） （－０．９９６１） （－１．２５３２） （０．０４０４）

Ｄｕａｌ ０．０００１ ０．００３６ ０．００２６ ０．００１０

（０．８４６４） （４．０３００） （３．５２９３） （２．０２５０）

Ｌａｒｇｅ －０．０００２ ０．００８０ ０．００５９ ０．００２１

（－０．６９２６） （２．６０８９） （２．３９７７） （１．１８２６）

常数项 ０．００２２ －０．０４８６ －０．０２５８ －０．０２２７

（１．３８７７） （－３．７５７８） （－２．４２４３） （－３．３２２６）

年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制

观测数 １３６３８ １３６３８ １３６３８ １３６３８

Ｒ２ ０．０２２０　 ０．０４９６　 ０．０４０１　 ０．０２６６　
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　　２．资金来源分析

当主业亏损企业的政府资源和信贷资源获取受限时，其过度金融化行为的资金来源是什么？一方面，

从内部来说，主业亏损企业会通过降低固定资产投资、研究开发投资等方式挤占主业生产投资来过度金融

化，表现为“挤占主业生产投资”；另一方面，从外部来说，主业亏损企业会通过高管政治关联、高管金融关联

等方式获取社会资本资源来过度金融化，表现为“获取社会资本资源”。

为了探究主业亏损企业过度金融化的资金来源，本文使用分组回归方法展开分析。在挤占主业生产投

资方面，本文根据固定资产占比和研发投资占比的中位数来进行分组，其中固定资产投资占比使用固定资

产净额与总资产的比值进行衡量，研究开发投资占比使用研发投入与总资产的比值进行衡量。在获取社会

资本资源方面，本文根据有无高管政治关联和有无高管金融关联来进行分组，其中高管政治关联的衡量参

考余明桂和潘红波（２００８）［４２］的研究方法，若高管目前或者曾经在政府部门工作或担任过人大代表、政协委

员等职务，认定高管具有政治关联，否则认定高管没有政治关联；高管金融关联的衡量参考杜勇等（２０１９）［５］

的研究方法，若高管目前或者曾经在金融部门或者金融企业工作，认定高管具有金融关联，否则认定高管没

有金融关联。

表９报告了资金来源的回归结果。固定资产投资占比结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系数分别为 ０．０１４７、

０．００４４，前者通过显著性检验，后者未通过显著性检验，且二者差异为０．０１０３，通过显著性检验，可见当固

定资产投资占比较低时，主业亏损企业过度金融化行为更明显；研究开发投资占比结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系

数分别为０．０２１３、０．００５２，前者通过显著性检验，后者未通过显著性检验，且二者差异为０．０１６１，在统计上

显著，可见当研究开发投资占比较低时，主业亏损企业过度金融化行为更明显。结果表明，主业亏损企业过

度金融化的内部资金来源之一为主业生产投资，表现为削减固定资产投资和研究开发投资。

高管政治关联结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系数分别为０．０２１１、０．００３１，前者通过显著性检验，后者未通过显

著性检验，且二者差异为０．０１８０，在统计上显著，可见当高管具有政治关联时，主业亏损企业过度金融化行

为更明显；高管金融关联结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系数分别为０．０１７１、０．００３０，前者通过显著性检验，后者未

通过显著性检验，且二者差异为０．０１４１，通过显著性检验，可见当高管具有金融关联时，主业亏损企业过度

金融化行为更明显。结果表明，主业亏损企业过度金融化的外部资金来源之一为社会资本资源，表现为获

取高管政治关联资源和高管金融关联资源。

综上可知，主业亏损企业过度金融化行为的资金来源于主业生产投资和社会资本资源，即主业亏损企

业通过挤占主业生产投资和获取社会资本资源来过度金融化。

表９　资金来源的回归结果

变量

挤占主业生产投资 获取社会资本资源

固定资产投资占比 研究开发投资占比 高管政治关联 高管金融关联

较低 较高 较低 较高 具有 没有 具有 没有

Ｌｏｓｓ ０．０１４７ ０．００４４ ０．０２１３ ０．００５２ ０．０２１１ ０．００３１ ０．０１７１ ０．００３０

（２．４１２８） （０．７５１２） （３．０８６３） （０．８８０１） （２．９１９７） （０．６４８７） （２．６３５３） （０．４９３３）

Ｓｉｚｅ －０．０８３７ －０．０４５９ －０．０７０８ －０．０５１９ －０．０４８２ －０．０６８４ －０．０７５９ －０．０６０６

（－３４．４１４１） （－２４．６４９６）（－３４．３５９６） （－２２．７３００）（－１５．３０２６） （－３８．１８２９）（－２１．１３０５） （－３５．１０６２）
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表９（续）

