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金融化能够提升制造业企业盈利能力吗
——来自中国 A 股市场的证据
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摘要：以 2012-2022 年沪深 A 股制造业上市公司的财务数据为样本，实证检验制造业企业金融化对企

业盈利能力的影响。研究表明：制造业企业金融化对制造业企业利润率有显著抑制作用；机制检验发

现货币政策在二者关系中起调节作用，金融化通过挤出实体投资和加剧融资约束来抑制制造业企业利

润率增长；大型企业、非国有企业以及持有长期金融资产的企业金融化对制造业企业利润率的抑制作

用更显著。因此，应加强对制造业企业金融投资监管力度，强化供给侧结构性改革，将经济发展着力点

放在实体企业上，以提升企业盈利能力为目的，促进制造业企业金融活动和生产经营的良性循环。
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Abstract： This paper  takes the financial data from A‑share manufacturing companies listed in Shanghai and Shenzhen 
from 2012 to 2022 as the research sample， and applies the two‑way fixed effect model to empirically test the impact of 
financialization of manufacturing companies on their profitability. The results show that the financialization  has a 
significant inhibitory effect on their profit rate； that the mechanism test reveals that monetary policy plays a regulating role 
between the two， and financialization inhibits the growth of profit rate by crowding out real investment and intensifying 
financing constraints； and that the financialization of large enterprises， non‑state‑owned enterprises， and enterprises with 
long‑term financial assets has a more significant dampening effect on profitability. Therefore， the regulatory authorities 
should strengthen their supervision on financial investment of manufacturing enterprises， intensify the supply‑side 
structural reform， and put the focus of economic development on the entity enterprises， so as to enhance their profitability 
to promote manufacturing enterprises’ virtuous circle of financial activities and production and operation.
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一、引言

