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摘 要

多份跨国研究表明，我国股价同步性居高不下，资本市场相对不成熟，反映

出上市公司股价难以发挥信息传递功能，进而弱化其引导资源优化配置的能力。

学者们关于股价同步性的探讨形成了两大观点，一种是基于股价特质信息含量的

“信息效率观”，另一种是基于市场中噪音行为的“非理性交易观”，“信息效

率观”经过大量的理论分析和实证检验，被我国学术界普遍认可，逐渐形成较为

完善的理论体系，该观点认为公司特质信息是否充分反映到股价中，决定了股价

是否偏离其真实价值，从而影响股价同步性的高低和资本市场的正常运行。本文

正是基于“信息效率观”，探讨影响股价同步性的可能因素。

经济“脱实向虚”同样是当前我国经济发展中面临的严峻问题，在微观层面

具体表现为非金融企业“金融化”。在资本逐利动机的驱使下，越来越多非金融

企业部门更倾向于高收益的金融投资活动。企业金融化是把双刃剑，适度金融投

资，有利于盘活资金，提高资金使用效率；但过度金融投资不利于主业发展，加

剧经营风险和财务风险，提高管理层盈余管理动机。为此，本文从现阶段我国非

金融企业金融化的水平入手，考察其对股价同步性的影响，选择非金融、房地产

业沪深 A 股 2009 年——2020 年上市公司的样本数据，实证结果验证了：（1）

非金融企业金融化水平越高，股价同步性越高。金融化的“挤出效应”发挥主导

作用，不利于公司层信息的获取且无法充分反馈到股价中；（2）信息质量和分

析师关注是连接二者关系的重要传导路径，非金融企业金融化通过降低公司信息

质量和分析师关注度进而提高股价同步性；（3）二者的关系在非国有企业、产

品市场竞争较强的环境中更显著，说明非国有企业管理层的操纵金融活动的动机

更强烈；在较强的产品市场竞争环境中，管理层更倾向于操纵金融资产进行盈余

管理，最终阻碍公司层信息反馈进股价。

本文结论丰富了非金融企业金融化的经济后果、股价同步性影响因素领域的

相关研究，并拓展了内在机理和情境研究，对于引导非金融企业“脱虚向实”，

为会计准则出台部门、内外监管部门的政策修订和完善，以及提高资本市场资源

配置效率提供一定的启示意义。

关键词：非金融企业金融化 信息质量 分析师关注 股价同步性
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Abstract

A number of transnational studies show that China's stock price synchronization

remains high, and the capital market is relatively immature, which reflects that the

stock price of listed companies is difficult to play the function of information

transmission, thus weakening its ability to guide the optimal allocation of resources.

Scholars discuss about stock price synchronicity to form the two point of view, one

kind is based on shares traits information content "the concept of information

efficiency", the other is based on the noise behavior in the market of "irrational trade",

"the concept of information efficiency" after a lot of theoretical analysis and empirical

test, is recognized by the academia in China and gradually formed a more perfect

theoretical system, This view holds that whether the characteristic information of a

company is fully reflected in the stock price determines whether the stock price

deviates from its real value, thus affecting the synchronization of the stock price and

the normal operation of the capital market. Based on the "information efficiency

view", this paper discusses the possible factors affecting the synchronization of stock

prices.

"Shifting from real economy to virtual economy" is also a serious problem facing

China's current economic development, which is embodied in the "financialization" of

non-financial enterprises at the micro level. Driven by the profit-seeking motive of

capital, more and more non-financial enterprises are more inclined to high-yield

financial investment activities. Financialization of enterprises is a double-edged sword.

Appropriate financial investment is conducive to revitalizing capital and improving

the efficiency of capital use. However, excessive financial investment is not

conducive to the development of the main business, exacerbates operational risks and

financial risks, and improves the motivation of earnings management. Therefore, this

paper starts with the level of financialization of non-financial enterprises in China at

the present stage, and investigates its impact on stock price synchronization. The

sample data of non-financial and real estate listed companies in Shanghai and
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shenzhen a-shares from 2009 to 2020 are selected. The empirical results verify that :(1)

the higher the financialization level of non-financial enterprises, the higher the stock

price synchronization. The "crowding out effect" of financialization plays a leading

role, which is not conducive to the acquisition of information at the company level

and cannot be fully fed back into the stock price. (2) Information quality and analyst

attention are important transmission paths connecting the two relations.

Financialization of non-financial enterprises improves stock price synchronization by

reducing corporate information quality and analyst attention; (3) The relationship

between the two is more significant in the environment of non-state-owned

enterprises and strong product market competition, indicating that the management of

non-state-owned enterprises has stronger motivation to manipulate financial activities;

In a strong product market competition environment, management is more inclined to

manipulate financial assets for earnings management, and ultimately hinder the

feedback of corporate information into stock prices.

This article conclusion enrich the economic consequences of non-financial

enterprises financialization, stock price synchronicity related research in the field of

influencing factors, and expand the internal mechanism and the research situation, to

guide the non-financial enterprise, virtual to physical for the department of accounting

standards issued, revise and improve the internal and external regulatory policy, and

improve the efficiency of capital market allocation of resources to provide the certain

enlightenment significance.

Key words: Non-financial enterprises financialization; Information quality; Analysts

focus; Stock price synchronization
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1 绪论

1.1 研究背景

众多研究表明，由于宏观经济政策不确定及资本市场发展不健全等因素的影

响，我国的股价同步性居高不下，为此，研究如何降低高股价同步性，实现资本

市场资源最优配置成为资本市场领域的热点话题。股价同步性表现为个股股价随

市场整体波动而波动的程度，高股价同步性表明个股股价中吸收的公司层信息较

少，个股股价波动与股票市场指数的波动“同频共振”，使得股价难以发挥信号

机制，无法引导资源实现最优配置（Morck 等，2000；黄俊和郭照蕊，2014）。

反之，低股价同步性表明个股股价反馈出更多公司层信息，帮助提高资本市场信

息传递效率。为此，学者们从信息透明度（游家兴等，2007）、机构投资者（龙

海明等，2015）、证券分析师（周铭山等，2016）、公司治理（刘飞等，2018）

等视角开展研究，发现公司信息越透明、内部治理环境越好，股价则吸收越多公

司特质信息。此外，机构投资者持股和证券分析师跟踪能够发挥出外部监督机制

的作用，有助于公司层信息的披露，进而反馈到股价，最终降低股价同步性。

经济“脱实向虚”已成为我国经济高速增长背后的隐患，微观层面体现为非

金融企业金融化呈现上升趋势，实业资金大量流入金融、投资性房地产领域，金

融投资收益在企业全部利润中的比重日益升高（彭俞超等，2018；刘贯春等，

2018）。党和国家领导人善用政治眼光洞悉经济社会现象，在系列会议和报告中，

高度关注我国非金融企业金融化问题，为保障实体经济健康发展领航掌舵。2021

年我国政府工作报告再次强调：“金融系统要向实体经济让利，要坚持把发展经

济着力点放在实体经济上”，“要不断完善我国资本市场基础制度，促进资本市

场平稳健康发展”。这些都体现了党和国家维护金融稳定，发展实业经济，保障

资本市场健康运行的决心和定力。已有的众多文献着眼于非金融企业发展视角，

认为企业金融化发挥着“双重效应”，一方面，金融化有利于盘活资金、缓解融

资约束、平滑投资波动，为企业主业发展“锦上添花”（Demir，2009；胡奕明

等，2017；刘贯春，2019；戴静，2020）；另一方面，金融化这种“舍本逐末”

行为会挤占长期资本投资和技术创新投资，同时，公司易受金融风险传染，增加
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其经营风险、财务风险（Franz 等，2014），长远来看会损害企业价值，此外，

金融投资业务客观的复杂性，加剧信息不对称，可能会降低公司信息披露质量和

信息透明度（杜勇等，2017；戚聿东和张任之，2018；郭飞等，2018）。由此可

见，非金融企业配置金融资产已成为企业日常活动的重要组成部分，对企业实业

投资及经营发展稳定性具有重要的影响，同时，“金融化”作为公司特质信息的

一种，势必会引发公司内部治理环境的变化。这为本文研究非金融企业金融化与

股价同步性提供了思路，在此基础上研究以下问题：非金融企业参与金融活动与

公司股价同步性是否存在某种关联? 如果有，内在传导机制又是如何？

为解决上述问题，本文从现阶段我国非金融类企业金融化的内在价值入手，

考察非金融类企业金融化对股价同步性的影响，研究结论对于引导经济“脱虚向

实”，防范金融传染风险，提高实体企业经营发展稳定性，制定合理的政策降低

企业股价同步性，继而提高资本市场资源配置效率具有一定的启示意义。

1.2 研究目的和意义

1.2.1 研究目的

本文拟选取 2009 年——2020 年非金融、房地产业沪深 A股上市公司数据为

研究样本，重点探讨以下问题：（1）非金融企业金融化对股价同步性有何种影

响？（2）二者的内在传导机制是什么？（3）不同情境下二者之间的关系有何不

同？本文通过对以上问题的深入研究，希望能拓展企业金融化经济后果的相关研

究维度，丰富股价同步性影响因素方面的研究，能够为政府防范非金融企业金融

化的不利影响，以及完善资本市场资源配置效率提供一定的启示。

1.2.2 研究意义

（1）理论意义

第一，与大多数研究非金融企业金融化的文献不同，本文基于资本市场股价

同步性视角，研究非金融企业金融化对股价同步性的影响，有助于拓展非金融企

业金融化经济后果的研究，丰富股价同步性影响因素的研究。第二，本文研究发

现企业金融化通过降低公司信息质量和分析师关注度进而降低股价同步性，丰富
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了非金融企业金融化与股价同步性内在机理的研究。第三，本文拓展研究了不同

产权性质、不同产品市场竞争强度下，非金融企业金融化与股价同步性的关系存

在显著差异，丰富了二者的情境研究。

（2）实践意义

第一，在我国大力提倡“金融机构要加大对实体经济尤其是小微企业、科技

创新、绿色发展的支持”的背景下，研究目前我国上市公司金融化水平，为政府

灵活制定稳健的货币政策，防范非金融企业金融化的负面影响提供了一定的政策

参考。第二，在 2021 年底的中央经济工作会议提出“为资本设置红绿灯，依法

加强对资本的有效监管”的背景下，探索如何降低我国股价同步性，提高股票价

格引导资源配置效率，对于防止资本“野蛮生长”具有一定的实践意义。第三，

金融资产的分类、重分类以及公允价值计量给管理层自主选择金融资产类别，操

纵金融资产计量，以实施盈余管理提供了较大的空间，本文结论对于完善会计政

策、会计估计，约束管理层的自主选择权，营造良好的会计信息环境具有一定的

借鉴意义。

1.3 研究内容和方法

1.3.1 研究内容

本文研究非金融企业金融化与个股股价“同涨同跌”的内在联系。基于学术

界对企业金融化和股价同步性的相关研究成果，理论探讨了二者的逻辑关系及内

在传导机制，并且运用多元回归模型实证检验了理论分析结果，最后结合情境研

究结果，提出了抑制金融化，降低股价同步性的建议。

本文主要章节结构安排如下：

第 1章是绪论。首先阐述了本文研究背景、研究目的和意义，并梳理了非金

融企业金融化与股价同步性的研究现状，最后对研究内容、方法以及可能的创新

点做了概述。

第 2章是文献综述。从非金融企业金融化的内涵、动机、经济后果，股价同

步性的内涵、影响因素等方面系统梳理了国内外学者的研究成果，并在总结现有

研究的基础上提出本文的研究逻辑。



兰州财经大学硕士学位论文 非金融企业金融化对股价同步性的影响研究

4

第 3章是理论分析与研究假设。本文从金融化的“挤出”效应和股价同步性

的“信息效率观”的视角，基于理论分析，系统阐述了非金融企业金融化对股价

同步性的影响，并且从信息质量和分析师关注的视角，分析潜在的影响路径。

第 4章是研究设计。从 csmar 数据库中选取沪深 A股非金融、房地产业上市

公司 2009-2020 年的数据，使用 Stata 数据分析软件进行筛选，基于学术界普遍

认可的变量衡量标准，定义解释变量金融化（fin）、被解释变量股价同步性（SYN）、

中介变量及其他控制变量，构建出回归模型。

第 5章是实证检验及分析。运用多元回归模型，证实了非金融企业金融化与

股价同步性显著正相关，且金融化通过降低信息质量、分析师关注度进而提高股

价同步性，研究发现在非国有企业、产品市场竞争较强的情境下，二者的正相关

关系更显著。

第 6章：研究结论和政策建议。在理论分析和实证检验的基础上，总结出非

金融企业金融化与股价同步性之间的关系，据此提出相关建议。最后分析研究局

限，展望了未来的研究方向。

具体的研究框架如图 1.1 所示：
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图 1.1 研究框架图

