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摘要:以2010—2022年中国A股上市公司为研究样本,基于债务税盾视角,选取企业现金流为中介变量,检验企业

负债率对实体企业金融化的影响。实证结果表明:企业负债率与实体企业金融化显著负相关;企业现金流在企业负

债率对实体企业金融化的影响过程中起部分中介作用;企业负债率对实体企业金融化存在门槛效应,当企业负债率

超过门槛值时,企业负债率对实体企业金融化的抑制作用明显减弱;代理问题会削弱企业负债率对实体企业金融化

的抑制作用;相较于民营企业,企业负债率对实体企业金融化的负向影响在国有企业中更加明显。
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  近年来,企业融资渠道不断丰富,越来越多的

企业选择通过证券市场、债务市场等多元化的渠道

来筹集资金,加剧了实体企业金融化的恶性发展。
因此,寻求抑制实体企业“脱实向虚”的有效途径是

当前亟须解决的问题。从宏观经济层面,加强对金

融市场的监管力度、深入挖掘监管漏洞和风险点、
建立完备的金融机构和产品审查制度,是有效遏制

金融乱象和金融风险的首要任务;从微观经济层

面,积极优化企业融资结构和融资条件、建立长期

稳定的融资模式和机制、避免过度依赖短期融资和

高杠杆融资,是有效抑制实体企业金融化的根本

途径。
企业负债率与实体企业金融化同为财务管理

领域中备受关注的重要指标。债务融资在为企业

提供支持金融投资的外部资金时,加剧了股东和债

权人之间的利益冲突,缓解了股东和管理者之间的

代理问题,从而间接影响了企业金融投资决策。因

此,深入研究企业负债率对实体企业金融化的影

响,有助于企业合理利用债务融资、提高融资效率、
优化财务结构、降低财务风险;也有助于政府通过

优化税收政策,提供更加有利于债务融资的税收环

境,推动实体经济的稳定和增长,为有效抑制实体

企业“脱实向虚”提供理论与实践依据。然而,既有

研究侧重于从去杠杆政策[1]、过度负债[2-3]等方面研

究负债率与实体企业金融化之间的关系,鲜有文献

从税盾效应视角分析企业负债率对实体企业金融

化的影响。那么税盾效应能否通过鼓励企业增加

债务融资,改善企业现金流量,进而抑制企业“脱实

向虚”呢?
鉴于此,本文采用2010—2022年中国 A股上

市公司年度数据,基于债务税盾视角,以企业现金

流量为中介变量,检验企业负债率对实体企业金融

化的影响。并进一步研究产权性质和代理问题对

企业负债率与实体企业金融化的关系的差异化影

响。与既有文献相比,本文的研究具有以下几点边

际贡献:①视角上的创新。基于债务税盾视角,拓
展了企业负债率与实体企业金融化之间的影响途

径;②作用机制上的创新。选取企业现金流量为中

介变量,检验了企业现金流在企业负债率与实体企

业金融化之间发挥的作用;③检验了在产权性质与

代理问题的影响下,企业负债率对实体企业金融化

的差异性影响。

1 文献综述

1.1 企业金融化

实体企业金融化已成为阻碍实体经济高质量

发展的重要因素。当前,针对企业金融化的研究主
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要分为两大类:一是探索实体企业金融化的动机与

影响因素,二是研究实体企业金融化带来的经济

后果。
(1)在企业金融化的动机方面,主要包括市场

逐利动机和资金储蓄动机。市场逐利动机是指企

业为追逐短期超额利润而过多配置金融资产的行

为;资金储蓄动机是指企业通过配置金融资产获取

超额利润,以满足后期企业发展的资金需求。在企

业金融化的影响因素方面,目前已有大量文献分别

从宏观和微观层面深入研究了企业金融化的影响

因素。在宏观层面,经济政策不确定性[4-5]、货币政

策改革创新[6-7]、资本市场开放[8]、通货膨胀预期[9]、
税收征管[10]、产业政策[11]、利率市场化[12]、数字金

融的发展[13]、增值税税率改革[14]、贷款利率下限放

开[15]等都对实体企业金融化产生影响。在微观方

面,现有研究从管理者短视[16]、风险投资[17]、企业

并购[18]、研发费用加计扣除[19]、高管财务背景与管

理层 战 略 情 绪[20-21]、ESG(environmental,social,

andgovernance,环境、社会和治理)表现[22]、碳排放

信息披露[23]、企业数字化转型[24]、政府补贴[25]等方

面深入研究了影响实体企业金融化的途径与机制。
(2)企业金融化具有广泛的社会与经济影响。

通过对现有文献梳理不难发现,相较于企业金融化

消极影响的文献,研究企业金融化积极影响的文献

较少。在积极影响方面,Smith和Stulz[26]认为,企
业通过出售持有金融资产所获得的收益,能够改善

企业现金流,以满足后续资金的需求。Davis[27]认
为企业金融投资可以对冲实业投资失败的风险。
另外,有研究发现,企业进行短期金融投资活动,能
够扩大企业出口规模,提升市场活跃程度[28],进而

