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实体企业金融化的环境绩效:内在机制与经验证据

李治国,孔维嘉,李兆哲

摘 要:基于2011—2020年沪深A股实体上市公司数据,考察了实体企业金融化的环境绩效与形成机

制,并进一步分析了企业家相关才能的调节效应。研究发现:(1)实体企业金融化对环境绩效呈现先促进后

抑制的倒U型关系,这一结论在使用多种方法进行稳健性检验后依然成立;(2)实体企业金融化在东部地区

和非国有企业中具有显著环境绩效,制造业企业金融化则更易产生消极的环境绩效;(3)实体企业金融化初

期的转型效应带来了积极的环境绩效,而随着金融化进程加深,其对创新的挤出效应产生了消极的环境绩效;

(4)进一步分析发现,随着实体企业金融化不断推进,企业家相关才能具有显著正向调节效应。
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一、引 言

数字经济的蓬勃发展一方面改变了传统经济发展方式,成为经济增长新动能,但另一方面也加

速了资金流向金融等虚拟部门,导致了 “经济金融化”,其在微观层面则表现为实体企业金融化[1],
而这动摇了实体经济在我国经济发展中的根基地位。为了有效落实习近平总书记在党的二十大中强

调的关于 “坚持把发展经济的着力点放在实体经济上”的重大指示,需要立足我国现实情况从多个

视角探究实体企业金融化本质内涵,挖掘其发展潜力,引导实体企业将过度金融化风险转化为合理

金融化机遇,这是基于我国实体企业金融化现状的最优解。
事实上,经济金融化在我国的出现并不算早,因为我国经济在很长一段时间内依靠完备工业体

系、人口红利、政策偏向等有利因素通过实体部门实现了跨越式发展。但在20世纪80年代,我国

实体部门出现产能过剩现象,由此带来的回报率不断走低、实体经济发展疲软成为制约实体部门进

一步发展的现实困境。不仅如此,随着环境保护意识觉醒与 “双碳”目标的提出,实体部门生产的

非清洁性与转型的紧迫性又为其发展带来 “绿色困境”。就像是同一硬币的正反两面,当实体经济

发展举步维艰时,资金便流入回报率更高的金融部门,能够兼顾绿色与发展的金融部门很快成为现

代经济核心[2]。金融蓬勃发展带来的金融产业转型能够提升企业融资效率[3],推动地区经济绿色高

质量发展[4],也就是说,基于规范框架内的金融发展能够较好充当资金中介,有效服务企业与地区

发展。但令我们担心的是实体部门的金融化,其在微观上表现为非金融企业减少实体经济投资而增
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加金融资产配置,这也成为经济 “脱实向虚”的主要来源。对此,学界对其产生的经济效应进行了

充分探讨:Li等[5]和许志勇等[6]分别从宏微观视角证实了Orhangazi[7]提出的企业金融化对实体经

济具有的挤出效应。聚焦企业微观视角,企业金融化降低了金融市场稳定性[8]、提升了企业财务风

险[9]、抑制了企业创新[10]。虽然一些研究基于 “蓄水池”理论从缓解企业融资约束视角出发,认

为企业金融化能够提升企业价值[11],增加其对外直接投资的概率和规模[12],但就我国而言,追求

金融投资的高回报率可能是我国企业金融化的主要动机[13]。
在对企业金融化经济效应探讨与企业金融化深层逻辑理解的基础上,基于金融部门配置资金的

功能,其在事实上能够导致经济发展方式、企业生产模式的变革,从而产生积极或消极的环境绩

效。与之相类似的是对外商直接投资 (FDI)具有的环境绩效的讨论,相关研究在地区层面[14]和企

业层面[15]均证实了FDI对我国具有的积极环境绩效,表明资金的流向与配置能够通过技术效应、
结构效应等产生环境绩效。以此为依据,将视角从来自国外资金的外生冲击转移至一国内部的金融

部门,所不同的是,对金融发展的环境绩效探讨结果具有显著差异:Ibrahim等[16]的研究表明金融

发展将导致污染物的增加;Yuan等[17]则认为金融发展与环境污染之间具有倒 U型的非线性关系,
当金融发展跨过一定阈值时将显著抑制环境污染;Khezri等[18]进一步发现了金融发展对碳减排的

影响具有显著的空间效应,邻国金融发展水平提升有效促进了本国碳减排。任力等[19]针对以往相

关研究结论的不一致性,对中国金融发展的环境效应检验发现,金融发展的环境效应具有污染物指

标选取依赖性。由此可见,在宏观视角下对金融发展具有的环境绩效探讨受到金融发展度量与污染

物指标选取制约无法得到一致结论。
结合以往相关研究不难看出,一方面,立足于微观企业层面就企业金融化的多维经济效应进行

了丰富论证,但我们不能忽视企业金融化带来的资金流向变化能够通过改变企业生产经营方式与技

术创新在事实上带来相应的环境绩效,而鲜有文献从该视角切入进行探讨;另一方面,基于宏观层

面金融发展的环境绩效,由于干扰因素过多使其得到的结论依赖指标构建方式,从而产生自选择偏

误而无法得到统一认识。在当下经济 “脱实向虚”问题依然严峻的背景下,以实体企业为研究对

象,在资本逐利前提下正确理解企业金融化的本质与深层逻辑[20],进而以包容性的视角客观评价

实体企业金融化的环境绩效,对于合理利用金融化理念、引导企业高效有序金融化从而达到积极的

环境绩效具有重要意义。
本文具有的边际贡献在于以下方面。(1)创新性地从环境视角理解实体企业金融化问题。本文

以中国实体企业为研究对象,基于实体企业金融化广度和程度不断加深的特征事实,将实体企业金

融化与环境绩效纳入同一理论模型中展开分析。进一步地,利用微观数据在实证上检验了企业金融

化的环境绩效,为这一特征事实与理论分析提供了经验证据。(2)在企业层面构建了详尽的环境绩

效评价体系。为克服宏观视角下指标体系出现的样本自选择问题,本文尝试在微观层面从企业多元

环境行为视角出发,构建测度实体企业环境绩效的评价体系。

二、特征事实与理论分析

(一)中国实体企业金融化的特征事实

近年来,在实体部门投资回报率降低与金融部门快速发展的双重压力下,实体企业越来越广泛

地涉猎金融领域,具体表现为将资产更多地向金融领域配置。以中国A股上市实体企业涉足金融

领域的情况为例,能够发现2007—2020年间,无论是涉足金融领域的企业数量还是占比均出现明

显提升,其中企业数量的提升最为明显:从2007年的386家提升到2020年的3403家。将实体企业
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划分为17个行业①,从行业视角依旧能够得到相同结论,以构成实体经济部门核心的制造业为例,
制造业企业涉足金融领域的企业数量从2007年的433家跃升至2020年的2286家。与谢富胜等[21]