高股价同步性问题 企业金融化现状

确定研究命题

➭非金融企业金融化的内涵、动机及经济后果

➭股价同步性的内涵和影响因素
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1.3.2 研究方法

本文基于现有研究成果，使用文献分析法和实证研究法进行系统分析和论

证。

（1）文献分析法。文献分析法有助于在对已有相关文献系统梳理的基础上，

形成一个基本的逻辑体系。本文分别对企业金融化和股价同步性的文献进行系统

的梳理和归纳，发现可能的研究命题，据此提出自己的研究思路，并且基于信息

不对称理论、委托代理理论、预防性储蓄理论及管理层短视理论，详细阐述了企

业金融化对股价同步性的正向影响，发现信息质量和分析师关注的传导机制。

（2）实证研究法。实证研究法是指借助实证分析工具，客观论证某种行为、

事实的合理性，对理论分析发挥着“助推器”的作用。本文首先从 csmar 数据库

中选取沪深A股非金融、房地产业上市公司2009-2020年的数据，然后运用Stata

数据统计分析工具进行数据筛选，借鉴学者们的衡量方法，定义自变量、因变量、

其他控制变量等，通过构建模型，实证检验了非金融企业金融化与股价同步性的

内在关系和作用路径，验证了研究假设，进一步借助稳健性检验，保证研究结果

的真实可靠。

1.4 可能的创新点

本文可能的创新点在于：第一，已有非金融企业金融化与股价同步性的作用

路径研究，主要从信息透明度、公司业绩等角度探索二者的关系，本文着眼于公

司内外信息环境视角，研究信息质量和分析师关注两个作用路径，考虑到外部信

息挖掘者——证券分析师与公司治理有着密切联系，详细阐述了分析师关注这一

新的传导路径，并且通过了实证检验，研究结论丰富了非金融企业金融化与股价

同步性的内在机理研究。第二，本文基于企业金融业务活动的特性，区分了操纵

金融资产类别的应计盈余管理和实际投资于后续计量计入所有者权益的可供出

售金融资产、其他权益工具投资等的真实盈余管理，因此，选择了真实盈余管理

和应计盈余管理作为信息质量的度量指标，实证结果验证了管理层通过真实盈余

管理行为而非应计盈余管理行为降低了企业信息质量，成为企业金融化与股价同

步性的作用路径之一。
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2 文献综述

2.1 非金融企业金融化的相关研究

关于非金融企业金融化这一话题，国内外学者主要从非金融企业金融化的内

涵、动因及经济后果这三个方面展开研究。

2.1.1 非金融企业金融化的内涵

20 世纪 80 年代开始，金融业逐渐成为发达国家经济发展的核心产业，金融

领域一度成为企业家们竞相追逐的“香饽饽”，部分学者将这一现象称之为经济

“金融化”。步入 20 世纪 90 年代，深圳经济特区作为我国改革发展的“排头兵”，

一些企业把握时代浪潮，聚焦金融市场，借助外汇、标准化合约等金融投资活动

谋取了大量利益。金融资本的跨国流动促进各国金融市场的蓬勃发展。但随着市

场化进程的加快，尤其是 2008 年金融危机之后，国内外企业“金融化”势头过

盛，出现经济空心化、虚拟化趋势，也即资金脱离实体经济，不断涌进虚拟经济

领域“空转”。

由于“金融化”涉及的领域较多、范围较广，不同领域的“金融化”的具体

特征多有不同，为此国内外学者主要从宏观和微观两方面探讨“金融化”的内涵。

宏观层面的“金融化”是指金融市场、机构、交易规模和重要性呈现不断提升的

趋势。金融市场的发展运行状况，直接关系到国家经济能否平稳、健康、有序增

长，因此宏观视角研究“金融化”，目的是让金融业发展更好适应国家经济发展

需求。

微观层面的“金融化”又称“企业金融化”，是指“经济金融化”在企业层

面的微观表现，是指非金融类企业实业发展与金融投资比例关系不断变化，且金

融投资及金融收益在非金融企业中占比越来越高。Orhangazi（2006）通过企业

层面数据分析非金融企业部门与金融市场之间关系的一系列变化过程。研究发现

金融领域的爆炸性发展吸引了非金融企业将大量资金投入金融市场，伴随着金融

投资率的提升，非金融企业实业投资率下降。Stockhammer（2010）研究发现金

融市场正日益主导实体活动，使得非金融企业的行为发生变化，比如股东价值导
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向转变，金融投资活动增加等。我国学者张慕濒（2014）将非金融部门金融化理

解为：一方面，非金融部门不愿被困于日益低迷的实业发展赛道，转而大量参与

高收益的金融投资活动，使得公司金融资产绝对数和相对比例日益提高；另一方

面，公司利用股份回购、股利收益等方式增加股东报酬，使得股东回报中的金融

资产份额在不断增长。通过研究发现非金融企业“金融化”程度越高，金融投资

收益将远远超过企业实业投资收益，在企业逐利本性的驱动下，企业往往忽视主

业发展需要，转而涉足金融领域，以期谋取更多收益。

2.1.2 非金融企业金融化的动机

国内外学者们将非金融企业金融化的动因归纳为：“本末倒置”的投资替代

理论与“锦上添花”的蓄水池理论。

“投资替代”理论是指非金融企业受金融投资高收益的影响，出于市场套利

动机参与金融活动，在有限的资源下必然会挤占实业发展资金，阻碍主业发展进

步。国外学者“投资替代”理论的观点有：Orhangazi（2008）研究了“金融化”

对非金融部门实业投资的影响，他发现在实业环境不景气和企业逐利动机的内外

驱动下，实体企业转移实业投资资本，参与金融活动，通过增加金融投资等方式

谋求高额收益。Krippner（2011）指出，伴随着实体企业“金融化”，金融业市

场地位的逐渐提升，逐渐形成了更加完善和开放的金融市场和资本市场，在这种

市场中业务限制减少，业务收益更高，刺激着更多实体企业加入“金融化”的大

军中。Seo 等（2012）研究发现在各个产业普遍投入“金融化”的浪潮中，有些

企业甚至将主业发展资金投资到金融领域，长期以往企业的实业投资利润率大幅

下降，技术创新投入不足，损害主业发展（Tori and Onaran，2017）。

国内学者“投资替代”理论的观点有：王红建等（2017）认为在实业环境下

行、金融市场存在缺陷，以及资本逐利特征的多重影响下，实业经济与资本市场

日益发展不均，越来越多的实体企业变得“金融化”。具体而言，恶劣的实业环

境表现为高额的劳动力成本、产能过剩、技术落后、繁冗的税费等等，它们挤占

了非金融企业的盈利空间，迫使企业从金融领域寻求更多利益，进一步阻碍实业

发展（谢家智等，2014；宋军等，2015；张成思和张步昙；2016）。黄贤环等（2018）

从公司层面进行实证研究，发现实体企业“金融化”表现出严重的逐利动机，并
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不能缓解企业融资约束。

“蓄水池”理论是指实体企业出于预防储蓄动机配置一定的金融资产，以应

对现金流断裂的冲击、缓解企业可能面临的融资约束压力，助力企业稳定发展。

国外学者持“蓄水池”理论的学者有：Almeida 等（2004）研究发现金融资产与

固定资产相比，具有较高的流动性，在宏观环境不确定和“融资难、融资贵”的

双重背景下，实体企业为形成充足的资金储备以缓解融资约束等，愿意从事金融

活动。Demir（2008）研究在新兴市场中，金融和固定资产投资对实际投资绩效

的影响，发现投资于可逆转的短期金融资产对实际投资绩效具有经济和统计上的

增加效应，也就是说企业为了提高资金利用率，分散投资风险，选择合理配置金

融资产。

国内学者支持“蓄水池”理论的有：张文中（2004）指出，实体企业为了实

现企业目标，制定多种经营策略，使用财务杠杆，进行投资套利，有效的管理闲

置资金。蔺元（2010）指出企业加入金融市场，能够享受金融市场融资政策，金

融市场为企业搭建了良好的融资平台，为协调企业生产经营活动提供源源不断的

资金保障。胡奕明等（2017）研究发现：企业出于维持稳定现金流的目的，在资

金富裕时配置金融资产，在资金紧张时处置金融资产，这种行为并不会“挤占”

企业实业发展资金，相反地，企业持有以交易为目的的短期金融资产能够起到“反

哺”主业的作用（王红建等，2017）。

2.1.3 非金融企业金融化的经济后果

现阶段学者从宏微观视角出发，研究非金融企业金融化的经济后果。在宏观

方面学者们普遍认为非金融企业金融化会带来不利的经济后果。宏观视角的研究

主要集中在经济金融稳定性、收入差距、失业率、实业投资率等方面。国外学者

Stockhammer（2010）认为金融主导的资本积累模式带来收入分配两极分化以致

失衡，从而导致了 2008 年金融危机。Luo and Zhu（2014）从社会收入差距、失

业率的视角入手，发现经济金融化加剧了金融部门与其他部门之间收入不平等，

导致区域发现日益失衡，失业率逐年升高（Sokol，2017）。国内学者认为适当

的金融化有助于提高资本利用效率，为实业发展提供资金支持，促进实业发展（吴

少将，2020），但随着我国的金融化程度日益趋高，过度金融化对实业产生虹吸
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作用，使得资本在虚拟空间空转，严重影响实体企业的日常生产经营，抑制实业

发展进步，具体体现为：实业投资率显著降低，货币政策难以提振实体经济等（王

红建等，2016；陈彦斌等，2017；潘海英和周敏，2019）。

在微观方面国内外学者们对企业金融化的态度存在差异，虽然有学者支持非

金融企业金融化行为，认为金融化给企业发展做出一定的贡献，但绝大部分学者

对此抱有负面观点，认为非金融企业金融化是一种“舍本逐末”行为，不利于实

业的长远发展。目前研究非金融企业部门金融化的微观影响的文献主要集中于企

业的经营业绩、财务风险、企业创新、资本结构等方面。Denis and Sibilkov

（2010）研究了金融投资与公司业绩的关系，发现金融资产的短期收益能够“反

哺”主业，提升公司业绩。后来有学者对此提出质疑：Tori and Onaran（2018）

发现金融投资显著“挤出”企业实业投资，非金融部门倾向于金融化的行为，使

得主业生产力增长停滞，大大降低企业经营业绩。杜勇等（2017）实证研究发现

非金融部门金融化的“挤出效应”大于“储蓄效应”，且与非国有企业相比，国

有的非金融类企业的金融化程度越高，企业主营业务所受损害越大。Demir（2009）

认为企业进行金融活动，这种多元化投资组合有助于规避经营风险，但是王永钦

等（2015）认为伴随着非金融部门金融化水平的提升，影子银行规模也随之扩张，

潜在的金融风险不断积聚，长期下去会导致金融环境动荡不安。非金融企业部门

的这种“舍本逐末”行为会加剧企业财务风险（刘贯春等，2018）。此外，过度

金融化会导致产业“空心化”，挤出企业创新投资，削弱制造业的发展基础（谢

家智等，2014；俞俏萍，2017；王红建，2017）。吴军和陈丽萍(2018)认为，上

市公司与非上市公司配置金融资产对企业有不同的影响，金融投资活动的增加，

有助于降低上市公司杠杆率，但不利于非上市公司降杠杆。

非金融企业金融化的对企业来说究竟是“利”大于“弊”，还是“弊”大于

“利”，抑或是“利”与“弊”共存，取决于其金融投资动机，基于主流的观点，

结合我国金融市场现状，借助实证检验，本文更倾向于金融化的“挤出”效应占

主导地位，从长远角度来看，不利于实业发展进步。
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2.2 股价同步性的相关研究

