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连锁股东与企业金融化:抑制还是促进
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摘要:我国上市企业金融化发展当前备受关注,如何抑制企业金融化以及更好地服务于实体经济是推动国

家经济高质量发展的关键.本文以２００９~２０１９年沪深 A股上市公司为研究样本,从抑制和促进双重视角研究

连锁股东对企业金融化的影响及作用渠道.研究结果表明,连锁股东可以有效抑制企业金融化程度.机制检验

发现,连锁股东主要通过缓解企业融资约束与代理问题抑制企业金融化.扩展性检验表明,企业连锁股东具有

金融背景、股权性质为国有企业以及委派董事时更有助于抑制企业金融化水平.此外,连锁股东对短期金融资

产具有显著抑制作用,且连锁股东在挤出金融资产投资的同时引致企业现金持有量与创新性资产的增加.本文

研究不仅丰富了连锁股东与企业金融化的理论研究,亦为完善公司治理机制、引导资金下沉实业、预防金融风险

提供了经验借鉴.
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一、引言

在全球经济下行压力下,市场需求持续萎缩,行业内生动力不足,从而导致实体经济发展陷入困

境.相比实体经济遭遇的滑铁卢,虚拟经济却逆势而上,金融、房地产等行业逐渐成为企业重要的财

富来源.企业过度金融化不仅会造成资本市场的虚假繁荣,而且在金融沃土中的“淘金”行为极易导

致虚拟资产间相互博弈从而引发资产“泡沫化”,触发金融危机.随着金融业异军突起,实体企业

在获取巨额投资回报的同时,亦会造成资源分配扭曲及主业边缘化,出现“蓄水池”效应抑或产生
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挤出效应,从而掣肘实体企业长远发展[１].当前我国处于经济转型的关键阶段,如何把握金融行

为尺度,确保企业发展行稳致远是理论界、实务界,乃至国家宏观经济政策决策层面亟待探讨的重

要话题.
股东作为企业重要利益相关者和经营决策者,对企业金融投资等决策具有重要影响,而近年来股

东联结(即连锁股东)是同行业乃至整个资本市场中普遍存在的现象.据统计,截至２０１９年底,我国

同行业内十大股东形成经济关联的企业占比达１４．６％① .连锁股东有助于同行企业进行资源互补、
经验共享,及时、准确获取市场信息并进行市场精准定位[２][３],同时也有利于股东发挥监督治理功能,
降低信息不对称,缓解代理冲突,从而提升企业经营效率[４].而股东作为理性经济人,亦会因谋取经

济利益而与其他股东进行联合共谋,通过提升企业在市场中的经济地位,增强企业议价能力,逐步实

现行业垄断,获取超额收益,进而降低资源配置效率[５][６].那么在金融化盛行的当下,连锁股东是否

会影响企业金融化,又会产生怎样的影响? 连锁股东影响企业金融化的具体路径又是什么? 在连锁

股东影响下资金流向又会发生什么变化? 对这一系列问题的探究,不仅有助于厘清连锁股东与微观

经济实体的关系,而且对规范企业金融化投资具有一定的理论价值和现实意义.
本文采用手工整理的连锁股东数据,以２００９~２０１９年沪深两市企业为样本探讨连锁股东对企业

金融化的影响.本文主要贡献在于:第一,为规范企业脱实向虚行为提供新视角.金融化的相关研究

主要集中于金融化经济后果的探讨,认为企业金融化在降低财务风险、缓解融资约束的同时[７],亦会

对企业主业投资、研发创新产生挤出效应[８].有关金融化影响因素的探讨相对较少,仅有少量文献研

究了经济不确定性[９]、国企混改[１０]、社会资本[１１]等宏观因素的影响,但这些影响因素较为抽象,企业

很难采取针对性的措施加以优化.纵观现有研究,鲜有文献从股东层面探究其对企业金融化的影响,
亦忽视了股东与同行业其他公司股东之间的经济关联、信息沟通、资源共享等特质.本文以连锁股东

为切入点,深入探究其对企业金融化的影响,这是对金融化影响因素研究的有益补充.第二,拓展了

连锁股东经济后果的相关研究.国内外对连锁股东的研究起步较晚且各持己见,有学者认为连锁股

东具有集体联合共谋行为,在一定程度上提升了企业的议价能力,同时也会降低行业竞争程度[５],导
致供需关系失衡、资源配置效率低下[１２][１３].也有学者认为连锁股东可以依托经验优势[１４]、资源优

势降低信息不对称,提升企业投资效率及企业绩效[２].第三,连锁股东对企业金融化的影响源自

连锁股东自身所拥有的资源优势及利益诉求,本文基于连锁股东的金融背景、股权性质、是否委派

董事等特性,探析连锁股东对企业金融化的作用更具有现实意义.最后,本文验证了连锁股东对

企业资产投资行为的影响,为完善公司治理机制、健全金融监管体系、预防金融风险提供了经验

借鉴.

二、理论分析与假设提出

金融化是指实体企业为获取投资收益而过度参与金融投资活动的行为.企业投资金融资产主要

是源于预防性动机和投机动机.预防性动机又称“蓄水池”动机,是指企业基于流动性高的特性而投

资金融资产,以缓解财务困境等问题的行为动机,在融资约束情境下金融资产的“蓄水池”效应尤为明

显[１５].投机动机是指企业为获取超额回报率而投资于金融资产,以进行资本套利、获取短期利益的

行为动机.在实体经济持续低迷的背景之下,股东能否利用手中的资源以及影响力来制定合理的金

融投资策略对公司经营发展至关重要.连锁股东可以凭借其资源优势替代金融化的“蓄水池”效应从

而抑制企业金融投机行为;同时,股东作为独立的个体亦有追逐私利的动机,通过股东联合共谋扩大

金融投资,从而对企业金融化产生促进作用.
(一)连锁股东对企业金融化的抑制作用

连锁股东作为多家企业的联结纽带,具有天然的资源优势、信息优势及治理优势,可抑制金融化

的预防性动机和资本逐利的投机动机,进而降低企业的金融化程度.具体而言:
第一,连锁股东通过资金和知识等资源优势,延缓企业金融化发展.一方面,连锁股东所提供的
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异质性信贷资源可有效缓解企业融资约束问题,从而替代预防动机下的金融投资行为.企业之间的

