
 

 

企业“脱实向虚”如何传染？*

—基于同群效应的视角

李秋梅，梁权熙
（广西大学 商学院，广西 南宁 530004）

摘   要：近年来，越来越多的非金融企业将大量的资金投资于金融资产，使得我国经济出现了

明显的“脱实向虚”趋势。文章基于同群效应的视角，考察了我国企业金融化行为传染效应的存在

性、发生机制及其经济后果。利用 2007−2016 年间沪深 A 股上市公司的数据，文章研究发现，企业的

金融化决策存在显著的传染效应，企业的金融化程度与同行业或同省份其他企业的平均金融化程

度显著正相关，该结论在控制内生性问题后仍然成立。“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，主要表现为具有信息劣势的追随企业倾向于模仿具有信息优势的领

导企业的金融化行为，但反之不成立；并且，外部信息环境越差、不确定性程度越高、代理成本越高，

企业金融化的同群效应越强。进一步研究发现，基于同群效应的金融化降低了企业的特质风险，但

增加了企业面临的系统性风险和总体风险。文章的研究为理解我国经济“脱实向虚”的发生机制及

经济后果提供了一个新的微观视角。
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一、引　言

近年来，中国经济出现明显的“脱实向虚”趋势。一方面，尽管我国的金融发展水平不断提

高，但金融体系却逐步偏离服务实体经济的本质，导致金融空转；另一方面，越来越多的非金融

企业将大量资金投资于金融资产而不是主营业务，企业的金融化程度越来越高（彭俞超等，

2018a，2018b）。根据 Wind 数据显示，2017 年 1 月至 9 月，共 964 家上市公司合计动用了 7 705.77

亿元资金认购理财产品，与上年同期相比增长 40.11%。张思成和张步昙（2016）的研究发现，平均

而言，我国非金融行业上市公司至少有 20% 的利润来源于金融渠道。经济“脱实向虚”的现象引

起了党和国家领导人的高度关注。习近平总书记在 2015 年底的中央经济工作会议上曾对中国

经济现状作出研判，认为“大量资金流向虚拟经济，使资产泡沫膨胀，金融风险逐步显现”。在党

的十九大报告中，习近平总书记明确指出，要“深化金融体制改革，增强金融服务于实体经济的能力”。

大量非金融企业“脱实向虚”将撕裂虚拟经济与实体经济的共生联动关系，导致金融工具和

金融资产扩张，企业行为的投机性增强，容易催生资产泡沫，诱发系统性重大风险（成思危，2015；
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黄贤环等，2018）。彭俞超等（2018a）指出，实体企业金融化所带来的产业“空心化”和资产“金融

化”正逐步弱化实体经济的基础性作用，导致实体经济与虚拟经济之间产生了严重的结构性失

衡，增加了风险联动性。已有研究验证了实体企业金融的一系列负面后果，包括挤出实业投资

（张成思和张步昙，2016）、抑制主营业务发展（杜勇等，2017）、降低创新水平（王红建等，2017）和增

加股票市场极端风险（彭俞超等，2018b）等。现有文献主要从实业投资利润率（张成思和张步昙，

2016）、经济政策不确定性（彭俞超等，2018a）、机构投资者持股（刘伟和曹瑜强，2018）和房地产价

格（曹清峰，2018）等方面考察企业金融化影响因素。但这些文献通常假设企业决策独立于其他

企业，鲜有文献考虑不同企业金融化决策之间的相互影响，即企业金融化行为的传染效应。

本文从同群效应的独特视角考察企业金融化行为的传染效应，即企业金融化决策是否以及

如何受到同行业或同地区其他企业（同群企业）金融化行为的影响。传统的企业财务理论通常假

定不同企业财务决策是独立的，最优决策主要取决于其自身特征和决策过程，而与其他企业决

策无关（张天宇和钟田丽，2018）。然而，在现实中，企业在决策中往往会观察和模仿同行业、同地

区或其他关联企业的行为，即企业之间的决策会相互影响、同向变化，存在“同群效应”。Lieberman

和 Asaba（2006）指出，企业在不确定性环境下相互模仿意味着它们对未来下了相同的押注，这会

在很大程度上放大行为的正面或负面社会后果。不少现有研究发现，企业在很多重要的财务决

策上，包括资本结构调整（Leary 和 Robert，2014；陆蓉等，2017）、固定资产投资（Bustamante

和 Frésard，2017）、股利分配（Grennan，2019）和财务违规（陆蓉和常维，2018）等方面都倾向于模仿

同群企业的行为。那么，企业金融化行为是否会相互影响从而形成传染效应呢？考虑到实体企业

“脱实向虚”对中国经济和金融体系具有潜在的威胁，同群效应的存在很可能会强化和放大这种

负面效应（Lieberman 和 Asaba，2006），因此研究企业金融化同群效应具有重要的理论和现实意义。

本文首先考察了企业金融化决策是否存在同群效应。选取沪深两市 2007−2016 年间 A 股

非金融类上市公司为研究样本发现，我国企业的金融化行为存在显著的行业和地区同群效应，

企业的金融化程度与同行业或同省份其他企业的平均金融化程度显著正相关。研究企业行为的

同群效应通常会面临较为严重的内生性问题，即企业行为所呈现的同步性和相似性很可能是由

背后共同的因素（如相同的经济、制度环境和宏观政策冲击等）驱动的，而不是其行为之间相互影

响。为了缓解由此导致的内生性偏差，参照 Leary 和 Roberts（2014）及 Adhikari 和 Agrawal（2018）

的方法，采用同群企业的平均股票特质收益率和特质波动率作为同群企业平均金融化程度的工

具变量来排除其他共同因素的影响。本文的研究结论在控制内生性问题后仍然成立。

企业模仿其他企业的金融化决策可能是因为相信其他企业具有信息优势（尽管这种判断不

一定准确），也可能是为了维持与其他企业的竞争均势（Competitive parity）（Lieberman 和 Asaba，

2006），还可能源于“代理成本”。我们发现企业金融化同群效应主要是由企业的“信息学习”动

机和“代理成本”驱动的，表现为：（1）年龄较大、估值难度较小、盈利能力较强和市场占有率较高

的企业（领导企业）显著影响年龄较轻、估值难度较大、盈利能力较弱和市场占有率较小的企业

（追随企业）的金融化行为，反之则不成立；（2）外部信息环境越差、不确定性程度越高、代理成本

越高，企业金融化的同群效应越强。最后，我们还检验了金融化同群效应对企业风险的影响，发

现金融化同群效应增加了企业的系统性风险和总体风险，但降低了企业特质风险。

本文的边际贡献体现在以下三个方面：第一，为理解中国经济整体“脱实向虚”形成的原因

提供了一个新颖的微观视角。实体企业的金融化决策存在显著的同群效应，意味着“脱实向虚”

