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金融改革与制造业上市公司的金融关联

吕玉霞 于 丛

摘要:受结构性因素影响,制造业近年来经营绩效下降;而另一方面,金融业的改革降低了进入门槛,使得

大量制造业上市公司参股金融机构。文章利用制造业上市公司数据,讨论了制造业上市公司建立金融关

联的动因及其影响。研究发现:制造业上市公司投资金融机构行为存在一定的“马太效应”,资产收益率和

资产净额高的上市公司更容易实现对金融机构的投资;制造业上市公司投资金融机构并没有提高其主营

业务的经营绩效和市场价值;制造业上市公司投资金融机构也没有迫使被投资贷款类金融机构的目标发

生偏移。其结论是,通过创新实现“智能制造”才是保证制造业持续发展的正确道路。
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一、引言

建立与产业结构相匹配的金融结构是中国等发展中国家所要面临的重要问题。中国劳动力丰富

而资本相对稀缺的要素禀赋结构,决定了发展劳动密集型的成熟制造业符合其比较优势。这些产业

的技术或产品都曾经存在于发达国家而风险较低,银行业能够较好地处理信息不对称问题,从而发挥

资金监督的作用而实现高效率的金融资源配置①②。制造业中最具有活力的是众多中小企业,因而,
发展为中小企业服务的地方型中小银行是进入21世纪以来金融结构优化和改革的方向。根据银保

监会2015年年报,民间资本进入银行业已经基本实现常态化。
但是,现实中制造业公司大多面临由金融抑制而导致的融资难和融资贵问题。研究者担心,由于

监管机构过度干预金融活动而形成对金融体系发展的限制,可能对制造业融资和经营活动产生负面

影响③。在中国,监管机构严格限制直接和间接融资模式,致使融资形式单一,无法满足企业的多样

化需求。然而,金融资源还可能由获得金融资源的企业以商业信用的形式进行金融资源二次分配。
如王彦超研究发现,较易获得银行融资的企业实际上充当了“影子银行”的角色④。这些研究启发了

本文从制造业参与金融机构经营的角度来考虑金融抑制问题。
近年来,制造业TFP增速和企业间资源配置效率都有所下降,根据杨汝岱的研究,制造业企业

间的配置效率在2004年后不断恶化⑤。2008年美国金融危机后人民币升值进一步压缩了制造业的
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盈利空间。与之相对,金融业改革后降低了企业的进入门槛。研究者普遍担心,制造业企业转向金

融行业投资可能会影响到其主业的发展。本研究从实证角度出发,从三个方面展开讨论:第一,制
造业上市公司建立金融关联的影响因素;第二,制造业上市公司建立金融关联对其自身经营绩效的

影响;第三,制造业上市公司对金融机构的投资行为是否改变关联金融机构的经营政策及资金

流向。
本研究可以归入金融业和实体经济之间相互关系的研究。Guzman等认为集中度高的金融业结

构通常不利于经济增长①。Rajan和Zingales则从甄别借款者角度出发,认为此举可以减少过度竞争

而引发的金融波动,从而有利于经济增长②。林毅夫和姜烨则认为金融结构内生于禀赋比较优势所

决定的产业结构,鉴于中国相当长时期内以劳动密集型的中小企业为主导,因而金融改革的方向是建

立面向中小企业、以间接融资为主导的金融体系③。吴晗和贾润崧在产业层面上验证了中小银行对

于信贷资源配置效率的影响,发现中小银行发展有利于僵尸企业退出市场④。与这类基于宏观或产

业层面的研究不同,本文着重研究制造业上市公司建立金融关联的行为。
与本研究密切相关的文献还有关于银行关联与企业经营绩效方面的研究。Lu等发现持有银行

股份的企业能得到更高的信贷额度,使得目标资本结构的偏离度更低⑤。张胜等、翟胜宝等则发现,
银行关联企业的风险高于非银行关联企业,特别是非国有企业和规模较小的企业承担的风险更

