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资产金融化对制造业企业绩效的影响研究

刘 璇， 宋瑞敏*

（桂林电子科技大学  商学院，广西  桂林  541000）
摘 要： 实体企业的发展是推动中国高质量发展的重要支柱， 随着越来越多的实体企业参与金融活动， 其所带来的经济

影响备受瞩目。本文基于 2011 年−2021 年沪深 A 股上市的制造业企业面板数据， 探讨制造业企业资产金融化对企业绩效的影

响。研究结果显示， 在固定效应模型下， 制造业企业资产金融化对企业绩效呈现出双重效应， 形成倒 U 型非线性关系， 即资产

金融化在一定区间内会促进企业的绩效增长， 但在超过阈值之后的区间内则会抑制企业绩效的增长。此外， 考虑到不同的金融

化程度和企业成长性的影响， 采用门槛模型进一步探讨制造业企业资产金融化和企业绩效呈现出的不同区间效应。研究结果

对于管理者制定合理的金融化策略， 优化制造业企业的资本结构， 推动制造业企业的可持续发展具有一定的借鉴意义。
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Study on the Impact of Asset Financialization on the Performance of 
Manufacturing Enterprises
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Abstract： The development of real enterprises is an important pillar to promote China’s high-quality 

development， and as more and more real enterprises are involved in financial activities， the economic 
impacts they bring are in the spotlight.  This paper explores the impact firms’ assets on firm performance 
based on the panel data of manufacturing firms listed in Shanghai and Shenzhen A-shares from 2011 to 
2021.  The results show that under the fixed-effects model， the financialization of manufacturing firms’ 
assets presents double effects on firm performance， forming an inverted U-shaped nonlinear relationship， this 
is the financialization of assets promotes the growth of firms’ performance within a certain interval， but inhib⁃
its the growth of firms’ performance when the interval exceeds the threshold.  In addition， considering the 
effects of different degrees of financialization and firm growth， the threshold model is used to further explore 
the different interval effects presented by asset financialization and firm performance of manufacturing firms.
The results of this study will be useful for managers to develop rational financing strategies， enhance the 
capital structure efficiency of manufacturing enterprises and foster their sustainable development.
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在目前的宏观经济环境中， 我国的实体产业普

遍面临经营困难和缺乏有效需求的问题， 导致经济

下行的压力逐渐增大。在这种形势之下， 实体企业

开始寻求新的融资方式来应对挑战。鉴于金融和

房地产行业的高回报率， 更多的非金融和非房地产

公司选择将金融资产投资作为其主要的投资策略

之一， 目的是减轻经营利润下降的压力。随着时间

的推移， 企业越来越倾向于金融化， 这对于实体产
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业来说是一个值得关注的问题。从我国当前金融

