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摘  要 

文章使用A股上市制造业企业2013~2021的年度财务数据，梳理了企业金融化对全要素生产率影响的理

论基础和作用机理，研究制造业企业金融化对全要素生产率影响，探究了两者的非线性关系。研究发现：

企业金融化与TPF之间存在倒“U”型的非线性关系，即随着企业金融化程度的提升，企业TPF先上升后

降低，该结论在经过内生性问题讨论及一系列稳健性检验后仍然成立。研究结论对于企业管理实践以及

政府政策制定具有一定启示。 
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Abstract 
The article uses the annual financial data of A-share listed manufacturing enterprises from 2013 
to 2021 to sort out the theoretical basis and mechanism of the impact of enterprise financializa-
tion on total factor productivity, study the impact of manufacturing enterprise financialization on 
total factor productivity, and explore the nonlinear relationship between the two. Research has 
found that there is an inverted “U” shaped nonlinear relationship between corporate financializa-
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tion and TPF, meaning that as the degree of corporate financialization increases, corporate TPF 
first increases and then decreases. This conclusion remains valid after discussing endogeneity is-
sues and conducting a series of robustness tests. The research conclusions have certain implica-
tions for enterprise management practices and government policy formulation. 
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1. 引言与文献综述 

制造业是实体经济的主体，是推动经济高质量发展的重要引擎。习近平总书记指出，必须发展实体

经济，不断推进工业现代化、提高制造业水平，不能脱实向虚，并在二十大报告中强调：“我们要坚持

以推动高质量发展为主题，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来，增强国内大循

环内生动力和可靠性，提升国际循环质量和水平，加快建设现代化经济体系，着力提高全要素生产率。”