2.2.1 股价同步性的内涵

Roll（1988）首次系统阐释了股价同步性的概念，及其可能的形成机理。他

提出股价中包含市场、行业以及公司层面信息，一方面，相比市场和行业层面信

息，公司基本价值信息决定了股价波动程度；另一方面，市场中存在的与具体信

息无关的“偶发性狂热”因素也可能影响股价波动，即 R
2
的大小既有可能与股

价中公司层面信息多少有关，也可能是受市场上噪音的影响。学者们沿着 Roll

（1988）的两种研究思路展开探讨，继 Roll 开创性提出的两个对立假说，由此

衍生出两种观点：“信息效率观”和“非理性交易观”。

“信息效率观”主要以 Morck 等（2000）的理论为代表，认为资本市场公司

层面信息含量与股价同步性成负相关关系，即个股股价中融入的公司层面信息的

多少决定了股价随市场的波动程度，若公司基本价值信息未被反映或者未充分反

映到股价，股价则随市场指数的波动而波动。在较为成熟的证券市场中，法律法

规和政策机制较为完善，投资者处于一个较为安全的投资环境中，丰富的公开信

息激发投资者参与市场套利活动，促进公司信息融入股价中，使得股价同步性保

持在较低水平。国外学者 Jin & Myers（2006）研究发现，企业信息环境较差，

信息透明度较低，增大了投资者获取公司信息的难度，投资者被迫依赖市场和行

业层面信息进行投资，导致公司信息难以进入股价，个股股价随整个市场的波动

而波动。Fernandes & Ferreira（2009）对比了发达国家和非发达国家的证券市

场，他发现相比证券市场发展较迟的国家，发达国家的市场政策和投资者保护机

制较完善，有助于减轻套利者的风险，提升知情交易率，因此，整个市场流通着

大量公司信息，表现为较低的股价同步性。

我国学者大多认可“信息效率观”。冯用富等（2009）采用逻辑演绎的方法，

构建实证模型，证实 R
2
可以作为私有信息套利的度量指标，R

2
越低，说明公司私

有信息融入股价造成的波动，比系统性因素的影响更大。公司对外披露的信息有

两类，一类是自愿披露信息，这类信息的披露具有较大的可操作性，另一类是强

制披露信息，公司披露信息的数量和质量影响公司股价同步性（张本照和牛圣杰，

2016）。顾小龙等（2016）发现在企业经营活动中，外部监督机制发挥着重要的
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治理和监督作用，其促进异质性信息的公开，并融入股价，增强股价的信号机制。

随着互联网的发展，各种公开平台在企业与外部投资者之间搭建信息传递桥梁，

投资者可以借助微博、财经软件、微信公众号等随时了解公司舆情和信息环境，

促进市场中公司特质信息的流通和运用，提高资本市场信息效率（胡军和王甄，

2015；田高良等，2018）。

“非理性交易观”以 West（1988）的研究理论为基础，认为证券市场上噪

音的存在影响了股价同步性，由于市场上信息不透明，市场上存在许多非理性因

素，存在着缺乏理性思考的投资者，他们进行的非理性交易，使得股价受非理性

噪音的干扰。在相对不成熟的市场中，较高的股价同步性不一定意味着股价信息

含量低，反而是受与非理性的噪音行为的影响。国外学者在此基础上进行研究，

发现股价同步性与市场效率可能存在非线性相关关系（Lee 等，2011），一定存

在其他因素影响股价同步性，Liu and Hu（2013）和 Li and Liu（2017）实证

发现二者存在正相关关系，R
2
越低的市场存在着大量的非理性交易。

我国也有学者支持“非理性交易观”，认为市场中的噪音信息也会影响 R
2

的数值。信息环境较差，信息不透明度较高的公司，其 R
2
较低，表明非理性因

素决定了股价同步性的高低（孔东民等，2008）。我国的投资者大部分缺乏专业

的投资经验和专业能力，仅仅作为普通投资者参与交易活动，他们的交易行为易

受从众心理的影响，面对纷繁复杂的信息流，缺乏理性思考，并且这种非理性交

易在股价中得到了反馈，导致较低的股价同步性（许年行等，2013；周林洁，2014）。

基于国内外学者们的研究，可以发现关于股价同步性的“信息效率观”和“非

理性交易观”均得到了实证研究的支持。然而“信息效率观”经过大量的理论分

析和实证检验，被我国学术界普遍认可，并逐渐形成较为完善的理论体系，适合

于研究中国股票市场的股价信息含量，评判市场信息效率。本文正是基于股价同

步性的“信息效率观”，探讨影响股价同步性的可能因素。

2.2.2 股价同步性的影响因素

学者们从宏、微观视角不断拓展了股价同步性的影响因素。本文从公司内外

环境出发对其进行分类阐述。

（1）公司内部因素
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从公司治理来看，良好的治理机制有助于提高公司信息披露水平，促进公司

特质信息融入股价。Gul 等（2010）研究发现股权集中度与股价信息含量呈非线

性相关关系。周林洁（2014）认为良好的公司治理能够提升企业经营效率，营造

公平、透明的信息环境，提升信息披露质量和股价信息含量。此外，唐松等（2011）、

李留闯等（2012）、刘飞等（2018）、李小荣（2018）、李秉承等（2019）从政

治关联、连锁董事、审计质量、董事会特征、管理层权力、管理者能力等公司治

理变量着手展开探讨，发现良好的公司治理机制能够抑制管理层盈余管理行为，

最终降低股价变动的同步性。

从公司信息透明度来看，国内外学者一致认为较高的信息透明度促进股价吸

收更多的公司层面信息。Jin 和 Myers（2006）认为股价同步性的一个重要影响

因素就是公司信息透明度。Hutton 等（2009）发现在成熟市场中，信息透明度

越高，股价对公司信息的反馈就越多；然而在发展不完善的市场中，股价常常受

到市场中非理性因素的干扰，股价中的信息是不真实、不充分的。随着企业对外

披露的信息质量越来越高，外部信息环境趋于充实、透明，有助于降低外部投资

者套利交易的风险，股价“同涨同跌”现象将大幅减少（游家兴等，2007；王亚

平等，2009）。更进一步地发现提高会计稳健性，增加年报或有事项信息披露及

风险信息披露（沈华玉等，2017；张婷和张敦力，2020；张淑惠等，2021）可以

通过提高公司信息透明度，促进投资者进行套利交易，有助于股价吸收更多的公

司层信息。

（2）公司外部因素

从机构投资者角度来看，国内外学者关于机构投资者究竟是发挥监督效应，

还是引发“羊群行为”的议题意见相左。国外学者 An 等（2013）和 Arezoo 等（2015）

认为，相对于普通投资者，机构投资者具备专业性的知识和战略性的眼光，其投

资行为有助于发挥外部监督功能，抑制内部管理者隐瞒、操纵信息的行为，促进

股价吸收特质信息，从而提升股价信息含量，显著降低股价同步性。我国学者侯

宇和叶冬艳（2008）、辛卓（2016）支持此观点，在其研究中也指出机构投资者

持股是拥有公司话语权的象征，通过介入其信息披露过程露，缓解内外信息不对

称，向市场传递更多真实信息，且持股比例越高，越能降低股价同步性和股价崩

盘风险等现象出现的可能性，从而维护了证券市场交易稳定性，提高市场资源配
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置效率。然而，也有学者认为在新兴市场中，由于信息收集难度较高，监管政策

较松，很可能诱发机构投资者的“羊群行为”，即投资者发现自己所掌握的私有

信息与绝大多数投资者的相悖，于是放弃所选目标，追寻其他投资者，从而破坏

股市稳定性，增加投资交易风险，特别地，中国股市易出现投资者的“羊群行为”

（孙培源和施东晖，2002；Tan 等，2008；Chiang 等 2010）。许年行等（2013）

又进一步区分了投资者的“真羊群行为”和“伪羊群行为”，前者是指投资者的

确忽视自身获得的私有信息，跟随他人进行投资，而后者是指投资者是基于共同

信息或共同偏好“同买同卖”，研究发现机构投资者的跟风投资是一种“真羊群

行为”，致使该投资者掌握的私有信息无法融入股价，降低资本市场定价效率。

从证券分析师角度来看，国内外学者对于分析师决策行为与股价同步性之间

的关系存在争议。学术界最早使用分析师关注人数研究分析师相关行为，国外学

者 Piotroski and Roulstone（2004）认为分析师挖掘不到有价值的公司信息，

只能利用市场、行业等非公司特质信息，因此分析师关注的人数越多，该公司股

价融入的非特质信息就越多，股价同步性就越高。然而，随着研究深入，分析师

关注与股价同步性呈正相关关系的观点遭受普遍质疑。Huang 等（2014）、Cheng

等（2016）和 Huang 等（2018）从理论和实证两方面解释了具有专业背景的证券

分析师，能够成为很好的信息中介，挖掘、分析及传递信息，帮助投资者投资决

策，正向引导特质信息融入股价，有助于降低股价同步性。现有文献的争议原因

在于，未明确分析师研报内容是否包含公司特质信息。为此，我国学者伊志宏

（2019）使用文本分析方法，借助机器学习度量了分析师报告中的公司价值信息，

研究发现富含公司价值信息的研报，能够帮助投资者了解被关注公司的真实信

息，促进投资者进行套利交易，有助于股价吸收公司层信息。除此之外，分析师

个人特征也会影响其研报价值信息含量，比如：相对于男性分析师，女性分析师

工作更认真负责、严谨有耐心，能为投资者提供更多特质信息，因此，其对股价

同步性的负相关关系更显著（伊志宏等，2015）；分析师能力越强、经验越丰富，

其盈余预测准确度越高，能更显著地降低股价同步性（伊志宏等，2019）。

从制度环境因素来看，各种制度的出台都是为了打造一个日益成熟的资本市

场环境，确保能够为投资者提供一个良好的投资平台。在会计制度方面，Wang

和 Yu（2009）实证研究发现高质量的会计准则制度有助于提高企业会计信息披
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露质量，降低投资者获取信息的难度和成本，实现高的股价信息含量，此外，XBRL