所发现的中国制造业企业金融活动规律相类似:中国实体企业涉足金融领域规模同样经历了平缓调

整期 (2007—2012年)、加速扩张期 (2013—2017年)以及波动上升期 (2018—2020年)。
不仅如此,中国实体企业参与金融活动的深度也不断提升,即实体企业金融资产占总资产的比

重不断提升。中国实体企业参与深度的平均值在2007—2020年间有小幅上升且数值较小,而样本

前5%的企业参与深度远远高于平均值。这表明中国实体企业参与金融活动深度具有比较明显的差

异,仅有少量企业深度参与金融活动。而在2018年实体企业在参与金融活动广度与深度上均出现

了断崖式下降,原因可能在于,2017年末实行的会计准则改革使企业金融资产相关科目发生变化,
新规带来的统计口径变化影响了2018年的统计结果。

(二)实体企业金融化如何产生环境绩效———模型构建与分析

实体企业广泛且深入参与金融活动的现状表明,金融化将愈发深刻地影响实体企业传统生产经

营方式,这也为从环境视角探讨企业金融化的影响创造了条件。在张成思等[22]的研究框架下,沿

用其基本假定:(1)将实体企业的金融化行为设定为对固定资本投资 (非金融资产)以及金融资产

投资的组合行为,其满足具有常系数的绝对风险厌恶函数:

U (w)=-e-αw (1)
其中,w 代表实体企业投资组合的总效用,α为企业风险厌恶的常系数;(2)企业可支配的资

产总量为L=Lf+Lk,其中,Lf 表示金融资产,Lk 表示固定资产;(3)金融资产和固定资产到期

收益率分别用rf 和rk 表示,那么,实体企业期末投资效用为:w= (1+rf)Lf+ (1+rk)Lk;
(4)假设实体企业金融资产投资收益率服从正态分布,且两种收益率不相关;(5)将环境绩效引入

实体企业投资组合模型中,即企业投资不仅能够带来资本收益而且可以带来环境收益,这是因为实

体企业用于再生产的固定资产投资将产生环境污染,与之相对的,企业从事金融活动或进行绿色创

新则能够带来积极环境绩效。借鉴文书洋等[23]的研究,设定实体企业投资环境绩效函数:

eg =eβ
Lf

LkAtechL
k

tech (2)
其中,β为企业投资环境转换率;Atech为企业技术系数;Lk

tech为企业用于绿色创新部分的固定资

产投资。实体企业投资效用函数为:

U(w)=-e-α[(1+rf)Lf
+(1+r

k)Lk]+eg (3)
由此,企业在L=Lf+Lk=Lf+Lk

tech+Lk
rp的约束下进行投资选择。即求解带有约束条件的方程

组:

U(w)=-e-α[(1+rf)Lf
+(1+r

k)Lk]+eg

s.t.L=Lf +Lk
(4)

为节省篇幅求解过程省略,整理后,实体企业投资选择可以概括为:

α(rf -rk)+Lk
rp(Lf -Lk)+Lk

tech(Lf -Lk)=Lf

L
(5)

资本的逐利 性 (rf -rk)使 得 实 体 企 业 为 摆 脱 实 体 部 门 回 报 率 降 低 的 困 境 推 进 金 融 化;

Lk
rp(Lf -Lk)反映了企业金融化对实体企业产生的转型效应,企业提升金融资产配置将在事实上改
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① 本文定义的实体行业包括:交通运输、仓储和邮政业,住宿和餐饮业,信息传输、软件和信息技术服务业,农、
林、牧、渔业,制造业,卫生和社会工作、居民服务、修理和其他服务业,建筑业,批发和零售业,教育业,文化、体

育和娱乐业,水利、环境和公共设施管理业,电力、热力、燃气及水生产和供应业,科学研究和技术服务业,租赁和商

务服务业,综合以及采矿业。



变企业生产经营方式,即企业原先用于再生产的固定资产减少,这一效应能够为实体企业带来积极

的环境绩效;Lk
tech(Lf -Lk)反映了企业金融化对实体企业绿色创新的挤出效应,这一特征事实与王

红建等[24]的研究结论一致,即当企业过多地配置金融资产时,用于绿色创新的固定资产投资减少,
从而导致企业环境代价的提高。通过对加入环境绩效后的实体企业投资选择模型分析可知,实体企

业金融化能够带来异质性的环境绩效,其本质上体现了实体企业金融化带来的转型效应与挤出效应

之间的博弈。
由于实体企业金融化的环境绩效受到其具有的转型效应与挤出效应之间博弈的影响,因此,实体

企业金融化与其产生的环境绩效之间无法用简单的线性关系刻画。本文基于理论模型所得出的一般结

论,从实体企业金融化进程这一视角,结合企业发展进一步明确其与环境绩效之间的非线性关系。
实体企业金融化事实上是实体企业将资产从投资实体部门转而配置到金融部门,因此,在实体

