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一、引言
当前，我国经济发展进入新常态，出现传统行业产

能过剩、产业结构不合理等突出问题。实体部门普遍面

临经营利润下滑的困境，而金融行业与房地产业近年来

却发展迅猛，利润率远高于实体经济的平均行业水平。

在利益的驱使下，非金融企业的金融投资额逐渐上升而

实体投资下降，出现“脱实向虚”的趋势。据Wind数据

库统计，2007~2018年我国实体企业持有的金融资产数额

大幅增加，由0.61万亿元上升至3.93万亿元，主要的五项

金融资产的增长趋势如图1所示。配置金融资产的非金融
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摘要：本文以2007~2018年我国A股非金融上市公司为研究样本，运用动态面板系统广义矩估计法，研究杠杆率在金融资

产投资与企业风险承担之间的中介效应影响，分析金融资产投资、杠杆率、企业风险承担三者之间的传导链条。研究发

现：杠杆率在金融资产投资与企业风险承担水平之间发挥了部分中介效应；金融资产投资增加会直接导致企业风险承担

水平上升，同时也会通过提高杠杆率间接地提升企业风险承担水平。本研究丰富了实体企业金融投资后果的相关文献，

为实体企业的投资决策以及风险管理提供了参考，也为监管部门去杠杆防风险提供了经验证据。
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——基于非金融企业的视角

金融资产投资、杠杆率与企业风险承担

图1  我国非金融上市公司主要金融资产持有量 (单位：亿元)

注：数据来源于Wind数据库，由作者统计和绘制。
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上市公司的数量也大幅增加，并且其持有的金融资产呈

现多元化趋势，从传统的股票和债券到参股金融机构、

委托贷款、购买理财信托产品等，投资方式越来越复杂

化(戚聿东和张任之，2018)[16]。在金融行业高收益率的

吸引下，实体企业投资高风险高收益的金融资产已经成

为我国经济重要的特征事实之一。

与此同时，我国经济面临非金融企业杠杆率过高的

客观事实。杠杆率是企业总资产中负债的占比，反映了

股东和债权人的利益冲突和协调，对企业风险承担行为

起到约束作用，因此，杠杆率的变化会导致企业风险承

担水平的变化。那么，金融资产投资是否以及如何对企

业杠杆率和企业风险承担水平产生影响？金融资产投资

的增加是否会推动企业杠杆率上升，进而通过企业杠杆

率对企业风险承担水平造成影响？

鉴于此，本文基于2007~2018年我国A股非金融上市

公司的微观数据，实证检验了金融资产投资通过杠杆率

影响企业风险承担水平的中介作用机制，主要贡献有：

第一，丰富了实体企业金融投资后果的相关研究。现有

文献主要从企业经营效率、创新能力、融资约束等不同

角度考察了企业进行金融资产投资产生的影响，尚未有

文献实证检验非金融企业金融资产投资对企业风险承担

的影响。第二，对杠杆率在金融资产投资和企业风险承

担之间的中介效应进行了实证检验。当前企业去杠杆是

我国结构性去杠杆的重点，杠杆率作为企业决策的重要

影响因素，对企业行为具有广泛影响，但尚未有文献对

金融资产投资、杠杆率和企业风险承担三者之间的关系

进行研究。考察三者之间的关系有助于理解杠杆率如何

调节金融资产投资对企业风险承担的影响。

二、文献综述
(一)企业风险承担的影响因素

企业风险承担，衡量的是公司高管在进行经营管理

决策时对风险的承担行为。若一个公司的风险承担水平

较高，说明其管理者是风险偏好者，喜欢高风险高回报

的项目。较高水平的风险承担有利于公司取得较好的业

绩，但也意味着公司面临着更大的风险。

从已有文献来看，国内外学者主要从以下三个方面对

企业风险承担的影响因素进行探究：(1)企业基本特征，包

括企业现金持有(Liu and Mauer，2011)[6]、企业生命周期

(Habib and Hasan，2017)[4]、资本结构(石大林，2015)[17]

