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　　内容提要：实体经济中严重的“脱实向虚”现象引起了学术界和监管机构的广泛关
注。本文借助迎合理论，以资本市场中的实体企业行为与投资者群体为微观影响因素切

入点，深度剖析实体企业金融化的诱发因素及作用机制。以２０１０—２０１９年中国Ａ股实体
企业为样本，研究发现，在控股股东股权质押后，实体企业金融化趋势会显著增加；高涨的

投资者情绪会促使实体企业采用金融化投资行为迎合资本市场；投资者情绪产生的迎合

效应，是控股股东股权质押影响实体企业金融化的重要途径。进一步研究表明，控股股东

在股权质押期间并不会基于蓄水池动机持有金融资产提升企业长期竞争力，而更多通过

持有长期金融资产进行套利；配置长期金融资产是控股股东股权质押后，为了迎合高涨的

投资者情绪的重要选择；在牛市中控股股东股权质押主要为了迎合投资者而增加金融化

投资，在熊市中则是为了规避控制权转移风险。本文研究结论揭示了实体企业在控股股

东股权质押与高涨的投资者情绪背景下的策略性金融投资行为，为相关监管机构强化对

实体企业金融化的监管提供了理论依据和参考。
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一、引　言

世界百年未有之大变局正值当下，如何在大国博弈中取得竞争优势非常关键。其中，实体经济

是中国经济发展，参与国际竞争的根基（黄群慧，２０１７）［１］。然而，在实体行业出现重大结构性失衡
的背景下，实体企业转型发展面临着前所未有的风险。特别是在金融产业投资回报率远高于主业

投资的情况下，实体企业纷纷进入虚拟经济领域，致使实体行业呈现空心化发展。从微观角度看，

实体企业“脱实向虚”即实体企业金融化，指的是实体企业的资源投入金融资产的占比，及获得利

润中金融渠道获利占比逐渐增长的趋势（彭俞超等，２０１８）［２］。现有研究发现，伴随着实体企业金

７５１

２０２１年 第 ８期



融化趋势逐步扩大，可能会产生挤出实体企业投资（Ｏｒｈａｎｇａｚｉ，２００８［３］；Ｄｅｍｉｒ，２００９［４］）、减弱货币
政策刺激实体投资的效应（张成思和张步昙，２０１６）［５］、打破实体企业未来主业务良性循环（杜勇
等，２０１７）［６］和加大股价崩盘风险（彭俞超等，２０１８）［２］等影响，进而阻碍实体经济良性发展。为了
提振实体经济，构建完善的内需体系，“十四五”规划提出虚拟经济要与实体经济均衡发展。因此，

围绕实体企业金融化内外诱发因素，探索实体企业金融化源头治理，促使推动产业核心向实体经济

转移尤为具有现实意义。

那么，本土情境下的实体企业金融化，究竟受何种因素影响？现有学者依托金融资产的蓄水池

属性及套利属性，主要从经济政策（彭俞超等，２０１８）［７］、异质性机构投资者（刘伟和曹瑜强，
２０１８）［８］、贷款利率管制（杨筝等，２０１９）［９］、供应链关系（李馨子等，２０１９）［１０］、融资融券（杜勇和邓
旭，２０２０）［１１］、产业政策（步晓宁等，２０２０）［１２］等外部环境因素，以及企业特征（宋军和陆，
２０１５）［１３］、高管背景经历（戴泽伟和潘松剑，２０１９［１４］；杜勇等，２０１９［１５］）、非国有股东治理（曹丰和谷
孝颖，２０２１）［１６］等内部特征出发，研究实体企业金融化的诱发因素。可以发现，现有研究大多立足
于中国情境下的宏观视角，充分探索了实体企业金融化的异质性动机，但鲜有文献基于微观层面的

内在机制进行探讨。因此，结合中国特有的上市企业行为及资本市场中的投资者群体，研究实体企

业金融化的内外诱发因素，有着重要的理论价值。

实体企业广受融资渠道困扰，股权质押由于其内在便利性，成为中国资本市场中实体企业常见

的融资手段。虽然控股股东进行股权质押只是一种企业融资行为，但由于控股股东对于控制权较

为敏感，在股权质押期间，控股股东会进一步影响实体企业经营决策（胡臖等，２０２０）［１７］。具体而
言，质押期间若股价出现大幅下跌，控股股东将面临追加保证金及平仓风险，使其有动机稳定实体

企业股价，并进行预防性流动资产储备。而金融化作为企业重要的投资决策，一方面，基于长期竞

争视角，可以缓解企业融资约束、反哺实业投资；另一方面，基于短期竞争视角，可以稳定企业股价，

从金融化投资收益中套利。那么，实体企业控股股东股权质押后，将如何权衡未来经营风险与收益，

是否会导致质押期间资源错配，进而加剧实体企业金融化进程？如果可能，其内在动机又是什么？在

此背景下，本文尝试探讨控股股东股权质押对实体企业金融化决策造成的影响、动机及其中间机制。

此外，中国仍处于新兴市场，资本市场中存在有限套利制度及大量“散户”型投资者，投资者情

绪对实体企业管理者理性决策的影响不可忽视。Ｐｏｌｋ和 Ｓａｐｉｅｎｚａ（２００９）［１８］提出，企业管理者的投
资决策极有可能出现直接迎合动机，即研究发现企业在制定战略时会考虑投资者非理性因素，为了

迎合资本市场投资者，会改变自身资产配置。那么，作为投资者热捧的，具有高风险收益的项目，金

融化投资是否会成为企业管理层迎合资本市场投资者的有利工具呢？因此，有必要探讨投资者情绪

对实体企业金融化决策的择时影响。进一步地，控股股东股权质押对实体企业金融化的影响是否存

在迎合渠道，即投资者情绪在控股股东股权质押对实体企业金融化的作用中，是否发挥传导效应？

为了回应上述问题，本文利用 Ａ股实体企业为样本，研究控股股东股权质押与投资者情绪对
实体企业金融化的影响和内在机制。结果表明，存在控股股东股权质押的实体企业会更多进行金

融化行为，控股股东股权质押会加剧实体企业金融化；实体企业会通过金融化投资迎合资本市场投

资者情绪，即随着投资者情绪越发高涨，实体企业的金融化趋势会越明显；投资者情绪在控股股东

股权质押加剧实体企业金融化的路径中起部分中介作用，即控股股东股权质押后，会通过迎合资本

市场投资者情绪的方式，加剧实体企业金融化。进一步研究表明，控股股东股权质押对实体企业金

融化的正向促进作用和投资者情绪的中介作用，只在低融资约束的企业样本中显著；控股股东股权

质押后，并不倾向持有短期金融资产，更可能持有长期金融资产；投资者情绪只在控股股东股权质

押对长期金融资产影响的过程中起中介作用，意味着控股股东在股权质押后主要是通过持有长期

金融资产迎合资本市场投资者情绪。此外，在牛市中，投资者情绪在控股股东股权质押诱发实体企
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业金融化中所起的迎合渠道，具有完全中介作用；而在熊市中，控股股东股权质押会显著加剧实体