发展状况看， 金融业与实体企业在业务上存在较大

差异。金融化不仅会降低实体企业的盈利能力， 而
且还可能导致其陷入债务危机。金融投资有潜力

成为一种缓解实体企业融资难题和提升经营利润

的有效手段， 从而推动实体经济的持续和健康发

展。但是， 如果企业的资产金融化仅仅是基于市场

追求利润的动机， 那么这将对实体企业的生产、 经
营乃至整个宏观经济体系带来严重的负面影响。

因此， 深入研究非金融企业资产金融化水平对经济

的影响具有重要的理论和实践价值。

本文的贡献主要体现在以下两个方面： 1） 在理

论上丰富了制造业企业资产金融化影响后果的研究， 
现有经验研究大多利用线性模型检验资产金融化与

企业绩效的关系， 鲜有文献探讨两者的非线性关系。

本文通过理论和经验分析， 明确制造业企业资产金融

化与企业绩效之间存在倒 U 型关系。2） 引入门槛模

型， 研究制造业企业在资产金融化程度以及企业成长

性不同的门槛下， 制造业企业资产金融化对企业绩效

的区间效应。

1　文献综述

1. 1　资产金融化的动因研究

关于企业资产金融化动因的研究大致可以分为

两个方面， 提高非金融企业的收益是资产金融化形成

的一个因素。Demir［1］发现， 在宏观经济运行动荡和

频繁波动的情况下， 公司做出金融投资决策的目的是

获得更多的收益。根据王红建［2］的实证研究结果显示， 
企业从事金融投资的动机主要在于追求高额的财务

收益。彭俞超［3］认为， 公司获取金融资产的主要目的

是提高投资利润率。资产金融化还有一个原因， 就是

要减轻财务困境。企业持有高流动性资产被认为是

应对金融危机的一项重要策略。Stulz［4］指出， 由于金

融产品自身特性的影响， 金融资产对于面临财务困境、 
承受高额筹资压力的公司来说具有“蓄水池”的作用。

此外， 朱映惠和邵旭方等［5］认为， 企业的金融化不仅

缓解了融资困境， 也满足了市场对利润的需求。在经

济环境波动性增强的情况下， 逐利动机就更为凸显。

1. 2　资产金融化与企业绩效的关系研究

就资产金融化与企业绩效的关系而言， 根据不同

的研究视角， 大致可以概括为三种。第一种是认为资

产金融化会抑制企业绩效。Duchin等［6］指出， 企业在

金融投资方面的活动对实业投资产生了抑制作用， 从
而大大限制了企业的生产效率提升， 导致实体企业的

经营绩效出现下降。黄大禹和谢获宝［7］发现， 金融化

投资越高， 企业绩效越差。杜勇等［8］主张金融化对实

体企业未来的核心业务产生了不利影响。李建军和

韩珣［9］的研究表明，非金融企业的影子银行化行为可

能会提高其经营中的风险。第二种认为资产的金融

化将有助于提高企业的绩效。在金融化过程中， 企业

会通过金融手段进行资金配置以实现利润最大化目

标， 而不是单纯追求利润。Gehringer［10］指出， 适当的

金融投资可以增加企业的收益渠道， 减轻企业的融资

压力， 并优化企业的经营表现。邓建平和曾勇［11］指出， 
企业之间的金融联系可以为企业提供更多的资金来

源， 以确保企业的正常运营。万良勇等［12］指出， 上市

公司的股权投资在解决公司融资限制方面扮演着重

要角色， 并对公司的可持续发展产生重要影响。对于

资产金融化与企业绩效之间的关系， 第三种认为二者

之间存在一种非线性的联系。宋军和陆旸［13］认为， 金
融投资的比例与企业的盈利效益之间呈现出一个U型

的关系。许志勇和潘攀［14］认为， 企业金融化与企业经

营绩效之间存在着明显的 U型非线性区间效应， 这种

关系受到企业成长机会的影响。吴一丁［15］等人发现， 
在融资约束的情况下， 企业的金融化行为并没有对企

业整体效率产生“门槛”作用。相反， 企业金融化与公

司的主营业务效率呈倒 U 型变化趋势。郭丽丽和徐

珊［16］同样持有这样的观点： 企业的金融化与其绩效之

间有着明显的倒 U 型联系。顾兴月和毛军权［17］也发

现， 非金融企业的金融化水平与经营绩效之间呈现出

一种非线性的倒 U型关系， 即金融化程度过低或过高

均不利于非金融企业的绩效表现。

2　理论分析和假设提出

2. 1　资产金融化与企业绩效

企业资产金融化对实体产业产生的影响主要

可以归纳为两大类： 即“挤出”效应和“蓄水池”效

应。  “挤出”现象主要在两个关键的领域得到体现。

首先， 鉴于金融市场具有相对较高的回报率， 企业

倾向于向金融市场注入更多的资本， 这无疑增加了

实体经济的融资成本， 进而导致实体经济融资途径

的减少。其次， 由于金融市场的流动性较高， 企业

更容易将资金投入到金融市场中， 而不是用于实体

经济的生产和运营， 从而造成实体经济的资源短缺

和生产效率下降。然而， 资产金融化也有其积极作
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用。通过合理配置金融产品和灵活运用金融资产， 
企业可以实现“蓄水池”效应， 即将良好的理财收益