财务报告、2016 年新审计报告的实施也有助于提高股价信息含量，降低股价同

步性（史永等，2014；王木之，2019）。在政策法规方面，市场化进程的加快、

监督管理机制的改善、“沪港通”政策安排等可以在一定程度上提高资源配置效

率（游家兴等，2007；钟覃琳和陆正飞，2018）。

2.3 文献述评

总结非金融企业金融化与股价同步性的现有研究成果，不难看出学者们对其

内涵、影响因素及经济后果方面研究成果颇丰，其中也不乏争议之处。内部信息

环境、外部机构投资者、分析师及制度安排等对股价同步性高低起决定性作用，

本质上是由于这些因素影响了市场中公司特质信息的含量，进而影响投资者的套

利交易，最终影响股价信息含量。现有的非金融企业金融化行为带来的微观经济

后果集中在经营业绩、财务风险、企业创新、资本结构，且学者们普遍对此持消

极态度，认为金融化负面影响的背后是受企业管理层的“投机套利”动机的驱使。

换言之，非金融企业金融化一定程度上给企业带来了负面信息，不可避免地影响

企业信息披露质量，从而影响投资者的投资套利行为，这为本文研究非金融企业

金融化与股价同步性的内在关系提供了理论支撑。

本文将非金融企业金融化与证券市场股价同步性联系起来，分析二者之间的

逻辑关系，试图从企业内外部信息环境出发，研究信息质量和分析师关注度这两

个可能的传导路径，进一步又拓展了二者的情境研究。以期丰富非金融企业金融

化的经济后果研究，股价同步性的影响因素研究以及二者的内在机理研究，对于

引导经济“脱虚向实”，大力提振实体经济，为投资者营造平稳健康的资本市场

提供一定的启示。
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3 理论分析与研究假设

3.1 理论基础

3.1.1 信息不对称理论

信息不对称理论作为现代经济学的核心理论，逐渐用于解释经济学、金融学

和企业财务学领域的各种现象。具体而言，市场中参与交易的不同主体对目标信

息的知悉程度存在很大的差异，市场中的卖方处于信息优势地位，充分了解交易

产品的真实情况，并能充分获得对方信息，能够获取超额收益，而买方处于信息

劣势地位，信息获取渠道受限，可能发生利益受损的后果，且无法有力地打破这

种僵局，使市场信息不对称成为市场的常态。

信息不对称严重影响资本市场的稳定运行，带来了道德风险和逆向选择问

题。一方面，具有委托代理关系的企业所有者和管理层之间存在着信息不对称，

两权分离制度使得双方有不同的利益需求，相对于日常经营活动的决策者，企业

所有者处于信息劣势的一方，尤其在内部治理机制不健全，外部监管缺位的环境

中，为管理层机会主义行为提供了生存土壤，管理层具有的信息优势使其为了私

有收益，很可能侵占股东们的合法权益，同时为维护自身声誉，隐瞒或选择性披

露负面信息，进一步加大了信息不对称程度，大大降低资本市场运行效率；另一

方面，股票市场中外部投资者与企业内部所有者、经理人之间存在着信息不对称。

拥有强势信息优势的内部人为获取超额收益，可能会做出盈余操纵、虚构利好信

息、隐瞒不利信息等行为，但是处于信息劣势的外部投资者既没有获取真实信息

的能力，也没有有利的信息挖掘渠道，基于成本效益原则，投资者会放弃收集公

司层信息，导致市场和行业信息大量充斥着整个资本市场，股价的价格偏离价值，

降低了其引导资源实现最优配置的能力。

信息不对称的存在为管理层操纵、隐瞒公司层信息提供了机会和空间，损害

了公司股东和外部投资者的权益，阻碍公司特质信息融入股价，最终提高股价同

步性。
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3.1.2 委托代理理论

基于博弈论提出的委托代理理论是现代企业管理理论的重要组成部分，该理

论是指随着技术进步、企业规模和生产力的提高，管理决策工作更加繁琐复杂，

于是，企业决定从职业经理人市场聘请人员，负责企业经营决策工作，致使所有

权与经营权相互分离。委托代理理论的产生表明企业存在着代理问题。具体表现

为：一方面所有者与管理层固有的自利行为，使二者面对利益冲突时，总是站在

有利于自身利益的一方进行决策。企业所有者追求企业的可持续性发展和股东利

益最大化，而作为受托方的经理人追求的是高额薪酬，私有收益以及在经理人市

场中的地位和声誉。作为委托者的企业股东不具备专业经营管理知识，加之对经

理人的监督管理需要付出各种显性或隐性成本，一旦监督成本低于监督行为可能

带来的股东收益时，就会出现所有者缺位的可能，这就为代理人追求自身收益做

出有损企业发展的不利决策。这类由所有者监管缺位造成企业和股东利益受损的

代理问题，被称为第一类代理问题。另一方面，大小股东也存在利益不一致的问

题，大股东持股一定程度上可以发挥出有效的监督作用，他们更有意愿为企业整

体利益对管理层的决策行为进行监督，但随着大股东持股比例的上升，容易诱发

“一股独大”现象，使其对企业有强大的控制力，为迎合大股东的需要，管理层

很可能联合大股东进行各种以牺牲小股东利益为代价的交易行为，大股东也很可

能占用企业资金，或通过“关联交易”等掏空行为，损害小股东利益。这类大股

东侵占小股东利益的行为被称为第二类代理问题。

因此，委托代理关系的存在促进了企业金融化行为，在上市公司，管理层的

薪酬与金融工具投资挂钩，这种业绩要求是管理层更倾向于高收益，回报快的金

融、房地产业，以实现业绩目标、谋求更高薪酬和职位。这种行为忽略了企业长

远发展需要，是企业逐渐脱离实业发展，表现为“脱实向虚”。

3.1.3 预防性储蓄理论

经济学中著名的预防性储蓄理论在 20 世纪 90 年代初得到极大发展，该理论

是指为预防未来收入水平的下降带来消费的水平的降低，未雨绸缪的消费者在环

境较稳定时储蓄资金以应对未来的不确定性风险。企业管理层是企业决策行为的
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制定者和实施者，因此，预防性储蓄理论同样可以解释企业部分决策行为。

根据预防性储蓄理论，为应对未来不确定性事件冲击企业资金链，对企业资

金需求造成不利影响，企业会选择实施资金储蓄行为。相比于货币资金，金融工

具的高流动性和可变现性使其成为企业储蓄对象，尤其在经济政策不确定性较高

的环境中，配置一定程度的金融资产可以缓解企业可能要面对的资金链断裂风

险，同时金融资产持有期间的价格波动，也可能给企业带来充足的金融投资收益，

比如：企业在预计金融工具未来价值上升时，选择当下确认交易性金融资产，那

么持有期间内市场价格波动的潜在收益，在企业处置交易性金融资产时便显现出

来，增加企业公允价值变动收益，从而提高企业营业利润。企业通过这种储蓄方

式可以缓解在市场低迷状态下，可能要面临的资金短缺风险。因此，金融资产的

预防性储蓄功能使其备受企业管理层青睐。此外，随着金融市场日益发展，金融

工具的种类越来越多，可供企业选择的各种衍生工具一定程度上可以发挥分担市

场风险的作用，比如：系统风险、汇率风险等，可以缓解企业可能面临的融资约

束，帮助企业走出财务困境。

3.1.4 管理层短视理论

管理层短视理论属于公司治理理论之一，是指管理层基于自利动机和职业发

展需要，偏爱收益快的短线投资，放弃需要长期投入，短期收益较慢的长线投资。

对于非金融类上市公司而言，实业长远稳定的发展，是其生生不息的动力源泉，

而管理层的这一行为挤占了长期资本投资和技术创新研发投入，造成企业发展后

劲不足，并且短期收益高也往往意味着潜在风险大，这些风险的传染效应严重损

害企业价值，企业面临的财务风险很有可能使企业快速走向衰败。

首先，企业所有者为实现企业和自身利益最大化，要求管理层为企业业绩做

出贡献，但却加剧管理层短视行为，其为谋求私有收益，比如：高额薪酬，职业

升迁，更倾向于选择短期获益但对企业长远发展没有助益的业务活动。其次，管

理层短视行为也迎合了市场中跟风投机的机构投资者的需要，这类机构投资者关

注企业的短期收益，因此造成了短视投资的恶性循环。

我国非金融企业金融业务投资，尤其是确认的交易性金融资产的背后，正是

管理层的短视动机作祟。企业参与金融投资活动，从金融工具短期价格波动获取
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高额收益，挤占了企业主业发展投资。

3.2 假设提出

3.2.1 非金融企业金融化与股价同步性的关系分析

Roll（1988）指出，股价中包含着两类信息：一类是公司特质信息，包括公

开披露的价值信息和被信息中介挖掘的私有信息；另一类是非公司价值信息，包

括宏观市场、行业等信息，如：政治、经济政策、产业政策等（闫珍丽等，2018）。

其中，公司层面信息是决定股价波动的重要因素。股价中融入的公司基本价值信

息越多，股价同步性则越低，反之，如果股价中市场、行业层面信息较多，那么

公司股价就偏离公司真实价值，随市场和行业波动，股价同步性就越高。公司层

面信息具体又分为两类：一类是公开信息，即公司通过公开平台和渠道对外发布

的企业价值信息；另一类是私有信息，即由于信息不对称使得只有一部分人掌握

的信息，公司层面信息主要是这类私有信息。不同类别的信息融入股价的方式各

不相同，前者在发布时就借助股价估值等手段融入到股价中，而后者依赖外部投

资者的套利行为才能融入股价（冯用富等，2009）。在信息披露质量较低、信息

不对称较高的环境中，投资者获取公司层信息的难度和成本大大提高，基于成本

收益原则，投资者不愿意收集更多私有信息开展投资套利活动，导致股价吸收较

少的公司特质信息，使得股价同步性提高。

非金融企业金融化是指企业金融投资活动日益增多，且金融收益在企业总收

益中占比逐渐增加的行为（Krippner，2011）。金融化程度作为非金融企业特质

信息中的一类，是否会引发内外信息环境的变化，进而影响股价对公司特质信息

的吸收？由前述理论可知，两种动机下的金融化会对企业产生截然相反的经济后

果，那么其对股价同步性又会产生何种影响？具体来看：

一方面，非金融企业配置金融资产可能产生“蓄水池”效应，进而降低股价

同步性。基于预防性储蓄理论，企业储备流动性较强的金融资产，能够缓解企业

融资约束，提高资金使用效率，减少企业未来资金链断裂对企业经营造成的不利

冲击，降低对外源融资的依赖（Stulz，1996），利用金融资产可变现性来弥补

主业投资不足，分散主营业务风险，最终促进企业自身发展（Demir，2009）。
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因此，若企业出于“预防储备”的动机配置金融资产，可以向外界传递出积极的

信号，从而吸引投资者进行套利交易。

另一方面，非金融企业配置金融资产可能产生“挤出”效应，进而提高股价

同步性。基于委托代理理论、信息不对称理论和管理层短视理论，首先，金融工

具市场价格波动带来的高收益，加剧管理层投资套利动机，为实现自身利益最大

化，管理层通过配置金融资产获取短期利益，将企业闲置资金，甚至挪用日常经

营用资金参与金融投资活动，长远来看会降低企业价值（戚聿东等，2018），恶

化所有者与代理人的委托代理问题。其次，大股东持股一定程度上可以发挥出监

督机制的作用，但我国上市公司股权集中度较高，其可能会通过资金占用、股票

回购等方式操纵资源（柳建华等，2008），品种繁多的金融工具为大股东的“掏

空”行为提供便利，严重损害上市公司企业价值，加剧企业风险（黄贤环等，2018）。

目前学术界对非金融企业金融化的动机和经济后果多持负面观点，杜勇

（2017）、彭俞超（2018）、戚聿东（2018）等众多学者通过实证检验，证实了

非金融企业往往出于投资套利的目的进行金融活动，金融化的“挤出”效应占据

主导地位。“挤出”效应对企业内外信息环境具有重要影响。从内部层面来看，

由于企业面临着主业业绩下滑、信息不对称程度加大、财务风险突出的问题，基

于信号传递机制，管理层会刻意隐瞒或操纵公司负面信息，从而恶化了公司信息

透明度（Hutton et al．，2009），从外部层面来看，证券分析师作为企业与外

部投资者之间重要的信息中介，为提高其盈利预测的准确性，实现良好职业发展，

往往不愿跟踪解读这类高风险企业，使得公司基本面信息更难以传递到信息使用

者手中。基于“挤出”效应，非金融企业配置金融资产会增加投资者挖掘公司真

实信息的难度和成本，易导致投资者形成悲观预期。此时，处于信息劣势的外部

投资者会选择主动规避风险，不再花费过多精力和成本去搜集基本面信息，而以

整个市场和行业的平均水平思考单个企业，阻碍了公司特质信息融入股价，无法

发挥股价信号机制，降低资本市场资源配置效率。

因此，本文基于“挤出”效应，结合上述分析，推测企业金融化会削弱股价

对特质信息的吸收能力，从而提高股价同步性。据此，本文提出第一个假设。

H1：非金融企业金融化水平越高，股价同步性越高。
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3.2.2 非金融企业金融化与股价同步性中介效应分析

