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企业金融化同群效应:
“取长补短”抑或“盲目跟风”?
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(中山大学 管理学院,广东 广州５１０２７５)

摘要:现阶段我国实体企业金融化存在着一定程度的跟风行为,新近研究证实了上述行为背后存在的同群

效应,但针对其学习机制尚未有文献进行深入探讨.以２００８~２０１９年沪深 A股上市公司为研究样本,在检验区

域内上市公司金融化同群行为存在性的基础上,考察其学习机制随经济环境的动态变化.研究发现:企业金融

化具有显著的区域同群效应,企业在金融化决策中更容易受到区域内融资约束水平较高以及投资收益率低下的

其他企业影响,这表明我国企业金融化更偏向于“盲目跟风”这一低效率行为,而非“取长补短”;随着经济增速放

缓以及经济政策不确定性上升,企业金融化的区域同群效应将更加明显,但是此时群体内的学习模仿行为会更

趋于理性,上述环境因素强化了企业向融资约束水平低、投资收益率高企业的效仿倾向.
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一、引言

近年来,非金融企业“金融化”的现象盛行,在部分企业金融化成功案例引领之下,大量实体企业

开始追随进入金融领域.随着企业金融化发展的快速推进,其带来的相应问题与风险也逐渐暴露,企
业金融化行为开始脱离实体经济本源,反而降低企业投资效率以及金融市场的稳定性[１][２].２０１８年

３月,中国人民银行、证监会等部门联合发布的«关于加强非金融企业投资金融机构监管的指导意见»
指出,中国现阶段产业资本涉足金融存在着一定程度上的跟风效应.就我国现阶段企业金融化发展

而言,上述跟风效应是否意味着企业只是一味盲目跟从,企业能否通过学习借鉴来帮助自身实现“趋
利避险”? 我国正面临经济发展“新形势”[３],在全球新型肺炎疫情等突发事件的影响下,未来经济增

速将有所放缓并趋于平稳、经济政策的不确定性水平也将持续增加,经济环境的动态变化,是否将进

一步造成企业金融化同群行为的分化?
新近研究表明企业各类财务政策选择上存在着明显的同群效应[４][５][６][７],然而,针对企业财务决

策同群效应中如何选取学习模仿标杆、学习模仿路径是否受到外部环境因素调节,以上问题有待深入

探讨.聚焦到企业金融化的行为上,王营和曹延求的研究发现,在董事网络的嵌入下,企业在金融化
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决策上同样存在着企业之间相互影响这一内生性互动[８],而本文认为,学习机制的差异将可能导致同

群行为对企业产生截然不同的影响.企业可“借他人之所长、补己之所短”,通过学习借鉴区域内其他

融资能力强、投资效益高的企业,以此提高对外部环境动态的响应速度,并降低信息搜寻、失误交易所

带来的交易成本[９].相反地,企业金融化决策也可能被“盲目跟风”这一非理性行为所主导,金融市场

投机行为的跟风效应将传递至企业层面,企业实施金融化可能只是一种纯粹跟随战略,并未能有效地

发挥金融化的“蓄水池”功能或资本增值功能[１０].与此同时,本文也深化了李秋梅和梁权熙的研

究[１１],进一步补充了企业金融化同群效应的基准选择问题,特别是,上述学习模仿的基准选择是与环

境依存的,这将有助于加深对企业在金融化同群决策过程方面的理解.
本文以２００８~２０１９年沪深 A股上市公司为研究样本,考察经济环境动态对上市公司金融化

区域同群行为的存在性及其学习机制的影响.研究发现,企业金融化具有显著的区域同群效应,
企业在金融化决策中更容易受到区域内融资约束水平较高以及投资收益率低下的其他企业影响,
这表明我国企业金融化更偏向于“盲目跟风”这一低效率行为,而非“取长补短”;随着经济增速放

缓以及经济政策不确定性上升,企业金融化区域同群效应将更加明显,但是此时群体内的学习模仿

行为更趋于理性,上述环境因素强化了企业向融资约束水平低、投资收益率高企业的效仿倾向.进一

步研究表明,上述“盲目跟风”行为加剧了企业的融资约束,并对部分企业带来投资收益折损.整体而

言,无论是从预防性储蓄动机抑或是逐利动机来看,企业金融化同群行为并未体现显著的效率.
本研究可能的贡献主要包括三个方面:一是揭示了企业金融化决策不仅受到外生性因素影响,同

时还会受到区域内企业群的影响,从而使自身金融化行为和行为结果发生变化;二是揭示外部经济因

素的动态变化将引起企业金融化的区域同群行为分化,致使企业在同群效应下,其学习模仿过程中将

可能出现决策偏差;三是结合同群效应的学习机制来探讨企业金融化经济后果,为解释现有研究中所

存在的冲突性证据提供新视角,揭示出“盲目跟风”下的企业金融化行为是导致投资效率低下以及企

业融资约束加剧的原因之一.

二、文献回顾与理论分析

(一)企业金融化与企业同群行为相关研究综述

在企业金融化微观视角内涵的理解上① ,现有研究将其界定为非金融企业进行金融资产投资或

持股金融机构行为[１２][１３][１４].近年来,在企业金融化盛行的背景下,相关研究发现企业金融化可能存

在不同动因:一方面,企业基于利润追逐动机,当金融投资收益率高于非金融业投资收益率时,将诱发

非金融企业资本配置逐渐转向金融领域,通过买卖金融资产或参控股金融机构进入超额利润行业进

行套利[１５];另一方面,在预防性储蓄动机下,金融资产投资可视为一种财务流动性储备,以降低现金

流冲击带来的资金链断裂风险[１６].
“同群效应”又称“传染效应”“模仿效应”或者“羊群效应”,其本质均是针对群体内和各个体之间

的相互影响[１７].就企业微观层面来看,合法性理论认为,组织与组织内的个人均会通过设立与外部

主体之间的比较基准来巩固或维持自身的合法性,这包括订立持平的比较基准,而持平的比较基准将

导致行为决策上的跟随与迎合,甚至将出现区域性决策失误现象[１８].新近研究表明,企业在各类财

务决策过程中,决策者之间相互模仿学习的现象时有发生,同群效应普遍存在于企业的资本结构决

策[１９]、并购投资决策[４]、股利发放政策[５][７]、合规性与利益相关者管理等方面[６].
虽然不少研究从多个角度探究了我国企业金融化现象的成因,然而,已有研究的动机假说侧

