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金融发展如何影响实体企业投资
——基于融资约束与投资理性视角的分析

陈 艳  谭 越  杨文青 

摘要 ：本文以 2008~2018 年 A 股上市公司为样本，基于融资约束与投资理性视角，实证检验金融发展对我

国实体企业投资的影响效应。研究发现 ：金融发展对实体企业投资行为的影响具有两面性。一方面，金融发

展能够缓解实体企业融资约束，即能够降低实体企业的投资－现金流敏感性 ；另一方面，金融发展可能会降

低实体企业投资理性，具体表现为降低实体企业投资－资本成本敏感性和实体企业投资－投资机会敏感性。

在考虑了企业自身规模的影响之后发现，相较于规模较大企业，金融发展对规模较小实体企业投资的融资约

束和资本成本敏感性的降低作用更大。进一步研究表明，金融发展会导致实体企业金融资产投资增加，挤占

固定资产投资，削弱了企业的投资理性，而金融监管能够降低金融发展对实体企业投资理性的不利影响。本

文的研究结论为理解宏观金融发展对微观企业投资活动的影响作用，优化金融发展服务实体企业的质量提供

了一定实证依据和现实启示。
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一、引言

改革开放以来，金融业保持快速发展，对经济发展产

生了持续重要影响。然而，在金融发展过程中，出现了资金

大量流向金融业等虚拟经济领域的问题（戴赜等，2018），

实体投资率降低，非效率行为增加（李维安和马超，2014），

如果不加以适当控制，将不利于实体企业长远发展和国家

经济增长。党的十九大报告明确提出“深化金融体制改革，

增强金融服务实体经济能力”的目标。而衡量金融服务实

体经济能力的一个重要方面，就是金融发展对实体企业投

资的影响。

目前，研究金融发展对实体企业投资影响的文献，大

多是从公司投资结果的角度探究金融发展对实体企业投资

效率的影响。支燕等（2014）研究表明金融发展对投资效率

的影响呈倒“U”型结构，表现为金融发展在初期能显著促

进企业成长，而随着发展程度的加深，金融发展会使投资

效率放缓。杨汉明和刘广瑞（2014）、李延喜等（2015）、李

红和谢娟娟（2018）发现金融发展有助于改善企业投资效

率。也有文献从终极控制人和制度环境等视角探究金融发

展对实体企业非效率投资行为的影响。刘广瑞等（2013）研
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究发现，对于不同终极控制人控制的公司，金融发展对其

