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摘　 要：企业金融化受到金融资源供给的影响，金融资源地理邻近性的提高可能会抑制企业出
于预防性储蓄动机的金融资产配置，而对追逐利润动机的企业金融化则具有促进作用。以２００９—
２０２１年沪深Ａ股上市公司为样本，采用周边一定范围内的银行机构数量来衡量样本企业的金融资
源地理邻近性，分析发现：金融资源地理邻近性提高可以显著促进企业金融化水平提升，且该促进
作用主要体现在对长期金融资产的增持上（对短期金融资产的影响不显著），表明样本企业在样本
期间的金融化主要是出于追逐利润动机；金融资源地理邻近性提高可以缓解企业融资约束和加剧
管理层过度自信，从而促进企业金融化；金融资源地理邻近性对企业金融化的影响在非国有企业、
小型企业、行业竞争程度较高企业中更为显著，金融监管的强化和股权集中度的提高能够弱化金融
资源地理邻近性提高对企业金融化的促进作用。因此，应合理布局金融资源，提高实体部门利润
率，充分发挥金融支持实体经济的功能，并加强金融监管，改善企业内部治理，有效遏制企业过度金
融化。
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一、引言
金融在现代市场经济体系中发挥着重要作用，随着社会主义市场经济的发展和繁荣，我国企业持有

的金融资产规模呈现出不断攀升的态势（白雪莲等，２０２１）［１］。金融领域的高投资回报率虽然可以帮助
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企业提升短期利润，但过度金融化不仅会挤出主业投资，阻碍企业主营业务的长远发展，也会使实体经
济的持续健康发展面临严峻挑战（Ｔｏｒｉ ｅｔ ａｌ．，２０１８；阳等，２０２１）［２３］。因此，一方面需要积极寻求企业
金融化的合理路径，通过适度金融化有效促进企业高质量发展；另一方面还应深入研究企业金融化的驱
动力及影响因素，以科学引导企业的金融化行为，促使企业回归主营业务，推动实体经济健康发展。

目前，已有较多文献从外部宏观环境和内部公司治理等方面探讨了企业金融化的动因及影响因素。
例如：孙泽宇和孙凡（２０２１）、张成思等（２０２２）研究发现，资本市场开放和货币政策冲击会驱动企业偏离
主业经营，将实业资源投入金融领域［４５］；彭俞超等（２０１８）和黄贤环等（２０２１）认为，经济政策不确定性上
升、影子银行发展等会显著地抑制企业金融化［６７］；朱冠平等（２０２２）、贺立龙和石佳欣（２０２２）分析表明，
合理化薪酬差距、增加股权激励等可以减少管理者的短视行为，从而驱动企业去金融化［８９］；杜勇等
（２０１９）、张多蕾和赵深圳（２０２２）从高管的背景、行为特征等方面拓展了企业金融化的影响因素研究［１０１１］。

随着现代金融的持续发展，我国商业银行的空间布局不断优化。根据国家金融监督管理总局提供
的金融许可证信息，截至２０２２年末，银行业金融机构网点已达２２ ２９万个。银行网点覆盖率和渗透率的
大幅提升会提高企业的金融资源地理邻近性，进而对企业的生产经营活动产生重要影响。在此背景下，
金融资源地理邻近性对企业行为的影响也逐渐受到研究者的关注。例如：李志生等（２０２０）研究发现，企
业周边银行机构数量增加有助于优化企业的资本结构［１２］；盛斌和王浩（２０２２）分析表明，银行分支机构
的扩张能够提高企业出口国内附加值率［１３］；蔡庆丰等（２０２０）、李志生和金凌（２０２１）认为，银行网点的空
间布局会显著影响企业的投资行为和创新行为［１４１５］。但鲜有文献探讨金融资源地理邻近性对企业金融
化的影响。有鉴于此，本文从金融地理结构的视角出发，探究金融资源地理邻近性变化对企业金融化的
影响及其机制，并以沪深Ａ股上市公司２００９—２０２１年的数据为研究样本进行实证检验。

与已有文献相比，本文的边际贡献主要在于：一是基于不同的金融化动机探究了金融资源地理邻近
性对企业金融化可能产生的不同影响，并进一步分析了金融资源地理邻近性提高促进企业金融化的机
制，深化了企业金融化的驱动和影响因素研究，也拓展了金融资源（银行机构）空间布局的经济效应研
究。二是区别于从地区总量层面刻画金融资源分布，基于企业和银行的地理信息构造微观层面的金融
资源地理邻近性指标，有助于更加精准地评估金融资源地理邻近性对企业行为的影响。三是实证检验
了金融资源地理邻近性对企业金融化的影响及其机制，为金融机构布局对企业金融化的影响提供了经
验证据，也为有效防范企业过度金融化、深化金融体制改革提供了政策启示。

二、理论分析与研究假说

１．金融资源地理邻近性对企业金融化的影响
现有文献将企业金融化的主要动机归结为预防性储蓄和追逐利润两类。企业可能为了预防流动性

危机等而选择增配金融资产（Ｓｍｉｔｈ ｅｔ ａｌ．，１９８５）［１６］，也可能基于实体经营与金融投资的收益差距而增
持金融资产以追求更大利润（Ｏｒｈａｎｇａｚｉ，２００８）［１７］。对于不同动机的企业金融化行为，金融资源地理邻
近性可能具有不同的影响，因此本文从预防性储蓄动机和追逐利润动机两个角度分别分析金融资源地
理邻近性对企业金融化的影响。