在一定程度上提升了劳动收入在初次分配中的比

例[29],而且企业进行短期的金融资产投资活动能够

促进全要素生产率的发展[30],显著提升 企 业 价

值[31]。在消极影响方面,有研究认为,企业金融化

会通过投资替代渠道,对实体投资产生“挤出”效
应[32-34],导致实体产业投入资金较少,阻碍了生产

效率的提高[35],抑制了企业创新发展[36]。随着企

业金融资产的配置比例上升,降低了企业信息披露

质量[37],加剧了企业的经营风险与财务风险[38],减
少了企业的商业信用融资[39]。此外,实体企业金融

化使得金融系统面临的不确定风险增加[40],显著提

升了股价崩盘的风险[4]。

1.2 企业负债率与企业金融化

(1)企业负债率对实体企业金融化的影响。从

企业角度,有研究认为过度负债程度越高的企业金

融投资越多,且主营业务盈利能力较低、波动较大、
管理费用率较高和两权分离度较高的企业,过度负

债对金融投资的加剧作用更为明显[3]。但也有研究

认为,实体企业在降低杠杆率后会增持金融资产,
且这一增持效应主要体现在金融结构偏向于银行

主导的地区[41]。而银行业竞争加剧能显著降低企

业负债成本,提高企业长期借款的融资能力,缓解

企业现金流压力,进而抑制实体企业金融化[42]。从

政府角度,有研究认为地方政府债务通过融资约

束[43],或者企业预期和地区房地产市场 两 个 渠

道[44],加剧了实体企业金融化。并且结合政策发

现,去杠杆政策会降低企业金融资产配置占比,并
显著作用于非创型行业的企业[1]。

(2)实体企业金融化对企业负债率的影响。有

研究认 为,企 业 金 融 化 加 剧 了 企 业 过 度 负 债 行

为[45]。并且,企业金融化总体上对企业杠杆率有非

线性影响,在金融化较高和较低时提高了杠杆率,
在中间区域降低了杠杆率[46]。但是,也有研究认

为,企业金融化提升了企业面临的经营风险,因此

债权人要求更高的风险溢价,导致债务融资成本增

加,进而减少了企业负债率[47]。
综上所述,现有研究从融资约束、管理层短视、

企业预期与地区房地产等角度研究了企业负债率

与企业金融化之间的关系,但实体企业金融化的本

质是由于实业投资与金融投资之间的巨额利差,而
衍生出企业金融化的市场逐利动机与资金储蓄动

机。如果寻求企业获得超额利润的其他有效途径,
是否就能弱化企业偏好于金融投资获取资金的动

机呢? 查阅文献发现,现有研究忽视了从债务税盾

视角去探究企业负债率与实体企业金融化之间的

关系。因此,本文基于债务税盾改善企业现金流这

一机制,以企业现金流为中介变量,检验企业负债

率与实体企业金融化之间的关系。

2 理论分析与研究假设
债务融资具有“融资效应”和“治理效应”[3]。

“融资效应”是指企业通过举债获取资金以提供企

业发展的资金需求,即当企业依托债务融资改善了

企业现金流状况。这意味着企业可以利用负债融

资来满足短期和长期的资金需求,避免因资金不足

而导致的经营困境,同时削弱了企业为追逐超额利

润的市场逐利动机与资金储蓄动机,缓解了企业

“脱实向虚”的趋势。“治理效应”是指企业通过债

务融资带来的按时还本付息压力能够抑制管理层
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滥用自由现金流进行非效率投资的行为。即当企

