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制造业企业服务化能否抑制金融化?

聂　 飞　 李　 剑　 毛海涛∗

　 　 摘要: 制造业企业依托供给侧结构性改革的服务化转型成败ꎬ关乎其在金融

部门与主业部门之间的资本配置ꎮ 本文从经营利润视角阐释了制造业企业服务化

对金融化的影响ꎬ并采用 ２００７—２０１４ 年 Ａ 股上市制造业企业数据进行检验ꎮ 研究

发现ꎬ我国制造业企业服务化转型显著抑制了金融化ꎻ服务化主要通过利润率上升

来推动生产性资本由金融部门向主业部门回流ꎬ进而降低制造业企业金融资产持

有率ꎮ 制造业企业服务化主要降低了知识密集型行业和国有企业对高风险的长期

金融资产持有份额ꎮ 因此ꎬ我国供给侧结构性改革应致力于制造业服务化来提升

企业经营利润ꎬ并辅之以必要的金融监管来规范制造业企业金融投资行为ꎬ从而保

证企业资金“蓄水池”的安全性ꎮ
关键词: 制造业服务化ꎻ非金融企业金融化ꎻ经营利润

一、引言

习近平总书记在党的十九大报告中强调ꎬ健全金融监管体系ꎬ守住不发生系统性金融风

险的底线ꎮ 近年来ꎬ受国内生产要素成本上升和国际市场需求不振的双重影响ꎬ我国实体企

业金融投资行为日益增加ꎬ出现了部分资本并未进入实体经济领域ꎬ反而进入金融、房地产

市场的“潮涌”现象ꎬ一度引起了我国虚拟经济的过度繁荣ꎮ 根据 Ｗｉｎｄ 资讯统计数据ꎬ２０１８
年上半年我国认购理财产品的上市公司已经达到 １ ０８９ 家ꎬ共认购理财产品的数量１０ ０１５
个ꎬ合计金额为 ７ ８５９.６５ 亿元ꎮ 事实证明ꎬ发展中国家推行的金融自由化会引导产业资本流

向金融市场ꎬ容易造成宏观经济结构性失衡与不稳定(Ｓｔｉｇｌｉｔｚ ａｎｄ Ｗｅｉｓｓꎬ１９８１)、实体经济增

速放缓与产业低端锁定 (Ｋａｒｗｏｗｓｋｉ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋｈａｍｍｅｒꎬ２０１６)、财务与金融危机风险上升

(Ｂｅｃｋｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎮ 对于非金融企业金融投资行为ꎬ国内学者习惯援引“金融化”一词界

定ꎬ重点关注了过度金融化的经济后果(张成思、张步昙ꎬ２０１６ꎻ彭俞超等ꎬ２０１８)ꎮ 制造业作

为我国国民经济的命脉ꎬ如何有效破解制造业企业金融化带来的严峻后果ꎬ是学界和决策层

３
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亟待研究的一项重大问题ꎮ 已有研究从抑制企业过度融资行为(文春晖等ꎬ２０１８)、优化资产

长期配置(杨胜刚、阳旸ꎬ２０１８)、减免实体企业税负(徐超等ꎬ２０１９)、推进利率市场化改革

(杨筝等ꎬ２０１９)等角度提出了应对方案ꎮ 事实上ꎬ当前我国制造业企业寻求高收益率的金融

投资的根本原因在于ꎬ实体经济利润率持续下降ꎬ而利润率下降与其产品供给方式过于陈旧

有关ꎬ这决定了从我国日益深化的供给侧结构性改革入手分析的必要性ꎮ 制造业服务化作

为当前我国供给侧结构性改革的突出成果ꎬ彰显了制造业企业产品供给方式正由“制造＋组
装”为中心向“制造＋服务”为中心转型升级的过程ꎬ即制造业企业更加关注产品制造与技术

研发设计、管理咨询等生产服务业有机融合ꎬ基于市场响应和用户需求导向采用服务来提高

自身产品差异化水平ꎮ 制造业服务化是我国工业化发展到高级阶段的产物ꎬ服务注入对于

企业价值增值起到了重要作用ꎮ 本文提出的问题是:制造业服务化能否通过扭转经营利润

颓势而降低企业对金融资产的依赖? 对此问题进行研究是从供给侧结构性改革入手寻求制

造业企业金融化“破局”方案的关键ꎬ具有重要的现实意义ꎮ
本文以我国 ２００７—２０１４ 年间沪深 Ａ 股制造业上市公司为样本ꎬ基于世界投入产出表核

算的企业服务化水平指标ꎬ研究了制造业企业服务化与金融化之间的关系及相关异质性ꎬ以
及经营利润在其中的中介作用ꎮ 研究发现:总体上ꎬ服务化水平提升对企业金融化具有显著

的抑制作用ꎬ该结论在考虑了样本选择性偏差、内生性以及测度指标选取等因素之后仍然稳

健成立ꎮ 通过异质性分析发现ꎬ服务化转型主要降低了处于产业链高端的知识密集型行业

的制造业企业对长期高风险金融资产的持有ꎬ而对短期低风险金融资产的影响却不明显ꎬ上
述抑制作用在国有企业中表现较强ꎻ进一步对理论机制检验发现ꎬ制造业企业服务化能够提

升利润率实现生产性资本由金融部门向主业部门回流ꎬ降低企业金融资产持有率ꎮ
本文的主要贡献在于:(１)拓展了服务化的经济效应方面的研究ꎬ从已有文献重点关

注制造业服务化促进制造业企业经营绩效提升ꎬ拓展到制造业服务化影响其在主业部门

与金融部门之间配置资本的可能性ꎻ(２)深化了中国式去工业化模式的影响ꎬ不仅研究证

实了制造业企业服务化与金融化两类去工业化模式之间的直接关联ꎬ还关注了二者如何

通过主业利润提升所实现的转化过程ꎻ(３)丰富了制造业企业金融化风险治理的研究ꎬ即
立足于当前我国供给侧结构性改革ꎬ深入剖析实体经济不振的利润下降原因ꎬ进一步结合

服务化转型创造高附加值的独特优势ꎬ研究其对转变制造业企业金融化的效果ꎻ(４)为深

化供给侧结构性改革和配套金融监管来抑制经济“脱实向虚”提供了经验证据和政策参

考ꎮ 本文研究表明ꎬ我国供给侧结构性改革应该致力于推动企业以服务化为核心的良性

去工业化ꎬ重点加强企业产业链升级ꎬ降低企业生产成本与提高市场份额实现利润率攀

升ꎬ辅之以必要的金融监管来规范企业金融投资行为ꎬ保证企业资金“蓄水池”的安全性ꎮ

二、文献综述与理论机制

已有研究重点关注了制造业服务化的创新效应ꎮ Ｆｅｒｎａｎｄｅｓ 和 Ｐａｕｎｏｖ(２０１２)认为外商

直接投资企业进入服务业能够加快新型服务要素与本地制造业企业生产融合ꎬ进而提升其

技术创新能力ꎻＢｕｓｔｉｎｚａ 等(２０１９)肯定了制造业与服务业的协同合作提升了技术密集型制造

业企业的技术创新能力ꎮ 不同于已有研究ꎬ本文侧重于研究服务化对制造业企业经营绩效

４
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的影响ꎮ 因为技术创新作为成本项会在一定程度上稀释利润水平ꎬ所以即使制造业服务化

