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乐观情绪、商服地块溢价率与企业金融化

蔡庆丰 刘 昊

摘 要  在促进经济高质量发展的背景下，完善现代金融监管有助于引导金融活动回

归实体经济。土地要素市场化改革作为我国经济社会改革的重要组成部分重塑了区域经济

的发展模式，商服地块市场的乐观情绪亦正深刻影响着社会资本的流向与微观企业的投资

行为。这种乐观情绪在提高商服地块出让溢价率的同时，可以通过提升高管过度自信程度

与缓解企业融资约束的方式，提高企业金融化水平，该现象在企业缺少外部资源与内部监管

压力较低的时候更加明显。当企业自身是非国有企业以及处于金融集聚程度更高的城市

时，商服地块市场的乐观情绪对于企业金融投资决策的影响效应会更加显著，同时该促进效

应会进一步提高企业过度投资程度。商服地块市场的乐观情绪为企业金融投资行为模式提

供了理论解释。引导经济“脱虚向实”，要加强市场主体的内外部监管环境建设。
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在促进经济高质量发展的时代背景下，如何提高要素资源的配置效率成为学者们的研究焦点。相

较于已经被广泛探讨的劳动力与资本要素，土地要素市场化效应的实证研究相对缺乏。作为中国经济

社会改革的重要组成部分，土地出让市场化改革对加快我国城镇化进程、推动经济高质量发展影响深

远。2022 年 11 月，中国人民银行和中国银行保险监督管理委员会发布了《关于做好当前金融支持房地

产市场平稳健康发展工作的通知》，提出要稳定房地产市场情绪，促进平稳健康发展。那么，市场乐观情

绪引起的地块溢价率不断上升究竟会带来什么影响？任超群等从商品房价格的角度发现商服地块出让

价格上升会显著促进周边新建商品房价格的上升［1］（P60-65），张凯等则从住宅用地价格的角度发现商服

地块的出让溢价率上升会显著提高周边 3 公里范围内的住宅用地出让价格［2］（P72-87）。考虑到商服地

块作为城市商业、金融业、餐饮旅游业以及其他经营性服务业的承载主体，作为城市发展与外在形象的

表征，商服地块在为重点经济功能平台吸引总部企业提供土地要素支撑的同时，也为城市金融城、商务

区等金融生态圈建设添砖加瓦。因此，区位优势给企业带来了金融要素相对集聚的地理环境，在丰富企

业金融投资选择的同时也一定程度上改善了企业外部融资环境。

基于上述背景，笔者提出进一步思考：微观区域范围内的商服地块出让溢价率是否会影响到周边微

观企业主体的投融资决策？倘若存在影响，那么这样的作用效应是否会因为企业内部治理特征和外部

资源禀赋的不同而表现出差异性结果？更进一步地，区域范围内的商服地块出让溢价率影响企业金融

投资活动的具体传导机制又是什么？有鉴于此，本文创新性地通过商服地块高频交易数据与企业经纬

度数据构建企业周边商服地块出让溢价率数据库，对上述研究问题展开进一步的探讨研究，为深入理解

商服地块市场的乐观情绪对周边范围内经济主体的溢出效应提供了理论分析和经验证据。
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一、文献综述与研究假说

