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　 　 内容提要：在实体企业金融化趋势不断加强的背景下，深入挖掘影响国有企业配置金

融资产的制度性因素，对于全面理解国有企业金融资产的持有动机具有重要作用。 本文

以 ２００８—２０１７ 年中国 Ａ 股国有上市公司为样本，探究了混合所有制程度对国有企业金融

资产配置的影响。 研究发现：国有企业混合所有制程度越高，金融资产配置越多；在融资

约束程度较强的企业中，混合所有制程度对金融资产配置的促进作用更显著，而企业的逐

利动机强弱则对上述关系不产生显著影响。 进一步的研究显示：（１）区分金融资产类型，
混合所有制程度对短期金融资产配置的影响较强，但对长期金融资产配置无显著影响，这
一发现在融资约束较强的企业中更显著；（２）区分业绩表现，在企业业绩表现较差时，混
合所有制程度对金融资产配置的促进作用并未显著增强；（３）考察金融资产配置后果，企
业持有金融资产在一定程度上缓解了未来的投资不足、降低了财务风险。 上述结果总体

上支持了混合所有制对于金融资产配置影响的“蓄水池”动机，而未支持“资本逐利”动

机。 本文丰富了中国企业金融化的动因研究，并从融资约束角度拓展和深化了混合所有

制对国有企业财务行为的影响研究。
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一、 引　 言

政府干预、所有者虚位和内部人控制等问题会导致国有企业效率低下、国有资本价值下跌等问

题（Ｌａｆｆｏｎｔ 和 Ｔｉｒｏｌｅ，１９９３［１］；吴有昌，１９９５［２］）。 因此，全面深化国有企业改革、完善治理结构、提升

运营效率、实现国有资产保值增值非常必要，“混合所有制经济”这一发展思路应运而生。 ２００２ 年，
党的十六大报告提出“大力发展国有资本、集体资本和非公有资本等参股的混合所有制经济”，
２０１３ 年，十八届三中全会再次提出“积极发展混合所有制经济”。 在这些发展思路的指引下，国有

企业的混合所有制改革正加速推进。 ２０１２ 年底，中央企业及其子公司引入非国有资本形成混合所

有股权结构的企业达到 ５２％ （黄速建，２０１４） ［３］，而到 ２０１６ 年底，这一比例则高达 ６８􀆰 ９％ （綦好东

等，２０１７） ［４］。
随着混合所有制改革进程的深入，民营、外资、机构投资者等非国有股东不断进入到国有企业

中。 股东类别的多样化、股权结构的改变对国有企业的治理结构、资源禀赋等诸多方面产生了重要

影响。 一方面，非国有股东的加入完善了国有企业的股权结构，强化对管理层的监督并约束其机会
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主义行为。 曹丰和谷孝颖（２０２１） ［５］发现，非国有股东的引入加强了对国有企业管理层的监督，抑
制管理层投资金融资产的逐利动机。 另一方面，伴随着非国有持股增加、国有持股减少，国有企业

在政策性负担降低的同时，也削弱了国有股东带来的资源效应，企业面临的融资约束增强。
Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ 等（２０１４） ［６］指出，国有持股的降低强化了融资约束程度，促使企业持有更多的现金；余
明桂等（２０１９） ［７］基于预算软约束和信贷歧视的角度，发现国企民营化后面临更强的融资约束，从
而抑制了企业创新。 这些效应和发现显示出随着混合所有制改革进程的推进，国有企业的治理机

制、资源效应发生了重要改变，这将直接影响公司当前的投资决策和未来的投资趋势。
近年来，实体经济的低迷以及金融发展的迅猛导致大量企业开始涉足金融行业，实体企业金融

化的趋势不断加强，这一现象引发了学术界的广泛关注和讨论①。 目前来看，企业金融化的动因主

要被归结为两方面：一是“蓄水池”动机，企业将金融资产作为预防性储蓄工具以应对未来流动性

短缺；二是“资本逐利”动机，企业将金融资产作为替代性盈利工具以追逐利润最大化。 相应地，企
业金融化的后果也具备了两面性，金融资产配置虽然增加了资金流动性、分散了风险，但过高的金

融资产比例不仅会在微观层面挤占实业投资、抑制企业创新、损害主业业绩（ Ｔｏｒｉ 和 Ｏｎａｒａｎ，
２０１８［１０］ ；王红建等，２０１７［１１］ ；杜勇等，２０１７［１２］ ），还会在宏观层面造成失业率提升、经济稳定性降

低、金融危机加剧等问题（Ｂｈａｄｕｒｉ，２０１１［１３］ ；Ｇｏｎｚáｌｅｚ 和 Ｓａｌａ，２０１４［１４］ ；成思危，２０１５［１５］ ）。 对此，
党的十九大报告提出“深化金融体制改革，增强金融服务实体经济的能力”，第十三届全国人民代

表大会再次强调应“引导金融支持实体经济”，体现了国家对企业金融化问题的关注和重视。 因

此，结合我国混合所有制改革以及经济“脱实向虚”的大背景，本文立足企业金融化视角，尝试探

索国有企业股权结构变革对企业投资行为的影响。 本文具体关注以下两方面的问题：第一，国有

企业的混合所有制改革是否会影响企业的金融资产配置？ 第二，如果存在影响，其具体的作用机

制为何？
本文可能的研究贡献为：第一，从股权结构变迁的角度，本文丰富了企业金融化影响因素的研

究。 以往关于企业金融化的研究多关注动机及结果，少有讨论其影响因素。 部分文献虽然从经济

政策不确定性（彭俞超等，２０１８） ［１６］、贷款利率（杨筝等，２０１９） ［１７］ 等外部视角以及 ＣＥＯ 金融背景

（杜勇等，２０１９） ［１８］、非国有股东委派董监高（曹丰和谷孝颖，２０２１） ［５］ 等内部视角对金融化的影响

因素进行了探索，但其大都立足于企业股权结构不变这一假设，并未关注股权结构变化可能的影

响。 本文以国有企业混合所有制改革为契机，探索了股权结构和股东性质动态交织和多样化对于

金融资产配置行为影响，拓展了企业金融化影响因素的既有研究。 第二，结合金融资产持有的两种

动机，本文扩展了国有企业混合所有制改革经济后果的研究。 以往虽然有研究考察了混改对企业

金融资产配置的影响，但主要集中于金融资产持有的单一动机（曹丰和谷孝颖，２０２１） ［５］，而缺乏对

全部持有动机的考察。 本文则以股权结构变动为切入点，同时对两种持有动机进行分析和排除检

验，并且还考察了金融资产配置的经济后果。 本文发现非国有股东的引入降低了国有资本的资源

效应，促使混合所有制改革后国有企业加强了金融资产持有以应对流动性短缺风险；融资约束较强

的企业持有的金融资产更多，而企业的逐利动机并未对上述关系产生显著影响；混改带来的金融资

产配置降低了未来的投资不足和财务风险。 这些发现揭示了国有企业混合所有制影响企业金融化

的内在动机，有助于理解国有、民营、外资等不同性质股权的交织影响引发的治理结构和资源效应

改变的后果，为突破和消除混合所有制改革中可能存在的障碍或制约提供一定的启发。
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① 据统计结果显示，２００２—２０１４ 年间非金融上市公司的金融资产规模均值及金融资产占总资产比重的均值总体上呈现上

升趋势，其中金融资产规模的均值由 ３􀆰 ４６ 亿元攀升至 １１􀆰 ８７ 亿元（胡奕明等，２０１７） ［８］ 。 截至 ２０１６ 年，７６７ 家上市公司配置的金融

资产总额已高达 ７２６８􀆰 ７６ 亿元（王国刚，２０１７） ［９］ 。



二、 文献回顾、理论分析与研究假设

１．文献回顾

（１）企业金融资产配置。 近年来，实体企业金融化成为我国非金融企业的发展趋势。 已有关于企

业金融资产配置的研究主要从金融化的持有动机、内外部影响因素及经济后果三个方面展开。 第一，
持有动机。 学者们针对实体企业进行金融化的动机形成了以下观点：一是“蓄水池”动机。 由于金融

资产具备较强的流动性，能够变现作为预防性储蓄来应对未来的现金流短缺、缓解资金链断裂对于企

业经营活动的不利冲击（Ｏｐｌｅｒ 等，１９９９） ［１９］，因此企业会持有更多金融资产。 另外，由于金融资产能

够实现套期保值，进而分散和对冲来自主营业务的经营风险。 为规避这一风险，企业会增大金融资

产持有（张成思和郑宁，２０１９） ［２０］。 二是“资本逐利”动机。 由于金融资产具有高收益特点，其收益

率远高于实体资产的收益率，为获取更高的利润，企业会增加金融资产配置（胡奕明等，２０１７） ［８］。
第二，内外部影响因素。 学者们结合企业金融资产的配置动机，从外部和内部环境两方面探究

对金融化的影响。 外部环境方面，外部经济政策不确定性的提高，降低了金融资产质量和银行信贷

供给意愿，从而抑制企业的金融化趋势（彭俞超等，２０１８） ［１６］；而银行贷款利率下限的放松也会通过

加剧银行间竞争程度、缩减金融行业与非金融行业的利润率差距，从而降低实体企业的金融化动

机、抑制企业的金融化行为（杨筝等，２０１９） ［１７］。 内部环境方面，基于公司高管背景，如果公司 ＣＥＯ
具有金融背景，其管理金融资产的能力更强以及具有一定的资源优势，能够缓解公司的融资约束，
从而提高金融化水平（杜勇等，２０１９） ［１８］。 基于高管来源，如果国有企业董监高是由非国有股东委

