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实体企业金融化行为与信息 

披露质量关系的研究 

邓超 彭斌
1
 

(中南大学 商学院,湖南 长沙 410083) 

【摘 要】：基于 2009-2018 年沪深 A股上市公司财务数据，利用固定效应模型，考量企业金融化对实体企业信

息披露质量的影响。结果显示，实体企业金融化程度与其信息披露质量显著负相关，金融化企业主动降低信息披露

质量的行为特征十分明显。进一步研究表明，在外部监管较为严格的国有企业、内部治理结构完善的规模较大企业

中，金融化水平对企业信息披露质量的负面影响较小；而低融资约束企业信息披露质量对企业金融化水平更加敏感。

机制检验发现，实体企业金融化主要是通过企业经营业绩和财务风险两条路径对企业信息披露质量产生影响。 
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一、引言 

中国实体企业面临着越来越大的转型升级压力，而金融行业却“逆势上扬”,呈现出欣欣向荣的发展态势。面对日益严峻的

生存环境和投资者对于企业盈利能力的硬性要求，不少实体企业选择通过涉足金融业、房地产业进行跨行套利。以上市企业为

例，仅 2015 年就有 321 家非金融类上市公司持有金融机构股份，且这一数据随后几年不断增长。据 Wind 数据统计显示，截至

2020 年 11 月，A股上市公司累计购买银行理财产品金额高达 1.14 万亿元，参与上市公司 1143 家，约占当年 A股上市公司数量

的 30%。上述现象和数据表明，中国部分实体企业的金融化趋势越来越明显。 

针对实体企业的金融化行为，已有文献主要从企业配置金融资产的“双重效应”展开分析。有学者认为，金融资产发挥了

“蓄水池”效应[1,2]。企业在资金充裕时进行合理的金融资产配置，有利于盘活闲置资金、提高资金利用率、分散投资风险[3]、

平滑投资波动等[4]。另有学者则认为，金融资产对实体投资起到了“挤占”效应。受到金融资产超额收益的吸引，企业将原本应

该投资实体的资金转向金融活动[5],挤占了实物资本投资和创新研发投入[6],不仅降低其短期绩效[7]、加大业绩波动和财务风险[8],

长远来看，还会损害企业的主业发展能力，最终对企业价值造成负面影响[9]。 

与此同时，中国部分上市实体企业的信息披露质量状况令人堪忧。有数据显示，在 2007-2017 年，中国 A 股上市公司信息

披露不实事件高达 4800 多起，约占违规事件的 80%。企业通过盈余管理等手段掩盖自身业绩下滑的行为更是普遍且难以识别。

有关企业信息披露质量的影响因素，已有研究主要从企业的自身特征和外部环境展开分析。从企业特征来看，过高的股权集中

度将导致控股股东和管理层合谋，更有可能降低其信息披露质量[10]。根据信号理论，当上市公司的财务状况良好[11]、经营业绩

改善的时候[12],企业更有动力如实披露企业信息，从而提高信息披露质量；相反，如果企业盈利能力下降、财务风险提高，企业
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管理者将尽可能遮掩真实的企业经营状况和财务状况，导致信息披露质量降低。从企业所处的外部环境来看，独立董事的外部