企业金融化初期阶段,实体企业将资产向金融部门的配置行为直接导致企业原有的生产经营方式发

生变革,体现在实体企业用于再生产的固定资产等投资降低,而用于开展金融业务的金融资产投资

提高,这在事实上促进了实体企业的转型。作为实体企业产生消极环境绩效的主要来源,实体部门

投资降低导致了再生产规模的缩小,而具有清洁生产方式的金融部门投资提高,从而促进了实体企

业产生积极的环境绩效。也就是说,在实体企业金融化初期阶段,由资产配置行为与生产方式改变

引致的转型效应发挥关键作用,推动了实体企业环境绩效的提升。
随着实体企业金融化进程的不断推进,企业资产持续向金融部门流动的影响逐渐从生产端转向

技术端,导致了对研发创新特别是对实体企业环境绩效具有重要提升作用的绿色创新的资金配置不

足[24],表现为实体企业金融化对绿色创新的挤出效应。实体企业金融化中后期受到金融部门边际

收益率降低与企业整体运营风险提升的影响,其主营业务由于企业绿色创新能力不足导致实体企业

持续提升环境绩效缺乏后劲,从而产生消极的环境绩效。综上,从实体企业金融化进程视角分析,
实体企业金融化初期的转型效应大于挤出效应,从而表现为积极的环境绩效;而在中后期,实体企

业金融化的挤出效应逐渐发挥作用,从而表现为消极的环境绩效。
面对实体企业金融化程度逐渐加深的特征事实以及随金融化进行而带来的消极环境绩效风险,在

分析实体企业金融化对其环境绩效的影响与机制后,有必要对企业如何利用自身资源有效降低或防范

实体企业金融化的环境风险做出讨论。在现实中,企业依靠企业家才能走出不同的发展路径。为此,
就本文而言,企业家具有金融化相关才能为实体企业金融化发展提供了有力保障,为引导实体企业金

融化产生积极环境绩效提供了支撑,成为正向调节实体企业金融化与其环境绩效之间的有效手段。
结合理论模型的推导及分析,针对实体企业金融化对实体企业环境绩效的影响与机制提出本文

研究假说:
假说1:实体企业金融化与环境绩效之间具有 “先促进后抑制”的倒U型非线性关系。
假说2a:实体企业在金融化初期通过转型效应产生积极的环境绩效。
假说2b:实体企业在金融化后期通过挤出效应产生消极的环境绩效。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取2011—2020年沪深A股上市公司作为研究样本。研究过程中涉及的上市公司财务数

据、环境治理相关数据来自上市公司年报、社会责任报告、RESSET金融数据库和CSMAR数据

库,部分文本信息由手工整理获得;地级市数据主要来自 《中国城市统计年鉴》和 《中国区域经济

统计年鉴》,部分缺失值利用线性插值法补齐。对所得研究样本数据进行了如下处理:(1)根据研
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究惯例,剔除数据缺失严重的上市公司、剔除金融业和房地产业的上市公司;(2)为避免宏观监管

环境不同导致的偏误,剔除同时在B股市场和 H 股市场上市的公司,同时剔除ST类、PT类公

司;(3)为避免异常值影响,对所有连续变量进行上下1%缩尾处理。
(二)变量选取与说明

1.企业环境绩效 (Ep)。企业环境绩效具有丰富内涵,相关文献从多个维度对其进行了测度:
宋跃刚等[25]和徐彦坤等[26]分别用企业二氧化硫排放量和企业缴纳的排污费作为企业环境绩效的代

理变量;但由于企业环境相关数据的相对匮乏,于连超等[27]用企业环境税费衡量企业环境绩效;
辛大楞[28]则从企业治理污染投入规模和企业是否具有治理污染投入两方面通过调查问卷的方式得

到有关企业环境治理行为的数据。为有效克服单一变量测度带来的偏误以及数据可得性困境,本文

在以往研究的基础上,借鉴李强等[29]对企业环境披露事项的划分与衡量方式,在企业主动环境披

露与被动环境监管的视角下,细分环境管理披露、环境负债披露、环境监管与认证等多个维度,利

用24个分项指标试图构建完整详实的企业环境绩效评价体系 (如表1所示)。将由此得到的企业环

境绩效分 (TrueEpit)按照式 (6)进行百分制标准化处理。

Epit =TrueEpit

MaxEpit
×100 (6)

表1 企业环境绩效评价体系

一级指标 二级指标 三级指标 符号

环境披露

披露载体

年报是否披露环境信息 正向

社会责任报告是否披露环境信息 正向

是否披露环境报告 正向

环境管理披露

是否披露其环境理念与目标 正向

是否披露环保管理制度体系 正向

是否披露其参与的环保教育与培训 正向

是否披露其参与的环保专项行动 正向

是否披露其建立的环境事件应急机制 正向

是否披露其环境荣誉、奖励以及 “三同时”制度执行情况 正向

环境负债披露
对其废水排放量、二氧化碳排放量、二氧化硫排放量、烟尘和粉尘排放量、

工业固体废物产生量的披露情况
正向

环境治理披露
对其废气减排治理、废水减排治理、粉尘、烟尘治理、固废利用与处置、

噪声、光污染、辐射等治理、清洁生产实施的披露情况
正向

环境监管

环境监管情况

是否为重点污染监控单位 负向

污染物排放是否达标 正向

是否发生突发环境事故 负向

是否发生环境违法事件 负向

是否发生环境信访事件 负向

环境认证情况
是否通过ISO14001认证 正向

是否通过ISO9001认证 正向

  注:(1)对于评价体系中所有回答为 “是”的问题均赋值为1;否则赋值为0。(2)环境负债与环境治理披露情况根

据企业披露程度赋值:未对相应指标进行描述,则对该指标披露情况赋值为0;定性描述赋值为1;定量描述赋值为2。
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2.实体企业金融化程度 (Fin)。对于实体企业金融化程度,张成思等[1]从企业金融化意愿和

企业金融化获利两个角度对其进行衡量,前者利用企业金融资产占总资产比重测度,后者则利用企

业通过金融渠道获利测度,其二者的差异性能够更全面地理解并分析企业金融化。但就本文而言,
实体企业金融化产生的环境绩效事实上更与企业金融化意愿相关,并且企业通过金融渠道的获利一