反馈给实体经济， 提高企业的经营绩效。此外， 基
于金融资产的收益率和流动性特点， 将金融资产变

现可以让企业渡过资金短缺的困境， 最大限度地降

低了企业的财务压力和债务负担， 这进一步增强了

公司的投资效益， 并确保了公司核心业务的稳健增

长。因此， 在探讨资产金融化如何影响企业的绩效

时， 我们可以从两个不同的视角来进行深入分析。

一方面， 资产金融化对企业绩效的“蓄水池”效应。

首先， 持有金融资产对于维持企业流动性至关重要。

相较于实物资产， 金融资产更具有变现速度快和成本

低的特点， 因此能够确保企业拥有足够的资金用于日

常运营和高净现值项目。这不仅能够提升运营效率

和投资回报， 还有助于实现企业的战略目标并提升绩

效水平。其次， 合理的金融投资不仅可以利用闲置现

金和提高现金盈利能力来增加企业价值， 当企业陷入

财务困境时， 迅速变现金融资产还能发挥重要的作用， 
为战略投资提供充裕的资金流， 提升企业绩效并产生

明显的“蓄水池”效应。

另一方面， 由于资本追求利润的动机， 可能会产

生过度的金融投机行为， 企业绩效受到资产金融化的

“挤出”效应的负面影响。当企业过分依赖资产金融

化时， 其他投资领域可能会受到压力， 导致实体经济

的“空心化”。因此， 过度的资产金融化会对企业绩效

造成不利影响。同时， 资金短缺也可能延误其他投资

项目， 进而降低企业整体投资效率， 使其更难为绩效

增长作出贡献。基于前述分析， 本文认为， 企业绩效

受资产金融化行为的影响取决于所发挥的效应类型， 
资产金融化与企业绩效之间呈现复杂的相互作用， 二
者可能呈现非线性特征。由此， 本文提出假设 1。

H1： 资产金融化与企业绩效呈倒 U 型关系。

2. 2　资产金融化程度门槛效应

随着金融资产配置的增加， 资产金融化的抑制作

用和促进作用同时呈现上升趋势， 然而二者的增长速

度存在差异， 因此存在区间效应。在适当的情况下， 
资产金融化配置可以作为有效的催化剂， 缓解融资限

制， 为创新提供资金， 提高融资回报潜力， 从而产生

“蓄水池”效应。然而， 超过一定临界值后， 挤出效应

会迅速增加。同时， 随着金融资产配置的逐渐增加， 
企业的流动性相对于其流动资金开始下降， 进一步减

缓了“蓄水池”效应。当资产金融化达到一定水平时， 
资产金融化会对企业绩效产生负面影响。在这种情

况下， 资产的金融化主要是为了抑制公司的业绩表现。

如果企业对资产金融化投资比例过高， 将显然对其实

业投资造成压力， 即所谓的过度金融化现象。当过度

金融化发生时， 企业将面临巨大风险， 超出其可控范

围。过度依赖资产金融化， 将发展重心从制造业转移

到金融业， 导致企业经营模式转型， 企业生产和创新

环境恶化。因此， 对于企业的可持续发展而言， 合理

控制资产金融化程度至关重要。由此， 本文提出假设2。
H2： 资产金融化程度在资产金融化和企业绩

效关系中存在门槛作用。

2. 3　企业成长性门槛效应

企业绩效受资产金融化影响的程度取决于企业

的成长水平。企业成长性弱通常意味着企业面临资

金短缺、 扩大再生产困难、 市场份额增长缓慢或下降

等问题。这类企业往往过度依赖金融化来获取企业

金融投资的超额回报， 从而导致企业绩效呈下降趋势。

与此相反， 高成长性企业通常拥有充足的现金流和良

好的经营业绩， 其管理目标旨在加大对核心业务的资

金投入、 优化经营表现、 增加市场份额以及强化创新

能力。这类企业积极利用资产金融化的“蓄水池”效

应， 更明智地利用金融市场促进核心业务， 从而提高

市场竞争力。由此， 本文提出假设 3。
H3： 企业成长性在资产金融化和企业绩效关

系中存在门槛作用。

3　样本选取与模型设定

3. 1　样本选取

本研究对象为 2011年−2021年间中国沪深 A 股

制造业上市公司， 根据 2012 年证监会修订的行业分

类标准进行筛选， 剔除样本、 变量数值严重缺失、 ST
和已退市的样本， 以确保各项财务数据的一致可靠。

为排除极端值， 对连续变量进行上下1%的缩尾处理。

样本数据来自 CSMAR 数据库， 本文使用 STATA17
进行实证分析。

3. 2　变量定义

3. 2. 1　被解释变量

总资产收益率（return on total assets， 简称 ROA）

作为被解释变量。评估企业绩效的指标有总资产收

益率、 净资产收益率、 每股收益、 经济增加值和市场

增加值等。考虑到我国资本市场的实际情况， 本文选

用总资产收益率（ROA）来评价企业绩效， 并将净资
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产收益率（return on equity， ROE）作为备用指标。选

