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[摘 要]近年来，中国实体经济领域呈现“脱实向虚”趋势，实体企业普遍表现出金融资产配置

强化与实物投资弱化的并存特征。为解析此现象，本文基于上市实体企业面板数据，系统实

证考察货币政策、企业不确定性感知及内部特征对企业金融化的影响机制。研究揭示：宽松

货币政策对金融化程度呈现双重效应，既能在一定程度上抑制企业金融化，又可能在特定

情境下加剧金融资产配置；企业不确定性感知显著正向驱动金融化程度，印证了企业在风险

预期强化时更倾向于通过金融资产配置实施风险对冲。值得注意的是，货币政策与企业不确

定性感知的交互作用呈现非线性叠加效应，货币供应量扩张与不确定性预期增强形成协同作

用，促使企业将原计划投向固定资产的资本系统性转移至金融资产领域，形成显著的替代效

应。研究进一步证实，企业内部特征变量对企业金融化呈现差异化影响机制，不同测度维度间

存在显著异质性，这凸显了指标选择在金融化研究中的方法论重要性。本研究从宏微观交互

视角阐明，宏观经济政策通过多路径传导机制深度塑造企业资本配置决策，最终形成差异化的

金融化路径。基于研究结论，政策层面建议货币政策调整需强化对实体经济的支持导向，通过

精准施策提升调控效能；企业层面则需着力提升核心竞争力和创新动能，积极探索高质量发展

路径以应对不确定性冲击。
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一、引言

近年来，中国实体经济“脱实向虚”现象日

益严重，实体企业经济向虚拟经济领域流入，

导致实体企业金融资产配置增多且偏离主营

业务，出现实体产业形成“空心化”状态[1-3]。目

前，实体经济投资率下降与企业金融化并行成

为中国经济发展的重要特征之一[4]，实体经济

受到挤压导致宏观经济运行出现异常，从而加

大经济系统风险。实体经济发展是国之命脉，

是经济发展的基石，是经济工作的重点。2016

年末，中央经济工作会议提出“着力振兴实体经

济”[5]；2017年，习近平总书记在党的十九大报

告中指出：“建设现代化经济体系，必须把发展

经济的着力点放到实体经济上”[6]；《2020年国

务院政府工作报告》指出“稳健的货币政策要

更加灵活适度……创新直达实体经济的货币政

策工具”[7]；2024年党的二十届三中全会提出，
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坚持把发展经济的着力点放在实体经济上，健

全促进实体经济与数字经济深度融合的体制机

制，加快新型工业化进程。[8]

货币政策作为宏观经济调控的关键工具，

在促进实体经济发展中扮演着不可或缺的角

色。然而，近年来企业金融化趋势的加剧揭示

了当前经济环境中实体经济与虚拟经济之间的

传统模式和平衡已经被打破，这不仅增加了经

济政策调控的复杂性，也提升了实施调控的成

本。企业经营决策受企业管理层对未来预期及

潜在收益评估的影响而不断调整。宏观经济政

策的变动能够显著影响企业管理层对经济环境

的预判，进而改变企业的经济行为模式。当企

业管理层感知到更高的经营风险时，其不确定

性感知会增强，可能导致企业减少融资需求或

转向更为保守的融资策略，甚至可能促使企业

重新审视并调整其运营模式，以降低金融化水

平。在此背景下，深入探究货币政策对企业金融

化现象的具体影响，以及企业面对不确定性时

的行为反应机制，对于提升货币政策的有效性

和适应性至关重要。此外，这一研究有助于遏

制企业“脱实向虚”的倾向，确保金融服务更加

紧密地服务于实体经济的发展目标。这样的分

析框架为理解现代经济中的政策传导机制提供

了宝贵的理论视角，并为实践中的政策制定提

供了指导意义。

在探究货币政策对企业金融化影响的过程

中，本研究聚焦于货币政策的松紧调整如何塑

造企业金融行为，并深入分析企业不确定性感

知对这一过程的调节作用。具体而言，本文旨

在明确货币政策松紧程度与企业金融化之间的

关联，以及企业不确定性感知是否及如何加剧

或减缓企业金融化的进程。进一步地，本研究

考察了不同强度的企业不确定性感知对企业金

融化影响的异质性表现。立足于“金融服务与

实体经济”和抑制“脱实向虚”的政策导向，通

过理论模型构建与实证数据分析，本研究致力

于揭示货币政策、企业不确定性感知与企业金

融化三者间复杂的互动机制。此举不仅有助于

深化对货币政策传导至实体经济微观主体的理

解，亦为制定精准有效的宏观调控政策，以促

进实体经济增长并防范系统性金融风险提供了

坚实的理论基础与实证依据。

本文的边际贡献主要体现在三个方面。首

先，针对以往文献中对企业不确定性感知在企

业金融化过程中的作用关注不足的问题，本研

究聚焦于企业自身不确定性感知对金融化行为

的影响，通过考察内外部因素共同作用下的企

业金融化现象，补充了现有理论框架。其次，尽

管已有研究探讨了货币政策对企业金融化的影

响，但对货币政策松紧程度差异如何具体影响

企业金融化的分析尚显不足；本研究深入剖析

不同货币政策环境下企业金融化的变化特征，

揭示了货币政策传导机制的复杂性。最后，在

考虑企业不确定性感知强度不同的条件下，分

别检验货币政策对企业金融化的影响路径与效

果，从而扩展了相关领域的研究边界。此研究

有助于深化理解宏观经济政策如何影响微观企

业的经济决策行为，对于提升货币政策的有效

性、评估宏观经济政策的效果以及为未来货币

政策的设计与实施提供了重要的理论支持和实

证依据。

二、研究假说

本文旨在讨论货币政策、企业不确定性感

知对企业金融化的影响关系以及它们对宏观经

济和微观企业的影响。

（一）货币政策对企业金融化的影响

货币政策作为宏观经济调控的关键工具，

通过调节货币供应量和利率水平，对金融市场

及实体经济产生深远影响，进而作用于宏观经

济稳定与微观经济主体行为。在这一过程中，货

币政策不仅左右资产价格波动、企业投资效率

及资产组合配置[9-10]，还深入影响企业的经济

活动模式及其经营管理决策[11]。货币政策对企

业投资行为的影响尤为显著，其通 过改变实

体企业的资本成本和融资条件，促使 企业调
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整其金融策略，从而与企业金融化现象建 立