近年来，世界百年未有之大变局加速演进，

不确定性因素增多，在外需疲软、国内结构性供

需不平衡的双重影响下，以制造业为主体的实

体企业盈利能力明显下降。为获得更高收益，

企业将大量资金投向利润更高的房地产行业和

金融行业，经济出现“脱实向虚”趋势 [1]。国家

统计局公布的数据显示，2023 年制造业增加值

同比增长 4.4%，金融业增加值同比增长 6.8%，

金融业增速明显高于制造业，这种状况的持续

将导致制造业生产萎缩和金融业过度繁荣，从

而引发系统性风险，不利于我国经济的可持续

发展。

制造业企业金融化的重要特征之一是企业

的利润收入更依赖金融投资而非主营业务，这

表明制造业企业金融化程度加深必然会影响其

盈利能力。因此，习近平总书记提出，“制造业

高质量发展是我国经济高质量发展的重中之

重，建设社会主义现代化强国、发展壮大实体经

济，都离不开制造业。”党的十九大报告也明确

指出，要“深化金融体制改革，增强金融服务实

体经济的能力”。这些重要论述凸显了党和国

家对制造业企业金融化的高度重视。制造业企

业扩大金融活动本应是“金融服务实体经济”的

表现，但其究竟能否通过金融渠道来提升企业

盈利能力，是当前亟须解决的一大问题。

目前，关于企业金融化动因的研究主要从

以下三个方面展开：一是以资本逐利性为研究

基础。叶云龙等认为，金融危机之后我国实体

企业投资相对低迷，实体资产与金融资产的高

额收益差诱导了企业金融化 [2]。二是从公司治

理角度出发。企业管理者为了迎合金融市场和

机构投资者的要求而增加金融投资，减少企业

长期生产性投资 [3⁃4]。三是从预防性储蓄角度来

看。胡奕明等认为，企业配置金融资产是一种

平滑风险的行为，持有流动性较高的金融资产

在缓解企业资金需求的同时还可以应对经济不

确定带来的冲击 [5]。

与此同时，许多学者开始讨论实体企业金

融化对企业利润率的影响，但目前存在两种相

左的观点。第一种观点认为，企业金融化会对

利润率产生抑制作用。金融行为的扩张会减少

企业创新投入 [6]，抑制企业技术创新 [7]，挤出企

业长期生产性投资 [8]，对主营业务的忽视导致

其盈利能力下降 [9]；企业金融化会加剧管理层

的短视行为 [10]，进一步引导企业资金脱离实体

经济，不利于企业的长期发展 [11]；金融化会抬高

企业融资成本，挤压实体企业利润 [12]。第二种

观点认为，企业金融化会对利润率产生促进作

用 [13]。金融资产具有流动性强、回收期短等优

势，制造业企业在生产经营中面临较高的融资

约束，配置金融资产可以缓解其融资困境，发挥

“蓄水池效应”[14]。盈利水平对企业稳定发展至

关重要，充足的现金流可以为企业投资和经营

发展提供资金支持。因此，通过出售金融资产

增加现金流可以改善企业的经营情况 [15]。

总体来看，我国制造业企业金融化表现在

金融资产持有、金融投资增长和金融收益占比

三个方面，现有研究主要从金融资产持有角度

来衡量金融化，存在一定的片面性，且忽视了制

造业企业盈利能力下滑这一现实因素，难以从

根源上解决我国制造业企业“脱实向虚”的问

题。此外，中介机制检验多采用传统的“三步

法”，可能存在因果推断缺陷，进而影响实证检

验结果的科学性。本研究的边际贡献在于：（1）
采用层次分析法和熵值法从金融资产持有、金

融投资和金融收益占比三个角度出发，全面衡

量制造业企业金融化程度；（2）结合我国制造业

企业整体利润率下降的背景，考察金融化与利

润率之间的关系，为相关部门制定政策提供理论

支持；（3）通过四步检验、Sobel检验和 Bootstrap
检验来验证融资约束和实体投资的中介作用，规

避中介效应检验“三步法”的因果推断缺陷 [16]。
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二、理论基础与研究假设

