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一、引言
2022年党的二十大报告强调“要坚持把发展经济的

着力点放在实体经济上，建设现代化产业体系”，明确

了实体经济在推动经济高质量发展中的重要地位。然

而，近年来大量实体企业脱离主业涉足金融资产投资活

动，挤出了创新(王红建等，2017)[34]和实业投资(张成思

和张步昙，2016)[43]，降低了投资效率(Tori and Onaran，

2018)[17]和主业业绩(杜勇等，2017)[26]，阻碍了经济高质

量发展。为引导实体企业“脱虚返实”，有必要探讨金

融化的影响因素和驱动机制。

金融化本质上是一种投资选择，而企业的投资主要

由管理层决定。预测能力作为管理层认知能力的重要组

成部分，势必会对企业金融资产配置产生影响，但鲜有

研究对两者的关系进行探讨，这为本文提供了良好的研

究契机。
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摘要：金融化影响因素的相关研究已经较为丰富，但鲜有文献从管理层预测能力角度进行考察。本文将2008—2020年A股

公司作为研究样本，试图对两者关系进行探讨。研究结果表明：与管理层预测能力较低样本相比，管理层预测能力较高

样本的金融化水平相较样本均值下降约12.9%，表现出显著的“脱虚返实”效应。路径分析表明，管理层预测能力主要通

过弱化套利动机和蓄水池动机来抑制金融化水平。异质性分析显示，管理层预测能力对金融化水平的抑制作用在外部投

资者短视压力较大、内外部环境不确定性较高以及融资难度较大的样本中更显著。本文拓宽了金融化影响因素以及管理

层预测能力的研究领域，对寻求企业“脱虚返实”路径、推动实体经济高质量发展具有启示意义。
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Abstract: Research on the determinants of financialization is relatively fruitful, but few studies focus on management forecasting 
ability. This paper takes A-share companies from 2008 to 2020 as research samples and tries to discuss the relationship 
between them. The results show that when compared to observations with lower management forecasting ability, the level of 
financialization of observations with higher management forecasting ability decreases by 12.9% with regard to the mean of the 
whole sample, indicating a significant effect of “shift from the fictitious economy to the real economy”. The path analysis indicates 
that management forecasting ability reduces the level of financialization via curbing arbitrage motives and reservoir motives. 
Heterogeneity analysis shows that the inhibition effect of management forecasting ability on the level of financialization is more 
significant in the samples with higher myopic pressure from external investors, higher uncertainty in the internal and external 
environment, and more difficulty in financing. The research extends research on determinants of financialization and management 
forecasting ability. It has implications for seeking the path of “shift from the fictitious economy to the real economy” and 
promoting the high-quality development of the real economy.
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本文以A股公司2008―2020年数据为样本，以管理