若企业金融化更多的是出于预防性储蓄动机，即持有金融资产主要是为了通过“蓄水池”效应发挥
金融反哺实体的作用，那么金融资源地理邻近性提高可能会对企业金融化产生抑制作用。首先，金融资
源地理邻近性提高可以为企业带来更多更便捷的资金供给（宋昌耀等，２０２１）［１８］，从而减少企业出于预
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防性储蓄动机的金融投资。其次，从金融资源与企业创新的关系来看，金融资源地理邻近性提高可能通
过促进企业创新挤出金融投资。这是因为，与其他投资相比，对研发创新活动的投资具有高成本、高风
险、长周期等特点，往往难以获得外部资金支持；而金融资源地理邻近性提高能够促使信贷资金更多地
流入科技创新领域（金友森等，２０２０；胡璇等，２０２１）［１９２０］，使企业有能力开展更多的创新活动。相较于
金融投资的短期获利，创新可以为企业的可持续发展带来核心竞争力，并获取更多利益，还可以降低企
业未来的经营风险，因此企业也有意愿增加创新投入，从而挤出金融投资，抑制预防性储蓄动机驱动下
的企业金融化。

若企业金融化更多的是出于追逐利润动机，金融资源地理邻近性的提高则可能会促进企业金融化。
这是因为，金融资源地理邻近性的提高不仅会直接改善企业的融资环境，为企业的逐利性金融投资带来
更多的可用资金，还可以通过加剧管理层的过度自信增强企业进行逐利性金融投资的意愿。具体而言：
第一，金融资源地理邻近性提高可以通过缓解融资约束促使企业增加逐利性金融投资。一方面，金融资
源地理邻近性提高可以增强企业外部融资的可得性和便利性，使企业拥有一个相对宽松的融资环境（蔡
庆丰等，２０２０）［１４］；另一方面，金融资源地理邻近性提高能够改善资金供求双方的信息交流，降低信息不
对称程度，有助于企业获取更多长期稳定的资金支持（宋昌耀等，２０２１；盛斌等，２０２２）［１８］［１３］。因此，企
业周边的金融资源供给增加会在一定程度上降低企业的融资约束，当金融投资的回报率较高时，企业为
实现利润最大化就会选择用金融投资代替实体投资（孙泽宇等，２０２１；蒋鹏程等，２０２３）［４］［２１］，从而导致
企业金融化水平提升。第二，金融资源地理邻近性提高会通过加剧管理层过度自信导致企业增加逐利
性金融投资。过度自信的管理层通常会高估自身的能力和投资项目的预期收益，并低估潜在的风险，因
而更倾向于通过金融投资来获取超额利润（陈夙等，２０１４；干胜道等，２０１８；王怀明等，２０２０；张多蕾等，
２０２２）［２２２４］［１１］。过度自信主要源于控制幻觉心理的存在，而管理者拥有的决策控制力增大又是导致控制
幻觉产生的重要原因（周杰等，２０１１）［２５］。根据自由现金流假说，管理层用以应对紧急情况的资金多少
取决于企业自由现金流的多少，而金融资源地理邻近性提高会给企业带来更多的资金供给，从而提升管
理层的决策控制权，使其更容易产生控制幻觉和过度自信。此外，当企业周边的金融资源集聚时，还会
向管理层释放企业具有区位优势的利好信号，这也容易引发管理层的膨胀和过度自信（许引旺，
２００８）［２６］，促使管理层过度关注金融资产的短期利益而忽视其潜在风险，并进行更多的逐利性金融
投资。

基于上述分析，本文提出假说Ｈ１：当企业金融化动机以预防性储蓄为主时，金融资源地理邻近性提
高会抑制企业金融化（Ｈ１ａ）；当企业金融化动机以追逐利润为主时，金融资源地理邻近性提高会促进企
业金融化（Ｈ１ｂ）。

２．异质性分析
除了金融化动机以外，企业的金融化行为还会受到诸多企业及行业特征的影响，因而金融资源地理

邻近性对企业金融化的影响会表现出多样化的异质性。从企业的自身特征来看，不同产权性质和规模
的企业可能存在显著的异质性：首先，国有企业和大型企业在信贷资源获取方面具有产权或规模优势，
其信贷常被认为是具有政府信用或隐性担保的刚兑资产，从而更容易获得外部融资（蔡庆丰等，
２０２０）［１４］。相比之下，非国有企业和小型企业往往面临着较为严重的融资约束问题（夏祥谦等，
２０１９）［２７］。从金融资源地理邻近性提高的融资约束缓解效应来看，这种融资歧视会强化金融资源地理
邻近性对企业金融化的影响，使得非国有企业和小型企业的金融化行为对金融资源地理邻近性的变化

７９

刘　 妍，魏淑杰：金融资源地理邻近性与企业金融化



更为敏感。其次，相对于非国有企业和小型企业，国有企业天然的政治关联和大型企业较为稳定的实业
收入会促使其更为重视实体业务的发展（顾雷雷等，２０２０；张金朵等，２０２１）［２８２９］，投资活动更偏向于实
体业务，金融化也相对偏向于预防性储蓄。因此，金融资源地理邻近性对企业金融化（尤其是追逐利润
动机的金融化）的影响在非国有企业和小型企业中更为显著。从企业所在行业的特征来看，行业竞争程
度不同的企业可能具有显著的异质性。根据前景理论，决策者在面临可能的收益时更倾向于风险规避，
而在面临可能的损失时则更倾向于风险偏好。行业竞争加剧往往会导致平均利润率减少以及未来盈利
预期降低，企业更容易产生短视行为和套利动机（王红建等，２０１６）［３０］，从而导致企业在金融资源地理邻
近性提高带来金融资源增加后会更多地涉足金融领域以获得超额收益（张春鹏等，２０１９）［３１］。因此，企
业所在行业的竞争程度越高，金融资源地理邻近性对其金融化的影响越大。