等；(2)企业治理机制，包括股票期权激励(屠立鹤和孙世

敏，2017)[19]、股权集中程度(Faccio et al., 2011)[3]、金字

塔层级(苏坤，2016)[18]等；(3)外部宏观环境，包括宏观

经济环境(Mclean and Zhao, 2014)[7]、经济政策不确定性

(刘志远等，2017)[14]等。

(二)金融资产投资对非金融企业的影响

关于非金融企业金融资产投资的研究大多侧重于分

析金融资产投资对非金融企业的影响，主要结论可以分

为正反两个方面。

1.金融资产投资会对企业实体经营产生“挤出效

应”，对企业各方面造成负面影响

Orhangazi(2008)[8]研究了美国非金融企业金融资产投

资与实业投资率之间的关系，发现金融资产投资对实业投

资率具有显著的负向影响，作者将此解释为金融资产投资

的“挤出效应”，即金融资产投资的高收益会促使企业决

策者将资金从实业投资转移至金融资产投资，挤占实体

投资份额，实体投资率相应降低。Demir(2009)[1]、张成

思和张步昙(2016)[26]等学者对不同国家的研究都支持了

Orhangazi的观点。还有部分文献表明金融资产投资会对

企业各方面造成负面影响，包括抑制企业技术创新能力

(谢家智等，2014)[23]、抑制经营性业务的全要素生产率

(刘笃池等，2016)[12]、降低企业价值(戚聿东和张任之，

2018)[16]等。

2.金融资产投资能发挥“蓄水池效应”，对企业发展

起到正向推动作用

部分学者发现金融资产在企业经营过程中可以发挥

“蓄水池”效应，即企业在资金充裕时增加金融资产的

投资份额，形成预防性储备，在遭遇财务困境时通过出

售金融资产以缓解资金压力(Smith and Stulz, 1985)[9]。同

时，企业可以通过投资金融资产获得更多容易变现的资

产，降低企业的融资约束，从而有助于提高实体投资水

平(Denis and Sibilkov，2009)[2]。国内文献中，张明和罗

灵(2017)[27]对我国A股上市民营公司进行研究，发现金融

资产投资可以降低企业的融资成本、扩大企业规模，从而

促进了民营企业生产率的提升。杨筝等(2017)[25]发现企业

配置交易性金融资产具有资金储备的动机，降低了企业的
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融资约束，进而提升了民营企业研发支出的持续性。