监管机制[13]、更为严格的市场监管制度[13]、企业法制环境[14]、以及产品市场竞争压力[15]都会对企业信息披露质量产生影响。 

综上所述，日益严峻的内、外部环境倒逼实体企业不得不选择走上金融化道路，而企业通过降低信息披露质量以掩盖其业

绩下滑的现象也愈演愈烈。当前，对于中国企业配置金融资产的效果究竟是以“蓄水池”效应为主还是“挤占”效应为主，学

术界和实务界尚无明确定论，而上述两种现象的同时发生也不断引发学界和监管层的担忧。企业信息披露质量的下降和其金融

化程度有没有直接联系?如果有，金融化又是通过怎样的途径左右企业的信息披露行为并对其质量产生相应的影响?本文以

2009-2018 年沪深 A股上市公司为对象，运用固定效应模型，实证检验企业金融化程度与信息披露质量水平间的关系。 

二、研究假设与研究设计 

(一)研究假设 

企业持有金融资产具有双重效应。首先，企业持有金融资产具有“蓄水池”效应，即在企业盈余时盘活资金、分散投资风

险，在企业拮据时弥补企业资金缺口，降低经营风险。在现有金融体系下，银行与企业间存在着信息不对称问题，使得企业往

往面临着不同程度的融资约束，再加之固定资产调整成本高、流动性差、投资周期长且难以变现[16],企业难免面临着资金链断裂

风险。因此，企业若能发挥金融资产的“蓄水池”效应，可有效缓解现金流波动带来的不利冲击、降低企业财务风险，起到维

持企业经营状况的功能[17];当企业财务状况变好、经营业绩呈上升趋势时，管理者有较高的积极性传递企业真实信息，使得信息

披露质量得到提高。 

同时，企业配置金融资产还能分散投资风险、提高资金利用率，最终起到改善企业业绩的作用。实体企业经营有着一定的

周期性，当宏观经济不景气、实体投资收益率下降、企业业绩下滑时，金融资产带来的投资收益能缓冲企业业绩下滑带来的负

面影响；在经济上行、有效需求增加、投资机会变多时，企业管理者就能通过变现金融资产以把握投资机会，改善企业经营状

况、提高自身竞争力[3]。若企业盈利状况呈上升趋势，依据信号传递理论，为了获得更多投资，管理层会在资本市场积极披露自

身信息，降低与投资者之间的信息不对称程度，信息披露质量自然逐步提高[12]。 

另一方面，企业持有金融资产具有“挤占”效应，即在企业总资源有限的前提下，配置金融资产意味着对实体投资的“挤

占”,直接导致企业用于维持自身日常生产经营活动的管理费用以及研发投入缩减[18]。短期来看，虽然金融资产投资收益率远超

固定资产投资，但金融资产投资收益具有不确定性高、波动性大的特点[8,19],配置金融资产往往会导致企业业绩波动加大、提高

企业经营的不确定性
[20,21]

,企业管理层为了掩盖这些不稳定信息，可能会选择降低信息披露质量。 

从长期来看，资本运作依赖专业的经营和管理[20,22]。随着企业金融资产配置的增加，企业管理重心必将不断偏离传统生产经

营模式，导致企业风险抵抗力受到影响；另外，企业配置金融资产可能会将金融行业的高风险传导给实体企业，致使实体企业

整体经营风险增加[23],进而影响企业信息披露质量[10]。 

综合以上分析，由于持有金融资产存在“双重效应”,金融化对企业信息披露质量的影响取决于“蓄水池”效应和“挤占”

效应的相对大小，若企业配置金融资产的“蓄水池”效应大于“挤占”效应，则企业金融化行为能起到提高信息披露质量的作

用，反之将会降低信息披露质量。据此，提出竞争性假设H1a和 H1b: 

H1a 企业配置金融资产主要表现为“蓄水池”效应，提高了信息披露质量。 

H1b 企业配置金融资产主要表现为“挤占”效应，降低了信息披露质量。 
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(二)样本选择及数据来源 

以 2009-2018年沪深 A股上市公司为研究对象，样本企业的基本面数据来自于 Wind(万德)和同花顺(iFinD)数据库，企业信

息披露质量的数据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS)数据库，并对数据进行如下处理：(1)剔除金融行业、房地产行业的样

本；(2)剔除 ST 类及中途退市的样本；(3)剔除数据缺失和异常的样本。根据上述原则处理，最后得到 9774 个观测值；为了消

除极端观测值对于回归结果的影响，对所有连续变量在 1%的水平上进行了双侧 Winsorize缩尾处理。 

(三)主要变量的度量 

1.被解释变量。 

参考曾颖和陆正飞(2006)[24]的做法，采用深交所和上交所对 A 股上市公司信息披露质量的评级来衡量上市公司的信息披露

总体质量。深交所和上交所根据会计信息质量的相关特征构建了上市企业信息披露质量的评分体系，并对上市公司全年的信息

披露行为、信息披露质量做出全面评价。评价分为“优秀”“良好”“合格”和“不合格”四个等级。因无法获得具体的评分

分值数据，在替代变量选取上采取逻辑变量定义的形式，根据信息披露考评结果，将“优秀”“良好”“及格”和“不及格”