基于上述分析，本文提出以下假说Ｈ２：相比于国有企业、大型企业、行业竞争程度较低企业，金融资
源地理邻近性对非国有企业、小型企业、行业竞争程度较高企业金融化的影响更为显著。

三、实证研究设计

１．基准模型设定与变量测度
为检验金融资源地理邻近性对企业金融化的影响，本文设立如下基准模型：
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｂａｎｋｉ，ｔ＋γＣｖｉ，ｔ＋Ｉｎｄ＋Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ
其中，下标ｉ和ｔ分别表示企业和年份，被解释变量（Ｆｉｎ）为“企业金融化”，核心解释变量（Ｂａｎｋ）为

“金融资源地理邻近性”，Ｃｖ为一系列控制变量，Ｉｎｄ和Ｙｅａｒ分别代表行业和时间固定效应，εｉ，ｔ为随机误
差项。

（１）“企业金融化”的测算。参考杜勇等（２０１９）、黄贤环等（２０２１）的方法［１０］［７］，采用金融资产与总
资产的比值来衡量样本企业的金融化水平。其中，金融资产包括交易性金融资产、可供出售金融资产净
额、持有至到期投资净额、长期股权投资净额以及投资性房地产净额等。此外，考虑到２０１８年企业会计
准则发生变化，借鉴张成思等（２０２０）的做法［３２］，２０１８年及以后的企业金融化水平计算公式为：（交易性
金融资产＋长期股权投资净额＋投资性房地产净额＋债权投资＋其他债权投资＋其他权益工具投资＋其他
非流动性金融资产）／资产总额。

（２）“金融资源地理邻近性”的测算。借鉴李志生等（２０２０）和蔡庆丰等（２０２０）的研究［１２］［１４］，采用样
本企业周边一定范围内的银行数量来度量其金融资源的地理邻近性。具体做法如下：基于企业地址信
息和银行机构地址信息，使用百度地图获取相应的经纬度，计算企业与银行之间的距离；分别统计企业
周边３公里、５公里、１０公里范围内的银行数量并取自然对数，得到相应的３个被解释变量（“金融资源
地理邻近性３”“金融资源地理邻近性５”“金融资源地理邻近性１０”）。目前，我国的金融体系由银行主
导，商业银行的网点布局基本上可以反映金融资源在地理空间上的分布（蔡庆丰等，２０２０）［１４］。同时，随
着银行机构与企业地理距离的增加，银行信贷的信息成本、交易成本和监督成本会明显升高（Ａｇａｒｗａｌ
ｅｔ ａｌ．，２０１０；Ｋｎｙａｚｅｖａ ｅｔ ａｌ．，２０１２；Ｈｏｌｌａｎｄｅｒ ｅｔ ａｌ．，２０１６）［３３３５］，导致银行的信贷决策普遍存在本地偏好，
即更愿意向邻近的企业提供资金支持。因此，企业与银行间的地理距离会影响到其金融资源的获取，选
用企业周边一定范围内的银行数量作为“金融资源地理邻近性”的代理变量具有合理性，也符合我国现
阶段金融发展的特征。

（３）控制变量的选取与测算。参考相关文献的研究结果（Ｂｅｒｎｔ ｅｔ ａｌ．，２０１７；杜勇等，２０１９）［３６］［１０］，
８９
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本文选取以下控制变量：一是“企业规模”，采用企业总资产的自然对数值来衡量；二是“企业年龄”，采用
当期年份减去企业成立年份后加１的自然对数值来衡量；三是“偿债能力”，采用资产负债率来衡量；四
是“盈利能力”，采用净资产收益率来衡量；五是“成长能力”，采用营业收入增长率来衡量；六是“现金流
状况”，采用经营净现金流量与期初总资产的比值来衡量；七是“产权性质”，国有企业赋值为１，否则赋
值为０；八是“第一大股东持股比例”；九是“独立董事占比”，采用独立董事在董事会中的占比来衡量；十
是“两职合一”，董事长和总经理兼任赋值为１，否则赋值为０；十一是“地区人均ＧＤＰ”，采用样本企业所
在省份人均ＧＤＰ的自然对数值来衡量；十二是“第二产业占比”，采用样本企业所在省份第二产业占
ＧＤＰ的比重来衡量。

２．样本选择与数据处理
本文以沪深Ａ股上市公司为研究样本，样本期间为２００９—２０２１年，并对初始样本进行如下筛选：剔

除金融业和房地产业样本，剔除ＳＴ类样本，剔除资不抵债样本，剔除数据缺失严重的样本。经过筛选，
最终获得２６ ７７５个样本观测值，并对所有连续变量进行１％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。其中，上市公司的数
据来源于国泰安数据库，地区层面的数据来源于国家统计局，银行业的数据来源于国家金融监督管理总
局提供的金融许可证信息数据库。表１为主要变量的描述性统计结果。可以发现，“企业金融化”的最
大值为０ ５４９，最小值为０，均值为０ ０７８，说明样本企业的金融化水平存在明显差异。

表１　 主要变量描述性统计结果

变　 量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
被解释变量 企业金融化 ２６ ７７５ ０ ０７８ ０ １０６ ０ ０００ ０ ５４９

