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摘  要 

本文围绕实体企业金融化展开综述，梳理相关研究成果。在企业金融化定义及度量方面，尚无统一界定，

度量方式主要从资产和收益角度衡量。其动因包含预防性储备、投资逐利、产融结合战略以及委托代理

等动机。经济后果涵盖主业发展、财务绩效、财务风险和企业价值等方面，且存在积极与消极影响。现

有研究多聚焦于概念、动因和影响，但在理论整合、影响机制细化及研究视角拓展等方面仍有提升空间，

实体企业应合理平衡主副业，控制金融化程度，避免“脱实向虚”。 
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Abstract 
This paper focuses on the financialization of real enterprises and sorts out the relevant research 
results. In terms of the definition and measurement of enterprise financialization, there is no uni-
fied definition. The measurement method is mainly measured from the perspective of assets and 
income. Its motivation includes preventive reserve, investment for profit, industry and finance com-
bination strategy and principal-agent motivation. Economic consequences cover main business de-
velopment, financial performance, financial risk and enterprise value and other aspects, and have 
positive and negative effects. The existing research focuses on concepts, motivation and influence, 
but there is still room for improvement in terms of theoretical integration, refinement of influence 
mechanism and expansion of research perspectives. Real enterprises should reasonably balance 
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the main and side businesses, control the degree of financialization, and avoid “moving from real to 
virtual”. 
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1. 引言 

在全球经济格局深刻变革的当下，实体企业金融化已成为学术界和实业界共同关注的焦点议题。随

着金融市场的不断发展与创新，越来越多的实体企业涉足金融领域，这一现象不仅改变了企业自身的资

产配置结构和经营模式，也对宏观经济的稳定与发展产生了深远影响。从宏观角度而言，实体企业金融

化趋势的加剧，反映了经济体系中资金流向的变化。适度的金融化有助于优化资源配置，促进金融市场

与实体经济的良性互动；但如果金融化过度，大量资金“脱实向虚”，则可能引发经济泡沫，增加金融体

系的不稳定因素，威胁宏观经济的健康运行。因此，深入探究实体企业金融化的相关问题具有重要的理

论和现实意义。理论上，有助于丰富和完善企业金融理论，进一步厘清金融化与实体经济发展之间的关

系；实践中，能为企业制定科学合理的经营策略、政府实施有效的宏观调控政策提供有力的依据，推动

实体经济与金融市场的协调发展，实现经济的可持续增长。 

2. 企业金融化的定义及度量方式 

1、企业的金融化的定义 
目前学术界对金融化还缺乏统一的定义。企业金融化的初衷也从“预防”转变为“追求利润”，也就

是金融化(Krippner, 2005) [1]。从金融资产投资占比来看，进行金融化的企业增加了对金融资产的投资，

降低了对实体业务的投资(Demir, 2009) [2]导致金融资产在总资产中的占比上升。此外，宋军、陆旸(2015) 
[3]认为进行金融化的企业大多受高收益驱动不断向金融市场投入资金，公司发展的主要模式发生改变，

主要业务受到挤压，这就是所谓的非金融企业金融化。 
2、企业金融化的度量方式 
在讨论了企业金融化的定义后，学术界一般将企业金融化的度量方式分为两个方面。 
一方面从资产角度出发，评估企业金融化水平的标准通常是基于企业金融资产在企业总资产中的占

比这一指标。具体计算公式为： 

100%= ×金融程度非金融企业 企业金融资产 企业总资产  

如表 1，刘珺等(2014) [4]构建了以 2000~2012 年度上市非金融类公司的相关财务数据，即以交易性

金融资产年末余额作为衡量企业金融资产规模的指标；宋军、陆旸(2015) [3]将货币资金、投资性房地产

等纳入金融资产核算范围；杜勇等(2017) [5]将交易金融资产与投资不动产净额两者之和作为金融资产的

衡量指标。顾雷雷(2020) [6]等以表内企业金融资产等 12 类资产科目衡量，包括交易性金融资产、长期股

权投资和投资性房地产；乔嗣佳(2022) [7]等在顾雷雷的基础上增加了货币基金科目，形成了一套较为完

整的体系，用以衡量金融资产的各项指标。 
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Table 1. Based on the perspective of assets 
表 1. 基于资产角度 

