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1  引言
在粗放式生产模式下，传统实体企业发展早已不适合当今

社会的发展趋势，发展速度逐渐减弱，而我国金融、房地产行业
却发展迅猛，在这种情况下，政府对于实体企业投资金融行业持
较为支持的态度，自2000年以来，我国政府监管部门逐步开放
了限制条件，准许上市企业进行金融投资。随着企业会计准则体
系的颁布和实施，以及后续不断地修正和完善，大量资金不断涌
入，进一步推动了企业经营机制的转换与证券市场的发展，我国
非金融上市企业金融资产规模呈现出大幅增长。

金融行业的快速发展，企业资本的趋利性质将导致资金流
向金融行业，但容易忽略其中的风险。企业实施金融化模式，虽
然可以提高企业资金流动性，实现资本的保值增值，并在一定程
度上预防未来用于主业投资时资金出现短缺的情况，但同时企业
将资源过多地用于金融以及房地产投资，也对企业实体经济产生
挤兑效用，导致企业的发展资金出现脱实向虚的现象。

在我国资本市场发展迅猛但不够成熟、上市公司数量急剧
增多、市场扩容太快的情况下，企业投资方式也越来越多样
化，公司是否进行金融化决策、以及金融化程度为多大，对
其本身均具有极其重要的影响。而我国越来越多的实体企业急
于在社会的发展浪潮中寻求突破口，转型、投资等决策若是过
于盲目跟风将导致企业发展受限。

于非金融上市公司而言，资金的合理运用能决定公司的未
来发展。在公司进行金融化决策时，会对公司发展产生正向影
响还是负面影响？制造业企业一直是最具代表性的实体经济产
业，因此本文将对华南地区制造业上市公司公布的各项金融资
产数据进行研究，分析2016-2020 年这五年期间华南地区制造
业上市公司金融化的变化趋势，并探究金融化程度对经营绩效
的影响。

2  文献综述
对金融化的定义研究最早可追溯到二十世纪初，由国外学

者发起，且国外学者对金融化的定义较为宽泛，主要都是从宏
观方面进行概括。二十世纪初，国内外学者认为金融化反应了
资产阶层享有越来越大的政治和经济力量，到了二十世纪七十
年代，才普遍赞同把金融行业的发展与金融行业利润占全部行
业利润总额比重的増加、金融交易的增长和新的金融工具的创
造作为金融化的化据。

到了二十一世纪初，部分学者对于微观层面的金融化（即
公司的金融化）研究不断加深，从财务方面研究公司金融化对
公司的影响。从微观层面的角度，Krippner(2005)等学者认
为，非金融公司的金融化是指非金融公司越来越倾向于参与金
融活动，将资金投向金融产业而不是商品的生产与贸易，获得
的金融收益在利润总额中比重不断上升的现象。Dore(2002)认
为，金融化是金融资产在总资产中比重上升、各种资本运作

（包括财务转移、风险管理、公司重组、资产证券化、衍生
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交易和其他形式的金融化包装）稳步取代实体生产（制造、产
业和运输活动）的一种现象。蔡明荣（2014）、王宇伟（2016）将
其定义为金融投资活动的不断增加，金融资本运作愈加频繁。

对于非金融上市公司金融化的原因，国外学者最早以美国
非金融公司为对象对公司融化现象进行了研究，并认为资本主
义减缓发展速度的重要特征之一就是企业金融化。企业由于急
于提产能使得传统实体业务收益下降，但与此同时仍然要保证
企业整体的业绩，进而将其更多的资金投向了高收益金融市
场，这样不断推进金融化发展。T0bin(1965)认为如果金融资
产回报高于实业资产时，更多的资金将被投资于金融资产，造
成实业资产投资的减少。Krippner(2005)研究发现日益增长的
人力成本以及来自国外同行业企业的竞争压力，导致非金融公
司经营利润不断下降，并进一步导致非金融公司将投资从实业
领域转向金融领域。

Lazonick 和 o’sulivan(2002)认为，受股东价值理念的
影响，美国非金融上市公司管理层越来越重视股东利益，更加关
注通过分配公司收入提高股票价格；同时，股票期权激励也会导
致管理层利益与股东利益在一定程度上趋于一致。管理层薪酬
与股票期权挂钩导致了美国非金融公司管理层通过提进行股市投
机和操纵股价提升自身利益。

Stockhammer(2004)指出金融利润的増加以及公司治理理念
变化导致了优先的管理目标和管理激励的变化，非金融公司的管
理者越来越倾向于利用金融市场获取短期回报。实体资本市场的
相对饱和使得实业投资风险升高，而且实业投资会长时间占用大
批资金，资金流动性变差，这时金融产品成为资金的最好归宿。
因此，根据的Stockhammer分析，非金融公司资金向金融资产的
转移可以被解读为企业管理理念的变化。管理目标由通过资本积
累实现企业的长期发展，转变为在短期提升股价以迎合机构投资
者的喜好。