变量

挤占主业生产投资 获取社会资本资源

固定资产投资占比 研究开发投资占比 高管政治关联 高管金融关联

较低 较高 较低 较高 具有 没有 具有 没有

Ｌｅｖ －０．０４９７ －０．０８６３ －０．０７１８ －０．０６１２ －０．０３９４ －０．０６５５ －０．０１２６ －０．０７７２

（－４．８０９２） （－１０．３３７１） （－７．４５５０） （－５．７７９４） （－２．７７３９） （－７．８８３８） （－０．７４０７）（－９．６４７６）

Ｒｏａ －０．０６８８ －０．１４３１ －０．１５７９ －０．０３７２ ０．０４４４ －０．１３７０ －０．０７２２ －０．１１９０

（－２．０７４９） （－４．２４０９） （－４．３５３５） （－１．１４２６） （０．７８９８） （－４．９０１９） （－１．２６７１）（－４．３１０３）

Ａｇｅ ０．０６４８ ０．０２０８ ０．０５２０ ０．０２３７ ０．０３５８ ０．０４８４ ０．０４７２ ０．０４４３

（１４．７９８６） （５．４３４６） （１２．１１７０） （６．０８２５） （６．４５０７） （１４．２８２７） （７．８４２１） （１３．０４７０）

Ｓｏｅ －０．０００７ ０．００５４ －０．００６０ ０．０１１２ ０．００４７ －０．００００ ０．００３３ ０．００１４

（－０．１９８７） （１．４９４５） （－１．８０７７） （３．１７１７） （０．８１９８） （－０．００３６） （０．５４３２） （０．５１２４）

Ｄｉｒ －０．００７１ －０．０２６０ ０．００１６ －０．０３５３ －０．０２５１ －０．０１２９ ０．０２７４ －０．０２３１

（－０．７８５２） （－３．２９５７） （０．１９２２） （－３．８０８５） （－１．７７２６） （－１．８７４７） （１．６８０７）（－３．５２４２）

Ｓｕｐ －０．０１４１ ０．０１７２ ０．００１６ ０．０１２０ －０．００５５ ０．００８２ －０．０００３ ０．００４８

（－２．４６７７） （３．５３７４） （０．３２５５） （１．９２７２） （－０．６２３８） （１．８７５８） （－０．０２９５） （１．１７４３）

Ｉｎｄｄｉｒ ０．１０２１ －０．００５０ ０．１１７５ －０．０１１１ －０．０１７４ ０．０６７６ ０．１３４９ ０．０４８１

（３．３０７９） （－０．１９６７） （４．００８７） （－０．４０５０） （－０．４１６７） （２．７９８８） （２．６４０３） （２．１１１４）

Ｄｕａｌ ０．００３５ －０．００３２ ０．００６２ －０．００１９ ０．０１４２ －０．００２０ ０．００６３ －０．００００

（１．０４８４） （－０．９６０３） （１．６２４３） （－０．６９５７） （２．８５００） （－０．７３８１） （１．０６８７）（－０．００１９）

Ｌａｒｇｅ －０．０２１４ ０．０１２２ ０．００７１ ０．０１７２ －０．００９６ ０．００７０ ０．０１０１ ０．００６５

（－１．１３８０） （０．９６５１） （０．７９９３） （１．８０５２） （－０．６３３４） （０．９４４６） （０．６３９５） （０．８９６９）

常数项 １．７３８９ １．１３１７ １．４８４１ １．２４８８ １．０９０１ １．４８６９ １．５２００ １．３５２７

（３１．９４５８） （２６．４１４８） （３３．０２０４） （２３．６９８３） （１６．２３０６） （３８．０１４３） （１９．０８６３） （３６．０４１７）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 ７４８０ ６５３６ ８１６６ ５８５０ ２７１４ １１３０２ ３０１９ １０９９７

