
　云南财经大学学报　　２０２３年第２期（总第２５０期） 金融研究　

收稿日期：２０２２－１０－０５
基金项目：教育部人文社会科学项目（１８ＹＪＣ６３０１９９）；天津市宣传文化“五个一批”人才项目
作者简介：吴娜（１９７８—），女，内蒙古呼和浩特人，天津财经大学会计学院教授，博士，研究方向为财务管理；魏智

佳（１９９７—），男，山东滨州人，天津财经大学会计学院硕士研究生，研究方向为财务管理；白雅馨
（１９９４—），女，河北唐山人，天津财经大学会计学院博士研究生，研究方向为财务管理。

①数据来自国泰安数据库，本文将交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期股
权投资、投资性房地产定义为金融资产；将２０００—２００７年及２０１０—２０１１年划分为经济上行期，将其他年份划分为经济
下行期。

经济周期下企业金融资产配置的同群效应研究

吴　娜，魏智佳，白雅馨

（天津财经大学 会计学院，天津 ３００２２２）

摘　要：基于中国Ａ股上市公司２０００—２０２０年的长面板数据，在经济周期视角下研究企业金融资产配置
的同群效应。研究发现：企业金融资产配置存在显著的同群效应，具体表现为学习效应和模仿效应；且经济

周期对企业金融资产配置的同群效应具有显著的抑制作用。上述结论在进行了一系列稳健性检验后依然成

立。进一步研究发现经济周期对企业金融资产配置同群效应的抑制作用存在显著的差异性，即在小规模企

业、非国有企业、高管无金融背景的企业和所处信息环境更差的企业中更加显著。研究意义在于拓展了企业

金融资产配置同群效应的研究边界，为政府开展宏观政策调控以防范金融风险扩散提供了理论支持与经验

证据。
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一、引言

实体经济是一国经济的根本和财富之源。党的二十大报告明确指出，发展经济的着力点要

放在实体经济上，任何时候都不能脱实向虚。然而，如图 １所显示，在经济上行期，中国非金融
类上市公司金融资产配置平均值在 ２０００年末为 １．１５亿元，之后较为平缓地上升；但在经济下
行期，中国非金融上市公司金融资产配置平均值呈现出明显的上升趋势，由 ２０１２年的 ５．７９亿
元增长至２０２１年的１４．４９亿元①，大大超过了现有研究提出的 ２３％的最佳持有点（王红建等，
２０１７）［１］。究其原因，一方面在于实体经济投资环境不佳，导致企业金融资产配置在满足企业基
本投融资需求的基础上，出现了过度金融化的现象。另一方面，由于资本市场热度不断增加，无

论是概念化的 ＮＦＴ（非同质化代币投资）还是公开募集基础设施证券投资基金都引来了火爆的
跟风热潮，导致证监会多次发文提醒企业和个体投资者警惕投资风险，避免蹭热点、炒概念等行

为对正常投资秩序的干扰。在经济双循环背景下，经济下行压力依然严峻，企业对金融资产配

置的跟风行为却呈现出逆风上扬的态势，由企业金融资产跟风配置所导致的暴雷事件屡见不

鲜，并随着经济周期的波动呈现出规律性的变化趋势。

随着非金融企业“金融化”现象的盛行，企业金融化的同群效应也引起了学术界的广泛讨论。如

李秋梅、梁权熙（２０２０）［２］发现，企业的金融化决策存在显著的传染效应，为中国“脱实向虚”问题研究
提供了新的视角。企业投资同群效应可分为模仿效应和学习效应，现有研究大多将重点放在企业金
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融资产配置的模仿效应上，忽视了企业金融资产配置同群效应中的学习效应。此外，企业金融资产配

置也与外部宏观经济环境有着密切联系（刘贯春等，２０１８）［３］，而经济周期作为宏观经济环境最直接的
反映，其对实体企业金融化具有显著的影响（胡奕明等，２０１７；彭佳颖、郑玉航，２０２１）［４～５］。那么，在不
同经济周期下，企业金融资产配置的同群效应是否具有显著性差异？为此，进一步探究经济周期对企

业金融资产配置同群效应的影响，就具有一定的理论和现实意义。
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图１　中国非金融上市公司平均金融资产持有量

本文以２０００—２０２０年Ａ股上市公司数据为研究样本，研究发现企业金融资产配置存在显著的同
群效应，具体表现为学习效应和模仿效应；且经济周期对企业金融资产配置同群效应具有显著的抑制

作用。上述结论在进行一系列稳健性检验后依然成立。异质性检验发现，经济周期对企业金融资产

配置同群效应的抑制作用在小规模企业、非国有企业、高管无金融背景的企业和所处信息环境更差的

企业中更为显著。

本文的理论贡献和实际价值在于：（１）拓展了企业金融资产配置影响因素的研究；以往研究主要
考虑外部政策性和内部特质因素对企业金融资产配置的影响，本文进一步将经济周期及同群效应纳

入到其影响因素中。（２）进一步拓宽了企业金融资产配置同群效应的作用路径研究；现有研究对企业
金融资产配置同群效应的作用路径主要为模仿效应，本文通过实证研究发现学习效应也是企业金融

资产配置同群效应的重要路径。（３）补充了企业金融资产配置同群效应异质性分析的相关研究。通
过对企业规模、产权性质、高管有无金融背景及企业所处的信息环境的异质性分析，为公司治理及地

方政府因地制宜地精准施策提供了理论依据。（４）在疫情冲击及转变经济发展方式的阶段性变动下，
为监管机构及相关部门破解“脱实向虚”风险的扩散性传染提供了一定的参考。

二、文献回顾

（一）经济周期与企业金融资产配置

企业金融资产配置行为不仅是企业内部追求利润最大化或者平滑资金需求的行为决策，而且也

受到外部宏观环境的重大影响。一些学者将相关宏观经济因素纳入到实证分析中，以探究其对企业

金融资产配置的作用机制。例如，胡奕明等（２０１７）［４］通过分析多个宏观因素（ＧＤＰ周期变量、Ｍ２周
期变量、法定准备金率、股票指数增长率等）对企业金融资产配置的影响，指出“蓄水池”是企业配置金

融资产的主要动机，但“替代”动机也在一定程度上发挥着作用。彭佳颖、郑玉航（２０２１）［５］发现中国
实体企业金融资产配置行为有明显的逆周期性，且会对实体业务收益产生挤出效应，从而更易引发实

体企业“脱实向虚”的风险。

·６４·

云南财经大学学报（２０２３年第２期）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　



（二）企业金融资产配置同群效应

同群效应从“经济人”理性假设出发，侧重于企业通过观察和模仿同群企业的行为及决策对自身

行为提供指导（陆蓉等，２０１７）［６］。近年来，由于“脱实向虚”趋势愈演愈烈，学者们开始将研究方向转
向同群效应。如：许罡等（２０２０）［７］以中国非金融上市公司为研究样本，发现中国实体企业金融化行为
存在明显的行业同群效应，且在管理层权利更高、负债比率和成长性较低的公司中表现得更加显著；

俞毛毛、马妍妍（２０２０）［８］以信息理论为基础，发现竞争性模仿动机和观察式模仿动机是企业金融资产
配置同群效应的主要动机；李秋梅、梁权熙（２０２０）［２］则发现，信息学习动机和代理成本是驱动企业金
融化同群效应的潜在原因，基于同群效应的企业金融化行为增加了企业面临的系统性风险和总体

风险。

综上所述，已有研究局限于企业金融资产配置行为的存在性以及经济周期对企业金融资产配置

的影响研究，对经济周期下的金融资产配置的同群效应研究比较鲜见。因此，本文基于企业金融资产

配置的行为动机，进一步分析经济周期对企业金融资产配置同群效应的影响。

三、研究假设

（一）企业金融资产配置同群效应的存在性分析

现有研究更多地基于竞争性动机和信息理论动机探究企业金融资产配置的“模仿效应”，忽视了

“学习效应”这一作用渠道。金融资产投资与资本结构决策、现金持有决策和商业信用决策相比，对高

层管理者的专业知识有着较高的要求（李秋梅、梁权熙，２０２０）［２］，但中国上市公司高管具有金融背景
的比例仅占４．６３％（杜勇等，２０１９）［９］，如果仅靠有限的专业知识进行投资判断，不仅企业无法获得金
融投资带来的利益，而且还会在同业竞争中处于不利地位，所以通过学习投资领域取得成功的企业经

