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股制造业上市公司为样本#探究制造业企业金融化对现金股利政策的影响$研

究发现,制造业企业金融化抑制了现金股利的支付意愿和支付水平#且这种抑制效应在非国有企业%规模小的企

业中更加明显$其中#投资金融化和收益金融化对现金股利支付水平均具有显著的抑制效应&相比投资金融化#

收益金融化对现金股利支付意愿的抑制效应更加明显$进一步的作用机制检验结果表明#制造业企业金融化主

要通过挤占主业投资降低经营利润#从而抑制现金股利的分配&而通过缓解融资约束促进现金股利发放的路径

并不显著$经过内生性%倾向得分匹配%替换被解释变量和改变样本区间等稳健性检验后#实证结论依然稳健$

基于此#未来企业应端正经营理念#聚焦经营主业#在实现自身高质量发展的同时增加现金分红以反哺投资者$
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一%引言

当前&我国已进入扎实推进共同富裕的历史新阶段(在迈向共同富裕的道路上&如何进一步深化分

配制度改革&构建初次分配-再分配和三次分配协调配套的收入分配体系是一个新的挑战(现金分红作

为初次分配中回报投资者的重要方式&既是企业长远发展的重要体现&也是资本市场健康发展的内在要

求(

0

@

1同时&随着宏观经济的不确定性增加&越来越多的上市企业参与金融资产投资活动(

0

!

&

$

1企业将资本

投放到金融市场&投资收益将会直接影响资本投资者的利益(那么&企业大量投资金融-房地产等高度虚

拟化领域获得的高额利润&是否会向股东发放现金股利回报投资者呢2 在当前深化分配制度改革和促进

实体经济发展的背景下&深入探讨企业金融化与现金股利政策之间的关系&具有一定的现实意义(

现有对企业金融化问题的研究主要从动机和作用效应两方面展开(前者从预防储蓄-规避风险-资

本逐利等角度分析企业金融化的动机'

0

%

1

!

&0

"

&

D

1后者分别从宏观与微观层面讨论了企业金融化行为的作用

效应(宏观层面&部分学者对金融化持负面态度&认为金融化易造成居民收入与财富分配不均-社会失业

率上升&甚至可能诱发金融危机&影响经济市场稳定'

0

CAE

1也有学者对金融化持积极态度&认为金融化推动

了经济结构的调整和转型升级0

@#

1

(微观层面&部分学者认为企业金融化有助于盘活资金&

0
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1提高企业融

资效率&

0

@!

1但过度金融化会挤占实物投资与研发创新投资&
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1&0
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1损害企业主营业绩&

0

@D

1

@!!影响企

业长期发展(

当前&关于企业金融化的讨论还在继续&但鲜有关于企业金融化对现金股利政策影响的探讨(企业

金融化可能通过缓解资金短缺影响其投资行为'

0

@C

&

@B

1也可能通过挤占实体主营业务投资从而抑制企业发
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%"进而影响现金股利分配(总体来看&企业金融化对现金股利政策的影响尚未达成一致(因此&本

文提出并尝试探索以下问题*在当代中国背景下&制造业企业金融化是否会影响现金股利的分配意愿以

及分配水平2 如果存在影响&影响的途径如何2 为此&本文基于
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股制造业上市公司

的数据&考察制造业企业金融化对现金股利政策的影响(同时&考虑到不同企业所有制性质-规模差异造

成的异质性&进一步探究两者之间的内在影响机制(研究结果表明&制造业企业金融化会降低现金股利

的分配意愿和分配水平&且这种抑制效应在非国有企业-规模较小企业中更加明显(传导机制检验发现&

制造业企业金融化更多情况下是一种逐利行为&通过降低主营业务绩效进而抑制现金股利分配(

本文可能的贡献在于*#

@

$现有关于企业金融化的研究&主要围绕其对融资约束-投资决策方面的影

响&忽略了对现金股利分配的作用&而合理的股利政策是公司金融探讨的题中应有之义(本文基于中国

制造业企业经验证据&将企业金融化与现金股利政策纳入同一框架予以考察&探讨二者之间的关系&可以

从金融化角度解释中国上市企业分红意愿和分红水平不足的原因(#

!

$从!蓄水池效应"和!挤出效应"两

个视角分析和验证企业金融化对现金股利分配的影响机制&更加全面-深刻的研究二者之间的相互作用&

有助于引导企业资金流向&使其为企业高质量发展提供资本保障的同时发放红利以反哺投资者(

二%理论分析与研究假设

#一$企业金融化与现金股利政策

现金股利分配是上市公司对自身盈余进行分配的方式之一&发放现金股利需要充足的资金支持&当

资金供应充足时&可供股东分配的利润增加&企业会倾向发放更多的现金股利'相反&企业资金缺乏时&管

理者更希望留存资金以备不时之需&将会减少甚至不进行现金股利的发放(针对非金融企业利润积累和

分配出现的明显!金融化"倾向&

0

!#

1杨淑娥等指出可供股东分配的利润和货币资金余额会影响现金股利

的发放0

!@

1

(基于现有研究&本文认为企业金融化可能会通过以下两个途径不同程度地影响现金股利的发

放*一是金融化的!蓄水池"效应&有助于平滑资金需求-改善融资困境&从而促进现金股利的发放'二是金

融化的!挤出"效应&企业金融化通过挤占实体主业的投资进而影响现金股利的发放(

从资金蓄水池效应的维度来看&企业持有金融资产是一种平滑企业资金需求的行为(首先&企业对

外获取优势资源的能力会影响公司资金的充裕性(金融体系不发达和信息不对称会使企业面临以银行

为主导的金融机构造成的融资约束问题&有良好发展前景的企业&发展潜力大&融资限制较小'而发展水

平较低的公司则受到的融资约束较大(于是&许多公司容易采取配置金融资产的方式缓解其面临的融资

约束(与期限长-变现差的固定资产和无形资产相比&金融资产具有良好的变现能力和流动性&

0

@D

1

@@D出于

长远发展的战略需求&企业金融化可以起到!蓄水池"作用(即以金融资产的形式进行预防储备&在企业

出现资金短缺的时候&可通过变现金融资产促进资金的流动&缓解融资约束&

0

!!