（（一一））企业金融化对利润率的影响机制企业金融化对利润率的影响机制

企业金融化对生产经营的影响分为促进发

展的“蓄水池效应”和阻碍发展的“替代效应”。

一方面，融资约束理论认为，当外部融资成本高

于内部融资成本时，企业常面临较高的外部融

资约束，金融化有助于缓解企业的融资困境，降

低对外部融资的依赖，为企业经营提供有力支

撑 [13]。另一方面，根据投资替代理论，企业通常

基于金融投资和实体投资的收益差来决策如何

配置资金，该理论强调企业主要出于逐利动机

扩大金融活动，并挤占实体投资资金，即发挥

“替代效应”[8]。同时，由于利益不一致和信息

不对称，股东与管理者之间存在严重的委托代

理问题。为了缓解这一矛盾，企业往往通过股

权激励使管理者薪资与企业绩效挂钩，致使管

理者有更强的动力从事金融投资，加剧金融化

的“替代效应”。

本文认为，制造业企业金融化对利润率的影

响与实体经济发展密切相关。当实体经济发展

良好时，制造业企业利润率上升，此时适当参与

金融活动可以缓解企业融资约束，促进企业主业

投资和技术创新，充分发挥金融化的“蓄水池效

应”；当实体经济萧条时，制造业企业盈利能力下

降，企业更关注金融套利机会而忽视主业发展，

此时金融化发挥“替代效应”，导致制造业企业

“脱实向虚”的问题更加严重。当前，全球经济增

长乏力，国内产能过剩，实体企业盈利能力逐渐

减弱，在此背景下，制造业企业金融化的“替代效

应”占主导。故本文提出假设 H1：制造业企业金

融化主要发挥“替代效应”，对其利润率产生抑制

作用。

（（二二））货币政策的调节作用货币政策的调节作用

货币政策往往通过价格渠道和信贷渠道影

响企业融资成本和规模，进而影响其投融资行

为 [17⁃18]。当货币政策宽松时，银行信贷供给和

企业投资需求相契合，企业以较低的融资成本

获取更多的资金，此时，企业通过提高资金流动

性来支持主业发展，加强“蓄水池效应”[19]，但这

可能在短期内加剧企业金融化 [20]，使之增加高

风险的金融投资，提高企业利润的不确定性 [21]。

同时，金融市场的过度繁荣会引发投资者对企

业当期盈利的过度关注，从而驱使企业管理者

通过金融投资来提升企业短期绩效，最终加剧

金融化对实体投资的“替代效应”。故本文提出

假设 H2：货币政策在制造业企业金融化与企业

利润率的关系中起调节作用，表现为增强“蓄水

池效应”或者加深“替代效应”。

（（三三））实体投资和融资约束的中介作用实体投资和融资约束的中介作用

制造业企业金融化可以通过影响实体投资

来影响其利润率。有学者认为，企业金融化可

以发挥“蓄水池效应”增加实体投资，推动企业

经营发展 [22]。但更多研究表明，企业扩大金融

投资会挤出实体投资，抑制企业主业发展。顾

海峰等研究发现，金融投资与实体投资存在替

代关系 [23]。过分追求金融投资将导致企业缺乏

足够的资金来更新设备和研发新技术，进而直

接影响实体企业的核心竞争力 [24]。通常，如果

实体企业有充足的资金投资实体，那么表明其

财务状况良好，企业盈利能力也较强。故本文

提出假设 H3：实体投资水平在制造业企业金融

化与利润率之间起中介作用。

企业生产经营活动离不开流动资金的支

持，金融化可以通过影响企业融资约束来影响

其经营发展。一方面，制造业企业通常面临较

高的融资约束，金融化为制造业企业发展实体

提供了新的融资方式和资金支持，进一步促进

了制造业企业的经营发展 [25]。另一方面，当实

体企业利润率下滑时，制造业企业管理层可能

为了提高短期经营绩效而增加金融投资，更多

配置金融资产而挤出企业生产性投资，使得银

行对企业经营能力存疑，从而不予发放贷款，加

剧企业融资约束问题，间接影响企业的盈利能
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力[26]。故本文提出假设 H4：融资约束在制造业

企业金融化与利润率之间的关系中起中介作用。

三、研究设计与统计检验

（（一一））模型构建模型构建

1. 基准回归模型

为检验制造业企业金融化对利润率的影

响，本文构建如下模型：

Rit = β0 + β1 × financeit - 1 + β2 × xit - 1 +
λi + γt + μit

 （1）

其中，下标 i 代表企业，t 代表年份；finance
为企业金融化，R 为企业利润率，xit - 1 表示控制

变量；λi 和 γ t 分别代表个体和时间固定效应；uit

为残差。

2. 调节效应模型

为检验货币政策的调节效应，本文引入金

融化和货币政策的交乘项，如模型（2）所示。由

于 MP 变量属于宏观时间序列变量，同时固定

时间效应可能会产生完全共线问题。因此，本

文借鉴邓永亮等 [27]的研究，对模型（2）采用个体

固定效应模型进行估计。

R it ( rit )= β0 + β1 × financeit + β2 × financeit ×
MPit + β3 × xit + λi + uit （2）

3. 中介效应模型

基于上述分析，为检验实体投资和融资约

束的中介效应，本文设定如下模型：

capitalinvit = α0 + α1 financeit - 1 +
α2 × xit - 1 + λi + γt + μit  （3）

Rit = θ0 + θ1 capitalinv it + θ2 × xit - 1 +
λi + γt + μit  （4）

R it = ω 0 + ω 1 × capitalinvit + ω 2 financeit - 1 +
ϖ 3 × xit - 1 + λi + γt + μit  （5）

FCit = α0 + α1 financeit - 1 + α2 × xit - 1 +
λi + γt + μit  （6）

R it = θ0 + θ1 FCit + θ2 × xit - 1 + λi + γt + μit   （7）
R it = ω 0 + ω 1 × FCit + ω 2 financeit - 1 + ϖ 3 ×