非金融企业金融化的“挤出”效应对企业内外部信息环境产生重要影响，本

文基于此，从信息的供给和需求方出发，研究非金融企业金融化影响股价同步性

的传导机制。具体来看，金融化可能通过以下两种路径影响股价同步性。

第一，非金融企业金融资产配置通过降低公司信息披露质量，弱化公司信息

环境，抑制了公司特质信息融入股价。首先，根据 2018 年 1 月 1 日起实施的新

CAS22 的相关规定：金融资产的分类取决于企业管理者管理金融资产的业务模式

和金融资产的合同现金流量特征。不同类别的金融资产确认和计量规则也不同，

债权投资、交易性金融资产、其他债权投资以及其他权益工具投资均以成本进行

初始计量，但资产负债表日确认公允价值变动时，交易性金融资产的公允价值变

动计入投资收益，而其他债权投资和其他权益工具投资的公允价值变动计入其他

综合收益。此外，准则规定金融资产终止确认时，债权投资、交易性金融资产以

及其他债权投资的处置利得或损失计入当期损益，而其他权益工具投资则计入留

存收益。因此，管理者管理模式的自主性以及确认、计量等环节的可操控性为其

利用金融资产实施盈余管理提供了较大空间（叶建芳等，2009；孙蔓莉等，2010；

彭俞超等，2018），当金融资产预期会升值时，企业管理层通过多确认交易性金

融资产，从市场价格短期波动中赚取交易差价，提升短期利润；反之，通过多确

认其他债权投资、其他权益工具投资等，将持有期间的利得或损失计入所有者权

益来规避损失。后续计量中，由于缺乏良好的监管，管理层通过操纵金融资产公

允价值估值，调节公允价值变动，扭曲真实盈利水平(Dechow et al．，2010)，

从而降低公司信息透明度和信息披露质量。

其次，由于资源存在相对稀缺性，企业配置更多的金融资产，必将挤占企业

长期价值投资，从而损害主业经营业绩，抑制非金融企业的技术创新能力（谢家

智，2014），削弱发展根基（戚聿东和张任之，2018），加剧企业财务风险和经

营风险（杜勇等，2017；黄贤环等，2018）。短期金融投资还可能加剧大股东的

“掏空”行为，恶化企业盈利能力（柳建华等，2018）。出于向市场传递企业稳

定发展的信号，管理层会利用金融工具调节利润，粉饰财务报表，比如：通过处

置增值状态的交易性金融资产虚增利润。由于金融资产具有高收益高风险的属

性，当金融活动带来丰厚收益时，管理层能够获得相应报酬，而当出现亏损时，
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管理层面临着企业内外部的惩罚和质疑，为维护自身声誉和躲避惩罚，管理层有

强烈的动机隐瞒或选择性披露因自身行为给企业带来的负面信息（徐经云等，

2010）。这些行为从主观上模糊了公司信息真实性，降低了财务报告决策有用性，

导致信息透明度和信息质量降低，恶化内部信息环境，由此提升了外部投资者挖

掘和利用公司特质信息的难度，进而减少对该类公司的投资套利活动，使得整个

市场和行业信息干扰股价波动，抑制了私有信息融入股价。据此，本文提出第二

个假设。

H2：非金融企业金融化通过降低企业信息质量进而提高股价同步性。

第二，非金融企业金融化增加分析师的服务成本，降低了分析师关注度，进

而抑制私有信息融入股价。

证券分析师作为连接公司管理层和外部投资者之间的桥梁，在资本市场上扮

演着重要角色，承担着缓解公司内外信息不对称、监督公司经营活动的重要职能，

相比于普通投资者，分析师作为从事证券投资分析的专业群体，具备良好的信息

渠道优势和信息分析能力，通过研读公司财务报告、招股说明书，以及实地调研、

管理层沟通等方式（褚剑等，2019），挖掘公司公开和私有信息，利用专业知识

与技能深度分析、加工和处理这类信息，以发布研报的方式为投资者提供公司价

值相关信息，帮助投资者进行盈利预测、目标估值，给予买卖建议等（王爱群，

2019）。分析师的跟踪行为能够缓解上市公司与投资者的信息不对称程度，提高

公司信息透明度，引导投资者进行套利交易，促进公司特质信息融入股价，最终

降低股价同步性。

非金融企业金融化业务存在的主客观复杂性增加了投资者理解难度（郭飞，

2018），使其更加依赖分析师的研报内容，来判断是否套利交易。分析师关注作

为分析师众多决策行为的第一步，其在选择目标企业进行跟踪分析时，会从符合

自身专业能力、有利于自身职业发展等方面综合决策。已有研究表明上市公司信

息环境是影响公司被关注度的一个重要因素，公司对外披露更多价值信息（白晓

宇，2009）、信息透明度、治理水平、盈余质量不断提升（方军雄，2007；Gu

等，2013；Christensen 等，2013；董望等，2017）、资本投资和可持续发展能

力越强，会向外界传递积极信号，意味着其会得到更多的分析师关注。

由前述理论，非金融企业金融化体现了管理层的“投机套利”动机，降低公
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司信息披露质量，增加公司潜在的财务风险和经营风险。因此，过高的金融化程

度意味着公司信息环境较差，一方面，分析师难以获得高质量的公开信息，迫使

其利用私有渠道挖掘公司私有信息，增加了分析师的显性成本；另一方面，企业

受金融投资风险传染影响，面临高财务风险和经营风险，增加企业盈余波动性，

大大降低分析师盈余预测准确度，提高了分析师声誉受损的隐形成本。杨飞

（2016）发现分析师盈余预测准确性越高、发布研报的频次越多，分析师上榜《新

财富》杂志的可能性越大，意味着其收入、地位将可能大幅提升。出于长远利益

和职业发展的考量，分析师为避免预测出错，不愿跟踪分析这类企业（王爱群，

2019），因此，非金融企业配置金融资产会降低企业被关注度，导致市场中该公

司特质信息的减少，投资者获取信息的难度加大，套利交易减少。同时，公司所

受外部监督的减弱，加剧了内外信息不对称程度，进一步弱化公司信息环境，最

终导致公司股价同步性的提高。据此，本文提出第三个假设。

H3：非金融企业金融化通过降低分析师关注度进而提高股价同步性。
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4 研究设计

4.1 样本选择与数据来源

本文选取沪深 A股非金融、房地产业上市公司 2009-2020 年的数据，原因如

下：（1）2007 年我国企业会计准则变动和 2008 年金融危机对我国上市公司的

金融业务活动产生较大影响，为保证实证结果的客观性和准确性，本文选择 2009

年之后的数据作为样本。需要说明的是，由于 2017 年 3 月财政部新修订发布了

CAS22，并于 2018 年 1 月 1 日实行，本文根据准则规定，对 2018-2020 年金融化

的数据稍作调整；（2）本文的研究对象是非金融企业金融化与股价同步性的关

系，由于将投资性房地产认定为金融资产，因此针对沪深 A股的所有非金融业、

房地产业的上市公司的数据开展研究。

本文数据来源于 CSMAR 数据库，使用了 Stata14.0 处理和分析数据。并且进

行了以下的筛选和剔除：（1）剔除了 ST、ST*、PT 类的公司；（2）剔除当年新

上市的公司；（3）剔除年度交易日少于 30 周的公司；（4）剔除资产负债率高

于 1的数据；（5）剔除数据不完整和异常的样本，这类数据的存在会干扰研究

结果的准确性。经过一系列的筛选工作，在 Stata 中汇总各类型数据，得到 13305

组样本，并对所有连续变量在 1%和 99%的水平上进行缩尾处理。

4.2 变量界定

4.2.1 非金融企业金融化

借鉴 Demir（2009）、宋军等（2015）、杜勇等（2017）、彭俞超等（2018）

的度量方式，本文将非金融类企业金融资产总和占总资产的比重定义为金融化

（fin）指标，由于企业的货币资金主要用于日常生产经营业务，非用于投机套

利，在此不将其列为金融资产。另外，考虑到 2018 年初新会计准则调整了金融

资产的分类，本文在 2018-2020 年的金融资产数据中加入了债权投资、其他债权

投资和其他权益工具投资，金融化（fin）具体计算公式详见表 4.1。
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4.2.2 股价同步性

本文参考 Durnev 等(2003)的方法来估计个股拟合优度 R
2
：

titwmtwmtwi RRR ,1,,2,,10,,    （1）

模型（1）中 Ri,w,t是指公司 i 在第 t 年第 w 周的个股收益率，Rm,w,t表示市场

中所有公司第 t 年第 w 周的市场平均收益率，Rm,w,t-1是滞后一期的数据。经模型

（1）回归得到目标企业年拟合优度 R
2
，表示市场波动对个股股价波动的影响程

度，相应的，（1-R
2
）表示股价中未反映进股价中的公司层面因素。再对 R

2
进行

对数化处理：

)]1/(ln[ 2
,

2
, titi RRSYN  （2）

利用 SYN 来衡量股价同步性，SYN 越大，表明个股随市场波动而波动，股价

中公司特质信息的含量越少。

4.2.3 信息质量

根据前文理论分析，非金融企业金融化给管理层盈余管理行为提供了机会和

空间，管理层可以自主确认金融资产类别，操纵其确认和计量方式，该行为降低

了公司信息披露质量，因此，本文借鉴 Roychowdhury（2006）和陈国辉等（2018）

的方法，分别将真实盈余管理（REASM）和应计盈余管理（AESM）作为信息质量

的衡量指标，验证其在非金融企业金融化与股价同步性中的传导效应，进一步地，

借助实证方法检验何种盈余管理行为在发挥作用。

参考 Roychowdhury（2006）的方法，首先汇总销售操纵、生产操纵和酌量

性费用操纵三方面的异常值，再做绝对值处理，得到真实盈余管理（REASM）值。

这三方面的变动反映了企业真实业务活动的盈余管理情况，具体表现为：销售操

纵、生产操纵和酌量性费用操纵分别导致公司经营活动现金净流量、生产销售成

本和其他费用类支出出现异常变动。据此，构建以下回归模型计量异常波动值。

ti
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ti
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ti
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sset




（5）

|___| EXPROUTPRNCFRREASM  （6）

其中，NCFi，t表示当年公司的现金净流量；OUTPi，t为当年公司的日常生产经

营成本；EXPi，t表示当年公司可操控性费用；Asseti，t-1为公司上一期的资产总额；

Si，t表示公司当期的销售收入；∆Si，t-1、∆Si，t分别表示公司当期及前一期的销售

收入同比变动额。经回归得到三个异常波动值，再将汇总结果绝对化。根据（6）

式得出来的数值越大，真实盈余管理水平越高。

借鉴陈国辉等（2018）的方法，通过修正琼斯模型，并将结果绝对化得到应

计盈余管理（AESM），其计算公式如下:

ti
ti

ti

ti

titi

titi

ti

Asset
FIAS

Asset
ACRCOPRE

AssetAsset
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,,
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（7）

|| ,,, tititi ACPROPROAESM  （8）

公式（7）中，ACPROi，t表示公司当年的总应计利润；Asseti，t-1为 i 公司第

t-1 年期末总资产；∆OPREi，t为公司当年的营业收入变化量；∆ACRCi，t为公司当

年应收账款变动额；FIASi，t为公司当年固定资产年末净值。公式（8）中，PROi，

t为公司当年末真实利润，PROi，t与 ACPROi，t 作差求绝对值得到 AESM 值，该数值

越大，应计盈余管理水平越高。

4.2.4 分析师关注

我国证券分析师通常以团队的名义跟踪分析上市公司，且团队成员共同探

讨，以团队名义签署讨论意见，出具研究分析报告。因此，因此，本文参照陈钦

源（2017）、王爱群等（2019）的研究，选择分析师跟踪数量和被研报关注度作

为分析师关注的衡量指标，分析师跟踪数量（analyst）表示为一年内样本公司

被跟踪分析的分析师团队数量，加 1之后取自然对数；被研报关注度（analyst1）

表示为一年内出具研报的分析师团队数，加 1再取自然对数。
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表 4.1 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 股价同步性 SYN 依据 R
2
的对数转换得到。

解释变量
非金融企业金融

化
fin

（交易性金融资产+衍生金融资产+可供

出售金融资产+持有至到期投资+买入反

售金融资产+发放贷款及垫款净额+投资

性房地产+债权投资+其他债权投资+其

他权益工具投资）/总资产

其他变量

信息质量

REASM |销售操纵-生产操纵-酌量性费用操纵|

AESM
采用修正 JONES 模型计算的应计利润偏

差的绝对值

分析师关注度
analyst Ln（被跟踪的分析师团队数+1）

analyst1 Ln（被研报关注数量+1）

公司规模 size Ln（资产总额）

资产负债率 lev 负债总额/资产总额

股票换手率 dturn 年度股票交易量/流通股股数

总资产净利率 roa 净利润/年末资产总额

账面市值比 mb 公司市值/年末资产总额

第一大股东持股

比例
top1 第一大股东持股数/公司总股数

产权性质 soe 国有企业为 1，否则为 0

“四大”审计 op “四大”审计为 1，否则为 0

两职合一 y1001a 董事长和总经理为同一人取 1，否则取 0

机构投资者持股

比例
inst 机构投资者持股总数/总股数

董事会规模 dnumber 年末董事人数的自然对数

产品市场竞争 HHIA 赫芬达尔一赫希曼指数

行业 Ind 行业固定效应

年度 Year 年度固定效应

4.3 模型设计

本文采用温忠麟和叶宝娟（2014）的层级检验方法，构建模型检验非金融企

业金融化与股价同步性之间可能的中介机制：

titititi YearIndiablesControlfinSYN ,,2,10, var  （9）

方程（9）中的系数α1测度了非金融企业金融化对股价同步性的总效应，如

果α1显著为正，则说明非金融企业金融化程度越高，股价同步性越高，验证假

设 H1。

tititititi YearIndiablesControlfinAESMREASM ,,2,10,, var)(   （10）
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titititititi YearIndiablesControlAESMREASMfinSYN ,,3,,2,10, var)(  