企业通过持股、收购等手段加深与金融业的参与程度，将
金融资产作为现金资产的替代物，从资金管理角度入手，因金
融资产调整速度快、频率高、成本低进而可以为企业提供资金
储备源泉，所以企业希望盘活手里闲置资金。同时，企业在
布局发展战略时，考虑到公司融资需求，期望通过在金融化进
程中与金融机构的交流合作，降低信息不对称风险，能够更好
更快地完成融资，助力公司经营战略安排。

通过对上述文献研究，我们发现国内外学者对于金融化现
象观察已久，并对这一现象从宏观至微观层面都有了不同阐述。
从最初较为模糊的概念，细化至非金融公司的金融活动，并研究
了公司金融化动因以及金融化活动对公司各方面的影响，这种影
响既有正面的也有负面的。纵观国内外非金融公司金融化进程，
其中有成功利用金融化活动对公司经营进行升级的，也出现了因
盲目追求金融化而导致主营业务难以维持的现象，所以在公司金
融化大趋势中，公司金融化活动决策显得尤为重要。
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3  华南地区制造业上市公司金融化程度分析
非金融企业金融化，其表现之一就是企业将自身资本由经

营领域转投金融领域，最终在企业的财务报表中转化为金融资
产。因此，本文利用金融资产占企业总资产的比例，作为衡量非
金融企业的金融化水平的指标。根据2014年修订的《企业会计
准则》规定，企业的金融资产主要包括库存现金、银行存款、应
收账款、应收票据、其他应收款、股权投资、债权投资和衍生金
融资产形成的资产等。但是更进一步思考可以发现，企业的库存
现金、银行存款、应收账款、应收票据、其他应收款主要是服务
于企业的经营活动，这些都不具有投资增值的目的，所以并不会
给企业带来直接的资本增值。因此，本文的所指金融资产是剔除
这些项目后的狭义金融资产，作为测量非金融企业金融化程度时
的重要指标。

根据上文描述，得出本文金融资产持有比例的计算公式：

其中，FA为狭义金融资产，Asset代表企业的总资产，TFA
代表交易性金融资产，IRE代表投资性房地产，FD代表衍生金融
资产，Debt代表企业债权，OE代表企业所有者权益。

图1       华南地区制造业上市公司FAR变化趋势：2016-2020年

数据来源：iFinD金融数据库整理
图 1 显示，华南地区制造业上市公司整体金融化比例在

2.16%左右，在2016年至2018年，FAR每年持续缓慢增长，在
2019年出现巨大增幅，2019年华南地区制造业上市公司FAR为
3.09%，是2018年1.17%的2.64倍. 2020年这个增长趋势有所
下滑，但是仍旧可以看出最近五年内华南地区制造业上市公司在
金融领域的投资呈现增长趋势。

就具体数据分析，华南地区制造业上市公司共计 526 家，
其中广东489家，广西22家，海南15家。通过对2016年-2020
年每年的FAR进行分析，剔除未报告金融资产的样本，共得到样
本1430个。描述性统计分析如表1所示。

表1       描述性统计分析

数据来源：iFinD金融数据库整理
通过表1，报告金融资产的公司FAR 的平均值为0.05410，

说明华南地区制造业上市企业的整体金融化水平还处于一个比较
低的水平，方差为0.007985，标准差为0.089357，最大值为
0.665871，最小值是1E-07，也就是说有的企业金融资产可以占
到企业总资产的一半以上，而有的企业金融资产占总资产的比例
几乎为0，说明不同企业的金融化程度相差很大，且由企业没有
进行金融化。其中，中位数为 0.01805，达不到平均值的一

半不到，这说明华南地区绝大数制造业上市企业的金融化程度
并不高，只有较少的企业呈现较高的金融化程度。

综合来看，华南地区制造业上市公司虽然出现了FAR 不断
增长的趋势，但是就比例而言，五年来最高值为2020 年的 3.
7 8 %，并未出现过高的数值，并没有出现严重的“偏离实业”
现象，华南地区的制造业企业仍旧以公司本身的实业作为公司
的主要经营方向，金融投资只是作为一种投资方式，并未成为
企业主要的收入来源。

4  华南地区制造业上市公司金融化对经营绩效的影响分析
企业金融化对经营绩效的影响是指金融化后对企业在一定经

营期间的营运能力、偿债能力等进行的综合评判。营运能力主
要是考虑企业在正常营业状况下对营销能力、资产管理水平的
整体反应。偿债能力则是企业偿还长期债务与短期债务的能
力。因此本文将针对营运能力和偿债能力进行分析。

营运能力选取净资产收益率作为衡量指标，该指标越高，
企业利用自用资本的效率越高，利用自有资本获取收益的能力
越强，运营能力越好。偿债能力包括长期偿债能力和短期偿债能
力，分别采用资产负债率和流动比率作为参考指标。最后通过固
定资产比率分析主营业务投资的变化情况。