验后再进行投资，既可以保证企业的投资回报水平，又可以降低投资决策成本。此外，同群企业面临

的外部环境比较相似，模仿和学习行业中的领导企业有利于提高企业经营效率和保持市场份额。综

上所述，企业为获得金融资产投资所带来的丰厚收益，不仅会模仿同群企业的金融资产配置水平，还

会通过学习同群企业的财务特征来调整自身的经营决策。基于以上分析，本文提出假设１：
假设１：企业金融资产配置行为存在同群效应，且表现为学习效应和模仿效应，即企业金融资产配

置行为会受到同群企业金融资产配置和同群企业特征的影响。

（二）经济周期对企业金融资产配置同群效应的影响分析

经济周期既能通过影响企业流动性资金需求影响企业金融资产配置的“蓄水池”动机（李顺彬、田

臖，２０１９）［１０］，又能通过影响企业实体业务收益率影响企业金融资产配置的“投资替代”动机（张成思、
张步昙，２０１６）［１１］。在经济上行期，宏观经济不确定性下降，实体经济投资机会增加（胡奕明等，
２０１７）［４］，银行信贷政策与企业投资需求较为契合（李顺彬、田臖，２０１９）［１０］，为获得企业的长远稳定发
展，企业会将更多的资金投资于实体经济，进而降低对金融资产的投资。因此，在经济上行期，企业配

置金融资产主要出于“蓄水池”动机，并且倾向于降低金融资产配置水平。在经济下行期，市场需求收

缩，企业经营利润率难以满足股东和债权人要求，而金融资产投资具有较高的投资回报率，导致企业

基于投机动机配置金融资产的意愿增加，进而增加金融资产配置水平（谭小芬、张文婧，２０１７）［１２］。因
此，在经济下行期，企业配置金融资产主要是出于投机动机，以规避市场系统性风险、提升企业总体利

润率。由此可知，经济周期会导致企业金融资产配置呈逆周期变化。但不同经济周期下企业金融资

产配置的同群效应是否存在显著差异有待进一步探讨。

在经济上行期，经济政策不确定性下降，银行放贷意愿增加从而使得资本市场波动减弱和需求增

加，企业面临的实体投资机会增多，进而缩小了实体经济收益率与金融资产配置收益率之间的差距。

因此，企业基于长期发展的考虑，会将更多的资金配置到实体经济上，从而降低金融资产配置（胡奕明

等，２０１７）［４］。若此时企业单纯模仿同群企业的金融资产配置或学习同群企业的财务特征来调整自身
的金融资产配置，虽然会有助于保持投资、经营的一致性和稳定性，但是也会导致企业忽视自身的实
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际需求，错失经济上行期带来的良好机遇和“弯道超车”的机会，从而降低企业实体业务的市场竞争

力，因此，企业不会随同群企业金融资产配置的变化而盲目改变自身金融资产配置，企业金融资产配

置的同群效应会相对减弱。

而在经济下行期，中国实体经济投资收益率的不断下降，加之政府频繁推出宽松的货币政策，造

成了股票市场和房地产市场的交替繁荣，引发金融资产配置收益的上升（戴赜等，２０１８）［１３］，从而加大
实体经济收益率与金融资产配置收益率之间的差距，企业为提高经营利润率，倾向于提高金融资产配

置水平（胡奕明等，２０１７）［４］。除此之外，在经济下行期，企业所面临的经济环境不确定性更强（连玉
君等，２０２０）［１４］，若此时企业单靠自身的信息可能难以对金融资产配置决策做出准确的判断，而且金
融资产配置通常也面临较大的不确定性，更容易造成极端的负面影响（李秋梅、梁权熙，２０２０）［２］，因此，
企业为了降低不确定性和自身的决策成本，更有可能会模仿具有信息优势的同群企业的金融资产配置或

学习其财务特征，从而加强企业金融资产配置的同群效应。因此，基于以上分析，本文提出假设２：
假设２：企业金融资产配置同群效应呈逆周期变化，即在经济下行期，企业金融资产配置的同群效

应更显著。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

以２０００—２０２０年中国Ａ股上市公司为初始研究样本，财务数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。其
中，行业分类使用证监会２０１２年修订的《上市公司行业分类指引》的二级分类标准，这样既避免了分
类过细导致的样本缺失，又避免了分类过于粗略导致的样本选择偏差。除此之外，本文还对样本进行

了以下处理：（１）剔除了金融类行业和房地产行业；（２）剔除 ＳＴ、ＰＴ及 ＳＴ企业；（３）剔除主要数据缺
失和异常的企业；（４）为消除极端值的影响，对所有连续变量在１％水平上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。
经上述处理后，共得到３１７３９个有效观察值。

（二）模型设计

为了检验假设１，借鉴Ｌｅａｒｙ和Ｒｏｂｅｒｔｓ（２０１４）［１５］、Ｆａｉｒｈｕｒｓｔ和Ｎａｍ（２０２０）［１６］的研究思路，构建模
型（１）：

Ｆｉｎｉ，ｊ，ｔ，ｋ ＝α＋βＰｅｅｒ＿Ｆｉｎ－ｉ，ｊ，ｔ，ｋ＋γ′Ｘ－ｉ，ｊ，ｔ，ｋ＋λ′Ｘｉ，ｊ，ｔ，ｋ＋ｉ＋θｔ＋εｉ，ｊ，ｔ，ｋ （１）
其中，ｉ、ｊ、ｔ、ｋ分别代表公司、行业、年份和省份。被解释变量Ｆｉｎｉ，ｊ，ｔ，ｋ表示处于ｊ行业且位于ｋ省份的公
司ｉ在第ｔ年的金融资产配置水平；解释变量Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ－ｉ，ｊ，ｔ，ｋ表示处于行业ｊ且位于ｋ省份的ｉ公司的同
群企业（不包括公司ｉ）在第ｔ年的平均金融资产配置水平；Ｘ－ｉ，ｊ，ｔ，ｋ表示处于行业ｊ且位于ｋ省份的ｉ公
司的同群企业（不包括公司ｉ）在第ｔ年的公司财务特征变量的平均水平，公司特征变量包括托宾Ｑ值、
净资产收益率、资本密集度、现金流量、企业规模、资本负债率以及营业收入增长率；Ｘｉ，ｊ，ｔ，ｋ表示处于行
业ｊ且位于ｋ省份的ｉ公司在第ｔ年的公司财务特征变量；ｉ和θｔ分别表示控制个体和年份固定效应；
εｉ，ｊ，ｔ，ｋ为随机扰动项。具体变量定义如表１。

模型（１）中β和γ′分别衡量的是企业的模仿效应和学习效应。根据前文分析，若企业金融资产配
置存在模仿效应，则预期系数β显著为正；γ′用于捕捉企业金融资产配置的学习效应是否存在，并重
点分析企业通过学习同群公司的哪些财务特征来调整自身的金融资产配置。

此外，为检验经济周期对企业金融资产配置同群效应的影响，将经济周期作为调节变量纳入模型

（１）中。需要说明的是，国内学者对经济周期的划分并不统一，连玉君等（２０２０）［１４］利用混频数据区制
转移动态因子模型，将２０００—２０１８年间的２００３—２００８年以及２０１０—２０１１年划为经济上行期，其他年
份为经济下行期；张淑英（２０１７）［１７］按照中国ＧＤＰ增长率，将２００１—２０１４年间的２００４—２００７年、２０１０
年定义为经济上行期，其他年份为经济下行期。借鉴以上学者的研究，结合本文的数据区间，将

２０００—２００７年及２０１０—２０１１年划分为经济上行期，将其他年份划分为经济下行期。按照上述分析，
为检验假设２，构建模型（２）：
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Ｆｉｎｉ，ｊ，ｔ，ｋ ＝α＋β１Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ－ｉ，ｊ，ｔ，ｋ×Ｅ＋β２Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ－ｉ，ｊ，ｔ，ｋ＋γ′１Ｘ－ｉ，ｊ，ｔ，ｋ×Ｅ＋γ′２Ｘ－ｉ，ｊ，ｔ，ｋ＋λ′１Ｘｉ，ｊ，ｔ，ｋ×
Ｅ＋λ′２Ｘｉ，ｊ，ｔ，ｋ＋ｉ＋θｔ＋εｉ，ｊ，ｔ，ｋ （２）
其中，Ｅ为衡量经济周期的虚拟变量，当第ｔ年为经济上行期时取值为１，为经济下行期时取值为０；其
他变量与模型（１）保持一致。β１表示经济周期对企业金融资产配置的同群效应的影响；γ′１表示不同
经济周期下，企业金融资产配置对同群企业财务特征变量的反应；λ′１表示不同经济周期下，企业金融
资产配置对自身财务特征变量的反应。

