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企业金融化与机构投资者行为研究

徐 思  潘昕彤

摘要：近年来，实体企业的金融化逐渐引起了理论界和实务界的广泛关注。本文以2008～2017年A股上市

公司为研究样本，实证结果发现：企业金融化对机构投资者持股比例整体具有显著的负向影响。将机构投资

者划分为交易型机构投资者和稳定型机构投资者后，发现该负向影响仅在稳定型组中显著。作用机制分析表

明，金融化程度越高的企业，企业的信息不对称程度越大，主营业务收入越低且利润可持续性越差，从而负向

影响机构投资者持股行为；金融化与机构投资者持股之间的负相关关系在公司治理更差的企业中更为显著。

此外，本文还发现，配置不同类型的金融资产对于机构投资者投资行为的影响存在结构性差异，机构投资者

对于持有较多长期金融资产的企业，投资偏好更负面。本文的研究丰富了企业金融化经济后果和机构投资者

行为影响因素的相关文献，也为企业合理配置金融资产、优化资产结构等带来了一定启示。
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一、 引言

近年来，我国以制造业为主体的实体经济，受产能

过剩、内生发展动力不足、国内外市场需求不足等因素影

响，增长速度明显趋缓，面临着盈利能力下滑的困境；而

同期以金融业为代表的虚拟经济却存在投资时限短、回报

率高的特点，吸引了大量资本流入。在资本逐利动机的驱

使下，许多企业放弃经营的“主战场”，将大量资本用于购

买理财产品等活动中。经济中的“脱实向虚”苗头引起了中

央的高度关注。习近平总书记在第七十届联合国大会上指

出，“2008年爆发的国际经济金融危机告诉我们，放任资本

逐利，其结果将是引发新一轮危机”。党的十九大报告也指

出，要“深化金融体制改革，增强金融服务实体经济能力”。

不难发现，中央已经意识到金融领域可能存在的风险，资

源过分流向“以钱生钱”的金融活动将会导致虚拟经济的

过度膨胀，对实业投资产生“挤出效应”，甚至引发经济社

会的不稳定。

相较于其他类型投资者，机构投资者作为公司治理的

重要参与方，拥有着较强的专业分析水平和庞大的资金规

模，以略胜一筹的投资能力立足于资本市场（唐松莲和胡

奕明，2011；孔东民和林之阳，2017；刘伟，2018）。田澍

等（2012）和Lin等（2013）的研究表明企业规模、盈利能力

以及信息不对称程度等均会影响机构投资者的投资行为。

那么，企业配置金融资产是否会对机构投资者的持股行为

产生影响？如果存在，又是通过何种渠道作用于机构投资

者的持股决策呢？ 

基于此，本文选取我国 2008～2017年A股上市公司的

经验数据，从机构投资者投资行为的视角研究实体企业金

融化的经济后果。研究发现：（1）总体而言，实体企业的金

融化会导致机构投资者减持；（2）机构投资者具有异质性，
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将机构投资者划分为交易型机构投资者和稳定型机构投资