1充分满足企业的投资需

求(当企业内部资金不足且受到融资!歧视"时&资金链断裂&企业不愿意分红或者发放较低水平的红利(

在外部融资约束缓解的情况下&则可以降低企业对内部资金的依赖&当期资本投入与股利分配在现金流

充足的情况下不会发生冲突&所以企业可能会倾向发放更多的现金股利(其次&企业进行股利发放需要

稳定的资金投入&金融资产价格的上升可以改善企业资产负债表&

0

@E

1

$$从金融渠道获得的利润可以有效

改善公司的财务状况&增加企业经营利润(此时&企业金融化是一种预防性举措&有助于为企业现金股利

的发放提供资金支持&良好的资金储备使得企业更自信-主动地发放现金股利(因此&从蓄水池效应来

看&企业持有金融资产为现金股利分配奠定了资金基础&有利于现金股利的发放(

从挤出效应的维度看&企业金融化投资是一种挤占主业投资&影响企业未来发展的行为(企业为了

能够在短期内获得较高的收益&更倾向将原先投资于主业的资源置于短期收益高的金融-房地产等虚拟

经济领域中(当企业发现投资金融资产获取的收益比投资实体经济获得的收益高时&继续投资短期收益

高的金融领域将是未来发展的选择&这样企业会获得更高的投资回报率和短期利润(特别是在经济转型

)

!D

)
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期&出于提高收益率和规避风险的目的&企业有强烈的意愿投资金融资产(

0

%

1

$这种通过投资金融资产以

获取高额利润的市场套利行为&

0

@%

1

@"D一方面&会吸引企业追逐利润从而忽略现金股利的派发'另一方面&

持续投资金融资产并持有金融资产会使企业!空心化"&不仅会缩小企业管理的规划视野&还会降低主营

业务的投资效率&导致主营业务利润减少&对企业绩效产生负面影响0

@D

1

@@C

(所以&从逐利动机分析&企业

金融化会使企业减少现金股利的发放(根据信号传递理论&股利发放可成为企业向外界传递未来发展的

信号&通常在公司经营业绩较好-盈利能力较强的时候&企业才倾向于向股东发放高额的现金股利&借此

向外界传递企业经营良好的信息'相反&在经营业绩下降-盈利能力低的情况下&企业会减少现金股利的

发放(因此&从挤出效应的角度来看&企业金融化挤占主业投资会降低经营利润&减少企业绩效&从而抑

制现金股利的分配意愿和水平(

图
C

!

制造业企业金融化对现金股利政策影响的逻辑关系图

综上所述&制造业企业金融化对

现金股利政策的影响是不确定的&如

图
@

所示(如果制造业企业金融化

是出于平滑现金需求的动机&那么&

企业可以通过缓解外部融资约束-股

利分配资金不足的困境&从而促进现

金股利的发放(如果制造业企业金

融化的动机是追逐利润&则会通过挤

占主营业务投资的资源&降低企业经

营利润-减少企业绩效&从而抑制现

金股利的发放(于是&本文提出如下

假设(

假设
@+

*制造业企业金融化对现金股利政策具有!蓄水池效应"&即制造业企业金融化对现金股利政

策产生正向影响(

假设
@S

*制造业企业金融化对现金股利政策具有!挤出效应"&即制造业企业金融化对现金股利政策

产生负向影响(

#二$企业金融化对现金股利政策影响的异质性

@<

基于产权性质的异质性分析

基于我国经济制度背景形成了国有企业与非国有企业并存的企业产权模式&而企业所有制在很大程

度上影响企业的内部财务决策(一种观点认为国有企业倾向发放现金股利&

0

!$

1

CD以降低代理成本和税收

成本(另外一种观点则认为国企倾向于留存现金&而非国有企业为达到配股条件发放现金股利的较

多(

0

!%

1不同产权性质的企业在现金股利分配方面存在较大的差异(那么&企业金融化对现金股利分配的

影响是否因企业所有制的差异而有所不同2

一方面&从融资约束角度分析&产权性质的差异会影响企业面临的融资压力(作为国民经济发展的

中坚力量&国有企业与政府有天然的!血缘"关系&

0

@D

1

@!C在资源配置和政策优惠获取上占据很大优势&具有

一定的垄断能力0

!$

1

C"

(即便是在经营不善&需从外界获取资金支持时仍能获得政府补贴&因此国有企业

具有更低的融资约束(而非国有企业一般经营规模小-收益不稳定&容易导致资产流失&在市场中长期处

于弱势地位&不易从金融机构处获得资金支持(因此&非国有企业通过投资金融资产获得收益的动力更

强(然而&如果企业过度依赖金融资产获利而脱离实业发展&又将会面临诸多问题&加重非国有企业的经

营负担&阻碍企业现金股利的发放(

另一方面&从代理理论角度分析&在国有控股上市公司中&政府代表国家作为委托人&其目标是资本

增值从而使资本收益最大化'而管理者作为代理人&其最终目标是最大限度地实现个人利益&投资者和管

)

$D

)
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理层会因二者之间的目标偏差和利益冲突产生代理问题(同时&为了自身政治升迁-谋求自身利益最大

化&国有企业管理层更有动力扩大企业规模以体现其能力&这容易出现过度投资的情况&加大管理层与投

资者的代理问题0

!"