本文在所有回归模型中均同时控制了企业个体固定效应及年份固定效应。由于采用同行业同地

区来衡量同群效应的影响，所以未控制地区和行业固定效应，但考虑到行业和地区时不变特征的影

响，本文在稳健性检验中对其进一步控制。

（三）变量定义

１．被解释变量：企业金融资产配置（Ｆｉｎ）
金融资产是指实体经营资产之外的资产，主要是金融市场提供的合约或产品，如票据、债券、股

票、各类金融衍生产品等（胡奕明等，２０１７）［４］。本文借鉴刘臖等（２０１４）［１８］的做法，采用金融资产的相
对指标（Ｆｉｎ＝金融资产／总资产）衡量企业金融资产配置，其中金融资产包括交易性金融资产、衍生金
融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期股权投资以及投资性房地产。在稳健性检验中，将

买入返售金融资产和发放贷款及垫款考虑进来，重新度量企业金融资产配置。

２．核心解释变量：同群企业金融资产配置（Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ）
本文借鉴李秋梅、梁权熙（２０２０）［２］、许莉、王欢（２０２１）［１９］的研究，将同行业同地区企业金融资产

配置的均值作为同群企业金融资产配置的代理变量，即除公司ｉ之外的同行业同地区的其他企业的金
融资产配置的平均水平。从行业和地区两个方面衡量同群企业，既避免了只注重行业影响而忽视地

理距离导致同群影响微弱，又可以对行业竞争因素进行控制。

３．控制变量
本文参考李秋梅、梁权熙（２０２０）［２］、许莉、王欢（２０２１）［１９］以及王晓亮等（２０２２）［２０］的做法，主要控

制了企业的财务特征变量。主要包括：托宾Ｑ值（ＴｏｂｉｎＱ）、盈利能力（ＲＯＡ）、有形资产占比（Ｃａｐ）、现
金流（Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）以及企业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）。同时，还控制了同群企
业的财务特征变量、个体固定效应和年份固定效应。

变量定义和具体含义如表１所示。

表１　变量定义

变量 变量名称 变量定义

Ｆｉｎ 金融资产配置 金融资产／总资产

Ｅ 经济周期 虚拟变量，经济处于上行期时为１，经济处于下行期时为０

ＴｏｂｉｎＱ 托宾Ｑ值 市值 ／总资产

ＲＯＡ 盈利能力 净利润 ／总资产

Ｃａｐ 有形资产占比 （固定资产＋年末存货）／总资产

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金流 经营活动产生的现金流量／总资产

Ｌｅｖ 资产负债率 总负债／总资产

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产的自然对数

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 营业收入增长率

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ 同群企业平均金融资产配置 同群企业等权重平均金融资产配置

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ 同群企业平均托宾Ｑ值 同群企业等权重平均托宾Ｑ值

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ 同群企业平均盈利能力 同群企业等权重平均盈利能力
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表１（续）

变量 变量名称 变量定义

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ 同群企业平均有形资产占比 同群企业等权重平均有形资产占比

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ 同群企业平均现金流 同群企业等权重平均现金流

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ 同群企业平均资产负债率 同群企业等权重平均资产负债率

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ 同群企业平均企业规模 同群企业等权重平均企业规模

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ 同群企业平均企业成长性 同群企业等权重平均企业成长性

五、实证结果

（一）描述性统计

表２为主要变量的描述性统计结果。其中，企业金融资产配置（Ｆｉｎ）均值为 ００７１，标准差为
００９８，中位数为 ００３２，最大值为 ０５１１，说明中国上市公司平均金融资产持有量占其总资产的
７１％，平均金融资产配置不高，但企业间差异较大，且存在金融资产过度配置的问题，与现有研究结
论一致。此外，同群企业的平均财务特征变量均值（托宾Ｑ值、盈利能力、有形资产占比、现金流、资产
负债率、规模、成长性）与焦点企业ｉ的财务特征变量均值较为接近，符合理论预期。

表２　描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 ２５％位数 中位数 ７５％位数

Ｆｉｎ ３１７３９ ０．０７１ ０．０９８ ００００ ０．５１１ ０．００７ ０．０３２ ０．０９１

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ ３１７３９ ０．０６８ ０．０４７ ０．００２ ０．２４７ ０．０３８ ０．０５６ ０．０８２

ＴｏｂｉｎＱ ３１７３９ ２．６６３ １．９６３ ０．８８１ １２．７８ １．４３９ ２．０４１ ３．１１６

ＲＯＡ ３１７３９ ０．０３９ ０．０６６ －０．２５８ ０．２２３ ０．０１３ ０．０３７ ０．０７０

Ｃａｐ ３１７３９ ０．２５０ ０．１７０ ０．００４ ０．７４２ ０．１１８ ０．２１６ ０．３５２

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ３１７３９ ０．０５１ ０．０７０ －０．１６１ ０．２４９ ０．０１１ ０．０５０ ０．０９２

Ｌｅｖ ３１７３９ ０．４４４ ０．２０５ ０．０５２ ０．９７２ ０．２８６ ０．４４１ ０．５９４

Ｓｉｚｅ ３１７３９ ２１．９７０ １．２５９ １９．４２０ ２５．７９ ２１．０７０ ２１．８１０ ２２．６８

Ｇｒｏｗｔｈ ３１７３９ ０．１７６ ０．４１９ －０．５９０ ２．７９６ －０．０１８ ０．１１２ ０．２７４

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ ３１７３９ ２．８６９ １．１４６ １．１４３ ８．０４４ ２．０９６ ２．６３４ ３．５１１

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ ３１７３９ ０．０４１ ０．０２９ －０．０５７ ０．１２４ ０．０２７ ０．０４３ ０．０５８

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ ３１７３９ ０．２４５ ０．１２６ ０．０４０ ０．６１３ ０．１５８ ０．２２０ ０．３１１

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ ３１７３９ ０．０５０ ０．０３０ －０．０２４ ０．１４４ ０．０３２ ０．０４９ ０．０６８

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ ３１７３９ ０．４４４ ０．１４３ ０．１７７ １．１３８ ０．３４８ ０．４１２ ０．５２１

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ ３１７３９ ０．９６２ ０．０４８ ０．７５７ ０．９９９ ０．９４９ ０．９７９ ０．９９２

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ ３１７３９ ０．３４４ ０．５７９ －０．０１８ ４．６６７ ０．１４８ ０．１９９ ０．２７４

（二）回归结果

表３为企业金融资产配置的同群效应及经济周期下企业金融资产配置的同群效应的回归结果。
（１）列为企业金融资产配置的同群效应的检验，结果显示 Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ系数在１％水平上显著为正，同群

·０５·

云南财经大学学报（２０２３年第２期）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　



企业财务特征变量在不同程度上显著，说明企业金融资产配置不仅受到同群企业金融资产配置的影

响，而且也会受到同群企业财务特征的影响，即企业金融资产配置存在同群效应，分别为模仿效应和

学习效应，假设１成立。
表３中（２）列为经济周期对企业金融资产配置的同群效应影响的回归结果。结果显示Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿

Ｅ的系数在１％水平上显著为负。即在经济上行期，企业对同群企业金融资产配置的影响减弱，此时
同群企业金融资产配置的提高反而会导致企业自身金融资产配置的下降；而在经济下行期则相反，与