分别进行赋值，即信息披露质量评价为“优秀”时赋值为“4”,“良好”赋值为“3”,依次类推。 

2.解释变量。 

参考黄贤环和王瑶(2019)[25]、张成思和郑宁(2019)[26]的研究，用金融资产占比来衡量企业金融化水平，具体计算公式为

Fin=(持有至到期投资+交易性金融资产+可供出售金融资产+投资性房地产+金融衍生工具+发放贷款及垫款)/总资产。需要注意

的是，虽然长期股权投资科目也属于金融资产的范畴，但许多企业进行长期股权投资的目的更多是对联营和合营企业的股权控

制，出于保守原则，本文仅在进行稳健性检验时将长期股权投资纳入金融资产范畴。 

3.其他控制变量。 

参考胡奕明等(2017)[2]的做法，选取了企业经营层面和治理结构层面的两组控制变量。其中，企业经营层面的控制变量包括

资本密集度(F)、企业规模(Size)、杠杆率(Lev)、企业成长性(Growth)、经营性现金流(Cfo)、企业价值(Tq)、企业年龄(Age);

公司治理结构层面的控制变量则包括董事会规模(Board)、股权集中度(Top1)、机构持股者比例(Insti)、两职合一(Dual)以及

独立董事比例(Inde)。具体变量定义及度量见表1,主要变量描述性统计结果如表 2所示。 

表 1变量及其定义 

变量 变量名 变量定义及其测度 

信息披露质量 Score 上交所深交所信息披露质量评分 

金融化程度 Fin 金融资产持有比例 

财务风险 Z-Score Z 指数 

经营业绩 ROA 总资产回报率 

资本密集度 F 固定资产/总资产 

企业规模 Size 总资产取自然对数 
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杠杆率 Lev 总负债/总资产 

企业成长性 Growth 主营业务收入增长率 

董事会规模 Board 董事会人数 

经营性现金流 Cfo 经营性现金流占总资产比重 

企业价值 Tq 企业托宾 Q 

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例 

企业年龄 Age ln(1+企业成立年限) 

机构持股者比例 Insti 机构持股者持股占发行股票比例 

两职合一 Dual 虚拟变量，董事长总经理两职合一时为 1;否则为 0 

独立董事比例 Inde 独立董事人数占董事会人数比例 

 

表 2主要变量描述性统计 

Variables N mean sd min p50 max 

Score 9774 3.040 0.646 1 3 4 

Fin 9774 0.038 0.067 0 0.011 0.394 

F 9774 0.239 0.170 0.004 0.204 0.720 

Size 9774 13.101 1.229 10.002 12.988 16.664 

Growth 9439 0.201 0.468 -0.494 0.111 2.870 

Lev 9774 0.445 0.200 0.047 0.439 0.921 

Cfo 9774 4.803 6.789 -15.479 4.487 26.402 

Tq 9774 2.065 2.435 0 1.331 17.093 

Age 9774 2.956 0.254 1.792 2.944 3.526 

Top1 9774 33.015 14.469 8.790 30.405 80.867 

Board 9774 8.705 1.747 5 9 15 

Dual 9626 0.769 0.421 0 1 1 

Insti 9750 41.587 22.278 0 42.776 98.657 

Inde 9759 0.375 0.064 0 0.333 1 
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(四)研究设计 

参考以往文献可以发现，企业金融化是一个十分复杂的投资决策过程，受到许多无法观测的因素影响，为了避免遗漏变量

对实证结果产生影响，本文控制了时间、行业以及地区固定效应来确保实证结果的可靠性。基于此，构建模型(1)对假设 H1 进

行检验。 

 