1

EC

(代理问题的存在容易诱发管理者通过短期金融投资获取私利&出现过度投

资&

0

@D

1

@@D忽略对投资者的回报&进而影响现金股利的发放(而对于非国有企业而言&管理者的行为会受到

董事会-监事会和股东大会更加严格的外部监督和约束&管理者一般会严格按照规章制度行使自己的权

利&有助于减少代理问题的出现(因此&从委托代理角度分析&国有企业的现金股利分配行为对金融化的

高低更具敏感性(基于以上分析&本文提出假设(

假设
!+

*非国有企业金融化对现金股利政策的影响更明显(

假设
!S

*国有企业金融化对现金股利政策的影响更明显(

!<

基于企业规模的异质性分析

企业规模是企业发展的重要指标之一&规模不同的企业对于发放现金股利的意愿和水平存在差异(

原红旗0

!D

1指出相较于规模小的企业&规模较大的公司更倾向于发放现金股利(大规模的企业综合实力比

较强&资源丰富&融资渠道也较多&公司通过配置金融资产获利将更有意愿发放现金股利(即使出于逐利

动机&相比于小规模企业&大规模企业的融资渠道比较多&仍有可分配的资金去发放现金股利(因此&大

规模企业金融化对现金股利政策的抑制效应较小(规模较小的企业市场竞争较弱&筹资能力较弱&为了

在激烈的竞争环境中稳定快速成长&将配置金融资产以获取资金支持&但考虑到自身持续稳定发展&可能

会将留存资金注入企业以支撑其日常的经营&从而会减少现金股利的发放(基于以上分析&本文提出如

下假设(

假设
$

*相对于大规模企业金融化&小规模企业金融化对现金股利政策的影响更明显(

三%研究设计

#一$样本选取和数据来源

考虑到中国证监会
!##D

年起陆续颁布实施半强制分红政策&本文选取
!##C

%

!#@E

年沪深
>

股制造

业上市公司为初始样本&并进行如下数据处理*#

@

$剔除
.:

及
T:

股'#

!

$剔除样本期内数据缺失的样本(

经上述处理后&本文最终获得
@E$#"

个观测值用于实证分析(数据来源于国泰安数据库#

V.P>Y

$&并

对所有连续变量按照
@g

的标准进行
c3*6')3Z5

缩尾处理(

#二$变量选取与说明

@<

被解释变量

现金股利支付意愿#

M+16

$&表示当年是否发放现金股利&引入虚拟变量&

@

代表当年发放现金股利&

#

代表当年没有发放现金股利(

现金股利支付水平#

M+1

$&借鉴陈运森等0

!C

1的研究&采用每股现金股利与每股收益之比来衡量现金

股利支付水平(

!<

核心解释变量

投资金融化#

N+/

7

+/1

$(考虑到企业金融化较明显的一个特征是其大量投资于金融资产&因此参考

I5Q3)

的定义0

!B

1

&采用非货币金融资产占总资产的比例来衡量企业金融化程度&比值越大代表金融化程

度越高(

收益金融化#

N+/

7

)23

$(为更加全面的衡量企业金融化的实际情况&本文同时采用金融投资收益来衡

量企业金融化&金融投资收益的大小直接体现企业进行金融化动机的强烈与否(借鉴刘贯春的做法&

0

!E

1

本文通过金融渠道获利减去营业利润的余额除以营业利润的绝对值来衡量金融渠道获利(

$<

控制变量

借鉴全怡等-

0

@

1

DE徐寿福等-

0

!"

1

@##张成思和郑宁0

D

1

C等的研究方法&本文选择资产规模#

!+:2

$-资产负

)

%D

)
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债率#

A21

$-企业投资机会#

7

O

$-企业的成熟度#

>

5

2

$-股权集中度#

7$

K

@

$-净资产收益率#

L$2

$作为控制

变量(变量详细计算方式如表
@

所示(

表
C

!

主要变量选取与计算

变量类型 代码 含义 说明

被解释变量
M+16

M+1

现金股利支付意愿

现金股利支付水平

本年度有现金股利支付取
@

&否则取
#

每股现金股利3每股收益

解释变量
N+/

7

+/1

N+/

7

)23

投资金融化

收益金融化

金融资产3总资产

#金融渠道获利
h

营业利润$3

#

营业利润
#

控制变量

!+:2

A21

7

O

7$

K

@

>

5

2

L$2

企业资产规模

资产负债率

企业投资机会

股权集中度

企业成熟度

净资产收益率

年末总资产对数

总负债3总资产

市值3资产

第一大股东持股比例

A/

#当年
h

上市年份
@̀

$

净利润3所有者权益

#三$模型设定

借鉴已有研究&本文设定模型#

@

$进行回归分析&检验企业金融化对现金股利政策的影响(

M+1+62/6

+3

i

!

`

!

@

N+/

+3

`

!

+

.$/3)$%,

+3

`

"

+

`

4

2()

3

`

#

( #

@

$

其中&

+

表示企业'

3

表示年份'

M+1+62/6

+3

代表被解释变量现金股利支付意愿#

M+16

$和现金股利支付水平

#

M+1

$'

N+/

+3

是表征企业金融化的核心解释变量&分别用投资金融化#

N+/

7

+/1

$-收益金融化#

N+/

7

)23

$来

衡量'

.$/3)$%,

为所有控制变量&采用双向固定效应模型添加个体效应
"

和时间效应
4

2()

来消除其他不

可观测的影响&同时用稳健标准误处理异方差(

#四$描述性统计

表
!

是本文变量的描述性统计结果(现金股利支付率#

M+1

$的均值是
!DfDg

&表明我国上市公司的

股利支付率还处于较低水平&从其最大-最小值来看&公司发放现金股利水平存在较大差异(投资金融化

#

N+/

7

+/1

$的平均值是
#f#!#C

&表明我国制造业企业持有金融资产的规模仅占总资产的
!f#Cg

'收益金

融化#

N+/

7

)23

$的平均值是
h#f"@

(根据前文的定义和计算公式可知&若企业未从金融渠道获利&则金融

化程度为
h@

&大于
h@

表示通过金融渠道获利&小于
h@

表示通过金融渠道亏损&因此&平均值为

h#f"@

说明企业通过金融渠道可能亏损(

表
Q

!