前述理论分析一致，假设２成立。

表３　企业金融资产配置同群效应及经济周期下企业金融资产配置的同群效应的回归结果

变量
Ｆｉｎ

（１） （２）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ
０．２５０ ０．３１１

（１３．０４３） （１５．５３２）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ
－０．２１０

（－１１．０２５）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ
－０．０００ －０．０００

（－０．７１６） （－０．１５７）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
－０．００１

（－０．８１８）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ
－０．１５６ －０．０９６

（－５．６７５） （－２．５８６）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ＿Ｅ
－０．１４３

（－２．９８７）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ
－０．０１０ －０．０２１

（－１．１９５） （－２．００９）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ＿Ｅ
０．０２３

（１．８３２）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．００６ －０．００６

（０．２２５） （－０．１７６）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
０．０６４

（１．３４７）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ
－０．０４０ ０．０２５

（－２．６８０） （１．３３５）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ＿Ｅ
－０．１０２

（－４．８８９）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ
－０．００７ ０．００７

（－１．２４） （１．０８２）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ＿Ｅ
－０．０３１

（－３．６４３）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ
０．００２ ０．０００

（１．７８８） （０．０４６）
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表３（续）

变量
Ｆｉｎ

（１） （２）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．００５

（３．２８４）

ＴｏｂｉｎＱ
－０．００２ －０．００２

（－４．７２５） （－５．０４６）

ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
０．００１

（２．３６１）

ＲＯＡ
－０．０５７ －０．０５０

（－６．９７１） （－５．１７２）

ＲＯＡ＿Ｅ
－０．０１８

（－１．０３３）

Ｃａｐ
－０．１３６ －０．１２６

（－２９．９８３） （－２３．８５６）

Ｃａｐ＿Ｅ
－０．０２０

（－２．６３２）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－０．００６ ０．００１

（－０．８５１） （０．０９８）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
－０．０１８

（－１．３３５）

Ｓｉｚｅ
－０．０１２ －０．０１２

（－１４．０５４） （－１２．８２１）

Ｓｉｚｅ＿Ｅ
０．０００

（０．３７１）

Ｌｅｖ
－０．０３７ －０．０４０

（－１０．２６２） （－９．７３３）

Ｌｅｖ＿Ｅ
０．０１１

（１．８８０）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００７ －０．００７

（－６．９２８） （－５．８３５）

Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．０００

（０．０７１）

Ｎ ３１７３９ ３１７３９

Ｒ２ ０．１０３ ０．１１０

ＣｏｍｐａｎｙＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹｅａｒＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆ ９６．４４５ ７１．７１２

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著，括号内为ｔ值。
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（三）稳健性检验

１．替换衡量指标
为保证本文研究结论不受指标衡量方式的影响，参考彭俞超等（２０１８）［２１］的研究，将买入返售金

融资产和发放贷款及垫款纳入金融资产当中，重新衡量企业金融资产配置。从表４中（１）列和（２）列
可以看出，Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ的系数仍在１％水平上显著为正；同群企业财务特征变量也显著异于０，表明企业
金融资产配置存在显著的同群效应；Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ的系数仍在１％水平上显著为负；同时反映同群企业
财务特征变量与经济周期的交乘项也显著异于０，表明经济周期对金融资产配置的同群效应具有负向
调节作用。由此可知，在更换金融资产配置水平衡量方式后，本文的研究结论并未发生实质性改变。

２．改变计量模型
本文被解释变量为企业金融资产配置，虽然总体分布于一个正数范围，但是根据前文的描述性统

计，发现有一部分企业金融资产配置为０，因此，本文进一步使用 Ｔｏｂｉｔ截尾回归模型重新进行回归。
由表４中（３）列和（４）列可知，本文的研究结论不受计量模型差异影响。
３．对同群变量进行滞后处理
Ｊｏｏ等（２０１６）［２２］发现同行企业现金持有水平对企业现金持有具有滞后影响，吴娜等（２０２２）［２３］在

中国上市公司商业信用的同群效应中也发现了滞后效应的存在。因此，为避免忽视滞后效应而导致

伪相关，本文参考已有研究将同群企业金融资产配置变量与同群企业财务特征变量滞后一期，重新进

行回归。从表４中（５）列和（６）列回归结果可以看出，在考虑同群企业金融资产配置的滞后效应之
后，本文的结论仍然是稳健的。

表４　部分稳健性检验

变量
替换指标 Ｔｏｂｉｔ回归 滞后一期

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ
０．２５２ ０．３１５ ０．４９１ ０．５５２ ０．３１１ ０．３６４

（１３．１６０） （１５．７６０） （２７．３４０） （２９．１８０） （１５．９９０） （１８．０２０）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎｒ＿Ｅ
－０．２２０ －０．２１３ －０．１９８

（－１１．６００） （－１０．５８０） （－１０．４９０）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
－０．００１ －０．００３ ０．０００
（－０．６４０） （－２．５６０） （０．０９０）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ＿Ｅ
－０．１３４ －０．１０２ －０．１６６

（－２．７８０） （－２．０３０） （－３．６００）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ＿Ｅ
０．０２２ ０．０１８ ０．０２５

（１．７５０） （１．４２０） （２．０３０）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
０．０６０ ０．０３１ ０．０８０

（１．２６０） （０．６３０） （１．７４０）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ＿Ｅ
－０．０３１ －０．０２４ －０．０３１

（－３．５３０） （－２．６００） （－３．６６０）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ＿Ｅ
－０．１０７ －０．０１５ －０．１０７

（－５．１１０） （－０．９２０） （－５．４２０）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．００５ ０．００５ ０．００５

（３．４９０） （３．１４０） （３．４４０）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ
－０．００１ －０．００１ ０．０００ ０．００１ －０．００２ －０．００２

（－１．２７０） （－０．７３０） （０．６３０） （１．２９０） （－２．５９０） （－２．３７０）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ
－０．１４２ －０．０８５ －０．１２８ －０．０９９ －０．１３３ －０．０６４

（－５．１４０） （－２．２８０） （－４．６００） （－２．７１０） （－４．９００） （－１．８６０）
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表４（续）

变量
替换指标 Ｔｏｂｉｔ回归 滞后一期

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ
－０．０１１ －０．０２１ ０．０３４ ０．０３４ －０．００７ －０．０１８

（－１．２５０） （－２．０４０） （４．０８０） （３．４３０） （－０．７８０） （－１．８１０）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－０．０１６ －０．０２６ ０．０２７ ０．０２９ ０．０３１ ０．０１２
（－０．５５０） （－０．６７０） （０．９４０） （０．７８０） （１．１１０） （０．３６０）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ
－０．００７ ０．００６ －０．００２ ０．００７ －０．０３４ ０．００８
（－１．２９０） （０．９６０） （－０．２８０） （１．１３０） （－２．３４０） （１．３００）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ
－０．０４６ ０．０２２ －０．０５２ －０．０５６ －０．００３ ０．０２４
（－３．０６０） （１．１８０） （－３．８２０） （－３．５７０） （－０．５２０） （１．４００）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ
０．００２ －０．０００ ０．００３ ０．００１ ０．００２ －０．０００
（１．５９０） （－０．１９０） （２．０６０） （０．６４０） （１．２４０） （－０．３５０）

ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
０．００１ ０．００４ ０．００１

（２．２４０） （７．５４０） （２．１６０）

ＲＯＡ＿Ｅ
－０．０１８ ０．０２３ －０．００８
（－１．０４０） （１．２５０） （－０．４８０）

Ｃａｐ＿Ｅ
－０．０１７ －０．０１０ －０．０２０

（－２．１９０） （－１．２７０） （－２．５９０）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
－０．０１７ －０．０５０ －０．０２３
（－１．２６０） （－３．４６０） （－１．６３０）

Ｌｅｖ＿Ｅ
０．０１２ ０．０２６ ０．０１３

（２．０００） （４．０６０） （２．１８０）

Ｓｉｚｅ＿Ｅ
０．０００ ０．００１ ０．０００
（０．０５０） （１．０６０） （０．１１０）

Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．０００ ０．００４ －０．０００
（０．０８０） （１．６２０） （－０．０４０）

ＴｏｂｉｎＱ
－０．００２ －０．００２ ０．０００ －０．００１ －０．００１ －０．００２

（－４．８９０） （－５．１３０） （１．６４０） （－２．６７０） （－４．２４０） （－４．４８０）

ＲＯＡ
－０．０５８ －０．０５１ －０．０９４ －０．０９６ －０．０５２ －０．０４８

（－７．０８０） （－５．２５０） （－１０．９４０） （－９．５４０） （－６．３４０） （－４．９５０）

Ｃａｐ
－０．１３８ －０．１２９ －０．１４８ －０．１４２ －０．１３６ －０．１２７

（－３０．２２０） （－２４．２５０） （－３１．９９０） （－２６．３４０） （－３０．１００） （－２４．２１０）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－０．００８ －０．００２ ０．０２８ ０．０４４ －０．００７ －０．０００
（－１．２００） （－０．２３０） （３．９９０） （５．０４０） （－１．０９０） （－０．０２０）

Ｌｅｖ
－０．０３８ －０．０４１ －０．０４５ －０．０５１ －０．０３７ －０．０４０

（－１０．４００） （－９．９００） （－１２．４９０） （－１２．３６０） （－１０．０４０） （－９．６３０）

Ｓｉｚｅ
－０．０１２ －０．０１２ ０．００７ ０．００６ －０．０１２ －０．０１２

（－１３．９６０） （－１２．６２０） （１３．０４０） （８．５５０） （－１４．２００） （－１２．９８０）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００７ －０．００７ －０．０１１ －０．０１２ －０．００７ －０．００７