其中，解释变量代表Fini,t代表i企业在t年的金融化程度；被解释变量Scroei,t代表i企业在t年的信息披露质量；Controli,t

为其他可能对企业金融资产配置行为产生影响的因素，ε为随机扰动项。除此之外还控制了行业、年度以及地区固定效应。 

三、实证结果分析 

表 3为基准回归的分析结果，其中，表 3的第(1)列为不考虑控制变量和固定效应的回归结果；第(2)列和第(3)列为依次加

入企业经营层面、公司治理结构层面控制变量后的回归结果；第(4)列则在此基础上进一步控制了行业、时间以及地区固定效应。 

从回归结果上来看，金融化程度(Fin)在模型(1)-(4)中均在 1%显著性水平上显著，表明企业配置金融资产会给企业信息披

露质量带来负面影响。而据前文分析，若实体金融化主要表现为“挤占”效应，其配置金融资产的行为会挤占实体投资和研发

投入，加大企业业绩波动和财务风险，迫使企业管理者降低信息披露质量，假设 H1b 得到证明。背后的经济原因可能是：企业

配置金融资产虽然可能会给企业带来额外的投资收益，但是需要依赖于企业管理层更加专业化的管理，企业管理层管理重心的

偏移和管理精力的分散使得企业的经营能力下滑[3,27],再加上金融资产投资的“挤占”效应对企业长期价值和抗风险能力造成损

害[22,23],为了保护其自身利益，企业管理层会选择降低信息披露质量掩盖或推迟相关信息的披露。 

表 3企业金融化和信息披露质量 

(1)Score (2)Score (3)Score (4)Score 
 

Fin -0.430
***
 -0.396

***
 -0.376

***
 -0.377

***
 

 
(-4.45) (-4.14) (-3.89) (-3.81) 

企业经营层面 不控制 控制 控制 控制 

公司治理层面 不控制 不控制 控制 控制 

Constant 3.056*** 1.056*** 1.205*** 1.008*** 

 
(411.43) (9.84) (9.97) (7.68) 

∑industry NO NO NO YES 

∑year NO NO NO YES 

∑region NO NO NO YES 
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Observations 9774 9439 9266 9266 

Adj R2 0.002 0.144 0.151 0.176 

 

四、进一步研究 

如前文所分析，企业金融化会给企业信息披露质量造成负面效应，那么，企业金融化与信息披露质量之间的关系是否会受

到其他因素的影响?本文立足于影响信息披露质量的两大要素——外部环境和企业特征，分别基于企业的产权性质、面临的融资

约束水平以及总体规模进行分组回归。 

(一)基于企业性质分组回归的分析 

依据前文分析，企业信息披露质量的高低由企业的内外部因素共同决定[28-30],企业的外部环境因素，尤其是监督机制对于企

业信息披露质量也有着重要影响。现有研究普遍认为严格的外部监管能有效地提高信息披露质量
[13]

。相比于非国有企业，国有

企业在其内部管理更为严格的同时还受到更多的外界关注，这使得国有企业无法轻易掩盖企业真实状况来欺骗监管部门和投资

者。因此，在理论层面，外部监管相对松懈的非国有企业信息披露行为更容易受到自身金融化的影响。据此，参考张成思和郑

宁(2019)[26]的做法，按照上市公司企业性质将样本分为两组进行分组回归。回归结果如表 4所示。 

表 4 的第(1)列和第(2)列分别列示了根据企业性质分组的企业金融化对信息披露质量影响的回归结果。在国有企业样本组

中，金融化程度(Fin)的回归系数为-0.135 但不显著，而在非国有企业样本组内金融化程度(Fin)的回归系数为-0.558 且在 1%

的水平上显著。该结果说明，国有企业自身较强的内部监管和受到的外部监督有效地抑制了管理层投机行为，因此，国有企业

配置金融资产的行为对其信息披露质量的负面影响更小。同时，本文还进行了组间系数差异检验，组间差异检验在 5%的水平上

拒绝原假设，说明企业金融化程度的回归系数在国有企业和非国有企业之间存在显著差异。 

表 4异质性分析 

Variables 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

国有 非国有 融资约束低 融资约束高 小规模 大规模 

Score Score Score Score Score Score 

Fin -0.135 -0.558*** -0.456*** -0.281** -0.703*** -0.139 

 
(-0.89) (-4.40) (-3.34) (-1.99) (-4.55) (-1.06) 