会带来制造业企业技术创新水平提升ꎬ也不一定会改善制造业企业经营绩效(如鲍莫尔成本

病问题)ꎮ 庆幸的是ꎬ关于服务化对制造业企业经营绩效的影响问题的研究已有部分文献涉

及ꎬ且研究结论均为正向ꎮ Ａｒｎｏｌｄ 等(２０１６)认为可通过增加服务种类、更广的服务可获得性

和现有服务的可靠性来提升制造业企业绩效ꎻ陈菊红等(２０２０)研究发现产品导向的服务化

战略对制造业企业绩效具有显著的正向影响ꎻ还有部分研究发现服务化转型对制造业企业

出口产品质量与国际竞争力、全球价值链参与程度与分工地位存在显著的正向作用(刘斌

等ꎬ２０１６ꎻ许和连等ꎬ２０１７)ꎮ 当前我国实体企业去工业化有“良性”与“恶性”之分ꎬ主要表现

为服务化和金融化两类模式(乔晓楠、杨成林ꎬ２０１３)ꎮ 鉴于企业经营绩效不仅取决于制造业

服务化ꎬ而且决定了其用于金融资产投资的现金流ꎬ这使得从经营绩效机制出发来理解企业

服务化和金融化二者关系更为直观ꎮ 遗憾的是ꎬ现有文献很少直接探讨服务化与金融化之

间的关系ꎬ这即是本文关注该问题的出发点所在ꎮ
制造业企业主业经营绩效与其金融投资行为之间存在何种关联呢? 部分文献从不同视

角进行了分析ꎮ 刘贯春等(２０２０)研究发现ꎬ经济政策不确定性与固定资产投资显著负相关

而与金融资产投资显著正相关ꎬ使得实体投资率下降和“金融化”现象相继出现ꎻ曹丰和谷孝

颖(２０２１)认为国有企业混合所有制改革能够改善公司治理、提升投资效率和制造业企业绩

效ꎬ进而抑制企业金融化ꎻ刘畅等(２０２１)认为行政审批制度改革有利于降低企业进入门槛和

激励其研发创新ꎬ通过改变企业现有资源禀赋与市场竞争秩序ꎬ使实体企业形成专注实业的

内生动力而抑制金融化ꎮ 不难发现ꎬ已有研究在探讨企业经营绩效对金融化的影响时ꎬ大多

发现制造业企业盈利能力对其金融投资行为存在抑制作用ꎮ 基于此ꎬ制造业企业服务化影

响其金融化的经营利润理论机制值得关注ꎮ 如图 １ 所示ꎬ服务化有利于塑造制造业企业竞

争优势ꎬ推动企业价值链升级ꎬ从而实现其经营利润提升ꎮ 受此影响ꎬ制造业企业内部资本

配置将发生变化ꎬ驱使企业生产性资本回流ꎬ更加聚焦于自身主营业务ꎬ从而对制造业企业

金融化产生抑制作用ꎮ 具体说明如下:
服务化通过转变制造商的服务要素投入和供给角色ꎬ有利于实现企业价值链中各利益

相关者的价值增值(Ｒｅｉｓｋｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ １９９９)ꎮ 已有研究发现制造业企业服务化可以通过产业

链延伸提高竞争能力和品牌价值ꎬ进而实现企业经营利润的提升ꎮ 具体看ꎬ在产业链上游ꎬ
制造业企业通过提高服务化水平促进技术的创新和研发体系的完善( Ｃｕｓｕｍａｎｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１５)ꎬ有利于增强采购环节议价能力和降低其生产成本ꎻ在产业链中游ꎬ制造业企业利用完

善的生产与服务设施ꎬ充分发挥软硬件资源有效结合的作用、提高先进产品制造能力

(Ｇｅｂａｕｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎬ改进专业化分工、实现规模经济以提升生产效率ꎻ在产业链下游ꎬ制
造业企业通过配套的售后服务能够提升顾客满意度和助推企业品牌增值( Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２００８)ꎬ增强竞争力和定价能力(Ｋａｓｔａｌｌｉ ａｎｄ Ｖａｎ Ｌｏｏｙꎬ ２０１３)ꎬ还能拓展服务设备和技术外

包业务ꎬ提高其销售额(Ｎｅｅｌｙꎬ２００８)ꎮ 综上所述ꎬ制造业企业服务化不仅有利于降低制造业

成本ꎬ还起到增加企业市场收益的作用ꎬ最终促使制造业企业经营利润的提升ꎮ 进一步地ꎬ
服务化通过提升制造业企业经营利润ꎬ有助于优化其内部资金配置ꎬ降低企业金融化水平ꎮ
一方面ꎬ在制造业企业内部资本配置驱动下ꎬ服务化水平提升所带来的经营利润上升将激励

５
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企业形成对具有竞争优势的主营业务投资的持续路径依赖ꎮ 另一方面ꎬ在服务化战略导向

下ꎬ制造业企业内部资本配置还会对金融业务产生侵蚀ꎬ即随着金融资产的相对收益率下

降ꎬ企业会选择收缩主营业务之外的金融投资来提高市场竞争优势ꎮ 在以上两类作用的综

合影响下ꎬ服务化战略有利于促使制造业企业收缩金融业务转而夯实主营业务ꎬ最终起到抑

制金融化的作用ꎮ

图 １　 制造业企业服务化影响其金融化的经营利润理论机制

三、研究设计

(一)实证模型设定

借鉴彭俞超等(２０１８)的研究ꎬ本文选择微观企业个体为研究对象ꎬ通过构建如下的基准

模型来检验制造业企业服务化对其金融化的影响:

Ｆｉｎｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｅｒｉꎬｔ ＋ ∑
ｋ
αｋＣｏｎｔｒｏｌｋｉꎬｔ ＋ μｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉꎬｔ (１)

(１)式中:下标 ｉ、ｔ 分别表示企业和时间ꎬ下标 ｋ 表示模型控制变量的个数ꎮ μｉ 为企业固定效

应ꎬｖｔ 为时间固定效应ꎬεｉꎬｔ是随机扰动项ꎮ 待估参数α１是本文关心的重点ꎬ它代表了制造业

企业服务化对其金融化的影响ꎬ根据本文预期ꎬ该系数符号应显著为负ꎮ
Ｆｉｎｉꎬｔ是被解释变量ꎬ代表制造业企业的金融化水平ꎮ 制造业企业金融化会撕裂虚拟经

济和实体经济的共生联动性ꎬ容易催生金融泡沫和弱化实体经济的基础性作用ꎬ是我国“脱
实向虚”的重要表征(刘贯春等ꎬ２０２０)ꎮ 指标测度方面ꎬ现有研究基本达成了共识ꎬ将金融资

产总和占总资产的比值作为制造业企业金融化的代理指标ꎮ 根据杜勇等(２０１７)的研究ꎬ本
文参考«企业会计准则第 ２２ 号———金融工具确认和计量»ꎬ使用制造业企业交易性金融资

