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中国式融资融券与企业金融化

———基于分批扩容的准自然实验∗∗

杜　 勇　 邓　 旭

内容提要：本文聚焦于中国经济“脱实向虚”背景下非金融企业金融化问题，将分批

次放开融资融券限制作为准自然实验，构造双重差分模型，探究融资融券机制对企业金

融化行为的影响。 研究发现，融资融券机制的实施总体上会显著地促进企业金融化。 这

种促进作用主要源于实际交易中占主导地位的融资机制。 虽然融券机制对企业金融化

有一定的抑制作用，但在融资交易与融券交易高度不对称的情形下，活跃的融资交易加

剧了企业配置金融资产的短期投机套利行为。 金融资产与经营资产的收益率差距和股

价下跌风险是企业调整投资策略的两个关键因素。 进一步研究发现，融资融券对企业金

融化的影响只存在于管理层持股和机构持股比例较高、产品市场竞争较弱和处于牛市行

情等情形中。 本文有助于理解中国式融资融券的经济后果，也从制度环境层面为厘清非

金融企业“脱实向虚”的内在机制提供了一个新视角。
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一、 引　 言

２０１９ 年 ８ 月 ９ 日，沪深交易所两融标的证券新增至 １６００ 只，这是自 ２０１０ 年 ３ 月 ３１ 日中国股

票市场实施融资融券机制以来，第六次对标的证券范围做出大的扩容调整。 迄今为止，中国资本

市场结束“单边市”已将近十年。 融资融券机制的引入会给中国资本市场和微观企业行为带来什

么样的影响？ 这成为近年来学术界和政府部门关心的热点话题。 已有研究主要关注了新兴的融

券机制，验证了其正面作用，如提高了股票定价效率（李志生等，２０１５）、抑制了企业违规行为（孟庆

斌等，２０１９ｂ）、促进了企业创新（权小锋、尹洪英，２０１７）等。 但从中国现实情境来看，资本市场散户
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投资者居多，投机倾向严重。 随着融资融券标的证券的不断扩容，融资融券交易量在逐渐增长，同
时呈现了高度的不对称性。 据 ＣＳＭＡＲ 数据统计，２０１０ 年开放交易以来，融资余额在融资融券余额

中占比超过 ９９％ ，融资交易远比融券交易活跃是中国融资融券发展的一个主要特点。 当同时考察

两种机制的影响时，有研究发现，融资融券降低了分析师预测准确度（褚剑等，２０１９）、降低了企业

创新质量（郝项超等，２０１８）、加剧了管理层短视（田利辉、王可第，２０１９）。 因此，不能忽视融资机制

与融券机制并行且融资交易火热对融资融券机制整体可能产生的负面影响。
资本市场是影响微观企业行为，尤其是企业投资行为的一个重要因素（Ｂａｒｒｏ，１９９０；Ｍｏｒｃｋ 等，

１９９０）。 企业金融化是指企业偏离主营业务，将更多资金用于金融资产投资，涉及短期收益与长期

价值的取舍，关乎企业的投资方向和投资决策。 已有文献在考察企业金融化的驱动因素时，主要

从企业内部基本特征和外部宏观环境两个视角出发。 例如，管理者过度自信、高管有金融经历、控
股股东股权质押比例较高等会显著地促进企业金融化（闫海洲、陈百助，２０１８；杜勇等，２０１９；柯艳

蓉等，２０１９）；而经济政策不确定性会抑制企业的金融化（彭俞超等，２０１８ａ）。 尚未有文献研究融资

融券对涉及企业投资方向的金融化行为的影响。 事实上，融资融券机制的引入改变了企业赖以生

存的资本市场环境，一方面有助于提高资本市场运行效率，另一方面也可能会影响股东与管理层

的价值取向，影响活跃在资本市场中上市公司的投资策略。 有研究发现，融券机制有利于提高股

价信息含量，缓解代理问题，从而提高企业的投资效率（王仲兵、王攀娜，２０１８）；融资机制却会加剧

管理层的投机行为，为改善短期业绩而削减长期高价值项目的投入（田利辉、王可第，２０１９）。 如图

１ 所示，笔者计算了标的企业①和非标的企业在 ２００７—２０１６ 年的金融化水平。 直观来看，２０１０ 年

融资融券机制实施以来，尤其是 ２０１３ 年标的证券大规模扩容以后，融资融券标的企业金融化水平

的上升趋势明显强于非标的企业。 融资融券机制会对实体企业的金融化行为产生影响吗？ 忽略

融资融券这一资本市场交易机制的作用不利于我们全面厘清企业金融化的形成机理，也不利于引

导非金融企业“脱虚向实”。 因此，基于中国现实情境，探讨融资融券机制对企业金融化投资的影

响是研究资本市场与实体经济二者关系一个很好的切入点。

图 １　 标的企业与非标的企业金融化水平变化趋势

本文以融资融券机制的实施为准自然实验，利用 ２００７—２０１６ 年沪深 Ａ 股非金融上市公司的

样本数据，构造双重差分模型进行实证分析。 实证结果表明，融资融券机制的实施在总体上会显
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① 标的企业指其证券加入融资融券标的名单的企业。
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著地促进企业金融化。 机理分析发现，这种促进作用主要源于在实际交易中占主导的融资机制。
虽然融券机制对企业金融化有一定的抑制作用，但在融资交易与融券交易高度不对称的情形下，
活跃的融资交易加剧了企业利用金融资产投资追逐超额收益的短视行为。 金融资产与经营资产