派的，将会强化对高管逐利动机的监督，最终抑制了国有企业金融化，但非国有股东仅持有股权的

抑制作用不明显（曹丰和谷孝颖，２０２１） ［５］。
第三，经济后果。 已有研究对于企业金融资产配置的经济后果并没有形成一致结论。 一些研

究认为企业持有金融资产会产生不利影响。 在宏观层面上，金融化促使经济系统更脆弱、提高金融

危机发生的可能性（Ｂｈａｄｕｒｉ，２０１１） ［１３］，导致失业率攀升（Ｇｏｎｚáｌｅｚ 和 Ｓａｌａ，２０１４） ［１４］，放缓经济增

速、降低经济稳定性（Ｐａｌｌｅｙ，２０１３） ［２１］。 在微观层面上，金融化会抑制企业的创新水平（王红建等，
２０１７） ［１１］、损害企业的主业业绩（杜勇等，２０１７） ［１２］、挤占企业的实业投资（Ｔｏｒｉ 和 Ｏｎａｒａｎ，２０１８［１０］；
张成思和张步昙，２０１６［２２］）等。 但也有研究指出，企业持有金融资产带来积极影响，并主要集中在

微观层面上，发现持有金融资产降低了公司的投资波动（刘贯春等，２０１９） ［２３］，对冲企业经营活动导

致的利润下降、提升企业收益率（Ｂａｕｄ 和 Ｄｕｒａｎｄ，２０１１） ［２４］。
（２）混合所有制改革。 １９９７ 年，在党的十五大会议上，首次提出“混合所有制经济”的概念。

此后，２００３ 年的《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决定》、２０１３ 年的《中共中

央关于全面深化改革若干重大问题的决定》、２０１５ 年的《关于国有企业发展混合所有制经济的意

见》等政策的发布，进一步突出强调了“大力发展混合所有制经济，做强做优做大国有资本”。 在政

府政策推动和自身需求驱动之下，国有企业已进入混合所有制改革的加速发展阶段，学术界也针对

混合所有制改革的经济后果进行了广泛的关注。 一些研究发现，非国有股东的治理效应能够监督

并约束管理层行为，抑制公司代理问题，具体表现为提高现金股利分配水平（卢建词和姜广省，
２０１８） ［２５］，降低过度负债（吴秋生和独正元，２０１９） ［２６］等。 也有一些研究发现，混改削弱了国有企业

的资源禀赋效应，国有企业的政策性负担减少（张辉等，２０１６） ［２７］，但融资约束程度更强，导致其持

有更多现金（Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ 等，２０１４） ［６］、降低了创新投入（余明桂等，２０１９） ［７］。
梳理以上文献可以发现，混合所有制改革主要通过影响国有企业的治理结构和资源效应进而

作用于企业的金融资产投资。 曹丰和谷孝颖（２０２１） ［５］基于“资本逐利”的投资替代动机，从非国有

股东委派董监高的角度入手，发现混改后提高了国有企业的监督效力，抑制了金融资产投资。 与上
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述研究不同的是，本文综合分析并检验了“蓄水池”和“资本逐利”两种动机，从股权结构变革（混合

所有制程度）的角度入手，发现混合所有制程度促进了国有企业的金融资产投资。 融资约束越严

重时上述促进作用更明显，而企业逐利动机的强弱对上述关系不产生显著影响，支持了“蓄水池”
动机；同时，本文检验了持有金融资产带来的经济后果，从财务风险、投资不足等角度对两种持有动

机进行了再识别检验。
２．理论分析与研究假设

结合金融资产持有的两种动机：蓄水池和资本逐利，本文认为国有企业混合所有制改革将对金融

资产投资产生以下两方面影响。
（１）混合所有制程度会促进企业金融资产配置。 基于蓄水池动机，混合所有制改革通过影响企业

的融资约束，强化国有企业将金融资产作为预防性储蓄工具以应对未来流动性短缺的动机。 在我国

特殊的制度背景下，国有企业作为政治经济发展中的独特组成部分，承担着保障就业、扶持特殊产业、
维稳、社保等政策性负担和社会职能（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４［２８］；林毅夫等，２００４［２９］）。 多元化的政

治与经济目标以及先天的政治关联，使得国有企业借助国有产权性质获得丰厚的政府资源、隐形担

保和外部融资渠道，并享受着融资便利、税收减免和政府补贴等资源优势。 但伴随着混改进程的推

进，不同所有权性质的股东逐渐进入到国有企业中。 股权性质的多元化减少了因国有产权性质而

需承担的政策性负担（廖冠民和沈红波，２０１４） ［３０］。 但与此相应，国有企业与政府的关联也受到了

削弱，其所拥有的融资便利、政府补贴等先天资源优势会随之减少。 国有企业面临的融资约束强

化，预算软约束硬化（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４［２８］；杨兴全和尹兴强，２０１８［３１］）。 这一变革增大了国有

企业从外部资本市场融资的成本和难度，国有企业需要考虑其他途径以强化自身流动性。 同固定

资产等长期资产相比，金融资产具有高变现能力、低调整成本的特点。 若面临资金短缺，企业能够

及时出售金融资产以补充资金，降低流动性短缺对企业经营活动的不利影响（Ｏｐｌｅｒ 等，１９９９） ［１９］。
为避免流动性短缺对生产经营活动造成的负面冲击，国有企业有更强的动机配置金融资产。 随着

混合所有制程度的提升，金融资产配置的动机也随之提升。
同时，由于金融资产具有双重属性，其既可以作为流动性储蓄工具，也是一种投资机会（彭俞

超等，２０１８［１６］），故混合所有制改革也可能会强化企业将金融资产作为替代性工具以追逐最大化利

润的动机。 随着混合所有制改革进程不断深入，民营、外资等非国有股东的加入也可能促使企业出

于资本逐利动机而增加金融资产配置。 比如，涂国前和刘峰（２０１０） ［３２］ 指出，非国有股东具有天然

的逐利性，更加注重自身投资收益，倾向尽早收回其股权投资成本。 同实体资产相比，金融资产具

有高回报率、短回收期的特点。 因此，随着国有企业混合所有制程度的加深，非国有股东通过增加

金融资产配置而获取更多投资收益的倾向越大。 此外，混合所有制改革后管理层增大金融资产配

置的动机更强。 国有企业的管理层普遍面临薪酬管制，难以有效激励管理层提升企业业绩（陈冬

华等，２００５） ［３３］。 混合所有制改革后管理层的薪酬管制得以放松，兼以针对管理层的监督和激励制

度得以完善（白重恩等，２００６） ［３４］，促使高管薪酬和离职对业绩的敏感度得以增强，因而其获取更高

会计业绩、达成短期绩效目标的动机更强，更倾向于忽视有助于企业常青的实体投资，增加回收期

更短、收益率更高的金融资产的配置（Ｏｒｈａｎｇａｚｉ，２００８） ［３５］。 综上所述，混合所有制改革后，国有企

业可能出于蓄水池或资本逐利的动机而增加金融资产的配置。
（２）混合所有制程度会抑制企业金融资产配置。 混合所有制改革后，非国有股东的加入也可

能有助于形成制衡的股权结构，强化内部监督，削弱金融资产配置的逐利动机。 混合所有制通过引

入多元化的股东强化股权制衡和监督，弱化国有企业将金融资产作为攫取私有收益工具的动机。
杜勇等（２０１７） ［１２］指出，国有企业具有“一股独大”“所有者缺位”等特点，管理层迫于短期业绩的压

力会放弃购建固定资产、创新投入等长期活动，而进行金融投机套利活动等“短视”行为，严重损害

８７
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了国有企业未来主业业绩①。 混改后，民营、外资等多元化资本进入到国有企业中，这些非国有股

东可能采用获取董事会席位、引入关系股东、运用法律制度等方式监督和制衡国有股东和管理层，
进而缓解代理问题、改善公司治理（郝云宏和汪茜，２０１５） ［３６］。 非国有资本对自身投资收益的注重

也进一步强化了其监督意愿和监督能力。 这一情况下，国有企业通过增加金融资产配置获取私有

收益的动机下降。 因此，混合所有制改革后，国有企业可能抑制了出于资本逐利动机的金融资产配

置。 基于此，本文提出如下竞争性假设：
Ｈ１ａ：混合所有制程度促进了国有企业金融资产配置。
Ｈ１ｂ：混合所有制程度抑制了国有企业金融资产配置。
为了有效识别混合所有制程度对企业金融资产配置到底产生何种影响，究竟哪一种动机占主

导，本文进一步考察企业的融资约束程度和逐利动机强弱的影响。 若蓄水池动机占主导，企业持有

更多的金融资产是为了达到预防性储蓄的目的，那么对于不同融资约束程度的企业而言，这种动机

下的金融资产配置将存在显著差异。 当企业面临的融资约束较强时，企业的融资渠道减少、融资难

度也随之提高，这会进一步增强企业增持金融资产来提高流动性的倾向。 因此，在蓄水池动机下，
受融资约束更强的国有企业，混合所有制程度与金融资产配置之间的正向关系越显著。 若资本逐

利动机占主导，无论混改后到底是促进或抑制了非国有股东的逐利动机，对于不同逐利动机强弱的

企业而言，这一动机下的金融资产配置也将显著不同。 如果混改后非国有股东的加入强化了国有

企业的逐利动机，对于逐利动机较强的企业而言，混改后配置更多金融资产的动机更强；如果混改后

非国有股东发挥制衡作用、抑制企业的逐利动机，那么对于逐利动机较强的企业，这一抑制作用也将

更强。 结合上述分析，进一步探究混改后国有企业金融资产配置的动机，基于此，本文提出如下假设：
Ｈ２ａ：在融资约束程度较强的国有企业中，混合所有制程度对金融资产配置的促进作用更显著；
Ｈ２ｂ：在逐利动机较强的国有企业中，混合所有制程度对金融资产配置的影响更显著。