（11）

模型（10）和（11）中的应计盈余管理 AESM、真实盈余管理 REASM 为待检

验的信息质量中介变量，观察模型中系数β1和ω2是否显著，若二者均显著则中

介效应成立；若两个系数中有一个不显著，进一步使用 Bootstrap 检验判断β1*

ω2是否显著；若显著则中介效应成立。如果经以上流程的检验，中介效应成立，

则证实非金融企业金融化通过降低公司信息披露质量，进而提高股价同步性，验

证假设 H2。

tititititi YearIndiablesControlfinanalystanalyst ,,2,10,, var)1(   （12）

titititititi YearIndiablesControlanalystanalystfinSYN ,,3,,2,10, var)1(  

（13）

模型（12）和（13）中的分析师关注 analyst（analyst1）为待检验的中介

变量。中介效应检验通过则说明非金融企业金融化也通过降低分析师关注，进而

提高股价同步性。验证假设 H3。
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5 实证检验及分析

5.1 变量的描述性统计

从表 5.1 中可以看到，拟合优度 R
2
的平均数 0.336，表明我国上市公司股价

被市场因素所解释的部分占 33.6%，个股随市场波动而波动的程度较高，股价中

未被公司特质信息解释的部分大概占 66.4%。SYN 的平均值为-0.858，最小值为

-4.187，最大值为 0.981，标准差为 1.03，表明我国上市公司股价同步性的差异

较大，一定程度上也反映出不同的上市公司，其信息披露的质量和数量存在较大

差异，公司信息环境参差不齐。金融化指标 fin 的平均数为 0.041，中位数为

0.008，平均数大于中位数，表明金融化程度的统计结果是有偏的，我国有相当

一部分非金融类上市公司，其金融投资活动占企业所有业务活动的占比较大，最

大的高达 41.7%。具体地，配置何种金融资产会对股价同步性产生影响，或者影

响较大，有待后文回归模型的检验。其他控制变量的统计结果与现有研究大致类

似，根据标准差和最值，可以看出样本公司各项财务指标差别较大，反映了企业

偿债能力、盈利能力、市场活跃程度等财务能力的区别较大，这些客观的差异为

计量分析提供了良好的基础。

表 5.1 变量的描述性统计

变量 样本值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

R
2

13305 0.336 0.330 0.179 0 0.823

SYN 13305 -0.858 -0.710 1.030 -4.187 0.981

fin 13305 0.041 0.008 0.077 0 0.417

size 13305 22.30 22.12 1.280 19.84 26.19

lev 13305 0.459 0.458 0.196 0.069 0.878

dturn 13305 2.561 2.067 1.820 0.232 8.844

roa 13305 0.035 0.033 0.058 -0.219 0.193

Top 13305 0.355 0.336 0.152 0.090 0.750

mb 13305 0.616 0.611 0.253 0.112 1.187

op 13305 0.067 0 0.251 0 1

y1001a 13305 0.217 0 0.412 0 1

dnumber 13305 8.836 9 1.751 5 15

Inst 13305 0.475 0.495 0.232 0.004 0.912
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5.2 变量的相关性分析

表 5.2 汇总了解释变量、被解释变量和控制变量的 Pearson 相关系数矩阵，

表中 fin 和 SYN 的相关系数为 0.003，但不显著，仅表明在不控制相关变量的情

况下，金融化与股价同步性没有显著关系，由于其他变量会影响二者关系，因此，

需进行 OLS 回归，才能对二者之间的关系做出较合理的解释。其余控制变量与股

价同步性均显著相关，股票换手率和总资产净利率负向影响股价同步性，表明上

市公司市场活跃度越高，盈利能力越强，越有利于提高股价信息含量。其余控制

变量与被解释变量（SYN）在不同水平上显著相关。变量相关系数的绝对值除

0.576 外，均小于 0.5，此外还运用 stata 计算了各变量的 VIF 值，其中最大的

VIF 为 2.35，远小于经验值 5，各变量通过多重共线性检验，说明选取的变量较

合适。
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表 5.2 主要变量的相关性分析

SYN fin size lev dturn roa top mb op y1001a dnum

ber

in

st

SYN 1

fin 0.003 1

size 0.198*** -0.056*** 1

lev 0.079*** -0.176*** 0.413*** 1

dturn -0.073*** -0.013 -0.357*** -0.067*** 1

roa -0.063*** 0.052*** 0.034*** -0.357*** -0.093*** 1

top 0.066*** -0.038*** 0.234*** 0.037*** -0.169*** 0.121*** 1

mb 0.249*** -0.033*** 0.576*** 0.340*** -0.299*** -0.201*** 0.145*** 1

op 0.075*** -0.039*** 0.382*** 0.087*** -0.158*** 0.053*** 0.150*** 0.161*** 1

y1001a -0.086*** 0.039*** -0.137*** -0.109*** 0.096*** 0.025*** -0.069*** -0.105*** -0.063*** 1

dnumber 0.105*** -0.091*** 0.261*** 0.148*** -0.137*** 0.015* 0.044*** 0.148*** 0.099*** -0.185*** 1

inst 0.079*** -0.075*** 0.419*** 0.156*** -0.327*** 0.126*** 0.551*** 0.120*** 0.253*** -0.191*** 0.22

8***

1

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著，下表同。
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5.3 非金融企业金融化与股价同步性的关系

表 5.3 反映了解释变量与被解释变量的多元回归结果，列（1）表明在没有

控制相关变量的情况下，fin 与 SYN 在 5%的水平上显著相关，相关系数为 0.260；

列（2）为保证实证的稳健性，控制了其他变量和行业、年度，仍然发现二者显

著正相关，相关系数为 0.345，且在 1%的置信区间内高度显著，表明非金融企业

金融化显著提升股价同步性，故验证了本文假设 1。

其他控制变量方面，公司规模（size）与股价同步性（SYN）在 1%的水平上

显著正相关，说明公司规模越大的企业，可能越容易受宏观市场因素的干扰，内

部环境更为复杂，不利于外部投资者获取公司层信息，长此以往不利于公司自身

的成长和发展；其他控制变量大都与股价同步性显著相关，且结果与已有研究一

致。

表 5.3 非金融企业金融化与股价同步性的回归结果

变量
（1） （2）

SYN SYN

fin 0.260** 0.345***

(2.52) (3.47)

size 0.030***

(3.20)

lev -0.412***

(-8.75)

dturn -0.116***

(-21.97)

roa -0.867***

(-6.10)

mb 1.149***

(27.93)

top1 0.099*

(1.72)

op -0.013

(-0.41)

y1001a -0.050***

(-2.86)

dnumber 0.010**

(2.30)

inst -0.352***
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续表 5.3

变量
（1） （2）

SYN SYN

(-8.14)

Con -0.515*** -0.806***

(-9.36) (-4.13)

Ind 控制 控制

Year 控制 控制

Observations 13,500 13,305

R-squared 0.287 0.398

Adj_R2 0.285 0.396

F 240.3 247.1

注：括号内的 T 值经过异方差调整，下表同。

5.4 非金融企业金融化对股价同步性的作用路径检验

5.4.1 通过信息质量影响股价同步性的检验

表 5.4 的回归结果验证了信息质量这一传导路径。列（1）中自变量 fin 与

中介变量 REASM 在 1%的水平上显著正相关，说明金融化加剧了非金融部门管理

层真实盈余管理行为，为其操纵金融资产公允价值估计、利用后续计量操纵利润

提供空间，使得公司信息披露质量下降，信息透明度低；列（2）显示了中介效

应检验的第三步骤的结果，金融化的系数显著正相关，但真实盈余管理与股价同

步性不显著，为此，进行了 Bootstrap 检验，置信区间不包括 0，因此，通过检

验，真实盈余管理的中介效应成立，表明管理层通过操纵金融资产计量的真实盈

余管理行为，降低信息质量，弱化信息环境，增加投资者获取信息的难度和成本，

削弱了股价对公司价值信息的解释能力。

列（3）中自变量变量（fin）与应计盈余管理（AESM）系数不显著，且列（4）

中加入应计盈余管理的回归结果显示，应计盈余管理系数不显著，说明管理层未

通过操纵金融资产类别的应计盈余管理行为来影响信息质量，在统计学意义上，

用应计盈余管理衡量的信息质量不是企业金融化与股价同步性的传导路径。由此

可知，真实盈余管理验证了金融化与股价同步性的信息质量作用机制，说明非金

融企业金融化使得管理层通过实际投资于可供出售金融资产、其他权益工具投资
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等的真实盈余管理行为，而非操纵类别的应计盈余管理行为来降低内部信息质

量，最终提高股价同步性，验证了假设 2。

表 5.4 非金融企业金融化对股价同步性的影响：信息质量中介效应

(1) (2) (3) （4）

变量 REASM SYN AESM SYN

fin 0.066*** 0.343*** -0.030 0.345***

(2.94) (3.44) (-0.03) (3.47)

REASM 0.034

(0.83)

AESM -0.000

(-0.30)

size 0.000 0.030*** 0.088 0.030***

(0.07) (3.2) (0.97) (3.20)

lev 0.050*** -0.413*** -1.543*** -0.412***

(4.71) (-8.78) (-3.20) (-8.76)

dturn 0.006*** -0.116*** 0.108** -0.116***

(5.50) (-21.96) (2.12) (-21.95)

roa -0.989*** -0.833*** 52.183*** -0.853***

(-26.11) (-5.68) (33.78) (-5.66)

mb 0.089*** 1.146*** 1.753*** 1.150***

(10.08) (27.74) (4.61) (27.91)

y1001a -0.015*** -0.050*** 0.052 -0.050***

(-3.83) (-2.83) (0.30) (-2.85)

top1 0.009 0.099* -0.338 0.099*

(0.71) (1.71) (-0.61) (1.72)

Inst -0.013 -0.352*** 0.151 -0.352***

(-1.33) (-8.14) (0.37) (-8.14)

op -0.040*** -0.011 -1.660*** -0.013

(-6.30) (-0.37) (-6.02) (-0.43)

dnumber -0.002** 0.010** 0.026 0.010**

(-2.01) (2.32) (0.63) (2.31)

Constant -0.062 -0.785*** -4.520** -0.807***

(-1.48) (-4.02) (-2.36) (-4.14)

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Observations 13,305 13,305 13,305 13,305

R-squared 0.146 0.397 0.177 0.398

Adj_R2 0.144 0.396 0.175 0.396

F 50.60 239.1 81.70 239.9
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5.4.2 通过分析师关注影响股价同步性的检验

表 5.5 呈现的是分析师关注中介效应的检验结果，根据列（1）和（2）的结

果，自变量 fin 与分析师跟踪数量 analyst 回归系数为-0.104，在 1%的水平上

显著，说明企业金融化会降低分析师的关注度，加入中介变量 analyst 后，

analyst 与因变量 SYN 在 1%的水平上显著负相关，说明分析师关注度的降低会提

高股价同步性，分析师关注的中介效应成立，潜在的原因包括：证券分析师对公

司关注度的减少，导致公司私有信息无法被挖掘，同时也无法发挥分析师对企业

管层的外部监督作用。列（3）-（4）是分析师关注另一度量指标 analyst1 的中

介效应检验结果，可以看到：自变量 fin 与被研报关注度 analyst1 仍然在 1%的

水平上显著负相关，回归加入被研报关注度后，analyst1 与 SYN 在 1%的水平上

显著正相关，说明被研报关注度的中介效应也成立，再次证明了分析师关注是金

融化与股价同步性的又一传导路径，由此验证了假设 3。

表 5.5 非金融企业金融化对股价同步性的影响：分析师关注中介效应

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

变量 analyst SYN analyst1 SYN

fin -0.104*** 0.164 -0.131*** 0.165

(-8.73) (1.25) (-8.96) (1.28)

analyst -0.377***

(-3.25)

analyst1 -0.470***

(-5.12)

size 0.048*** 0.076*** 0.060*** 0.084***

(50.73) (6.00) (51.00) (6.71)

lev -0.040*** -0.466*** -0.041*** -0.459***

(-7.47) (-7.92) (-6.30) (-8.00)

dturn -0.002*** -0.093*** -0.002*** -0.094***

(-3.46) (-14.28) (-3.21) (-14.69)

roa 0.486*** -0.966*** 0.641*** -0.836***

(26.17) (-5.09) (28.34) (-4.53)

mb -0.141*** 1.121*** -0.175*** 1.087***

(-33.78) (22.01) (-33.96) (21.55)

y1001a 0.015*** -0.063*** 0.020*** -0.060***

(8.24) (-3.04) (9.11) (-2.91)

top1 -0.023*** 0.121* -0.028*** 0.112*

(-3.81) (1.81) (-3.80) (1.70)