关联[12]。此外，已有研究指出，金融化的一个重

要驱动因素在于货币资本的扩张性增长[13]，这

进一步揭示了货币政策宽松环境下，实体企业可

能增加金融资产配置以追求更高的资本回报，

从而加剧企业金融化趋势。

也有较多研究发现宽松的货币政策对企

业金融资产配置的正面影响已得到广泛认同。

有研究表明宽松货币政策不仅促使企业提升

交易类金融资产的持有比例[14]，而且显著增加

了企业的金融资产总量[15-18]。货币政策对企业

的金融资产配置与投资行为的影响机制，可通

过考察企业规模效应与融资渠道的变化来理

解[19-20]。在宽松货币环境下，企业投资规模得以

扩张[21-22]，并倾向于选择金融资产价值较高的

投资项目[23]，这一过程进一步强化了金融化对实

体投资的“挤出效应”[4]。此研究路径揭示了货币

政策、企业行为与金融化现象之间的复杂互动关

系，对于理解宏观经济政策如何塑造微观经济主

体的行为模式及其后果提供了重要视角。

然而，部分学者对货币政策与企业金融资

产配置之间的关系提出了不同的见解，指出宽

松的货币政策未必会提升企业的金融资产配

置水平；相反，紧缩的货币政策可能促使企业

重新评估并调整其资产组合，增加流动资产的

比例[24]。在紧缩性货币政策环境下，企业所感

知到的经济不确定性上升[25]，企业管理层基于

对未来不确定性的担忧，倾向于通过增加金融

资产来规避风险[26]，这一行为进而影响了企业

对于金融资产的投资决策[27-28]。宏观经济不确

定性增大的背景下，企业表现出更强的意愿持

有金融资产，并相应减少对实体产业的投资活

动[29]，这反映了企业在面对不确定性时的风险

规避策略及其对投资结构的影响。基于上述分

析，提出以下假设。

假说1a：宽松的货币政策会抑制企业金融

化程度。

假说1b：宽松的货币政策会加剧企业金融

化程度。

（二）企业不确定性感知对企业金融化的

影响

经济金融化在宏观层面体现为金融部门规

模的扩张，在微观层面则表现为企业管理层倾

向于增加金融投资活动[30]。企业金融化指的是

企业内部金融活动比重的上升，这些活动涵盖

债务融资、股权融资等资本运作形式。企业金

融活动在经济周期中的表现，深受宏观经济环

境的影响；当宏观经济不确定性升高时，企业

的不确定性感知随之增强，进而推高了融资成

本与风险水平。基于实体经济周期理论，企业

不确定性感知对其融资决策及程度具有显著

影响[31]，这种感知同样深刻地作用于企业金融

化的进程。此外，企业金融化的程度不仅受制

于融资成本和难度，同时也反过来影响企业对

不确定性的感知及其应对策略[32]，形成一个复

杂的互动关系。此过程揭示了宏观经济环境、

企业不确定性感知与企业金融化之间的内在联

系，以及它们对企业资本结构和财务管理决策

的深远影响。

在信息不对称理论框架下，企业融资决策

被视为基于内部资源可用性的一种选择行为，

其中资本市场融资由于涉及公司重大信息不公

开及内部使用成本较高等因素，往往被视为次

优选择；相比之下，债务融资则被认为是更优的

选择。根据这一逻辑，当借款人面对不确定性

增加的情况时，他们更可能倾向于采用次优选

择即债务融资方式，以期降低融资成本并减轻

由信息不对称所带来的潜在损失[33]。由此，信

息不对称理论强调了企业不确定性感知对其融

资方式选择及融资程度的重要影响，揭示了企

业在不确定环境下调整融资策略的内在机制。

从企业金融化的本质出发，其核心目的在

于通过金融资产配置追求高收益，无论是基于

“预防性”动机还是“蓄水池”动机，这一过程

促使资金从实体经济转向虚拟经济，进而引发

企业经营的不确定性并加剧公司风险。在实体

投资回报受限的情况下，金融资产投资成为满

足资本逐利需求的重要途径[34]，但同时可能导
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致企业主营业务偏离和实体投资力度减弱[4，34]。