作为传统生产要素之一，土地在我国经济快速发展的过去30年里扮演着不可或缺的角色。自20世

纪90年代初我国城市化进程的加速与财政体制改革，地块出让在为城镇化建设添砖加瓦的同时也开启

了土地财政的历史新篇章。纵观已有相关研究，地块出让对经济发展以及与微观企业行为决策的关系

成为大量学者的研究焦点，因而本部分将对地块出让与企业金融投资的相关文献进行梳理。

（一） 地块出让的相关文献

从研究视角来看，部分学者认为土地出让能有效缓解地方政府的财政预算约束，考虑到地方政府在

基础设施方面的支出偏好，最终提高地方政府投资支出水平、带动宏观区域经济的增长［3］（P31-43）［4］

（P35-49）；还有些学者则发现地方政府出于政治考量，会通过低价出让乃至协议出让工业用地达到招商

引资的目的［5］（P13-21）［6］（P29-41）［7］（P24-34）［8］（P88-102，144），这样的地方政府“横向竞争”方式一方面

推动了地区工业发展和经济增长［9］（P15-27）［10］（P133-147），另一方面也导致大量低效率企业入驻，加剧

了要素资源的错配，形成低效且粗放的发展模式［7］（P24-34）［11］（P126-141），因而引起众多学者关于规范

工业用地以及其他用地市场化出让方式的相关讨论。但是，上述文献多聚焦宏观层面，即将地块、企业

数据在城市层面进行加总探究的影响实为城市层面的平均效应，鲜有文献从城市内部不同区域的地块

出让对相应域内企业影响的角度切入。相较之下，与本文相关度较高的研究如田文佳等将工业用地与

微观企业在乡镇街道层面进行匹配，考察具体一个区域内的工业用地补贴对企业生产效率的影响，将研

究视角从城市层面的平均效应具化到城市内部的区域效应，证明了工业用地补贴虽吸引了更多企业的

入驻，但没有显著提高土地要素的生产率［12］（P33-60）。此外，还有学者认为不同用途的地块存在策略出

让现象，如城市地理禀赋会对各类土地出让方式存在显著的差异影响［13］（P28-47）；张凯等发现地方政府

倾向于挂牌出让商服地块从而最大化对周围住宅用地的溢出影响［2］（P72-87）。可见，一方面现有针对商

服地块出让与企业决策的研究数之甚少，另一方面也说明商服地块产生的溢出效应可能传导至周边其

他用途的地块进而影响经济社会活动，这为本文的研究问题提供了思考。

（二） 企业金融化的相关文献

纵观企业金融化的相关文献，学者们对此展开的研究颇为丰富。具体来讲，企业金融化的研究视角

可以划分为金融化的影响因素和金融化动机等。从企业金融化的影响因素来看，学者们立足于企业高

管金融背景［14］（P136-154）、企业人力资本结构［15］（P35-49）、外部监管环境以及宏观经济环境［16］（P148-

173）等层面，探究了从微观企业到宏观经济环境等层面的因素对企业金融资产配置的影响。从企业金

融化的动机来看，针对非金融企业的金融资产配置动机可以分为两类：一是蓄水池效应，即非金融企业

出于预防性储蓄的目的以期对冲风险和降低财务困境成本［17］（P181-194）；二是替代效应，即非金融企业

追求资本套利寻求企业经营利润增长点，从而以提高金融资产配置的方式替代了其它形式的投资［18］

（P314-324）［19］（P863-886）［20］（P113-131）。事实上，无论是出于何种动机，企业金融深化的主要原因在于

金融资产投资与实体投资间的回报预期在相对扩大，导致持有更多的金融资产成为当下收益最大化的

决策［21］（P111-127），由此导致各类非金融企业转向金融资产投资、经济趋于“脱实向虚”的发展态势。

（三） 土地出让与企业投资

从地块出让方面来看，商服地块出让溢价率上升能通过财富效应影响企业金融资产投资。Chaney

等利用房地产实际成交价格与内在价值之间的偏离作为房地产溢价的衡量标准，发现房地产溢价上升

会通过提高抵押物价值显著提升持有企业投资水平的同时［22］（P2381-2409），也会因为房地产持有企业

拥有更高的抵押物价值与变卖价值，从而增加企业财富，缓解融资约束［23］。那么商服地块溢价的上升是

否会带来同样的效应呢？一方面，开发商获取土地要素的成本会转移到最终商品的价格层面，因此土地

出让溢价率上升在一定程度上会促使该地块所建房产的成交价格上升；另一方面，土地要素的出让溢价
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率上升对周边地块、房产的成交价格同样具有正的外部性［1］（P60-65）［2］（P72-87），原因在于，地块自身具