层业绩预告的历史准确度衡量管理层预测能力，分析其

对企业金融化水平的影响。研究结果表明，管理层预测

能力与企业金融化水平显著负相关。在经济意义上，与

管理层预测能力较低样本相比，管理层预测能力较高

样本的金融化水平相较样本均值下降约12.9%，表现出

“脱虚返实”效应。机制分析表明，管理层预测能力主

要通过影响企业金融资产投资的套利动机和蓄水池动机

来抑制企业金融化水平。横截面分析显示，管理层预测

能力对企业金融化水平的抑制作用在外部投资者短视压

力较大、不确定程度较高以及融资难度较大的样本中更

显著。

本文可能的研究贡献体现在如下四个方面：第一，

丰富了金融化影响因素的研究。本文选择从管理层预测

能力角度入手，对其与企业金融资产配置水平的关系进行

考察，丰富了金融化相关领域的研究。当然，也有研究直

接分析管理层能力与企业金融化的关系(Tang，2021)[16]，

但在变量度量和研究内容上与本文存在明显差异，影响

路径和研究结论也不一致。管理层能力是领导能力、沟

通能力、预测能力以及资源整合能力等的综合体现，本

文聚焦预测能力，有助于打开管理层能力影响企业金融

资产配置决策的“黑箱”。

第二，从动态视角丰富了有关管理层个人特质的研

究。管理层个人特质影响企业行为的基本逻辑是高阶梯

队理论(Hambrick and Mason，1984)[7]。但高阶梯队理论

强调的是一个较为广泛的静态结果，而管理者行为和经

历对其认知与价值观的影响则是一个动态的“烙印”过

程。本文通过管理层业绩预告行为度量预测能力，从烙

印理论的动态视角丰富了管理层个人特质的形成和经济

后果相关研究。

第三，丰富了有关管理层业绩预告经济后果外溢性

的研究。现有研究多聚焦业绩预告历史准确度对后续信

息披露质量的影响(Williams，1996)[20]，少量研究探讨了

信息披露范畴之外的溢出效应(Goodman et al.，2014)[6]。

本文从金融资产配置视角进一步拓展了有关业绩预告溢

出效应的研究，也为强制性业绩预告的必要性提供了数

据支持。

第四，为监管部门引导和监督企业“脱虚返实”，

实现经济高质量发展提供了借鉴。监管部门可以根据管

理层业绩预告质量对企业进行分类指导和监督，相对精

准地抑制非金融企业金融化趋势，有的放矢地引导金融

回归实体经济。这对防范系统性金融风险、实现经济高

质量发展具有重要的现实意义(彭俞超等，2018)[31]。

二、文献综述与研究假说
影响非金融企业金融化的因素很多，且多个动机可

以不同程度地同时存在。不过，主流文献认为，非金融

企业金融化的动机主要分为套利动机和蓄水池动机。套

利动机假说认为，由于实体投资收益率低于金融投资，

所以当实体经营业绩恶化和利润率下降时，或者为了追

求房地产等金融产业的高投资收益率和超额利润而诱发

管理层短视时，会产生企业转而投资金融资产的“投资替

代”效应(Bodnar and Marston，1998；Demir，2009)[1][4]。

蓄水池动机假说则认为，实业投资的长周期性以及经营

的不确定性使企业面临较高的现金流短缺风险，金融资

产由于具有流动性强、易于变现以及调整成本低的优势

而成为企业的“蓄水池储备”。因此，企业会出于应对

资金短缺、缓解投资波动和融资约束、降低财务困境和

违约风险等动机而进行金融资产配置(Smith and Stulz，

1985；Opler et al.，1999)[15][12]。

金融化本质上是一种投资选择，而企业的投资主要由

管理层决定。按照Hambrick and Mason(1984)[7]、Marquis 

and Tilcsik(2013)[11]提出的高阶梯队理论以及烙印理论，

管理者的生理特征和个人经历会通过影响他们的认知能

力和价值观促使他们做出高度个性化的投资决策。比

如，Serfl ing(2014)[14]研究发现，相对于年长的管理者，

年轻的管理者出于职业生涯的考虑，会更加偏好R&D等

对企业长期发展有利的投资项目，短视投资决策较少；

王清和周泽将(2015)[35]则指出，相对于男性高管，女性高

管的投资决策较为保守，研发投入较少；金融化相关研

究也表明，管理层的人口学特征(俞鸿琳，2022)[40]、背景

经历(杜勇等，2019；于连超等，2019)[25][41]以及过度自

信(张军等，2021)[44]等个人特质都会通过影响管理层的

认知能力和价值观念而影响企业金融化水平。预测能力

作为重要的认知能力之一，势必会影响企业金融资产配

置决策。已有文献对衡量管理层预测能力已经进行了尝



31证券市场导报   2023年2月号

法治与监管

试，然而，甚少有研究探讨管理层预测能力对企业金融

化的影响。

从更广义视角而言，管理层预测能力是管理层能

力的重要组成部分，尤其是在涉及企业投资决策时。

Goodman et al.(2014)[6]认为，“与投资相关的预测能力包

括两部分：(1)收集与内部运营(比如成本报告、利润以及

人员)和外部环境(比如竞争、行业趋势以及产品需求等)

相关的高质量信息的能力；(2)处理和整合这些信息以形

成准确预测的能力”。根据管理层预测能力以及更大范

围的管理层能力相关文献，管理层预测能力对金融化水

平的影响可能是双向的。

一方面，较高的管理层预测能力可能对应较低的金

融化水平。首先，预测能力较高的管理层进行金融资产

配置的套利动机较弱。预测能力较强的管理层对项目未

来前景、现金流以及风险的预测更加准确，能筛选和辨

识出好的投资项目，提高投资效率和质量，在并购和资

本支出方面有更好的表现(Goodman et al.，2014；赵慧

等，2018)[6][42]。即管理层预测能力较强时，企业可以通

过实体投资或高质量并购获取更加稳定的长期收益，维

持较好的实业业绩，降低企业因追求金融资产较高收益

率而产生的套利动机。

其次，较高的管理层预测能力可以抑制公司进行金

融资产配置的蓄水池动机。一方面，预测能力较强的管

理层对宏观形势变化、行业发展趋势和公司发展机会有

更深的认知和把握(Goodman et al.，2014)[6]，能够更好

应对环境变化，适时调整投资战略；能够更有效地应对

有关未来收益的信息不确定性(Ferracuti and Stubben，

2019)[5]，预防性储蓄的需求较少，因而能够降低为应对

不确定性而投资金融资产的蓄水池动机。另一方面，较

高的预测能力对公司信息环境的改善也意味着外部投资

者面临较低的信息处理成本与信息不确定性，能够降低其

感知到的企业风险(Johnson and Scicchitano，2010)[8]，提

高公司的信用评级(Kimberly et al.，2017)[10]，拓宽公司融

资渠道，降低公司融资成本，帮助企业获取更低成本的资

金资源，缓解企业面临的融资约束(Roychowdhury et al.，

2019)[13]，进而降低企业基于蓄水池动机的金融资产配置

需求。

基于以上分析，本文提出如下假说：

H1a：在控制影响企业金融资产配置的宏微观因素

后，较高的管理层预测能力对应较低的企业金融化水平。

另一方面，较高的管理层预测能力也可能对应较高

的金融化水平。首先，能力较高的管理层倾向于更高的

风险承担水平和更强的风险投资偏好(Yung and Chen，

2018；姚立杰和周颖，2018)[21][37]，而金融资产恰好具

有显著的高风险、高收益特征。因此，能力较高的管理

者可能会出于追求自我职业理想实现等动机而从事机会

主义的金融资产配置。比如，Cheng and Cheung(2021)[2] 

发现能力较高的管理层具有较强的寻租动机，会进行

较多的衍生工具投资，从而提高公司风险，降低公司

价值。其次，能力较高的管理层可能因较强的蓄水池

动 机 而 进 行 较 多 的 金 融 资 产 配 置 。 比 如 ， K h o o  a n d 

C h e u n g(2021) [9]发现能力较高的管理层所在公司会有

更多的短期债务；虽然其动机不同，但短期债务可能导

致的流动性风险无疑增加了对金融资产配置的预防性需

求(邓路等，2020)[23]。而且，预测能力较高的管理层有

可能获取较高的金融资产收益，也具备通过金融资产配

置进行风险预防的能力。基于以上分析，本文提出如下

假说：

H1b：在控制影响企业金融资产配置的宏微观因素

后，较高的管理层预测能力对应较高的企业金融化水平。

三、研究设计
(一)样本选择与数据来源

本文以2008―2020年A股上市公司为研究样本，剔除

金融和房地产行业样本，ST、ST*类公司样本以及主要变

量缺失的样本，最终得到13286个公司-年度观测值。为

防止极端数据的影响，对所有连续变量进行了上下1%的

缩尾处理。业绩预告数据来源于Wind数据库并经手工整

理，其他数据来源于CCER数据库和CSMAR数据库。

(二)模型设定及变量定义

为考察管理层预测能力对金融化水平的影响，建立

如下模型：

Fini,t=β0+β1Mfabi,t-1+∑n
i=2 βiCtrlsi,t-1+ε                        (1)