业存在大量自由现金流时,管理层为了扩大自己的

权益有强烈的动机去进行无效投资或在职消费,而
不是以股利等形式分发给股东。但债务融资带来

的按时还本付息压力会限制管理者的自由开支,降
低因自由现金流引起的代理成本,进而提高企业的

投资效率。因此,在治理效应的作用下,避免了管

理者短视行为,减少了企业为追求短期超额利润而

放弃长期价值创造的投资行为,有效制止了实体企

业偏好于金融投资的投资导向[16]。基于此,提出如

下假设。

H1:企业负债率与实体企业金融化显著负相关。
实体企业金融化的逐利动机与储蓄动机的根

本原因是由于金融资产流动性强、回报率高的特性

导致了企业积极从事金融投资活动。根据 MM
(Modigliani-Miller)定理,当企业债务成本低于破

产成本或者财务困境成本时,随着企业负债率的增

加,债务税盾的节税效应能够改善企业现金流。一

方面,企业利润增加,弱化了实体企业金融化的市

场逐利动机,促使企业减少金融投资活动,进而削

弱了金融投资对实业投资的“挤出”效应,有效阻碍

了实体企业“脱实向虚”的趋势。另一方面,企业现

金流增加,有效解决了企业因突发事件而急需资金

的资金流动性问题,弱化了实体企业金融化的资金

储蓄动机,促使企业更加注重长期价值创造,进一

步削弱了金融投资对实业投资的“蓄水池”效应,有
效抑制了实体企业金融化。基于此,提出如下假设。

H2:企业现金流量在企业负债率与实体企业金

融化之间充当中介作用。
首先,根据 MM 定理,当企业债务成本超过破

产成本与财务困境成本时,债务税盾带来的节税效

应相对失效,企业负债率与企业现金流量呈负相关

关系。企业现金流的减少,增加了为防止突发事件

对企业的不良冲击的资金需求,削弱了企业负债率

对实体企业金融化的抑制作用。其次,企业负债程

度越高,可用于配置金融资产的资金越充裕,加之

中国企业融资主要依赖于银行信贷等债务融资工

具,企业负债率的上升意味着企业实际债务融资规

模超过了适宜的债务融资规模,从而形成了一定的

“冗余资金”。尽管存在部分高负债、高现金流的企

业愿意以现金形式留存这部分资金,但在市场逐利

动机驱使下,企业可能更加偏好于将债务融资资金

用于金融投资。最后,高负债降低了“债务治理效

应”,管理层更加便利地通过金融投资获取私利,加

剧了实体企业金融化的趋势。基于此,提出如下

假设。

H3:企业负债率对实体企业金融化的影响存在

门槛效应。

3 研究设计

3.1 样本选取与数据来源

以2010—2022年中国沪深A股上市公司年度

数据为研究样本,并按照以下原则进行筛选:①删

除金融行业与房地产行业的样本;②剔除*ST和ST
状态的T类上市公司的样本;③删除关键财务数据

缺失的样本和数据异常的样本(年度金融化资产为

0或缺失、资产规模缺失);④剔除缺乏连续2年观

测值的样本。最终获得34624个样本观测值。该

研究中所使用的公司财务数据全部来自CSMAR
(ChinaStockMarket& AccountingResearch)数
据库。

3.2 变量定义

(1)被解释变量:实体企业金融化(Fin)。参照

已有 研 究,借 鉴 Demir[48]、宋 军 和 陆 旸[49]、杜 勇

等[50],将交易性金融资产、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、投资性房地

产净额纳入金融资产的范畴,即金融资产=交易性

金融资产+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+投资性房地产净额。
并采用企业当期持有的金融资产与期末总资产之

比作为企业金融化程度的衡量指标。
(2)解释变量与门槛变量:企业负债率(Lev)。

借鉴郑明贵和郑舒情[51]用企业期末总负债/企业期

末总资产来度量企业负债率。
(3)中介变量:选取现金流量比(Cashflow)作为

中介变量,即经营活动产生的现金流净额/总资产。
(4)控 制 变 量:参 考 文 献 [3],对 公 司 规 模

(Size)、总 资 产 利 润 率 (ROA)、应 收 账 款 占 比

(REC)、存货占比(INV)、固定资产占比(FIXED)、
是否亏损(Loss)、上市年限(ListAge)等变量加以

控制。
变量定义见表1。

3.3 模型构建

3.3.1 固定效应模型

由于上市公司随着上市年限的变化,其公司规

模、融资约束等变量也会受时间变量的影响,增加

了模型回归结果的偏误。因此,本文通过控制时间

效应与个体效应,构建双固定效应模型,用于检验

企业负债比例与实体企业金融化的线性关系。
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表1 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业金融化 Fin
企业金融资产/企业资

产总计

解释变量

门槛变量
企业负债率 Lev

企业负债总计/企业资

产总计

中介变量 现金流量比 Cashflow
经营活动产生的现金

力量净额/总资产

控制变量

公司规模 Size 年总资产的自然对数

总资产利润率 ROA
净 利 润/总 资 产 平 均

余额

应收账款占比 REC
应收账款净额与总资

产的比值

存货占比 INV
存货净额与总资产的

比值

固定资产占比 FIXED
固定资产净额与总资

产比值

是否亏损 Loss
当年净利润小于0取

1,否则取0

公司上市年限 ListAge
ln(当年年份-上市年

份+1)