企业金融资产比例与宏观经济政策波动密切相

关，利率政策上升会促使企业缩减金融资产规

模[35]。企业经营决策受宏观经济政策和环境变

化的影响显著，特别是在经济政策频繁调整时

期，这种不确定性不仅影响企业的资产价格波

动，还促使企业重新评估并调整其金融资产配

置以稳定经营并规避风险。此外，在信息不对

称的背景下，企业对经济政策不确定性的感知

及其对现有投资环境评估效率的不足，导致企

业在进行新投资时更加谨慎，从而选择缩小金

融资产规模以应对外部不确定性。基于上述分

析，提出以下假设。

假说2a：企业不确定性感知越强越会加剧

企业金融化程度。

假说2b：企业不确定性感知越弱越会加剧

企业金融化程度。

综上所述，关于宏观经济政策与微观企业

经济行为的研究主要集中在货币政策对企业投

资行为的影响，以及货币政策对企业金融化程

度的作用。然而，在探讨货币政策是否影响企

业金融资产配置的问题上，研究结论呈现出一

定的异质性：一方面有观点认为宽松的货币政

策会加剧企业金融化的进程；另一方面也有研

究指出其具有抑制企业金融化的效果。这种结

论上的分歧可能源于不同研究在考察微观企

业特征时的关注点存在差异。当前对于企业金

融化的研究多聚焦于企业经营管理者的决策

变化、金融资产配置模式及企业高管特征等方

面，较少深入探讨企业对经济政策不确定性的

感知及其一系列后续影响。事实上，企业不确

定性感知对其决策制定、投融资活动、资本结

构选择以及经营模式调整有着深远的影响。特

别是在不确定性增强的情况下，企业的投融资

策略往往会趋于保守，或更倾向于短期金融资

产的配置。鉴于此，本文将企业不确定性感知

纳入分析框架，旨在深化理解货币政策对企业

金融化程度的影响机制，从而为相关政策的制

定提供更具针对性的理论支持和实证依据。

三、研究设计

(一) 计量模型设定

本文为了观测和检验企业不确定性感知强

弱和货币政策松紧对企业金融化的影响，参考

聂辉华等[36]，建立如下回归模型：

（1）

（2）

被 解 释 变 量F INi, t代 表 企 业 金 融 化 。关

键 解 释 变 量UNSi,t代 表 企 业 对经济政策不确

定性的感 知 。关 键 解 释 变 量M t 代 表 中 国 货

币政 策 M 2。Con i , t代表控制变量内容。εi , t代

表残差项。

为了进一步深入考察货币政策与企业不确

定性感知对企业金融化的影响，建立以下回归

模型：

解释变量UNSi,t×Mt是企业不确定性感知的

强弱和货币政策松紧的交乘项。目的是更好地

观测企业对经济政策不确定性的感知、货币政

策、企业金融化之间的作用机制。

企业金融化指标的设定借鉴Demir [29]、杜

勇和王红建等[3,15]方法，采用金融资产与企业

总资产比值衡量企业金融化程度，企业金融化

指标设计主要是参考张成思和张步昙[4]，即：

Fin1=(货币资金+持有至到期投资+交易性金融

资产+投资性房地产+可供出售金融资产+应收

股利+应收利息)/企业总资产。另外，为了更加深

入分析企业金融化，还考虑了企业金融渠道获

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡  
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡  
 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 
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利占比，借鉴Krippner[37]、张成思和张步昙[4]等

的指标设定，Fin2=(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+利息收入－利息支出)/

营业利润。Fin1和Fin2存在一定差异性，在反应

企业金融化的角度和内涵上有所不同，Fin1代

表企业投资选择的倾向，Fin2代表企业投资选

择的结果[38]。

企业不确定性感知。该指标是由聂辉华等

构建，是通过上市公司年报中的内容进行文本

挖掘所提取到的，主要步骤包括上市公司年报

PDF获取、文档处理，文本分割，停词处理，经

济政策不确定性的语句数量确定，计算企业的

不确定性感知（UNS），公式如下。

1 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡     （1） 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 × 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜃𝜃𝜃𝜃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡（2） 

𝑈𝑈𝑈𝑈𝐹𝐹𝐹𝐹𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡 = � 
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠1

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑠𝑠𝑠𝑠𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑠𝑠𝑠𝑠)/𝐹𝐹𝐹𝐹 

其中，s是每个句子，P是表示一个政策不

确定性的句子，ns是经济政策不确定性句子中

不确定性词语数量，N是总词语数量。IP (s)是示

性函数，当s∈P时，I=1；当s∈   P时，I=0。

货币政策。在衡量货币政策松紧程度时，

根据M2增长率的中位数进行货币政策松紧划

分，当M2增长率大于等于中位数时，将其设定

为1，小于中位数时，设定为0。

其他控制变量包括：企业年龄、企业规模、

账面市值比、融资约束、负债水平、净现金流、

资产收益率、资产周转率。本文详细变量名称

设定和意义见表1。

表1    变量定义明细表

变量

名称
变量含义 计算方式 参考文献

Fin1 

Fin2
企业金融化

Fin1是金融资产与总资
产之比；Fin2是金融
资产获利渠道占比

Demir（2009）；杜勇等
（2017）；王红建等（2017）

M2 货币政策 M2的增长率 杜勇等（2017）

UNS
企业不确定性

感知
文本分析提取 聂辉华等（2020）

QN 企业年龄 公司成立之前算起 顾夏铭等（2018）

QAS 企业规模
企业总资产的自然

对数

张成思和郑宁（2020）；孙华
妤等（2021）；苏坤（2018）；
雷新途等（2020）；吕之安和
李少育（2021）

变量

名称
变量含义 计算方式 参考文献

ZMB 账面市值比
公司市场价值与账面

价值之比
 苏坤（2018）

RZY 融资约束
经营性现金流量与总

资产比值

张成思和郑宁（2020）；孙华

妤等（2021）；吕之安和李少

育（2021）

FZS 负债水平 总负债与总资产之比
苏坤（2018）；冯明（2022）；
王华和郭思媛（2022）；李泉
和肖红梅（2022）

JXJ 每股净现金流
经营活动中的企业现

金流量
顾夏铭等（2018）；刘贯春等
（2018）；冯明（2022）

ZCS 资产收益率
采用净利润/总资产

表示
顾夏铭等（2018）；雷新途等
（2020）；黎伟等（2021）

ZCZ 资产周转率
总资产周转率=用营

业收入/总资产衡量

谢莉娟（2019）；孙华妤等

（2021）

Id
股票代码虚拟

变量

当选择第K个上市公司

的股票代码时，该虚

拟变量取1，否则为0

一般设定

Year 年度虚拟变量
当选择第K年时，该虚

拟变量取1，否则为0
一般设定

(二) 数据来源和数据处理

本文选取2007—2021年中国上证A股和沪

深A股上市公司的相关公司金融数据，并按照

以下条件剔除部分数据，一是缺失值较多的样

本；二是房地产、金融、保险公司样本；三是经

营异常的ST样本；四是投资收益（利润）为负的

样本。所有数据均来自CSMAR数据库和WIND

金融客户端。数据初步处理过程中，参照以往文

献研究方式，将公司金融方面的连续变量数据

进行1%的Winsorize处理，以此消除极端值的干

扰[39]，最终选取4474家上市公司的数据做为研

究样本。

四、基础实证结果分析

(一) 描述性统计分析

从 表 2 的 描 述 性 统 计分析中可以 看出，

Fin1（企业金融化指标）与Fin2（金融资产获

利渠道占比）显示出显著差异。Fin1的均值为

0.7338、标准差为0.6459，这与现有研究相符，

稍有偏差源于样本区间不同。Fin2的均值和标

准差分别为0.8716和0.6593，表明通过金融渠

道获得的利润存在较大差异。Fin1的最大值为

2.9656，显示了较高的企业金融化程度；平均而

言，企业收益的73%来自金融资产或类似投资，
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进一步证实了这一现象。Fin2也呈现出类似的