重讨论外生因素的决定作用,隐含了金融化策略的实施是基于独立决策的假设,忽略现实中企业

金融化“跟风模仿”这一现象问题与决策倾向,金融化行为是否同时存在着企业群体下的内生性互

动? 在同群效应存在性讨论的基础上,目前对中间的学习与模仿机制的深入探讨依然较少,企业

金融化决策过程中如何选取学习模仿标杆、学习模仿路径受到哪些内外部因素的调节,这些问题

有待深入探讨.
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(二)企业金融化的区域同群效应:动机与学习机制

１．企业金融化的区域同群效应的存在性

一方面,基于区域经济学理论视角,近年来我国区域经济发展布局不断加快,区域内部的企业网

络特征正不断强化,网络关系促进了企业间对创新技术、管理知识、资源要素等方面的互动交

流[９][２０],在人、物、信息等不同要素网络的嵌入影响之下,企业在金融化决策中将更容易受到区域内

其他企业的影响,进而出现金融化的区域同群效应.另一方面,基于交易成本理论视角,由于不同企

业在信息获取能力以及获取渠道上具有显著差异,信息匮乏将使某些企业个体在金融化过程中面临

较高的决策风险,并且也增加金融化实施的交易成本.对于外部企业的金融化行为,其事实上可以视

为是企业基于所获得的私人信息与公共信息,并且结合对区域内经济与政策因素预判后所做出的综

合权衡结果,而采取模仿学习区域内其他企业的金融化行为这一策略选择,将有助于企业通过公共信

息渠道来降低决策过程中的信息搜索成本[２１],以此提高决策合理性并且提升对外部环境的应变能

力.综上所述提出研究假设 H１a:

H１a:企业在金融化决策上存在区域内的同群效应.

２．企业金融化区域同群行为的学习机制

同群效应下的学习模仿过程当中,企业将基于某些特征因素来选取学习模仿的对象企业[２２].基

于制度理论,在理性行为假设下,企业更倾向于对经营成功的企业或者在某些特征上具有领先地位的

企业进行学习,以此强化组织同群行为的合法性[２３],例如,李志生的研究表明,是否领导企业、融资约

束程度是我国企业过度负债同群行为中学习模仿对象选取的基准之一[２４].结合企业金融化的动机

来看,现阶段我国企业的预防性储蓄动机与逐利动机并存[２５],在预防性储蓄动机下,为发挥金融化对

缓解企业融资约束的功能,在制定投资策略的过程中将更可能参照地区内融资约束程度较低企业的

金融化策略,而在利润追逐动机下,为进一步提高金融资产的投资效率,或将以投资收益水平较高的

其他企业作为参考模仿对象,同时降低相关决策成本.
然而,在决策主体的认知偏差以及企业内部代理冲突的影响之下,同样有可能导致非理性的同群

行为发生.一方面,在代理契约理论框架下,经理人与企业利益目标难以达到一致,受自身利益诉求

的驱动,将通过效仿区域内其他企业的投资行为,以获取滥用企业现金流的机会,并且向监管层展示

投资决策的“合法性”,为未来项目失败时寻求卸责空间[２６],此时,上述寻租行为将导致金融化决策脱

离企业需求,并造成“跟风型”的低效率投资行为.另一方面,“过度自信”心理广泛存在于我国企业管

理者群体[２７],这意味着,管理者在同群行为决策时,对融资约束高、投资收益率低的同类企业可能存

在着过分乐观估计的问题,进而扭曲了学习模仿的选择基准,导致企业在学习模仿中未能有效将其他

企业的融资能力、投资能力等因素纳入基准选取的决策框架当中,金融化同群行为最终呈现低效率

性.基于此,本文分别从理性与非理性假设提出竞争性研究假设 H１b与 H１c:

H１b:在效率假设下,金融化区域同群效应当中更表现为“取长补短”,企业更容易受到区域内融

资约束程度低、投资收益率高的其他企业所影响.

H１c:在低效率假设下,金融化区域同群效应当中更表现为“盲目跟风”,企业更容易受到区域内融

资约束程度较高、投资收益率低的其他企业所影响.

３．外部经济环境动态与企业金融化同群行为分化

宏观经济波动对企业金融化行为有着重要影响,经济环境的不确定性会引起地区内融资环境改

变与金融市场风险加剧,融资约束问题恶化与金融套利空间减小将导致企业金融化倾向发生改变[１].
此外,企业财务决策的同群行为同样受制于宏观经济环境,企业财务决策同群行为的存在性以及学习

模仿机制均依存于所处的经济环境是否稳定以及市场制度发展是否成熟等外部条件[２４].从企业内

部来看,基于管理层能力视角,在进行企业金融化决策的过程当中,为制定合理实施策略,需要企业高

管对外部宏观经济形势以及相关监管政策趋势有着较强的预判准确度,然而,在外部经济不确定水平

较高的环境之下,管理层对未来经济政策形势的预期准确程度将下降,并且判断难度也同时提升[２８],
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加之我国实体企业对金融资产投资经验普遍较少,该情景将可能强化管理者学习模仿其他企业的倾

向,以此试图降低不确定性冲击所带来的决策偏差.
在外部经济环境风险上升的状况下,为应对经济基本面转弱以及未来政策的不确定性,债权人等

金融机构对企业的授信将趋向谨慎并且压缩授信规模[３];另一方面,随经济增长放缓,实体经济投资

收益率将下降,这将对企业盈利形成压力,基于上述分析,企业金融化同群行为当中更可能倾向于关

注模仿对象的融资约束以及投资收益状况,通过学习借鉴其他表现较佳的企业来快速应对目前环境

变化,以缓解未来所面临的融资难问题以及实现资产的保值增值,并同时降低决策失败所带来的相关

交易成本.但是,也应注意到上述决策可能是非效率的,经济环境不确定性上升时,金融体系的系统

性风险加剧使得管理层更难识别出外部企业的真实融资能力与投资能力[１],进而使本来非效率的同

群效应进一步加剧,甚至在学习模仿过程中做出逆向选择行为.综上原因,本文提出研究假设 H２a、

H２b和 H２c:

H２a:随着经济增速放缓以及经济政策不确定性上升,上市公司金融化区域同群效应更为明显.

H２b:在效率假设下,随着经济增速放缓以及经济政策不确定性上升,区域内企业对融资约束较

低、投资收益率较高企业的金融化行为学习倾向将更为明显.

