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摘  要 

利用2007~2021年中国上市公司全部A股的相关数据，实证检验市场竞争对企业“脱实向虚”行为的影

响。研究发现，市场竞争与实体经济占比负相关，即激烈的市场竞争能够促进企业的“脱实向虚”行为。

进一步研究发现，管理者能力对市场竞争与实体经济占比的负面影响具有显著的抑制作用。因此，企业

要定期开展员工培训，加强管理者能力的提升，完善公司内外部治理体系，实现企业长远健康发展。政

府部门应加强完善公平竞争体系，引导企业转向实体经济的建设。 
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Abstract 
Based on the relevant data of all A-shares of Chinese listed companies from 2007 to 2021, this pa-
per empirically tests the influence of market competition on enterprises’ “de-real to virtual” be-
havior. It is found that market competition is negatively correlated with the proportion of real 
economy, that is, fierce market competition can promote the behavior of enterprises “from real to 
virtual”. Further research shows that managers’ ability has a significant inhibitory effect on the 
negative impact of market competition and the proportion of real economy. Therefore, the enter-
prise should carry out regular staff training, strengthen the improvement of managers’ ability, 
improve the internal and external governance system of the company, and realize the long-term 
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healthy development of the enterprise. Government departments should improve the fair compe-
tition system and guide enterprises to the construction of the real economy. 
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1. 引言 

党的二十大报告指出，建设现代化产业体系，坚持把发展经济的着力点放在实体经济上，加快建设

制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国、数字中国。可见，实体经济对于我国经济向好

发展有重要意义。然而近年来，实体投资收益率的不断下降，金融企业与非金融企业的投资回报率差距

不断扩大，使得非金融企业持有金融资产的占比不断升高。从 2007~2021 年经营性资产占总资产的比例

由 84.96%下降为 70.07%，金融性资产占总资产的比例由 7.77%上升为 12.53%。可以看出近年来我国上

市公司非金融企业已经出现“脱实向虚”的现象。 
关于“脱实向虚”的大部分文献都是从两个方面进行阐述。一是根据“蓄水池”效应，金融性资产

相较于固定资产、无形资产等长期资产来说，具有较强的流动性。在一定情况下，可以有效补充流动资

金，达到缓解资金紧张的目的；二是根据“挤出”效应，实体企业金融化趋势逐步加剧，会产生挤出企

业实体投资和削弱主业发展能力的后果。同时，非金融企业金融化程度的提高会使企业资金转向支付股

息和利息，从而减少了对实体企业的投资，产生“挤出”效应。长期以往，金融化企业会降低企业的自

身价值，阻碍企业经济长远健康发展。 
市场竞争作为公司一种重要的外部治理机制，是企业管理者关注的主要问题，对企业决策制定和发

展举足轻重。尽管理论表明竞争有助于提高效率和抑制管理松懈，但从业者普遍不喜欢竞争，因为竞争

会对公司收益产生负面影响。人们普遍认为，企业融资和投资决策受到产品市场竞争的影响。市场竞争

可以通过市场的竞争淘汰机制，促进企业对投资机会的酌量投资，从而提升企业投资效率。由此我们可

以看出，市场竞争对于企业的投资决策有很大的影响，但是，鲜有文献研究市场竞争和实体企业金融化

之间的关系。同时，兼并收购威胁理论认为，激烈的市场竞争会增大企业投资风险，进而会影响管理者

投资决策。但是，在相同的市场竞争环境中，管理者能力的高低和职业背景的不同也会影响企业的决策。

CEO 的技术背景、管理者的金融背景和职业经历都会影响实体企业的金融化程度。因此，本文实证检验

了市场竞争与实体企业金融化程度是否具有直接的影响关系？以及市场竞争与管理者能力交互作用对实

体企业金融化程度的影响是否显著？ 
本文的创新点在于：1) 本文首次将管理者能力、市场竞争与“脱实向虚”放入一个框架进行研究丰

富了市场竞争与实体企业金融化的相关文献。2) 将市场竞争分为现有市场竞争和潜在市场竞争，并运用

因子分析法计算得出综合得分，使得市场竞争指标计算更准确。3) 对政府指导方针和企业实体经济建设

提供了启示与建议。 
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2. 文献综述及研究假设 

2.1. 市场竞争与“脱实向虚” 