Fini,t =α0+α1Levi,t+α2yeari,t+

α3Indivi,t+∑controli,t+εi,t (1)

式中:i、t分别为第i家上市企业和第t年度;Fini,t
为i公司在第t年的金融化程度;Levi,t为i公司在

第t年的负债率;Levit为解释变量;α0 为常数项;

α1~α3 为回归系数;controlit 为控制变量;yeari,t为
时间效应;Indivi,t为个体效应;εit 为随机干扰项。

3.3.2 中介效应模型

构建中介效应模型,检验企业现金流在企业负

债与实体企业金融化之间发挥的中介效用。

Fini,t =α0+α1Levi,t+α2yeari,t+

α3Indivi,t+∑controls+εi,t (2)

Cashflowi,t =β0+β1Levi,t+β2yeari,t+

β3Indivi,t+∑controls+εi,t (3)

Fini,t =γ0+γ1Levi,t+γ2Cashflowi,t+

γ3yeari,t+γ4Indivi,t+∑controls+εi,t (4)

式中:Cashflowi,t为i公司在第t年的通过经营活动

产生的现金流;α0、β0、γ0 为常数;α1~α3、β1~β3、
γ1~γ4 为回归系数。

3.3.3 门槛效应模型

结合研究假设和相关变量设计构建门槛模型,
用于检验以企业负债率为解释变量与门槛变量对

实体企业金融化的门槛效应。

Fini,t =δ0+δ1controli,t+δ2yeari,t+
δ3Indivi,t+δ4Levi,t×A(Levi,t≤θ1)+

δ5Levi,t×A(θ1 <Levi,t≤θ2)+

…+δnLevi,t×A(θn-1 <Levi,t≤θn)+
δn+1Levi,t×A(θn <Levi,t)+εi,t (5)

式中:θ1,θ2,…,θn 为n 个不同水平的门槛值;δ1~δn

为回归系数;δ0 为常数项;Levi,t为门槛变量;A(·)
为虚拟变量,当门槛变量处于相应门槛值之间时取

1,否则取0。

4 实证分析

4.1 固定效应模型回归分析

4.1.1 变量描述性统计

表2显示,被解释变量Fin的均值为0.045,最
大值为0.972,最小值为0,表明不同企业间金融资

产配置相差较大,部分实体企业的金融资产配置占

比高达97.2%,实体企业“脱实向虚”现象突出;企
业负债率Lev的最小值为0.007,最大值为1.957,
均值0.418与中位数0.407相差较小,但标准差较

大,表明大部分企业存在负债率过高的现象,且都

超过了市场平均值;现金流量比率Cashflow的最大

值为0.876,最小值为-1.938,均值与中位数相等,
标准差为0.077,表明少部分企业现金流存在较大

差异,但企业现金流普遍低于平均值;其他控制变

量的相关描述统计与现有文献基本一致[3]。

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Fin 34624 0.045 0.089 0.000 0.008 0.972

Lev 34624 0.418 0.212 0.007 0.407 1.957

Cashflow 34624 0.045 0.077 -1.938 0.045 0.876

Size 34624 22.136 1.331 15.577 21.942 28.636

ROA 34624 0.042 0.078 -1.859 0.042 0.969

REC 34624 0.122 0.106 0.000 0.098 0.813

INV 34624 0.144 0.137 0.000 0.111 0.943

FIXED 34624 0.207 0.161 0.000 0.172 0.971

Loss 34624 0.104 0.305 0.000 0.000 1.000

ListAge 34624 2.003 0.959 0.000 2.197 3.466

4.1.2 基准回归

固定效应回归结果见表3。其中列(1)呈现了

未加入控制变量且没有控制个体和时间的基准回

归,回归系数为-0.049,通过了在1%水平上的显

著型检验。列(2)是在列(1)的基础上加入控制变

量,其中回归系数为-0.028,通过了在1%水平上

的显著性检验,且列(2)中R2 的调整值为了0.134,
大于列(1)中R2 调整值0.013,因此列(2)的解释能

力比列(1)强。列(3)是在列(2)的基础上,控制时

间与个体变量构建了双重固定效应模型。其中回归
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)

Fin Fin Fin

Lev
-0.049*** -0.028*** -0.026***

(0.002) (0.003) (0.007)

Size
-0.001** -0.010***

(0.000) (0.002)

ROA
0.006 -0.007
(0.008) (0.010)

REC
-0.207*** -0.092***

(0.005) (0.011)

INV
-0.108*** -0.084***

(0.004) (0.014)

FIXED
-0.183*** -0.078***

(0.003) (0.008)