的收益率差距和股价下跌风险是企业调整投资策略的两个关键因素。 通过基于企业特征和市场

环境的纵深检验发现，融资融券对企业金融化的促进作用只存在于管理层持股和机构持股比例较

高、产品市场竞争较弱和处于牛市行情等情形中。
本文可能的贡献如下。 首先，本文从融资融券机制的角度考察了企业金融化的原因，拓展了

对企业金融化驱动因素的研究。 已有研究主要从企业的财务状况、治理状况等方面给出了解释，
而本文从融资融券这一市场交易机制出发，进一步验证了金融投资的“市场套利观”，为加深对企

业金融化行为的认识提供了一个新视角。 其次，本文同时从融资和融券两个方面对比研究了非对

称的交易机制对企业金融化投资的影响差异。 现有研究主要集中于检验中国式融资融券机制是

否提高了资本市场运行效率。 虽然有少数文献探讨融资融券对企业投资行为的影响，但基本上是

从融券机制的作用出发，忽略了并行的融资机制的影响，而且尚未有研究切入企业金融化这一点。
最后，本文拓展了对融资融券经济后果的研究，为完善融资融券机制，发挥融券的治理作用，抑制

融资投机活动，引导非金融企业“脱虚向实”提供了参考。

二、 文献回顾和研究假设

（一）融资融券的经济后果

现有文献主要从资本市场和企业行为两个方面探讨了融资融券机制的影响。 早期的研究主

要聚焦在融券机制的作用上。 已有研究认为，卖空限制的放开赋予了投资者 “看跌” 的权利

（Ｍｉｌｌｅｒ，１９７７），卖空交易者集中关注对标的证券利空消息的挖掘，降低了市场的信息不对称程度，
提高了股票流动性，有利于股票定价效率的提升（Ｃｈａｎｇ 等，２０１４；李志生等，２０１５）。 此外，融券机

制也可能作为一种外部治理监督机制影响微观企业的行为。 现有文献认为，融券机制具有缓解企

业委托代理等问题的外部治理效应，潜在的卖空压力对企业的行为具有监督作用，能抑制企业的

盈余管理（陈晖丽、刘峰，２０１４；Ｍａｓｓａ 等，２０１５；Ｆａｎｇ 等，２０１６），改善企业的信息披露质量（李志生

等，２０１７），抑制高管的隐性腐败和大股东的私利谋取行为，保护中小股东的利益（侯青川等，２０１７；
陈胜蓝、卢锐，２０１８）。 此外，融券机制对企业的投融资等行为也会产生影响。 顾乃康和周艳利

（２０１７）认为，放开卖空限制会促进企业融资决策的优化。 而在投资方面，卖空约束的放松虽然不

会明显影响企业的创新投入，但会显著提升企业的创新效率和投资效率（权小锋、尹洪英，２０１７；陈
怡欣等，２０１８；王仲兵、王攀娜，２０１８），而且会促使管理层及时调整投资决策以应对较差的投资机

会，减少资本投资（靳庆鲁等，２０１５；Ｇｒｕｌｌｏｎ 等，２０１５）。 近期的研究开始结合融资机制和融券机制

的不同特征研究中国融资融券的经济后果，发现融资和融券会对市场产生截然不同的作用。 虽然卖

空机制确实能发挥治理作用，但由于中国资本市场融资与融券并行，融资融券交易发展极度不平衡，
更活跃的占主导的融资交易显著加剧了管理层的短视行为（田利辉、王可第，２０１９），反而使融资融券

总体上恶化了标的股票的股价崩盘风险（褚剑、方军雄，２０１６），提高了分析师的乐观预测偏差（褚剑

等，２０１９），会促使企业以维持股价为目的调整投资策略，放弃长期有价值的项目，寻求短期经营业绩

的改善（郝项超等，２０１８）。 尽管已有文献发现融资融券机制会影响企业的投资行为，但尚未有研究探

讨其对企业投资偏好的影响，例如资金在实业投资和金融投资间的分配，而且大多数研究着眼于融券
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卖空这一角度，融资与融券交易的非对称性明显，融资融券机制的影响依赖两者的共同作用。
（二）企业金融化的影响因素

经济金融化程度不断加深是政府和学界广泛关注的问题。 中央经济工作会议、中央金融工作

会议也陆续提出要“提振实体经济”，“防止脱实向虚”，“防范金融风险”。 而企业金融化是经济

“脱实向虚”的微观表现。 探讨企业金融化问题，尤其是厘清企业金融化的影响因素，对于引导金

融更好地服务于实体经济具有重要意义。 现有文献表明，面对实体投资回报率不断下滑的趋势，
中国企业金融化的主要动因在于市场套利，追逐金融资产短期的高收益率（戴赜等，２０１８），而面对