xit - 1 + λi + γt + μit （8）
其中，模型（1）、（3）、（4）、（5）用于检验实体

投资水平的中介作用，而模型（1）、（6）、（7）、（8）
用于检验融资约束的中介作用。下标 i、t 分别

表示企业和年份，α0、θ0、ω 0 均为常数项，α1、α2、

θ1、θ2、ω 1、ω 2 和 ω 3 为待估计系数，capitalinv 为实

体投资水平，FC 为企业融资约束，xit - 1 表示控

制变量；λi 和 γt 分别代表个体和时间固定效应，

μit 为残差。鉴于常用的“三步法”存在因果推断

缺陷，故本文在原三段式中介机制检验中增加

中介变量对解释变量的回归，并结合 Sobel检验

和 Bootstrap 检验结果进行进一步判断。

（（二二））变量选取变量选取

1. 解释变量

本文借鉴刘井建等 [28]的做法，首先采用层

次分析法从金融资产持有、金融资产投资和金

融收益占比三个维度构建金融化程度的测度指

标体系（如表 1 所示），再运用熵值法对不同维

度指标进行赋权，最后加权求和得出衡量金融

表 1    金融化程度的测度指标体系

指标

金融资产持有

金融资产投资

金融收益占比

代码

finhold1

finhold2

finvest1

finvest2

finreve1
finreve2

测度方法

金融资产/总资产

金融资产/非金融资产

|年末金融资产-年初金融资产 |/年末总资产

广义金融投资发生的现金流出/投资活动现金流出

（金融收益⁃EBIT）/|EBIT |
（金融收益-非金融收益）/|非金融收益 |

注：①金融资产=交易性金融资产+衍生金融资产+买入返售金融资产+可供出售金融资产+持有至到期投

资+投资性房地产+长期股权投资；②广义金融投资发生的现金流出=金融投资支付现金+取得子公司及其他

营业单位支付的现金净额；③金融收益=投资净收益+公允价值变动净收益；非金融收益=EBIT-金融收益。
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化程度的综合指标。

2. 被解释变量

总体利润率和经营利润率在衡量企业盈

利能力时各有侧重，通过同时分析这两个指

标，可以更全面地了解企业的盈利水平和经营

状况。本文参照张建刚等 [9]的做法，企业总体

利润率=利润总额/总资产；经营利润率=（营

业利润-投资收益）/非金融资产。

3. 调节变量

本文参考杜勇等 [19]的做法，设置 MP1 和

MP2 两 个 指 标 来 衡 量 货 币 政 策 宽 松 程 度 ，

MP1、MP2 越大，表明货币政策越宽松。

4. 中介变量

本文采用 KZ 指数来度量企业融资约束水

平，KZ 指数值越大，表明融资约束水平越高。

同时，本文参考顾海峰等的研究 [23]，以企业当年

的投资水平来表示实体投资水平。

5. 控制变量

控制变量主要包括公司特征、公司治理及

公司经营活动三个方面。借鉴杜勇等 [19]的做

法，采用资产规模和所有权性质表示企业特征

变量；公司治理变量包括股权集中度、机构投资

者持股、董事会规模和独立董事占比；公司经营

活动变量包括固定资产份额和资产负债率。具

体变量定义如表 2 所示。

（（三三））数据来源及描述性统计数据来源及描述性统计

本文选取 2012-2022 年沪深 A 股制造业

上市企业为研究对象，并按以下原则筛选：（1）
剔除 ST 和*ST 类企业；（2）剔除关键指标缺失

严重的企业；（3）剔除 2012 年以后成立的企业。

为确保数据的连续性，最终筛选的观测样本数

量合计为 8 348 个。本文研究数据主要源自国

泰安数据库（CSMAR）、万得数据库（Wind）和

样本公司各年年报。此外，所有连续变量均进

行 1% 和 99% 分位的缩尾处理。

表 2    各变量名称及定义方式

解释变量

被解释

变量

调节变量

中介变量

控制变量

变量名称

finance

R

r

MP

FC

Capitalinv

Asset

Attribute

Share

Institution

Board

Lndep

Invest

Lev

变量含义

公司金融化

总体利润率

经营利润率

货币政策指标 MP1

货币政策指标 MP2

融资约束

实体投资水平

资产规模

所有权性质

股权集中度

机构投资者持股

董事会规模

独立董事占比

固定资产份额

资产负债率

度量方法

建立指标体系，根据各项指标观测值的信息熵确定指标权重，

加权求和而得出综合值

利润总额/总资产

（营业利润-投资收益）/非金融资产

以 M2 的增长率来衡量

M2 增长率-GDP 增长率-CPI增长率

采用 KZ 指数进行衡量

购建固定资产、无形资产及其他长期资产的支出+取得子公司

及其他营业单位支付的现金净额-（处置固定资产、无形资产

和其他长期资产收回的现金净额-处置子公司及其他营业单

位支付的现金净额）/总资产

总资产规模对数

国有企业取 1，非国有企业取 0

前十大股东股权比例

机构投资者持股比例

董事会人数的自然对数

独立董事人数/董事会人数

固定资产净额/总资产

资产负债率=总负债/总资产
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表 3    描述性统计结果

