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管理层战略情绪是否加剧了
企业 “脱实向虚”?

———基于文本分析的方法

关 鑫 赵聪慧

[摘要]本文以沪、深两市A股非金融上市公司为研究对象,在委托代理理论框架下,基于

信息传递理论构建了 “情绪显示—动机识别—策略反应—抑制成效”分析框架,提出管理层战

略情绪与企业金融化水平间关系的研究假设,并采用文本分析方法开展实证分析。研究发现:
管理层战略情绪通过缓解融资约束,能够降低企业金融化水平,表明企业配置金融资产具有

“蓄水池”动机。这种影响在未来业绩虚假、分析师关注度较高和非国有企业中更为明显。相较

于管理层战略中立和战略悲观,战略乐观对企业金融化的抑制作用更为显著。本文为识别和抑

制企业金融化提供了新思路,对于促进经济与金融良性循环具有重要借鉴意义。
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一、引言

习近平总书记强调:“实体经济是一国经济的立身之本、财富之源”,“经济发展任何时候都不

能脱实向虚”①,“要深刻把握发展的阶段性新特征新要求,坚持把做实做强做优实体经济作为主

攻方向”②,“金融要把为实体经济服务作为出发点和落脚点,全面提升服务效率和水平”③。但是,
自2008年全球金融危机以来,中国实体经济持续下滑,虚拟经济逐渐成为GDP的重要组成部分,
整体经济出现了较为明显的 “脱实向虚”趋势。④ 如下图所示,2011—2020年间中国A股非金融上

市公司资金流向非实体经济的平均总额上升趋势明显,大批上市公司不断加速实施金融化战略。整

体而言,我国企业对金融资产的配置始终保持波动上行趋势。然而,过度膨胀的虚拟经济未来会引

发并加剧产业空心化风险,这引起了党中央的高度关注。为此,我国从支持受困主体纾困、畅通国
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民经济循环、促进外贸出口发展三个方面陆续出台多条金融举措,加强支持实体经济的力度。而对

企业金融化开展深入系统的研究,并在此基础上制定有效应对策略,对促进经济健康持续发展至关

重要。

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ��

F
<
��
/
�
U
�
�
U

图 中国非金融企业配置金融资产平均额

  注:金融化程度为非金融上市公司每年配置金融资产的平均数。

数据来源:CSMAR并经作者整理。

金融化是实体企业参与金融投资活动增加,以及利润中金融收益占比提高的现象①,是经济

“脱实向虚”的微观表现形式②。这种脱离实体经济而在虚拟经济领域 “空转”的 “不务正业”行

为引发了学术界热议。③ 一方面,有研究者认为,企业金融化通过增加流动性储备资金,能够缓解

融资约束问题,进而有效降低企业资金链断裂的风险④;同时,企业金融化能够稳定公司收益⑤,
具有 “蓄水池”效应。另一方面,部分研究者则认为企业金融化是对利润最大化的追求,具有 “挤
压实体经济”的风险,甚至在一定程度上会导致国家经济发展形势的恶化⑥,更多体现出来的是

“投资替代”效应。金融化对企业影响的差异性,主要是因为投资动机不同。⑦ 因此,本文认为,
企业实施金融化战略的动机,特别是管理层 (包括公司董事和高级管理人员)对企业金融化战略所

持的态度,是判断企业金融化对实体经济影响的重要因素,并在一定程度上会加剧或者抑制金融化

所导致的企业 “脱实向虚”。探寻哪些因素能够让企业保持战略定力并抑制企业金融化,进而预防

企业 “脱实向虚”,则是本文所要研究的核心问题。
通过对企业实施金融化战略的动机进行系统梳理发现,研究者大多是基于企业规避风险、财务

经营状况以及企业资源等间接视角,缺乏较为直接的识别视角。情绪即社会信息理论指出,个体能

够传递信息给他人并影响他人的认知、态度与行为。公司管理层对企业整体战略实施情况及其前景

所秉持的态度,会向内外部主要利益相关者释放重要的信号,进而影响他们对企业战略的判断,并

对企业战略相机施加影响。通过对管理层情绪相关研究的系统梳理发现,以往学者的研究焦点多集

中于管理层乐观情绪或乐观程度所释放的积极信号,并将管理层乐观情绪定义为公司董事和高级管
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理人员高估未来收益、低估未来风险的可能性。① 而拥有乐观情绪的管理层更具冒险精神,能够提

高企业风险承担水平②,提升企业创新绩效以及推动企业成长③,为提升企业价值做出更大贡献④。
除了乐观情绪,管理层还会表现出悲观情绪和中立情绪,不同情绪所释放的信号以及对企业产生的

影响也是不同的。遗憾的是,学者们并未对此进行讨论。基于此,本文在 “情绪即社会信息理论”
的基础上,提出 “管理层情绪”这一概念,并将其定义为 “管理层对企业已经选择并实施的战略及

其给企业造成的现实及潜在影响所产生并表现出来的心理、感觉和感情的反应与状态”。针对企业

的金融化战略,管理层会有不同的情绪反应,具体包括战略乐观、战略中立和战略悲观三类。其

中,乐观和悲观的情绪通常能够产生更为丰富的信息,而保持在中立水平的情绪只能产生部分信

息。管理层向投资者传递的信息,通常能够直接体现管理层的投资计划以及对企业的前景展望。⑤

这些信息往往会影响投资者的判断及策略选择,且这种影响最终会传导到企业的发展战略和经营管

理活动中。
基于此,本文尝试以管理层战略情绪为切入点,分析其对企业金融化的影响机制,希望能够较

好的研究并回答以下问题:(1)企业金融化投资策略的动机是否会影响金融化战略并加剧企业 “脱
实向虚”? 管理层战略情绪能否有效识别? (2)管理层战略情绪是通过何种途径对金融化产生抑制