不同的外部宏观环境、财务状况、治理状况、管理团队等，企业的金融投资行为也会有所差异。 在

内部因素方面，经营收益率越低的企业，为寻求实体投资的替代，会持有更多的金融资产，金融投

资与实体投资的收益率缺口促进了企业金融化（宋军、陆旸，２０１５）；从公司治理来看，管理者过度

自信显著提升了公司的金融投资偏好，而且从独立董事比例、董事会规模、机构持股比例三个指标

来看，治理越差的公司，越有可能持有更大份额的金融资产（闫海洲、陈百助，２０１８），尤其是短期机

构投资者倾向于追逐短期利益最大化，其持股比例越高，企业金融化程度会越深（刘伟、曹瑜强，
２０１８）；也有文献从高管的背景出发，研究发现，高管的金融经历是促进企业金融化的重要影响因

素（杜勇等，２０１９）。 在外部因素方面，企业金融化趋势会随着经济政策不确定性的上升而减缓（彭
俞超等，２０１８ａ），也会受到货币政策、股市波动等的影响（杨筝等，２０１７；胡奕明等，２０１７）。 而资本

市场作为企业外部环境的一部分，是影响企业投融资行为的一个重要因素，其交易机制的变化自

然会改变企业所面临的资本市场环境。 新兴的融资融券机制很可能通过资本市场波动改变股东

与管理层的价值取向，从而促使企业改变投资方向。 虽然有研究探讨外部环境的作用，但都是假

设企业面临的外部环境是同质的，而分批扩容恰好为上市企业赋予了异质的交易机制，天然区分

了处理组与控制组，为我们考察融资融券对企业金融化的影响提供了便利。
（三）研究假设

自中国实施融资融券机制以来，融资机制与融券机制并行，两者不同的特点可能对企业金融

化产生不同的影响。 从融资机制这一面看，融资机制会改变管理层的投资偏好，形成短视的投资

决策，促进企业金融化。 具体来讲，中国股市散户投资者居多，相比于价值投资，他们更关注短期

套利。 而融资交易的杠杆效应为“投机炒作”“跟风追涨”提供了途径，加剧了投资者的投机行为，
标的企业股价容易迅速被推高，此时股东主要关心的是，维持被推高的股价，避免股东财富缩水，
实现股东财富最大化，因此股东对短期有良好业绩表现的要求会促使管理层调整投资策略。 此

外，企业对管理层的考核与股价波动的联系日益密切。 为了维护自身的职业前景与声誉，面临维

持股价的压力时，管理层很可能会牺牲企业的长期价值，集中关注短期业绩的改善，以此迎合外部

盈利预期，向市场释放利好消息（褚剑、方军雄，２０１６；郝项超等，２０１８；田利辉、王可第，２０１９）。 传统

的资本投资虽然有利于企业实现长远的发展，但往往实现收益的期限较长，很难快速反映于股价之

中，相比之下，金融投资周期更短，投资收益率也更高，有助于提升短期业绩，企业可以通过金融投资

进行市场套利，达到粉饰企业业绩、维持股价的目的（柯艳蓉等，２０１９；刘伟、曹瑜强，２０１８）。 因此，融
资机制带来的短期获利需求和股价维持压力会促使管理层调整投资方向，增加对金融资产的配置。

从融券机制这一面看，融券机制会抑制管理层短视，促使公司降低战略激进度，集中关注主业

经营，从而抑制企业金融化。 已有研究表明，放开卖空限制会加深卖空交易者对企业利空消息的

关注，如财务违规、盈余管理等行为。 卖空机制会威慑管理层的机会主义行为，防止其为了攫取个

人私利或追逐短期目标而损害企业的长期发展（佟爱琴、马惠娴，２０１９）。 相比于传统的资本投资，

２７

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０
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金融投资周期更短，投机性更强，企业往往会利用金融化投资调节利润的便利性来隐藏主业经营

的负面信息（彭俞超等，２０１８ｂ）。 虽然“不务正业”会让企业获得短期收益，改善短期业绩，但是企

业将更多资金运用于金融投资，自然会对实业投资产生“挤出效应”，例如传统的固定资产投资和

创新投资，会妨碍企业主业未来的发展（杜勇等，２０１７），损害企业的市场价值（戚聿东、张任之，
２０１８），不利于企业的研发创新（谢家智等，２０１４），增加企业的财务风险（黄贤环等，２０１８），这些对

企业的负面影响很可能会成为卖空交易者做空公司股票的依据。 此外，激进的公司战略会促进企

业金融化水平的提高（楚有为，２０１９），而融券机制的推出会促使标的企业调整战略，显著地降低其

战略激进度，集中关注主业的经营（孟庆斌等，２０１９ａ）。 因此，从融券机制的影响来看，融券机制会促

使大股东与管理层积极改善投资决策，减少投机套利行为，促使企业降低金融资产配置比例。
鉴于以上两方面的理论分析，本文提出以下竞争性假设。
Ｈ１：融资机制的作用占主导地位时，融资融券机制的实施总体上会促进企业金融化。
Ｈ２：融券机制的作用占主导地位时，融资融券机制的实施总体上会抑制企业金融化。

三、 研究设计

（一）样本选择和数据来源

为了防止旧会计准则与新会计准则对金融资产的定义和分类不同造成结果偏差，我们以实行

新会计准则的 ２００７ 年为起始点。 本文研究的样本期间为 ２００７—２０１６ 年。① 为保证数据的有效

性，本文进行了以下处理：（１）剔除属于金融行业和房地产行业的企业；（２）剔除净利润小于 ０ 的亏

损样本；（３）剔除纳入融资融券标的名单之后又被调出的企业；（４）剔除数据缺失和异常的样本；
（５）为防止极端值影响实证效果，对所有连续变量前后 １％ 的离群值进行缩尾处理。 经过上述处