（－６．９６０） （－５．８９０） （－１０．７５０） （－９．１９０） （－７．１２０） （－５．８３０）

Ｎ ３１７３９ ３１７３９ ３１７３９ ３１７３９ ３１７３９ ３１７３９

Ｒ２ ０．１０６ ０．１１３ ０．１０６ ０．１１３

ＣｏｍｐａｎｙＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹｅａｒＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆ ９９．００６ ７３．８７８ ９８．９６９ ７３．４７４

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著，括号内为ｔ值。
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４．控制相关宏观因素
同群企业金融资产配置对企业金融资产配置的影响，会受其共同存在的环境中宏观因素的干扰。

因此，为排除宏观经济因素所导致的企业行为的趋同性，本文借鉴许罡等（２０２０）［７］和夏子航
（２０２１）［２４］的做法，进一步控制了市场化程度（ＭＰＳ）、地区 ＧＤＰ增长率（Ｇｒａｔｉｏ）、货币政策（Ｍ２）和经
济政策不确定性指数（ＥＰＵ）。由表５中（１）列和（２）列回归结果可知，Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ和Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ系数仍在
１％水平上显著；同群企业财务特征及其与经济周期交乘项大多显著异于０，说明本文结论在控制相关宏
观因素之后依然稳健，经济周期对企业金融资产配置同群效应的影响并不是由相关宏观因素驱动的。

５．进一步控制行业和地区固定效应
由于本文从行业和地区角度来定义同群企业，所以在主要回归模型中只控制了年份和个体固定

效应。但金融资产配置的同群效应也可能是由于企业在地区和行业层面具有相同的特征所导致，因

此，借鉴赵颖（２０１６）［２５］的研究，本文进一步控制了地区和行业固定效应。表５中（３）列和（４）列回归
结果表明，在控制地区和行业层面的特征之后本文的结论依然是稳健的。

６．排除特殊年份的干扰
本文样本数据区间为２０００—２０２０年，在此期间，中国经历了２００８年金融危机、２０１５年“股灾”以

及２０２０年新冠肺炎疫情等重大事件，这几类事件虽然性质上存在差异，但均对中国资本市场和宏观
经济的正常运行秩序产生了重大冲击，动摇了投资者的投资信心，并在不同程度上影响了企业的金融

投资决策（梁琪、余峰燕，２０１４；章晟、景辛辛，２０２１；顾雷雷等，２０２２）［２６～２８］。因此，基于以上分析，本文
剔除了２００８年、２０１５年和２０２０年度的数据，以排除特殊年度对本文结论的干扰。由表５中（５）列和
（６）列结果可知，本文的结论在排除特殊年份的干扰之后依然是稳健的。

表５　部分稳健性检验

变量
控制相关宏观因素 控制行业及地区固定效应 剔除特殊年份

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ
０．２４９ ０．３１１ ０．１６８ ０．２２４ ０．２５３ ０．３３４

（１３．０３１） （１５．５２１） （７．２８１） （９．４３６） （１１．９６５） （１４．９８４）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ
－０．２１１ －０．２０４ －０．２４１

（－１１．０９５） （－１０．３４６） （－１１．８３４）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
－０．００１ －０．００１ －０．００１

（－０．７９７） （－０．８０６） （－０．８２４）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ＿Ｅ
－０．１４２ －０．１４３ －０．１２４

（－２．９５８） （－２．９３６） （－２．３９４）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ＿Ｅ
０．０２３ ０．０２４ ０．０２４

（１．８８９） （１．８９８） （１．７８４）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
０．０５９ ０．０４８ ０．０５４

（１．２４６） （１．００８） （１．０６５）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ＿Ｅ
－０．０３２ －０．０３１ －０．０３２

（－３．６８８） （－３．５８７） （－３．４６６）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ＿Ｅ
－０．１０３ －０．０８０ －０．１１５

（－４．９４６） （－３．７０７） （－４．９７８）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．００５ ０．００４ ０．００５

（３．３４８） （２．３９７） （３．２０８）
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表５（续）

变量
控制相关宏观因素 控制行业及地区固定效应 剔除特殊年份

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ
－０．０００ －０．０００ －０．００１ －０．０００ －０．００１ －０．０００

（－０．７２１） （－０．１７７） （－０．８６１） （－０．１５７） （－０．９１６） （－０．１７８）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ
－０．１５４ －０．０９３ －０．１６６ －０．１０６ －０．１８０ －０．１２４

（－５．６０１） （－２．５２３） （－５．８５１） （－２．７６７） （－６．０５６） （－２．９３９）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ
－０．０１１ －０．０２１ －０．０２５ －０．０３６ －０．０１１ －０．０２４

（－１．２１１） （－２．０５６） （－２．４４１） （－３．０４７） （－１．１３６） （－２．０７９）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．００５ －０．００５ －０．００１ －０．００９ ０．０１１ ０．００３

（０．１８１） （－０．１４３） （－０．０４１） （－０．２３６） （０．３５６） （０．０８９）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ
－０．００７ ０．００７ －０．０１０ ０．００３ －０．００８ ０．００９

（－１．２１１） （１．０８５） （－１．６６１） （０．４２６） （－１．３７５） （１．１８６）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ
－０．０４０ ０．０２６ －０．０４３ ０．０１６ －０．０４４ ０．０４２

（－２．６７１） （１．３８４） （－２．４３２） （０．７６６） （－２．６４５） （１．９４４）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ
０．００２ －０．０００ ０．００２ ０．００１ ０．００３ ０．０００

（１．７６２） （－０．０４６） （１．６６２） （０．５１６） （２．２１５） （０．２１６）

ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
０．００１ ０．００１ ０．００２

（２．３４） （２．１０６） （２．４２７）

ＲＯＡ＿Ｅ
－０．０１８ －０．０１６ －０．０２１

（－１．０２３） （－０．９４３） （－１．１６７）

Ｃａｐ＿Ｅ
－０．０２０ －０．０１９ －０．０２２

（－２．６４６） （－２．４７３） （－２．６９５）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
－０．０１８ －０．０１９ －０．０１４

（－１．３３４） （－１．３９３） （－０．９６１）

Ｌｅｖ＿Ｅ
０．０１１ ０．０１２ ０．００６

（１．８９４） （１．９６３） （１．０１２）

Ｓｉｚｅ＿Ｅ
０．０００ ０．０００ ０．００１

（０．３８２） （０．２６３） （０．６８８）

Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．０００ －０．００１ －０．００１

（０．０６０） （－０．６０３） （－０．４７９）

ＴｏｂｉｎＱ
－０．００２ －０．００２ －０．００２ －０．００２ －０．００２ －０．００２

（－４．７６３） （－５．０８４） （－５．３０２） （－５．４９３） （－４．７１５） （－４．９８６）

ＲＯＡ
－０．０５７ －０．０５０ －０．０５１ －０．０４５ －０．０５３ －０．０４４

（－６．９７８） （－５．１６９） （－６．２８５） （－４．６７４） （－５．７６１） （－３．８２３）

Ｃａｐ
－０．１３６ －０．１２６ －０．１３６ －０．１２８ －０．１４０ －０．１２７

（－２９．９７９） （－２３．８４７） （－３０．０２５） （－２４．１６４） （－２７．９６１） （－２０．７４３）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－０．００６ ０．００１ －０．００７ ０．０００ －０．００６ －０．００１

（－０．８７７） （０．０９３） （－１．０２５） （０．０３４） （－０．８８１） （－０．０７３）
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表５（续）

变量
控制相关宏观因素 控制行业及地区固定效应 剔除特殊年份

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌｅｖ
－０．０３７ －０．０４０ －０．０３４ －０．０３７ －０．０３７ －０．０３８

（－１０．３０６） （－９．７７８） （－９．３５５） （－８．９０４） （－９．０１１） （－７．９９３）

Ｓｉｚｅ
－０．０１２ －０．０１２ －０．０１３ －０．０１３ －０．０１３ －０．０１３

（－１４．０５３） （－１２．８１５） （－１５．００５） （－１３．９９４） （－１３．７９１） （－１２．４４７）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００７ －０．００７ －０．００７ －０．００６ －０．００６ －０．００６