其中，Fin为金融化水平，等于(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。
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Mfab为管理层预测能力。Trueman(1986)[18]的理论分析

表明，管理层会通过业绩预告传递其具有较高预测能力

的信号。Goodman et al.(2014)[6]、赵慧等(2018)[42]的研究

也都证实，管理层业绩预告准确度和企业投资均需要依

赖管理层预测能力，根据业绩预告历史准确度衡量的管

理层预测能力能够很好地解释不同公司的投资效率和质

量差异。因此，业绩预告历史准确度能够较好地度量管

理层预测能力。本文借鉴赵慧等(2018)[42]的研究构建管

理层预测能力指标。具体而言，业绩预告准确度以管理

层业绩预告中估计的净利润与实际净利润的差值除以年

初总资产的绝对值表示，并取过去三年业绩预告准确度

的平均值作为管理层预测能力的度量指标。为了便于理

解，对该值乘以-1表示管理层预测能力，该值越大，管

理层预测能力越强。进一步，将该值与年度-行业中位数

比较，设置管理层预测能力的虚拟变量，大于行业中位

数则表明管理层预测能力比较强，Mfab取1，否则Mfab

取0。Ctrls为一组控制变量，具体定义见表1。如果假说

H1a成立，则β1的估计系数预期为负；如果假说H1b成

立，则β1的估计系数预期为正。

为了缓解可能存在的内生性问题，对所有解释变量

均进行了滞后一期的处理；为了控制潜在的异方差和序

列相关性问题，本文对回归系数的标准误都使用异方差

调整并在公司层面上进行聚类(cluster)处理，模型同时控

制了年度和行业固定效应。

(三)样本分布

表2按市场报告了样本的业绩预告类型。可以看到，

由于2007年和2011年起原中小板与创业板分别执行全面

强制披露业绩预告制度，业绩小幅变动(即略增或略减)

但披露业绩预告的公司主要集中在原中小板和创业板，

主板小幅变动公司所披露的业绩预告仅占该类预告的

10.93%，占全样本的4.34%，说明A股市场小幅变动公司

自愿披露业绩预告的比例较低。1从市场分布看，原中小

板和创业板公司占比达67.57%；从业绩预告类型看，大

幅变动占比达39.65%。

表 1  变量定义

变量 说明

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

Mfab 过去三年业绩预告准确度的均值乘-1，大于年度-行业中位数则
Mfab取1，否则取0

Size 总资产的自然对数

Lev 总负债与总资产的比值

Roa 净利润/资产总额

Growth (当期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入

Cfo 经营活动现金流量净额/总资产

Top 第一大股东持股比例

Soe 国有企业取1，非国有企业取0

Indep 独立董事人数占董事会占总人数的比例

Dual 董事长兼任总经理则取1，否则取0

Ggdp 国内生产总值增长率

Gm2 货币供给量增长率

Malerto 董监高男性数量占全部董监高数量的比例

Avmage 董监高平均年龄的自然对数

Acad 董监高具有学术背景则取1，否则取0

Finback 董监高具有金融背景则取1，否则取0

Oversea 董监高具有海外背景则取1，否则取0

Topmgr 前三名高管薪酬之和占全部高管薪酬之和的比例

表 2  市场的样本分布与业绩类型

市场
大幅变动 亏损 扭亏为盈 小幅变动 合计

样本 占比 样本 占比 样本 占比 样本 占比 样本 占比

上海主板 1101 20.90% 350 22.85% 319 26.47% 332 6.29% 2102 15.82%

深圳主板 1126 21.37% 482 31.46% 353 29.29% 245 4.64% 2206 16.60%

原中小板 1919 36.43% 442 28.85% 390 32.37% 3116 59% 5867 44.16%

创业板 1122 21.30% 258 16.84% 143 11.87% 1588 30.07% 3111 23.42%

合计 5268 100% 1532 100% 1205 100% 5281 100% 13286 100%

表 3  变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Fin 13286 0.062 0.026 0 0.510 0.093

Mfab 13286 0.500 1 0 1 0.500

Size 13286 12.600 12.470 10.410 16.040 1.121

Lev 13286 0.410 0.399 0.046 0.935 0.209

Roa 13286 0.032 0.034 -0.317 0.201 0.070

Growth 13286 0.198 0.124 -0.519 2.732 0.434

Cfo 13286 0.042 0.041 -0.159 0.238 0.068

Top 13286 0.331 0.309 0.088 0.705 0.141

Soe 13286 0.317 0 0 1 0.465

Indep 13286 0.375 0.333 0.333 0.571 0.053

Dual 13286 0.302 0 0 1 0.459

Ggdp 13286 0.094 0.085 0.025 0.184 0.038

Gm2 13286 0.120 0.110 0.082 0.276 0.041

Malerto 13286 0.811 0.823 0.500 1 0.111

Avmage 13286 3.884 3.887 3.720 4.021 0.062

Acad 13286 0.399 0 0 1 0.490

Finback 13286 0.679 1 0 1 0.467

Oversea 13286 0.583 1 0 1 0.493

Topmgr 13286 0.736 0.733 0.438 1 0.133
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四、实证结果与分析
(一)描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表3所示。样本