定程度上受到金融市场稳定性、企业家才能等一系列宏微观因素干扰。为此,本文利用实体企业金

融资产占比度量其金融化程度。
进一步地,借鉴陈春华等[30]的做法,将企业用于投资的房地产纳入金融资产范畴,而将企业

用于日常经营而未产生增值的货币资金剔除出金融资产范畴。具体来讲,企业金融资产包括交易性

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以

及投资性房地产净额。值得注意的是,2017年末进行了会计准则的修订,诸多研究为了统一数据

口径将研究期间截止至2017年。本文则基于准则修订规则,对相关指标进行处理:将2018年后的

“持有至到期投资净额”用 “债权投资”项目替代、 “可供出售金融资产”用 “其他债权投资”和

“其他权益工具投资”项目之和替代。

3.控制变量。借鉴尹建华等[31]对企业环境绩效的研究,选取如下控制变量:(1)总资产报酬

率 (Roa):等于年度净利润除以年末总资产;(2)托宾Q值 (Tobin􀆳s-Q):等于企业市价除以企业

重置成本;(3)企业年龄 (Age):公司上市时间的自然对数;(4)企业规模 (Size):年末员工数

的自然对数;(5)市盈率 (P/Eratio):等于股价除以其每股收益。此外,为考察企业外部因素对

企业环境绩效的影响,在行业层面选取样本实体企业所在行业集中度 (HHI)指标,用行业内的

每家公司的主营业务收入与行业主营业务收入合计的比值的平方累加计算得到。环境规制作为影响

企业发展与环境绩效的关键因素[32],将样本实体企业所在城市的环境规制水平 (ER)纳入控制变

量组,指标构建借鉴张建鹏等[33]的研究,采用 “环境保护”相关词汇词频数与地级市政府工作报

告词频之比衡量城市环境规制水平。
(三)计量模型构建

为考察企业金融化具有的环境绩效,本文构建了以下计量模型对其进行检验:

Epijt =α0+α1Finijt+α2Fin2ijt+α3Xit+δi+ϑj×μt+εijt (7)
其中,Epijt为j行业i企业在t年的环境绩效;Finijt为j行业i企业在t年的金融化程度;为考

察企业金融化与其环境绩效间具有的非线性关系,引入企业金融化程度的二次项;Xit为控制变量

组。在固定效应选择方面,为控制随企业变动的因素,引入企业个体固定效应δi;同时,由于本文

研究对象为A股2011—2020年实体上市公司,其中涉及的企业涵盖17大行业板块,因此有必要控

制随行业变化和随时间变化的因素。若将三维固定效应同时引入会产生多重共线性问题,为此,引

入行业固定效应和时间固定效应的交互项来逐年控制随行业变动因素的同时,避免出现这一问题。

四、实证结果与分析

(一)企业金融化能够带来怎样的环境绩效———对假说1的检验

表2为基准回归结果,模型 (1)—模型 (4)逐步引入了企业个体固定效应、控制变量组、时

间和行业交互固定效应,核心解释变量符号保持一致,模型拟合优度不断提高。模型 (4)显示,
企业金融化程度与其环境绩效呈现显著的倒 U型关系,即随着企业金融化程度的不断提升,企业

环境绩效表现为先提高后降低的特征。就系数数值进行分析,模型 (4)中的倒 U型拐点位于当

Fin=0.297处,也就是说,在全样本的环境绩效视角下,企业金融资产平均配置程度达到29.7%
将产生最优环境绩效。而对全样本实体企业金融化程度进行整体分析能够发现,2011—2020年全
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样本实体企业金融化程度平均值为0.047,而在剔除样本实体企业中未进行金融化的企业后,平均

值为0.063。但不可忽视的是,样本观测值中,有1071家实体企业的金融化程度已经超越了倒 U
型拐点,并且从时间趋势来看,样本实体企业2011年的金融化程度平均值为0.036,而到了2020
年则上升至0.095,年均增长率达到10.2%,这为我国实体企业的环境绩效提出了挑战。

表2 企业金融化的环境绩效

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Ep Ep Ep Ep Ep Ep

Fin

Fin2

Size

P/Eratio

Tobin􀆳s-Q

Roa

Age

HHI

ER

常数项

 0.802***  1.087***  0.652***  0.159**  0.145***  0.171***

(8.70) (11.13) (9.04) (2.18) (3.13) (5.58)

-1.009** -1.420*** -0.6563*** -0.268** -0.267** -0.385**

(-6.32) (-8.71) (-5.26) (-2.16) (-2.39) (-2.07)

0.064*** 0.082*** 0.063*** 0.110*

(2.86) (13.59) (8.04) (1.82)

-0.026*** -0.021** -0.080 0.000
(-2.76) (-2.27) (-0.39) (0.53)

0.007* -0.005 -0.032 0.018**

(1.75) (-1.37) (-0.28) (2.01)

-0.285*** -0.077 -0.197* -0.196*

(-3.98) (-1.10) (-1.89) (-1.89)

-0.058 -0.098 0.012 0.006
(-0.73) (-1.46) (0.45) (1.07)

-0.147** 0.036 0.031 0.105
(-2.56) (0.61) (0.44) (0.49)

-17.293*** 3.585 1.923 9.237
(-6.90) (1.37) (0.60) (1.55)

2.769*** 2.768*** 0.760*** 1.056*** 1.127*** 0.902***

(261.46) (62.74) (13.76) (19.21) (15.93) (5.46)

企业数量 3781 3781 3781 3781 3418 3634

观察值 22153 22153 22153 22153 15138 7015

R2 0.006 0.694 0.721 0.748 0.773 0.915

企业固定效应 No Yes Yes Yes Yes Yes

时间×行业固定效应 No No No Yes Yes Yes

  注:t-statisticsinparentheses:***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1;括号内为t值,回归系数标准误聚类至企业层

面。无其他说明则以下各表同。

另外,尽管本文基于2017年末新修订的会计准则针对企业金融化程度进行了统一口径的处理,
但为了避免因公司对新准则反应滞后而产生的偏误,分别对2018年 (不含)前和2018年后的样本

