
 

 

持股金融机构、资本逐利规律与实体企业竞争力
—基于实物期权理论框架的实证研究
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摘   要：实体企业持股金融机构是一种重要的产融结合形式。文章在实物期权分析框架下考察

了持股金融机构如何影响实体企业增长期权和清算期权的执行以及产品市场竞争力的提升。研究

发现，当面临较好的投资机会（增长期权）时，持股金融机构将促使公司及时地扩张投资，并获得较

高的增长期权价值；而当面临较差的投资机会（清算期权）时，持股金融机构对公司及时缩减投资则

没有产生显著影响。这说明持股金融机构对公司增长期权与清算期权的逐利规律影响存在非对称

性。进一步检验发现，持股金融机构能够显著促进实体企业竞争力提升，以及信贷资金从低效率企

业向高效率企业流动，从而整体上抑制行业内资金错配。文章从“融资便利效应”和“学习效应”视

角揭示了持股金融机构影响实体企业资本逐利规律和竞争力提升的两种机制。文章的研究不仅从

实物期权理论视角揭示了产融结合如何促进公司竞争力提升，而且对于如何有效发挥产融结合的

作用以助推实体企业获取竞争优势具有重要的启示意义。
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一、引　言

现代金融学研究已经证明，发育良好的多元化金融体系是一国经济高质量发展的重要支

撑。近年来，我国制造业出现“脱实向虚”倾向，金融资本如何更好地服务于实体经济发展引起

了社会的广泛关注。金融服务实体经济本质上是产业资本和金融资本在企业的价值创造中相得

益彰的过程。作为产业资本和金融资本相互融合发展的一种新兴组织融合模式，产融结合是连

接虚拟经济和实体经济的重要桥梁。究竟是助推实体经济发展还是“脱实向虚”，是事关“产融

结合”未来发展方向的重要理论命题。为了充分发挥金融资本的作用，助推经济高质量发展，我

国 政 府 逐 步 放 开 并 鼓 励 实 体 企 业 以 投 资 控 股 的 方 式 涉 足 金 融 领 域 （ 李 维 安 和 马 超 ， 2014） 。

2010 年 12 月，时任国资委主任的王勇在央企负责人会议上明确指出，支持具备条件的企业积极
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探索“产融结合”模式；2013 年 3 月，为了促进工业稳增长、调结构、增效益，工信部、中国人民银