高⑥⑦。本文与这些文献的差异在于视角不同,是从制造业自身发展的角度,讨论金融改革对于制造

业建立金融关联的影响以及这类金融关联对于制造业发展的意义。
利用制造业上市公司20072014年数据,本文建立生存分析模型和倍差法模型,分别讨论了制造

业上市公司建立金融关联的动因及其影响。研究发现:资产收益率和资产净额高的上市公司更容易

实现对金融机构的投资;制造业上市公司投资金融机构并没有提高其主营业务的经营绩效;制造业上

市公司投资金融机构后市场价值并未提高,减少主营业务投资则降低了长期盈利性,从而一定程度上

抵销了建立金融关联的短期获利;制造业上市公司投资金融机构也没有迫使投资贷款类金融机构发

生目标偏移。
本文在以下方面拓展了已有研究。一是本研究聚焦于制造业上市公司的金融关联及其对于上市

公司主营业务和融资便利的影响。已有文献多讨论银行关联的影响,而忽略了近年来发展较快的贷

款类金融机构和担保公司。此外,已有文献多讨论银行关联与一般企业经营之间的关系,而本文在制

造业转型升级背景下讨论制造业上市公司建立金融关联的相关问题,对于指导制造业发展具有更为

明确的指向性。二是利用生存分析模型能够考察数据动态特征的优势,讨论了制造业上市公司建立

金融关联的动态特征。而Lu等(2012)仅使用Probit模型考察了企业建立银行关联的静态特征。从

统计意义上,本研究使用生存分析模型充分考虑了企业决策的动态特征,所估计的系数在统计意义上

更有效。三是利用制造业上市公司建立金融关联的时间差异,在倍差法(DifferenceinDifference)的
框架下,更为可信地估计了金融关联对企业经营绩效和关联金融机构资金流向的影响。本文所使用
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的倍差法框架和面板数据结构能在很大程度上控制随时间不变的偏差,从而能够有效地估算出金融

关联的净影响。
后文安排如下:第二部分简要介绍了制造业上市公司建立金融关联的现状以及研究所用数据的

来源;第三部分析了制造业上市公司建立金融关联的动因;第四部分考察了制造业上市公司金融关联

对主营业务经营绩效和市场价值以及被投资金融机构政策目标的影响;第五部分给出研究结论并讨

论其政策含义。

二、制造业上市公司建立金融关联的现状与数据来源

(一)制造业上市公司建立金融关联的现状

基于廉价劳动力、高储蓄和高投资的制造业粗放型增长方式难以为继。随着中国进入中等收入

国家行列,老龄化程度深化和劳动力资源利用度升高,人口红利已经逐渐消失,而资本投入和出口增

长率已经处于高位,维持现有水平都非常困难。自2004年前后东部区域制造业发展出现的民工荒和

电荒、水荒就是粗放型增长方式亟须改变的明证。因而,制造业转型升级实现内生增长模式才能保证

宏观经济稳定持续增长。
制造业企业面临的经营困难有逐渐加剧的趋势。根据杨汝岱(2015)利用PennWorldTable8数

据的估算结果,TFP增速近年来有所放缓,1998 2007年间中国 TFP平均增速为3.3%,而1998
2011年间这一数值降为2.9%,企业间配置资源而产生的效率提升也有所下降。2008年美国金融危

机和人民币升值,使得制造业出口受到较大冲击,增长率也出现较大幅度回落。制造业自身发展面临

的困境促使企业寻找新的发展机遇,而金融改革后放松对金融业的准入限制则为制造业公司建立金

融关联提供了机会。
银行业在中国金融体系中占据主导地位,2015年末,银行业金融机构资产总额为199.3万亿元,

是GDP的2.94倍。针对以大银行为主导的金融体制造成中小企业融资困难问题,银保监会在2006
年成立后对银行业进行了一系列改革,包括对信用社进行经营体制改革和引入民间资本等。由此,制
造业公司投资金融机构而建立金融关联在政策上才具有可能性。

制造业建立金融关联在2007年后有了长足发展。下表列出了2007 2014年间制造业上市公司

投资金融机构行为的类型,如果一家上市公司多次对同一家金融机构投资,则归并为一项投资业务。
从投资业务总量上看,制造业上市公司共投资了1356家金融机构,在所有投资中,对银行类金融机构