核心解释变量
金融资源地理邻近性３ ２６ ７７５ ３ ５８９ １ ４５４ ０ ０００ ６ ０４０

金融资源地理邻近性５ ２６ ７７５ ４ ４３２ １ ３９７ ０ ６９３ ６ ７７８

金融资源地理邻近性１０ ２６ ７７５ ５ ４８５ １ ３０１ １ ９４６ ７ ６２９

控制变量

企业规模 ２６ ７７５ ２２ ２４１ １ ２５１ １９ ８９４ ２６ １０５

企业年龄 ２６ ７７５ ２ ８８９ ０ ３２６ １ ７９２ ３ ４９７

偿债能力 ２６ ７７５ ０ ４３６ ０ １９８ ０ ０６１ ０ ８８４

盈利能力 ２６ ７７５ ０ ０４７ ０ １６０ －０ ９８１ ０ ３１４

成长能力 ２６ ７７５ ０ １６６ ０ ３８３ －０ ５３７ ２ ３５４

现金流状况 ２６ ７７５ ０ ０５５ ０ ０７８ －０ １７５ ０ ２９８

产权性质 ２６ ７７５ ０ １１５ ０ ３１９ ０ ０００ １ ０００

第一大股东持股比例 ２６ ７７５ ０ ３４１ ０ １４６ ０ ０９１ ０ ７３１

独立董事占比 ２６ ７７５ ０ ３７４ ０ ０５３ ０ ３３３ ０ ５７１

两职合一 ２６ ７７５ ０ ２５７ ０ ４３７ ０ ０００ １ ０００

地区人均ＧＤＰ ２６ ７７５ １１ １５７ ０ ５０１ ９ ８６６ １２ １２３

第二产业占比 ２６ ７７５ ０ ４１１ ０ ０９７ ０ １５８ ０ ５５８

９９
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四、实证检验结果分析

１．全样本基准模型回归
表２是采用基准模型对全样本进行检验的结果，“金融资源地理邻近性３”“金融资源地理邻近性５”

“金融资源地理邻近性１０”对“企业金融化”的估计系数均在１％的显著性水平上为正，表明企业的金融
资源地理邻近性提升会显著提高其金融化水平，支持假说Ｈ１ｂ。该结果也反映出样本企业在样本期间
的金融化主要是出于追逐利润动机。

表２　 基准模型回归结果
变　 量 企业金融化 企业金融化 企业金融化 企业金融化 企业金融化

金融资源地理邻近性３ ０ ００９ ９ ０ ０１０ ４ ０ ００５ ２

（８ ８４） （９ ６８） （５ ０８）

金融资源地理邻近性５ ０ ００４ ９

（４ ５５）

金融资源地理邻近性１０ ０ ００４ ３

（３ ５６）

企业规模 ０ ００６ ２ ０ ００５ ９ ０ ００６ ０ ０ ００６ １

（３ ８４） （３ ６６） （３ ７０） （３ ７６）

企业年龄 ０ ０４９ １ ０ ０４３ ９ ０ ０４４ ４ ０ ０４５ ２

（９ ２１） （８ ８５） （８ ９４） （９ ０３）

偿债能力 －０ １２０ ８ －０ １２２ ７ －０ １２２ ６ －０ １２２ ５

（－１１ ５９） （－１１ ４５） （－１１ ４３） （－１１ ４１）

盈利能力
－０ ００９ ０ －０ ００８ ０ －０ ００８ ０ －０ ００８ １

（－１ ５４） （－１ ３９） （－１ ４０） （－１ ４３）

成长能力 －０ ０１６ ９ －０ ０１７ ０ －０ ０１７ ２ －０ ０１７ ４

（－９ ８２） （－９ ９６） （－１０ ０２） （－１０ １３）

现金流状况 －０ ０７２ ７ －０ ０７０ ９ －０ ０７０ ８ －０ ０７０ ９

（－４ ９２） （－４ ８７） （－４ ８５） （－４ ８３）

产权性质 －０ ０１１ ０ －０ ０１２ ２ －０ ０１２ ３ －０ ０１２ １

（－２ ９５） （－３ ４２） （－３ ４２） （－３ ３７）

第一大股东持股比例
－０ ０１１ ３ －０ ０１１ ７ －０ ０１１ ３ －０ ０１１ １

（－０ ９８） （－１ ０７） （－１ ０４） （－１ ０１）

独立董事占比 ０ ００９ ５ ０ ０１４ ８ ０ ０１５ ５ ０ ０１６ ２

（０ ４１） （０ ６６） （０ ７０） （０ ７３）

两职合一
－０ ００２ ８ －０ ００３ ７ －０ ００３ ８ －０ ００３ ８

（－１ ０７） （－１ ４５） （－１ ４７） （－１ ４８）

地区人均ＧＤＰ ０ ０１９ ４ ０ ０１８ ８ ０ ０１８ ０

（４ ４４） （４ ３１） （４ ０９）
００１

刘　 妍，魏淑杰：金融资源地理邻近性与企业金融化



续表２
变　 量 企业金融化 企业金融化 企业金融化 企业金融化 企业金融化

第二产业占比 ０ ０１１ ８ ０ ０１１ ６ ０ ０１１ ４

（０ ６１） （０ ６０） （０ ５９）

常数项 ０ ０４２ ５ －０ １７６ ２ －０ ３５８ ９ －０ ３５９ ３ －０ ３５７ ３

（１１ ５１） （－４ ６３） （－５ ６９） （－５ ７０） （－５ ６６）
年份固定效应 未控制 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 未控制 未控制 控制 控制 控制
观测值 ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５

