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部分学者认为实体企业金融化
会挤出实物资本投资，
在企业内部资金有限的情况下
，持有大量金融资产，必定会对实物资本投资产生负面影响。

其次，金融资产具有流动性好、收益率高等特点。

金融衍生工具还具备套期保值和
规避风险的功能，
会削弱实体企业对实物资本的投资动力，进一步挤占各类实物资本投资。

再次，实体企业持有金融资产是出于套利动机、

当实体企业生产性经
营活动的利润率较金融资产回报率低时，
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实体企业将较多资金投入到金融领域谋取高额收益，从而挤出实物资本投资。

最后，
现代企业股权结构较为分散，股权
集中度不高，
企业经理人和股东之间存在着因信息不对称导致的较为严重的委托代理问题。

第二，
企业通常对经理人采取
股权激励的方式来缓解委托代理问题，来引导经理人的投资行为。

但是经理人为了实现短期企业绩效的快速增长，不再遵循最优投资决策。

而是进一步加速持有短期内实
现高收益的金融资产，而放弃真正对企业价值增长有利的实物资本的投资。

实体企业金融化与实物
资本投资之间存在显著负相关关系，
即实体企业金融化程度的加深会对实物资本投资产生负面影响。
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（二）蓄水池效应

部分学者认为企业增加对金融资产的投
资，目标是获得更多的内部资金以此来支持企业实物资本投资。

实体企业金融化与实物
资本投资之间存在显著正相关关系，
即实体企业增加对金融资产的投资会推动实物资本投资。

（三）融资约束的中介作用

实体企业加持金融资产，可能通过外部融资约束程度影响实物资本投资水平。

实体企业通常通过内源融资和外源融资的方式获得企业经营过程中的可支配的现金
流。

根据优序融资理论，企业最先选择内源融资其次是外源融资。

内源融资的规模有限，且现阶段创新驱动因素占据主要地位，任何企业均需要资金
投资于无形资产进行创新。
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而无形资产对企业的资金需求较大，在内部资金不足时通常需要外部资金支持。

政府通过降低贷款利率或增加货币供应量的方式，为市场提供流动性，达到宏观经
济目标。

宏观经济增速提高时，宏观经济环境为市场参与者创造了良好的市场条件。

实体企业的经营状况总体向好
，从而破产概率降低，企业通过增加负债支持实物资本投资。

与此同时，
市场整体也得到了改善，投资收益会相应提高，从而加大实物资本投资。

反之，宏观
经济增长速度放缓时，
货币供给减少，银行贷款利率上升，
实体企业根据优序融资理论，提高金融化水平，扩充企业内部资金。

在企业金融化对实物资本投资的影响中，宏观经济环境起到调节作用，即宏观经济
增速提高能够缓解挤出效应。
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但随之出现的“脱实向虚”的趋势，对实体企业发展产生负面影响，这与政府预想
的结果相背离。

为了
推动实体
经济高质量发展，
为市场提供更多元的服务，助力我国
国民经济，在深入了解实体企业金融化和实物资本投资发展状况的基础上。

对实体企业自身和政府部门提出以下建议：

第一，健全实体企业金融化检测体系，完善实业补贴政策。

实体企业在经营发展过程中应充分考虑到金融化对实物资本投资的负面影响，灵活
利用企业闲置资金，将取得的投资收益重新投资到企业生产经营性活动当中，推动
主营业务持续稳定发展。

同时，政府部门也应该认识到实体企业过度金融化是偏离其主营业务的现象。

应健全实体企业金融化监测体系，增加监测次数，增强监测力度。
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优化实体企业融资结构，利用合理有效的风险防御机制，营造良好的营商环境，为
实体企业提供较多的融资渠道和丰富的融资方式。

第三，设置审批程序，完善监管机制。

对于宏观经济环境在
金融化与实物资本投资之间的调节作用，
企业应提高敏感度，观察宏观经济环境的变化并及时做出调整。

同时，政府部门对企业金融化的监管机制也应随着宏观经济环境的变化进行调整。

当宏观经济增长速度加快，经济向好时，
适当放宽实体企业金融
化的管制，实现企业内部资金积累，缓解对实物资本的挤出效应；

当宏观经济增长速度下降时增强管制，督促实体企业减少金融化，减少对实物资本
投资的负面影响。
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