理，本文最终得到 ２８７０ 家公司的 １８３１２ 个有效观测值。 相关数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库、Ｗｉｎｄ 数

据库和上海、深圳证券交易所官方网站。
（二）实证模型与变量定义

参考褚剑和方军雄（２０１６）的相关研究，鉴于融资融券标的证券分批扩容形成了一个准自然实

验，我们构建如下的多期双重差分模型检验融资融券对企业金融化的影响。

Ｆｉｎ ＝ α０ ＋ α１ＰｏｓｔＬｉｓｔ ＋ α２Ｌｉｓｔ ＋ α３ＣＶｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）

对企业金融化的定义，我们参考了杜勇等（２０１７）的研究，将其界定为企业将更多资源用于配

置金融资产的行为，并基于资产负债表科目，以企业金融资产与总资产的比值来衡量。 本文中金

融资产具体包括交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、发放的贷

款及垫款、投资性房地产六类。 ＰｏｓｔＬｉｓｔ 和 Ｌｉｓｔ 是有关融资融券的变量，我们主要关注的是 ＰｏｓｔＬｉｓｔ
的回归系数。 此外，参考已有研究，从企业财务状况、公司治理状况等角度出发，我们还选取了一

些控制变量（ＣＶｓ），并且在回归中控制了年度固定效应（Ｙｅａｒ）和行业固定效应（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）。 相关变

量的详细定义与度量方式见表 １。

３７

① 考虑到企业投资决策的调整需要一定时间，对于 ２０１１ 年 １２ 月 ５ 日调入融资融券标的名单的企业，其交易未超过一个季

度，我们将其政策初始干预时间定为 ２０１２ 年。 而且，由于第五次扩容时间距离 １２ 月 ３１ 日较近，考虑到研究期间为 ２００７—２０１６
年，本文实证分析时暂不考虑第五次新调入标的名单的企业。



　 　 表 １ 变量的定义与度量方式

变量符号 定义与度量方式

Ｆｉｎ 企业金融化，金融资产 ／总资产

ＰｏｓｔＬｉｓｔ 虚拟变量，公司股票成为融资融券标的以后年度的样本取值为 １；否则为 ０

Ｌｉｓｔ 虚拟变量，若公司股票在研究期间成为融资融券标的，取值为 １；否则为 ０

Ｐｏｓｔ 虚拟变量，扩容之后的年份取值为 １；否则为 ０

Ｓｉｚｅ 公司规模，企业总资产取自然对数

Ｌｅｖ 负债情况，总负债 ／总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率，（当期营业收入 －上期营业收入） ／上期营业收入

Ｔａｎｇｉ 有形资产占比，有形资产 ／总资产

Ｃｆｏ 企业现金流，经营活动产生的现金流量净额 ／总资产

Ｂｏａｒｄ 董事会规模，董事会人数取自然对数

Ｉｎｄｅｐ 独立董事比例，独立董事人数 ／董事会人数

Ｔｏｐ１ 股权集中度，第一大股东持股比例

Ｓｏｅ 产权性质，虚拟变量，若公司为国有企业，取值为 １；否则为 ０

四、 实证分析

（一）描述性统计

表 ２ 是对各个变量进行的描述性统计。 全样本中，金融资产配置比例的中位数为 ０􀆰 ００２，说明

大多数企业配置了金融资产；而 Ｆｉｎ 的均值为 ０􀆰 ０２６，标准差为 ０􀆰 ０５９，说明不同企业金融化水平存

在很大差异。 ＰｏｓｔＬｉｓｔ 均值为 ０􀆰 １１６，表明可融资融券时期的样本在全样本中占比为 １１􀆰 ６％ 。 其他

连续控制变量的中位数与均值比较接近，分布未出现异常。

　 　 表 ２ 变量的描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 ｐ５０ 最大值

Ｆｉｎ １８３１２ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０５９ ０ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ３５１

ＰｏｓｔＬｉｓｔ １８３１２ ０􀆰 １１６ ０􀆰 ３２０ ０ ０ １

Ｌｉｓｔ １８３１２ ０􀆰 ３５１ ０􀆰 ４７７ ０ ０ １

Ｓｉｚｅ １８３１２ ２１􀆰 ７９０ １􀆰 ２３７ １９􀆰 ２３０ ２１􀆰 ６４０ ２５􀆰 ７４０

Ｌｅｖ １８３１２ ０􀆰 ４１７ ０􀆰 ２０９ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ９０２

Ｇｒｏｗｔｈ １８３１２ ０􀆰 ２３０ ０􀆰 ５３４ － ０􀆰 ４８５ ０􀆰 １３１ ３􀆰 ８９４

Ｔａｎｇｉ １８３１２ ０􀆰 ９３３ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ５２４ ０􀆰 ９５９ １􀆰 ０００

Ｃｆｏ １８３１２ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０７３ － ０􀆰 １７３ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ２６１

Ｂｏａｒｄ １８３１２ ２􀆰 １５７ ０􀆰 ２００ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ７０８