各变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

M+16 @E$#" #<C@C #<%"@ # @

M+1 @E$#" #<!DD #<!E% # @<DDC

N+/

7

+/1 @E$#" #<#!#C #<#%D@ # #<!B%

N+/

7

)23 @E$#" h#<"@# @<#BD h@<@D! "<B#B

!+:2 @E$#" !@<B@ @<@DB @C<D% !C<$E

A21 @E$#" #<%## #<@EE #<#%CE #<BDD

7$

K

@ @E$#" #<$%B #<@%! #<#E#$ #<C!@

7

O

@E$#" !<$C! @<E$C #<!%C @#<DE

>

5

2 @E$#" @<BB# #<E@$ # $<$DC

L$2 @E$#" #<#D#@ #<@!$ h#<DD" #<$@"

)

"D

)
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四%实证分析与检验

#一$基准回归结果

@<

企业金融化与现金股利支付意愿检验

为检验假设
@

&对企业金融化与现金股利支付意愿和支付水平的关系进行了回归分析&回归结果如表

$

所示(其中第#

@

$%#

!

$列报告了企业金融化对现金股利支付意愿的回归结果(投资金融化#

N+/

7

+/1

$

对现金股利支付意愿的影响是负向的&但不显著'收益金融化#

N+/

7

)23

$在
@g

的显著水平上为负&总体结

果倾向于支持假设
@S

(说明当企业金融化收益越高的时候&企业倾向于不发放或减少发放现金股利&企

业金融化行为是出于逐利动机而不是平滑现金流(

!<

企业金融化与现金股利支付水平检验

表
$

第#

$

$%#

D

$列报告了金融化对现金股利支付水平的影响检验结果(第#

$

$%#

%

$列仅包含了解

释变量的回归结果(在不加入任何控制变量时&企业投资金融化#

N+/

7

+/1

$-收益金融化#

N+/

7

)23

$对现金

股利支付水平#

M+1

$的影响系数分别为
h#f@D@%

-

h#f#!@#

&且在
@#g

和
@g

水平上显著&进一步说明

无论从金融资产投资角度还是收益角度衡量金融化程度&企业金融化显著降低了现金股利的支付水平(

从表
$

第#

"

$%#

D

$列全样本回归结果来看&投资金融化#

N+/

7

+/1

$和收益金融化#

N+/

7

)23

$的系数依然为

负&且分别在
@#g

和
@g

水平上显著(这表明在加入控制变量后&企业金融化对现金股利政策的影响系

数依然显著&且符号未发生变化&这意味着制造业企业金融化能够降低现金股利支付水平的结论依然稳

健(观察表中控制变量的系数与以往文献0

$#

1研究的结论一致(

表
!

!

企业金融化对现金股利的检验结果

变量
#

@

$ #

!

$ #

$

$ #

%

$ #

"

$ #

D

$

M+16 M+16 M+1 M+1 M+1 M+1

N+/

7

+/1

h#<BB%B

#

h#<BB

$

h#<@D@%

$

#

h@<E!

$

h#<@"E%

$

#

h@<E!

$

N+/

7

)23

h#<$"BE

$$$

#

h@@<$D

$

h#<#!@#

$$$

#

hD<"D

$

h#<#@%@

$$$

#

h%<!C

$

!+:2

#<EDED

$$$

#

@@<@%

$

#<E!!B

$$$

#

@#<"C

$

#<##@"

#

#<!$

$

h#<###%

#

h#<#D

$

A21

h%<C#CB

$$$

#

h@%<$#

$

h%<%BB%

$$$

#

h@$<"$

$

h#<$#E$

$$$

#

h@@<%E

$

h#<!EE#

$$$

#

h@@<#"

$

7$

K

@

@<%#BC

$$$

#

!<D$

$

@<@EC!

$$

#

!<!$

$

#<@EBE

$$$

#

%<C"

$

#<@E!@

$$$

#

%<"D

$

7

O

h#<@%DB

$$$

#

h%<B"

$

h#<@%@D

$$$

#

h%<D!

$

h#<#@C#

$$$

#

hB<$E

$

h#<#@C@

$$$

#

hB<%$

$

>

5

2

h@<#B#!

$$$

#

h@#<#!

$

h@<#"#D

$$$

#

hE<C$

$

h#<##!D

#

h#<$$

$

h#<##@%

#

h#<@B

$

L$2

@"<"C%"

$$$

#

!D<D@

$

@$<@DDD

$$$

#

!@<E!

$

#<@@BD

$$$

#

D<EC

$

#<#B%$

$$$

#

%<B!

$

7

"$/,

#<!%#@

$$$

#

!"<E#

$

#<!!##

$$$

#

!$<C"

$

#<$#%%

$$

#

!<@C

$

#<$$@$

$$

#

!<$"

$

P2()N< L56 L56 L56 L56 L56 L56

个体效应
L56 L56 L56 L56 L56 L56

)!

7

K

3

)!

7

( #<!CD! #<!E%# #<@#"# #<@@#D #<@!B% #<@$#%

G @@D#E @@D#E @E$#" @E$#" @E$#" @E$#"

!!

注*

$$$

-

$$

和
$

分别表示
@g

-

"g

和
@#g

的显著性水平&括号内为
:

值&下同(

)

DD

)
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#二$异质性分析

@<

基于产权性质的异质性

为了探讨制造业企业金融化对现金股利发放水平影响的异质性&本文进行分样本回归分析&回归结

果如表
%

所示(从回归结果来看&以金融投资来衡量金融化对现金股利支付水平存在一定差异&非国有

企业金融化在
@#g

的水平上显著抑制了其现金股利支付水平&而国有企业持有金融资产对现金股利支付

水平的影响并不明显'从金融收益衡量金融化对现金股利支付水平的影响来看&国有企业和非国有企业

均显著为负&说明无论是国有企业还是非国有企业&收益金融化水平越高越会显著降低现金股利支付水

平(但相对来说&非国有企业金融化程度对现金股利支付水平的负面影响更大&这可能与非国有企业代

理问题不严重或追求利润有关(表
%

的结果支持了假设
!+

的预期&说明不同产权性质的企业金融化对

现金股利的影响有差异&非国有企业金融化对现金股利的抑制作用更加显著(

表
P

!