择这两个指标有以下原因： 首先， 总资产收益率和净

资产收益率为相对数， 更适合比较同一时期不同企业

以及同一企业不同时期的数据。其次， EPS（earnings 
per share， 每股盈余）、 EVA（economic value added， 
经济附加值）等指标为绝对数， 无法比较不同规模企

业的绩效。最后， 总资产收益率和净资产收益率的获

取和计算相对简单， 可直接从企业财报数据中获取， 
而其他指标的获取较为困难。

3. 2. 2　解释变量

资产金融化（Fin）作为解释变量， 以金融资产所

占的份额来衡量。货币资金、 交易性金融资产、 衍生

金融资产、 可供出售金融资产净额、 持有至到期投资

净额、 投资性房地产净额之和与总资产的比重。

3. 2. 3　门槛变量

资产金融化（Fin）， 含义同上， 同时在门槛模型

中作为门槛变量， 进一步检验 Fin 在不同区间对被

解释变量的不同影响。

企业成长性（Grow）， 作为门槛变量。本文参考

王华和郭思媛［18］的研究， 以营业收入增长率来衡量。

营业收入增长速度与企业成长性为正相关关系。

3. 2. 4　控制变量

本文还筛选了一些重要的控制变量， 包含： 股
权集中度（Own）、 董事会规模（Board）、 产权性质

（Soe）、 无形资产（Intang）、 资产负债率（Lev）、 托
宾 Q 值（Q）、 年度（Year）等。变量定义见表  1。

3. 3　模型设计

3. 3. 1　基准模型

为检验假设 1 中的资产金融化与企业绩效的关

系， 构建如下非线性模型：

ROAi，t=α0+α1Fini，t+α2Fini，t 2+∑αnControls+εi，t
（1）

其中， ROAi，t 为总资产收益率， Fini，t 为资产金融

化， i代表个体公司， t为年份， 下同。Controls表示

相关控制变量， εi，t表示残差项。

3. 3. 2　门槛模型

制造业企业资产金融化程度与企业绩效之间

的关系会受到资产金融化程度和企业成长性的影

响而表现出一定的区间效应， 本文参考 Hansen［19］

的研究成果， 引入了门槛模型， 从而在因果关系研

究中对经济参数跨过门槛变量值后的突变进行检

验并进一步检验资产金融化是否会对企业绩效产

生更大的区间效应， 结果更可靠地证实两个因素之

间的非线性关系。

单一门槛模型设定如下：

ROAi，t = μi + δi，t x i，t + β1Fini，t I (di，t < γ)+

β2Fini，t I (di，t > γ)+ εi，t （2）
其中， di，t为门槛变量， 根据研究假设不同， 分别引入

资产金融化（Fin）和企业成长性（Grow）。εi，t、 βn为系

数， xi，t为一系列控制变量， εi，t为随机扰动项。γ代表

特定的门槛值， I (*)为示性函数。为了深入研究门槛

效应， 进行 F 检验和 LR 检验。如果检验结果表明至

少存在一个门槛值， 则需要进一步验证以确定是否存

在双重门槛。如果没有发现门槛值， 则停止检验， 这
将被视为单一门槛模型。如果存在两个或两个以上

的门槛值， 则需要构建多阈值模型：

ROAi，t = μi + δi，t x i，t + β1Fini，t I (di，t ≤ γ1)+

β2Fini，t I (γ1 < di，t ≤ γ2)+ ⋯ + βn Fini，t I ( γn- 1 <

di，t ≤ γn )+ βn+ 1Fini，t I (di，t > γn)+ εi，t （3）

4　实证分析及检验

4. 1　描述性统计分析

表 2 对关键变量进行了详细的描述性分析。有

表  1　变量定义与说明

变量类别

被解释变量

解释变量

门槛变量

控制变量

变量名称

总资产收益率

净资产收益率

资产金融化

资产金融化

企业成长性

股权集中度

董事会规模

产权性质

无形资产

资产负债率

托宾 Q 值

年度

变量符号

ROAi,t

ROEi,t
Fin
Fin