金融化趋势。

企业不确定性感知的均值为1.4333，标准

差为1.4848，显示各企业间存在显著差异，为

后续按强弱分类深入分析提供了依据。此外，

控制变量如企业年龄的均值和中位数均为16年

（标准差为5.4848），揭示了企业年龄对企业金

融化的影响各异。企业规模因采用对数形式表

示，说明其间存在较大差异。账面市值比、融资

约束、负债水平、每股净收益、资产周转率及资

产收益率的标准差较小，表明这些变量总体稳

定。资产负债水平的均值为0.4727，意味着负债

约占公司总资产的一半。综上所述，所有研究样

本变量均处于合理范围内。
表2    描述性统计

Stats N Mean p50 Min Max SD

Fin1 17136 0.7338 0.5922 0.0000 2.9656 0.6459 

Fin2 17136 0.8716 0.7173 -1.8131 3.2336 0.6593 

M2 17136 0.1496 0.1411 0.0828 0.2650 0.0478 

UNS 17136 1.4333 1.0753 0.0000 6.8493 1.4848 

QN 17136 16.0585 16.0000 4.0000 29.0000 5.4848 

QAS 17136 8.2240 8.1022 4.9447 11.9820 1.3405 

ZMB 17136 2.2852 2.2888 0.2648 4.3071 0.9556 

RZY 17136 0.0436 0.0422 -0.2030 0.2607 0.0748 

FZS 13272 0.4727 0.4670 0.0598 1.1512 0.2168 

JXJ 17136 -2.0827 -1.1065 -17.3180 4.5964 3.4260 

ZCS 16231 0.1088 0.1050 -19.2152 29.6708 0.5230 

ZCZ 17046 1.6491 1.3588 0.0944 6.7235 1.2055 

(二) 面板数据回归结果分析

基于面板数据的实证分析框架与模型设

计，本文通过模型设定、数据分析及诊断性检

验，系统探讨了企业金融化、企业不确定性感

知与货币政策之间的相互作用关系。研究结果

显示，所构建的模型适用于固定效应模型与随

机效应模型，具体检验结果见表3。本文选取

Fin1与Fin2作为因变量，构建回归分析框架以获

取模型（1）和模型（2）的参数估计值。表3展示

了六组回归分析结果：结果（1）为Fin1的OLS估

计，结果（2）为Fin1的固定效应模型估计，结果

（3）为引入交互项的固定效应模型；结果（4）

为Fin2的OLS估计，结果（5）为Fin2的随机效应

模型估计，结果（6）为加入交互项的随机效应

模型估计。

货币政策指标（M2同比增长率）在所有六

组模型中系数均显著为负，表明货币政策对企

业金融化进程具有抑制作用。这一发现与杨筝

及胡奕明的研究结论[14，17]存在差异，但与张成

思和郑宁的研究成果[38]一致，暗示货币政策并

未加剧企业“脱实向虚”现象，而是起到了抑制

作用。此外，企业不确定性感知（UNS）在所有

模型中系数均显著为负，表明企业对经济政策

不确定性的感知强度与金融化水平呈负相关关

系。当企业不确定性感知增强时，管理层倾向

于保守经营，削减金融资产投资，优化资源配置

以应对潜在风险。

引入货币政策与UNS的交互项后，交互项

系数显著为正。结合M2增长率与UNS的负向效

应，这一现象表明：货币政策与不确定性感知单

独作用时抑制企业金融化，但两者共同作用时，

货币供应量增长与不确定性感知增强可能促使

企业将资金转向金融资产投资。这一机制反映

了企业在对经济政策高不确定性情境下倾向于

短期高收益投资的选择倾向。然而，对于Fin2

而言，交互项未显示统计显著性，表明不同金

融化测度指标间存在差异。

从控制变量的分析结果来看，企业年龄对

企业金融化指标Fin1和Fin2均产生显著负向影

响，表明企业年龄增长与金融化程度降低相

关。企业规模对Fin1显著正向影响，对Fin2影

响不显著；账面市值比对Fin1显著负向影响，对

Fin2不显著；融资约束对Fin1和Fin2均显著负

向影响，表明较低融资约束促进金融化；负债

水平对Fin1显著正向影响，对Fin2不显著；净现

金流对Fin1和Fin2均显著正向影响；资产收益

率对Fin1显著负向影响，对Fin2不显著；资产周

转率对Fin1影响不显著，对Fin2显著负向影响。

这些发现反映了不同控制变量对企业金融化测

度指标Fin1和Fin2的不同影响机制，揭示了企业

内部特征与外部市场环境对企业金融行为的复

杂作用。
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宽松货币政策与企业不确定性感知均为影

响企业金融化的重要因素。通过对Fin1和Fin2

模型结果的对比分析可见，两者既存在共性，也

展现出一定的差异性。研究发现，宽松货币政

策对企业金融化不仅未产生预期的加剧效应，

反而表现出显著的抑制作用；与此同时，企业不

确定性感知同样对企业金融化程度具有抑制效

果。这一结论揭示了货币政策与企业不确定性

感知在调节企业金融化进程中扮演着复杂且关

键的角色。
表3    基准回归分析结果

Fin1 Fin1 Fin1 Fin2 Fin2 Fin2
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
OLS FE FE1 OLS RE RE1

M2 -0.130*** -0.130*** -0.137*** -0.140** -0.140*** -0.136***

(-29.62) (-26.99) (-27.11) (-2.52) (-3.41) (-3.29)

UNS -0.009** -0.009** -0.067*** -0.114** -0.114** -0.079
(-2.45) (-1.96) (-5.50) (-2.54) (-2.25) (-1.47)

QN -0.091*** -0.091*** -0.091*** -0.133*** -0.133*** -0.132***
(-22.94) (-17.52) (-17.62) (-2.61) (-2.85) (-2.83)

QAS 0.135*** 0.135*** 0.133*** 0.043 0.043 0.04
(-14.26) (-7.85) (-7.77) (-0.35) (-0.28) (-0.25)

ZMB -0.125*** -0.125*** -0.124*** -0.024 -0.024 -0.022
(-15.43) (-10.61) (-10.58) (-0.23) (-0.21) (-0.19)

RZY -0.172** -0.172* -0.164* -2.656*** -2.656*** -2.640***
(-2.53) (-1.96) (-1.88) (-3.07) (-2.66) (-2.65)

FZS 0.177*** 0.177** 0.171** -0.035 -0.035 -0.033
(-4.69) (-2.26) (-2.18) (-0.07) (-0.06) (-0.05)

