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“一带一路”倡议与企业金融化
———兼论制度环境及银行业竞争的调节效应
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摘 要:以“一带一路”倡议的提出为契机,运用双重差分法考察“一带一路”倡议对我国非金融企业

金融化的影响效应和作用机制。研究发现,“一带一路”倡议的实施显著抑制了受到倡议支持企业的金融

化水平,在采用相关稳健性检验后,该结论仍然成立。已有相关研究中,忽略了企业所面临的外部环境差

异问题,本文基于我国经济发展不均衡及企业融资约束的现状,进一步讨论了我国制度环境及银行业竞争

的调节效应,研究发现制度环境及银行业竞争程度的加强会弱化该抑制效应。研究机制表明,“一带一路”

倡议确实是通过减少企业融资约束、强化外部监督、提升企业发展空间等渠道抑制企业金融化的,且受到

支持的企业主营业务收入水平及固定资产投资水平均有所提升。
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一、引 言

伴随着国内外复杂的经济形势,我国经济增长速度明显放缓,高速增长之后产业结构不合

理、国内外需求不足等矛盾也逐渐显现,严重制约了我国经济的可持续发展。面对实体经济发展

的严峻形势,我国越来越多的企业加入到了金融化的行列中来。非金融企业配置金融资产的行

为,从本质上讲并无不妥,当企业资金充裕且并无好的投资机会时,选择进行金融资产投资,有利

于企业调整成本的降低,达到平滑实体投资和研发创新投资的目的[1-2]。因此,部分企业持有金

融资产是为了进行预防性储蓄,从而减少企业面临的融资约束、降低企业财务风险[3-5]。然而,当
前企业持有金融资产的动机却并不单一,众多国内学者研究发现,我国企业金融化的原因主要是

出于套利或盈余管理的目的而非预防性储蓄[6]。由此可能对企业带来一系列负面影响。在资源

有限的前提下,企业配置较多的金融资产,其实业投资水平[7]、企业创新投入[8]等会受到显著抑

制,并加剧了企业财务风险[9],更有学者发现企业金融化所引致的“挤出”效应,将会损害实体企

业未来主业业绩[10]。对于企业而言,金融化在短期内或许可以提升企业收益产生一定的正效应,但
可能损害企业的长期发展,且众多企业的金融化趋势加大后,对整个实体经济也将产生严重的负面效
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应[11]。因此如何用好金融资产这把“双刃剑”对于企业未来发展及宏观经济而言尤为重要。

如果说非金融企业金融化的源头是金融资产和固定资产之间较大的收益差,那么融资环境

的改善和“走出去”而带来的企业未来发展空间的提升是否可以扭转这一局面呢? 近年来,世界

经济格局发生了剧烈的调整和变化,我国经济发展进入了新常态。2013年9月和2013年10月,

习近平总书记分别在访问中亚四国和东盟期间提出了共建“丝绸之路经济带”及共建21世纪“海
上丝绸之路”的战略构想。2015年3月由国家发展改革委、外交部、商务部联合发布的《推动共

建丝绸之路经济带和21世纪海上丝绸之路的愿景与行动》,预示着“一带一路”倡议步入全面推

进的新阶段。“一带一路”倡议的提出和落实,契合了中国企业转移过剩产能和利用全球要素提

升企业国际竞争力的大背景,这将成为新时期我国经济转型、助力我国企业“走出去”的重要引

擎。“一带一路”倡议所涉及的国家,大都处于经济发展的上升期,促进我国企业“走出去”,一方

面能够满足“一带一路”所涉及国家的投资需求,另一方面,也为我国企业去除产能过剩与推动产

业转型提供了新契机。

当前针对“一带一路”倡议的研究以国内的研究为主,分别从对外贸易、地缘政治风险、企业

全球化、国际关系等宏观视角展开。随着“一带一路”政策研究的深入,学者们开始重视微观企业

视角的研究,包括“一带一路”倡议对企业对外投资、企业出口质量[12-13]、企业研发创新[14]、企业

融资约束[15]、企业投资效率[16]等企业行为的影响,这些研究成果的针对性和实用性较强,为企业

抓住政策机遇提供了方向指引。然而关于“一带一路”倡议影响企业金融化行为的研究较为缺

乏,虽有一些讨论却忽略了企业所面临的外部环境差异的问题,因此,关于企业的金融资产配置

策略如何响应“一带一路”倡议的相关研究亟待补充。那么,“一带一路”倡议的提出和实施能否抑

制企业金融化? 其影响机理是什么? 外部制度环境和融资环境的差异又如何影响该效应? 这些问

题都值得深入探究。本文的研究为检验和评估“一带一路”倡议的政策效果提供了不同的视角和方

法,对今后强化和调整共建“一带一路”倡议的政策沟通重点具有重要的理论意义和现实意义。

二、理论分析与研究假说

(一)“一带一路”倡议与企业金融化

本文从“一带一路”倡议所带来的贸易开放效应、资源倾斜效应、外部监督效应等方面,梳理

“一带一路”倡议对企业金融化的影响机理。

图1 “一带一路”倡议与企业金融化的影响机理

首先,“一带一路”倡议通过贸易开放效应拓展企业对外贸易市场空间,提升实体企业行业发

展预期,从而抑制企业金融化。众多学者发现,实体企业不惜“背离主业”而热衷金融投资的重要

原因是源于金融资产的高收益,在实业经济不景气的市场环境中,通过投资金融资产“赚快

钱”[3,17]。然而,金融资产的双重属性也决定了它同样是把“双刃剑”,基于资源的有限性,企业将
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可支配资源用于购置金融资产,势必会抑制其实业投资水平[7]、创新投入[8],加剧企业财务风