Loss
0.005** 0.001
(0.002) (0.002)

ListAge
0.011*** 0.027***

(0.001) (0.002)

常数项
0.065*** 0.135*** 0.258***

(0.001) (0.009) (0.042)
样本数 34624 34253 34253
adj.R2 0.013 0.134 0.538
时间效应 No No Yes
个体效应 No No Yes

F 466.31 667.30 713.60

 注:***、**分别表示在1%、5%水平上显著;括号内为稳健性标

准误。

系数为-0.026,通过了在1%水平上的显著性检

验,且列(3)中R2 的调整值为0.538,大于列(2)中

R2调整值0.134,因此列(3)的解释能力比列(2)强。
基于固定效应模型的回归结果,企业负债率与实体

企业金融化显著负相关,即假设H1成立。

4.2 中介效应模型回归分析

表4显示,列(1)回归系数为-0.026,即企业负

债率对实体企业金融化有显著的负向影响。列(2)
表明企业负债率对企业现金流的影响效果,回归系

数为0.031,在1%的水平上显著,即企业杆杆率的

上升会促进企业现金流的增加。列(3)在列(1)的
基础上加入企业现金流后,企业负债率对实体企业

金融化的影响系数为-0.025,且在1%的显著性水

平上显著;企业现金流对实体企业金融化的影响在

1%的水平上显著,影响系数为-0.251,说明企业

经营活动产生的现金流量在企业负债率对实体企

业金融化的影响过程中起部分中介效应,其中介效

应约为29.92%(-0.251×0.031/-0.026),即假

设H2成立。

4.3 稳健性检验

4.3.1 内生性检验

为解决企业负债率(Lev)与实体企业金融化

表4 中介效应回归结果

变量
(1) (2) (3)

Fin Cashflow Fin

Lev
-0.026*** 0.031*** -0.025***

(0.007) (0.007) (0.007)

Cashflow
-0.251***

(0.007)

Size
-0.010*** -0.007*** -0.010***

(0.002) (0.002) (0.002)

ROA
-0.007 0.269*** 0.001
(0.010) (0.020) (0.010)

REC
-0.092*** -0.137*** -0.096***

(0.011) (0.013) (0.011)

INV
-0.084*** -0.142*** -0.088***

(0.014) (0.012) (0.014)

FIXED
-0.078*** 0.068*** -0.076***

(0.008) (0.007) (0.008)

Loss
0.001 0.004 0.002
(0.002) (0.003) (0.002)

ListAge
0.027*** 0.014*** 0.027***

(0.002) (0.001) (0.002)

常数项
0.258*** 0.162*** 0.263***

(0.042) (0.033) (0.043)

样本数 34253 34253 34253

Within-R 0.148 0.103 0.149

个体效应+
时间效应

Yes Yes Yes

F 81.373 69.729 79.427

 注:***表示在1%水平上显著;括号内为稳健性标准误。

(Fin)因双向因果问题以及模型中存在遗漏变量而

导致的内生性问题,选择企业负债率(Lev)滞后1
期(Levi-1)和滞后2期(Levi-2)作为工具变量,采用

二阶段最小二乘法对原模型进行再次检验[50],结果

见表5。一阶段回归使用工具变量(Levi-1、Levi-2)

对内生性解释变量进行回归,得到估计值(IV
︿)。结

果表明,工具变量与内生性解释变量显著正相关。
二阶段回归使用估计值(IV

︿)代替解释变量(Lev)对
原方程进行回归,结果表明内生性解释变量估计值

(IV
︿)与实体企业金融化(Fin)显著负相关,与前文

结论一致。另外,本文还进行了不可识别检验、过
度识别检验和弱工具变量检验,表5中结果显示均

通过了检验,即本文选取的工具变量是合适的,且
再考虑内生性问题后,本文的核心假设 H1仍然

成立。

4.3.2 替换变量度量方法

首先,借鉴张成思和张步昙[52]针对企业金融化

(Fin)的度量方法,即:企业金融化=(货币资金+持

有至到期投资+交易性金融投资+投资性房地

产+可供出售的金融资产+应收股利+应收利
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息)/企业总资产,并用其替换本文的被解释变量企

