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　 　 内容提要：实施产融结合的公司以股权为纽带构建了与金融机构的关联关系，理论上

可以加速资本流动，提高资本配置效率。 近年来，作为新兴的发展方式产融结合得到了快

速的发展。 本文以 ２００７—２０１８ 年 ２６８７ 家沪、深 Ａ 股上市公司为样本，采用倾向得分匹配

和多元统计研究产融结合对公司投资效率的影响及其路径，并从股权结构切入，探究不同

公司治理环境下产融结合对投资效率影响的差异。 结果表明，产融结合能够减少公司的

非效率投资，其对公司的主要作用是减少投资不足而非促使过度投资。 然此结论成立的

前提是有良好的公司治理环境及保证金融机构的自由裁量权。 本研究为创新金融服务模

式、指导产融结合实践、优化资本市场效率提供了经验依据。
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一、 引　 言

伴随改革开放战略的持续深入推进，经济结构优化和产业转型升级已然成为当代中国亟待破

解的重大课题。 然而，以银行为首的间接融资仍居主导地位，致使企业融资难、融资贵的问题始终

未能得到很好地解决，严重阻碍了企业实施结构优化和转型升级的步伐（曲进和高升好，２０１５） ［１］。
作为一种新兴的发展方式，产融结合旨在通过股权关联重新整合产业资本和金融资本，在优化资本

配置、缓解融资约束方面展现了良好的前景。 中国目前的产融结合模式既吸收了国外不同模式的

优点，又脱胎于市场经济不发达、资本市场不完善、银行治理结构待优化的具体情境（储俊和裴玉，
２０１４） ［２］，实施主体比较单一，以中央国有企业和地方国有企业为主，更多地表现为从产业到金融、
以政府为主导的市场模式。 产融结合的实施形式多样（如图 １ 所示），其中，参股银行的比例最高，
参股证券公司的比例次之，而其他形式的产融结合占比则相对较低。 鉴于银行在我国金融体系中

的重要地位，产业资本和银行资本的结合成为最主要的融合方式，本文以参股银行为范例围绕银企

关联类产融结合模式进行拓展性分析。
实行产融结合的 Ａ 股非金融类上市公司参股银行的类型主要有股份制商业银行、城市商业银

行、农村商业银行、村镇银行等。 其中，城市商业银行的数目最多，农村商业银行与村镇银行次之。
在持股比例方面，实行产融结合的上市公司约三分之二持有所参股银行的股份比例在 ３％以下，约
三分之一持有所参股银行的股份比例在 ３％以上。 股份制商业银行的被参股比例最低。
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表 １ 参股银行分布统计

２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 ２０１７ 年 ２０１８ 年

参股金融机构 ４５３ ４９９ ５３２ ５７５ ６１６ ７４６ ７９３ ８２７ ５６２ １０２ ９６ ９１

参股银行 １９２ ２２４ ２６０ ３００ ３３５ ４２６ ４５９ ４９０ ２８８ ４５ ４７ ４８

参股 银 行 股 比

≥３％
４９ ６４ ７１ ９１ １０２ １３８ １５４ １４２ ８２ ２１ ２４ １９

　 　 资料来源：本文整理

图 １　 各类产融结合形式数量对比

资料来源：本文绘制

各类产融结合形式占全部上市公司总数的比率关系（如图 １ 所示）。 自 ２００７ 年以来，随着 Ａ
股上市公司的不断扩容，各类产融结合形式绝对数量保持稳定增长的态势，在 ２０１４ 年左右达到一

个高峰，但是在 ２０１５ 年以后，这一指标出现了明显的下跌。 可能的原因是多样的，以上市公司参股

银行为例，Ｗｉｎｄ 只统计上市公司参股非上市银行的数据，而 ２０１５ 年以后，银行上市的步伐明显加

快，不少中小银行完成上市，由此统计口径与实际变化的脱钩可能是上述指标下跌的重要原因；另
外，２０１５ 年以来中国资本市场的动荡，以及随之而来的监管政策的频繁调整，乃至对于产融结合实

施效果的争议，都是上述变化的可能原因。 总之，在中国政府不断鼓励产融结合的背景下，各种形

式的产融结合却在 ２０１５ 年出现重大转折，这本身就是一个值得关注的问题。 本文虽不能解决上述

所有问题，但从微观视角考察产融结合对公司投资效率的影响及其作用机制，对于澄清相关争议、
明晰政策走向仍具有一定的现实意义。

上市公司对银行决策权的差异取决于其持有银行股权比例的大小（下文简称“股份比例”），并
往往导致资金配置效率的不同。 当持有银行股份比例较低时，产融结合能够降低上市公司的信息

搜寻成本和谈判成本，进而可能为公司融资带来便利，与此同时，银行拥有较高的自由裁量权，可以

对信贷资金的使用保持刚性约束，这种情况下产融结合更可能提高信贷资金的配置效率。 反之，当
持有银行股份比例较高时，产融结合使上市公司可以对银行施加较大影响力甚至形成控制，这在促

进融资便利化的同时也损害了银行的监督能力，极易造成信贷资金的失控。 由此，产融结合的角色

具有两面性，要求我们在享受其拉动经济之便的同时，亦须警惕它可能引致的风险。 厘清产融结合

正反两方面的作用机理，做到扬长避短，对于我国完善金融体制机制，创新金融服务模式具有重要

价值。
产融结合的推行必然寓于具体的公司情境，公司治理机制效率的高低约束着它如何发挥功用。

股权结构很大程度上决定了公司治理机制效率的高低，故同样实施产融结合的公司，倘若股权结构
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不同，其作用后果也可能状况迥异。 针对参股银行这一特殊的产融结合形式，本文关注的焦点在

于：中国情境下，公司实施产融结合将如何影响其投资效率，这其中的作用机制是什么？ 进一步，对
于同样实施产融结合的公司，在内部股权结构不同的情况下，其投资效率将如何变化？

文章主要工作和可能的贡献在于：１）以参股银行为例，证实了在公司治理环境良好且金融机

构拥有自由裁量权时，产融结合对上市公司非效率投资存在抑制作用，并主要通过缓解投资不足实

现。 ２）从股权结构视角切入，将公司微观经营机制引入产融结合效率分析的范畴之内，进一步丰

富了对产融结合发挥功能的约束条件的认识。 ３）强调产融结合程度（对银行的持股比例）的影响，
公司拥有银行股权不同进而对其决策权有较大差异，是对现有研究的进一步延伸。

二、 文献回顾与研究假设

在产融结合的研究方面，国内外学者主要关注了它对公司融资约束的缓解作用。 Ｈｏｓｈｉ 等
（１９９１） ［３］研究表明，企业的融资约束可通过与大型银行进行股权关联得以缓解；Ｐｏｒｔａ 等（２００２） ［４］

实证结果显示，公司参股银行有助于其以更低的贷款利息获取信贷资金，这时贷款对风险敏感性很

低，成为坏账的风险增大；Ｏｋａｂｅ（１９９５） ［５］认为，产业资本投资金融业，能够为其提供资金便利与信

息优势，进而丰富其融资来源。 许多证据表明，无政治关联的公司更易受到银行的信贷歧视，但利

用交叉持股构建银企联系能够降低信贷歧视，便利公司融资。 如万良勇等（２０１５） ［６］ 围绕公司参股

银行的实证表明，实施产融结合对公司融资约束具有显著的缓解作用，且在民营控股、规模较小和

行业竞争度高的公司中表现得更为明显，该研究将此现象归因于产融结合带来的信息效应和决策

效应；郭牧炫和廖慧（２０１３） ［７］以参股银行的非国有上市公司为样本研究指出，产融结合有助于上

市公司从外部获得融资。
现有研究肯定了产融结合对缓解公司融资约束的重要意义，但难以回答产融结合带来的融资

便利有无促进投资效率，部分学者意识到了这一问题并从不同视角做了探索性研究。 杜传忠等

（２０１４） ［８］以参股上市金融机构的工业上市公司为研究对象，分析了产融结合的基本动因，进而研

究了被参股金融机构类型以及参股比例如何影响产融结合的效率；李维安和马超（２０１４） ［９］ 以实体

企业控股非上市金融组织为例，研究认为产融结合降低了企业的投资效率；韩丹和王磊（２０１６） ［１０］

围绕公司参股银行实证研究，得出了产融结合有助于公司投资效率提高的结论；谢获宝等

（２０１７） ［１１］以我国 Ａ 股上市的实体企业为研究对象，检验产融结合对上市公司投资效率的影响。
总之，一些学者指出，产融结合难以优化产业资本的配置效率，并有可能损害金融组织的正当利益