的投资占比41.67%,其他主要投资则分布在证券和贷款类公司,剩余种类的投资则仅占总投资的

20%。按金融机构的经营特征来区分,银行、贷款类公司、担保公司的核心业务都为信贷业务,制造业

上市公司热衷于投资这些信贷金融机构可能是因为制造业上市公司的贷款需求较高,而证券、保险、
基金、期货等金融业态的业务则相对独立于制造业上市公司的主营业务。从制造业上市公司建立金

融关联的动因来考虑,制造业上市公司投资信贷类金融机构有可能为自身主营业务融资。所以,在后

文分析我们主要评估信贷类金融机构的影响。

表1 制造业上市公司投资金融机构行为类型(20072014)

业务类型 观测值(个) 占比(%)

银行 565 41.67

贷款类公司 309 22.78

证券 204 15.04

保险 71 5.24
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  续表1

业务类型 观测值(个) 占比(%)

担保公司 65 4.79

融资租赁公司 39 2.88

基金 38 2.8

期货 34 2.51

信托 14 1.03

典当 10 0.74

其他 7 0.52

  注:本表按制造业上市公司所投资的每个金融业务分别计算。银行主要指城市、农村商业银行和村镇银行;贷款类

公司指小额贷款公司和城市、农村信用社以及信用合作社等;担保公司指为方便企业取得贷款而进行信用担保的公司。

制造业上市公司参股贷款类金融机构与金融业改革和民营化的进程相一致。国家在2006年后

推行以信用社改制和设立中小贷款类公司为重点、提升其经营能力的一系列改革,同时吸引民营资本

进入。图1展示了20072014年间制造业上市公司投资三类金融信贷机构业务的年度变化。总体上

看,制造业上市公司在样本期间每年都有一定数量的新增投资。从类别上看,在三类信贷机构中,新
增的银行和贷款类公司投资高于新增担保公司的投资。值得注意的是,银行在2007年之前就有比较

大的投资总量,这可能与商业银行市场化改革起步较早有关系。

图1 制造业上市公司投资三类金融信贷机构业务的年度变化(20072014)

注:2007年数据统计了至2007年所有在投的金融业务。

(二)制造业样本公司未建立金融关联状态的基本统计

生存函数(survivalfunction)是描述生存时间统计特征的基本函数,我们将其定义为制造业上市

公司在样本中持续超过t年未建立金融关联的概率,即Si(t)=P(Ti>t)。本文定义公司“生存”时间

为某一制造业公司从进入样本到初次投资金融机构所持续的时间。对于某个具体年份而言,如果公
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司投资于金融机构,则定义failure=1;没有投资,则failure=0。根据Kaplan和 Meier(1958)①,我
们采用K-M生存函数进行如下统计:

S(t)=∏
t

k=1
nk-dk

nk
其中,nk是指在k期处于有待于投资于金融机构中的制造业上市公司个数,dk代表同期观测到

的实际投资于金融机构的制造业上市公司个数。基于Kaplan-Meier估计,图2估计了制造业上市公

司投资金融机构行为的累计概率。累计概率可以看做样本期间投资金融机构的制造业上市公司占全

部制造业上市公司的比例。在样本期间,制造业上市公司投资金融机构的累计概率为20%,这意味着

平均来看,20%的制造业上市公司参与了投资金融机构。从年度分布上看,每年平均的新增投资概率

在2%4%之间,这一概率在2012年以后略有上升,这表明这制造业上市公司积极投资于金融机构的

热情仍旧没有消退。

图2 制造业上市公司投资金融机构行为的累计概率估计

(三)样本选择与数据来源

本研究样本选取20072014年我国沪深主板市场、深市中小企业板和深市创业板全部制造业上

市公司。在进行样本筛选过程中,剔除存在变量缺失的观测值。经过处理后,最终样本为2007 2014
年间1657个制造业上市公司的9950个观测值。为了消除异常值的影响,本研究对所有连续变量在

1%和99%分位上进行了 Winsorize处理。本研究所用财务数据均来自国泰安(CSMAR)数据库,制
造业上市公司投资金融机构的相关数据根据年报经手工整理而得。