股东联结能够拓展丰富的融资渠道,可以有效整合内外部资源,缓解企业融资约束,提高金融投资效

率,减少无效金融投资行为.另一方面,企业金融投资效率不仅需要资金等“硬资源”,更需要金融知

识储备与风险识别技能等“软资源”,连锁股东参与的企业有较强的知识获取能力与差异化的金融背

景,在一定程度上可以提高金融投资效率,剔除无效金融投资.
第二,连锁股东通过信息捕获与共享优势降低无效金融化.同行业企业联结打破了“同业相仇”

的利益束缚,消除了商业壁垒,降低了机会主义带来的不完全契约摩擦[１６].另外,丰富的信息量是企

业降低投资风险的重要环节.在复杂多变的资本市场中,企业获取信息途径相对狭窄,从而更加依赖

连锁股东等非正式信息渠道捕获信息以避免投资利益受损.面对扑朔迷离的金融市场,亟待转型的

企业往往对能获取巨大金融利益的企业趋之若鹜,以便学习其成功经验.Banerjee(１９９２)认为有效

甄别金融市场中的海量信息往往会耗费企业较高成本,而选择熟悉的企业作为参考样本更为便

捷[１７],鉴于同行业联结的利益关联,此类信息更具可靠性与易操作性,从而进一步抑制投资风险与无

效金融投资行为.
第三,连锁股东通过治理优势,缓解代理冲突,进而减少企业金融投资行为.因信息不对称的广

泛存在,管理层往往凭借信息优势进行金融投资以满足自身利益最大化,进而损害企业长远发展[１８].
加上企业对管理层金融投资的“重奖轻罚”行为[１９],使得逆向选择问题更为凸显,从而进一步强化了

管理层的金融投机行为,导致企业主业业绩受损.连锁股东不仅有助于抑制管理层的短视行为,亦有

助于优化公司治理机制.一方面,连锁股东具有丰富的治理经验,可有效识别管理层的金融投资动

机,并通过参与生产经营决策、委派董监高等方式监督管理层履职尽责,减少管理层主观决策行

为[２０],进而抑制管理层利用金融资产套利的动机.另一方面,连锁股东有助于引入和优化公司治理

机制,搭建完善的监督、管理、激励体系,这不仅可以对管理层的投资行为实施有效的监督,防范管理

层通过操纵金融投资而获取高额薪酬的现象,同时实现了激励与监督相容,从而共同服务于股东或企

业利润最大化的目标.此外,连锁股东还可以构建庞大的社会网络,依靠其丰富的信息资源与管理经

验建言献策,减少企业管理层因经验匮乏而误判金融投资的行为.
简而言之,连锁股东作为企业间特殊的缔结方式,为企业带来资源优势与治理优势的同时还可以

有效提高企业金融投资效率,从而对企业金融化产生抑制作用.
(二)连锁股东对企业金融化的促进作用

连锁股东作为独立的经济人,在具备资源优势和治理优势的同时还会导致传染效应和逐利效应,
进而加剧企业金融化.

第一,连锁股东具有传染效应,导致行业内企业金融化程度不断提升.在个体有限理性的假设

下,企业投资决策易受到同伴企业的影响,通过观察目标群体的投资动向,结合自身资源特质并期

望达到该群体的平均投资水平[２１][２２].面临实体业绩下滑的困境,回报颇丰的金融投资行为已然

为企业开辟了新战场.当企业通过连锁股东了解到同行企业利用金融投资获取利益的相关信息

后,企业为提高自身竞争优势,可能会通过增加金融资产以获得短期超额收益,进而加剧企业的金

融化程度.
第二,连锁股东具有逐利效应.一方面,企业金融化有助于连锁股东谋取短期收益.鉴于固

定资产、创新投资等具有投资周期相对较长、变现能力较差、总体回报率较低的特点,连锁股东可

能因其短期价值导向,更加注重短期收益.因此,相对于不确定性较大的长期价值,连锁股东更加

关注可预测的短期价值,也就更倾向于高额回报的金融资产,进而加剧金融投资行为.另一方面,
连锁股东具有通过合谋获取超额收益的动机.对于连锁股东而言,缔结企业进行集体联动,以降

低市场竞争、减少市场冲突,无疑是连锁股东获取投资收益最大化的有效方式.换言之,连锁股东

所缔结企业之间的激烈竞争易引致两败俱伤,有损股东的私人利益.因此,连锁股东具有强烈的

动机对关联企业施加影响并进行联合共谋,要求企业进行更多金融投资行为.通过金融化对强势
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行业进行收益补贴,提升企业在市场中的经济地位,提高企业议价能力,从而逐步实现行业垄断,
获取超额收益[５][６].

综上,连锁股东的信息优势会导致缔结企业金融投资的模仿性加强,同时连锁股东也会利用其资

源优势进行合谋从而获取金融利益,进而加剧企业金融化程度.
基于以上分析,本文提出如下竞争性假设:

H１a:连锁股东会抑制企业金融化水平;

H１b:连锁股东会促进企业金融化水平.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２００９~２０１９年中国 A 股上市企业为样本,并根据研究惯例进行如下处理:(１)剔除ST、

∗ST、PT等经营异常的企业;(２)剔除金融保险类企业;(３)剔除变量缺失的样本;(４)所有连续性

变量在上下１％水平上进行缩尾处理.经上述处理,本文最终共获取２１０３０个样本.本文连锁股

东数据根据财务报表手工整理而得,其余财务数据来自国泰安数据库和万德数据库,数据处理软

件为Stata１６．０.
(二)模型设立与变量定义

为验证连锁股东对企业金融化的影响,本文借鉴 Demir(２００９)[２３]、张成思和张步昙(２０１６)的研

究[８],构建如下模型:

Finit＝β０＋β１LSit＋βjControlit＋∑Year＋∑Industry＋εit (１)
模型(１)中,i和t分别表示公司和年份,ε为模型残差,Fin为企业金融化程度的代理变量,LS为

连锁股东的代理变量.各指标的具体构建方法如下:

１．被解释变量(Fin)
借鉴现有研究[７][２３],本文将交易性金融资产、衍生金融工具、债权投资、其他债权投资、其他权益

工具投资、发放贷款及垫款、长期股权投资以及投资性房地产纳入金融资产的统计范畴,将其与企业

资产总额之比度量企业金融化程度.