Ｒ２ ０．４８６３　 ０．３６６０　 ０．４４９０　 ０．３９２７　 ０．３８５９　 ０．４３４６　 ０．４４０９　 ０．４１５９　

组间系数 （１）－（２）＝０．０１０３ （３）－（４）＝０．０１６１ （５）－（６）＝０．０１８０ （７）－（８）＝０．０１４１

相应Ｐ值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　（二）影响机制分析

前文分析指出，主业亏损企业过度金融化行为的影响机制在于两个方面：其一，在外部扭亏压力下，企

业需要过度金融化来满足外部的利润要求；其二，在内在扭亏动力下，企业需要过度金融化来追求更高的薪

酬期望。
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为了探讨主业亏损企业过度金融化行为的影响机制，本文使用分组回归方法展开分析。在外部扭亏压

力方面，本文选取机构持股和债务比例两个指标，其中机构持股使用机构投资者持有的股份比例来衡量，债

务比例使用企业长短期借款与总资产的比值来衡量。在内在扭亏动力方面，本文选取控股股东持股和高管

员工持股两个指标，其中控股股东持股使用控股股东的持股比例来衡量，高管员工持股使用高管员工的持

股比例来衡量。

表１０报告了影响机制的回归结果。机构持股结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系数分别为０．００３５、０．０１４８，前者

统计不显著，后者统计显著，且二者差异为０．０１１３，通过统计性检验，可见当机构持股较高时，主业亏损企业

过度金融化行为更明显；债务比例结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系数分别为０．００１０、０．０２８０，前者统计不显著，后

者统计显著，且二者差异为０．０２７０，通过统计性检验，可见当债务比例较高时，主业亏损企业过度金融化行

为更明显。结果表明，当机构投资者和债权人施加的外部扭亏压力越强时，主业亏损企业越倾向于过度金

融化，外部扭亏压力机制得到支持。

控股股东持股结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系数分别为０．００２８、０．０１７８，前者统计不显著，后者统计显著，且

二者差异为０．０１５０，通过统计性检验，可见当控股股东持股较高时，主业亏损企业过度金融化行为更明显；

高管员工持股结果显示，Ｌｏｓｓ的回归系数分别为０．００３２、０．０１４４，前者统计不显著，后者统计显著，且二者

差异为０．０１１２，通过统计性检验，可见当高管员工持股较高时，主业亏损企业过度金融化行为更明显。结果

表明，当控股股东和高管员工自身的内在扭亏动力越强时，主业亏损企业越倾向于过度金融化，内在动力机

制得到支撑。

由上可知，主业亏损企业过度金融化行为的影响机制在于机构投资者和债权人施加外部扭亏压力以满

足利润要求与控股股东和高管员工自身产生内在扭亏动力以追求薪酬期望。

表１０　影响机制的回归结果

变量

外部扭亏压力 内在扭亏动力

机构持股 债务比例 控股股东持股 高管员工持股

较低 较高 较低 较高 较低 较高 较低 较高

Ｌｏｓｓ ０．００３５ ０．０１４８ ０．００１０ ０．０２８０ ０．００２８ ０．０１７８ ０．００３２ ０．０１４４

（０．５９５７） （２．４０３４） （０．２３３８） （３．１７９７） （０．５０１９） （２．８４９０） （０．６２３９） （２．４７９８）

Ｓｉｚｅ －０．０９８２ －０．０４３１ －０．０４８０ －０．０８２２ －０．０４７９ －０．０８１６ －０．０４６２ －０．０７７０

（－３７．８２８２）（－２３．７０７６） （－２９．０６４７）（－２９．９０２４） （－２６．４３２１）（－３３．２５１５） （－２０．２４４６）（－３５．８２８０）