投资效率的影响不同。赵曦和王金哲（2020）研究表明，金

融发展的提升能够促进企业投资扩张，制度环境的改善进

一步强化了这种扩张效应。可见，现有研究主要探索了金

融发展对企业投资效率的影响作用及其影响因素，较少探

究金融发展对实体企业投资行为的影响机制。因此，本文

基于融资约束与投资理性双重视角，探讨金融发展对实体

企业投资行为的影响机制，主要回答以下两个基本问题 ：

一是金融发展能否缓解实体企业投资的融资约束？二是金

融发展能否改善实体企业的投资理性？本文根据中国A股

上市公司 2008~2018年面板数据，针对金融发展对实体企

业投资行为的影响进行实证研究，研究发现 ：金融发展对

实体企业投资行为的影响具有两面性。一方面，金融发展

能够缓解实体企业面临的融资约束 ；另一方面，金融发展

会降低实体企业的投资理性。此外，研究还发现，金融发

展导致金融资产投资增加，挤占固定资产投资，削弱企业

的投资理性，而金融监管能够降低金融发展对实体企业投

资理性的不利影响。

本文的研究贡献主要体现在如下方面。第一，区别于

以往文献，本文以影响企业投资的三个关键因素（内部现

金流、资本成本和投资机会）为出发点，从融资约束和投资

理性双重视角探究金融发展对实体企业投资行为的影响机

制。第二，本文还进一步分析了金融发展通过增加金融资

产投资影响实体企业投资理性的具体作用机制，为进一步

优化金融发展服务实体企业的质量提供了一定的方向和实

证依据。

本文后续部分安排如下 ：第二部分进行文献回顾并提

出研究假设，第三部分进行变量定义与研究设计，第四部

分进行实证检验，第五部分为结论。

二、文献回顾与研究假设

金融发展包含金融中介和金融市场的发展，具体体现

为金融资源和产品的增多、金融结构的不断优化以及金融

市场化水平的不断提高。金融发展对微观企业投资行为有

着重要影响，那么，具体是如何影响的呢？本文基于融资

约束与投资理性双重视角，从投资的三个关键因素（内部

现金流、资本成本和投资机会）出发进行探究。

（一）金融发展与实体企业融资约束

根据融资约束理论，实体企业的投资决策会受到其内

部现金流的约束。在完美的资本市场中，企业的投资决策

不受资本结构的影响，内部资金与外部资金是可以完全替

代的，企业可以用相同的成本从内部与外部满足融资需求

（Modigliani和Miller，1958）。但是，由于资本市场中存在

信息不对称和代理问题，外部投资者无法全面掌握企业经

营、盈利等方面的信息，使得企业面临外部的融资约束较

紧，只能依靠内部资金来进行投资。同时，Fazzari等（1988）

证实在不完美的资本市场里，企业的投资支出和内部现金

流呈现显著的正相关关系。所以在不完美的资本市场中，

实体企业受到的外部融资约束越强，实体企业的投资决策

对现金流的敏感性就越强。

根据现有研究可知，金融发展主要从规模和效率两个

途径降低实体企业的融资风险、缓解实体企业的外部融资

约束（Demirgüç-Kunt和Maksimovic，1998 ；Love，2003 ；沈

红波等，2010 ；李红和谢娟娟，2018）。从规模来看，一方

面金融发展能够提高储蓄—投资转换率（黄婷婷和高波，

2020 ；赵曦和王金哲，2020），扩大企业融资规模 ；另一方

面，金融发展能够通过丰富金融资源和金融产品以及由此

产生的规模效应，为投资者提供大量流动性强、安全性高、

收益稳定的金融工具，从而扩大企业的融资渠道。融资渠

道和融资规模的扩大，使得企业有更多的资金可用于投资。

从效率来看，金融发展使金融机构获取和处理信息的能力

增强，有助于缓解信息不对称（林钟高和林夜，2016），提

高资金分配的效率，从而降低实体企业投资—现金流敏感

性。因此，我们提出如下假设 ：

假设 1 ：金融发展能够降低实体企业投资—现金流敏

感性。

（二）金融发展与实体企业投资理性

1.资本成本、金融发展与实体企业投资

资本成本作为投资者基于风险承担要求的报酬率，是

衡量企业投资是否符合投资理性的标尺（董裕平，2007）。

企业的投资决策受到资本成本约束，即为理性投资（覃家

琦等，2020）。在Modigliani和Miller（1958）构造的完美市

场假设下，企业投资的基本要求是企业资本成本小于或等

于项目预期报酬率。然而由于现实生活中存在代理成本、

借款费用、所得税等，公司并不能按照价值最大化目标对

所有可接受的项目进行投资。企业通过比较资本成本和项

目预期报酬率进行项目投资决策，随着资本成本的变化相

应地调整投资策略，产生不同的投资行为（汪平和邹颖，

2013）。当企业的资本成本高于项目预期报酬率时，企业会

缩减投资支出 ；而当企业的资本成本低于项目预期报酬率
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时，企业会扩大投资支出。