作用? (3)又有哪些因素能够有效抑制企业金融化,进而降低企业 “脱实向虚”风险? 本文基于信

息传递理论,按照 “从管理层战略情绪显示到企业金融化动机识别,再到投资者的投资策略反应,
最终对企业金融化抑制成效”的逻辑构建基本分析框架,并选取2010—2019年沪、深两市A股非

金融类上市公司的经验数据,实证检验管理层战略情绪与企业金融化的关系及中介传导机制,以及

企业未来业绩表现、分析师关注度和企业性质对两者间关系的调节机制。
本文的边际贡献主要有以下几点:(1)针对企业战略提出 “管理层战略情绪”这一概念,为识

别和抑制金融化动机提供了新的研究思路。区别于以往学者仅仅将情绪划分为乐观和悲观两类,本

文将管理层战略情绪划分为三类,强调了不同情绪所释放信号的差异性,以及对企业产生影响的不

同。(2)拓展了企业金融化的信息识别机制,搭建了管理层战略情绪与企业金融化的中间桥梁,揭

示了管理层战略情绪影响企业金融化的主要传导途径和关系根源。在企业管理领域对金融化的关注

较为缺乏,本文不仅丰富了管理层所传递的情绪在金融化投资决策方面的相关研究,而且能够有效

识别企业 “脱实向虚”的趋势。(3)强调了管理层战略情绪以及文本信息特征的重要性。战略情绪

作为一种信息增量,为投资者判断企业是否具有 “脱实向虚”风险提供了较为可行的方法。投资者能

够据此对企业金融化战略加以识别并施加必要的影响,进而确保金融化程度保持在一个相对合理的范

围。同时,也为监管部门以企业年报文本信息所提供的管理层战略情绪为依据,科学识别企业实施金

融化战略的动机,进而采取严格监督和政策引导等措施防止企业 “虚火过旺”,提供了重要参考。

二、理论分析与研究假设

(一)企业金融化的影响因素

国内外学者关于企业金融化影响因素的研究较为丰富,但大部分学者仅是依据单一标准进行归
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纳,例如,基于企业内部与外部影响因素、宏观与微观影响因素或者促进与抑制影响因素等。基于

此,本文分别从企业内部和外部两个维度对企业金融化的驱动因素和抑制因素加以阐述。

1.企业金融化的驱动因素

对于外部驱动因素,于连超等研究发现,政府过度或不正确的干预会提升企业金融化程度。①

而劳动力成本的上升,对企业金融化同样具有促进作用。② 对于内部驱动因素,管理层的短视行为

更容易将资金配置于金融部门。③ 而具有金融背景的高管通过缓解融资约束和提升管理者自信也会

提高企业金融化水平。④ 对控股股东来说,股权质押同样会加剧企业融资约束,提高金融化水平。⑤

2.企业金融化的抑制因素

在外部抑制因素方面,经济政策不确定性上升显著抑制了企业的金融化趋势。⑥ 此外,地区的

社会资本通过拓宽非正式融资渠道、缓解代理成本能够发挥对企业金融化的抑制效用。⑦ 在内部抑

制因素方面,多个大股东并存的股权结构通过发挥积极的治理作用,能够有效抑制企业金融化。⑧

而有效的管理层股权激励同样对企业金融化具有显著的抑制作用。⑨ 此外,对民营企业来说,国有

持股能够抑制民营企业金融化。􀃊􀁉􀁒 对国有企业来说,非国有股东治理能够发挥抑制企业金融化的

作用。􀃊􀁉􀁓

综上可见,已有研究基于不同视角对企业金融化的影响因素进行了诸多探讨。而在公司治理视

角下,学者主要聚焦于高管激励机制、监督机制和约束机制对企业金融化的抑制作用,并未关注管

理层对企业已实施的金融化战略所持态度即战略情绪对金融化及其经济后果的影响。此外,鲜有学

者基于信息传递理论来探讨管理层战略情绪与企业金融化之间的关系,尤其是作为年报重要组成部

分的管理层情绪对企业金融化的影响,有待深入研究。
(二)管理层战略情绪对企业金融化战略实施的直接影响

框架效应理论认为,决策受到问题描述行为的影响。􀃊􀁉􀁔 对投资者而言,其投资决策行为会受到

企业年报陈述方式和情绪的影响。赵昕等从前瞻性视角揭示了 MD&A正常语调和超常语调对企业

“脱实向虚”风险的预示作用及渠道。􀃊􀁉􀁕 与前瞻性视角不同,本文基于 “情绪即社会信息理论”,提

出管理层战略情绪这一概念,认为投资者通过对深层次情绪信息的判断,可能会对企业的金融化投

资策略施加影响。
企业金融化的动机可分为 “蓄水池”和 “投资替代”两个方面,配置金融化资产动机的不同使

得企业 “脱实向虚”的表现具有差异性。如果企业较多投资金融资产是为了缓解融资约束,作为服

务实体经济的 “蓄水池”,管理层战略情绪会在一定程度上抑制企业金融化。这是因为,较为丰富
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的管理层战略情绪通过向投资者传递更多信息,能够缓解投资市场的信息不对称问题,尤其是提高