variable

R

r

finance

Asset

Attribute

Share

Institution

Board

Indep

Invest

Lev

样本量

8 348

8 348

8 348

8 348

8 348

8 348

8 348

8 348

8 348

8 348

8 348

均值

0.048

0.044

0.092

22.51

0.336

56.290

44.080

8.586

37.370

0.216

0.411

标准差

0.059

0.066

0.093

1.235

0.472

15.230

24.570

1.615

5.780

0.127

0.185

最小值

-0.155

-0.185

0.002

20.280

0.000

8.780

0.000

1.000

-14.320

0.003

-0.335

最大值

0.223

0.239

0.835

26.050

1.000

101.200

152.100

18.000

100.000

0.782

0.990

25%
分位数

0.016

0.011

0.029

21.640

0.000

45.08

24.653

7.000

33.330

0.120

0.265

中位数

0.044

0.040

0.060

22.350

0.000

56.010

45.350

9.000

33.330

0.190

0.410

75%
分位数

0.079

0.077

0.117

23.200

1.000

67.570

63.390

9.000

42.860

0.287

0.551

由表 3 中的描述性统计结果可知，我国制

造业上市企业利润率（R）的中位数和平均值分

别为 0.044 和 0.048，最大值为 0.223，最小值为

-0.155，表明不同制造业企业间利润差距较

大。而制造业企业经营利润率（r）中位值和平

均值分别为 0.040 和 0.044，低于总体利润率，经

营利润率最大值为 0.239，最小值为-0.185，表
明不同制造业企业间主业经营能力存在着很大

差异。企业金融化程度（finance）均值为 0.092，
最大值为 0.835，最小值为 0.002，表明制造业企

业金融化程度存在显著差异，部分制造业企业

非常依赖金融化。

四、实证结果分析

（（一一））基准回归基准回归

本文采用 stata 的 xtoverid 命令进行检验，

其 P 值为 0.000，主要选用双向固定效应模型进

行回归，其中列（1）、列（3）分别加入控制变量、

个体效应和时间效应，列（2）、列（4）仅加入控制

变量用以对照。从表 4 基准回归结果来看，当

被解释变量无论为总体利润率（R）还是经营利

润率（r）时，金融化（finance）对利润率的抑制作

用均在 1% 的水平上负向显著，且在取消个体

效应和时间效应控制时，结果依然保持不变。

上述结论表明，在当前实体经济萧条的情况下，

制造业企业金融化主要发挥“替代效应”，表现

为抑制利润率的增长，假设 H1 成立。

表 4    金融化对利润率的基准回归结果

finance

控制变量

个体效应

时间效应

N

F

r2_a

R

（1）

-0.043 6***

(-3.61)

Yes

Yes

Yes

6 687

18.671 3

0.483 9

（2）

-0.066 0***

(-5.87)

Yes

NO

NO

6 687

46.645 7

0.164 6

r

（3）

-0.062 7***

(-4.62)

Yes

Yes

Yes

6 682

22.178 0

0.518 3

（4）

-0.121 4***

(-7.13)

Yes

NO

NO

6 683

49.530 5

0.176 8

注：*、**、***分别表示在  10%、5%、1% 的显著性水平下显著；括号

内为标准误。下同。

（（二二））稳健性检验稳健性检验

1. 替换解释变量

本文借鉴杜勇等 [19]、张成思等 [29]的做法，将

金 融 资 产 占 比（fin1）和 金 融 渠 道 获 利 占 比

（fin2）作为企业金融化的两个替代指标，进行

稳健性检验。其中，fin1=（货币资金+持有至

到期投资+交易性金融资产+投资性房地产+
可供出售金融资产+应收股利+应收利息）/企
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业总资产；fin2=（投资净收益+公允价值变动

净收益+汇兑净收益+其他综合收益-对联营

和合营企业的投资净收益+利息收入-利息支

出）/营业利润。检验结果如表 5 所示，该结果

与原基准回归结果一致，稳健性检验通过。

表 5    替换核心解释变量的稳健性检验结果

fin1

fin2

控制变量

个体效应

时间效应

N

F

r2_a

（1）
R

-0.001 9***

(-3.61)