表2是对研究所用变量的统计性描述。从资产规模、公司成立历史和所有权结构看,沪深主板市

场上的制造业上市公司的资产净额更大,成立的时间更长,国有股份占比更高。而深市中小企业板和

创业板上的上市公司盈利性指标的要好于沪深主板市场的制造业上市公司,前二者的资产收益率分

别为0.5%和0.6%,而后者仅为0.2%。
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表2 变量描述性统计

沪深市场 中小企业板 创业板

英文变量名 中文变量名 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

cap_profit_org 资产收益率(%) 0.02 0.14 0.05 0.07 0.06 0.05

firm_age 公司成立年限(年) 14.8 4.4 10.05 4.45 10.06 4.58

share_state 国有股占比(%) 11.01 18.92 3.66 12.32 1.83 7.66

turnover 资产周转率(次) 77.66 52.94 68.97 48.21 45.21 20.25

tangible 有形资产占比(%) 27.98 16.29 23.64 12.78 16.91 11.29

roa 资产收益率(%) 2.58 76.31 5.18 7.37 5.87 4.49

fixed_employee ln(员工人均固定资产净额) 1.93 0.99 1.75 0.86 2.23 0.86

ln(net_asset) ln(资产净额) 3.51 1.33 2.87 0.78 2.42 0.61

cap_loan 资产负债率(%) 0.6 1.84 0.35 0.19 0.23 0.15

三、制造业上市公司建立金融关联的动因

为了研究哪类制造业上市公司更倾向于建立金融关联,我们使用了生存分析模型。比例风险模

型(proportionalhazardmodel,简称为PH模型)和加速死亡模型(acceleratedfailuretimemodel,简称

为AFT模型)是两种最常见的连续时间生存分析模型(Jenkins)①。我们首先对本文的样本进行了

“比例风险检验”(proportionhazardsassumptiontest),结果发现本文中影响企业存活的重要变量如

资产规模、经营年限等都无法满足COX模型的“比例风险”关键假设,因而我们采用加速死亡模型来

估计制造业上市公司建立金融关联的影响因素。加速死亡模型的基本设定为:

lnT=βX z
其中T 为制造业上市公司未向金融机构投资的“存活期限”,向量X 为影响企业生存时间的一组

因素,向量β为待估计参数。令μ=z/σ,z是误差项,σ是生存危险函数的规模因子,其中μ服从极值

(Gumbel)分布。把z=σμ代入上式有:

lnT=βX σμ
上式可转化为T·exp(βX)=eσμ,其中exp(βX)是生存时间的比例因子。AFT模型的优点在

于容易理解制造业上市公司未向金融机构投资的“存活期限”的影响因素:如果exp(βX)>1,那么制

造业上市公司向金融机构投资会加速到来,即生存时间(survivaltime)被缩短了;当exp(βX)<1时,
制造业上市公司向金融机构投资会延迟发生,生存时间被延长。

我们首先采用生存分析模型估计了制造业上市公司未建立金融关联状态的持续时间,估计结果

见表3。其中各个变量的估计系数表示各个因素对公司投资金融机构情况的边际影响,系数大于0表

明该因素有助于制造业上市公司投资金融机构。表3中第一列和第二列分别采用了 Weibull和

Gompertz模型,结果发现,两类影响制造业上市公司投资金融机构因素的估计系数,无论系数方向和

显著性水平都较为一致。
实证结果表明,基本面较好的制造业上市公司更容易建立金融关联,资产收益率和资产净额高的

上市公司更有可能投资金融机构,而经营期限较短的年轻制造业上市公司在投资金融方面也略占优
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势。具体而言,给定其他条件不变,当资产收益率每增加1个百分点时,制造业上市公司投资金融机

构的概率提高1.993个百分点。这表明,制造业上市公司投资金融机构投资存在一定的“马太效应”:
尽管那些盈利性差的制造业上市公司更希望投资于金融机构以改善利润状况,而实际能够实现投资

的反而是那些盈利性更强的公司。由于担心金融机构的投资方“跑路”(BankRun),管理当局对投资

方施加了一系列限制,造成只有资产规模大、收益率高的企业才能争取到向金融机构投资的机会。
其他控制变量中,资产负债率在统计上也是显著的,但由于其系数过小,这一效应在经济意义上