（蔺元，２０１０） ［１２］；另一些学者却特别强调产融结合提高了产业资本效率（陈栋和陈运森，２０１２［１３］；
谭小芳等，２０１６［１４］）。 在分析产融结合对公司绩效 ／融资约束影响的差异时，对公司微观治理机制

缺乏足够关注，而其恰好是最核心的影响因素之一（郑文平和苟文均，２０００） ［１５］。 有研究进一步指

出，融资限制和委托代理问题皆可能造成公司投资非效率（屈文洲等，２０１１［１６］；俞鸿琳，２０１２［１７］ ）。 因

此，产融结合虽然可能会便利公司融资，但是它最终能否提高资金使用效率还决定于公司治理效率。
已有研究尚存在以下不足：第一，在研究产融结合对投资效率的影响时较少就某一具体形式展

开分析，结论缺乏精细化的指导价值。 第二，在研究产融结合对公司绩效 ／投资效率时，缺乏考虑微

观公司治理机制，难以准确和全面地认识产融结合发挥其功能的约束条件。 基于上述理解和分析，
我们把目光聚焦于银企关联型类产融结合模式下，在此基础上回答产融结合是如何影响公司投资

效率的，进一步地，从股权结构视角切入，深入考察对于同样实施产融结合的公司，倘若股权结构不

同，其投资效率将如何变化。
１． 产融结合对公司投资效率的影响及其路径分析

基于现有研究本文认为，产融结合将对公司的投资效率产生影响，并取决于对公司投资不足和
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投资过度行为的综合作用，据此分析如下。
根据内部化理论，由外部资本市场配置效率不足导致的融资约束会迫使公司放弃盈利预期良

好的投资机会，进而对投资效率造成损害。 实施产融结合的公司以股权为纽带构建了与金融机构

的关联关系，由此形成的内部资本市场将有利于缓解其融资困难，提升其资本形成能力。 首先，实
施产融结合（如参股银行）的公司能够获得金融机构的融资支持并往往享有更低的利率（Ｈｏｓｈｉ 等，
１９９１［３］；Ｐｏｒｔａ 等，２００２［４］）。 其次，产融双方的股权关联促进了信息共享，在一定程度上破除了信息

壁垒，从而降低了逆向选择发生的可能（Ｏｋａｂｅ，１９９５［５］；万良勇等，２０１５［６］；许天信和沈小波，
２００３［１８］），使得交易成本下降。 另外，产融结合的实施存在信号传递效应，有助于提升上市公司的

信誉，并通过对信用评级的正向作用实现融资效率的改善。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１ａ：产融结合能矫正上市公司投资不足行为。
公司实施产融结合的影响不止于便利融资，进而纾解投资不足困局，还包括助长过度投资行

为。 委托代理问题使上市公司具有过度投资的动机并且相当普遍，产融结合的实施带来了更多的

可支配资源，因此更容易助长上市公司扩张投资甚至过度投资的行为。 究其原因，融资预期的显著

改善可能提振了上市公司扩大投资规模的信心，产融结合的成功实施使其对后续资金缺乏的顾虑

不再处于优先位置，投资规模扩大将得到惯性持续，进而可能造成投资过度等非效率性损失。 特别

是当上市公司持有金融组织股份比重较高甚至形成控股时，会严重损害金融机构的自由裁量权，弱
化对信贷资金使用的监督能力，进而助长公司非效率投资。 因此，本文提出如下假设：

Ｈ１ｂ：产融结合会促使上市公司过度投资行为。
总结以上分析，公司推行产融结合可能兼具投资不足缓解和投资过度加剧的双重效应，那么其

中是否存在一种主导效应，进而产融结合对公司投资效率的影响究竟如何呢？ 现有实证研究的结

果没有得出一致的观点。 鉴于本文研究对象是参股银行类产融结合的上市公司，以下对参股银行

产生的影响加以具体阐释，并对它总体上如何影响公司投资效率进行讨论。

图 ２　 上市公司持有银行股份比例

资料来源：本文绘制

参股银行对上市公司存在监督效应，有助于抑制投资过度行为。 根据 Ｄｉａｍｏｎｄ（１９８４） ［１９］ 的研

究，金融机构可以更方便地了解企业信息，从而发挥监督优势。 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ（１９９７） ［２０］ 分析指

出，银行在公司治理中发挥重要作用，一方面，对借款人进行监督；另一方面，对借款人的经营活动

进行控制和影响。 部分国内学者研究发现，我国银行也能够实现一定的监督功能（胡奕明和谢诗

蕾，２００５［２１］；胡奕明等，２００８［２２］）。 通过积极发挥金融机构的监督作用，有助于减少企业的非效率

投资（Ｄｉａｍｏｎｄ，１９８４［１９］；吴超鹏等，２０１２［２３］）。 虽然李维安和马超（２０１４） ［９］ 研究表明，控股金融机

构容易诱发企业投资过度，但是根据统计结果（如表 １ 和图 ２ 所示），我国非金融类上市公司参股
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银行的比例普遍较低，极少有可以达到控股的情况，因此通过控股银行来实现对企业信贷约束的软

化往往难以实现，而银行的监督优势得以有效发挥。
参股银行存在自保倾向，有助于抑制上市公司投资过度行为。 江伟和李斌（２００６） ［２４］ 研究发

现，银行为了限制坏账比例更倾向于发放短期贷款和抵押贷款。 过度投资一般投向固定资产等部

门，需要更长的时间来收回投资，短期贷款对其有制约作用；盛明泉和李昊（２０１０） ［２５］ 研究发现，特
别是在 ２００７ 年全球金融危机后，银行贷款的意愿显著下降，这令中国企业的外部融资压力进一步

攀升；刘海明和曹廷求（２０１８） ［２６］研究了 ２００７ 年监管改革以来银行续贷限制对公司的微观治理效

应，发现续贷限制降低了掏空和非效率投资，提高了公司绩效。 银行续贷限制使得上市公司对投资

规模过大可能引起的后续资金缺乏问题的顾虑难以消除。 上述研究表明，银行为了控制坏账比例，
降低金融风险的自保倾向也对实行产融结合的企业的投资过度冲动形成了抑制，而我国产融结合

实践中上市公司普遍持有银行股份比例较低的事实有助于银行自保效应的发挥。
上市公司自身的内控行为和外部评级压力也将对投资过度进行约束。 参股银行的上市公司在

进行债务融资时，通过信息效应和关联效应等享有一定的投资便利，但是上市公司外部审计监督和

内部控制会对其过度投资形成制约（钟马和徐光华，２０１５） ［２７］；赵杨（２０１８） ［２８］ 研究发现，董事及高

管责任保险对于非效率投资的缓解主要通过抑制过度投资实现，而且高质量外部审计对过度投资

亦有改善作用。 此外，从银行获取贷款只是企业融资的一个来源，当上市公司过度举债用于投资

时，资本结构会发生变化，进而偿债能力受到影响，导致公司债评级压力上升，债券端融资能力下

降，这也会在一定程度上抑制公司的过度投资的冲动。
综上所述，参股银行通过监督效应、自保效应和信息效应对上市公司的过度投资形成制约，而

上市公司自身的内控行为和外部评级压力也会抑制其过度投资冲动，因此，本文提出如下假设：
Ｈ１ｃ：产融结合将提高上市公司的投资效率，其主要路径在于矫正投资不足而非诱发投资过度。
２． 不同股权结构下产融结合对公司投资效率的影响

对于同样实施产融结合的公司，倘若治理机制效率不同，其投资效率也可能表现迥异，而公司

股权机构在很大程度上决定了治理机制效率的高低。 为此，我们进一步考察，在实施产融结合的条

件下，公司投资效率随股权结构的不同会如何变化。 其中，公司股权结构通过股权集中度、流通股

比例、国有股比例加以细化。 因为中国上市公司的国有股与法人股无法进行清晰的划分，而管理者

持股比例普遍较低，难以有效发挥其激励作用，所以对法人股和管理股本文不纳入主要分析。
股权集中度是表征公司股权集散状态和稳定性大小的关键变量，可以反映公司内部治理效率，

流通股比例可以度量资本市场压力，从而体现外部市场治理效率，国有股比例则通常被认为代表了

政府干预程度的高低。 这三个代理变量分别对应于冯根福（２００６） ［２９］提出的公司治理三大体系，即
公司内部治理、政府治理和市场治理，因此用来表征公司治理机制效率是合理的。 据此，下面分别