三、 研究设计与描述性统计

１．模型构建与变量定义

为了检验本文的研究假设，参考杜勇等（２０１９） ［１８］，构造回归模型如下：

Ａｓｓｅｔ＿Ｆ ｉ． ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｘｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ａｓｓｅｔ＿Ｆ ｉ． ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｘｉ，ｔ ＋ β２Ｍｉｘｉ，ｔ × Ｃｏｎｓ＿ＫＺ ｉ，ｔ（ＲＰｒｏｆｉｔｉ，ｔ） ＋ β３Ｃｏｎｓ＿ＫＺ ｉ，ｔ（ＲＰｒｏｆｉｔｉ，ｔ）

＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（２）

　 　 其中，Ａｓｓｅｔ＿Ｆ ｉ． ｔ表示国有企业的金融资产配置，分别为金融资产配置绝对值（Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ）、金融资

产配置相对值（Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ）；Ｍｉｘｉ，ｔ表示混合所有制程度；Ｃｏｎｓ＿ＫＺ ｉ，ｔ（ＲＰｒｏｆｉｔｉ，ｔ）表示融资约束程度（逐
利动机强弱）。 Ｃｏｎｔｒｏｌｉ． ｔ为一系列可能影响金融资产配置的变量，同时控制了行业、年份固定效应。
具体的变量定义如下。

（１）被解释变量。 参考宋军和陆旸（２０１５） ［３７］、杜勇等（２０１７） ［１２］，金融资产包括交易性金融资

产、衍生金融资产、发放贷款、可供出售金融资产和持有至到期投资共五项金融资产。 Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ 为

金融资产配置绝对值，为上述五项金融资产的自然对数。 Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ 为金融资产配置相对值，为上述

五项金融资产占总资产的比值②。
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①

②

例如，母公司隆鑫控股指令子公司 ＳＴ 丰华认购信托公司产品，而后信托公司认购由母公司发行的非公开债务融资凭证，
实现了由中小股东向大股东的利益输送（ ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓｏｈｕ． ｃｏｍ ／ ａ ／ ３３０２１２９６１ ＿１１５１２４？ ｓｃｍ ＝ １００２􀆰 ４６００５ｄ􀆰 １６ｂ０１６ｃ０１６ｆ． ＰＣ＿
ＡＲＴＩＣＬＥ＿ＲＥＣ＿ＯＰＴ）。

参考胡奕明等（２０１７） ［８］ ，对于金融资产为 ０ 的公司，将其金融资产配置绝对值（Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ）设定为 ０。



（２）解释变量。 混合所有制程度（Ｍｉｘ），参考卢建词和姜广省（２０１８） ［２５］、朱磊等（２０１９） ［３８］ 的

研究，借鉴赫芬达尔指数（ＨＨＩ），采用 １ 减去前 １０ 大股东中不同类型股东占比的平方和度量。 对

于股东类型的划分，参考马连福等（２０１５） ［３９］、杨兴全和尹兴强（２０１８） ［３１］，分为国有股东、民营股

东、外资股东、机构投资者和自然人五种类型。 Ｍｉｘ 的值越大，表示国有企业引入的非国有股东越

多样，混改程度越大。
（３） 调节变量。 参考 Ｂａｋｅｒ 等 （２００３） ［４０］、陈晖丽和刘峰 （２０１４ ） ［４１］ 及李君平和徐龙炳

（２０１５） ［４２］等研究，本文以 ＫＺ 指数作为企业融资约束程度的代理变量，并按照以下公式计算年度

每家上市公司的 ＫＺ 指数。
ＫＺ ＝ － ３􀆰 ０１４ × Ｃａｓｈ ／ Ｔａ － ４􀆰 ４４４ × ＣＦＯ ／ Ｔａ － ６２􀆰 ６２６ × Ｄｉｖ ＋ ０􀆰 １５３ × Ｌｅｖ （３）

　 　 其中，Ｃａｓｈ 是现金持有，ＣＦＯ 是经营活动产生的现金流，Ｔａ、Ｄｉｖ、Ｌｅｖ 分别是总资产、发放的股

利、资产负债率。 计算得到 ＫＺ 指数后，对年度内上市公司的 ＫＺ 指数从小到大排序，根据中位数生

成虚拟变量 Ｃｏｎｓ＿ＫＺ。 当公司 ＫＺ 指数高于中位数，Ｃｏｎｓ＿ＫＺ 取值为 １，表示融资约束程度较强，否
则取值为 ０。

参考王红建等（２０１７） ［１１］，以 ＲＰｒｏｆｉｔ 作为企业逐利动机强弱的代理变量，当公司当年投资收益

与净利润的比值高于中位数，ＲＰｒｏｆｉｔ 取值为 １，表示公司的逐利动机较强，否则取值为 ０。
（４）控制变量。 参考以往研究，选择如下控制变量：公司规模（Ａｓｓｅｔ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、盈利水

平（ＲＯＡ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、托宾 Ｑ 值（Ｔｑ）、资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、有形资产率（Ｔａｎｇ）、经济政策

不确定性（ＥＰＵ）。
具体的变量定义及说明如表 １ 所示。 对连续型变量进行上下 １％的缩尾处理（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。

表 １ 主要变量的定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量
金融资产配置绝对值 Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ

公司年末交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款、可供出

售金融资产及持有至到期投资共五项金融资产的自然对数

金融资产配置相对值 Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ 公司年末金融资产占总资产的比值

解释变量 混合所有制程度 Ｍｉｘ １ 减去前 １０ 大股东中不同类型股东占比的平方和

调节变量

融资约束 Ｃｏｎｓ＿ＫＺ
虚拟变量，若公司当年 ＫＺ 指数高于中位数取值为 １，表示融

资约束程度较强，否则取值为 ０

逐利动机 ＲＰｒｏｆｉｔ
虚拟变量，若公司当年投资收益与净利润的比值高于中位数

取值为 １，表示逐利动机较强，否则取值为 ０

控制变量

公司规模 Ａｓｓｅｔ 公司年末总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 公司年末有息负债与总资产的比值

盈利水平 ＲＯＡ 公司年末营业利润与总资产的比值

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 公司当年营业收入相比上年的增长率

托宾 Ｑ Ｔｑ 公司市值与总资产的比值

资产周转率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 公司年末主营业务收入与总资产的比值

有形资产率 Ｔａｎｇ 公司年末非流动资产与总资产的比值

经济政策不确定性 ＥＰＵ 基于月度经济政策不确定性指数，按平均得到年度指数

　 　 资料来源：作者整理

２．样本选取

参考蔡贵龙等（２０１８） ［４３］和逯东等（２０１９） ［４４］的研究，考虑到股权分置改革到 ２００７ 年底基本完

成且其对公司股权结构的影响，本文选取 ２００８—２０１７ 年我国 Ａ 股国有上市公司作为初始样本。 随

后，剔除金融类公司、ＳＴ 公司、数据缺失及异常公司等，得到 ７０２８ 个公司年度观测值。 本文所用数

据均来自国泰安经济金融研究数据库（ＣＳＭＡＲ），使用 Ｓｔａｔａ 软件进行统计分析。
０８
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３．描述性统计与相关性分析

表 ２ 是主要变量的描述性统计。 Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ 的均值为 １０􀆰 ７８９６，下四分位数、上四分位数、标准差

分别为 ０􀆰 ００００、１８􀆰 ５２６４、８􀆰 ８８５６，表明不同公司的金融资产配置规模差距较大。 Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ 的均值为

０􀆰 ０１９６，表示 ２００８—２０１７ 年间我国国有上市公司的金融资产在总资产中所占比重平均为 １􀆰 ９６％ 。
Ｍｉｘ 的均值和中位数分别为 ０􀆰 ７２６０、０􀆰 ７５７０。 其他变量的统计值均在合理的范围之内。 未列示的

相关系数矩阵显示①，Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ 与 Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ 的相关系数为 ０􀆰 ３９４８，且在 １％水平上显著，表明两种金

融化程度的度量具有一致性。 Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ、Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ 与 Ｍｉｘ 的相关系数分别为 － ０􀆰 ０７６５ 和 ０􀆰 ０６６６，均
在 １％的水平上显著，需要控制公司特征等变量后进一步研究。
表 ２ 描述性统计

变量 均值 标准差 下四分位数 中位数 上四分位数

Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ １０􀆰 ７８９６ ８􀆰 ８８５６ ０􀆰 ００００ １５􀆰 ３５４３ １８􀆰 ５２６４
Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ ０􀆰 ０１９６ ０􀆰 ０５２６ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ０１２２

Ｍｉｘ ０􀆰 ７２６０ ０􀆰 １６８５ ０􀆰 ６３６８ ０􀆰 ７５７０ ０􀆰 ８５６７
Ｃｏｎｓ＿ＫＺ ０􀆰 ５００３ ０􀆰 ５０００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００
ＲＰｒｏｆｉｔ ０􀆰 ５０３７ ０􀆰 ５０００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００
Ａｓｓｅｔ ２２􀆰 ５６７７ １􀆰 ４０７７ ２１􀆰 ５７４８ ２２􀆰 ３７１９ ２３􀆰 ４４０９
Ｌｅｖ ０􀆰 ２６０５ ０􀆰 １８３７ ０􀆰 １０００ ０􀆰 ２５０３ ０􀆰 ３９７５
ＲＯＡ ０􀆰 ０３１６ ０􀆰 ０６１５ ０􀆰 ００６７ ０􀆰 ０２９０ ０􀆰 ０５９１
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １６４７ ０􀆰 ４９５０ － ０􀆰 ０３９２ ０􀆰 ０８８４ ０􀆰 ２４０２
Ｔｑ １􀆰 ８８１２ １􀆰 １４７１ １􀆰 １７４４ １􀆰 ４９８３ ２􀆰 １２５０