２．解释变量(LS)
连锁股东是指本公司的大股东同时也是同行业其他公司的大股东,此处大股东是指季度层面持

股比例不低于５％的股东,以５％为界是因为现有研究及相关法规条例认为持股比例高于５％的股东

对公司的经营管理会产生重大影响② .参考现有研究[３][２４],本文从三个层面构建连锁股东衡量指标:
(１)连锁股东的数量(LSnum),对季度层面连锁股东数目求年度均值③ ;(２)连锁股东持有的同行业其

他公司的数量(LScnum),等于每家上市公司连锁股东持有同行业其他公司的总数;(３)连锁股东虚

拟变量(LSdum),当公司存在连锁股东时LSdum 取１,否则为０.

３．控制变量(Control)
借鉴相关研究,本文还控制了企业规模(Size)、企业年龄(Age)、资产负债率(Lev)、经营现金流

(CF)、净资产收益率(Roe)、固定资产比率(PPE)、董事会规模(Dsize)、独立董事比例(Dir)、监事会规

模(Ssize)以及年度和行业的影响.本文主要变量定义如表１所示.

四、实证检验结果与分析

(一)描述性统计

从表２的描述性统计可知,我国企业金融化水平的最大值为０．５３２,最小值趋于０,均值为０．０６９,
中位数为０．０３０,标准差为０．１００,表明样本企业存在不同程度的金融化水平,且企业间存在较大的差

异.从构建的连锁股东指标来看,我国有１４．６％的企业存在连锁股东(LSdum 均值为０．１４６),一个公

司平均可持有１个连锁股东(LSnum 均值为０．０９６),最多存在４个连锁股东(LSnum 最大值为

０３



１．３８６).连锁股东数量(LSnum)的标准差为０．２３９,表明企业间连锁股东特性存在较大差异.其他变

量与现有研究基本一致,此处不再赘述.
　表１ 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

企业金融化程度 Fin
(交易性金融资产＋衍生金融工具＋发放贷款及垫款＋债权投资＋其他债权投
资＋其他权益工具投资＋长期股权投资＋投资性房地产净额)/年末资产总额

连锁股东数量 LSnum 对季度层面连锁股东数目求年度均值,并加１取自然对数

连锁股东持股公司的数量 LScnum 上市公司连锁股东持有同行业其他公司的总数取自然对数

连锁股东虚拟变量 LSdum 当公司存在连锁股东时取值为１,否则为０
企业规模 Size 企业年末资产总额的自然对数

企业年龄 Age 公司成立之日至当期年数

资产负债率 Lev 年末负债总额/年末资产总额

经营现金流 CF 年末经营活动产生的现金净额/年末资产总额

净资产收益率 Roe 净利润/股东权益平均余额

固定资产比率 PPE 年末非流动资产总额/年末资产总额

董事会规模 Dsize 董事会人数取自然对数

独立董事比率 Dir 独立董事/董事人数

监事会规模 Ssize 监事会人数取自然对数

　表２ 样本描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Fin ２１０３０ ０．０６９ ０．１００ ０．０００ ０．０３０ ０．５３２

LSnum ２１０３０ ０．０９６ ０．２３９ ０．０００ ０．０００ １．３８６

LScnum ２１０３０ ０．２７２ ０．７２５ ０．０００ ０．０００ ３．５８４

LSdum ２１０３０ ０．１４６ ０．３５３ ０．０００ ０．０００ １．０００

Size ２１０３０ ２２．２３０ １．２９１ ２０．０１０ ２２．０４０ ２６．２３０

Age ２１０３０ ９．７７２ ６．８７５ １．０００ ８．０００ ２５．０００

Lev ２１０３０ ０．４２２ ０．２００ ０．０５２ ０．４１８ ０．８４８

CF ２１０３０ ０．０５０ ０．０６８ ０．１４５ ０．０４９ ０．２４４

Roe ２１０３０ ０．０８２ ０．０７３ ０．１９６ ０．０７５ ０．３１０

PPE ２１０３０ ０．４３１ ０．２０５ ０．０４４ ０．４１４ ０．９０９

Dsize ２１０３０ ２．２５６ ０．１７７ １．７９２ ２．３０３ ２．７７３

Dir ２１０３０ ０．３７４ ０．０５３ ０．３３３ ０．３３３ ０．５７１

Ssize ２１０３０ １．５０７ ０．２０２ １．３８６ １．３８６ ２．０７９

(二)基本回归分析

表３报告了连锁股东对企业金融化的影响,其中列(１)~(３)为未控制年度行业的回归结果,列
(４)~(６)为控制年度行业的回归结果.从结果可以看出,无论是否控制行业年度,连锁股东数量

(LSnum)、连锁股东持股同行业公司的数量(LScnum)以及连锁股东虚拟变量(LSdum)的回归系数

均在１％的水平上显著为负,表明连锁股东可以抑制企业金融化程度.从经济意义来看,列(６)中LSＧ
dum的回归系数为 ０．００６,说明相比不存在连锁股东的企业,具有连锁股东的企业金融化程度相对

其标准差降低６％( ０．００６/０．１００,其中０．１００为企业金融化程度的标准差),即连锁股东的存在有助

于降低企业的金融化程度.列(４)~(５)中LSnum 和LScnum 的回归系数分别为 ０．０１０和 ０．００４,
说明连锁股东数量(LSnum)每提高一个标准差,企业金融化相对标准差降低１０％( ０．０１０/０．１００),
连锁股东持股公司数量(LScnum)每提高一个标准差,企业金融化相对标准差降低４％( ０．００４/