JXJ 0.005*** 0.005** 0.005** 0.065*** 0.065*** 0.065***
(-3.27) (-2.57) (-2.52) (-3.55) (-4.11) (-4.11)

ZCS -0.000*** -0.000** -0.000** 0 0 0
(-3.49) (-2.34) (-2.44) (-0.38) (-0.3) (-0.32)

ZCZ 0.018** 0.018 0.018 -0.329*** -0.329*** -0.329***
(-2.51) (-1.64) (-1.62) (-3.54) (-2.69) (-2.69)

M2×UNS 0.004*** -0.1
-5.48 (-1.32)

_cons 4.980*** 2.891*** 3.020*** 6.587*** 6.587*** 6.520***
(-25.34) (-17.61) (-18.3) (-2.63) (-4.39) (-4.34)

i.year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

i.id 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 13205 13205 13205 13205 13205 13205
adj. R-sq 0.503 0.503 0.304 0.163 0.163 0.163

注：小括号中表示异方差稳健标准误； ***、**和*表示统计量在1% 

、5%和10%水平下显著，下同。

五、进一步讨论

(一) 根据企业性质进行样本分析

基于历史文献的系统性回顾与分析，已有

研究揭示了企业性质对企业投融资选择及决

策路径的显著影响。国有企业与非国有企业在

资源获取能力、融资约束条件以及经营管理

目标方面存在明显差异。国有企业凭借较 好

的资质，在获取投融资信贷支持方面具 有相

对优势[40-42]，且面临较弱的融资歧视现象[43]。这

些因素共同作用下，货币政策传导机制在不同

性质企业间表现出异质性影响[44-46]。

本文依据企业性质区分国有企业与非国有

企业，探讨在不同企业特征背景下，货币政策变

动及企业不确定性感知如何影响企业金融化进

程。通过表4的企业性质回归分析结果发现，企

业金融资产占比（Fin1）和企业通过金融渠道

获利占比（Fin2）作为衡量企业金融化的两个不

同维度指标，展现了显著的差异特征。在Fin1的

结果中，非国有企业与国有企业的各经济变量

系数表现出不同的特性，反映出两类企业在金

融化程度上的区别。货币政策增长率M2对企业

金融化的影响在非国有企业中的效应强度低于

国有企业，但两者的影响均达到显著水平。进一

步引入货币政策与企业不确定性感知的交互项

后，发现货币因素对非国有企业和国有企业金

融化程度的影响有所减弱，但货币政策对企业

金融化的负向影响依旧保持显著。值得注意的

是，在包含交互项的模型中，无论是针对非国有

企业还是国有企业，货币因素与企业不确定性

感知的交互作用对企业金融化均展现出正向且

显著的促进效果。

在模型（1）（2）（3）和（4）中，企业不确定

性感知对企业金融化的影响总体表现为负向，

其中除了模型（2）未达到统计显著性水平外，

其余模型均显示出高度显著的负向效应。在非

国有企业中，企业不确定性感知的负向影响更

为明显，暗示了国有企业相较于非国有企业具

有更为稳定经营状况的可能性，因此其不确定

性感知的变化幅度较小。相反，非国有企业的

经营状态更易受经济环境变动的影响，调整频

率 较快 且 效 果显著，导致其不确定性程度较

高，进而对企业金融化产生更为深刻的影响。

在控制变量的分析中，各经济变量在模型中

表现出的系数存在显著差异，且其显著性水平较

高，这表明无论是国有企业还是非国有企业，企

业规模、企业年龄、账面市值比、融资约束、负
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债水平以及现金流量与资产周转率等因素对企

业金融化均构成重要影响。这些控制变量结果

的稳健性进一步验证了企业金融化进程不仅受

宏观经济政策和企业不确定性感知的影响，还

受到一系列微观层面因素的综合调控作用。

通过对Fin2相关结果的分析，并与Fin1的

结果进行比较，可以观察到两者之间存在显著

差异。在模型（5）（6）（7）和（8）中，尽管货币

政策增长率M2对企业金融化的影响总体上呈

现为负向，这种影响仅在非国有企业样本中表

现出统计显著性，在国有企业样本中则未见明

显效应，且其对金融化影响的强度低于Fin1所

反映的情况。企业不确定性感知对企业金融化

Fin1 Fin1 Fin1 Fin1 Fin2 Fin2 Fin2 Fin2
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

GY=0 GY=1 GY=0 GY=1 GY=0 GY=1 GY=0 GY=1
M2 -0.122*** -0.0782*** -0.131*** -0.0808*** -0.130** -0.382 -0.127** -0.377

(-21.82) (-3.83) (-22.19) (-3.95) (-2.40) (-1.05) (-2.33) (-1.04)
UNS -0.0129** -0.00303 -0.0823*** -0.0377*** -0.174*** -0.022 -0.144** 0.018

(-2.18) (-0.79) (-5.18) (-3.43) (-3.04) (-0.32) (-2.17) -0.23
QN -0.0685*** -0.0533*** -0.0692*** -0.0517*** -0.041 -0.401 -0.04 -0.4

(-12.05) (-3.08) (-12.20) (-2.99) (-0.74) (-1.31) (-0.73) (-1.30)
QAS 0.0891*** 0.0900*** 0.0880*** 0.0889*** -0.091 0.125 -0.092 0.121

-5.62 -8.03 -5.57 -7.93 (-0.59) -0.63 (-0.60) -0.61
ZMB -0.148*** -0.0390*** -0.148*** -0.0387*** 0.012 -0.004 0.014 -0.004

(-11.34) (-4.10) (-11.34) (-4.07) -0.1 (-0.02) -0.11 (-0.02)
RZY -0.0171 -0.311*** -0.0155 -0.303*** -1.158 -3.734*** -1.134 -3.732***

(-0.15) (-4.13) (-0.14) (-4.02) (-1.08) (-2.79) (-1.06) (-2.79)
FZS 0.574*** -0.270*** 0.565*** -0.275*** -0.017 -0.112 -0.016 -0.102

-9.87 (-5.87) -9.72 (-5.97) (-0.03) (-0.14) (-0.03) (-0.13)
JXJ 0.0129*** -0.00657*** 0.0128*** -0.00659*** 0.063*** 0.063** 0.064*** 0.062**