依靠要素驱动的经济发展方式已经难以为继，转变经济发展方式、推动经济的高质量发展成为了政府新

的的经济发展理念。在此背景下，全要素生产率是我国制造业企业经济持续发展的重要要素，以及衡量

经济质量的首要标准，更是企业构建长期竞争优势的来源和持续发展的基础。经济增长质量的提高需要

依赖于微观机制的构建[1]，企业效率的提升是整个国民经济高效率运转的重要微观基础，所以企业的发

展质量决定中国经济高质量发展的基础，但全要素生产率不高一直是困扰制造业企业高质量发展的核心

问题，深究其背后的原因是加快制造强国、质量强国的关键。我国制造业企业的经济增长主要依靠要素

和投资来拉动，这样导致经济发展质量不高，全要素生产率增长缓慢甚至下降[2]。随着中国实体经济从

简单的生产要素堆积进入到常态化发展阶段，且我国制造业企业处在转型升级的十字路口，实体企业难

以通过主营利润来满足扩大生产和经营的需求，企业会出于短期效益最大化的目的主动减少对生产性资

产的投资，转而配置金融资产，并且核心技术匮乏、高端制造业的科技水平与国际先进水平差距较大、

产能过剩、出口萎缩、环境污染等经营问题也制约着企业的发展，国内众多企业为了寻找新的利润增长

点，改善经营现状将部分资金投资于金融领域导致大量资本在虚拟经济“空转”成为一种普遍现象。实

体企业的金融化方式主要包括买卖金融产品、买卖房地产以及套利交易[3]。从行为角度看，金融化是企

业采取的一种偏重资本运作的资源配置方式，表现为将有限资本更多的运用于投资，而非传统的生产经

营活动的扩大。从结果的角度看，企业金融化就是企业利润更多的来源于非生产经营业务的投资和资本

运作，追求资本增值而非经营利润。实体企业金融化的国内外文献主要集中于研究金融化的动因和结果

以及影响，实体企业金融化的主要原因来自于主营利润率的低迷，根据 wind 行业发展报告披露，中国实

体行业平均利润率在 6%左右，低端加工行业只有不到 2%，高端制造业也难以突破 10%，行业之间的残

酷竞争也进一步压缩了企业的利润空间，为了企业的可持续发展以及研发创新的投入不得不将有限资本

配置于金融市场以获得“投机”回报。马红等发现，虚拟经济与实体经济非协调发展对企业的金融投资

产生了显著的促进效应，而对企业的实体投资(固定资产投资和研发投资)产生了显著的抑制效应，过度发

展的虚拟经济必然会造成整个经济系统的不稳定，历次金融危机的发生都归结于虚拟经济的过度膨胀[4] 
[5]。宋军从收益率方面研究了实体投资与虚拟投资的差异，发现公司所持有的非货币性金融资产和公司
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的经营收益率之间出现 U 形关系[6]。ToriandOnaran 认为实体企业的金融活动会导致实体投资减少甚至

停滞，以及会对生产率的长期造成不利影响。其他文献分别从公司业绩、内部控制质量、企业创新等微

观层面探讨企业金融化行为的后果。过度金融化不仅阻碍企业核心竞争力的构建，长期来看还将对企业

价值产生负面影响制造业企业全要素生产率增长缓慢甚至下降，增长速度在 2%~6%之间波动[7]，制造业

生产效率的持续提升难以为继，只有将制造业发展历程中依靠要素质量的阶段过渡到效率驱动的模式才

能促进制造业的高质量发展[8] [9]。 
本文的边际贡献在于： 
本文用微观数据实证分析制造业企业金融化与全要素生产率的关系，旨在为避免产业空心化，提升

企业全要素生产率，增强整个行业竞争力。实体企业金融化本质上是企业财务政策的体现，而全要素生

产率则是企业生产经营过程的体现，因此本文进一步打开了企业财务政策与企业生产经营过程之间的理

论“黑箱”，不仅从微观层面丰富了全要素生产率领域的相关文献，同时也为实体企业金融化这一理论

热点提供了较为全面的经验发现。 
现有文献尽管分析了“储蓄效应”和“挤出效应”对企业 TFP 有不同的影响，但往往分割“储蓄池”