０．１００).这意味着连锁股东数量以及连锁股东持股同行公司数量越多,企业金融化程度越低.综合

上述分析可知,连锁股东可以通过资源与治理等方面的优势,有效降低企业的金融化程度,支持了研

究假设 H１a.
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(三)稳健性检验

１．内生性检验

上文研究表明连锁股东对企业金融化具有抑制作用,但该结论依然可能面临内生性问题的干扰.
　表３ 连锁股东与企业金融化的基本回归

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Fin Fin Fin Fin Fin Fin

LSnum
０．０２０∗∗∗ ０．０１０∗∗∗

( ７．３９) ( ４．０２)

LScnum
０．００７∗∗∗ ０．００４∗∗∗

( ７．８１) ( ４．１９)

LSdum
０．０１３∗∗∗ ０．００６∗∗∗

( ７．０８) ( ３．６５)

Constant
０．０７３∗∗∗ ０．０６６∗∗∗ ０．０７３∗∗∗ ０．０６７∗∗∗ ０．０６４∗∗∗ ０．０６８∗∗∗

(４．２２) (３．８０) (４．２６) (３．７９) (３．５８) (３．８６)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind No No No Yes Yes Yes
观测值 ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０
Adj_R２ ０．１５８ ０．１５９ ０．１５８ ０．２３７ ０．２３７ ０．２３７

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为相应系数的t值,下表同.

一方面,基本回归中可能存在遗漏变量的问题,尽管已对影响企业的宏微观因素加以控制,但仍可能

存在未加以考虑的影响因素;另一方面,可能存在互为因果的问题,连锁股东的资源效应和治理效应

会降低企业金融化程度,但实业投资与金融投资比例相对完善的企业亦会更加受到投资者的青睐.
因此,为缓解内生性问题可能对研究结论的影响,本文采取以下方法进行检验:

(１)替换回归模型.构建模型(２)以排除遗漏变量的影响.

Finit＝β０＋β１LSit＋βjΔControlit＋∑Year＋∑Industry＋εit (２)
模型(２)中,△Control为i公司第t年期末与期初相关变量的变动值,检验结果如表４列(１)~

(３)所示.从回归结果可以看出,即便考虑遗漏变量问题对回归结果的影响,连锁股东对企业金融化

依然具有抑制作用,与基本回归结果一致.
(２)Heckman两阶段模型.为排除样本自选择所引起的估计偏误,本文采用 Heckman两阶段模

型加以检验.第一阶段回归中,构建Probit回归模型以考察公司上一期的财务变量和公司治理变量

与其下一期是否存在连锁股东之间的相关性,具体模型如下:

LSdumit＝β０＋βjControlit１＋εit (３)
模型(３)中,LSdum 为是否存在连锁股东的虚拟变量,Control为模型(１)中滞后一期的控制变

量,ε为残差,之所以选择滞后一期的控制变量,是因为股东投资与否主要取决于企业上一期的经营

状况,在此基础上构建逆米尔斯比率(IMR).在第二阶段回归中将IMR作为控制变量加入基本回归

中,以纠正潜在的选择性偏差对本文研究结论的干扰,回归结果如表４列(４)~(６)所示.其中,逆米

尔斯比率(IMR)与企业金融化(Fin)显著负相关,说明样本存在自选择问题.因此,排除样本自选择

问题是有必要的,结果显示,在排除样本自选择后连锁股东的回归系数均显著为负,与基本回归结果

保持一致.
(３)双重差分检验(DID).为进一步排除内生性问题的影响,参照杨兴全等(２０１８)的研究[２５],构

建如下DID模型:

Finit＝β０＋β１treati×post＋β２treati＋βjControlit＋∑Year＋∑Industry＋εit (４)
模型(４)中,treat为组间虚拟变量,连锁股东(LS)从无变为有treat取１,否则为０(变更前后均无

连锁股东),删除样本期间连锁股东从无到有再到无的多次发生变化样本;post为时间虚拟变量,连锁
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　表４ 内生性检验

变量

(１) (２) (３)

替换回归模型

Fin Fin Fin

(４) (５) (６)

Heckman两阶段模型

Fin Fin Fin

(７)

DID

Fin

(８)

PSMＧDID

Fin

LSnum
０．０１４∗∗∗ ０．０１２∗∗∗

( ５．１８) ( ４．０４)

LScnum
０．００１∗∗∗ ０．００４∗∗∗

( ４．３２) ( ４．３０)

LSdum
０．００９∗∗∗ ０．００８∗∗∗

( ５．１１) ( ３．７５)

IMR
０．１４５∗∗∗ ０．１４５∗∗∗ ０．１４５∗∗∗

( １３．５７) ( １３．５９) ( １３．５６)

treat×post
０．００２∗∗ ０．００２∗∗

( ２．８６) ( ２．８５)

treat
０．００５∗∗∗ ０．００５∗∗∗

( ７．７３) ( ７．８２)

Constant
０．０３７∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ １．０５３∗∗∗ １．０５１∗∗∗ １．０５４∗∗∗ ０．０１５ ０．０１４
(７．１８) (７．１０) (７．１９) (１４．１７) (１４．１４) (１４．１８) (０．８４) (０．７８)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ２０９７６ ２０９７６ ２０９７６ １７１７３ １７１７３ １７１７３ １８７６２ １８７３４

Adj_R２ ０．１４８ ０．１４７ ０．１４８ ０．２４３ ０．２４３ ０．２４３ ０．０８５ ０．０８５

股东从无变为有之后的年度为１,否则为０.回归结果如表４列(７)所示,从结果可以看出,即使考虑

内生性的影响,连锁股东对企业金融化的抑制作用依旧显著(treat×post的回归系数在５％的水平上

显著为负).
(４)倾向得分匹配法(PSMＧDID).考虑到连锁股东产生之前控制组与实验组的金融化程度存在

差异,连锁股东的存在可能并非随机的.本文在双重差分模型的基础上,采用倾向得分匹配法,并根

据企业规模(Size)、企业年龄(Age)、资产负债率(Lev)、净资产收益率(Roe)等因素按照１∶１最近邻无

放回原则为实验组匹配相应的控制组,最终得到匹配样本１８７３４个.然后运用匹配样本重新对模型

(４)进行检验,结果如表４的列(８)所示,研究结论依旧成立.