就不同的股权集中度、流通股比例、国有股比例的情况具体分析产融结合对上市公司投资效率的

影响。
（１）产融结合、股权集中度与公司投资效率。 在公司治理中，股权集中度有双重效应：在股权

集中的情况下，公司管理层往往直接代表控股股东，从而与股东的利益高度一致，经营腐败行为发

生的概率大幅降低，即股权集中发挥对公司治理的支持效应。 但是，“一股独大”的现象也常见于

股权集中的公司，倘若大股东无视中小股东的利益而专顾借助信息优势与权力优势谋求一己之私，
股权集中的作用将表现为掠夺效应。

上述双重效应的叠加使得股权集中对公司治理的作用似乎扑朔不明，其实不然，股权集中固然

为大股东掏空上市公司提供了便利，但伴随公司价值下降而来的还有控股股东资产的缩水，进而严

重损害控股股东自身的长期利益。 因此，大股东出于对长短期利益的综合考量将约束自身的掏空
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行为。 以往实证研究也支持股权集中对上市公司的治理效应（徐莉萍等，２００６［３０］；冯根福等，
２００５［３１］；饶育蕾等，２００８［３２］），即与股权集中度较低的公司相比，那些股权集中度相对较高的公司

其内部治理效率也较高。 据此，产融结合在股权集中度较高的环境下更易于发挥优势，起到提高公

司投资效率的作用。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：对于同样实施产融结合的公司，其投资效率将随着股权集中度的提高而上升。
（２）产融结合、流通股比例与公司投资效率。 中国股票市场成立之初，上市公司多为国有企

业，控股股东是国家或各级国资管理部门，这些公司的国有股和法人股禁止上市流通，股权分置由

此形成。 这背后既有对股份制认识的局限也有维护公有制在资本市场主导地位的考虑。 股权分置

限制了公司外部治理作用的发挥，并逐步成为制约我国股市健康发展的最主要问题之一。 “同股

同权，同股同利”的追求一直没有停止，经过数次较大规模的股改，我国股市基本实现了全流通（李
心丹，２００８） ［３３］。

全流通对我国股市的意义是全方位的，它为上市公司外部治理环境的改善扫除了障碍，为对上

市公司进行市场化、动态化估值创造了条件，有助于形成对经理人乃至控股股东的外部市场约束和

激励机制，从而促进了其对提升公司价值的重视以及投资效率的改善。 在实施产融结合的过程中，
随着流通股比例的提高有利于平抑公司管理层与股东、控股股东与中小股东之间的利益冲突，发挥

市场配置资源的主导地位，进而释放产融结合的正面影响，助推公司投资效率的优化改良。 因此，
本文提出如下假设：

Ｈ３：对于同样实施产融结合的公司，其投资效率将随着流通股比例的提高而上升。
（３）产融结合、国有股比例与公司投资效率。 国有控股公司被认为具有更大的效率损失，在理

论上和实证上都有研究予以支持（Ｘｕ 和 Ｗａｎｇ，１９９９［３４］；Ｓｕｎ 等，２００２［３５］ ）。 一个重要的原因是，虽
然政府是国有股的产权主体，但各级官员却在实际上代理行使了国有股的控制权，由此就导致了典

型的委托代理问题。 另外，由于各级政府本身追求的行政目标不尽一致，甚至经常与公司价值最大

化的原则南辕北辙，在此情景下，国有股东显现普遍的负面治理效应已不足为奇。 胡国柳和蒋国洲

（２００４） ［３６］、周春梅（２０１１） ［３７］等学者的研究都揭示了公司治理中的国有股东“攫取效应”。 据此笔

者认为，上市公司的股份占比中如果国有股的比重较大，将带来更为显著的负面治理作用，从而引

发更多的非效率投资行为，而此时实施产融结合将进一步放大对资源的非效率配置。 因此，本文提

出如下假设：
Ｈ４：对于同样实施产融结合的公司，其投资效率将会随着国有股比例的提高而降低。

三、 研究设计

１． 数据收集

本文选取的初始样本为 ２００７—２０１８ 年时间区间内全部 Ａ 股上市公司（财政部要求上市公司

从 ２００７ 年开始使用新会计准则），经过删选共计得到 ２６８７ 家①上市公司 １８２７２ 个有效观测值的面

板数据。 删选的四个准则：剔除金融类上市公司②；剔除参控股证券、信托等其他金融机构的上市

公司③；剔除研究时间区间内被 ＳＴ、ＰＴ 处理的公司；剔除相关变量存在缺失值和异常值的公司。 文
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对于参股多家银行的，选取参股比例较大的作为样本。 没有取最低参股比例值和把参股比例加总的处理方式，因为：一
方面，参股比例反映了上市公司与银行间的关系强度，较低参股比例值不能代表二者的关系强度；另一方面，参股比例反映了上市

公司对银行的决策权力，不同的决策权力会导致公司资本配置效率的差异，而参股比例相加得到的值显然夸大了上市公司对银行

的决策权力。
因为金融类公司所适用的会计准则和会计方法与其他公司有所不同，其财务指标表示的内容也不同。
因为本文着重研究的参股银行类产融结合对公司投资效率的影响。



中所用到的数据分为三类，第一类是上市公司持有银行股份状况的数据，主要从万得数据库收集，
第二类和第三类分别是反映公司财务和公司治理状况的数据，主要从国泰安数据库收集。 为规避

极端值对实证结果可能造成的不良扰动和冲击，笔者按照惯例对连续变量上下 １％的观测值进行

了缩尾处理。
２． 模型设置

（１）测度模型。 本文采用最优预期投资法对投资效率进行测度，该方法由 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
（２００６） ［３８］提出，近年来已广泛用于公司投资效率的评价研究（姜付秀等，２００９［３９］；李延喜等，
２０１５［４０］）。 最优预期投资法的本质在于，将公司的投资效率模型化为实际投资和最优预期投资的

差异，而公司当期最优投资水平则是根据其滞后一期的经营状况预测得到。 公司投资效率测度模

型具体设置如下：
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉｔ －１ ＋ α２Ｃａｓｈｉｔ －１ ＋ α３Ｌｅｖｉｔ －１ ＋ α４Ｓｉｚｅｉｔ －１ ＋ α５Ａｇｅｉｔ －１

＋ α６Ｒｅｔｉｔ －１ ＋ α７ Ｉｎｖｅｓｔｉｔ －１ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉｔ （１）

　 　 其中，等号左边为被解释变量，即公司当年新增投资（ Ｉｎｖｅｓｔｉｔ），等号右边为解释变量，分别为：
期初营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈｉｔ － １）、期初货币资金持有量（Ｃａｓｈｉｔ － １）、期初资产负债率（Ｌｅｖｉｔ － １）、公司

规模（Ｓｉｚｅｉｔ － １）、上一期的股票收益率（Ｒｅｔｉｔ － １）、年龄（Ａｇｅｉｔ － １）、滞后一期的新增投资（ Ｉｎｖｅｓｔｉｔ － １），以
及用来控制时间效应和行业差异的年份虚拟变量（Ｙｅａｒ）和行业虚拟变量（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）。
表 ２ 预期投资方程估计结果

自变量 Ｉｎｖｅｓｔ Ｌｅｖ Ｃａｓｈ Ｓｉｚｅ Ａｇｅ Ｒｅｔ Ｇｒｏｗｔｈ ＿ｃｏｎｓ ＡＲ２ Ｎ

系数
０ ５２５５∗∗∗

（ －０ ０１４９）
－ ０ ０００１∗

（ －０ ０００１）
０ １０７３∗∗∗

（ －０ ０２８４）
０ ０１７３∗∗∗

（ －０ ００１１）
０ ００２１∗∗

（ －０ ００２２）
－ ０ ００７０∗∗∗

（ －０ ００１２）
－ ０ ０００２∗∗∗

（０ ００００）
－ ０ ２４２８∗∗∗

（ －０ ０２８６）
０ ３１１０ １８２７２

　 　 注：自变量取一阶滞后值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平显著；括号内为标准误差，年份和行业省略

资料来源：本文整理

考虑到企业规模大小不一等因素导致的异方差问题，本文采用加权最小二乘法对模型（１）进
行估计，结果如表 ２ 所示。 根据表 ２ 中的回归系数可知：公司前一期的投资支出、公司规模与本期

新增投资呈显著的正向相关关系，反映了公司在投资支出方面存在惯性；资产负债率与新增投资之

间的关系显著为负，契合了负债的“资产替代假说”，其关键原因在于股东债权人利益分歧。 另外，
还看到公司期初货币资金持有量、前一期的股票收益率、期初营业收入增长率以及公司年龄都显著

影响着本期新增投资。
遵循学者们的惯常做法，本文对模型（１）的残差取绝对值并将之定义为变量 ｉｎｖｅ，借以表征公

司的投资效率。 根据最优预期投资法的基本原理，上述残差绝对值本质是指实际投资和预期最优

投资之间的差异，差异越大公司投资越是缺乏效率，即模型残差绝对值与公司投资效率之间存在反

向的对应关系。 进一步，本文将正的残差界定为变量 ｉｎｖｅｏ，表征投资过度；将负的残差界定为变量

ｉｎｖｅｕ，表征投资不足，并出于研究便利对 ｉｎｖｅｕ 的观测值进行取绝对值处理。
（２）检验模型。 为最大程度地处理可能存在的内生性问题，本文借助倾向得分匹配法（ＰＳＭ）