Yes

Yes

Yes

6 687

17.539 5

0.483 0

（2）
r

-0.002 5***

(-4.55)

Yes

Yes

Yes

6 682

21.384 0

0.516 5

（3）
R

-0.030 6**

(-2.24)

Yes

Yes

Yes

6 687

16.445 3

0.482 3

（4）
r

-0.049 4***

(-3.13)

Yes

Yes

Yes

6 682

19.409 4

0.516 2

2. 替换回归模型

考虑到制造业企业利润率水平可能存在高

度自相关，同时为了缓解可能存在的其他内生

性问题，本文引入因变量的滞后一期 [28]，采用系

统 GMM 进行稳健性检验，检验结果如表 6 所

示，L.R(r)对前一期的 R(r)均有促进作用，再次

验证了原结论。

表 6    替换回归模型的稳健性检验结果

finance

L.R(r)

控制变量

个体效应

时间效应

N

AR(1)

AR(2)

Hansen

R

-0.228 1***

(-5.85)

0.263 2***

(6.91)

Yes

Yes

NO

6 924

0.000

0.695

0.496

r

-0.238 4***

(-4.38)

0.293 8***

(5.91)

Yes

Yes

NO

6 924

0.000

0.319

0.366

（（三三））货币政策货币政策的调节效应的调节效应

为考察货币政策在制造业企业金融化和利

润率关系中的调节作用，本文对模型（2）进行了

检验。表 7 的回归结果显示，无论被解释变量

表 7    货币政策的调节效应检验结果

finance

fin×MP1

MP1

fin×MP2

MP2

控制变量

个体效应

时间效应

N

F

r2_a

MP1

R

-0.024 5**

(-2.12)

-0.004 3***

(-3.74)

-0.002 0***

(-4.55)

Yes

Yes

NO

6 687

16.943 4

0.481 8

r

-0.027 2**

(-2.18)

-0.008 9***

(-7.41)

-0.002 4***

(-5.28)

Yes

Yes

NO

6 682

22.257 5

0.521 3

MP2

R

-0.026 3**

(-2.21)

-0.007 1**

(-2.19)

-0.000 8**

(-2.25)

Yes

Yes

NO

6 687

17.144 8

0.478 7

r

-0.034 7***

(-2.60)

-0.016 5***

(-5.04)

-0.000 1

(-0.30)

Yes

Yes

NO

6 682

19.012 6

0.512 9
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是总体利润率（R）还是经营利润率（r），fin×MP1
和 fin×MP2 的回归系数均为负，且分别在 1%
和 5% 的水平上显著。上述结果表明，宽松的

货币政策在制造业企业金融化与利润率的关系

中起到负向调节作用，加深了制造业企业金融

化发挥的“替代效应”，强化了对企业利润率的

抑制作用，假设 H2 成立。

（（四四））中介效应检验中介效应检验

1. 实体投资的中介效应

从表 8 列（1）中可以看出，当被解释变量

为总体利润率时，金融化对实体投资水平的

影响系数为 -0.032 9，表明制造业企业金融

化会显著挤出实体投资，不利于制造业企业

主业发展。在表 8 列（2）、列（3）的回归结果

中，实体投资的回归系数均在 1% 的水平上显

著为正，表明实体投资水平上升会提升制造

业 企 业 的 利 润 率 。 进 一 步 地 ，Sobel 检 验 和

Bootstrap(1 000 次 )抽样检验的结果表明，实体

投资在制造业企业金融化与利润率的关系中

起中介作用，具体传导机制为制造业企业金

融化通过降低实体投资水平对企业利润率产

生抑制作用。当被解释变量为经营利润率

时，其检验结果与上述分析基本一致，即假设

H3 成立。

表 8    实体投资的中介效应检验结果

finance

capitalinv

控制变量

个体效应

时间效应

Sobel‑z

Bootstrap(1 000 次)
置信区间

N

F

R2

（1）

Capitalinv

-0.032 9***

(-3.78)

Yes

Yes

Yes

-2.733***

[-0.003 2，-0.000 3]

6 687

19.648 0

0.394 7

（2）

R

0.055 3***

(2.77)