险[9],甚至当企业金融化带来的“挤出”效应大于“蓄水池”效应时,会对企业未来主业业绩产生较

大的损害[10],从而影响企业长期发展。因此,即便金融资产能够使得实体企业业绩在短期内有

所提升,却绝不是长久发展之计。企业如何调整其金融资产配置策略实际上是对企业短期业绩

和未来发展机遇的权衡。“一带一路”倡议为我国沿线企业拓展对外贸易带来了难得的机遇。在

倡议的号召下,贸易开放的新格局逐渐形成,沿线省份通过建设功能性开放特区(如自贸港、自贸

区等),不断扩大与沿线国家的贸易合作领域,显著促进了我国企业跨境贸易与海外投资的迅猛

增长[12,18-19]。2013—2021年,我国与“一带一路”沿线国家进出口总值从6.46万亿元增长至11.6
万亿元,年均增长7.5%,占同期我国外贸总值的比重从25%提升至29.7%。“一带一路”倡议通

过贸易开放效应,不仅使得企业未来收益的不确定性有所降低,而且新的利润发展空间很大程度

上提升了企业经营的未来预期。在强有力的政策支持下,我国企业纷纷响应“一带一路”倡议的

政策号召,在“一带一路”沿线国家和地区开展投资和贸易活动的热情高涨。企业未来经营发展

预期的提升,将显著抑制其持有金融资产的动机。

其次,“一带一路”倡议通过“资源倾斜效应”减少企业融资约束,削弱企业持有金融资产的

“蓄水池”动机,从而抑制企业金融化水平。由于我国金融市场发展还很不完善,企业融资环境不

佳,企业的经营发展受到了融资约束环境的严重制约。很多企业持有金融资产是为了通过其“蓄

水池”效应克服融资约束、帮助企业降低调整成本,达到平滑实体投资和研发创新投资的目

的[1-2]。《推动共建丝绸之路经济带和21世纪海上丝绸之路的愿景与行动》中,“资金融通”是重

要内容之一。此外,为推进“一带一路”融资体系建设,中国财政部与阿根廷等26国财政部共同

核准了《“一带一路”融资指导原则》,由此释放支持“一带一路”建设和融资的积极信号。在一系

列政策的推动下,受支持企业显著获得了更多的信贷支持,有效降低了企业的融资成本与交易成

本,缓解了企业经营发展中面临的融资约束[15,20]。当企业遭受的融资约束程度得到缓解,企业不

再需要通过持有大量的金融资产充当“蓄水池”以应对经营风险,处于成本收益角度考虑,企业将

减少金融资产的持有水平。

最后,外部监督效应的提升进一步抑制了企业金融化水平。为了积极响应“一带一路”倡议,

促进相关政策落地实施,地方政府纷纷制定并出台具体的配套政策,包括信贷资源倾斜、税收优

惠、政府补贴等一系列资源倾斜政策,以鼓励更多的企业能够积极参与“一带一路”建设。然而,

获得银行信贷及政府相关资源的补贴也意味着将接受政府、银行、社会更广泛的监督。我们通常

只关注到了银行贷款的融资作用,却忽略了其对企业的监督效应。银行信贷融资目前依旧是我

国大部分上市公司的主要融资来源,银行作为信贷资金的供给方,能够充分利用信息优势有效监

督企业[21],可以说银行贷款不仅仅是一种重要的融资工具,而且也是一种重要的公司治理工具。

胡奕明等[22]通过考察银行贷款利率和贷款续新政策,发现我国银行作为“大贷款人”已具有一定

的监督作用。徐昕和沈红波[23]指出银行的“大贷款人监督”也是盈余稳健性的重要影响因素,我

国银行贷款已经具有一定的监控效率。因而,在外部监督效应的强化下,企业倾向于选择更加稳

健的会计政策,减少盈余管理行为[24],降低金融资产配置。综合以上分析,我们提出如下假设H1:

假设1(H1):其他条件相同的情况下,相对于未受“一带一路”倡议支持的企业,受“一带一

路”倡议支持企业的金融化水平较低。

(二)制度环境、银行业竞争的调节效应

基于上文的分析,“一带一路”倡议所带来的贸易开放效应、资源倾斜效应、外部监督效应等

能够抑制企业金融化水平。然而,各地方政府为推行宏观政策制定的配套措施会存在方向和程
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度上的差异,地区间的融资环境也有所不同,因此,我们进一步从制度环境、银行业竞争程度等外