产、可供出售金融资产、持有至到期投资、发放贷款及垫款、衍生金融资产、长期股权投资和

投资性房产七类金融资产总和与总资产的比值衡量ꎮ
Ｓｅｒｉꎬｔ是核心解释变量ꎬ代表制造业企业的服务化水平ꎮ 基于世界投入产出表(ＷＩＯＤ)数

据库中的历年中国行业间投入产出表核算得到的直接消耗系数和完全消耗系数是测度制造

业服务化水平的代理指标(刘斌等ꎬ２０１６)ꎮ 直接消耗系数 Ｓｅｒｄｉｒｅｃｔ表示制造行业生产过程中

对服务要素的直接消耗份额ꎬ完全消耗系数 Ｓｅｒｔｏｔａｌ表示制造行业对服务要素的直接消耗份额

和通过关联产业产生的间接消耗份额总和ꎮ 计算公式如下:

Ｓｅｒｄｉｒｅｃｔｋ ＝ ａｓｋ ＝
∑ ｓ

ｘｓｋ

∑ ｑ
ｘｑｋ

(２)

６
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Ｓｅｒｔｏｔａｌｋ ＝ ａｓｋ ＋ ∑ Ｉ

ｌ ＝ １
ａｓｌａｌｋ ＋ ∑ Ｉ

ｎ ＝ １∑
Ｉ

ｌ ＝ １
ａｓｎａｎｌａｌｋ ＋ 􀆺 (３)

(２)式中:ｘｓｋ表示制造行业 ｋ 对服务行业 ｓ 的直接消耗ꎬｘｑｋ表示制造业行业 ｋ 对任一行业 ｑ

的直接消耗ꎮ (３)式中:ａｓｋ表示制造行业 ｋ 对服务行业 ｓ 的直接消耗份额ꎬ ∑ Ｉ

ｌ ＝ １
ａｓｌａｌｋ 表示

制造行业 ｋ通过行业 ｌ对服务行业 ｓ的第一轮间接消耗份额ꎬ∑ Ｉ

ｎ ＝ １∑
Ｉ

ｌ ＝ １
ａｓｎａｎｌａｌｋ 表示制造行

业 ｋ 通过行业 ｌ 再通过行业 ｎ 对服务行业 ｓ 的第二轮间接消耗份额ꎬ依此类推ꎮ
Ｃｏｎｔｒｏｌｋｉꎬｔ表示特征控制变量集合ꎮ 其中ꎬ企业层面特征控制变量包括权益乘数

(Ｅｑｕｉｔｙ)、固定资产投资( Ｉｎｖｅｓｔ)、资本密集度( Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ)、存货周转天数( Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ)、应收账

款周转天数 ( Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅ)、 资产规模 ( Ａｓｓｅｔ)、 机构投资者持股 ( Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ)、 高管持股

(Ｍａｎａｇｅｒ)、股权集中度(Ｓｈａｒｅ)、企业年龄(Ａｇｅ)和企业属性(Ａｔｔｒｉｂｕｔｅ) (Ｋｎａｆｏ ａｎｄ Ｄｕｔｔａꎬ
２０２０)ꎮ 具体测度指标如下:(１)权益乘数使用企业总资产与所有者权益的比值表示ꎻ(２)固
定资产投资使用企业固定资产净额与总资产比值表示ꎻ(３)资本密集度使用企业总资产与营

业收入的比值表示ꎻ(４)存货周转天数使用企业出货速度表示ꎻ(５)应收账款周转天数使用

企业资金回流速度表示ꎻ(６)资产规模使用企业总资产规模表示ꎻ(７)机构投资者持股使用

机构投资者持股比例表示ꎻ(８)高管持股使用企业高管持股比例表示ꎻ(９)股权集中度使用

企业前十大股东股权比例表示ꎻ(１０)企业年龄使用统计年份与企业成立年份之差表示ꎻ
(１１)企业属性使用虚拟变量定义ꎬ取值为 １ 表示国有企业ꎬ取值为 ０ 表示非国有企业ꎮ 行业

层面特征控制变量包括行业产值规模( Ｉｎｃｏｍｅ)、行业资本强度( Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ＿ｉｎｄ)、行业全要素生

产率(Ｔｆｐ)、行业资本结构(Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ)ꎮ 具体测度指标如下:(１)行业产值规模使用营业收入

衡量ꎻ(２)行业资本强度由实收资本除以劳动人数得到ꎻ(３)行业全要素生产率由数据包络

分析(ＤＥＡ)测度得到的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数衡量:(４)行业资本结构运用国有资本与外商资本的

比率衡量ꎮ
(二)数据来源说明

本文研究样本为 ２００７—２０１４ 年 １ ３７３ 家沪深 Ａ 股制造业上市公司的非平衡面板数据ꎬ
总共包含 ８ ２５５ 个观测值①ꎮ 其中ꎬ制造业上市公司年度财务信息数据均来源于 Ｗｉｎｄ 数据

库ꎬ行业数据来源于«中国工业统计年鉴»②ꎬ投入产出表来源于 ＷＩＯＤ 数据库ꎮ 本文按照中

国证券监督管理委员会颁布的«上市公司行业分类指引»(２０１２ 年修订)对制造业企业进行

了规整统一ꎬ剔除金融类企业ꎬ共得到 ３０ 个制造行业ꎮ 上市公司与 ＷＩＯＤ 数据库制造行业

对应代码信息详见表 １ꎮ 此外ꎬ我们还剔除明显存在异常值与缺失值的企业ꎬ筛选原则说明

如下:(１)为保证数据的连续性ꎬ剔除 ２００７ 年以后成立的企业ꎻ(２)剔除明显存在异常值与

缺失值的企业ꎻ(３)剔除 ＳＴ 与 ＰＴ 类型的企业ꎻ(４)剔除营业收入和总资产为负的企业ꎻ(５)
剔除流动资产或固定资产净额大于总资产的企业ꎮ 为避免异常值的干扰ꎬ本文对连续变量

进行了 １％和 ９９％分位的缩尾处理ꎮ

７

①

②

鉴于 ２００７ 年我国上市公司开始采用新会计准则ꎬ为保证统计口径一致性ꎬ本文以 ２００７ 年为样本起

始点ꎻ同时ꎬ由于 ＷＩＯＤ 数据库公布的投入产出表的最新数据年份是 ２０１４ 年ꎬ本文将样本截止时点定为

２０１４ 年ꎮ 限于篇幅ꎬ主要变量的描述性统计结果未列出ꎬ备索ꎮ
该年鉴 ２０１２ 年之前名称为«中国工业经济统计年鉴»ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 上市公司与 ＷＩＯＤ 数据库行业信息对应代码
行业名称 上市公司行业代码 ＷＩＯＤ 行业代码