业金融化(Fin),再次检验模型的稳健性。回归结果

见表6列(1),企业负债率(Lev)与实体企业金融化

(Fin)显著负相关,与上述检验结果一致。其次,借
鉴康志勇等[53]的研究,将企业期末总负债/期末总

资产度量的绝对负债替换成期末长期负债/期末总

负债度量的相对负债,回归结果见表6列(2),结果

与上述结果一致,则该模型依然稳健。

表5 内生性检验结果

因变量

一阶段回归 二阶段回归

IV
︿

Fin
系数 t 系数 z

Levi-1 0.590*** 64.13
Levi-2 0.579*** 74.27

IV
︿

i-1 -0.003*** -0.37

IV
︿

i-2 -0.043** -3.52
常数项(滞后1期) -0.696*** -12.43 0.238*** 5.08
常数项(滞后2期) -0.651 -13.54 0.242 5.24

controls Yes Yes
样本数 29408 25181

F 767.20 530.51
不可识别检验 747.83***

弱工具变量检验 1.486***

过度识别检验 8.168***

 注:***、**表示在1%、5%水平上显著。

表6 替换变量度量方法与实证方法

变量
(1) (2) (3)

Fin1 Fin Fin

Lev
-0.135*** -0.027***

(0.011) (0.007)

Lev1
-0.004**

(0.005)

control Yes Yes Yes

常数项
0.979*** 0.302*** 0.274***

(0.062) (0.045) (0.033)

样本数 32476 27096 27096

Within-R 0.367 0.148 0.142
个体/时间 Yes Yes Yes

F 245.071 62.820 1326.680

 注:***、**分别表示在1%、5%水平上显著;括号内为稳健性标

准误。

4.3.3 更换实证模型

采用个体、时间双固定效应模型,为了进一步

检验该模型的稳健性,采用随机效应模型再次检验

企业负债率(Lev)对实体企业金融化(Fin)的相关

影响。回归结果见表6列(3),回归系数为-0.027,
且通过了1%的显著性水平检验,表明在随机效应

模型下,企业负债率(Lev)与实体企业金融化(Fin)
显著负相关,与本文核心结论一致,则该模型稳健。

4.3.4 Bootstrap检验

采用在95%置信区间下的Bootstrap法对“企
业负债率-企业现金流量-实体企业金融化”这一中

介作用机制进行再次检验,主要通过对样本进行重

复抽样,生成不同的估计样本,再对中介模型进行

多次回归,根据回归结果求出β1γ2 ,以90%的置信

区间是否覆盖零值来判断中介效应是否显著,并用

均值作为中介效应的定量结果。因此,本文将样本

量设定为1000个,通过反复抽样得出表7中的回

归结果。结果显示,现金流量作为中介变量时,

95%置信区间分别为[-0.000110,-0.000013]、
[-0.02455,-0.013],以上区间均不包括0,则直

接效应与中介效应均显著[54]。表明上述中介变量

的中介作用显著成立,再次证明了假设H2。

4.4 异质性分析

4.4.1 代理问题的异质性分析

在现代公司理论下,代理问题是企业投资决策

的重要影响因素,企业所有权和管理权高度分离导

致管理者和股东的目标函数不一致,使企业管理者

更加偏好于短期盈利而放弃企业长期价值投资,导
致企业配置更多的金融资产。因此,股东和管理层

的代理问题存在会诱发管理者短视行为和实体企

业投机偏好,进而增加企业金融投资比例[50]。同时

管理层自利会加剧企业负债欲望,增加企业的负债

比例,导致企业过度投资[55]。可见,代理问题不仅

加剧了企业管理者的投机偏好,还导致了企业拥有

过高的负债率。而企业负债率是影响企业投资决

策的关键变量,管理层投机偏好更是导致实体企业

金融化的直接因素。代理问题突出可能会导致企

业金融化问题更加严重。由此本文推测:代理问题

会削弱企业负债率对实体企业金融化的抑制作用。
借鉴邓路等[55]的研究,以企业管理费用率作为

管理者自利程度的代理变量,其中管理费用率为企

业管理费用与总营业收入的比例。然后将高于企业

表7 Bootstrap检验结果

项目 自变量回归系数 系数标准误 z P>z [95%置信区间]
直接效应 -6.59×10-5 8.94×10-5 0.74 0.051 [-0.000110,-0.000013]
中介效应 -0.01878 0.002946 -6.37 0.000 [-0.024550,-0.013000]
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管理费用率中位数的数据记为低管理费用组,高于