参考文献 纳入企业金融资产范围的会计科目 

刘珺(2014) 交易类金融资产：交易性金融资产、买入返售金融资产、可供出售金融资产、持有至到期

投资、发放贷款及垫款 

宋军、陆旸(2015) 

货币资金、交易类金融资产(包括交易性金融资产、衍生金融资产、短期投资净额、可供出

售金融资产、持有至到期投资、长期债权投资净额)、其他流动性资产(包括其他流动性资产

明细中的委托贷款、理财产品及信托产品投资余额)、投资性房地产余额和长期股权投资(金
融机构股权) 

杜勇(2017) 交易类金融资产(包括交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金

融资产净额、持有至到期投资净额)和投资性房地产净额 

张成思、郑宁(2020) 货币资金、交易性金融资产、投资性房地产、应收股利、应收利息、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 

顾雷雷等(2022) 
交易性金融资产、衍生金融资产、其他应收款、买入返售金融资产、一年内到期的非流动

资产、其他流动资产、发放贷款及垫款、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期股权

投资、投资性房地产、其他非流动资产 

乔嗣佳等(2022) 
货币资金、交易性金融资产、可供出售金融资产、衍生金融资产、买入返售金融资产、发

放贷款及垫款、其他应收款、一年内到期的非流动资产、其他非流动资产、其他流动资产、

持有至到期投资、长期股权投资、投资性房地产 

 
另一方面从收益角度，主要从利润分配和利润来源两个角度来衡量，具体计划公式如下： 

100%= ×金融化程度利润来源非金融企业 企业金融收益 企业总收益( )  

100%= ×金融化程度利润分配非金融企业 企业金融支付 企业总收入( )  

张慕濒(2013) [8]分别基于利润来源与利润分配角度来度量企业金融；张成思则将企业金融收益分为

广义和狭义，在前人的基础上更细致地对企业金融收益进行了核算。随后逐渐以张成思和张步昙学者的

研究为主流观点(张成思和张步昙，2016；梁琪，2020；李成等，2022) [9]-[11]。学者们基于金融收益角

度的具体标准如表 2 所示。 
 

Table 2. Based on the perspective of financial returns 
表 2. 基于金融收益角度 

参考文献 纳入企业金融资产的会计科目 

王红建(2016) 金融和房地产收入 

张成思和张步昙(2016) 广义金融资产：投资收益、公允价值变动、其他综合收益 
狭义金融资产：投资收益、公允价值变动、净汇兑收益剔除对联营和合营公司的投资收益 

梁琪(2020) 金融收益 = (公允价值变动收益 + 财务费用利息收入、汇兑净损益 + 投资收益)/营业利润 

李成(2022) 金融投资收益 = (投资净收益 + 公允价值变动净收益 + 汇兑净收益 + 其他综合收益 − 
对联营和合营企业的投资净收益) 
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3. 实体企业金融化的动因 

1、预防性储备动机 
杨筝等(2017) [12]研究发现企业投资金融资产存在一个重要动机——预防性储备动机，通过投资金融

资产，发挥“蓄水池”的作用，不仅增强企业自身的资金储备能力，也为应对未来不确定性提供了一种

有效的缓冲。企业合理的“金融化”能防止企业出现资金链断裂的情况(胡奕明等，2017) [13]。企业通过

对自己的金融资产进行合理的配置以及与金融机构的交流与协作，可以很好地减轻融资约束(Ding 等，

2013) [14]，在企业资金充裕时，持有较高水平的金融资产、提高金融化水平能够为企业的长远发展积累

更多的资金(庄旭东和王仁曾，2022) [15]。刘一涛和刘津(2023)也认为缓解融资约束的储蓄性动机是企业

金融化的重要影响因素，即企业融资能力越强，对金融资产配置的需求越低，金融化程度也就越低[16]。 
2、投资逐利动机 
投资替代理论认为，企业金融化的目的是最大限度地获取利润，因此企业会用投资于实体经济的资