者后，发现该负向影响仅在稳定型组中显著；（3）企业金

融化程度越高，其信息不对称的程度越大，主营业务收入

越低且利润可持续性越差，进而负向影响机构投资者的持

股比例；（4）企业金融化对机构投资者持股的负相关关系

在公司治理效果更差的企业中更为显著；（5）在企业金融

化过程中，配置短期金融资产与长期金融资产对于机构投

资者投资行为的影响存在结构性差异，机构投资者对于持

有较多长期金融资产的企业，投资偏好更为负面。

本文可能的研究贡献主要体现在如下方面：第一，本

文基于机构投资者投资决策的视角，为企业金融化的经济

后果提供了证据支持，丰富了微观企业行为的理论研究。

第二，本文从“企业金融化”视角解释了机构投资者的投资

行为，有助于对投资者行为偏好影响因素的相关文献进行

补充，对于监管机构合理引导机构投资者的投资决策，维

护资本市场稳定、提高资本市场效率也具有参考价值。第

三，本文探讨了信息不对称程度、经营业绩水平和公司治

理效果对企业金融化与机构投资者投资行为之间关系的影

响，对于企业管理层统筹协调各项业务之间的关系，合理

配置金融资产和经营资产的比重等也能带来一定的启示。

二、文献综述

就实体企业金融化的动机而言，虽然学界还未形成统

一的结论，但究其本质，可以将其总结为金融资产的“蓄

水池”和“投资替代”这两种效应。其中，企业对现金资产、

短期金融资产的配置以“蓄水池”效应为主，以预防储备和

调节企业资金水平为目的；对除这两类资产以外的其他金

融资产配置以“替代”效应为主，它以降低实体企业投资为

代价，旨在追求金融资产上的收益（胡奕明等，2017；杨筝

等，2017）。基于上述逻辑，现有文献围绕着“蓄水池”效应、

“投资替代”效应这两条分析主线，分别从实体投资与虚拟

投资的收益率差异（Demir，2009；杜勇等，2017）、经济

政策不确定性（彭俞超等，2018）等宏观层面，以及融资约

束差异（彭俞超和黄志刚，2018）、高管金融经历（杜勇等，

2019）、公司业绩（宋军和陆旸，2015；黄贤环等，2019）等

微观层面探讨企业金融化的动因。

关于企业金融化的经济后果，由于企业配置金融资产

的动机不同，企业金融化造成的经济后果也存在着显著的

差异性。一方面，若企业投资金融资产是以“蓄水池”动机

为出发点，则持有金融资产更有可能发挥正面效应。企业配

置交易性金融资产能降低其投资现金流敏感性，缓解企业

面临的融资约束（杨筝等，2017）；进一步地，当企业陷入

财务困境时，管理者能够通过出售金融资产的方式来对冲

企业的流动性风险（彭俞超等，2018）。当企业持有盈余的流

动资金时，将其用于购置金融资产不仅能提高资金的使用效

率，获取高于一般现金资产的投资收益，还能通过提高企业

的资本运作能力来提升企业的综合价值（戚聿东和张任之，

2018）。另一方面，若企业出于“投资替代”动机配置金融资

产，把自身的资源投放于虚拟经济领域，则持有金融资产更

有可能发挥负面效应。在这种情况下，企业配置金融资产会

挤出企业的创新投入（Gleadle等，2014；王红建等，2017），

降低实物资本投资水平（Orhangazi，2008）以及未来主业业

绩（杜勇等，2017），还会损害企业的全要素生产率（盛明泉

等，2018），增加企业的财务风险（黄贤环等，2018），最终阻

碍企业价值的提升（戚聿东和张任之，2018）。

自 2000年以来，我国机构投资者经过快速的发展，已

经成为资本市场不可忽视的一支重要力量。相较于其他类

型的投资者，机构投资者拥有着较为深厚的专业知识，以

及更好的信息发现与挖掘能力（唐松莲和胡奕明，2011；

黎文靖和路晓燕，2015），其投资策略更具理性。众多研究

表明，中国机构投资者更偏好于投资规模大、增长快、盈

利能力强且有着较乐观的增长前景的公司（田澍等，2012；

Lin等，2013）。此外，公司治理成效愈佳及信息透明度越

高的企业，也更容易吸引机构投资者（江向才，2004）。但

是在上述文献中，鲜有文献探讨企业金融化对机构投资者

投资行为可能产生的影响，而对该问题进行分析有利于了

解机构投资者对企业金融化的解读，对于进一步理解企业

金融化的经济后果以及更好地进行后续改革也具有相当的

启示意义，因此，这是一个值得深入探讨的问题。

三、理论分析与研究假设

在所有权和控制权相分离的现代企业中，管理者主导

着企业的经营决策权。由于管理者和所有人之间的信息不

对称，管理者具有通过配置金融资产来谋求私利或维持职

业生涯前景的动机和能力。一方面，随着金融业的蓬勃发

展，其收益回报率显著高于实体经济的利润率。在资本的

逐利性驱使下，作为理性经济人的管理者往往会关注企业

的短期利益，更倾向于将资本投资于高风险、高回报的虚

拟经济领域，进而忽略企业的长远利益。另一方面，鉴于越

来越多的公司实施与业绩挂钩的管理者薪酬激励机制，企

业又对金融投资业绩存在着“重奖轻罚”的现象（徐经长和

曾雪云，2010；杜勇等，2017），这会促使管理者追求金融

投资收益，以达到提升业绩和提高薪酬的目的。如果金融

投资出现亏损，管理者也可以将投资的失败归罪于外部环

境因素，不会受到过多惩罚（杜勇等，2017）。基于委托代

理理论的观点，股东与管理者之间的代理问题很有可能导
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致实体企业大量投资于金融资产，在这种背景下，企业金

融化行为将会导致企业战略的短视化，尽管企业可以通过

短期资本投资来盘活资金，反哺实业，但这一目标的实现

是以“闲置资金”的存在为前提的。在资源有限的情况下，

如果企业将资源大量用于金融资产投资，势必会挤压企业

主业经营，尤其主业投资通常具有周期长、不可控因素高、

风险大的特点，管理层出于降低私人成本的考虑，也不愿

意将资金投入到主业经营（杜勇等，2017）。除此之外，金

融资产配置也可能成为企业调节利润的重要工具，可供出

售金融资产和交易性金融资产在会计处理层面常被用于

粉饰业绩、隐藏坏消息（彭俞超等，2018）。管理层有动机

将有限的资金投向“短平快”的金融活动，从而降低企业

的财务弹性和实业投资水平，损害未来主业业绩以及全要

素生产率，最终造成资金错配问题，阻碍企业价值的提升

（Gleadle等，2014；杜勇等，2017；盛明泉等，2018；黄贤

环等，2018）。随着机构投资者的投资行为日益趋向长期化

与价值化（王静和张天西，2017），会更为看重企业盈利的

长期性、稳定性与可持续性。机构投资者具有较强的财务

分析能力，企业金融化背后所隐藏主营业务增长乏力的问

题，以及由企业金融化所引致的“挤出效应”，均会导致机

构投资者倾向于减持此类企业的股份。根据以上分析，本

文提出假设 1：

H1：实体企业的金融资产配置水平越高，机构投资者

的持股比例越低。

同时，已有文献表明，机构投资者具有异质性。不同

类型机构投资者的投资偏好存在差异：交易型机构投资者

具有较强的短期投机性，主要依靠企业股价的频繁波动获

取高额收益；稳定型机构投资者则倾向于长期价值化的投

资，主要依靠持股公司的年终分红获取收益。稳定型机构

投资者持股期限长，持股比例相对较高，注重对其投资公

司的长期关注，因此企业金融化在长期过程中所产生的“挤

出”效应更有可能损害稳定型机构投资者的利益，从而使

其投资意愿大幅下降；反之，交易型机构投资者短期投资

倾向较高，故可能不会太在意企业的金融资产投资行为（陈

名芹等，2017）。综上所述，相较于交易型机构投资者，企

业金融化会使得稳定型机构投资者具有更加严重的减持行

为。因此，本文提出假设2： 

H2：相较于交易型机构投资者，企业金融化对稳定型

机构投资者持股比例的降低作用更加显著。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2008～2017年中国沪深两市A股上市公司作