并不显著。此外,这种金融机构投资机会也没有趋向于国有股份高的公司,民营企业并没有受到投资

机会的限制,这从侧面也证实了银保监会将民营资本引入银行业政策的有效性。

表3 制造业上市公司投资金融机构期间的影响因素分析

变量 Weibull Gompertz

cap_profit_org
1.993**

(0.973)
1.993**

(0.973)

ln(net_asset) 0.200***

(0.050)
0.200***

(0.050)

firm_age
0.028**

(0.012)
0.028**

(0.012)

share_state
0.001
(0.004)

0.001
(0.004)

turnover
0.001
(0.001)

0.001
(0.001)

tangible
0.008
(0.005)

0.008
(0.005)

roa
0.002
(0.002)

0.002
(0.002)

fixed_employee
0.087
(0.081)

0.087
(0.081)

cap_loan
0.064***

(0.024)
0.064***

(0.024)

intercept
5077.283***

(213.247)
671.574***

(27.996)

/ln_sig
6.503***

(0.042)

/ln_gam
0.332***

(0.014)

N_fail

N_sub 8978 8978

N 9950 9950

  注:括号内为标准差。***表示p<0.01,**表示p<0.05,*表示p<0.10,下同。

四、制造业上市公司金融关联的影响

(一)倍差法模型

接下来我们讨论制造业上市公司金融关联的影响。制造业上市公司投资金融类公司,一方面,可
能会提高这些公司融资便利性,从而对其主营业务的经营绩效和市场价值产生正向作用;另一方面,
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也有可能将本应用于主营业务的资金投入到与主营业务关联性较差的金融领域,对其主营业务的经

营绩效和市场价值产生负向作用。为了评估制造业上市公司建立金融关联的影响,我们建立了以下

基于面板数据的倍差法模型:

Yit=β0 β1Treat β2Policy β3Treat×Policy μi Xitγ εit (1)
其中i代表制造业上市公司,t代表年份。变量Treat反映制造业上市公司是否建立金融关联,对

于建立金融关联的实验组,Treat取值为1,而对照组中Treat取值为0。变量Policy表示建立金融关

联的年份,在建立金融关联前取值为0,而建立金融关联后取值均为1。Treat和Policy 交叉项的系

数就是制造业上市公司金融关联的效应。被解释变量Yit此处分别是第i个制造业上市公司在第t年

的经营绩效、市场价值和融资结构。Xit为一组反映公司特征的控制变量,模型还控制了公司层面的固

定效应,以减少不随时间变化的不可观测因素的影响。公司固定效应吸收了金融关联(Treat)的影

响,因此方程(1)回归结果中没有这个变量的一次项。
(二)金融关联对制造业上市公司经营绩效和市场价值的影响

我们以下评估了制造业上市公司投资于贷款类金融机构对其经营绩效的影响。评估利用了倍差

法模型,分别考察了投资行为对资产周转率、资产收益率、营业利润率的影响。从三个指标来看,制造

业上市公司投资金融机构并没有提高其主营业务的经营绩效。这从另外一个方面证明,制造业上市

公司对金融机构的投资并非是为了改善主营业务,而是为了直接从对金融机构的投资中获利。与此

相关的辅助证据是,这些制造业上市公司大多投向了中小型金融机构,被投资金融机构的体量较小,
尚无法影响到制造业上市公司的主营业务经营绩效。

表4 制造业上市公司投资金融机构行为对主营业务经营绩效的影响

变量 资产周转率 资产收益率 营业利润率

policy
1.438***

(0.479)
20.259
(13.200)

1.546
(1.267)

treatment×policy
0.058
(1.106)

8.995
(30.509)

2.607
(2.930)

firm_age
0.749***

(0.065)
0.179
(1.792)

0.600***

(0.172)

share_state
0.004
(0.009)

0.246
(0.242)

0.016
(0.023)

lncap
3.015***

(0.276)
14.962**

(7.611)
10.088***

(0.730)

cap_loan
3.646***

(0.089)
0.321
(2.447)