金换取投资于金融资产的资金。 
首先，为获取高额回报，实体企业通常会向金融领域投资较多的资本，对于那些经营业绩不佳、融

资约束较高的公司来说，对主业的挤压效应更为明显(郭丽婷，2017) [17]。在金融体系发展到一定阶段后，

金融化会降低对实体企业的投入(徐策，2012；罗能生和罗富政，2012) [18] [19]。李承璋和匡晓璐(2021) 
[20]也提出金融投资收益率的提高驱使我国实体企业增加金融资产份额。另外，公司内外部之间的信息不

对称也越来越大，这就会对公司的融资产生抑制作用，相应地也扩大了企业金融化(于连超，2021；江星

民，2022) [21] [22]。 
3、产融结合战略动机 
Harvey (2005) [23]通过研究发现，投资金融资产有利于企业产融结合的发展，降低企业的风险，提高

资金使用效率。为提高竞争力和盈利能力，企业需要进一步加强产业资本与金融资本的融合(许崇正，2004；
刘小玄等，2011) [24] [25]。阎海洲等(2018) [26]认为我国上市公司在多元化的战略安排上更加倾向于配置

金融资产。企业设立的并购基金，作为产业资本与金融资本融合的通道，有效整合了上市公司、私募股

权管理机构以及相关投资者的资源优势，形成了共同的利益整体(陈颖，2019) [27]。徐星美(2023) [28]认
为企业设立私募股权基金具有资源协同效应和项目协同效应两种积极的后果。 

4、委托代理动因 
在公司治理结构中，管理者与股东的信息不对称性，使得管理层出于个人利益而将大量的配置金融

资产。金融业和房地产业是两大暴利产业，与真正的主营业务相比，它们为公司创造了额外的利润(徐云

松、冯毅，2022) [29]。管理层出于短期利益的考虑会对通过承担社会责任获得的金融资源进行偏向性配

置，将资金更多地投放到金融市场(顾雷雷，2020) [6]。此外，管理人报酬随财务投资收益的增加而增加，

即从某种程度上激发管理人配置财务资产的动机(徐经长、曾雪云，2010) [30]。大股东拥有大部分企业股

权，大股东为追求自身利益最大化，其往往会追求短期内的超额回报(文春晖等，2015)。 

4. 实体企业金融化的经济后果 

1、主业发展 
从主业投资的角度。Denis (2009) [31]指出，企业金融化不仅有助于解决企业主营业务发展的难题，

而且可以通过金融投资获得的收益反哺企业的日常运作和经营。Kliman & Williams (2015) [32]从长期视

角分析企业持有金融资产对主营业务投资效率产生的影响，整体看企业持有金融资产并未显著降低主营

业务投资率。 

https://doi.org/10.12677/fia.2025.145152


吴汉 
 

 

DOI: 10.12677/fia.2025.145152 1369 国际会计前沿 
 

杜勇等(2017) [8]认为非金融企业出于逐利动因将经营重点逐渐转向金融领域，实体投资的空间受到

挤压，影响了实体企业的未来主营收入。赵杜悦等(2024) [33]认为实体企业金融化与科技创新二者呈负相

关关系。刘旭原等人(2024) [34]体现为战略调整的幅度越大，企业配置金融资产的程度越高，从而对创新

的“挤出效应”更加明显。 
企业金融资产的配置和研发创新呈现稳健的“倒Ｕ型”关系，在企业金融化程度较低的阶段，企业

基于预防性动机持有金融资产有效地促进研发创新投入(陈洋林，2023) [35]。杨松令(2019) [36]研究得出

金融资产的收益具有滞后性，金融化和研发投入的交互作用可以缓解管理者面对业绩考核和股价波动的

压力，以提高研发投入的持续性和研发投入的转化率。 
2、财务绩效 
鲍晓娜(2023) [37]在研究金融化对企业全要素生产率也发挥了直接的消极影响，影响了企业的最终绩