Yes

Yes

Yes

6 687

16.676 4

0.482 8

（3）

R

-0.041 9***

(-3.45)

0.050 7**

(2.54)

Yes

Yes

Yes

6 687

17.587 6

0.484 8

（4）

Capitalinv

-0.032 9***

(-3.78)

Yes

Yes

Yes

-3.483***

[-0.004 9，-0.001 1]

6 559

47.406 2

0.601 9

（5）

r

0.095 8***

(4.70)

Yes

Yes

Yes

6 559

69.230 2

0.574 5

（6）

r

-0.059 8***

(-4.37)

0.089 4***

(4.38)

Yes

Yes

Yes

6 559

63.747 4

0.575 6

2. 融资约束的中介效应

从表 9 列（1）中的检验结果来看，当被解释

变量为总体利润率时，金融化对融资约束水平

的影响系数为 1.083 1，结果在 1% 的水平上显

著为正，表明制造业企业金融化是管理层的短

视行为，加剧了制造业企业融资约束。而从表

9 列（2）、列（3）的结果可以看出，企业面临的融

资约束越低，对其利润率的促进作用越明显。

同时，Sobel检验和 Bootstrap(1 000 次)抽样检验

结果表明，融资约束在二者关系中发挥中介效

应，具体传导机制为制造业企业金融化通过加

剧融资约束来抑制企业利润率增长。当被解释

变量为经营利润率时，其检验结果基本无改变，

即假设 H4 成立。

（（五五））异质性检验异质性检验

1. 所有权性质异质性

从表 10 的回归结果来看，列（1）、列（3）显

示国有制造业企业金融化对利润率的影响并不
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显著，表明国有制造业企业扩大金融活动对其

盈利能力产生的影响并不明显。表 10 列（2）、

列（4）显示非国有制造业企业金融化对两种利

润率的负效应在 1% 的水平上显著，即非国有

制造业企业扩大金融活动不但不能缓解其面临

的融资约束，反而对其利润率产生显著抑制作

用。可能的原因在于国有制造业企业通常承担

着国家支柱产业的责任，因此更加注重主营业

务，在投资金融领域时更为谨慎，而非国有制造

业企业则面临着融资困境和信息不对称等问

题，更倾向于金融投机行为，增加了金融化带来

的风险。

表 9    融资约束的中介效应检验结果

finance

FC

控制变量

个体效应

时间效应

Sobel‑z

Bootstrap(1 000 次)
置信区间

N

F

R2

（1）

FC

1.083 1***

(3.25)

Yes

Yes

Yes

-3.875***

[-0.022 9，-0.006 2]

6 687

19.648 0

0.394 7

（2）

R

-0.013 2***

(-20.20)

Yes

Yes

Yes

6 687

16.676 4

0.482 8

（3）

R

-0.031 6***

(-2.90)

-0.013 2***

(-20.17)

Yes

Yes

Yes

6 687

17.587 6

0.484 8

（4）

FC

1.083 1***

(3.25)

Yes

Yes

Yes

-3.865***

[-0.024 2，-0.006 5]

6 559

47.406 2

0.601 9

（5）

r

-0.014 0***

(-19.32)

Yes

Yes

Yes

6 559

69.230 2

0.574 5

（6）

r

-0.049 9***

(-4.16)

-0.013 9***

(-19.30)

Yes

Yes

Yes

6 559

63.747 4

0.575 6

表 10    所有权性质异质性检验结果

finance

控制变量

个体效应

时间效应

N

F

r2_a

R

（1）

国有企业

-0.018 4

(-0.87)

Yes

Yes

Yes

2 330

7.041 3

0.566 7

（2）

非国有企业

-0.052 8***

(-3.53)

Yes

Yes

Yes

4 336

11.289 6

0.456 0

r

（3）

国有企业

-0.032 1

(-1.55)

Yes

Yes

Yes

2 330

6.646 5

0.609 5

（4）

非国有企业

-0.067 7***

(-3.75)