Love（2003）利用欧拉模型进行实证研究发现，在金融

发展水平高的国家，其资本成本要比金融发展水平低的国

家低一半。Khurana等（2006）、魏志华等（2012）、李四海等

（2015）发现较高的金融发展水平能够使企业获得较低的债

务资本成本。谢军和黄志忠（2014）认为，金融发展水平的

提升能够为企业创造一个更好的金融生态环境，有助于企

业获取更多成本较低的外部资本。从上述研究结果可以看

出，金融发展会降低实体企业的资本成本。具体地，从企业

监督成本角度来看，金融发展水平提高，会促使金融市场

环境改善、金融机构的监督功能增强和市场监管水平提高，

减少事后对经理人的监督成本（杨汉明和刘广瑞，2014）。

企业监督成本降低和监督有效性提高，会促使企业配置资

金效率提高，企业运营风险降低，投资者要求的报酬率减

少，企业资本成本降低。从投资者获取信息的角度来看，成

熟的金融市场信息传播速度较快，透明度较高，市场收集

和传递信息的渠道也较多，投资者保护机制健全，投资者

能够获得相对充分和真实的上市公司信息，信息不对称问

题得以缓解，使得投资者要求的报酬率减少，企业的资本

成本也会降低。从企业融资能力角度来看，金融发展影响

股票市场发展，进而影响股权融资成本（杨汉明和刘广瑞，

2014）。

依据MM理论，企业资本成本的降低理应促进其投资

支出。但是，金融发展也有可能会抑制实体企业的投资支

出。首先，金融资产投资收益率通常高于传统实体企业投

资收益率，企业出于投机套利的动机偏好可能将资金投资

于金融领域，削弱实体投资。其次，我国银行主导型的金

融结构使得资金过度集中在银行，银行根据风险和收益发

放贷款，可能使得最需要钱的中小企业难以获得足够资金，

影响实体企业的投资行为（刘海明和曹廷求，2015）。再次，

金融产品和服务不断创新，对有的创新或服务可能暂时监

管不足，吸引大量资金，从而使得向实体经济提供资本的

能力不足，抑制实体企业投资支出（成思危，2015；戴赜等，

2018 ；马勇和陈点点，2020）。这些都不符合企业投资决策

受资本成本约束的理性投资原则，即会降低实体企业的投

资理性。

综上，我们提出如下假设 ：

假设 2 ：金融发展会降低实体企业投资—资本成本敏

感性。

2. 投资机会、金融发展与实体企业投资

项东等（2020）认为，投资机会能够决定企业投资能

力的发挥，企业拥有投资机会，就对其成长机会具有了选

择权。企业投资支出与投资机会正相关，即当企业的投资

机会较好时，公司会增加其投资支出 ；反之，公司会减少

其投资支出（陈艳，2013 ；贺妍和罗正英，2017 ；娄宇杰，

2019）。

金融发展能显著改善企业投资环境，增加企业的投资

机会。首先，金融发展能提高投资热情。刘任重等（ 2019） 

认为，良好的金融体系不仅能够提供大规模的资金，缓解

融资约束，还能通过促进技术创新提高投资者的投资热

情。高昂的投资热情有助于良好投资环境的营造，进而有

利于企业投资机会的增加。其次，金融发展能促进信息交

流。金融市场健康发展使市场收集和传递信息的渠道增

多，投资者可以获得更多投资项目的技术水平、市场前景

等信息，这不仅能降低企业获取信息的成本，而且有助于

企业投资机会的增加（黄婷婷和高波，2020）。最后，金融

发展带来大量流动性强、安全性高、收益稳定的金融工具，

为企业增添了投资虚拟经济的可能性，从而为企业创造了

投资机会。

依据成长机会理论，金融发展带来的投资机会的增多

理应促进企业投资支出。但是，金融发展也可能抑制企业

的实体投资支出（成思危，2015 ；戴赜等，2018 ；马勇和陈

点点，2020）。金融发展有时可能会使得金融资产价格非理

性大幅上涨，这时虽然实体投资的机会在增加，但仍然比

金融投资的吸引力弱，导致企业对短期金融投资更加关注，

进而降低对实体投资机会的热情（Juan，2014 ；宋清华和

谢坤，2021）。这不符合企业投资决策受投资机会约束的理

性原则，即会降低实体企业的投资理性。

综上，我们提出如下假设 ：

假设 3 ：金融发展会降低实体企业投资—投资机会敏

感性。

三、研究设计

（一）变量定义

1.企业投资（Inv）

企业投资是实体企业进行的资本性项目投资，而所谓

的资本性项目是指那些能够在1个年度或1个营业周期以上

的较长期限内给企业不断创造现金流的投资，是实体企业对

其实业进行的投资，主要包括企业的固定资产投资以及无

形资产等其他长期资产投资等。本文对企业投资变量（Inv）

金融发展如何影响实体企业投资
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的计量参考曹亚勇等（2012）和程新生等（2012）的研究，采

用当年购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的

现金净值变化量与企业年初总资产的比值来进行衡量。

2.金融发展（Dev）

针对金融发展指标，部分文献利用金融相关比率FIR

（即各地区金融机构贷款余额与各地区GDP 之比）对金

融发展程度进行度量（沈红波等，2010 ；吕朝凤和黄梅

波，2018）。考虑到用单一指标衡量金融发展难以反映金

融发展对微观经济的影响差异，本文借鉴凌立勤和王璐

奇（2017）、李红和谢娟娟（2018），采用金融机构发展水平

（Dev1）和股票市场发展水平（Dev2）两个指标的平均数衡

量金融发展水平。对于股票市场发展水平，采用各地区上

市公司股票市值占各地区GDP的比值来反映地区股票市

场的供给规模 ；对于金融机构发展水平，本文采用各地区

金融机构贷款余额占各地区GDP的比值来衡量各地区金

融机构的发展状况。

3.加权资本成本（Wacc）

（1）债务资本成本

本文借鉴徐明东和陈学彬（2019），估算债务资本成本，

即 ：

                     
                   （1）

其中，rD为债务资本成本 ；有息负债为短期借款、长期

借款、应付债券以及长期应付款之和 ；利息费用数据来源

于国泰安数据库财务费用里面的利息支出。

（2）股权资本成本

对于股权资本成本，本文采用CAPM 模型和 Fama-

French三因素模型进行测算。

①根据CAPM模型，资本成本等于无风险收益加风险

溢价，具体公式为 ：

rCAPM=rf+β（rm-rf）                                                                  （2）