企业金融资产配置水平(Fin)的均值为6.2%，中位数为

2.6%，与已有研究基本一致。A c a d的均值为0.399，

Finback均值为0.679，Oversea均值为0.583，表明有

39.9%的样本聘用了具有学术背景的管理者，67.9%的样

本聘用了具有金融背景的管理者，58.3%的样本聘用了具

有海外背景的管理者。

(二)相关系数分析

主要变量的相关系数如表4所示。Mfab与Fin的相关

系数为-0.046，在1%水平下显著。这说明，较高的管理

层预测能力对应较低的企业金融化水平，假说H1a得到初

步证实。所有变量的相关系数都低于0.5，未报告的结果

表明，各变量的VIF均不超过10，说明模型不存在严重的

多重共线性问题。

(三)	实证分析

表5报告了初步回归结果。列(1)中，Mfab的估计系

数为-0.009，在1%水平下显著，说明管理层预测能力

越强，企业金融资产配置水平越低。列(2)中，进一步控

制了年度和行业固定效应，Mfab的估计系数为-0.005，

在5%水平下显著为负；列(3)中，在控制了一系列影响

企业金融资产配置的宏微观因素后，Mfab的估计系数为

-0.008，在1%水平下显著。这些结果表明，相对于管

理层预测能力较低样本，管理层预测能力较高样本的

金融化水平较样本均值下降约12.9%(-0.008/0.062)，

具有较高的经济显著性。总的来说，管理层预测能力越

强，金融资产配置水平越低，假说H1a得到证实，拒绝

假说H1b。

表 4  主要变量的相关系数

变量 Fin Mfab Size Lev Roa Growth Top Soe Dual Ggdp Malerto Avmage Acad

Mfab -0.046*** 1

Size 0.018** -0.111*** 1

Lev -0.071*** -0.280*** 0.439*** 1

Roa -0.016* 0.271*** -0.019** -0.367*** 1

Growth -0.044*** -0.023*** 0.052*** 0.012 0.244*** 1

Top -0.055*** 0.062*** 0.118*** 0.021** 0.117*** 0.012 1

Soe 0.029*** -0.115*** 0.266*** 0.280*** -0.121*** -0.056*** 0.157*** 1

Dual -0.022** 0.057*** -0.132*** -0.134*** 0.052*** 0.022** -0.011 -0.233*** 1

Ggdp -0.045*** -0.051*** -0.130*** 0.044*** 0.109*** 0.094*** 0.076*** 0.076*** -0.045*** 1

Malerto -0.103*** -0.043*** 0.132*** 0.142*** -0.032*** -0.014 0.054*** 0.203*** -0.116*** 0.120*** 1

Avmage 0.007 -0.011 0.296*** 0.104*** -0.012 -0.097*** 0.069*** 0.227*** -0.146*** -0.129*** 0.222*** 1

Acad -0.042*** 0.083*** -0.006 -0.125*** 0.099*** 0.038*** -0.049*** -0.113*** 0.166*** -0.046*** -0.047*** 0.021** 1

Finback 0.043*** -0.045*** 0.065*** 0.052*** -0.019** 0.025*** -0.035*** 0.029*** 0.001 0.007 0.022** -0.036*** 0.021**

说明：*、**和***分别表示在10%、5%和1%水平下显著。下表同。省略了部分控制变量的相关系数分析结果。

表 5  初步回归结果

(1) (2) (3)

系数 t值 系数 t值 系数 t值

截距项 0.066*** (30.60) 0.078*** (6.09) -0.085 (-0.83)

Mfab -0.009*** (-3.82) -0.005** (-2.17) -0.008*** (-3.48)

Size 0.006*** (3.02)

Lev -0.067*** (-6.56)

Roa 0.002 (0.11)

Growth -0.011*** (-4.54)

Cfo -0.032* (-1.71)

Top -0.024** (-2.05)

Soe 0.007* (1.87)

Indep -0.007 (-0.29)

Dual -0.003 (-1.07)

Ggdp 0.052 (1.36)

Gm2 0.026 (0.30)

Malerto -0.060*** (-3.99)

Avmage 0.036 (1.37)

Acad -0.006** (-2.42)

Finback 0.005** (2.06)

Oversea -0.003 (-0.98)

Topmgr 0.051*** (4.41)

年度/行业 不控制 控制 控制

调整R2 0.002 0.066 0.095

样本量 13286 13286 13286
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(四)	稳健性检验