有一定的区位优势，可能距离城市行政中心、商业中心较近或者政策利好信息预示着该地区有较好的发

展前景等。因此，当企业周边商服地块的出让溢价率上升时，会向市场以及信贷供给方释放企业所处地

理位置具有区位优势的信号，在一定程度上带动企业自身抵押资产价值的上升，改善企业外部融资环

境，缓解企业信贷约束。因此，当面临更好的经营环境时，在客观层面企业拥有更大的资源分配空间提

高金融资产投资水平［21］（P111-127）。

此外，商服地块的溢价出让还可能通过挤出效应影响企业金融资产投资。随着近些年来房地产金

融化程度的加深，导致房地产投资具有一定的金融资产投资属性，企业周边商服地块的溢价出让导致的

外溢效应，可以促使周边房地产投资以及相关金融投资项目具有正的收益预期，这在一定程度上会挤出

企业其他形式的实体投资［21］（P111-127）。同时，本文探究的“周边商服地块出让溢价率”有别于传统的

从城市宏观层面的平均溢价水平的研究路径，相较而言，企业周边突出了地块以及相关投资活动与企业

位置地理距离的邻近，企业管理者可以收到更多相关投资信息并做出更迅捷的投资决策，在信息相对完

备的情况下，企业可能选择将资源较多地分配到金融资产由此挤出其他的投资机会。总的来说，无论企

业配置金融资产的激励是由于商服地块溢价上升带来的财富效应还是地理邻近引起的挤出效应，当商

服地块市场的乐观情绪引起企业周边商服地块出让溢价率上升时，企业会在一定程度上提高对金融资

产的收益预期从而提高金融化水平。因此本文提出如下假说：

假说1：企业周边商服地块的出让溢价率上升会显著提升企业金融资产的配置比例。

从企业内部治理角度来看，企业周边商服地块溢价率可能通过提升高管过度自信程度进而影响企

业投资行为。早在20世纪，心理学研究通过实验已经证明了人们的过度自信会使他们倾向于高估自身

对过往经验以及周遭信息的处理接受能力，过度集中于自身优势而忽略他人的竞争力，从而导致他们对

不确定的事情抱有盲目的乐观态度［24］（P806-820）。随后，学者们陆续将这种过度自信的个人特征引入

公司金融的研究领域，比如过度自信的高管会倾向于高估自身能力从而过度投资［25］（P2661-2700）［26］

（P131-143）、更积极地从事研发创新活动以及在企业经营过程中过度承担风险等［27］（P1469-1484）［28］

（P20-43）［29］（P1735-1777）。金融资产投资作为企业投资组合的一种，高管过度自信势必也会在一定程

度上影响企业金融资产配置，那么企业周边商服地块的溢价出让是否也会经由高管过度自信进而影响

企业金融化呢？高阶梯队理论认为，管理者对外界的认知是一个逐步递进的过程，对信息解构并做出决

策很大程度上受到自身人生经历、知识水平以及所处信息环境［30］（P97-119，187-188）等方面的影响［31］

（P334-343）。研究发现，管理者的个人经历比如金融背景会显著提高管理者过度自信水平进而影响企

业金融资产配置［14］（P136-154）。事实上，高阶梯队理论说明过度自信的管理者对所接触到的信息具有

较强的偏好，高估自身对信息的掌握程度会进一步提高管理者过度自信程度。因此，本文认为，当企业

所处的环境态势表现为周边商服地块出让溢价率抬升时，会在一定程度上通过提高管理者的过度自信

程度，导致管理者一方面高估对信息的处理能力和金融资产投资的收益预期，另一方面会过度承担风险

投资金融资产，从而提升企业金融资产配置比例。基于此，本文提出如下假说：

假说2：企业周边商服地块的出让溢价率上升会通过影响高管过度自信程度进而提高企业金融资产

的配置比例。

二、变量选取与研究设计

基于上述理论分析我们发现，企业周边商服地块的出让溢价率可能通过缓解企业融资约束与提高

高管过度自信水平从而影响企业金融资产投资。有鉴于此，本文接下来通过地块特征价格模型拟合计

算企业周边商服地块的出让溢价率，并结合沪深A股非金融上市公司2007-2020年间的数据对上述问题

展开实证研究。
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（一） 样本选取以及数据说明

本文的研究数据主要包括2007-2020年微观土地出让数据和A 股上市公司财务数据。之所以选择

以2007年作为样本时间起点，一方面是因为政策效果的滞后性导致在2007年之前按照“招拍挂”出让商

服地块的样本数据相对较少，另一方面是因为我国在2007年颁布新的会计准则使我们用于计算企业金

融资产配置的指标数据可得。此外，本文的微观土地出让数据来源于中国土地市场网的土地供应板块，

按照2017年国土资源部组织修订的新版《土地利用现状分类》对此前出让的地块用途重新分类，并通过

地块电子监督号反向查询对地块特征变量进行复核修正。此外，城市层面的变量数据主要来自历年的

《中国城市统计年鉴》，上市公司财务数据来自国泰安数据库（CSMAR）和锐思数据库（RESSET）。按照

一般做法，我们剔除了处于特殊状态（包括ST、PT、*ST、暂停上市和退市等）的样本企业，剔除了金融行

业的样本企业以及关键变量存在缺失的样本企业。最后，我们对所有连续变量在上下1%水平进行缩尾

处理，最终得到7086个“企业—年份”观测值①。

（二） 变量定义

本文研究所涉及主要变量包括：被解释变量（企业金融化）、关键解释变量（商服地块出让溢价率）以

及一系列企业层面的控制变量。具体变量定义如下：

1.企业金融化。借鉴顾雷雷等的做法［32］（P109-127），我们按照资产科目度量企业的金融化程度。具

体而言，企业金融资产配置包括“交易性金融资产”“衍生金融资产”“其他应收款”“其他流动资产”“其他

非流动资产”“买入返售金融资产”“一年内到期的非流动资产”“发放贷款及垫款”“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”12项科目指标，其中，之所以将“房地产投资”纳入范

围是因为近些年的房地产愈发呈现脱离实体经济部门的特征。基于本文的理论分析，企业周边商服地

块溢价率上升能通过财富效应以及释放企业区位优势信号改善企业外部融资环境，缓解融资约束，因而

企业拥有更为充裕的可支配流动性用于企业经营投资活动，包括上述各类金融资产。有鉴于此，本文将

企业金融化定义为上述12项资产科目之和与企业当年期末总资产的比值。

2.商服地块的出让溢价率。由商服地块市场的乐观情绪造成的直接影响就是地块的流拍率下降以

及成交溢价上升，考虑到土地流拍数据的可获得性较差，因此本文采用溢价率上升衡量市场的乐观情

绪。同时，考虑到中国土地市场网的地块保留价格缺失较多，不能直接计算溢价；而本文意在探究商服

地块的成交价值与其内在价值的偏离引致的区域溢出效应。因此，借鉴田文佳等的做法［12］（P33-60），通

过土地特征价格模型拟合出企业周边商服地块的出让溢价率。具体计算公式如下：

lnpricej,t = β0 + δjXj,t + θc + τt + εj,t (1)
其中，lnpricej，t表示地块 j的单位出让价格加1之后的自然对数值，Xj，t表示地块 j的一系列自身特征，包括

地块到所属省、市、区（县）行政中心的距离、地块用途、地块来源以及地块等级等。此外，θc、τ t分别表示

城市固定效应和时间固定效应。在上述处理之后，我们利用每宗商服地块与上市公司的经纬度数据进

行一对一匹配，通过算法计算每宗地块到每一企业的距离，据此筛选企业当年周围10公里范围内的商服

地块并对应计算平均溢价率。

3.控制变量。借鉴彭俞超等以及张成思和张步昙的做法［33］（P50-66）［34］（P32-46），本文的控制变量主

要分为两类：一类是用于捕捉企业自身客观经营状况的财务数据，另一类是企业内部治理特征数据。具

体的变量定义如表1所示。

（三） 回归模型设定

为了检验人们对土地市场的乐观情绪引致商服地块出让溢价率上升带来的区域溢出效应对企业决

① 之所以观测值数量相对较少，是因为本文用于计算企业金融化的资产科目指标存在较多的序列不一致缺失，因此，加总之后导致企业金融化计

算指标的缺失值偏多。
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策会产生怎样的影响，我们将上述问题具化到企业周边商服地块溢价率与企业金融资产配置之间的关