-5.86 (-3.90) -5.81 (-3.91) -2.97 -2.09 -2.98 -2.09
ZCS -8.14E-08 -8.78e-08** -8.56E-08 -9.16e-08** 0 0 0 0

(-1.53) (-2.17) (-1.61) (-2.27) -1.02 (-0.07) -1.04 (-0.06)
ZCZ 0.0179 0.00266 0.0159 0.00312 -0.249** -0.387*** -0.248** -0.390***

-1.45 -0.33 -1.29 -0.39 (-2.08) (-2.74) (-2.08) (-2.76)
_cons 4.596*** 1.361** 4.768*** 1.395** -0.082 -0.116

-19 -2.22 -19.52 -2.27 (-0.87) (-0.99)
M2×UNS 0.00524*** 0.00250*** 5.182** 16.393 5.115** 16.287

-4.71 -3.36 -2.21 -1.38 -2.18 -1.37
i.year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
i.id 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 6374 6831 6374 6831 6374 6831 6374 6831

r2_a 0.529 0.559 0.529 0.559 0.15 0.17 0.15 0.17

程度的负面影响同样主要体现在非国有企业

中，在国有企业中不具显著性，其影响力度亦弱

于Fin1。此外，货币×不确定性的交互项未能通

过显著性检验，进一步表明了Fin1与Fin2作为

企业金融化衡量指标间的异质性。

关于Fin2中的控制变量，融资约束和资产周

转率显示出高度显著性，相较于Fin1而言，这两

个变量的重要性更为突出，其影响力度也有所增

强。这一发现揭示了，在考察企业金融资产配置

时，企业特征因素对于Fin1和Fin2两种度量方式

均具有重要影响，但不同特征因素在两种度量下

的表现存在差异，体现了企业金融化测量指标选

择对企业特征识别敏感性的重要意义。

表4    面板固定效应模型回归结果

(二) 根据货币政策松紧程度进行样本分析

本文通过区分货币政策的松紧程度，深入

探讨了货币政策、企业不确定性感知与企业金

融化之间的复杂关联。基于表5的面板回归结

果，在Fin1模型（1）和（2）中，宽松货币政策有

助于抑制企业金融化，企业不确定性感知的增

强亦能降低金融化程度；而在紧缩货币政策

下，企业不确定性感知的影响不显著。引入货币

政策与企业不确定性感知的交互项后（模型3和

4），无论货币政策宽松与否，企业不确定性感知

均对企业金融化产生显著负向影响，且在宽松货

币政策下影响更为明显，表明宽松货币政策不

仅未加剧企业金融化，反而具有抑制作用。

在Fin2模型中，宽松货币政策下企业不确
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    Fin1 Fin1 Fin1 Fin1 Fin2 Fin2 Fin2 Fin2
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

MP=0 MP=1 MP=0 MP=1 MP=0 MP=1 MP=0 MP=1
UNS -0.006 -0.015** -0.052*** -0.088*** -0.075 -0.181** -0.075 -0.181**

(-1.35) (-2.11) (-2.97) (-5.74) (-1.36) (-2.04) (-1.36) (-2.04)
QN -0.078*** -0.149*** -0.078*** -0.149*** -0.105* -0.223* -0.105* -0.223*

(-16.90) (-16.25) (-16.92) (-16.31) (-1.81) (-1.93) (-1.81) (-1.93)
QAS 0.129*** 0.145*** 0.128*** 0.140*** -0.081 0.174 -0.081 0.174

(-10.87) (-8.06) (-10.79) (-7.8) (-0.54) (-0.77) (-0.54) (-0.77)
ZMB -0.119*** -0.116*** -0.119*** -0.115*** 0.059 0.114 0.059 0.114

(-12.05) (-6.83) (-11.99) (-6.79) (-0.47) (-0.53) (-0.47) (-0.53)
RZY -0.171** -0.390*** -0.166* -0.368*** -2.260** -3.208* -2.260** -3.208*

(-1.99) (-2.90) (-1.93) (-2.74) (-2.10) (-1.89) (-2.10) (-1.89)
FZS 0.096** 0.236*** 0.094* 0.221*** 0.414 -0.422 0.414 -0.422

(-1.99) (-3.32) (-1.95) (-3.12) (-0.69) (-0.47) (-0.69) (-0.47)
JXJ 0.006*** -0.002 0.005*** -0.002 0.072*** 0.078** 0.072*** 0.078**

(-3.11) (-0.54) (-3.02) (-0.53) (-3.23) (-2.13) (-3.23) (-2.13)
ZCS -0.000*** 0 -0.000*** 0 0 0 0 0

(-3.16) (-1.22) (-3.20) (-1.33) (-0.91) (-0.11) (-0.91) (-0.11)
ZCZ 0.023*** 0.004 0.023*** 0.003 -0.339*** -0.341* -0.339*** -0.341*

(-2.61) (-0.26) (-2.6) (-0.17) (-3.07) (-1.81) (-3.07) (-1.81)
M2×UNS 0.004*** 0.005*** 0.007 0

(-2.72) (-5.37) (-0.4) (-0.01)
_cons 2.587*** 3.776*** 2.580*** 3.772*** 4.941** 3.865 4.941** 3.865

(-13.87) (-12.03) (-13.84) (-12.07) (-2.11) (-0.98) (-2.11) (-0.98)
i.year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
i.id 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
N 8791 4414 8791 4414 8791 4414 8791 4414