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０􀆰 ６９６７ ０􀆰 ５０３４ ０􀆰 ３５１５ ０􀆰 ５７７９ ０􀆰 ８８０１
Ｔａｎｇ ０􀆰 ４８５４ ０􀆰 ２３０１ ０􀆰 ３０４８ ０􀆰 ４７８８ ０􀆰 ６７０３
ＥＰＵ ２􀆰 ０４８１ ０􀆰 ９６１８ １􀆰 ２３６３ １􀆰 ７９０４ ２􀆰 ４４４０

　 　 资料来源：作者整理

四、 研究假设检验

１．混合所有制程度与企业金融资产配置

表 ３ 是混合所有制程度与企业金融资产配置的回归结果。 回归时均控制了行业固定效应

（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和年份固定效应（Ｙｅａｒ），并在括号中列示了经稳健标准误和公司层面聚类调整的 ｔ 值。
第（１）、（２）列中被解释变量分别为 Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ 和 Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ。 其中，公司规模（Ａｓｓｅｔ）、托宾 Ｑ（Ｔｑ）、经
济政策不确定性（ＥＰＵ）的系数显著为正，公司杠杆率（Ｌｅｖ）的系数显著为负，表明公司的规模、托
宾 Ｑ 值、有形资产占比越高，经济政策不确定性越大以及杠杆率越低时，国有企业金融化趋势越

强，与彭俞超等（２０１８） ［１６］、杜勇等（２０１９） ［１８］ 一致。 基于此，第（１）、（２）列中混合所有制程度

（Ｍｉｘ）的系数均为正，且在 １％水平下显著。 这一结果表明，混合所有制程度越高，国有企业金融资

产配置越多，混合所有制促进了国有企业的金融化。 支持了研究假设 Ｈ１ａ，未支持研究假设 Ｈ１ｂ。
表 ３ 混合所有制程度与企业金融资产配置

变量 （１）Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ （２）Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

Ｍｉｘ
４􀆰 ４５３８∗∗∗

（３􀆰 ７９）
０􀆰 ０２３８∗∗∗

（２􀆰 ９６）

１８
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① 受篇幅限制，未列示具体结果，备索。



续表 ３
变量 （１）Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ （２）Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

Ａｓｓｅｔ
２􀆰 ５７９６∗∗∗

（１５􀆰 ５８）
０􀆰 ００１８∗

（１􀆰 ９３）

Ｌｅｖ
－ ４􀆰 ０９５７∗∗∗

（ － ３􀆰 ３５）
－ ０􀆰 ０４５３∗∗∗

（ － ４􀆰 ３７）

ＲＯＡ
－ ５􀆰 ６０５５∗∗

（ － ２􀆰 １５）
０􀆰 ００３５
（０􀆰 ２４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０２８０
（０􀆰 １４）

－ ０􀆰 ００１０
（ － ０􀆰 ９０）

Ｔｑ
０􀆰 ４４３９∗∗∗

（２􀆰 ８２）
０􀆰 ００１１
（０􀆰 ７１）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 ２７６３
（０􀆰 ５８）

－ ０􀆰 ００７２∗∗

（ － ２􀆰 ２１）

Ｔａｎｇ
０􀆰 ５６９３
（０􀆰 ５２）

０􀆰 ０４０８∗∗∗

（４􀆰 １３）

ＥＰＵ
２􀆰 １０８９∗∗∗

（１３􀆰 ３７）
０􀆰 ００３０∗∗∗

（２􀆰 ８５）

常数项
－ ５２􀆰 ３７３７∗∗∗

（ － １０􀆰 １８）
－ ０􀆰 ０５２８∗∗

（ － ２􀆰 ２５）
行业 ／ 年份 控制 控制

观测值 ７０２８ ７０２８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２８９ ０􀆰 ０８８

　 　 注：括号中的值为经公司层面聚类并经稳健性标准误调整的 ｔ 值；∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％ 、１％的水平下显著，下同

资料来源：作者整理

２．混合所有制程度、融资约束与企业金融资产配置

表 ４ 是不同融资约束下的回归结果。 其中，第（１） ～ （３）列中被解释变量为 Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ，第（４） ～
（６）列中被解释变量为 Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ。 在第（１）、（４）列融资约束强组，混合所有制程度（Ｍｉｘ）的系数为

正，均在 １％水平上显著；在第（２）、（５）列融资约束弱组，混合所有制程度（Ｍｉｘ）的系数为正，分别

为 ５％水平上显著、不显著；第（３）、（６）列全样本中混合所有制程度和融资约束交乘项（Ｍｉｘ × Ｃｏｎｓ＿
ＫＺ）的系数为正，均在 １％的水平上显著。 这一结果表明，融资约束较强时，混合所有制程度会显

著提高国有企业金融资产配置的金额以及金融资产配置在总资产中的比重，支持了研究假设 Ｈ２ａ。
上述结果综合表明，国有企业面临的融资约束程度越强，混合所有制程度对企业金融化的促进作用

越强，进一步支持了混合所有制改革下企业金融资产配置的蓄水池动机①。
表 ４ 混合所有制程度、融资约束与金融资产配置

变量
Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

（１）融资约束强 （２）融资约束弱 （３）全样本 （４）融资约束强 （５）融资约束弱 （６）全样本

Ｍｉｘ
５􀆰 １１９３∗∗∗

（３􀆰 ５５）
３􀆰 ２７８８∗∗

（２􀆰 ２１）
２􀆰 ３５５５∗∗∗

（２􀆰 ９１）
０􀆰 ０３３３∗∗∗

（２􀆰 ９５）
０􀆰 ０１６１
（１􀆰 ６４）

０􀆰 ０１４４∗∗∗

（２􀆰 ７３）

Ｍｉｘ × Ｃｏｎｓ＿ＫＺ
２􀆰 ９６２３∗∗∗

（２􀆰 ８１）
０􀆰 ０１８７∗∗∗

（２􀆰 ８４）

２８

梁上坤，徐灿宇　 混合所有制程度和国有企业金融资产配置

① 为了提高回归结果的稳健性，本文从 ＳＡ 指数、公司规模和营业收入的角度更换了企业融资约束程度的度量，重新进行检

验，回归结果依然稳健。



续表 ４

变量
Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

（１）融资约束强 （２）融资约束弱 （３）全样本 （４）融资约束强 （５）融资约束弱 （６）全样本

Ｃｏｎｓ＿ＫＺ
－ １􀆰 ８７９９∗∗

（ － ２􀆰 ３６）
－ ０􀆰 ０１０１∗∗

（ － ２􀆰 １４）

Ａｓｓｅｔ
２􀆰 ４４２４∗∗∗

（１１􀆰 ５５）
２􀆰 ８４８９∗∗∗

（１３􀆰 ７６）
２􀆰 ６６３４∗∗∗

（２９􀆰 ８０）
０􀆰 ００１４
（１􀆰 ０８）

０􀆰 ００２８∗∗

（２􀆰 ２３）
０􀆰 ００２２∗∗∗

（３􀆰 ８８）

Ｌｅｖ
－ ３􀆰 ９０４６∗∗∗

（ － ２􀆰 ７０）
－ ５􀆰 ０９９１∗∗∗

（ － ３􀆰 ０４）
－ ４􀆰 ６２２１∗∗∗

（ － ６􀆰 ９２）
－ ０􀆰 ０５００∗∗∗

（ － ３􀆰 ５８）
－ ０􀆰 ０４５６∗∗∗

（ － ３􀆰 ４８）
－ ０􀆰 ０５１４∗∗∗

（ － ９􀆰 ５０）

ＲＯＡ
－ ０􀆰 ２１２７
（ － ０􀆰 ０７）

－ ６􀆰 １５４４
（ － １􀆰 ４６）

－ ４􀆰 ２４１５∗∗

（ － ２􀆰 ３３）
０􀆰 ０４８４∗∗

（２􀆰 １８）
－ ０􀆰 ０１０１
（ － ０􀆰 ４０）

０􀆰 ０２６９∗∗

（２􀆰 ３５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 １００７
（ － ０􀆰 ２７）

０􀆰 １００９
（０􀆰 ４２）

０􀆰 ０３１８
（０􀆰 １７）

－ ０􀆰 ００４５∗∗∗

（ － ２􀆰 ６６）
０􀆰 ００１０
（０􀆰 ７４）

－ ０􀆰 ０００９
（ － ０􀆰 ８０）

Ｔｑ
０􀆰 ４６４６∗∗

（２􀆰 １８）
０􀆰 ５７１１∗∗∗

（２􀆰 ７２）
０􀆰 ４２２８∗∗∗

（４􀆰 ０９）
０􀆰 ０００３
（０􀆰 １３）

０􀆰 ００２６
（１􀆰 ４７）

０􀆰 ００１３
（１􀆰 ３８）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 ７２６８
（１􀆰 ３３）

０􀆰 ２１４５
（０􀆰 ４０）

０􀆰 ５２１７∗∗

（２􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ００４６
（ － １􀆰 ２６）

－ ０􀆰 ００９３∗∗

（ － ２􀆰 ２４）
－ ０􀆰 ００７１∗∗∗

（ － ３􀆰 ９８）

Ｔａｎｇ
０􀆰 ４４６８
（０􀆰 ３２）

２􀆰 ６９７４∗

（１􀆰 ９２）
２􀆰 １６４０∗∗∗

（３􀆰 ５５）
０􀆰 ０４６４∗∗∗

（３􀆰 ３９）
０􀆰 ０３４４∗∗∗

（３􀆰 ６０）
０􀆰 ０４７０∗∗∗

（９􀆰 １０）

ＥＰＵ
１􀆰 ９１１５∗∗∗

（８􀆰 ３４）
２􀆰 ３１１９∗∗∗

（１０􀆰 ７７）
２􀆰 １２２８∗∗∗

（１３􀆰 ８９）
０􀆰 ０００３
（０􀆰 １７）

０􀆰 ００５７∗∗∗

（３􀆰 ７０）
０􀆰 ００２９∗∗

（２􀆰 ５４）

常数项
－ ４５􀆰 ９２７２∗∗∗

（ － ８􀆰 ８１）
－ ６６􀆰 ８８１７∗∗∗

（ － １３􀆰 ２６）
－ ５２􀆰 ７３９３∗∗∗

（ － ２２􀆰 １１）
－ ０􀆰 ０５７７∗

（ － １􀆰 ６５）
－ ０􀆰 ０７５２∗∗

（ － ２􀆰 ４８）
－ ０􀆰 ０６３６∗∗∗

（ － ４􀆰 ２２）
行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ３５１６ ３５１２ ７０２８ ３５１６ ３５１２ ７０２８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２６６ ０􀆰 ３６３ ０􀆰 ３２６ ０􀆰 ０７７４ ０􀆰 １１２ ０􀆰 １１７