的财务决策在企业层面的传染和蔓延可能也是驱动经济整体“脱实向虚”愈演愈烈的重要力量

之一。第二，拓展了有关企业金融化的相关研究文献。现有的研究通常隐含地假定企业的金融
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化决策是独立于其他企业的，但本文的研究表明，企业在金融化决策时会学习和模仿其他企业

的金融化行为。第三，丰富了企业财务决策同群效应的相关研究。与资本结构和固定资产投资

等其他的财务决策的同群效应不同的是，企业金融化的同群效应可能会导致金融风险被迅速放

大和扩散，危及经济整体安全，因而具有更大的社会危害性。

二、文献回顾和研究假设

（一）有关企业同群效应的研究

已有的大量研究发现，企业在进行决策时会观察和模仿其他企业的行为。Dougal 等（2015）

发现，无论是否属于同一行业，企业投融资决策均受临近企业决策的影响，对总部设在其附近其

他企业的投融资行为敏感度尤其高。石桂峰（2015）的研究发现，企业投资随着同地区不同行业

企业投资的增加而增加。Bustamante 和 Frésard（2017）发现，同群企业投资每增加 1%，焦点企业投

资随之增加 10%。且有不少研究发现，企业的资本结构选择会受到同行业或同地区其他企业的

显著影响（如 Leary 和 Roberts，2014；陆蓉等，2017；李志生等，2018）。陆蓉和常维（2018）发现，同

地区其他同群企业的违规行为使得该地区企业违规的概率提高。此外，学者们还发现企业债务

期限结构（Duong 等，2015）、融资决策（Graham 和 Harvey，2001）、股利发放与股票回购（Adhikari

和 Agrawal，2018；Grennan，2019）以及高管薪酬（赵颖，2016）等也存在着显著的同群效应。

（二）有关企业金融化的研究

企业金融化是指非金融企业逐步脱离主营业务，投资于虚拟经济以期实现盈利的行为（彭

俞超等，2018b）。现有研究将企业金融化的动机归结为三个方面，即“蓄水池”“投资替代”和“实

体中介”理论。“蓄水池”理论认为企业将资金配置于金融资产是为了流动性储备，用以防备未

来现金流冲击带来的资金链断裂风险（Stulz，1996；胡奕明等，2017）。“投资替代”理论则认为企

业大量持有金融资产是为了追求利润最大化，如果金融资产的收益高于实业投资收益，企业倾

向于以金融资产投资替代实业投资，反之亦然（Demir，2009；Tori 和 Onaran，2017）。“实体中介”

理论则认为，部分非金融企业持有较高的金融资产是因为这些企业承担了部分“金融中介”的功

能（Shin 和 Zhao，2013）。在新兴市场中，有些企业更容易从银行获得低成本融资，但缺乏好的投

资项目，转而把这些资金转贷给其他企业，这些企业从事了类似金融中介的业务，被称为“实体

中介”。彭俞超等（2018a）发现，经济政策不确定性上升显著抑制了企业金融化趋势。Tori 和

Onaran（2017）的研究表明，企业将资源过多投资于虚拟经济，占用了企业更新升级设备与产品的

资金，抑制了企业创新水平的提高。杜勇等（2017）发现，非金融企业金融化会抑制主营业务的发

展，“挤出”效应大于“蓄水池”效应。

关于企业金融化或“脱实向虚”的研究通常将企业视为单独决策与行动的个体，鲜有文献从

社会网络的角度探讨企业间金融化行为之间的相互作用。但在现实决策过程中，所有企业的决

策可视为一个整体，企业在制定自身财务与经营管理决策时，需要学习、回应甚至反击其他关联

企业的决策行为（张天宇和钟田丽，2018）。大量现有研究也证实，企业在很多重要的财务决策中

会观察和模仿其他企业的决策行为。但目前鲜有文献讨论企业金融化行为的同群效应，也没有

从金融化在企业间互相传染的角度分析经济“脱实向虚”的成因。

（三）理论分析与研究假设

1. 企业金融化同群效应的存在性假设。经济学和管理学的理论认为，人们有激励学习和模

仿他人的行为。Smallwood 和 Conlisk（1979）基于信息不对称动态模型的研究发现，企业追求最优

决策时学习、效仿他人决策能有效降低成本，更容易达到最优选择。Lieberman 和 Asaba（2006）在

  2020 年第 8 期

•  142  •



总结已有研究的基础上将商业模仿行为的动机划分为两大类，即“信息学习”理论（ Information-
based theory ）和“竞争”理论（ Rival-based theory ）。“信息学习”理论认为企业模仿同群企业是因