进行了回归,结果如模型 (5)—模型 (6)显示,与全样本期间相符。
(二)对基准回归结果的异质性检验

企业产权性质一直以来都是研究企业问题中所重点关注的视角。基于尚洪涛等[34]证实的在政

府扶持下,非国有企业展现出优于国有企业的创新绩效和环境绩效的结论,本文就企业产权性质进

行了探讨。表3中的结果表明,实体企业金融化并未对国有企业带来显著的环境绩效。一方面,国

有企业较弱的融资约束使其金融化动机相对不足[30],导致金融化对国有企业发展的影响较小,从

而并未对环境绩效产生显著影响。另一方面,国有企业内部运行与管理效率较低的现状也导致实体
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国有企业推进金融化的进程缓慢,金融化效率落后于市场,使其无法对环境绩效产生显著影响。而

在非国有企业中,金融化却带来显著的 “先促进后抑制”的环境绩效。进一步地,在非国有企业

中,由于外资企业的管理、经营模式具有一定特殊性,在此对非国有企业中的外资企业进行单独探

讨。结果显示,外资企业的金融化与环境绩效间仍存在显著倒 U型关系,但其拐点较非国有企业

更为提前,表明外资企业金融化更易产生消极环境绩效。这提示我们,在过去多年内尽管在国内循

环与国际循环双轮驱动下,外循环为我国经济发展贡献颇丰,但在我国经济发展进入新时代后,转

向内循环为主既是现实表现,也是必然选择[35]。

表3 异质性检验结果

变量
国有 非国有 外资 东部 中西部 制造业 非制造业

Ep Ep Ep Ep Ep Ep Ep

Fin

Fin2

 0.064  0.273**  0.545*  0.212**  0.138   1.103***  0.273**

(0.13) (2.27) (1.74) (1.98) (0.53) (9.01) (2.03)

-0.546 -0.490*** -0.806* -0.462*** -0.355 -1.984*** -0.415**

(-0.34) (-2.84) (-1.69) (-2.79) (-0.79) (-1.90) (-2.01)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
  2.375***  2.430***  2.378***  2.383***  2.467***  1.469***  2.352***

(25.19) (35.11) (14.19) (18.29) (37.91) (18.25) (23.20)

企业数量 1126 2646 461 2801 980 2379 1402

观察值 7870 14224 2232 16203 5950 13469 8684

R2 0.792 0.732 0.764 0.753 0.713 0.683 0.747

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

时间×行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

基于中国东部与中西部存在经济发展不平衡的现状以及企业区位选择能够影响企业行为与绩效

的事实,本文以企业所在地为依据将样本企业划分为东部企业和中西部企业。检验结果表明,位于

东部地区的企业金融化与环境绩效间仍存在显著的倒 U型关系;而对于中西部地区的企业,金融

化未对环境绩效产生显著影响。中国产业结构的转型升级具有阶梯性特征。近年来,中西部地区不

断承接东部地区落后产业。这无疑将促进承接地区经济发展,但同时可能会产生 “污染避难所”问

题[36],从而对该地区企业环境绩效产生外部冲击。
制造业作为构成实体部门的核心产业,是受到回报率下降与绿色转型冲击较严重的产业之一。

由于制造业生产经营活动与金融业具有显著差异,企业金融化活动对利润率较低的制造业企业发展

具有抑制作用,极易形成恶性循环,成为振兴实体经济和实现制造强国的阻碍。为此,有必要对制

造业进行探讨。本文将样本企业依据行业划分为制造业企业与非制造业企业。结果显示,其均表现

出与基准结果一致的倒U型关系。但就系数而言,制造业企业倒 U型拐点比非制造业企业提前,
也就是说,制造业企业金融化产生消极环境绩效的程度要低于非制造业企业。这提示我们要更加谨

慎地对待制造业企业金融化,更加严格规范地审查制造业企业的金融活动,从而实现制造业金融化

与环境绩效的良性互动。
(三)实体企业金融化影响环境绩效的机制———对假说2的检验

在明确实体企业金融化与环境绩效间存在倒U型非线性关系后,与之相关的一个重要话题是:
以拐点为依据划分的实体企业金融化对环境绩效的阶段性特征是如何产生的。基于理论分析部分得

到的假说,实体企业金融化对其主营业务带来的冲击在事实上促进了实体企业转型,从而对环境绩
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效产生了积极作用;而随着企业过度金融化,不仅用于再生产的资金流向金融部门,而且企业用于

创新,特别是绿色创新的资金也流向金融部门。这将会消弭主营业务压缩带来的转型效应,加剧实

体企业粗放式发展,从而产生消极的环境绩效。

1.实体企业金融化的转型效应。用主营业务利润占比 (Mbp)衡量实体企业的转型效应,这

一指标排除了主营业务收入受到的宏观等不可观测因素的干扰。一般来说,主营业务利润占比变动

能够表明企业内部生产经营方式发生了变化。表4模型 (1)的结果说明,随着实体企业金融化程

度不断加深,企业主营业务利润占比出现了显著下降,其系数达到-0.150。进一步地,将机制变

量加入基准模型中,模型 (2)的结果表明,实体企业金融化的这一效应能够为企业带来积极的环

境绩效。

表4 实体企业金融化的转型效应检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Mbp Ep Wc Ep

Fin

Mbp

Wc

-0.150* 0.092* -0.611*** 0.037***

(-1.88) (1.73) (-5.60) (2.90)

0.012**

(2.46)

0.003
(0.76)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业数量 3481 3481 3219 3219