企业金融化，但迎合渠道并不存在。意味着，在熊市中，控股股东主要是为了规避控制权转移风险

加剧实体企业金融化。

相较于以往文献，本文可能存在的边际贡献在于：第一，基于中国情境下的资本市场特征，本文

研究结果证实，控股股东股权质押后会显著加剧实体企业金融化，为控股股东行为诱发实体企业

“脱实向虚”提供了证据。与以往研究不同，本文研究对象为实体企业，将控股股东股权质押后的

蓄水池动机与套利动机纳入统一分析框架。并在进一步研究中，补充检验了控股股东股权质押后

持有金融资产的动机，为控股股东股权质押后的经营决策讨论提供更多参考。第二，本文从迎合理

论视角，检验了投资者情绪影响实体企业金融化决策的内在逻辑，进一步丰富了资本市场微观表征

诱发实体企业金融化的研究。现有文献虽然提到金融化投资会影响股价，但鲜有基于资产误定价

视角，探索投资者情绪对实体企业金融化投资决策的诱发机制，本文结论可以作为实体企业“脱虚

向实”影响因素研究的有益补充。第三，本文依托资本市场中的投资者情绪，打开了控股股东股权

质押诱发实体企业金融化的“黑箱”。并在进一步研究中，区分了异质性金融资产在迎合投资者情

绪和控股股东股权质押后的作用，为理解实体企业金融化的迎合行为提供了新视角。

二、理论分析与研究假设

１．控股股东股权质押与实体企业金融化
相较于欧美发达国家，中国资本市场呈现出投资者保护环境较弱、上市企业壳价值稀缺、股权

更为集中的态势（Ｐｏｒｔａ等，２００２［１９］；Ａｌｌｅｎ等，２００５［２０］；王雄元等，２０１８［２１］），控股股东往往会通过影
响企业经营决策，维护自身控制权、获取个人私利（俞红海等，２０１０）［２２］。根据《上市公司大股东、
董监高减持股份的若干规定》，不论出质人质押股权是否高于所持企业股份的 ５％，都需要进行披
露。这就使得控股股东在进行股权质押时，无论是基于价值投资、缓解企业财务困境，还是倾向于

杠杆化投资（艾大力和王斌，２０１２）［２３］，都向市场传递出重要信号（郑国坚等，２０１４）［２４］。此外，根据
《担保法》规定，倘若股票跌破平仓线，质权人有权处理质物。因此，控股股东在股权质押后，普遍

面临着稳定股价的目标。现有研究发现，质押期间的控股股东基于规避控制权转移风险（拉抬股

价），可能采用盈余管理（谢德仁等，２０１６［２５］；谢德仁和廖珂，２０１８［２６］）、“高送转”（黄登仕等，
２０１８）［２７］、审计意见购买（曹丰和李珂，２０１９）［２８］、签订并购业绩承诺（徐莉萍等，２０２１）［２９］等方式操
纵企业信息披露，提升企业股价。除了控股股东利用粉饰业绩及信号传递的方法以外，还可能采用

减少高风险投资项目、寻租等方式，规避控制权转移风险，拉抬股价。其中，李常青等（２０１８）［３０］发
现质押期间控股股东的风险偏好会降低，更倾向于减少研发投入。此外，胡臖等（２０２０）［１７］通过研
究发现，企业还可能通过策略性慈善捐赠的方式加强与地方政府纽带关系，进而规避平仓风险。因

此，质押期间面临的控制权转移风险，可以说是控股股东进行策略化决策的主要原因。究其内在逻

辑，可以归结为质押期间的稳健性决策，可以帮助企业提振主营业务发展，在面临追加保证金时拥

有充足资金，并且难以被平仓；而质押期间的市值管理则会直接影响企业股价，使得企业股价保持

在警戒线之上。

实体企业金融化是指企业经营重心从实体经济转向金融虚拟经济，表现为金融投资占比越发高

涨（Ｏｒｈａｎｇａｚｉ，２００８）［３］。由于股权质押后面临的实业投资风险、平仓风险及提振股价压力，本文认为
控股股东有动机进行金融化投资，其直接目的可能在于持有金融资产的“蓄水池储备”与“套利”

属性。

蓄水池储备动机。在实体企业的经营过程中，要素投入、技术创新、宏观政策与现金流等都存

在极大不确定性，这就需要企业管理者增加流动性资产，做好风险对冲的准备，减少财务困境对企
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业战略实施的影响。其中，由于金融资产具有调整成本低、处置性强等优势，实体企业可以通过持

有一定的异质性金融资产，防范未来经营过程中资金缺乏造成的风险，起到“蓄水池储备”作用

（Ｓｔｕｌｚ，１９９６［３１］；Ａｌｍｅｉｄａ等，２００４［３２］）。唐玮等（２０１９）［３３］研究发现，控股股东股权质押后的市值管
理动机较强，加大了质押期间外源融资的信息不对称程度，使得企业面临较大融资约束。而 Ｃｈｅｎ
等（２０２０）［３４］研究则发现，较高股权质押比例与企业财务困境正相关。在质押期间，实体企业还面
临着平仓风险。为了不被强制平仓，控股股东需要通过减持流动性较好的资产、补充保证金和补充

质押标的物等一系列措施，稳定企业股权架构，进行自救。这就需要控股股东在质押期间拥有较好

的流动资产储备预防这一风险，并且采取措施降低实体企业内外信息不对称程度。杨筝等

（２０１７）［３５］研究发现，为了降低一定期间内的融资约束，企业会通过持有交易性金融资产，达到稳定
企业现金流的目的。而杨松令等（２０１９）［３６］研究则发现，企业基于蓄水池动机的金融化，会反哺企
业实业投资，降低内外部信息不对称程度，加大未来研发投入。因此，考虑质押期间内的金融投资

流动性大、变现能力强和反哺实业投资等特点。一方面，通过多元化金融投资，控股股东可以分散质

押期间的业务风险，实现资本跨期的保值与增值，对冲质押期间实业投资风险，提升企业真实业绩；另

一方面，控股股东灵活配置金融资产有助于储备较为充足的资金流，降低质押期间对外部资金提供者

的依赖，有利于规避平仓风险。所以基于蓄水池储备动机下的金融化投资，控股股东在质押期间不仅

可以缓解实体企业融资约束、反哺主业发展和减弱平仓风险，还可以使得企业长期高效地发展。

套利动机。控股股东除了具备维护实体企业长期发展与规避平仓风险的动机之外（“蓄水池

储备”动机），还具有套利动机，以期拉抬企业股价。根据《担保法》规定，在质押期间，出质人保留

质押股权的投票权，而质权人则可以收取质押股权所产生的法定孽息（分红、派息、送股）。这就使

得控股股东在质押期间更具有侵占动机（郝项超和梁琪，２００９）［３７］，进而加大中小股东权益受损概
率（郑国坚等，２０１４）［２４］。因此，控股股东在质押期间可能会采取更为短视的投资决策，提高企业短
期股价。随着中国市场化进程加速与利率管制，金融行业投资回报率逐年增高，使得实体企业越发

倾向于分享金融行业的超额利润（杨筝等，２０１９）［９］。即使金融化投资会增加债券人风险（Ｄｕｃｈｉｎ
等，２０１７）［３８］，抑制实体企业主营业务发展（Ｏｒｈａｎｇａｚｉ，２００８）［３］，增加企业未来股价崩盘风险（彭俞
超等，２０１８）［２］，企业还是会受到股东价值最大化的影响，构建一种短视的投资组合（Ｄａｖｉｓ，
２０１８）［３９］。因此，当控股股东股权质押以后，可能由于短视动机加大实体企业金融化投资，提升质
押期间的股价水平，进而为个人私利提供空间。具体分析有以下几点：第一，由于金融资产可能产

生超高利润，因此在质押期间，控股股东可以通过金融化投资获得的高额收益，掩盖真实主营业务

收益，达到其维护股价的目的。第二，相较于实业投资，金融资产的公允价值计量属性为控股股东

操纵利润带来了可能。控股股东在质押期间可以通过选择会计政策、主动改变金融资产的分类与交

易时机（马建威等，２０１２）［４０］和操控公允价值变动额在财务报表中的列示（黄冰等，２０１７）［４１］等方式，
达到粉饰企业财务报表的目的。第三，与研发失败不同，当企业进行金融化风险投资时，倘若遭受损

失，可以将投资失败的原因归于外部环境的不确定性（王瑶和黄贤环，２０２０）［４２］。因此，基于失败风险
容忍，控股股东股权质押后的金融化投资动机更强。第四，企业金融资产配置比越高，控股股东可以

支配的财务资源越多，现金流权较小的控股股东在质押期间更倾向于金融化投资。总体来看，基于套

利动机的控股股东，在质押期间更期望通过金融化投资稳定短期股价、规避控制权转移风险。

基于此，本文提出如下假设：

Ｈ１：存在控股股东股权质押的实体企业，金融化水平会相对更高；控股股东股权质押会加剧实
体企业金融化。

２．投资者情绪与实体企业金融化
传统金融学理论认为，非理性投资者对于资产价值的错误判断，会使得其被理性投资者套利并
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从交易市场消失，不会对股票价格造成太大的影响（Ｆａｍａ，１９６５）［４３］。然而，做空情绪化非理性投
资者有风险。倘若非理性投资者的信念随着时间推移而持续，就会产生噪音交易者风险，结合股价