为研究样本，并按照如下原则进行样本处理：（1）剔除金

融类行业的样本；（2）剔除相关财务数据存在缺失值的样

本。经过以上筛选，最后共得到了 16 090个观测值。为防

止异常值的影响，本文对所有连续性变量在 1%和 99%水

平上进行缩尾处理，此外，本文还对标准误进行公司层面

的聚类（cluster）调整。研究中所用的财务数据来自国泰安

（CSMAR）、同花顺（iFinD）和万得（Wind）数据库，并进行

了交叉核对，市场化程度指标来自王小鲁等（2016）的《中

国分省份市场化指数报告》。

（二）模型设计

为了考察企业金融化对机构投资者投资行为的影响，

本文建立如下实证模型：

       （1）                        

其中，下角标 i代表企业，t代表年度。被解释变量为

机构投资者持股比例，本文将机构投资者的持股比例之和

记为 Inst，其中机构投资者主要包括：基金、券商、QFII、

保险公司、信托公司、财务公司等。根据刘珺等（2014）和

杜勇等（2017）的研究，本文使用企业持有的金融资产比

例来衡量企业金融化程度，这里分别采用两种不同的方法

划分金融资产范围，用以构建企业金融化指标Fin1、Fin2。

其中，Fin1 =（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；Fin2=（交易性金融资产

+买入返售金融资产+可供出售金融资产净额+持有至到

期投资净额 +发放贷款及垫款净额）/总资产。Controls代

表一系列控制变量，包含了财务特征、公司治理等基本面

信息。具体为公司规模（Size）、财务杠杆（Lev）、公司盈利

性（ROA）、成长机会（Growth）、审计质量（Big4）、托宾Q

（TobinQ）、市场化程度指数（Market）、业绩波动（Vsales）、

公司上市年限（Lnage）、独立董事比例（Indep）、董事长与

总经理是否两职合一（Dual）。此外，本文还加入了年度和

行业虚拟变量，来控制时间因素和行业因素的影响。具体

的变量定义如表1所示。

在模型（1）中，若 β1的系数显著为负，则说明企业金

融化降低了机构投资者的持股比例；若β1的系数显著为正，

则说明企业金融化提高了机构投资者的持股比例。进一步

地，基于机构投资者的异质性，本文将机构投资者划分为

稳定型机构投资者、交易型机构投资者，然后再对上述模

型进行回归分析。

五、实证结果

（一）主要变量的描述性统计

企业金融化与机构投资者行为研究
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表 2列示了主要变量的描述性统计结果。从表 2中

可以看出，机构持股比例 Inst的均值约为 36.36%，这与

Grinstein和Michaely（2005）、宋玉等（2012）、孔东民和

林之阳（2017）的发现较为一致。企业金融化指标Fin1和

Fin2的均值分别为 3.0%、1.7%，与杜勇等（2017）、刘伟等

（2018）的研究结果基本一致。其余控制变量的结果均在合

理范围内，未出现异常分布。

（二）企业金融化对机构投资者持股比例的影响

为了考察企业金融化对机构投资者持股比例的影响，

本文对模型（1）进行回归分析，表 3报告了模型的回归结

果。第（1）列结果显示，企业金融资产配置（Fin1）与机构

投资者持股比例在 10%的水平上显著负相关；经济含义方

面，Fin1的回归系数为-7.928，这说明Fin1每增加一个标

准差，持股比例（Inst）将大约减少 0.50（7.928×0.063）个

百分点，这相当于样本均值的 1.38%（0.0050/0.3636）；第

（2）列同样发现类似的结果。以上结果符合H1的预期，即

企业金融化程度越高，机构投资者持股比例越低。其中可

能的原因是企业管理层存在利用金融资产来隐藏坏消息的

动机和能力，从而导致企业与外界之间信息不对称程度加

深，机构投资者投资的意愿下降。

控制变量方面，资产规模大（Size）、盈利能力好

（ROA）、审计质量高（Big4）、市场价值大（TobinQ）、上市

表1  变量定义与说明

类型 变量符号 变量名称 变量说明

因变量 Inst 机构投资者持股比例 机构持股合计 /A股流通股总数

自变量

Fin1 金融化程度度量指标一
类金融资产（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）与期末总资产之比

Fin2 金融化程度度量指标二
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
资产净额、发放贷款及垫款净额和持有至到期投资净额）与期末总
资产之比

控制变量

Size 公司规模 年末总资产的自然对数

Lev 资产负债率 负债总额 /资产总额

ROA 总资产收益率 净利润 /总资产

Growth 成长机会 （本期营业收入-上年同期营业收入）/上年同期营业收入

Big4 审计质量 审计师来自四大会计师事务所为1，否则为0

TobinQ 托宾Q值 托宾Q值

Market 市场化指数 中国分省份市场化指数

Vsales 业绩波动 公司最近三年营业收入占总资产比例的标准差

Lnage 成立年限 （公司上市年限+1）的自然对数

Indep 独董比例 独董人数占董事人数的比例

Dual 两职合一 董事长与总经理两职合一为1，否则为0

表2  主要变量描述性统计

变量 N 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Inst 16 090 36.357 24.071 0.101 36.046 87.452
Fin1 16 090 0.030 0.063 0.000 0.004 0.399
Fin2 16 090 0.017 0.043 0.000 0.000 0.281
Size 16 090 21.983 1.266 19.584 21.788 25.916
Lev 16 090 0.414 0.208 0.046 0.403 0.889

ROA 16 090 0.043 0.050 -0.154 0.040 0.189
Growth 16 090 0.169 0.338 -0.547 0.118 1.795

Big4 16 090 0.046 0.210 0.000 0.000 1.000
TobinQ 16 090 2.498 2.178 0.210 1.854 11.617
Market 16 090 7.921 1.758 2.940 8.040 9.950
Vsales 16 090 0.095 0.113 0.000 0.061 0.698
Lnage 16 090 2.025 0.851 0.097 2.107 3.216
Indep 16 090 0.373 0.053 0.308 0.333 0.571
Dual 16 090 0.278 0.448 0.000 0.000 1.000
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年限长（Lnage）的企业，机构投资者持股比例越高。这与

唐跃军和宋渊洋（2010）、宋玉等（2012）、田澍等（2012）的

结论是相一致的：机构投资者较为关注公司基本面信息，

倾向于投资各方面表现优秀的公司。

本文还进一步探讨企业金融化对不同类型的机构投

资者持股比例的影响。借鉴牛建波等（2013）和李争光等

（2015；2018）的研究，本文将机构投资者分为稳定型机构

投资者和交易型机构投资者，具体做法如下：计算得出企

业本年的机构投资者持股比例除以其前三年机构投资者持

股比例的标准差，当这一数值小于其年度、行业的中位数

时，则认为该企业的机构投资者为交易型机构投资者；反

之，则认为该企业的机构投资者为稳定型机构投资者，计

算公式为：

                                  