企业管理费用率中位数的数据记为高管理费用组。
以董事长和总经理是否为同一个人来判断是否存

在两权分离问题。最后,结合企业两权分离问题分

为低管理费用率两权分离、低管理费用率两权未分

离、高管理费用率两权分离、高管理费用率两权未

分离等4个组。
表8列示了分组回归结果。列(1)~列(4)的回

归系数均显著为负。一方面,两权分离的企业的回

归系数绝对值均小于两权未分离企业的回归系数

绝对值,说明了代理问题削弱了企业负债率对实体

企业金融化的抑制作用。因为存在代理问题的企

业,其管理者可能为了满足自己的私利、扩大自己

权力等,造成管理者短视,进而加剧了实体企业金

融化的现象[16]。另一方面,在同种情况下,高管理

费用的回归系数绝对值均低于低管理费用的回归

系数绝对值,进一步表明管理者为了赢得董事会的

信任,不断提高管理业绩,进行过度的投资与在职

消费等行为,使得管理者偏好于追求短期价值而放

弃长期价值,导致企业配置更多的金融资产,加剧

了实体企业金融化。

4.4.2 产权性质的异质性分析

表8显示,列(5)~列(6)回归系数均显著为负,
但国有企业的回归系数绝对值大于民营企业回归系

数绝对值。表明国有企业的负债率对企业金融化的

负向影响比民营企业更为明显。由于国有企业以盈

利为目标的同时,还充当了扩大生产、保证充分就业

的社会责任,所以国有企业在作出经营决策时,不会

被企业的营利性而影响,始终致力于长期价值的创

造,合理规避金融风险带来的冲击。而民营企业的最

终目标是利益最大化,企业可能为追求短期的价值而

放弃长期价值,进而增加金融资产的配置。

4.5 门槛效应检验

当负债比例在最优负债比例之下时,税盾为企

业带来节税效应,改善企业现金流量,弱化了企业

金融化的“投机动机”与“蓄水池动机”,抑制了实体

企业金融化。但是随着企业负债比例的增加,在财

务成本与破产成本的限制下,税盾为企业带来的价

值效益也存在上限。较多的负债在满足企业资金

需求的同时,企业闲置资金也随之增加。因此,在
逐利动机的驱使下,可能导致企业增加金融资产配

置。基于此,本文通过门槛效应自举抽样检验法获

得F 统计量的渐进值,并得到P 值,分别在300次

格点搜索以及400次自举抽样,检验企业负债率对

实体企业金融化的门槛效应表现。

4.5.1 门槛值分析

在门槛效应模型中,企业负债率既是自变量又

是门槛变量,检验结果见表9。企业负债率在单一

门槛效果估计中,单一门槛值为0.132,F 统计量为

139.560,P 值为0,在1%的显著性水平下显著且置

表8 异质性分析结果

变量

代理问题 产权性质

两权分离

低管理费用

两权分离

高管理费用

两权未分离

低管理费用

两权未分离

高管理费用
民营企业 国有企业

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

Fin Fin Fin Fin Fin Fin

Lev
-0.063*** -0.041** -0.086* -0.077* -0.019** -0.049***

(0.008) (0.023) (0.013) (0.026) (0.009) (0.010)

control Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
0.208*** 0.246** 0.321*** 0.556*** 0.323*** 0.137**

(0.050) (0.124) (0.065) (0.165) (0.058) (0.057)
样本数 18679 5612 7162 2800 22826 11427
Within-R 0.142 0.141 0.180 0.176 0.163 0.112

个体/时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
F 41.149 13.684 22.188 7.770 64.507 19.546

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著;括号内为稳健性标准误。

表9 门槛检验结果

自变量 门槛变量 假设检验 残差平方和 均方误差 F P 门槛值

Lev Lev

单门槛 36.228 0.002 139.560*** 0.000 0.132
双门槛 36.184 0.002 133.950 0.123 0.263
三门槛 36.147 0.002 128.730 0.350 0.315

 注:***表示在1%的水平下显著。
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信区间以,如图1所示;但在双门槛和三门槛检验

中均未通过显著性检验,表明企业负债率的门槛

效应检验中只存在单一门槛值不存在双门槛和三

门槛,即企业负债率和实体企业金融化存在非线

性关系。

图1 单门槛与双门槛检验及其置信空间

4.5.2 模型估计结果分析

根据各门槛变量对样本企业进行分类,按照模

型进行参数估计,其门槛回归结果见表10。当企业

负债率(Lev)≤0.132时,回归系数为-0.158,通过

了在1%水平上的显著性检验,即企业负债率与实

体企业金融化显著负相关;当企业负债率(Lev)>
0.132时,回归系数为-0.031,通过了在1%水平上

的显著性检验,即企业负债率和实体企业金融化显

著负相关。虽然负债比例在两个阶段都与实体企

业金融化显著负向关,但当企业负债率(Lev)>
0.132时的回归系数的绝对值要明显小于企业负债

率(Lev)≤0.132时的回归系数的绝对值。表明企

业负债率和实体企业金融化存在非线性关系,则当

企业负债率(Lev)小于门槛值时,税盾效应使得企

业负债比例的增加,有效促进企业利润与现金流量

的增加,进而弱化了实体企业金融化的“投机动机”
与“蓄水池动机”,有效抑制了实体企业金融化;当
企业负债率(Lev)超过门槛值时,随着企业负债率

的上升,企业负债率对实体企业金融化的负向影响

减弱。一方面,现金流量的增加不仅满足了企业资

金的需求,还增加了企业的闲置资金,可能导致企

业增加金融配置,进而加剧了实体企业金融化的现

象。另一方面,企业负债率过高,弱化了负债对管

理层滥用资金的约束能力,同时为企业从事金融投

资提供了资金支持,加之管理者短视[16],导致为追

求短期利益而增加企业的金融资产配置比例,从而

加剧了实体企业金融化。即假设H3成立。

表10 门槛检验结果

变量
(1)