观察值 21421 21421 17963 17963

R2 0.919 0.754 0.932 0.755

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes

时间×行业固定效应 Yes Yes Yes Yes

基于 “投资替代”与 “实体中介”动机下的实体企业金融化是企业投资套利的重要手段,这也是

资本逐利性的重要体现。在此基础上,以实体企业营运资金 (Wc)作为衡量企业转型的变量。若实

体企业金融化导致其营运资金减少,则可以在一定程度上说明企业在金融部门高回报率的吸引下改变

了资金流向,从而引导了企业转型,表4模型 (3)—模型 (4)的结果也证实了这一点。随着企业金

融化的进行,企业营运资金将显著减少,在此条件下,企业将产生积极的环境绩效。但与主营业务利

润占比不同,实体企业金融化对营运资金的抑制作用较大,可能的原因在于样本实体企业具有较强的

风险偏好,表现为样本企业通过缩减营运资金而追求金融化带来的较高收益,从而加速了实体企业转

型。这一结果表明,在认识到实体企业金融化通过转型效应带来了积极环境绩效的同时,也要谨防由

于实体企业过度金融化对主营业务的干扰以及风险把控不足导致的系统性金融风险。至此,假说2a
得以证明。

2.实体企业金融化的挤出效应。用企业研发费用率 (R&Dratio)作为测度企业创新的代理变量。
表5模型 (1)的结果显示,实体企业金融化对企业研发费用率具有显著的挤出效应,结合模型 (2)
的结果能够得到,实体企业金融化的这一挤出效应产生了负的环境绩效。由于显著性系数较低,进一

步通过Sobel检验验证研发费用率这一机制的作用,Sobel检验的p值为0.002,通过了这一检验。
实体企业金融化通过对研发费用率的挤出而产生负的环境绩效的一个竞争性假说为:若实体企

业主营业务具有技术依赖性,那么将对识别实体企业金融化对研发费用的挤出效应产生混淆。为此,
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表5 实体企业金融化的挤出效应检验

变量
(1) (2) 非高新技术企业 高新技术企业

R&Dratio Ep R&Dratio Ep R&Dratio Ep

Fin

R&Dratio

-0.198* -0.043 -0.267* -0.081** 0.008 0.007
(-1.84) (-0.59) (-1.75) (-2.05) (0.06) (0.06)

-0.021* -0.023* 0.026
(-1.73) (-1.69) (0.97)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业数量 3031 3031 2015 2015 1016 1016

观察值 6.606 6.606 4434 4434 2172 2172

R2 0.971 0.915 0.969 0.916 0.980 0.915

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

时间×行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

将样本企业以是否为高新技术企业进行划分,结果显示,在非高新技术企业中,金融化对研发费用

率仍表现为挤出效应,进一步用Sobel检验得到了同样的结论 (p值为0.014);而对于高新技术企

业来说,金融化对其研发费用率并无显著影响。究其原因,一方面,由于高新技术企业可能本身具

有较高的研发投入回报率,企业金融化动机有限;另一方面,高新技术企业比较依赖研发活动产

出,故而金融化无法动摇其地位。至此,假说2b得以证明。
(四)进一步分析———企业家金融相关才能的调节效应

在对样本实体企业金融化的环境绩效进行分析后发现:实体企业金融化与环境绩效间呈现出显

著的倒U型非线性关系,并且以拐点为依据发现,实体企业金融化通过转型效应产生了积极的环

境绩效,而随着金融化的深入进行,对创新的挤出效应则产生了消极的环境绩效。尽管本文在基准

回归的基础上做了详尽的异质性探讨,但实际上此前分析均将同一样本中的实体企业进行了同质化

处理,即企业金融化只有 “量”的区别,而并无 “质”的不同。基于此,本文在企业内部异质性视

角下,探究企业家金融相关才能在实体企业金融化产生的环境绩效中是否具有积极的调节效应,以

此进一步拓展基准结论,为提升实体企业金融化的环境绩效探索现实路径。
借鉴杜勇等[37]的研究结论与指标测算方法,将实体企业CEO金融背景① (FinCEO)作为测算

其企业家才能的指标,处理方式如下:为无金融背景的企业CEO赋值为0;为有单一金融背景经

历的CEO赋值为1;为有多金融背景交叉的CEO赋值为2,同时引入其与核心解释变量及其二次

项的交互项。
不仅如此,将企业CEO的专业匹配度作为另一可能影响企业金融化的企业家才能。具体地,

将企业CEO所学专业分为经济管理类专业与非经济管理类专业②,并且进一步地在经济管理类专

业中筛选中金融相关专业。当企业CEO所学专业为非经济管理类专业,赋值为0;当CEO所学专
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①

②

本文所统计的实体企业CEO具有金融背景是指其曾在或正在以下机构具有职位:监管部门、政策性银行、商业

银行、保险公司、证券公司、基金管理公司、证券登记结算公司、期货公司、投资银行、信托公司、投资管理公司、交

易所、其他。
本文所述经济管理类专业包括:经济类专业,如经济学、会计、审计学、国际贸易等;管理类专业,如管理学、

管理科学与工程、工商管理等;商学类专业,如商务管理、商法等;金融类专业,如金融工程、国际金融等。双学位情

况以第一学位为依据。



业为经济管理类专业,赋值为1;所学为金融相关专业,赋值为2。
在上述变量构建的基础上,借鉴Law等[38]关于含有二次项的调节效应模型构建方法,得到如

式 (8)计量模型,其中Zijt表示调节变量。在式 (8)中我们所重点关注的系数是α4 和α5,它们真

正刻画了调节变量的加入对模型的影响。

Epijt=α0+α1Finijt+α2Fin2ijt+α3Zijt+α4Zijt×Finijt+α5Zijt×Fin2ijt+α6Xit+δi+ϑj×μt+εijt (8)

表6 企业家才能具有的调节效应

变量
(1) (2)

Ep Ep

Fin

Fin2

FinCEO*Fin

FinCEO*Fin2

Major*Fin

Major*Fin2

 1.380***  1.160***

(11.35) (10.36)

-1.693*** -1.374***

(-7.01) (-6.75)

-0.653***

(-3.32)

0.798***

(3.27)

-0.273**

(-2.07)

0.283**

(2.39)

