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摘　 要: 文章以我国２００８—２０１７年非金融上市公司为样本ꎬ结合“烙印理论”ꎬ考察了管理者

金融危机经历对非金融企业金融化水平的影响ꎬ研究发现:管理者的金融危机经历对其所在企业

的金融化水平具有显著的正向影响ꎬ在一系列的稳健性检验后ꎬ该结论依然成立ꎮ且该效应在融

资约束严重的企业和制度环境较好地区的企业中更加显著ꎬ而在金融危机期间遭受财务困境的

企业中受到明显抑制ꎮ拓展的研究表明ꎬ经历过金融危机的管理者持有金融资产的动机并不单

一ꎬ但获利动机更强烈ꎮ最后文章还发现ꎬ管理者的获利动机和管理者自信可能是金融危机经历

影响企业金融化水平的关键作用机制ꎮ文章从企业微观层面拓展了非金融企业金融化水平的影

响因素研究ꎬ并对企业管理者经历对非金融企业金融化的影响及作用机制研究进行了一定的探索ꎮ
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一、 引　 言

我国非金融上市公司配置金融资产的水平近十年来处于持续上升的趋势ꎮ越来越多的非金融企业脱

离原来的主营业务ꎬ倾向于持有更多的金融资产且大量依靠金融渠道获利ꎬ这种趋势即为非金融企业金融

化ꎮ①企业过度金融化将不仅会使得实体经济的发展面临严峻挑战ꎬ同时也加大了经济运行的风险ꎮ面对

如此严峻的经济形势ꎬ“十九大”关于建设现代化经济体系的战略部署中提出“要着力加快建设实体经济ꎬ
防止经济‘脱实向虚’”ꎮ因此研究企业金融化水平受哪些因素的影响和制约ꎬ不仅具有重要的学术价值ꎬ
对于理解当前企业过度金融化现象ꎬ制定抑制实体企业过度金融化的相关政策ꎬ促进我国经济健康发展也

具有很强的现实意义ꎮ
现有研究多从融资和投资回报视角解释企业持有金融资产的动机ꎬ有学者发现企业持有金融资产是

为了克服融资约束的影响ꎬ帮助企业降低调整成本ꎬ达到平滑实体投资和研发创新投资的目的(Ｏｐｌｅｒ 等ꎬ
１９９９) [１]ꎮ也有学者从金融资产的高收益率做出了解释ꎬ认为当金融资产与固定资产的收益率之差不断扩

大时ꎬ企业越倾向于投资金融资产(宋军和陆旸ꎬ２０１５) [２]ꎬ从而实现企业价值最大化ꎮ但这些研究均建立

在“理性人”假设的基础上ꎬ即假设管理者是同质的ꎬ而对于企业投融资决策起关键作用的管理者个人特

质差异对企业金融化水平的影响却鲜有研究ꎮ
在企业经营中ꎬ管理者并非按照概率法则评估不确定事件ꎬ有学者研究发现管理者的经营决策在很大

程度上是行为因素作用的结果ꎬ而非经济最优化机制作用的结果ꎮＭａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等(２０１１) [３] 通过对管理者

早期个人经历与企业财务决策的研究发现ꎬ管理者的参军经历和大萧条经历对企业财务决策有显著影响ꎮ
Ｇｒａｈａｍ 等(２０１３) [４]采用问卷调查的方法研究得出具有财务经历的管理者其公司的负债水平更高ꎮ从中可

以看出管理者个人特质和特殊的人生或职业经历确实会对其管理决策产生显著影响ꎮ
鉴于此ꎬ本文结合烙印理论ꎬ从管理者认知烙印和能力烙印两个维度分析了管理者金融危机经历

对企业金融化水平的影响ꎬ结果表明:管理者的金融危机经历对其所在企业的金融化水平具有显著的

正向影响ꎬ且该结论通过了相关的稳健性检验ꎮ进一步地ꎬ本文从财务困境、融资约束、制度环境三个方

面进行讨论ꎬ研究发现该效应在融资约束严重的企业和制度环境较好地区的企业中更加显著ꎬ而在金

融危机期间遭受财务困境的企业中受到明显抑制ꎮ最后ꎬ本文试图验证拥有金融危机经历的管理者所

在的企业对金融资产的持有动机及管理者金融危机经历对企业金融化影响的作用机理ꎬ从而为理解我

国实体企业金融化现象和当前决策者制定抑制实体企业过度金融化的相关政策提供理论支持和经验

证据ꎮ
本文可能的创新与贡献在于这几点:(１)本文丰富了高管个人经历如何影响企业金融化的研究ꎮ当前

对实体企业金融化的研究文献多集中在过度金融化对企业的影响及非金融企业金融化的动机研究方面ꎬ
仅有少量研究关注管理者异质性对金融化的影响ꎬ本文进一步从管理者异质性视角为有关高管个人经历

与实体企业金融化的研究提供了新的证据ꎬ本文的研究有助于更深刻理解企业金融化的动机和影响因素ꎮ
(２)对于管理者异质性的研究不得不考虑管理者自选择性而导致的内生性问题ꎬ例如无法解释是性格激

进的人倾向于选择参军ꎬ还是从军经历塑造了个人激进的性格ꎮ由此无法区分是管理者自身特质使其选择

了经历ꎬ还是曾经的经历影响了管理者特征ꎮ而本文选择金融危机经历这一外生变量进行研究ꎬ可以极大

地控制其他因素干扰ꎮ(３)中国现行的制度背景为本文研究金融危机经历对企业金融资产配置的影响提供

了一个良好的契机ꎬ与发达国家相比我国制度环境发展很不平衡、公司治理机制尚不健全ꎬ从而为管理者个

人特质影响企业投融资决策创造了条件ꎮ本文拓展的研究表明具有金融危机经历的管理者对于金融资产的
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①金融化主要表现为金融部门在经济运行中的地位不断提升ꎬ非金融企业与金融部门之间更加依赖ꎬ企业金融渠道获

利占企业获利比重不断提高等ꎬ本文将企业金融化界定为金融资产在企业资产配置中的比重不断提高的趋势ꎮ



配置并非单一的预防或投机ꎬ而是一种最优的综合策略ꎮ具有丰富阅历和管理经验的管理者对金融资产如此

青睐ꎬ也印证了企业金融化或许是非金融企业在当前金融市场不完善、融资约束严重情形下的一个缓冲机

制ꎮ这对抑制金融化的政策制定者提供了启示ꎬ必须提升实业投资回报并重视管理者背景特征的影响ꎮ此外ꎬ
对于企业而言ꎬ其在选聘高管时ꎬ应更加重视管理者金融危机经历等背景对企业投资决策的影响ꎬ尽量选择