Grow
Own
Board
Soe
Intang
Lev
Q
Year

变量定义

净利润/总资产

净利润/净资产

金融资产/总资产

金融资产/总资产

(本期营业收入－上期营业收入)/上期营业收入

第一大股东持股比例

董事会总人数

国有企业赋值为 1， 非国有企业为赋值 0
无形资产与资产总额的比值

总负债/总资产

(股权市值+净债务市值)/期末总资产

年度虚拟变量
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效的样本制造业企业数量达到 678家。总资产收益率

（ROA）的峰值达到了 0. 205， 而最低值则是−0. 124， 
这一数据揭示了在沪深 A 股交易所上市的制造业企

业在盈利能力上存在明显的不平衡。资产金融化程

度（Fin）的最低值达到 0. 029 9， 而最高值为 0. 608， 这
表明我国制造业企业的资产金融化水平存在很大的

差异， 一些企业甚至显示出过度金融化的趋势。资产

金融化的平均水平达到了0. 211， 而标准偏差为0. 126， 
这些数据揭示了我国制造业上市公司在金融化方面

的整体水平并不算高。企业成长性（Grow）的峰值达

到了 0. 881， 而最低值则是−0. 218， 这一数据揭示了

企业成长性存在显著的差异性。

4. 2　基准回归

本研究首先进行了 Hausman 检验， 确定了采用

固定效应模型， 并对结果进行了稳健标准误处理。

根据表  3 中基准回归结果的第一列显示， 资产金融

化（Fin）系数为 0. 087 6， 资产金融化二次项（Fin2）
系数为−0. 1077， 均显著。资产金融化与制造业企

业绩效呈现出倒 U 型关系。

Utest检验结果表明极值点 0. 432 6位于数据范围

［0. 029 9，0. 608］内， 同时 p值=0. 015<0. 05， 故拒

绝了“不存在倒 U 型关系”的原假设。在［0. 029 9，
0. 432 6］范围内， 资产金融化有助于提升企业绩效， 
此时主要体现为“蓄水池”效应； 当资产金融化超过阈

值 0. 432 6 后， 随着其程度的增加， 企业绩效增长受

到抑制， 挤出效应变得更加显著。这与郭丽丽和徐珊［19］

的实证结果相似也与Da Luz［20］的研究一致， 验证了假

设 1。因此， 制造业企业适度的金融投资有利于主营

业务的发展， 但过度金融投资会侵占实业投资资源， 
从而无法提高制造业企业绩效。

4. 3　门槛回归分析

下面进行门槛回归检验， 门槛变量分别为资产

金融化和企业成长性。表  3 的第（2）列和第（3）列
是门槛模型的回归结果， Fin_1~Fin_3是不同区间

资产金融化与企业绩效关系的系数。对门槛变量

300 次 Bootstrap 的抽样结果如表  4 所示。最优门槛

的估计结果及其 95% 置信区间如表  5 所示。

4. 3. 1　资产金融化程度

根据表 4 的第（1）（2）列和表 5 的第（1）列， Fin作
为门槛变量时， 通过了双重门槛检验， 得到了两个门

槛值， 分别为 0. 057 5和 0. 271 5。基于此， 我们将资

表  4　门槛效应检验结果

门槛效应检验

单一门槛检验
双重门槛检验
三重门槛检验

门槛变量

Fin

（1）
F值

25.62
15.36
4.15

（2）
P值

0.000 0
0.046 7
0.840 0

Grow

（3）
F值

548.89
196.67
48.28

（4）
P值

0.000 0
0.000 0
0.343 3

表  5　门槛值估计结果

门槛值

门槛值  Thres1

门槛值  Thres2

门槛变量

（1）
Fin

0.057 5
[0.056 3, 0.058 8]

0.271 5
[0.262 3, 0.272 6]

（2）
Grow

-0.052 6
[-0.061 3, -0.047 0]

0.071 5
[0.069 4, 0.072 4]