   （2）

稳定型机构投资者对公司状况有着更深入的了解，注

重对其投资公司的长期关注，能够更积极地监督企业管理

层的行为，是企业的长线投资者；相反地，交易型机构投

资者多以投机套利为目的持有公司股票，他们通过频繁地

进行股票交易以获取利润，因此不太关注企业的经济行为，

故本文预期企业金融化对这两类投资者投资偏好的影响存

在着显著的差异。

相较于交易型机构投资者，稳定型的机构投资者更

看重企业的长期经营和盈利能力的可持续性（李争光等，

2015），当企业将大量资金投资于收益波动性较大的金融

资产时，一方面可能会导致企业的主营业务规模缩减，另

一方面也会加大企业未来业绩的波动性，从长远来看，这

会对企业的长期价值产生不利影响，损害稳定型投资者的

利益。因此本文预期，企业金融化对稳定型机构投资者持

股比例的降低作用会更为明显。

表 4报告了分组回归结果，数据表明企业金融化程度

（Fin1、Fin2）与机构投资者持股比例的负相关关系只体现

在稳定型机构投资者组，未体现在交易型机构投资者组，

说明企业的金融化行为对稳定型机构投资者的“驱逐”效

应更加明显。

（三）稳健性检验

为了缓解潜在的内生性问题，本文将从以下两个方面

对主要回归结果进行稳健性检验。

1.倾向得分匹配检验

为缓解由于样本的选择性偏差或混杂偏差导致的内生

性问题，本文借鉴陈名芹等（2017）、彭俞超等（2018），采

用倾向得分匹配（PSM）方法对模型进行重新回归，并按以

下步骤挑选对照组：首先，采用Logit模型计算每个样本对

应的倾向得分，其中被解释变量Treatment为企业是否参与

金融资产投资，解释变量包括基准模型中的控制变量，具

体回归结果如表 5列（1）、列（3）所示。其次，采用“近邻

匹配”方法进行 1对 1匹配，从当年没有进行金融投资的样

本当中取一组与当年进行了金融投资的企业在倾向得分上

最接近的企业作为对照组。通过PSM挑选出合适的对照组

后，本文基于新的样本进行回归，回归结果如表5的列（2）、

列（4）所示，表明本文的结论依然稳健。

2.其他稳健性测试

此外，本文还进行了如下稳健性测试：第一，使用其

表3  企业金融化对机构投资者投资行为的影响

（1）
Inst

（2）
Inst

Fin1 -7.928*

（-1.78）
Fin2 -16.223***

（-2.76）
Size 7.102*** 7.140***

（21.16） （21.35）
Lev 1.129 0.944

（0.63） （0.52）
ROA 55.705*** 55.838***

（9.06） （9.08）
Growth -0.357 -0.375

（-0.66） （-0.70）
Big4 3.328*** 3.271***

（2.92） （2.87）
TobinQ 1.303*** 1.302***

（8.40） （8.38）
Market 0.331* 0.334*

（1.76） （1.77）
Vsales 0.578 0.494

（0.38） （0.32）
Lnage 8.948*** 8.969***

（23.72） （24.03）
Indep -13.027** -13.204***

（-2.56） （-2.60）
Dual -2.792*** -2.783***

（-4.44） （-4.42）
Constant -139.565*** -140.341***

（-18.65） （-18.80）
行业 控制 控制

年度 控制 控制

N 16 090 16 090
Adj.R2 0.309 0.309

F 87.254 86.931
注：括号内为经公司层面Cluster调整的t值，* 、**和

***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著
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他金融化指标。借鉴张成思和张步昙（2016）的研究，本文

使用金融渠道获利占比指标来衡量金融化，将金融化程度

划分为广义口径下的金融化程度Fin3与狭义口径下的金融

化程度Fin4，其计算公式为金融化程度= （金融渠道获利－

营业利润）/|营业利润 |。其中，在广义口径下，金融渠道获

利包括非金融企业投资收益、公允价值变动损益及其他综

合收益；在狭义口径下，金融渠道获利包括非金融企业投

资收益、公允价值变动损益、净汇兑收益扣除对联营和合

营企业的投资收益，我们发现在采用新的度量指标后，回

归结果没有本质变化，Fin3、Fin4系数仍在 1%水平上显著

为负。第二，进一步控制公司固定效应。回归结果没有本

质变化，Fin1和Fin2的系数分别在 5%与 10%水平上显著

为负。第三，出于稳健性的考虑，本文还计算了在公司和

时间两个维度上聚类（cluster）调整的标准误，回归结果在

表 6的列（5）和列（6）中报告，结果显示本文结论依然稳

健。第四，加入其他控制变量。现有文献表明，企业的资

产结构、现金流状况、股价等信息都会显著影响机构投资

者的持股决策，本文进一步在回归模型中加入其他控制变

量，缓解因遗漏变量带来的内生性问题。在表7的列（1）和

列（2）中，我们控制了有形资产比例因素的影响。按照陈

名芹等（2017）的方法计算，有形资产比例（Tanasset）等于

当年有形资产净值除以总资产，该指标越高，说明有形资

表4  企业金融化对机构投资者投资行为的影响：基于机构投资者异质性视角

（1）
稳定型
机构投资者

（2）
交易型
机构投资者

（3）
稳定型
机构投资者

（4）
交易型
机构投资者

Fin1 -7.650* -3.288
（-1.67） （-0.59）

Fin2 -22.735*** -8.672
（-3.92） （-1.05）

Size 6.347*** 6.787*** 6.388*** 6.809***

（17.48） （15.25） （17.63） （15.35）
Lev 2.776 4.235* 2.230 4.133*

（1.33） （1.83） （1.07） （1.79）
ROA 63.985*** 43.185*** 64.087*** 43.262***

（9.16） （5.58） （9.20） （5.59）
Growth -2.124*** -1.337* -2.128*** -1.369*

（-2.94） （-1.86） （-2.96） （-1.91）
Big4 3.523*** 2.677 3.432*** 2.636

（2.99） （1.41） （2.95） （1.39）
TobinQ 1.535*** 1.399*** 1.525*** 1.401***

（7.75） （5.90） （7.68） （5.91）
Market 0.439** -0.088 0.460** -0.082

（2.03） （-0.35） （2.13） （-0.33）
Vsales 0.928 0.723 0.784 0.677

（0.49） （0.30） （0.41） （0.28）
Lnage -0.654 1.348* -0.528 1.360**

（-0.86） （1.95） （-0.70） （1.99）
Indep -12.333** -12.971** -12.571** -13.010**

（-2.01） （-1.97） （-2.05） （-1.97）
Dual -3.453*** -2.695*** -3.436*** -2.693***

（-4.07） （-3.31） （-4.05） （-3.31）
Constant -99.129*** -127.930*** -100.115*** -128.409***