Ｒ２ ０ ０１８ ２ ０ １１７ ７ ０ １６７ ３ ０ １６６ ６ ０ １６５ ５

　 　 注：、、分别表示１０％、５％、１％的显著性水平，小括号内数值为企业层面聚类标准误的ｔ值，下
表同。

基于不同的金融化动机，企业会选择对不同的金融资产进行投资（彭俞超等，２０１８）［６］。一般来讲，
在预防性储蓄动机驱动下，企业会更倾向于投资流动性较高但收益较低的短期金融资产；而在追逐利润
动机驱动下，企业则会更倾向于投资流动性较差但收益较高的长期金融资产。若假说Ｈ１ｂ成立，即企业
金融化主要是出于追逐利润动机，那么金融资源地理邻近性提高对企业长期金融资产增加的促进作用
会更加明显，而对企业短期金融资产的影响较小甚至不显著。基于此，进一步参照杜勇和王婷（２０１９）的
做法［３７］，将企业的金融资产划分为短期金融资产和长期金融资产两类，分别检验金融资源地理邻近性对
其的影响，回归结果显示（见表３）：金融资源地理邻近性的提高显著增加了企业的长期金融资产，但对
短期金融资产没有显著影响。这表明金融资源地理邻近性提高对企业金融化的促进作用主要来源于长
期金融资产的增持，进一步支持了假说Ｈ１ｂ。

表３　 金融资源地理邻近性对企业短期和长期金融资产的影响
变　 量 短期金融资产 长期金融资产

金融资源地理邻近性３
－０ ０００ ０ ０ ００５ ２

（－０ １４） （５ ４９）

金融资源地理邻近性５
－０ ０００ １ ０ ００５ ０

（－０ ２１） （５ ０４）

金融资源地理邻近性１０
－０ ０００ １ ０ ００４ ６

（－０ ３０） （４ ０１）
观测值 ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５

Ｒ２ ０ １８０ ５ ０ １８０ ５ ０ １８０ ５ ０ １４７ １ ０ １４６ ３ ０ １４４ ９

　 　 注：本表模型均控制了控制变量以及年份和行业固定效应，限于篇幅控制变量和常数项估计结果略，下
表同。

２．内生性处理与稳健性检验
（１）内生性处理。第一，企业的金融化会受到多种因素的影响，可能并非随机选择的结果，为缓解选

择性偏差问题，进行倾向得分匹配（ＰＳＭ）检验。根据“金融资源地理邻近性”的中位数将样本划分为处
１０１
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理组和控制组，以基准模型中的控制变量为协变量，使用ｌｏｇｉｔ模型进行１对１近邻匹配。匹配结果显
示，处理组和控制组所有协变量均不存在显著差异，匹配效果较好。采用匹配后的样本进行模型回归，
估计结果见表４的Ｐａｎｅｌ Ａ，核心解释变量的估计系数显著为正。第二，为缓解遗漏变量和反向因果关系
带来的内生性问题，采用２ＳＬＳ工具变量法进行检验。本文选取了２个工具变量：一是借鉴陈旭等
（２０２２）的做法［３８］，采用企业所在城市银行分支机构数量与地理坡度标准差的比值作为金融资源地理邻
近性的工具变量。城市中设立的银行机构越多，企业的金融资源地理邻近性也越强，而地形地貌会影响
银行机构的选址分布，因此该工具变量与企业的金融资源地理邻近性具有相关性，满足相关性条件；地
理坡度反映地表的陡缓程度，不会受到经济活动的影响，城市的银行机构数量基本不受单个企业金融化
的影响，因此该工具变量也满足外生性条件。二是借鉴张敏等（２０１８）的思路［３９］，采用市辖区内除本企
业以外的其他企业金融资源地理邻近性的平均值作为金融资源地理邻近性的工具变量。工具变量法第
一阶段的检验结果显示，工具变量与核心解释变量显著正相关（具体结果略，备索）；第二阶段的检验结
果见表４的Ｐａｎｅｌ Ｂ和Ｐａｎｅｌ Ｃ，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ ＬＭ检验和ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ检验均显著拒绝原假
设，表明工具变量选取合理，拟合的金融资源地理邻近性变量的估计系数显著为正，表明在缓解内生性
问题后本文的研究结论依然成立。

表４　 ＰＳＭ检验和工具变量检验结果

Ｐａｎｅｌ Ａ：
ＰＳＭ检验

变　 量 企业金融化 企业金融化 企业金融化
金融资源地理邻近性３ ０ ００６ ５（５ ３７）
金融资源地理邻近性５ ０ ００５ ７（４ ５０）
金融资源地理邻近性１０ ０ ００５ １（３ ６２）
观测值 １３ ４４７ １３ ５６３ １３ ４９５

Ｒ２

Ｐａｎｅｌ Ｂ：
工具变量１

金融资源地理邻近性３ ０ ０７３ ９［２ ５５］
金融资源地理邻近性５ ０ ０５１ ３［２ ８９］
金融资源地理邻近性１０ ０ ０３９ ０［３ ０６］
观测值 ２６ ７４０ ２６ ７４０ ２６ ７４０

Ｒ２ ０ ０１５ ７ ０ ２７３ ３ ０ ３７２ ３

ＫＰ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １３ ２１０ ２９ ２４７ ５７ ４６３

ＣＤ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １００ ２４８ ２２８ ６５６ ４８３ ３６１

Ｐａｎｅｌ Ｃ：
工具变量２

金融资源地理邻近性３ ０ ０１３ ７［３ ６５］
金融资源地理邻近性５ ０ ０１１ ６［３ ３２］
金融资源地理邻近性１０ ０ ００７ ２［２ ４１］
观测值 ２５ ７３９ ２５ ７３９ ２５ ７３９