表  2　描述性统计

变量

ROA
Fin
Grow
Size
Sa
Own
Board
Soe
Intang
Lev
Q

(1)
样本量

7, 458
7, 458
7, 458
7, 458
7, 458
7, 458
7, 458
7, 458
7, 458
7, 458
7, 458

(2)
均值

0.044 7
0.211 0
0.116 0

22.460 0
-3.808 0
34.240 0
8.766 0
0.444 0
0.043 5
0.413 0
2.013 0

(3)
标准差

0.051 4
0.126 0
0.175 0
1.187 0
0.236 0

14.130 0
1.576 0
0.497 0
0.031 8
0.187 0
1.173 0

(4)
最小值

-0.124 0
0.029 9

-0.218 0
20.320 0

-4.378 0
9.080 0
5.000 0
0.000 0
0.002 1
0.051 8
0.864 0

(5)
最大值

0.205 0
0.608 0
0.881 0

25.800 0
-3.216 0
73.800 0
14.000 0
1.000 0
0.187 0
0.807 0
7.138 0

表  3　基准回归结果表

变量

Fin

Fin2

Fin_1

Fin_2

Fin_3

Own

Board

Soe

Intang

Lev

Q

_cons

N

(1)
ROA

0.087 6***

(4.154 4)
-0.107 7***

(-3.188 9)

0.000 5***

(3.485 3)
0.001 8***

(2.642 1)
-0.006 6

(-1.132 9)
-0.124 5***

(-3.228 5)
-0.108 6***

(-13.237 7)
0.013 5***

(14.171 1)
0.037 9***

(4.253 9)
7 458

(2)
Fin

-0.130 0*

(-1.832)
0.058 5***

(4.974)
0.035 6***

(4.634)
0.000 5***

(4.182)
0.002 2***

(3.292)
-0.006 5
(-1.07)

-0.153 0***

(-3.935)
-0.107 0***

(-12.82)
0.009 5***

(11.14)
0.032 1***

(3.755)
7 458

(3)
Grow

-0.097 8***

(-7.472)
-0.002 6***

(4.323)
0.058 9***

(7.633)
0.000 4***

(3.312)
0.001 8***

(2.571)
-0.005 9
(-0.856)

-0.118 0***

(-2.977)
-0.118 0***

(-14.79)
0.008 7***

(10.90)
0.048 0***

(6.022)
7, 458

注：***、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%；括号内

为 t值；下同。
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产金融化程度分为三个区间。根据表 3 的（2）列所示， 
将沪深 A 股制造业上市公司按照资产金融化程度分