综上所述，关于“企业风险承担”问题，有大量的

研究对其影响因素进行了考察，但由于我国非金融企业

的金融资产投资现象是近期学术界和管理当局才开始关

注的问题，尽管近期已有文献从不同角度研究金融资产

投资对非金融企业的微观影响，但尚未有文献实证研究

非金融企业金融资产投资对企业风险承担的影响，并且

缺乏对企业杠杆在其中的中介作用的探讨。因此，实证

研究金融资产投资如何影响企业风险承担以及企业杠杆

在这之间的中介作用显得尤为必要。

三、理论分析与研究假设
(一)金融资产投资与企业风险承担

当前我国越来越多的非金融企业将大量资金投资于

金融资产，金融投资额逐渐上升而实体投资下降，出

现“企业金融化”的现象(黄贤环等，2019)[10]。金融资

产投资的增加必然会对企业风险承担产生巨大影响。首

先，从本质上讲，企业大量投资金融资产是一种追逐利

润的行为，当前我国金融行业利润率明显高于实体经济

平均利润率，企业在短期高收益的驱动下，会增加高风

险的金融资产投资，提高企业风险承担水平；其次，企

业过度配置金融资产会导致内部资源向虚拟经济倾斜，

挤占实体经营所必需的资源。在这个过程中企业可能落

入多元化经营陷阱，导致主业不强、副业不精的困境。

特别对于那些专业化程度较高、风险较大的金融业务，

企业不顾自身能力盲目投入可能致使其投资不善而增加

风险承担；另外，由于金融市场存在周期性波动，且在国

内受监管政策影响较大，一旦出现金融危机或金融监管政

策收紧，金融资产收益急剧下降将给企业营业收入带来巨

大影响，进而提升企业风险承担水平。当然，如果企业配

置金融资产是出于充分利用闲置资金的目的，则适当地

配置金融资产有利于缓解内部资金的周期性波动，优化

内部资产负债结构，从而降低企业风险承担。

根据Wind数据统计，2007~2018年非金融上市公司

的固定资产投资增速从16.67%一直下降到6.94%。因此

整体而言，非金融企业金融资产投资会对实体投资产生

挤出作用，这种高风险高收益的投资会增大企业风险承

担。基于以上分析，得出以下假设。

H1：在其他条件相同的情况下，企业金融资产投资

的比重越高，其风险承担水平越高。

(二)金融资产投资与杠杆率

非金融企业进行金融资产投资的行为对企业杠杆率

的影响可以分为两类。第一种情况：若企业配置金融资

产是为了充分利用闲置资金，使其收益大于滞留在现金资

产状态时的收益，那么这种金融资产投资不会挤占实体经

营的投资(许罡和朱卫东，2017)[24]。这种情况下，企业一

般倾向于投资低风险类金融资产，所配置的金融资产比例

也较低。这种稳健性的金融资产投资会使得企业利润增

加，从而提升所有者权益，降低杠杆率。第二种情况：若

企业配置金融资产单纯是为了获得高收益，则金融资产

投资占总投资的比重越大，对实体投资替代的越多，导

致企业主营业务萎缩。金融资产带来的盈利是短暂的，

只有经营性资产才能使企业获得长期稳定的利润，企业

主营业务的萎缩最终会使得企业利润下滑，所有者权

益下降，企业杠杆率提高(吴军和陈丽萍，2018)[22]。同

时，金融资产比例越高的企业所承担的风险压力越大，

若缺乏足够的风险管控能力，增加金融资产投资也可能

会给企业带来亏损，使企业负债率上升，杠杆率提高。

近年来我国非金融企业持有金融资产的比例越来越大，

本文认为多数企业投资金融资产是为了获得更高收益，

因此金融资产投资的增加会提高企业杠杆率。基于以上

分析，得出以下假设。

H2：在其他条件相同的情况下，金融资产投资比例

增大会提高企业杠杆率。

(三)杠杆率与企业风险承担

杠杆率是企业资本结构的一种表现形式，一定程度

上能反映企业的财务风险，对企业风险承担也有着重要

的影响。首先，负债的增加可以增加企业现金流，缓解

企业的融资约束，形成企业提高风险承担水平的前提。

其次，杠杆率的提高会激化“股东—债权人冲突”。公

司制下，债权人不直接参与公司决策，投资决策通常由

代表股东权益的董事会决定。在杠杆率较高的情况下，

股东会更希望公司选择高风险高回报的投资项目，这样

股东可以在支付完债权人的固定利息后获得高额回报，

而不用承担项目失败后的大部分投资成本(J e n s e n a n d 

Meckling，1976)[5]。此外，企业财务杠杆较高时，一定
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该模型简述如下：假设存在X、M、Y三个变量，其中X为

自变量，M为中介变量，Y为因变量，三者的关系如图3

所示。X对Y的总效应为c，a表示X对中介变量M的效应，

b是M对Y的效应，ab是中介效应，c'是直接效应。几个效

应系数之间的关系为：c=c'+ab。

本文采用中介效应模型中的逐步检验法，对变量间

的关系进行研究，建立模型(1)~(3)，模型中的Z为控制变

量。杠杆率的中介作用成立需要满足以下几个条件：(1)