市场竞争是市场经济的基本特征。Chou、Ng 和 Sibilkov 等(2011)发现，市场竞争对公司治理有重大

影响[1]。Jiang、Kim 和 Nofsinger 等(2015)认为在激烈的市场竞争下，掠夺风险较高的公司和行业领导者

的公司投资更多[2]。王宸、陆超和戴静雯(2022)发现，产品市场竞争越激烈，企业的投资效率越高。可

见，市场竞争对企业投资决策以及投资效率都有较大的影响。根据市场竞争的掠夺理论认为市场竞争增

大，会出现掠夺式价格战和市场份额的降低，使企业面临着降低成本和利润缩减的压力[3]。Januszewski、
Köke 和 Winter (2022)发现，市场竞争会导致竞争对手的掠夺行为和市场份额的损失[4]。张信东和宋佳

(2018)发现，市场竞争会为企业增加收益，但随着市场竞争程度的越来越强，收益会逐渐有所下降[5]。
由国内外相关文献可以得出，市场竞争会降低企业市场份额，使企业收益不断递减。 

“脱实向虚”作为一个资产结构问题，表现为经营性资产占比下降，金融性资产占比上升。近几年，

我国上市公司非金融企业脱实向虚现象不断提高，得到学者广泛关注。金融性资产是一种具有双重属性

的资产，既可以充当“蓄水池”，实现企业资金的及时补给，也可以实现跨行业套利。Huang、Luo 和

Peng (2021)发现，除了预防性储蓄之外，投机是推动企业增加非货币金融资产持有量的潜在动机[6]。Liu
等(2020)发现，拥有金融背景的高管倾向于将资金转向金融投资[7]。在我国，胡奕明、王雪婷和张瑾(2017)
发现，一些财务状况较好的公司，会减少实体经济的投资，追求金融资产上的收益[8]。魏文江(2019)发
现，金融业的投资收益率高于实体经济的投资收益率[9]。因此，基于理性投资人的角度分析，我们认为

在市场竞争激烈的情况下，理性投资者往往会降低对实体经济的投资，而转向金融行业。基于此，本文

提出假设 1。 

假设 H1：市场竞争与实体经济占比呈负相关，激烈的市场竞争会导致企业产生脱实向虚行为。 

2.2. 管理者能力、市场竞争与“脱实向虚” 

马春爱和杨焕荣(2018)实证表明，激烈的市场竞争会使管理层更加谨慎的投资，使企业投资决策能够

更好地体现资本追随盈利的 Q 理论[10]。同时，基于高阶梯队理论，在相同的市场竞争环境下，管理者

特质不同也会做出不同的决定。Lee、Wang 和 Chiu (2018)发现，拥有卓越能力的经理的公司可以通过更

好的投资机会获得更多的经济利润[11]。巩敏焕和王礼力(2017)认为管理者能力越高，企业投资效率越高，

企业价值也会越高[12]。Karuna (2007)发现，当行业市场竞争增大时，企业给管理者提供更多的激励。管

理者会更加谨慎地对待企业投资决策问题[13]。赵纯祥和张敦力(2013)、王昌荣和王元月(2015)都认为市

场竞争能够有效地监督管理者的行为[14] [15]。市场竞争对管理者形成一种外部约束机制，会促进企业对

管理层的激励，也促进对管理层的行为的监督。并且高管理者能力在激烈市场竞争中对于企业投资决策

机会会更加谨慎，使得投资效率更高，进而提升企业长期价值。García-Sánchez 和 García-Meca (2018)发
现，管理能力是投资效率的相关决定因素，会使得投资不足和过度投资水平降低[16]。Nadeem、Zaman
和 Suleman 等(2021)发现，管理能力会促进企业创新[17]。周兰和张玥(2019)发现管理者能力越强，企业