H２c:在低效率假设下,随着经济增速放缓以及经济政策不确定性上升,将进一步加剧对区域内融

资约束较高、投资收益率较低企业的金融化行为学习倾向.
本部分所提出假设的逻辑关系如图１所示.
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图１　本文研究假设之间的逻辑关系

三、变量设计与检验模型构建

(一)研究变量设计

１．企业金融化代理变量设计(Fin)
借鉴已有相关研究的做法[２],通过企业对金融资产投资行为来测度企业金融化水平,以企业年度

财务报告中的资产负债表相关项目来估算出企业持有金融资产的规模.本文将金融资产以及类金融

资产均纳入金融资产的界定范围中,在计算企业当期所持有的金融资产总规模基础上,除以当期资产

总额,以此作为企业金融化的代理变量(Fin),具体计算公式如下:

Fin＝(交易性金融资产＋可供出售金融资产净额＋持有至到期投资净额＋衍生金融资产＋发放

贷款及垫款净额＋投资性房地产净额)/总资产

２．外部经济环境动态的代理变量设计(Envir_Dyn)
本文从经济增长以及经济政策不确定性两个方面来衡量外部经济环境的动态变化:(１)针对经济

增长的测度方法选择,已有研究主要以名义GDP增长率或实际GDP增长率作为主要衡量手段,而由

于名义 GDP增长率同时受到价格因素的影响,将会为经济增长研究带来一定的影响,这也是大部分

文献采用实际 GDP增长率的主要原因[２９],因此,本文将采用实际 GDP增长率作为经济增长的代理
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变量(GDP_AGrowth);(２)针对经济政策不确定性的测度,本文基于媒体舆论视角,利用Baker等发

布的经济政策不确定性指数形成代理变量(EPU),对月度数据进行年度平均后作为代理变量,该指

数的测算是基于对«南华早报»的关键词频率出现综合计算而得,以该报报道中是否出现“中国”“经
济”“不确定性”以及“政策”这４个关键词的报道数占当月文章总数之比形成对应衡量指标[３０].

３．控制变量

根据已有相关文献,本文还同时对企业个体的相关特征进行了控制,这包括企业的盈利能力

(ROA)、企业年龄(Age)、财务杠杆水平(Lev)、财务流动性(Cash)、未来成长性(Growth)、公司治理

水平(Ind_Dir)这６个方面因素,此外,考虑到我国市场化进程对企业金融化行为有着显著的影响,本
文也对该外部制度环境因素进行了控制,具体变量定义如表１所示.
　表１ 变量说明

类型 变量含义 变量符号 变量定义

企业金融化
同群效应

企业金融化水平 Fin 当期持有金融资产总规模除以当期资产总额

企业金融化同群效应 Fin_SPDI 与上市公司当年同省份不同行业的其他企业金融化平均水平

企业金融化关联效应 Fin_SPSI 与上市公司当年同省份同行业的其他企业的金融化平均水平

企业金融化外生性互动 Fin_SIDP 与上市公司不同省份同行业的其他企业金融化平均水平

经济环境
动态

经济增长 GDP_AGrowth 剔除价格因素后的 GDP实际增长率

经济政策不确定性 EPU Baker等发布的经济不确定性指数[３８],基于年度平均

控制变量

产权属性 State 哑变量,当企业为国有产权属性时取值为１,否则为０
企业年龄 Age (上市公司成立至研究期间的年数＋１)取自然对数

公司治理 Ind_Dir 独立董事/董事会成员总数

外部市场化进程 Market_indx 参考王小鲁等的分省份市场化指数,并标准化处理[３１]

盈利能力 ROA 资产收益率,当期净利润/当期总资产

企业成长性 Growth 上市公司的营业收入增长率

财务杠杆 Lev 公司合并资产负债率

财务流动性 Cash 当期货币资金/当期总资产

　　(二)检验模型设计

１．企业金融化的区域同群效应存在性以及学习基准选择偏好检验

为检验研究假设 H１a,本文借鉴 Manski以及Parsons等的思路建立模型[１７][１８],检验企业金融化

是否存在着区域内的同群效应,具体模型如式(１)所示:

Fini,t＝α１Fin_SPDIi,t－１＋α２Fin_SPSIi,t－１＋α３Fin_SIDPi,t－１＋
τControli,t－１＋∑Year＋∑Indu＋πi,t (１)

式(１)中,分别对企业金融化的内生性互动、关联效应以及外生性互动同时进行控制:(１)内生性

互动:区域内企业群体受到同区域其他企业金融化行为的影响程度,亦即企业金融化的区域同群效

应,以上市公司所处省份的不同行业其他企业的金融化平均水平作为代理变量(Fin_SPDI),该变量

回归系数α１若显著则表明企业金融化具有明显的区域同群效应;(２)关联效应:企业群体可能具有相

似的财务特征,或者处于相似的制度环境当中,这事实上也可能导致区域内企业在金融化决策上出现

趋同,因此以上市公司所在省份的同行业其他企业的金融化平均水平作为代理变量(Fin_SPSI),目
的在于控制行业共性以及区域制度环境因素对企业金融化所产生的“关联效应”;(３)外生性互动:区
域内企业金融化决策还将会受到群体的外生特征所影响,包括宏观经济环境以及其他共同遗漏变量

等,本文以不同省份但同一行业的其他上市公司的金融化平均水平作为代理变量(Fin_SIDP),该变

量除控制“外生性互动”之外,也对区域外的“关联效应”进行控制.
在证实上市公司金融化区域同群效应存在性的基础上,为检验研究假设 H１b与 H１c,借鉴陆蓉和

常维的研究方法[６],本文分别基于企业的融资约束与投资收益特征,对内生性互动变量Fin_SPDI进

行重新计算,分离出企业在不同特征基准之下的互动行为,以此考察在同群效应下企业金融化模仿与
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学习基准的选取倾向.具体模型如式(２)所示:

Fini,t＝β１Fin_SPDI_HighKZi,t－１＋β２Fin_SPDI_LowKZi,t－１＋

ψControli,t－１＋∑Year＋∑Indu＋σi,t (２)

Fini,t＝χ１Fin_SPDI_HighIRi,t－１＋χ２Fin_SPDI_LowIRi,t－１＋
υControli,t－１＋∑Year＋∑Indu＋ϑi,t (３)

式(２)中,分别对各个省份中的上市公司融资约束水平进行区分,借鉴魏志华等的研究[３２],基于

企业经营性净现金流、股利发放、杠杆水平、现金持有水平以及未来成长性５个维度指标构建融资约

束指数(KZ),通过该指数对样本整体区分为融资约束程度较高、融资约束程度较低２组子样本,重新

计算出该省份内除该上市公司外不同行业企业的金融化平均水平,对应生成变量Fin_SPDI_HighKZ
以及Fin_SPDI_LowKZ.

式(３)则是考察企业是否基于企业投资收益率作为学习模仿的选取基准,先以当期利润表中的

“公允价值变动损益”项目除以上文中所计算出的金融资产规模② ,以此作为企业金融资产投资收益

率的代理变量(Inv_Ret),然后,分别基于各个省份中投资收益率较高、投资收益率较低的两组上市公

司子样本,计算同一省份内不同行业企业的金融化平均水平Fin_SPDI_HighIR、Fin_SPDI_LowIR,
若回归系数χ１显著为正,表明上市公司对投资收益率较高的其他上市公司具有学习效应,此时将支

持效率性假设.