Ｒ２ ０ ４５５ ３ ０ ４５７ ７ ０ ４５９ ９

ＫＰ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ３０３ ４５２ ３８０ ４５８ ５１２ ８５２

ＣＤ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２ ６３６ ２０２ ３ ７３３ ３６０ ７ ０５８ ７５２

　 　 注：中括号内数值为企业层面聚类标准误的ｚ值，下表同。
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（２）稳健性检验。为进一步验证基准模型分析结果的可靠性，进行以下稳健性检验：一是替换被解
释变量。借鉴杜勇等（２０１９）和何熙琼等（２０２３）的做法［３７］［４０］，采用企业是否持有金融资产（“企业金融
化１”）和持有金融资产总额的自然对数值（“企业金融化２”）作为“企业金融化”的替代变量，重新进行
模型检验，回归结果见表５的Ｐａｎｅｌ Ａ。二是更换估计方法。考虑到部分样本企业的金融化水平取值为
０，为缓解截断数据对研究结论的影响，改用Ｔｏｂｉｔ模型进行回归，估计结果见表５的Ｐａｎｅｌ Ｂ。三是删除
特殊样本。一方面，在样本城市中，北上广深的金融发展明显有别于其他城市；另一方面，新冠疫情的暴
发对企业的生产经营活动和投资决策产生了较大影响。为避免上述情况对研究结论的影响，剔除位于
北上广深的企业样本以及２０２０—２０２１年的样本后重新回归，估计结果见表５的Ｐａｎｅｌ Ｃ。上述稳健性检
验中，核心解释变量的估计系数均显著为正，表明本文的分析结果具有较好的稳健性。

表５　 稳健性检验结果

变　 量
Ｐａｎｅｌ Ａ：替换被解释变量

金融金融化１（二元Ｌｏｇｉｔ模型） 企业金融化２

金融资源地理邻近性３
０ ０６５ ６ ０ １４０ ８

［２ １０］ （３ ０８）

金融资源地理邻近性５
０ ０７８ ４ ０ １６２ ４

［２ ３８］ （３ ２８）

金融资源地理邻近性１０
０ ０９５ １ ０ １８３ ８

［２ ６２］ （３ ２８）
观测值 ２６ ７２５ ２６ ７２５ ２６ ７２５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５

Ｒ２ ０ ２２７ ９ ０ ２２８ １ ０ ２２８ ２

变　 量
Ｐａｎｅｌ Ｂ：Ｔｏｂｉｔ模型检验 Ｐａｎｅｌ Ｃ：删除特殊样本

企业金融化 企业金融化

金融资源地理邻近性３
０ ００５ ６ ０ ００４ １

（５ ０８） （３ ４４）

金融资源地理邻近性５
０ ００５ ３ ０ ００３ ９

（４ ６２） （３ １４）

金融资源地理邻近性１０
０ ００４ ８ ０ ００３ ０

（３ ７１） （２ １３）
观测值 ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ １４ ８３０ １４ ８３０ １４ ８３０

Ｒ２ ０ ２２７ ９ ０ ２２８ １ ０ ２２８ ２

３．影响机制检验
根据前文的理论分析，金融资源地理邻近性提高可以通过缓解企业的融资约束和加剧管理层的过
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度自信等路径来促进企业金融化水平的提升。对此，本文采用江艇（２０２２）建议的方法［４１］，以“融资约
束”和“管理层过度自信”为被解释变量，构建如下计量模型进行检验：

ＦＣｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｂａｎｋｉ，ｔ＋γＣｖｉ，ｔ＋Ｉｎｄ＋Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ 　

Ｒａｔｉｏｉ，ｔ ＝ ρ０＋ρ１Ｂａｎｋｉ，ｔ＋γＣｖｉ，ｔ＋Ｉｎｄ＋Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ
其中，中介变量ＦＣｉ，ｔ和Ｒａｔｉｏｉ，ｔ分别为“融资约束”和“管理层过度自信”。参照顾雷雷等（２０２０）的

方法［２８］，采用ＦＣ指数来衡量样本企业受到的融资约束程度，ＦＣ指数越大则企业的融资约束越强；参考
姜付秀等（２００９）研究［４２］，采用管理层前三位薪酬总和与管理层薪酬支付总额的比值来衡量管理层过度
自信程度，其值越大则管理层过度自信程度越高。两种机制检验的结果见表６的Ｐａｎｅｌ Ａ和Ｐａｎｅｌ Ｂ。３
个金融资源地理邻近性变量对“融资约束”的估计系数均显著为负，表明金融资源地理邻近性的提高有
助于缓解企业的融资约束。融资约束的缓解使企业可以获取更多的资金流入，在追逐利润动机驱动下，
企业会选择用金融投资代替实体投资，从而提高金融化水平。３个金融资源地理邻近性变量对“管理层
过度自信”的估计系数均显著为正，表明金融资源地理邻近性的提高会加剧企业管理层的过度自信。过
度自信的管理层通常会高估自身能力并低估金融资产的潜在风险，更容易在投资选择上脱离主营业务，
转向高风险高收益的金融投资。由此可见，融资约束和管理层过度自信在金融资源地理邻近性影响企
业金融化中具有中介作用，即存在“金融资源地理邻近性提高—企业融资约束缓解—企业金融化水平提
高”和“金融资源地理邻近性提高—企业管理层过度自信加剧—企业金融化水平提高”的影响路径。