崩盘风险越小[18]，但是王翌秋和王新悦(2022)发现，“脱实向虚”增加了企业崩盘的风险[19]。可知，

高管理者能力会降低企业脱实向虚的现象。 
阅读以往相关文献我们可以发现，高管理者能力会降低企业崩盘的风险，并且会增加创新投入，而

“脱实向虚”行为会使企业崩盘风险增加，抑制创新的投入。因此，随着管理者能力的增强，会降低风

险承担能力并增加研发资本的投入，减少对金融性资产的投入。基于上述分析，本文提出假设 2。 
假设 H2：管理者能力在市场竞争对实体经济占比的负面影响具有显著的抑制作用。 
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3. 实证研究设计 

3.1. 样本的选择和数据来源 

选取 2007 年至 2021 年中国上市公司全部 A 股为样本，数据来源于国泰安数据库(CSMAR)。初选样

本数据同时满足以下条件：1) “股票市场分类”选择全部 A 股。2) 行业分类以 2012 年最新版的行业分

类为准，选择除金融和房地产行业外的其他 17 行业。3) 所有样本公司均为正常上市的公司，即不包括

“ST、*ST、暂停上市、退市”。 
首先用 EXCEL、SPSS21.0 计算各个指标，得出各个目标变量，然后将所有数据匹配到一个表格，

并将其导入 STATA 16.0，依次做了以下处理：1) 把含有缺失值的样本从总样本中剔除。2) 为避免极端

异常数据对实证检验结果的影响，对所有数据做 1%的缩尾处理。3) 用全部样本数据做描述性统计分析

和相关性分析。4) 依据设定的模型进行回归分析和稳健性检验。 

3.2. 管理者能力、市场竞争和“脱实向虚”的计量 

3.2.1. 被解释变量 
采用经营性资产占资产总额的比例和经营性资产占金融性资产的比例衡量“脱实向虚”。其中经营

性资产占资产总额的比例作为回归分析，经营性资产占金融性资产的比例作为稳健性检验。经营性资产

和金融性资产计算方法如下： 
经营性资产(含货币资金) = 货币资金 + 应收票据净额 + 应收账款净额 + 预付账款净额 + 存货

净额 + 固定资产净额 + 在建工程净额 + 工程物资 + 无形资产净额 
金融性资产(含商誉净额) = 交易性金融资产 + 短期投资净额 + 其他流动资产(委托贷款、理财产品

及信托产品投资) + 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 + 长期股权投资

净额 + 长期债权投资净额 + 投资性房地产净额 + 商誉净额 

3.2.2. 解释变量 
本文把市场竞争分为现有市场竞争和潜在市场竞争。首先确定反映现有市场竞争和潜在市场竞争的

原始指标体系，然后采用因子分析法计算现有市场竞争和潜在市场竞争综合得分，据以衡量现有市场竞

争和潜在市场竞争的高低。综合得分越大，市场竞争越激烈。 
计算现有市场竞争和潜在市场竞争综合得分所采用的样本是 2007 年至 2021 年中国上市公司全部 A

股，数据来源于国泰安数据库，采用年度数据。并对原始数据进行以下处理：1) 剔除 ST、*ST 类公司；

2) 剔除金融行业上市公司；3) 删除主要变量缺失的样本；4) 采用 EXCEL 和 SPSS 对数据进行处理。 
(一) 市场竞争计量指标体系 
借鉴 Li (2010) [20]的市场竞争衡量方法，选择反映现有市场竞争和潜在市场竞争的指标体系。 
1) 现有市场竞争指标体系 
与行业集中度相关的变量，即赫芬达尔–赫希曼指数、行业内公司总数、行业内资产总计和市场规

模，捕获了现有竞争对手之间的竞争。赫芬达尔指数是个负向指标，赫芬达尔指数越大，市场竞争程度

越小，即采用赫芬达尔指数的倒数。行业内公司总数、行业内资产总计和产品市场规模是以行业内公司

总数、行业内资产总计、行业总销售额的自然对数来衡量的。 
2) 潜在市场竞争指标体系 
资本支出被用于衡量新参与者进入产品市场所需的平均运营成本。由于研发支出也反映了进入行业