为相信这些企业的行动传递了信息（即认为这些企业具有信息优势）；“竞争”理论则认为企业模

仿其他企业的行为是出于保持与同群企业之间的竞争均势或限制竞争对手的目的。此外，企业

的模仿行为还可能是由经理人与股东之间的代理冲突驱动的，因而同群效应反映的是代理成

本。例如 Scharfstein 和 Stein（1990）指出，管理者的决策会向外界传递关于管理者个人能力的信

息，经理人为了避免因错误决策而导致的个人声誉损失，更倾向于模仿同群企业管理者的行为

而忽略企业自身的实际信息。类似地，Graham（1999）的理论研究表明，在经理人声誉或能力较低

的情况下，尽管接收到的外界信息与个人掌握的信息不一致，经理人为了维护自身声誉，他们的

决策仍会表现出更多的模仿行为。

从企业模仿行为的角度看，相比于一般的投融资决策，企业金融化决策具有三个方面的独

特性：首先，相比于实业投资的异质性，金融工具大都是经过标准化设计而具有高度的同质性，

更易于模仿。Lieberman 和 Asaba（2006）指出，当被模仿的行为很复杂或具有很高的异质性时，可

模仿程度会下降，从而限制模仿行为。反之，如果被模仿的行为或方法本身的复杂度比较低，模

仿行为就更为普遍。其次，金融投资通常面临较高的不确定性，更容易导致极端的负面后果。一

个典型案例是深市上市公司上海莱士，自 2015 年 2 月起陆续斥资近 40 亿元用于股票投资，至

2018 年累计亏损超过 13 亿元，导致公司股票市值缩水近 2/3。“信息学习”理论认为，当行动与结

果之间的关系高度不确定时，企业管理者更倾向于借助外部信息进行决策，通过模仿其他企业

的行为来降低结果的不确定性（Lieberman 和 Asaba，2006）。最后，金融投资具有很强的专业性，

非金融企业的管理者可能并不具备专业的金融投资知识和能力，因而更倾向于模仿其他同群企

业普遍采用的金融投资方案以提高投资的安全性，同时也能够避免因投资失误而招致的声誉损失。

已有的大量关于企业决策同群效应的研究主要从行业层面定义“同群组”，考察行业内企业

的同群效应。但除了同行业企业，在地理上较为相近的企业也经常被选做参考企业进行模仿，从

而形成了地区层面的同群效应（李志生等，2018）。综上，本文提出研究假设 1：企业的金融化行为

存在行业（地区）同群效应，即同行业（同地区）其他企业更高的金融化程度会提高焦点企业的金

融化水平。

2. 企业金融化同群效应产生的潜在机制。企业管理者模仿同群企业的金融化行为到底是出

于“信息学习”动机、“维持竞争均势”动机还是出于管理者个人私利动机呢？根据 Lieberman 和

Asaba（2006）给出的检验“信息学习”理论和“竞争”理论的路线图，若是企业为竞争而模仿，需要

同时满足 3 个条件：第一，领导企业与追随企业所处的竞争市场相同（条件 A）；第二，领导企业和

追随企业具有相似的规模或资源（条件 B）；第三，外部环境比较稳定，不确定性程度低（条件 C）。

如果上述 3 个条件不能同时成立，则企业的模仿行为更有可能是出于“信息学习”的动机（Lieberman

和 Asaba，2006）。本文借鉴 Adhikari 和 Agrawal（2018）的做法，从条件 B 和条件 C 来检验“信息学

习”理论和“竞争”理论。

从条件 B 来看，根据“信息学习”理论，公司年龄较大、估值难度较低、盈利能力较高和市场

占有率较高的企业（领导企业）通常具有信息优势，因此会被那些公司年龄较小、估值难度较高、

盈利能力较低和市场占有率较低的企业（追随企业）模仿。而“竞争”理论则预期模仿行为只会

发生在公司年龄相仿、估值难易程度相似、盈利能力相当以及市场占有率相近的企业之间（Lieberman
和 Asaba，2006；Adhikari 和 Agrawal，2018），因为这些企业具有相似的规模或资源。如果追随企业

会模仿领导企业的金融化行为，则不满足条件 B 中“具有相似的规模或资源”的要求，企业金融
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化同群效应则更有可能是由“信息学习”动机而不是“维持竞争均势”动机驱动的。基于此，本文

提出以下研究假设：

假设 2a：行业（地区）追随企业的金融化行为受领导企业金融化行为的影响，但领导企业的

行为不受追随企业的影响。

假设 2b：行业（地区）追随企业与领导企业之间的金融化行为不存在相互影响。

根据“信息学习”理论，企业的模仿行为根源于决策者试图减少决策行为和结果之间联系的

不确定性，而二者的关联性会在很大程度上受到外部环境的影响，当外部信息环境越差或环境

不确定性程度较高时，决策行为与结果之间关系的可预测性就更弱。因此，“信息学习”理论预

期当外部信息不对称程度越高或环境不确定性越大时，企业更容易接受来自外部的信息，更倾

向于通过模仿其他企业的行为来降低决策的风险。而“竞争”理论则认为只有当外部信息透明

度较高且环境不确定性程度较低时，企业才会相互模仿。因此，本文提出如下对立的研究假设：

假设 3a：外部信息环境越差、环境不确定性越高，企业金融化行为的行业（地区）同群效应越强。

假设 3b：外部信息环境越差、环境不确定性越高，企业金融化行为的行业（地区）同群效应越弱。

代理成本理论认为经理人与股东追求的目标可能是不一致的，经理人可能会为了自身的利

益而不惜牺牲股东的利益。如果企业管理者模仿其他企业的金融化决策是源于代理问题，例如

为了避免声誉损失、掩盖个人的能力不足或卸责等，那么在代理问题越严重的企业中，经理人以

损失股东利益为代价追求个人利益的行为更容易实现，成本也更低，因而更有可能忽略自身掌

握的信息和判断，选择“随大流”的金融化决策。然而，在 Lieberman 和 Asaba（2006）给出的理论分

析框架中，他们隐含地假设企业经理人是理性的，并且经理人与股东的目标是一致的（不存在代

理冲突），即不论是为了“信息学习”而模仿还是为了“维持竞争均势”而模仿，经理人的本意或目

标都是为了追求企业利润的最大化。这意味着，如果经理人与股东追求的目标发生偏离，那么这

种偏离越大，表示经理人越不关注股东的利益最大化，因而经理人越不可能出于“信息学习”或

“维持竞争均势”动机而模仿其他企业的行为。因此，如果企业模仿其他企业金融化决策是由

“信息学习”或“维持竞争均势”动机驱动，我们预期股东与经理人的目标偏离越大（代理成本越

高），企业越不可能模仿其他企业的行为，企业金融化的同群效应越弱。因此，本文提出如下对立

的研究假设：

假设 4a：代理成本越高，企业金融化行为的行业（地区）同群效应越强。

假设 4b：代理成本越高，企业金融化行为的行业（地区）同群效应越弱。

三、研究设计

（一）实证模型与变量定义

为检验企业金融化是否存在同群效应，本文参考 Leary 和 Roberts（2014）、赵颖（2016）、陆蓉

和常维（2018）及 Grennan（2019）的做法，设定以下检验模型：

Fini jkt = α+βPeer−i jkt +γ
′Xi jkt +δ

′v j+φ
′pk +ϕ

′yt +εi jkt （1）

Fini jkt

Peer−i jkt

Ind_Fin−i j−kt Area_Fin−i− jkt

Inarea_Fin−ijkt

其中，被解释变量 指 j 行业 k 地区 i 企业在第 t 年的金融化水平，参照现有研究的做法（如刘

珺等，2014；彭俞超等，2018a），以企业金融资产占总资产的比例衡量。解释变量 为同群企

业 的 平 均 金 融 化 水 平 ， 包 括 同 行 业 （ ） 、 同 地 区 （ ） 和 同 行 业 同 地 区

（ ）同群企业的平均金融化水平。我们将焦点企业 i 的同行业、同地区与同行业同地

区企业分别定义为与焦点企业 i 处于同一行业、注册地在同一省份、行业及省份均相同的其他企

业。其中，行业分类参照证监会 2012 年发布的《上市公司行业分类指引》第 1 位码进行分类。
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εi jkt