基于产权性质的异质性检验

变量

#

@

$ #

!

$ #

$

$ #

%

$

非国有 国有 非国有 国有

M+1 M+1 M+1 M+1

N+/

7

+/1

h#<!#BC

$

h#<@#@D

#

h@<E$

$ #

h#<E@

$

N+/

7

)23

h#<#@%D

$$$

h#<#@!E

$$$

#

h$<@!

$ #

h!<BB

$

!+:2

h#<#@"C

$

#<#$D"

$$$

h#<#@DC

$

#<#$$%

$$$

#

h@<B#

$ #

$<DD

$ #

h@<E@

$ #

$<$%

$

A21

h#<!CC%

$$$

h#<$%BE

$$$

h#<!DCD

$$$

h#<$$B#

$$$

#

hB<$"

$ #

hC<E"

$ #

hC<EE

$ #

hC<C@

$

7$

K

@

#<!C!%

$$$

#<#%E@ #<!D%@

$$$

#<#%%C

#

"<#"

$ #

#<C%

$ #

%<B%

$ #

#<DB

$

7

O

h#<#!#B

$$$

h#<##"@ h#<#!#%

$$$

h#<##"E

#

hB<DD

$ #

h@<@!

$ #

hB<"%

$ #

h@<$@

$

>

5

2

h#<##C! h#<##$% h#<##D@ h#<##@!

#

h#<CC

$ #

h#<@B

$ #

h#<DD

$ #

h#<#D

$

L$2

#<@$$"

$$$

#<#E$@

$$$

#<#EDE

$$$

#<#D%B

$$$

#

"<%E

$ #

%<#D

$ #

$<B$

$ #

!<CD

$

7

"$/,

#<D@EC

$$$

h#<%#D@

$

#<D!%%

$$$

h#<$"$@

#

$<$B

$ #

h@<B"

$ #

$<%@

$ #

h@<D@

$

P2()N< L56 L56 L56 L56

个体效应
L56 L56 L56 L56

)!

7

( #<@$$D #<@!$C #<@$"# #<@!D$

G @$@"! D@"$ @$@"! D@"$

!<

基于企业规模的异质性

由表
"

可知&从投资金融化的角度而言&金融化对大-小规模企业现金股利政策的抑制影响不显著&

而收益金融化对大-小规模企业现金股利发放均具有显著的负面影响&分别在
"g

-

@g

的水平上显著&但

对小规模企业的抑制作用更加明显(原因可能是规模小的企业将留存资金用于日常经营活动&一般选择

)

CD

)
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较少派现(由此验证了假设
$

&相对于大规模企业金融化&小规模企业金融化对现金股利政策的抑制作用

更为明显(

表
R

!

基于企业规模的异质性检验

变量

#

@

$ #

!

$ #

$

$ #

%

$

小规模 大规模 小规模 大规模

M+1 M+1 M+1 M+1

N+/

7

+/1

h#<#E%! h#<@!DC

#

h#<CD

$ #

h@<@#

$

N+/

7

)23

h#<#@"@

$$$

h#<#@@E

$$

#

h$<!@

$ #

h!<%$

$

!+:2

h#<#@$% #<#!@#

$

h#<#@CB #<#!#%

$

#

h#<E@

$ #

@<E#

$ #

h@<!@

$ #

@<B%

$

A21

h#<!B$$

$$$

h#<$E!$

$$$

h#<!C$!

$$$

h#<$B$D

$$$

#

hC<#D

$ #

hE<!#

$ #

hD<B%

$ #

hB<E"

$

7$

K

@

#<!EBD

$$$

#<@%%%

$$

#<!B"%

$$$

#<@$BE

$$

#

$<$!

$ #

!<%"

$ #

$<@C

$ #

!<$C

$

7

O

h#<#@"%

$$$

h#<#@E"

$$$

h#<#@"D

$$$

h#<#@EB

$$$

#

h"<!B

$ #

h$<E$

$ #

h"<$"

$ #

h$<EB

$

>

5

2

#<#@CC #<#@$E #<#!#"

$

#<#@%$

#

@<"D

$ #

#<E"

$ #

@<B$

$ #

#<EB

$

L$2

#<@@C%

$$$

#<@!"B

$$$

#<#B$$

$$$

#<#E"E

$$$

#

%<"%

$ #

"<$"

$ #

$<@B

$ #

$<E#

$

7

"$/,

#<""D@

$

h#<#E$D #<D$D%

$$

h#<#E@C

#

@<B@

$ #

h#<$B

$ #

!<#E

$ #

h#<$C

$

P2()N< L56 L56 L56 L56

个体效应
L56 L56 L56 L56

)!

7

+ #<@!$D #<@$#D #<@!D! #<@$!!

= ED"! ED"$ ED"! ED"$

五%进一步分析"制造业企业金融化影响现金股利的作用机制检验

#一$中介效应模型设计

@<

!蓄水池效应"*制造业企业金融化
%

缓解融资约束
%

降低企业对内部资金的依赖
%

增加现金股利

发放(企业通过配置金融资产&在一定会程度上能够缓解企业面临的融资约束&从而增加现金股利的发

放&即间接增加了现金股利的支付水平(对此&本文引入融资约束作为中介变量进行检验&借鉴
M+0,'9K

和
T35)95

-鞠晓生等的做法&

0

$@

&

$!