Ｌｅｖ －０．０５０９ －０．０７２８ －０．０４７５ －０．００８６ －０．０８１１ －０．０４９６ －０．０６０１ －０．０６１４

（－５．０８４１） （－７．８３９７） （－４．８８３２）（－０．６２０９） （－９．７６６５）（－４．６９９４） （－４．７９２７） （－６．８３０９）

Ｒｏａ －０．０６１０ －０．１５２４ －０．１３３７ －０．０７８１ －０．１４６６ －０．０５９９ －０．０９４７ －０．１１８６

（－１．８７１７） （－４．４１７５） （－４．０２６４）（－２．１４８２） （－４．５３９５）（－１．７６２９） （－２．３４９７） （－３．７３００）

Ａｇｅ ０．０５４３ ０．０２９６ ０．０２９２ ０．０５３０ ０．０２２２ ０．０６３６ ０．０３１０ ０．０４９１

（１２．６７５４） （８．１６４９） （８．６１４４） （１１．８８１６） （６．０５５１） （１４．２６４９） （５．６４５０） （１３．５６１７）

Ｓｏｅ ０．００３２ －０．００１２ －０．００２９ ０．００４９ ０．００５６ －０．０００５ －０．００３０ ０．００３９

（０．８３２０） （－０．４１００） （－１．０４００） （１．１９３９） （１．６３０４）（－０．１２９９） （－０．９１０１） （１．１３７０）
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表１０（续）

变量

外部扭亏压力 内在扭亏动力

机构持股 债务比例 控股股东持股 高管员工持股

较低 较高 较低 较高 较低 较高 较低 较高

Ｄｉｒ －０．０２６９ －０．００４０ ０．０１２２ －０．０３４１ －０．０１９１ －０．００７６ －０．０２２７ －０．００５３

（－３．０１０６） （－０．５２４２） （１．８０５３） （－３．２８４１） （－２．４４４７） （－０．８３４８）（－２．６４９０） （－０．６３３８）

Ｓｕｐ －０．００００ －０．０００８ ０．００５７ －０．０００２ ０．０１８１ －０．０１７１ ０．００４１ ０．００５２

（－０．００１８） （－０．１８２９） （１．４７６１） （－０．０２３６） （３．７４５６） （－２．９０７４） （０．８０２２） （０．９５６７）

Ｉｎｄｄｉｒ ０．０３５１ ０．０２４１ ０．０３３１ ０．０４９７ －０．０００５ ０．１１５１ ０．０１４６ ０．０９０１

（１．１６５７） （１．０１８０） （１．６０７０） （１．３９４５） （－０．０２０５） （３．５６５８） （０．５５６７） （３．１１４９）

Ｄｕａｌ －０．００１５ ０．０００３ ０．００３７ －０．０００４ －０．００２５ ０．００２６ ０．０１０９ －０．００２６

（－０．４７４９） （０．１０１０） （１．３４０５） （－０．１０５７） （－０．７８０４） （０．７６７４） （２．６６１４） （－０．８６５５）

Ｌａｒｇｅ －０．０４２２ ０．００１９ ０．０１０６ －０．００１１ ０．０２３４ －０．０２４７ ０．００２５ ０．００９８

（－３．３０１６） （０．２１９１） （１．４６７９） （－０．０９８６） （１．９１７５） （－１．１９１７） （０．２６２７） （１．１０１３）

常数项 ２．１４０５ １．００１７ １．０１４３ １．８４８８ １．１４５６ １．６９５７ １．０８７９ １．６３６２

（３６．１６７４） （２５．０５８６） （２９．０８０３） （３０．３５０１） （２７．６２６０） （３０．８８０６） （２１．９１４１） （３４．９６２５）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 ７３０８ ６７０８ ７１２５ ６８９１ ６６６９ ７３４７ ７００７ ７００９

Ｒ２ ０．５０１３　 ０．３５６２　 ０．４０７２　 ０．４４８６　 ０．３７６１　 ０．４７８７　 ０．３８１７　 ０．４５１１　

组间系数 （２）－（１）＝０．０１１３ （４）－（３）＝０．０２７０ （６）－（５）＝０．０１５０ （８）－（７）＝０．０１１２

相应Ｐ值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　（三）经济后果分析

主业亏损企业过度金融化行为将产生如何的经济后果？为了回答这一问题，本文构建模型（５），从股

价崩盘风险（风险维度）和资产收益率（收益维度）两个方面来分析主业亏损企业过度金融化行为的经济

后果：

ＥＣｔ＋１／ｔ＋２ ＝α０＋β１Ｌｏｓｓｉ，ｔ＋β２ＯｖｅｒＦｉｎｉ，ｔ＋β３Ｌｏｓｓｉ，ｔ×ＯｖｅｒＦｉｎｉ，ｔ＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋
Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉ，ｔ （５）

其中，ＥＣ为经济后果，包括股价崩盘风险（ＮＣＳＫＥＷ、ＤＵＶＯＬ）和资产收益率（Ｒｏａ）两个方面。股价崩盘

风险的衡量参考已有研究［４３－４４］，使用负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬ）衡量，当这两