　 　 资料来源：作者整理

３．混合所有制程度、逐利动机与企业金融资产配置

表 ５ 是不同逐利动机下的回归结果。 其中，第（１） ～ （３）列中被解释变量为 Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ，第（４） ～
（６）列中被解释变量为 Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ。 可以发现，在第（１）、（４）列逐利动机强组，混合所有制程度（Ｍｉｘ）
的系数为正，分别在 １％ 、５％水平上显著；在第（２）、（５）列逐利动机弱组，混合所有制程度（Ｍｉｘ）的
系数也为正，均在 １％水平上显著；第（３）、（６）列全样本中混合所有制程度和逐利动机交乘项（Ｍｉｘ ×
ＲＰｒｏｆｉｔ）的系数为正，均不显著。 这一结果表明，企业的逐利动机强弱对于混合所有制程度与金融

资产配置之间的关系不产生显著影响，从而既没有支持资本逐利动机强化下的促进效应，也没有支

持资本逐利动机弱化下的抑制效应，未支持研究假设 Ｈ２ｂ。 此外，本文在后续研究中也进一步检验

了长短期金融资产及金融资产配置对企业投资不足、财务风险等维度的影响，其结果依然支持表 ５
的研究发现，排除了资本逐利动机。
表 ５ 混合所有制程度、逐利动机与金融资产配置

变量
Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

（１）逐利动机强 （２）逐利动机弱 （３）全样本 （４）逐利动机强 （５）逐利动机弱 （６）全样本

Ｍｉｘ
３􀆰 ９４１８∗∗∗

（４􀆰 ８０）
３􀆰 ５３３５∗∗∗

（４􀆰 １５）
３􀆰 １４５０∗∗∗

（３􀆰 ７６）
０􀆰 ０２６５∗∗

（２􀆰 ０９）
０􀆰 ０１６７∗∗∗

（３􀆰 ４８）
０􀆰 ０１５０∗∗

（２􀆰 ３０）

Ｍｉｘ × ＲＰｒｏｆｉｔ
０􀆰 ３９７８
（０􀆰 ３８）

０􀆰 ０１１３
（１􀆰 １８）

３８
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续表 ５

变量
Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

（１）逐利动机强 （２）逐利动机弱 （３）全样本 （４）逐利动机强 （５）逐利动机弱 （６）全样本

Ｃｏｎｓ＿ＫＺ
２􀆰 ４５７９∗∗∗

（３􀆰 １５）
０􀆰 ００７９
（１􀆰 ２０）

Ａｓｓｅｔ
２􀆰 ３９７７∗∗∗

（２０􀆰 ０７）
２􀆰 ４０７７∗∗∗

（１９􀆰 ３１）
２􀆰 ４９７８∗∗∗

（２７􀆰 ８４）
０􀆰 ００１３
（０􀆰 ８０）

０􀆰 ０００８
（１􀆰 ４４）

０􀆰 ００１２
（１􀆰 ２１）

Ｌｅｖ
－ ５􀆰 １３１７∗∗∗

（ － ５􀆰 ８０）
－ １􀆰 ８１８１∗∗

（ － ２􀆰 ０８）
－ ３􀆰 ９０６２∗∗∗

（ － ６􀆰 １１）
－ ０􀆰 ０７１４∗∗∗

（ － ４􀆰 ２２）
－ ０􀆰 ０１１４∗∗

（ － ２􀆰 １３）
－ ０􀆰 ０４５９∗∗∗

（ － ４􀆰 １６）

ＲＯＡ
－ ４􀆰 ８６７２∗

（ － １􀆰 ６７）
－ ７􀆰 ７４０２∗∗∗

（ － ３􀆰 ７６）
－ ６􀆰 ２９８５∗∗∗

（ － ３􀆰 ７１）
０􀆰 ０１７６
（０􀆰 ５４）

－ ０􀆰 ０１５７
（ － １􀆰 ５４）

０􀆰 ００８４
（０􀆰 ５４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ２５５０
（１􀆰 ０３）

０􀆰 ０１９８
（０􀆰 ０７）

０􀆰 １１６７
（０􀆰 ６４）

０􀆰 ００１０
（０􀆰 ５４）

－ ０􀆰 ００１９∗∗

（ － ２􀆰 ３５）
－ ０􀆰 ０００５
（ － ０􀆰 ４５）

Ｔｑ
０􀆰 ３９２６∗∗∗

（２􀆰 ５９）
０􀆰 ５３６３∗∗∗

（４􀆰 １７）
０􀆰 ４６４６∗∗∗

（４􀆰 ５２）
０􀆰 ００１７
（０􀆰 ５６）

０􀆰 ０００８
（０􀆰 ９８）

０􀆰 ００１６
（１􀆰 ０３）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ ０􀆰 １４６７
（ － ０􀆰 ４８）

０􀆰 ９２８７∗∗∗

（２􀆰 ８８）
０􀆰 ５２４２∗∗

（２􀆰 ３１）
－ ０􀆰 ０１０１∗∗

（ － ２􀆰 １１）
－ ０􀆰 ００１０
（ － ０􀆰 ４２）

－ ０􀆰 ００７１∗

（ － １􀆰 ９１）

Ｔａｎｇ
０􀆰 ２２７４
（０􀆰 ２９）

－ ０􀆰 ２３７７
（ － ０􀆰 ３２）

１􀆰 ４５４５∗∗

（２􀆰 ４４）
０􀆰 ０６４０∗∗∗

（３􀆰 ８０）
０􀆰 ０１３９∗∗

（２􀆰 ５８）
０􀆰 ０４３１∗∗∗

（３􀆰 ９７）

ＥＰＵ
１􀆰 ９８５９∗∗∗

（９􀆰 ４４）
２􀆰 ３６３８∗∗∗

（１０􀆰 ８８）
２􀆰 １７７６∗∗∗

（１４􀆰 ５６）
０􀆰 ００５５∗∗∗

（２􀆰 ８５）
０􀆰 ００１４
（１􀆰 ３６）

０􀆰 ００３２∗∗∗

（２􀆰 ９９）

常数项
－ ４４􀆰 ２８７０∗∗∗

（ － １０􀆰 ５６）
－ ４２􀆰 ９２８５∗∗∗

（ － １２􀆰 ９２）
－ ４８􀆰 ９８１２∗∗∗

（ － ２０􀆰 ５２）
－ ０􀆰 ０５２９
（ － １􀆰 ２１）

－ ０􀆰 ０２２５
（ － １􀆰 ４６）

－ ０􀆰 ０３９２
（ － １􀆰 ５０）

行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ３５４０ ３４８８ ７０２８ ３５４０ ３４８８ ７０２８

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２６４ ０􀆰 ３０９ ０􀆰 ３４７ ０􀆰 １２０ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 １３７

　 　 资料来源：作者整理

４．稳健性测试

为提升上述结果的稳健性，本文进一步进行以下测试①。
（１）下一年金融资产配置的测试。 考虑到混合所有制程度影响金融资产配置可能需要一定的

时间，因此采用下一年的金融资产配置重新进行回归。
（２）工具变量法的测试。 考虑到相同年度行业内的混合所有制程度较为趋同，而对单个公司

的规模、财务杠杆、盈利水平等的影响较小。 因此，本文选取除本公司外的同行业同年度的其他公

司混合所有制程度的均值作为工具变量重新进行回归。
（３）改变混合所有制程度度量的测试。 参考朱磊等（２０１９） ［３８］的研究，本文采用熵指数（ＥＩ）衡

量股权融合度替换混合所有制程度变量并重新回归②。
（４）缓解金融危机影响的测试。 本文剔除金融危机影响较大的 ２００８ 年、２００９ 年的观测值，重

新检验，以减轻其对本文回归结果的影响。
（５）保留制造业公司的测试。 考虑到非制造业企业主要在资本逐利的驱动下进行金融资产配

置（张成思和郑宁，２０１９） ［２０］，为减轻这一动机对检验结果的影响，本文仅保留制造业样本进行重新

４８

梁上坤，徐灿宇　 混合所有制程度和国有企业金融资产配置

①
②

受到篇幅限制，未列示稳健性结果，但未见异常，备索。
ＥＩ ＝ ∑Ｒｉ × ｌｎ（１ ／ Ｒｉ），其中，Ｒｉ 为公司第 ｉ 种类型股东的持股比例。



回归。
以上稳健性测试结果表明，之前的研究结论均保持稳定。

五、 进一步检验

１．区分不同类型金融资产的检验

之前的理论分析和实证结果表明，混合所有制改革的背景下，国有企业出于蓄水池动机会提高

金融资产的配置。 那么，混合所有制程度对于不同类型金融资产的促进作用是否存在差异？ 借鉴

彭俞超等（２０１８） ［１６］，将金融资产划分为短期金融资产和长期金融资产，重新检验。 其中，交易性金

融资产、发放贷款和可供出售金融资产构成短期金融资产，而衍生金融资产和持有至到期投资构成

长期金融资产。
表 ６ 是区分不同类型金融资产的结果。 Ｐａｎｅｌ Ａ 是混合所有制程度和长短期金融资产配置的

回归结果。 第（１）、（３）列中被解释变量为短期金融资产，混合所有制程度（Ｍｉｘ）的系数为正，在
１％水平上显著；第（２）、（４）列中被解释变量为长期金融资产，混合所有制程度（Ｍｉｘ）的系数不显