企业风险承担(risk)与金融资产投资(f in)进行回归，回归

系数α 2达到显著水平；(2)中介变量(lev)与金融资产投资

(f in)进行回归，回归系数β 2显著；(3)企业风险承担水平

(risk)与金融资产投资(fin)和中介变量(lev)同时回归，中介

变量的系数γ3显著。当金融资产投资的系数γ2不显著时，

杠杆率发挥完全中介效应；当γ 2显著时，杠杆率发挥部

分中介效应。

riski,t=α0+α1riski,t-1+α2fini,t+∑αiZi,t+εi,t                       (1)

levi,t=β0+β1levi,t-1+β2fini,t+∑βiZi,t+εi,t                          (2)

riski,t=γ0+γ1riski,t-1+γ2fini,t+γ3levi,t+∑γiZi,t+εi,              (3)

(二)相关变量的选择

1.被解释变量

企业风险承担(risk)：国内外学者对企业风险承担水

平的度量主要采用企业盈利的波动性的方法(Faccio et al., 

2011；李青原和刘习顺，2016)[3] [11]。本文借鉴周彬蕊等

(2017)[28]的做法，采用三年期滚动资产收益率(roa)的标

准差来衡量企业盈利的波动性，roa等于净利润除以期末

资产总额。为避免行业差异，先将企业每个时点的roa观

测值减去行业平均值进行行业均值调整，记为adjroa，

再计算经过行业调整后的a d j ro a在滚动窗口期的标准

差，得到企业风险承担指标risk。
 (T为滚动窗口长度)       (4)

2.解释变量

程度上说明企业倾向于采取风险较高的经营策略，公司

决策者属于风险偏好者，负债增加带来的现金流会激励

决策者选择高风险高收益的项目，提高企业风险承担

水平(石大林，2015)[17]。基于以上分析，企业杠杆率越

高，其风险承担水平越高。

综合对金融资产投资、杠杆率、企业风险承担水平

三者的分析，杠杆率在金融资产投资影响企业风险承担

水平的过程中发挥着中介作用。企业金融投资的增加会

提高企业风险承担水平，同时也会提高杠杆率，而杠杆

率的提高同样会促使企业风险承担水平提高。基于以上

分析，得出以下假设。

H3：企业杠杆率在金融资产投资对企业风险承担水

平的影响中发挥中介效应。

为了更为直观形象，本文将金融资产投资、杠杆率

与企业风险承担的关系用图2表示。在图2中，一方面，

金融资产投资增加会提高企业风险承担，因为实体企业

为了追逐利润，投资于高风险高收益的金融资产，过度

地配置金融资产，挤占了主营业务的资源，并且金融市

场存在周期性波动同时易受政策影响。另一方面，金融

资产的过度投资会使得企业资金利用效率下降，导致资

本结构恶化，超过企业的风险管控水平，导致杠杆率不

断上升。而杠杆率的上升通过缓解企业融资约束形成企

业承担风险的前提，同时激化公司制中“股东—债权人

冲突”和“决策者风险偏好”，同样使得企业风险承担

水平上升。

四、研究设计
(一)模型设定

在假设中，金融资产投资会通过杠杆率影响企业风

险承担，杠杆率是中介变量。目前学界普遍采用温忠麟

和叶宝娟(2014)[21]的研究模型来进行中介效应的检验。

图2  金融资产投资、杠杆率与企业风险承担的关系 图3  中介效应模型
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企业金融资产投资(fin)：根据彭俞超和黄志刚(2018)[15]