（-11.81） （-12.99） （-11.96） （-13.06）
行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

N 6 470 6 769 6 470 6 769
Adj.R2 0.238 0.203 0.241 0.203

F 28.595 30.583 29.514 30.371
注：括号内为经公司层面Cluster调整的t值，* 、**和 ***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著
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产净值占总资产的比例越高。表 7的列（1）和列（2）显示，

Tanasset的回归系数显著为正，这与陈名芹等（2017）的研

究结论是不一致的。但李志军和王善平（2011）认为如果企

业的有形资产较多，公司与外部投资者之间的信息不对称

程度相对较低，机构投资者一般而言更偏好信息透明度较

高的企业，所以他们的持股比例较高，这是对这一现象一

个可能的解释。在列（3）和列（4）中，参照宋玉等（2012），

我们构建了衡量现金流状况的变量OCF，具体计算公式为

经营活动产生的现金流量净额除以总资产，OCF指标越

高，说明企业的经营性净现金流量越大。在列（5）和列（6）

中，我们考虑将每股股价作为控制变量，每股股价（Price）

用当年年末收盘价表示。与前人的研究结论一致，OCF和

Price的回归系数均显著为正，说明良好的现金流状况、股

价信息与机构投资者的持股决策呈正向关系。在列（7）和

列（8）中，我们将有形资产比例（Tanasset）、现金流状况

（OCF）和每股股价（Price）都放入模型中进行检验，本文

主要实证结果依然显著成立，这表明，本文所发现的企业

金融化对机构投资者持股比例的影响是较为稳健的，这在

一定程度上缓解了因遗漏变量带来的干扰。

六、进一步研究

（一）作用机制检验

表5  倾向得分匹配检验

（1）
第一阶段
Treatment

（2）
第二阶段
Inst

（3）
第一阶段
Treatment

（4）
第二阶段
Inst

Fin1 -7.512*

（-1.69）
Fin2 -15.563***

（-2.64）
Size 0.504*** 7.043*** 0.590***  6.961***

（18.97） （20.48） （24.00）  （19.61）
Lev -0.636*** 1.847 -0.517***  1.471

（-4.73） （0.98） （-4.00）  （0.75）
ROA 0.0126 55.611*** -0.327  55.303***

（0.03） （8.65） （-0.73）  （8.40）
Growth -0.156** -0.560 -0.115**  -1.193**

（-2.43） （-1.01） （-1.94）  （-2.05）
Big4 -0.166 3.416*** -0.416***  4.391***

（-1.46） （2.91） （-4.08）  （3.49）
TobinQ -0.059*** 1.368*** -0.039***  1.338***

（-4.68） （8.21） （-3.22）  （7.39）
Market 0.107*** 0.386* 0.098***  0.394*

（8.42） （1.95） （8.03）  （1.94）
Vsales 0.274 0.715 0.024  0.493

（1.48） （0.44） （0.14）  （0.28）
Lnage 0.761*** 8.682*** 0.708***  8.449***

（27.04） （21.50） （25.76）  （19.87）
Indep -0.107 -13.505** -0.021  -11.208**

（-0.28） （-2.56） （-0.06）  （-2.03）
Dual 0.0725 -2.904*** 0.088**  -3.394***

（1.61） （-4.29） （1.97）  （-4.75）
Constant -12.290*** -141.001*** -14.640***   -139.579***

（-20.74） （-18.08） （-26.43）  （-17.29）
行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

N 16 090 14 019 16 090 12 031
Adj.R2 0.214 0.298 0.246 0.296

F -- 74.690 -- 71.147
注：括号内为经公司层面Cluster调整的t值，* 、**和 ***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著
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表6  其他稳健性测试

（1）
其他金融化指标

（2）
其他金融化指标

（3）
控制公司
固定效应

（4）
控制公司
固定效应

（5）
双聚类调整

（6）
双聚类调整

Fin1 -9.399** -7.928**

（-2.21） （-2.00）
Fin2 -9.434* -16.223***

（-1.66） （-3.19）
Fin3 -0.476***

（-2.90）
Fin4 -0.695***

（-3.40）
Size 7.115*** 7.100*** 0.955* 0.995* 7.102*** 7.140***

（21.23） （21.16） （1.70） （1.78） （17.27） （17.45）
Lev 1.517 1.589 3.257 3.283 1.129 0.944

（0.84） （0.88） （1.62） （1.63） （0.55） （0.46）
ROA 51.580*** 49.817*** 18.936*** 19.115*** 55.705*** 55.838***

（8.35） （7.95） （4.10） （4.13） （5.34） （5.35）
Growth -0.470 -0.503 2.132*** 2.144*** -0.357 -0.375

（-0.88） （-0.94） （4.99） （5.01） （-0.45） （-0.47）
Big4 3.306*** 3.335*** 0.512 0.527 3.328 3.271

（2.89） （2.92） （0.58） （0.59） （1.51） （1.49）
TobinQ 1.337*** 1.350*** 1.419*** 1.416*** 1.303*** 1.302***

（8.65） （8.73） （9.77） （9.73） （3.89） （3.90）
Market 0.304 0.298 -0.610 -0.614 0.331* 0.334*

（1.61） （1.58） （-0.89） （-0.89） （1.71） （1.73）
Vsales 0.624 0.567 0.287 0.286 0.578 0.494

（0.41） （0.37） （0.24） （0.24） （0.52） （0.45）
Lnage 8.896*** 8.913*** 12.165*** 12.116*** 8.948*** 8.969***

（24.20） （24.16） （12.35） （12.31） （10.77） （10.78）
Indep -13.158*** -13.071** -7.539 -7.465 -13.027** -13.204**

（-2.59） （-2.57） （-1.42） （-1.40） （-2.49） （-2.53）
Dual -2.798*** -2.796*** 0.409 0.410 -2.792*** -2.783***