（－６．９３２） （－５．８４６） （－６．９９８） （－５．４４４） （－５．７６１） （－４．２６７）

ＭＰＳ
０．００１ ０．００１

（１．０３３） （１．９７３）

Ｇｒａｔｉｏ
０．０１８ ０．０１０

（１．１１７） （０．６５４）

Ｍ２
０．８２５ －０．４１９

（３．９６２） （－１．１４２）

ＥＰＵ
０．０００ －０．０００

（８．１６９） （－１．７０７）

Ｎ ３１７３９ ３１７３９ ３１７３９ ３１７３９ ２５６８８ ２５６８８

Ｒ２ ０．１０４ ０．１１０ ０．１２０ ０．１２６ ０．１１０ ０．１１９

ＣｏｍｐａｎｙＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹｅａｒＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ

ＩｎｄｕｓｔｒｙＦＥ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ

Ｆ ９１．１５５ ６８．９９４ ２９．１１３ ２７．５３８ ９０．０６７ ６６．０８２

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著，括号内为ｔ值。

（四）工具变量法

虽然在上述部分本文采用固定效应、对同群变量进行滞后及控制相关宏观变量解决了部分内生

性问题，但本文的结论仍可能受到遗漏变量等内生性问题的影响，因此借鉴 Ｌｅａｒｙ和 Ｒｏｂｅｒｔｓ
（２０１４）［１５］、王红建等（２０１７）［１］的做法，将同群企业投资收益占净利润之比的平均值（Ｐｅｅｒ＿ＩＶ１）和同
行企业的平均股票特质收益率（Ｐｅｅｒ＿ＩＶ２）作为同群企业金融资产配置水平的工具变量，采用两阶段最
小二乘法进行回归，回归结果如表６所示。表６一阶段回归结果中，Ｐｅｅｒ＿ＩＶ１＿Ｅ和Ｐｅｅｒ＿ＩＶ２＿Ｅ系数均
在１％水平上显著；第二阶段的回归如表６中（２）列和（４）列所示，Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ系数仍分别在１％和
１０％水平上显著为负；且同群企业财务特征与经济周期交乘项大多数显著异于０，说明在采用工具变
量法解决其他内生性问题后，本文结论仍然是可靠的。

表６　ＩＶ－２ＳＬＳ回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ Ｆｉｎ Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ Ｆｉｎ

Ｐｅｅｒ＿ＩＶ１＿Ｅ
０．０２７

（４６．７８３）

·７５·
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表６（续）

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ Ｆｉｎ Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ Ｆｉｎ

Ｐｅｅｒ＿ＩＶ２＿Ｅ
－０．０４６

（－１０．０５１）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ
－０．２２５ －０．６０１

（－３．１６５） （－１．８８７）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
－０．０００ －０．００１ －０．００２ ０．００１

（－０．５６４） （－０．８１６） （－４．０８１） （０．５５３）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ＿Ｅ
０．０２１ －０．１４４ ０．２００ －０．１２４

（１．４６６） （－２．９８８） （８．１０４） （－１．２１６）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ＿Ｅ
－０．０８７ ０．０２１ －０．０５１ ０．００８

（－２３．６７７） （１．５３９） （－８．０３７） （０．２９８）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
０．１４０ ０．０６５ －０．０５５ －０．００９

（９．８６０） （１．３６３） （－２．２０９） （－０．１０５）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ＿Ｅ
０．０２９ －０．０３１ ０．０１９ ０．００３

（１１．２４２） （－３．４９９） （３．９４６） （０．１７４）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ＿Ｅ
０．０２８ －０．１０１ －０．０７２ －０．１２７

（４．４５２） （－４．８０９） （－６．４２３） （－２．９６２）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．００５ ０．００５ ０．０１１ ０．００８

（１０．６９４） （３．１８３） （１４．３２２） （１．９３３）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ
０．２９５ ０．３１６ ０．３３７ ０．５７４

（５１．１７１） （１０．７７９） （３４．２８３） （５．０７３）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ
０．００２ －０．０００ ０．００２ －０．００２

（６．４７４） （－０．１１９） （４．９０６） （－１．３２２）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ
０．００５ －０．０９５ －０．１１８ －０．０２８

（０．４００） （－２．５５５） （－６．２６５） （－０．３９３）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ
０．０４１ －０．０２０ ０．０２４ ０．０１３

（１３．２７０） （－１．８６５） （４．５９５） （０．６８６）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－０．０５９５ －０．００７ ０．０１７ ０．０５９

（－５．２１７） （－０．１９０） （０．８２９） （０．９１６）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ
－０．０２１ ０．００７ －０．０２９ ０．００３

（－１０．２６８） （１．０１１） （－７．９０２） （０．１９３）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ
０．０６１ ０．０２６ ０．１０６ ０．０４０

（１０．８７０） （１．３４８） （１１．２８８） （０．８７１）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００２ ０．０００ －０．００４ ０．００１

（－５．７００） （０．００３） （－５．１６０） （０．４９８）

ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
０．００１ ０．００２ －０．０００ ０．００１

（２．９４８） （２．３６７） （－１．１５３） （０．７２３）
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表６　（续）

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ Ｆｉｎ Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ Ｆｉｎ

ＲＯＡ＿Ｅ
－０．０００ －０．０１８ －０．０１６ －０．０３６

（－０．０１７） （－１．０３２） （－１．７８０） （－１．２８４）

Ｃａｐ＿Ｅ
－０．０１０ －０．０２０ －０．０１７０ －０．０４２

（－４．５５１） （－２．６４３） （－４．４４８２） （－３．０８３）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
０．００１ －０．０１８ －０．０２６ －０．０１０

（０．１１４） （－１．３３５） （－３．７７９） （－０．４２４）

Ｌｅｖ＿Ｅ
－０．０１４ ０．０１１１ －０．０２７ －０．０２９

（－７．６６５） （１．８２５０） （－８．４１７） （－２．１６１）

Ｓｉｚｅ＿Ｅ
０．００１ ０．０００ －０．０００ ０．００１

（４．５４４） （０．３９４） （－０．４９２） （０．５５３）

Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
－０．００２ ０．０００ ０．００１ ０．００１

（－３．０６２） （０．０５５） （０．７４８） （０．２０１）

ＴｏｂｉｎＱ
－０．０００ －０．００２ －０．０００ －０．００４

（－０．２０４） （－５．０４６） （－０．６７４） （－６．０６３）

ＲＯＡ
０．００２ －０．０５０ ０．００８ －０．０６１

（０．７３８） （－５．１６３） （１．４４８） （－３．５１７）

Ｃａｐ
０．０１２ －０．１２６ ０．０１５ －０．１６４

（７．６９６） （－２３．５２３） （５．２０３） （－１６．３５７）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．００３ ０．００１ ０．０１２ －０．０１０

（１．１３２） （０．１０３） （２．６７７） （－０．６８３）

Ｌｅｖ
０．０１１ －０．０４０ ０．０１２ －０．０４２

（８．５１０） （－９．５５１） （４．７４７） （－５．１８３）

Ｓｉｚｅ
０．００２ －０．０１２ ０．００１ －０．０１１

（７．４２０） （－１２．５７８） （２．８９２） （－６．６４１）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００１ －０．００７ －０．００１ －０．００３

（－２．１１３） （－５．８３７） （－１．９６３５） （－１．５２５）

Ｎ ３１５４７ ３１５４７ １１０４６ １１０４６

Ｒ２ ０．７４４ ０．１１０ ０．７３２ ０．１１８

ＣｏｍｐａｎｙＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹｅａｒＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆ １６８０ ６９．４３０ ５５５．２００ ２９．４６０

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著，括号内为ｔ值。

六、进一步分析

为进一步了解经济周期对企业金融资产配置同群效应影响的差异性，本文从企业规模、产权性

质、高管有无金融背景和企业所处的信息环境四个方面进行异质性分析。

首先，根据企业规模，按其中位数划分为大规模企业和小规模企业；其次，按照企业产权性质将样
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本划分为国有企业和非国有企业；再次，参考谭小芳等（２０１９）［２９］的方法，按高管是否具有金融背景，
将样本分为高管有金融背景与高管无金融背景两个子样本。最后，参考梁上坤（２０１７）［３０］的做法，采
用分析师跟踪人数作为企业所处信息环境的代理变量，按其中位数将样本分为“信息环境好”和“信息