实证分析公司实施产融结合如何影响其投资效率。 倾向得分匹配法的核心要义在于为处理组样本

找到可观测特征最为接近的控制组样本，通过二者的比对考察外部干预的效果。 具体到本文，本文

将之细化为三个部分加以落实：首先，本文依据是否持有银行股份这一标准，将上市公司归为两类，
即产融结合类（处理组）和非产融结合类（控制组）；其次，基于公司年龄、规模等可观测到的基本面

特征，估计出所有样本公司实施产融结合的倾向得分（ＰＳ）；最后，把倾向得分最为接近的产融结合

类公司与非产融结合类公司进行配对，在此基础上计算出两类公司之间投资效率差异的均值，即为

公司实施产融结合对其投资效率的平均处理效应（ＡＴＴ）。 基准检验模型如式（２）所示：
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ＡＴＴ ＝ Ｅｐ（Ｘ） ｜ Ｄ ＝ １［Ｅ（ Ｉｎｖｅ１ － Ｉｎｖｅ０ ｜ Ｄ ＝ １，ｐ（Ｘ））］
＝ Ｅｐ（Ｘ）｜ Ｄ ＝１［Ｅ（Ｉｎｖｅ１ ｜ Ｄ ＝ １，ｐ（Ｘ）） － Ｅ（Ｉｎｖｅ０ ｜ Ｄ ＝ １，ｐ（Ｘ））］ （２）

　 　 在满足一定的条件下，可用 Ｅ（ Ｉｎｖｅ０ ｜Ｄ ＝ ０，ｐ（Ｘ））代替 Ｅ（ Ｉｎｖｅ０ ｜Ｄ ＝ １，ｐ（Ｘ））。 因此，本文 ＡＴＴ
估计量的最终计算公式如下（３）：

ＡＴＴ ＝ Ｅｐ（Ｘ） ｜ Ｄ ＝ １［Ｅ（ Ｉｎｖｅ１ － Ｉｎｖｅ０ ｜ Ｄ ＝ １，ｐ（Ｘ））］ ＝ Ｅｐ（Ｘ） ｜ Ｄ ＝ １

［Ｅ（ Ｉｎｖｅ１ ｜ Ｄ ＝ １，ｐ（Ｘ）） － Ｅ（ Ｉｎｖｅ０ ｜ Ｄ ＝ ０，ｐ（Ｘ））］ （３）
　 　 ＰＳＭ 需满足重叠和条件独立两个假定。 重叠假定要求处理组和控制组的 ＰＳ 值范围拥有足够

的交集，进而保证能为处理组样本找到控制组匹配样本。 条件独立假定则为保证得到更为真实的

ＰＳ 值，要求对那些会影响结果变量（公司投资效率）和和决策变量（是否实施产融结合）的可观测

特征尽可能考虑并加以控制。 通过对前人研究进行梳理并考虑数据的可得性，本文最终甄选出公

司规模（Ｓｉｚｅ）、年龄（Ａｇｅ）、资产回报率（Ｒｏａ）、新增投资（ Ｉｎｖｅｓｔ）、营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、资产负

债率（Ｌｅｖ）、货币资金持有量（Ｃａｓｈ）作为特征控制变量。 此外，本文还控制了年份（Ｙｅａｒ）和行业

（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）虚拟变量，以规避行业差异和时间因素对估计结果可能产生的扰动或不良影响。 在此基

础上，本文使用 ｌｏｇｉｔ 回归模型估测样本公司实施产融结合的 ＰＳ 值，具体模型设置如式（４）：
Ｄｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β２Ｌｅｖ ｉ，ｔ－１

＋ β３Ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ β４Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ β５Ｒｏａｉ，ｉ －１

＋ β６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ ＋ β７ Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ －１ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （４）

　 　 其中，等号左边的 Ｄ 是标识公司是否实施产融结合的虚拟变量（是 ＝ １，否 ＝ ０），等号右边的 β０

为截距项，βｉ 为回归系数（ ｉ ＝ １，２，…，７），ε 为误差项。 需要指出的是，本文对上述模型中的自变量

都使用了滞后一值，一是因为它们对被解释变量 Ｄ 的影响可能存在时滞；二是为了尽量降低内生

性问题。 针对问题的特点，本文同时使用一对四匹配、卡尺内最近邻匹配与核匹配方法进行匹配。
（３）不同股权结构下产融结合对公司投资效率的影响检验模型。 基于前文理论，设定模型（５） ～

模型（７），在不同股权结构下就产融结合对公司投资的影响进行检验。

Ｉｎｖｅｉｔ（ Ｉｎｖｅｏｉｔ ／ Ｉｎｖｅｕｉｔ） ＝ γ０ ＋ γ１Ｄｉｔ ＋ γ２Ｄｉｔ × Ｏｗｎｉｔ ＋ γ３Ｏｗｎｉｔ ＋ ∑γ ｊ
ｉＣｏｎｔｒｏｌｉｔ －１

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉｔ （５）

Ｉｎｖｅｉｔ（ Ｉｎｖｅｏｉｔ ／ Ｉｎｖｅｕｉｔ） ＝ λ０ ＋ λ１Ｄｉｔ ＋ λ２Ｄｉｔ × Ｌｔｇｉｔ ＋ λ３Ｌｔｇｉｔ ＋ ∑λ ｊ
ｉＣｏｎｔｒｏｌｉｔ －１

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉｔ （６）

Ｉｎｖｅｉｔ（ Ｉｎｖｅｏｉｔ ／ Ｉｎｖｅｕｉｔ） ＝ ξ０ ＋ ξ１Ｄｉｔ ＋ ξ２Ｄｉｔ × Ｓｔａｔｅｉｔ ＋ ξ３Ｓｔａｔｅｉｔ ＋ ∑ξ ｊｉＣｏｎｔｒｏｌｉｔ －１

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉｔ （７）

　 　 在模型（５）中 Ｏｗｎ 是股权集中度的代理变量，交互项 Ｄ∗Ｏｗｎ 主要反映在实施产融结合的前

提下，公司投资效率如何随股权集中度的变化而变化。 股权集中度不同的公司其内部治理中代理

问题的严重程度也参差不一，而不同的公司治理环境可能影响产融结合的发挥，由此，对于同样

实施产融结合的公司，由于股权集中度不同，其投资效率也可能存在差异，故而本文推断交互项

的系数在统计上显著；进一步地，本文将公司流通股比例（Ｌｔｇ）、国有股比例（Ｓｔａｔｅ）分别引入模型

（６）和模型（７），来考察股权构成如何影响产融结合与投资效率的关系，如前所述，不同股权构成通

过影响公司内部的权责分配和制衡机制，可能影响公司治理效率，进而对于同样实施产融结合的公

司，由于股权构成不同其投资效率也可能有所差异，故而本文也推断以上模型中的交互项系数在统

计上显著。 另外，在以上三个模型中本文对反映公司财务状况和治理状况的变量进行了控制，并统

一用符号 Ｃｏｎｔｒｏｌ 表示，这些变量包括公司资产负债率（Ｌｅｖ）、资产净利率（Ｒｏａ）、规模（Ｓｉｚｅ）、现金

１８１

２０１９ 年 第 １１ 期



流量（Ｆｃｆ）、年龄（Ａｇｅ）、董事人数（Ｂｏａｒｄ）以及独董比例（ Ｉｎｄｐｃｔ）。 为了规避可能存在的内生性问

题且鉴于以上变量对被解释变量的作用具有时滞，本文对其进行了取一阶滞后值处理。 另外，本文

也对年份（Ｙｅａｒ）和行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）虚拟变量进行了控制。

四、 实证分析

１． 描述性统计

表 ３ 报告了主要变量的描述性统计分析结果，本文看到：在全部 １８２７２ 个观测值中，投资不足

和投资过度分别达到了 １０６４５ 个和 ７６２８ 个，充分说明我国上市公司普遍存在非效率投资现象，而
投资不足尤为突出；产融结合哑变量的均值是 ０ ０７２，意味着所有观测中实施产融结合的约占 １ ／
１０；股权集中度的中位数为 ０ ４８７，这显示我国上市公司的股权大多比较集中；流通股比例的均值