中小投资市场的信息效率。① 根据委托代理理论,委托人与代理人之间信息不对称问题的解决,能

够更好地发挥委托人监督职能,对代理人形成有效约束。同样,对于其他利益相关者信息不对称问

题的缓解,也能更好地发挥他们在公司治理中的积极作用,并推动企业的健康发展。管理层战略情

绪对企业金融化的影响也是通过这样一种机制来实现的。管理层战略情绪作为企业对外披露或展现

出的信息增量,不仅能够抑制管理者自利对企业的负面影响,而且能够在一定程度上降低企业的融

资成本。② 因此,依赖金融化缓解融资约束的必要性大大减弱。此外,情绪对心理特征的刻画比言

语行为更为直接,更容易引起利益相关者的注意和监督。具体来说,相较于管理层战略情绪波动较

小的企业,丰富的管理层战略情绪 (乐观或悲观)更能够引起利益相关者的注意。因此,管理层在

实施金融化战略时会保持更加审慎的态度,一般不会轻易扩大金融资产的投资规模。在这种情境

下,管理层战略情绪能够有效降低企业金融化水平并预防企业 “脱实向虚”。
反之,如果企业金融化是出于获取超额利润的套利动机,就会挤压实体经济,具有较为明显的

“脱实向虚”趋势。一直以来,国内外学者对文本信息的真实性存疑。作为一种违规成本较低的信

息传递方式,年报软信息的披露为管理者操纵信息提供了条件,尽管这可能仅在个别上市公司中存

在。按照这样的逻辑,管理者有较大可能通过虚假表达情绪来追求自身利益,并减少有利于企业长期

发展的研发投资,而企业对超额利润的追求使得 “不务正业”趋势逐步提升。研究发现,管理层战略

乐观能够给予受众积极的暗示,使得投资者的参与度更高。③ 而悲观情绪也相较于中立情绪更能够吸

引投资者的注意。在信息存在失真的情况下,管理层通过传递战略乐观情绪极有可能取悦投资者或重

要利益相关者,甚至出现严重的误导。因此,管理层战略情绪通过获取投资者资源能够为企业配置流

动性较高的金融资产。在这种情境下,管理层战略情绪不仅为管理者自利提供了条件,而且也为企业

金融化提供了资金,会对企业金融化产生正向影响。基于上述分析,本文提出以下竞争性假设:

H1a:若企业金融化是出于 “蓄水池”动机,则管理层战略情绪负向影响企业金融化。

H1b:若企业金融化是出于 “投资替代”动机,则管理层战略情绪正向影响企业金融化。
(三)融资约束的中介作用

已有研究发现,信息不对称会造成企业的融资约束,对企业影响非常大。④ 据此,本文认为管

理层战略情绪与企业金融化之间可能存在着 “管理层战略情绪→融资约束→企业金融化”的影响

路径。
管理层战略情绪能够有效缓解企业的融资约束问题。根据信息传递理论,外部人只能通过是否

披露社会责任信息这一显著信号将企业区分开来。⑤ 高质量的信息披露通过降低投资者对企业未来

发展不确定性的顾虑,能够有效缓解企业的融资约束。⑥ 而管理层战略情绪是一种表达较为丰富、
传递渠道多样的信息,能够有效缓解信息不对称问题并降低投资者对企业发展的顾虑。⑦ 这无疑有
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利于增加企业的融资规模,降低融资成本。以上研究结论表明,管理层战略情绪不仅在投资者评估

企业价值的过程中非常重要,而且能够有效缓解企业融资约束问题。
而企业融资约束程度的不同会在一定程度上对企业创新投资施加影响①,同时影响企业的金融

资产配置。当企业面临融资约束或融资成本较高时,选择投资金融资产可以迅速变现,从而缓解资

金压力。② 相反,当企业的现金流较为稳定时,提供给创新的资源则较为充沛,此时,资金将会较

多地投入到研发过程中。2015—2019年云南白药集团企业金融化与创新投入表现之间的关系很好

地印证了这种论断。2015—2016年,随着云南白药集团金融化程度直线下降,创新程度也相应下

降,此时,企业金融化投资大幅降低使企业获得流动资金的能力下降,融资约束在一定程度上导致

云南白药集团无法致力于企业创新;而在2017—2019年云南白药集团金融化程度逐渐上升的三年

间,企业创新投入也在逐步增强,这可能是企业通过金融化投资积累了一定的资金,才可以持续不

断地增加创新投入。③ 由此可见,当企业的融资约束程度较小时,企业的创新投入会逐渐增加,进

而能够在一定程度上预防企业 “脱实向虚”。基于上述分析,本文提出以下假设:

H2:管理层战略情绪通过缓解企业融资约束,能够降低企业金融化水平,从而防止企业 “脱
实向虚”。

(四)管理层战略情绪异质性对企业金融化战略的影响

上述研究讨论了管理层战略情绪对企业金融化的影响。考虑到管理层战略情绪具有战略悲观、
战略中立和战略乐观三种类别,而情绪异质性对企业金融化的影响可能不同。本文认为管理层战略

乐观相较于管理层战略中立和管理层战略悲观对企业金融化的抑制作用更显著。
一方面,战略乐观的管理层能够更好地进行信息处理,同时更愿意迎接挑战。企业的管理层秉

持战略乐观态度,意味着对企业未来取得积极成果的预期。④ 相较于战略中立和战略悲观的管理

层,战略乐观的管理层通常更有热情和耐心迎接挑战。即使面临业绩压力和投资金融化可能获取超

额利益的 “诱惑”,战略乐观的管理层通常情况下能够较好地平衡积极和消极情绪,同时注意到与

每个决策相关的潜在利益和风险⑤,不易被单方面的信息影响。另一方面,战略乐观的管理层更倾

向于进行创新和采取超前行动,企业金融化动机较小。战略乐观的管理层对企业的技术研发和管理

创新拥有更高的倾向性。⑥ 另外,战略乐观的管理层能够提前制定经营计划,减少未来的不确定性

风险。⑦ 相比之下,战略中立和战略悲观的管理层更容易关注负面消息,面临困难时通常选择放

弃⑧,而在激烈的竞争中更容易产生 “另辟蹊径”的想法。基于上述分析,本文提出以下假设:

H3:管理层战略乐观相较于管理层战略中立和管理层战略悲观对企业金融化的负向影响更

显著。
(五)管理层战略情绪与企业金融化的调节机制

本文将信息传递过程划分为信号、信道和信源三个环节。尝试系统论证信息传递过程中,信号

真实性 (企业未来业绩表现)、信道有效性 (分析师关注度)和信源异质性 (企业性质)对管理层
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战略情绪与企业金融化之间关系的调节作用。

1.企业未来业绩表现的调节作用

当管理层传递了真实的战略情绪时,这在一定程度上说明管理层能够正确预判企业的经营状

况。首先,对于未来业绩上升的企业而言,管理层战略乐观表达了对企业前景的看好,有利于获取

更多利益相关者的资金和支持。如果此时管理层配置流动性较高的金融资产,管理层战略情绪则成

了企业 “脱实向虚”的资金来源①,为管理者自利提供了条件②。其次,对于未来业绩下降的企业

而言,管理层战略悲观更多体现了管理层的正确预判。作为企业决策者,高管有较大可能提前做好

了战略部署以减少企业未来面临融资约束的可能性。如果此时提高金融资产配置,企业将会越发依

赖金融渠道的获利,会进一步降低实体投资。③ 在这种情况下,企业金融化并未发挥资源储备和服

务实体经济的 “蓄水池”作用。
当管理层传递了虚假的战略情绪时,说明企业有充分的动机通过策略性情绪表述操控投资者对

企业的印象。一方面,对于未来业绩下降的企业而言,金融化能够在短期内提升企业绩效,进而解

决企业的财务困境。④ 这是因为,管理者通过文本操纵向市场释放信息,能够获取投资者资源来配

置流动性和收益较高的金融资产。⑤ 另一方面,对于未来业绩上升的企业而言,企业金融化产生多

出管理层预期的储备流动性资金能够起到一定的缓冲作用,持续改善企业的经营状况。⑥ 从这个角

度看,当企业未来业绩与管理层战略情绪不一致时,配置金融资产更多体现 “蓄水池”效应。基于

上述分析,本文提出以下假设:

H4:相较于未来业绩表现真实的企业,未来业绩表现虚假企业的管理层战略情绪对企业金融

化的负向影响更显著。

2.分析师关注度的调节作用

分析师是企业与资本市场的信息中介,分析师关注度较高的企业所传递信息的有效性更强。具体而

言,分析师不仅能够对企业披露的信息进行监督,而且能够减少投资者和管理者之间的信息不对称。⑦

当分析师关注度较高时,基于管理层战略情绪识别企业金融化动机更为有效。首先,管理层战

略情绪作为非数字信息增量,对分析师评估具有较为重要的作用。⑧ 其次,分析师关注度较高的企

业,披露的信息受分析师评级和预测影响,战略情绪将更为有效。⑨反之,分析师关注度较低的企

业,由于缺少信息监管,管理层战略情绪真实性大打折扣。此时,投资者无法根据情绪信息有效评

价企业投资行为,这为管理者自利以及情绪操纵提供了条件。在此种情境下,由于管理层战略情绪

所传递的信息失效,无法完全获取利益相关者的资金和资源支持。
综上所述,投资者更容易相信被较多分析师关注的企业的年报信息。基于上述分析,本文提出

假设H5:
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H5:相较于分析师关注度较低的企业,分析师关注度较高的企业的管理层战略情绪对企业金

融化的负向影响更显著。

3.企业性质的调节作用

在探讨管理层战略情绪与企业金融化二者间关系时,还需要考虑企业性质这一因素带来的扰

动。由于企业性质不同,国有企业和非国有企业在产权投资、企业决策和融资表现等方面具有较大

差异。①

不同的企业性质对高管经营决策具有差异性影响。首先,国有企业的管理层具有政治、经济和

社会三重责任。在国家抑制实体企业 “脱实向虚”的大背景下,投资金融资产的动机本身就较小,
相对缺乏驱动力。同时,相关部门对国有企业操纵年报信息的监管和处罚力度也较大。与之相反,
对于非国有企业而言,由于先天性风险本身就较大②,配置金融资产预防不确定性风险就极为重

要,“蓄水池”动机较为明显 。
不同的企业性质对融资约束程度具有差异性影响。国有企业在信贷市场中具有优势③,所以管

理层战略情绪对于其外部融资几乎没有影响。但是,对于非国有企业而言,尤其是那些中小非国有

企业,大多存在不同程度的融资困境。此时,管理层战略情绪所传递的态度是银行甄别其贷款风险

的重要依据,也是影响企业金融投资行为的重要因素。④ 综上所述,非国有企业通过披露管理层战

略情绪,不仅对缓解融资约束具有重要影响,而且有效识别了企业金融化的 “蓄水池”动机。基于

上述分析,本文提出以下假设:

H6:相较于国有企业,非国有企业的管理层战略情绪对企业金融化的负向影响更显著。

三、研究设计

(一)样本选择和数据来源

本文选取2010—2019年沪、深两市A股上市公司作为研究样本,并按照以下条件进行筛选:
(1)剔除金融业的上市公司;(2)剔除公司性质无法判定的上市公司;(3)剔除ST、PT等特殊

处理的上市公司;(4)剔除数据严重缺失的上市公司。共计得到2230家上市公司的9985个观测

值。数据主要来源为CNRDS数据库和CSMAR数据库。考虑到样本量和极端值的影响,对主要连

续变量进行了1%和99%分位的缩尾处理,并在所有回归分析中控制年度、行业和省份固定效应。
(二)变量定义与模型设定⑤

1.被解释变量

基于彭俞超等的研究方法,企业金融化 (Fin)根据公式:(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+长期

股权投资净额)/总资产计算。⑥ Fin 的值越大,表明企业金融化程度越高。⑦

2.解释变量

本文的解释变量是管理层战略情绪 (Tone)。考虑到英文单词往往对应多个中文解释,进行文
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①

②
③
④
⑤
⑥
⑦

W.Li,and R.Zhang.“CorporateSocialResponsibility,OwnershipStructure,and PoliticalInterference:Evidencefrom
China”.JournalofBusinessEthics,2010,96 (4):631 645.