２．其他稳健性检验

(１)控制行业年度趋势.因煤炭、钢铁等行业存在周期性规律,加之企业金融化程度可能随着国

家有关宏观经济政策的出台而产生明显变化,投资者也会因上述因素而改变投资,进而对金融化产生

有偏的影响.因此,为控制经济政策等宏观影响因素,本文借鉴潘越等(２０２０)的研究[３],在模型(１)的
基础上进一步控制行业乘以年度的固定效应,尽可能地消除宏观因素对研究结果的影响.回归结果

如表５列(１)~(３)所示,从结果可以看出,即使考虑各种宏观因素对回归结果的影响,连锁股东依然

可以降低企业金融化程度,与基本回归结果一致.
(２)替换相关变量.为排除金融化指标选取偏误对本文结果的干扰,采用经行业年度均值调整后

的企业金融化程度(DFin)以及不包含长期股权投资和投资性房地产的金融化程度(Fin１,Fin１＝(交
易性金融资产＋衍生金融工具＋发放贷款及垫款＋债权投资＋其他债权投资＋其他权益工具投资)/
年末资产总额)作为企业金融化的替代变量,对模型(１)重新回归检验.回归结果如表５列(４)~(９)
所示,结论与上文结果一致.为排除连锁股东指标选取偏误对研究结果的影响,采用以下三种方法更

换连锁股东变量:一是采用每个连锁股东平均持有同行业其他公司的数目(LSanum),等于 LScnum
与LSnum 的比值;二是测度连锁股东的股权持有时间(LSleng)并加１取自然对数;三是改变股东的
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界定门槛,将连锁股东的持股比例上提至１０％.回归结果如表６列(１)~(５)所示,从结果可以看出,
本文研究结论不变.

(３)采用固定效应模型.为排除公司个体特征所引起的偏误,本文采用个体固定效应模型重新验

证,回归结果如表６列(６)~(８)所示,从结果可以看出,本文结论仍然成立.
　表５ 稳健性检验:考虑行业趋势及替换被解释变量

变量

(１) (２) (３)

控制行业年度趋势

Fin Fin Fin

(４) (５) (６) (７) (８) (９)

替换被解释变量

DFin DFin DFin Fin１ Fin１ Fin１

LSdum
０．００６∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．００５∗∗∗

( ３．３９) ( ３．５４) ( ５．１１)

LSnum
０．０１０∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．００８∗∗∗

( ３．７１) ( ３．９０) ( ５．４２)

LScnum
０．００４∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００２∗∗∗

( ３．９７) ( ４．００) ( ４．９４)

控制变量
０．０６１∗∗ ０．０５９∗∗ ０．０５６∗∗ ０．００６ ０．００５ ０．００２ ０．０１８∗ ０．０１８∗ ０．０１７
(２．２４) (２．２０) (２．０８) (０．３６) (０．３０) (０．１２) (１．７７) (１．７３) (１．５９)

Control YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Year/Ind YES YES YES YES YES YES YES YES YES
观测值 ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０

Adj_R２ ０．２４８ ０．２４８ ０．２４８ ０．１６０ ０．１６０ ０．１６０ ０．０８３ ０．０８３ ０．０８３

　表６ 稳健性检验:替换解释变量、控制个体固定效应与排除金融危机的影响

变量

(１) (２)

更改连锁股东
测度方式

Fin Fin

(３) (４) (５)

提升连锁股东界定门槛

Fin Fin Fin

(６) (７) (８)

个体固定效应

Fin Fin Fin

(９) (１０) (１１)

排除金融危机的影响

Fin_dum Fin_dum Fin_dum

LSdum
０．００３∗∗∗

( ３．４７)

LSleng
０．００３∗∗∗

( ３．７３)

LSdum
０．００６∗∗∗ ０．００３∗ ０．０２５∗∗∗

( ３．３３) ( １．８６) ( ７．０８)

LSnum
０．０１０∗∗∗ ０．００５∗∗ ０．００５∗

( ３．７１) ( ２．１６) ( １．９１)

LScnum
０．００３∗∗∗ ０．００１∗ ０．００４∗∗∗

( ３．９９) ( １．７６) ( ５．９６)

Constant
０．０６７∗∗∗ ０．０６９∗∗∗ ０．０７１∗∗∗ ０．０７０∗∗∗ ０．０６６∗∗∗ ０．０３７∗ ０．０３７∗ ０．０３７∗ ０．０５８∗∗ １．０５５∗∗∗ １．５４０∗∗∗

(３．９０) (４．０３) (３．９９) (３．９２) (３．７０) (１．７０) (１．７２) (１．７１) (１．９６) (１０．７５) (１５．８０)

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES
Firm NO NO NO NO NO YES YES YES NO NO NO
观测值 ２１０３０ ２１０３０ ２０７８０ ２０７８０ ２０７８０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０
Adj_R２ ０．２３７ ０．２３７ ０．２３７ ０．２３７ ０．２３７ ０．０８２ ０．０８２ ０．０８２ ０．２４２ ０．２４７ ０．２５７

(４)排除金融危机的影响.为排除２００８年全球金融危机带来的持续性影响,本文参考Cui等(２０１８)
的研究[２６],以当年是否受国际金融危机影响构建虚拟变量Fin_dum,当样本期处于２００９~２０１３年时,

Fin_dum取值为１,否则Fin_dum取值为０,重新对模型(１)进行回归.回归结果如表６列(９)~(１０)所
示,从结果可以看出,本文研究结论不变.
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五、机制分析与扩展性检验