为 ０ ７１０，中值为 ０ ７５３，反映出中国的股权分置改革有效地提高了上市公司中流通股的比例，为发

挥公司外部市场治理作用乃至建立健全系统的上市公司治理机制创造了前提。 国有股比例均值为

０ ０６０ 处于低值水平。 现金流量的均值和中位数都小于 ０，反映出中国上市公司普遍面临资金约束

问题。 独立董事比例均值为 ０ ３６８，总体契合《公司法》划定的 １ ／ ３ 临界值。
表 ３ 主要变量描述性统计结果

变量名 含义 赋值 均值 中值 标准差 Ｎ

Ｉｎｖｅ 投资异化程度 对模型（１）的残差取绝对值 ０ １１５ ０ ０９４ ０ ０９５ １８２７２
Ｉｎｖｅｏ 投资过度 用模型（１）残差中大于零的部分表示 ０ １１８ ０ ０８６ ０ １１０ ７６２８
Ｉｎｖｅｕ 投资不足 对模型（１）残差中小于零的部分取绝对值 ０ １１３ ０ ０９６ ０ ０８５ １０６４５
Ｄ 产融结合哑变量 公司持有银行股份，则赋值为 １，否则为 ０ ０ ０７２ ０ ０００ ０ ２５９ ２０３５０

Ｏｗｎ 股权集中度 公司第一大股东持股总数 ／ 公司总股本 ０ １２７ ０ ４８７ ０ １８３ ２０３５０
Ｓｔａｔｅ 国有股比例 公司国有股总数 ／ 公司总股本 ０ ０６０ ０ ０００ ０ １４９ ２０３５０
Ｌｔｇ 流通股比例 公司流通 Ａ 股总数 ／ 公司总股本 ０ ７１０ ０ ７５３ ０ ２７０ ２０３５０
Ｓｉｚｅ 公司规模 对公司总资产取自然对数 ２１ ８７４ ２１ ７２８ １ ２１５ ２０３５０
Ａｇｅ 公司年龄 对公司上市年限取自然对数 １ ９１８ ２ ０７９ ０ ９１６ １９２６４
Ｌｅｖ 资产负债率 总负债 ／ 总资产 ０ ４２８８ ０ ４２１８ ０ ２１５ ２０３５０
Ｃａｓｈ 货币资金持有量 （年末现金 ＋ 短期投资） ／ 总资产 ０ １９６ ０ １５０ ０ １５０ ２０３５０
Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率 （本期营业收入 ／ 上年同期营业收入 －１） ×１００％ １８ ７１６ １２ ８８８ ３８ ４３６ ２０３４０
Ｂｏａｒｄ 董事会规模 对董事会人数取自然对数 ２ ２９１ ２ １９７ ０ ３０７ ２０３４９
Ｉｎｄｐｃｔ 独立董事比例 独立董事人数 ／ 董事会总人数 ０ ３６８ ０ ３５７ ０ ０８３ ２０３２１

Ｆｃｆ 自由现金流
（息税前利润 － 息税前利润所得税 ＋ 折旧与摊

销 － 营运资本净支出 － 资本性支出） ／ 总资产
－ ０ ０６４ － ０ ００３ ０ １９４ ２０３４７

Ｒｏａ 资产净利率
净利润 × ２ ／ （期初资产总额 ＋ 期末资产总

额） × １００％
４ ４７３ ４ １２４ ６ １４３ ２０３５０

　 　 资料来源：本文整理

２． 上市公司实施产融结合的倾向得分

本文根据样本公司的财务状况和其他基本面特征，借助模型（４）估计所有样本公司实施产融

结合的概率，得到 ＰＳ 值，在此基础上通过多元匹配方法，为实施产融结合的样本公司寻找与其相

近或类似的非产融结合样本，并对其配对。 最初的 ｌｏｇｉｔ 回归结果表明，只有资产负债率变量没有

通过系数显著性检验。 为提高 ｌｏｇｉｔ 模型的估计效率，本文把资产负债率从模型中删去，通过第二

次回归测算出最终的 ＰＳ 值。
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表 ４ 汇总了第二次 ｌｏｇｉｔ 回归的详细结果。 可以看到：公司的规模、年龄、营业收入增长率（表
征成长能力）、资产净利率（表征盈利能力）、货币资本持有量和投资支出等变量，都显著地影响着

公司是否实施产融结合的决定。 通常而言，创立时间长、规模大、实力强的公司更容易遭遇投资机

会缺乏的困局，故这类公司参股金融机构的意愿较强，求其超额利润的动机更强烈。 那些盈利能力

越强或投资支出越高抑或货币资金越少的公司，对产融结合也有较大的偏好。 这类公司往往拥有

良好的投资机会，但投资支出偏高，流动资金紧张，因此比较看重产融结合带来的融资约束的改善。
当公司的营业收入增长率越低时，同样更倾向于实施产融结合，这进一步说明当前我国金融行业的

超额垄断利润是吸引上市公司进行产融结合的重要因素。 需要注意的是，尽管产融结合整体有助

于提高公司的投资回报率，但也有证据显示其作用不止于此，它还可能助推资本“脱实向虚”，阻抑

公司主营业务成长，进而损害实体经济。 综上分析，本文推测认为：在中国现实情境中，上市公司实

施产融结合的主要动机可能是为了追逐金融行业超额垄断利润以及缓解流动性约束。
表 ４ ｌｏｇｉｔ 模型估计结果

自变量 Ｓｉｚｅ Ａｇｅ Ｒｏａ Ｉｎｖｅｓｔ Ｇｒｏｗｔｈ Ｃａｓｈ ＿ｃｏｎｓ ＬＲ２ Ｎ

系数
０ １３５１∗∗∗

（０ ０２６４）
０ ３２７５∗∗∗

（０ ０４７５）
０ ０１４７∗∗∗

（０ ００５２）
０ ７５０４∗∗∗

（０ １６３０）
－０ ００２７∗∗∗

（０ ０００８）
－１ ３７６８∗∗∗

（０ ２９２８）
－５ ７２４９∗∗∗

（０ ５８５５）
１３６１ ３２∗∗∗ １８０２６

　 　 注：因变量是 Ｄ，自变量取一阶滞后值；括号内为标准误差；∗∗∗表示在 １％的水平显著；年份和行业变量省略

资料来源：本文整理

３． 样本匹配及其效果

遵循 ＰＳＭ 方法的实现步骤，得到 ＰＳ 值后要对样本进行匹配，匹配效果将影响到 ＰＳＭ 估计的

效率，而匹配效果如何则由平衡性检验得知。 一般地，匹配效果良好的标志为各控制变量 Ｘ ｉ 的数

值分布在处理组和控制组之间不存在系统差异（如标准化偏差不超过 ０ １）。 本文的平衡性检验结

果如表 ５ 所示，可以看到，经过匹配各控制变量的标准化均明显低于 ０ １，而且 ｔ 检验结果均不能拒

绝原假设，即两类样本无系统性差异。 进一步比对匹配前后的结果可知，绝大多数变量的标准化偏

差都至少降低了 ８０％ 。
表 ５ 倾向得分匹配后相关变量平衡检验

变量
均值

处理组 控制组
偏差

偏差减少

幅度（％ ）
差异性 ｔ 检验

ｔ 值 ｐ 值

Ｓｉｚｅ
匹配前 ２２ １７４ ２１ ９５５ １８ ３ ６ ５０ ０ ０００

匹配后 ２２ １７４ ２２ １９８ － ２ ０ ８８ ９ － ０ ５４ ０ ５９２

Ａｇｅ
匹配前 ２ ２６６３ １ ９５５６ ３８ ４ １２ ９３ ０ ０００

匹配后 ２ ２６６３ ２ ２６８５ － ０ ３ ９９ ３ － ０ ０８ ０ ９３４

Ｒｏａ
匹配前 ３ ７３８１ ４ １００５ － ６ １ － ２ １４ ０ ０３３

匹配后 ３ ７３８１ ３ ８７６ － ２ ３ ６１ ９ － ０ ６２ ０ ５３５

Ｉｎｖｅｓｔ
匹配前 ０ ３６２１ ０ ３２４３５ １８ ５ ６ ７８ ０ ０００

匹配后 ０ ３６２１ ０ ３５９１５ １ ４ ９２ ２ ０ ３７ ０ ７１３

Ｇｒｏｗｔｈ
匹配前 １４ ６９ １８ ５７６ － １０ ８ － ３ ６１ ０ ０００

匹配后 １４ ６９ １５ ２７６ － １ ６ ８４ ９ － ０ ４６ ０ ６４４

Ｃａｓｈ
匹配前 ０ １５３５１ ０ １８２３ － ２４ １ － ７ ８４ ０ ０００

匹配后 ０ １５３５１ ０ １５４６３ － ０ ９ ９６ １ － ０ ２８ ０ ７８３

　 　 注：检验结果基于 ｋ 近邻匹配（ｋ ＝ ４）方法

资料来源：本文整理
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图 ３ 显示了实施产融结合的公司（处理组）与未实施产融结合的公司（控制组）ＰＳ 值的核密度