所必需的投资。因此，将资本支出和研发支出作为衡量潜在市场竞争的相关指标。因为行业资本支出和

研发支出越高，潜在竞争能力就越小，所以取它们行业加权平均值的倒数。行业加权平均值的权重为市
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场份额(主营业务收入/行业内主营业务收入的总和)。 
(二) 现有市场竞争和潜在市场竞争的因子分析 
运用因子分析法，将上述六个指标提取两个主成分。具体做法如下。 
1) KMO 和 Bartlett 检验 
通过 KMO 和 Bartlett 检验结果可知，KM0 = 0.638，大于 0.5。Sig. = 0，说明样本数据比较适合用于

因子分析。 
2) 公因子方差 
公因子方差都在 0.4 以上，大于一般的标准 0.4，说明本文所提取的公因子替代原始变量后，能够很

好地保留原始变量的信息。 
3) 解释的总方差 
根据特征值大于 1，本文选取 2 个公因子作为初始因子，提取的载荷平方和依次为 46.134%和

18.271%。提取的 2 个因子可以解释总方差的 64.405%，大于 60%，符合主成分分析要求。 
4) 成分得分系数矩阵 
由解释的总方差表可知，共提取 2 个公因子，分别为现有竞争能力(EC)和潜在竞争能力(PC)。根据

成分得分矩阵(见表 1)，得到公因子在变量中的权数。 
 

Table 1. Component score coefficient matrix 
表 1. 成分得分系数矩阵 

变量 
成份 

EC PC 

行业内公司总数(X1) 0.3 0.033 

HHI 的倒数(X2) 0.251 0.017 

市场规模(X3) 0.321 −0.041 

研发支出加权平均值的倒数(X4) −0.012 0.675 

资本支出加权平均值的倒数(X5) 0.02 0.673 

行业资产总计对数(X6) 0.324 −0.02 

 
1 2 3 4 5 6EC 0.3X 0.251X 0.321X 0.012X 0.02X 0.324X= + + − + +                    (1) 

1 2 3 4 5 6PC 0.033X 0.017X 0.041X 0.675X 0.673X 0.02X= + − + + −                   (2) 

COM 0.46134EC 0.18271PC= +                               (3) 

3.2.3. 调节变量 
采用公司效率衡量管理者能力。公司效率的计量方法借鉴 Demerjian (2012) [21]构建的管理能力衡量

标准的第一步，该标准反映了管理者在将公司资源转化为公司收入方面相对于同行的效率。高效的公司

是那些从给定的一组投入中产生更多收入的公司，并且我们认为高效的公司一般管理者具有较高的管理

者能力。运用以下模型估计企业效率： 

1 2 3 4 5 6

Salesmax
v CoGS v SG & A v PPE v R&D v Goodwill v OtherIntan

θ =
+ + + + +

            (4) 

其中，产出变量为营业收入(Sales)，投入变量为营业成本(CoGS)、销售和管理费用之和(SG&A)、固定资
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产净值(PPE)、研发投入(R&D)、商誉(Goodwill)和无形资产净值(OtherIntan)。v1~v6为最优权重。 

3.2.4. 控制变量 
参考有关文献，本文选取以下控制变量：公司规模(Size)、产权性质(Soe)、资产负债率(Lev)、上市

年龄(Age)、高管持股比例(Hold)、资本支出(Cap)、商业信用(Netrec)、客户集中度(Client)和非债务税盾(Dep)
等指标。变量的具体定义及计算方法详见表 2。 