农副食品加工业 Ｃ１３ Ｃ１０－Ｃ１２
食品制造业 Ｃ１４ Ｃ１０－Ｃ１２
酒、饮料和精制茶制造业 Ｃ１５ Ｃ１０－Ｃ１２
烟草制品业 Ｃ１６ Ｃ１０－Ｃ１２
纺织业 Ｃ１７ Ｃ１３－Ｃ１５
纺织服装、服饰业 Ｃ１８ Ｃ１３－Ｃ１５
皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 Ｃ１９ Ｃ１３－Ｃ１５
木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 Ｃ２０ Ｃ１６
家具制造业 Ｃ２１ Ｃ３１－Ｃ３２
造纸和纸制品业 Ｃ２２ Ｃ１７
印刷和记录媒介复制业 Ｃ２３ Ｃ１８
文教、工美、体育和娱乐用品制造业 Ｃ２４ Ｃ３１－Ｃ３２
石油加工、炼焦及核燃料加工业 Ｃ２５ Ｃ１９
化学原料和化学制品制造业 Ｃ２６ Ｃ２０
医药制造业 Ｃ２７ Ｃ２１
化学纤维制造业 Ｃ２８ Ｃ２０
橡胶和塑料制品业 Ｃ２９ Ｃ２２
非金属矿物制品业 Ｃ３０ Ｃ２３
黑色金属冶炼和压延加工业 Ｃ３１ Ｃ２４
有色金属冶炼和压延加工业 Ｃ３２ Ｃ２４
金属制品业 Ｃ３３ Ｃ２５
通用设备制造业 Ｃ３４ Ｃ２８
专用设备制造业 Ｃ３５ Ｃ２８
汽车制造业 Ｃ３６ Ｃ２９
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 Ｃ３７ Ｃ３０
电气机械和器材制造业 Ｃ３８ Ｃ２７
计算机、通信和其他电子设备制造业 Ｃ３９ Ｃ２６
仪器仪表制造业 Ｃ４０ Ｃ２６
其他制造业 Ｃ４１ Ｃ３１－Ｃ３２
废弃资源综合利用业 Ｃ４２ Ｃ３３

　 　 资料来源:ＷＩＯＤ 行业代码分类(２０１６ 年版)详见 ＷＩＯＤ 官网(ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｗｉｏｄ.ｏｒｇ / ｄａｔａｂａｓｅ / ｎｉｏｔｓ１６)ꎮ

四、实证结果与说明

(一)制造业企业服务化对其金融化的影响

表 ２ 报告基准回归结果ꎮ 我们除了控制企业固定效应和年份固定效应ꎬ还使用企业层

面聚类稳健标准误来进行估计ꎮ 至少在 ５％显著性水平上ꎬ直接消耗系数和完全消耗系数的

估计系数均显著为负ꎬ说明制造业企业服务化对金融化存在抑制作用ꎮ 制造业服务化推动

了企业由产品的供给者向服务的供给者转变ꎬ产品制造与技术研发设计、管理咨询等生产服

务业有机融合彰显了我国制造业全球价值链分工地位升级过程(刘斌等ꎬ２０１６)ꎮ 以用户需

求为导向的服务有助于企业提高产品内在附加值ꎬ强化了企业参与市场竞争的核心优势ꎬ助
推制造业企业减少金融投资活动转而扩大生产性投资ꎬ对抑制我国日益严峻的“脱实向虚”
８
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问题起到了关键作用ꎮ 控制变量方面ꎬ企业层面ꎬ资产规模越大、高管持股比例与股权集中

度越高的企业ꎬ其金融化水平往往越低ꎻ成立时间较早的企业相较于成立时间较晚的企业在

金融投资策略上表现得更为“激进”ꎬ金融化水平更高ꎻ国有企业相较于非国有企业金融化水

平更高ꎬ这与国有企业存在更加有利的融资条件有关ꎻ行业层面ꎬ处于高全要素生产率行业

内企业更加专注于主业发展ꎬ对金融资产的依赖程度较低ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 制造业企业服务化对其金融化的影响

变量

服务化水平:直接消耗系数 服务化水平:完全消耗系数

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ

ｌｎＳｅｒｄｉｒｅｃｔ
－０.３２８７∗∗∗

(０.０９０２)
－０.２２８４∗∗

(０.０９５０)

ｌｎＳｅｒｔｏｔａｌ
－０.３０８０∗∗∗

(０.０８６３)
－０.１９６７∗∗

(０.０８９６)

ｌｎＥｑｕｉｔｙ ０.０１１０
(０.０４０３)

０.０１１１
(０.０４０３)

ｌｎＩｎｖｅｓｔ ０.０２６０
(０.０２２３)

０.０２６０
(０.０２２３)

ｌｎＩｎｔｅｎｓｉｔｙ ０.０４３８
(０.０３５５)

０.０４４１
(０.０３５５)

ｌｎＩｎｖｅｎｔｏｒｙ ０.０２７２
(０.０２５７)

０.０２６５
(０.０２５７)

ｌｎＲｅｃｅｉｖａｂｌｅ
－０.０１９９
(０.０１７９)

－０.０１９５
(０.０１７９)

ｌｎＡｓｓｅｔ －０.１１９３∗∗∗

(０.０２８３)
－０.１１９３∗∗∗

(０.０２８３)

ｌｎＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
－０.００２３
(０.００４０)

－０.００２３
(０.００４０)

ｌｎＭａｎａｇｅｒ －０.０４２３∗∗

(０.０２０１)
－０.０４２４∗∗

(０.０２０１)

ｌｎＳｈａｒｅ －０.５１６４∗∗∗

(０.０６７０)
－０.５１８８∗∗∗

(０.０６７０)

ｌｎＡｇｅ １.１５３５∗∗∗

(０.１２４４)
１.１５４６∗∗∗

(０.１２４４)

Ａｔｔｒｉｂｕｔｅ ０.１７６３∗∗∗

(０.０５７６)
０.１７４３∗∗∗

(０.０５７６)

ｌｎＩｎｃｏｍｅ ０.０９３２∗

(０.０５５９)
０.０８０８

(０.０５４８)

ｌｎＩｎｔｅｎｓｔｉｙ＿ｉｎｄ ０.０２７９
(０.０５０７)

０.０２８７
(０.０５０８)

ｌｎＴｆｐ －０.１９６１∗∗

(０.０８９５)
－０.１７８６∗∗

(０.０８８８)

ｌｎＳｔｒｕｃｔｕｒｅ ０.０１４６
(０.０２５６)

０.０１６１
(０.０２５７)

常数项
１.１８２７∗

(０.６０９３)
－０.５１６６
(１.０４６５)

１.６８８４∗∗∗

(０.５０２０)
０.０１８６

(０.９２９９)
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.７９７８ ０.８０９４ ０.７９７７ ０.８０９４

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著ꎬ括号内为企业层面聚类稳健标准误ꎮ 下同ꎮ

９
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(二)稳健性测试

１.样本选择性偏差

借鉴 Ｌａｗｌｅｓｓ(２００８)等对企业层面“二元边际”的定义ꎬ制造业企业是否涉足金融业务领

域为金融化的“拓展边际”ꎬ而制造业企业对金融资产依赖程度则为金融化的“集约边际”ꎮ
由于制造业企业金融资产占比包含 ０ 的情况ꎬ将其作为被解释变量容易引起“二元边际”的
混淆ꎬ尤其会遮掩金融化水平为 ０ 和非 ０ 的企业样本的组间差异ꎬ导致样本选择性偏差问

题ꎮ 考虑到本文样本中金融化水平为 ０ 的样本点包括 ５５４ 家制造业企业共１ ６７４个观测值ꎬ
观测值占总样本的比例为 ２０.２７８６％ꎬ说明我国绝大多数制造业上市企业会涉及金融业务ꎬ
纯粹生产型企业数量偏少ꎮ 为检验是否存在样本选择性偏差问题ꎬ我们采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶

段模型进行估计ꎬ第一阶段是制造业企业是否采取金融化策略的 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ公式如下:

Ｐｒ(Ｆｉｎｄｕｍ
ｉꎬｔ ＝ １)＝ Φ(β０＋β１Ｓｅｒｉꎬｔ＋ ∑

ｋ
βｋＣｏｎｔｒｏｌｋｉꎬｔ＋μ ｊ＋ｖｔ＋εｉꎬｔ) (４)