1.125***

(0.235)

intercept
6.691***

(0.829)
34.988
(22.857)

95.179***

(2.194)

R2 0.169 0.002 0.013

N 9950 9950 9950

如果制造业上市公司投资金融机构可以获得利润,那么这些投资是否能够改善股票市场对公司

价值的评价呢? 我们同样利用了倍差法模型,讨论了金融关联对制造业上市公司市场价值的效应。
下表两个模型分别使用了TobinQ1、TobinQ2作为被解释变量,同样也控制了制造业上市公司的个体

效应和。
实证结果表明,市场并没有对制造业上市公司投资金融机构做出正面反应,表5中treatment×

policy的估计系数在两个模型中均不显著。从短期看,制造业上市公司向金融机构投资即便能够获
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利,但同时也减少了本应用于主营业务的投资,降低了其长期盈利的可能性。短期和长期两方面因素

所产生效应很大程度上会相互抵诮,所以,理性的市场投资者并没有对制造业上市公司建立金融关联

做出积极反应。

表5 制造业上市公司投资金融机构行为对市场绩效的影响

变量 TobinQ1 TobinQ2

policy
0.400***

(0.098)
0.406***

(0.111)

treatment×policy
0.313
(0.224)

0.379
(0.255)

firm_age
0.188***

(0.014)
0.225***

(0.015)

share_state 0.003*

(0.002)
0.005**

(0.002)

cap
2.131***

(0.060)
2.309***

(0.068)

cap_loan
0.182***

(0.018)
0.271***

(0.020)

intercept
6.994***

(0.175)
7.205***

(0.199)

R2 0.167 0.168

N 9950 9950

(三)金融关联与被关联金融企业的政策目标

制造业上市公司所投向的贷款类金融机构主要为城市和农村商业银行、信用社、小额贷款公司

等,国家设立这些贷款类金融机构主要目的是面向中小企业和“三农”融资。如果制造业上市公司通

过股权纽带获得贷款便利性,那么就使得这些贷款类金融机构目标发生偏移,从政策实施的角度,这
背离了国家设立这些贷款类金融机构的初衷。

由于受数据限制,我们无法观测到贷款类金融机构对外发放信贷的情况,所以我们从制造业上市

公司的角度,评估其所投资的贷款类金融机构是否偏向于作为投资方的制造业上市公司。具体而言,
我们进一步考察制造业上市公司投资贷款类金融机构是否改善了其贷款结构。结果发现,无论当年

银行贷款发生额还是当年银行贷款发生额占负债百分比,投资于贷款类金融机构都没有改善作为投

资主体的制造业上市公司的贷款结构。这说明制造业上市公司向金融机构的投资并没有提高其自身

贷款的便利性,也没有影响这些贷款类金融机构的信贷发放方向。

表6 制造业上市公司投资金融机构行为对贷款结构的影响

变量 当年银行贷款发生额 当年银行贷款发生额占负债的百分比

policy
4.111***

(1.021)
0.045*

(0.026)

treatment×policy
0.066
(2.360)

0.065
(0.061)

firm_age
1.320***

(0.139)
0.059***

(0.004)
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  续表6

变量 当年银行贷款发生额 当年银行贷款发生额占负债的百分比

share_state
0.006
(0.019)

0.002***

(0.000)

lncap
2.314***

(0.588)
0.028*

(0.015)

cap_loan
0.202
(0.189)

0.001
(0.005)

intercept
17.411***

(1.768)
0.484***

(0.045)