部环境差异视角,分析“一带一路”倡议对企业金融资产配置影响的差异性。

1.制度环境的影响

与发达国家相比我国制度环境发展很不平衡,对于不同地区的上市公司来讲,其所处地区的

市场化进程、政府干预程度、法治水平相差很大[25]。从资源倾斜和外部监督效应来看,制度环境

越好的地区,企业对于政府资源倾斜的依赖程度更低,政府干预程度越小[26],“一带一路”倡议通

过政府资源倾斜及外部监督等路径对企业的影响也更小。此外,不同地区的制度环境差异显著

影响我国“一带一路”沿线企业对外贸易投资策略[27-28],加之企业所在地区的市场化程度越高,对

应的金融中介机构的数量及发展情况也越好,企业就有更多机会进行金融产品投资,获得超额收

益,由此也强化了其投资金融资产的“投机动机”。据此我们预测,其他条件不变的情况下,相对

于制度环境差的地区,制度环境好的地区的企业中“一带一路”倡议对企业金融化的抑制作用将

被弱化。综合以上分析,我们提出如下假设 H2:

假设2(H2):其他条件相同的情况下,制度环境较好的地区中,“一带一路”倡议对企业金融

化的抑制效应会被弱化。

2.银行业竞争的影响

自加入世贸组织以来,在以银行业机构管控逐步放松为标志的金融开放格局下,我国商业银

行市场取得了巨大发展,原有以大型国有银行为主导的金融体系发生了深刻变化。国有五大银

行分支机构数量逐渐减少,股份制商业银行和城市商业银行的分支机构数量持续攀升。我国银

行业已进入以大型国有银行为主体,股份制银行、城商行以及其他金融机构数量逐步增加的多元

化竞争阶段,银行间的竞争日趋激烈。

有关银行竞争对企业投融资的影响效应研究目前仍然存在分歧,主要分为 “市场势力假说”

和“信息假说”,支持“市场势力假说”的学者认为银行竞争带来的正面效应主要包括更低的贷款

成本、更丰富的融资渠道以及更加便捷的融资流程[29]。也有学者基于“信息假说”认为银行竞争

并没有提升企业贷款的可得性[30]。在我国,银行竞争程度的提升将很大程度地影响企业的信贷

资源可得性和企业面临的外部融资约束程度,从而影响企业金融资产投资策略。已有研究指出,

银行竞争对企业融资约束、信贷可得性、企业成长与创新等方面[31-36]均有显著影响。虽然发展多

层次资本市场,逐步提高直接融资比重是多年的政策共识,然而对于我国企业而言,当前银行信

贷仍旧是企业获取资金的主要来源[37]。在银行竞争日趋激烈的背景下,国有大银行原有的垄断

地位逐渐被削弱,市场在信贷资源配置中的作用得到强化,因此“一带一路”倡议等宏观经济政策

通过国有银行实现资源倾斜、加大信贷投放等影响企业金融化的效应将显著弱化。由此我们提

出如下假设:

假设3(H3):其他条件相同的情况下,银行业竞争程度大的地区中,“一带一路”倡议对企业

金融化的抑制效应会被弱化。

三、研究设计

(一)数据和样本

本文以“一带一路”倡议的提出为实验事件,选取中国沪深两市 A股上市公司为研究样本,

为了尽可能降低其他事件对研究的影响,本文将研究样本区间选定为“一带一路”倡议前后3年,

即选取2011—2016年为样本期间,关注短窗口下企业金融化的变动效应。样本剔除了金融、保

险类以及房地产行业上市公司、ST公司、缺失值以及上市不足一年的公司,最终包括12394个
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观测值。制度环境指标来自樊纲[25]的市场化指数,其他相关数据来源于国泰安数据库(CS-
MAR)。为克服极端异常值的影响,本文对模型中所有连续变量进行了上下1%的 Winsorize处理。

(二)模型与变量

当前,对于相关政策的实施效应研究大多使用双重差分模型(DID)进行估计,本文借鉴已有

研究构造了如下基础计量模型对假设进行检验:

Finit=α0+α1Treatit+α2Postit+α3Treatit×Postit+CV+ε (1)

模型中的主要变量定义如下:

1.金融化程度(Fin)指标。借鉴杜勇等已有研究[10,17],本文采用企业持有的金融资产比例

度量金融化程度。其中包括企业投资性房地产净额项目,但不包括企业由于正常经营而持有的

货币资金和应收账款。综上,本文企业金融化程度(Fin)的计算公式为:Fin=(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+投

资性房地产净额)/总资产。在稳健性检验中,本文将使用金融资产的实际持有规模进行替代测量。
表1 主要变量定义

变量 变量名称 变量符号 定义

被解释变量 企业金融化 Fin
Fin=(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+投资性
房地产净额)/总资产