(４)式中:下标 ｉ、ｔ 分别表示制造业企业和时间ꎬ下标 ｊ 表示行业ꎮ 被解释变量Ｆｉｎｄｕｍ
ｉꎬｔ 表示制

造业企业金融化的虚拟变量{０ꎬ１}ꎬ当金融化水平大于 ０ 时为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 解释变量 Ｓｅｒｉꎬｔ表
示为直接消耗系数与完全消耗系数的服务化水平ꎻＣｏｎｔｒｏｌｋｉꎬｔ表示特征控制变量集合ꎮ 另外ꎬ
我们还控制了行业固定效应 μ ｊ 与时间固定效应 ｖｔꎮ 待估参数 β１ 的估计系数反映了服务化

对制造业企业是否参与金融投资活动的影响ꎮ Ｈｅｃｋｍａｎ 第二阶段模型如下:

Ｆｉｎｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｓｅｒｉꎬｔ＋α２ ＩＭＲ ｉꎬｔ＋ ∑
ｋ
αｋＣｏｎｔｒｏｌｋｉꎬｔ＋μｉ＋ｖｔ＋εｉꎬｔ (５)

(５)式中:ＩＭＲ ｉꎬｔ为第一阶段回归结果测算得到的逆米尔斯比率( Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌｓ Ｒａｔｉｏꎬ简称

ＩＭＲ)ꎬ用于克服样本选择性偏差ꎮ 若ＩＭＲ ｉꎬｔ的估计系数在统计学意义上不显著ꎬ说明模型接

受不存在样本选择性偏差的原假设ꎬ反之ꎬ则说明模型存在样本选择性偏差问题ꎮ
表 ３ 给出了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的回归结果ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 样本选择性偏差检验结果

变量

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型

服务化水平:直接消耗系数 服务化水平:完全消耗系数

(１) (２) (３) (４)
Ｆｉｎｄｕｍ ｌｎＦｉｎ Ｆｉｎｄｕｍ ｌｎＦｉｎ

ｌｎＳｅｒｄｉｒｅｃｔ －０.４０３１
(０.３１３１)

－０.１９１９∗∗

(０.０９０５)

ｌｎＳｅｒｔｏｔａｌ －０.４０６６
(０.２９４２)

－０.１８４７∗∗

(０.０８６５)

ＩＭＲ －０.７５１２
(０.７６７０)

－０.７５０４
(０.７６６０)

常数项 ４.８８７２∗

(２.５３８９)
０.２０４５

(１.０４１３)
５.３４０８∗∗

(２.２５３３)
０.４１８５

(０.９２３５)
特征控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.２３５３ ０.８１２０ ０.２３５３ ０.８０１７
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其中ꎬ第(１)、(２)列为基于直接消耗系数的 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的回归结果ꎻ第(３)、
(４)列为基于完全消耗系数的 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的回归结果ꎮ 第一阶段结果显示ꎬ在控

制企业特征控制变量之后ꎬ直接消耗系数与完全消耗系数的估计系数均不显著ꎻ第二阶段结

果显示ꎬ直接消耗系数与完全消耗系数的估计系数为负且通过 ５％显著性水平ꎮ 这说明制造

业企业增加服务要素投入对金融化的“拓展边际”影响不明显ꎬ但却会显著地抑制其金融化

的“集约边际”ꎮ 另外ꎬ第(２)、(４)列逆米尔斯比率的估计系数不显著ꎬ说明样本不存在选择

性偏差ꎬ前文回归结果有效ꎮ
２.内生性检验

模型的内生性值得重点考虑ꎮ 内生性主要来源于以下三个方面:(１)制造业企业金融投

资与服务化的互为因果关系ꎻ(２)模型设定偏误ꎻ(３)模型遗漏了其他重要因素ꎮ 内生性会

造成模型的估计系数有偏性ꎬ从而无法准确反映变量之间的真实关系ꎮ 对此ꎬ我们参照文献

中的一般化处理方法ꎬ采用基于工具变量( Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ ＶａｒｉａｂｌｅｓꎬＩＶ)法对模型进行估计ꎮ 需

要说明的是ꎬ能否有效地克服内生性问题ꎬ工具变量的选择是关键ꎬ工具变量既要保证与内

生变量的相关性ꎬ也要保证相对于被解释变量的外生性ꎮ 本文选取如下两个工具变量:
一是其他企业的制造业服务化水平ꎮ 受到其他企业服务要素投入的驱使ꎬ本企业制造

业服务化会发生变化ꎬ但其他企业服务要素投入与本企业金融化水平无关ꎬ基本满足工具变

量的性质ꎮ 为精准地刻画其他企业的制造业服务化水平ꎬ参考 Ｂｅｖｅｒｅｌｌｉ 等(２０１７)的研究ꎬ构
建加权平均制造业服务化水平指标如下:

Ｓｅｒｉ ＝ ∑
Ｎ

ｗ≠ｉ

Ｓｅｒｗ × ＳＩｗꎬｉ
Ｎ － １

(６)

(６)式中:下标 ｉ 表示本企业ꎬ下标 ｗ 表示其他企业ꎮ Ｓｅｒｉ 为企业 ｉ 的加权平均制造业服务化

水平ꎻＳｅｒｗ为企业 ｗ 的制造业服务化水平ꎻＳＩｗꎬｉ为企业 ｉ 和 ｗ 的相似程度权重ꎬ根据企业间的

资产规模大小判断ꎬ使用ＳＩｗꎬｉ ＝ １－
Ａｓｓｅｔｗ

Ａｓｓｅｔｗ＋Ａｓｓｅｔｉ{ }
２

－
Ａｓｓｅｔｉ

Ａｓｓｅｔｗ＋Ａｓｓｅｔｉ{ }
２

计算得到ꎬ权重取值越大

说明企业之间越相似ꎮ
二是制造业服务化水平的滞后一期项ꎬ考虑到制造业企业滞后一期服务要素投入与当

期投入之间存在时间关联ꎬ但却与当期金融化水平不存在直接联系ꎬ视为工具变量是较为合

适的选择ꎮ
内生性检验结果如表 ４ 所示ꎮ 第(１)、(２)列和第(３)、(４)列分别对应于直接消耗系数

与完全消耗系数两类内生解释变量的 ＩＶ－２ＳＬＳ 估计结果ꎮ 观察发现ꎬ无论是将加权平均服

务化水平抑或滞后一期项作为工具变量ꎬ核心解释变量的估计系数至少在 １０％显著性水平

下均显著为负ꎬ说明在考虑内生性问题之后ꎬ服务化对金融化的抑制作用仍稳健成立ꎮ 为确

保工具变量的有效性ꎬ我们也给出了相关检验ꎮ 其中ꎬ所有回归结果均通过了 Ｆ 检验ꎬ说明

工具变量与内生解释变量存在高度相关性ꎬＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量与 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－
Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量均较显著ꎬ说明模型通过了识别不足与弱工具变量检验ꎬ而 Ｓａｒｇａｎ 统

计量则接受了模型恰好可识别的原假设ꎮ
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　 　 表 ４ 　 　 内生性检验结果

变量

ＩＶ 估计

服务化水平:直接消耗系数 服务化水平:完全消耗系数

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ

ＩＶ＝ ｌｎ Ｓｅｒｄｉｒｅｃｔ
－０.２９９７∗∗

(０.１３８８)