Ｉｎｄｅｐ １８３１２ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ３００ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１

Ｔｏｐ１ １８３１２ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ３４２ ０􀆰 ７５４

Ｓｏｅ １８３１２ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 ４８９ ０ ０ １

４７

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０
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　 　 参考马慧娴和佟爱琴（２０１９）的做法，我们进行了组间差异分析，简单考察处理组与控制组

金融化水平的差异。 表 ３ 展示了标的企业与非标的企业的组间差异。 ２０１０ 年之前，所有企业均

未受融资融券干预，进行组间差异分析没有意义，因此我们以 ２０１０ 年之后的样本对两者进行组

间差异检验。 表 ４ 进一步展示了标的企业在可融资融券时期和不可融资融券时期的差异。 我

们发现，无论是均值差异检验还是中位数差异检验，处理组的 Ｆｉｎ 均显著高于控制组。 初步表

明，融资融券机制实施后，两者的金融化行为存在显著差异，标的企业的金融化水平显著高于非

标的企业。

　 　 表 ３ 标的企业与非标的企业的差异

标的企业 非标的企业

Ｐａｎｅｌ Ａ：均值差异检验（Ｔ 检验）

Ｎ 均值 Ｎ 均值 差异

Ｆｉｎ ４８５４ ０􀆰 ０２９ ９８５２ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ００５∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｂ：中位数差异检验（Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｒａｎｋ⁃ｓｕｍ 检验）

Ｎ 中位数 Ｎ 中位数 差异

Ｆｉｎ ４８５４ ０􀆰 ００５ ９８５２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００４∗∗∗

　 　 表 ４ 可融资融券时期与不可融资融券时期的差异

可融资融券时期 不可融资融券时期

Ｐａｎｅｌ Ｃ：均值差异检验（Ｔ 检验）

Ｎ 均值 Ｎ 均值 差异

Ｆｉｎ ２１１７ ０􀆰 ０３７ ４３１５ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０１２∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｄ：中位数差异检验（Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｒａｎｋ⁃ｓｕｍ 检验）

Ｎ 中位数 Ｎ 中位数 差异

Ｆｉｎ ２１１７ ０􀆰 ０１２ ４３１５ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（二）融资融券对企业金融化的影响

为了更确切地检验融资融券机制对企业金融化的影响，本文进行了多元回归分析。 表 ５ 列

示了回归结果。 （１）和（２）列展示了全样本的分析结果，结果表明，ＰｏｓｔＬｉｓｔ 的系数符号为正，而
且通过了 １％和 ５％的显著性水平检验，验证了假设 Ｈ１。 由此说明，融资机制的作用占主导地

位时，融资融券机制的实施总体上会促进企业金融化。 从各个控制变量来看，其回归系数基本

上是显著的。 较高的资产负债率会使企业进行金融投资的能力得到限制，促使企业降低金融资

产持有比例；营业收入增长率越高，企业的主营业务发展越好，企业会将更多资源用于扩大主营

业务，金融投资倾向会减小；有形资产占比越高，企业可以利用实物资产抵押获取更多资金，从
而能够投资于金融资产获取超额收益；另外，较低的现金流量净额占比和股权集中度也会促进

企业配置金融资产，而且相比于民营企业，国有企业资金更加充裕，金融化程度更深。 以上这些

因素对企业金融化的影响与已有文献的结论基本一致（张成思、郑宁，２０１８；柯艳蓉等，２０１９）。
进一步地，在（３） ～ （６）列，我们还展示了各个扩容阶段融资融券机制对企业金融化的影响，分
别剔除了 ２０１０ 年、２０１２ 年、２０１３ 年和 ２０１４ 年的样本数据，以排除扩容当年的影响。 从回归结

５７



果来看，ＰｏｓｔＬｉｓｔ 系数在（３）和（４）列不显著，在（５）和（６）列显著，表明融资融券机制的实施在第

一和第二扩容阶段的影响并不显著，在第三和第四扩容阶段对企业金融化的促进作用才显现出

来，可能是因为在引入融资融券机制初期，市场尚未熟悉新的交易规则，企业的反应有所延迟。

　 　 表 ５ 融资融券与企业金融化

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 全样本
２００７—２０１３ 年

（剔除 ２０１０ 年）
２００８—２０１６ 年

（剔除 ２０１２ 年）
２０１０—２０１６ 年

（剔除 ２０１３ 年）
２０１２—２０１６ 年

（剔除 ２０１４ 年）

ＰｏｓｔＬｉｓｔ
０􀆰 ００６∗∗∗

（２􀆰 ９４４）
０􀆰 ００５∗∗

（２􀆰 ４３６）
０􀆰 ００５

（１􀆰 ５８８）
０􀆰 ００５

（１􀆰 ３２５）
０􀆰 ００６∗

（１􀆰 ９５１）
０􀆰 ００６∗∗

（１􀆰 ９７７）

Ｌｉｓｔ
０􀆰 ００２

（０􀆰 ８３２）
０􀆰 ００３

（１􀆰 ３１０）
－ ０􀆰 ０１１∗

（ － １􀆰 ８０２）
－ ０􀆰 ００２

（ － ０􀆰 ４３６）
０􀆰 ００６∗

（１􀆰 ８５３）
－ ０􀆰 ００４

（ － １􀆰 １２８）

Ｐｏｓｔ
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（ － ３􀆰 ６５１）
０􀆰 ００９∗∗∗

（３􀆰 ０３２）
０􀆰 ０１１∗∗∗

（５􀆰 ２９８）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（７􀆰 ９８６）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０５５）
－ ０􀆰 ０００