解释变量

“一带一路”
政策支持企业 Treat

本文依据企业注册地是否在“一带一路”重点省份和节点城市
来判断其是否受到“一带一路”倡议支持,受到支持的企业,取
值为1,其余非支持企业,取值为0

时间变量 Post 本文将2014—2016年定义为1,2011—2013年定义为0

控制变量

企业规模 Size 企业当年年末总资产的自然对数

杠杆率 Lev 资产负债率,为总负债/总资产

盈利能力 Roa 企业年末净利润/总资产

资产可抵押性 Fixed 固定资产/总资产

投资机会 Growth
主营业务收入增长率=(本年度主营业务收入-上年度主营业
务收入)/上年度主营业务收入

管理层持股 Msh 管理层持股为1,否则为0

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例
独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会人数
领导权结构 Dual 董事长和总经理兼任为1,否则为0

机构投资者持股比例 Ins 机构投资者持股占上市公司总股份比例
行业 Industry 行业哑变量,按证监会《上市公司行业分类指引(2012)》分类

  2.“一带一路”政策支持企业(Treat)指标。Treat为对样本企业分组的虚拟变量,借鉴陈胜

蓝等[12]、王桂军等[14]等的研究方法,我们采用企业注册地是否在“一带一路”重点省份和节点城

市来判断其是否受到“一带一路”倡议支持,受到倡议支持的企业取值为1,其余非支持企业取值

为0;此外,为保证按照此标准判断的企业确实受到了“一带一路”倡议影响,我们剔除了注册地

与经营地不一致的企业。Post为政策冲击年份的虚拟变量,当前研究对于政策冲击事件发生年

份的选择并不一致,“一带一路”倡议是习近平总书记于2013年9月、10月提出的,考虑政策效

应的滞后性,部分学者[15,19]采用了2014年作为政策冲击事件发生年份;也有学者并未以“一带一

路”倡议提出的时间作为政策影响年份,而采用国家发展改革委、外交部、商务部联合发布《推动

共建丝绸之路经济带和21世纪海上丝绸之路的愿景与行动》的年份———2015年作为政策的影

响时间[12]。本文认为“一带一路”倡议并非单指每一项政策,事实上为了更好地实现倡议目标,

促进相关政策落地实施,倡议提出后各地方政府纷纷制定并出台包括政府补贴、信贷优惠等一系

列资源倾斜政策。因此,本文认为选择“一带一路”倡议首次提出后的次年即2014年作为政策冲
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击事件发生年份更加合理,本文将2014—2016年定义为1,2011—2013年定义为0;模型中

Treat×Post是企业分组与时间分组的交互项,假设1的检验将重点关注该项的系数。

3.控制变量指标(CV)。我们考虑除本文研究的“一带一路”倡议这一变量外,企业经营状

况、公司治理水平等也可能会对企业金融化水平产生影响,借鉴以往文献我们分别控制了企业规

模、企业负债水平等可能对金融化水平产生影响的指标,具体指标定义详见主要变量定义表(表1)。

四、实证检验结果及分析

(一)描述性统计

表2 主要变量的描述性统计结果

VarName Obs Mean SD Min P25 Median P75 Max

Fin 12394 0.027 0.058 0.000 0.000 0.004 0.025 0.335
Treat 12394 0.520 0.500 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000
Size 12394 22.021 1.214 19.560 21.155 21.852 22.695 25.700
Lev 12394 0.418 0.208 0.053 0.249 0.409 0.578 0.896
Roa 12394 0.037 0.052 -0.201 0.013 0.035 0.063 0.187

Fixed 12394 0.236 0.164 0.006 0.109 0.201 0.329 0.750
Growth 12394 0.161 0.395 -0.540 -0.033 0.097 0.249 2.601
Msh 12394 0.789 0.408 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Top1 12394 35.129 14.879 8.990 23.300 33.305 45.210 74.820
Indep 12394 0.373 0.054 0.250 0.333 0.333 0.429 0.571
Dual 12394 0.253 0.435 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
Ins 12394 4.474 4.525 0.000 0.890 3.090 6.722 22.110

  表2报告了主要变量的描述性统计。由数据可得,企业所持金融资产的均值为2.7%,最高

为33.5%,最低为0,表明各上市公司因投融资政策不同,对金融资产的持有水平存在很大的差

异;研究样本中,大约有52%的公司属于“一带一路”政策支持的企业;样本公司的平均资产负债

率为41.8%,负债比例并不低,表明当前银行贷款在我国企业的外部融资中仍占有较高比例。其

它变量并无显著性差异。此外,我们对各变量进行了Pearson相关性分析,结果表明,模型中的

各变量之间不存在严重的共线性问题。
(二)实证结果与分析

1.平行趋势检验

双重差分估计的一个潜在前提条件是“一带一路”政策支持企业和非支持企业在倡议实施之

前应当具有同趋势性。因此,在进行双重差分回归之前本文检验了支持企业和非支持企业金融

化水平的年度趋势分布,图2为支持企业和非支持企业的平行趋势图,虚线为支持企业的年平均

金融化水平,实线为非支持企业的年平均金融化水平。从图2可以看出,支持企业和非支持企业

的金融化水平在2011—2014年间的趋势基本一致,说明本文的平行趋势假设基本得到满足。

图2 “一带一路”政策支持企业与非支持企业金融化水平的平行趋势检验图
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2.多元回归结果及分析