个指标越大时，股价崩盘风险越高。资产收益率使用净利润占总资产的比重来衡量。

第一，风险维度的经济后果。表１１股价崩盘风险的回归结果。显示，Ｌｏｓｓ×ＯｖｅｒＦｉｎ对下一期负收益偏

态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和下两期负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋２）的回归系数分别为０．２４６２、０．３２５１，均通过

显著性检验；而Ｌｏｓｓ×ＯｖｅｒＦｉｎ对下一期收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）和下两期收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋２）

的回归系数分别为０．１７９８、０．１５５９，均通过显著性检验。结果表明，主业亏损企业过度金融化行为会加剧

８４
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企业下一期和下两期的股价崩盘风险，降低资本市场稳定性。

第二，收益维度的经济后果。表１１资产收益率的回归结果显示，Ｌｏｓｓ×ＯｖｅｒＦｉｎ对下一期资产收益率

（Ｒｏａｔ＋１）和下两期资产收益率（Ｒｏａｔ＋２）的回归系数分别为１．５７３７、０．９２８４，前者通过显著性检验，后者未

通过显著性检验。结果表明，主业亏损企业过度金融化行为会改善企业下一期的经营业绩，但不能改善企

业下两期的经营业绩。因此，短期来看，主业亏损企业过度金融化行为能够在一定程度上改善企业经营业

绩，但是长期上看，主业亏损企业过度金融化行为难以有效改善企业经营业绩。

表１１　经济后果的回归结果

变量

风险维度 收益维度

ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ Ｒｏａ

下一期 下两期 下一期 下两期 下一期 下两期

Ｌｏｓｓ ０．０８３４ ０．１２９８ ０．０５４２ ０．１１０１ －０．４５７８ －０．５４８９

（２．３６６９） （３．３２５６） （２．４３８１） （４．５４８０） （－１．５７１８） （－１．４１６０）

ＯｖｅｒＦｉｎ －０．０７０８ ０．１９２９ －０．０２３７ ０．１２５７ ０．０３８２ ０．０６０８

（－０．９６９６） （２．４２５１） （－０．５２２１） （２．４７４４） （０．１７３６） （０．３６６７）

Ｌｏｓｓ×ＯｖｅｒＦｉｎ ０．２４６２ ０．３２５１ ０．１７９８ ０．１５５９ １．５７３７ ０．９２８４

（１．９３９９） （２．４８６６） （２．１５５６） （１．８３０３） （１．９４８９） （１．０７９５）

Ｓｉｚｅ －０．００２４ ０．００３７ ０．０００６ ０．００６３ －０．００３２ －０．０２１７

（－０．２６７９） （０．３８８２） （０．１０４８） （１．０２２５） （－０．１０７１） （－０．８４３９）

Ｌｅｖ ０．０８１４ ０．１１６７ ０．０４２４ ０．０２９９ －０．０２５４ ０．１５６５

（１．８４８０） （２．４８０４） （１．５０９６） （０．９９３５） （－０．１２２６） （０．７９０６）

Ｒｏａ ０．７０８５ １．０５３３ ０．３９４１ ０．６５０９ ０．５５０２ －２．００６９

（４．５０８８） （６．３６５６） （３．８４９０） （６．２４９６） （０．７４２１） （－１．１２５９）

Ａｇｅ －０．０２２９ －０．０１９９ －０．００８８ －０．０００６ ０．０２３１ ０．０２００

（－１．０４９１） （－０．８９７０） （－０．６２７９） （－０．０４１１） （０．３４６０） （０．４９６４）

Ｓｏｅ －０．０７４４ －０．０３７７ －０．０５４３ －０．０３１２ －０．０４４６ －０．１１７５