控制变量 控制 控制

企业数量 3553 3552

观察值 23665 23662

R2 0.742 0.738

企业固定效应 Yes Yes

时间×行业固定效应 Yes Yes

表6模型 (1)的检验结果表明,企业

CEO金融背景与企业金融化程度的一次项

和二次项的交互项分别呈现出显著的负向作

用和正向作用,说明随着实体企业金融化程

度的不断提升,企业高管金融背景越能发挥

正向调节效应。换个角度则能够理解为,实

体企业越是深度推进金融化,越需要具有金

融背景的高管发挥正向作用来提升金融化带

来的环境绩效。这一结论同样与我们的一般

理解相符,当实体企业进行与自身主营业务

不相关的金融活动时,随着其涉足金融领域

的深度和广度不断扩大,企业面临的金融风

险提升,并且如何合理配置资金以保证在推

进自身主营业务可持续发展的基础上借助金

融市场实现保值与盈利的决策难度提升,这

对企业高管的相关才能提出了更高要求。模

型 (2)从专业匹配度角度衡量企业高管相

关才能,其结果同样支持 “随着企业金融化

推进,高管相关才能对环境绩效具有正向调

节效应”这一结论。

五、稳健性检验

为进一步稳健基准回归结果,本文将从内生性处理、排除竞争性假说、进一步调整样本、替换

关键变量等维度展开稳健性检验。
(一)内生性处理

为了缓解由于反向因果造成的内生性问题,对核心解释变量及其二次项进行滞后一期处理,并

将其纳入模型。表7模型 (1)的结果显示,核心解释变量仍存在显著倒 U型关系。进一步地,为

了缓解由于其他原因造成的内生性问题,本文采用将核心解释变量的一阶滞后项和二阶滞后项作为

工具变量,利用IV-GMM方法进行估计。模型 (2)的结果与基准回归结果一致,并且工具变量通

过由 Hansen统计量所指示的过度识别检验,模型设定通过自相关检验。

考虑到企业环境行为在激励机制作用下可能具有时间依赖性从而使环境绩效具有动态效应,为

此,将企业环境绩效的一阶滞后项作为自变量,用GMM方法对动态面板模型进行回归分析以消除

动态效应产生的内生性问题。模型 (3)的结果与基准结果一致,且发现企业滞后一期的环境绩效

的确对当期环境绩效具有正向促进效应。
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表7 内生性处理

变量
(1) (2) (3)

Ep Ep Ep

Fin

Fin2

L.Fin

L.Fin2

L.Ep

0.352** 2.928*** 1.427*

(2.34) (6.68) (1.78)

-0.492** -3.981*** -2.772*

(-2.46) (-5.12) (-1.84)

-0.038
(-0.32)

0.052
(0.43)

0.936***

(25.02)

Hansen 0.174 0.142

AR (2) 0.482 0.429

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 Yes Yes Yes

时间×行业固定效应 Yes Yes Yes

(二)排除竞争性假说

在分析论证实体企业金融化对其环境绩效的影响时,地区环境保护相关政策作为来自实体企业

的外部干扰,成为影响本文基准回归结果的重要因素,导致了位于政策试点地区的实体企业受到环

境保护政策的影响从而表现出积极的环境绩效,使得本文基准回归结果被高估。为此,本文从城市

层面选取自2010年起,国家发展改革委陆续启动的三批低碳城市试点政策。具体地,第一批试点

启动于2010年7月,包括8个城市;第二批试点于2012年11月开始,包括28个城市;第三批试

点于2017年1月开始,包括41个城市。由于低碳城市试点政策分期开展,设定试点政策虚拟变量

DIDct,当样本实体企业办公地所在城市c在第t年进入试点名单时,则为当年及之后年份的DIDct

变量赋值为1,t年之前的DIDct赋值为0。由此得到了低碳城市试点政策实施的城市—年份层面的

观测值,进一步将其匹配到企业层面,剔除DIDct取值为1的实体企业观测值,从而达到排除地区

环境保护试点政策影响的效果。
排除低碳城市试点政策的干扰后,表8模型 (1)的结果显示,实体企业金融化在未试点地区

依旧表现出与基准回归结果一致的关系,并且在排除低碳城市政策后,实体企业金融化产生消极环

境绩效的倒U型拐点提前 (拐点为0.248),表明地区环境保护相关政策正向促进了当地实体企业

环境绩效的改善,从而高估了基准结果。
(三)进一步调整样本

首先,在企业金融化指标度量过程中,存在部分实体企业未进行金融活动的情况,这时其金融化

程度自然为0。为了更加清晰地窥视企业金融化的环境绩效,剔除未进行金融活动的企业样本,以剥

离这些样本对企业金融化净效应的干扰。其次,从对实体企业金融化的现状描述中不难看出,2018年

样本可能受到会计准则修订干扰,出现金融化程度整体大幅下滑的情况。尽管针对此问题在对实体企

业金融化程度测度时进行了统一口径的处理,并且在基准回归中以2018年为界进行了分样本处理,
但包含该年份样本仍然可能对企业金融化的真实效应产生干扰,为此剔除了2018年的样本。调整样

本后的回归结果如表8模型 (2)所示,在对样本进行相应的处理后,结果仍与基准回归结果一致。
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表8 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3)

Ep Ep Sum

Fin

Fin2

0.122*** 0.259** 5.302**

(3.06) (2.37) (2.43)

-0.246* -0.639** -7.193**

(-1.88) (-2.48) (-2.27)