和“替代品”功能，忽略了资产配置过程中两种功能并存共同发生作用，在实证过程中考虑上述两种功

能的并存特征，发现了两者的非线性关系，并在此基础上补充了现有金融化对企业全要素生产率影响的

合理性分析。证实了金融化具有“效率毁损”和“效率创造”双重属性。 
本文结论也具有一定的政策价值，研究显示过度的金融化会导致“脱实向虚”不利于全要素生产率

的提升，为了全要素生产率提升这一国家战略的顺利实现，要加强公司治理治理机制，由内而外引导金

融“支持”生产率的提升。 

2. 理论分析与研究假设 

尽管学者们对金融化与全要素生产率之间的关系进行了研究，但现有研究结果并不一致。 

2.1. “蓄水池”效应 

从持有动机的角度出发，“蓄水池”效应是指企业将过剩的资源转化为金融资产，表现为企业资本运

作能力。第一，基于金融资产具有较强的流动性的特性，可以作为流动性管理的有效工具，在企业面临严

苛的融资约束或恶劣的市场环境时，可以将持有的金融资产转化为实体资源。邓路实证研究发现：金融资

产持有量越多，企业的违约风险越低，金融资产配置的“蓄水池效应”显著[10]。站在企业长期发展的战

略角度来看，由于实体投资成本相对较高且流动性较差，持有金融资产可以起到平稳收益、降低融资成本

的作用，对企业长期发展具有积极影响，适度持有金融资产可视为一种“理性”的利益追求，也助于企业

分散风险，提高资本运营能力和缓解财务困境，增强资产流动性。第二，基于以管理层自利主义为理论基

础的委托代理理论，实体经济持续低迷的宏观环境难以改变，管理者既面临提升股东的投资回报率和偿还

债务的外部压力，又面临着薪酬考核和职位晋升的内部压力，企业业绩与管理层利益的冲突会产生的代理

成本问题，会间接促使管理层的机会主义行为，造成企业资源的浪费。第三，基于企业的发展蓝图和长远

战略目标，意味着企业往往通过金融化的方式利用资本市场的运作实现价值升值，效益升值，金融资产所

具有的流动性储藏属性和超额投资收益属性以及资本运作属性能促进企业的发展从而提高全要素生产率。 

2.2. “挤出”效应 

根据企业金融化理论，资源配置决定了企业生产和经营活动的开展。资本是一种生产要素，它通过

与劳动、技术、生产资料等其他要素相结合才能创造价值。从公司治理的视角来看：将资源配置倾斜于

金融资产的目的在于获取高短期回报和改善企业的经营灵活性，这就导致了企业将有限资本配置于金融
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资产而挤占了生产经营活动中的资本投入，制造业企业通过牺牲主营利润来换取金融市场的投资收益，

并且当金融投资的利润率大于实体投资的利润率时，企业很难选择风险较高而利润较低的实体投资。根

据陈赤平的研究发现，企业金融化通过“挤出”技术创新导致全要素生产率降低，并且融资约束更低[11]。
在理想化的投资动机下，根据舒鑫的研究，企业的投资动机往往受到融资约束和代理成本的影响若实体