的基本面风险，将会限制理性投资者做空非理性投资者的意愿，使得股票价格短时间难以回归基本

面（Ｌｏｎｇ等，１９９０［４４］；Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ，２００７［４５］）。因此，股票市场的错误定价，很大程度来自于非
理性投资者的情绪变化及理性投资者的套利限制。由于中国资本市场仍处于个人投资者占比较高

的新兴市场阶段，受知识储备、交易经验、心理因素及认知偏差影响，个人投资者无法识别企业基本

价值，极易产生非理性情绪。加之资本市场的卖空限制阻碍了理性投资者的套利动机，使得企业的

错误定价长期存在（Ｇｕ等，２０１８）［４６］。因而，管理者极有可能通过投资行为和报告决策等方式，影
响投资者情绪。

迎合理论指出，在不完全的资本市场中，具有信息优势的管理者了解投资者时变的股利需求，

会通过发布对应的股利政策迎合市场中投资者情绪，进而影响企业投资决策（Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ，
２００４）［４７］。在此基础上，管理者还可能从预估披露决策（Ｂｒｏｗｎ等，２０１２）［４８］和盈余管理（Ｓｉｍｐｓｏｎ，
２０１３）［４９］等信息管理方式迎合投资者情绪。然而，信息管理方式只能暂时诱导投资者，在长期极有
可能发生反转。Ｐｏｌｋ和 Ｓａｐｉｅｎｚａ（２００９）［１８］的一项研究表明，企业新投资项目即使没有通过股权渠
道进行融资，其投资决策也会受到市场错误定价的直接影响。即在信息不对称情况下，短视的企业

管理者可能直接通过投资行为，维持市场的错误定价，迎合资本市场投资者情绪。

在实体行业不景气的背景下，作为高回报的金融化投资，受到非理性投资者的高度追捧。这些

特征加剧了实体企业通过金融化迎合投资者情绪的动机。一方面，实体企业金融化投资会受到媒

体的关注。作为连接实体企业投资行为与资本市场投资者的信息中介，媒体报道起到加速市场中

噪音传播的作用（Ｌｏｎｇ等，１９９０）［４４］。通常情况下，媒体会倾向于报道投资者所想要证实的信念
（Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，２００５）［５０］。在资本市场情绪高涨时，倘若实体企业大举进入金融行业并
以此获益，实体企业投资方式极有可能成为媒体追捧的热点素材。特别是金融资产具有的高收益

及选择性披露属性，让管理层可以通过操纵金融资产获利时点及盈亏衡量标准，经媒体报道放大，

使得企业可以快速达到迎合投资者情绪的目的，为自身套利行为提供空间。另一方面，在高涨的市

场情绪下，投资者会减弱对实体企业信息的审核力度，使得管理者更有动机通过金融化投资行为迎

合投资者情绪，掩盖自身实体行业投资收益较差的现状，提升企业竞争力。相反，当投资者情绪低

落时，悲观者占据企业股份持有群体比例较大，悲观群体会更严格地审视信息来源，实体企业的金

融化动机较弱。这是因为个体投资者持有悲观信念时，会使用更为谨慎、系统和细节的方式评估企

业的投资行为，受市场噪音影响较少；并且在市场中投资者情绪高涨时使用的迎合策略，在投资者

情绪低落时，也极有可能发生反转。一旦企业金融投资失败，极有可能出现股价大幅下跌、受到监

管机构的问询等情况，大幅增加实体企业经营风险。因此，基于迎合理论，投资者情绪越高涨，实体

企业金融化投资的迎合行为越明显。因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：高涨的投资者情绪会促进实体企业金融化；低落的投资者情绪则会抑制实体企业金融化。
３．控股股东股权质押、投资者情绪与实体企业金融化

Ｂｅｒｎｉｌｅ和 Ｌｙａｎｄｒｅｓ（２０１１）［５１］认为投资者情绪可以归因于两种潜在因素：一是投资者对于企业
价值的事前评估；二是投资者对于企业不确定性解决方案的非理性反应。在不完全的资本市场中，

个人决策的参考依据主要是公共信息与私人信息。而控股股东在股权质押后，会向资本市场中传

递关于企业价值强烈的私人信念（Ｌｉ等，２０１９）［５２］。由于质押标的物质量主要通过股价衡量，若质
押期间内的股价大幅下降，出质人必定会面临着控制权转移。因此，在受到质权人与监管机构等多

层监督情况下，以控制权为内生激励的控股股东股权质押行为，会向资本市场传递控股股东对于企

业未来股价可持续性的信心。对于投资者而言，这是企业未来估值有利于当前估值的强烈信号（Ｌｉ
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等，２０１９）［５２］，情绪因此而高涨。此外，迫于质押期间的股价下行压力，企业通常会采用提升真实绩
效与操纵信息披露等方式维持股价（谢德仁等，２０１６［２５］；李常青和幸伟，２０１８［５３］），并采用诸多策略
性行为向市场传递利好消息（胡臖等，２０２０）［１７］，提升投资者对企业的信心。在此背景下的企业交
易，在质押期间会更加频繁，投资者情绪也更为高涨（李秉祥和简冠群，２０１７）［５４］。

迎合理论的三个要素可以概括为：在信息不对称的背景下，投资者对股票的成长机会有着时变

的需求；资本市场中理性投资者受到套利限制，无法阻碍投资者的需求；企业管理者为了迎合投资

者的需求，需要做出相应的决策。而高涨的投资者情绪意味着，资本市场对质押期间实体企业的投

资回报（未来企业价值）有着良好的预期。倘若实体企业将大量资金投入到投资者并不青睐的行

业，会使得非理性投资者丧失对处于质押期间实体企业的信心，加大质押期间投资者的认知偏差。

因此，如何迎合高涨情绪是控股股东需要考虑的首要问题。相较于投资实体行业面临的超长回报

周期，金融化投资具有的短期高收益特征，更符合非理性投资者对整个市场回报的预期。因此，在

股权质押后，为了实现迎合投资者情绪的目标，控股股东可能会改变实体企业的战略决策，表现为

积极进行金融化资产配置。

具体而言，股权质押期间诱发的高涨投资者情绪，为控股股东的金融化投资决策提供了良好环

境。一方面，控股股东可以通过金融化投资的迎合作用，稳定质押期间内企业收益回报，提升投资

者对实体企业信心，满足投资者对于企业短期价值提升的需求；另一方面，非理性投资者在情绪高

涨期间会减弱对企业不端信息的审核（Ｓｉｍｐｓｏｎ，２０１３）［４９］，在投资者情绪的掩盖下，控股股东可以
通过金融化投资获得超额回报。因此，本文提出如下假设：

Ｈ３：投资者情绪在控股股东股权质押诱发实体企业金融化的路径中起中介作用。

三、研究设计

１．样本选择与数据来源
本文选取２０１０—２０１９年全部 Ａ股实体企业年度数据作为研究样本，探究控股股东股权质押、

投资者情绪与实体企业金融化的关系及内在机制。在初始样本的基础上，对满足条件的数据进行

如下处理：剔除被ＳＴ警示、金融保险与房地产等行业以及研究数据缺失的样本，对连续变量进行上
下１％的缩尾处理，最终得到１８１９４个实体企业 －年份数据。本文处理数据使用的软件为 ＥＸＣＥＬ
与 ＳＴＡＴＡ１５，投资者情绪通过回归计算，其他公司财务与治理数据均来自 ＣＳＭＡＲ与 ＷＩＮＤ数据库。

２．变量定义
（１）实体企业金融化。本文将实体企业金融化（Ｆｉｎ）定义为金融资产在实体企业资产配置过

程中逐渐升高的趋势，参考杜勇等（２０１７）［６］和王红建等（２０１７）［５５］等的做法，用金融资产总额与总
资产之比表示。其中，采用资产科目衡量方式的优点在于，异于利润易受投资者非理性、环境不确