控制变量 控制 控制 控制

企业数量 1164 2854 700

观察值 7300 14777 2638

R2 0.753 0.771 0.316

企业固定效应 Yes Yes Yes

时间×行业固定效应 Yes Yes Yes

(四)替换关键变量

本文在对被解释变量企业环境绩效测度时,基于企业环境行为从多视角构建了得分体系,但这

仍然无法摆脱定性描述存在的偏误问题。为此,本文选取实体企业污染物排放量作为企业环境绩效

的代理变量,具体选取工业废 (污)水排放量、二氧化硫排放量、氧化物排放量、氨氮化物排放

量、化学需氧量排放量、颗粒物排放量等十余种污染物排放量,单位为吨。
由于选取的企业污染物排放指标较多,对于同一企业可能存在污染物种类维度的缺失值,因而

通过对其分组求和与标准化处理的方式得到制造业企业年度污染物排放总量 (Sum),最终得到

700家实体企业2638个有效观测值,与企业金融化指数匹配后的结果如模型 (3)所示,实体企业

金融化程度与其污染物排放量仍存在与基准回归一致的倒U型关系。

六、结论与政策建议

(一)主要结论

在实体企业金融化愈发严重从而引发宏观经济 “脱实向虚”的现实背景下,本文基于企业金融

化本质内涵,在现状描述与理论分析的基础上,检验了实体企业金融化的环境绩效,拓宽理解经济

“脱实向虚”的视角,获得引导实体企业有序金融化的思路。
在使用2011—2020年中国沪深 A股上市实体公司数据进行实证检验后得到如下四点结论。

(1)实体企业金融化与环境绩效间呈现显著的倒 U型非线性关系。这一结论在使用多种方法处理

内生性,利用排除竞争性假说、进一步调整样本以及替换关键变量进行稳健性检验后仍然成立。
(2)对基准结果的异质性检验发现,实体企业金融化在东部地区、非国有企业显著地产生了环境绩

效。行业异质性表明,制造业企业金融化产生环境绩效的倒 U型拐点早于非制造业企业,说明制

造业企业金融化更易产生消极的环境绩效。(3)基于基准回归的倒 U型拐点,将实体企业金融化

带来的环境绩效分为促进和抑制两个阶段。基于理论分析对机制进行检验发现,实体企业金融化通

过转型效应促进环境绩效的提升。随着金融化程度加深,其产生的对企业创新行为的挤出效应则对

环境绩效体现出抑制作用。(4)基于实体企业内部异质性进一步分析发现,随着实体企业金融化的

推进,企业家才能对实体企业金融化与环境绩效具有正向调节作用。当企业家具有与金融化相近知
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识储备或相关任职经历时,能够为企业金融化提质增效,从而产生更积极的环境绩效。
(二)政策建议

基于对实体企业金融化与其所产生环境绩效的讨论结果,得到如下政策建议。
首先,要健全金融发展与监管体系。一方面,要深化金融市场的供给侧改革,提高市场流动

性、缓解信息不对称,使实体企业能够依托金融市场有效实现降低风险与跨期保值,降低实体企业

投机动机,回归金融市场之于实体企业的根本功能。另一方面,要加强对实体企业金融化的识别与

预警。这包括基于实体经济发展特点,构建服务实体企业的金融体系与监管方案,从而更有效评估

实体企业金融化程度、规范实体企业金融化行为。同时针对核心产业部门与重点企业建立过度金融

化预警名单,降低由实体企业金融化引发的波及整个经济体的宏观金融风险。
其次,要谨防实体企业金融化对创新行为产生挤出效应的短视行为。这不仅不利于实体企业可

持续发展,还会带来消极的环境绩效。为此,一方面应通过政策手段对实体企业主动发力,通过针

对性的政府补贴、降低税费等措施缓解企业生存压力,促使实体企业调整资金流向,保证创新研发

投入。另一方面,加强对实体企业相关部门金融知识的培养与风险的认知。实体部门与金融部门具

有的差异易导致企业家基于原有发展思路产生盲目自信与短视行为,而企业家才能又对企业金融化

的提质增效具有显著影响。应当引导、推动国有实体企业与金融化有关部门负责人具备相关才能。
最后,要正确处理好实体部门与金融部门之间的关系,对于二者结合下产生的实体经济金融化

应理性对待。实体企业金融化在一定程度上背离了实体经济原有发展路径,导致了经济 “脱实向

虚”。为此,应坚持以实体经济为根基的发展原则,明确实体经济与虚拟经济的主次关系,但这并

不意味着对虚拟经济发展 “望而生畏”,更不应一味地抑制其发展。事实上,实体经济金融化的深

层原因在于实体部门回报率不断降低,着力提升实体部门回报率仍是防范经济 “脱实向虚”的主要

手段之一。在此基础上,合理引导实体企业有序金融化,能够在现阶段帮助实体企业在盈利的同时

产生积极的环境绩效,实现经济效应与环境效应的双赢。此外,基于本文得到的大多数实体企业金

融化程度尚未跨越导致消极环境绩效的倒 U型拐点的事实以及实体企业金融化推进速度持续加快

的趋势,应把握当前治理实体企业金融化的关键窗口期,从提升实体经济活力、防范虚拟经济风险

以及引导实体企业发展多维度发力,推动实体企业合理依托金融化转型升级,提升风险防范能力以

及环境绩效。
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EnvironmentalPerformanceofEntityEnterprises􀆳Financialization:
InternalMechanismandEmpiricalEvidence

LIZhi-guo,KONGWei-jia,LIZhao-zhe

Abstract:BasedonthedataofA-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2011to2020,

thispaperinvestigatestheenvironmentalperformanceandformationmechanismofthefinancializationof
entityenterprisesandanalyzesthemoderatingeffectofentrepreneurs􀆳relatedtalents.Theresultsshow
that:(1)ThefinancializationofentityenterpriseshasaninvertedU-shapedrelationshipwithenviron-
mentalperformance,whichisstillvalidafterusingvariousmethodstotesttherobustness. (2)Thefi-
nancializationofentityenterpriseshasremarkableenvironmentalperformanceintheeasternregionand
non-state-ownedenterprises;Thefinancializationofmanufacturingenterprisesismorelikelytoproduce
negativeenvironmentalperformance. (3)Thetransformationeffectofentityenterprisesintheinitial
stageoffinancializationhasbroughtpositiveenvironmentalperformance,butwiththedeepeningoffi-
nancialization,itscrowding-outeffectoninnovationhasproducednegativeenvironmentalperformance.
(4)Furtheranalysisshowsthatwiththecontinuouspromotionofthefinancializationofentityenterpri-
ses,theentrepreneurialrelatedtalentshaveasignificantpositiveregulatoryeffect.
Keywords:financializationofentityenterprises;environmentalperformance;entrepreneurialtalent;

losingtherealtotheimaginary;regulatoryeffect
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