不同背景的高管ꎬ以平衡其因烙印效应将会对企业经营造成的不利影响ꎮ(４)本文结合“烙印理论”研究发现

资本套利动机和管理者自信是其金融危机经历影响企业金融化水平的作用路径ꎬ这将进一步帮助本文探索

企业金融化的影响因素ꎬ从而为制定相关政策抑制非金融企业金融化趋势ꎬ防止我国经济“脱实向虚”提供经

验证据ꎮ

二、 理论分析与研究假说

(一) 烙印理论(Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ)与敏感期界定

基于已有研究ꎬＭａｒｑｕｉｓ 和 Ｔｉｌｃｓｉｋ(２０１３) [５]、Ｓｉｍｓｅｋ 等(２０１５) [６]系统界定了烙印机制并且指出烙印机

制的本质是一个过程:首先特定阶段的环境形成了一个环境敏感期ꎬ环境敏感期内焦点主体为适应环境而

培养出相应的特征ꎬ个体或组织的这种特征犹如烙印不易磨灭ꎬ会持续影响个体和组织的行为ꎬ即使在外

部环境发生变化后也不会轻易消失ꎮ早期的烙印理论主要应用于组织层面的研究ꎬ用于解释组织初创期的

环境对企业后续发展的持续影响(Ｈａｎ 等ꎬ２０１４) [７] 并取得了丰富的研究成果ꎬ而对于企业管理者被烙印

的过程及其对企业行为产生的影响研究却一直较为缺乏ꎮ高层梯队理论的发展和行为金融学的兴起ꎬ促使

学者开始对烙印理论在管理者层面的应用进行探索ꎬ基于烙印理论ꎬ戴维奇等(２０１６) [８] 发现民营企业家

体制内经历通过烙印效应促进了企业在成长过程中拓展房地产等业务来赚快钱ꎬ杜勇等(２０１８) [９]也发现

ＣＥＯ 的海外经历基于烙印效应显著抑制了企业的盈余管理ꎮ
对于烙印理论在个体层面的研究ꎬ其核心问题是分析个体在“环境敏感期”的经历对其某些特质的持

续影响ꎮ相对于正常时期ꎬ在敏感期内个体面临较大的不确定性并产生明显的焦虑感ꎬ为了减少环境变化

导致的这种焦虑感ꎬ个体将采取行动以尽快适应环境ꎬ因此较容易受到环境的影响ꎬ并发展出适应该环境

的特征ꎮ
总结已有研究ꎬ通常能够被界定为环境敏感期的期间主要是发生了外部宏观事件的期间ꎬ如大萧条时

期、三年自然灾害时期、大跃进时期等ꎮ虽然未直接应用烙印理论ꎬ但基于烙印视角ꎬ已有学者探讨了管理

者经历对企业决策的影响(Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等ꎬ２０１１ꎻ沈维涛和幸晓雨ꎬ２０１４ꎻ付超奇ꎬ２０１５) [３ꎬ１０－１１]ꎬ此外ꎬＭａｒ￣
ｑｕｉｓ 和 Ｔｉｌｃｓｉｋ(２０１３) [５]特别强调环境敏感期主要是指焦点主体的状态发生转换的时期ꎬ对于个体而言其

在成长和发展的过程中ꎬ可能经历不止一个环境敏感期ꎬ因而可以认为使得个体从一个阶段过渡到另一个

阶段的转换期都可以界定为环境敏感期ꎮ因此作为个体成长和发展的重要阶段或造成个体周边环境发生

了重大变化的时期ꎬ例如工作经历、从军经历、教育经历、贫困经历等也可以被认定为“环境敏感期”ꎬ有研

究发现这些特殊的个人经历确实对管理者的经营策略产生了显著的影响 (杜勇等ꎬ２０１８ꎻ赖黎等ꎬ
２０１６) [９ꎬ１２]ꎮ

基于本文研究的主题而言ꎬ金融危机虽爆发于美国金融领域ꎬ但在２００８年已然演变成全球性金融危

机ꎬ对世界经济造成了巨大的影响ꎬ也对我国经济产生了剧烈的冲击ꎮ对于管理者而言ꎬ其所面对的企业投

融资环境均发生了重大改变ꎬ因而金融危机显然成为了管理者所经历的一个特殊的环境敏感期ꎮ

(二) 管理者金融危机经历的烙印机制分析

由于金融资产的双重属性ꎬ基于我国特殊的制度背景ꎬ金融危机经历对管理者的影响可能是不确定

的ꎮ图１为管理者金融危机经历影响企业金融化的作用机理ꎬ本文结合烙印理论从抑制和促进两个方面进

行分析ꎮ
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图１　 管理者金融危机经历的烙印机理

１. 管理者金融危机经历抑制企业金融化ꎮ(１)认知烙印方面:金融危机冲击导致企业外部环境不确定

性加大ꎬ使得管理者的投资行为更加谨慎ꎮ受金融危机影响股市资金规模严重萎缩ꎬ企业想要通过股票市

场取得权益筹资举步维艰ꎬ加上金融危机爆发后ꎬ银行等金融机构由于自身流动性紧张以及风险防范等因

素减少了向企业提供贷款的能力和意愿ꎬ导致企业面临更为严重的融资约束环境ꎮ此外ꎬ受金融危机影响ꎬ
企业的实体资产如存货、设备等抵押品价格的下跌ꎬ进一步恶化了其获取信贷的能力ꎮ金融危机中的大多

数企业入不敷出ꎬ对其正常经营造成了严重影响ꎬ许多企业由于无法及时筹措资金而放弃了大量有价值的

投资机会(Ｃａｍｐｅｌｌｏ 等ꎬ２０１０) [１３]ꎬ更有企业因此陷入财务困境甚至破产清算ꎮ遭遇了严重融资约束和经营风

险的管理者ꎬ受金融危机影响可能更加倾向于谨慎性的财务策略ꎬ因而持有更多的现金和更少的金融资产ꎮ
此外ꎬ有研究证实经历过低收益的管理者由于不愿意承担融资风险而更少地参与股票市场融资(Ｍａｌ￣

ｍｅｎｄｉｅｒ 等ꎬ ２０１１) [３]ꎬ为避免投资失败所带来的私人成本ꎬ公司经理人可能会放弃净现值为正但风险较大的

投资项目从而规避风险(杨丹等ꎬ２０１１) [１４]ꎮ受金融危机影响ꎬ２００９年美国有８９４０２家企业申请破产ꎬ我国仅浙

江省在２００８年就有２. ２万家企业倒闭ꎬ我国上市公司面临着有史以来最严峻的考验ꎮ金融危机的冲击强烈增强

了管理者对资本市场风险的恐惧和对预期不确定性的感受ꎬ经历了金融危机的管理者可能深受金融资产价

格波动的影响ꎬ强化了其风险规避意识ꎬ倾向于采取更加保守的投资策略ꎬ从而抑制了企业金融化行为ꎮ
(２)能力烙印方面:对风险较为敏感的管理者ꎬ金融危机期间通常采取较为稳健的经营策略ꎬ因而很

少投资金融资产ꎬ缺乏在不确定环境下金融资产的投资经验ꎮ面对当前复杂的外部市场环境ꎬ管理者其在

进行投融资决策时更倾向于选择自己熟悉的领域而放弃持有金融资产ꎮ在此情形下ꎬ金融危机的冲击使得

管理者对在今后的决策选择时会高估风险发生的概率ꎬ低估金融资产收益ꎬ从而偏向更加谨慎的投资策

略ꎬ导致其投资金融资产的意愿下降ꎮ
基于以上分析ꎬ本文认为当金融危机经历加大了管理者对资本市场风险的恐惧和对预期不确定性的

感受ꎬ且缺乏金融资产管理经验时将倾向于持有更少的金融资产以规避风险ꎬ因而本文提出如下假设:
假设１ａ:管理者金融危机经历对其所在企业金融化水平具有显著的负向影响ꎮ
２. 管理者金融危机经历促进企业金融化ꎮ在我国特殊的制度背景下ꎬ许多管理者并没有完全摒弃金融

资产的资本获利优势ꎬ金融危机的历练也可能使管理者风险应对能力得到了很大的提升ꎬ因而经历过金融

危机的管理者有信心用好金融资产这把双刃剑ꎬ从而提升了企业金融化水平ꎮ
(１)认知烙印方面:首先ꎬ严重的融资约束和资金流短缺ꎬ使得管理者更加重视财务柔性储备ꎬ强化了

管理者持有金融资产的预防储蓄动机ꎮ经历了金融危机的管理者清晰地认识到企业持有现金和短期金融

资产能够应对未来经营过程中可能导致的流动性短缺ꎬ从而减少其对企业生产经营的影响(Ｏｐｌｅｒ 等ꎬ
１９９９) [１]ꎬ当企业陷入财务困境时ꎬ可以利用金融资产的蓄水池效应使得企业能够通过出售金融资产来降

低经营风险(刘贯春等ꎬ２０１８) [１５]ꎮ因而具有金融危机经历的管理者其预防性储蓄动机的强化ꎬ使其倾向于
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持有较多金融资产充当流动资金蓄水池ꎬ以增强企业抵御不利冲击的能力ꎮ
其次ꎬ金融危机经历使得管理者更倾向于多元化投资战略以分散风险谋求生存ꎮ受金融危机影响ꎬ消

费者收入下降、对未来经济形势的悲观预期等因素导致其消费能力和消费意愿大幅下降ꎬ国内需求不足ꎬ
国际出口下滑ꎬ都使得实体经济遭受重大打击ꎮ市场需求下滑以及需求的不确定程度的增加严重影响了企