1采用
.>

指数测度企业融资约束(计算公式为*

!>ih#fC$Cj!EI<`

#f#%$j!EI<

!

h#f#%j>

5

2

&其中&

>

5

2

代表上市年限&

!EI<iA/

#

>,,23

3

@######

$(

.>

指数为负值&数

值越大&表示企业的融资约束越低&企业更有可能发放现金股利(

!<

!挤出"效应*制造业企业金融化
%

挤占主业投资
%

降低经营业绩
%

减少现金股利分配(企业面对

金融投资收益较高的诱惑&更愿意进行金融投资&此时可能会挤占原本用于主业发展的资源&降低经营业

绩&对企业未来发展增加更多不确定性&从而抑制企业现金股利的分配(本文参考宋军和陆旸的做

法&

0

$$

1引入经营收益率#

L$+

$作为中介变量进行检验&将资产收益率中与金融资产和金融资产相关的收

)

BD

)
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益剔除掉&即经营收益率
i

#营业利润
h

投资收益$3非金融资产(

基于前文关于中介效应的理论分析与变量设定&本文根据企业金融化对现金股利政策可能存在的影

响路径&参考
F+)'*

和
R5**

8

0

$%

1逐步检验程序&构建如下中介效应模型*

4+3

i

$

`

$

@

*

+3

`

$

+

.$/3)$%,

+3

`

"

+

`

4

2()

3

`

#

& #

!

$

-

+3

i

%

`

%

@

*

+3

`

%

+

.$/3)$%,

+3

`

"

+

`

4

2()

3

`

#

& #

$

$

4+3

i

$

`

&

@

*

+3

`

&

!

-

+3

`

&

+

.$/3)$%,

+3

`

"

+

`

4

2()

3

`

#

& #

%

$

其中&

4+3

为被解释变量现金股利支付率#

M+1

$&

*

+3

为解释变量投资金融化水平#

N+/

7

+/1

$'

-

+3

代表中介变

量&包括融资约束#

!>

$和经营收益率#

L$+

$(依据逐步法的检验思路&具体的检验程序如下*

!

检验回归

系数
$

@

&如果显著&说明
*

显著影响
4

&则进行第
"

步&否则停止分析(

"

检验系数
%

@

-

&

!

&如果显著&说明

*

对
4

的影响至少部分是通过中介变量
-

实现的&继续进行第
#

步'如果至少有一个不显著&执行第
$

步(

#

检验系数
&

@

&如果显著&当
%

@

&

!

与
&

@

同号时&说明存在部分中介效应&当
%

@

&

!

与
&

@

异号时&存在

遮掩效应'如果
&

@

不显著&则属于完全中介效应(检验结束(

$

进行
.'S5,

检验&检验乘积
%

@

&

!

i#

&如

果显著&说明中介效应显著'反之&中介效应不显著(检验结束(

#二$模型估计结果分析

表
D

第#

@

$%#

$

$报告了企业金融化!蓄水池效应"的模型估计结果(可以看出&第#

@

$列中的解释变

量
N+/

7

+/1

的回归系数为
h#f@"E%

&且在
@#g

的水平上显著(第#

!

$列的
N+/

7

+/1

回归系数为
#f#!"%

&

未通过显著性检验&说明企业金融化未能有效缓解融资约束(

.'S5,

检验表明
G

统计量的
T

值大于
#f"

&

中介效应不显著(以上结果进一步印证了企业金融化并未通过缓解融资约束来促进现金股利发放的结

论(

表
D

报告了企业金融化!挤出效应"的模型估计结果(第#

%

$-#

"

$列中解释变量
N+/

7

+/1

的回归系数

显著为负&说明金融化降低了现金股利的分配水平和经营收益率&第#

D

$列的系数
&

!

显著为正&说明经营

收益率越高&企业可供分配现金股利的资金越多&并且
N+/

7

+/1

的回归系数均显著为负#且
&

@

& $

@

$&

说明经营收益率是金融化影响现金股利分配的部分中介因子&中介效应占
$fE#Cg

(

.'S5,

检验中的
G

统

计量通过
"g

水平上的统计检验&证实了中介效应是显著的(这说明企业进行金融化是一种替代行为&会

挤占主营业务的资源&不仅影响当前主营业务发展&还会影响企业未来发展&进而影响现金股利政策&即

企业金融化通过挤占主业投资减少了现金股利分配(

表
"

!

制造业企业金融化对现金股利的作用机制检验

变量 #

@

$ #

!

$ #

$

$ 变量 #

%

$ #

"

$ #

D

$

中介变量 融资约束&

!>

中介变量 经营收益率&

L$+

被解释变量
M+1 !> M+1

被解释变量
M+1 L$+ M+1

N+/

7

+/1

h#<@"E%

$

#

h@<E!

$

#<#!"%

#

#<C%

$

h#<@D$C

$$

#

h@<ED

$

N+/

7

+/1

h#<@"E%

$

#

h@<E!

$

h#<#!%B

$

#

h@<E%

$

h#<@"$@

$

#

h@<B"

$

!>

#<@C@%

$$$

#

$<$D

$

L$+

#<!"@$

$$$

#

$<@C

$

常数项
#<$#%%

$$

#

!<@C

$

h!<%BEE

$$$

#

h!"<D#

$

#<C$@@

$$$

#

$<CB

$

常数项
#<$#%%

$$

#

!<@C

$

h#<@B$"

$$$

#

hC<@B

$

#<$"#"

$$

#

!<%B

$

!$D2%32,3 #<#C#D

#

?

值$

!$D2%32,3 h!<$D!

$$

中介效应占比 中介效应占比
$<E#Cg

样本量
@E$#"

样本量
@E$#"

L

!

#<@!B% #<%"DC #<@!E$ L

!

#<@!B% #<DD%! #<@!E@

!!