２．外部经济环境动态对企业金融化区域同群行为的影响检验

首先,考察外部经济环境动态对企业金融化区域同群效应存在性的调节影响,即对研究假设 H２a

的检验,在模型(１)的基础上引入外部经济环境动态的变量集,并与内生性互动变量进行交互,具体模

型如式(４)所示:

Fini,t＝φ１Fin_SPDIi,t－１＋φ２Fin_SPDIi,t－１∗Envir_Dyni,t－１＋

φ３Envir_Dyni,t－１＋οControli,t－１＋∑Year＋∑Indu＋ρi,t (４)
式(４)中的Envir_Dyn代表的是外部环境动态相关变量集,包括经济增长水平(GDP_AGrowth)

以及经济政策不确定性程度(EPU),通过观察交互项Fin_SPDI∗Envir_Dyn的回归系数来判断经济

环境变化下企业金融化同群行为的改变,依据本文研究假设 H２a,若经济增长放缓加剧了企业金融化

的同群行为,则预测系数 φ２显著为负,当调节变量为经济政策不确定性程度时,预测系数 φ２显著

为正.
然后,进一步检验外部经济环境动态下,金融化同群效应中企业的模仿学习基准选取是否发生改

变,为实现检验目的,在模型(２)与模型(３)的基础上引入外部环境动态的相关变量集进行交互,具体

模型如式(５)与式(６)所示:

Fini,t＝γ１Fin_SPDI_HighKZi,t－１＋γ２Fin_SPDI_LowKZi,t－１＋γ３Fin_SPDI_HighKZi,t－１∗
Envir_Dyni,t－１＋γ４Fin_SPDI_LowKZi,t－１∗Envir_Dyni,t－１＋γ５Envir_Dyni,t－１＋

ηControli,t－１＋∑Year＋∑Indu＋ωi,t (５)

Fini,t＝λ１Fin_SPDI_HighIRi,t－１＋λ２Fin_SPDI_LowIRi,t－１＋λ３Fin_SPDI_HighIRi,t－１∗
Envir_Dyni,t－１＋λ４Fin_SPDI_LowIRi,t－１∗Envir_Dyni,t－１＋λ５Envir_Dyni,t－１＋
κControli,t－１＋∑Year＋∑Indu＋ζi,t (６)

式(５)与式(６)的回归过程中将依据企业不同的融资约束水平以及投资收益水平,进行分样本组

检验.依据本文研究假设 H２b与 H２c,若经济环境恶化增强了企业金融化对“预防性储蓄”功能的需

求,对于调节变量为经济增长水平(GDP_AGrowth),式(５)中交互项系数γ３将显著为正,或γ４将显

著为负;当调节变量为经济政策不确定性时(EPU),预期交互项系数γ３将显著为负,或γ４将显著为

正.另一方面,若经济环境恶化增强了企业金融化对“利润追逐”功能的需求,当调节变量为经济

增长水平时,式(６)中交互项λ３回归系数将显著为负,当调节变量为经济政策不确定程度时,λ３将

显著为正.
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(三)样本选择与效度考虑

本文选取２００８~２０１９年沪深 A股主板上市公司作为研究样本.本文将企业群体数量定义为至

少为３家,对于某一省份内不同行业、省份内同一行业、不同省份但同一行业这三种情况,若企业数量

少于３家,则对上述样本进行剔除处理,除此外,本文还对金融行业上市公司、ST上市公司以及变量

值存在缺失的上市公司样本进行了剔除处理.在实证过程中,为提高研究效度,本文还进行了以下处

理:(１)异常值处理:对连续变量均进行了头尾端１％的 Winsorize处理;(２)多重共线性问题:我们计

算了模型变量之间的Pearson相关系数,发现变量之间不存在强相关性问题,此外也计算了模型的

VIF值,发现 VIF值均在１０以下,因此并未有明显的多重共线性问题;(３)内生性问题控制:在回归

中的所有自变量均使用滞后一期指标,通过跨期处理以控制部分控制变量与因变量间的内生关系;
(４)考虑到本文所采用的样本时间区间较长,为控制企业财务决策可能存在的跨期相似性,本文基于

年度对模型变量回归标准误差进行聚类调整.

四、实证结果与分析

(一)描述性分析结果

表２报告了各变量的描述性统计结果.对企业金融化水平变量(Fin)进行观察,其均值为０．０３９,
标准差为０．０８０,中位数为０．００６,可见现阶段我国企业在整体上的金融化程度不高,但是个体之间差

别较大,企业持有的金融资产占总资产之比最大值达到５７．１０％.对于控制变量,企业总资产收益率

(ROA)的均值为０．０４３,标准差为０．０６２;资产负债率(Lev)的均值为０．４４０,中位数为０．４２７;产权属性

(State)的均值为０．３７５,表明样本中国有企业数量占比为３７．５０％.
　表２ 变量描述性统计结果

变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Fin ２６０６２ ０．０３９ ０．０８０ ０．０００ ０．００６ ０．５７１

Fin_SPDI ２６０６２ ０．０４４ ０．０２８ ０．００１ ０．０３７ ０．１５１

Fin_SIDP ２６０６２ ０．０３５ ０．０４０ ０．００２ ０．０２７ ０．４５１

Fin_SISP ２６０６２ ０．０４１ ０．０５９ ０．０００ ０．０２５ ０．６７２

Inv_Ret ２６０６２ ０．００７ ０．１１６ ０．５０８ ０．０００ ０．７４３

KZ ２６０６２ ０．８１４ １．６４６ ４．４３５ ０．７９７ ６．１６２

EPU ２６０６２ ２４０．８５９ １２７．９３４ ８２．２４５ １８１．２８７ ４６０．４７０

GDP_Growth ２６０６２ ８．１３１ １．９５０ ６．６７５ ７．３５０ １４．１５０

ROA ２６０６２ ０．０４３ ０．０６２ ０．２９８ ０．０４４ ０．２０６

Mtk_Index ２６０６２ ２．６８１ ３．５０３ ０．９８０ ９．０５０ ９．９６０

Age ２６０６２ ２．２３３ ０．９０５ ０．０００ ２．５６５ ４．１５９

Lev ２６０６２ ０．４４０ ０．２３１ ０．０５０ ０．４２７ １．４０４

Cash ２６０６２ ０．１９３ ０．１４６ ０．００２ ０．１５１ ０．６９０

Growth ２６０６２ ０．０９１ ０．４０１ ２．５２７ ０．０９２ ３．８６６

State ２６０６２ ０．３７５ ０．４８４ ０．０００ ０．０００ １．０００

　　注:自变量统计年区间为２００７~２０１８年.