为低金融化水平（Fin<0. 057 5）、 中金融化水平

（0. 057 5<Fin<0. 271 5）和高金融化水平（Fin>
0. 271 5）企业。在低金融化水平下， 提高资产金融化

水平不利于提高企业绩效。在中金融化水平下， 资产

金融化可以有效利用“蓄水池”效应来提高绩效。在

高金融化水平下， 资产金融化对企业绩效的促进作用

变弱， 随着金融配置的改善， 对实业投资的挤出效应

会越来越强。以上实证结果可知， 制造业资产金融化

与企业绩效间存在资产金融化程度门槛， 制造业资产

金融化与企业绩效间会因为资产金融化程度的差异

呈现出显著区间效应。该门槛模型有效验证了假设 2。
4. 3. 2　企业成长性

根据表 4 的第（3）（4）列和表 5 的第（2）列， 当企

业成长性（Grow）作为门槛变量时， 通过了双重门槛

检验， 门槛值分别为−0. 052 6 和 0. 071 5。根据表 3 
的（3）列所示， 将沪深 A 股制造业上市公司按照企业

成长性水平分为低成长性企业（Grow<−0. 052 6）、 
中成长性企业（−0. 052 6<Grow<0. 071 5）和高成长

性企业（Grow>0. 071 5）。结果显示， 随着企业成长

性水平的提高， 资产金融化程度对企业绩效的影响也

增加， 每次超过临界变量时， 区间系数都会发生变化。

与低成长性企业相比， 高成长性企业具有更有竞争力

的主营业务和更大的增长潜力。这些企业能够充分

利用资产金融化带来的资金进一步发展核心业务， 提
高业绩， 并具备一定的抵御金融风险的能力。这与许

志勇［17］等提出的观点相呼应， 即随着非金融企业的成

长性由低转向高， 非金融企业的金融化对企业绩效的

影响由显著的负面效应转化为微弱的正面效应。因

此， 制造业资产金融化与企业绩效间存在企业成长性

门槛， 制造业资产金融化与企业绩效间会因为企业成

长性的高低呈现出不同的区间效应。该门槛模型有

效验证了假设 3。

4. 4　稳健性检验

4. 4. 1　替换被解释变量

为了验证前文的基准回归结果的稳健性， 参考

吴一丁等［15］的研究， 变更被解释变量企业绩效的度

量指标， 用净资产收益率（ROE）替代总资产收益率

（ROA）， 并进行回归检验。表  6 中第（1）列的回归

结果显示， 资产金融化（Fin）的系数显著为正， 资产

金融化二次项（Fin2）的系数显著为负， 与基准回归

的结论基本一致， 证实了假设 1。
表  6　稳健性检验表

变量

Fin

Fin2

L.Fin

L.Fin2

F_mean

F_mean2

Own

Board

Soe

Intang

Lev

q

Constant

Observations
R-squared

(1)
ROE

0.184 0***

(4.437)
-0.265 0***

(-4.126)

0.001 1***

(3.655)
0.003 2**

(2.327)
-0.023 5*

(-1.685)
-0.204 0***

(-2.672)
-0.114 0***

(-6.488)
0.022 5***

(13.65)
0.027 9
(1.499)
7, 458
0.114 0

(2)
ROA

0.092 0***

(4.365)
-0.125 0***

(-3.659)

0.000 4***

(2.715)
0.001 8***

(2.609)
-0.008 1
(-1.426)

-0.151 0***

(-3.552)
-0.123 0***

(-13.70)
0.013 0***

(13.42)
0.039 8***

(4.265)
6, 780
0.188 0

(3)
Fin

2.327 5***

(3.853 0)
-5.252 1***

(-3.766 0)
0.000 5***

(5.584 0)
-0.001 7**

(-1.964)
0.007 3***

(2.594 0)
-0.487 0***

(-11.772 0)
-0.264 0***

(-34.282 0)
0.005 5***
(4.613 0)
-0.157 9

(-0.746 0)
7, 458
0.200

(4)
Fin2

1.347 0***

(7.638 4)
-0.630 1***

(-1.305)
0.000 5***

(12.748)
0.003 7***

(10.613)
-0.005 4***

(-4.682)
-0.047 0***

(-2.722)
-0.064 7***

(-10.815)
0.011 2***

(18.613)
-0.138 1**

(-2.119)
7, 458
0.095

(5)
ROA

0.209 4***

(6.736 0)
-0.630 1**

(-1.305 0)

0.000 4***

(9.499 0)
0.004 0***

(10.668 0)
-0.007 0***

(-5.638 0)
0.038 3

(1.595 0)
-0.025 2***

(-2.800 0)
0.011 1***

(21.315 0)
-0.059 0***

(-5.352 0)
7, 458
0.108
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4. 4. 2　滞后一期检验