1.增加控制变量

企业的金融资产配置决策受到经营收益率的影响，

而金融资产与经营资产的相对收益也是导致金融化的

原因(宋军和陆旸，2015)[33]。因此，本文进一步增加了

企业经营资产收益率Oper以及金融资产收益率与经营

资产收益率的比值Ret_gap。其中经营资产收益率=(营

业收入-营业成本-营业税金及附加-期间费用-资产减

值损失)/(运营资本+固定资产+无形资产等长期资产的净

值)×100%；金融资产收益率=(投资收益+公允价值变动

损益+其他综合收益)/金融资产×100%。此外，管理层能

力是影响企业投资行为的重要因素，因此也可能影响企

业金融资配置行为。为此，本文进一步控制了管理层能

力指标Mability，借鉴Demerjian et al.(2012)[3]的研究，运

用数据包络分析测算企业生产效率，然后选取企业层面

可能影响生产效率的因素进行截断回归，用得到的残差

测度管理层能力。2检验结果如表6列(1)所示，在控制以

上变量之后，研究结果依然稳健。

2.排除其他事件的影响

一是剔除部分样本。2008年开始的全球金融危机对

我国实体企业的经营发展造成了极大的冲击，也必然会

影响企业的金融资产配置决策。为了排除以上事件对本

文结论的干扰，考虑到金融危机影响的持续性，本文剔

除2008―2010年的样本重新进行回归，结果如表6列(2)所

示，可以看到，本文结论依然成立。

二是改变样本。主板公司实行明线监管的业绩预告

政策，可能存在为规避业绩预告而进行盈余管理的现

象，这使得主板公司是否披露业绩预告的可操纵性可能

不同于实施全面业绩预告的原中小板和创业板公司。为

了检验这种可能性对结果的影响，本文在回归中只包括

了原中小板2010年及之后的样本以及创业板2013年及之

后的样本。上述检验的结果如表6列(3)所示，可以看到，

本文结论依然成立。

3.替换变量

一是改变金融化的度量方式。首先，现有关于狭义金

融资产的研究并未将长期股权投资包含在内，长期股权

投资中对金融类企业的股权属于企业持有的金融资产，

借鉴叶永卫和李增福(2021)[39]的研究，本文将长期股权

投资考虑在内，定义为Fin1，重复模型(1)的回归，结果

报告在表6列(4)。其次，借鉴张成思和张步昙(2016)[43]的

研究，用广义金融渠道获利占营业利润的比例作为金融

化程度的衡量指标Fin2，重复模型(1)的回归，结果报告

在表6列(5)。最后，参考杜勇和邓旭(2020)[24]的研究，设

置当期是否存在金融资产的虚拟变量Fin3，进行Logit回

归，结果报告在表6列(6)。可以看到，改变因变量的度量

方式并不影响本文的主要结论。

二是改变管理层预测能力的度量方式。首先，借鉴

赵慧等(2018)[42]的研究，采用过去三年业绩预告历史准

确度的均值乘-1构建的连续性变量作

为管理层预测能力度量指标Mfab2；其

次，进一步将管理层预测能力变量从小

到大排序分为10组，从1到10依次进行

赋值，构建Rank变量Mfab3与企业金融

化水平进行回归。结果如表6列(7)(8)所

示，可以看到Mfab2、Mfab3都在10%水

平下显著，回归结果依然稳健。

4.内生性问题

本文采用如下方法检验潜在的内生

性问题是否显著影响研究结论。

第一，采用公司固定效应模型检验

公司层面不随时间变化的遗漏变量导致

的内生性问题。结果如表7列(1)所示，

表 6  增加变量以及改变样本
(1)增加控
制变量

(2)剔除金
融危机

(3)中小创
样本

(4)
Fin1

(5)
Fin2

(6)
Fin3

(7)
Mfab2

(8)
Mfab3

截距项
-0.013
(-0.12)

-0.040
(-0.38)

0.149
(1.43)

-0.087
(-0.84)

0.321
(0.44)

-8.567***
(-3.56)

-0.097
(-0.94)

-0.095
(-0.93)

Mfab -0.007***
(-3.00)

-0.007***
(-3.11)

-0.008***
(-3.10)

-0.008***
(-3.54)

-0.065***
(-3.22)

-0.202***
(-3.43)

Mfab2 -0.002*
(-1.68)

Mfab3 -0.001*
(-1.83)

Oper -0.018***
(-4.54)

Ret_gap 0.001***
(5.77)

Mability 0.012
(0.87)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整R2/伪R2 0.099 0.093 0.109 0.101 0.014 0.128 0.094 0.095

样本量 11138 12163 8761 13286 11002 13286 13286 13286

说明：省略了控制变量的回归结果。下表同。
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Mfab的估计系数为-0.006，在1%水平下显著，与主回归

结果保持一致。

第二，为了排除管理层预测能力与企业金融资产配

置之间可能存在的反向因果关系，以未来一期的管理层

预测能力为因变量，以当期的企业金融化水平为自变

量进行回归。结果如表7列(2)所示，Fin的估计系数不显

著，可以排除反向因果关系对本文结论的干扰。

第三，采用同年度同省份其他公司管理层预测能

力的均值与年度样本中位数比较构造的虚拟变量作为

工具变量。结果如表7列(3)所示，第一阶段回归结果中

Rgnmfab与Mfab显著正相关；Kleibergen-Paap rk LM统计

量值为分别345.43(p值为0.00)，拒绝了不可识别的原假

设；F值为1299.59，远大于10的临界值水平，表明工具

变量较好满足了相关性要求，不存在弱工具变量威胁。

第二阶段回归中，管理层预测能力与企业金融资产配置

的负相关关系依然存在，即使用工具变量控制内生性问

题后本文的基本结论未受到显著影响。

第四，考虑到管理层预测能力较高和较低样本之间

可能存在系统性差异，本文采用倾向得分匹配法进行

检验。具体而言，以管理层预测能力是否高于样本中

位数为标准将样本分为处理组和控制组，以同年度同

地区其他公司管理层预测能力的均值构造的虚拟变量

(Rgnmfab)、公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、盈利能力

(Roa)、第一大股东持股比例(Top)、业绩预告披露及时性

(Horizon)、账面市值比(Mb)、机构者持股比例(Ins)、分析

师跟踪(Afn)、第一类代理成本(Agc1)、第二类代理成本

(Agc2)作为匹配标准，通过有放回的倾向得分匹配(PSM)