Constant 1.570
***
 0.836

***
 1.739

***
 1.595

***
 0.549 0.985

***
 

 
(7.48) (4.52) (6.69) (8.64) (1.52) (5.73) 

∑industry YES YES YES YES YES YES 

∑year YES YES YES YES YES YES 

∑region YES YES YES YES YES YES 
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chi2 4.65 4.55 7.89 

p-value 0.031** 0.037** 0.005*** 

Observations 3979 5287 4288 4978 2980 6286 

Adj R2 0.192 0.179 0.122 0.145 0.161 0.166 

 

(二)基于企业融资约束分组回归的分析 

已有研究证明，不同类型和经营状况的企业配置金融资产所产生的后果也不尽相同
[25]
。受到外部融资约束较强的企业主要

是利用金融资产的高流动性和保值性，通过配置金融资产预防现金流波动带来的不确定性冲击，以增强其抵御风险和偿还债务

的能力，换言之，面临较强融资约束的企业配置金融资产时更有可能表现出“蓄水池”效应。相反，融资约束较低的企业本身

流动性风险较低，配置金融资产更有可能是为了谋取超额利润，进而表现出“挤占”效应。据前文分析，企业金融化主要表现

为“挤占”效应时，会降低企业信息披露质量。为了考察不同融资约束的企业金融化行为对于信息披露质量的影响，采用 Hadlock

和 Pierce(2010)构建的 SA 综合指数来衡量融资约束[31],并根据企业融资约束是否大于年度行业融资约束的中位数，将样本划分

为高融资约束组和低融资约束组。 

表 4 的第(3)列和第(4)列则列示了不同融资约束的企业样本组中，企业金融化对信息披露质量的回归结果。在两个样本组

中金融化程度(Fin)的回归系数皆显著为负，说明不论是高融资约束企业还是低融资约束企业，其配置金融资产都表现为“挤

占”效应，但低融资约束组的系数绝对值明显大于高融资约束组。该结果说明，融资约束较低的企业资金更为宽裕，更加偏好

配置更多金融资产牟利，其“挤占”效应也更为强烈，金融化对其信息披露质量的负面影响更大。组间差异检验的 P值为 0.037

且在 5%的水平上拒绝原假设，说明企业金融化程度的回归系数在两组之间存在显著差异。 

(三)基于企业规模分组回归的分析 

已有研究发现，公司资产规模大小会对企业的信息披露质量产生影响[12,13]。而大企业的组织架构更为完整、内部监督机制也

更加成熟，可以有效地遏制管理者掩盖企业真实状况的机会主义行为[11,32,33]。因此，大规模企业的的信息披露行为受到企业经营

状况的影响也相对较小。为了考察不同规模的企业金融化行为对于信息披露质量的影响，按照三等分点将企业分为大、中、小

三种规模，并选择大规模企业样本和小规模企业样本进行分组回归。 

表 4 的第(5)列和第(6)列的回归结果展示了金融化对不同规模企业信息披露质量的影响。在小规模企业组中，金融化程度

(Fin)的系数为-0.703 且在 1%的水平上显著，而在大规模企业中，金融化程度(Fin)不显著。该结果说明，小企业缺乏完善的管

理制度，管理者降低信息披露质量的边际收益远高于其边际成本，企业管理者有更强的动机通过选择性披露策略以达成其目的，

金融化对其信息披露质量的负面影响更大。而组间差异检验的 p 值为 0.037 且在 5%的水平上拒绝原假设，说明企业金融化程度

的回归系数在两组之间存在显著差异。 

五、作用机制检验 

前文研究表明，企业配置金融资产会导致信息披露质量的下降，那企业金融化又是通过何种途径影响信息披露质量呢?理论

上，当企业金融化表现为“挤占”效应时，企业配置金融资产除了会使其主营业绩受损，还会提高其整体经营风险。因此，本

文试图通过中介效应模型，检验企业金融化是否通过经营业绩和经营风险两条渠道影响企业信息披露质量。 
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(一)企业金融化、经营业绩与信息披露质量 