业投融资行为ꎬ因而企业迫切需要寻找新的利润增长点谋求生存ꎮ在实体经济遭受重创的形势下ꎬ金融业

和房地产业被认为是拥有超额利润的两大暴利行业(王红建等ꎬ２０１６) [１６]ꎬ在这种经济环境的影响下ꎬ企业

投资实业的意愿低迷ꎬ投资金融资产的动机却愈发强烈ꎮ金融资产的双重性质ꎬ使其不仅是一种流动性贮

藏工具ꎬ也是一种投资机会ꎮ尽管在成熟的市场经济体制下ꎬ多元化被认为有损企业绩效ꎬ但在我国特殊的

经济背景下ꎬ多元化可能是企业最优的选择ꎮ金融资产投资这种赚快钱的行为尽管可能无法提升其竞争优

势ꎬ但却有可能影响企业生存ꎬ实体企业希望以“草船借箭”的方式来反哺实业的发展ꎮ因此金融危机经历

塑造了管理者多元化投资认知ꎬ强化了其投机动机ꎬ使管理者更加重视对金融资产投资机会的把握ꎮ
此外ꎬ我国特殊的环境制度及金融危机之后的政府宏观政策ꎬ弱化了管理者对金融市场的风险感知ꎬ

强化了其对金融及房地产行业的前景预期ꎮ我国金融领域长期以来实施严格的资本管制制度ꎬ资本市场波

动带来的影响在我国特殊的制度环境下有所减缓ꎬ因而弱化了管理者对资本市场风险感知的敏感性ꎮＡｌｌｅｎ
等(２０１４) [１７]指出ꎬ中国银行业在全球金融领域表现很好ꎬ其绩效总体远超新兴市场和发达市场ꎮ此外ꎬ为应

对２００８年经济危机冲击ꎬ我国政府实施了一系列经济刺激政策ꎬ经济政策带来的市场需求和投资机会使得管

理者意识到现有的市场机会仍可持续ꎬ从而不会调整其原有的经营、融资与投资模式(连立帅等ꎬ２０１６) [１８]ꎮ
(２)能力烙印方面:首先ꎬ管理者对政策机会的把握和识别能力增强ꎮ区别于实业经营ꎬ金融资产投资

通常被认为是企业赚快钱的一种行为ꎬ而其实质则是企业利用政策性机会实现发展新业务的独特形式ꎬ这
种行为不仅需要管理者具备整合相关资源的能力ꎬ更需要管理者能够准确识别政策性机会(戴维奇等ꎬ
２０１６) [８]ꎮ为应对金融危机对我国经济的冲击ꎬ我国政府实行了一系列经济刺激政策ꎬ政府“有形的手”为
我国经济创造出大量的市场需求与投资机会ꎮ经历过金融危机的管理者倾向于更加关注国家宏观经济政

策动向ꎬ复杂的外部环境迫使管理者对政策机会的把握和识别能力也逐步增强ꎬ相较于没有该经历的管理

者而言ꎬ其更能在频繁变化的宏观政策中敏锐地把握已然存在于外部环境中由政策引致的机会ꎮ
其次ꎬ管理者的风险承担能力与冒险精神得到提高ꎮ金融危机的考验和历练使得管理者从中学习的应

对突发危机的技能使其更加自信能处理好高风险及不确定政策的影响ꎬ表现为更少的风险厌恶ꎬ从而提升

了管理者的风险承担能力与冒险精神ꎮ有研究发现具有财务经历的 ＣＥＯꎬ由于精通财务且相关职业经历

丰富ꎬ倾向于实施更加积极的财务政策(Ｃｕｓｔｏｄｉｏ 和 Ｍｅｔｚｇｅｒꎬ２０１４) [１９]ꎬ此外有研究还发现人们在战争中学

到的技能使他们更加自信能处理好高风险、高压力的情况ꎬ表现出较少的风险规避(Ｅｌｄｅｒ 等ꎬ１９９１) [２０]ꎮ金
融危机经历使得管理者应对此类事件的经验更加丰富ꎬ其危机处理能力与风险承担能力也得到了提高ꎬ从
而更加偏好投资金融资产ꎮ

在此情况下ꎬ对于管理者而言ꎬ金融危机经历使其更加重视应对外部不确定性环境而偏好多元化投资

以分散风险ꎬ加之我国特殊的环境制度弱化了其对资本市场风险感知的敏感性ꎬ金融危机之后的政府宏观

政策强化了其对金融及房地产行业的前景预期ꎬ无论是出于预防性动机亦或获利动机ꎬ管理者都倾向于持

有更多的金融资产ꎮ
因而当金融危机经历使得管理者基于预防储蓄和多元化投资的意识更强ꎬ并在金融危机中积累了丰

富的应对不确定性环境的经验时ꎬ其风险承担能力的提升使其更倾向于提高企业的金融化水平ꎮ因而本文

提出如下竞争性假设:
假设１ｂ:管理者金融危机经历对其所在企业金融化水平具有显著的正向影响ꎮ
Ｂｅｒｎｉｌｅ 等(２０１７) [２１]研究发现未产生严重后果的自然灾害经历会降低 ＣＥＯ 对风险的敏感性ꎬ而经历

极端自然灾害后果的 ＣＥＯ 在企业经营中对风险更谨慎ꎮＤｉｔｔｍａｒ 和 Ｄｕｃｈｉｎ(２０１６) [２２] 研究发现ꎬ经历过困

境的 ＣＥＯ 所在的企业保有较高的现金水平、较低的债务融资水平和较为保守的投资策略ꎮ借鉴此思路ꎬ本
文认为管理者在金融危机中遭受影响的程度不同ꎬ将会对其未来的投资策略产生不同的影响ꎮ金融危机时
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期经历了财务危机处境的管理者ꎬ对资本市场的风险感受更加深刻ꎬ且财务困境的处境表明面对金融危机

困境时ꎬ其应对并不成功ꎬ认知烙印方面加大了对资本市场风险的感受ꎬ能力烙印方面失败的经历使得其

管理自信受到挫伤ꎬ行事将更为保守ꎮ因此金融危机的冲击使管理者在今后的决策选择时会偏向更加谨慎

的投资策略ꎬ导致其投资金融资产的意愿下降ꎮ结合假设１(Ｈ１ａꎬＨ１ｂ)ꎬ本文认为管理者的财务困境经历

将加强金融危机经历对其所在企业金融化水平负向影响或减弱金融危机经历对其所在企业金融化水平正

向影响的程度ꎬ因而本文提出如下假设:
假设２:财务困境会加强金融危机经历对企业金融化水平的负向影响或减弱金融危机经历对其所在企

业金融化水平正向影响的程度ꎮ

三、 研究设计

(一) 数据和样本

本文选取２００８—２０１７年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ样本剔除了金融、保险类以及房地

产行业上市公司、ＳＴ 公司和缺失值ꎬ最终包括１３６８３个观测值ꎮ其中管理者金融危机经历是根据国泰安数

据库(ＣＳＭＡＲ)和色诺芬(ＣＣＥＲ)数据库中高管简历资料及上市公司公告数据手工搜集得到的ꎬ外部环境

数据来自樊纲等(２０１６) [２３]的市场化指数ꎬ其他数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ为克服极端异常值的影响ꎬ本
文对模型中所有连续变量进行了上下１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ

(二) 主要变量定义

１. 金融化程度(Ｆｉｎ)指标ꎮ本文将企业金融化界定为金融资产在企业资产配置中的比重不断提高的趋

势ꎬ借鉴宋军和陆旸(２０１５) [２]、杜勇等(２０１７) [２４]的做法ꎬ以企业持有的金融资产比例度量金融化程度ꎮ因
为企业持有货币资金和应收账款的主要目的还是日常经营并非资本增值ꎬ因而本文中的金融资产未包括

货币资金和应收账款ꎮ此外ꎬ由于现代企业大量进入房地产的资金投资目的并非自用而是投机ꎬ本文在企

业金融化的度量过程中包括了投资性房地产净额项目ꎮ综上ꎬ本文企业金融化程度(Ｆｉｎ)的计算公式为:
Ｆｉｎ ＝ (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) /总资产ꎬ本文使用的是企业持有金融资产的比例这一相对指标进行检验ꎬ
在稳健性检验中ꎬ本文将使用金融资产的实际持有规模即金融资产的绝对指标进行替代测量ꎮ

２. 管理者金融危机经历(Ｆｃｅ)指标ꎮ借鉴国内外相关研究ꎬ如 Ｇｒａｈａｍ 等(２０１５) [２５]指出在企业中 ＣＥＯ
是最有影响力的决策者ꎬ王铁男等(２０１７) [２６]、杜勇等(２０１８) [９] 分别在研究管理者过度自信与 ＩＴ 投资绩