（-4.45） （-4.45） （0.66） （0.66） （-4.26） （-4.25）
Cons -139.767*** -139.524*** -7.582 -8.484 -139.565*** -140.341***

（-18.71） （-18.66） （-0.56） （-0.63） （-14.93） （-15.06）
Firm 未控制 未控制 控制 控制 未控制 未控制

行业 控制 控制 未控制 未控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 090 16 090 16 090 16 090 16 090 16 090
Adj.R2 0.309 0.309 0.642 0.641 0.309 0.309

F 87.493 87.556 27.440 27.319 238.819 239.515
注：列（1）～列（4）中括号内为经公司层面Cluster调整的t值，列（5）～列（6）中括号内为经公司和时间层面Cluster

调整的t值，* 、**和 ***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著

上文实证结果表明，企业金融化程度越高，机构投资

者持股比例越低。那么，实体企业金融化究竟是通过何种

渠道对机构投资者持股行为产生影响，这中间的传导路径

如何？围绕这一问题，本文尝试从企业信息不对称、主业

经营业绩角度入手，以便更好地认识和理解企业金融化影

响机构投资者行为的作用机理，揭开其中的“黑箱”。

从信息不对称角度出发，一方面，由于金融资产本身

具有类型多样、底层结构复杂等性质，客观上加剧了外界

与企业之间的信息不对称；另一方面，企业配置金融资产，

其目的除了获取高额利润外，也有可能是为了隐藏公司资

金不足、业绩下滑等负面消息，这会导致企业从主观上降

低信息披露质量，增大与外界之间的信息不对称。众多实
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证研究表明，信息透明度越低的企业，越不易吸引机构投

资者的青睐，机构投资者的投资意愿越低（江向才，2004；

唐松莲和胡奕明，2010）。因此，本文预期信息不对称的加

大是企业金融化导致机构投资者减持的可能路径。

为了验证“企业金融化—信息不对称程度提高—机构

投资者减持”这一作用路径，本文参考并使用温忠麟和叶

宝娟（2014）的中介效应模型对上述观点予以验证。具体检

验程序如下：（1）检验金融化对机构投资者持股比例的影

响，观察模型（3A）的回归系数α1。（2）检验金融化对企业

信息不对称程度的影响，观察模型（3B）中的回归系数 β1

系数。（3）同时检验金融化、信息不对称程度对机构投资者

持股比例的影响，观察模型（3C）中的回归系数 γ1、γ2。中

介效应需要满足以下条件：（1）需要满足α1在统计上显著，

否则中介效应不显著。（2）在 β1、γ2都显著的情况下，若 γ1

显著且满足企业金融化Fin对机构投资者持股比例的影响

变小，则存在部分中介效应；若 γ1不显著，则表示存在完

全中介效应。

                     
（3A）

    （3B）

    （3C）

借鉴樊后裕和丁友刚（2016）、师倩和姚秋歌（2018），

本文采用分析师跟踪数量（LnAnalyst）和盈余管理水平

（EM）来衡量信息不对称程度。分析师跟踪数量（LnAnalyst）

的计算方法为分析师跟踪人数+1取自然对数，分析师跟踪

数量越多，表明企业的信息不对称程度越低；盈余管理水

平（EM）则由修正琼斯模型计算得出，EM值越大，说明企

业盈余管理水平越高，信息不对称程度越高。

表 8的 Panel A报告了以分析师跟踪数量作为信息不

对称程度代理变量的检验结果。列（1）和列（4）为不纳入

中介因子的检验结果，企业的金融化程度与机构投资者

持股比例呈显著负相关关系；再由列（2）、列（5）可知，

Fin1、Fin2的回归系数均在 1%的水平上显著为负，说明

企业金融化显著减少了分析师的跟踪数量。本文重点关

注纳入中介因子后的检验结果即列（3）、列（6）的结果，

LnAnalyst的回归系数均在 1%的水平上显著为正，说明分

析师跟踪数量越多，机构投资者投资意愿越强，同时 Fin1

的回归系数并不显著，Fin2的回归系数在 5%的水平上显

著为负，证明信息不对称程度确实是企业金融化影响机构

投资者持股比例的中介变量。此外，表 8的Panel B报告了

以盈余管理水平作为信息不对称程度代理变量的检验结

果。如列（1）和列（4）所示，企业的金融化程度显著降低

了机构投资者的持股比例；由列（2）、列（5）可知，Fin1、

Fin2的回归系数分别在 10%和 5%的水平上显著为正，说

明企业的金融化程度与盈余管理水平呈显著正相关关系；

在列（3）与列（6）中，EM的回归系数均在 1%的水平上显

表7  加入其他控制变量

控制有形资产比例 控制现金流状况 控制每股股价 控制前述三个变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Fin1 -8.449* -7.652* -7.880* -8.187*

（-1.89） （-1.72） （-1.77） （-1.84）
Fin2 -16.695*** -15.567*** -16.090*** -15.985***

（-2.84） （-2.64） （-2.72） （-2.70）
Tanasset 0.055* 0.055* 0.060** 0.059**

（1.95） （1.95） （2.12） （2.11）
OCF 9.108*** 8.958*** 8.612*** 8.459***

（4.05） （3.99） （3.84） （3.78）
Price 0.190*** 0.190*** 0.188*** 0.188***

（8.14） （8.13） （8.04） （8.04）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 090 16 090 16 090 16 090 16 090 16 090 16 090 16 090
Adj.R2 0.309 0.309 0.310 0.310 0.315 0.315 0.316 0.316

F 84.412 84.260 85.301 84.874 87.567 87.219 82.910 82.814
注：括号内为经公司层面Cluster调整的t值，* 、**和 ***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。由于篇幅所限，这

里省略了控制变量。下同

企业金融化与机构投资者行为研究
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表8  企业金融化对机构投资者的影响:信息不对称视角

Panel A ：分析师跟踪数量

（1）
Inst

（2）
LnAnalyst

（3）
Inst

（4）
Inst

（5）
LnAnalyst

（6）
Inst

Fin1 -7.928* -1.122*** -4.451
（-1.78） （-5.59） （-1.03）

Fin2 -16.223*** -1.378*** -11.972**

（-2.76） （-4.76） （-2.08）
LnAnalyst 3.097*** 3.085***

（12.09） （12.06）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 090 16 090 16 090 16 090 16 090 16 090
Adj.R2 0.309 0.381 0.323 0.309 0.380 0.323