定性的影响，资产度量方式衡量的是企业的主观意愿，是收益之前的资产配置结构，不易受影响，且

衡量更为精确。

（２）控股股东股权质押。参考徐寿福等（２０１６）［５６］和王雄元等（２０１８）［２１］，本文以控股股东年
末是否质押（Ｐｌｅ＿ｄ）与质押股数占所持股数之比（Ｐｌｅ＿ｒ）衡量控股股东股权质押意愿及规模。

（３）投资者情绪。翟淑萍等（２０１７）［５７］认为，在资本市场中的股票价值误定价主要是由于投资
者情绪引起，而 ＴｏｂｉｎＱ涵盖了实体企业未来投资机会和股票价值误定价。因此，本文参考翟淑萍
等（２０１７）［５７］和花贵如等（２０２１）［５８］，通过分解 ＴｏｂｉｎＱ的方法衡量实体企业面临的投资者情绪。
具体而言，在控制行业和年份效应的基础上，采用股东权益净利率（Ｒｏｅ）、主营业务收入增长率
（Ｇｒｏｗｔｈ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）等指标对 ＴｏｂｉｎＱ进行回归，将残差项作为投资者情
绪的替代变量，构建如下回归方程。
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Ｑｉ，ｔ ＝γ０＋γ１Ｒｏｅｉ，ｔ＋γ２Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋γ３Ｌｅｖｉ，ｔ＋γ４Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （１）

　　（４）控制变量。参考以往研究，本文在计量模型中控制了公司财务与治理指标：盈利能力
（Ｒｏａ）、独立董事比例（Ｉｎｄｅｐ）、管理层持股（Ｍｓｈａｒｅ）、领导权结构（Ｄｕａｌ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、机构投
资者持股（Ｉｎｓ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、股权集中度（Ｔｏｐ１）、发展速度（Ｇｒｏｗｔｈ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）和营
业利润率（Ｏｐｒ）等。具体变量说明如表１所示。
表１ 变量说明

变量符号 变量名称 变量定义

Ｆｉｎ 实体企业金融化
（交易性金融资产 ＋可供出售金融资产 ＋投资性房地产 ＋持有至到期投资 ＋

发放贷款及垫款 ＋衍生金融资产）／总资产

Ｐｌｅ＿ｄ 是否股权质押 若当年末控股股东存在股权质押为 １，否则为 ０

Ｐｌｅ＿ｒ 累计质押比率 当年末控股股东累计在押股数占持有实体企业股数之比

Ｓｅｎｔ 投资者情绪 分解 ＴｏｂｉｎＱ

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产的自然对数

Ｌｅｖ 财务杠杆 总负债与总资产之比

Ｇｒｏｗｔｈ 发展速度 （当年主营业务收入 －上年主营业务收入）／上年主营业务收入

Ｒｏａ 盈利能力 净利润与总资产之比

Ｏｐｒ 营业利润率 营业利润与营业收入之比

Ｔｏｐ１ 股权集中度 第一大股东持股比例

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会人数加 １取自然对数

Ｉｎｄｅｐ 独立董事比例 独立董事与董事会总人数之比

Ｄｕａｌ 领导权结构 若董事长与总经理两职合一为 １，否则取 ０

Ｉｎｓ 机构投资者持股 机构投资者持股比例

Ｍｓｈａｒｅ 管理层持股 管理层持股数比例

　　资料来源：作者整理

３．研究模型
首先，假设 Ｈ１考察了控股股东股权质押对实体企业金融化的关系，而这一关系有可能受到不

可观察因素的影响。因此，为了使得结论更为稳健，本文参考刘伟和曹瑜强（２０１８）［８］、杜勇等
（２０１９）［１５］等研究，建立如下的双向固定效应模型。

Ｆｉｎｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｐｌｅ＿ｒｉ，ｔ／Ｐｌｅ＿ｄｉ，ｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋μｉ＋λｉ＋εｉ，ｔ （２）
　　其中，Ｆｉｎ为实体企业金融化程度，Ｐｌｅ＿ｒ和 Ｐｌｅ＿ｄ分别为控股股东累计质押比和是否质押，
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为本文选取的控制变量，μ和 λ分别为研究模型中的个体与时间效应，ε为随机扰动项。
根据假设 Ｈ１，若控股股东股权质押加剧实体企业金融化，预期股权质押的系数 α１显著为正。

其次，假设 Ｈ２考察了投资者情绪对实体企业金融化的影响。同样地，为了控制不随时间变化
的企业个体特征和年度之间被遗漏的异质性问题，对投资者情绪与实体企业金融化关系之间造成

的影响，同样构建如下模型：

Ｆｉｎｉ，ｔ ＝δ０＋δ１Ｓｅｎｔｉ，ｔ＋δ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋μｉ＋λｉ＋εｉ，ｔ （３）
　　其中，Ｓｅｎｔ是采用分解 ＴｏｂｉｎＱ方式衡量的投资者情绪，倘若假设 Ｈ２成立，则预期投资者情绪
的系数 δ１显著为正。

最后，为检验假设 Ｈ３，投资者情绪在控股股东股权质押对实体企业金融化这一路径中起的中
介作用。本文在模型（２）的基础上，进一步构建以下中介效应模型：
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Ｓｅｎｔｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｐｌｅ＿ｒｉ，ｔ／Ｐｌｅ＿ｄｉ，ｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋μｉ＋λｉ＋εｉ，ｔ （４）
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝γ０＋γ１Ｐｌｅ＿ｒｉ，ｔ／Ｐｌｅ＿ｄｉ，ｔ＋γ２Ｓｅｎｔｉ，ｔ＋γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋μｉ＋λｉ＋εｉ，ｔ （５）

　　上述中介模型中，在检验完模型（２）的基础上，检验模型（４）与模型（５）。若系数 β１和 γ２至少
有一个不显著，反映出投资者情绪中介作用较弱，需要进一步用 Ｓｏｂｅｌ等方法进行验证。若 β１和
γ２都显著，则进一步判断 γ１系数的显著性。若 γ１显著则投资者情绪在作用机制中呈部分中介作
用，若 γ１不显著，则投资者情绪在作用机制中呈完全中介作用。

四、实证分析

１．描述性统计
对本文所涉及的主要变量进行描述性统计，结果如表２所示。具体地，可以发现年末存在控股

股东股权质押行为的企业约占全样本的 ２７７％，意味着企业控股股东股权质押行为越发常态化。
就实体企业金融化指标（Ｆｉｎ）而言，均值为００３４，中位数为０００８，均值大于中位数，说明实体企业
中存在一部分金融化程度较高的企业。而财务杠杆指标的最大值为 ０８８７，最小值为 ００５１，标准
差为０２０３，表明该指标样本企业间存在差异；但均值和中位数均在 ０４１９附近，表明企业的资产
约有４０％来自于负债融资，负债结构良好。投资者情绪的最小值为 －１９５３，最大值为 ４８５０，标准
差为１０９９，说明样本公司层面投资者情绪波动幅度较大，符合中国市场情况，具有比较好的研究
价值和机遇。此外，剩余主要变量也处在合理的区间内，本文不再赘述。

此外，表２最后一列列示了模型中变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ）。可以发现模型中变量最大 ＶＩＦ
值为２７９，故本文的计量模型中没有较大的多重共线性问题。
表２ 相关变量的描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 ＶＩＦ