　　(二)回归结果分析

１．企业金融化区域同群效应的存在性检验

表３为对企业金融化是否存在区域同群效应的检验结果.Fin_SPDI在列(１)~(３)中的回归系

数分别为０．２９４、０．１６３以及０．１１１,以上系数均在５％水平上显著;Fin_SIDP的回归系数在列(２)与列

(３)中分别为０．１５３与０．２０４,同样呈现显著;Fin_SPSI的回归系数分别为０．５９５与０．５７３,对应t值分

别为２２．９０８以及２１．４２５.综上检验结果能够看出,企业金融化具有明显的区域同群效应,同一地区

内的企业在金融化决策中存在着相互仿效的倾向,特别地,针对地区内处于同一行业的上市公司,金
融化行为的同群效应更为明显.整体来看,上述检验结果验证了本文研究假设 H１a.
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　 表３ 企业金融化同群效应存在性的检验结果

被解释变量:Fin

(１) (２) (３)

Fin_SPDI
０．２９４∗∗ ０．１６３∗∗∗ ０．１１１∗∗∗

(２．７６４) (６．１６２) (５．７４０)

Fin_SIDP
　 ０．１５３∗∗∗ ０．２０４∗∗∗

　 (４．６０９) (６．３０５)

Fin_SISP
　 ０．５９５∗∗∗ ０．５７３∗∗∗

　 (２２．９０８) (２１．４２５)

ROA
　 　 ０．００２
　 　 (０．０７７)

Age
　 　 ０．０１４∗∗∗

　 　 (１６．００７)

Mtk_Index
　 　 ０．００２∗∗

　 　 (２．２４３)

Lev
　 　 ０．０４６∗∗∗

　 　 (５．９１５)

Cash
　 　 ０．０２６∗∗

　 　 (２．８２１)

Growth
　 　 ０．００５
　 　 (１．４４９)

截距项
０．０２６∗∗∗ ０．０１４∗∗∗ －０．０１３∗

(４．５４６) (４．８１５) (２．００３)

年度与行业 控制 控制 控制

样本量 ２６０６２ ２６０６２ ２６０６２

调整后 R２ ０．０１１ ０．２６９ ０．２９５

F值 ７．６４２ ２８３．４９０ ２７３．０９０

　　 注:系数下面的数值是t值;∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

　　对控制变量进行观察,列(３)中,变量Lev以及变量Cash的回归系数分别为 ０．０４６与 ０．０２６,两者

均呈现显著,这意味着,当企业负债水平较高或财务流动性较好时,上市公司金融化的倾向将降低.
此外,市场化进程变量 Mtk_Index的回归系数为０．００２且在５％水平上显著,该结果表明外部市场化

进程提高也将提高企业金融化水平.

２．同群效应下学习模仿标杆选择偏好的相关检验

在验证企业金融化同群效应存在性的基础之上,进一步考察企业在模仿学习过程中对基准选取

的倾向,相关检验结果如表４所示.列(１)报告的是基于融资约束作为模仿学习的基准判断,Fin_

SPDI_HighKZ与Fin_SPDI_LowKZ在该列中的回归系数分别为０．０７６与０．０１２,对应t值分别为

４．９１９与０．４７１.上述证据表明,从预防性储蓄动机视角来看,在企业金融化同群学习模仿行过程中,
区域内企业群体的金融化决策主要受到融资约束问题较为严重的企业个体所影响,而非向融资约束

水平低的企业“取长补短”.列(２)报告的则是基于金融资产投资收益状况作为模仿学习的基准判断,

Fin_SPDI_HighIR与Fin_SPDI_LowIR的回归系数分别为０．００３与０．０３５,对应t值分别为０．２５７与

３．０２７.这意味着,从利润追逐动机视角来看,区域内企业群体的金融化决策更显著地受到投资效率

较低的企业所影响,这也说明了金融化的区域同群效应并未有效地将企业的投资效率作为学习模仿

的选取基准,这实质上在一定程度同样支持“盲目跟风”的低效率假说.
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　表４ 企业金融化区域同群行为的学习标杆选择

被解释变量:Fin

全样本 代理成本较高 代理成本较低 代理成本较高 代理成本较低

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Fin_SPDI_LowKZ
０．０１２ 　 ０．０２７ ０．０４０ 　 　
(０．４７１) 　 (０．６３５) (０．８５１) 　 　

Fin_SPDI_HighKZ
０．０７６∗∗∗ 　 ０．０７３∗∗ ０．０４５ 　 　
(４．９１９) 　 (２．１２５) (０．６８１) 　 　

Fin_SPDI_HighIR
　 ０．００３ 　 　 ０．００３ ０．００２
　 (０．２５７) 　 　 (０．１９０) (０．１０３)

Fin_SPDI_LowIR
　 ０．０３５∗∗ 　 　 ０．０３３∗∗ ０．０１１
　 (３．０２７) 　 　 (２．９５６) (０．４２９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度与行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２６０６２ ２６０６２ １６５０８ ９５５４ １６５０８ ９５５４

调整后 R２ ０．２９５ ０．２９６ ０．３１３ ０．２５０ ０．３１５ ０．２５０

F值 ２６６．３６０ ２６２．７９０ ３５．５０４ １０．５３０ １８１．１７０ ８３．８６０

　　注:受限于篇幅,控制变量回归结果未有报告,留存备索,下表同.

　　结合前文研究假设部分的逻辑分析,本文进一步比较在不同代理成本水平之下,企业金融化同群

效应的学习标杆决策是否存在着显著差异.借鉴陈冬华等的研究设计[３３],以上市公司管理费用率作

为代理成本的代理变量(Agent_Cost),并且基于该变量对样本整体进行分组,若 Agent_Cost大于样

本均值,则定义为代理成本较高组,否则定义为代理成本较低组.基于上述两组样本重新对模型(２)
与模型(３)进行回归.对于表４中的列(３)与列(４),变量Fin_SPDI_LowKZ的回归系数分别为０．０２７
与 ０．０４０,对应t值为０．６３５与 ０．８５１,两列中变量Fin_SPDI_HighKZ的回归系数为０．０７３与０．０４５,
对应t值则为２．１２５与０．６８１,可见针对区域内代理问题较为明显的企业,其金融化决策显著受到融

资约束问题较为严重的企业个体所影响.另一方面,观察列(５)与列(６),当中仅有变量Fin_SPDI_

LowIR的回归系数在代理成本较高的企业样本组中呈现显著,对应回归系数为０．０３３,这也表明了对

低投资收益的金融化行为模仿同样存在于代理问题较为严重的企业当中,综合上述证据,这揭示了企

业代理问题导致了金融化同群行为中学习标杆选择决策的扭曲,使得上述决策存在明显的盲目性与

非理性.综合上述两个方面动机的检验结果来看,企业的金融资产投资决策“盲目跟风”倾向更为显

著,进一步支持本文的研究假设 H１c.