效。陈其安(2023)通过检验证明企业经营绩效与其金融资产配置比例之间的关系也呈现出显著的倒“Ｕ”

型特征[38]。张世兴等(2024) [39]检验证明东部沿海地区企业金融化对财务绩效的挤出效应更加明显。刘

建江等认为(2024) [40]企业金融化水平与制造业企业长期绩效呈负相关关系。 
另有一部分学者持不同的观点。Demir (2009) [2]认为不论在经济高涨还是经济低迷时期，非金融业

公司的金融配置都可以帮助企业保持收益、提高绩效。与此同时，资本证券化还能为公司的闲置资本创

造新的投资机遇，提高公司绩效(王红建等，2017) [41]。公司的融资渠道扩大时，闲置资金产生的收入能

够“反哺”到实体经济中，从而提高了公司的经营业绩(郭丽丽等，2021) [42]。 
3、财务风险 
一部分学者认为企业金融化会加大财务风险。叶显等(2020) [43]认为企业的短期金融资产配置会造成

公司的主业“空心化”，从而加大了股价崩盘的风险。金融资产具有高风险的特性使得企业因风险传染

效应而面临较高的财务风险(Leng 等，2023) [44]。此外，企业金融化程度上升会导致股票流动性下降(肖
琦，2021) [45]。如果企业是出于资本套利的动机去配置金融资产会加剧经营活动的波动，增大现金流的

风险(董盈厚等，2021) [46]。 
另有一部分学者持有不同的观点。佟志华(2021) [47]认为可以通过改变资产配置的结构来改变企业金

融化引起的财务风险。吴文锋等(2022) [48]认为入股金融机构可以降低双方之间的信息不对称和改善银企

关系，进而在企业面对潜在的负面冲击时得到金融机构的流动性支持，从而降低企业未来的经营风险。 
4、企业价值 
在企业价值方面，适度的金融化有效提升闲置资金的使用效率，改善了业绩水平，从而提升企业价

值(Du 等，2017) [49]。邓超和许志勇(2017) [50]提及非金融企业通过构建“5A 资本模式”的金融化盈利

模式有利于促进企业价值实现最大化。曹伟(2023) [51]异质性股东参股引发的金融资产配置水平变化有利

于企业价值的提升。 
蔡艳萍等(2019) [52]、戚聿东和张任之(2018) [53]认为企业投资逐利动机越高，金融化和企业价值之

间的负向相关关系越明显。冯明(2022) [54]非金融企业的金融化对企业研发创新投入和资本投资产生挤出

效应，从而损害企业价值。 

5. 文献述评 

整体来看，国内外学者围绕实体企业金融化做了大量的研究，研究方向主要集中在企业金融化的概

念、动因和影响三个方面。在企业金融化的定义方面，非金融企业更频繁地参与金融投资活动，造成金

融资产配置增加，从而导致企业利润更多来源于资本运作而非生产经营，由此衍生出表征企业金融化程

度的两个指标，即金融资产占总资产的比重和金融投资收益占利润总额的比重。关于实体企业金融化的

https://doi.org/10.12677/fia.2025.145152


吴汉 
 

 

DOI: 10.12677/fia.2025.145152 1370 国际会计前沿 
 

动因，具体可以总结为预防性储蓄动机和投资替代动机。由于金融资产在流动性和收益性上具有明显的

优势，所以很多企业将金融资产视为资金的蓄水池，即利用闲置资金购买金融资产，待未来有良好的实

业投资机会时再出售金融资产回收资金，可以有效缓解融资约束，降低风险。投资替代动机则认为金融

资产的收益率高于实业投资，所以企业为了追求利润最大化，会更倾向于配置金融资产。在企业金融化

经济后果方面，企业金融化的经济后果可分为发挥“蓄水池”作用的积极后果、产生“挤出效应”的消极

后果与中立后果。对这些影响进行综合考量，实体企业应当结合发展自身协调好自身主营业务和金融业

务的平衡，适当的保持金融化程度，避免“脱实向虚”。 
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