函数。 据图所示，产融结合公司和非产融结合公司 ＰＳ 值的概率分布在匹配前差异显著，如果直接

进行比较，所得的统计推断结果一定是有偏的。 而匹配后二者 ＰＳ 值的概率分布极为接近。 同时，
重叠假定检验结果也显示，两类样本的观测值范围具有较大的交集，这保证了进行样本匹配的过程

中不会损失太多样本。 总的来看，经过倾向得分匹配之后，两类样本的基本特征极为相似，样本匹

配效果十分理想。 由于最近邻匹配的结果与卡尺内最近邻匹配、核匹配较为一致，此处不另行

讨论。

图 ３　 匹配前（左）与匹配后（右）核密度函数

资料来源：本文绘制

４． 产融结合对公司投资效率的影响及其路径

（１）产融结合对公司投资效率的影响。 公司实施产融结合对其投资效率的具体影响如表 ６
所示。 本文看到，不同匹配方法得到的 ＡＴＴ 估计值大小极为接近、符号非常一致（分别为 －
０ ００９０、 － ０ ００９２、 － ０ ００７８），并且在统计上也是较为显著的（显著性水平为 １％ ），说明产融结

合能够显著地矫正上市公司的非效率投资行为。 产融结合密切了上市公司与金融机构之间的

联系，减少了信息不对称，一来有助于降低上市公司的融资成本；二来有助于抬升信贷资金的配

置效率，此外，借助银行等金融机构的信息和人才优势，上市公司能够更为高效地筛查投资风

险、寻找投资机会，这都势必有助于降低上市公司进行无效投资的概率，至此，本文的假设 Ｈ１ｃ被

初步证实。
表 ６ 产融结合对公司投资效率的影响

变量 样本 处理组 控制组 ＡＴＴ 标准误差 ｔ 值

一对四最近邻匹配 Ｉｎｖｅ
匹配前 ０ １０９４ ０ １１４８ － ０ ００５４∗∗ ０ ００２６ － ２ ０７

匹配后 ０ １０９４ ０ １１８４ － ０ ００９０∗∗∗ ０ ００３１ － ２ ９０

卡尺内一对四

最近邻匹配
Ｉｎｖｅ

匹配前 ０ １０９４ ０ １１４８ － ０ ００５４∗∗ ０ ００２６ － ２ ０７

匹配后 ０ １０９５ ０ １１８７ － ０ ００９２∗∗∗ ０ ００３１ － ２ ９４

核匹配 Ｉｎｖｅ
匹配前 ０ １０９４ ０ １１４８ － ０ ００５４∗∗ ０ ００２６ － ２ ０７

匹配后 ０ １０９４ ０ １０７２ － ０ ００７８∗∗∗ ０ ００２７ － ２ ８５

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平显著；卡尺匹配半径为 ０ ０００１
资料来源：本文整理

（２）产融结合对公司投资效率的作用路径。 为探索产融结合对公司投资效率的作用路径，我
们把全部样本细分为投资不足和投资过度两大子集，按照上文的检验步骤分别展开实证分析（为
节约空间子样本匹配过程未报告，备索）。 至于产融结合将如何影响公司投资效率，前文已做过细
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致讨论，概而言之，本文认为：尽管产融结合具有减少投资不足和诱发投资过度的双重预期，但是有

充足的理由说明产融结合减少投资不足是主效应，一句话，产融结合有助于减少非效率投资且这一

功能的实现更多地归结于它对投资不足的矫正。
实施产融结合对公司投资行为的作用如表 ７ 所示。 总而言之，实证结果与本文的理论预期相

吻合。 具体来说：首先，产融结合对公司投资过度的影响并不明确。 无论使用倾向得分匹配方法与

否，估算的平均处理效应在统计上都是不显著的（匹配前后的平均处理效应分别为 － ０ ００２６ 和

０ ００１１）。 其次，产融结合在缓解投资不足方面有着优良的表现。 无论使用倾向得分匹配方法与

否，相应的平均处理效应都是十分显著的（匹配前后的平均处理效应分别为 － ０ ００７８ 和 － ０ ０１６９，
至少在 ５％的显著性水平显著），而且，通过倾向得分匹配方法过滤掉可能存在的内生扰动之后，估
算的平均处理效应数值更大、统计上更为显著。 可能的解释在于，产融结合具备并经由信贷催化和

减少信息不对称的独特优势和功能，能够纾解公司普遍面临的融资限制，进而能够显著地矫正乃至

扭转公司的投资不足趋势。 总结和分析本节两部分内容，我们可以看到，产融结合的确有助于公司

投资效率的提升，这一功能的实现主要得益于其有效地矫正了公司投资不足行为。 虽然，从理论上

本文还不能排除产融结合加剧投资过度的可能，但是从实证结果来看它又缺乏足够的证据支持。
至此，假设 Ｈ１ｃ基本被证实。
表 ７ 产融结合对公司投资行为的影响

变量 处理组 控制组 ＡＴＴ 标准误差 ｔ 值

一对四最近邻匹配
Ｉｎｖｅｏ ０ １１３４ ０ １１２３ ０ ００１１ ０ ００５２ ０ ２１

Ｉｎｖｅｕ ０ １０６４ ０ １２３３ － ０ ０１６９∗∗∗ ０ ００３８ － ４ ４７

卡尺内一对四

最近邻匹配

Ｉｎｖｅｏ ０ １１３１ ０ １１１２ ０ ００１９ ０ ００５４ ０ ３５

Ｉｎｖｅｕ ０ １０６７ ０ １２３７ － ０ ０１７０∗∗∗ ０ ００３１ － ４ ４３

核匹配
Ｉｎｖｅｏ ０ １１３４ ０ １１２１ ０ ００１３ ０ ００４７ ０ ２７

Ｉｎｖｅｕ ０ １０６４ ０ １２３０ － ０ ０１６７∗∗∗ ０ ００３４ － ４ ９５

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平显著；卡尺匹配半径为 ０ ０００１；为节省版面只报告了匹配后的估计结果，匹配

前的估计结果备索

资料来源：本文整理

５． 不同股权结构下产融结合对公司投资效率的影响

不同公司治理环境下，产融结合的约束条件不同，故而同样实施产融结合的公司倘若治理效率

不一，其相应的投资效率也可能状况迥异。 为检验这一命题，本文将表征公司治理效率的股权结构

变量纳入实证模型，构造股权结构和产融结合的交互项并加以估计，如果交互项系数显著则说明上

述推断成立，反之反是。 具体估计结果如表 ８ 所示①。
表 ８ 第（１） ～第（３）列检验的是对于实施产融结合的公司，其投资效率如何随股权集中度的变

化而变化，内容依次为公司投资效率对产融结合、投资过度对产融结合、投资不足对产融结合的回

归分析结果，本文重点关注的是股权集中度与产融结合的交互项，即 Ｄ∗Ｏｗｎ。 可以看到，第（１）列
中的结果显示 Ｄ∗Ｏｗｎ 的系数为负（ － ０ ０００５）但没有通过显著性检验，第（２）列中的结果显示Ｄ∗
Ｏｗｎ 的系数为正（０ ０２３０）且在 １％的显著性水平下显著，而第（３）列中的结果显示 Ｄ∗Ｏｗｎ 的系数
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① 对于面板数据的处理，为解决解释变量 Ｄ 可能存在的内生性问题，采用工具变量随机效应模型。 因为本文预测公司投资

效率的时候把 ａｇｅ ／ ｓｉｚｅ ／ ｒｏａ ／ ｉｎｖｅｓｔ ／ ｇｒｏｗｔｈ 等表征公司基本面的变量作为重要依据，结果表明它们显著影响着公司新增投资，同时我

们在测算上市公司参股银行的倾向得分时，发现 ａｇｅ ／ ｓｉｚｅ ／ ｒｏａ ／ ｉｎｖｅｓｔ ／ ｇｒｏｗｔｈ 也显著影响着公司参股银行的倾向，由此解释变量 Ｄ 可

能存在内生性问题。



在 １％的显著性水平下显著为负（ － ０ ０２５０）。
总而言之，上述实证结果与本文的理论预期基本一致，充分说明同样实施产融结合的公司

由于内部股权集中度不同其投资效率也会表现出显著的差异。 尽管可以看到，股权集中在公司

治理中表现出了“攫取之手”和“支持之手”的双重角色，但总的来看，股权集中在公司治理中的

支持效应居于主导地位。 具体来说，实证分析结果显示，对于同样实施产融结合的公司，一方

面，股权集中度较高的公司其投资不足问题得到了显著的缓解；另一方面，其投资过度问题也更

为严峻，然而通过比对交互项系数的数值大小可以发现，缓解投资不足的效应要大于加剧投资

过度的效应，也正因此股权集中度较高的公司总体投资效率要高于股权集中度较低的公司（列
（１）中的交互项系数符号为负）。 因此，此处结果与经典的委托代理理论预期一致，假设 Ｈ２ 得到