３．外部经济环境动态对企业金融化同群效应的影响检验

首先,考察外部经济环境对企业金融化同群效应存在性的调节影响,检验结果如表５所示.列

(１)中 GDP增长变量 GDP_AGrowth的回归系数为 ０．００２,对应t值为 ３．９１９,交互项Fin_SPDI∗
GDP_AGrowth的回归系数为 ０．０２０,对应t值为 ３．３４５,可见在经济增速较高的背景下,企业金融

化行为在区域内的同群效应将减弱,实体经济投资收益的提高将对金融资产投资形成替代,此时对区

域内其他企业金融化的模仿学习倾向也将显著降低.此外,列(２)中是基于名义 GDP增长的检验结

果,其所得出结论与 GDP实际增长率发现一致.另一方面,从经济政策环境动态来看,列(３)中交互

项Fin_SPDI∗EPU的回归系数为０．００１,对应t值为４．８５３,该结果说明了在较高的经济政策不确定

性环境下,企业金融化的区域同群行为不降反增,为对冲外部经济政策不确定性所带来的决策成本,
企业将更倾向于仿效区域内其他企业的金融化行为,假设 H２a得以证实.总体而言,企业金融化的区

域同群行为均受到外部经济增长以及经济政策环境的调节影响,因此,“稳增长”以及“稳政策”均有助

于降低上述同群行为倾向.
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　 表５ 外部环境因素对金融化区域同群效应存在性的调节影响

被解释变量:Fin

经济增长

(１) (２)

经济政策不确定性

(３)

Fin_SPDI
０．３０４∗∗∗ ０．２７７∗∗∗ ０．０４２
(４．４９５) (４．１３５) (１．４４４)

GDP_AGrowth
０．００２∗∗∗

(３．９１９) 　

Fin_SPDI∗GDP_AGrowth
－０．０２０∗∗∗

(３．３４５)

Fin_SPDI∗GDP_NomGrowth
　 ０．０１７∗∗

　 (２．７７４)

GDP_NomGrowth
　 ０．００２∗∗∗ 　
　 (３．５７２)

Fin_SPDI∗ EPU
　 　 ０．００１∗∗∗

　 (４．８５３)

EPU
　 ０．００１
　 (１．４０６)

控制变量 控制 控制 控制

年度与行业 控制 控制 控制

样本量 ２６０６２ ２６０６２ ２６０６２

调整后 R２ ０．２９４ ０．２９４ ０．２９４

F值 ２７２．３３０ ２７２．３００ ２７２．３９０

　　进一步地,本文考察在企业金融化区域同群效应下,外部经济环境动态对当中学习模仿机制的影

响.表６报告了对融资约束标杆选择的影响检验结果,对于经济政策不确定性,交互项Fin_SPDI_

HighKZ∗EPU在列(２)与列(３)中的回归系数分别为 ０．００１与０．００１,两者均未呈现显著;交互项

Fin_SPDI_LowKZ∗EPU在列(１)至列(３)中的回归系数均显著为正,以上证据表明,外部经济政策

不确定性的冲击将改变企业在金融化同群效应中的学习行为,无论是融资约束较高的企业抑或是融

资约束较低的企业,外部经济政策的不确定性均强化了其向地区内融资约束程度较低的其他企业借

鉴模仿倾向,以此发挥金融化的预防性储蓄功能,缓解未来所可能遇到的融资困难问题.与此同时,
对于经济增长因素,列(５)中交互项Fin_SPDI_LowKZ∗GDP_AGrowth的回归系数呈现显著,其系

数为 ０．０２９,对应t值为 ３．１５１,上述结果揭示了随着经济增速放缓,该环境因素也将同样强化融资

约束高的企业向融资约束低的企业进行学习模仿.总体而言,在外部经济环境恶化的情况下,企业金

融化同群效应将出现分化现象,其学习行为更趋向理性,对金融化的“蓄水池”功能需求更为明显.
表７报告了外部经济环境动态对逐利动机下的学习模仿标杆选择影响的检验结果.一方面,交

互项Fin_SPDI_HighIR ∗EPU在列(２)与列(３)中的回归系数均为０．００１,但仅有在投资收益率低的

子样本企业中表现出显著;Fin_SPDI_LowIR∗EPU的回归系数在列(２)与列(３)中均未有达到显著

水平,可见在经济政策不确定性较高的环境之下,企业金融化同群行为中对所仿效企业的投资能力识

别逐步强化,此时投资收益率较低的企业将更倾向于学习模仿区域内投资收益率高的企业.另一方

面,交互项Fin_SPDI_HighIR∗GDP_AGrowth在列(５)与列(６)中的回归系数分别为 ０．０２７和

０．０１９,对应t值为 ２．３３９和 ２．４３０,从以上结果可以看出,经济增速放缓下,企业金融化的同群效应

中更倾向于学习地区内投资收益较高的企业,同群行为趋向理性化③ .
整体来看,无论是在预防性储蓄动机下,抑或是在追逐利润动机下,外部经济环境的恶化将使得

企业在金融化同群学习行为上更趋向理性,这均支持了效率假说,即本文的研究假设 H２b.结合经济
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发展趋势来看,未来较长时间内经济增速将有所放缓并进入稳定增长阶段,而该经济环境事实上将有

利于抑制非理性的企业金融化同群行为发生,这也揭示了“稳增长”对新形势下的金融监管与风险防

控具有一定意义.
　表６ 经济环境对企业融资约束学习标杆选择的影响

被解释变量:Fin

全样本
融资约束
高企业

融资约束
低企业

(１) (２) (３)

全样本
融资约束
高企业

融资约束
低企业

(４) (５) (６)

Fin_SPDI_LowKZ∗EPU
０．００１∗∗∗ ０．００１∗ ０．００１∗∗ 　
(３．２４５) (２．１４７) (２．４４４) 　 　

Fin_SPDI_HighKZ∗
EPU

０．００１ ０．００１ ０．００１
(０．５９９) (０．１５１) (０．７５９)

Fin_SPDI_LowKZ
０．０６５∗ ０．０４８ ０．０９１ ０．０４５ ０．０４８ ０．１０３

(１．８９０) (０．９１８) (１．５１１) (０．６４７) (０．４２０) (１．２４１)