孙铮等:《市场化程度、政府干预与企业债务期限结构———来自我国上市公司的经验证据》,载 《经济研究》,2005 (5)。
赖黎等:《媒体报道与信贷获取》,载 《世界经济》,2016 (9)。
赵宇亮:《年报净语调对企业债权融资的影响研究》,载 《经济管理》,2020 (7)。
变量定义和说明因篇幅限制未列示,备索。
彭俞超等:《经济政策不确定性与企业金融化》,载 《中国工业经济》,2018 (1)。
考虑到年报次年披露的性质,本文的被解释变量 (Fin)采取滞后一期的数据。
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本分析时可能造成文本的情绪度量存在一定偏差。因此,本文参考台湾大学 《中文情感极性词典》,
将年报中积极和消极属性的词语集分别作为积极、消极情绪词语列表。然后,参考谢德仁和林乐定

义的公式:(积极词汇数-消极词汇数)/ (积极词汇数+消极词汇数)①,取绝对值后代理测度管理

层战略情绪。其值越大代表管理层战略情绪 (乐观或悲观)越偏离平均值。
本文进一步将管理层战略情绪划分为三类,分别是管理层战略悲观 (Tone_P)、管理层战略中立

(Tone_N)和管理层战略乐观 (Tone_O)。首先,以公式: (积极词汇数-消极词汇数)/(积极词汇

数+消极词汇数)② 计算样本企业积极词汇偏离样本平均值的大小 (Da);其次,根据Da 计算结果

进行升序排序,按照前1/3为管理层战略悲观组、中间1/3为管理层战略中立组③、后1/3为管理层

战略乐观组,划分为三组;最后,分别对其取绝对值代表三类管理层战略情绪程度。

3.中介变量

借鉴鞠晓生等的研究④,使用SA指数⑤来衡量企业融资约束。具体来说,对SA指数取绝对

值后代理测度融资约束,绝对值越大代表企业的融资约束程度越大。

4.调节变量

参考周波等的研究,以企业未来绩效表现衡量管理层战略情绪真实性。⑥ 具体来说,将企业的

未来业绩与管理层战略情绪⑦进行匹配:当企业未来业绩提升且管理层战略乐观或者当企业未来业

绩下降且管理层战略悲观,认为战略情绪相对真实,将管理层战略情绪真实性 (Auth)赋值为1;
当企业未来业绩提升而管理层战略悲观或者当企业未来业绩下降而管理层战略乐观,认为战略情绪

相对虚假,将管理层战略情绪真实性 (Auth)赋值为0。本文以分析师关注度测度管理层战略情绪

有效性:首先,对企业当年被分析师关注的人数加1后取对数;然后,根据其均值分为两组,大于

样本均值的企业赋值为1,认为分析师关注度 (AnaAttention)较高,否则为0。本文将国有企业

赋值为1,非国有企业赋值为0,以此检验企业性质 (State)对管理层战略情绪与企业金融化的异

质性作用。

5.控制变量

本文借鉴沈悦和安磊的研究⑧,控制因素包括:企业规模 (Size)、股权集中度 (Top1)、两

职合一 (Dual)、董事会规模 (Board)、高管持股比例 (Eshare)、资产负债率 (Lev)、投资机会

(Tobinq)、主营业务收益状况 (Corern)、资产抵押能力 (Fat)、盈利能力 (Roa)、投资回报率

(ROI)、年度效应 (Year)、行业效应 (Industry)和省份效应 (Province)。这些因素可能对管理

层战略情绪和企业金融化产生影响。

6.模型设定

构建式 (1)来验证管理层战略情绪对企业金融化的影响:
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①

②

③

④
⑤

⑥
⑦
⑧

谢德仁、林乐:《管理层语调能预示公司未来业绩吗? ———基于我国上市公司年度业绩说明会的文本分析》,载 《会计研究》,

2015 (2)。
三种管理层战略情绪的测度方式,同样能够以公式:(消极词汇数-积极词汇数)/(积极词汇数+消极词汇数)进行情绪类别

划分和情绪程度测度。
升序排序后,中间1/3的管理层战略中立样本企业中,虽然数值有正有负,但根据偏离度的计算公式可知,数值越大代表战

略情绪越偏离平均值。因此,取绝对值之后,数值越小代表管理层战略中立程度越大。
鞠晓生等:《融资约束、营运资本管理与企业创新可持续性》,载 《经济研究》,2013 (1)。

C.Hadlock,andJ.Pierce.“NewEvidenceonMeasuringFinancialConstraints:MovingBeyondtheKZIndex”.ReviewofFinan-
cialStudies,2010,23 (5):1909 1940.