Xijkt 为控制变量集合，参考已有研究企业金融化的文献（杜勇等，2017；彭俞超等，2018），控制了以

下变量：资产负债率（Lev）、资产回报率（Roa）、公司规模（Size）、现金流比率（Cashflow）、托宾 Q 值

（TobinQ）、企业上市年龄（Age）和固定资产投资（CPX）。vj 为行业固定效应，pk 为地区固定效应，

yt 为时间固定效应， 为随机误差项。此外，同行业企业金融化水平是根据行业划分的条件均

值，已包含企业的行业信息，为了避免共线性，本文参考 Adhikari 和 Agrawal（2018）以及 Grennan
（2019）的做法，在检验行业金融化同群效应时不再控制行业固定效应；同样地，验证包含同地区

企业金融化同群效应时不再控制地区固定效应。变量的具体定义见表 1。
 

表 1    主要变量定义与描述性统计

变量 样本 均值 标准差 最小值 最大值

Fin

企业金融资产总和（包括交易性金融资产、衍生金融资产、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）与总资产之比

20 230 0.065 0.102 0 0.541

Ind_Fin 同行业不同省份其他企业的平均金融化水平 20 230 0.066 0.033 0.027 0.194

Area_Fin 同省份不同行业其他企业的平均金融化水平 20 230 0.080 0.033 0.026 0.180

Inarea_Fin 同行业同省份其他企业的平均金融化水平 19 489 0.065 0.051 0.001 0.277

EPU Baker 等（2016）构建的“中国经济政策不确定性指数” 19 962 1.751 0.823 0.822 3.648

SOE 若企业为国企取值为 1，否则取值为 0 20 230 0.456 0.498 0 1

ETC 企业年度招待费和差旅费支出之和占经营利润之比 20 230 −0.006 0.287 −1.067 1.046

Trisk 年度内周股票收益率的标准差 17 600 −2.699 0.376 −3.490 −1.595

Srisk 年度内被市场指数解释的周股票收益率的标准差 14 226 0.027 0.014 0.010 0.128

Frisk 年度内未被市场指数解释的周股票收益率的标准差 17 600 −3.224 0.515 −4.724 −2.098

Roa 净利润/总资产 20 230 0.039 0.057 −0.192 0.212

Lev 总负债/总资产 20 230 0.463 0.563 0.013 58.082

TobinQ 股票市值/总资产 20 230 2.769 2.088 0.202 13.434

Size 企业总资产取对数 20 230 21.884 1.305 19.105 25.846

Cashflow 经营活动现金流/总资产 20 230 0.043 0.078 −0.199 0.261

Age 当年减去企业上市年份加 1 后取对数 20 230 2.070 0.841 0 3.296

CPX
（购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金−

处置上述资产收回的现金）/总资产
20 230 0.053 0.058 −0.119 0.858

 
 

（二）样本数据

鉴于我国于 2007 年开始实施新的会计准则，自此企业金融资产的数据方可得，因此样本数

据选取区间为 2007−2016 年。参考现有文献的做法，我们按照以下原则进行样本筛选：①剔除金

融、保险及房地产行业上市公司样本；②剔除 ST、*ST、暂停上市和退市的公司样本；③剔除主要

变量数据缺失的样本。本文数据来自 CSMAR 数据库，为了缓解极端值的影响，对所有连续型变

量进行 1% 和 99% 分位的缩尾（Winsorize）处理。表 1 报告了主要变量的描述性统计，企业平均用

于投资金融资产的资金占总资产的比例为 6.5%，标准差为 10.2%，最大值为 54.1%。

四、企业金融化同群效应的存在性检验

（一）基准回归结果

表 2 为模型（1）的估计结果，旨在检验企业金融化行为是否存在行业和地区同群效应。本文

采用根据企业层面聚类调整的标准误来修正截面相关、异方差或自相关等可能带来的估计偏

差。其中第（1）−（3）列分别引入行业、地区和行业−地区同群企业的平均金融化水平变量，第（4）
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列同时引入了三类同群企业的平均金融化水平变量以避免行业地区之间的交叉干扰，结果显

示，在所有回归中，同群企业平均金融化水平变量的系数都在 1% 的水平上显著为正，表明企业

金融化行为存在显著的行业与地区同群效应，焦点企业金融化水平随着行业、地区和行业−地区

同群企业金融化水平提高而呈现增长趋势。从经济意义上来看，行业、地区和行业−地区同群企

业平均金融化水平提高 1%，焦点企业的金融化水平将分别提高 0.584%、0.31% 和 0.353%，表明企

业金融化同群效应在经济意义上也是显著的。控制变量的系数估计结果与现有研究的发现基本

一致，企业金融化水平与资产收益率（Roa）和企业年龄（Age）显著正相关，与企业规模（Size）、经营

现金流量（Cashflow）和投资支出（CPX）显著负相关。上述结果支持了研究假设 1。
 

表 2    企业金融化同群效应的存在性检验结果

Fin （1） Fin （2） Fin （3） Fin （4）

Ind_Fin 0.584***（7.88） 0.561***（6.30）

Area_Fin 0.310***（5.12） 0.292***（5.12）

Inarea_Fin 0.353***（8.07） 0.154***（3.26）

Lev −0.010（−1.63） −0.011（−1.56） −0.010（−1.54） −0.010（−1.59）

Roa 0.103***（3.98） 0.121***（4.72） 0.128***（4.84） 0.115***（4.37）

Size −0.004**（−2.46） −0.002（−1.48） −0.003**（−2.26） −0.003**（−2.26）

TobinQ −0.000（−0.12） 0.000（0.40） 0.000（0.22） 0.000（0.32）

Cashflow −0.081***（−5.70） −0.085***（−5.60） −0.084***（−5.63） −0.077***（−5.17）

Age 0.035***（16.79） 0.035***（16.43） 0.037***（17.11） 0.034***（15.89）

CPX −0.160***（−9.96） −0.177***（−10.59） −0.181***（−11.18） −0.171***（−10.50）

Constant 0.028（0.88） 0.289***（8.83） 0.071**（2.20） 0.014（0.43）

Industry 不控制 控制 不控制 不控制

Region 控制 不控制 不控制 不控制

Year 控制 控制 控制 控制

N 20 230 20 230 19 489 19 489

Adjust_R2 0.200 0.189 0.163 0.183
　　注：表中括号内为企业层面聚类稳健 T 值，***、**、*分别代表在 1%，5% 和 10% 的水平上显著。如无特殊说明，本文的估计方程均