支持。
表 ８ 不同股权结构下产融结合对公司投资效率的影响

模型 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

因变量 ｉｎｖｅ ｉｎｖｅｏ ｉｎｖｅｕ ｉｎｖｅ ｉｎｖｅｏ ｉｎｖｅｕ ｉｎｖｅ ｉｎｖｅｏ ｉｎｖｅｕ

Ｄ∗Ｏｗｎ
－ ０ ０００５
（０ ００２４）

０ ０２３０∗∗∗

（０ ００８８）
－ ０ ０２５０∗∗∗

（０ ００５８）

Ｄ∗Ｌｔｇ
－ ０ ５０６２
（０ ３９９９）

３ ８１０４∗∗

（１ ９４１９）
－ ３ ６８６６∗∗∗

（０ ８９６９）

Ｄ∗Ｓｔａｔｅ
－ ０ ０９１４
（０ ２５５９）

２ ３７０３∗∗

（０ ９７９３）
－２ ８８５３∗∗∗

（０ ７１７４）

＿ｃｏｎｓ
０ １７３７∗∗∗

（０ ０２０５）
０ １６０７∗

（０ ０８６９）
０ ０６００

（０ ０５６９）
０ １６５９∗∗∗

（０ ０２２１）
０ ４４６０∗∗∗

（０ ０９９４）
０ ０９１０

（０ ０６９４）
０ １７２４∗∗∗

（０ ０２０３）
０ １５７３

（０ ０９５７）
０ ０６０２

（０ ０６５０）

Ｒ２ ０ ０１５４ ０ ０００５ ０ ００１７ ０ １７９１ ０ ０１２３ ０ ００５４ ０ ０６１５ ０ ００２４ ０ ００４２

Ｎ １８２４３ ７６００ １０６４３ １８２４３ ７６００ １０６４３ １８２４３ ７６００ １０６４３

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平显著；括号内是标准误差值；为节省版面控制变量未详汇报，备索

资料来源：本文整理

表 ８ 第（４） ～第（６）列检验的是对于实施产融结合的公司，其投资效率如何随着流通股比例的

变化而变化，内容依次为公司投资效率对产融结合、投资过度对产融结合、投资不足对产融结合的

回归分析结果，本文重点关注的是流通股比例与产融结合的交互项，即 Ｄ∗Ｌｔｇ。 可以看到，第（４）
列中的结果显示 Ｄ∗Ｌｔｇ 的系数为负（ － ０ ５０６２），第（５）列中的结果显示 Ｄ∗Ｌｔｇ 的系数在 ５％显著

水平显著为正（３ ８１０４），而第（６）列中的结果显示 Ｄ∗Ｌｔｇ 的系数为负（ － ３ ６８６６）且在 １％显著性

水平下显著。
以上结果进一步说明，对于同样实施产融结合的公司其投资效率也会因为流通股占比的不同

而表现各异，在其他条件相同的情况下，投资效率随着流通股占比的提高有显著的提高，且主要路

径是缓解公司投资不足。 究其原因，改善公司治理的效率需要包括外部公司市场在内的体制机制

的支持，而股票自由流通则是公司外部治理机制发挥作用的基本保证，动态化的公司估值给经营者

带来了绩效压力，有助于矫正投资不足行为，这与本文假设 Ｈ３ 相一致。
表 ８ 第（７） ～第（９）列检验的是对于实施产融结合的公司，其投资效率如何随着国有股比例的

变化而变化，内容依次为公司投资效率、投资过度、投资不足对产融结合的回归分析结果，本文重点
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关注的是国有股比例与产融结合的交互项，即 Ｄ∗Ｓｔａｔｅ。 第（７）列中 Ｄ∗Ｓｔａｔｅ 的系数（ － ０ ０９１４）
为负，但没有通过显著性检验，说明在同样实施产融结合的条件下，公司投资效率也可能会随国

有股比例的提高而上升。 第（８）列中的结果表明交互项的系数（２ ３７０３）显著为正，这意味着对

于同样实施产融结合的公司，其股份中国有股比例越大其投资过度问题越严峻。 可能因为随着

国有股比例的提高，政府对公司干预能力增强，双重代理体制使得产融结合的实施进一步加剧上

市公司的过度投资行为。 此外，可以从第（９）列中看到，Ｄ∗Ｓｔａｔｅ 的系数（ － ２ ８８５３）在 １％ 的显

著性水平上显著为负，说明对于同样实施产融结合的公司，国有股比例越高越有助于投资不足的

缓解。
总而言之，实证检验结果不仅反映出国有股东的非效率作用，还反映出其治理效应，在产融

结合的实践中，国有股东的治理效应要大于非效率作用，具体表现在：随着国有股比例的提高，
公司实施产融结合的投资不足缓解效应要大于投资过度加剧效应，并总体促进了投资效率的提

升。 这一结果与关于国有股东的传统论调不尽一致，与假设 Ｈ４ 的预期亦有所差异，并且这种差

异主要是在纳入了 ２０１６—２０１８ 年的数据后出现的（２００７—２０１５ 年的实证结果备索）。 其原因

可能在于：首先，经过三十多年市场化改革的持续深入推进，尤其是十八届三中全会以来国有资

产管理体制的日益完善，国有企业改革的成效正逐步显现，国有股东对公司治理的作用逐渐“扭
负为正” （李荣融，２００８［４１］ ；李政和陆寅宏，２０１４［４２］ ）。 其次，国有股东的存在，有助于保持多元

化的投资主体，维持公司治理结构的均势，由此形成的公司治理环境更有利于产融结合功能的

发挥（祁怀锦等，２０１８） ［４３］ 。 最后，国有股东的存在有助于上市公司获得平等的市场化待遇，在
融资、税收等方面享有便利（宋增基等，２０１４［４４］ ；郝阳和龚六堂，２０１７［４５］ ），这亦有助于发挥产融

结合的优势。
为进一步分析产融结合程度对上市公司投资效率的影响，本文绘制了剂量响应曲线（如图 ４ａ

所示），处理效应曲线（如图 ４ｂ 所示）。

图 ４　 产融结合对上市公司投资效率的剂量响应曲线和处理效应曲线

资料来源：本文绘制

图 ４ａ 为产融结合程度对上市公司投资效率的剂量响应曲线，刻画了表征上市公司投资效率变

量的 ｉｎｖｅ 的值如何随上市公司持有金融机构股份的比例而变化。 可以看出，当上市公司持有金融
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机构的股份在 １０％ ～３０％区间时，ｉｎｖｅ 的值几乎没有变化，且这段曲线处于整个曲线的最底部；当
上市公司持有金融机构的股份超过 ３０％的比例时，随着持股比例的提高，ｉｎｖｅ 值呈现不断上升的趋

势。 这一结果说明，当上市公司持有金融机构股份的比例在 １０％ ～ ３０％ 之间时，产融结合最有效

率，相应的上市公司非投资效率最低，当上市公司持有金融机构股份比例超过 ３０％时，产融结合逐

渐呈现出非效率，上市公司投资效率随着持股比例的提高不断降低。
产融结合程度对公司投资效率的边际效应（如图 ４ｂ 所示），即公司所持金融机构股份的比例

每增加一个单位，ｉｎｖｅ 的增加值。 当上市公司持有金融机构股份的比例在 １０％ ～３０％时，产融结合

对公司投资效率的边际效应几乎为 ０。 当上市公司持有金融机构股份的比例超过 ３０％ 的临界点

时，产融结合对公司投资效率的边际效应大于 ０ 且呈现不断上升的趋势，说明，当上市公司持有金

融机构股份的比例超过 ３０％时，产融结合会加剧上市公司的非效率投资。
将此部分结果与前文实证分析结果①联系到一起，本文推测，上市公司实施产融结合应该有一

个最优效率区间，即当上市公司持有金融机构股份的比例在一定的区间范围内能够使得公司非效

率投资最低，本文的研究结果显示这一区间为［１０％ ，３０％ ］。
６． 稳健性检验

遵循万良勇等（２０１５） ［１４］学者的普遍做法，本文把拥有银行股权≥３％作为实施产融结合的标

准，重新定义了产融结合变量，按照前文步骤再次检验它对公司投资效率的影响（如表 ９ 所示），公
司投资效率、投资不足的处理效应都在 １％的显著性水平上显著为负，而投资过度的处理效应不显