上述研究表明连锁股东抑制了企业金融化行为,本部分将对连锁股东的抑制效应进行深入剖

析,以期阐明连锁股东的影响机理以及这种影响因金融背景、股权性质和治理方式的不同呈现何

种差异.在此基础上,本文还尝试分析连锁股东的金融化抑制作用对企业金融资产结构等资产布

局的影响.
(一)影响机制分析

连锁股东对企业金融化的抑制作用表明,连锁股东的资源优势、信息优势以及治理优势可以有效

降低企业金融化水平.因此,本文认为缓解融资约束、提高公司治理水平是连锁股东影响金融化的具

体作用路径.为此,本文借鉴温忠麟等(２０１４)的中介效应检验模型[２７],以融资约束(KZ指数)和在职

消费(Perk)为中介变量,构建如下中介效应检验模型:

Medit＝α０＋α１LSit＋αjControlit＋∑Year＋∑Industry＋εit (５)

Finit＝γ０＋γ１LSit＋γ２ Medit＋γjControlit＋∑Year＋∑Industry＋εit (６)

模型(５)中,Med代表连锁股东影响企业金融化的中介因子,包含 KZ指数[２８]④ 和在职消费

(Perk)[２９]⑤ 两个指标,并按照以下步骤进行检验:首先对模型(１)进行回归,在β１显著的前提下,再对

模型(５)和模型(６)进行检验(第一步在表３中已进行列示).若α１ 和γ２ 均显著,表明融资约束和公

司治理水平确实为连锁股东影响企业金融化的具体作用渠道.此时,若γ１ 显著(不显著),表明融资

约束和公司治理水平是连锁股东影响企业金融化的部分(完全)中介因子.具体检验结果如表７所

示,限于篇幅,后续检验只保留一个解释变量(LSnum)⑥ .
表７为机制检验结果,列(１)~(２)为连锁股东资源效应路径,列(３)~(４)为公司治理路径.列

(１)中连锁股东(LSnum)的回归系数α１在５％的水平上显著为负,意味着连锁股东可借助其资源信息

优势有效缓解企业融资约束.列(２)中连锁股东(LSnum)的回归系数γ１为 ０．０１１,融资约束(KZ)的
回归系数γ２为０．００１,且均在１％的水平上显著,表明连锁股东可以通过缓解企业融资约束降低企业

金融化水平,且融资约束是连锁股东影响企业金融化的部分中介因子.从经济效应来看,融资约束占

总效应的比例为１％( ０．０８７×０．００１/ ０．０１０,其中, ０．０１０为表３第(４)列中连锁股东与企业金融

化的回归系数).列(３)中连锁股东(LSnum)的回归系数α１在１％的水平上显著为负,说明连锁股东

可抑制管理层自利行为,缓解代理冲突,优化公司治理水平.列(４)中连锁股东(LSnum)的回归系

数γ１为 ０．０１０,在职消费(Perk)的回归系数γ２为０．００１,且均在１％的水平上显著,表明在职消费

是连锁股东影响企业金融化的部分中介因子.从经济效应来看,公司治理占总效应的比例为２．５％
( ０．２４９×０．００１/ ０．０１０).
　表７ 连锁股东与企业金融化:机制检验

变量

(１) (２)

融资约束

KZ Fin

(３) (４)

代理成本

Perk Fin

LSnum ０．０８７∗∗( ２．２３) ０．０１１∗∗∗( ３．９１) ０．２４９∗∗∗( ２．８３) ０．０１０∗∗∗( ３．９０)

KZ ０．００１∗∗∗(３．４４)

Perk ０．００１∗∗∗(４．２６)

Constant ５．６０６∗∗∗(１０．５３) ０．０５３∗∗∗(３．００) ０．６５４(１．６０) ０．０６６∗∗∗(３．７５)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes Yes Yes Yes

观测值 ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０

Adj_R２ ０．１３４ ０．２３７ ０．２１３ ０．２３７
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　　(二)异质性分析

１．金融背景、连锁股东与企业金融化

具有金融背景的连锁股东可能更具融资优势,企业可以通过连锁股东的“金融圈”获取所需资金.
连锁股东的金融背景可以帮助企业更全面地了解金融机构的信息要求,有针对性地满足银行等融资

机构的需求,从而有助于促成企业与金融机构达成借贷合约[３０].因此,具有金融背景的连锁股东可

以缓解企业融资约束,进而抑制企业基于预防性动机而进行的金融投资行为.换言之,具备金融背景

的连锁股东更能凸显对金融化“蓄水池”效应的替代作用.此外,拥有金融背景的连锁股东,在金融

工具投资策略与风险识别等方面有较高认知,资金运作也更加规范,可以更加准确地识别管理层

金融投资的套利行为,并对企业投融资行为给予有效指导.基于以上分析,本文认为具有金融背

景的连锁股东对企业金融化的抑制效果更为明显.为验证该猜想,本文进一步对连锁股东的金融

背景加以区分,当连锁股东为银行、证券机构等金融部门时判定为具有金融背景;当连锁股东为自

然人时,若具有银行等金融机构的工作经验则判定为具有金融背景,否则判定为无金融背景.表８
列(１)~(２)为金融背景异质性的检验结果,通过比较连锁股东(LSnum)的回归系数可知,有金融

背景组 中 连 锁 股 东(LSnum)的 回 归 系 数 更 显 著,绝 对 值 更 大,且 两 组 之 间 具 有 显 著 的 差 异

(Difference检验P值＜０．０１).综合比较可以发现,具有金融背景的连锁股东更有助于降低企业的

金融化水平.
　表８ 连锁股东与企业金融化:异质性分析

变量

(１) (２)

金融背景

有金融背景 无金融背景

(３) (４)

股权性质

国有企业 非国有企业

(５) (６)

委派董事

有委派董事 无委派董事

LSnum
０．０２０∗∗∗ ０．００５ ０．００９∗∗∗ ０．００５ ０．０２３∗∗ ０．０１０
( ３．２６) ( １．６４) ( ２．８５) ( ０．７４) ( ２．５３) ( １．５４)