的度量方法，以资产负债表中交易性金融资产、买入返

售金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、发

放贷款及垫款、金融衍生品、长期股权投资和投资性房

地产这八个科目之和占企业总资产的比重，作为企业金

融投资行为的代理变量，该指标越大，说明企业对金融

资产投资的比重越大。

3.中介变量

杠杆率( lev)：为了探究在金融资产投资对企业风险

承担的影响过程中企业杠杆率所起到的中介作用，以企

业的资产负债率(总负债与总资产的比值)来衡量企业的杠

杆率。

4.控制变量

根据已有文献(刘锡良等，2018；吴军和陈丽萍，

2018)[13] [22]，为控制企业自身的特征变量对模型估计的

影响，选择企业规模(lscale)、经营年限(age)、成长能力

(growth)、盈利能力(roa)作为企业层面的控制变量。为控

制宏观经济状况对模型估计造成的影响，选择GDP增速

(gdp)、社会融资规模增速(social)作为宏观

层面的控制变量。

具体的变量定义如表1所示。

(三)样本选择与数据来源

我国于2007年开始实施新的企业会计

准则，对企业金融资产的计量作出新的规

定。为保持数据的一致性，选择2007~2018

年A股上市公司作为初始样本，并进行如

下处理：剔除金融类和房地产类的上市公

司，剔除ST类上市公司，剔除重要财务数

据缺失的样本，得到3319家上市公司12年的年度数据；

对企业财务特征变量在1%和99%水平上进行缩尾处理，

以避免异常值对检验结果的干扰。

非金融上市企业的财务数据来自Wind数据库，GDP

和CPI数据来源于国家统计局官方网站，社会融资规模数

据来源于中国人民银行官方网站。本文使用Stata 15.0和

SPSS 20.0对数据进行处理。

五、实证结果及分析
(一)描述性统计和相关性检验

主要变量的描述性统计详见表2。由表2可知，企

业风险承担水平的标准差为1.9121，最小值为0.0020，

最大值为193.0880，说明不同年份、不同公司的风险

承担水平存在较大差异。金融资产投资比重的最大值

为0.4873，最小值为0.0000，因此不同年份、不同企业

的金融资产投资比重差距也较大。企业杆杠率均值为

0.4324，最大值达到0.9415，表明我国企业杠杆率处于较

高水平，并且不同年份、不同企业的杠杆率差异较大。

对模型中的变量进行Pearson相关系数检验，初步检

验模型设定是否正确，避免计量模型出现严重多重共线

表 1  变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 定义

被解释变量 企业风险承担 risk 三年期滚动企业资产收益率标准差

中介变量 杠杆率 lev 总负债 / 总资产

解释变量 金融资产投资 fin 资产负债表中交易性金融资产等八个科
目之和占企业总资产的比重

控制变量

企业规模 lscale 总资产的自然对数

经营年限 age 企业成立年限

成长能力 growth 营业收入增长率

盈利能力 roa 总资产收益率

GDP 增速 gdp 国民生产总值增速

社会融资规模
增速

social 社会融资规模增速

表 2  主要变量描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

risk 39822 0.0928 1.9121 0.0020 193.0880 

fin 34287 0.0497 0.0875 0.0000 0.4873 

lev 34287 0.4324 0.2044 0.0510 0.9415 

lscale 34287 21.4774 1.4457 18.3693 25.6582 

age 39174 14.0289 6.2282 2.0000 32.0000 

growth 32586 0.2084 0.4154 -0.5224 2.7267 

roa 34245 9.3490 8.8421 -15.0384 42.3086 

gdp 39828 8.6167 2.1326 6.6000 14.2000 

social 39828 16.4194 29.3720 -14.0131 99.2837 

表 3  变量的 Pearson 相关系数矩阵

risk fin lev lscale age growth roa gdp social

risk 1.000

fin 0.008*** 1.000

lev 0.031*** -0.014** 1.000

lscale -0.037*** 0.189*** 0.293*** 1.000

age -0.009* 0.239*** 0.036*** 0.313*** 1.000

growth -0.011* -0.077*** 0.032*** -0.019*** -0.085*** 1.000

roa 0.022*** -0.161*** -0.229*** -0.354*** -0.283*** 0.264*** 1.000

gdp 0.027*** -0.014** 0.137*** -0.231*** -0.438*** 0.072*** 0.166*** 1.000

social 0.020*** -0.002 0.083*** -0.128*** -0.235*** -0.010* 0.089*** 0.342*** 1.000

注：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平下显著。
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性。检验结果见表3。从相关系数矩阵可以看出：被解释