企业金融化目的在于追逐超额回报率，在资源配置有限性的约束条件下，会损害公司业绩，减少对经营

资产的投资，以牺牲实体发展为代价来追求在金融市场上的收益，对企业全要素生产率的增长产生抑制

[12]。而我国上市公司金融化投资收益占销售收入比例平均为 14%，与发达国家 47%的比例相比差距巨

大，金融化较低的收益率却伴随这较高的财务风险。那么在我国特殊的制度背景下，金融化是否会影响

企业全要素生产率，会发挥“储蓄”还是“挤出”作用呢？其作用机制是什么？从股东与管理层关系的

视角来看，若企业配置金融资产的动机是“储蓄效应”，则金融资产投资是管理层维持企业稳定发展的

战略选择，有利于融资约束的降低；若企业配置金融资产的动机是“逐利效应”，则金融资产投资是管

理层短视的一种表现，会加剧股东与管理层之间的冲突，导致代理成本上升。根据制造业企业金融化作

用机制的分析，可以认为，这是金融化“储蓄效应”和“挤出效应”两种力量综合作用的结果。适当的

金融化可以作为一种资金储备来满足企业经营活动的资金需求以及保证企业研发等创新活动的顺利进行，

也有利于企业对未来财务状况进行跨期管理，满足即时融资需求，从而增强企业创新主动性，提高企业

TPF。而超额的金融化会使管理人员安于现状，容易放弃有利于企业长期发展前景的 TPF 转而依赖金融

资产带来的投资收益。随着金融资产配置比例上升，储蓄效应带来的正向影响和挤出效应带来的负向影

响会同时增加，但从初始阶段至极值点处金融资产所带来的储蓄效应增加更快，金融资产的高流动性和

强支配性等特点能够缓解融资约束，降低企业的经营风险，储蓄效应在这个阶段起到主导作用，总体表

现为对全要素生产率的促进作用。然而，如果进一步扩大对金融资产持有，在超过极值点后，金融风险

可能会传染至实体企业，使企业与金融市场之间的联动风险增加，进而导致企业的财务风险上升，表现

为“风险传染效应”[13]。过度金融化所带来的代理成本和财务风险问题将不断积累从而加大“挤出”力

度，在此阶段挤出效应会占主导作用，总体表现为抑制作用。本文认为金融化与企业全要素生产率之间

具有非线性关系，本文提出以下假设： 
H1：在其他条件不变的情况下，随着企业金融资产配置的提高，企业的全要素生产率呈现先上升后

下降，即它们之间呈现倒“U 型”的结构关系。 

3. 实证研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

根据龙小宁等的研究和证监会 2012 年修订的《上市公司行业分类指引》，2012 年之前的报表数据

存在严重的披露缺失问题，本文选取 2013~2021 年间我国沪深两市 A 股制造业上市公司作为研究对象，

并进行实证研究。为了确保数据的准确性和有效性，本文依次进行如下处理：1) 剔除了 ST、*ST、重要

财务指标缺失或者缺失数据较多以及无法获得解释变量或者被解释变量数据的公司；2) 对连续变量在

1%和 99%分位进行缩尾处理以消除异常值。所使用数据来自 CSMAR 和 wind。使用的数据处理软件为

Stata17 和 excel2016。 

3.2. 变量定义及模型设计 

3.2.1. 变量定义 
1) 被解释变量：全要素生产率(TFP)反应了各个要素投入对总体效率的最终转化程度，本文使用 OP

法，用中间投入来代替投资作为可观测生产率的代理变量，来测度上市公司的全要素生产率。见表 1。 
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2) 解释变量：企业金融化(FINRATIO)本文参考杜勇[14]的衡量方法，采用金融资产占总资产的比值

来定义企业金融化。见表 1。 
 
Table 1. Variable Definition Table 
表 1. 变量定义表 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 全要素生产率 TFP_OP OP 方法测算的全要素生产率 

解释变量 金融化程度 FINRATIO 
(交易性金融资产 + 衍生金融资产 + 发放贷款 
及垫款净额 + 可供出售金融资产净额 + 持有至 
到期投资净额+投资性房地产净额)/资产总计 

控制变量 

企业规模 Size 企业年末资产总额的自然对数 

企业年龄 Age 企业成立至年度资产负债表日的时间 

资产负债率 Lev 总资产/总负债 

流动比率 Liq 流动资产与流动负债的比值 

盈利能力 Roa 净利润与平均资产余额的比 

企业成长性 Growth 本年营业收入/上一年营业收入 − 1 

企业价值 Tobinq (流通股市值 + 非流通股股份数 × 每股 
净资产 + 负债账面值)/总资产 

机构投资者持股比例 Insti 机构投资者持股数量/总股数 

两职合一 Dual 1 = 兼任董事长和 CEO，0 = 非兼任董事长和 CEO 

第一大股东持股比例 Top 第一大股东持股数量/总股数 

独立董事比例 Dir 独立董事人数除以董事会总人数 

董事会规模 Supn 董事人数 

行业 Ind 行业因素 

年度 Year 年度因素 

3.2.2. 模型设计 

, 0 1 , 2 , 3 ,TFP_OP FINRATIO FINRATIO2i t i t i t i t itcontrolsα α α α ε= + + + +               (1) 

模型(1)中，被解释变量(TFP_OP)代表企业全要素生产率，解释变量是企业金融化程度(FINRATIO)，加入

金融化程度二次项(FINRATIO2)，考察企业金融化与企业全要素生产率之间是否存在非线性关系，以此

检验假设 1。 

4. 基准回归 

4.1. 金融化与企业全要素生产率 

表 2 报告了金融化与企业全要素生产率的回归结果。第(1)、(2)列单独列示了金融化与企业全要素生

产率的关系，无论是否加入控制变量，金融化程度与企业全要素生产率的回归结果均通过了显著性检验，

说明企业金融化抑制了企业的全要素生产率。同时，为了验证金融化与企业全要素生产率是否存在非线

性关系，本文引入了金融化的二次项，第(3)、(4)列结果显示金融化的回归系数均在 1%的水平上显著为

正，金融化二次项的系数均在 1%的水平上显著为负。为了进一步验证倒Ｕ形关系，本文使用了 utset 命
令进行倒 U 形关系检验，结果显示金融化和企业全要素生产率的斜率呈现先正后负的特征，金融化的极
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值点恰好位于 99% Fieller 区间内，并且 U 形关系整体检验的 P 值小于 0.01，slope 在区间内存在负号，

据此可以证明自变量和因变量间存在倒Ｕ形关系，支持了前文假设 1。第(3)列结果报告了企业全要素生

产率与金融化、金融化二次项的回归结果，得到回归方程为 TPF_OP = 7.9833 + 1.897 FINRATIO − 0.2809 
FINRATIO2。也就是说企业全要素生产率是金融化的二次函数，且该二次函数是一条开口向下的倒 U 形曲