ＩＶ＝ ｌｎＳｅｒｄｉｒｅｃｔ(－１) －０.３４３５∗

(０.１８３５)

ＩＶ＝ ｌｎ Ｓｅｒｔｏｔａｌ
－０.２８７０∗

(０.１６３０)

ＩＶ＝ ｌｎＳｅｒｔｏｔａｌ(－１) －０.１５５０∗

(０.０９１２)
特征控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆ 检验 ６０８.６０００ １７３２.８４００ ６２６.２１００ １１７６.２８００
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量 ５９３.８０００ ５５４.１３００ ４７３.１０４０ ６２４.９５８０
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量 ６０８.６０００ １７３２.８４００ ６２６.２１１０ １１７６.２８００
Ｓａｒｇａｎ 统计量 ０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００
观测值 ８ １７１ ６ ７９６ ８ １７１ ６ ７９６
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０２５２ ０.０６９４ ０.０６５９ ０.０６９２

　 　 注:限于篇幅ꎬ表中仅报告了第二阶段回归结果ꎮ 第一阶段回归 Ｆ 检验的原假设是“工具变量与内生
解释变量存在相关性”ꎻＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量用于工具变量不可识别检验ꎬ原假设是“工具变量识
别不足”ꎻＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量用于弱工具变量检验ꎬ原假设是“工具变量与内生解释变量的相
关性不强”ꎻＳａｒｇａｎ 统计量用于过度识别检验ꎬ原假设是“模型恰好可识别”ꎮ

３.制造业企业服务化水平的再测度

采用行业层面完全消耗系数指标来表示制造业企业服务化水平因忽视了企业个体特征

而可能存在总量偏误ꎮ 为克服此类局限性ꎬ借鉴肖挺(２０１８)等学者的研究ꎬ基于上市公司的

公开报表信息ꎬ我们对制造业企业生产经营业务所涉及的服务范畴进行了区分ꎬ涵盖咨询服

务、设计与开发服务、金融服务、安装和执行服务、租赁服务、维修和保养服务、外包和运营服

务、采购服务、财产和投资服务、销售和解决方案服务、物流服务、软件开发、进出口服务、废
旧物资回收 １４ 类ꎬ再将制造业企业是否涉足以上服务范畴的虚拟变量(Ｓｅｒｄｕｍ)与服务要素

个数(Ｓｅｒａｃｃ)分别作为服务化水平的代理指标ꎮ 回归结果如表 ５ 所示ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 制造业企业服务化水平的再测度结果

变量

服务化水平:是否涉足服务范畴 服务化水平:涉足服务范畴数量

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ

Ｓｅｒｄｕｍ －１.９４２２∗∗∗

(０.４０４１)
－１.１０９９∗∗∗

(０.３６１８)

Ｓｅｒａｃｃ －０.７９３３∗∗∗

(０.０７９９)
－０.５１３８∗∗∗

(０.０６４８)
常数项 １.１０９３∗∗∗

(０.２４９１)
－０.１００２
(０.７６９４)

－２.５０１８∗∗∗

(０.２４２５)
－２.５８６７∗∗∗

(０.６９６６)
特征控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.７９７３ ０.８０９２ ０.７９７３ ０.８０９２
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　 　 第(１)、(２)列为制造业企业是否涉足服务范畴的不含特征控制变量和含特征控制变量

的回归结果ꎬ第(３)、(４)列为制造业企业涉足服务范畴数量的对应回归结果ꎮ 观察发现ꎬ核
心解释变量 Ｓｅｒｄｕｍ与 Ｓｅｒａｃｃ的估计系数在 １％显著性水平下保持显著为负ꎬ说明涉足服务范畴

的制造业企业金融化水平相较于非服务型制造业企业更低ꎬ而随着企业涉足服务范畴数量

的上升ꎬ其金融化水平也会相应下降ꎬ与基准回归结果一致ꎮ
(三)异质性分析与进一步讨论

１.企业金融投资期限异质性检验

制造业企业服务化对其金融化的影响程度还取决于持有金融资产的期限结构ꎮ 根据张

成思和郑宁(２０２０)的研究ꎬ资本逐利和风险规避是企业金融化的两个微观层面关键要素ꎮ
由于金融资产的期限结构特性ꎬ不同期限结构类型金融资产的获益程度和持有风险事实上

存在较大程度的差异ꎮ 较之于短期金融资产ꎬ长期金融资产兼具高风险和高收益率ꎮ 制造

业企业在长短期金融资产上的购买力度也体现了其风险态度ꎮ 一般而言ꎬ长期金融资产收

益率易受到不确定性因素(如经济周期、政策调节和国际局势等)影响ꎬ对此持有比例较高的

企业通常具有较高的风险偏好ꎬ而短期金融资产的可流动性更强ꎬ企业可通过频繁的市场交

易来规避可预见的风险ꎮ 此外ꎬ不同期限结构类型金融资产和制造业企业生产经营的联结

性也有差别ꎮ 企业对长期金融资产的购买会在一个较长时期内形成对主营业务资本的替

代ꎻ企业也可通过市场渠道实现对短期金融资产的灵活申赎ꎬ有助于缓解和摆脱未来出现的

流动性冲击和财务困境ꎬ确保金融投资收益能及时反哺其主营业务ꎮ 在服务化转型升级的

促进作用下ꎬ制造业企业如何改变对不同风险的金融资产配置是需要商议的问题ꎮ
参考 Ｄｅｍｉｒ(２００９)的研究思路以及按照«企业会计准则第 ２２ 号———金融工具确认和计

量»的常规划分方法ꎬ我们对企业金融资产的期限结构类型进行划分ꎮ 其中ꎬ将以公允价值

计量且其变动计入当期损益的金融资产(含交易性金融资产和衍生金融资产)、可供出售金

融资产、贷款和应收款项等界定为短期金融资产ꎬ将持有至到期投资、长期股权投资和投资

性房产则界定为长期金融资产ꎮ 企业金融投资期限异质性回归结果如表 ６ 所示ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 企业金融投资期限异质性检验结果

解释变量

短期金融资产 长期金融资产

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ

ｌｎＳｅｒｄｉｒｅｃｔ ０.１２７９∗

(０.０６８０)
－０.３０５１∗∗∗

(０.０８９５)

ｌｎＳｅｒｔｏｔａｌ ０.１０３１
(０.０６３４)

－０.２４８７∗∗∗

(０.０８４２)

常数项 １.７１７６∗∗

(０.７７８６)
１.３８２３∗

(０.７１７０)
－１.７８４８∗

(０.９８７３)
－０.９９８５
(０.８７６１)

特征控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.６７７４ ０.６７７３ ０.８０１２ ０.８０１１

观察发现ꎬ第(１)、(２)列中直接消耗系数与完全消耗系数的估计系数为正但显著性较

弱ꎬ第(３)、(４)列中两类消耗系数的估计系数均显著为负ꎬ说明制造业企业服务化降低了制
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造业企业对长期金融资产的持有份额ꎬ但对于企业短期金融资产持有份额这种抑制作用并

不存在ꎮ 从该结果可知ꎬ服务化有助于降低制造业企业对高风险长期金融资产的持有偏好ꎬ
能够缓解长期金融资产持有所形成的对其生产性主营业务的“冻结” 效应(胡奕明等ꎬ
２０１７)ꎮ