表3 基本回归

变量
(1) (2) (3)Tobit
Fin Fin Fin

Post 0.0157*** 0.0146*** 0.0371***
(11.215) (4.716) (19.072)

Treat 0.0087*** 0.0099*** 0.0175***
(5.590) (5.710) (8.667)

Treat×Post -0.0006*** -0.0017*** -0.0083***
(-3.875) (-7.726) (-3.137)

CV Yes Yes Yes
_cons 0.0157 0.0029 -0.1286***

(0.845) (0.168) (-8.785)
Industryfe Yes Yes Yes

r2_a 0.1366 0.1366
F 35.8772*** 35.8772***

N 12394 11066 12394

注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。CV 为系列控制变量,由于篇幅限制未予展示,下同

表3给出了“一带一路”倡议对企业金融化水平影响的实证结果,由回归(1)的结果可知,相对

于未受“一带一路”倡议支持的企业,受“一带一路”倡议支持企业的金融化水平更低(-0.0006,

1%),由于企业本期的金融资产购置可能受上期的经营状况影响,我们将相关控制变量滞后一期

代入模型重新检验,发现原结论不变(-0.0017,1%),且实证结果验证了企业的成长性越强、固
定资产占比越高,其持有的金融资产水平越低,其规模越大,持有的金融资产水平越高,与现有研

究结论基本一致。此外,由于当前上市公司还有部分企业未持有相应金融资产,在我们的样本中

金融化水平有部分取值为0,基于此,我们重新采用Tobit模型对假设进一步验证,发现原结论不

变,假设1得到了印证。综上,基于DID的实证检验结果发现相比于非政策支持企业,“一带一

路”倡议的实施显著抑制了企业的金融化水平。
(三)稳健性检验

本文进行了以下稳健性测试:

1.金融化度量指标的替换

我们使用金融资产合计的自然对数及企业是否持有金融资产的虚拟变量分别进行再次检

验,其中金融资产虚拟变量的回归采用Logic模型,检验结果与前文结论一致,回归结果见表4
(4)-(5)列。此外我们还变换了样本范围,将未持有金融资产的企业剔除,以及分别剔除最高和

最低的25%的样本企业重新检测,结论稳健,见表4(6)-(7)列。
表4 稳健性检验(1)———替换Fin

变量
(4) (5) (6)剔除0值 (7)剔除最高和最低25%
Finl FinX Fin Fin

Post 5.0449*** 1.4996*** 0.0082** 0.0032***
(9.276) (21.375) (2.316) (8.599)

Treat 1.5848*** 0.4018*** 0.0109*** 0.0007***
(4.995) (6.162) (4.042) (3.528)

Treat×Post -1.2854*** -0.3403*** -0.0021* -0.0006***
(-4.466) (-3.559) 0.0082** 0.0032***

CV Yes Yes Yes Yes
_cons 0.0029 -12.4459** 0.0884*** -0.0130***

(0.168) (-20.269) (4.132) (-5.897)
Industryfe Yes Yes Yes Yes

r2_a 0.2426 0.1444 0.0938
F 173.2496*** 30.7542*** 34.2622***

N 11065 11066 8056 8104
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  2.改变支持企业的划分方法

表5 “一带一路”概念板上市公司行业门类

行业代码 行业门类 数量

A 农、林、牧、渔业 2
B 采矿业 13
C 制造业 112
D 电力、热力、燃气及水生产和供应业 7
E 建筑业 35
F 批发和零售业 9
G 交通运输、仓储和邮政业 34
I 信息传输、软件和信息技术服务业 3
J 金融业 1
K 房地产业 3
L 租赁和商务服务业 2
M 科学研究和技术服务业 10
N 水利环境和公共设施管理业 5
R 文化、体育和娱乐业 2

合计 238

当前国内学者针对“一带一路”倡议对

微观企业经济行为的影响研究,其研究方

法基本一致,主要采用双重差分法,但是对

于企业是否受“一带一路”政策支持的判断

依据却有些差异,除与本文一致,采用企业

注册地是否在“一带一路”重点省份和节点

城市来判断其是否受到“一带一路”倡议

支持外,徐思等[15]则基于同花顺提供的

“一带一路”概念板块来识别微观企业是否

受到了“一带一路”倡议的影响。为提高本

研究结论的可靠性,我们参考已有研究,采
用同花顺提供的“一带一路”概念板块来识

别微观企业是否受到了“一带一路”倡议的

影响作为稳健性检验,受到支持的企业,取

值为1,其余作为非支持企业,取值为0。“一带一路”概念板块共包括238个上市公司,涉及14
个行业门类,其中制造业企业112个,占比47%,建筑业和交通运输、仓储和邮政业均占15%左