兰州财经大学硕士学位论文 非金融企业金融化对股价同步性的影响研究

36

续表 5.5

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

变量 analyst SYN analyst1 SYN

inst 0.004 -0.338*** 0.005 -0.344***

(0.84) (-6.79) (0.93) (-6.98)

op 0.000 -0.050 0.000 -0.048

(0.07) (-1.55) (0.02) (-1.50)

dnumber 0.001 0.015*** 0.000 0.014***

(1.17) (2.97) (0.81) (2.94)

Constant -0.758*** -1.849*** -0.957*** -1.939***

(-37.45) (-7.42) (-38.31) (-7.89)

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Observations 9,488 9,488 9,693 9,693

R-squared 0.425 0.412 0.430 0.413

Adj_R2 0.423 0.410 0.429 0.411

F 277.8 178.6 291.7 182.3

5.5 稳健性检验

1、更换解释变量的度量指标

（1）胡奕明等（2017）的企业金融化配置动机研究中指出，企业存在的与

金融资产无关的决策需要，可能会干扰企业金融投资活动，金融化相对指标可能

会受其影响，比如：企业为提高生产经营效率，采取减少库存商品等方式，进而

降低企业总资产金额，提高了金融资产相对比例。因此，本文用金融资产绝对化

指标 ln（fin）衡量金融化，考虑到未配置金融资产的公司，不适用此计算公式，

故将该类公司的 lnfin 赋值为 0。根据表 5.6 列（1）的结果，自变量 lnfin 与

因变量 SYN 的回归系数为 0.093，且在 1%的置信区间高度显著。

（2）考虑到金融化产生“挤出”效应的滞后性，本文将滞后一期的金融化

金融化（fin2）作为更稳健的度量方式，表 5.6 列（2）的结果显示，解释变量

fin2 的回归系数在 1%水平上显著为正，表明金融化行为与上市公司股价同步性

存在显著的正相关关系。

2、更换被解释变量的度量指标

关于股价同步性的衡量方式有很多，且都具有一定的权威性和可参考性，本

文学习 Kim 等(2011)的做法，将市场收益进行滞后和超前处理，并在模型（15）
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中加入该滞后项和超前项，回归得到的拟合优度按照对数化的处理方式，得到替

代变量 SYN1。

titmtmtmtmtmti RRRRRR ,2,51,4,31,22,10,    （15）

然后，使用金融化的三个指标分别与因变量 SYN1 进行回归分析，表 5.6 的

列（3）、（4）、（5）汇总了三个回归结果，由此可知，替换解释变量和被解

释变量，结论依旧稳健，非金融企业金融化与股价同步性的正相关关系保持不变。

表 5.6 更换金融化、股价同步性指标的回归结果

(1) (2) (3) (4) (5)

变量 SYN SYN SYN1 SYN1 SYN1

fin 0.272***

(3.33)

lnfin 0.093** 0.472***

(2.23) (4.18)

fin2 0.493*** 0.081**

(3.39) (2.34)

size 0.043*** 0.064*** 0.010 0.033*** 0.021**

(4.01) (4.76) (1.30) (3.10) (2.43)

lev -0.493*** -0.381*** -0.292*** -0.250*** -0.357***

(-9.05) (-5.72) (-7.59) (-4.72) (-8.02)

dturn -0.115*** -0.106*** -0.092*** -0.082*** -0.094***

(-18.46) (-13.38) (-22.27) (-13.59) (-19.35)

roa -0.856*** -0.979*** -0.715*** -0.828*** -0.726***

(-5.22) (-4.69) (-6.17) (-5.06) (-5.48)

mb 1.083*** 0.944*** 0.990*** 0.828*** 0.951***

(23.51) (16.37) (29.42) (17.88) (25.12)

top1 0.107 0.156* 0.094** 0.193*** 0.085

(1.62) (1.90) (1.99) (2.96) (1.57)

op -0.006 0.007 -0.005 0.009 -0.003

(-0.19) (0.16) (-0.18) (0.29) (-0.12)

y1001a -0.057*** -0.057** -0.049*** -0.054*** -0.057***

(-2.79) (-2.26) (-3.47) (-2.78) (-3.48)

dnumber 0.010** 0.014** 0.007** 0.008 0.006

(2.00) (2.31) (2.00) (1.58) (1.43)

inst -0.366*** -0.391*** -0.277*** -0.325*** -0.291***

(-7.19) (-6.18) (-7.88) (-6.46) (-6.97)

Constant -1.012*** -1.385*** -0.226 -0.597*** -0.412**

(-4.54) (-4.94) (-1.41) (-2.65) (-2.23)

Ind 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制
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续表 5.6

(1) (2) (3) (4) (5)

变量 SYN SYN SYN1 SYN1 SYN1

Observations 10,221 7,554 13,305 7,554 10,221

R-squared 0.391 0.394 0.379 0.388 0.377

Adj_R2 0.389 0.392 0.378 0.386 0.375

F 190.5 170.6 265.3 188.7 206.6

3、子样本回归

本文进一步剔除了没有配置金融资产的公司数据，之后进行了基本回归，表

5.7 的列（1）的回归结果显示，解释变量 fin 的回归系数为 0.34，且在 1%的水

平上显著，研究结论依然稳健。

4、Heckman 两阶段回归

为解决样本自选择问题，本文做了 Heckman 两阶段回归。借鉴彭俞超等

（2018）的方法，构建模型（16），因变量 fin_dum 为配置金融资产与否的虚拟

变量，自变量来自变量定义表的控制变量，再将模型（16）估计出的逆米尔斯比

率（IMR）作为控制变量，代入到基本回归模型中重新估计。

tititititi

tititititititi

YearIndsoembaydnumber
topopinstroadturnlevsizedumfin

,,11,10,9,8

,7,6,5,4,3,2,10

1001
1_





（16）

表 5.8 列（2）的回归结果显示，在控制逆米尔斯比率（IMR）的基础上，fin

与 SYN 在 1%水平上依旧显著正相关，其他变量的情况与已有研究基本一致，结

论仍然稳健。

表 5.7 子样本回归和 heckman 两阶段检验结果

(1) (2)

变量 SYN SYN

fin 0.340*** 0.346***

(3.25) (3.31)

size 0.044*** 0.016

(4.07) (0.94)

lev -0.479*** -0.462***

(-8.73) (-8.35)

dturn -0.114*** -0.111***

(-18.47) (-17.05)

roa -0.855*** -0.893***
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续表 5.7

(1) (2)

变量 SYN SYN

(-5.22) (-5.37)

mb 1.081*** 1.104***

(23.47) (22.86)

top 0.100 0.138**

(1.51) (1.98)

op -0.005 -0.000

(-0.13) (-0.01)

y1001a -0.058*** -0.054***

(-2.81) (-2.61)

dnumber 0.010** 0.011**

(2.03) (2.24)

inst -0.364*** -0.355***

(-7.17) (-6.87)

IMR -0.249**

(-2.08)

Cons -1.091*** -0.405

(-4.89) (-1.00)

Ind 控制 控制

Year 控制 控制

Observations 10,221 10,063

R-squared 0.392 0.393

Adj_R2 0.390 0.391

F 191 184.1

5、工具变量法

为确保实证结果更具稳健性，本文使用工具变量法，以应对反向因果可能对

研究结论造成的干扰，借鉴彭俞超等（2018）的做法，分别选择同一行业同一年

度除该公司以外的其他公司的金融化程度平均值（fin_mean）和中位数（fin_med）

作为企业金融化水平的两个工具变量，理论上说，一方面同处于一个行业的公司，

所面临的行业环境和宏观政策环境相似，符合工具变量的相关性要求；另一方面，

每一公司的股价同步性水平，不受该行业其他公司的影响，满足工具变量外生性

要求。实证中，通过了过度识别检验，说明两种工具变量选择的较合理。表 5.8

的实证结果表明，在考虑内生性的情况下，fin 与 SYN 的正向关系仍稳健。
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(1) (2) (3) (4)

变量 fin SYN fin SYN

fin_mean 0.908***

(8.98)

Inst fin_mean 0.390***

(4.39)

fin_med 0.718***

(5.03)

Inst fin_med 0.681***

(5.87)

size 0.000 0.029*** 0.000 0.027***

(0.00) (3.01) (0.33) (2.86)

lev -0.070*** -0.163** -0.069*** 0.039

(-15.67) (-2.08) (-15.59) (0.42)

dturn -0.002*** -0.110*** -0.002*** -0.105***

(-3.90) (-20.18) (-3.62) (-18.88)

roa 0.007 -0.880*** 0.005 -0.891***

(0.55) (-6.21) (0.37) (-6.28)

mb 0.001 1.152*** -0.000 1.155***

(0.34) (28.03) (-0.13) (28.10)

top 0.006 0.077 0.006 0.059

(1.15) (1.33) (1.21) (1.01)

op -0.006*** 0.007 -0.006*** 0.023

(-2.76) (0.23) (-2.72) (0.75)

y1001a 0.000 -0.053*** 0.000 -0.055***

(0.18) (-2.98) (0.16) (-3.09)

dnumber -0.002*** 0.016*** -0.002*** 0.021***

(-4.59) (3.49) (-4.59) (4.37)

inst -0.016*** -0.289*** -0.017*** -0.237***

(-4.44) (-6.25) (-4.64) (-4.94)

Cons 0.062*** -1.062*** 0.076*** -1.270***

(3.91) (-5.22) (4.78) (-6.02)

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Observations 13,305 13,305 13,305 13,305

R-squared 0.154 0.398 0.150 0.398

Adj_R2 0.152 0.396 0.148 0.397

F 46.22 246.6 46.05 247.5

表 5.8 工具变量法
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5.6 拓展研究

5.6.1 产权性质的分组检验

产权性质作为公司的一大鲜明特征，其会影响公司战略定位、发展目标等，

从内部公司治理来看，国有企业固有的特点，对其治理结构、信息环境会产生重

要影响。

现有研究关于产权性质在非金融企业金融化与股价同步性二者间关系中发

挥何种作用尚无定论。已有研究发现国有企业高管可能面临着更多的政治压力，

比如 GDP 的压力，同时，处于转型困难期的国有企业又缺乏现有主业发展的动力；

加之，国企所有者缺位现象带来的高代理成本仍然存在（权小锋等，2010；张瑞

君等，2013；李小荣，2018），因此，在多重压力的驱使下，国有企业管理层有

强烈动机参与到金融投资领域，操纵企业金融资产的分类、后续计量，虚构利好

消息，隐瞒负面信息，向外界传递一个被虚假包装的企业形象，导致外部信息中

介，信息使用者的挖掘难度和成本提高，不利于公司层信息融入股价。但也有研

究不支持该观点，认为相比于国有企业，非国有上市公司金融化的投机动机更强

烈，一般非国企的经理人来自不成熟的经理人市场，我国针对非国有上市公司的

监管体制机制的不完善，给了企业管理层较大的自主决策权，面对高收益的金融

市场，非国企在逐利动机的驱使下，更易进行金融活动，增加管理层利用金融资

产盈余管理的空间，最终导致股价同步性提升。

故本文对基于不同产权性质，分组检验了非金融企业金融化与股价同步性的

关系。表 5.9 的列（1）、（2）显示了分组回归结果，从表中可以看出，在非国

有企业组，自变量 fin 与因变量 SYN 呈明显的正相关关系，fin 的回归系数为

0.457，在 1%的水平上显著相关，二者在国有企业组不显著相关。实证结果支持

在非国有上市公司中，金融化与股价同步性的正相关关系更加严重，说明我国非

国有上市公司更倾向于操纵金融投资活动，降低信息透明度，干扰特质信息反馈

到股价中，从而提高股价同步性。

5.6.2 产品市场竞争的分组检验

已有关于产品市场竞争经济后果的研究，大致可以分为两类。一类从经理人
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信誉机制和清算威胁的角度出发，认为有效的产品市场竞争能够发挥外部监督机