著。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 是混合所有制程度、融资约束和长短期金融资产配置的回归结果。 第（１）、（３）列中被

解释变量为短期金融资产，所有制程度和融资约束交乘项（Ｍｉｘ × Ｃｏｎｓ＿ＫＺ）的系数为正，在 １％水平

上显著；第（２）、（４）列中被解释变量为长期期金融资产，所有制程度和融资约束交乘项（Ｍｉｘ × Ｃｏｎｓ＿
ＫＺ）的系数为正，不显著。 以上结果表明，混合所有制促进了短期金融资产的配置，且这一促进作

用在融资约束较高时更显著，但对长期金融资产配置并无显著影响，支持了国有企业金融资产配置

的蓄水池动机。 混合所有制改革削弱了国有产权的资源效应、强化了国有企业的融资约束（杨兴

全和尹兴强，２０１８） ［３１］。 出于预防性储蓄的目的，混改后国有企业更倾向持有流动性强、易变现的短

期金融资产，出售流动性差、难以变现的长期金融资产，进而强化企业整体流动性、缓解融资约束。
表 ６ 区分不同类型金融资产的检验

Ｐａｎｅｌ Ａ：混合所有制程度与金融资产配置

变量
Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

（１）短期 （２）长期 （３）短期 （４）长期

Ｍｉｘ
４􀆰 ３５４６∗∗∗

（３􀆰 ７２）
－ ０􀆰 ２６７３
（ － ０􀆰 ４０）

０􀆰 ０２３５∗∗∗

（２􀆰 ９４）
０􀆰 ０００６
（１􀆰 ２７）

Ａｓｓｅｔ
２􀆰 ６０４５∗∗∗

（１５􀆰 ５５）
０􀆰 ５３８８∗∗∗

（４􀆰 ５１）
０􀆰 ００１８∗∗

（１􀆰 ９８）
０􀆰 ０００１
（１􀆰 ３４）

Ｌｅｖ
－ ４􀆰 ２８１２∗∗∗

（ － ３􀆰 ４９）
－ １􀆰 ４８６７∗∗

（ － ２􀆰 ４７）
－ ０􀆰 ０４３９∗∗∗

（ － ４􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ００１１∗∗

（ － ２􀆰 ３０）

ＲＯＡ
－ ６􀆰 ７４３７∗∗

（ － ２􀆰 ５２）
－ １􀆰 ６３６２
（ － １􀆰 ２５）

０􀆰 ００２１
（０􀆰 １４）

０􀆰 ００００
（０􀆰 ０５）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００３７
（０􀆰 ０２）

０􀆰 １１１１
（０􀆰 ９０）

－ ０􀆰 ０００８
（ － ０􀆰 ７１）

０􀆰 ００００
（０􀆰 ５２）

Ｔｑ
０􀆰 ４２４７∗∗∗

（２􀆰 ６０）
０􀆰 ０１５９
（０􀆰 ２１）

０􀆰 ００１０
（０􀆰 ６７）

－ ０􀆰 ００００
（ － １􀆰 ２２）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 ４３４０
（０􀆰 ９１）

０􀆰 ０４０３
（０􀆰 １８）

－ ０􀆰 ００７０∗∗

（ － ２􀆰 １４）
－ ０􀆰 ０００１
（ － １􀆰 １４）

Ｔａｎｇ
０􀆰 ７３３６
（０􀆰 ６６）

－ ０􀆰 ４９３６
（ － １􀆰 ００）

０􀆰 ０４０６∗∗∗

（４􀆰 １１）
０􀆰 ０００４
（０􀆰 ９５）

ＥＰＵ
２􀆰 ２２４０∗∗∗

（１４􀆰 １７）
－ ０􀆰 １１４６
（ － １􀆰 ２８）

０􀆰 ００３０∗∗∗

（２􀆰 ９７）
－ ０􀆰 ０００１∗∗

（ － ２􀆰 １８）

５８
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续表 ６
Ｐａｎｅｌ Ａ：混合所有制程度与金融资产配置

变量
Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

（１）短期 （２）长期 （３）短期 （４）长期

常数项
－ ４９􀆰 ０６９２∗∗∗

（ － １０􀆰 ９４）
－ １１􀆰 ０７２０∗∗∗

（ － ４􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ０５４１∗∗

（ － ２􀆰 １３）
－ ０􀆰 ００２１
（ － １􀆰 ４３）

行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制

观测值 ７０２８ ７０２８ ７０２８ ７０２８

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３０１ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ０１４

Ｐａｎｅｌ Ｂ：混合所有制程度、融资约束与金融资产配置

变量
Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

（１）短期 （２）长期 （３）短期 （４）长期

Ｍｉｘ
２􀆰 ３８０６∗∗∗

（２􀆰 ９４）
－ １􀆰 ４０４５
（ － １􀆰 ５３）

０􀆰 ０１３４∗∗

（２􀆰 ５７）
０􀆰 ０００３
（０􀆰 ４６）

Ｍｉｘ × Ｃｏｎｓ＿ＫＺ
２􀆰 ７３６９∗∗∗

（２􀆰 ６０）
１􀆰 ５６５６
（１􀆰 ５５）

０􀆰 ０２００∗∗∗

（３􀆰 ０７）
０􀆰 ０００５
（０􀆰 ８５）

Ｃｏｎｓ＿ＫＺ
－ １􀆰 ７４９０∗∗

（ － ２􀆰 ２０）
－ １􀆰 ０３９８
（ － １􀆰 ３０）

－ ０􀆰 ０１１０∗∗

（ － ２􀆰 ３８）
－ ０􀆰 ０００４
（ － ０􀆰 ９３）

Ａｓｓｅｔ
２􀆰 ６８１３∗∗∗

（３０􀆰 １３）
０􀆰 ６１４４∗∗∗

（４􀆰 ８５）
０􀆰 ００２２∗∗∗

（３􀆰 ９６）
０􀆰 ０００１
（１􀆰 ４４）

Ｌｅｖ
－ ４􀆰 ８０８１∗∗∗

（ － ７􀆰 ２３）
－ １􀆰 ６３９２∗∗

（ － ２􀆰 ５７）
－ ０􀆰 ０５０１∗∗∗

（ － ９􀆰 ３０）
－ ０􀆰 ００１０∗∗

（ － ２􀆰 ０７）

ＲＯＡ
－ ５􀆰 ２５１７∗∗∗

（ － ２􀆰 ９２）
－ １􀆰 ６０６１
（ － １􀆰 ２０）

０􀆰 ０２５７∗∗

（２􀆰 ２８）
－ ０􀆰 ０００１
（ － ０􀆰 １４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００９６
（０􀆰 ０５）

０􀆰 ０８３３
（０􀆰 ６８）

－ ０􀆰 ０００６
（ － ０􀆰 ５９）

０􀆰 ００００
（０􀆰 ２２）

Ｔｑ
０􀆰 ４００５∗∗∗

（３􀆰 ９０）
０􀆰 ０２３３
（０􀆰 ３２）

０􀆰 ００１２
（１􀆰 ３２）

－ ０􀆰 ００００
（ － １􀆰 １０）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 ６２６４∗∗∗

（２􀆰 ７３）
０􀆰 １８４３
（０􀆰 ７２）

－ ０􀆰 ００６９∗∗∗

（ － ３􀆰 ９２）
－ ０􀆰 ０００１
（ － ０􀆰 ５４）

Ｔａｎｇ
２􀆰 ２４５１∗∗∗

（３􀆰 ６８）
－ ０􀆰 １３１７
（ － ０􀆰 ２３）

０􀆰 ０４６９∗∗∗

（９􀆰 １０）
０􀆰 ０００６
（１􀆰 １５）

ＥＰＵ
２􀆰 ２４４５∗∗∗

（１４􀆰 ７６）
－ ０􀆰 １２３１
（ － １􀆰 ３８）

０􀆰 ００２９∗∗∗

（２􀆰 ６３）
－ ０􀆰 ０００１∗∗

（ － ２􀆰 ２９）

常数项
－ ５３􀆰 ４９７６∗∗∗

（ － ２２􀆰 ６０）
－ １４􀆰 １６４８∗∗∗

（ － ４􀆰 ５７）
－ ０􀆰 ０６３４∗∗∗

（ － ４􀆰 ２７）
－ ０􀆰 ００２２
（ － １􀆰 ３１）

行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制

观测值 ７０２８ ７０２８ ７０２８ ７０２８

调整 Ｒ２ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 １１８ ０􀆰 ０２８

　 　 资料来源：作者整理

２．替代性解释的检验

前文的研究发现表明，混合所有制改革后，国有企业出于预防性储蓄的目的而提高金融资产的

持有；当国有企业面临的融资约束较强时，其持有金融资产的动机更强，而逐利动机则对金融资产

持有不产生显著影响。 上述结果支持了蓄水池动机，排除了资本逐利动机。 为了强化回归结果的
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稳健性，本文从企业的业绩追求角度进行考察，以进一步排除资本逐利动机的替代性解释。 基于资

本逐利动机，如果企业的常规业务业绩表现越差，企业配置金融资产的动机将会更强。 借鉴杜勇等

（２０１７） ［１２］和杨筝等（２０１９） ［１７］的方法，本文采用上一年资产收益率度量企业的常规业务业绩表现，
两个代理变量的计算公式为：ＡｄｊＲｏａ１ ｔ － １ ＝ 营业利润 ／ （总资产 － 金融资产）；ＡｄｊＲｏａ２ ｔ － １ ＝ （营业利