右,当前“一带一路”项目以基础设施建设和制造业为主。

  由表6第8列可知,Treat×Post的系数为-0.0052,且在1%的水平上显著,即改变了企业

是否受“一带一路”政策支持的判断依据后,研究结论不变。在原有研究的基础上,我们进一步缩

小了受政策支持企业的范围,即采用企业注册地是否在“一带一路”重点省份而不包括节点城市来

判断其是否受到“一带一路”倡议支持,回归结果见表6(9)列,并未改变原有结论,原结论稳健。

3.倾向得分匹配检验(PSM)

本文进一步采用倾向得分匹配与双重差分结合的方法重新回归,以避免“一带一路”政策本

身可能存在的非随机选择导致的内生性。使用配对后的样本代入模型(1)进行回归,结论稳健

(-0.0017,5%)回归结果见表6(10)。
表6 稳健性检验(2)———替换treat

变量
(8)概念版 (9)缩小样本范围 (10)PSM

Fin Fin Fin
Post 0.0139*** 0.0146*** 0.0145***

(4.447) (4.716) (5.121)
TreatG -0.0059**

(-2.060)
TreatG×Post -0.0052***

(-4.636)
Treat 0.0099*** 0.0087***

(5.710) (4.398)
Treat×Post -0.0017*** -0.0017**

(-7.726) (-2.238)
CV Yes Yes Yes
_cons 0.0030 0.0029 -0.0002

(0.170) (0.168) (-0.011)
Industryfe Yes Yes Yes

r2_a 0.1325 0.1366 0.1449
F 34.6581*** 35.8772*** 30.0169***

N 11066 11066 8753
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五、调节效应及作用机制检验

(一)制度环境的影响

为了检验制度环境差异的调节效应,对假设2进行检验,我们构造了“一带一路”倡议与制度

环境指数的乘积项Post×Treat×Market代入模型中进行实证检验,其中制度环境(Market)指

标,我们采用樊纲等(2018)编制的《中国市场化指数》[25]来衡量。该指数由政府与市场关系等五

个方面构成,指数越大表示当地的制度环境和金融环境越好。表7的回归(11)中报告了实证结

果,由表可知Post×Treat×Market系数为0.0016且在1%的水平显著,表明市场化程度越高

地区的企业中,“一带一路”倡议对企业金融化的抑制效应减弱,制度环境对企业金融化的促进效

应大于“一带一路”倡议对企业金融化的抑制效应。
表7 调节效应检验

变量
(11)制度环境 (12)银行业竞争 (13)企业规模

Fin Fin Fin
Post 0.0141*** 0.0154*** 0.0151***

(4.342) (4.884) (4.934)

Treat 0.0099*** 0.0081*** 0.0099***

(5.746) (4.282) (5.719)

Treat×Post -0.0157** -0.0098 0.0004
(-2.543) (-1.070) (0.266)

Size/Market/Bank 0.0008 -0.0337** 0.0052**

(1.293) (-2.448) (2.200)

Treat×Post×Size -0.0041*

(-1.816)

Treat×Post×Market 0.0016**

(2.232)

Treat×Post×Bank 0.0139
(0.898)

CV Yes Yes Yes
_cons -0.0015 0.0261 0.0424***

(-0.083) (1.317) (3.831)

Industryfe Yes Yes Yes
r2_a 0.1386 0.1375 0.1366
F 33.9378*** 34.0393*** 34.5592***

N 11066 11066 11066

  (二)银行业竞争的影响

为了检验银行竞争的调节效应,检验假设3,我们构造了“一带一路”倡议与银行竞争的乘积

项Post×Tread×Bank 代入模型中进行实证检验。Jayaratne和Strahan[38]开创性地采用了银

行分支机构数量对银行业竞争进行了研究,国内学者也发现,各个银行之间的竞争实际上是通过

分布在各地的分支机构展开的,因此银行分支机构作为银行争夺、控制和配置金融资源的重要渠

道,直接决定银行间的竞争程度。借鉴方芳等[33]的方法,我们使用省级层面的银行分支机构数

据构造了银行业竞争程度指标。本文银行业竞争指标Bank=1-CR5,其中CR5代表前五大银

行的市场份额,使用工商银行、建设银行、农业银行、中国银行和交通银行五大银行分支机构数占

该省份全部商业银行分支机构数的比重来度量。Bank 取值区间为[0,1],数值越大表示银行业

竞争越强。表7的回归(12)中报告了实证结果,由表可知Post×Treat×Bank系数为0.0139但

并不显著,表明 “一带一路”倡议对企业金融化的抑制效应在银行业竞争程度较大的地区被削
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弱。由此我们分析,伴随着我国银行业改革,国有银行的市场垄断地位将逐渐被打破,政府在制