 
Table 2. Lists the names, codes, and definitions of variables 
表 2. 变量的名称、代码与定义表 

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义 

被解释变量 

经营性资产 
/资产总额 

Opeai,t 
(货币资金 + 应收票据净额 + 应收账款净额 + 预付账款净

额 + 存货净额 + 固定资产净额 + 在建工程净额 + 工程物

资 + 无形资产净额)的期末数/期末总资产 

经营性资产 
/金融性资产 

Finai,t 

(货币资金 + 应收票据净额 + 应收账款净额 + 预付账款净

额 + 存货净额 + 固定资产净额 + 在建工程净额 + 工程物

资 + 无形资产净额)的期末数/(交易性金融资产 + 短期投资

净额 + 其他流动资产(委托贷款、理财产品及信托产品投资) + 
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 + 长期股权投资净额 + 长期债权投资净额 + 投资性房

地产净额 + 商誉净额)的期末数 

解释变量 市场竞争 Comi,t 
根据 Li (2010)的工业因素主成分分析估计计算得出现有市场 

竞争和潜在市场竞争，并计算综合得分 

调节变量 管理者能力 Effi,t 使用数据包络分析模型计算得出 

控制变量 

公司规模 Sizei,t 企业期末总资产的自然对数 

产权性质 Soei,t 国企为 1，非国企为 0 

资产负债率 Levi,t 期末负债总额/期末资产总额 

上市年龄 Agei,t 上市年限，公司上市年限的自然对数 

高管持股比例 Holdi,t 管理层持股数/总股数 

资本支出 Capi,t 
(经营租赁所支付的现金 + 购建固定资产、无形资产和其他长

期资产所支付的现金 − 处置固定资产、无形资产和其它长期

资产而收回的现金净额)的期末数/期末总资产 

商业信用 Netreci,t (应收款项 − 应付款项)的期末数/期末总资产 

客户集中度 Clienti,t 前五大客户销售额占年度总销售额比率 

非债务税盾 Depi,t 
(固定资产折旧 + 油气资产折耗 + 生产性生物资产折旧)的 

期末数/期末资产总额 

年份 Yeari,t 2007~2021 年 

行业 Indui,t 证监会行业分类 2012 年版 

3.3. 回归模型 

i,t i,t 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t 6 i,t

7 i,t 8 i,t 9 i,t 10 i,t 11 i,t 12 i,t i,t

Opea Fina Com Eff Com*Eff Size Soe Lev

Age Hold Cap Netrec Client Dep Year Indu

α α α α α α α

α α α α α α µ

= + + + + + +

+ + + + + + + + +∑ ∑
   (模型 1) 
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4. 实证检验 