线。其顶点坐标是(0.08738, 8.1469)即企业金融化程度存在一个最优点，在金融化程度小于 0.08738 时，随

着金融化程度的提高，企业全要素生产率会不断增加；当金融化程度大于 0.08738 时，随着金融化程度的

提升，企业全要素生产率会不断下降。同时，根据计算出的金融化程度的临界值，将样本分为自由现金流

规模大于临界值的组和小于临界值的组，见表 2 第(5)列结果显示在金融化程度低于临界值的组中，金融化

程度的回归系数在 1%的水平上显著为正，表明金融化提升了企业全要素生产率，体现出“储蓄”属性。第

(6)列结果显示在金融化程度高于临界值的组中，金融化程度的回归系数在 1%的水平上显著为负，表明金

融化降低了企业全要素生产率，体现出“挤出”属性。上述结果也进一步支持了本文假设 1 的推理。 
 
Table 2. Benchmark Regression 
表 2. 基准回归 

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

TFP_OP TFP_OP TFP_OP TFP_OP TFP_OP TFP_OP 

FINRATIO −0.7477*** −0.2484*** 1.4812*** 0.4605*** 0.8530*** −0.6154*** 

 (−6.6319) (−3.6065) (5.2781) (2.9175) (3.9186) (−4.1571) 

FINRATIO2   −8.3127*** −2.6348***   

   (−9.0002) (−5.0102)   

Lev  0.0046***  0.0046*** 0.0044*** 0.0069*** 

  (12.8698)  (13.0799) (11.7664) (5.6987) 

Liq  −0.0043**  −0.0037* −0.0040* −0.0039 

  (−2.0777)  (−1.8128) (−1.8977) (−0.5641) 

Growth  0.1011***  0.1019*** 0.0985*** 0.1361* 

  (6.3530)  (6.4194) (6.1289) (1.9353) 

Tobinq  0.0446***  0.0427*** 0.0402*** 0.0672*** 

  (6.4148)  (6.1259) (5.4641) (2.9871) 

Roa  2.2510***  2.2483*** 2.2007*** 2.4253*** 

  (26.2750)  (26.2868) (24.1033) (9.4253) 

Age  0.0022***  0.0022*** 0.0025*** −0.0013 

  (2.6466)  (2.6757) (2.8605) (−0.5239) 

Size  0.5347***  0.5336*** 0.5370*** 0.4962*** 

  (107.5661)  (107.2546) (102.8215) (29.1656) 

Dual  −0.0219***  −0.0223*** −0.0284*** 0.0095 

  (−2.6677)  (−2.7077) (−3.2565) (0.3811) 

Insti  0.0005**  0.0005*** 0.0005** 0.0006 

  (2.5482)  (2.6110) (2.3429) (1.0709) 

Top  0.0021***  0.0021*** 0.0022*** 0.0027*** 
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  (7.0060)  (7.0889) (6.7841) (3.1917) 

Supn  −0.0556**  −0.0532** −0.0419 −0.0527 

  (−2.1036)  (−2.0165) (−1.4914) (−0.6695) 

Dir  −0.0541  −0.0579 −0.0856 0.3211 

  (−0.6383)  (−0.6827) (−0.9599) (1.1935) 

_cons 7.7334*** −4.1598*** 7.7158*** −4.1493*** −4.2062*** −3.6804*** 

 (295.5132) (−36.8594) (294.5442) (−36.7682) (−35.6885) (−9.1520) 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 13,416 13,416 13,416 13,416 12,055 1361 