表６　 中介作用检验结果

变　 量
Ｐａｎｅｌ Ａ：缓解企业融资约束 Ｐａｎｅｌ Ｂ：加剧管理层过度自信

融资约束 融资约束 融资约束管理层过度自信管理层过度自信管理层过度自信

金融资源地理邻近性３
－０ ００３ ２ ０ ００５ １

（－２ ４０） （３ ７９）

金融资源地理邻近性５
－０ ００３ ６ ０ ００５ ５

（－２ ６４） （３ ８０）
金融资源地理邻近性
１０

－０ ００３ ４ ０ ００５ ９

（－２ ２８） （３ ６０）
观测值 ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５

Ｒ２ ０ ７５９ ２ ０ ７５９ ２ ０ ７５９ ２ ０ １２１ １ ０ １２１ ２ ０ １２１ １

４．异质性分析
本文采用分组检验的方法进行异质性分析。基于前文提出的理论假说，进行如下分组：一是根据企

业的产权性质将样本划分为“国有企业”和“非国有企业”两个子样本，二是根据企业资产规模的中位数
将样本划分为“大型企业”和“小型企业”两个子样本，三是根据行业赫芬达尔指数（基于主营业务收入
计算）的中位数将样本划分为“竞争程度低行业”和“竞争程度高行业”两个子样本。对各子样本的检验
结果显示（见表７）：相对于国有企业、大型企业、竞争程度较低行业的企业，金融资源地理邻近性提高对
非国有企业、小型企业、竞争程度较高行业的企业金融化的促进作用更强，假说Ｈ２得到验证。
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表７　 异质性分析结果

Ｐａｎｅｌ Ａ

产权性质

变　 量

金融资源地理邻近性３

金融资源地理邻近性５

金融资源地理邻近性１０

观测值
Ｒ２

国有企业 非国有企业
０ ００３ ９ ０ ００５ ３

（１ ７９） （４ ８５）
０ ００２ ８ ０ ００５ ０

（１ １７） （４ ４３）
－０ ０００ ５ ０ ００４ ８

（－０ １８） （３ ７６）
３ ０８０ ３ ０８０ ３ ０８０ ２３ ６９５ ２３ ６９５ ２３ ６９５

０ １８５ ７ ０ １８４ ２ ０ １８３ ０ ０ １６７ ９ ０ １６７ ３ ０ １６６ ５

Ｐａｎｅｌ Ｂ

企业规模

变　 量

金融资源地理邻近性３

金融资源地理邻近性５

金融资源地理邻近性１０

观测值
Ｒ２

大型企业 小型企业
０ ００４ ４ ０ ００５ ８

（３ １４） （４ ２０）
０ ００３ ５ ０ ００６ ０

（２ ３１） （４ ２４）
０ ００２ ３ ０ ００６ ０

（１ ２９） （４ ００）
１３ ３８４ １３ ３８４ １３ ３８４ １３ ３９１ １３ ３９１ １３ ３９１

０ １９９ ２ ０ １９８ ０ ０ １９７ ０ ０ １６３ ４ ０ １６３ ３ ０ １６２ ６

Ｐａｎｅｌ Ｃ

行业竞争

变　 量

金融资源地理邻近性３

金融资源地理邻近性５

金融资源地理邻近性１０

观测值
Ｒ２

竞争程度低行业 竞争程度高行业
０ ００４ ０ ０ ００５ ７

（２ ８０） （４ ４２）
０ ００３ ４ ０ ００５ ７

（２ ２３） （４ １８）
０ ００２ ４ ０ ００５ ８

（１ ４４） （３ ６４）
１２ ７８１ １２ ７８１ １２ ７８１ １３ ９９４ １３ ９９４ １３ ９９４

０ １７０ ６ ０ １６９ ９ ０ １６９ １ ０ １７５ ８ ０ １７５ ３ ０ １７４ ５

５．进一步分析：金融监管和股权集中的调节作用
上述分析表明，金融资源地理邻近的提高会促进企业逐利性的金融投资，这很有可能加剧企业的过

度金融化。那么，是否存在有效的治理机制可以缓解上述问题？这里尝试从外部监管与内部治理两个
角度进行探讨。从企业的外部监管来看，有效的金融监管可以约束企业的投资行为，改善企业的资产配
置。一方面，监管政策明确限制金融产品的多层嵌套，并对那些具有显著脱实向虚性质的金融项目（如
同业资产、影子银行以及相关的理财产品）进行重点治理，这能够有效管控金融机构的资金流向，引导金
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融资源更多地流向实体经济（黄海涛等，２０２０）［４３］。另一方面，金融监管力度增大还会迫使金融机构更
加谨慎地评估企业资质和投资风险，加强对资金流向的控制与监管（孟庆斌等，２０２３）［４４］，有助于降低企
业的逐利性金融化倾向。从企业的内部治理来看，股权集中度的提高能够抑制管理层的投资短视行为，
提高公司治理水平（顾雷雷等，２０２０）［２８］。这是因为，股权集中能够增加股东在公司治理方面的核心控
制权，有利于股东更好地监督管理层行为，提高投资决策的科学合理性（李佳，２０１６）［４５］。而且股权集中
度的提高还会强化股东利益与企业长期发展的关联度，使得股东更加关注企业的长期价值增值而非短
期获利（李双燕等，２０２２）［４６］。因此，企业的股权集中度越高，股东制衡和约束管理层的动机和能力就越
强，越有利于抑制管理层过度自信所驱使的逐利性金融化。

基于上述分析，本文认为，金融监管的加强和企业股权的集中有助于改善企业的资本配置结构，并
弱化金融资源地理邻近性提高对企业逐利性金融化的促进作用。对此，采用如下调节效应模型进行实
证检验：