4.1. 描述性统计分析 

从表 3 可以发现：1) 被解释变量经营性资产/总资产(Opea)平均值为 0.8046，标准差为 0.1568，最小

值为 0.2941，最大值为 0.9918；经营性资产/金融性资产(Fina)平均值为 89.0814，标准差为 347.8413，最

小值为 0.5239，最大值为 2871.4996。2) 解释变量市场竞争(Com)的均值为 0.5191，标准差为 0.5062，最

小值为−0.5，最大值为 1.64。3) 调节变量管理者能力(Eff)的均值为 0.5544，标准差为 0.1945，最小值为

0.2268，最大值为 1.0000。4) 在控制变量中，公司规模(Size)的均值为 9.5946，标准差为 0.5488；产权性

质(Soe)的均值为 0.3464，标准差为 0.4758；资产负债率(Lev)的均值为 0.4137，标准差为 0.2023；上市年

龄(Age)的均值为 1.1299，标准差为 0.2738；高管持股比例(Hold)的均值为 0.0826，标准差为 0.1484；资

本支出(Cap)的均值为 0.0516，标准差为 0.0473；商业信用(Netrec)的均值为 0.0287，标准差为 0.0926；客

户集中度(Client)的均值为 31.1251，标准差为 22.2238；非债务税盾(Dep)的均值为 0.0196，标准差为 0.0141。 
 

Table 3. Descriptive statistical analysis of all samples 
表 3. 全部样本的描述性统计分析 

变量名称 观测值个数 均值 标准差 最小值 最大值 

Opea 29802 0.8046 0.1568 0.2941 0.9918 

Fina 29802 89.0814 347.8413 0.5239 2871.4996 

Com 29802 0.5191 0.5062 −0.5000 1.6400 

Eff 29802 0.5544 0.1945 0.2268 1.0000 

Size 29802 9.5946 0.5488 8.6421 11.3220 

Soe 29802 0.3464 0.4758 0.0000 1.0000 

Lev 29802 0.4137 0.2023 0.0518 0.8668 

Age 29802 1.1299 0.2738 0.3010 1.4914 

Hold 29802 0.0826 0.1484 0.0000 0.6216 

Cap 29802 0.0516 0.0473 0.0004 0.2255 

Netrec 29802 0.0287 0.0926 −0.2032 0.3084 

Client 29802 31.1251 22.2238 0.0000 96.3900 

Dep 29802 0.0196 0.0141 0.0005 0.0653 

4.2. 回归分析 

从表 4 全部样本的回归分析中可以发现：1) 经营性资产/总资产(Opea)与市场竞争(Com)的回归系数

为−0.0086，且在 1%水平上显著，说明市场竞争(Com)对经营性资产/总资产(Opea)有显著的负面影响。即

市场竞争越大，经营性资产占比越小，金融性资产占比越大，表明激烈的市场竞争会促进企业“脱实向

虚”。这与假设 H1 一致。2) 由管理者能力的调节作用回归结果可知：经营性资产/总资产(Opea)与市场

竞争(Com)的回归系数为−0.0189，在 1%水平上显著；经营性资产/总资产(Opea)与市场竞争(Com)和管理

者能力(Eff)的交叉项(Com*Eff)的回归系数为 0.0290，且在 1%水平上显著，说明管理者能力(Eff)在市场

竞争(Com)和经营性资产/总资产(Opea)之间的负向影响具有显著的抑制作用，即管理者能力越高，对市场

竞争与经营性资产占比的负效应越弱。这与假设 H2 一致。3) 经营性资产/总资产(Opea)与公司规模(Size)、 
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Table 4. Regression analysis of all samples 
表 4. 全部样本的回归分析 

变量 Opea 

常数项 
0.9486*** 1.0071*** 

(50.9763) (52.7811) 

Com 
−0.0086*** −0.0189*** 

(−4.7800) (−3.9241) 

Eff 
 0.0816*** 

 (12.5287) 

Com*Eff 
 0.0290*** 

 (3.3843) 

Size 
−0.0184*** −0.0330*** 

(−9.7404) (−16.2027) 

Soe 
0.0431*** 0.0414*** 

(21.6382) (20.8927) 

Lev 
0.1692*** 0.1707*** 

(35.6550) (36.1736) 

Age 
−0.0942*** −0.0799*** 

(−22.8997) (−19.2146) 

Hold 
0.0196*** 0.0187*** 

(3.2856) (3.1574) 

Cap 
0.3567*** 0.3802*** 

(19.9280) (21.3129) 

Netrec 
0.2872*** 0.2944*** 

(30.5198) (31.4354) 

Client 
0.0002*** 0.0001*** 

(4.3261) (3.3184) 

Dep 
2.7359*** 2.8360*** 

(42.8259) (44.4872) 

有效观测值 29802 

R2 0.3050 0.3131 

调整后的 R2 0.3041 0.3122 

F 值 352.99 347.85 

F 的显著性 0.0000 0.0000 

行业 控制 

年份 控制 

注：*、**和***分别代表 10%、5%和 1%置信水平下显著(双尾检验)。 
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上市年龄(Age)显著负相关，回归系数为−0.0184、−0.0942，且在 1%水平上显著；经营性资产/总资产(Opea)
与产权性质(Soe)、资产负债率(Lev)、高管持股比例(Hold)、资本支出(Cap)、商业信用(Netrec)、客户集中

度(Client)、非债务税盾(Dep)显著正相关，回归系数为 0.0431、0.1692、0.0196、0.3567、0.2872、0.0002、
2.7359，且在 1%水平上显著。 

4.3. 稳健性检验 

用经营性资产/金融性资产(Fina)替换经营性资产/总资产(Opea)对模型进行稳健性检验。 
全部样本的稳健性检验结果通过与表 4 全部样本回归结果比照，可以发现，主要变量系数的符号和