系，同时本文考虑设定如下基准回归模型：

Firmfini,t = β0 + β1MresidSFi,t + ∑δkControli,t + μj + τt + θc + εi,t (2)
其中，Firmfini，t表示企业 i在 t年的金融资产配置比，MresidSFi，t表示企业 i在 t年的周围半径 10 公里内的

商服地块平均出让溢价率，Controli，t表示一系列控制变量，具体包括：企业规模、企业年龄、企业性质、企

成长性、盈利能力、财务杠杆率、托宾 Q 值、经营活动产生的现金流比率、资本支出比率、净运营资本比

率、管理层持股比例、独立董事占比、第一大股东持股比例以及董事会规模等，μj表示行业固定效应，τt表
示年份固定效应，θc表示城市固定效应，εi，t 表示残差项。在模型（2）中，我们预期关键解释变量的系数β1

表1　变量定义

变量符号

Firmfin

MresidSF

Size

ListingAge

SOE

Growth

ROA

Lev

TobinQ

Cflow

Ecap

Wcap

ManaStake

IndShare

LartShare

Boardsize

变量名称

企业金融化

商服地块溢价率

企业规模

企业年龄

企业性质

企业成长性

盈利能力

财务杠杆率

托宾Q值

经营活动产生的现金流比率

资本支出比率

净运营资本比率

管理层持股比例

独立董事占比

第一大股东持股比例

董事会规模

变量定义

12项金融资产科目之和/期末总资产

公式（1）拟合得到

企业当年期末总资产的自然对数值

企业上市年龄的自然对数值

国企取1，反之为0

主营收入增长率

企业净利润/期末总资产

企业总负债/期末总资产

企业当期市值/期末总资产

企业经营活动产生的现金流净额/期末总资产

资本支出/期末总资产

净运营资本/期末总资产

管理层持股占比（%）

独立董事数量占比董事会成员总数

第一大股东持股占比（%）

董事会董事成员数量

表2　主要变量的描述性统计

变量名称

Firmfin

MresidSF

ManaStake

IndShare

LartShare

Boardsize

ListingAge

SOE

ROA

Lev

Growth

Size

TobinQ

Cflow

Ecap

Wcap

样本量

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

7086

最小值

0.0018

-1.4540

0.0000

0.3330

9.3300

5.0000

0.0000

0.0000

-0.2300

0.0502

-0.2840

19.8600

0.1680

-0.1640

0.0003

-0.4870

中位数

0.0737

0.4500

0.1070

0.3330

34.2700

9.0000

2.3030

0.0000

0.0341

0.4250

0.0936

21.9100

1.6260

0.0431

0.0392

0.0477

平均值

0.1150

0.5010

12.4100

0.3730

36.0600

8.7290

2.1180

0.4120

0.0374

0.4320

0.1580

22.0800

2.2510

0.0441

0.0524

0.0349

最大值

0.6050

2.6090

70.8900

0.5710

74.9600

15.0000

3.2580

1.0000

0.1940

0.8820

1.5890

25.8300

10.6700

0.2460

0.2360

0.5150

标准差

0.1200

0.8110

19.8100

0.0527

14.9600

1.6950

0.7700

0.4920

0.0515

0.2130

0.2690

1.2390

2.0550

0.0686

0.0472

0.2050
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>0。主要变量的描述性统计见表2。

三、实证分析

基于上述特征价格模型估计与双向固定效应模型设定，接下来对企业周边商服地块出让溢价率与

企业金融资产投资比例的相关关系进行检验，并通过工具变量的方法验证两者之间的因果关系，在此基

础上对融资约束与高管过度自信的影响机制进行解释验证。

（一） 基准回归结果

首先针对企业周边半径 10 公里的商服地块出让溢价率与企业金融资产配置率之间的关系进行检

验。表3第（1）列是未加入其他控制变量以及固定效应的单变量回归结果，可以发现，企业周边商服地块

溢价率在1%的水平上显著提高企业金融资产配置比例；第（2）列是在第（1）列的基础上加入了本文的控

制变量，同样没有控制任何的固定效应，结果发现，商服地块溢价率系数同样显著为正；第（3）列是本文

的基准回归结果①，即加入全部的控制变量并相应地控制了时间、行业以及城市固定效应，结果发现，企

业周边商服地块溢价率与企业金融资产配置比例在5%水平上显著正相关，表明企业周边商服地块溢价

率上升会显著提高企业金融资产配置比例。具体来讲，在统计显著性层面，控制其他条件不变的情况

下，企业周边商服地块溢价率每上升1%，会使企业金融资产配置比例相比于平均水平显著提高0.45%；

在经济显著性层面，控制其他条件不变的情况下企业周边商服地块溢价率每提升1个标准差，企业金融

资产配置比例相对于均值水平上升3.2%。因此，无论是经济层面还是统计层面的显著性，企业周边的商

服地块溢价率均与企业金融化水平呈现显著的正相关性。

进一步地，参考已有做法我们将企业金融资产分为长期金融资产和短期金融资产［35］（P1-20）。具体

而言，短期金融资产 (ShortFirmfin )=交易性金融资产+衍生金融资产+其他应收款净额+一年内到期的非

流动资产+其他流动资产+买入返售金融资产净额；长期金融资产 (LongFirmfin )=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+长期股权投资净额+投资性房地产净额+其他非流动资