定和落实相关宏观政策时,通过国有银行传导的政策效应将受到影响。

(三)进一步的研究:企业规模的影响

有学者从企业固有属性视角研究了企业金融化的影响因素,部分学者发现随着企业规模的

不断扩大,企业持有了更多的金融资产。那么,“一带一路”倡议对企业金融化的影响效应在不同

规模的企业中是否存在显著差异? 因此,我们进一步探索企业规模的影响。我们预期,对于规模

较大的企业而言,其金融资产配置水平较规模小的企业更高,因而“一带一路”倡议对企业金融化

的抑制效应在较大规模的企业中将得到强化。因此,我们进一步验证了企业规模的调节效应。

我们分别构造了企业规模与“一带一路”倡议DID指标的交叉项Post×Treat×Size代入回归模

型中进行实证检验,其中,企业规模指标(Size)为虚拟变量,我们将企业当年年末总资产的自然

对数排序,大于年度行业中位数的为1,否则为0;表7的回归(13)中报告了实证结果,由表可知

Post×Treat×Size的系数为-0.0041且在10%的水平显著,表明规模越大的企业中,“一带一

路”倡议对企业金融化的抑制效应会得到加强,符合我们的预期,即企业规模在“一带一路”倡议对

企业金融化抑制作用的效应中起到了正向加强的作用,规模越大的企业中,该抑制效应越强。

(四)作用机制甄别

由前文的研究结论我们发现“一带一路”倡议显著抑制了企业金融化水平,我们分析其可能

是通过缓解融资约束削弱企业持有金融资产的“蓄水池”动机,或拓展企业市场空间提升企业实

业投资水平,“挤出”企业金融资产投资实现的。为此我们尝试从融资约束和实业投资水平两个

视角讨论银行业竞争加剧对企业金融化可能的影响机制。

为了验证“一带一路”倡议是否是通过缓解企业融资约束、提升实业投资水平而影响企业金

融化的,我们构造如下模型(2)进行验证。

Yit=α0+α1Post+α2Treat+α3Post×Treat+CV+ε (2)

其中,我们借鉴KaplanandZingales[39]关于融资约束的度量,构建KZ 指数来衡量企业融资

约束,计算公式为KZ= -3.014×现金/总资产-4.444×经营现金流/总资产-62.626×股利+

0.153×资产负债率,该指数取值越大,则企业面临的融资约束程度越高。CV 为系列控制变量,

与模型(1)相同,将KZ 代入模型(2)进行回归。由表8的回归结果可知,以KZ为被解释变量的

回归中,交乘项系数为-0.1286且在10%的水平显著,表明“一带一路”倡议显著缓解了企业融

资约束,即“一带一路”倡议通过缓解融资约束而抑制企业金融化的作用机理得到了验证。进一

步,我们使用利息支出与公司负债的比值度量信贷融资成本(Dcost),企业长期负债和短期负债

之和与总资产的比值(Loan)来度量企业获得的银行信贷资源,分别将两者代入模型(2)回归,从

而考察“一带一路”倡议是否是通过降低融资成本、帮助企业获得更多的信贷资源而缓解融资约

束的。从表8(15)、(16)列可知,“一带一路”倡议确实帮助受支持的企业获得了更多的信贷资源

(0.0052,1%),且降低了信贷融资成本(-0.0002,1%),表明“一带一路”倡议通过帮助受政策支

持的企业降低信贷融资成本、获得更多的信贷资源从而缓解了企业融资约束,抑制了企业金融资

产持有动机,从而抑制了企业金融化水平。银行信贷资源的增加,也进一步强化了银行的外部监

督机制作用的发挥,其作为大贷款人的监督效应也进一步抑制了企业过多持有金融资产的投机

动机。

为了考察“一带一路”倡议是否通过开拓企业市场空间,促进企业回归主业,从而在企业资源

有限的情况下增加了固定资产投资而对金融资产投资产生了挤出效应,我们进一步检验了“一带

一路”倡议对企业主营业务收入及固定资产投资的影响效应。借鉴张成思和张步昙的做法[7],固
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定资产投资采用固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金之和来度量,为了消除规模影

响,我们对其取对数代入回归模型检验。我们分别将企业主营业务收入与企业总资产的比值

(Income)、“期末构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”的自然对数(Invest)代入

模型(2)回归,表8(17)(18)的回归结果显示,交乘项系数分别为0.0339、0.0846且在5%的水平

显著,表明“一带一路”倡议对企业主业业务的增长起到了显著的正向促进作用,且确实提升了企

业的实业投资水平,从而对金融资产配置产生了挤出效应,即本文的另一个假设得到验证。归纳

起来,我们发现“一带一路”倡议确实提高了企业信贷数量、缓解了企业面临的融资约束、提升了

企业主营业绩,证实了“一带一路”倡议确实是通过缓解融资约束、强化外部监督、开拓市场发展

空间等渠道抑制企业金融化的。
表8 作用机制检验

变量
模型(2)

(14)KZ (15)Dcost (16)loan (17)Income (18)Invest
Post -0.0219 0.0003 -0.0353*** -0.1250*** -0.4554***

(-0.347) (0.956) (-4.990) (-7.203) (-10.614)