其中，rf 为无风险报酬率，选取十年期国债到期收益

率作为无风险报酬率 ；rm-rf 为市场风险溢价，采用Aswath 

Damodaran对于中国市场风险溢价的估算数据 ；β是综合

市场风险系数。

②Fama-French三因素模型 ：

rFF=rf+β1 （rm-rf）+β2SMB+β3HML                                        （3）

其中，rm 和 rf 同CAPM模型 ；SMB为规模因子 ；HML

为账面市值比因子 ；β1、β2、β3 分别为个股收益率对市场溢

价因子、企业规模因子和账面市值比因子的敏感系数。

对上述两种方法的结果取算术平均，即为股权资本成

本 rE。

最后，本文以股权资本与债务资本的市场权重对股权

资本成本和债务资本成本进行加权平均，计算得出加权平

均资本成本Wacc。

Wacc=wD×rD×（1-T）+（1-wD）×rE                                                       （4）

表 1  主要变量定义

变量符号 变量名称 变量解释

Inv 新增投资
（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-处置固定资产、无形资产和
其他长期资产收回的现金净额）/年初资产总额

Wacc 加权资本成本 公司的权益资本成本和债务资本成本以市场权重计算的加权平均值

CF 经营净现金流 经营活动产生的现金流净额 /资产总额

Growth 销售增长率 （本年销售收入-上年销售收入）/资产总额

Dev1 金融机构发展水平 各地区金融机构贷款余额 /各地区GDP

Dev2 股票市场发展水平 各地区上市公司股票市值 /各地区GDP

Dev 金融发展 （金融机构发展水平+股票市场发展水平）/2

Lev 资产负债率 负债总额 /资产总额

Cash 货币资金 货币资金 /资产总额

Age 上市年限 Ln（样本年度-上市年度+1）

Size 公司规模 资产总额的自然对数

Ret 股票年收益率 考虑现金红利再投资的个股回报率

Ind 行业虚拟变量 参照证监会2012版行业分类标准设置虚拟变量

Year 年度虚拟变量 设置10个虚拟变量
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其中，T代表企业实际所得税率，用缴纳所得税 /利润

总额衡量 ；wD 用债务资本市值 /总市值衡量。

4.投资机会

投资机会的衡量指标有很多，比如销售增长率、托宾

Q值、权益市账比、盈余市价比、资本性支出等等。连玉君

和程建（2007）认为用TobinQ衡量我国股票市场中投资机

会存在偏误，辛清泉等（2007）认为用销售增长率作为投资

机会的代理变量相对来说更准确。因此本文选取销售增长

率（Growth）指标来衡量企业面临的投资机会。

5.控制变量

参考Richardson（2006）、程新生等（2012）、杨汉明和

刘广瑞（2014）等，本文选取以下指标作为控制变量 ：（1）

公司规模（Size），取资产负债表中资产总额的自然对数作

为代理变量 ；（2）资产负债率（Lev），取资产负债表中负

债总额与资产总额之比作为代理变量 ；（3）股票年收益率

（Ret），选用考虑现金红利再投资的个股回报率来衡量；（4）

货币资金（Cash），选用货币资金与资产总额之比来衡量 ；

（5）上市年限（Age）。另外，本文还控制了行业和年度变量。

具体指标的选取以及度量方式如表1所示。

（二）模型设定

为了检验金融发展与实体企业投资之间的关系，本文

参考Richardson（2006）、覃家琦等（2020），建立模型（5）

以检验假设1~3。

Invi,t=β0+β1Xi,t+β2Xi,t×Dev+β3Dev+∑βiControls+Ind+Year+εi,t

（５）

式中，Inv为新增投资 ；X为自变量，回归时依次单

独代入内部现金流CF、加权资本成本Wacc以及投资机会

Growth ；Dev为金融发展 ；Controls为控制变量集合，包括

资产负债率Lev、货币资金Cash、上市年限Age、公司规模

Size和股票年收益率Ret。在控制变量中加入年份虚拟变量

Year和行业虚拟变量 Industry，以控制估计中的时间趋势、

行业变动以及内生性问题。

（三）样本选取与描述性统计

本文的金融发展数据来自于EPS全球统计数据 /分析

平台，其余数据来源于国泰安数据库。本文的初选样本为

2008年至 2018年中国所有A 股上市公司，在此基础上，对

表 2  主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Inv 16 327 0.058 0.067 -0.039 0.037 0.366