产。表3的第（4）-（5）列分别表示企业的短期、长期金融资产配置的回归结果，我们可以看出短期金融资

产列的商服地块溢价率系数在1%水平显著为正，相比之下长期金融资产列的回归系数不显著。从侧面

① 基准回归结果以及后续控制了时间、行业以及地区固定效应的回归结果中观测值的减少部分来源于所控制的固定效应，在实证回归中软件默认

删除相应的观测值导致数量减少。下文观测值变化情况也有类似，特此说明。

表3　商服地块出让溢价率与企业金融化

变量

MresidSF

_cons

其余控制变量

时间固定效应

行业固定效应

地区固定效应

N

Adj R2

（1）

Firmfin

0.0173***

（0.0059）

0.1060***

（0.0035）

N

N

N

N

7086

0.0135

（2）

Firmfin

0.0122***

（0.0040）

0.0399

（0.0261）

Y

N

N

N

7086

0.1203

（3）

Firmfin

0.0045**

（0.0022）

0.0448

（0.0327）

Y

Y

Y

Y

7065

0.2544

（4）

ShortFirmfin

0.0033***

（0.0011）

-0.0125

（0.0172）

Y

Y

Y

Y

7065

0.2102

（5）

LongFirmfin

0.0005

（0.0016）

0.0561**

（0.0244）

Y

Y

Y

Y

7065

0.3190

注：*、**、***分别代表在10%、5%、1%水平上显著，括号内表示聚类到城市层面的标准误，表中的R2均为调整后的R2。表中所控制的时间固

定效应为年份固定效应、地区固定效应为城市固定效应。限于篇幅，其余控制变量回归结果没有展示。下表均同。
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说明了当企业周边商服地块溢价率上升时，企业管理者选择持有更多的短期金融资产换取未来经营流

动性以及满足资本的逐利动机。可能的原因在于，短期金融资产流动性较高、便于交易变现的优势能在

一定程度上缓解企业短期经营绩效压力［36］（P80-94）。同时也验证了企业投资于房地产等长期金融资产

进而替代其他投资的挤出效应路径不成立。

（二） 稳健性检验

上述分析表明，周边商服地块出让溢价率与企业金融资产投资呈正向相关。为了进一步检验上述

基准结果的稳健性，本文考虑从以下三个方面展开稳健性检验：

1.加入城市层面的控制变量。在基准回归中加入城市人均GDP、城市金融行业从业人员、地区金融

深化程度和第二、三产业增加值占地区GDP的比值进行回归以缓解城市层面的遗漏变量造成的影响，结

果表明基准回归结果依旧保持显著。

2. 控制高维固定效应。为了进一步缓解遗漏变量问题，我们加入“行业—年份”和“地区—年份”固

定效应以控制没有纳入回归且随时变的行业和地区层面因素造成的干扰，结果表明基准结果依旧显著

为正。

3. 调整半径范围重新计算溢价率。为了进一步检验本文基准回归结果的稳健性，我们通过调整半

径为8和12公里重新匹配数据计算企业周边商服地块平均出让溢价率。结果发现，回归结果始终保持

显著正相关。此外，随着平均距离的增大，商服地块溢价率与金融资产配置间的正向相关性越小，可见

商服地块溢价率对企业金融化决策的溢出效应可能存在一定的空间限制①。

（三） 内生性检验

考虑到上述检验可能无法妥善解决实证中的内生性问题，因此，我们采用工具变量进行重新估计。

具体而言，选取城市地形坡度的均值与企业当年周边 10 公里范围内的商服地块出让宗数的乘积

（AmountPodu）作为工具变量。原因在于，自然地理环境的限制对于城市扩张与经济发展具有重要影

响［37］（P587-633），即山脉会使得城市的发展更为紧密，而丘陵和小规模的地形起伏可能会导致城市蔓

延。刘修岩等在此基础上提出了适用于中国城市经济地理的论断，包括采用城市地形坡度作为区域内

不可开发土地的测度指标［38］（P99-115）。

考虑到城市地形坡度既可能导致城市蔓延从而使得城市扩张相对分散，当然也可能促使城市的发

展更为紧密，而城市的发展必然伴随着土地出让和基础设施建设，因此地形坡度对于所出让的地块位置

以及出让价格势必会产生一定的影响。此外，企业周边商服地块的出让宗数直观上与其出让价格存在

一定关联。因此该工具变量与商服地块出让溢价率之间存在相关性。同时由于城市地形坡度是客观地

理特征，城市地形坡度的均值与商服地块出让宗数的乘积作为工具变量直观上不会通过影响商服地块

出让溢价率以外的其他途径影响微观企业的金融化决策，这满足了外生性条件。从表4中第（1）列结果

可以看出，第一阶段回归表明了工具变量与商服地块出让溢价率的正相关性，且Cragg-Donald Wald F统

计量远大于经验临界值 16.38，拒绝了弱工具变量的原假设；第（2）列结果显示，第二阶段回归中商服地

块溢价率的系数在10%水平上显著为正，这验证了基准回归结果的稳健性，企业周边商服地块的溢价率

上升可以显著提高企业金融资产配置比例，即企业周边商服地块的乐观情绪引致的地块出让溢价率上

升，会进一步提高企业金融化水平。

（四） 影响机制分析

理论分析表明，商服地块乐观情绪可能通过财富效应改善企业外部融资环境；同时基于高阶梯队理

论，商服地块溢价率上升可能在一定程度上影响管理层决策。因此，本部分将从缓解融资约束与提升管

理层过度自信程度的角度验证商服地块溢价率对企业金融化的作用机理。

① 限于篇幅，稳健性检验结果未在文中汇报，如需可向作者索取。
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1.企业融资约束的机制检验。商服地块作为城市商业、金融业等服务业活动的载体，不仅可以带来