润 －投资收益） ／ （总资产 －金融资产）。 随后，本文在公式（１）中加入上一年资产收益率以及其与

混合所有制变量的交乘项重新考察对金融资产配置的影响。 表 ７ 列示了回归结果。 其中，第（１）、
（２）列中混合所有制程度与企业业绩交乘项（Ｍｉｘ × ＡｄｊＲｏａ１ ｔ － １）的系数为正，不显著；第（３）、（４）列
中混合所有制程度与企业业绩交乘项（Ｍｉｘ × ＡｄｊＲｏａ２ ｔ － １）的系数为负，不显著。 这些结果表明，企
业业绩表现对混合所有制程度和金融化之间的正向关系不存在显著影响。 这些发现减轻了混合所

有制改革后国有企业基于资本逐利动机而增加金融资产配置的推测，进一步支持了蓄水池动机。
表 ７ 替代性解释的检验

变量
ＡｄｊＲｏａ１ ｔ － １ ＡｄｊＲｏａ２ ｔ － １

（１）Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ （２）Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ （３）Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ （４）Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ

Ｍｉｘ
４􀆰 ３３７４∗∗∗

（３􀆰 ４３）
０􀆰 ０１９９∗∗

（２􀆰 ４７）
４􀆰 ７３５１∗∗∗

（３􀆰 ８１）
０􀆰 ０２６０∗∗∗

（２􀆰 ９２）

Ｍｉｘ × ＡｄｊＲｏａｔ － １
０􀆰 ６０５８
（０􀆰 ０５）

０􀆰 １２０３
（１􀆰 ３８）

－ １３􀆰 ９０１５
（ － １􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０３０５
（ － ０􀆰 ３１）

ＡｄｊＲｏａｔ － １
－ ２􀆰 ５９７０
（ － ０􀆰 ２７）

－ ０􀆰 ０３１２
（ － ０􀆰 ５４）

－ ０􀆰 ８８２９
（ － ０􀆰 ０９）

－ ０􀆰 ０３９８
（ － ０􀆰 ６２）

Ａｓｓｅｔ
２􀆰 ５２８７∗∗∗

（１４􀆰 ３６）
０􀆰 ０００８
（０􀆰 ８２）

２􀆰 ６５６１∗∗∗

（１５􀆰 ２５）
０􀆰 ００２６∗∗

（２􀆰 ４０）

Ｌｅｖ
－ ３􀆰 ９２２４∗∗∗

（ － ３􀆰 ０５）
－ ０􀆰 ０３８９∗∗∗

（ － ３􀆰 ８１）
－ ５􀆰 ００８６∗∗∗

（ － ３􀆰 ９５）
－ ０􀆰 ０５５１∗∗∗

（ － ４􀆰 ６７）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ３４７１
（ － １􀆰 ５４）

－ ０􀆰 ０００５
（ － ０􀆰 ３４）

－ ０􀆰 ４６１８∗∗

（ － ２􀆰 ０５）
－ ０􀆰 ００１８
（ － １􀆰 ３１）

Ｔｑ
０􀆰 ４１８３∗∗

（２􀆰 ４９）
０􀆰 ０００８
（０􀆰 ５０）

０􀆰 ４４４３∗∗∗

（２􀆰 ６６）
０􀆰 ００１３
（０􀆰 ８１）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 １９１３
（０􀆰 ３６）

－ ０􀆰 ００７８∗∗

（ － ２􀆰 １４）
０􀆰 ２８５０
（０􀆰 ５４）

－ ０􀆰 ００６８∗

（ － １􀆰 ９１）

Ｔａｎｇ
０􀆰 ６７９２
（０􀆰 ５７）

０􀆰 ０４３２∗∗∗

（４􀆰 ０４）
０􀆰 ３０９７
（０􀆰 ２６）

０􀆰 ０４０１∗∗∗

（３􀆰 ８７）

ＥＰＵ
２􀆰 ０６２２∗∗∗

（１２􀆰 ２５）
０􀆰 ００３５∗∗∗

（３􀆰 １９）
１􀆰 ９６８６∗∗∗

（１１􀆰 ５７）
０􀆰 ００２２∗

（１􀆰 ９１）

常数项
－ ４６􀆰 １２０１∗∗∗

（ － ９􀆰 ５０）
－ ０􀆰 ０２８７
（ － ０􀆰 ９９）

－ ４８􀆰 ７１４８∗∗∗

（ － １０􀆰 ３４）
－ ０􀆰 ０６５７∗∗

（ － ２􀆰 ２３）
行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制

观测值 ５９３５ ５９３５ ５９３５ ５９３５

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２９２ ０􀆰 ０９１８ ０􀆰 ２９７ ０􀆰 ０９１８

　 　 资料来源：作者整理

３．金融资产配置后果的检验

在国有企业混合所有制改革过程中，非国有股东的进入间接弱化了原有国有股东的资源优势。 这

将加重国有企业的融资约束程度，并进一步影响国有企业后续的投资行为和财务风险。 当国有企业面临

较高程度的融资约束时，往往容易放弃一些净现值为正的项目，造成未来的投资不足。 同时，较高的融资

约束也容易降低国有企业的资金流动性，提高未来财务风险。 如果混合所有制改革后，国有企业出于蓄
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水池动机增加了金融资产配置，那么将有助于缓解企业的融资约束，降低企业未来的投资不足和财务风

险。 基于此，本文尝试从投资不足和财务风险的角度进一步检验企业增加金融资产配置的动机①。
借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６） ［４５］，采用如下模型度量投资不足。 模型中，Ｉｎｅｗ ｔ ＝ （购建固定资产、无

形资产与其他长期资产所支付的现金 － 处置固定资产、无形资产及其他长期资产收回的现金净

额） ／年初资产总额；Ｃａｓｈｔ － １ ＝公司上一期现金及现金等价物持有量 ／期初资产总额；Ａｇｅｔ － １为上一

期公司年龄；Ｒｅｔｔ － １为上一期考虑现金红利再投资的年个股回报率；其余变量与前文一致，并控制了

行业和年度固定效应。 模型（４）回归得到的残差若小于 ０，代表投资不足。
Ｉｎｅｗ ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｑｔ －１ ＋ β２Ｌｅｖｔ －１ ＋ β３Ｃａｓｈｔ －１ ＋ β４Ａｇｅｔ －１ ＋ β５Ａｓｓｅｔｔ －１

＋ β６Ｒｅｔｔ －１ ＋ β７ Ｉｎｅｗ ｔ －１ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｔ （４）

　 　 借鉴 Ａｌｔｍａｎ（１９６８） ［４６］提出的 Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 指数度量财务风险，为（１􀆰 ２ × 营运资金 ／总资产 ＋ １􀆰 ４ ×
留存收益 ／总资产 ＋ ３􀆰 ３ ×息税前利润 ／总资产 ＋ ０􀆰 ６ 股票总市值 ／负债账面价值 ＋ ０􀆰 ９９９ × 销售收

入） ／总资产，其值越大表示财务风险越小，反之亦然。
表 ８ 的 Ｐａｎｌｅ Ａ 是投资不足的回归结果。 其中，第（１） ～ （３）列分别是被解释变量为滞后 １ 期、

２ 期、３ 期的投资不足绝对值（Ｕｉｎｖ），解释变量为金融资产配置绝对值（Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ）的回归结果。
Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ 的系数均为负，在 １％水平上显著。 第（４） ～ （６）列分别是被解释变量为滞后 １ 期、２ 期、３
期的投资不足绝对值（Ｕｉｎｖ），解释变量为金融资产配置相对值（Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ）的回归结果。 Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ
的系数均为负，在 １％水平上显著。 这表明，混合所有制改革后持有金融资产显著降低了企业的投

资不足。 由此表明，混合所有制程度促进企业增加金融资产配置的动机并非是以收益率较高的金

融资产对实业投资的替代，而是将流动性强的金融资产作为预防性储蓄，以响应未来的投资需求。
表 ８ 的 Ｐａｎｌｅ Ｂ 是财务风险的回归结果。 其中，第（１） ～ （３）列分别是被解释变量为滞后 １ 期、

２ 期、３ 期的财务风险（Ｚｓｃｏｒｅ），解释变量为金融资产配置绝对值（Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ）的回归结果。 可以发

现，Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ 的系数均为正，分别在 １０％ 、１０％ 、５％水平上显著。 第（４） ～ （６）列分别是被解释变量

为滞后 １ 期、２ 期、３ 期的财务风险（Ｚｓｃｏｒｅ），解释变量为金融资产配置相对值（Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ）的回归结

果。 可以发现，Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ 的系数均为正，部分显著。 这些结果表明，混合所有制改革后金融资产配