选择配对样本，采用核匹配将处理组和控制组样本进行

配对。为了检验匹配的有效性，本文对匹配结果进行了

平衡性检验，结果显示匹配后变量的标准化偏差都小于

10%，变量的t检验结果也都表明处理组和控制组不存在

系统差异，匹配结果较好地平衡了数据。PSM样本回归

结果如表7列(4)所示，与主回归保持一致。

第五，鉴于我国形成了兼具强制披露与自愿披露的

业绩预告信息披露环境，企业不进行业绩预告将导致管

理层预测能力无法被观测和度量，给本文研究造成了一

定的选择偏差问题，本文采用Heckman两阶段法进行处

理。具体而言，以是否披露业绩预告(Disclose)作为被解

释变量进行Probit回归。采用当年所属行业绩预告披露概

率(Fap)作为排除性约束变量，Fap=特定行业内披露业绩

预告的企业数量/该行业内企业总量，并进一步控制了公

司规模(Size)、资产负债率(Lev)、盈利能力(Roa)、经营活

动现金流量(Cfo)、市帐比(Mb)、盈余波动(Std_net)、第一

大股东持股比例(Top)、机构者持股比例(Ins)、分析师跟

踪(Afn)、第一类代理成本(Agc1)、第二类代理

成本(Agc2)、产权性质(Soe)、管理层持股比例

(Mshare)、是否亏损(Loss)等变量进行Heckman

第一阶段回归，然后将第一阶段计算出的逆米

尔斯比率(Imr)加入第二阶段中重新进行回归。

回归结果如表7列(5)所示，I m r的估计系数为

0.029，在1%水平下显著为正，说明本文可能存

在自选择问题。控制Imr之后Mfab的估计系数为

-0.008，在1%水平下显著为负，说明潜在的自

选择问题不会严重影响本文的主要结论。

五、进一步分析
(一)路径分析

本部分探讨管理层预测能力影响企业金融

化水平的可能路径。基于上述理论分析，本文

借鉴温忠麟和叶宝娟(2014)[36]的研究，从套利

表 7  内生性问题检验

(1)
固定
效应

(2)
反向
因果

(3)工具变量
(4)
PSM

(5)Heckman两阶段

第1
阶段

第2
阶段

第1
阶段

第2
阶段

截距项
0.179
(1.44)

-1.413**
(-1.99)

0.777*
(1.86)

-0.093
(-0.91)

-0.080
(-0.79)

1.330***
(5.22)

-0.043
(-0.41)

Mfab -0.006***
(-3.25)

-0.019*
(-1.82)

-0.008***
(-3.48)

-0.008***
(-3.58)

Fin -0.430
(-1.00)

Rgnmfab 0.380***
(36.05)

Fap 2.506***
(13.84)

Imr 0.029***
(3.123)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Kleibergen-
Paap rk LM 345.43

Kleibergen-
Paaprk Ward F 1299.59

调整R2/伪R2 0.063 0.136 0.181 0.094 0.095 0.127 0.098

样本量 13286 8469 13163 13163 12802 24839 12852
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动机和蓄水池动机两个维度进行路径分析。具体采用如

下模型：

Fin=α0+α1Mfab+Ctrls+ε                                           (2)

Pathv=β0+β1Mfab+Ctrls+ε                                        (3)

Fin=λ0+λ1Mfab+λ2Pathv+Ctrls+ε                              (4)

其中，Pathv表示中介变量。表5的基本回归结果表

明，管理层预测能力能够显著降低企业金融资产配置水

平，即α1的估计系数显著为负。如果β1和λ2的估计系数显

著异于0，则说明Pathv在管理层预测能力和企业金融资

产配置的关系中发挥了中介作用。在此前提下，如果λ1

的估计系数不再显著，说明Pathv为完全中介；如果λ1的

估计系数仍然显著为正，说明Pathv为部分中介。如果β1

和λ2的估计系数只有一个显著，则需要借助Sobel Z值进

一步判断是否存在中介效应。

1.基于套利动机的路径分析

上文指出，较高的管理层预测能力可能对应较高的

实体投资收益，因而减少对金融资产配置的投资替代

需求。为此，本文借鉴李元和王擎(2020)[28]、王红建等

(2017)[34]的研究，分别用主营业务绩效和套利动机进行

路径检验。其中，企业主营业务绩效=(企业营业收入-金

融投资收益)/企业总负债，金融投资收益=投资收益+公允

价值变动损益+净汇兑收益-对联营和合营企业投资的收

益；套利动机=(利息收入+公允价值变动收益+投资收益)/

净利润。

检验结果如表8所示。列(1)中，Mfab的估计系数为

0.101，在1%水平下显著为正，表明较高的管理层预测能

力可产生较高的主营业务绩效。列(2)中Mfab的估计系数

为-0.008，在1%水平下显著为负；主营业务绩效(Pathv)

的估计系数为-0.007，在1%水平下显著为负。这说明主

营业务绩效在管理层预测能力与企业金融化水平中发挥

了部分中介作用，中介效应占比为8.57%。类似地，列(4)

中，Mfab的估计系数为-0.092，在1%水平下显著为负，

表明较高的管理层预测能力有助于降低套利动机。列(5)

中Mfab的估计系数为-0.007，在1%水平下显著为负；

套利动机(Pathv)的估计系数为0.015，在1%水平下显著

为正。这说明套利动机在管理层预测能力与企业金融化

水平的关系中发挥了部分中介 作 用 ， 中 介 效 应 占 比 为

16.88%。综上，假说H1a中管理层预测能力通过套利动

机降低金融化水平的路径成立。

2.基于蓄水池动机的路径分析

根据假说H1a，较高的管理层预测能力能够改善企

业信息环境，拓宽企业的融资渠道，缓解融资约束，降

低融资成本，从而降低金融资产配置的蓄水池动机。为

此，本部分检验融资约束和融资成本是否在管理层预测

能力与金融化水平的关系中发挥中介效应。

借鉴Whited and Wu(2006)[19]的研究，用WW指数衡

量融资约束程度，具体计算如下：

WW=-0.091×Cfo-0.062×Divd+0.021×Lev-0.044× 

Size+0.102×Growth_ind-0.035×Growth

其中，Cfo表示经营现金流与总资产的比值；Divd表

示是否发放现金股利，Lev为杠杆率，Size为公司总资产

的自然对数，Growth_ind表示公司行业营业收入增长率，

Growth表示营业收入增长率。WW越大，表示企业融资约

束程度越严重。借鉴姚立杰等(2018)[38]的研究，采用债务

融资成本衡量企业的融资成本，债务融资成本=当期利息

支出/平均借款总额-上期的利息支出/平均借款总额。

表 8  基于套利动机的路径检验

主业绩效 套利动机

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

截距项
4.612***
(8.81)