Yes

Yes

Yes

4 331

12.296 8

0.478 9

2. 企业资产规模异质性

本文以制造业企业资产规模中位数为分界

线将其划分为高、低两组，分别进行回归检验。

检验结果如表 11 所示，列（1）、列（3）显示低资

产规模组制造业企业金融化对其利润率的影响

并不显著，而列（2）、列（4）显示高资产规模组制

造业企业金融化对两种利润率的抑制作用分别

在 5% 和 1% 的水平上显著，表明相较于规模较

小的制造业企业，高资产规模组制造业企业金

融化更易发挥“替代效应”，进而抑制其利润率

增长。可能的原因在于资产规模大的制造业企

业往往综合实力更强，融资渠道更多，部分大型

制造业企业凭借其融资优势从事影子银行的业

务，因此，规模大的制造业企业更有可能基于套

利动机扩大金融投资，忽视主营业务。

3. 金融资产期限异质性

如表 12 所示，列（1）、列（3）显示制造业企

业持有长期金融资产对两种利润率具有抑制作
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用，并分别在 5% 和 1% 的水平上显著为负，而

列（2）、列（4）显示制造业企业短期金融化对利

润率的影响并不显著。可能的原因在于我国制

造业企业主要是出于投资替代动机持有金融资

产，大量资金被投向难以变现的长期资产容易

导致制造业企业发生流动性风险，不利于制造

业企业的利润增长。

表 11    资产规模异质性检验结果

finance

控制变量

个体效应

时间效应

N

F

r2_a

R

（1）

低

-0.029 7

(-1.56)

Yes

Yes

Yes

3 021

6.471 7

0.490 8

（2）

高

-0.041 2**

(-2.49)

Yes

Yes

Yes

3 565

11.166 1

0.539 4

r

（3）

低

-0.034 3

(-1.58)

Yes

Yes

Yes

2 860

9.902 6

0.524 6

（4）

高

-0.062 7***

(-3.60)

Yes

Yes

Yes

3 565

13.773 1

0.584 0

表 12    金融资产期限异质性检验结果

finance

控制变量

个体效应

时间效应

N

F

r2_a

R

（1）
Sfin

长期金融化

-0.036 1**

(-2.07)

Yes

Yes

Yes

6 687

16.153 8

0.482 1

（2）
Lfin

短期金融化

-0.026 4

(-0.92)

Yes

Yes

Yes

6 687

15.880 6

0.481 6

r

（3）
Sfin

长期金融化

-0.086 5***

(-4.60)

Yes

Yes

Yes

6 682

20.507 5

0.517 7

（4）
Lfin

短期金融化

0.016 7

(0.51)

Yes

Yes

Yes

6 682

18.226 1

0.514 3

注：金融资产分为长期金融资产和短期金融资产，分别以其在总资

产中的占比作为长期金融化和短期金融化指标。其中，短期金融资

产包括交易性金融资产、买入返售金融资产和衍生金融资产；长期

金融资产包括投资性房地产、长期股权投资、持有至到期投资和可

供出售金融资产。

五、结论与政策建议

本文基于 2012-2022 年我国沪深 A 股制

造业上市公司的 8 348 份财务数据，实证检验了

金融化对企业盈利能力的影响。实证结论为：

（1）我国制造业企业金融化程度加深会显著抑

制企业利润率增长；（2）作用机制检验货币政策

在制造业企业金融化与企业利润二者关系中起

调节作用，宽松的货币政策会增强制造业企业

的投机心理，从而加深“替代效应”，进一步抑制

制造业企业利润率，同时制造业企业金融化通

过降低企业实体投资水平和加剧融资约束困境

来影响企业利润率增长；（3）制造业企业金融化

对利润率的抑制作用在大型企业、非国有企业

及持有长期金融资产的企业中更加显著。

基于上述研究结果，本文提出以下政策建

议：第一，强化供给侧结构性改革，注重提升制

造业企业的核心竞争力。政府需引导制造业企

业灵活应对市场需求变化，提高供给体系对市

场需求变化的敏感度和灵活性。第二，加强金

融监管，防止金融投资过热。运用新兴科技强

化金融监管，识别实体企业的金融投机行为，引

导资金投向实体经济，并提供有效的金融服务。

第三，制定针对性的财政和货币政策，营造良好

市场环境，增强实体企业信心，形成政府有为和

市场有效的良性循环。同时，警惕宽松货币政

策所导致的企业信贷资金“脱实向虚”问题。
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