周波等:《年报语调与股价崩盘风险———来自中国A股上市公司的经验证据》,载 《会计研究》,2019 (11)。
为了和未来业绩进行匹配,本文根据管理层战略情绪的均值进行分组,高于均值的为情绪乐观组,反之为情绪悲观组。
沈悦、安磊:《债务约束对企业 “脱实向虚”的治理效果研究》,载 《南开管理评论》,2022 (6)。
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  Fin=α0+α1Tone+αiControls+ΣIndustry+ΣYear+ΣProvince+ε (1)

构建式 (2)~ (4)来验证管理层战略情绪与企业金融化的中介机制:

  Fin=α0+α1Tone+αiControls+ΣIndustry+ΣYear+ΣProvince+ε (2)

  SA=α0+α1Tone+αiControls+ΣIndustry+ΣYear+ΣProvince+ε (3)

  Fin=α0+α1Tone+α2SA+αiControls+ΣIndustry+ΣYear+ΣProvince+ε (4)

管理层战略情绪与企业金融化调节机制的检验,分别按照企业未来业绩表现、分析师关注度和

企业性质分为两组进行分组回归。根据系数及显著性判断管理层战略情绪与企业金融化在不同情境

下的调节机制。其中,Fin 为企业金融化,Tone为管理层战略情绪,SA 为融资约束,Controls表

示所有控制变量。为保证结果的稳健性,回归中使用了稳健标准误。

四、实证分析

(一)描述性统计分析

本文主要变量的描述性统计结果显示,企业管理层战略情绪 (Tone)的均值为0.447,标准差为

0.078,说明样本企业之间的管理层战略情绪具有较大差异性。企业金融化 (Fin)的均值为0.091,
标准差为0.113。企业融资约束 (SA)的均值为3.753,标准差为0.249,企业间差异较大。

(二)多元回归分析

表1是对管理层战略情绪与企业金融化及其中介机制的检验结果。第 (1)列管理层战略情绪

(Tone)与企业金融化 (Fin)在1%的水平上显著负相关,即管理层战略情绪越丰富,企业金融

化程度越低。检验结果表明管理层战略情绪是企业金融化 “蓄水池”动机的识别机制,假设 H1a
得到验证。

第 (2)列管理层战略情绪 (Tone)与融资约束 (SA)在1%的水平上显著负相关,第 (3)
列融资约束 (SA)与企业金融化 (Fin)在1%的水平上显著正相关,融资约束 (SA)通过中介

机制检验。此外,中介效应的SobelZ 统计量为-14.230,且在1% 的水平上显著,说明中介效应

成立,假设H2通过检验。

 表1 管理层战略情绪与企业金融化及其中介机制检验

变量
(1)
Fin

(2)
SA

(3)
Fin

Tone -0.164***
(-9.008)

-0.320***
(-8.651)

-0.142***
(-7.785)

SA — — 0.069***
(14.542)

其他控制变量 是 是 是

控制年份固定效应 是 是 是

控制行业固定效应 是 是 是

控制省份固定效应 是 是 是

常数项 0.213***
(8.667)

5.523***
(88.940)

-0.168***
(-4.480)

样本量 9985 9985 9985
adj.R2 0.215 0.292 0.231
SobelZ -14.230

p 值 0.000
  注:括号内报告t统计量;***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。表格中其他控制变量因篇幅限制其结果未列
示,备索,下同。
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表2是对三类管理层战略情绪与企业金融化的分组检验结果。分组回归结果在一定程度上说

明,相较于管理层战略中立和管理层战略悲观,管理层战略乐观对企业金融化的抑制作用更显著。
检验结果支持假设H3。

 表2 三类管理层战略情绪与企业金融化的分组检验

变量
(1)

管理层战略乐观
Fin

(2)
管理层战略中立

Fin

(3)
管理层战略悲观

Fin

Tone -0.188***
(-4.648)

-0.140*
(-1.731)

-0.042
(-1.362)

其他控制变量 是 是 是

控制年份固定效应 是 是 是

控制行业固定效应 是 是 是

控制省份固定效应 是 是 是

常数项 0.091***
(2.596)

0.126**
(2.575)

0.035
(0.928)

样本量 3328 3329 3328

adj.R2 0.115 0.099 0.083
  注:括号内报告t统计量;***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

表3是根据企业未来业绩表现、分析师关注度和企业性质进行的分组回归。第 (1)列和第

(2)列回归结果显示,相较于企业未来业绩表现真实组,未来业绩表现虚假组的管理层战略情绪对

企业金融化的负向影响更显著。第 (3)列和第 (4)列检验结果表明,在分析师关注度较高的组,
管理层战略情绪对企业金融化的负向影响更显著。第 (5)列和第 (6)列回归结果显示,相较于国

有企业组,非国有企业组的管理层战略情绪对企业金融化的负向影响更显著。由此,假设 H4、

H5、H6得到验证。

 表3 管理层战略情绪与企业金融化的调节机制检验

变量
(1)

业绩真实
Fin

(2)
业绩虚假

Fin

(3)
关注度低

Fin

(4)
关注度高

Fin

(5)
国有企业

Fin

(6)
非国有企业

Fin

Tone -0.125***
(-4.680)

-0.186***
(-7.304)

-0.084***
(-2.679)

-0.115***
(-4.651)

-0.080***
(-3.002)

-0.230***
(-9.184)

其他控制变量 是 是 是 是 是 是

控制年份固定效应 是 是 是 是 是 是

控制行业固定效应 是 是 是 是 是 是

控制省份固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项 0.214***
(6.094)

0.201***
(5.802)

-0.032
(-0.618)

0.042
(1.223)

0.293***
(8.777)

0.123***
(2.985)