（－４．１８２３） （－２．０３７７） （－４．８１７２） （－２．６３６２） （－０．６５５０） （－１．５９７５）

Ｄｉｒ －０．０１２６ ０．０２１２ －０．００１６ ０．０１７９ ０．０２６１ ０．２６９９

（－０．２８９１） （０．４４３０） （－０．０５６８） （０．５９２４） （０．２８１２） （１．５４８０）

Ｓｕｐ ０．０２５７ －０．０３３０ －０．０００２ －０．０１６９ －０．０５２７ ０．０７４０

（０．８５０５） （－１．０９６２） （－０．０１２２） （－０．８６６５） （－０．３４７７） （１．０６０４）

Ｉｎｄｄｉｒ ０．１３９２ ０．２３８４ ０．１６４７ ０．１６０４ ０．４２５３ ０．３７３９

（０．８８７７） （１．４２６４） （１．６６３８） （１．５０７６） （１．１０３６） （１．３３３３）

Ｄｕａｌ ０．０３８５ ０．０４４２ ０．０１４５ ０．０２０１ ０．０２６６ －０．０１５４

（２．１７１０） （２．３００４） （１．２９８８） （１．６４８３） （０．５０７７） （－０．３６４８）

９４
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表１１（续）

变量

风险维度 收益维度

ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ Ｒｏａ

下一期 下两期 下一期 下两期 下一期 下两期

Ｌａｒｇｅ －０．０２０３ ０．０６５５ －０．０２３３ ０．０１８４ ０．３５２７ ０．５０５２

（－０．３７９２） （１．１６０２） （－０．６８０７） （０．５１３１） （１．８０６３） （１．９０３５）

常数项 －０．０６６８ －０．８４７４ －０．１８６８ －０．７３０６ －０．１５７０ －０．２５２２

（－０．３０５４） （－３．６４４６） （－１．３２５６） （－４．８８５０） （－０．２３１３） （－０．８３７９）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 １２３８４ １０５７３ １２３８４ １０５７３ １１９７５ １０１７６

Ｒ２ ０．０３５１　 ０．０３４７ ０．０３９７　 ０．０３５８　 ０．００６４　 ０．００７７　

　　（四）治理机制分析

如何治理主业亏损企业过度金融化行为？一方面，就外部来说，良好的金融环境能够抑制主业亏损企

业过度金融化行为。当金融环境较好时，意味着金融监管较强［４５］，能够及时发现主业亏损过度金融化行为，

通过加强监管来予以抑制。同时，较好的金融环境会改善信息环境［４６］，缓解外部利益主体的信息不对称，督

促主业亏损企业专注主业，抑制过度金融化行为。另一方面，对内部而言，良好的治理环境能够抑制主业亏

损企业过度金融化行为。当治理环境较好时，意味着代理冲突较弱［４７］，降低高管的道德风险和逆向选择，通

过加大主业投资来改善经营业绩，而不是过度金融化。较好的公司治理能够强化内部监督，防控过度金融

化带来的经营风险和市场风险，降低主业亏损企业的过度金融资产配置。因而，良好的金融环境和治理环

境能够治理主业亏损企业过度金融化行为表现为，当金融环境和治理环境较好时，主业亏损企业过度金融

化行为会减弱。

为了检验金融环境和治理环境对主业亏损企业过度金融化行为的治理效应，本文构建模型（６），使用交

互项方法进行分析：

ＯｖｅｒＦｉｎｉ，ｔ＝α０＋β１Ｌｏｓｓｉ，ｔ＋β２ＧＶｉ，ｔ＋β３ＧＶｉ，ｔ×Ｌｏｓｓｉ，ｔ＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｙｅａｒ＋
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋εｉ，ｔ （６）