控制了行业、地区与年度固定效应。下表同。
 
 

（二）稳健性检验①

1. 工具变量法。处理内生性问题是研究同群效应面临的最大挑战。在表 2 中，焦点企业与

同群企业行为的相似性很可能是由背后共同的因素（如相同的经济、制度和政策环境）驱动的，而

并非企业行为之间的相互影响。因此，我们首先采用工具变量法来缓解上述的内生性问题。

借鉴 Leary 和 Roberts（2014）、Adhikari 和 Agrawal（2018）以及 Grennan（2019）的研究，我们使用

优化后的股票特质收益率（Idiosyncratic returns）和特质波动率（Idiosyncratic volatility）来构造同群

企业金融化行为的工具变量。首先，我们借鉴 Leary 和 Roberts（2014）的做法，采用如下的扩展市

场指数模型估计股票特质收益率：

ri jkt = αi jkt +β
M
i jkt(mkrett − r ft)+βIND

i jkt (indret−i jkt − r ft)+βAREA
i jkt (arearet−i jkt − r ft)+ηi jkt （2）

其中，rijkt 为 j 行业 k 地区的 i 企业在第 t 周的股票收益率。mkrett 为总市值加权的市场收益率；

rft 为一年期存款利率表示的无风险收益率；indret-ijkt 为剔除企业 i 后的总市值加权的行业指数收
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r̂i jkt η̂i jkt

益率；arearet-ijkt 为企业 i 所在省份的其他企业总市值加权的地区指数收益率。利用每家企业每一

年的周股票收益率来估计模型（2），得到回归系数后通过下式计算每只股票的周收益率期望值

（ ）和特质收益率（ ）：

r̂i jkt = α̂i jkt + β̂
M
i jkt(mkrett − r ft)+ β̂IND

i jkt (indret−i jkt − r ft)+ β̂AREA
i jkt (arearet−i jkt − r ft) （3）

η̂i jkt = ri jkt − r̂i jkt （4）

上述过程将股票价格变化正交分解为由市场、行业和地区层面的共同因素解释的部分（预

期收益率）和由企业特质因素解释的部分（特质收益率）。对于每家企业 i，根据周特质收益率计

算每一年度特质收益率；特质波动率用每一年度周特质收益率的标准差来表示。在此基础上，定

义 4 个工具变量：行业同群企业的年度特质收益率均值（Ind_IR）和特质波动率均值（Ind_IS），地

区同群企业年度特质收益率均值（Area_IR）和特质波动率均值（Area_IS）。我们通过前述的扩展

指数模型排除了由市场、行业和地区层面共同因子的影响，因而该模型的残差应只与企业个体

特质相关（Adhikari 和 Agrawal，2018）。Leary 和 Roberts（2014）验证了特质收益率具有支持外生性

条件的优良统计特征，包括不存在序列相关或截面相关。此外，为了进一步避免工具变量通过行

业或地区风险渠道影响企业金融化行为，借鉴 Adhikari 和 Agrawal（2018）的研究，检验行业同群

效应时控制行业指数波动率（Ind_Var），检验地区同群效应时控制地区波动率（Area_Var）。

表 3 报 告 了 工 具 变 量 的 回 归 结 果 。 从 第 一 阶 段 的 回 归 结 果 来 看 ， 工 具 变 量 的 系 数 都 在

1% 的水平上统计显著，满足相关性要求。且弱工具变量检验 Cragg-Donald Wald F 统计量大于

Stock 和 Yogo（2005）提供的容忍 10% 扭曲下对应的临界值，表明不存在弱工具变量问题。第

（3）−（4）列为第二阶段回归结果，金融化行业同群效应（Ind_Fin）和地区同群效应（Area_Fin）仍在

1% 的显著性水平上为正。结果表明，即使在排除了来自市场、行业和地区层面共同因子的影响

之后，企业金融化行为仍存在显著的行业和地区同群效应。
 

表 3    工具变量回归结果

第一阶段回归 第二阶段回归

Ind_Fin （1） Area_Fin （2） Fin （3） Fin （4）

Ind_IR −0.001***（−3.52）

Ind_IS 0.001***（4.59）

Area_IR 0.001***（2.95）

Area_IS −0.001***（−3.17）

Ind_Fin 1.513***（2.82）

Area_Fin 1.634**（2.25）

Ind_VAR 1.011***（5.61） −0.660（−1.17）

Area_VAR −0.333***（−4.83） 0.324（0.95）

Controls 控制 控制 控制 控制

N 14 009 14 009 14 009 14 009

Adjust_R2 0.251 0.137 0.144 0.121
弱 IV 检验 22.159<16.38> 18.336<16.38>

　　注：在第（1）和（2）列中，弱工具变量检验采用的是 Cragg-Donald Wald F 统计量，尖括号内报告的是 Stock 和 Yogo（2005）提供的

容忍 10% 扭曲下对应的临界值。

2. 安慰剂检验。本文通过安慰剂检验来排除结论是由于其他不可观测的共同因素（例如宏

观经济下行导致的实业投资收益率下降等）所导致的可能性。检验的基本逻辑为：如果企业金融

化同群效应是由于其他不可观测的共同因素所导致，那么即使在随机选择同群企业的情况下，

同群效应仍会继续存在，即同群效应的存在不依赖于行业或地区的集聚效应。根据此思想，本文

进行如下安慰剂检验：仍然保持相同数量的同群组数和同群组规模（同群企业数量），不同的是
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从同一年份的所有企业中随机抽取（随机定义同群组）。回归结果显示，“伪同群企业”平均金融