Ｆｉｎｉ，ｔ ＝φ０＋φ１Ｂａｎｋｉ，ｔ＋φ２Ｂａｎｋｉ，ｔ×ｋｉ，ｔ＋φ３ｋｉ，ｔ＋γＣｖｉ，ｔ＋Ｉｎｄ＋Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ 　

其中，调节变量（ｋｉ，ｔ）有两个：一是“金融监管强度”，二是“股权集中度”，借鉴李佳（２０１６）和李华民
等（２０２２）的研究［４５］［４７］，分别采用样本企业所在地区金融监管支出与金融业增加值的比值和前十大股东
持股比例来衡量。调节效应模型检验结果见表８，“金融资源地理邻近性×金融监管强度”和“金融资源
地理邻近性×股权集中度”的估计系数均显著为负，表明外部的金融监管和内部的股权集中对金融资源
地理邻近性影响企业金融化具有显著的负向调节作用，即地区金融监管强度的增加和企业股权集中度
的提高会弱化金融资源地理邻近性提高对企业金融化的促进作用，进而可以对企业的过度金融化发挥
积极的治理效应。

表８　 调节效应检验结果
变　 量 Ｐａｎｅｌ Ａ：金融监管强度 Ｐａｎｅｌ Ｂ：股权集中度

金融资源地理邻近性３ ０ ００６ ６ ０ ０１５ ８

（５ ４７） （３ ６６）

金融资源地理邻近性５ ０ ００６ ４ ０ ０１６ ２

（５ １０） （３ ６０）

金融资源地理邻近性１０ ０ ００５ ８ ０ ０１６ ４

（４ １７） （３ ４３）

金融资源地理邻近性×金融监管强度 －０ １７１ ６ －０ １８３ １ －０ １６６ ９

（－２ ５６） （－２ ７２） （－２ ２２）

金融监管强度 ０ ５６７ ８ ０ ７４３ ２ ０ ８２４ ６

（２ １６） （２ ３６） （２ ０１）

金融资源地理邻近性×股权集中度 －０ ０１９ ３ －０ ０２０ ４ －０ ０２１ ３

（－２ ７４） （－２ ７７） （－２ ７４）

股权集中度
－０ ０２２２ －０ ００１０ ０ ０２３６

（－０ ８７） （－０ ０３） （０ ５６）
观测值 ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５ ２６ ７７５
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五、结论与启示
在新发展阶段，发展经济的着力点应放在实体经济上，必须遏制企业过度金融化的倾向。金融资源

的供给是影响企业金融化的重要因素之一，由金融机构空间分布决定的金融资源地理邻近性会对企业
的金融资产配置产生重要影响。值得注意的是，对于不同动机的企业金融化，金融资源地理邻近性提高
产生的影响存在差异，即对预防性储蓄动机和追逐利润动机驱动的企业金融化分别产生抑制和促进作
用。本文以２００９—２０２１年沪深Ａ股上市公司为样本，基于企业周边一定范围内的银行机构数量来测度
样本公司的金融资源地理邻近性，实证检验金融资源地理邻近性对企业金融化的影响及其机制，结果显
示：（１）金融资源地理邻近性提高显著促进了企业金融化水平提升，且该促进作用主要体现在企业对长
期金融资产的增持上（对企业短期金融资产的影响不显著），表明样本企业在样本期间的金融化主要是
出于追逐利润动机；（２）融资约束和管理层过度自信在金融资源地理邻近性影响企业金融化中发挥中介
作用，即金融资源地理邻近性提高可以通过缓解融资约束和加剧管理层过度自信等路径来促进企业金
融化；（３）相较于国有企业、大型企业、行业竞争程度较低企业，金融资源地理邻近性提高对非国有企业、
小型企业、行业竞争程度较高企业金融化的促进作用更为显著；（４）地区金融监管的强化和企业股权集
中度的提高能够弱化金融资源地理邻近性对企业金融化的正向影响，表明金融监管和股权集中对企业
过度金融化具有积极的治理效应。

基于上述结论，提出以下几点启示：第一，合理布局金融资源，提升金融供给的质量和结构。合理的
金融资源供给可以促进企业的高质量发展，但金融资源供给失衡也会对企业发展造成负面影响，加剧企
业的过度金融化。因此，在推进金融供给侧结构性改革的过程中，管理部门应科学规划金融资源的空间
布局，防止个别企业周边金融资源过度集聚，弱化金融资源不合理布局对企业发展的负面影响。第二，
加大对实体经济发展的支持力度，提高实体部门的利润率。目前，一些企业出现的过度金融化倾向主要
是出于追逐利润动机，因此，通过减税降费等财税政策降低企业实体经营成本，缩减金融与实业之间的
利润差距，可以有效抑制企业的逐利性过度金融化。第三，充分发挥金融支持实体经济的功能，引导资
金从金融领域流向生产领域。实施差异化的金融供给政策，补齐金融供给短板，特别是对竞争激烈行业
的企业和融资较难的非国有企业及小型企业，应优化金融资源供给，有效缓解其面临的融资约束。第
四，政府部门应加强金融监管，引导金融行业回归本源，高质量服务实业发展。建立健全金融监管体制
机制，加强对资金流向的追踪与监管，积极治理企业的过度金融化行为。第五，金融机构应关注企业管
理层的信息，对可能存在管理层过度自信的企业，可以适当增加资金适用范围的限定条款并加强贷后管
理，减少因管理层过度自信导致企业盲目金融化。第六，企业应改善内部治理，充分发挥大股东的监管
优势，督促管理层更加慎重进行投资决策，降低企业投资短视行为发生的可能性。
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