效和管理者海外经历与企业盈余管理的关系时将管理者界定为 ＣＥＯꎮ因此本文中将管理者定义为对企业

投融资决策具有重要决定权的总经理、ＣＥＯ 或总裁ꎮ①本文认为对于同一家企业而言ꎬ若总经理任职的起

始时间早于或等于２００８年ꎬ则认为其经历了金融危机ꎬＦｃｅ 取１ꎬ否则为０ꎮ
３. 调节变量指标ꎮ财务困境(Ｚ＿ｓｃｏｒｅ)ꎬ借鉴 Ｅｄｗａｒｄ(１９６８)②的研究成果ꎬ本文用 Ｚ 指数来衡量企业面

临的财务困境ꎬＺ 值越大说明企业财务状况越好ꎬ陷入财务困境的概率越小ꎮ现有研究发现 Ｚ 值的判断标

准在不同国家有所差异ꎬ但研究证实 Ｚ 值小于１. ８的企业ꎬ更容易陷入困境ꎬ因此ꎬ如果企业２００８年 Ｚ 指数

小于１. ８ꎬ本文将 Ｚ 值取１ꎬ否则取０ꎮ本文还使用现金流危机指标、经营业绩危机指标(２００８年企业现金流、
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①

②

结合我国实际情况ꎬ虽然企业副总经理在金融危机中也受到了相应的影响ꎬ但由于副总经理与总经理的职权差异ꎬ
其在金融危机中面临的冲击可能与总经理并不相同ꎬ副总经理更多的关注其岗位职责内的责任ꎬ对于企业整体资源配置、
投融资决策的影响有限ꎮ此外ꎬ尽管企业 ＣＦＯ 可能会对公司财务行为有更加直接的影响ꎬ但受我国传统集权、等级文化的影

响ꎬＣＦＯ 的决策往往会更多地受总经理的影响ꎬ并屈从与总经理的决策ꎬ最终企业投融资决策常常在无形中受企业总经理

的主导ꎮ
纽约大学斯特恩商学院教授 Ｅｄｗａｒｄ Ａｌｔｍａｎ 在１９６８年就对美国破产和非破产生产企业进行观察ꎬ采用了２２个财务比

率经过数理统计筛选建立了著名的５变量 Ｚ￣ｓｃｏｒｅ 模型ꎮ该指标越小ꎬ企业风险越大ꎬ反之亦然ꎮ



经营业绩排名低于中位数的企业为１ꎬ否则为０ꎬ)作为替代变量进行了稳健性测试ꎮ
４. 控制变量指标ꎮ考虑除本文研究的金融危机经历这一管理者特征变量外ꎬ管理者的其他个人异质

性、企业财务状况、公司治理水平等也可能会对企业金融化水平产生影响ꎬ借鉴以往文献本文分别控制了

管理者个人特征、企业财务特征、公司治理等方面可能对金融化水平产生影响的指标ꎬ具体包括:管理者年

龄(Ａｇｅ)、性别(Ｓｅｘ)、教育水平(ＥＤＵ)、金融背景(Ｆｉｎｂａｃｋ)、企业规模(Ｓｉｚｅ)、营业利润率(ＯＰＲ)、负债率

(Ｌｅｖ)、净资产收益率(Ｒｏａ)、产权性质(Ｓｔａｔｅ)、股权集中度(Ｔｏｐ１)、管理层持股(Ｍｓｈ)、独立董事比例(Ｉｎ￣
ｄｅｐ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)领导权结构(Ｄｕａｌ)、机构投资者持股比例(Ｉｎｓ)、投资机会(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ此外本文还

控制了行业、年度等因素对回归结果可能的影响ꎬε 为随机误差项ꎮ主要变量定义见表１ꎮ

表１　 主要变量定义

变量 变量名称 变量符号 定义

被解释变量 金融化水平 Ｆｉｎ Ｆｉｎ ＝ (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) / 总资产

解释变量
管理者金融

危机经历
Ｆｃｅ 若总经理任职的起始时间早于或等于２００８年ꎬ则认为其经历了金融危机ꎬ

Ｆｃｅ 取１ꎬ否则为０

调节变量

财务困境 Ｚ＿ｓｃｏｒｅ Ｚ ＝ ０. ０１２Ｘ１ ＋ ０. ０１４Ｘ２ ＋ ０. ０３３Ｘ３ ＋ ０. ００６Ｘ４ ＋ ０. ９９９Ｘ５

制度环境 Ｍａｒｋｅｔ 制度环境评分高于中位值为１ꎬ否则为０
融资约束 ＳＡ ＳＡ 值大于年度行业中位数取１ꎬ否则为０

控制变量

性别 Ｓｅｘ 管理者性别ꎬ男性取１ꎬ女性取０
年龄 Ａｇｅ 管理者年龄

教育水平 ＥＤＵ 管理者教育水平ꎬ大学及以上为１ꎬ否则为０

金融背景 Ｆｉｎｂａｃｋ 管理者有监管部门、银行、保险、证券、基金、期货公司、投资银行、信托等

金融背景为１ꎬ否则为０
企业规模 Ｓｉｚｅ 企业当年年末ꎬ总资产的自然对数

营业利润率 ＯＰＲ 企业当年营业利润率:营业利润 / 营业收入

资产负债率 Ｌｅｖ 企业负债情况ꎬ为总负债 / 总资产

净资产收益率 Ｒｏａ 净利润 / 年末资产总额

产权性质 Ｓｔａｔｅ 企业是否为国有企业ꎬ国有企业为１ꎬ否则为０ꎻ
股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

管理层持股 Ｍｓｈ 若管理层持股为１ꎬ否则为０
独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 / 董事会人数

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会规模ꎬ董事会人数的自然对数

领导权结构 Ｄｕａｌ 董事长和总经理兼任为１ꎬ否则为０
机构投资者持股比例 Ｉｎｓ 机构投资者持股占上市公司总股份比例

投资机会 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率 ＝ (本年度主营业务收入 － 上年度主营业务收入) /
上年度主营业务收入

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业哑变量ꎬ根据证监会«上市公司行业分类指引(２０１２)»进行分类

年度 Ｙｅａｒ 年度哑变量ꎬ以控制年度的影响

(三) 模型设计

基于上述理论分析ꎬ本文构建了模型(１)对假设１(假设１ａꎬ１ｂ)进行检验ꎬ为了检验假设２ꎬ本文在基准模型的

基础上增加了金融危机经历与财务困境交乘项 Ｆｃｅ∗Ｚｓｃｏｒｅ 构建了模型(２)ꎬ模型中各变量的定义见表１ꎮ
Ｆｉｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｆｃｅｉｔ ＋ α２Ａｇｅｉｔ ＋ α３Ｓｅｘｉｔ ＋ α４ＥＤＵｉｔ ＋ α５Ｆｉｎｂａｃｋｉｔ ＋ α６Ｓｉｚｅｉｔ ＋ α７Ｌｅｖｉｔ ＋

α８ＯＰＲ ｉｔ ＋ α９Ｒｏａｉｔ ＋ α１０Ｓｔａｔｅｉｔ ＋ α１１Ｔｏｐ１ ｉｔ ＋ α１２Ｍｓｈｉｔ ＋ α１３ Ｉｎｄｅｐｉｔ ＋ α１４Ｂｏａｒｄｉｔ ＋
α１５Ｄｕａｌｉｔ ＋ α１６ Ｉｎｓｉｔ ＋ α１７Ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ αｉ∑ＹＥＡＲ ＋ α ｊ∑ＩＮＤ ＋ εｉｔ (１)

Ｆｉｎｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｆｃｅｉｔ ＋ β２Ｆｃｅｉｔ∗Ｚｓｃｏｒｅｉｔ ＋ β３Ｚｓｃｏｒｅｉｔ ＋ β４Ａｇｅｉｔ ＋ β５Ｓｅｘｉｔ ＋ β６ＥＤＵｉｔ ＋
β７Ｆｉｎｂａｃｋｉｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉｔ ＋ β９Ｌｅｖｉｔ ＋ β１０ＯＰＲ ｉｔ ＋ β１１Ｒｏａｉｔ ＋ β１２Ｓｔａｔｅｉｔ ＋ β１３Ｔｏｐ１ ｉｔ ＋ β１４Ｍｓｈｉｔ ＋
β１５ Ｉｎｄｅｐｉｔ ＋ β１６Ｂｏａｒｄｉｔ ＋ β１７Ｄｕａｌｉｔ ＋ β１８ Ｉｎｓｉｔ ＋ β１９Ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ βｉ∑ＹＥＡＲ ＋ β ｊ∑ＩＮＤ ＋ εｉｔ (２)
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四、 实证检验结果及分析