Ｆｉｎ １８１９４ ００３４ ００６６ ０ ０００８ ０４０１
Ｐｌｅ＿ｒ １８１９４ ０１５１ ０２８６ ０ ０ １ １０６０
Ｐｌｅ＿ｄ １８１９４ ０２７７ ０４４７ ０ ０ １ １０７０
Ｓｅｎｔ １８１９４ －００６９ １０９９ －１９５３ －０２５９ ４８５０ １１６０
Ｇｒｏｗｔｈ １８１９４ ００９５ ０２４７ －１０８６ ０１０９ ０７５８ １１４０
Ｏｐｒ １８１９４ ００９０ ０１５２ －０６４４ ００７５ ０６０６ ２５２０
Ｒｏａ １８１９４ ００４３ ００５２ －０１７０ ００３９ ０１９６ ２７９０
ＴＯＰ１ １８１９４ ０３５１ ０１５０ ００８４ ０３３３ ０７５０ １１６０
Ｉｎｓ １８１９４ ００６６ ００７０ ０ ００４３ ０３３３ １１９０
Ｄｕａｌ １８１９４ ０２５４ ０４３６ ０ ０ １ １０９０
Ｉｎｄｅｐ １８１９４ ０３７４ ００５３ ０３３３ ０３３３ ０５７１ １４１０
ＭＳｈａｒｅ １８１９４ ０８０３ ０３９８ ０ １ １ １０９０
Ｂｏａｒｄ １８１９４ ２２５８ ０１７７ １７９２ ２３０３ ２７７３ １５４０
Ｌｅｖ １８１９４ ０４１９ ０２０３ ００５１ ０４１２ ０８８７ １７３０
Ｓｉｚｅ １８１９４ ２２１７９ １２６８ １９８６ ２２００７ ２６１９１ １７００

　　资料来源：作者整理

２．多元回归分析
（１）控股股东股权质押与实体企业金融化。根据模型（２）的设定，在利用豪斯曼检验、Ｆ检验

和 ＬＭ检验进行初步检验之后，结果均显示，相较于混合 ＯＬＳ与随机效应模型，双向固定效应模型
是检验假设 Ｈ１最稳健的计量方法。因此，为更稳健地检验假设 Ｈ１，本文结合经过 Ｒｏｂｕｓｔ异方差
调整的方法对模型进行更为稳健的估计，回归结果如表 ３所示。列（１）考察了控股股东是否进行
股权质押对实体企业金融化的影响，结果显示，Ｐｌｅ＿ｄ系数为０００３，且在５％的水平上显著，表明存
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在控股股东股权质押的实体企业“脱实向虚”程度更高。从经济意义看，列（１）中 Ｐｌｅ＿ｄ的系数表
明，相对于没有控股股东进行股权质押的企业，存在控股股东股权质押企业的平均金融投资水平约

高出８８２％（０００３÷００３４≈００８８２）。
而列（２）则考察了控股股东股权累计质押比率与实体企业金融化程度的关系，结果显示，Ｐｌｅ＿ｒ

系数为０００５，且在５％的水平上显著，表明随着控股股东股权质押比例的上升，实体企业“脱实向
虚”程度越高。从经济意义看，列（２）中 Ｐｌｅ＿ｒ的系数表明，实体企业中的累计质押比率每增加一个
标准差，实体企业金融化投资水平相对于均值约增加 ４２％（０００５×０２８６÷００３４≈００４２１）。总
体来看，双向固定效应回归结果支持了本文的研究假设 Ｈ１。即存在控股股东股权质押的实体企
业，金融化水平会相对更高；控股股东股权质押会加剧实体企业金融化。

表３ 控股股东股权质押、投资者情绪与实体企业金融化

变量
（１） （２） （３）
Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

Ｐｌｅ＿ｄ
０００３

（２５４）

Ｐｌｅ＿ｒ
０００５

（２３０）

Ｓｅｎｔ
０００３

（３８３）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０００５

（－２６６）
－０００５

（－２６７）
－０００５

（－２５２）

Ｏｐｒ
００１７

（２１４）
００１６

（２１１）
００１９

（２４０）

Ｒｏａ
－００６６

（－３２３）
－００６５

（－３２０）
－００８０

（－３８１）

ＴＯＰ１
０００７
（０６３）

０００８
（０６４）

０００８
（０７１）

Ｉｎｓ
－００１２
（－１５１）

－００１２
（－１４９）

－００２３

（－２６６）

Ｄｕａｌ
－０００１
（－０４６）

－０００１
（－０４６）

－０００１
（－０４０）

Ｉｎｄｅｐ
－０００６
（－０４３）

－０００６
（－０４２）

－０００７
（－０４９）

ＭＳｈａｒｅ
－００００
（－０２２）

－００００
（－０２１）

－００００
（－００９）

Ｂｏａｒｄ
－０００６
（－１０４）

－０００６
（－１０４）

－０００７
（－１０９）

Ｌｅｖ
－０００６
（－０９０）

－０００６
（－０８９）

－０００８
（－１２４）

Ｓｉｚｅ
－０００９

（－４４４）
－０００８

（－４４０）
－０００８

（－４１０）

常数项
０２２９

（５１８）
０２２７

（５１４）
０２１５

（４９４）
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续表３

变量
（１） （２） （３）
Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

个体／时间固定效应 控制 控制 控制

观测值 １８１９４ １８１９４ １８１９４

调整 Ｒ２ ００９８ ００９７ ００９９

　　注：括号内数值为 Ｒｏｂｕｓｔ异方差修正的 ｔ值；、与分别代表模型统计量在１０％、５％与１％的显著性，下同
资料来源：作者整理

（２）投资者情绪与实体企业金融化。根据模型（３）的设定，采用与上文相同的方法对模型进行
估计，结果如表３列（３）所示。结果显示，投资者情绪在１％水平上显著加剧了实体企业金融化，表
明实体企业金融化投资不仅仅存在蓄水池和投资套利动机，还存在更为直接的迎合动机，资本市场

中的投资者情绪会使得实体企业管理层产生迎合心理，进而加剧实体企业“脱实向虚”。从经济意

义看，Ｓｅｎｔ的系数意味着，投资者情绪每增加一个标准差，实体企业金融化投资水平相对于均值约
增加９７％（０００３×１０９９÷００３４≈００９７０）。结果证实了本文的研究假设 Ｈ２，即资本市场投资者
情绪会加剧实体企业金融化。

（３）投资者情绪的中介作用检验。为了考察投资者情绪在控股股东股权质押加剧实体企业金
融化这一路径的作用，本文在对模型（２）进行回归前提下，进一步通过模型（４）检验控股股东股权
质押对投资者情绪的影响，并且将投资者情绪作为中介变量一起放入控股股东股权质押对实体企

业金融化的模型（５）中，结果如表４所示。
列（１）和列（４）中检验控股股东累计质押比／是否质押（Ｐｌｅ＿ｒ／Ｐｌｅ＿ｄ）对实体企业金融化的影

响，列（２）与列（５）检验控股股东累计质押比／是否质押对投资者情绪（Ｓｅｎｔ）的影响，列（３）与列
（６）则检验了控股股东累计质押比／是否质押与投资者情绪对实体企业金融化的影响。列（１）与列
（４）即前文检验的假设 Ｈ１，结果显示，控股股东股权质押显著加剧实体企业金融化。而列（２）与列
（５）则是本文构建控股股东股权质押与投资者情绪的回归模型结果。列（２）结果显示，控股股东股
权是否质押（Ｐｌｅ＿ｄ）的系数为 ０１０２，并且在 １％水平上显著为正；而列（５）控股股东累计质押比
（Ｐｌｅ＿ｒ）的系数为００８１，并且在５％水平上显著为正，意味着控股股东股权质押会使得资本市场投
资者情绪高涨。进一步观察列（３），可以发现在模型（２）基础上引入投资者情绪的中介变量之后，
投资者情绪的系数在１％水平上显著，同时控股股东股权累计质押比率的系数则在 ５％水平上显
著。而在列（６）中，投资者情绪的系数在１％水平上显著，同时控股股东股权是否质押的系数也在
５％水平上显著。这个结果说明，投资者情绪在控股股东股权质押加剧实体企业金融化的过程中起
部分中介作用，结果证实了本文的研究假设 Ｈ３，意味着无论实体企业处于控股股东股权质押期间，
或者质押比例上升，都会使得投资者情绪高涨，而控股股东为了维持股价水平更愿意采用金融化投

资迎合资本市场投资者，体现了控股股东股权质押后的金融化迎合动机。为了使得结论更为可靠，

本文还采用 Ｓｏｂｅｌ方法进行检验，结果都在１％水平上显著，进一步说明中介效应成立。
表４ 投资者情绪的中介效应检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ

Ｐｌｅ＿ｄ
０００３

（２５４）
０１０２

（４６０）
０００３

（２３４）

Ｐｌｅ＿ｒ
０００５

（２３０）
００８１

（２２９）
０００４

（２２１）
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续表４

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ

Ｓｅｎｔ
０００３

（３７４）
０００３

（３８０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０２２９

（５１８）
３２００

（３８５）
０２２０

（５０７）
０２２７

（５１４）
３１０３

（３７３）
０２１９

（５０４）

个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４

调整 Ｒ２ ００９８ ０１２７ ０１００ ００９７ ０１２６ ０１００

　　资料来源：作者整理

３．稳健性检验
（１）倾向得分匹配。本文的实体企业样本中，包含质押与未质押两种，为了规避样本之间存在

的系统差异，选取倾向得分匹配 ＰＳＭ方法，估计控股股东股权质押对实体企业金融化的真实影响。
参考翟胜宝等（２０１７）［５９］、唐玮等（２０１９）［３３］和冯晓晴等（２０２０）［６０］等研究，通过选取第一大股东持
股比、资产负债率及企业规模的协变量，并考虑年度、行业和地区的影响，对研究样本进行最近邻

１∶１、１∶２和１∶３匹配之后，重新回归模型（２）。表５的结果显示，Ｐｌｅ＿ｄ与 Ｐｌｅ＿ｒ的系数依然显著为
正，说明股权质押加剧实体企业金融化的结果在控制了样本系统差别之后依然稳健。

（２）Ｈｅｃｋｍａｎ两段法。在第一阶段中，参考宋迪和杨超（２０１８）［６１］的研究，建立关于控股股东
股权质押的 Ｐｒｏｂｉｔ模型。其中，选取可能会影响股权质押虚拟变量（Ｐｌｅ＿ｄ）、控股股东累计质押股
权比（Ｐｌｅ＿ｒ）的一阶滞后因素为解释变量，分别对被解释变量进行回归。然后将第一阶段计算出的
逆米尔斯比，放入第二阶段方程中进行回归，结果如表 ５所示。可以发现，逆米尔斯比与主要解释
变量都显著，说明在控制了研究中存在的选择性问题后，结果与前述结果保持一致。

表５ 倾向得分匹配与 Ｈｅｃｋｍａｎ两段法结果

变量
ＰＳＭ（１∶１） ＰＳＭ（１∶２） ＰＳＭ（１∶３）

Ｈｅｃｋｍａｎ

第二阶段

Ｈｅｃｋｍａｎ

第二阶段

Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

Ｐｌｅ＿ｄ
０００３

（１７７）

０００２

（１６８）

０００３

（１８２）

０００３

（２５２）

Ｐｌｅ＿ｒ
０００４

（１８８）

０００４

（１８８）

０００４

（１８５）

０００３

（１７６）

Ｉｍｒ２
０００４

（１７２）

０００４

（１７０）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０３０２

（４５７）

０３００

（４５４）

０３１６

（５３５）

０３１５

（５３３）

０２９２

（５２５）

０２９１

（５２２）

０２４０

（８９６）

０２３８

（８８９）

个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ８３９８ ８３９８ １０４５２ １０４５２ １１８０６ １１８０６ １４３８１ １４３８１

调整 Ｒ２ ００９８ ００９８ ０１０３ ０１０３ ０１０４ ０１０４ －０１１３ －０１１３

　　资料来源：作者整理
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（３）替换被解释变量。参考杜勇和邓旭（２０２０）［１１］的研究，本文还采用实体企业是否持有金融
资产替换被解释变量，分别对模型（２）、模型（３）和模型（５）重新回归，结果如表６所示。可以发现，
控股股东股权质押和投资者情绪对实体企业金融化的正向关系依然显著，投资者情绪的中介作用

同样显著存在，证明本文的结论比较稳健。

表６ 替换被解释变量检验

变量
Ｆｉｎ＿ｄ Ｆｉｎ＿ｄ Ｆｉｎ＿ｄ Ｆｉｎ＿ｄ Ｆｉｎ＿ｄ

模型（２） 模型（２） 模型（３） 模型（５） 模型（５）

Ｐｌｅ＿ｄ
００５０

（５４９）
００４９

（５３２）

Ｐｌｅ＿ｒ
００６８

（４９６）
００６６

（４８６）

Ｓｅｎｔ
００１８

（４１６）
００１７

（３９６）
００１７

（４０７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－０３０３
（－１１２）

－０３２６
（－１２１）

－０４４０
（－１６２）

－０３５６
（－１３２）

－０３８０
（－１４０）

个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４

调整 Ｒ２ ０３１３ ０３１３ ０３１２ ０３１４ ０３１４

　　资料来源：作者整理

（４）投资者情绪的内生性检验。在前述理论与实证过程中，提出并验证了投资者情绪对实体
企业金融化具有显著影响，即投资者情绪会显著提升实体企业金融化水平，但却无法排除实体企业

金融化对投资者情绪的反向助推影响。为了缓解投资者情绪与实体企业金融化的研究中，可能存

在的内生性问题造成的影响，本文参考张前程和杨德才（２０１５）［６２］、花贵如等（２０２１）［５８］的研究，将
投资者情绪的一阶滞后项选为模型（３）中的工具变量（ＩＶ），并进一步选择两阶段最小二乘（２ＳＬＳ）
方法控制模型中可能存在的反向因果问题，结果如表 ７所示。观察第一阶段结果，Ｆ值为 ４２０４３，
证实没有弱工具变量问题。第二阶段的回归结果则凸显了投资者情绪会显著加剧实体企业金融

化，这与本文前述结果保持一致。

表７ 投资者情绪的内生性检验

变量
第一阶段 第二阶段

Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ

Ｓｅｎｔ
０００４

（４７５）

Ｌｓｅｎｔ
０６４０

（５５７４）
控制变量 控制 控制

常数项
－０８７６

（－４５１）

０１７８

（１２１２）
Ｆ值 ４２０４３

Ｗａｌｄ统计量 ７５４９７

观测值 １４３８１ １４３８１

调整 Ｒ２ ０５２２ ００６８

　　资料来源：作者整理
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（５）滞后股权质押变量。考虑到控股股东股权质押对同期投资者情绪与实体企业金融化行为
存在的滞后影响，及避免同期相关的内生性问题，参考宋霞等（２０１９）［６３］的研究，将控股股东股权质
押变量滞后一期，重新检验研究模型，结果如表 ８所示。可以发现，控股股东股权质押分别对投资
者情绪和实体企业金融化之间的影响显著为正，投资者情绪的中介效应依然显著存在。

表８ 滞后股权质押变量检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ

ＬＰｌｅ＿ｄ
０００４

（２６３）

００７３

（３０２）

０００４

（２５２）

ＬＰｌｅ＿ｒ
０００６

（２４３）

００７４

（１９１）

０００６

（２３５）

Ｓｅｎｔ
０００３

（３６４）

０００３

（３６７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０２４２

（４８８）

１１０７

（１３２）
０２３８

（４８７）

０２４０

（４８５）

１０４３

（１２５）
０２３７

（４８３）

个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １４３８１ １４３８１ １４３８１ １４３８１ １４３８１ １４３８１

调整 Ｒ２ ００９０ ０１１９ ００９２ ００９０ ０１１８ ００９２

　　资料来源：作者整理

（６）增加控制变量。考虑到前述模型检验中，实体企业金融化可能会受到当期“套利”需求及
未来资金“蓄水池”需求的影响。参考宋军和陆（２０１５）［１３］、刘贯春等（２０１８）［６４］的研究，分别利
用当期金融渠道获利与未来一期融资约束程度，衡量新的控制变量“金融资产收益水平”及“蓄水

池效应”。其中，考虑到金融渠道获利衡量的异质性，本文分别利用广义金融渠道获利（ＦＰ＿Ｇ）与
狭义金融渠道获利（ＦＰ＿Ｘ）①，在借助营业利润对二者进行标准化处理后，用来表示实体企业的金
融渠道获利。而对于实体企业未来蓄水池需求，本文则采用未来一期 ＳＡ指数进行衡量。将当期
金融渠道获利与未来一期融资约束程度作为控制变量，重新对假设 Ｈ１～假设 Ｈ３进行检验，结果如
表９所示。可以发现，当期金融渠道获利与未来一期融资约束显著增加了实体企业金融化程度，证
明实体企业金融化会受到当期“套利”需求及未来资金“蓄水池”需求的影响。在控制了二者影响