化水平变量的系数都不具备统计显著性，表明金融化同群效应并非完全由其他不可观测的共同

因素驱动。这也说明了从行业和地区维度来定义和考察企业金融化行为的同群效应是有意

义的。

3. 控制行业或地区同群企业的特征。考虑到同群企业金融化行为之间的相似性还可能是由

同群企业具有相似的特征所导致的（Adhikari 和 Agrawal，2018），本文进一步控制了一系列的行业

或地区特征变量。参考 Leary 和 Roberts（2014）、陆蓉等（2017）以及 Adhikari 和 Agrawal（2018）的做

法，在估计行业同群效应时控制行业同群企业的平均特征，在估计地区同群效应时控制地区同

群企业的平均特征。具体而言，这些控制变量包括行业（地区）同群企业的资产负债率、资产回报

率、企业规模、托宾 Q 值、经营现金流和固定资产投资率的均值。所得结果显示，本文的研究结论

仍然稳健。

4. 控制行业或地区层面宏观因素的影响。为了排除行业或地区宏观政策导致企业金融化水

平呈现同方向的变动，参考 Bird 等（2018）的研究，在模型（1）中引入地区（行业）与年度哑变量的

交乘项来控制行业（地区）宏观政策的影响。结果如表 4 中 Panel C 列（1）−列（2）所示，结论并未

发生改变。本文还控制了各省宏观经济因素对企业金融化的影响，在模型（1）中控制省份 GDP、

人均 GDP、税收收入占 GDP 比重以及经济开放度（进出口总额/GDP）等指标。检验变量系数的

方向和显著性并未发生改变。

5. 变换企业金融化的度量方法。首先，参考刘珺等（2014）和彭俞超等（2018b），企业金融化资

产不包含长期股权投资，仅用交易性金融资产、买入返售金融资产、可供出售金融资产、发放贷

款及垫款和持有至到期投资之和与总资产之比来衡量企业金融化水平。其次，参照彭俞超等

（2018a）的做法，采用企业持有金融资产规模自然对数值乘以 100 衡量企业金融化水平的结果显

示，本文的研究结果仍然稳健。

五、检验企业金融化同群效应产生的潜在机制

（一）领导企业与追随企业之间的学习效应

借鉴陆蓉等（2017）及 Adhikari 和 Agrawal（2018）的做法，分别根据公司年龄、估值难易程度

（固定资产比列）、盈利能力和市场占有率划分各行业与地区的领导企业与追随企业，检验这两类

企业金融化行为之间如何相互影响。相比于公司年龄较轻、估值难度较大、盈利能力较弱和市场

占有率较小的企业（追随企业），公司年龄较大、估值难度较小、盈利能力较强和市场占有率较高

的企业（领导企业）通常具有更强的信息优势（Adhikari 和 Agrawal，2018）。根据前文的理论分析，

如果企业主要是基于信息学习动机而模仿其他企业的行为，则追随企业更倾向于模仿领导企业

的金融化决策，反之则不成立。

首先，根据企业年龄、固定资产占比、总资产收益率以及市场占有率从大到小对所有企业进

行排序，将排名位于行业（地区）前 30% 的企业定义为领导企业，后 30% 的企业定义为追随企业；

其次，针对每一家企业，重新计算与其对应行业（地区）领导（追随）企业的平均金融化水平；最后，

我们使用行业（地区）领导企业的样本来检验领导企业对追随企业的反应，用追随企业的样本检

验追随企业对领导企业的反应。表 4 结果显示，无论是按照哪种划分标准，行业（地区）领导企业

对追随企业的反应均不显著，而行业（地区）追随企业对领导企业的反应都显著为正，这表明处于

信息劣势的追随企业更倾向于学习和模仿具有信息优势的领导企业的金融化决策，而领导企业

则更倾向于独立决策。上述检验结果与“信息学习”理论的预期一致，从而验证了研究假设 2a。
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（二）外部信息环境与企业金融化同群效应

根据前文的理论分析，如果企业的模仿行为更多为了节省信息成本而不是保持竞争优势，

那么在信息不对称的环境中表现的更明显（Lieberman和 Asaba，2006；Adhikari 和 Agrawal，2018）。

表 4    领导企业与追随企业间的学习效应

Panel A：根据公司年龄（Age）区分领导企业与追随企业

领导者对追随者的反应 追随者对领导者的反应

（1） （2） （3） （4）

Ind_Fin_Sage 0.191（0.72）

Area_Fin_Sage 0.028（0.29）

Ind_Fin_Lage 0.410***（4.41）

Area_Fin_Lage 0.064**（2.00）

Controls 控制 控制 控制 控制

N 5 604 5 269 5 559 5 760

Adjust_R2 0.223 0.230 0.202 0.131

Panel B：根据固定资产比例（PPE）区分领导企业与追随企业

领导者对追随者的反应 追随者对领导者的反应

（1） （2） （3） （4）

Ind_TA_LPPE 0.059（0.98）

Area_TA_LPPE 0.056（1.48）

Ind_TA_HPPE 0.663***（3.68）

Area_TA_HPPE 0.210*（1.85）

Controls 控制 控制 控制 控制

N 5 632 5 882 5 562 4 883

Adjust_R2 0.213 0.189 0.281 0.275

Panel C：根据盈利能力（Roa）区分领导企业与追随企业

领导者对追随者的反应 追随者对领导者的反应

（1） （2） （3） （4）

Ind_Fin_Lroa 0.055（0.61）

Area_Fin_Lroa 0.042（0.81）

Ind_Fin_Hroa 0.274***（3.74）

Area_Fin_Hroa 0.142**（2.53）

Controls 控制 控制 控制 控制

N 5 532 5 653 5 636 5,539

Adjust_R2 0.289 0.232 0.162 0.189

Panel D：根据市场占比（Market）区分领导企业与追随企业

领导者对追随者的反应 追随者对领导者的反应

（1） （2） （3） （4）

Ind_Fin_Lmarket -0.035（-0.52）

Area_Fin_Lmarket 0.006（0.17）

Ind_Fin_Hmarket 0.410***（0.17）

Area_Fin_Hmarket 0.242**（2.52）

Controls 控制 控制 控制 控制

N 5 670 5 584 5 513 5 584

Adjust_R2 0.248 0.229 0.257 0.282
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因此，本部分通过检验外部信息环境对金融化同群效应的影响来识别企业的模仿行为是出于