(一) 描述性统计和相关系数分析

表２报告了主要变量的描述性统计ꎮ由数据可得ꎬ企业所持金融资产的均值为２. ７％ ꎬ最高为３４％ ꎬ最低

为０ꎬ表明各上市公司因投融资政策不同ꎬ对金融资产的持有水平存在很大的差异ꎻＦｃｅ 均值为３５. ６％ ꎬ即
大约有３５. ６％的企业管理者有过金融危机经历ꎻ从管理者性别和年龄的统计数据来看ꎬ我国企业总经理中

绝大多数为男性ꎬ且平均年龄为４９岁ꎬ总的来讲ꎬ企业总经理年龄偏大ꎬ且一般任职时间较长ꎻ样本公司的

平均资产负债率为４３. １％ ꎬ负债比例并不低ꎬ表明银行贷款在我国企业的外部融资中仍占有较高比例ꎮ其
他变量并无显著性差异ꎮ

表２　 主要变量的描述性统计结果

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｍａｘｉｍｕｍ ｐ５０ Ｓｔｄ. Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ
Ｆｉｎ １３６８３ ０. ０２７０ ０ ０. ３４０ ０. ００３０ ０. ０５８０
Ｆｃｅ １３６８３ ０. ３５６０ ０ １ ０ ０. ４７９０
Ａｇｅ １３６８３ ４８. ７９ ２４ ７７ ４９ ６. ２９２０
Ｓｅｘ １３６８３ ０. ９４７０ ０ １ １ ０. ２２３０
Ｓｉｚｅ １３６８３ ２２. ０４ １９. ７６ ２５. ８７ ２１. ８７ １. ２２２０
Ｌｅｖ １３６８３ ０. ４３１０ ０. ０４６０ ０. ８６７ ０. ４２８０ ０. ２０６０
Ｒｏａ １３６８３ ０. ０４３０ － ０. １３２ ０. １９３ ０. ０３８０ ０. ０４９０
ｓｔａｔｅ １３６８３ ０. ４４８ ０ １ ０ ０. ４９７０

Ｇｒｏｗｔｈ １３６８３ ０. １８２ － ０. ４７２ ２. ２７６ ０. １１９ ０. ３７８０

表３是主要变量 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数ꎬ从各变量的相关系数来看ꎬ模型中的自变量之间不存在严重的共线

性问题ꎮ此外ꎬ本文对样本按照管理者金融危机经历进行分组ꎬ分样本检测中有金融危机经历的样本中ꎬ其
金融资产水平在１％水平上显著高于无金融危机经历的样本ꎬ这也初步验证了本文假设１ｂ 的假设ꎮ

表３　 相关矩阵

Ｆｉｎ Ｆｃｅ Ａｇｅ Ｓｅｘ ＥＤＵ Ｆｉｎｂａｃｋ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｒｏａ ＯＰＲ ｓｔａｔｅ Ｔｏｐ１ Ｍｓｈ Ｉｎｄｅｐ Ｂｏａｒｄ Ｄｕａｌ Ｉｎｓ

Ｆｃｅ ０. ０３∗∗

Ａｇｅ ０. ０１ ０. ０７∗∗

Ｓｅｘ － ０. ０１ ０. ０２ ０. ０２

ＥＤＵ －０. ０７∗∗ ０. ０３∗∗ － ０. ０３∗∗ － ０. ０１

Ｆｉｎｂａｃｋ ０. ０８∗∗ ０. ０２∗∗ － ０. ０４∗∗ ０ ０

Ｓｉｚｅ ０ ０. ０５∗∗ ０. １４∗∗ ０. ０４∗∗ ０. ０１ － ０. ０２

Ｌｅｖ － ０. ０４∗∗ ０. １８∗∗ ０. ０３∗∗ ０. ０３∗∗ － ０. ０９∗∗ ０ ０. ４８∗∗

Ｒｏａ － ０. ０２∗ ０. ０１ － ０. ０１ － ０. ０４∗∗ ０. ０７∗∗ ０. ０１ － ０. ０３∗∗ － ０. ４０∗∗

ＯＰＲ ０. ０７∗∗ － ０. ０３∗∗ ０ － ０. ０４∗∗ ０. ０７∗∗ ０. ０４∗∗ ０. ０１ － ０. ３９∗∗ ０. ７６∗∗

ｓｔａｔｅ ０. ０５∗∗ ０. １８∗∗ ０. １２∗∗ ０. ０６∗∗ － ０. ０８∗∗ － ０. ０３∗∗ ０. ３５∗∗ ０. ３３∗∗ － ０. １５∗∗ － ０. １１∗∗

Ｔｏｐ１ － ０. ０６∗∗ － ０. ０３∗∗ ０. ０４∗∗ ０. ０１ － ０. ０１ － ０. ０２∗ ０. ２６∗∗ ０. ０６∗∗ ０. ０９∗∗ ０. ０７∗∗ ０. ２１∗∗

Ｍｓｈ ０ － ０. ０７∗∗ － ０. ０３∗∗ － ０. ０２∗ ０. ０９∗∗ ０ － ０. ０３∗∗ － ０. １１∗∗ ０. ０８∗∗ ０. ０７∗∗ － ０. ２６∗∗ － ０. ２２∗∗

Ｉｎｄｅｐ ０. ０２ － ０. ０４∗∗ ０. ０１ － ０. ０３∗∗ ０. ０３∗∗ － ０. ０１ ０. ０３∗∗ － ０. ０２∗ － ０. ０２∗ － ０. ０１ － ０. ０８∗∗ ０. ０４∗∗ ０. ０１

Ｂｏａｒｄ － ０. ０５∗∗ ０. １５∗∗ ０. ０５∗∗ ０. ０６∗∗ － ０. ０１ － ０. ０１ ０. ２８∗∗ ０. １８∗∗ － ０. ０１ ０ ０. ３０∗∗ ０. ０４∗∗ － ０. ０６∗∗ － ０. ４６∗∗

Ｄｕａｌ － ０. ０３∗∗ － ０. ０６∗∗ ０. １６∗∗ ０. ０２∗∗ ０. ０７∗∗ ０. ０５∗∗ － ０. １６∗∗ － ０. １５∗∗ ０. ０５∗∗ ０. ０５∗∗ － ０. ３１∗∗ － ０. ０５∗∗ ０. １２∗∗ ０. １１∗∗ － ０. １９∗∗

Ｉｎｓ － ０. ０１ ０. ０６∗∗ ０. ０２∗∗ ０. ０２∗∗ － ０. ０１ ０ ０. １１∗∗ ０. ０５∗∗ ０. ０９∗∗ ０. ０４∗∗ ０. １３∗∗ ０ － ０. ０３∗∗ － ０. ０６∗∗ ０. ０７∗∗ － ０. ０４∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ － ０. ０４∗∗ － ０. ０４∗∗ － ０. ０６∗∗ － ０. ０１ ０. ０１ ０. ０２∗∗ ０. ０２∗ ０. ０３∗∗ ０. ２１∗∗ ０. １７∗∗ － ０. １０∗∗ － ０. ０１ ０. ０２∗ ０. ０１ － ０. ０２∗∗ ０. ０５∗∗ ０. ０３∗∗

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％ 、５％ 、１％的水平上显著
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(二) 基本回归结果

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表４　 基本回归结果

变量名称
模型一 模型二

(１)Ｆｉｎ (２)Ｆｉｎ (３)Ｆｉｎ (４)Ｆｉｎ (５)Ｆｉｎ

Ｆｃｅ ０. ００３９∗∗∗

(３. ７０１７)
０. ００９２∗∗∗

(６. ９６２４)
０. ０１５２∗∗∗

(５. ３４１６)
０. ００２６

(１. １９１１)
０. ０００９

(０. ５０４１)

Ｆｃｅ∗Ｚｓｃｏｒｅ — — － ０. ０１５９∗∗∗

( － ５. １８６３)
— —

Ｆｃｅ∗Ｍａｒｋｅｔ — — — ０. ００８０∗∗∗

(３. ４２２７)
—

Ｆｃｅ∗ＳＡ — — — — ０. ００８２∗∗∗

(３. ８９２４)