制的作用，缓解信息不对称程度，约束管理人员盈余管理行为，激励其努力提升

主业生产效率，加大技术研发投入等（Markarian 等，2010；BalaKrishnan 等，

2011；高山等，2011；亚琨等，2018；王靖宇等，2019）。另一类从报酬激励和

战略倾向的视角出发，认为激烈的产品市场竞争给企业带来更大的经营压力，出

于企业发展与自身薪酬的考量，诱发管理层运用会计政策选择权，操纵交易事项

的确认、计量和记录，降低信息披露质量，增大信息使用者获取真实信息的难度

（周夏飞等 2014；林钟高等，2015；王芳等，2018）。总之，产品市场竞争必

然影响信息质量，那么其在非金融企业金融化与股价同步性之间发挥何种作用，

有待进一步理论研究和实证检验。

本文借鉴徐虹等（2015）的方法，用赫芬达尔一赫希曼指数 (HHI)来衡量产

品市场竞争程度，以中位数为基点，划分为市场竞争较强组和市场竞争较弱组。

表 5.8 的列（3）、（4）的结果显示，在产品市场竞争较强组，自变量 fin 与因

变量 SYN 呈显著正相关关系，在产品市场竞争较弱组，二者关系不显著，实证结

果支持产品市场竞争的“非监督机制”效应，即产品市场竞争越强的环境中，公

司管理层更倾向于操纵金融投资业务，降低信息透明度，最终导致股价同步性的

提升。

表 5.9 非金融企业金融化与股价同步性的分组检验

变量

（1） （2） （3） （4）

国有组 非国有组 产品市场竞争强 产品市场竞争弱

SYN SYN SYN SYN

fin 0.033 0.457*** 0.277** 0.330

(0.23) (3.41) (2.45) (1.57)

size 0.086*** -0.029** 0.017 0.078***

(6.34) (-2.00) (1.59) (3.57)

lev -0.592*** -0.319*** -0.393*** -0.520***

(-8.82) (-4.74) (-7.42) (-5.03)

dturn -0.129*** -0.110*** -0.126*** -0.060***

(-14.99) (-16.36) (-21.62) (-5.01)

roa -0.663*** -0.541*** -0.771*** -0.792**

(-2.88) (-2.89) (-4.97) (-2.19)

mb 0.957*** 1.311*** 1.200*** 0.933***

(15.83) (22.66) (26.86) (8.75)

top1 0.511*** -0.138* 0.038 0.485***
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续表 5.9

变量

（1） （2） （3） （4）

国有组 非国有组 产品市场竞争强 产品市场竞争弱

SYN SYN SYN SYN

(5.71) (-1.65) (0.60) (3.53)

op -0.012 -0.019 -0.027 0.071

(-0.31) (-0.36) (-0.76) (1.24)

y1001a 0.026 -0.027 -0.039** -0.102**

(0.80) (-1.28) (-2.08) (-2.01)

dnumber 0.006 0.008 0.007 0.022**

(1.16) (1.16) (1.39) (2.42)

inst -1.129*** -0.213*** -0.301*** -0.748***

(-12.43) (-4.18) (-6.51) (-5.76)

Constant -1.477*** 0.357 -0.535** -1.777***

(-5.50) (1.19) (-2.43) (-4.07)

Observations 6,323 6,798 10,743 2,562

R-squared 0.405 0.384 0.377 0.491

Adj_R2 0.402 0.381 0.375 0.485

F 120.8 121.9 184.4 65.41
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6 研究结论与政策建议

6.1 研究结论

本文基于我国非金融企业“脱虚向实”和资本市场个股股价“同涨同跌”的

现象，选取非金融、房地产业沪深 A股 2009-2020 年的公司数据，验证了企业金

融化与股价同步性的关系，探究信息质量和分析师关注两种传导路径，从产权性

质、产品市场竞争角度，拓展二者的情境研究。研究结论如下：

（1）非金融企业金融化的“挤出”效应大于“蓄水池”效应，加剧企业管

理层代理问题和短视行为，损害企业主业发展，增大财务风险和经营风险，弱化

信息环境，持悲观态度的投资者基于成本收益的原则，减少相应的投资套利交易，

导致个股股价反馈较少的公司层信息，提高股价同步性。

（2）非金融企业金融化通过降低信息质量来提高股价同步性。一方面，管

理层对金融资产分类的较大自主选择性和确认、计量、记录环节的可操纵性给其

盈余管理提供了机会和空间；另一方面，为维护企业形象和自身声誉等，隐瞒或

选择性披露不利信息。实证结果证明管理层主要通过操纵真实盈余，而非应计盈

余管理，降低信息透明度。总之，企业金融化会降低信息质量，加大投资者收集

信息的成本，投资者套利交易的减少使市场、行业信息占主导地位，进而提高股

价同步性。

（3）非金融企业金融化通过降低分析师关注来提高股价同步性。作为外部

信息中介，企业金融化弱化了内部信息环境，一方面增大分析师挖掘私有信息的

显性成本，另一方面提高分析师声誉受损的隐形成本，从而降低了被分析师的关

注程度，进一步加大外部投资者的获取信息的成本，阻碍公司层信息反馈进股价。

（4）产权性质的分组检验结果表明：非国有上市公司加剧了企业金融化对

股价同步性的正相关关系。相较于国有企业，非国有企业管理层的操纵金融活动

的动机更强烈，因此，非国有组，二者关系显著正相关。产品市场竞争的分组检

验结果表明：较强的产品市场竞争加剧了二者的正相关关系，激烈的产品市场竞

争没有发挥应有的监督机制作用，使得管理层操纵金融资产的盈余管理行为更突

出。
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6.2 政策建议

根据研究结论，提出以下几点建议：

1、完善企业会计准则，进一步规范公允价值计量模式

现行的《企业会计准则第 22 号——金融工具的确认与计量》与 2007 年的旧

准则相比，一定程度上提高了金融工具会计确认的可靠性，新准则简化了分类，

压缩了企业管理层运用旧准则分类的漏洞，自主操纵金融资产分类的空间。但是

由于新准则实施时间不长，实施效果还不明显，有关部门应做好新旧准则的实务

监管衔接工作，同时，公允价值模式计量不可避免提供一定的操控空间，故准则

制定者仍需重点关注准则的规范和完善工作，以期进一步减少管理层的操纵行

为，促进股价吸收更多公司特质信息，为引导企业“脱虚向实”以及资本市场的

健康、有序运行提供强有力的政策保障。

2、加快建设完善的公司治理体系，强化信息披露制度

上市公司是参与资本市场的重要主体，只有不断完善公司治理环境，加强信

息披露质量，才能推动资本市场的长久发展，实现资本市场更高的资源配置效率。

要积极完善内部控制制度，充分发挥董事会、监事会等的内部监督职能，强化信

息披露制度，防范管理层和大股东利用金融资产调节盈余，隐瞒或选择性披露负

面信息的行为，增强财务报表决策有用性，降低证券分析师和外部投资者挖掘信

息的难度和成本，进而激发投资者积极参与投资套利交易，引导公司价值信息流

入股价。本文实证结果证实，在我国资本市场尚不健全的情况下，金融化对股价

同步性具有显著的正向作用，因此，我国上市公司应重视内部治理机制建设，努

力向市场传递更多真实信息，引导资本市场走向成熟。

3、积极落实外部监管部门职责，改善外部治理环境

外部监管部门是维护证券市场秩序的重要角色，应重点关注企业金融业务活

动的潜在动机、预计经济后果。为此监管部门应做到：一是制定和完善信息监管

制度，严格要求企业管理层提高信息披露质量，防范管理层操纵盈余管理行为；

二是积极引导非金融类企业重视主业发展，大力开展技术研发工作，为我国实业

的长久进步不断添砖加瓦；三是政府等有关部门要适当发挥“看得见的手”的作

用，积极鼓励证券分析师、机构投资者及媒体等外部信息中介进行信息挖掘、分
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析工作，同时发挥出外部监督机制的作用，约束管理层操纵金融资产进行真实盈

余管理行为，达到降低股价同步性，强化股价引导资源配置功能的目的。

6.3 研究局限和展望

本文对于非金融企业金融化与股价同步性的关系研究还存在一定的局限性，

具体体现在以下几方面：

（1）本文没有基于利润来源衡量金融化水平。由于金融化的微观表现还包

括金融投资收益占企业整体收益的占比趋高，可以从财报中获取所有来自金融投

资活动的投资收益，再计算金融投资收益占营业利润的比重，用以衡量金融化程

度，再进行回归分析，能够使研究结论更加稳健。

（2）本文没有对分析师的其他决策行为进行细分。本文使用分析师跟踪团

队和企业被研报关注度衡量中介变量，但分析师关注仅仅是分析师众多决策行为

的第一步，作为重要的信息中介和外部监督机制，分析师特征及分析师其他决策

行为，如：是否是明星分析师、分析师盈利预测准确度、乐观偏差及评级分歧等，

对公司内外部信息环境有重要的影响，因此，未来可以基于分析师细分特征和行

为，研究其在企业金融化和股价同步性中发挥着何种作用。

（3）本文没有探讨不同的外部治理环境下如何影响非金融企业金融化与股

价同步性的关系。在分组检验中，本文着眼于公司治理水平和环境的不同，对研

究命题的影响是否存在显著差别，以强调合适的治理环境的重要性。如今政府工

作会议聚焦于提振实体经济，而频繁调整财政或货币政策，这将直接影响我国经

济政策不确定性，其作为外部环境的标志之一势必会影响内部信息环境，因此可

以将其作为下一步的研究方向。
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后记

行文至此，意味着三年的硕士生涯即将结束，这个文化底蕴深厚的兰财校园

承载了我三年的青春时光。在这里，我曾为取得些许成绩而欢呼雀跃，也曾因遇

到挫折而迷茫焦虑，也有当下为开始美好新阶段而不懈努力。三年间，我不仅收

获了科研写作能力和专业知识储备，更重要的是学会如何规划自己的人生，认识

到勤勉是实现生命意义的必由之路。

我很感谢曾经给予我指引和帮助的人。首先，衷心感谢我的导师沈萍教授对

我学业上的指导帮助，从小论文到毕业论文，沈老师对我写作的每个环节层层把

关，认真批注，时时敦促，我的小论文也得以顺利发表。在平时的学习生活中，

沈老师也以自己的实际行动告诫我们珍惜时间，努力奋斗，每每在图书馆看见沈

老师静静地学习，不禁产生由衷的敬意，沈老师认真负责的工作作风和严谨的学

术精神，值得我终生学习。还要感谢答辩组的各位老师从论文开题、预答辩到正

式答辩对我毕业论文提出的宝贵意见和建议，我的论文才得以顺利完成。

其次，感谢我的父母对我二十多年的养育、教育之恩，是他们教会我要怀有

一颗善良之心，永葆坚定信念、脚踏实地的人生态度，不论是学习还是生活，父

母总是毫无保留，不求回报的支持我，给予我一往无前的底气和动力。

最后，感谢师门的景瑞师姐和刘子嘉师姐，是你们带领我接触到实证方法，

在我遇到不懂的问题时，师姐们总能不吝赐教。景瑞师姐学业之路的坚持不懈和

拼搏奋斗让人敬佩，刘子嘉师姐乐观积极、沉着淡定的心态值得我学习，还要感

谢杨芸师姐对我学习和生活中的关心照顾。祝愿师姐们未来一帆风顺，收获满满！

还要感谢我可爱的室友们，在失意时，大家耐心开解，互相鼓劲；得意时，送出

真挚的祝福，我会永远记得我们在一起的美好时光。

生逢大有可为，应有作为的新时代，希望自己保有笃行不怠的韧劲，也能有

淡定从容的态度，成就更有意义的人生。
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