其中，ＧＶ为治理变量。金融环境的衡量参考王国刚和冯光华（２０１５）［４６］的研究方法，使用金融生态环境

指数，并根据中位数构建金融环境较好变量（ＦＥ＿Ｈｉｇｈ）。治理环境的衡量参考李维安和徐建（２０１４）［４８］的研

究方法，使用独董占比，并根据中位数构建治理环境较好变量（ＧＥ＿Ｈｉｇｈ）。

表１２报告了治理机制的回归结果。金融环境结果显示，ＦＥ＿Ｈｉｇｈ×Ｌｏｓｓ的回归系数为 －０．０１７３，

通过显著性检验，表明良好的金融环境能够抑制主业亏损企业过度金融化行为。治理环境结果显示，

ＧＥ＿Ｈｉｇｈ×Ｌｏｓｓ的回归系数为 －０．０１６２，通过显著性检验，表明良好的治理环境能够抑制主业亏损企

业过度金融化行为。可见，为了治理主业亏损企业过度金融化行为，需要完善外部金融环境和内部治

理环境。
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表１２　治理机制的回归结果

变量 金融环境 治理环境

Ｌｏｓｓ ０．０２０４ ０．０１９３

（３．４７７６） （３．２０２０）

ＦＥ＿Ｈｉｇｈ －０．００１６４

（－２．３３５２）

ＦＥ＿Ｈｉｇｈ×Ｌｏｓｓ －０．０１７３

（－３．１８４６）

ＧＥ＿Ｈｉｇｈ －０．００７１

（－２．４４５８）

ＧＥ＿Ｈｉｇｈ×Ｌｏｓｓ －０．０１６２

（－２．９６５６）

Ｓｉｚｅ －０．０６４３ －０．０６４４

（－４０．６２７６） （－４０．６６０７）

Ｌｅｖ －０．０６００ －０．０６００

（－８．１３２７） （－８．１３９７）

Ｒｏａ －０．１１０４ －０．１０９９

（－４．３７３０） （－４．３４９２）

Ａｇｅ ０．０４５３ ０．０４５２

（１５．４２０７） （１５．３８９３）

Ｓｏｅ ０．００１０ ０．００１０

（０．３９１９） （０．３９３０）

Ｄｉｒ －０．０１３０ －０．０１３１

（－２．０８７２） （－２．１１５８）

Ｓｕｐ ０．００４６ ０．００４６

（１．１６７０） （１．１７７３）

Ｉｎｄｄｉｒ ０．０６５２ ０．０７２９

（３．１２９０） （２．３７６２）

Ｄｕａｌ ０．００１２ ０．００１３

（０．５０９３） （０．５３７９）

Ｌａｒｇｅ ０．００６８ ０．００６８

（１．０３６５） （１．０２８４）

常数项 １．４１１０ １．４００４

（４０．１３１３） （３９．９２４０）

年份效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

省份效应 控制 控制

观测数 １４０１６ １４０１６

Ｒ２ ０．４２０５　　 ０．４２０７　　

　　六、研究结论与启示

本文主要研究结论如下：第一，主业亏损企

业更倾向于过度金融化，可见主业亏损企业会投

资过量的金融资产来进行扭亏；第二，主业亏损

企业过度金融化行为的资金来源于主业生产投

资和社会资本资源，即在政府资源和信贷获取受

限的情况下，主业亏损企业主要通过挤占主业生

产投资和获取社会资本资源来过度金融化；第

三，主业亏损企业过度金融化行为的影响机制在

于外部扭亏压力和内在扭亏动力，即在机构投资

者和债权人施加的外部扭亏压力与控股股东和

高管员工自身的内在扭亏动力下，主业亏损企业

更倾向于过度金融化；第四，主业亏损企业过度

金融化行为的经济后果为股价崩盘风险提高，资

产收益率短暂提高，即主业亏损企业过度金融化

行为会提高下一期和下两期的股价崩盘风险，提

高下一期的资产收益率，但对下两期资产收益率

的正向作用不显著；第五，主业亏损企业过度金

融化行为的治理机制在于金融环境和治理环境，

即良好的金融环境和治理环境能够抑制主业亏

损企业过度金融化。

本文得到如下研究启示：第一，对于政府部

门而言，主业亏损企业过度金融化行为不利于实

体经济高质量发展，加剧金融系统风险，但良好

的金融环境能够抑制主业亏损企业过度金融化

行为。为此，政府需要优化金融环境，强化金融

监管，促使金融行业利润率回归到正常水平，抑

制主业亏损企业通过过度金融化来追求短期的

经济利益，促进实体经济高质量发展。第二，对

于投资主体来讲，主业亏损企业过度金融化是一

种短期行为，不利于长期发展，这会提高投资者

的投资风险和债权人的贷款风险。为此，投资者

和债权人在进行决策时应当充分评估主业亏损

企业过度金融化的风险和收益，谨慎投资，降低

投资风险和贷款风险，提高资源配置效率。第

三，对于实体企业来说，在政府资源和信贷资源

获取受限的情况下，主业亏损企业主要通过挤占

主业生产投资和获取社会资本资源来过度金融

化，但这种扭亏方式仅能在短期内改善经济效
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益，并会加剧股价崩盘风险，不利于企业长期发展。为此，主业亏损企业可以将主要精力放在主业经营上，

以长远目标为发展导向，抑制自身过度金融化，提高经济效益，防范股价崩盘风险。
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