“信息学习”动机还是“竞争”动机。参考现有研究公司信息环境的文献，采用同群企业股价同步

性均值（Ind_Syn、Area_Syn 和 IndArea_Syn）来捕捉企业面临的外部信息环境。其中，股价同步性用

每一家企业每一年的股票周收益率对市场指数收益率回归得到的拟合优度系数 R2 表示。已有

研究表明，股价同步性越高，融入股价的信息量越低，企业的信息环境越差（Morck 等，2000；

Gul 等，2010）。回归结果如表 5（1）−（3）列所示，企业金融化同群效应在较差的信息环境（平均股

价同步性更高）中更为显著。该结果支持了研究假设 3a，从而进一步验证了“信息学习”理论。

（三）外部环境不确定性与企业金融化同群效应

“信息学习”理论预期在不确定性程度更高的环境中，经理人行为的结果更难预测，因而更

倾向于通过模仿其他企业的行为来降低这种不确定性；“竞争”理论则预期模仿更有可能发生在

不确定性比较低的环境中。本文参照现有文献（如彭俞超等，2018a）的做法，采用 Baker 等（2016）

构建的“中国经济政策不确定性指数”来捕捉我国企业面临的外部环境不确定性程度。检验结

果如表 5（4）−（6）列所示，不确定性变量与同群企业平均金融化水平变量的交乘项的系数在（4）列

和（6）列中显著为正，在（5）列中不显著，从而表明外部不确定性程度越高，企业金融化同群效应

越强，验证了研究假设 3a。
 

表 5    外部信息环境、经济政策不确定性与金融化同群效应

X=
外部信息环境 经济政策不确定性

Ind_Syn （1） Area_Syn （2） Inarea_Syn （3） EPU （4） EPU （5） EPU （6）

Ind_Fin×X 0.571***（2.67） 0.049**（2.07）

Area_Fin×X 0.220（1.20） −0.027（−1.32）

Inarea_Fin×X 0.523***（3.45） 0.028*（1.65）

Ind_Fin 0.283**（2.27） 0.526***（6.07）

Area_Fin 0.165（1.59） 0.323***（4.33）

Inarea_Fin 0.050（0.59） 0.309***（6.08）

X −0.016 0.003 −0.009 −0.004** 0.003 −0.002

（−1.19） （0.18） （−0.89） （−2.33） （1.28） （−1.64）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 19 084 19 084 18 382 19 962 19 962 18 670

Adjust_R2 0.221 0.214 0.185 0.220 0.214 0.189
 
 

（四）代理成本与企业金融化同群效应

参考现有文献，本文从产权性质与高管腐败支出两个方面来捕捉企业的代理成本。现有研

究表明，由于所有者缺位，加上缺乏有效的约束和激励机制，国有企业相比于非国有企业具有更

高的代理成本（夏立军和方轶强，2005；Firth 等，2006）。我们定义产权性质哑变量 SOE，若为国有

企业取 1，否则取 0。参考 Cai 等（2011），采用招待费和差旅费支出与经营利润之比（ETC）作为高

管腐败程度的代理变量，腐败程度越高，表示企业代理成本越高。结果如表 6 所示，相比于非国

有企业，国有企业更倾向于模仿同群企业进行金融化决策；高管腐败程度越高，企业金融化同群

效应越强，这些结果支持了假设 4a，表明企业金融化行为同群效应在一定程度上由代理成本驱动。

表 6    代理成本与企业金融化同群效应

X= SOE （1） SOE （2） SOE （3） ETC （4） ETC （5） ETC （6）

Ind_Fin×X 0.365***（3.02） 0.009*（1.72）

Area_Fin×X 0.183*（1.72） 0.002**（2.17）
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六、进一步分析：企业金融化同群效应会放大系统性金融风险吗？

企业“脱实向虚”备受关注的主要原因之一是企业过度金融化很可能会降低金融体系的稳

定性，甚至会引发系统性金融风险。例如成思危（2015）认为，企业金融化意味着资金不断从实体

部门流入虚拟部门，可能会诱发资产价格泡沫，造成虚拟经济过度膨胀，进而引起金融体系的不

稳定，诱发金融危机。王永钦等（2015）也指出，企业从银行获取资金并投向金融资产，如果金融

资产价格大幅下跌会引起连锁反应，导致企业陷入财务困境，进而影响银行体系的稳定性。黄贤

环等（2018）发现企业金融化会增加企业财务风险。彭俞超等（2018b）发现企业金融化会降低股

票市场的稳定性，增加企业股价发生崩盘的风险。

本部分进一步考察企业金融化同群效应如何影响企业的风险。Lieberman 和 Asaba（2006）特

别强调，企业间相互模仿会增加行为的同质性并放大行为的负面效应，可能使整个社会承受巨

大的风险。如果企业金融化会增加自身的金融与财务风险，那么企业间金融化决策的相互模仿

会导致金融风险在企业间更快地传染，可能引发和放大系统性金融风险，企业自身面临的系统

性风险也会增加。参照现有文献的做法（如 Coles 等，2006；Armstrong 等，2012），本文通过股价波

动率来捕捉企业的风险。首先，通过资本资产定价模型（CAMP）将企业的周股票收益分解为被市

场收益率解释的部分和未被市场收益率解释的部分（企业特质收益率）；然后，定义总风险（Trisk）

为年度内股票周收益率的标准差，系统性风险（Srisk）为被市场收益率解释的那部分个股收益率

的标准差，企业特质风险（Frisk）为企业特质收益率的标准差。

本文设定如下的回归模型来检验金融化同群效应对企业风险的影响：

Riski jkt = β0+β1Fini jkt ×Peer−i jkt +β2Fini jkt +β3Peer−i jkt +γ
′Xi jkt +δ

′v j+φ
′pk +ϕ

′yt +εi jkt （5）

具体地，我们通过焦点企业金融化与同群企业金融化变量交乘项 Finijkt×Peer-ijkt 的系数来捕

捉金融化同群效应对企业风险的影响。回归结果如表 7 所示，企业金融化的同群效应降低了企

业特质风险，但增加了企业面临的系统性风险，增加了企业的总体风险。该结果验证了我们的预

期，表明企业对同群企业金融化决策的模仿会增加企业之间金融风险的关联性，从而可能会引

发和放大经济整体的系统性金融风险。本文的发现也为企业金融化的微观行为如何影响经济整

体的系统性风险提供了新的渠道解释。

 