选择2016年至2020年华南地区制造业上市公司财务报表数
据为基础，结合企业可获取的相关数据，对一定时间内财务指标
进行纵向比较分析，衡量出发生金融化行为给企业经营绩效带来
的影响。

图2     股东权益比与FAR变化趋势分析

数据来源：iFinD金融数据库整理

图3     速动比率与FAR变化趋势分析

数据来源：iFinD金融数据库整理
由图可知，在2016 年至 2020 年间企业的股东权益比率与

流动比率保持在一个较为稳定的水平，股东权益比率除在2018
年有所下降外，其他年份在43% 之间浮动，说明公司抵御外部
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的冲击能力和利用财务杠杆来扩大经营规模的能力适中；流动
比率与股东权益比率类似，都 2018 年时出现低估的后显著增
加。在2018年 -2020年，FAR与速动比率、股东权益比率的变
化趋势相同，说明在一定程度上金融化对企业的偿债能力有正
向影响。

图3     净资产收益率与FAR变化趋势分析

数据来源：iFinD金融数据库整理
净资产收益率近五年来9% 左右的水平，在2017 年曾达到

12.38% 的一个高值，但是在FAR的变化趋势与净资产收益率的
变化并未有相关性，无法判断出金融化是否会对企业的营运能
力带来影响。

图4      固定资产比率与FAR变化趋势

数据来源：iFinD金融数据库整理
固定资产比率的变化趋势与FAR 总体上呈正相关关系，且

固定资产比率持续增长，说明制造业企业仍保持着实体产业的
不断稳步发展，金融化只是企业进行发展的另外一种方式。

综上所述，根据2016 年至 2020 年各项数据显示，华南地
区制造业上市公司金融化对公司经营业绩产生影响的主要在偿债
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能力，金融化程度越高，公司对资本的运作能力越强，且在
资金链出现问题时，公司可以通过处置金融资产回笼资金。

5   研究结论及建议
在经济全球化的国际背景下，经济金融化早已初见倪端。

就各个企业而言，金融化趋势也逐渐增加。许多实体企业突破
主业开始金融投资，以寻求短期高额回报，从而改良企业的生
产经营状况。但是，企业在进行金融化改革的过程中除了可以
获取短期高额回报，也会给企业带来一定的负面影响。

在对华南地区制造业上市公司金融化对经营业绩的影响研究
中，发现公司的金融化对经营业绩的影响并不明显，华南地区
制造业上市公司整体金融化比例在2.16% 左右，2020 年 FAR 为
3.78%，这一数值并不大。究其原因，有可能是由于整体制造
业上市公司的金融化水平不高，导致金融化的数据相比于其他
数据还较小，说明金融化发展还有极大的空间。同样的情况下
对于个别公司的考察，又发现金融化活动对于其他上市公司来
说起到的是正向促进作用，值得其他公司借鉴。

另外，在研究中发现一些上市公司因市场变化、投资决策
与战略布局的改变，已经连年亏损基本失去造血功能，其经营
状况堪忧。由于金融化活动主要还是经营投资性房地产、参股
银行、参与证券股权交易、参与代理委托理财等活动，导致
这些企业无法有效的利用金融投资的方式增加企业的收入。

面对高速发展的金融市场，企业可以利用金融这一有利工
具，服务于实体产业，适度多元、延伸布局。不仅要布局产业链
中具有高成长性、高壁垒的战略环节，改良产品格局和研发管
线，还要设立金融化布局，深化资本运作、实现外延扩张，
为战略转型升级奠定良好基础，提升公司可持续发展能力。

参考文献：

[1]敖鹏.制造型企业金融化与经营绩效分析[D]. 2018.

[2]苏雪早.我国上市非金融公司金融化影响企业绩效的研

究[D].

[3]王雪源.中国非金融企业金融化程度及影响因素研究

[D]. 2019.

[4]宣金福.企业金融化对央企制造业上市公司业绩的影响

研究[D]. 2018.

[5]朱容成,黄盈莹.公司金融化与企业业绩的实证研究[J].

现代管理科学,2019,000(009):81-83.

[6]邓迦予.中国上市公司金融化程度研究[D].西南财经大学.

[7]王红建,曹瑜强,杨庆, et al.实体企业金融化促进还是

抑制了企业创新——基于中国制造业上市公司的经验研究[J].

南开管理评论,2017(1).

[8]王君可."脱实向虚",盈余管理与市场反应[D].2020.

[9]戴赜,彭俞超,马思超.从微观视角理解经济"脱实向虚"

——企业金融化相关研究述评[J].外国经济与管理,2018,40

(11):32-44.


	财经10期正文_18.pdf
	财经10期正文_19.pdf
	财经10期正文_20.pdf