Wacc 16 327 0.090 0.026 0.032 0.090 0.221

CF 16 327 0.046 0.072 -0.172 0.045 0.251

Growth 16 327 0.069 0.172 -0.445 0.048 0.800

Dev 16 327 1.166 0.961 0.395 0.855 4.964

Dev1 16 327 1.391 0.492 0.669 1.253 2.555

Dev2 16 327 0.941 1.530 0.000 0.394 7.412

Size 16 327 22.360 1.314 19.620 22.200 26.240

Cash 16 327 0.161 0.108 0.0130 0.133 0.548

Age 16 327 2.385 0.610 0.693 2.565 3.258

Ret 16 327 0.092 0.569 -0.718 -0.058 2.358

Lev 16 327 0.481 0.202 0.078 0.484 0.943

表 3  主要变量的相关系数

Inv Wacc Growth Cf Dev

Inv 1

Wacc -0.057*** 1

Growth 0.174*** -0.058*** 1

Cf 0.165*** 0.112*** 0.072*** 1

Dev -0.063*** -0.033*** -0.002 -0.003 1

注 ：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著

金融发展如何影响实体企业投资
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原始数据进行如下筛选 ：第一，剔除具有特殊资本结构和

财务数据的金融保险类上市公司 ；第二，剔除财务状况可

能存在异常的ST和*ST上市公司 ；第三，剔除可能对回归

结果产生异常影响的包含数据缺失值的样本。最终形成的

面板数据共计 16 327个年度观测值。本文还对模型中所有

连续变量在 1%和 99%的水平上进行Winsorize处理以消除

离群值对回归结果的影响。本文采用Excel和Stata15.0等

数据处理软件进行统计分析。

表 2 为主要变量的描述性统计。如表所示，样本企业

新增投资均值为 5.80% ，中位数为 3.70% ，样本企业投资

支出整体右偏，不同企业投资水平存在较大差异 ；加权资

本成本Wacc均值为 0.090，但是最小值与最大值之间差距

明显，企业之间的资本成本差距较大 ；投资机会均值为

0.069，标准差为 0.172，企业成长性的波动大，表明不同企

业面临的投资机会不同 ；企业内部现金流均值为 0.046，最

小值为-0.172，最大值为 0.251，两者差距较大，说明不同

企业内部现金流差别较大，面临的融资约束不同 ；衡量样

本公司金融发展程度的Dev均值为 1.166，最小值为 0.395，

最大值为 4.964，且Dev1的均值和中位数明显高于Dev2，

说明股票市场的发展程度不如传统的信贷市场。这为本文

的研究提供了基础。

（四）相关系数

本文对模型所涉及的主要变量进行Pearson检验，如表3

所示。根据相关性分析结果，新增投资与金融发展呈显著

负相关关系，说明金融发展在一定程度上降低了实体企业

新增投资 ；新增投资与资本成本之间呈显著负相关关系，

新增投资与投资机会之间呈显著正相关关系，新增投资与

企业内部现金流呈显著正相关关系，这为本文的假设验证

奠定了基础。各个相关变量之间的相关系数均小于 0.5，说

明变量之间不存在严重的多重共线性。

表 4  假设 1~3 的检验结果

因变量（Inv）

（1） （2） （3）

Wacc -0.314***

（-9.71）

Wacc×Dev 0.049**

（2.39）

Growth 0.071***

（15.58）

Growth×Dev -0.012***

（-4.10）

CF 0.135***

（12.66）

CF×Dev -0.017**

（-2.56）

Dev -0.002*** -0.007*** -0.002***

（-3.80） （-3.96） （-3.89）

Cons -0.051*** -0.007 -0.043***

（-3.83） （-0.49） （-3.26）

Controls Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Ind Yes Yes Yes

N 16 327 16 327 16 327

Adj-R2 0.151 0.144 0.157

F 86.573 81.949 90.307

注 ：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著，
括号内为 t 值。下同

表 5  替换新增投资变量后的检验结果

因变量（ninv）

（1） （2） （3） 

Wacc -0.760***

（-10.97）

Wacc×Dev 0.139***

（3.16）

Growth 0.201***

（20.81）

Growth×Dev -0.010*

（-1.65）

CF 0.069***

（2.99）

CF×Dev -0.030**

（-2.06）

Dev -0.003** -0.016*** -0.003**

（-2.04） （-3.97） （-2.35）

Cons -0.207*** -0.076** -0.136***

（-7.15） （-2.47） （-4.81）

Controls Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Ind Yes Yes Yes

N 16 327 16 327 16 327

Adj-R2 0.046 0.055 0.095

F 24.294 28.846 51.200
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四、实证结果与分析