-0.079
(-0.78)

-0.085
(-0.83)

-1.858**
(-2.36)

-0.057
(-0.58)

-0.085
(-0.83)

Mfab 0.101***
(3.06)

-0.008***
(-3.34)

-0.008***
(-3.48)

-0.092***
(-4.14)

-0.007***
(-3.02)

-0.008***
(-3.48)

Pathv -0.007***
(-5.88)

0.015***
(10.91)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

中介效应占比 8.57% 16.88%

调整R2 0.280 0.105 0.095 0.047 0.122 0.095

样本量 13286 13286 13286 13286 13286 13286

表 9  基于蓄水池动机的路径检验

融资约束 融资成本

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

截距项
-0.425***
(-44.77)

-0.068
(-0.63)

-0.120
(-1.10)

0.062***
(5.03)

-0.252**
(-2.37)

-0.233**
(-2.18)

Mfab -0.008***
(-8.26)

-0.007***
(-2.80)

-0.008***
(-3.17)

-0.003**
(-2.15)

-0.006**
(-2.38)

-0.006**
(-2.50)

Pathv 0.114***
(4.95)

0.139***
(3.83)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

中介效应占比 12.50% 7.40%

调整R2 0.594 0.102 0.099 0.029 0.094 0.086

样本量 11389 11389 11389 10638 10638 10638
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度量，并以年度样本中位数为界划分高低两组进行检

验。结果如表10所示，管理层预测能力与企业金融化水

平的负相关关系主要发生在机构投资者稳定性较低和长

期负债水平较高的样本中，组间系数差异检验p值分别为

0.09和0.06，通过了显著性检验。这表明，管理层预测能

力对企业金融化的影响在外部投资者短视压力较大的样

本中更加突出。

2.基于蓄水池动机的异质性分析

现有研究发现，不确定性的增加会通过蓄水池动机

提高非金融企业的金融化水平。3当企业面临的不确定性

程度较高时，管理层预测未来前景、风险以及现金流的

难度增加，管理层预测能力对企业投资决策的影响会更

加显著。因此，管理层预测能力对金融化水平的影响可

能主要发生在不确定性较高的样本中。本文采用企业成

长性(总资产增长率)和所在地过去三年GDP变动的标准差

衡量企业内外部不确定性(李倩和焦豪，2021；赵慧等，

2018)[27][42]，并根据年度样本中位数划分为高低两组，

结果如表11中Panel A所示。管理层预测能力与企业金融

化水平的负相关关系在成长性较高、环境不确定性较高

表9报告了检验结果。列(1)中，Mfab的估计系数为

-0.008，在1%水平下显著为负，表明较高的管理层预测

能力能够显著降低企业的融资约束程度。列(2)中，Mfab

的估计系数为-0.007，在1%水平下显著为负；融资约束

(Pathv)的估计系数为0.114，在1%水平下显著为正。因

此，融资约束在管理层预测能力与企业金融化水平的关

系中发挥了部分中介作用，中介效应占比为12.5%。类似

地，列(4)中，Mfab的估计系数为-0.003，在5%水平下显

著为负，表明较高的管理层预测能力能够显著降低企业

的融资成本。列(5)中，Mfab的估计系数为-0.006，在5%

水平下显著为负；融资成本(Pathv)的估计系数为0.139，

在1%水平下显著为正。因此，融资成本在管理层预测能

力与企业金融化水平的关系中发挥了部分中介作用，中

介效应占比为7.4%。综合上述结果，管理层预测能力通

过减少蓄水池动机进而影响金融化水平的路径成立。

(二)异质性分析

1.基于套利动机的异质性分析

当企业面临的外部投资者短视压力较大时，迫于股

价下跌的压力以及投资者的低容忍度，管理层会做出短

视性投资决策，即可能因较高的套利动机进行金融资产

配置。如果管理层预测能力能够降低套利动机，则可以

预期，管理层预测能力对企业金融资产配置水平的抑制

作用主要发生在外部投资者短视压力较大的样本中。借

鉴李争光等(2015)[29]和钟宇翔等(2017)[45]的研究，本文

分别采用机构投资者异质性以及长期负债水平来度量企

业面临的机构投资者和债权人的短视压力。具体而言，

采用机构投资者持股与该公司的机构投资者前三年持股

比例的标准差的比值衡量机构投资者的稳定性；采用经

总负债调整的长期负债水平作为管理层短视程度的间接

表 10  基于套利动机的异质性分析

机构投资者稳定性 长期负债水平

(1)较高 (2)较低 (1)较高 (2)较低

截距项
-0.078
(-0.58)

-0.069
(-0.56)

-0.084
(-0.67)

-0.106
(-0.79)

Mfab -0.005*
(-1.73)

-0.010***
(-3.53)

-0.010***
(-3.45)

-0.005
(-1.51)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制

p值 0.09 0.06

调整R2 0.107 0.097 0.109 0.095

样本量 6639 6628 7486 5800

表 11  基于蓄水池动机的异质性分析

Panel A：不确定性程度

成长性 环境不确定性

(1)较高 (2)较低 (1)较高 (2)较低

截距项
-0.042
(-0.46)

-0.093
(-0.64)

-0.042
(-0.37)

-0.119
(-0.89)

Mfab -0.010***
(-3.63)

-0.005
(-1.60)

-0.012***
(-4.13)