Constant
０．０６８ ０．０４１∗∗ ０．０６８∗∗∗ ０．０３４ ０．０６９ ０．１６６∗∗∗

(１．００) (２．３０) (３．０１) ( １．１３) (１．６３) (３．３１)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 １６７６ １９３５４ ９３３０ １１７００ ２０４６ １８９８４
Adj_R２ ０．３５５ ０．２２８ ０．２９９ ０．２０１ ０．３０４ ０．２３７
Difference p＝０．０００,chi２＝１０７．８１ p＝０．０００,chi２＝２８９．１４ p＝０．０００,chi２＝３７０．１７

２．股权性质、连锁股东与企业金融化

在我国特殊的制度背景下,不同产权性质的企业存在明显的资源禀赋差异.一方面,国有企业肩

负稳定就业、造福社会的政策性任务,并没有过多的资源进行投资获利;另一方面,我国银行等金融机

构往往对国有企业“偏爱有加”.故当连锁股东为国有企业时,企业能有效解决融资约束问题,实现资

源互享,满足企业资金、资源等成长性需求,从而更有助于降低预防性动机下的金融投资行为.综上

分析,连锁股东的国有背景更利于发挥其资源优势,更能发挥企业间的“桥梁”作用.为验证该猜想,
本文对连锁股东的股权性质是否为国有企业进行判定,如果企业连锁股东中存在国有企业则判断为

有国有企业性质,否则为无.表８列(３)~(４)为股权性质差异的检验结果,通过比较连锁股东(LSＧ
num)的回归系数可以看出,国有企业中连锁股东(LSnum)的回归系数更显著,绝对值更大,且两组

之间具有显著差异(Difference检验P值＜０．０１).这意味着具有国有企业背景的连锁股东更能抑制

企业金融化水平.

３．委派董事、连锁股东与企业金融化

考虑到连锁股东不仅为企业带来资源和信息优势,为防止自身利益受损还具有强烈的公司治理

动机.为更好地发挥连锁股东的监督治理效应,联结企业往往委派董事参与企业的管理.一般而言,
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委派的董事会通过提案、投票等方式参与经营决策.根据连锁股东的作用机制,其是否通过委派董事

对企业的金融化决策产生影响呢? 本文借鉴蔡贵龙等(２０１８)的研究[３１],手工整理了连锁股东向上市

公司委派董事的数量,并除以非独立董事数量总额,得到连锁股东委派董事变量.表８列(５)~(６)
为委派董事的检验结果,通过比较连锁股东(LSnum)的回归系数可以看出,存在委派董事企业中

连锁股东(LSnum)的回归系数更显著,绝对值更大,且两组之间具有显著差异(Difference检验

P值＜０．０１).该结果说明连锁股东委派董事更利于其发挥监督治理作用,从而达到抑制企业金融化

的目的.
(三)扩展性分析

１．连锁股东与企业金融资产结构

无论是出于预防性动机还是投机性动机,企业都将倾向于投资期限短、变现快的短期金融资产.
企业为满足资产流动性要求,防范投资风险,将资金配置于不同期限的金融资产,而短期金融资产是

解决企业融资约束的重要手段[３２][３３].上文研究发现,连锁股东会对金融化的投机性动机进行有效替

代,那么连锁股东对企业金融化的影响可能主要作用于短期金融资产上.为此,本文将模型(１)的被

解释变量替换为短期金融资产投资(Fin_short,等于(交易性金融资产＋衍生金融工具＋发放贷款及

垫款＋其他债权投资＋其他权益工具投资)/年末资产总额)和长期金融资产(Fin_long,等于(债权

投资＋长期股权投资＋投资性房地产净额)/年末资产总额).表９列(１)~(２)表明,相较于长期金融

资产(Fin_long),连锁股东对短期金融资产(Fin_short)的影响更显著,表明连锁股东对企业金融化的

影响主要源于对短期金融资产的抑制.
　表９ 连锁股东与企业金融化:扩展性分析

变量
(１)

Fin_short

(２)

Fin_long

(３)

Cash

(４)

R&D

LSnum ０．００６∗∗∗( ４．９１) ０．００３( １．２８) ０．００１(０．３０) ０．００７∗∗∗( ３．６４)

Fin×LSnum ０．０７６∗∗(２．１７) ０．０４５∗∗(２．２３)

Fin ０．２０３∗∗∗( ２３．５８) ０．０９１∗∗∗( ２４．４７)

Constant ０．０１４(１．５４) ０．０４６∗∗∗(３．２７) ０．２８８∗∗∗(１３．６１) ０．０６５∗∗∗(７．３４)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes
观测值 ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０ ２１０３０
Adj_R２ ０．０９０ ０．２３６ ０．２６７ ０．２１４

２．连锁股东、金融化与现金资产

企业持有一定量的现金用于满足日常交易、预防及投机需要,而企业金融化与现金资产类似,均
具有预防性的作用,但金融资产更有助于企业分散风险,获取更高的利益.因此,金融化程度相对较

高的公司一般具有较低的现金资产.上文研究发现,连锁股东会抑制企业金融化,减少短期金融资

产,那么企业是否将这些金融资产变现从而增加企业的现金资产呢? 为此本文构建模型(７)来验证上

述疑问,模型(７)中Cash为现金资产,等于期末货币资金除以期末资产总额,Fin×LSnum 为交乘项.
表９列(３)中连锁股东与金融化交乘项(Fin×LSnum)的回归系数为０．０７６,且在５％的水平上显著,
表明连锁股东抑制金融化的同时会促使企业将金融资产变现.

Cashit＝β０＋β１LSit＋β２LSit×Finit＋β３Finit＋βjControlit＋∑Year＋∑Industry＋εit (７)

３．连锁股东、金融化与创新性资产

创新是驱动国家经济增长的主要内生变量,也是企业在产品市场竞争中实现突围的根本之路,而
内部资本是企业创新的重要投入要素[３４].资源基础理论认为,在资源受限的情形下,企业金融化势

必会挤占研发资金,并且短期谋利的金融投机行为会使企业发展停滞,缺乏创新活力[３５].那么连锁

股东通过减少金融资金投放是否会释放一部分资金用于企业创新呢? 为此,本文将模型(７)中的被解
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释变量替换为创新性资产(R&D,等于期末无形资产净额除以期末资产总额).从表９第(４)列中可

以看出,连锁股东与金融化交乘项(Fin×LSnum)的回归系数为０．０４５,且在５％的水平上显著,意味

着连锁股东通过挤出金融化投资提升了企业创新水平.