（一）回归结果分析

假设 1~3的检验结果分别如表 4列（1）~列（3）所示。

列（1）结果显示，企业内部现金流与新增投资的回归系数

为 0.135，在 1%水平上显著，这表明实体企业新增投资与

内部现金流显著正相关。金融发展与内部现金流的交乘项

系数为-0.017，在 5%水平上显著，表明金融发展降低了实

体企业的投资—现金流敏感性，缓解了实体企业的融资约

束，检验结果验证了假设 1。列（2）结果显示，实体企业资

本成本与新增投资的回归系数为-0.314，在 1%水平上显

著，这表明实体企业新增投资与资本成本显著负相关，上

市企业的投资决策受到资本成本的约束，符合投资理性原

则。并且，实体企业新增投资与金融发展的回归系数小于

0，且在 1%水平上显著，这说明金融发展降低了企业的实

体投资。金融发展与资本成本的交乘项系数为0.049，在5%

水平上显著，说明金融发展降低了实体企业的投资—资本

成本敏感性，削弱了企业的投资理性，检验结果验证了假

设 2。列（3）结果显示，实体企业投资机会与新增投资的回

归系数为 0.071，在 1%水平上显著，这表明企业新增投资

与投资机会显著正相关，上市企业的投资决策受到投资机

会的约束，符合投资理性原则。金融发展与投资机会的交

乘项系数为-0.012，在 1%水平上显著，说明金融发展降低

了企业的投资—投资机会敏感性，削弱了企业的投资理性。

检验结果验证了假设3。

（二）稳健性检验

为了检验结果的稳健性，本文借鉴曾爱民等（2013）的

做法，替换新增投资变量，即资本支出与年初总资产之比

（ninv），资本支出等于固定资产、在建工程、工程物资、投资

性房地产、生产性生物资产、油气资产、无形资产和开发支

出的期末账面价值减去期初账面价值，加上当期固定资产

折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧和资产减值准备

以及无形资产摊销。由于资产负债表中显示的是各资产的

净额，因此本文使用上述各资产净额的账面价值减去年初

账面价值。回归结果如表5所示，内部现金流、资本成本以

及投资机会与金融发展的交乘项回归系数符号与表4一致，

且依然具有显著性。这表明回归结果稳健，具有说服力。

（三）内生性检验

为了防止遗漏变量产生的内生性问题，保证回归结果

表 6  固定效应检验回归结果

因变量（Inv）

（1） （2） （3）

Wacc -0.285***

（-8.29）

Wacc×Dev 0.070***

（3.20）

Growth 0.053***

（8.27）

Growth×Dev -0.007*

（-1.83）

CF 0.037***

（2.96）

CF×Dev -0.012*

（-1.80）

Dev 0.002 -0.005 0.001

（0.811） （-1.53） （0.54）

Cons -0.419*** -0.353*** -0.366***

（-9.39） （-7.88） （-8.39）

Controls Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Ind Yes Yes Yes

N 16 327 16 327 16 327

Adj-R2 0.116 0.121 0.131

F 45.218 46.926 50.192

表 7  金融发展对不同规模企业融资约束的差别影响

因变量（Inv）

规模较大组 规模较小组

CF 0.134*** 0.133***

（8.46） （9.34）

CF×Dev -0.012 -0.022**

（-1.22） （-2.33）

Dev -0.001* -0.003***

（-1.69） （-3.01）

Cons 0.084** -0.118***

（2.11） （-4.54）

Controls Yes Yes

Year Yes Yes

Ind Yes Yes

N 8 173 8 154

Adj-R2 0.172 0.153

F 50.964 44.299

金融发展如何影响实体企业投资
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的稳健性，本文通过豪斯曼检验（p=0.000），对面板数据进