续表 6    代理成本与企业金融化同群效应

X= SOE （1） SOE （2） SOE （3） ETC （4） ETC （5） ETC （6）

Inarea_Fin×X 0.286***（3.55） 0.003*（1.93）

Ind_Fin 0.373***（3.97） 0.835***（10.82）

Area_Fin 0.237***（3.15） 0.318***（4.86）

Inarea_Fin 0.174***（2.99） 0.478***（9.95）

X −0.023***（−2.69） 0.003（0.37） −0.019***（−3.21） −0.000（−1.27） −0.001*（−1.81） −0.000（−1.45）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 20 230 20 230 19 489 18 530 18 531 17 840

Adjust_R2 0.203 0.138 0.168 0.198 0.136 0.175

表 7    企业金融化同群效应与企业风险

Trisk（1） Trisk （2） Trisk （3） Frisk （4） Frisk （5） Frisk （6） Srisk （7） Srisk （8） Srisk （9）

Fin×Ind_Fin 1.148** −0.105*** 2.452***

（2.12） （−4.50） （3.60）
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七、研究结论及政策启示

本文采用沪深 A 股上市非金融公司 2007−2016 年的样本数据，基于同群效应的视角考察了

企业“脱实向虚”传染效应的存在性、发生机制及其经济后果。本文从行业和地区两个层面定义

同群企业发现，我国企业金融化行为存在显著的传染效应（同群效应），行业（地区）同群企业的金

融化决策会显著影响焦点企业的金融化决策，二者显著正相关。进一步地，从“信息学习”动机、

“维持竞争均势”动机和“代理成本”三个方面检验了企业金融化同群效应的产生机制，发现企业

金融化模仿行为主要是由“信息学习”动机和“代理成本”驱动的，主要表现为：（1）具有信息劣势

的追随企业更倾向于模仿具有信息优势的领导企业的金融化行为，反之则不成立；（2）不同企业

间的信息不对称程度越高、外部经济政策环境不确定性程度越高，企业金融化行为同群效应越

强；（3）金融化行为同群效应在代理成本更高的企业（国有企业或高管腐败更严重的企业）中表现

更强。最后，我们还从股票市场风险的视角考察了企业金融化同群效应的经济后果，发现企业基

于同群效应的金融化行为降低了企业特质风险，但增加了企业面临的系统性风险与总体风险。

本文的研究为理解我国经济“脱实向虚”愈演愈烈背后的驱动原因提供了一个新的微观视

角，我们的研究结果表明，经济整体“脱实向虚”可能存在一种自我强化的机制。本文政策启示

包括：一方面，国家在制定相关政策时，应将企业金融化的同群效应考虑在内，以更准确地评估

政策的效果。有关部门在防止经济“脱实向虚”的治理过程中，应对行业和地区的领导企业进行

重点监督和治理，通过预防领导企业过度“脱实向虚”而引导其他企业进行科学合理的金融化决

策。另一方面，企业在制定金融化决策时，不应盲目跟随领导企业的决策，而应该根据企业自身

生产经营状况进行合理的资金安排，更多关注决策关联性带来的潜在风险，在不影响企业主营

业务长期发展的情况下适当安排企业的金融投资。

　　* 本文还受到了广西大学优秀研究生海外研修项目（2018）的资助。
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How does “Transforming the Economy from Substantial
to Fictitious” Spread? Based on the Perspective of

Peer Effects

Li Qiumei,  Liang Quanxi
(Business School，Guangxi University，Nanning 530004，China)

Summary:  In recent years，more and more non-financial enterprises have invested a large amount of

capital in financial assets and resulted in an obvious trend of “transforming the economy from substantial to

fictitious” in China，which has attracted continuous attention from the government and academia. Existing re-

searches usually assume that enterprises’ financialization decisions are independent of other enterprises，while

little literature considers the interaction between different enterprises’ financialization decisions，that is，the

contagion effect of enterprises’ financialization behaviors.

Using the data of Chinese listed firms from 2001 to 2016，this paper investigates the existence，mechan-

ism and economic consequences of the contagion effect of financialization behaviors based on the perspective

of peer effects. This paper concludes that it is a significant contagion effect in the financialization decision of
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enterprises，and the degree of financialization is significantly positively correlated with the average degree of

financialization of other enterprises in the same industry or province. To overcome endogeneity，we employ an

instrumental variable approach based on peer firms’ average stock idiosyncratic returns and idiosyncratic

volatility. Our results are still robust even after controlling endogeneity. Besides，our results are also robust by

conducting a series of other robust tests. Furthermore，we explore the motivation of financialization peer ef-

fects from three aspects：information learning，maintaining competitive balance and reducing agency cost. The

results show that the motivation of “information learning” and “agency cost” is the potential reasons driving

the financialization peer effect of enterprises. Specifically，follower enterprises with information disadvant-

ages are inclined to imitate the financialization behavior of leader enterprises  with information advantages in

the same industry and province，otherwise，it is not true. The peer effect of financialization is more pro-

nounced among enterprises that face environment with a higher degree of information asymmetry，and a high-

er degree of uncertainty. And the peer effect of financialization of enterprises with higher agency cost （state-

owned enterprises or enterprises with more serious director corruption） will be stronger. In addition，we exam-

ine the economic consequences of enterprise financialization peer effects，and find that the financialization

based on peer effects reduces the idiosyncratic risk of enterprises while increases the systemic risk and the total

risk.

The main contributions of this paper are that：（1） It provides a new microscopic perspective for under-

standing the occurrence and strengthening mechanism of “transforming the economy from substantial to ficti-

tious” in China. （2） It expands the literature on enterprise financialization. （3） It enriches the research on the

peer effect of financial decision-making.

Key words:  “transforming the economy from substantial to fictitious”； financialization； peer

effects； imitation
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Therefore，to maintain and improve the cognitive health of the elderly，there is an optimal distance for

children to live，that is，there is a certain substitution relationship between the accessibility of family care and

the health benefits of the right to privacy of independent living，and the marginal balance point of this substitu-

tion relationship is heterogeneous in different types of the elderly. The findings of this study provide a basis

for decision-making to balance the conflict between children’s personal development opportunities and tradi-

tional family security responsibilities，and to realize the new urbanization path and the coordinated develop-

ment of “healthy aging”. Specifically，there are three suggestions: First，the new urbanization strategy and the

rural revitalization strategy should be organically combined to create conditions for rural youth to have oppor-

tunities to develop nearby. Second，through policy design，we should encourage willing young people in rural

areas to live close to their parents. Third，we should accelerate the construction of social care system in rural

areas.

Key words:  living mode； live in the neighborhood； rural elderly； cognitive health
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