前文已提到，随着实体企业金融化水平不断提高，企业管理重心可能发生严重的偏移，资源错配的可能性也会提高。管理

层的“不务正业”会给企业经营能力带来负面影响，资源错配也会使得企业研发生产能力下降，最终将导致企业价值[17,34,35]、收

益能力[36-38]严重下滑。迫于股东和投资者的压力，管理层有动机通过披露更加“漂亮”的报表，向股东以及外部投资者隐瞒那些

反映企业价值下降、收益降低的真实信息，进而导致企业信息披露质量下降。为考察企业金融化是否是通过影响企业收益能力

的路径影响企业信息披露行为，采用 Baron 和 Kenny(1986)的中介效应检验模型对“企业金融化—经营业绩—信息披露质量”这

一路径进行检验。模型设定如下： 

 

其中，参考邓超等(2019)
[21]
、张成思和郑宁(2019)

[22]
的做法，运用资产收益率(ROA)来衡量企业经营业绩。 

模型(2)检验企业金融化对于企业信息披露质量的影响，模型(3)检验金融化对经营业绩的影响，模型(4)则同时检验金融化、

经营业绩对企业金融化的影响，具体结果见表 5。表 5的第(1)列中，企业金融化程度(Fin)的系数显著为负，说明企业金融化与

信息披露质量负相关，第(2)列中，金融化程度(Fin)的系数显著为负，表明企业配置金融资产会对企业经营业绩产生负面影响；

在第(3)列中，融资约束程度系数和金融化程度的系数均在1%的水平上显著为负，说明融资约束程度越高，企业的金融化程度越

高，而金融化的回归系数依旧显著，表明企业经营业绩在企业金融化影响自身信息披露质量的过程中发挥部分中介效应。 

表 5企业金融化、经营业绩与信息披露质量 

Variables (1)Score (2)ROA (3)Score 

ROA 
  

0.025*** 

   
(15.64) 

Fin -0.377*** -2.655*** -0.310*** 

 
(-3.81) (-3.05) (-3.18) 

Constant 1.008
***
 -11.572

***
 1.300

***
 

 
(7.68) (-11.26) (10.02) 

∑industry YES YES YES 
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∑year YES YES YES 

∑region YES YES YES 

Observations 9266 9266 9266 

Adj R2 0.176 0.402 0.205 

 

(二)企业金融化、经营风险与信息披露质量 

金融资产投资虽然有着较高的收益，但是其投资风险和收益的不稳定性也相对较高，投资风险和收益不确定性的提高增加

了企业经营风险，在营运资金有限的前提下，过高经营风险往往预示着企业可能出现严重的财务危机。此外，配置金融资产必

然会造成对于固定资产投资的挤出，缺乏抵押品使得企业信贷融资变得困难，企业更容易面临财务困境。企业财务风险越高，

被投资者低估的可能性越大[11];为消除财务风险提高对于股价的影响，企业管理者往往在信息披露上做文章，导致信息披露质量

下降。为考察企业金融化是否是通过影响企业财务风险的路径影响企业信息披露行为，采用 Baron 和 Kenny(1986)的中介效应检

验模型对“企业金融化—财务风险—信息披露质量”这一路径进行检验[39]。模型设定如下： 

 

 