劳动与资本在空间层面的聚集，还能通过地块溢出效应对周边微观主体以及区域经济发展带来影响。

直观上商服地块的出让溢价率上升最终会推动地块主体以及周边范围内的地块所建设的房地产价格上

升［1］（P60-65）［2］（P72-87）。因而，企业周边商服地块若以高溢价率出让，这一方面会因为企业区位地理

优势导致房地产投资具有可观的收益预期，另一方面由于企业抵押物价值的上升，房地产溢价上升会导

致持有企业投资水平上升［22］（P2381-2409）的同时，也可能会增加企业财富、缓解企业融资约束［23］。因

此，本文接下来围绕企业周边商服地块溢价率上升能在一定程度上缓解融资约束进而提高金融资产投

资比例的影响机制展开探究。参考 Hadlock 和 Pierce 的做法构建 SA 指数作为融资约束的衡量指标［39］

（P1909-1940），并构建如下回归模型：

Firmfini,t = β0 + β1SFSAi,t + β2MresidSFi,t + β3SAi,t + ∑δkControli,t + μj + τt + θc + εi,t (3)
其中，SAi，t表示按照上述方法构建的融资约束SA指数，即企业 i在 t年面临的融资约束程度，SFSAi，t表示

商服地块溢价率与融资约束的交互项。在这里本文主要关注交互项系数β1，我们预期系数β1 显著为正。

回归结果如表5第（1）列所示，交互项SFSAi，t的系数在5%水平显著为正，表明企业周边商服地块溢价率

上升会通过缓解企业融资约束进而提高金融资产配置比例。

2.高管过度自信的机制检验。心理学研究已经证明人们的过度自信会使得他们倾向于高估对过往

经验以及周遭信息的处理接受能力，从而导致他们对不确定的事情持有过度乐观的态度以及过度承担

风险。高阶梯队理论认为管理者对外界的认知是一个逐步递进的过程，对信息解构并做出决策很大程

度上受到自身人生经历、知识水平以及所处信息环境［30］（P97-119，187-188）等方面的影响［31］（P334-343）。

当企业所处的环境变化趋势表现为土地出让市场乐观情绪引起周边商服地块出让溢价率抬升时，会在

一定程度上重塑管理层的过度自信程度，受到人们对土地市场乐观情绪的影响，过度自信的管理层会倾

向于高估对信息的处理能力以及对金融资产投资的收益预期，从而提升企业金融资产配置比例。因此

我们认为企业周边商服地块高溢价出让会提高管理者过度自信程度从而提高企业金融资产配置比例。

参考姜付秀等的做法［26］（P131-143），我们将高管的相对薪酬比例 (Ratio3) 作为衡量过度自信的代理变

量，其中高管薪酬占比越高代表在企业所处地位越高，因而，越容易过度自信。基于此，本文构建如下回

归模型：

Firmfini,t = β0 + β1SFRatio3 i,t + β2MresidSFi,t + β3Ratio3 i,t + ∑δkControli,t + μj + τt + θc + εi,t (4)
其中，Ratio3 i，t作为过度自信的衡量指标，具体表示企业 i 在 t 年中高管团队薪酬前三位总和与总支付薪

酬的占比，SFRatio3 i，t表示商服地块溢价率与高管过度自信的交互项。在这里本文主要关注交互项系数

表4　工具变量检验

变量

AmountPodu

MresidSF

其余控制变量

时间固定效应

行业固定效应

地区固定效应

N

CDF

KPF

（1）

第一阶段回归

0.0019***

（0.0002）

Y

Y

Y

Y

6801

590.67

81.98

（2）

第二阶段回归

0.0161*

（0.0087）

Y

Y

Y

Y

6801
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β1 的符号，我们预期系数β1 显著为正。从表5第（2）列的回归结果可以看出：交互项SFRatio3 i，t的系数在