Panel B ：盈余管理水平

（1）
Inst

（2）
EM

（3）
Inst

（4）
Inst

（5）
EM

（6）
Inst

Fin1 -7.928* 0.028* -5.789
（-1.78） （1.75） （-1.30）

Fin2 -16.223*** 0.046** -15.898***

（-2.76） （2.28） （-2.70）
EM -10.688*** -10.610***

（-5.36） （-5.31）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 090 14 905 14 905 16 090 14 905 14 905
Adj.R2 0.309 0.131 0.260 0.309 0.131 0.261

著为负，说明企业的盈余管理程度将负向影响机构投资者

的投资偏好，同时Fin1的回归系数并不显著，Fin2的回归

系数则在 1%的水平上显著为负，进一步地证明了“企业

金融化—信息不对称程度提高—机构投资者减持”的逻辑

链条。

此外，企业如果只注重金融资本的经营，绝不是长久

之计，将会存在极大的经营风险与财务风险。虽然企业金

融化可以增加企业的投资收益，平滑营业利润，但在资本

逐利动机的驱使下，管理者尝到“甜头”后很有可能会继

续将有限的资金用于金融投资，进而陷入到“配置金融资

产—获取收益—配置金融资产”的炒钱循环中（杜勇等，

2017）。由此可见，金融配置行为非但没有起到反哺主业的

作用，反而导致企业越来越偏离主业的发展。此外，相比

于通过主业经营获取的利润，金融资产投资收益波动性较

强以及持续性较差，这将会增加企业整体业绩变化的不确

定性（惠丽丽等，2019）。因此，本文预期企业投资金融资

产不仅会降低企业的主营业务收入，损害主业业绩，而且

还会降低企业利润的可持续性，进而“驱逐”机构投资者。

为此，本文以 Income（主营业务收入 /总资产）和Sustained

（持续经营净利润①）作为中介变量，并构建以下中介效应

模型：

        （4A）

   （4B）

 （4C）

相关检验程序和原理与前文一致，此处不再赘余。

表 9的Panel A列示了以 Income作为中介变量的中介

效应检验结果，无论是以 Fin1作为自变量，还是以 Fin2

①自 2017年年度财务报表起，利润表新增“持续经营净利润”和“终止经营净利润”项目。因此，持续经营净利润的数据从

2017年起，回归时样本量会有所减少。
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作为自变量，回归系数 β1均显著为负；在控制中介变量

Income后，Fin1对机构投资者持股比例的回归系数并不

显著，但Fin2对机构投资者持股比例的回归系数在 5%的

水平上显著为负，这一结果表明降低企业的主营业务收入

是企业金融化与机构投资者投资行为之间的中介因子。此

外，Panel B列示了以“持续经营净利润”作为中介变量的

检验结果，在列（2）和列（5）中，回归系数β1均显著小于0；

且在控制中介变量Sustained后，Fin1和Fin2对机构投资者

持股比例的回归系数 γ1均不显著，这一结果进一步说明了

降低企业利润的持续性也是企业金融化与机构投资者投资

行为之间的中介因子，证明了“企业金融化—损害企业经

营业绩—机构投资者减持”的逻辑链条。

综上所述，金融化程度越高的企业，企业的信息不对

称程度越大，主营业务收入越低且利润可持续性越差，进

而会负向影响机构投资者的持股比例。

（二）异质性检验

企业金融资产配置与机构投资者持股比例的关系还

可能与公司治理效果的好坏有关。现有文献表明企业的

公司治理成效愈佳，机构投资者投资意愿越高（江向才，

2004；高雷和张杰，2008）。进一步而言，在公司治理较差

的企业中，配置金融资产更有可能是出于实现管理者自身

利益为目的的投机行为。这里，本文分别使用管理费用和

董事会规模衡量公司治理效果，并按该指标的中位数进行

分组。表 10结果显示，企业金融资产配置与机构投资者持

股比例的负相关关系仅体现在管理费用较高以及董事会

规模较小的企业中，未体现在管理费用低以及董事会规模

大的企业内。这说明良好的公司治理能够对企业内部管理

层形成约束，抑制其利用金融资产配置来牟取私利的行为

倾向，进而“挽留”机构投资者；相反地，在公司治理较差

的企业中，内部管理层受到的监督较弱，其利用金融投资

来牟取利益的可能性更大，导致机构投资者更会摒弃这类

企业。

（三）金融投资分类

接下来要考虑的问题是，企业配置不同类型的金融

资产对于机构投资者投资行为的影响又是否存在差异

呢？参照黄贤环等（2018）的做法，本文将金融资产按流

企业金融化与机构投资者行为研究

表9  企业金融化对机构投资者的影响:业绩视角

Panel A ：主营业务收入

（1）
Inst

（2）
Income

（3）
Inst

（4）
Inst

（5）
Income

（6）
Inst

Fin1 -7.928* -0.616*** -5.456
（-1.78） （-6.23） （-1.23）

Fin2 -16.223*** -0.535*** -14.059**

（-2.76） （-4.41） （-2.42）
Income 3.958*** 3.949***

（4.58） （4.57）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 090 16 079 16 079 16 090 16 079 16 079
Adj.R2 0.309 0.270 0.312 0.309 0.265 0.312

Panel B ：持续经营净利润

（1）
Inst

（2）
Sustained

（3）
Inst

（4）
Inst

（5）
Sustained

（6）
Inst

Fin1 -7.928* -0.007* -3.296
（-1.78） （-1.66） （-0.61）

Fin2 -16.223*** -0.012** -8.200
（-2.76） （-2.04） （-1.14）

Sustained 44.483* 43.065*

（1.93） （1.85）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 16 090 3 181 3 181 16 090 3 181 3 181
Adj.R2 0.309 0.963 0.428 0.309 0.963 0.428
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表10  异质性检验：基于公司治理效果视角