之后，结论与前述保持一致，结果依然稳健。

表９ 增加控制变量检验

Ｐａｎｅｌ＿Ａ
Ｈ１／Ｈ３ Ｈ２

Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

Ｐｌｅ＿ｄ
０００３

（２１１）
０１０２

（４６０）
０００３

（１９２）

Ｐｌｅ＿ｒ
０００３

（１７９）
００８３

（２３３）
０００３

（１６９）

Ｓｅｎｔ
０００３

（３６３）
０００３

（３６７）
０００３

（３６９）
０００３

（３６９）
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① 为保证结论的稳健性，广义金融渠道获利用投资收益、公允价值变动损益和其他综合收益进行衡量。狭义金融渠道获利

则在广义金融渠道获利的基础上，扣除联营与合营企业的投资收益进行衡量。



续表９

Ｐａｎｅｌ＿Ａ
Ｈ１／Ｈ３ Ｈ２

Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

ＦＰ＿Ｇ
０００３

（５７８）
０００３

（５７８）
００１６

（２４８）
００１６

（２４９）
０００３

（５７３）
０００３

（５７２）
０００３

（５７４）
０００３

（５７４）

ＳＡ
００３９

（２５７）
００３９

（２５９）
－０３２８
（－１２０）

－０３００
（－１０９）

００４０

（２６７）
００４０

（２６８）
００４１

（２７８）
００４１

（２７８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０１０３
（１４６）

０１００
（１４２）

４２３９

（３２２）
４０５５

（３０７）
００９２
（１３４）

００９０
（１３１）

００８２
（１２０）

００８２
（１２０）

个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４

调整 Ｒ２ ０１０５ ０１０４ ０１２８ ０１２７ ０１０７ ０１０７ ０１０６ ０１０６

Ｐａｎｅｌ＿Ｂ
Ｈ１／Ｈ３ Ｈ２

Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

Ｐｌｅ＿ｄ
０００３

（２１２）
０１０２

（４６１）
０００３

（１９３）

Ｐｌｅ＿ｒ
０００３

（１７７）
００８３

（２３３）
０００３

（１６７）

Ｓｅｎｔ
０００３

（３６０）
０００３

（３６５）
０００３

（３６６）
０００３

（３６６）

ＦＰ＿Ｘ
０００４

（６４７）
０００４

（６４６）
００１８

（２６２）
００１８

（２６１）
０００４

（６４２）
０００４

（６４１）
０００４

（６４３）
０００４

（６４３）

ＳＡ
００３９

（２５７）
００３９

（２５９）
－０３２８
（－１２０）

－０３００
（－１０９）

００４０

（２６７）
００４０

（２６８）
００４１

（２７８）
００４１

（２７８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０１０４
（１４７）

０１０１
（１４４）

４２４４

（３２２）
４０５９

（３０７）
００９３
（１３６）

００９０
（１３２）

００８３
（１２２）

００８３
（１２２）

个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４ １８１７４

调整 Ｒ２ ０１０６ ０１０６ ０１２８ ０１２７ ０１０８ ０１０８ ０１０８ ０１０８

　　资料来源：作者整理

五、进一步研究

１．基于融资约束的再检验
前文论述了控股股东倾向于持有金融资产，其持有目的在于金融资产的蓄水池属性和套利属

性，可能是用于缓解质押期间内存在的持续性资金短缺和平仓风险。实际上，在质押期间，实体企

业面临的融资约束水平存在差异，其持有金融资产的目的也不同。当实体企业面临融资约束较为

严峻时，有更强的动机通过金融化资产配置进行流动性资产储备。结合实体企业面临的较强融资

约束环境，本文分析若实体企业处于控股股东股权质押期间时，控股股东股权质押加剧实体企业金

融化效果应更明显。表明金融资产的蓄水池作用对处于质押期间的控股股东拥有战略优先级，此

时更为重视外部不确定性风险，体现出长期战略决策的方向。那么控股股东股权质押后的金融决

策行为是否会受融资约束的影响，中介路径是否依然存在？

进而，本文参考Ｈａｄｌｏｃｋ和Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０）［６５］的方法构建ＳＡ指数检验实体企业受到的融资约束
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程度（ＦＣ）①。在此基础上，按各实体企业的融资约束程度（ＦＣ）与 ＳＡ指数的年度行业均值进行比
较，当 ＦＣ大于 ＳＡ指数的年度行业均值时，为高融资约束组；否则为低融资约束组。结果如表 １０
所示。低融资约束组中控股股东股权质押会显著加剧实体企业金融化，并且投资者情绪的中介作

用显著；而高融资约束组中控股股东股权质押会减少实体企业金融化，但其系数并不显著，同时投

资者情绪的部分中介作用也不存在。看似这一结果与预期不符，实际上却有道理可寻。当企业面

临较轻的融资约束时，质押期间控股股东配置了更多金融资产。表明在控股股东股权质押期间，实

体企业不存在财务困境时，更倾向于配置更多的金融资产进行套利。由于实体企业受融资约束小，

投资者对实体企业未来信心较足。控股股东也有更多的空间实施信息管理、寻租等手段，刺激投资

者情绪。在投资者情绪较高时，控股股东的操纵空间更大，更可能采用金融化迎合资本市场投资

者。而当实体企业面临较高融资约束时，质押期间的控股股东并不会配置更多的金融资产，突出了

在此期间，控股股东的“蓄水池”动机较弱。也侧面印证金融资产风险较高、需要大量资金投入的

特性，影响了控股股东在面临融资约束时的决策。同时，资本市场投资者对于实体企业的信心也会

随着实体企业的融资约束程度升高而降低，因此控股股东股权质押期间诱发投资者情绪的成效也

会受到限制。

表１０ 蓄水池动机（缓解融资约束）的检验

变量
低融资约束 高融资约束

Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ

Ｐｌｅ＿ｄ
０００４

（２４１）

０１２４

（４２９）

０００３

（２２０）

－０００１

（－０２３）

００２４

（０７４）

－０００１

（－０２４）

Ｓｅｎｔ
０００３

（３５０）

０００１

（１１６）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０１４２

（２５９）

１６２１

（１６０）
０１３８

（２５３）

０３２４

（５１６）

４４０１

（３８４）

０３１９

（５０５）
个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ９６８７ ９６８７ ９６８７ ８５０７ ８５０７ ８５０７

调整 Ｒ２ ０１３９ ０１５８ ０１４１ ００７７ ０１３６ ００７７

　　资料来源：作者整理

２．基于金融资产持有动机的检验
通常而言，企业管理层持有差异性金融资产的目的有所不同。持有较多短期金融资产（高流

动性）的实体企业，主要是以流动性储备为目的。而持有长期金融资产（高收益性）的实体企业，则

以获得金融资产带来的高额利润为目的。为了进一步考察控股股东股权质押背景下的金融化投资

动机，本文将实体企业金融化投资分为短期与长期两类。具体而言，实体企业持有金融资产的蓄水

池动机，用短期金融资产投资趋势（Ｆｉｎ＿Ｔ）衡量；而衡量持有金融资产的套利动机，则用长期金融
资产投资趋势（Ｆｉｎ＿Ｂ）衡量②。

将 Ｆｉｎ＿Ｂ与 Ｆｉｎ＿Ｔ带入原模型，结果如表１１所示。可以发现，控股股东股权是否质押（Ｐｌｅ＿ｄ）
的系数只对长期金融资产显著正相关，且系数绝对值大于对短期金融资产的系数。而在投资者情

绪的中介作用中，控股股东股权质押与投资者情绪同样是只对长期金融资产显著正相关，且系数绝
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①
②

ＳＡ＝－０７３７×Ｓｉｚｅ＋００４３×Ｓｉｚｅ２－００４０×Ａｇｅ。其中，ＳＡ指数取绝对值，绝对值越大，意味着外部融资约束程度越高。
短期金融资产投资趋势，用交易性金融资产与总资产之比来表示。长期金融资产投资趋势，用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、投资性房地产净额之和与总资产之比来表示。