显著性水平变化不大。因此，全部样本回归分析结果是比较稳健的。 

5. 研究结论与对策建议 

以 2007 年至 2021 年中国全部上市公司 A 股为样本，对管理者能力、市场竞争与“脱实向虚”进行

实证检验。通过全部样本回归分析发现：市场竞争越激烈，经营性资产占比越小，企业的“脱实向虚”

行为越严重，即激烈的市场竞争会加强企业的“脱实向虚”行为。此外，进一步研究发现，管理者能力

在市场竞争与企业“脱实向虚”行为之间存在显著的调节效应，管理者能力越高，对市场竞争与经营性

资产占比的负面影响存在抑制作用，即高管理者能力有利于缓解市场竞争与“脱实向虚”之间的正面效

应，降低企业“脱实向虚”的行为。 
本文的研究不仅丰富了市场竞争如何影响企业“脱实向虚”方面的文献，而且对政府宏观调控和公

司治理提供了建议。在政府宏观调控方面：第一，市场竞争作为公司治理有效的外部治理机制，政府要

积极建设企业公平竞争秩序，积极强化反垄断策略，积极引导企业转向实体经济的建设，防止产业“空

心化”，实现企业长远发现；第二，制定人才引进政策，吸引优秀人才到本地就业，提高企业员工管理

能力和工作技能，避免由于低管理者能力加深企业经济金融化行为。第三，近些年由于疫情等原因，经

济持续低迷，实体投资收益率降低，需要政府刺激经济消费，增加实体经济投资率，避免企业因追求短

期效益而过度金融化；在公司治理方面：第一，在激烈的市场竞争下，金融资产虽然会带来短期效益，

但风险大，并不能依靠金融资产长远发展。企业若想实现可持续性高质量发展，务必要增加企业创新能

力，把重心放在实体经济的建设上；第二，加强企业员工定期培训，增强企业创新能力和管理能力，建

立合理的内部激励机制，激励员工积极创新，打造企业核心竞争力，使企业高效发展。 

参考文献 
[1] Chou, J., Ng, L., Sibilkov, V. and Wang, Q. (2011) Product Market Competition and Corporate Governance. Review of 

Development Finance, 1, 114-130. https://doi.org/10.1016/j.rdf.2011.03.005 
[2] Jiang, F., Kim, K.A., Nofsinger, J.R. and Zhu, B. (2015) Product Market Competition and Corporate Investment: Evi-

dence from China. Journal of Corporate Finance, 35, 196-210. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.09.004 
[3] 王宸, 陆超, 戴静雯. 产品市场竞争、经济政策不确定性与企业投资效率[J]. 北京交通大学学报(社会科学版), 

2022, 21(4): 134-149.  
[4] Januszewski, S.I., Köke, J. and Winter, J.K. (2002) Product Market Competition, Corporate Governance and Firm 

Performance: An Empirical Analysis for Germany. Research in Economics, 56, 299-332.  
https://doi.org/10.1006/reec.2001.0278 

[5] 张信东, 宋佳. 产品市场竞争、研发投入与股票收益——来自中国 A 股上市企业的证据[J]. 科技管理研究, 2018, 
38(15): 139-144.  

[6] Huang, J., Luo, Y. and Peng, Y. (2021) Corporate Financial Asset Holdings under Economic Policy Uncertainty: Pre-
cautionary Saving or Speculating? International Review of Economics & Finance, 76, 1359-1378.  
https://doi.org/10.1016/j.iref.2019.11.018 

[7] Liu, B., Zhou, W., Chan, K.C. and Chen, Y. (2020) Corporate Executives with Financial Backgrounds: The Crowd-

https://doi.org/10.12677/ass.2023.125298
https://doi.org/10.1016/j.rdf.2011.03.005
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2015.09.004
https://doi.org/10.1006/reec.2001.0278
https://doi.org/10.1016/j.iref.2019.11.018


李双华，黄晓波 

 

 

DOI: 10.12677/ass.2023.125298 2208 社会科学前沿 
 

ing-Out Effect on Innovation Investment and Outcomes. Journal of Business Research, 109, 161-173. 
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2019.11.055 

[8] 胡奕明, 王雪婷, 张瑾. 金融资产配置动机: “蓄水池”或“替代”?——来自中国上市公司的证据[J]. 经济研究, 
2017, 52(1): 181-194.  