经验p 值 0.049** 0.090* 0.000***

样本量 4864 5121 3756 4147 4834 5151

adj.R2 0.218 0.212 0.209 0.177 0.253 0.231
  注:括号内报告t统计量;***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。分析师关注度数据存在缺失值,有效观测
值下降为7903个。组间系数差异检验得到的经验p 值均显著异于零。
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五、稳健性检验①

(一)内生性控制:工具变量法

本文借鉴范黎波和尚铎的研究,选取滞后一期的管理层战略情绪 (LTone)作为工具变量②,对

可能存在的内生性问题进行处理。检验结果表明工具变量 (LTone)估计系数在1%的水平上显著为

正,与理论预期一致。相关统计检验结果显示,R2 为0.734,最小特征值F 远大于临界值10,故拒

绝存在弱工具变量的原假设。无关性检验 (DWH检验)结果显示,p 值小于0.100,说明工具变量

满足外生的假设。第二阶段的回归结果显示,管理层战略情绪 (Tone)与企业金融化 (Fin)依然在

1%的水平上显著负相关。因此,在缓解内生性问题后,本文的主要研究结论仍具有稳健性。
(二)内生性控制:倾向性得分匹配法 (PSM)
本文进一步考虑CEO更替对管理层战略情绪的影响。为解决样本选择性问题,借鉴林煜恩等

的研究,采用倾向性得分匹配法对更替CEO的样本企业进行配对。③ 在本文控制变量的基础上选

取企业规模 (Size)、企业性质 (State)、高管持股比例 (Eshare)、投资机会 (Tobinq)、盈利能

力 (Roa)和投资回报率 (ROI)作为匹配变量。将上述匹配变量和高管变更 (Change)进行1∶
3配对和Logit回归。匹配后的标准化偏差均小于10%,相较匹配前明显缩小。t值检验显示处置

组和控制组所有变量在匹配后,偏差均不显著。匹配后的管理层战略情绪 (Tone)与企业金融化

(Fin)之间的系数为-0.153,且在1%的水平上显著,本文的主假设具有稳健性。
(三)其他稳健性检验方法

1.高维固定效应检验

考虑到其他可能存在的遗漏变量导致管理层战略情绪与企业金融化之间虚假关联,本文在模型

中加入企业固定效应、行业固定效应和省份固定效应,采用高维固定模型重新回归。回归结果表

明,管理层战略情绪与企业金融化在1%的水平上显著负相关,具有稳健性。

2.替换解释变量

以公式:(积极词汇数-消极词汇数)/年报词汇数的计算结果的绝对值重新测度管理层战略情

绪,其值越大代表管理层战略情绪越丰富。替换解释变量后重新回归,假设均得到验证。

3.考虑年报重述的影响

若年度内发生年报重述事件,不仅会影响企业当年的融资情况,而且也会对管理层战略情绪真

实性产生实质影响。④ 所以,本文进一步剔除了年报重述样本进行回归,假设均得到验证。

4.加入其他控制变量

参考赖黎等的研究,在模型中加入宏观经济景气指数中的一致指数。⑤ 此外,加入年报文本句

子数量,进一步对年报特征进行控制。本文新增控制变量后重新回归,大部分假设得到支持。

六、进一步研究⑥

(一)管理层战略情绪与企业金融化结构

企业有可能存在减小金融化规模,而提高风险性金融投资占比的行为,其真实动机有待进一步
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①
②

③
④
⑤

⑥ 实证结果因篇幅限制未列示,备索。
范黎波、尚铎:《管理层语调会影响慈善捐赠吗? ———基于上市公司 “MD&A”文本分析的研究》,载 《经济与管理研究》,

2020 (2)。
林煜恩等:《管理层语调的信号和迎合:基于中国上市企业创新的研究》,载 《管理科学》,2020 (4)。
赵宇亮:《年报净语调对企业债权融资的影响研究》,载 《经济管理》,2020 (7)。
赖黎等:《媒体报道与信贷获取》,载 《世界经济》,2016 (9)。
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验证。本文参考闫海洲和陈百助的研究,试图发现管理层战略情绪 (Tone)与不同金融化结构

(风险性金融资产和其他流动性资产占企业金融投资总计的比重)之间的关系。①

管理层战略情绪与不同企业金融化结构的回归结果表明,管理层战略情绪 (Tone)与风险性

金融资产占比 (RTF)在5%的水平上显著正相关;管理层战略情绪 (Tone)与其他流动性资产

占比 (OLA)在1%的水平上显著负相关。② 由此可见,企业一方面积极响应国家政策,减小持有

金融资产的规模;另一方面又通过配置风险性金融资产来调整金融化结构。
(二)管理层战略情绪、金融监管与企业金融化结构

党的二十大报告提出要 “加强和完善现代金融监管”。③ 金融监管方向和力度,会直接影响特

定金融行业的发展走向。④ 因此,本文试图检验金融监管能否有效抑制 “假意”的 “脱虚向实”行

为。参考唐松等的研究,金融监管以区域金融监管支出/金融业增加值来计算。⑤ 分组回归结果表

明,相较于高金融监管组,低金融监管组的管理层战略情绪与风险性金融资产占比的正相关关系更

显著。这说明,金融监管能够有效抑制高管通过传递战略情绪提升风险性金融资产占比的行为,可

以在一定程度上预先把控高风险投资对企业的不利影响。
(三)管理层战略情绪与不同水平的企业金融化

本文研究发现,管理层战略情绪能够在一定程度上抑制企业金融化,降低企业 “脱实向虚”的

风险。而已有研究认为,只有过度的金融化才会加剧企业 “脱实向虚”的趋势。基于此,本文试图

发现管理层战略情绪对企业过度金融化的影响。本文参考徐朝辉和王满四的研究,用企业金融化水

平与同年度、同行业金融化水平均值的差代理测度企业是否过度金融化。⑥ 分组回归结果显示,相

较于非过度金融化组,过度金融化组的管理层战略情绪对企业金融化的抑制作用更显著。这表明,
管理层战略情绪不仅能够抑制企业金融化,而且能够有效抑制企业过度金融化导致的 “脱实向虚”。