参考翟胜宝等(2014)的文章，选择修正后的 Z-score 指数来衡量企业的财务风险，该指数越大，企业的财务风险越小[40]。

其具体计算方式为：Z-score=(0.717×营运资金+0.847×留存收益+3.107×息税前利润+0.42×股票总市值+0.998×销售收入)/

资产总计。 

模型(5)同样用来检验企业金融化对于企业信息披露质量的影响，模型(6)检验金融化对财务风险的影响，模型(7)则同时检

验金融化、财务风险对企业金融化的影响，具体结果见表 6。表 6的第(2)列中，金融化程度(Fin)的系数显著为负，表明企业配

置金融资产会提高其财务风险；在第(3)列中，财务风险的系数在 1%的水平上显著为正，说明财务风险越高，企业的信息披露质

量越低，而金融化程度(Fin)的系数在 1%的水平上显著为负，表明企业经营风险在企业金融化影响自身信息披露质量的过程中发

挥部分中介效应。 

表 6企业金融化、经营业绩与信息披露质量 

Variables (1)Score (2)Z-score (3)Score 



 

 10 

Z-score 
  

0.083*** 

   
(6.73) 

Fin -0.377*** -1.398*** -0.260*** 

 
(-3.81) (-12.43) (-2.61) 

Constant 1.008*** 0.299** 0.983*** 

 
(7.68) (2.35) (7.52) 

∑industry YES YES YES 

∑year YES YES YES 

∑region YES YES YES 

Observations 9266 9266 9266 

Adj R
2
 0.176 0.763 0.182 

 

六、稳健性检验 

(一)替换解释变量 

不同的金融化衡量方式可能会导致结果的不同。参考张昭等(2018)的做法，将投资性房产剔除后重新构建企业金融化的衡

量指标，考察其对于企业信息披露质量的影响
[41]

。检验结果与基准回归一致 1。 

(二)子样本回归 

为应对 2008 年美国次贷危机给中国经济带来的不利影响，中国政府推出了 4 万亿计划拉动内需，直到 2012 年末，经济危

机的影响才得以平复。为了排除数据异常年份对于回归结果的干扰，参考黄贤环和王瑶(2019)的研究，选择 2013-2018 年子样

本数据进行稳健性检验[25]。检验结果再次证实假设 H1b。 

(三)工具变量法 

根据前文分析，模型可能存在反向因果的内生性问题，即信息披露质量越低的企业会配置更多的金融资产。为了排除反向

因果造成的内生性干扰，参考王红建等(2016)的做法，使用投资收益占净利润之比(FAiv)构建工具变量进行回归[6],该指标受到

金融资产投资的影响，但作为单一经营指标通常不会对企业的信息披露行为产生直接的影响，满足工具变量基本要求。检验结

果与基准回归一致。 

七、结论与建议 

本文使用 A股上市实体企业 2009-2018 年的经验数据，实证检验了企业金融化与自身信息披露质量的内在联系。研究发现：

(1)企业金融化与信息披露质量显著负相关，该结果说明目前大部分企业金融化主要表现为“挤占”效应，即企业配置金融资产

的行为挤占了实体投资，其经营重心也有偏于实体经营活动，进而诱发管理层选择一系列降低信息披露质量的行为，以掩盖企
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业价值下降、经营风险上升的现实状况；(2)外部监管较为严格的国有企业、内部治理结构完善的大规模企业能够有效地遏制企

业管理者的投机行为，因而企业金融化水平对企业信息披露质量负面影响较小；(3)按照企业融资约束高低对企业分组并进行回

归分析，发现低融资约束企业信息披露质量对于企业金融化水平更加敏感；(4)机制检验发现，企业金融化主要是通过企业的经

营业绩和财务风险两条路径对企业信息披露质量产生影响。 

本文提出如下建议：第一，企业配置金融资产是正常的经营行为，但是为了获取金融投资的超额收益不惜以损害企业正常

经营为代价，这种竭泽而渔的做法必须加以制约，监管部门可以对实体企业设置金融资产监控红线，防止企业过度金融化。第

二，企业应当建立科学、完整和合理的信息披露监督制度，保障企业信息披露真实完整，同时加强企业内部监督，完善企业治

理结构，严格监督管理者的权力使用，保障投资者利益。而政府机构和监管部门除了完善信息披露制度以外，还应该发挥主流

权威媒体的监督作用，打造内外部共同发力的复合监督体系。 
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1囿于篇幅，此处稳健性检验的实证报告，结果备索，下同。 