Ｚｓｃｏｒｅ — — ０. ０２３７∗∗∗

(１６. ９２８９)
— —

Ｍａｒｋｅｔ — — — ０. ００２０
(１. ２５１６) —

ＳＡ — — — — － ０. ０２４３∗∗∗

( －１６. ３０３３)

＿ｃｏｎｓ ０. ０２５３∗∗∗

(４２. ４７０８)
０. ０４６７∗∗∗

(３. ８９９６)
０. ０３６３∗∗

(３. ０９１１)
０. ０４６５∗∗∗

(３. ８４６０)
０. ０６３２∗∗∗

(５. ３１１４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹＥＡＲ＆ＩＮＤ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ｒ２＿ａ ０. ００１０ ０. １３０８ ０. １５０２ ０. １３２４ ０. １５５６
Ｎ １３６８３ １３６８３ １３６８３ １３６８３ １３６８３

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％ 、５％ 、１％ 的水平上显著ꎮ括号中为采用 Ｒｏｂｕｓｔ
异方差修正的 ｔ 值ꎻＣｏｎｔｒｏｌｓ 是模型中的控制变量ꎬ限于篇幅ꎬ控制变量的结果未

报告

　 　 在表４中ꎬ模型一给出了管理

者金融危机经历对企业金融化水

平影响的基本回归结果ꎮ在回归

(１)中ꎬ在未控制其他变量的情

况下ꎬ管理者金融危机经历在１％
的显著性水平下与企业金融化水

平正相关ꎬ初步印证了假设１ｂꎬ即
拥有金融危机经历的管理者企业

金融化水平更高ꎮ引入相关控制

变量后ꎬ二者相关关系没有改变ꎬ
结果显示金融危机经历的回归系

数为０. ００９２ꎬ且在１％的水平上显

著ꎬ支持假设１ｂꎮ从经济意义上

看ꎬ相比于没有金融危机经历的

管理者(Ｆｃｅ ＝ ０)ꎬ有金融危机经

历的管理者(Ｆｃｅ ＝ １)所在企业

的金融化水平要高０. ００９２ꎬ由于

全样本的金融化水平为０. ０２７０ꎬ
因此金融危机经历对企业金融化

的提升效应约相当于样本均值的

３４. ０７％ ꎬ表明管理者金融危机经

历确实促进了其所在企业金融化

水平的提升ꎮ
为检验假设２ꎬ进一步研究企

业管理者受金融危机影响程度对

企业金融化水平影响的差异ꎬ本文将财务困境作为调节变量ꎬ引入模型二中ꎮ前文假设中认为管理者在

２００８年受金融危机的影响程度的不同将对管理者以后的投融资策略产生不同的影响ꎬ在表４回归(３)中ꎬ
本文看到 Ｆｃｅ∗Ｚｓｃｏｒｅ 与 Ｆｉｎ 显著负相关(β ＝ － ０. ０１５９ꎬＰ < ０. ０１)ꎬ即在２００８年受金融危机影响ꎬ面临了极

大破产风险的企业管理者深受金融资产价格波动的影响ꎬ在之后的经营中对金融资产持规避态度ꎬ因而持有

较低的金融资产比例ꎮ表明在金融危机期间遭受了财务困境的企业管理者其金融危机经历对企业金融化的

抑制效应大于促进效应ꎬ假设２得到验证ꎮ此外ꎬ本文还使用现金流危机指标(Ｃａｓｈ)、经营业绩危机指标(Ｒｏａ)
(２００８年企业现金流、企业经营业绩排名低于中位数的企业为１ꎬ否则为０)作为替代变量进行了稳健性测试ꎬ
结论一致ꎮ实证结果表明在金融危机时期ꎬ遭受了严重财务困境的管理者在今后的投融资决策选择时将更加

谨慎ꎬ财务困境会弱化金融危机经历对企业金融化水平的正向影响ꎮ

(三) 稳健性测试

为了提高研究结果的可靠性ꎬ本文进行了以下稳健性测试:(１)本文采用倾向得分匹配法(ＰＳＭ)来控

制选择性偏误ꎮ使用配对后的样本进行回归ꎬ结论稳健ꎮ(２)Ｐｌａｃｅｂｏ 检验ꎬ本文为每个企业随机分配金融危

机经历变量ꎬ将随机分配的金融危机经历变量(Ｒａｎｄｏｍ)与相应企业的金融化水平指标采用模型重复回归

１００次ꎮ回归结果中ꎬ系数显著为正和显著为负的占比差异小ꎬ表明金融危机经历确实促进了其所在企业金

融化水平的提升ꎬ而不是其他因素所致ꎬ验证了本文的稳健性ꎮ(３)重新度量金融危机经历ꎮ为缓解金融危

机对我国经济的影响ꎬ我国政府在２００９ － ２０１０年期间实施了四万亿的经济刺激政策ꎬ使得我国经济在全球

范围内率先实现了经济复苏ꎬ而全球经济实际上在２００９年底在才逐步回温ꎮ为了排除金融危机经历度量方
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式的影响ꎬ本文对自变量 Ｆｃｅ 重新进行度量ꎬ即将金融危机经历的总经理定义为任职时间早于２００９年ꎬ认
为２００８年、２００９年均遭受了金融危机的影响ꎮ将拓展的金融危机经历数据带入模型重新检验ꎬ结论保持不

变ꎮ(４)企业金融资产水平指标的替换ꎮ本文金融资产水平测量使用的是金融资产与企业总资产的合计之

比进行刻画ꎬ该指标为相对比例指标ꎬ本文使用金融资产的合计之和的自然对数及企业是否持有金融资产

的虚拟变量分别进行再次检验ꎬ检验结果与前文结论一致ꎮ(５)其他稳健性检测ꎮ根据优序融资理论观点ꎬ
利润率越高、规模越大的公司金融资产比例也越高ꎮ因此可能存在一种解释是具有金融危机经历的管理者

所在的企业规模较大ꎬ因而持有较多的金融资产ꎬ并非管理者本身经历的影响ꎮ对此ꎬ本文按照企业规模将

样本分组检验ꎬ原结论稳健ꎮ此外ꎬ为控制异方差和序列相关问题ꎬ本文对标准误在企业和年度两个层面进

行了双重聚类调整ꎬ结果和前文结论一致ꎮ本文采用制造业子样本进行检验ꎬ未改变本文研究的基本结论ꎮ
受篇幅限制ꎬ稳健性检验结果未予展示ꎮ

五、 作用机制探讨

(一) 制度环境及融资约束的调节效应

与发达国家相比ꎬ我国制度环境发展很不平衡ꎬ对于不同地区的上市公司而言ꎬ其所处地区的市场化

进程、经济发展水平、政府干预程度、法制水平均存在较大的差异ꎮ制度环境是影响人才发挥作用的重要因

素ꎬ张三宝和张志学(２０１２) [２７]指出制度环境越好的地区ꎬ政府干预程度越小ꎬ管理者自主决策权越大ꎮ因
此本文认为在制度环境较好的地区ꎬ管理者对于投资决策的自主权相对较高ꎬ其金融危机经历作用下的烙

印机制能够得到更好的发挥ꎮ据此本文预测ꎬ其他条件不变的情况下ꎬ相对于制度环境差的地区ꎬ制度环境

越好ꎬ管理者金融危机经历对企业金融化水平的正向作用越明显ꎮ
为了检验制度环境差异的调节效应ꎬ本文构造了管理者金融危机经历与制度环境指数的乘积项 Ｆｃｅ∗

Ｍａｒｋｅｔ 带入模型(２)中进行实证检验ꎬ其中制度环境(Ｍａｒｋｅｔ)指标ꎬ本文采用樊纲等(２０１６) [２３] 发布的«中
国市场化指数»来衡量地区的制度环境水平ꎮ在表４的回归(４)中报告了实证结果ꎬＦｃｅ∗Ｍａｒｋｅｔ 系数为