Treat -0.0079 0.0001 0.0061 -0.0297** -0.0588**

(-0.117) (0.812) (1.255) (-2.434) (-1.992)

Post×Treat -0.1286* -0.0002*** 0.0052*** 0.0339** 0.0846**

(-1.910) (-5.529) (2.748) (2.217) (2.096)

CV Yes Yes Yes Yes Yes
_cons 0.0412 -0.0138** -0.4173*** -0.2551*** -3.5933***

(0.059) (-2.327) (-7.439) (-3.045) (-16.485)

Industryfe Yes Yes Yes Yes Yes
r2_a 0.2709 0.0509 0.3043 0.2006 0.6024
F 78.2318*** 4.1870*** 169.4687*** 65.6677*** 567.7716***

N 9570 8802 10223 11066 11051

六、研究结论与启示

本文以“一带一路”倡议的出台为契机,运用双重差分法考察倡议的提出及相关政策的实施,

对我国上市企业金融化的影响效应。研究为评估“一带一路”倡议产生的微观经济效应提供了经

验证据。论文发现“一带一路”倡议的提出和执行对于抑制企业金融化产生了正面积极的影响。

研究结果表明,“一带一路”倡议的提出和实施对促进企业战略调整和产业结构升级具有重要意

义。总体上来看,“一带一路”倡议通过优化企业投融资环境、开拓企业发展空间、提升行业发展

前景改变了企业金融资产配置策略,从而显著抑制了企业金融化水平,促进了企业优化资本配置

结构。但同时我们也发现,“一带一路”倡议受我国市场经济发育程度不一及各地区金融发展水

平不均衡等因素的影响,在制度发展水平较好地区及银行竞争激烈的地区,政府干预行为有所控

制,表明我国企业投融资环境还需要进一步优化,从而促进企业快速健康地发展。本文对于深入

理解“一带一路”倡议的经济效应及后续制定和调整政策方向具有一定的启示和借鉴作用。

本文的研究具有如下政策启发:首先,本文发现“一带一路”倡议为企业开拓市场空间的同

时,也会为受支持企业提供更多的资源支持,使得企业有充足的资金抓住政策机遇,加大实体投

资,从而对金融资产投资产生“挤出效应”,因此,如何丰富和拓展企业融资渠道,帮助企业克服融

资困境,是实现“一带一路”倡议的重要前提,这也为当前如何预防实体企业“脱实向虚”提供了思

路。其次,共建“一带一路”倡议对企业行为的影响和促进机制必须由“政府推动”向“市场主动”

的方向演进。从倡议缓解企业融资约束从而抑制企业金融化的视角来看,其作用效应受到了我

国市场经济发育程度不一及各地区金融发展水平不均衡等因素的影响,在制度发展水平较好地
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区,政府干预行为有所控制时,其对企业的微观效应会被削弱,进一步反映出当前“一带一路”倡
议的政策效应还处在“政府推动”为主的发展阶段,下阶段应重点激发“市场主动”的内在驱动力。

最后,受政策支持企业应迅速抓住“一带一路”战略机遇,主动积极调整自身发展战略和投资策

略,以适应和配合“一带一路”政策背景。我国企业当前面临着传统产业产能过剩、新兴产业发展

不足、创新能力亟待提升等棘手问题,“一带一路”倡议为企业开拓市场空间和促进产业升级提供

了新契机。各地政府为保障“一带一路”倡议的顺利推进,配套制定了一系列资源倾斜及激励政

策,短期内为企业带来了丰富的信贷资源及利好政策,但只有企业借助这些利好政策真正“走出

去”,才能为企业带来持续增长的内在驱动力,也才能保证“一带一路”倡议长期持久地发挥作用。
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Abstract:RegardingtheBeltandRoadInitiativeasthestartingpoint,thisstudyemploysthedifference-in-difference
modeltostudytheimpactandmechanismoftheBeltandRoadInitiativeonfinancializationofnon-financialenterprises
inChina.TheresultillustratesthattheBeltandRoadInitiativesignificantlyinhibitsthefinancializationlevelofenterpri-
sessupportedbytheinitiative.Thisconclusionisstillvalidafteradoptingtherelevantrobustnesstest.Previousstudies
ignoredtheissueofexternalenvironmentaldifferencesfacedbyenterprises.Basedontheuneveneconomicdevelopment
andfinancingconstraintsofenterprisesinChina,thisstudyfurtherdiscussestheregulatoryeffectsofinstitutionalenvi-
ronmentandbankingcompetition,andfindsthatstrengtheningtheinstitutionalenvironmentandbankingcompetition
canweakentheinhibitoryeffectoftheinitiative.TheresearchmechanismshowsthattheBeltandRoadInitiativehas
indeedrestrainedcorporatefinancializationthroughchannelssuchasalleviatingfinancingconstraints,strengtheningex-
ternalsupervision,andenhancingcorporatedevelopmentspace.Supportedenterpriseshavealsoseenanincreaseintheir
mainbusinessrevenueandfixedassetinvestmentlevels.
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