２.企业所有权性质异质性检验

国有企业与非国有企业在经营方式上存在先天差异ꎬ表现为国有企业的服务化水平较

之于非国有企业普遍更低(魏作磊、王锋波ꎬ２０２０)ꎮ 以 ２０１４ 年为例ꎬ国有企业的直接消耗系

数与完全消耗系数分别是 ０.０１２５ 和 ０.０３７７ꎬ两者均低于非国有企业的 ０.０１３６ 和 ０.０３９３①ꎮ
我们预期服务化影响企业主业产值有两个截然不同的结果:一是追赶效应ꎬ在服务要素投入

的边际收益递减规律作用下ꎬ服务化对非国有企业主业产值的效果将趋于不明显ꎬ而对国有

企业主业产值的促进作用更大ꎻ二是叠加效应ꎬ非国有企业基于已有的服务化转型经验与成

果对主业产值产生促进作用ꎬ而国有企业受到低服务化水平的限制ꎬ将陷入“低端锁定”状态

对主业产值产生不利影响ꎮ 不同所有权性质企业服务化对金融化的影响结果取决于以上占

主导的效应ꎮ 区分企业所有权性质的回归结果如表 ７ 所示ꎮ 观察发现ꎬ国有企业的直接消

耗系数与完全消耗系数的估计系数均显著为负ꎬ而非国有企业的两类系数的估计值却均不

显著ꎬ说明服务化显著抑制了国有企业金融化ꎬ而对非国有企业金融化的影响不显著ꎮ 这与

追赶效应的预期结果吻合ꎬ即国有企业服务要素投入通过对主业产值的促进ꎬ实现了资本由

金融部门向实体部门的回流ꎬ降低企业购买金融资产的动机ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 企业所有权性质异质性检验结果

解释变量

国有企业 非国有企业

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ

ｌｎＳｅｒｄｉｒｅｃｔ －０.３１８７∗

(０.１６６１)
－０.１６１０
(０.１１５３)

ｌｎＳｅｒｔｏｔａｌ －０.１９２２∗

(０.１０８７)
－０.１７８２
(０.１１２２)

常数项 ０.２４１５
(１.７０８７)

１.４７３９
(１.４４５)

０.６５５５
(１.１９３６)

０.７７４６
(１.１２４８)

特征控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ４ ７５８ ４ ７５８ ３ ４９７ ３ ４９７
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.７８０４ ０.７８０３ ０.８４６６ ０.８４６７

３.企业所处制造行业异质性检验

不同制造行业企业金融投资规模和参与服务化分工程度存在差异ꎬ金融投资与服务化

的对应关系亦可能存在异质性ꎬ有必要对此进行检验ꎮ 为此ꎬ我们根据上市公司行业代码ꎬ
将食品饮料制造业、烟草制品业、纺织服装皮毛制造业、木材家具制造业和造纸印刷业等定

义为劳动密集型行业ꎬ将石油化学塑胶塑料制造业、金属非金属制造业和医药制造业等定义

为资本密集型行业ꎬ将电子制造业、机械设备仪器制造业与其他制造业等定义为知识密集型

行业(马盈盈、盛斌ꎬ２０１８)ꎮ 表 ８ 给出了劳动密集型、资本密集型和知识密集型制造行业的

４１
①根据本文样本中的国有企业和非国企业所处制造行业服务化水平的当年均值测算ꎮ
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回归结果ꎮ 观察发现ꎬ劳动密集型和资本密集型制造业企业的直接消耗系数与完全消耗系

数对金融化的影响均不显著ꎬ仅知识密集型制造业企业的直接消耗系数与完全消耗系数显

著降低了金融化水平ꎮ 主要原因在于ꎬ资本密集型行业受到“资源诅咒效应”的影响ꎬ其国内

服务化转型相对滞后ꎬ呈现“资本密集结构塌陷”特征ꎬ而劳动密集型行业具有成本节约倾

向ꎬ对服务要素的依赖度通常较低ꎬ导致服务化对企业金融投资决策的影响均不大ꎮ 处于产

业链高端的知识密集型行业的服务化转型程度最高ꎬ相对较大的专利技术研发投入也加快

了企业通过出售金融资产来实现资本向主业回流ꎬ对抑制金融化起到了更显著的作用ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 企业所处制造行业异质性检验结果

变量

劳动密集型 资本密集型 知识密集型

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ ｌｎＦｉｎ

ｌｎＳｅｒｄｉｒｅｃｔ －０.３１８７
(０.２６０９)

－０.３３１８
(０.２０３４)

－０.０８５９∗∗

(０.０３６２)

ｌｎＳｅｒｔｏｔａｌ －０.３７８８
(０.２４２９)

－０.１１８４
(０.１６２１)

－０.１４３９∗∗

(０.０６６４)

常数项
－０.９６６６
(２.６７８０)

－１.２９００
(２.５４１８)

－０.８７１３
(２.２００６)

０.９１３１
(１.９９７１)

１.０２５７
(１.４５５６)

１.０６０７
(１.３１７２)

特征控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １ ２５２ １ ２５２ ３ ３５７ ３ ３５７ ３ ６４６ ３ ６４６
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.８４１２ ０.８４１４ ０.８１１３ ０.８１１１ ０.８０４５ ０.８０４５

４.进一步讨论

在前文中ꎬ我们证实了制造业企业服务化对金融化的抑制作用ꎮ 进一步地ꎬ制造业企业

服务化能否通过改善经营利润ꎬ实现生产性资本由金融业务向主营业务回流是我们理解服

务化影响金融化的经营利润传导机制的关键ꎮ 为检验制造业企业服务化影响金融化的经营

利润中介效应ꎬ本文还需要对影响机制进行检验ꎮ 由于中介效应难以通过单一方程刻画ꎬ需
要构建结构方程———中介效应模型进行分析ꎮ 模型设定如下:

Ｆｉｎｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｅｒｉꎬｔ ＋ ∑
ｋ
αｋＣｏｎｔｒｏｌｋｉꎬｔ ＋ μｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉꎬｔ 　 　 　 　 　 (７)

Ｒｏａｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｅｒｉꎬｔ ＋ ∑
ｋ
βｋＣｏｎｔｒｏｌｋｉꎬｔ ＋ μｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉꎬｔ (８)

Ｆｉｎｉꎬｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｓｅｒｉꎬｔ ＋ γ２ Ｒｏａｉꎬｔ ＋ ∑
ｋ
γｋＣｏｎｔｒｏｌｋｉꎬｔ ＋ μｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉꎬｔ (９)

(７)—(９)式中:Ｒｏａｉꎬｔ为经营利润中介变量ꎬ使用净资产利润率衡量ꎮ 其他变量定义同上文ꎮ
估计系数 β１×γ２ 表示经营利润中介效应ꎬ这里预期 β１×γ２<０ꎮ 首先ꎬ要保证理论机制成立ꎬ服
务化对企业利润率的正向作用须成立ꎬ即 β１>０ꎻ其次ꎬ利润率对企业金融化的抑制作用须成

立ꎬ即 γ２<０ꎮ
接下来ꎬ我们通过逐步回归方法对中介效应模型进行回归ꎬ检验制造业企业服务化通过

经营利润中介作用对金融化的影响ꎬ回归结果如表 ９ 所示ꎮ 其中ꎬ第(１)、(２)列和第(３)、
(４)列分别为将直接消耗系数与完全消耗系数作为初始冲击变量的回归结果ꎮ 对服务化影