1%水平上显著为正，这表明乐观情绪引起的商服地块出让溢价率上升的环境氛围在一定程度上提高了

该环境下企业管理者的过度自信程度，进而显著提高了企业金融资产的配置比例。

四、商服地块溢价率对企业金融化影响的异质性分析

上述实证分析表明，企业周边10公里范围内的商服地块平均出让溢价率上升会通过缓解融资约束

与提升高管过度自信程度进而提高企业金融资产投资比例。基于此，接下来本文对上述作用效应以及

传导机制是否会因内部治理以及外部资源禀赋的不同而存在差异性影响进行研究。

（一） 高管团队金融背景与股权集中度的分析

已有研究表明，拥有金融背景的高管可能有更广泛的行业资源获取路径，相关的从业经历能有效扩

展企业获取信贷资源的途径，因此，高管团队的金融背景有助于改善企业外部融资环境、缓解企业融资

约束［14］（P136-154）。此外，拥有金融背景会使得高管团队具备更丰富的知识储备和相关金融活动的投

资经验，以及更专业的认知理解，对于金融投资活动以及监管环境变化等拥有更专业的判断。基于此，

我们接下来通过高管团队是否有金融背景成员作为分组依据进行检验。具体而言，参考杜勇等的做

法［14］（P136-154），本文将企业当年高管团队中是否有金融背景的成员作为金融背景（FinBack）的代理变

量，如果当年高管团队中至少有一位成员有金融背景，那么FinBack则定义为 1，否则为 0。我们预期在

融资约束压力较大的分组中缓解融资约束的影响机制作用效果更显著，即相比于拥有金融背景，在企业

高管团队没有金融背景、缺少外部资源的分组中，缓解企业融资约束的作用机制会更加显著。具体回归

结果如表6所示，正如我们所预期的，在第（1）列高管团队拥有金融背景的分组中，商服地块溢价率与企

业融资约束的交互项（SFSA）系数并不显著，在第（2）列高管团队没有金融背景的分组中，交互项系数在

1%水平上显著为正，且组间系数差异检验表明两组之间的系数存在显著差异。

进一步地，我们从企业内部治理环境的角度探究高管过度自信机制的异质性差异。通常来讲，大股

表5　影响机制检验

变量

MresidSF

SFSA

SA

SFRatio3

Ratio3

_cons

其余控制变量

时间固定效应

行业固定效应

地区固定效应

N

Adj R2

（1）

Firmfin

0.0627**

（0.0255）

0.0157**

（0.0068）

-0.0205

（0.0132）

-0.0292

（0.0618）

Y

Y

Y

Y

7065

0.2551

（2）

Firmfin

0.0044**

（0.0022）

0.0005***

（0.0001）

0.0002

（0.0002）

0.0211

（0.0375）

Y

Y

Y

Y

7052

0.2572
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东更有能力通过表决权等决定管理层任命。股权集中度越高意味着大股东的持股比例越高，进而使得

大股东与公司利益绑定更为紧密，相对地越有动力去监督管理层行为尽可能避免企业经营过程中的一

些非理性决策。按照一般做法将上市公司前五大股东总持股比例作为股权集中度的代理指标，以同行

业企业的股权集中度的均值作为分组标准，以此检验在内部监管压力不同的组别中，高管过度自信在商

服地块溢价率对企业金融资产配置作用过程中的影响。考虑到较高的内部监督压力会一定程度约束管

理层过度自信的非理性行为，因此，我们预期相比于内部监督压力更高的样本企业，在内部监督压力更

小的样本企业中过度自信的影响机制可能会更加显著。结果如表6所示，在第（3）列的高集中度组别中，

商服地块溢价率与过度自信的交互项（SFRatio3）系数在 5% 水平显著为正，在第（4）列的低集中度分组

中，交互项系数在1%水平显著为正，此时交互项系数在统计层面上显著更大，进一步的组间系数差异检

验表明两组中的交互项系数存在显著差异。

总的来说，本部分考虑了企业融资约束与高管过度自信的影响机制在不同境况下的异质性结果，最

终发现企业周边商服地块市场的乐观情绪引致的地块溢价出让会通过缓解企业融资约束以及提升管理

者过度自信程度的方式，进而提高企业金融资产的配置比例。因此，完善企业公司治理结构、加强对企

业管理层的监督约束力，对于规范高管理性决策具有重要意义。

（二） 企业产权性质以及企业所在城市金融聚集特征的异质性分析

为了进一步检验企业周边商服地块溢价率对企业金融资产配置提升的差异性影响，本文接下来从

企业产权性质以及企业所在城市的金融聚集程度等两个角度进行异质性分析。针对企业所在城市金融

聚集程度的异质性分析，本文参考陶锋等的做法将城市金融聚集程度定义为企业当年所在城市的年末

金融机构贷款余额与城市面积的比值［40］（P55-71），之所以采取这种做法，原因在于贷款余额更能体现城

市金融市场的活跃度与发展水平，通过除以城市面积可以将其表征为城市金融活动的地理密度，进一步

地，我们将城市当年金融聚集程度的均值作为标准进行分组回归检验。异质性检验结果发现：第一，相

比于国有企业，企业周边商服地块的出让溢价率上升对企业金融资产配置的促进效应在非国有企业中

更显著，可能的原因在于一方面国有企业天然的政治关联使其在地方政府政策实施过程中承担着较多

的社会责任［41］（P21-38），投资活动相对偏向于实体投资；另一方面国有企业由于自身属性使其面临较小

的外部融资压力以及较小的绩效压力。第二，相比于低金融聚集程度城市的样本企业，高金融聚集程度

表6　管理层金融背景与股权集中度

变量

SFSA

SFRatio3

_cons

其余控制变量

时间固定效应

行业固定效应

地区固定效应

N

Adj R2

组间系数差异

是否有金融背景

有金融背景

（1） Firmfin

0.0094

（0.0071）

-0.0190

（0.0648）

Y

Y

Y

Y

5010

0.2823

P=0.000

无金融背景

（2） Firmfin

0.0490***

（0.0151）

-0.1124

（0.1001）

Y

Y

Y

Y

1870

0.2578

股权集中度

高集中度组

（3） Firmfin

0.0003**

（0.0002）

-0.0816*

（0.0448）

Y

Y

Y

Y

3628

0.2421

P=0.015

低集中度组

（4） Firmfin

0.0007***

（0.0002）

0.0333

（0.0547）

Y

Y

Y

Y

3377

0.3276
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城市的企业周边商服地块溢价率上升对企业金融资产配置的促进效应更显著，可能的原因在于城市金