六、结论与启示

近年来,连锁股东在行业内进行缔结的现象在企业内部快速发展,由于国内外研究起步较

晚且数据收集繁琐,现有研究并未对其进行充分探讨.本文从抑制和促进双重视角研究了连锁

股东对企业金融化的影响,研究结果表明:连锁股东可以有效抑制企业金融化程度,改变企业脱

实向虚的现状,且经过一系列内生性检验以及控制行业年度、更换衡量指标等稳健性检验之后

该结论依旧成立.机制检验发现,融资约束和公司治理水平是连锁股东影响企业金融化的重要

作用途径.区分样本发现,连锁股东具有金融背景、国有企业性质以及委派董事时更有助于抑

制企业金融化.进一步研究发现,连锁股东对企业金融化程度的抑制主要源于对短期金融资产

投资行为的抑制,且连锁股东在挤出金融资产投资的同时亦会导致企业现金水平与创新性资产

的提升.
本文研究有助于深入剖析连锁股东的作用效果及影响途径,为防范金融风险以及促进企业稳定

发展具有一定启示和借鉴作用:第一,连锁股东作为企业间股东缔结的主要方式,为企业带来丰厚的

资源、知识和经验的同时,亦会触发企业间金融传染效应及股东合谋逐利效应,进而促进企业金融化,
引致资产泡沫化.因此,不仅要重视连锁股东的经济价值,还要对连锁股东缔结的动机进行甄别,谨
慎取舍.第二,吸纳连锁股东时要注重其股权性质及行业背景等异质性特征,要对其信用、资源、背景

等方面做全面考察.比如企业可以选择金融背景的连锁股东,此类连锁股东在投资运作方面具有更

高的认知和更规范的操作;企业也可以选择国有背景的股东,为企业扩大隐性资源.此外,企业亦可

挑选实实在在参与企业经营管理的连锁股东,通过委派相关高管或董事参与公司治理以更好地规范

企业的金融投资行为.第三,政府监管部门应对连锁股东的形成通过法规条例进行规范,并通过相应

的信息披露方式加以监督.具体而言,政府监管部门应对连锁股东的形成细则进行明确规定,对股东

的投资比例、资源运用、背景性质等情况做出详细规定.同时,也应完善连锁股东的信息披露机制,对
连锁股东的资信、背景性质等情况进行详细披露,提高信息透明度,以便投资者更快捷地了解相关信

息.最后,企业应培育科学的投资理念,合理配置金融资产结构,监管现金资产流向,引导资金下沉实

业,确保企业发展行稳致远.

注释:

①数据来源:根据国泰安数据库整理而来(LSdum 均值为０．１４６).
②除控股股东及实际控制人外,股权超过５％的股东对企业的经营决策具有重大影响,因此我国围绕５％的股权做出了诸多规

制.«中华人民共和国证券法»在信息披露、股权转让协议、员工持股计划等方面做出了具体规定.譬如,当投资者或一致行动人持股
超过５％以后,应当在该交易发生３日内编制权益变动报告书向证监会、证交所提交书面报告,并在该期间禁止交易.

③本文之所以取季度层面连锁股东数目的年度均值,源于股东的持股水平、持仓意愿在一年内会发生一定变化,以年末持股比例
作为标准具有一定的局限性,而季度层面可以更全面地衡量连锁股东的数量.本文的股东是指公司大股东,大股东的持股比例不会
每月都发生较大幅度的变化,因此参考现有研究采用季度层面的连锁股东数据,并取其年度均值作为衡量指标.

④参考魏志华等(２０１４)的研究设计 KZ指数,构建步骤如下:１．将经营活动现金流(CF)、现金持有水平(Cash)、现金股利(Div)、
资产负债率(Lev)、企业价值(TQ)按其中位数进行分组.若CF小于其中位数 KZ１取１,否则为０;若 Cash小于其中位数 KZ２取１,
否则为０;若Div小于其中位数KZ３取１,否则为０;如果Lev大于其中位数KZ４取１,否则为０;若TQ大于其中位数KZ５取１,否则为

０.２．取KZ＝KZ１＋KZ２＋KZ３＋KZ４＋KZ５.３．以KZ为因变量,CF、Cash、Div、Lev、TQ为自变量,采用Logit模型进行估计,得到各
变量估计系数.４．将回归系数带入回归模型计算每个公司的 KZ值,KZ值越大,公司面临的融资约束越高.

⑤参考王化成(２０１９)的研究设计在职消费(Perk)变量,构建方法如下:将管理费用扣除董监高薪酬和无形资产摊销等明显不属
于在职消费项目后的剩余金额作为管理者在职消费总额,并进行标准化处理.

⑥限于篇幅,连锁股东代理指标LScnum 和LSdum 的检验结果未披露,留存备索.
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Abstract:AsthefinancializeddevelopmentoflistedenterprisesinChinahasattractedmuchattenＧ
tion,howtorestrainitandbetterservetherealeconomyisthekeytopromotethehighＧqualitydeＧ
velopmentofnationaleconomy．UsingthedataofChineseAＧsharelistedcompaniesfrom２００９to
２０１９asresearchsamples,thispaperstudiestheinfluenceandchannelsofcrossＧownershiponthefiＧ
nancializationofenterprisesfromtheperspectivesofsuppressionandpromotion．TheresearchreＧ
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ThemechanismtestfindsthatcrossＧownershipmainlyinhibitsenterprisefinancializationbyalleviaＧ
tingfinancingconstraintsandagencyproblems．TheexpansibilitytestshowsthatthecrossＧownerＧ
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