对值同样大于对投机金融资产的系数。由于长期金融资产相较于短期资产带来的价值增值更大，

意味着控股股东股权质押之后控股股东为了迎合投资者情绪，更倾向于投资长期金融资产。补充

验证了前述控股股东并不会在融资约束较高时增加实体企业金融化，这是因为控股股东以持有长

期金融资产（投资套利）为目的，而不是缓解融资约束。

表１１ 金融资产持有动机（投机套利）的检验

变量
长期金融资产 短期金融资产

Ｆｉｎ＿Ｂ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ＿Ｂ Ｆｉｎ＿Ｂ Ｆｉｎ＿Ｔ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ＿Ｔ Ｆｉｎ＿Ｔ

Ｐｌｅ＿ｄ
０００２

（３１０）

０１０２

（４６０）

０００２

（２９６）

０００１

（０９３）
０１０２

（４６０）

０００１

（０７８）

Ｓｅｎｔ
０００１

（２３１）

０００１

（２２０）

０００２

（３０１）

０００２

（２９８）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０１５４

（５６１）

３２００

（３８５）

０１４８

（５４３）

０１５１

（５５６）

００６４

（２１１）

３２００

（３８５）

００５８

（１９２）

００６０

（１９６）

个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４ １８１９４

调整 Ｒ２ ００２３ ０１２７ ００２３ ００２４ ０１０３ ０１２７ ０１０４ ０１０４

　　资料来源：作者整理

３．基于股市周期的检验
根据本文前述理论推演，控股股东在股权质押后，为了迎合投资者情绪，实体企业更倾向于采

取金融化投资决策。而控股股东及投资者的决策推断会受到资本市场整体走势的影响。当资本市

场走势较弱时，控股股东在股权质押后面临着较高的股价下跌风险，而投资者对于资本市场信心则

较低。当资本市场走势较强时，这一现状则相反。那么股市周期将如何影响控股股东股权质押对

实体企业金融化的内在机制呢？

为了进一步考察股市周期的影响，本文参考肖峻（２０１３）［６６］、钱爱民和张晨宇（２０１８）［６７］等研
究，将样本划分为熊牛市。其中，熊市（Ｂｕｌｌ＝０）衡量资本市场走势较弱，用年度内月均市场回报率
小于０表示；牛市（Ｂｕｌｌ＝１）衡量资本市场走势较强，用年度内月均市场回报率大于 ０表示。回归
结果如表１２所示。
表１２ 股市周期的检验

变量
Ｂｕｌｌ＝０ Ｂｕｌｌ＝１ Ｂｕｌｌ＝０ Ｂｕｌｌ＝１ Ｂｕｌｌ＝０ Ｂｕｌｌ＝１

Ｆｉｎ Ｆｉｎ Ｓｅｎｔ Ｓｅｎｔ Ｆｉｎ Ｆｉｎ

Ｐｌｅ＿ｄ
０００５

（２８０）

０００３

（１６９）

００４４

（１５３）
０１４４

（４２２）

０００５

（２７７）

０００３

（１４３）

Ｓｅｎｔ
０００１

（１３３）
０００３

（４１１）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０１７５

（３９０）

０２８５

（４４８）

２１１３

（２２８）

２９８４

（２８１）

０１７２

（３８５）

０２７４

（４４３）
个体／时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ９１７２ ９０２２ ９１７２ ９０２２ ９１７２ ９０２２

调整 Ｒ２ ０１１４ ００９２ ０１４３ ０１１６ ０１１４ ００９６

　　资料来源：作者整理

２７１

王海芳，张笑愚　控股股东股权质押、投资者情绪与实体企业“脱实向虚”



观察表１２结果可以发现，在熊市时，控股股东股权质押会显著加剧实体企业金融化，其系数绝
对值较牛市更大；熊市时的控股股东股权质押并不会诱发资本市场投资者情绪，并且基于投资者情

绪的迎合路径也不存在。而在牛市时，控股股东股权质押不仅会诱发投资者情绪，而且投资者情绪

在控股股东股权质押诱发实体企业金融化的作用机制中，具有完全中介作用。其可能的原因在于，

熊市时的实体企业股价呈现下跌趋势，投资者对于股权质押提升未来企业价值的信心不足，控股股

东面临较高的控制权转移风险。虽然此时的投资者投资决策更为严谨，但防范控制权转移是控股

股东首要应对事件。由于金融化投资具有高收益等特性，倘若控股股东投资金融行业受益，则可以

使得实体企业摆脱控制权转移危机，而失败则可以将原因归结于外部环境所致。因此，熊市周期的

控股股东并不会基于迎合动机而倾向于减少金融化投资，反而会加大金融化投资应对控制权转移

风险。而在牛市时，投资者对于市场信心增加，控股股东股权质押向外界传递的未来积极信号则被

投资者接受（Ｌｉ等，２０１９）［５２］，此时控股股东股权质押后的迎合渠道动机则最为强烈。

六、研究结论与启示

资本市场行为对实体企业金融化具有重要影响。本文以 ２０１０—２０１９年全部 Ａ股实体企业为
样本，分别从控股股东股权质押及投资者情绪两方面视角，探究实体企业金融化的诱发因素及作用

机制。研究发现：存在控股股东股权质押的实体企业更倾向于进行“金融化”；控股股东累计质押

股份越多，实体企业越容易进行“金融化”。投资者情绪显著加剧了实体企业金融化，意味着企业

的决策随着资本市场的情绪波动，实体企业更倾向于配置可以迎合高涨投资者情绪的金融资产。

投资者情绪在控股股东股权质押影响实体企业金融化的过程中起部分中介作用，意味着实体企业

控股股东股权质押后为了迎合高涨的投资者情绪，更倾向于采取金融化行为稳定股价。在融资约

束较低的企业中，控股股东股权质押显著加剧实体企业金融化，投资者情绪的中介效应显著，排除

了控股股东会基于蓄水池储备动机进行金融化投资；进一步区分金融资产，研究发现控股股东股权

质押加剧了长期金融资产投资，投资者情绪在这一机制的中介作用显著，意味着控股股东更倾向于

通过长期资产迎合资本市场，补充验证了前述控股股东并不会在融资约束较高时增加实体企业金

融化，这是因为控股股东以持有长期性金融资产（投资套利）为目的，而不是缓解融资约束。此外，

在牛市中的实体企业，控股股东股权质押会加剧实体企业金融化，并且投资者情绪呈现完全中介作

用。但在熊市中的控股股东股权质押，加剧的金融化程度更高，且不会诱发投资者情绪。这就意味

着，控股股东股权质押后的迎合渠道主要存在于牛市中，而在熊市中，控股股东则为了规避质押期

间的控制权转移风险而增加金融化投资。

结合本文文献回顾、理论分析与研究结论，提出以下几点建议：第一，应强化金融资产披露规

范。大量研究证明，金融资产具有信息操纵的优势。而本文的研究表明，控股股东股权质押期间，

实体企业会通过金融化资产配置迎合投资者情绪，而其动机很大程度上来源于金融资产的套利属

性，这将进一步加大资本市场中的非理性情绪，不利于资本市场的良性发展。因此，监管机构应强

化金融资产披露的规范性，避免实体企业操纵金融资产而造成投资者的误定价，减少市场系统性风

险。第二，重视控股股东股权质押期间诱发资本市场资产误定价行为。本文研究发现质押期间，除

了可能会存在信息管理等行为，控股股东还会存在操纵金融资产配置迎合投资者情绪的行为，而这

种不端行为隐藏的坏消息达到临界点时，会进一步诱发实体企业股价崩盘。因此，为了规避风险，

监管机构应合理引导实体企业投资决策，加大对实体行业支持力度。第三，积极解决实体企业融资

需求。实体企业中股权质押行为频发，究其内在原因，在于实体企业融资受限。因此，相关机构应

重视实体企业在资本市场中的融资需求，增加诸如供应链金融等创新型融资手段，监管实体企业依

赖股权质押的乱象。
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