融聚集程度越高意味着城市金融活动越频繁，为企业提供了更丰富的金融投资选择；此外，企业的金融

投资决策也可能会受到同地区的行业金融投资决策的影响，由此引起行业“羊群效应”也可能会提高企

业金融投资比例。总的来说，上述异质性结果表明在非国有企业以及金融集聚程度更高的城市企业中，

基准结果所揭示的促进效应会更加显著。

（三） 企业周边商服地块溢价率的进一步影响

以上分析表明，商服地块的实际出让价值与地块内在价值的向上偏离会对周边企业的金融投资活

动产生一定的区域溢出效应，且该溢出效应会受到企业自身特征以及企业所处的区域环境的影响。那

么，商服地块的出让溢价率上升引起的企业金融投资上升后会给后续的经营投资活动带来什么影响？

已有研究认为企业金融化会抑制实体经济的发展，具体表现为降低实业投资率［34］（P32-46）、抑制企业长

期创新效应［42］（P155-166）以及提高企业股价崩盘风险［33］（P50-66），等等。因此，本文进一步探讨企业周

边商服地块溢价率善生导致企业金融化投资比例提高是否会影响企业未来投资效率。基于此，接下来

本部分以企业过度投资作为被解释变量，商服地块溢价率与企业金融化的交互项作为关键解释变量，并

做滞后一期处理。结果发现，企业周边商服地块溢价率导致的企业金融投资比例上升会进一步导致企

业未来过度投资程度上升，尤其是对于制造业企业。

五、结论与启示

立足于推动经济高质量发展的时代背景下，如何有效避免经济的“脱实向虚”是当下经济发展所关

切的问题。本文基于企业周边商服地块出让的视角，从微观层面探究出让溢价率对企业金融投资活动

的影响，通过特征价格模型和双向固定效应模型对企业周边商服地块溢价率与企业金融资产配置的关

系进行检验，结果表明，企业周边商服地块出让溢价率的上升会显著促进企业金融资产配置比例的提

高，在其他条件不变的情况下，企业周边商服地块溢价率每提升1个标准差，会促进企业金融资产配置比

例相较于均值水平上升3.2%。本文可能的边际贡献如下：第一，相较于以往多从工业用地出让的角度出

发，本文首次探究商服地块市场的乐观情绪引致的出让溢价率上升对微观企业产生的溢出效应，拓展了

商服地块市场化出让的研究视角；第二，相比于以往研究采用城市层面的地块出让数据，本文通过将地

块出让数据与企业位置进行匹配，更细致地刻画了上市公司周边的商服地块出让溢价率与企业金融投

资的关系，丰富了企业金融化的区域微观研究视角；第三，本文从企业融资约束与高管过度自信的角度，

厘清了商服地块溢价对区域微观市场主体投融资活动的作用机制。

总的来说，本文从企业周边商服地块溢价率角度切入，验证了商服地块的市场化出让对微观企业决

策存在溢出效应，通过探究企业融资约束与高管过度自信的机制效应，扩展了企业金融化研究视角的同

时丰富了相关的渠道研究。此外，本文以土地要素作为研究出发点，将企业金融资产投资作为研究聚焦

点，一方面对地方政府加强地块出让市场的规范化运行，合理释放商服地块对周边微观企业与行业的溢

出效应具有一定的政策启示；另一方面对完善外部监管环境与制定合理的监管政策防止企业过度金融

化具有重要的启示意义，严防资本投向虚拟经济导致系统性金融风险的同时引导资本转向实体产业。

最后，充分发挥董事会、监事会以及独立董事的监督制约功能，完善企业内部治理制度，妥善处理管理层

非理性特征导致的短视等问题，将企业经营重心落实于规范化运营、支持于实体经济。
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Land Market Optimism, Commercial Land Pricing Premium 
And Corporate Financialization

Cai Qingfeng, Liu Hao （Xiamen University）

Abstract In the context of promoting high-quality economic development, strengthening modern fi‐

nancial regulation helps guide financial activities back to the real economy. As an important part of China's 

economic and social reform, the market-oriented reform of land factors has reshaped the development mode 

of regional economy and the optimism in the commercial land market is profoundly influencing the flow of 

social capital and firms' investment behavior. While increasing the premium rate of commercial land, this op‐

timism can improve the financialization of firms by increasing the overconfidence degree of CEOs and easing 

the financing constraints of firms, which is more obvious when firms lack external financial resources and 

have low internal regulatory pressure. The effect of optimism in the commercial land market on firms' finan‐

cial investment decisions is more pronounced when the firms are non-state owned and are in cities with high‐

er financial concentration and this promotion effect can further increase firms' over-investment degree. The 

optimism in the commercial land market provides a theoretical explanation for their financial investment be‐

havior. Therefore, it is suggested that the internal and external regulatory environment of market subjects 

should be strengthened in order to guide the economy to move from being virtual to a real entity.
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