R2 0.018 0.001

公司数量 1657 1657

N 9950 9950

本文还进行了一系列稳健性检验。(1)将金融关联变量重新定义为包括所有投资类型;(2)通过

引入公司规模的二次项,考察公司规模的非线性影响;(3)删除被解释变量最高和最低1%的样本。这

些稳健性检验的结果与前文回归分析所得到的结论完全一致,限于篇幅,我们没有一一列出所有的估

计结果。

五、结论

伴随着金融业市场化改革,制造业上市公司大量参股金融机构。研究者担心,制造业公司建立金

融关联可能会分散用于主业发展的资源。利用制造业上市公司2007 2014年数据,本研究建立生存

分析模型和倍差法模型,分别讨论了制造业上市公司建立金融关联的动因及其影响。研究发现,由于

监管当局的有效管制措施,制造业上市公司对金融机构的投资存在一定的“马太效应”,资产收益率和

资产净额高的上市公司更容易实现对金融机构的投资;制造业上市公司投资金融机构并没有提高其

主营业务的经营绩效,这可能是由于制造业上市公司的投资目的只是为了直接从金融机构投资中获

利;制造业上市公司投资金融机构后市场价值并未提高,减少主营业务投资降低了长期盈利性,从而

一定程度上抵销了建立金融关联的短期获利;制造业上市公司投资金融机构也没有迫使被投资贷款

类金融机构发生目标偏移。
本研究对于制造业转型升级和相关产业政策制定具有重要的指导意义。首先,制定产业政策时

要充分考虑产业间的相互关联。研究表明,如果金融行业放松管制,企业可能受其相对较高的利润率

吸引而投资于该行业。行业政策只有将企业投资决策的影响因素纳入充分考虑,才能有效地发挥作

用。其次,实证研究表明,维持金融业过高的资本收益率可能会损害制造业主营业务投资的积极性。
如当前量化宽松的货币政策使得金融业等行业阶段性收益过高,会诱使制造业一定程度上的资本流

出,短期不利于转型升级目标的实现。最后,实证分析的结论还表明,投资金融机构并没有增加制造

业上市公司的市场价值。这说明,只有坚持创新实现“智能制造”,才是保证制造业健康持续发展的正

确道路。
为了防止制造业过度涉足金融行业,保持制造业自身的竞争优势,政策监管当局可以考虑采取以

下措施:一是要加强相关制度的执行力度,保证制造业法人股东与所持股金融机构关联方交易透明

化。制造业上市公司所投资中小金融机构大多要完成一定政策目标,如小额贷款公司面向“三农”和
小微企业提供金融服务,如果大企业股东过多占有资金,无疑会目标偏移。二是要从多方面入手保证
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制造业企业合理的利润预期,促使制造业上市公司专注于主营业务。依靠高投资和高出口促进增长

的模式已经难以为继,必须着力于提升要素配置效率。一方面,通过继续深化改革发挥市场在资源配

置中的基础性作用,让要素在企业、产业和地区之间合理流通。另一方面,强化以工艺工程和技术开

发为基础的创新力度,加大在人才、信贷和税收方面的支持,致力于发展科技含量高、经济效益好的高

端制造业。

FinancialReformandFinancialInvestmentsofManufacturingListedCompanies

LvYuxia YuCong
(CenterforEconomicResearch,ShandongUniversity,Jinan250100,P.R.China)

Abstract:Theoperationalperformanceinmanufacturingsectorshasdeclinedintherecentyears,

mainlyascribingtothestructuraltransformation.Atthesametime,thefinancialreformlowersthe
thresholdtothefinancialsector,inspiringmanymanufacturinglistedcompaniestoholdequityoffi-
nancialinstitutions.Usingthedataonmanufacturinglistedcompaniesduring2007-2014,thepaper
investigatesthedrivingforcesoffinancialinvestmentsandtheirimpactonmanufacturinglistedcom-
panies’performance.Thestudyfindsthat,the“MatthewEffect”appearswhenmanufacturinglis-
tedcompaniesinvestinfinancialinstitutions,namely,thosecompanieswithhigherReturn-On-Asset
(ROA)andnetcapitalhaveeasieraccesstoinvestmentintofinancialinstitutions.Thesefinancialin-
vestmentsdidnotenhancemanufacturinglistedcompanies’operationalperformanceoraddmarket
value,whiletheseinvestmentsdidnotforcetheinvestedlendingfinancialinstitutionstodeviate
fromtheirpolicytarget.Onlywhentheeconomyusesinnovationstorealize“intelligentmanufactur-
ing”,canthemanufacturingsectorskeepontherighttrackofsustainabledevelopment.
Keywords:Financialreform;Manufacturinglistedcompanies;Financialinvestments;Operationalperform-
ance
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