著或在 １０％的显著性水平下为负。 总之，结果支持了前文结论，即产融结合能够显著提高公司投

资效率，并且这很大程度上归因于它矫正了投资不足行为。
表 ９ 产融结合（≥３％持股比例）对投资效率的影响

变量 处理组 控制组 ＡＴＴ 标准误差 ｔ 值

一对四最近邻匹配

Ｉｎｖｅ ０ １００５ ０ １１３５ － ０ ０１３０∗∗∗ ０ ００４５ － ２ ８８

Ｉｎｖｅｏ ０ １０１８ ０ １１４４ － ０ ０１２６∗ ０ ００７１ － １ ７９

Ｉｎｖｅｕ ０ ０９９４ ０ １２２３ － ０ ０２２９∗∗∗ ０ ００６１ － ３ ７７

卡尺内一对四

最近邻匹配

Ｉｎｖｅ ０ １００６ ０ １１３４ － ０ ０１２８∗∗∗ ０ ００４５ － ２ ８１

Ｉｎｖｅｏ ０ １０２６ ０ １１４０ － ０ ０１１４ ０ ００７１ － １ ６０

Ｉｎｖｅｕ ０ １００２ ０ １２２０ － ０ ０２１８∗∗∗ ０ ００６２ － ３ ５２

核匹配
Ｉｎｖｅ ０ １００５ ０ １１６１ － ０ ０１５６∗∗∗ ０ ００４０ － ３ ８７

Ｉｎｖｅｏ ０ １０１８ ０ １１３１ － ０ ０１１４∗ ０ ００６３ － １ ７９

Ｉｎｖｅｕ ０ ０９９４ ０ １２０８ － ０ ０２１４∗∗∗ ０ ００５３ － ４ ０６

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平；括号内是标准误差值；为节省版面只报告了匹配后的估计结果，匹配

前的估计结果备索

资料来源：本文整理

进一步检验对于同样实施产融结合的公司，其投资效率将如何随着股权结构的不同而变化，结
果如表 １０ 所示。 可以看到，列（３）、列（６）、列（９）中的交互项系数都显著为负，这与表 ８ 中的结果

基本一致。 这充分说明了，对于同样实施产融结合的公司，由于股权结构不同，其投资效率也会情
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① 即当把产融结合界定为上市公司持有金融机构股份的比例大于 ３％ 时，产融结合减少上市公司非效率投资的效应更大

（相对于把产融结合界定为上市公司持有金融机构股份的比例大于 ０ 时），说明随着上市公司持有金融机构股份比例的增加，产融

结合减少上市公司非效率投资的作用更大。



状迥异。 上市公司股权集中度的提高，或者流通股占比上升，或者国有股比例的提升，都对公司治

理机制效率产生着正向的作用。 因此，在实施产融结合的前提下，公司投资效率会随着股权集中度

或流通股比例或国有股比例的提高而进一步提升。
总结上述分析，稳健性检验结果进一步证明了本文的假设 Ｈ２、Ｈ３，但假设 Ｈ４ 没有得到足够的

支持，这一结果也与上文结论基本一致，表明本文的研究结论具有稳健性。
表 １０ 不同股权结构下产融结合（≥３％持股比例）对公司投资效率的影响

模型 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

因变量 ｉｎｖｅ ｉｎｖｅｏ ｉｎｖｅｕ ｉｎｖｅ ｉｎｖｅｏ ｉｎｖｅｕ ｉｎｖｅ ｉｎｖｅｏ ｉｎｖｅｕ

Ｄ∗Ｏｗｎ
－ ０ ００２１
（０ ００５７）

０ ０５２５∗∗

（０ ０２５９）
－ ０ ０４８７∗∗∗

（０ ０１３４）

Ｄ∗Ｌｔｇ
－ ０ ９１４８
（０ ６９３４）

３ ９５９０∗∗

（１ ５８１２）
－ ７ ４６６９∗∗∗

（２ ２０３３）

Ｄ∗Ｓｔａｔｅ
－ ０ ３６６５
（０ ６８９７）

６ ４１２２
（４ ２９２４）

－ ７ ３２０７∗∗

（２ ８５５６）

＿ｃｏｎｓ
０ １７３０∗∗∗

（０ ０２２８）
０ ２２８５∗∗

（０ ０９０４）
０ １５５０∗

（０ ０８０９）
０ １７９３∗∗∗

（０ ０２０３）
０ ３４０５∗∗∗

（０ ０５４９）
０ ２５９７∗∗

（０ １０４２）
０ １６８５∗∗∗

（０ ０２０８）
０ ３６０４∗∗∗

（０ １１０８）
０ １９４７

（０ １２４２）

Ｒ２ ０ １７７６ ０ ０１８４ ０ ０００５ ０ １５７７ ０ ０８３４ ０ ００４０ ０ ０４９７ ０ ０３１６ ０ ０００２

Ｎ １８２４３ ７６００ １０６４３ １８２４３ ７６００ １０６４３ １８２４３ ７６００ １０６４３

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平显著，括号内为标准误差值；为节省版面其他变量未详细汇报，备索

资料来源：本文整理

五、 结论和建议

１． 主要结论

产融结合因为在整合资源方面的优良表现，正被政府关注和鼓励。 然而，围绕产融结合的讨论

莫衷一是，尤其在产融结合如何影响公司投资效率的问题上还存在争议，甚至影响了相关实践的推

进。 在此背景下，本文选取 ２００７—２０１８ 年 Ａ 股上市公司作为样本，实证分析了产融结合如何影响

公司的投资效率，并从股权结构视角切入，考察了对于同样实施产融结合的公司，在不同的内部治

理环境下，其投资效率将如何变化，最终得出以下结论：
（１）产融结合能够显著地减少上市公司的非效率投资，并且这一功能的实现主要归结于它对

公司投资不足的缓解效应，尽管理论上产融结合也可能诱发公司过度投资，但实证分析结果没有予

以支持。 进一步研究显示，产融结合程度可能有一个最优区间，即公司持有金融机构的股权只有控

制在一定的比例范围内才有助投资效率的改善。
（２）对于同样实施产融结合的公司，由于内部治理环境不同其投资效率也表现各异。 首先，

对所有实施产融结合的公司，随着股权集中度或流通股占比的提高，其投资效率也呈现不断提高

的趋势，投资不足进一步显著缓解，尽管存在投资过度加剧的问题，但是投资缓解效应居主导地

位。 这与经典的委托代理理论预期基本一致。 其次，国有股东对产融结合效率的影响与以往预

期有一定差异，可能由于国有改制的不断深入推进，国有股东对公司治理的作用逐渐“扭负为

正”，国有股东虽然体现出一定的非效率，但更大程度上表现为治理效应，因此，对于同样实施产

融结合的公司，其投资效率随着国有股比例的提高亦呈现不断提高的趋势，投资不足也进一步显

９８１

２０１９ 年 第 １１ 期



著降低。
２． 对策建议

中国金融体制的失衡和低效已是不争的事实，社会融资过度依赖银行信贷的状况，导致储蓄转

化为投资的动力不足，资本无法得到高效配置。 不仅加剧了业已严峻的投资不足问题，还势必影响

到经济结构优化和产业转型升级。 故而，优化现有金融体制、创新金融服务模式是亟待解决的课

题。 虽然长远来看，还难以断定产融结合能否为金融体制改革打开一扇窗子，但是围绕它的研究和

分析有助于澄清争议、为政策取向提供依据。 本文研究有以下启示：
（１）应有序推进公司参股银行这一产融结合模式，激发民营经济活力，带动投资增长。 目前，

我国民间投资增速下滑的颓势亟待扭转，提振民间投资将有助于宏观经济企稳回升。 本文发现，上
市公司借助于参股银行实施产融结合能够有效缓解其投资不足、提高投资效率。 因此，积极助推民

营企业加快产融结合，将有助于壮大民营经济和优化信贷资金配置。
（２）完善公司治理机制，为产融结合创造良好条件。 产融结合的实施寓于具体的公司情境，公

司治理机制制约着它如何发挥功能。 产融结合过程中既要利用好股权集中的效率促进作用，亦须

预防“一股独大”可能带来的负面影响。 一方面，可以构建合理制衡的股权安排，鼓励多元投资主

体的形成，维持一定数量的相对控股股东，优化内部公司治理体制，节制大股东机会主义；另一方

面，须强化立法质量和执法效率，维护投资者正当权益，健全信息披露体制机制，壮大职业经理人市

场，不断提高公司外部市场治理效率。
（３）保持金融机构的自由裁量权，防范产融结合可能引发的风险。 在实际推行过程中，平衡好

产融各方权益，防止上市公司过度控制金融组织。 具体实施中，设定公司持有金融机构股权上限，
对可能存在的违法行为进行积极预防和及时干预，保障金融机构信贷决策的独立性，让金融机构支

持真正有前景的企业，既助力实体经济又促进自身增值。
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