变量与其他大部分研究变量是显著相关的，因此可以初

步认定模型设定是正确的；金融资产投资、杠杆率与企

业风险承担水平之间存在显著的正相关关系，这初步说

明金融资产投资、杠杆率可能会对企业风险承担产生影

响，但确切的关系还需要回归结果的进一步验证。同时

检验结果还显示解释变量与控制变量、控制变量之间的

相关性较为显著。通过进一步的VIF检验，可以发现方

差膨胀因子的最大值为1.33，平均值为1.23，远小于阈值

10，因此判定不存在多重共线性。

(二)回归结果及分析

由于企业风险承担和杠杆率都可能存在粘性，即当前

期的值可能会对下一期的值产生影响，并且金融资产投

资、成长能力和盈利能力都可能存在内生性，因此选择

动态面板系统广义矩估计法(SYS-GMM)进行估计。GMM

估计有一步法和两步法。两步法估计的权重矩阵依赖于

参数且标准差存在向下偏倚，导致估计量不可靠，一步

估计法虽然效率有所下降但它是一致估计，因此在实际

应用中多使用一步法(王志刚，2008)[20]。本文选择一步

系统GMM估计方法对模型进行估计，结果如表4所示。

由表4可知，模型(1)中金融资产投资(f i n)的系数为

0.2749，在5%的水平下显著为正，证实了研究假设H1，

即在其他条件相同的情况下，企业金融资产投资的比重

越高，其风险承担水平越高。模型(2)的参数估计结果

中，金融资产投资(f in)的系数在1%的水平下显著为正，

支持了研究假设H2，表明对于非金融上市企业而言，金

融资产投资会提高企业杠杆率。这说明金融资产投资会

对实体投资产生替代效应，导致企业杠杆率上升。

模型(3)中，金融资产投资(fin)和杠杆率(lev)的系数都

在5%的水平下显著为正，说明杠杆率在金融资产投资和

企业风险承担的关系中发挥了部分中介效应，证实了研

究假设3。企业金融资产投资比重的提高不仅会直接导致

企业风险承担水平提高，还会通过提高杠杆率间接促使

企业风险承担水平提高。

(三)稳健性检验

1.更换被解释变量的稳健性检验

为检验上述回归结果是否稳健，本文改变企业风险

承担水平的计算方法，采用经行业调整的roa在滚动窗口

长度内最大值与最小值之差来衡量企业风险承担水平，

记为risk2，估计结果见表5。模型检验结果与前文基本一

表 4  系统 GMM 估计结果

变量
risk lev risk

模型 (1) 模型 (2) 模型 (3)

L.lev 0.8532***
(0.011)

L.risk 0.1286***
(0.042)

0.1316***
(0.040)

lev 0.0843**
(0.039)

fin 0.2749**
(0.120)

0.1064***
(0.039)

0.1923**
(0.096)

growth 0.1335**
(0.060)

0.0062
(0.008)

0.1017**
(0.045)

roa -0.0026
(0.002)

-0.0038***
(0.000)

-0.0025
(0.002)

lscale -0.1199***
(0.041)

-0.0258***
(0.005)

-0.1047***
(0.034)

age 0.0153**
(0.006)

0.0017**
(0.001)

0.0138**
(0.005)

gdp 0.0192***
(0.006)

-0.0044***
(0.001)

0.0202***
(0.006)

social 0.0007***
(0.000)

0.0001**
(0.000)

0.0007***
(0.000)

常数项 2.2294***
(0.800)

0.6447***
(0.094)

1.8933***
(0.660)

AR(1) 检验 0.0200 0.0000 0.0475

AR(2) 检验 0.3821 0.3896 0.3841

Sargan 检验 0.8541 1.0000 1.0000

注：括号内为标准误；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平下显著。

表 5  稳健性检验——改变风险承担估计方法

risk2 lev risk2

risk2 模型 (1) 模型 (2) 模型 (3)

L.lev 0.8532
(0.011)

L.risk 0.1286**
(0.042)

0.1331*
(0.040)

lev 0.0813***
(0.038)

fin 0.2749**
(0.120)

0.1064**
(0.039)

0.2132**
(0.103)

growth 0.1335**
(0.060)

0.0062***
(0.008)