响金融化的总效应进行回归发现ꎬ直接消耗系数与完全消耗系数的估计系数均在 ５％显著性

水平下显著为负ꎬ与前文基准回归结果一致ꎬ服务化总体上抑制了制造业企业金融化ꎮ 第
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(１)列和第(３)列报告了服务化对经营利润的影响结果ꎬ回归结果显示ꎬ直接消耗系数每上

升 １％将会引起制造业企业经营利润上升 ０.６０２６％ꎬ完全消耗系数每上升 １％将会引起制造

业企业经营利润上升 ０.５５９０％ꎮ 第(２)列和第(４)列报告了服务化与经营利润对金融化的复

合影响ꎬ至少在 ５％显著性水平下ꎬ直接消耗系数与完全消耗系数的估计系数为负且保持显

著ꎮ 经营利润的估计系数稳定维持在－０.００３５ꎬ说明服务化对制造业企业金融化直接效应为

负ꎬ而经营利润水平上升有助于抑制制造业企业金融化ꎮ 基于此ꎬ制造业企业通过服务化策

略提升了主业利润水平ꎬ促使企业出售部分金融资产来实现资金回流弥补生产性投资的空

缺ꎬ从而降低其金融资产持有率ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 经营利润中介效应的进一步检验结果

变量

经营利润中介效应

服务化水平:直接消耗系数 服务化水平:完全消耗系数

(１) (２) (３) (４)
ｌｎＲｏａ ｌｎＦｉｎ ｌｎＲｏａ ｌｎＦｉｎ

ｌｎＳｅｒｄｉｒｅｃｔ ０.６０２６∗∗∗

(０.２００３)
－０.２２６２∗∗

(０.０９５２)

ｌｎＳｅｒｔｏｔａｌ ０.５５９０∗∗∗

(０.１９２３)
－０.１９４７∗∗

(０.０８９７)

ｌｎＲｏａ －０.００３５∗∗∗

(０.００１３)
－０.００３５∗∗∗

(０.００１３)

常数项 ０.６８９６
(２.０６１８)

－０.５１４２
(１.０４６４)

－０.５２１７
(１.８５７０)

０.０１６７
(０.９２９２)

特征控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５ ８ ２５５
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.６０２１ ０.８０９４ ０.６０２１ ０.８０９４

五、结论和政策启示

我国实体经济利润率低迷导致许多制造业企业金融活动日益扩张ꎬ引发了诸多学者对

实体经济“脱实向虚”的担忧ꎬ因此基于供给侧结构性改革的服务化转型成为时下制造业企

业重塑新型竞争力的重要选择ꎮ 本文从微观层面首次关注了制造业企业服务化与金融化两

类去工业化模式的内在逻辑关联ꎬ基于经营利润视角分析了服务化影响金融化的理论机制ꎬ
并采用 ２００７—２０１４ 年我国 Ａ 股上市制造业企业数据进行了经验检验ꎮ 研究发现:我国制造

业企业服务化转型显著抑制了金融化ꎬ该结论在考虑了样本选择性偏差、内生性以及测度指

标选取等因素之后仍然稳健成立ꎮ 进一步通过多维度异质性研究发现:(１)若区分企业金融

投资期限ꎬ制造业企业服务化会引起其高风险的长期金融资产持有份额下降ꎬ而对其低风险

的短期金融资产持有份额的影响却不明显ꎻ(２)若区分企业所有权性质ꎬ国有企业服务化水

平相对于非国有企业较低ꎬ在服务要素投入的边际收益递减规律作用下ꎬ国有企业服务化对

金融化的抑制成效更明显ꎻ(３)若区分企业所处制造行业ꎬ处于产业链高端的知识密集型行

业的服务化转型更为成功ꎬ发挥了对金融化的抑制作用ꎮ 在机理层面ꎬ制造业企业服务化对

其金融化的抑制作用主要通过经营利润的中介作用实现ꎮ
对于当前我国制造业企业资本配置过多倚重金融资产的结构性失衡问题ꎬ注定传统意

义上以反经济周期为标靶的需求侧调控政策无法从根本上解决该问题ꎬ只有通过供给侧结

６１
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构性改革才能达到“标本兼治”的目标ꎮ 制造业服务化是我国供给侧结构性改革的重点ꎬ也
是我国抢占高附加值制造业全球价值链分工的必由之路ꎬ关乎经济高质量发展ꎮ ２０２０ 年工

信部等 １５ 个部门联合印发«关于进一步促进服务型制造发展的指导意见» (工信部联政法

〔２０２０〕１０１ 号)清晰描绘了我国制造业服务化的远大蓝图ꎮ 服务要素转型转变了制造业企

业陈旧的产品供给模式ꎬ有利于企业利润最大化目标的实现ꎬ这对于遏制当前我国已然出现

的“脱实向虚”苗头极为重要ꎮ 为此ꎬ我国应持续推动供给侧结构性改革ꎬ坚定不移地发展知

识密集型先进制造业ꎬ尤其是国有制造业企业应率先转型ꎬ依托其融资优势与政策扶持来扩

大服务供给ꎬ实现由低效低附加值的传统产品供给向高效高附加值的新型产品供给转变ꎮ
同时ꎬ还应重视资本市场基础制度建设ꎬ健全具有高度适应、竞争力、普惠式的现代金融体

系ꎬ加强必要的金融监管ꎬ规范企业金融投资活动ꎬ特别是引导制造业企业减少对长期高风

险金融资产持有ꎬ助推服务化转型背景下的企业资本配置结构趋于合理化ꎮ
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ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｂａｃｋｆｌｏｗ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ ｃａｐｉｔａｌ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｃｔｏｒ ｔｏ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｓｅｃｔｏｒ
ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｐｒｏｆｉｔ ｒａｔｅｓ ａｎｄ ｔｈｅｒｅｂｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｈｏｌｄｉｎｇ ｒａｔｅ ｏｆ ｆｉｒｍｓ’ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ.
Ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ｍａｉｎｌｙ ｄｅｃｌｉｎｅｓ ｔｈｅ ｈｏｌｄｉｎｇ ｓｈａｒｅ ｏｆ ｈｉｇｈ－ｒｉｓｋ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓｓｅｔｓ ｈｅｌｄ ｂｙ ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｓｅｃｔｏｒ. Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ Ｃｈｉｎａ’ｓ
ｓｕｐｐｌｙ－ｓｉｄｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｅｆｏｒｍ ｓｈｏｕｌｄ ｄｅｖｏｔｅ ｔｏ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｔｏ
ｉｍｐｒｏｖｅ ｆｉｒｍｓ’ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐｒｏｆｉｔ ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔｅｄ ｂｙ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｔｏ ｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅ ｔｈｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓꎬ ｓｏ ａｓ ｔｏ ｅｎｓｕｒｅ ｔｈｅ ｓａｆｅｔｙ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｃａｐｉｔａｌ
“ｒｅｓｅｒｖｏｉｒ” .
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｓｅｒｖｉｔｉｚａｔｉｏｎꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｎｏｎ － Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓꎬ
Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｐｒｏｆｉｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｄ５７ꎬ Ｇ３１ꎬ Ｌ２５
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