[9] 魏文江. 金融发展与资金“脱实向虚”问题研究[J]. 西南金融, 2019(7): 28-35.  

[10] 马春爱, 杨焕荣. 市场竞争与公司投资—投资机会敏感性关系[J]. 会计之友, 2018(16): 6-9.  
[11] Lee, C.-C., Wang, C.-W., Chiu, W.-C. and Tien, T.-S. (2018) Managerial Ability and Corporate Investment Opportu-

nity. International Review of Financial Analysis, 57, 65-76. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.02.007 

[12] 巩敏焕, 王礼力. 管理者能力、融资约束与上市公司投资效率[J]. 财会通讯, 2017(17): 45-48.  
[13] Karuna, C. (2007) Industry Product Market Competition and Managerial Incentives. Journal of Accounting and Eco-

nomics, 43, 275-297. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2007.02.004 
[14] 赵纯祥, 张敦力. 市场竞争视角下的管理者权力和企业投资关系研究[J]. 会计研究, 2013(10): 67-74+97.  

[15] 王昌荣, 王元月. 市场竞争、管理层权力与薪酬-业绩敏感性[J]. 东岳论丛, 2015, 36(11): 67-73.  
[16] García-Sánchez, I.-M. and García-Meca, E. (2018) Do Talented Managers Invest More Efficiently? The Moderating 

Role of Corporate Governance Mechanisms. Corporate Governance International Review, 26, 238-254.  
https://doi.org/10.1111/corg.12233 

[17] Nadeem, M., Zaman, R., Suleman, T. and Atawnah, N. (2021) CEO Ability, Career Concerns, Firms’ Lifecycle and 
Investments in Intellectual Capital. International Review of Economics & Finance, 75, 237-251.  
https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.04.023 

[18] 周兰, 张玥. 管理者能力与股价崩盘风险[J]. 系统工程, 2019, 37(4): 117-128.  

[19] 王翌秋, 王新悦. 企业资金“脱实向虚”对其股价崩盘风险的影响[J]. 审计与经济研究, 2022, 37(1): 94-105.  
[20] Li, X. (2010) The Impacts of Product Market Competition on the Quantity and Quality of Voluntary Disclosures. Re-

view of Accounting Studies, 15, 663-711. https://doi.org/10.1007/s11142-010-9129-0 
[21] Demerjian, P., Lev, B. and Mcvay, S. (2012) Quantifying Managerial Ability: A New Measure and Validity Tests. 

Management Science, 58, 1229-1248. https://doi.org/10.1287/mnsc.1110.1487 

https://doi.org/10.12677/ass.2023.125298
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2019.11.055
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.02.007
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2007.02.004
https://doi.org/10.1111/corg.12233
https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.04.023
https://doi.org/10.1007/s11142-010-9129-0
https://doi.org/10.1287/mnsc.1110.1487

	管理者能力、市场竞争与“脱实向虚”
	摘  要
	关键词
	Management Ability, Market Competition and “From Real to Virtual”
	Abstract
	Keywords
	1. 引言
	2. 文献综述及研究假设
	2.1. 市场竞争与“脱实向虚”
	2.2. 管理者能力、市场竞争与“脱实向虚”

	3. 实证研究设计
	3.1. 样本的选择和数据来源
	3.2. 管理者能力、市场竞争和“脱实向虚”的计量
	3.2.1. 被解释变量
	3.2.2. 解释变量
	3.2.3. 调节变量
	3.2.4. 控制变量

	3.3. 回归模型

	4. 实证检验
	4.1. 描述性统计分析
	4.2. 回归分析
	4.3. 稳健性检验

	5. 研究结论与对策建议
	参考文献