-0.004
(-1.47)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制

p值 0.07 0.01

调整R2 0.095 0.103 0.111 0.089

样本量 6643 6643 6352 6934

Panel B：融资难易程度

抵押担保能力 金融发展水平

(1)较高 (2)较低 (1)较高 (2)较低

截距项
-0.024
(-0.34)

-0.114
(-0.68)

-0.091
(-0.58)

-0.020
(-0.17)

Mfab -0.002
(-0.99)

-0.014***
(-3.63)

-0.005
(-1.42)

-0.010***
(-3.76)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制

p值 0.00 0.07

调整R2 0.055 0.113 0.111 0.089

样本量 6640 6646 6352 6934
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的样本中更加显著，组间系数差异通过了显著性检验。

这说明，管理层预测能力对金融化水平的影响主要发生

在不确定性程度较高的样本中。

当企业为预防流动性不足而配置金融资产时，融资

难易程度势必会对企业金融资产配置决策产生影响(邓路

等，2020)[23]。管理层预测能力较高的企业通过改善企业

信息环境可以有效缓解企业融资约束、降低融资成本。

因此，管理层预测能力对金融化水平的抑制作用可能主

要发生在融资较难的样本中。为对上述假说进行检验，

本文借鉴钱雪松等(2019)[32]、陈耿等(2015)[22]的研究，选

取抵押担保能力和地区金融发展水平对企业内外部融资

难易程度进行度量。具体而言，抵押担保能力为固定资

产、存货和应收账款占企业总资产的比例，地区金融发

展水平则用樊纲、王小鲁编著的《中国市场化指数》中的

金融发展指数来衡量，并以年度样本中位数为界将样本划

分为高低两组进行检验，结果如表11中Panel B所示。在

抵押担保能力较低和金融发展水平较低的样本中，Mfab

的估计系数分别为-0.014和-0.010，且都在1%水平下

显著；而抵押担保能力强和金融发展水平高的样本中，

Mfab的估计系数都不显著；组间系数具有显著性差异。

这说明，管理层预测能力对金融化水平的影响主要发生

在融资难度较大的样本中。

综合Panel A和Panel B的结果，管理层预测能力可以

缓解金融资产配置的蓄水池动机。

六、结论与启示
随着企业金融化水平的不断攀升，特别是过度金融

化的出现，探索影响企业金融资产配置行为的因素，寻

求“脱虚返实”的路径成为了学术界和实务界关注的重

点议题。本文利用2008―2020年中国A股非金融类上市

公司数据，考察管理层预测能力对企业金融化的影响。

结果发现：与管理层预测能力较低样本相比，管理层预

测能力较高样本的金融资产配置水平相较样本均值下降

约12.9%，表现出较显著的“脱虚返实”效应。路径分析

显示，管理层预测能力通过缓解金融资产配置的套利动

机和蓄水池动机降低了企业的金融化水平。横截面差异

分析显示，管理层预测能力对金融化水平的抑制作用在

企业面临的外部投资者短视压力较大、内外部环境不确

定性较高以及融资难度较大的样本中更显著。

本文结论对于引导企业“脱虚向实”、助推经济高

质量发展具有一定的政策借鉴意义。第一，重视管理层

预测能力在引导企业“脱虚返实”中的重要作用。管理

层预测能力是影响企业金融资产配置决策的重要因素，

也是抑制非金融企业过度金融化的重要抓手。企业在管

理层选聘、晋升和绩效评估中应当注重对预测能力的评

估和考核，赋予预测能力强的管理者更多的投资决策

权，从而更好地优化企业投资效率，改善实体经济经营

绩效。第二，对普通投资者而言，通过可验证的业绩预

告数据判断管理层预测能力，有利于更好地进行投资决

策。因此，监管部门应该加强对业绩预告的监管，不断

完善业绩预告制度，以更好地通过业绩预告传递有关管

理层预测能力的信号。                                                   ■

[基金项目：国家自然科学基金项目“会计师事务所合并对审计风格的

影响机理和经济后果研究”(项目编号：71762023)]

注释

1. 主板公司中大幅变动、亏损和扭亏为盈(即达到明线监管标

准)公司需要披露业绩预告，小幅变动公司不需要披露业绩预告。

理论上，主板小幅变动公司披露的业绩预告是自愿预告，这其中还

包括一部分错误预警样本，即管理层在披露业绩预告时认为达到了

强制披露的明线监管标准，但实际业绩并未达到明线监管标准。从

这个意义上讲，错误预警样本应属于强制披露，而不是自愿披露。

2. 第一步，运用数据包络分析(DEA)测算企业的生产效率θ。将

营业收入(Sales)作为产出变量，将固定资产净额(Ppe)、净研发支出

(R&d)、商誉(Gdwill)、无形资产(Intan)、营业成本(Cogs)、销售费

用和管理费用(Sg&a)作为投入变量，建立如下模型进行DEA分析：

 Sales
V1Ppe+V2R&d+V3Gdwill+V4Intan+V5Cogs+V6Sg&a

max θ =

第二步，估计管理层能力。选取企业规模(S i ze)、上市年限

(Age)、自由现金流(Fcf)、市场份额(Mktshare)、多元化经营(Hhi)
和是否具有海外子公司(Fc)等公司层面可能影响企业生产效率的6
个指标按照如下模型进行截断回归，得到的残差即为管理层能力

(Mability)：
θ=α0+α1Size+α2Mktshare+α3Fcf+α4Age+α5Hhi+α6Fc+ε    
3. 彭俞超等(2018)[31]发现，中国企业金融化的动机主要是套利

而不是预防性储蓄，所以，经济政策不确定性的上升会抑制企业金

融化水平。但更多的研究发现，在不确定性较高的情境下，企业

基于蓄水池动机而进行金融资产配置的可能性更高，如聂辉华等

(2020)[30]。
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