注*

$$$

-

$$

和
$

分别表示
@g

-

"g

和
@#g

的显著性水平&估计过程中控制了模型的固定效应(

)

ED

)
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六%稳健性检验

#一$内生性问题

在研究企业金融化对现金股利政策的影响时要考虑到内生性问题&一方面&企业发放现金股利的行

为可能会影响企业配置金融资产的决策&存在反向因果关系'另一方面&可能存在遗漏变量的问题(对此

本文采用工具变量
A

广义矩估计#

];AXPP

$方法进行稳健性检验&借鉴杜勇0

@D

1

@!%的做法&将
N+/

7

+/1

的滞

后一期#

N+/

7

+/1

3h@

$-滞后两期#

N+/

7

+/1

3h!

$作为工具变量(不可识别检验统计量
R,53S5)

1

5*AT++

?

)KJP

的值为
!"@f$"E@

&弱工具变量检验的统计量
R,53S5)

1

5*AT++

?

)Kc+,0^

的值为
@BCfC##$

&均通过检验(

第二阶段检验结果发现&在引入工具变量后&企业金融化对现金股利的影响依然显著为负&表明在处理内

生性问题后结论依然稳健&具体见表
C

(

表
O

!

内生性检验

变量
M+1

N+/

7

+/1

h#<$BDB

$$

#

h!<@D

$

控制变量 控制

L5+)̂ a L56

个体效应
L56

Q%2+D2)

5

2/RJ((

K

)SA' !"@<$"E@

Q%2+D2)

5

2/RJ((

K

)SH(%6N @BC<C##$

=(/,2/;,3(3+,3+" #<!#$@

K

R1(%92$

&

=(/,2/;,3(3+,3+" #<D"!$

)! #<@$@C

G @!DC@

#二$样本选择偏误问题

进行金融资产投资的企业可能本来就具有

较低的股利分配水平&这会带来样本选择性偏

误问题&本节采用倾向得分配对#

T.P

$的方法

进行匹配(具体采用两种方法*其一&以是否出

现过度金融化为匹配标准#

T.P@

$(本文参考

有关做法&

0

$"

1根据解释变量投资金融化#

N+/

7

+/1

$的均值大小&将样本划分为高-低两组&将金

融化程度高的公司设为实验组&具有相同财务

特征但金融化程度低的公司样本作为对照组(

其二&以当年是否进行金融资产投资为匹配标

准#

T.P!

$(

0

!$

1

E!将当年进行金融资产投资的公

司设为实验组&以当年没有进行金融资产投资

的样本作为对照组(本文设定全部控制变量为协变量&控制年份和个体&倾向分值选取卡尺最近邻方法&

将持卡范围限定为倾向得分之差不超过
#f#!

&具体见表
B

(平衡性检验结果表明&所有配对变量的偏差

都不超过
@#g

&

7

检验显示处理组和控制组在
"g

水平下没有显著差异&说明两种匹配方式均通过均衡性

检验&匹配完之后再进行回归检验(表
E

的回归结果表明&在排除潜在的选择偏误问题后&企业金融化与

现金股利政策之间的负相关关系仍然显著成立&且系数绝对值有所增大(

表
S

!

基于
T.P

的样本平衡性检验

变量

T.P@

样本平衡性检验

P5+* :A7567

处理组 控制组
gS3+6 :

值
T

值

变量

T.P!

样本平衡性检验

P5+* :A7567

处理组 控制组
gS3+6 :

值
T

值

!+:2 !@<EB@ !@<EB" h#<$ h#<@" #<BB@ !+:2 !!<#"% !!<#%D #<C #<%B #<D!B

A21 #<%#%D@ #<%#D"E h@<# h#<%" #<D"# "FA21

&

"F>

5

2 #<E%C@D #<E"@C! h!<% h@<C" #<#B#

7$

K

@ #<$!"CE #<$$#@% h$<@ h@<$E #<@D% 7

O

!<@CE" !<!!" h!<$ h@<CE #<#C%

7

O

!<!CBD !<$!%$ h!<% h@<#% #<!ED "F7$

K

@

&

"F>

5

2 #<C#$BC #<C#!EE #<! #<@D #<BC%

>

5

2 !<!"D !<!D!B h#<B h#<%! #<DCC >

5

2 !<@#C! !<@@DB h@<@ h#<BB #<$CC

L$2 #<#"$! #<#"!@$ #<B #<$D #<C!# L$2 #<#"DBC #<#"ECE h!<% h@<D$ #<@#$

)

#C

)
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#三$被解释变量指标的替换和样本子区间估计

表
T

!

倾向得分匹配检验

变量
T.P@ T.P!

M+1 M+1

N+/

7

+/1

h#<!%E"

$$$

#

h!<E$

$

h#<!CE#

$$$

#

h!<B!

$

控制变量 控制 控制

7

"$/,

#<!@#C

#

@<!!

$

#<!B#B

#

@<D@

$

P2()N< L56 L56

个体效应
L56 L56

)!

7

( #<@!D" #<@!EB

G @@E"@ @$C!"

!!

@<

被解释变量指标的替代(主回归采用现

金股利支付率作为被解释变量&参考有关做

法&

0

$D

1将被解释变量现金股利支付水平替换为

二值选择&即当公司当年的现金股利支付水平

大于所有公司支付水平的均值时取
@

&否则取
#

&

并进行回归(表
@#

第#

@

$%#

!

$列是现金股利

支付水平指标替换的稳健性检验&结果发现&投

资金融化和收益金融化都对现金股利产生了显

著的负向影响&分别在
@#g

和
@g

的水平上显

著&其估计结果与原模型估计结果基本一致(

!<

样本子区间模型估计(考虑到
!##B

年发

生的金融危机可能会对企业金融化与现金股利

分配之间的关系造成影响&剔除掉金融危机发生之后
!##E

年-

!#@#

年-

!#@@

年三年的数据&考察样本子

区间中企业金融化与现金股利的关系(表
@#

第#

$

$%#

%

$是样本子区间现金股利支付意愿的稳健性检

验&#

"

$%#

D

$列是样本子区间现金股利支付水平的稳健性检验&结果显示&采用制造业企业子样本重新检

验的结果依然支持本文的研究结论(

表
CJ

!