０. ００８０且在１％的水平显著ꎬ表明市场化程度越高的地区ꎬ管理者金融危机经历对企业金融化水平的正向

作用会得到加强ꎬ符合本文的预期ꎬ即管理者的金融危机经历对企业金融化水平的正向提升效应在制度环

境较好地区的企业中更加显著ꎮ
进一步思考ꎬ我国正规金融机构具有严重的信贷配给行为ꎬ国有企业、大规模企业具有较强的融资优

势ꎬ而民营企业、小规模企业则很难从银行获得信贷融资ꎮ受不同融资约束程度的企业ꎬ其对金融资产持有

动机的不同可能会使其金融化水平存在显著差异ꎮ结合企业面临的融资约束环境ꎬ本文分析若企业面临较

强的融资约束ꎬ管理者金融危机经历对企业金融化的正向作用得到了加强ꎬ表明金融危机经历会使得管理

者更加重视金融资产的蓄水池作用ꎬ以应对外部不确定事件的冲击ꎮ若企业面临较轻的融资约束时ꎬ管理

者金融危机经历对企业金融化的正向作用得到了加强ꎬ则表明企业持有金融资产主要是为了投资获利ꎬ当
企业经营良好ꎬ有充沛的资金流时ꎬ企业倾向于配置更多的金融资产ꎬ从而获得高额回报ꎮ

据此本文试图检验融资约束环境下企业金融化的具体动机:若其他条件不变的情况下ꎬ相对于融资约

束轻的企业ꎬ融资约束严重企业的管理者金融危机经历对企业金融化水平的正向作用越明显ꎬ则表明其持

有金融资产为预防性动机ꎮ而相对于融资约束重的企业ꎬ融资约束轻的企业管理者金融危机经历对企业金

融化水平的正向作用越明显ꎬ则表明其持有金融资产为利润追逐动机ꎮ
对于融资约束(ＳＡ)①的衡量ꎬ本文借鉴 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ(２０１０) [２８] 基于上市公司规模和上市时间构
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①当前研究中对于融资约束指标的度量ꎬ被大量研究接受并广泛采用的包括 ＫＺ 指数、ＷＷ 指数及 ＳＡ 指数ꎬ但相比较

而言ꎬＫＺ 指数和 ＷＷ 指数均包含了诸多内生性的金融变量ꎬ如财务杠杆、现金流、股利支付情况等ꎬ而融资约束与这些金融

指标变量之间相互决定ꎮＳＡ 指数法主要依赖的是企业规模和企业年龄ꎬ能够较好的避免变量之间的内生性问题ꎮ且已有研

究发现 ＳＡ 指数对于度量我国企业的融资约束具有良好的特性ꎮ



建的 ＳＡ 指数ꎬ①该指数取值越大ꎬ则企业面临的融资约束程度越高ꎮ本文对该指数进行虚拟化处理ꎬ当 ＳＡ
指数大于行业年度均值时取１ꎬ表示所受融资约束程度严重ꎬ否则取０ꎮ本文构造了金融危机经历与融资约

束的乘积项 Ｆｃｅ∗ＳＡꎬ带入模型(２)中进行检验ꎮ发现受融资约束严重的企业环境显著促进了金融危机经

历对企业金融化资产的提升作用(β ＝ ０. ００８２ꎬＰ < ０. ０１)ꎬ即融资约束严重的企业可能基于预防性储蓄动

机ꎬ持有更多的金融资产ꎮ为避免该结论受指数构造方法的影响ꎬ本文参考(江静ꎬ２０１４) [２９]的做法ꎬ以利息

支出(Ｉｎｔｅ)②作为融资约束的衡量指标进行稳健性测试ꎮ贷款金额高的企业ꎬ其利息支出也会越多ꎬ因而ꎬ
当企业利息支出较高时ꎬ可以近似地认为企业受到的外部融资约束越少ꎮ稳健性测试的实证结论与上文

一致ꎮ

(二) 金融资产持有动机

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表５　 金融资产持有动机检验

变量名称
模型一

(６)Ｆｉｎ＿Ｄ (７)Ｆｉｎ＿Ｃ

Ｆｃｅ ０. ０００９∗∗∗

(６. ２２９６)
０. ００７３∗∗∗

(５. ７８５６)

＿ｃｏｎｓ － ０. ００２７∗∗

( － ２. ３１１２)
０. ０４８４∗∗∗

(４. １７０６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹＥＡＲ＆ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ
ｒ２＿ａ ０. ０２１９ ０. １１２３
Ｎ １３６８３ １３６８３

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％ 、５％ 、１％
的水平上显著ꎻ括号中为采用 Ｒｏｂｕｓｔ 异方

差修正的 ｔ 值ꎻＣｏｎｔｒｏｌｓ 是模型中的控制变

量ꎬ限于篇幅ꎬ控制变量的结果未报告

　 　 按照上文分析预期ꎬ如果拥有金融危机经历的管理者持有金

融资产是为了缓解融资约束ꎬ那么他将更加关注资产的流动性和

风险性ꎬ从而倾向于持有期限短、收益低的金融资产ꎬ以达到提高

流动性的目的ꎮ如果管理者持有金融资产的目的是利润追逐ꎬ则其

将更倾向于持有收益较高、但流动性差的长期金融资产ꎮ本文将企

业持有的金融资产分为两类ꎬＦｉｎ＿Ｄ ＝交易性金融资产 /总资产ꎬ衡
量短期金融资产水平ꎬＦｉｎ＿Ｃ ＝ (可供出售金融资产净额 ＋ 衍生金

融资产 ＋发放贷款及垫款净额 ＋持有至到期投资净额 ＋投资性房

地产净额) /总资产ꎬ衡量长期金融资产水平ꎮ
将 Ｆｉｎ＿Ｄ、Ｆｉｎ＿Ｃ 带入模型一重新检验ꎬ从表５的回归结果上

看ꎬＦｃｅ 对短期和长期金融资产的影响系数分别为０. ０００９、０. ００７３
均在１％的水平显著且 Ｆｉｎ＿Ｃ 的系数显著大于 Ｆｉｎ＿Ｄꎬ表明经历过

金融危机的管理者对金融资产的持有动机并非单一的预防储蓄或

利润追逐ꎬ而是对企业资源合理配置的综合决策ꎬ但利润追逐动机

更加强烈ꎮ
为了进一步验证金融危机经历是否是通过利润追逐动机影响企业金融化水平的ꎬ本文利用 Ｂａｒｏｎ 和

Ｋｅｎｎｙ(１９８６) [３０]的中介效应检验程序进行考察ꎮ本文参考王红建等(２０１７) [３１] 的做法ꎬ采用投资收益等与

净利润的占比来刻画企业套利动机(Ａｒｂｉｔｒａｇｅ)ꎮ即利息收入、公允价值变动、投资收益之和与净利润的比

例表示企业套利动机的强弱ꎬ若该比例大于中位数则 Ａｒｂｉｔｒａｇｅ 取１ꎬ表示企业套利动机较强ꎬ否则取值为０
表示企业套利动机弱ꎮ对此本文构造如下模型:

Ｆｉｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｆｃｅｉｔ ＋ αｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ (３)
Ａｒｂｉｔｒａｇｅｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｆｃｅｉｔ ＋ β ｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ (４)

Ｆｉｎｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｆｃｅｉｔ ＋ γ２Ａｒｂｉｔｒａｇｅｉｔ ＋ γｋＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ (５)
模型三 －五用于检验“金融化———套利动机———企业金融化水平”的作用路径ꎬ具体检验程序如下:

(１)检验管理者金融危机经历对企业金融化的影响ꎬ观察模型(３)中回归系数 α１ꎻ(２)检验管理者金融危

机经历对企业套利动机的影响ꎬ观察模型(４)中的回归系数 β１ꎻ(３)同时检验管理者金融危机经历、套利动

机对企业金融化水平的影响ꎬ观察模型(５)中的回归系数 γ１、γ２ꎮ中介效应需要满足以下条件:(１)需要满

足 α１在统计上显著ꎬ否则中介效应不显著ꎻ(２)在 β１、γ２都显著的情况下ꎬ若 γ１显著且满足管理者金融危机

经历对企业金融化水平的影响变小ꎬ则存在部分中介效应ꎻ若 γ１不显著ꎬ则表示存在完全中介效应ꎻ若 β１、
γ２至少有一个不显著ꎬ就需要通过 Ｓｏｂｅｌ 检验判断中介效应(β１∗γ２)的显著性ꎮ
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①