Fin_SPDI_HighKZ
０．１０９∗ ０．１６７∗∗ ０．０５３ ０．２００∗∗∗ ０．１９２∗∗ ０．１９３
(２．１８６) (２．８２３) (０．６９８) (３．１２４) (２．７６５) (１．４９３)

EPU
０．００１ ０．００１ ０．００１ 　 　 　

(０．５１４) (０．４５４) (０．９８３) 　 　 　

Fin_SPDI_LowKZ∗
GDP_AGrowth

　 　 　 ０．０２２∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０１５
　 　 　 (２．６７１) (３．１５１) (１．０２７)

Fin_SPDI_HighKZ∗
GDP_AGrowth

　 　 　 ０．００１ ０．００１ ０．００６
　 　 　 (０．０５４) (０．００５) (０．７６５)

GDP_AGrowth
　 　 　 ０．００１ ０．００１ ０．００１
　 　 　 (０．３９２) (０．６５８) (０．５２３)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度与行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２６０６２ １４９４５ １１１１７ ２６０６２ １４９４５ １１１１７

调整后 R２ ０．２９８ ０．３６１ ０．１８３ ０．２９８ ０．３６１ ０．１８２

F值 １５１．４０３ １１６．８６７ ３４．２７７ １５１．２９９ １１６．８６３ ３４．２１３

五、进一步扩展与稳健性检验

(一)企业金融化区域同群效应的经济后果

从经济后果来看,企业金融化行为是否具有效率性问题仍然存在着争议,相关研究发现企业金融

化将带来抑制实体经济投资[１２]、挤压企业创新投入[１３]、加剧股价崩盘风险等负面后果[３４],而部分学

者则发现企业金融化能有助于提高企业投资效率以及缓解财务困境[４].基于此,本文基于中介效应

检验思路,结合同群效应的学习机制来探讨企业金融化经济后果.
本文以企业融资约束程度(KZ)以及投资收益率(Inv_Ret)作为被解释变量,建立对应的中介效

应检验模型,检验结果如表８所示.当被解释变量为 KZ时,变量Fin仅在列(３)中呈现显著,回归系

数为０．３７８,对应t值为２．６０５,综合模型(１)的检验结果(对应前文表３)来看,可见企业金融化同群行

为将加剧企业的融资约束程度,并且主要作用于融资约束较低的企业④ ,虽然该类企业由于融资能力

相对较强,但是,资金滥用于“跟风型”的金融化投资实质上未有发挥“储水池”效应,反而加剧了企业

融资约束水平.当被解释变量为Inv_Ret时,Fin在列(５)与列(６)中的回归系数分别为 ０．１０３和

０．０４２,两者均达到显著水平,这说明现阶段的金融化同群行为在投资收益上更偏向是一种“趋向平

均”的结果,即金融化区域学习模仿行为拖累了投资收益率高企业,但在一定程度上也有助于投资收
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益率低的企业改善自身投资收益水平,整体而言,无论是从预防性储蓄动机抑或是逐利动机来看,企
业金融化同群行为并未体现显著的效率性.
　表７ 经济环境对投资收益学习标杆选择的影响

被解释变量:Fin

全样本
投资收益
高企业

投资收益
低企业

(１) (２) (３)

全样本
投资收益
高企业

投资收益
低企业

(４) (５) (６)

Fin_SPDI_HighIR∗EPU
０．００１∗∗∗ ０．００１ ０．００１∗

(３．４６２) (１．３０６) (２．１９６)

Fin_SPDI_LowIR∗EPU
０．００１ ０．００１ ０．００１
(１．０８０) (０．５５７) (０．６８２)

Fin_SPDI_LowIR
０．０４４∗ ０．０３４ ０．０２８ ０．１９６∗∗∗ ０．１９１∗ ０．１９１∗∗∗

(２．１０７) (１．００５) (０．５４３) (７．７１５) (２．０９６) (３．２９０)

Fin_SPDI_HighIR
０．０３８∗∗ ０．０４３ ０．０４０∗ ０．０３７∗ ０．０５１ ０．０４９

(２．８８２) (０．９７１) (１．８０８) (２．０７４) (０．６４５) (１．７９０)

EPU
０．００１ ０．００１∗∗∗ ０．００１

(０．４７８) (３．４１４) (０．９６８)

Fin_SPDI_LowIR∗GDP
_AGrowth

　 　 　 ０．００３ ０．０１０ ０．００５
　 　 　 (１．５５７) (１．１２４) (１．５８８)

Fin_SPDI_HighIR∗GDP
_AGrowth

　 　 　 ０．０２４∗∗∗ ０．０２７∗∗ ０．０１９∗∗

　 　 　 (７．３４５) (２．３３９) (２．４３０)

GDP_AGrowth
　 　 　 ０．００１ ０．００１ ０．００３
　 　 　 (０．７３１) (０．３１０) (１．６３１)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度与行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２６０６２ ８６４１ １７４２１ ２６０６２ ８６４１ １７４２１

调整后 R２ ０．３００ ０．２４０ ０．３２６ ０．３００ ０．２４１ ０．３２６

F值 １４９．４８３ ６４．５２８ １１１．１１８ １４９．５３８ ３８．４４９ １１１．０８７

　表８ 企业金融化区域同群效应的经济后果影响检验

被解释变量:KZ

全样本 融资约束高 融资约束低

(１) (２) (３)

被解释变量:Inv_Ret

全样本 投资收益高 投资收益低

(４) (５) (６)

Fin
０．５５４ ０．０３３ ０．３７８∗∗∗ ０．００３ ０．１０３∗∗ ０．０４２∗∗∗

(１．７３４) (０．１４７) (２．６０５) (０．２７２) (３．１０３) (４．２５０)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度与行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２６０６２ １４９４５ １１１１７ ２６０６２ ８６４１ １７４２１
调整后 R２ ０．４７１ ０．４４８ ０．３９７ ０．０１１ ０．１００ ０．１５３
F值 ５６６．５５３ ２９９．５７ １９３．２１６ ７．９１０ ２５．０６９ ７６．６５９

　　(二)国有企业与民营企业金融化区域同群效应差异比较

值得注意的是,在中国特殊制度背景之下,产权性质的差异、政治关联程度等因素均会对企业经

营决策带来不同影响,进而表现为投资行为上的分化,基于此,本文进一步探讨两种产权属性下,企业

金融化区域同群行为决策中是否存在着差异.通过检验发现,与国有企业相比,民营企业具有更强的

金融化区域同群效应倾向,并且,随着经济增速放缓以及经济政策不确定提高,民营企业对其他企业

金融化行为的学习模仿倾向比国有企业更为明显⑤ .
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(三)货币政策选择对企业金融化区域同群效应的影响