（ － ０􀆰 ０７６）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ３８６）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ４３２）
０􀆰 ００３∗∗

（２􀆰 ０１９）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 ０１４∗∗

（ － ２􀆰 ４４０）
－ ０􀆰 ００２

（ － ０􀆰 ２４８）
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五、 稳健性检验

（一）平行趋势检验

参考 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ（２００３）、Ｂｅｃｋ 等（２０１０）的做法，我们利用以下的跨期动态效应模

型来检验前述多期双重差分模型的平行趋势，考察企业是否在加入融资融券标的名单之前金融化

水平就出现了差异。

Ｆｉｎ ＝ α０ ＋ α１ＰｏｓｔＬｉｓｔ －３ ＋ α２ＰｏｓｔＬｉｓｔ －２ ＋ … ＋ α７ＰｏｓｔＬｉｓｔ ＋３ ＋ α８ＣＶｓ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

模型（２）中，ＰｏｓｔＬｉｓｔ － ｊ、ＰｏｓｔＬｉｓｔ ＋ ｊ均为虚拟变量，对于股票 ｉ 被调入融资融券标的名单之前（之
后） ｊ 年的样本，ＰｏｓｔＬｉｓｔ － ｊ（ＰｏｓｔＬｉｓｔ ＋ ｊ）取值为 １，否则为 ０；特别地，ＰｏｓｔＬｉｓｔ － ３ （ＰｏｓｔＬｉｓｔ ＋ ３）代表股票 ｉ
被调入融资融券标的名单之前（之后）３ 年及以上。 要保持研究结果的稳健性，上述模型的回归结

果中，ＰｏｓｔＬｉｓｔ － ｊ的系数应都不显著。 如图 ２ 所示，我们依据动态效应模型对 ＰｏｓｔＬｉｓｔ － ｊ、ＰｏｓｔＬｉｓｔ ＋ ｊ的

回归系数做了动态变化图，实线表示水平为 ９５％ 的置信区间。 我们发现，ＰｏｓｔＬｉｓｔ － ｊ的回归系数虽

然为正，但均不显著；而 ＰｏｓｔＬｉｓｔ ＋ ｊ的回归系数均在 ５％ 的水平下显著为正，表明确实是在融资融券

机制实施后，标的企业与非标的企业的金融化水平才出现了明显的差异，融资融券机制的实施确

实会显著地促进企业金融化。

图 ２　 平行趋势检验

（二）验证融资与融券对企业金融化的作用差异

借鉴郝项超等（２０１８）、田利辉和王可第（２０１９）等的做法，我们采用融资融券的实际交易数

据，使用融资买入额占成交额之比（ＲＺＭＲ）、融券卖出额占成交额之比（ＲＱＭＣ）、融资余额占流

通市值之比（ＲＺＹＥ）、融券余额占流通市值之比（ＲＱＹＥ）来描述融资融券交易的活跃度，同时以

两两比值的差（Ｕｎｂａｌａｎｃｅ１ ＝ ＲＺＭＲ － ＲＱＭＣ 和 Ｕｎｂａｌａｎｃｅ２ ＝ ＲＺＹＥ － ＲＱＹＥ）来描述融资交易与融

券交易的不平衡程度。 就回归结果来看，无论是单独控制还是同时控制融资交易与融券交易的

影响，融资与融券对于企业金融资产持有比例的影响完全相反。 无论考察指标是融资买入额还

是融资余额，融资交易均与企业金融化水平显著正相关，说明融资交易加剧了管理层利用金融

７７



投资获取超额收益、维持股价的短视行为，显著提高了企业的金融资产配置；而融券机制发挥了

外部治理效应，在一定程度上抑制了企业金融化；而且融资交易与融券交易越不平衡，企业金融

化水平越高。
（三）其他稳健性检验

（１）倾向得分匹配。 为克服标的企业与非标的企业的选择性偏差，我们以前文所述的一系列

企业特征变量和行业虚拟变量作为匹配变量，使用标的企业和非标的企业上一期的观测数据，运
用最邻近方法进行 １ ∶ １ 匹配，分批为标的企业找到与其加入标的名单前特征相似的非标的企业，
然后使用匹配后的样本进行双重差分分析。 （２）固定效应模型。 采用未剔除被调出企业的样本数