r2_a 0.466 0.5 0.466 0.504 0.145 0.168 0.145 0.168

定性感知对企业金融化的影响更为显著，而紧

缩货币政策下则不显著。引入交互项后的模型

（7）和（8）显示，宽松货币政策下企业不确定

性感知对企业金融化仍有负向影响，但货币政

策与企业不确定性感知的交互作用对金融化程

度的影响不显著。与Fin1相比，Fin2在货币政策

松紧条件下的回归结果显著性较低，进一步确

认了两种度量指标间的差异。

此外，Fin1与Fin2模型中控制变量的显著

性存在显著异质性。Fin1模型中多数控制变量

表现出较高显著性，而Fin2模型中部分变量未

达显著性标准，再次强调了企业金融化及其获

利渠道选择间的内在差异性，凸显了不同度量

方式对研究结论的影响。

(三) 根据企业不确定性感知程度进行样本

分析

为深入分析企业不确定性感知强弱对企

业 金融化的影响，本文 从企业 金融资产占比

（Fin1）和金融资产渠道获利占比（Fin2）两个

维度展开研究，结果见表6。

在Fin1模型中，货币政策增长率（M2）对企

业金融化的影响在不同不确定性感知环境下均

呈负向显著性，表明货币政策对企业金融化具

有抑制作用，且在感知较强时效果更显著。这

可能源于企业基于经济不确定性和货币政策调

整金融化水平。控制变量分析显示，企业年龄、

规模等因素对企业金融化有显著影响，其中企

业年龄在不确定性感知较弱时影响显著，而在

高感知环境下影响减弱。

在Fin2分析中，货币政策对企业金融化的

影响在不同感知环境下呈现异质性：在感知较

弱时为负向显著，而在感知较强时转为正向显

著。这表明企业在高不确定性下倾向于增加金

融投资以追求短期收益，加剧金融化程度。控

制变量分析显示，Fin2与Fin1存在显著差异，企

业年龄在不同感知环境下对Fin2的影响方向相

反，融资约束等因素的影响更为突出。

研究表明，企业金融化行为受不确定性感

知和货币政策的交互影响，不同度量指标下企

业特征变量的作用存在显著差异，强调了在研

究企业金融行为时考虑度量方式异质性的必

要性。

表5    货币政策松紧程度的面板回归结果
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表6    企业不确定性感知强弱的面板回归结果

Fin1 Fin1 Fin1 Fin1 Fin2 Fin2 Fin2 Fin2
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

BQ=0 BQ=1 BQ=0 BQ=1 BQ=0 BQ=1 BQ=0 BQ=1
M2 -0.128*** -0.071** -0.127*** -0.070** -0.161*** 1.199*** -0.158** 1.198***

(-26.38) (-2.05) (-26.11) (-2.04) (-2.59) -2.6 (-2.54) -2.6

QN -0.090*** -0.043 -0.090*** -0.042 -0.170*** 1.007*** -0.167*** 1.009***
(-20.20) (-1.47) (-20.00) (-1.46) (-2.96) -2.61 (-2.90) -2.62

QAS 0.130*** 0.160*** 0.131*** 0.161*** 0.197 -0.152 0.196 -0.162
-11.19 -8.11 -11.2 -8.12 -1.32 (-0.57) -1.31 (-0.61)

ZMB -0.118*** -0.132*** -0.118*** -0.132*** -0.103 -0.101 -0.1 -0.093
(-11.76) (-8.46) (-11.74) (-8.46) (-0.80) (-0.49) (-0.77) (-0.45)

RZY -0.167** -0.121 -0.166** -0.124 -2.473** -3.434* -2.442** -3.433*
(-2.01) (-0.91) (-2.01) (-0.93) (-2.32) (-1.92) (-2.29) (-1.92)

FZS 0.173*** 0.138* 0.173*** 0.138* -0.194 1.137 -0.195 1.169
-3.75 -1.71 -3.75 -1.7 (-0.33) -1.05 (-0.33) -1.08

JXJ 0.004** 0.005* 0.004** 0.005* 0.090*** 0.008 0.090*** 0.008
-2.48 -1.8 -2.48 -1.77 -3.96 -0.21 -3.97 -0.22

ZCS -0.000*** 0 -0.000*** 0 0 0 0 0
(-3.22) (-1.54) (-3.20) (-1.53) -0.01 (-0.02) -0.04 (-0.03)

ZCZ 0.019** -0.003 0.019** -0.003 -0.336*** -0.291 -0.337*** -0.293
-2.18 (-0.23) -2.18 (-0.22) (-2.96) (-1.46) (-2.97) (-1.47)

M2×UNS 0 0 -0.085 -0.204
(-0.63) -0.77 (-0.96) (-1.54)

_cons 5.125*** 2.384** 5.113*** 2.362** 6.545** -35.833** 6.180** -35.631**
-23.2 -2.04 -23.06 -2.02 -2.31 (-2.30) -2.17 (-2.28)

i.year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

i.id 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 9134 4071 9134 4071 9134 4071 9134 4071
r2_a 0.511 0.513 0.511 0.512 0.163 0.116 0.164 0.116

六、稳健性检验

在前文分析中，通过对不同企业性质、企

业不确定性感知强弱以及货币政策松紧程度的

样本区分，进行了基准回归结果的稳健性检验，

旨在观测货币政策与企业不确定性感知对企业

金融化影响的差异。为进一步确保分析结果的

可靠性，采用倾向得分匹配法（PSM），对上述

变量划分实施了最近邻（1:1）匹配，以减少样本

选择偏差并增强结论的有效性。此外，通过再

次检验匹配后的样本，确保了整体分析框架的

稳健性和一致性，从而为探讨货币政策及企业

不确定性感知对企业金融化的影响提供了更为

坚实的实证基础。
表7    倾向得分匹配结果

Fin1 Fin1 Fin1 Fin2 Fin2 Fin2
（1） （2） （3） （4） （5） （5）

psm_m2 psm_m2 psm_uns psm_uns psm_guoyou psm_guoyou
M2 -0.0686** 0.930 -0.0583*** 0.156**

(-2.91) (1.67) (-8.93) (3.00)

UNS -0.0247*** -0.150* -0.0318*** -0.0608
(-3.56) (-2.30) (-4.27) (-0.83)

QN 0.00708** 0.0617** -0.0429* 0.728 -0.00216 0.0968***
(3.16) (3.02) (-2.22) (1.50) (-0.76) (3.53)

Fin1 Fin1 Fin1 Fin2 Fin2 Fin2
（1） （2） （3） （4） （5） （5）

psm_m2 psm_m2 psm_uns psm_uns psm_guoyou psm_guoyou
QAS 0.0592*** 0.354*** 0.142*** -0.0308 0.0422** 0.289*

(5.76) (3.92) (7.59) (-0.11) (3.19) (2.35)

ZMB -0.153*** -0.0495 -0.124*** -0.182 -0.0830*** -0.271

(-10.97) (-0.30) (-8.65) (-0.90) (-4.54) (-1.53)