adj. R2 0.172 0.753 0.176 0.753 0.757 0.729 

F 143.3094 1241.7599 142.3219 1211.2899 1141.8088 120.6647 

4.2. 基准回归的稳健性检验 

为确保本文探究的企业金融化负向影响全要素生产率的研究结论更加可靠，本文主要采取两种方式

进行稳健性检验。 
1) 改变自变量的衡量方式，本文参考张成思[15]的做法，以非金融企业投资收益、公允价值变动损

益以及其他综合收益等金融渠道获利加总占营业利润的比例作为指标来衡量企业金融化，同时为了减少

负值带来的结果偏差，本文对金融渠道获利进行标准化，即公司金融化程度(Finratio) = (金融渠道获利一

营业利润)/|营业利润|)及其二次(Finratio2)。结果显示衡量企业金融化的变量后，见表 3(1)，解释变量的金

融化的回归系数仍然在 1%水平上显著为正，二次项回归系数在 5%水平上显著为负，这与研究结论一致。 
2) 改变因变量的衡量方式，故本文选择用 LP 法和 GMM 法测算出的全要素生产率作为被解释变量

的替换变量。见表 3(2) (3)，从结果来看与前文主检验结果基本一致。 
 
Table 3. Robust Test 
表 3. 稳健性检验 

 
(1) (2) (3) 

TFP_OP TFP_LP TFP_GMM 

FINRATIO −0.0431***   

 (−8.1812)   

FINRATIO2 0.0014**   

FINRATIO  0.9385*** 1.7515*** 

  (5.5745) (8.6990) 

FINRATIO2  −4.0233*** −4.3581*** 

  (−7.0295) (−6.4560) 

lev 0.0048*** 0.0052*** 0.0068*** 

 (13.7369) (13.7184) (15.0070) 

liq −0.0037* −0.0119*** 0.0281*** 
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 (−1.7851) (−5.3425) (9.9801) 

growth 0.0941*** 0.0750*** 0.1566*** 

 (5.9365) (4.7632) (8.1082) 

tobinq 0.0494*** 0.0482*** 0.0386*** 

 (7.1172) (6.3977) (4.3073) 

roa 1.9652*** 2.8680*** 2.7569*** 

 (21.8203) (29.1833) (24.1413) 

age 0.0022*** 0.0038*** 0.0029*** 

 (2.6705) (4.2227) (2.7305) 

size 0.5332*** 0.6393*** 0.1209*** 

 (108.0111) (117.5609) (18.3934) 

dual −0.0238*** −0.0230*** 0.0011 

 (−2.9089) (−2.6030) (0.1048) 

insti 0.0005** 0.0010*** 0.0008*** 

 (2.4954) (4.7458) (3.2073) 

top 0.0021*** 0.0032*** 0.0018*** 

 (6.8891) (10.0153) (4.7531) 

supn −0.0499* −0.0022 −0.0992*** 

 (−1.8900) (−0.0805) (−2.8738) 

dir −0.0420 −0.0886 −0.1365 

 (−0.4970) (−0.9766) (−1.2269) 

_cons −4.1780*** −5.6732*** 0.1276 

 (−37.0960) (−46.7238) (0.8598) 

Industry Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes 

N 13,416 13,416 13,416 

adj. R2 0.755 0.785 0.260 

F 1218.8524 1385.4298 119.8408 

4.3. 基准回归的内生性处理 

制造业企业金融化抑制全要素生产率增长，宋军和陆旸(2015)认为由于企业持有金融资产能够获得更

高的收益，进而能够让企业价值得到提升。那些全要素生产率高的企业为了能获得更丰厚的利润可能会

加大投资金融领域，导致出现反向因果的内生性问题。为缓解内生性问题对研究结论的干扰，本文采用

倾向性匹配得分(PSM)进行检验，以缓解内生性问题对回归结果可能造成的偏误。由于企业金融化与全要

素生产率的影响关系可能受某些因素的干扰导致结果产生偏误，对于那些规模大、盈利能力强、公司治

理好的的企业中，金融化对全要素生产率的影响可能较小，为缓解样本选择偏误问题，减少公司其余特

征的影响，本文采用倾向评分匹配进行内生性检验。主要做法如下：本文选择金融化程度(FINRATIO)为
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因变量，托宾 Q 值(TOBINQ)、总资产回报率(ROA)、企业规模(SIZE)、企业年龄(AGE)、资产负债率(LEV)、
企业成长性(GEOWTH)、两职合一(DUAL)、机构持股比例(INSTI)、独立董事比例(Dir)、董事会规模(Supn)。
为特征变量进行 logit 回归并计算倾向得分值；2) 依据倾向得分值，按照最近邻匹配(1:1)进行配对；3) 将
匹配后的的样本进行多元回归分析。结果见表 4、表 5 和图 1。与前文结论基本一致。 
 