据，控制年度换手率和股价波动率等因素，并利用固定效应模型进行分析。 （３）调整政策干预的初

始时间。 我们重新设定，若企业在 ｔ 年的 １ 月 １ 日至 ６ 月 ３０ 日成为融资融券标的，则其政策干预

的初始时间为 ｔ 年；若企业在 ｔ 年的 ７ 月 １ 日至 １２ 月 ３１ 日成为融资融券标的，则其政策干预的初

始时间为ｔ ＋ １ 年。 根据设定调整 ＰｏｓｔＬｉｓｔ 变量。 （４）替换被解释变量。 由于部分样本未配置金融

资产，我们设置了企业金融化的虚拟变量 Ｄｕｍｆｉｎ，代表企业是否配置了金融资产，以此来测度企业

参与金融化的倾向，替换被解释变量后重新回归。 （５）为控制各地区宏观因素的影响，在回归分析

中控制省份固定效应。 （６）改变计量方法，采用个体和时间上的双重聚类调整。 （７）为避免 ＩＰＯ 对

企业的影响，剔除 ＩＰＯ 当年的样本。 经过上述处理，ＰｏｓｔＬｉｓｔ 的回归系数依然显著为正，前文的结论

依然稳健。①

六、 机制探讨

（一）考虑企业的套利动机

经过分析，融资融券机制的整体影响由融资机制主导。 在提出研究假设时，本文认为，融资机

制加剧了管理层利用金融化投资来缓解短期业绩压力、维持股价的动机。 因此，基于前述的推测，
我们从两个方面进行机理分析。 一方面，从企业金融化的动机来看，在融资融券机制下，企业是否

会因为业绩压力而改变投资方向，是否会因为高收益率配置更多的金融资产以获取短期收益，从
而为维持股价创造便利？ 公司股价与企业业绩息息相关，是投资者判断“利好”还是“利空”的直接

依据。 为规避业绩下滑带来股价下跌，在业绩下滑时，企业面临的内部和外部盈利压力更强，也更

有动机进行金融投资来获取收益。 另一方面，从企业金融化的后果来看，企业配置更多的金融资

产是否会缓解企业短期业绩下滑的风险？
首先，如表 ６（１） ～ （４）列所示，本文根据每股收益相比于上一期是否下滑将全样本分为两组。

此外，参考宋军和陆旸（２０１５）的做法，我们计算了金融资产投资收益率与经营资产投资收益率的

差距，②按照收益率差距的上四分位数和下四分位数取出收益率差较高和收益率差较低两组，分别

进行回归分析。 其次，如表 ７（１）和（２）列所示，我们考察了企业金融化与短期业绩下滑的关系。
Ｐｒｏｆｉｔ＿ｄｏｗｎ 与 ＥＰＳ＿ｄｏｗｎ 分别代表企业营业利润和每股收益相比于上一期是否下滑，若下滑则取

值为 １，否则为 ０。 回归结果显示，企业配置金融资产能有效缓解短期业绩下滑的风险，而且只有在
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　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０

①
②

限于篇幅，稳健性检验的回归结果未列示，留存备索。
金融资产与经营资产收益率差距 Ｇａｐ ＝ 金融收益 ／ 金融资产 － （营业利润 － 金融收益） ／ （总资产 － 经营资产），其中金融

收益 ＝ 投资收益 ＋ 公允价值变动收益 － 对联营企业和合营企业的投资收益。
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面临业绩下滑和高收益率差的一组，融资融券机制的实施才会显著地促进企业金融化，说明成为

融资融券标的后，管理层会积极调整投资策略，短视行为会更严重，短期的金融逐利动机是企业调

整投资行为的重要因素。
（二）考虑股价下跌风险

为直接考察在融资融券机制下，企业金融化是否可以缓解股价下行压力，实现管理层通过金

融化改善短期业绩、提升股价的目标。 本文以收益率上下波动比率（ＤＵＶＯＬ）来反映个股股价的下

跌趋势和崩盘风险，按照年度中位数将样本分为两组。 表 ６ 列（５）和列（６）报告了分组回归的结

果。 我们发现，融资融券对企业金融化的促进作用只体现在股价下跌风险较强的一组，进一步验

证了管理层维持股价的动机。 此外，我们考察了金融化对企业年度股票收益率（Ｒｅｔ）与超额股票

收益率（ＡＲｅｔ，企业年度股票收益率与综合 Ａ 股市场收益率之差）的作用。 回归结果见表 ７ 列（３）
和列（４），表明企业金融化可以显著地缓解股价下行的压力。

　 　 表 ６ 机制分析（企业金融化的动机）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

业绩下滑 业绩未下滑 高收益率差 低收益率差 高崩盘风险 低崩盘风险
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Ｎ ７９８８ ８６７２ ４５７７ ４５７４ ７９９５ ８００１

　 　 表 ７ 机制分析（企业金融化的后果）

（１） （２） （３） （４）
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七、 进一步研究

（一）考察管理层持股和机构投资者持股的差异

本文考察了在企业管理层持股与机构投资者持股水平不同的情形下，融资融券对企业金融化

的影响差异。 首先，当管理层持有公司股票尤其是持股水平较高时，股价的波动直接影响着高管

行权的利益，若融资机制引发的投机交易推高了股价，管理层与股东维持股价的动机更加一致，机
会主义行为可能更加严重，因此会积极改变投资策略，将更多资金投入见效快、收益高的项目上。
其次，机构投资者短视，会加强他们对企业短期业绩的关注，机构持股比例越高，管理层面临的维

持股价的压力越大，因此也会将更多的资本投入收益周期更短的金融资产（刘伟、曹瑜强，２０１８）。
本文按管理层持股比例和机构持股比例的年度中位数分组，分别进行回归分析。 由表 ８ 列（１） ～
（４）的回归结果得到，融资融券对企业金融化的促进作用在管理层持股比例较高和机构持股比例