RZY -0.159 -7.369*** -0.315* -3.814* -0.143 -8.410***

(-1.18) (-4.95) (-2.56) (-2.15) (-0.74) (-5.06)

FZS -0.213*** -1.149* 0.276*** 0.0631 -0.386*** -0.637

(-3.72) (-2.15) (3.29) (0.07) (-5.98) (-0.81)

JXJ 0.00516 0.115*** 0.00377 0.0189 0.00799 0.160***

(1.83) (4.77) (1.34) (0.61) (1.81) (6.21)

ZCS -3.95e-08 -4.29E-07 -1.74e-08 6.42E-07 6.62e-08 -1.19e-08

(-0.63) (-0.75) (-0.24) (0.84) (0.79) (-0.01)

ZCZ 0.0454*** -0.121 0.00569 -0.403* 0.0160 -0.275**

(5.54) (-1.52) (0.43) (-2.27) (1.68) (-2.90)

i.year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

i.id 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_cons -125.0*** 103.9 2.331** -25.40 1.467*** -2.850*

(-17.09) (1.26) (2.62) (-1.41) (8.86) (-2.16)

N 6033 6033 5290 5290 5557 5557

adj. R-sq 0.216 0.020 0.600 0.491 0.188 0.025

另外为了避免内生性问题，本文将企业不

确定性感知的滞后一期作为工具变量，采用两

阶段方法对内生性问题进行验证，以确保模型

的精准性。
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七、结论与启示

通过对货币政策及企业不确定性感知与

上市公司金融化现象之间关系的实证研究，本

文从企业金融资产比例及其通过金融渠道获

取收益的比例两个维度深入考察了企业金融化

表现。研究揭示货币政策在塑造企业金融化进

程中扮演关键角色：无论是在提升企业持有的

金融资产份额还是增加其从金融活动中获得的

利润份额方面，宽松的货币政策并未如预期般

推动企业金融化进程，反而显示出抑制效果；

同时，企业的不确定性感知亦对企业金融化程

度起到遏制作用。进一步的分析表明，在国有

企业和非国有企业中，货币政策对前者金融化

的影响更为显著，而企业不确定性感知对企业

金融化的作用在非国有企业中比国有企业更明

显。此外，研究还指出，在货币政策不同趋向

下，企业不确定性感知对企业金融化的影响在

紧缩性政策环境下不明显，而在宽松政策环境

中则显得尤为重要。最后，研究结果强调了企业

年龄、融资约束等企业固有特征因素在影响企

业金融化水平上的重要性。

货币政策不仅在 宏观 经济层面发挥关键

作用，其对微观经济实体的影响亦不可忽视，

基于前述研究发现提出以下建议：一是货币政

策的调整旨在助力中国经济实现“金融服务于

实体经济”的目标，应重视实体企业运营与发

展动态，考量包括企业年龄、资产规模在内的

固有属性对企业行为的影响，以此增强货币政

策调控的针对性与实效性；二是面对增强的企

业不确定性感知，企业需革新管理策略，优化

主营业务结构，强化市场竞争力和创新能力，

探索多元化发展路径以推动产业结构升级，货

币政策应在这一过程中提供必要的支持条件，

促进企业的适应性变革；三是鉴于货币流动性

向实体经济传导效果欠佳的问题，应增加货币

政策的灵活性，根据经济运行机制及政策传导

特性，实施分区域、分层级、分时段、分力度的

差异化调控措施，并依据各阶段宏观政策目标

适时调整，确保政策响应的及时性和精准度，

更有效地服务实体经济；四是通过制定优惠和

激励政策，为经营管理者营造有利的投融资环

境，特别是在非国有企业中，当不确定性感知较

高时，应加强对企业风险承受能力的支持，帮助

非国有企业恢复并稳定实体经营，进而抑制企

业金融化倾向。
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Exploration of Healthy Aging from the Perspective of Historical Materialism
LANG Xiaojun & WANG Jianying

Abstract: Population aging is related to the destiny of a nation and the overall development of a country. 
Implementing the national strategy of proactively responding to population aging is an inherent requirement 
of Chinese-style modernization. From the perspective of historical materialism, this study comprehensively 
examines the systemic issues of society and nature, scientifically grasps the historical trend of population, 
and clarifies the Marxist theoretical basis for healthy aging. The health and longevity of workers are not a 
favor from capital but the result of long-term struggles. The blindness and disorder of capital logic inevitably 
come at the cost of people’s life rights. The measures taken by Western countries to deal with the aging 
problem cannot be blindly copied. While curbing the blindness and disorder of capital, we should harness 
it to benefit the cause of aging. It's vital to maintain vigilance against the adverse effects of capital logic, 
adhere to a realistic attitude, and objectively and dialectically view the new situation of aging. we must 
also strengthen and improve the work related to the elderly, explore the realistic path of healthy aging, and 
promote the high-quality development of the cause of aging.

Keywords: historical materialism; capital logic; healthy aging

Monetary Policy, Corporate Perception of Uncertainty and Corporate Financialization
JIANG Chunyan

Abstract: In recent years, China’s real economy has exhibited a trend of “disengagement from real to 
financial sectors”, characterized by a shift among physical enterprises toward increasing financial asset 
allocation while reducing tangible investments. To analyze this phenomenon, this paper focuses on the 
financialization process of listed physical enterprises, examining the effects of monetary policy and corporate 
perception of uncertainty on corporate financialization. The findings indicate that expansionary monetary 
policy does not promote but rather inhibits corporate financialization; Similarly, corporate perception of 
uncertainty exerts a restraining effect. Further analysis reveals that monetary policy has a more pronounced 
impact on the financialization of state-owned enterprises compared to non-state-owned enterprises. In 
contrast, corporate perception of uncertainty has limited influence on the financialization behavior of SOEs 
but is more significant for non-SOEs. Additionally, the effect of corporate perception of uncertainty on 
financialization is moderated by changes in the tightness of monetary policy, with their interaction exhibiting 
differential characteristics. This study demonstrates that macroeconomic policies, particularly monetary 
policy, influence micro-level corporate decisions through multiple mechanisms, thereby shaping patterns of 
corporate financialization.

Keywords: monetary policy; corporate financialization; perception of uncertainty in enterprises; 
real economy
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