行固定效应检验。检验结果如表 6所示，内部现金流、资本

成本以及投资机会与金融发展的交乘项回归系数符号与表4

一致，且依然具有显著性。固定效应检验的回归结果依然

支持研究假设。

（四）进一步研究

1.异质性检验

为了进一步分析金融发展对不同规模企业投资的影响

是否不同，本文按照企业规模中位数将样本企业划分为规

模较大企业和规模较小企业两组。表 7列示了金融发展对

不同规模企业融资约束的差异影响。结果显示，规模较小

企业的内部现金流与金融发展交乘项系数显著为负，而规

模较大组不显著，这表明金融发展对规模较小企业的融资

约束缓解程度更大。 

表 8列示了金融发展对不同规模企业投资理性的差异

影响。其中，列（1）和列（3）为规模较大企业样本组，列（2）

和列（4）为规模较小企业样本组。表 8中列（1）和列（2）显

示，规模较小企业的资本成本与金融发展的交乘项系数显

著为正，而规模较大组不显著，这说明金融发展对规模较

小企业的资本成本敏感性降低程度更大。列（3）和列（4）

显示，规模较大和较小企业的投资机会与金融发展交乘项

系数均显著为正，但进一步组间系数检验结果表明，两组

表 8  金融发展对不同规模企业投资理性的差别影响

因变量（Inv）

（1）
规模较大组

（2）
规模较小组

（3）
规模较大组

（4）
规模较小组

Wacc -0.274*** -0.346***

（-6.05） （-6.77）

Wacc×Dev 0.012 0.071*

（0.44） （1.87）

Growth 0.073*** 0.066***

（11.18） （10.32）

Growth×Dev -0.011*** -0.015***

（-2.85） （-3.32）

Dev -0.003 -0.011*** -0.001 -0.003***

（-1.32） （-2.79） （-1.33） （-3.34）

Cons 0.134*** -0.069** 0.079** -0.107***

（3.30） （-2.53） （1.99） （-4.06）

Controls Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

Ind Yes Yes Yes Yes

N 8 173 8 154 8 173 8 154

Adj-R2 0.166 0.146 0.178 0.155

F 48.764 41.956 53.210 44.921

表 9  金融发展与金融资产投资

因变量（Fin）

Dev 0.006***

（7.46）

Cons 0.144***

（6.88）

Controls Yes

Year Yes

Ind Yes

N 16 327

Adj-R2 0.171

F 105.962

表 10  金融监管对金融发展降低投资理性的影响

因变量（Inv）

（1） （2）

Wacc -0.294***

（-7.81）

Wacc×Dev 0.042*

（1.86）

Dev -0.005*** -0.001**

（-2.62） （-2.08）

Wacc×Dev×Reg -2.336*

（-1.73）

Reg 0.526*** 0.308***

（3.84） （4.19）

Growth 0.069***

（12.14）

Growth×Dev -0.014***

（-4.19）

Growth×Dev×Reg 0.310

（0.76）

Cons -0.000 -0.040***

（-0.02） （-2.69）

Controls Yes Yes

Year Yes Yes

Ind Yes Yes

N 13 388 13 388

Adj-R2 0.139 0.151

F 64.309 70.893
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系数未通过Fisher检验（p=0.267）,即金融发展对企业投资

机会敏感性的影响在大小规模企业间差异不显著。

2.金融发展与金融资产投资

结合前文可知，金融发展能够降低实体企业的资本成

本，根据MM理论和公司成长机会理论，金融发展理应增

加企业投资支出，这符合理性投资。然而，金融发展却降低

了企业投资支出，损害了实体企业的投资理性。那么，本

文提出一个问题，即金融发展是否是通过促进金融资产投

资而挤占其固定资产投资，从而损害了实体企业的投资理

性呢？ 

针对上述问题，本文建立以下模型进行回归，探究金

融发展与金融资产投资的关系 ：

Fini,t=β0+β1Dev+∑βiControls+Ind+Year+εi,t                                            （6）