较高的情形下会更加明显。
（二）考察产品市场竞争的差异

企业所处行业的竞争越强，相比于维持短期股价，管理层和股东可能更关注企业的长远利益，
为防止被淘汰，会将更多的资源用于经营活动和实业投资，提高企业的核心竞争力。 而较弱的产

品市场竞争给企业创造了一个安逸的生存环境，其短视行为可能更严重。 因此，在较弱的行业竞

争下，企业更可能利用金融资产投资来应对融资融券带来的盈利压力和股价下跌压力。 本文采用

赫芬达尔指数，即行业内公司营业收入占行业内全部公司营业收入的比例之平方和，来衡量产品

市场竞争情况。 按照赫芬达尔指数的年度中位数分为两组，低于此中位数，则行业竞争较强；否
则，行业竞争较弱。 表 ８ 列（５）和列（６）报告了不同产品市场竞争下的回归结果，融资融券对企业

金融化的促进作用确实在竞争较弱的情形下更加明显。

　 　 表 ８ 横截面分析

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

管理层

持股高

管理层

持股低

机构持

股高

机构持

股低
竞争强 竞争弱 牛市 熊市
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（三）考察股票市场行情的差异

融资融券对企业金融化的影响可能在不同的股票市场行情下也有所差异。 处于牛市的股票
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市场行情下，投资者普遍存在乐观情绪，一方面，投资者“追涨杀跌”的行为更加明显，会进行更多

的融资交易，进而推动股价快速上涨，同时也增加了企业维持股价的压力；另一方面，在乐观情绪

高涨的情况下，投资者会减少对公司利空消息的挖掘，减少融券卖空交易，从而削弱了卖空机制

治理效应的发挥，减少了企业金融化可能带来的卖空威胁。 而处于熊市的股票市场行情下，低迷

的投资者情绪会导致融资交易减少甚至导致融券卖空交易增加（褚剑、方军雄，２０１６），因此，相
比于熊市的股票市场行情，在牛市情形下，融资融券机制对企业金融化的促进作用会更明显。 参

考褚剑等（２０１９）的做法，判定本文研究期间中的 ２００７ 年、２００９ 年、２０１４ 年、２０１５ 年为牛市，其余

年份为熊市，并以此为依据将样本分为牛市组和熊市组分别进行回归分析。 回归结果见表 ８ 列

（７）和列（８）。 我们发现，处于牛市时，融资融券会显著提高企业的金融资产配置比例，熊市时则

不显著。

八、 结论与启示

近年来，虚拟经济的快速膨胀影响了实体经济的发展，尤其是微观层面的实体企业金融化现

象引起了学界和政府的广泛关注，已经有许多文献对企业金融化的动机、影响因素和经济后果做

了深入的探讨。 本文基于融资融券机制背景，利用 ２００７—２０１６ 年沪深 Ａ 股非金融上市公司的样

本数据，构造双重差分模型探究融资融券这一金融交易机制创新对非金融企业金融化行为的影

响。 本文研究发现，融资融券机制的实施总体上促进了企业金融化。 这种促进作用主要源于实际

交易中占主导的融资机制。 具体来讲，实际情况下，融资交易相对于融券交易的绝对优势致使融

券机制发挥的治理效应有限，活跃的融资交易显著增强了企业利用金融资产投机套利、缓解短期

盈利压力、维护股价的动机，促使企业将更多资源配置到金融资产投资上。 金融逐利动机和股价

下跌风险是企业调整投资策略的两个关键因素。 进一步研究发现，融资融券对企业金融化的影响

只存在于管理层持股和机构持股比例较高、产品市场竞争较弱和处于牛市行情等情形下。 本文为

加深对企业金融化形成机理的理解，认识融资融券机制对实体企业投资行为的影响提供了一个视

角，为深化完善融资融券机制以促进实体经济发展提供了一定的参考。
政府一再强调“金融要更好地服务于实体经济”。 资本市场是上市公司股票流通和外部融资

的重要平台，融资融券机制作为资本市场上一项重要的交易机制，对于引导实体企业回归实体投

资，引导实体经济健康发展具有重要作用。 从现实情况来看，迄今为止，融资融券机制在中国资本

市场上的实施不超过十年，还不够成熟和完善。 片面强调卖空机制的作用，忽略中国情境下非对

称的融资机制的影响不利于我们了解融资融券机制实施的总体效果。 本文从研究结果中得到的

启示如下。 （１）过度活跃的融资交易会加剧实体企业金融化。 监管部门要加强监管，抑制融资投

机活动，防止企业因市场上过度活跃的融资交易而改变投资决策，形成短视的投资策略，从而促使

资本市场与企业投资形成良性互动，避免其加深实体企业的金融化程度。 （２）继续深化和完善融

资融券机制，继续放开卖空限制。 具体来讲，进一步扩大融资融券标的的范围，降低卖空交易的门

槛，降低交易费率以减少卖空成本，促使融券交易与融资交易的发展能更加平衡，促使市场健康发

展，从而引导企业合理配置资金进行生产与创新。 （３）重点关注管理层持股和机构持股较高、行业

竞争较弱的企业，防止它们因交易机制的改变而改变投资方向，“脱实向虚”，进一步发挥融资融券

机制对资本市场和企业的积极作用。
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