置显著降低了企业的财务风险。 混合所有制改革促使企业持有更多金融资产以缓解融资约束，增
加资金流动性，进而降低未来的财务风险。
表 ８ 金融资产配置后果的检验

Ｐａｎｅｌ Ａ：金融资产配置和投资不足

变量 （１）Ｕｉｎｖｔ ＋ １ （２）Ｕｉｎｖｔ ＋ ２ （３）Ｕｉｎｖｔ ＋ ３ （４）Ｕｉｎｖｔ ＋ １ （５）Ｕｉｎｖｔ ＋ ２ （６）Ｕｉｎｖｔ ＋ ３

Ａｓｓｅｔ＿ＦＡ
－ ０􀆰 ０００２∗∗∗

（ － ４􀆰 ５０）
－ ０􀆰 ０００２∗∗∗

（ － ４􀆰 ４０）
－ ０􀆰 ０００２∗∗∗

（ － ３􀆰 ４５）

Ａｓｓｅｔ＿ＦＲ
－ ０􀆰 ０４４１∗∗∗

（ － ８􀆰 ３７）
－ ０􀆰 ０３２９∗∗∗

（ － ５􀆰 ３７）
－ ０􀆰 ０２８８∗∗∗

（ － ４􀆰 ０８）

Ａｓｓｅｔ
－ ０􀆰 ０００２
（ － ０􀆰 ４５）

－ ０􀆰 ０００９∗∗

（ － ２􀆰 ４９）
－ ０􀆰 ０００５
（ － １􀆰 ２３）

－ ０􀆰 ０００６∗

（ － １􀆰 ６９）
－ ０􀆰 ００１４∗∗∗

（ － ３􀆰 ７４）
－ ０􀆰 ０００８∗∗

（ － ２􀆰 ３１）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 ００９４∗∗∗

（ － ３􀆰 ７８）
－ ０􀆰 ００９６∗∗∗

（ － ３􀆰 ８９）
－ ０􀆰 ０１０４∗∗∗

（ － ３􀆰 ８１）
－ ０􀆰 ０１０５∗∗∗

（ － ４􀆰 ３０）
－ ０􀆰 ０１０２∗∗∗

（ － ４􀆰 １４）
－ ０􀆰 ０１１０∗∗∗

（ － ４􀆰 ０３）

ＲＯＡ
－ ０􀆰 ０１７９∗∗

（ － ２􀆰 ３９）
－ ０􀆰 ００１１
（ － ０􀆰 １５）

－ ０􀆰 ００８６
（ － １􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０１５９∗∗

（ － ２􀆰 １２）
０􀆰 ０００９
（０􀆰 １２）

－ ０􀆰 ００６９
（ － ０􀆰 ８２）
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① 在逐利动机下，引入的民营、外资等非国有股东以自身利益最大化为决策标准，往往倾向于投资收益率更高、收益速度更

快的金融资产。 这将挤占实业投资和未来投资，导致而不是缓解投资不足，并增大未来财务风险。



续表 ８
Ｐａｎｅｌ Ａ：金融资产配置和投资不足

变量 （１）Ｕｉｎｖｔ ＋ １ （２）Ｕｉｎｖｔ ＋ ２ （３）Ｕｉｎｖｔ ＋ ３ （４）Ｕｉｎｖｔ ＋ １ （５）Ｕｉｎｖｔ ＋ ２ （６）Ｕｉｎｖｔ ＋ ３

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００２３∗∗∗

（３􀆰 １９）
－ ０􀆰 ００１２∗∗∗

（ － ２􀆰 ６４）
－ ０􀆰 ０００６
（ － １􀆰 １３）

０􀆰 ００２２∗∗∗

（２􀆰 ９９）
－ ０􀆰 ００１３∗∗∗

（ － ２􀆰 ８１）
－ ０􀆰 ０００７
（ － １􀆰 ２８）

Ｔｑ
０􀆰 ０００９∗∗

（２􀆰 １１）
－ ０􀆰 ０００２
（ － ０􀆰 ４１）

０􀆰 ０００９
（１􀆰 ４７）

０􀆰 ０００８∗∗

（２􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０００３
（ － ０􀆰 ７４）

０􀆰 ０００７
（１􀆰 １４）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ ０􀆰 ０００８
（ － １􀆰 ０７）

－ ０􀆰 ０００７
（ － ０􀆰 ８７）

０􀆰 ０００８
（１􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ００１２
（ － １􀆰 ４７）

－ ０􀆰 ０００９
（ － １􀆰 ０９）

０􀆰 ０００７
（０􀆰 ８７）

Ｔａｎｇ
０􀆰 ０１８７∗∗∗

（８􀆰 ２０）
０􀆰 ０１３８∗∗∗

（６􀆰 ２４）
０􀆰 ０１６１∗∗∗

（７􀆰 ２３）
０􀆰 ０２０４∗∗∗

（８􀆰 ９２）
０􀆰 ０１５０∗∗∗

（６􀆰 ６５）
０􀆰 ０１７２∗∗∗

（７􀆰 ６３）

ＥＰＵ
－ ０􀆰 ００１８∗∗∗

（ － ３􀆰 ４８）
－ ０􀆰 ００１３
（ － １􀆰 ４２）

０􀆰 ００２５∗∗∗

（３􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ００２０∗∗∗

（ － ４􀆰 ０６）
－ ０􀆰 ００１３
（ － １􀆰 ４３）

０􀆰 ００２４∗∗∗

（２􀆰 ８７）

常数项
０􀆰 ０２０９∗∗

（２􀆰 １３）
０􀆰 ０４０７∗∗∗
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六、 结论与启示

在我国国有企业混合所有制改革和实体企业金融化趋势不断加强的背景下，本文结合金融资

产两种持有动机：蓄水池动机和资本逐利动机，尝试考察了国有企业混合所有制改革对金融资产配

置的影响。 研究发现，国有企业混合所有制程度的加大削弱了原有国有股东的资源效应，强化了企

业面临的融资约束程度，促使其持有更多金融资产以达到预防性储蓄的目的；企业面临的融资约束

程度越强，其持有更多金融资产的动机也更强，而企业的逐利动机强弱则对金融资产的持有不产生

显著影响；以上发现支持了蓄水池动机。 进一步探索中，本文进行了区分不同金融资产类型、替代

性解释、金融资产配置后果的检验，总体发现支持蓄水池动机而排除资本逐利动机。 此外，本文采

用滞后一期金融资产配置、两阶段工具变量、改变混合所有制度量、减轻金融危机影响、仅保留制造

业的稳健性测试后，结果基本保持稳定。
本文可能的现实启示在于：首先，国有企业作为经济改革中的重中之重，应当注重国有股权和

非国有股权的相互融合和联动治理，将国有股权的资源优势和非国有股权的治理优势充分融合，从
根本上实现企业的长期、高质量发展。 在混合所有制改革中，国有企业通过引入民营、外资等异质

股东而强化监督和制衡、激发企业活力，但同时也要注意异质股东的加入也降低了伴随国有股东的

资源效应，融资约束程度的加重可能会使企业丧失一些优良的投资机会，从而影响整体的国有企业

改革效果。 其次，针对进行混合所有制改革的国有企业，政府部门应进一步完善改革初期的补贴政

策。 本文发现混合所有制改革后预算软约束的“硬化”导致企业利用金融资产进行预防性储蓄，从
而扩大金融化趋势。 为避免其对宏观经济稳定性的损害，政府部门应针对处于混合所有制改革初

期的企业制定更为完善的补贴或税收减免政策，弱化企业的预防性储蓄动机、降低企业的金融化趋

势。 最后，在实体企业“脱实向虚”的大背景下，应当注重企业金融资产持有动机的识别。 出于资

本逐利动机的金融资产投资不利于企业实体投资、损害实体经济的发展，但出于蓄水池动机的金融

资产投资却起到储蓄资金、增加流动性以及平滑投资的积极作用。 因此，对于实体企业大幅持有金

融资产、金融化趋势加强等现象，监管部门不应仅关注金融资产的持有规模而忽视了金融资产的持

有动机，应从源头上识别企业持有金融资产的根本原因，并针对性地出台差异化政策进行辅助或监

督，为企业正常实体投资活动创造良好、健康的外部监管环境。
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ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｅｄ． Ｔｈｅ １３ｔｈ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｏｎｃｅ ａｇａｉｎ ｅｍｐｈａｓｉｚｅｄ ｔｈｅ ｎｅｅｄ ｔｏ “ ｇｕｉｄｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｔｏ ｓｕｐｐｏｒｔ ｒｅａｌ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ”，ｒｅｆｌｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ􀆳ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ｏｕｒ ｃｏｕｎｔｒｙ􀆳ｓ
ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ “ｒｅｍｏｖａｌ ｆｒｏｍ ｒｅａｌｉｔｙ ｔｏ ｖｉｒｔｕａｌ”，ｗｅ ａｔｔｅｍｐｔ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｒｅｆｏｒｍ，ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｔｗｏ ｉｓｓｕｅｓ：Ｆｉｒｓｔ，ｗｉｌｌ ｔｈｅ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃
ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ􀆳ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ？ Ｓｅｃｏｎｄ， ｉｆ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａｎ ｉｍｐａｃｔ， ｗｈａｔ ｉｓ ｉｔｓ ｓｐｅｃｉｆｉｃ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ａｃｔｉｏｎ？

Ｄｒａｗｉｎｇ ｏｎ ｄａｔａ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ２００８ ａｎｄ ２０１７，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ
ｈｏｗ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｆｆｅｃｔｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ． Ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ． Ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｗｉｔｈ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ． Ｔｈｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ
ｉｎｄｉｃａｔｅｓ：（１） ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇ ｔｈｅ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ，ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ａｓｓｅｔｓ，ｂｕｔ ｈａｓ ｎｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ； （ ２ ） ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｈａｓ ｎｏｔ ｂｅｅｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｅｎｈａｎｃｅｄ ｗｈｅｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｓ ｐｏｏｒ；（３） ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ， ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｗｉｔｈ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ；（４） ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｈａｓ ａｌｌｅｖｉａｔｅｄ ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ
ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ． Ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｇｅｎｅｒａｌｌｙ ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈｅ “ ｒｅｓｅｒｖｏｉｒ” ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ，ｂｕｔ ｎｏｔ ｔｈｅ
“ｃａｐｉｔａｌ ｐｕｒｓｕｅ ｐｒｏｆｉｔ” ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ
ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｏｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ；ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ；ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ；ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ；ｐｒｏｆｉｔ ｍｏｔｉｖｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ３０，Ｇ３４，Ｄ２２
ＤＯＩ：１０􀆰 １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ􀆰 ２０２１􀆰 ０７􀆰 ００５

（责任编辑：闫　 梅）

２９

梁上坤，徐灿宇　 混合所有制程度和国有企业金融资产配置