Fin为金融资产投资，本文参考杜勇等（2017）的衡量

方法，采用金融资产占总资产的比值来定义。金融资产包

括交易性金融资产、衍生金融资产、买入返售金融资产、可

供出售金融资产、发放贷款及垫款、持有至到期投资、投资

性房地产和长期股权投资。回归结果如表 9所示，金融发

展的回归系数显著为正，说明金融发展促进了企业金融资

产投资。结合前文分析，可以推测，金融发展通过促进金

融资产投资（即促进金融资产持有）而挤占固定资产投资，

从而降低了实体企业的投资理性。

3.金融监管对金融发展降低投资理性的影响

金融监管有助于遏制乱象，改善微观主体投融资环境，

优化金融资源的投放方向和结构，推动金融资源转投实体

经济领域。这意味着，金融监管在金融发展影响实体企业

投资中有重要作用。那么在金融监管下，金融发展对实体

企业投资理性的降低能否减弱？ 

针对上述问题，本文借鉴李广子等（2016），构建以下

模型进行回归分析 ：

Invi,t=β0+β1Xi,t+β2Xi,t×Dev+β3Dev+β4Xi,t×Dev×Reg

         +β5 Reg+∑βiControls+Ind+Year+εi,t                              （7）

其中，X为代表投资理性的自变量加权资本成本Wacc

和投资机会Growth。Reg为地方金融监管，本文借鉴唐松

等（2020）和李华明等（2021）的研究，采用金融监管支出

占当地金融业增加值的比重作为地方金融监管（Reg）的代

理变量。该指标实际上表征的是金融业增加值实现程度所

对应的监管支出，有助于客观反映金融监管在整个金融业

发展态势中的综合配比状况。该数据来源于EPS全球统计

数据 /分析平台，由于数据在一些年份不可获得，因而本部

分的样本为 2009年至 2017年中国所有A 股上市公司，最

终形成的面板数据共计13 388个年度观察值。

回归结果如表 10所示，列（1）中，金融监管与新增投

资的回归系数显著为正，说明金融监管有助于企业投资 ；

金融发展、加权平均资本成本与金融监管交乘项回归系数

显著为负，和金融发展与加权平均资本成本交乘项的回归

系数符号相反，说明金融监管抵消了金融发展对实体企业

投资—资本成本敏感性的降低作用。列（2）中，金融监管

与新增投资的回归系数显著为正，说明金融监管有助于实

体企业投资，但是金融发展、投资机会与金融监管交乘项

回归系数不显著。总体来说，金融监管能够缓解金融发展

对实体企业投资—资本成本敏感性的降低作用，在一定程

度上可以减弱金融发展对实体企业投资理性的不利影响。

五、结论

企业投资决策的理性程度以及受到的融资约束关系着

企业价值表现与未来成长。本文基于 2008~2018 年的 A 股

上市公司面板数据，从融资约束和投资理性双重视角分析

了金融发展对实体企业投资的影响。研究发现 ：金融发展

对实体企业投资行为的影响具有两面性。一方面，金融发

展在一定程度上缓解了实体企业面临的融资约束，提高了

实体企业的投资效率 ；另一方面，金融发展削弱了实体企

业的投资理性，具体表现为降低了企业投资—资本成本敏

感性和企业投资—投资机会敏感性。进一步研究发现，与

规模较大企业相比，金融发展对规模较小企业融资约束缓

解程度和资本成本敏感性降低作用更大 ；金融发展导致企

业金融资产增加，挤占固定资产投资，削弱企业投资理性；

金融监管能够缓解金融发展对实体企业投资—资本成本敏

感性的降低作用，减弱金融发展对实体企业投资理性的不

利影响。

基于上述研究结论，本文得到以下启示 ：第一，金融

发展对缓解实体企业融资约束有显著作用，因此应继续大

力促进金融发展。第二，金融资产投资收益率高于传统实

体企业投资收益率时，就可能出现金融发展削弱企业实体

投资的情况。为此，应鼓励支持传统实体企业进行转型升

级，从而提高实体投资收益率，缓解金融发展对实体企业

投资理性的不利影响。第三，应加强金融监管，加强对企

业尤其是规模较小企业资金流通方向和领域的监测，防止

实体企业资金过度流向金融领域，从而降低企业的非理性

投资行为。

金融发展如何影响实体企业投资
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How Does Financial Development Affect Corporate Investment
——Based on the Analysis of Financing Constraints and Investment Rationality

CHEN Yan, TAN Yue, YANG Wen-qing

Abstract: Taking A-share listed companies from 2008 to 2018 as samples, this paper empirically 
tests the impact of financial development on the investment of China’s real enterprises from 
the perspectives of financing constraints and investment rationality. It is found that financial 
development has a two-sided influence on the investment behavior of real enterprises. On one 
hand, financial development can ease the financing constraints of real enterprises, that is, it 
can reduce the investment-cash flow sensitivity of real enterprises. On the other hand, financial 
development may reduce the investment rationality of real enterprises, which is embodied in 
reducing the investment-capital cost sensitivity and investment-investment opportunity sensitivity 
of real enterprises. After considering the influence of firms size, it is found that compared with 
large firms, financial development has a greater effect on the reduction of financing constraints 
and capital cost sensitivity of investment of small firms. Further research shows that financial 
development will lead to the increase of financial asset investment of real enterprises, crowding 
out fixed asset investment, and weakening the investment rationality of enterprises, while financial 
regulation can reduce the adverse impact of financial development on the investment rationality of 
real enterprises. The research conclusions of this paper provide some empirical basis and practical 
enlightenment for understanding the influence of macro-financial development on micro-enterprise 
investment activities and optimizing the quality of financial development serving entity enterprises.

Key words: financial development; investment by real enterprises; investment rationality; 
financing constraints
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