为了解决内生性问题， 本研究参考谢富胜和匡

晓璐［21］及刘贯春等［22］研究， 引入了资产金融化的滞

后一期（L. Fin）作为解释变量。根据表  6 中第（2）
列的回归结果显示， 滞后一期的资产金融化的一次

项系数显著为正， 滞后一期的资产金融化的二次项

（L. Fin2）系数显著为负。这表明滞后一期的资产

金融化与企业绩效之间存在着倒 U 型的非线性关

系， 进一步证实了假设 1 的结论。

4. 4. 3　工具变量法检验

为检验资产金融化与制造业企业绩效间反向因

果的内生性问题， 参考杜勇［11］等的做法， 本文采用工

具变量-2SLS模型， 工具变量选择同年度其他公司的

平均金融化水平（F_mean）及其平方项（F_mean2）。
这是因为制造业企业中一家企业的资产金融化水平

会受到其他企业的影响［23］。根据表 6 的第（3）列和第

（4）列的第一阶段回归结果， 工具变量的估计值显著， 
并满足相关性条件。弱相关性检验显示最小特征值

为 96. 218 4， 大于 10， 因此拒绝弱工具变量的假设， 
并且通过了过度识别检验。表 6 的第（5）列展示的第

二阶段回归结果与之前的结论一致， 表明制造业企业

资产金融化与企业绩效之间不存在内生性问题。

5　研究结论与对策建议

5. 1　研究结论

本文以 2011 年−2021 年沪深 A 股交易所上市

的制造业企业为样本， 通过面板数据进行理论分析

和实证检验， 得出以下结论：

首先， 制造业企业资产金融化的双重效应——

“蓄水池”效应和“挤出”效应对企业绩效的非线性

影响。研究发现， 当制造业企业资产金融化水平处

于 0. 029 9~0. 432 6 的区间时， 资产金融化促进了

企业绩效的增长； 然而， 当资产金融化水平超过拐

点值 0. 432 6 后， 其对企业绩效转变为抑制作用。

这种非线性关系的存在表明， 资产金融化并不是越

高越好， 需要根据具体情况进行合理配置。

其次， 本文引入门槛模型进一步检验了制造业企

业资产金融化对企业绩效的影响方向和程度， 发现这

种影响会受到资产金融化程度和企业成长性的差异

而产生显著差异。1） 在资产金融化程度门槛下， 当
资产金融化程度处于 0. 056 3~0. 058 8的低金融化程

度区间时， 制造业企业资产金融化对企业绩效的改善

不利； 当资产金融化程度处于 0. 262 3~0. 272 6间时， 

资产金融化有利于企业绩效的改善； 然而， 当资产金

融化程度超过门槛值 0. 272 6后， 过度金融化会导致

企业陷入非效率投资， 对企业绩效产生不利影响。

2） 在企业成长性门槛下， 只有当企业成长性大于门

槛值 0. 071 5时， 制造业企业资产金融化对企业绩效

产生促进作用。这表明， 企业的资产金融化水平和成

长性是影响资产金融化对企业绩效影响的重要因素， 
需要在实践中予以充分考虑。

5. 2　对策建议

第一， 制造业企业的金融资产配置是企业经营决

策中的重要环节， 其合理性和有效性对企业的运营效

率和绩效有着重要的影响。在金融资产配置中， 需要

注意生产要素的配置效率， 以避免过度依赖金融化所

带来的风险。企业管理者需要根据实际情况不断进

行评估和调整， 以确保金融资源的合理配置和企业运

营的效率。企业管理者应当充分了解企业的生产要

素配置情况， 并结合企业的战略目标、 行业发展趋势

以及金融资产配置方案。

第二， 企业自身应该加强技术研发和创新， 以
提升产业经济的竞争力和可持续发展水平。为此， 
企业需要加强内部管理， 并优化资源配置， 完善投

资决策机制， 以确保投资行为的合理性和效率。首

先， 透过设定明确的目标和职责分工， 提升企业内

部的协作效率和决策能力， 加强内部管理， 确立科

学的组织结构和运营机制。其次， 企业需要优化资

源配置， 确保投资行为的合理性和有效性。最后， 
管理者需要有远见和策略， 全面考虑企业的长远利

益， 并根据市场和经济的变化及时做出调整和决

策。管理者应密切关注市场和行业的变化， 掌握先

进的管理理念和方法， 灵活应对市场的挑战和机

遇。这样可以确保企业在金融化过程中能够保持

稳定发展， 并且不会受到短期波动的干扰。

第三， 为了避免市场非理性投资所带来的效率损

失， 并防止经济过度依赖虚拟经济对实体经济造成不

利影响， 政府也应采取多种措施引导企业更加理性地

进行投资。首先， 政府可以制定相关政策并加强监管

和引导， 以确保企业的投资行为合理化并维护市场的

稳定性。其次， 政府还应推动产融结合， 在金融资本

的支持下， 使得产业经济能够全面提升其总量、 结构

和内涵。总之， 政府在引导企业进行理性投资方面扮

演着重要角色， 政策、 产融结合和风险管理等多种措

施的分别采取和整合， 将是政府引导企业理性投资的

有效途径。
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综上所述， 企业管理者需要根据实际情况和发

展战略， 制定相应的策略和措施， 有效应对各种挑

战。同时， 政府通过制定相关政策和加强监管， 引
导企业进行理性投资， 促进制造业的可持续发展， 
推动经济的稳定增长。在全球化背景下， 制造业企

业需要不断提升自身实力， 开拓国际市场， 实现转

型升级， 走向更加繁荣和可持续的发展道路。
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