Table 4. Propensity matching score 
表 4. 倾向性匹配得分 

Variable Sample Treated Controls Difference S.E. T-stat   

TFP_OP Unmatched 8.11348448 7.69477827 0.418706208 0.016401401 25.53   

 ATT 8.08743868 8.04180401 0.045634668 0.028432195 1.61   

Sample Ps R2 LR chi2 P > chi2 MeanBias MedBias B R % Var 

Unmatched 0.096 1523.64 0 20.6 12.7 78.3* 1.15 45 

Matched 0.002 62.82 0 2.8 2.4 11.5 1.07 64 
 

 
Figure 1. Propensity matching score 
图 1. 倾向性匹配得分 

 
Table 5. Propensity matching score 
表 5. 倾向性匹配得分 

 
(1) (2) 

TFP_OP TFP_OP 

FINRATIO 1.0646*** 0.4367*** 

 (3.2124) (2.7100) 

FINRATIO2 −5.7776*** −2.5829*** 

 (−4.4888) (−4.7913) 
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Lev 0.0048*** 0.0048*** 

 (11.9837) (14.6190) 

Liq −0.0030 −0.0023 

 (−1.1236) (−1.0158) 

Growth 0.1248*** 0.0928*** 

 (7.1507) (7.6301) 

Tobinq 0.0602*** 0.0421*** 

 (6.9011) (5.4543) 

Roa 2.1495*** 2.2707*** 

 (23.3433) (30.9405) 

Age 0.0014 0.0020** 

 (1.4996) (2.1776) 

Size 0.5295*** 0.5329*** 

 (97.5016) (108.0095) 

Dual −0.0197** −0.0237*** 

 (−2.1520) (−2.6059) 

Insti 0.0005** 0.0005** 

 (2.5401) (2.3758) 

Top 0.0022*** 0.0022*** 

 (6.3659) (6.7806) 

Supn −0.0689** −0.0610** 

 (−2.3505) (−2.1636) 

Dir −0.0683 −0.0701 

 (−0.7333) (−0.7523) 

_cons −3.9502*** −4.1214*** 

 (−31.9215) (−33.9530) 

Industry Yes Yes 

Year Yes Yes 

N 10,869 11,901 

adj. R2 0.750 0.737 

F 987.0946 903.7772 
 

综上，为了缓解反向因果关系、样本自选择偏差及遗漏变量等内生性问题，本文经过一系列的稳健

性检验后，金融化和全要素生产率的关系呈现倒 U 形的结果仍然成立，说明本文结论稳健可靠。 

5. 结论 

在实体企业脱实向虚的背景下，本文以 2013~2021 年 A 股上市公司为研究对象，考察了企业金融化
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对企业全要素生产率的影响。研究表明，企业金融化与 TPF 之间存在倒“U”型的非线性关系，即随着

企业金融化程度的提升，企业 TPF 先上升后降低，该结论在经过内生性问题讨论及一系列稳健性检验后

仍然成立。本文研究结论对于企业管理实践以及政府政策制定具有一定启示：从企业角度而言，第一，

企业应增强自身盈利能力和扩展融资渠道。充裕的资金支持有利于企业提升全要素生产率，但除了保持

一定的内部资金积累外，企业还应积极拓展外部融资渠道，避免企业开展主营业务活动时产生的财务风

险。第二，企业要加强和完善金融化程度规范和监管制度，防范金融风险。从政府角度而言，政府需为

企业生产和创新活动开拓筹资渠道。政府可采用相关政策鼓励银行为企业提供专项贷款，降低贷款利率，

完善贷款担保机制，缓解银行、外部投资者与企业之间的信息不对称，进而缓解企业研发融资难的问题。 
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