（1）
费用低

（2）
费用高

（3）
费用低

（4）
费用高

（5）
规模大

（6）
规模小

（7）
规模大

（8）
规模小

Fin1 -1.503 -14.815*** -5.142 -9.361**

（-0.23） （-2.79） （-0.62） （-2.07）

Fin2 -12.479 -20.412*** -17.323 -17.781***

（-1.55） （-2.66） （-1.48） （-3.03）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 8 043 8 047 8 043 8 047 2 251 13 824 2 251 13 824

Adj.R2 0.320 0.266 0.320 0.266 0.274 0.314 0.274 0.314

表11  金融投资分类

（1）
Inst

（2）
Inst

（3）
Inst

（4）
Inst

Short1 -14.176

（-0.35）

Long1 -8.580*

（-1.82）

Short2 -14.176

（-0.35）

Long2 -18.983***

（-2.98）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

N 16 090 16 090 16 090 16 090

Adj.R2 0.308 0.309 0.308 0.309

F 87.044 87.105 87.044 86.724

动性水平划分为短期金融资产和长期金融资产②。具体模

型如下：

  （5）

表 11的第（1）～（4）列分别为短期金融资产和长期

金融资产与机构投资者持股比例的回归结果。本文发

现，虽然短期金融资产的回归系数为负，但没有通过显著

性检验；长期金融资产Long1与Long2的回归系数分别

为-8.580、-18.983，且分别在 10%与 1%水平上显著。这

与本文的推测较为一致，企业配置短期性金融资产，通常

是为了将闲散或多余的资金充分利用起来，这不仅能起到

盘活资金，实现资本保值、增值的作用，还可以增强企业的

财务柔性，缓解外部融资约束。因此，企业配置短期金融

资产实际上是一项应对未来现金流风险和融资约束的“未

雨绸缪”活动，主要表现出“蓄水池效应”（杜勇等，2017；

黄贤环等，2018），并不会导致机构投资者减持。相反地，

基于资源有限理论，当企业将过多的资金用于配置长期性

金融资产，可能会导致企业的实业资本投资被挤出，未来

主业业绩遭受损害，企业财务风险上升（王红建等，2017；

Tori和Onaran，2018；黄贤环等，2018）。因此，企业持有

长期金融资产主要表现出“挤出效应”，是一种“舍本逐末”

的行为。机构投资者作为理性投资者，对于持有长期金融

资产的企业，投资偏好也会更为负面。

七、结论与启示

近年来，越来越多的实体企业为了获取高额回报

将资金投向高风险的虚拟经济领域，企业金融化的

趋势逐渐引起了政府和学术界的广泛关注。本文选择

2008～2017年中国A股非金融类上市公司的经验数据，

考察了企业金融资产配置对机构投资者投资行为的影响。

实证结果显示，机构投资者总体上对企业金融化持消极

态度；在区分机构投资者的异质性后，本文发现企业金

融资产配置主要降低稳定型机构投资者的持股比例。作

用机制分析表明，金融化程度越高的企业，企业的信息不

对称程度越大，主营业务收入越低且利润可持续性越差，

从而负向影响机构投资者持股行为；金融资产配置与机

    ②若使用Fin1作为金融化程度衡量指标，短期金融资产Short1=交易性金融资产 /总资产，长期金融资产Long1=（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；若使用Fin2作为金

融化程度衡量指标，短期金融资产Short2=交易性金融资产 /总资产，长期金融资产Long2=（买入返售金融资产+可供出售金融

资产净额+发放贷款及垫款净额+持有至到期投资净额）/总资产。
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构投资者持股之间的负相关关系在公司治理更差的企业

中更为显著。此外，本文还发现，相较于持有短期金融资

产的企业，机构投资者对于持有长期金融资产的企业，投

资偏好更为负面。

根据以上研究结论，本文提出如下建议：（1）企业应

该合理配置金融资产和经营资产，把握金融资产的持有比

例。企业配置金融资产的行为一定程度上影响机构投资者

的投资行为与偏好，企业应强化统筹协调经营业务与金融

投资业务之间的关系，合理分配资金用途以增加自身价

值，并赢得机构投资者的青睐。（2）组间差异分析表明，企

业金融化与机构投资者持股比例的负相关关系在公司治理

更差的企业中更为显著。企业理应集中精力规范公司治理

结构，完善公司治理机制，有效发挥公司治理的监督作用，

降低企业金融化的负面效应。（3）优化金融资产持有结构。

不同类型的金融资产对机构投资者投资行为的影响存在着

结构性差异，企业可适当配置短期金融资产，为企业提供

资金支持，预防资金短缺情况；同时，企业也要谨慎配置

长期金融资产，切实留意金融化过程中可能带来的实业投

资降低、财务风险上升等一系列负面影响，避免过度的金

融化。
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Firm Financialization and Institutional Investor behaviors

XU Si，PAN Xin-tong

Abstract: In  recent  years,  the  trend  from  substantial  to  fictitious has  aroused wide  concerns 
in  the  theoretical  and practical  circles. Using empirical data  from 2008  to 2017 of A-share  listed 
companies  in  China,  this  paper  investigates  the  impact  of  firm  financialization  on  institutional 
investor  behaviors. The  paper  shows  that  firm  financialization  is  negatively  associated  with 
institutional  investors’  shareholding  and  this  result  remains  robust  after  controlling  for possible 
endogeneity  issues. Additionally,  the  paper  also  classifies  institutional  investors  as  unstable 
investors  and  stable  investors  based  on  prior  literature  and  finds  that  the  relation  between 
financialization  and  shareholding  behaviors  is  only  significant  in  stable  institutional  investors. 
The channel  analysis  indicates  that,  firms with higher  financialization are  associated with higher 
information asymmetry, lower main business income as well as lower sustainable profit. Exploiting 
cross-sectional variation, we  find  that  the negative effect  is more pronounced  in  firms with weak 
corporate governance.Further research reveals that the impact of holding short-term and long-term 
financial  assets on  institutional  investors, behavior has  structural  differences.Overall,  this  paper 
not only contributes to the literature on the economic consequences of firm financialization and the 
factors that affect investor behaviors, but also provides better understanding of allocating financial 
assets and optimizing assets structure.

Key words: firm financialization；institutional investors；financial asset allocation
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