②

ＳＡ 指数 ＝ ０. ０４３ⅹ(ｌｎＳｉｚｅ)２ － ０. ７３７ⅹｌｎＳｉｚｅ － ０. ０４０ａｇｅꎬ其中ꎬＬｎＳｉｚｅ 为公司规模的自然对数ꎬａｇｅ 为公司上市时间ꎬ
即当年年份减去上市年份ꎮ

当企业利息支出 /营业收入小于年度行业均值则 Ｉｎｔｅ 取１ꎬ否则为０ꎮ



　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表６　 作用机制检验

变量名称

模型三 模型四 模型五 模型四 模型五

(８)
Ｆｉｎ

(９)
Ａｒｂｉｔｒａｇｅ

(１０)
Ｆｉｎ

(１１)
Ｃｏｎｆｉｄｅｎｔ

(１２)
Ｆｉｎ

Ｆｃｅ ０. ００９２∗∗∗

(６. ９６２４)
０. ０６５６∗∗∗

(６. １６１９)
０. ００７９∗∗∗

(６. ０７６５)
０. ０５０９∗∗∗

(４. ８０６２)
０. ００９０∗∗∗

(６. ８１１４)

Ｃｏｎｆｉｄｅｎｔ — — — — ０. ００４２∗∗∗

(４. ３７４４)

Ａｒｂｉｔｒａｇｅ — — ０. ０２００∗∗∗

(２２. １９６７)
—

＿ｃｏｎｓ ０. ０４６７∗∗∗

(３. ８９９６)
－ ０. ９２９４∗∗∗

( － ８. ４９０７)
０. ０６５３∗∗∗

(５. ５００２)
２. ４４４０∗∗∗

(２３. ０３４１)
０. ０３６４∗∗

(３. ０１３１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹＥＡＲ＆ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ｒ２＿ａ ０. １３０８ ０. ０８８８ ０. １５７８ ０. ０８２８ ０. １３１９
Ｎ １３６８３ １３６８３ １３６８３ １３６８３ １３６８３

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％ 、５％ 、１％ 的水平上显著ꎻ括号中为采用 Ｒｏｂｕｓｔ
异方差修正的 ｔ 值ꎻＣｏｎｔｒｏｌｓ 是模型中的控制变量ꎬ限于篇幅ꎬ控制变量的结果未

报告

　 　 从表６中的回归结果来看ꎬ回
归(８)为不纳入中介因子的检验

结果ꎬ回归(９)的被解释变量为

套利动机ꎬ其中 Ｆｃｅ 的系数均显

著为正(０. ０６５６)ꎬ即管理者有金

融危机经历确实强化了企业套利

动机ꎮ回归(１０)为纳入中介因子

的检验结果ꎬＡｒｂｉｔｒａｇｅ 显著为正

(０. ０２００)ꎬＦｃｅ 的系数同样显著

为正(０. ００７９)ꎬ但系数小于回归

(８)ꎬ说明套利动机是管理者金

融危机经历影响企业金融化水平

的部分中介因子ꎬ中介效应占比

为１４. ２６％ ꎮ稳健起见ꎬ本文也进行

了 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎬＺ 统计量(３. ９６１)通
过１％水平的统计检验ꎬ这也证实

了中介效应是显著的ꎮ
通过烙印理论的分析ꎬ管理

者金融危机经历可能是通过管理者自信的提升从而影响企业金融化水平的ꎮ借鉴已有研究思路ꎬ本文选取

高管相对薪酬来衡量管理者自信程度ꎬ同样通过中介效应检验程序考察金融化是否通过提升管理者自信

的路径来影响企业金融化水平的ꎬ从表６中的回归结果来看ꎬ管理者自信是管理者金融危机经历影响企业

金融化水平的部分中介因子ꎬ中介效应占比为２. ３２％ ꎬ中介效应较弱ꎮ在进一步的 Ｓｏｂｅｌ 检验中ꎬＺ 统计量

仅为０. ２２ꎬ进一步表明管理者自信的中介效应比较弱ꎮ

六、 结论、启示与展望

(一) 研究结论

本文结合烙印理论从管理者特质视角ꎬ研究管理者金融危机经历对企业财务决策的影响ꎬ结果表明:
由于认知烙印和能力烙印的作用ꎬ管理者金融危机经历确实提升了其所在企业的金融化水平ꎬ且该效应在

市场化进程较快地区的企业中更加显著ꎬ而在金融危机期间遭受财务困境的企业中受到明显抑制ꎮ结合企

业融资约束的环境ꎬ本文发现面临较强融资约束的企业ꎬ管理者金融危机经历对企业金融化水平的提升作

用更加显著ꎬ表明了在此环境下ꎬ金融危机经历使得管理者持有金融资产是为了缓解企业资金流约束ꎬ防
范企业经营风险的预防储蓄动机ꎮ有拓展的研究表明ꎬ经历过金融危机的管理者所在的企业不仅持有短期

金融资产ꎬ还持有较高比例的长期金融资产ꎬ说明其能够充分利用金融资产的双重优势ꎬ发挥金融资产预

防储蓄和高收益的优点ꎬ优化企业资源配置ꎮ最后利用 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ(１９８６) [３０]的中介效应检验程序ꎬ本
文发现ꎬ管理者资本套利动机和管理者自信确实是管理者金融危机经历影响企业金融化水平的作用机理ꎬ
但管理者自信的中介效应较弱ꎮ

(二) 启示与展望

本文从企业微观层面拓展了实体企业金融化水平的影响因素研究ꎬ不仅丰富了企业金融化的相关研

究ꎬ也为研究企业金融化的影响因素提供了一个新的视角和思路ꎬ即进行实体企业金融化的深入研究时要

更多关注人的因素ꎮ本文认为ꎬ具有丰富阅历和管理经验的管理者对金融资产如此青睐ꎬ也正说明企业金

融化或许是非金融企业在当前金融市场不完善、融资约束严重情形下的一个缓冲机制ꎮ
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本文发现ꎬ面临较强融资约束的企业ꎬ管理者金融危机经历对企业金融化水平的提升作用更加显著ꎬ
表明了在此环境下ꎬ金融危机经历使得管理者持有金融资产是为了缓解企业资金流约束ꎮ因而对于政府而

言ꎬ从抑制企业金融化的本质上看ꎬ政府应尽快完善资本市场制度ꎬ加大对实体企业的资金支持力度ꎬ提高

实体企业收益率ꎬ使得实体企业能够回归本业ꎬ保持企业健康长远发展ꎮ同时为避免企业过度金融化ꎬ政府

应通过出台相应的政策调控企业过度配置金融资产ꎬ同时政府也应加强对企业管理者投资行为的监督力

度ꎬ对于持有金融资产的实体企业应要求其对所持有金融资产的具体情况进行披露ꎬ提升公司投资信息的

透明度ꎮ
此外ꎬ本文拓展的研究表明ꎬ经历过金融危机的管理者所在的企业不仅持有短期金融资产ꎬ还持有较

高比例的长期金融资产ꎬ说明其能够充分利用金融资产的双重优势ꎬ发挥金融资产预防储蓄和高收益的优

点ꎬ优化企业资源配置ꎮ可以看出ꎬ虽然过度金融化将有损企业长远发展ꎬ但金融资产的蓄水池作用可以帮

助企业缓解现金流危机ꎬ平衡企业财务杠杆ꎬ平滑企业创新投资ꎬ因而政府在制定抑制实体企业金融化的

政策时ꎬ要甄别企业持有金融资产的动机并区别对待ꎬ引导企业用好金融资产这把双刃剑ꎮ若一味抑制ꎬ将
影响企业正常的投融资活动ꎬ不利于企业发展ꎮ

对于企业而言ꎬ其在选聘高管时ꎬ应更加重视管理者政府、金融、海外任职、金融危机经历等背景对企

业投资决策的影响ꎬ尽量选择不同背景的高管ꎬ以平衡其因烙印效应将会对企业经营造成的不利影响ꎮ此
外ꎬ本文还发现ꎬ制度环境越好的地区ꎬ政府干预程度越小ꎬ管理者自主决策权越大ꎬ管理者金融危机经历

对企业金融化水平的提升作用越显著ꎬ因而从公司治理角度来看ꎬ企业应重视并完善公司内部控制制度ꎬ
强化企业公司治理制度的建设ꎬ从而约束管理者行为ꎬ避免因高管个人动机使企业偏离主业发展ꎮ
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