环境差”两个子样本。回归结果如表７所示。

表７　进一步分析回归结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

大规模组

企业

小规模组

企业

国有

企业

非国有

企业

高管有

金融背景

高管无

金融背景

信息

环境好

信息

环境差

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ
０．１３４ ０．１１９ ０．１６４ ０．２７６ ０．１３０ ０．２８９ ０．１２６ ０．２７４

（４．９８０） （３．１８８） （６．１３７） （８．６８６） （５．００５） （７．０５４） （４．６４３） （８．２１２）

Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ
－０．１１０ －０．２７８ －０．１０３ －０．２８８ ０．０３５ －０．３１２ －０．０６８ －０．３５７

（－４．５５０）（－８．７７１）（－４．６０２）（－７．８１３） （１．１３４） （－９．４４５）（－２．８６６）（－１１．１１７）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
０．００１ ０．０００ ０．００２ －０．００５ －０．００２ ０．００２ ０．０００ －０．００１

（０．６７０） （０．２１８） （１．６３９） （－３．１４０）（－１．３３１） （１．１７２） （０．３９３） （－０．５３４）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ＿Ｅ
－０．１０４ ０．０１４ －０．２８０ ０．０３５ ０．１３９ －０．２５１ －０．０２１ －０．１６２

（－１．４５０） （０．２０５） （－４．４７６） （０．４６７） （１．９５８） （－２．８８９）（－０．３５０）（－２．０１１）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ＿Ｅ
０．０３４ ０．０４８ －０．００３ －０．００５ ０．０３３ ０．０４１ ０．０１３ ０．０２３

（２．０７１） （２．４３７） （－０．１８６）（－０．２０５） （１．７０４） （１．９７１） （０．８８２） （１．０９３）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
０．００２ －０．０１４ ０．１６０ ０．０６９ －０．０８０ ０．０８１ －０．０３０ ０．１６７

（０．０２１） （－０．１９７） （２．６７８） （０．８６９） （－１．０９９） （０．９７８） （－０．５１７） （１．９９６）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ＿Ｅ
－０．００６ －０．０３６ －０．０３６ －０．０１６ －０．０１９ －０．０３５ －０．０１３ －０．０３４

（－０．４７１）（－２．８７４）（－３．３１３）（－１．１５２）（－１．５４１）（－２．２２１）（－１．２２０）（－２．４５０）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ＿Ｅ
－０．０６２ －０．１３１ －０．０５３ －０．０８４ －０．００７ －０．０７４ －０．０１５ －０．１２８

（－２．０８２）（－４．０６２）（－１．９７１）（－２．４１５）（－０．２３４）（－１．９８３）（－０．６１２）（－３．４５４）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．００３ ０．００５ ０．００１ ０．０１０ ０．００３ ０．００１ －０．００１ ０．００７

（１．３７２） （２．５３９） （０．２９８） （３．９０７） （１．２９６） （０．２４５） （－０．６０４） （３．４１３）

Ｐｅｅｒ＿ＴｏｂｉｎＱ
－０．００３ －０．００１ －０．００６ ０．００４ ０．００２ －０．００１ ０．００２ －０．００１

（－２．５９２）（－０．８８２）（－５．４４３） （３．１５４） （１．９８５） （－０．７７６） （１．３１７） （－１．０７８）

Ｐｅｅｒ＿ＲＯＡ
－０．１７１ －０．０９５ ０．１３４ －０．１９１ －０．１４５ ０．０４０ －０．１９３ －０．０４５

（－３．１４２）（－１．７２） （２．５７） （－３．５０） （－２．８４） （０．５４） （－３．８０） （－０．７５）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｐ
－０．０２７ －０．０５３ －０．００５ －０．０３６ －０．０１６ －０．０２８ －０．０１７ －０．０１２

（－１．９８２）（－２．９８５）（－０．４１６）（－２．０５７）（－１．１０８）（－１．４９９）（－１．２７０）（－０．６９１）

Ｐｅｅｒ＿Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．０６１ －０．０５０ －０．１８６ ０．０４６ ０．０８６ －０．１６７ ０．１２５ －０．０７９

（１．１３２） （－０．８６８）（－３．６７９） （０．７８０） （１．６２１） （－２．３２２） （２．５１３） （－１．２２４）

Ｐｅｅｒ＿Ｌｅｖ
０．００３ ０．０１７ ０．００８ ０．０１９ ０．０１５ ０．０１４ ０．００８ －０．０００

（０．２５２） （１．６８１） （０．９０２） （１．７６３） （１．６０４） （１．０７５） （０．８６６） （－０．０２７）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｉｚｅ
－０．０２０ ０．０８７ ０．００５ ０．０６１ ０．００９ ０．０３６ －０．０１１ ０．０３０

（－０．７７１） （２．８８４） （０．１９５） （２．２６６） （０．４１７） （０．９６８） （－０．４９９） （０．９４０）

Ｐｅｅｒ＿Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００８ ０．００４ －０．００１ ０．００１ ０．００２ ０．００２ －０．００８ －０．００１

（－３．５６１） （１．６９７） （－０．３６８） （０．２６９） （０．８１０） （０．８１１） （－３．２２２）（－０．５３３）
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表７（续）

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

大规模组

企业

小规模组

企业

国有

企业

非国有

企业

高管有

金融背景

高管无

金融背景

信息

环境好

信息

环境差

ＴｏｂｉｎＱ＿Ｅ
－０．００１ ０．００２ ０．００１ ０．０００ ０．００１ ０．０００ －０．００１ ０．００３

（－０．８９１） （２．４８１） （１．２２２） （０．３４２） （０．９９３） （０．４９４） （－１．５０５） （３．１２６）

ＲＯＡ＿Ｅ
－０．０３９ ０．００９ －０．０５３ ０．０３９ －０．００８ －０．００６ ０．０５１ －０．０５０

（－１．２８１） （０．３８０） （－２．１９８） （１．４１７） （－０．２４６）（－０．２６５） （１．８９４） （－１．９７３）

Ｃａｐ＿Ｅ
－０．００７ －０．０４５ －０．０１５ －０．０１４ ０．０２０ －０．０４２ ０．０１２ －０．０５０

（－０．７０１）（－３．９７６）（－１．５８７）（－１．００８） （１．６３９） （－３．６１０） （１．２６１） （－３．９５２）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｅ
－０．０２２ －０．０１７ －０．００４ －０．００４ －０．０２３ －０．０４１ －０．０２８ ０．００１

（－１．１５１）（－０．９４５）（－０．２２４）（－０．１９３）（－１．０４２）（－２．０８１）（－１．６１０） （０．０４９）

Ｌｅｖ＿Ｅ
－０．０３５ ０．０２７ －０．００５ ０．０３９ ０．０２４ －０．００６ ０．００５ ０．００４

（－３．６５１） （３．１９２） （－０．６０３） （４．０４４） （２．６９５） （－０．６８６） （０．６４７） （０．３７８）

Ｓｉｚｅ＿Ｅ
－０．０００ －０．００９ －０．００１ －０．００１ －０．０００ ０．００１ ０．００３ －０．００３

（－０．３２１）（－２．９３１）（－０．９４０）（－０．３４９）（－０．３４８） （０．４６７） （２．９５６） （－１．４２５）

Ｇｒｏｗｔｈ＿Ｅ
０．００８ －０．００５ ０．００７ －０．００９ －０．００１ －０．００５ －０．００１ －０．００１

（２．８８３４）（－１．７９３） （２．６７２） （－２．６５１）（－０．１８０）（－１．７２９）（－０．２７８）（－０．１８７）

ＴｏｂｉｎＱ
－０．００３ －０．００１ －０．００３ －０．００２ －０．００２ －０．０００ －０．００１ －０．００２

（－５．３８３）（－１．４６０）（－５．４７１）（－３．５１２）（－４．８２３）（－０．２７４）（－１．３６５）（－２．４２６）

ＲＯＡ
－０．０５０ －０．０５４ －０．０４７ －０．０３４ －０．０４６ －０．０４９ －０．０６９ －０．０３３

（－３．９４３）（－３．９１９）（－３．０８８）（－２．８３）（－４．１７７）（－２．６４６）（－５．４２１）（－２．１５２）

Ｃａｐ
－０．１０７ －０．１３８ －０．１１８ －０．１１８ －０．１０３ －０．１３４ －０．０８５ －０．１６４
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０．００１ ０．００６ －０．０２４ ０．００７ ０．００４ ０．０１２ －０．０００ ０．００３