七、主要结论

在百年未有之大变局中,做大做强实体经济是筑牢我国经济高质量发展的根基。伴随虚拟经济

和互联网金融的快速发展,部分中国企业开始加速金融化进程。金融化是企业 “脱实向虚”最重要

的方式,如何对其动机进行识别并有效抑制,不仅引起学术界的热烈讨论,而且受到党和国家的重

点关注。本文基于年报非财务信息,提出 “管理层战略情绪”这一概念,并将其作为识别金融化动

机的工具,研究管理层战略情绪对企业金融化的抑制作用和具体影响机制。
本文的研究结论如下:第一,管理层战略情绪是企业金融化 “蓄水池”动机的识别机制。相较

于管理层战略中立和管理层战略悲观,管理层战略乐观对企业金融化的抑制程度更高;第二,管理

层战略情绪能够减少企业的融资约束,进而在一定程度上抑制企业 “脱实向虚”趋势;第三,管理

层战略情绪对企业金融化的抑制作用只有在未来业绩虚假、分析师关注度较高和非国有企业中较为

明显;第四,进一步研究发现,企业存在降低金融化水平、提高风险性金融资产占比的 “虚假”投

资表现,而良好的金融监管环境能够有效抑制这一现象。此外,管理层战略情绪不仅能够抑制企业
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①

②
③

④
⑤
⑥

闫海洲、陈百助:《产业上市公司的金融资产:市场效应与持有动机》,载 《经济研究》,2018 (7)。由于少数企业把存款类资

产计入其他流动性资产科目,其他流动性资产为企业持有的现金及现金等价物资产。
由于投资风险性金融资产受到融资约束的影响,对企业的融资约束 (SA)进行控制。
习近平:《高举中国特色社会主义伟大旗帜 为全面建设社会主义现代化国家而团结奋斗———在中国共产党第二十次全国代表

大会上的报告》,载 《人民日报》,2022 10 26。
杨东:《监管科技:金融科技的监管挑战与维度建构》,载 《中国社会科学》,2018 (5)。
唐松等:《数字金融与企业技术创新———结构特征、机制识别与金融监管下的效应差异》,载 《管理世界》,2020 (5)。
徐朝辉、王满四:《数字化转型对实体企业过度金融化的治理效应研究》,载 《证券市场导报》,2022 (7)。
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金融化,而且能够抑制企业过度金融化导致的 “脱实向虚”。
本文的政策建议包括:第一,企业可以成立年报信息披露责任部门,以此提高管理层战略

情绪的真实性、丰富性和有效性。对于融资难的民营企业,在披露年报信息时,要提高对年报

“软信息”的重视。第二,外部市场要加强对年报信息的监管,全方位遏制企业信息操纵。政府

可以出台有关年报信息监管的法规并成立监督和惩处机构,对年报 “软信息”进行不定期抽查

和公示。而分析师则通过打分制来健全资本市场的监督机制,充分发挥信息中介机构的监督作

用。第三,国家要加强金融监管力度,充分支持实体企业创新发展。不仅要完善金融监管政策,
而且要升级金融监管方式,借助人工智能等数字化技术进行监管,提早防范过度金融化导致的

市场乱象。
本文的局限性:本文研究发现管理层战略情绪能够降低企业金融化水平,抑制和预防企业 “脱

实向虚”,而已有研究认为过度金融化才会挤压实体经济。因此,未来可以进一步对企业金融化水

平进行深入研究。特别是在科学界定与合理区分正常金融化与过度金融化的基础上,探讨更多的企

业内外部因素对金融化水平存量和增量的影响机制,并找寻出还有哪些关键因素能够帮助企业有效

避免过度金融化。

HasManagement􀆳sStrategicSentimentExacerbatedthePhenomenonof
MovingActualtoVirtualReality? BasedontheMethodofTextualAnalysis

GUANXin,ZHAOConghui
(CollegeofBusinessAdministration,CapitalUniversityofEconomicsandBusiness)

Abstract:ThispapertakeslistedA-sharenon-financialcompaniesinShanghaiandShenzhenasca-
sestostudy.Basedontheprincipal-agenttheory,thisarticleconstructsaframeworkincludingthe
elementsofsentimentdisplay,motivationidentification,strategicresponse,andinhibitingeffec-
tivenessinconsultingwiththetheoryofinformationtransfer.Applyingthemethodoftextualanaly-
sis,thisarticlealsoproposesandanalyzestheresearchhypothesisontherelationshipbetween
management􀆳sstrategicemotionandtheleveloffinancialization.Thisstudyfindsthatmanagement􀆳s
strategicsentimentreducestheleveloffinancializationbyalleviatingfinancialconstraints,indica-
tingthatcompanieshavethe“reservoir”motiveforallocatingfinancialassets.Thiseffectismore
seeninnon-statecompanieswithfalsefutureperformanceandhighanalystattention.Theemotion
ofstrategicoptimismhasamoresignificantinhibitoryeffectoncorporatefinancializationthanthat
ofstrategicneutralityandstrategicpessimisminmanagement.Thisarticleprovidesanewresearch
ideaforidentifyingandinhibitingthecorporatefinancializationandmaybeusefulindealingwith
therelationshipbetweeneconomyandfinance.
Key words:Management􀆳sstrategicsentiment;Financialization;Realeconomy; Method of
textualanalysis
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