此外,本文还考察了不同取向的货币政策是否也将对我国企业金融化区域同群效应造成影

响⑥ .相关检验发现,宽松的货币政策将强化企业金融化区域同群效应,在扩张性的货币政策下,
企业金融化的逐利动机也有所加强,高投资收益的企业具有更强的金融化同群行为动机,并且也

出现了模仿学习低投资收益企业的非理性行为.综合来看,我国现阶段采取扩张性的货币政策反

而强化了对金融化的“利润追逐”需求,未来在货币政策的实施中,应当进一步拓宽企业信贷获取

渠道,并强化对金融投机行为的监管,避免货币投放增加引发的实体企业对金融资产投资的“盲目

跟风”⑤ .
(四)稳健性检验

１．内生性问题进一步控制

借鉴 Adhikari和 Agrawal以及Leary和Roberts的思路[５][１９],本文以行业中其他上市公司的特

征风险(特征回报率的１２个月标准差)作为工具变量,基于月度回报率分行业进行CAPM 模型回归,
以样本当年度的前６０个月作为估计区间.例如,２０１５年的样本则以２０１０年１月至２０１４年１２月的

月收益率作为估计样本,回归估计出该区间CAPM 模型的参数,然后将这些参数代入２０１５年１至１２
月的月收益率样本中,计算出１２个月的预期报酬,并对实际月报酬率与预期报酬率求差,上述结果则

为特征回报率.基于２SLS重新检验后发现,本文结论基本不变.此外,本文还借鉴白重恩等的研究

思路[３５],以主成分分析法构建公司治理水平综合指数,并进一步计算出区域内其他企业的平均治理

水平作为第二个工具变量(G_SPDI),基于此进行２SLS回归发现原结论同样未有产生变化⑤ .

２．核心变量替换重检验

首先,本文将投资性房地产项目进行剔除,重新计算企业金融化水平(Fin２)以及对应的同群效应

变量,基于上述变量对原模型重新进行检验后发现,原结论基本保持不变;此外,在同群效应学习机制

检验中,本文采用以现金流视角来对企业金融资产投资收益来进行衡量,以上市公司现金流量表中的

“收到的其他与投资活动有关的现金”与“支付的其他与投资活动有关的现金”之差大致测度收益规

模,以此计算出投资收益率(Inv_Ret２),基于该收益率重新计算的同群效应指标,重检验发现原结论

基本保持不变⑤ .

３．替代性假设考虑

地方国有企业在政府干预下可能导致投资决策趋同,地方国资委对企业的政策干预也将可能导

致财务政策的趋同效应,本文结合相关研究,基于实际控制人股权结构链条对样本作进一步约束.首

先,根据年报披露的控制关系图,手工收集并加工样本上市公司的金字塔股权控制层级总数,以控制

链上的企业为节点,同一控制链上的两个节点之间为一层级,根据从实际控制人到上市公司所经历的

最少控制层的来控制层级.然后,剔除国有实际控制人直接控制上市公司的样本企业,以此将受到强

政府干预的样本排除.在控制政府监管部门或者国资委等的政策干预对本文结果的影响下,本文的

结论保持不变⑤ .

六、结论与启示

(一)研究结论

本文以２００８~２０１９年沪深 A股上市公司为研究样本,考察区域内上市公司金融化同群行为的

存在性,以及其学习机制随外部经济环境的动态变化.研究发现,企业金融化具有显著的区域同群效

应,企业在金融化决策中更容易受到区域内融资约束水平较高以及投资收益率低下的其他企业所影

响,这表明我国企业金融化更偏向于“盲目跟风”这一非效率行为;外部经济环境动态对企业金融化同

群行为具有调节作用,随着经济增速放缓以及经济政策不确定性上升,虽然企业金融化区域同群效应

将更加明显,但是此时群体内的学习模仿行为更趋于理性,上述环境因素强化了企业向融资约束水平

低、投资收益率高企业的效仿倾向.
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(二)理论启示与政策建议

１．加强对企业金融化“盲目跟风”行为的监管,建立试点企业引导“以强带弱”.探索采取分类监

管思路,通过科学的指标体系识别出不同企业的金融化效率水平,对融资难、投资能力差的企业采取

重点监管,针对金融化效率较高、金融资产投资确实能够为实体企业带来积极效应的企业,可尝试建

立试点并促进其与外部企业之间交流,带动地区内其他企业金融化效率提升.

２．处理好“稳增长”与企业金融化同群效应间的关系.中国经济发展已经开始从高速度向高质量

转变,未来经济增速将放缓并进入稳定增长阶段,企业金融化的同群效应倾向虽然可能进一步加强,
但其学习机制将更趋向理性,因此,在未来对企业金融化行为的监管上并非一味限制与“封堵”,更应

考虑是否能够通过引导效率性的金融化同群效应来降低企业经营风险,并发挥企业金融投资活动对

资本市场的“稳定器”功能.

３．优化货币政策手段、疏通货币传导渠道.现阶段,扩张的货币政策与紧缩的货币传导渠道二者

之间矛盾仍未得到充分解决,未来在货币政策宽松的实施过程中,应当加大力度拓宽企业信贷获取渠

道,避免企业陷入流动性宽松的误区,以防在逐利动机驱使下对金融资产投资的“盲目跟风”.

注释:

①本文基于短期持有视角研究企业对金融资产的投资行为,事实上这也与现有研究基于长期持有视角研究持股金融机构投资行
为的相关研究形成互补.

②诚然,本文单纯以公允价值变动损益来衡量企业金融资产投资收益,并未将所有金融资产投资收益纳入观察之中.一方面,结
合现实情况来看,该损益项目受企业其他投资行为的噪音影响较小,能够直观地反映企业对市场价值波动的判断以及对投资组合的
管理能力.结合同群效应的决策过程来看,在信息搜寻成本最小化导向下,外部企业能够直接在利润表中获取并可将该数据直接纳
入至自身决策框架当中,这也符合学习基准选择的便利性与可比性原则.

③这也表明了企业金融化对其他企业的模仿学习过程中,对学习标杆的选取是环境依存的.在外部经济环境不确定性水平上升
的背景之下,此时将会把其他企业的某些关键特征纳入到学习模仿的决策当中,这也导致了在主检验中系数不显著,而在调节效应中
交互项呈现显著.

④对列(２)系数进行了Sobel检验后发现,中介效应依然不显著.
⑤ 鉴于篇幅,检验结果未有在此报告,相关结果留有备索.
⑥本文采用中国人民银行和国家统计局共同发布的«银行家问卷调查»当中的货币政策感受指数作为货币政策宽松与紧缩程度

的代理变量.
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