（０．０７３） （０．５２９） （－２．０５８） （０．６０８） （０．４４６） （０．８２５） （－０．０３１） （０．１８７）

Ｌｅｖ
－０．０５４ －０．０２５ －０．０６３ －０．０１９ －０．０２７ －０．０４４ －０．０１８ －０．０５６

（－９．２１３）（－３．９１７）（－１０．６３７）（－３．２９７）（－５．１３８）（－５．８４９）（－３．３９４）（－８．２０６）

Ｓｉｚｅ
－０．０１２ －０．００４ －０．０１６ －０．０１２ －０．０１４ －０．０１４ －０．０１０ －０．０１２

（－８．６１３）（－１．５８６）（－１２．３４５）（－８．１６４）（－１０．９４３）（－８．５４２）（－７．５３１）（－６．７９０）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００６ －０．００４ －０．００９ －０．００５ －０．００８ －０．００３ －０．００７ －０．００６

（－４．７５４）（－２．１８１）（－５．０９１）（－２．９８１）（－６．１６１）（－１．３３７）（－４．９２９）（－２．８２４）

Ｎ １５８６９ １５８７０ １４０４９ １６３４９ １７９７０ １３７６９ １７５９４ １４１４５

Ｒ２ ０．１０８ ０．１２２ ０．１０９ ０．１３８ ０．０８５ ０．１２５ ０．０９７ ０．１３６

ＣｏｍｐａｎｙＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹｅａｒＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆ ３３．７３１ ３７．２６２ ３３．１９３ ４７．２２４ ３３．１７５ ３３．１２６ ３３．０７８ ３７．４６６

组间回归系数

差异性检验

Ｃｈｉ２（１）＝２０．６

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２＝０．００００

Ｃｈｉ２（１）＝７．４９

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２＝０．００６２

Ｃｈｉ２（１）＝３３．１９

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２＝０．００００

Ｃｈｉ２（１）＝４０．７２

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２＝０．００００

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著，括号内为ｔ值。
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表７中（１）列和（２）列为按照企业规模分组后的回归结果。结果显示Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ系数均在１％水
平上显著为负，但小规模组Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ系数显著小于大规模组系数，且通过组间差异性检验，表明经
济周期对小规模企业金融资产配置的同群效应的抑制作用更强。由于小规模企业融资约束程度高

（任晓怡，２０２０）［３１］，外部融资能力较弱，更加依赖内部现金流（王彦超，２００９）［３２］，因此更有意愿利用
金融资产来合理调节资金持有水平，且在经济上行期，宏观经济环境不确定性降低，实体投资机会增

多，小规模企业倾向于将资金由金融市场转移到实体经济中，以实现企业主体现金流的稳定循环。

表７中（３）列和（４）列是按产权性质分组的结果。结果表明，国有企业与非国有企业样本 Ｐｅｅｒ＿
Ｆｉｎ＿Ｅ系数均在１％水平上显著为负，且通过组间差异性检验；但国有企业组系数为 －０．１０３，非国有
企业组为－０．２８８，说明经济周期对非国有企业金融资产配置的同群效应影响更为显著。即相对于非
国有企业，国有企业在信贷获取（刘津宇等，２０１４）［３３］、行业准入（罗党论、刘晓龙，２００９）［３４］、税收优惠
（吴文锋等，２００９）［３５］等方面有着较大的优势，导致其资金流动性较为充足。因此，在经济上行期，国
有企业并不急于将金融资产变现，而是选择将金融资产继续留在虚拟市场，以获得投资收益，从而满

足股东利益最大化目标。相反，非国有企业在资源获取方面处于劣势地位，面临较大的融资约束，因

此，在经济上行期，当金融资产的变现能力增强，非国有企业会选择将其转换为营运资金以促进企业

实体业务发展，因此对同群企业的学习和模仿效应相应变弱。

表７中（５）列和（６）列是按高管是否具有金融背景进行分组的回归结果。实证结果发现，高管有
金融背景组Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ系数不显著，高管无金融背景组Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ系数则在１％水平上显著为负，且
通过组间差异性检验，表明经济周期对企业金融资产配置的同群效应的抑制作用在高管无金融背景

子样本中更为显著。出现差异的原因在于：具有金融背景的高管对金融资产配置决策更加自信，也更

加容易导致企业的过度金融化问题（谭小芳、王晗，２０１９；常筠依等，２０２２）［２９］［３６］。此外，具有金融背
景的高管积累了丰富的金融领域人脉资源，大大降低了获取信息和处理信息的时间及成本，因此具有

金融背景高管的金融资产配置决策更容易受到同群企业的影响（许莉、王欢，２０２１）［１９］。在高管具备
金融背景的情况下，高管也会更加相信自己的私人资源与知识背景下的专业判断决策，以利用信息优

势获得高额利润，而选择性忽视了宏观经济周期对企业投资环境的影响；当高管不具备金融背景时，

对宏观经济变动会更加敏感，在经济上行期，他们会抓住发展机会，发挥金融资产配置的“蓄水池”效

应以提升企业主业发展水平。

表７中（７）列和（８）列为按企业所处的信息环境分组的回归结果。实证结果显示：Ｐｅｅｒ＿Ｆｉｎ＿Ｅ系
数均在１％水平上显著为负，且信息环境差组系数与信息环境好组系数相差较大（｜－０３５７｜ＶＳ｜
－００６８｜），并通过组间差异性检验，表明经济周期对企业金融资产配置的同群效应影响在信息环境
较差时更为显著。其原因在于：当企业处于较好的信息环境时，能够降低企业间的信息不对称，使企

业能够更好地了解同群企业的金融资产配置状况，从而其学习和模仿行为更加理性。因此，在经济上

行期，企业会根据其真实盈利状况保留部分投资，以维持部分利润来源，从而抑制其模仿行为。相反，

当企业处于较差信息环境且在经济上行期时，由于企业无法判断被投资企业的真实经营状况和盈利

情况，加上金融资产配置本身的高风险特征，一旦企业投资失败，将会影响企业主业发展，损害股东利

益。此时企业往往会将重心转移到企业的主业上来，进而减少金融资产配置，因此对于同群企业的金

融资产配置的模仿和学习相对减少。

七、结论与建议

利用２０００—２０２０年中国Ａ股上市公司的面板数据，研究发现中国企业金融资产配置存在显著的
同群效应，并表现为学习效应和模仿效应，即企业金融资产配置会随同群企业金融资产配置和财务特

征的变动而变动。此外，经济周期对企业金融资产配置的同群效应具有显著的抑制作用，具体表现

为：在经济上行期，企业会减少对同群企业金融资产配置的模仿和学习，降低自身金融资产配置，转而

将资金投向企业的主营实体业务领域，以利用宏观经济发展的良好机遇实现企业快速发展；在经济下
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行期，企业反而会增加对同群企业金融资产配置的模仿与学习，利用金融资产配置的短期收益特点解

决企业流动性不足的问题，避免因自身投资专业技能不足和信息劣势所导致的潜在损失。异质性分

析结果表明，经济周期对企业金融资产配置同群效应的抑制作用存在显著的差异性，即在小规模企

业、非国有企业、高管无金融背景的企业以及所处信息环境较差的企业中更为显著。

本文通过经济周期与金融资产配置同群效应的研究，不仅丰富了企业金融资产配置的影响因素

研究，而且对企业金融资产配置的动机理论提供了新的经验证据，据此提出如下政策建议：（１）在二十
大提出的“发展经济的着力点要放在实体经济上，任何时候都不能脱实向虚”的政策指导下，企业要在

不同的经济周期下相应提升产业链、供应链的韧性和安全水平，将企业金融资产配置决策与经济周期

趋同，不能简单地加以模仿或学习，而应根据自我调整成本及具体情况决定模仿和学习的交叉结合，

对同群企业的决策进行理性判断，积极应对国家宏观政策及调整，把握经济周期的积极影响以实现企

业健康发展。（２）地方监管部门在制定政策预防企业过度金融化时，应注意企业间的“盲目跟风行
为”，避免金融资产配置同群效应行为所导致的金融系统性风险进一步扩散，同时将投资效率高且资

产配置合理的企业作为示范，积极鼓励和引导“追随者”向好发展，最终实现整个地区“以弱带强”的

良好环境营造和整体金融资产配置效率的提高。（３）企业需提高自我管理和治理水平，避免管理层权
力过大导致的自利行为，采用股权激励等措施降低代理冲突，提高金融决策过程中的透明度，从而避

免企业过度金融化，实现金融投资服务企业实体业务的关键目标。
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