Fin
Size -0.011***(0.001)

ROA -0.047***(0.010)

REC -0.118***(0.009)

INV -0.086***(0.006)

FIXED -0.078***(0.006)

Loss -0.002(0.002)

ListAge 0.024***(0.002)

Lev≤0.132 -0.158***(0.024)

Lev>0.132 -0.031***(0.005)
常数项 0.295***(0.023)
样本数 16812
Within-R 0.153

个体/时间效应 Yes
F 139.559

 注:***表示在1%水平上显著;括号内为稳健性标准误。

5 结论与启示
(1)企业负债率与实体企业金融化显著负相

关。即随着企业负债率的上升,债务税盾的节税效

应增加了企业现金流量,弱化了实体企业金融化的

“市场逐利动机”与“资本储蓄动机”,进而抑制了实

体“脱实向虚”的趋势。并且企业现金流在企业负

债率与实体企业金融化之间起部分中介作用。
(2)企业负债率对实体企业金融化具有门槛效

应。当企业负债率超过门槛值后,高负债比例会削

弱企业负债率对实体企业金融化的抑制作用。
(3)企业负债率对实体企业金融化的影响存在

异质性。一是不同产权性质的异质性分析。实证

结果表明,相较于民营企业,企业负债率对实体企

业金融化的抑制性作用在国有企业中更加明显。
二是代理问题的异质性分析。结果表明,代理问题

会削弱企业负债率对实体企业金融化的抑制作用。
本文的研究结果对企业和政府在财务决策和
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税收政策制定方面具有一定的启示价值。
(1)企业应该充分认识税盾效应对财务决策的

重要影响。在融资决策中,企业可以通过合理利用

债务融资和税盾效应,优化财务结构和融资策略,
提高融资效率,降低财务风险。企业可以通过选择

适当的融资方式和债务水平,充分利用税盾效应的

好处。
(2)政府制定积极的税收政策,有效抑制实体

企业金融化的发展。一方面,政府和监管机构应该

制定更有利于债务融资的税收政策,并提供相应的

市场监管措施;另一方面,税收政策应该提供相应

的激励措施,降低企业的融资成本,减轻债务负担,
并提供良好的市场环境和监管机制。政府还应该

根据不同行业和市场环境的特点,制定差异化的税

收政策,以满足不同企业的需求,并进行定期评估

和调整,以确保策略的有效性和适应性。
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IntermediaryEffectandThresholdEffectofCorporateDebtRatioon
theFinancializationofRealEnterprises:BasedonthePerspectiveofDebtTaxShield

CHENLina,MAShenlong,YANGXue
(SchoolofEconomicsandManagement,SouthwestUniversityofScienceandTechnology,Mianyang621010,Sichuan,China)

Abstract:TakingChina􀆳sA-sharelistedcompaniesfrom2010to2022asresearchsamples,corporatecashflowisselectedastheintermediary
variablebasedontheperspectiveofdebttaxshield,andtheimpactofcorporatedebtratioonthefinancializationofrealenterprisesistested.
Theempiricalresultsshowthatthereisasignificantnegativecorrelationbetweencorporatedebtratioandthefinancializationofreal
enterprises.Corporatecashflowplaysapartialintermediaryroleintheinfluenceofcorporatedebtratioonthefinancializationofreal
enterprises.Thereisathresholdeffectofcorporatedebtratioonthefinancializationofrealenterprises.Whenthecorporatedebtratioexceeds
thethresholdvalue,theinhibitoryeffectofcorporatedebtratioonthefinancializationofrealenterprisesissignificantlyweakened.Agency
problemswillweakentherestrainingeffectofcorporatedebtratioonthefinancializationofrealenterprises.Comparedwithprivateenterprises,

thenegativeimpactofcorporatedebtratioonthefinancializationofrealenterprisesismoreobviousinstate-ownedenterprises.

Keywords:corporatedebtratio;financializationofrealenterprises;enterprisecashflow;thedebttaxshield;mediatingeffect;thresholdeffect
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