0.0958***
(0.047)

roa -0.0026***
(0.002)

-0.0038***
(0.000)

-0.0021***
(0.002)

lscale -0.1199***
(0.041)

-0.0258***
(0.005)

-0.1021***
(0.035)

age 0.0153***
(0.006)

0.0017***
(0.001)

0.0137***
(0.005)

gdp 0.0192***
(0.006)

-0.0044***
(0.001)

0.0196***
(0.006)

social 0.0007***
(0.000)

0.0001***
(0.000)

0.0007***
(0.000)

常数项 2.2294
(0.800)

0.6447
(0.094)

1.8407
(0.674)

AR(1) 检验 0.0347 0.0000 0.0348

AR(2) 检验 0.4591 0.3896 0.4593

Sargan 检验 0.8221 1.0000 0.9782

注：括号内为标准误；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平下显著。
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致，说明模型是稳健的。

2.中介效应稳健性检验

为进一步验证杠杆率在金融资产投资与企业风险承

担水平的关系中发挥的中介效应，借鉴温忠麟和叶宝

娟(2014)[21]的方法，采用Sobel检验法和Bootstrap法对中

介效应进行稳健性检验，结果如表6所示。以r i s k为被

解释变量时，Sobel检验的Z值显著为正，表明杠杆率的

中介效应显著存在，并且中介效应的占比为53.37%。

Bootstrap法的结果中，间接效应的置信区间不包含0，因

此中介效应显著。以risk2为被解释变量时的检验结果与

risk的情况一致，所以模型是稳健的。

六、结论与政策建议
本文基于2007~2018年我国A股非金融上市公司的微

观数据，实证检验了金融资产投资通过杠杆率影响企业

风险承担水平的中介作用机制。主要结论如下：杠杆率

在金融资产投资与企业风险承担水平之间发挥了部分中

表 6   杠杆率中介效应稳健性检验

因变量 Sobel 检验值 Bootstrap(95%) 置信区间

Z 值 效应占比 上限 下限

risk 5.866*** 53.37% 0.0013 0.0234

risk2 5.839*** 60.12% 0.0014 0.0246

注：*** 表示在 1% 的水平下显著。
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介效应；金融资产投资增加会直接导致企业风险承担水

平上升，同时也会通过提高杠杆率，间接地提升企业风

险承担水平。

在当前我国非金融企业部门高杠杆的背景下，非金

融企业金融资产投资比例不断提高会显著增加企业风险

承担，进而增大经济的不稳定性和系统性风险爆发的可

能。鉴于此，本文提出相应的政策建议如下。

1.非金融企业应避免过度投资高风险高收益的金融

资产。非金融企业过度投机的行为长期看来会挤占实体

投资，削弱实体经济在国民经济中的基础作用，导致经

济结构性失衡，加大经济运行风险。但也要注意到适度

的金融资产配置可以在一定程度上为企业提供流动性，

发挥“蓄水池”作用，因此企业可以适当配置金融资

产，将其作为对冲经济周期波动的工具。

2.实体企业应完善自身风险管理体系，采用发展型

手段去杠杆。企业应基于自身经营目标和行业特点，树

立现代化风险管理理念，完善企业债务风险监测预警机

制，制定合理的风险评估方案，定期开展风险评估。企

业应采用发展型手段去杠杆，增强企业资本实力和内源

性融资能力。通过增资扩股、引入战略投资者、优化债

务结构等发展型手段，在降低杠杆率的同时，夯实企业

资本实力，从根本上降低过度负债风险。

3.监管当局应优化股权融资渠道，防控风险隐患。监

管当局一方面应坚定推进资本市场改革，完善多层次资

本市场，建设直接融资和间接融资协调发展的金融市场

体系，提高企业直接融资比重。另一方面应密切关注企

业资金投向和比例，防范资本“脱实向虚”，并定期对

企业风险状况进行排查，鼓励企业制定与风险成本挂钩

的薪酬体系，约束企业决策者过度承担风险的行为，切

实防范可能出现的风险事件。                                        ■
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