被解释变量指标替换%样本子区间模型估计

变量
#

@

$ #

!

$ #

$

$ #

%

$ #

"

$ #

D

$

M+166 M+166 M+16 M+16 M+1 M+1

N+/

7

+/1

h@<$B#D

$

h@<#D@$ h#<!#DC

$$

#

h@<E#

$ #

h#<BD

$ #

h!<!B

$

N+/

7

)23

h#<!!D@

$$$

h#<$"%C

$$$

h#<#@$@

$$$

#

hB<@B

$ #

hE<!$

$

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

P2()

!

N< L56 L56 L56 L56 L56 L56

个体效应
L56 L56 L56 L56 L56 L56

)!

7

K

#<@"E$ #<@D"C #<$!E" #<$%B!

)!

7

( #<@!E$ #<@$#C

G @%$BE @%$BE C"E! C"E! @%%E# @%%E#

#四$中介效应的稳健性分析

前文作用机制检验部分采用投资金融化#

N+/

7

+/1

$作为解释变量&检验金融化对现金股利政策的中

介路径&这里采用收益金融化#

N+/

7

)23

$作为解释变量做稳健性检验(

表
@@

报告了企业金融化!挤出"效应的模型估计结果(第#

@

$列
N+/

7

)23

的回归系数显著为负(再由

第#

!

$列可知&

N+/

7

)23

的回归系数在
@g

的水平显著为负&说明企业金融化降低了企业的经营利润&由第

#

$

$列的系数
&

!

显著为正得出经营收益率越高&企业可供分配现金股利的资金越多&并且
N+/

7

)23

的回归

系数均在
@g

的水平上显著为负#且
&

@

& $

@

$&说明经营收益率是金融化影响现金股利分配的部分中

介因子(

综上&通过检验发现&制造业企业金融化在缓解融资约束进而促进现金股利发放的这一路径不成立&

)

@C

)
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金融化虽然可以提高短期财务绩效&但这种短期资金的增加会促使管理者更加偏好投机逐利&却忽视了

主营业务的发展&进而对现金股利分配产生负面影响&制造业企业金融化总体上会抑制现金股利的分配(

这和前文作用机制检验结论一致(

表
CC

!

中介效应稳健性检验

变量 #

@

$ #

!

$ #

$

$

中介变量 经营收益率&

L$+

被解释变量
M+1 L$+ M+1

N+/

7

)23

h#<#@DD

$$$

#

h"<!#

$

h#<#!##

$$$

#

h!C<CD

$

h#<#@!"

$$$

#

h$<"!

$

L$+

#<!#D!

$$$

#

$<$%

$

常数项
#<!"!E

$

#

@<B#

$

h#<%!!B

$$$

#

h@!<%B

$

#<$%#@

$$

#

!<%#

$

!$D2%32,3 h$<CB"

$$$

中介效应占比
!%<C$g

样本量
@E$#"

L

!

#<@!E" #<$"E@ #<@$#%

!!

注*

$$$

-

$$

和
$

分别表示
@g

-

"g

和
@#g

的显著性水平&估计过程中控

制了模型的固定效应(

七%结论与展望

#一$研究结论

针对越来越多企业将资金投

放到金融-房地产等高度虚拟化资

产这一现状&本文基于
!##C

%

!#@E

年沪深
>

股制造业上市公司

的数据&结合企业配置金融资产的

动机探讨制造业企业金融化对现

金股利政策的影响(研究结果表

明*#

@

$关于企业金融化对现金股

利支付意愿的影响&从金融资产持

有的角度来看&企业金融化对现金

股利分配意愿的负面影响并不显

著&从金融收益角度来看&企业金

融化对现金股利支付意愿具有显

著的负效应(#

!

$关于企业金融化对现金股利支付水平的影响&不管从金融资产持有还是金融收益角度

衡量&均具有显著负效应(#

$

$在分样本讨论后发现&企业金融化对现金股利政策的负面影响在非国有企

业-小规模的企业中更加明显(#

%

$进一步检验企业金融化影响现金股利政策的路径&结果发现*企业金

融化并没有通过缓解融资约束来增加现金股利支付水平&而是通过挤占主营业务资源&降低经营绩效&抑

制了现金股利的发放(通过内生性-倾向得分匹配#

T.P

$等稳健性检验&发现实证结论依然稳健(

#二$启示与政策建议

结合上述结论&本文从以下方面提出建议(

@<

建立合理的股利分配机制&更好地保护投资者的利益(在现行的半强制分红政策影响下&政府部

门应对不同类型的企业制定科学合理的股利分配方案&引导有能力分红的企业积极派发现金股利&可对

连续稳定发放现金股利的企业提供融资优惠-政府补贴等&提高企业分红的积极性'对于一毛不拔的!铁

公鸡"&要出台相应的惩戒措施&考虑增加其他约束条件&推动公司分红(同时要加强企业财务信息披露&

防止企业恶意圈钱&提高对股东的回报&实现企业初次分配的合理化(

!<

完善多层次资本市场&拓宽企业融资渠道(放宽非国有企业-小规模企业的融资条件&降低其融资

成本&制定对其现金分红的监管政策(金融机构也可以通过金融科技和互联网-大数据等技术手段&大力

发展数字普惠金融&加大对薄弱领域的资金支持力度&为非国有企业-小规模企业的发展提供融资机会&

从而促进企业现金股利的发放(

$<

端正经营理念&聚焦主业发展(金融的本质应该是服务于实业发展&但是金融化的后果却是挤出

实业(企业应该将主业投资作为企业发展的主要目标&金融监管部门也应改善市场环境&减少企业一味

逐利的行为&引导金融为企业主业服务(这不仅能够防止制造业企业金融化&也能够促进企业稳定经营-

持续增收&从而使企业在经营良好的状态下积极回报投资者&实现企业
A

股东!双赢"(

)
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