行和银监会等三部委制定并印发了《加强信息共享 促进产融合作行动方案》。而关于产融结合

能否以及如何有效促进实体经济发展，理论界并未取得一致的研究结论。

企业投资是经济增长的微观基础，宏观经济的高质量发展依赖于微观企业的科学投资决策

和市场竞争力的稳步提升。现有文献对产融结合的资本供给效应、信息获取效应、交易成本节约

效应和人才支持效应等展开了大量研究（Gerschenkron，1962；Colin，2002；Li 和 Greenwood，2004；

徐晟，1997；李维安和马超，2014；万良勇等，2015），部分文献也证实了我国上市公司产融结合的

融资便利效应和信息获取效应（邓建平，2014；李维安和马超，2014；万良勇等，2015）。然而，这些

文献主要从融资约束视角来探究产融结合对企业投资行为的影响，但是没有进一步分析其如何

提升公司价值和企业竞争力。这无疑难以揭示产融结合促进经济高质量发展的具体机制。

本文将以产融结合如何促进我国经济高质量发展为根本出发点，在实物期权分析框架下重

点研究持股金融机构这种产融结合形式如何影响实体企业的期权决策以及竞争力的提升。①研

究发现，持股金融机构能够显著促进企业快速执行增长期权，并提高增长期权价值，但对清算期

权的影响不显著；同时，持股金融机构能够促进信贷资源从低效率企业向高效率企业流动，降低

信贷资金在行业内的错配程度，从而提升实体企业竞争力。作用机制检验表明，持股金融机构通

过“融资便利效应”提高了实体企业的融资灵活性，还通过“学习效应”促进了实体企业的资本逐

利性。本文的学术价值与理论贡献主要体现以下几个方面：

第一，在 Zhang（2000）的实物期权分析框架下，基于资本逐利规律揭示了产融结合影响实体

企业价值与竞争力的具体机制，并发现对增长期权和清算期权影响的非对称性，从而拓展和深

化了产融结合影响公司价值的相关研究。虽然万良勇等（2015）证明了持股银行的融资便利效

应，李维安和马超（2014）揭示了持股金融机构对投资效率的影响及其机制，但是上述研究缺少科

学的理论框架。

第二，实物期权理论认为，融资灵活性和资本逐利性是影响公司实物期权快速执行与权益

价值的两个关键性因素。本文发现实体企业持股金融机构能够显著促进其增长期权的执行与价

值提升，并从“融资便利效应”和“学习效应”两个方面揭示了其作用机理，从而拓展了产融结合

影响实体经济的渠道。

第三，关于产融结合如何影响实体经济发展，长期以来一直存在争论。一种观点认为，产融

结合可以促进金融资本与产业资本的优势互补，通过金融体系的放大效应来助推实体经济快速

发展；另一种观点则认为，作为实体企业金融化的一种形式，持股金融机构可能会导致制造业空

心化。本文发现，产融结合能够显著提升企业竞争力，引导资金从低效率企业流向高效率企业，

最终提高行业内资金配置效率，从而证实了产融结合对于实体经济发展的积极意义。

二、文献回顾与假设提出

（一）持股金融机构与公司投资决策：基于实物期权分析框架

近年来，随着金融行业管制的逐步放开，越来越多的实体企业以投资控股的方式涉足金融

领域（李维安和马超，2014）。学者开始关注产融结合这一重要的经济现象。国内外文献主要从交

易费用、资本供给和信息效应等视角对产融结合展开研究。Gerschenkron（1962）认为，产融结合
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① 从相互持股来说，产融结合主要分为实体企业持股金融机构和金融机构持股实体企业两种形式。银行被禁止持股实体企业，其他金融

机构持股实体企业与机构投资者持股本质上类似，所以本文选择现有文献较少关注的实体企业持股金融机构这种产融结合形式。
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可以通过资本供给效应，解决工业化的资本形成问题。徐晟（1997）认为，产融结合有利于降低交

易费用，优化资源配置，提高企业经济效益和竞争力。Colin（2002）认为，产融结合可以缓解欠发

达地区银行和潜在借款人之间的信息不对称问题，具有信息获取效应。相关实证研究支持了上

述理论推测。支燕和吴河北（2011）基于竞争优势内生论的视角，从资源获取、能力整合和路径刚

性突破三个方面分析了产融结合动因。李维安和马超（2014）研究发现，实体企业参股金融机构

缓解了融资约束和投资不足，但加剧了过度投资，证实了产融结合的资本供给效应。万良勇等

（2015）发现，实体企业参股银行有助于缓解融资约束，证实了产融结合的资本获取效应、信息效

应和决策效应。

资本逐利规律指出，投资行为是公司价值创造的主要源泉，当面临较好的投资机会时，管理

层应及时扩大投资规模以快速执行增长期权；而当面临较差的投资机会时，则应及时缩减投资

以快速执行清算期权。可见，能否快速抓住投资机会、及时调整投资规模是提高公司权益价值的

关键。现有研究表明，除了投资灵活性外，企业投资行为还受到融资灵活性和管理层识别投资机

会能力的影响。靳庆鲁等（2012）研究认为，货币政策宽松会通过增加融资灵活性而显著促进增

长期权的快速执行，从而提高增长期权价值。曾爱民等（2013）以 2007 年金融危机为外生事件，研

究了财务柔性储备与企业投资行为的关系，发现拥有财务柔性的企业在金融危机时期所受融资

约束较弱，可以大幅增加投资支出。

信息不对称、违约诉讼成本高等原因导致我国部分企业面临较强的外部融资约束，这限制

了企业根据投资机会及时调整投资规模的能力（靳庆鲁等，2012）。如果实体企业持股金融机构

这种产融结合模式可以通过股权联结关系有效缓解融资双方的信息不对称，则有助于降低持股

金融机构的企业融资约束程度，提高其融资灵活性，使其可以根据当前投资机会及时调整投资

规模。

同时，有研究表明，股权融合是组织间互相学习的重要桥梁，产融结合可以实现知识在实体

企业与金融机构之间的相互溢出。Dimmock 等（2018）研究发现，财务舞弊和不当行为会在财务

咨询公司内部的财务顾问之间“传染”，这验证了股权融合的学习效应。He 等（2020）研究发现，

在两个事务所合并之后，行业专长知识会从一个事务所溢出到另一个事务所，这也支持了股权

融合的学习效应。与实体企业相比，金融机构作为金融资本的代言人，无论是在搜寻投资信息、

及时调整投资决策方面，还是在人才、经验和技术方面，都具有比较明显的优势。持股金融机构

有助于实体企业从金融机构获取更多的投资信息和投资经验等，从而促进其科学投资决策。

代理问题和调整成本是企业能否快速执行清算期权的关键决定因素（Zhang，2000；靳庆鲁

等，2015）。持股金融机构能够通过融资便利效应和学习效应对增长期权执行产生影响，但无法

影响清算期权执行。具体来说，当面临较好的投资机会时，持股金融机构有助于管理层通过学习

效应快速识别投资机会，并通过融资便利效应抓住投资机会以执行增长期权；而当面临较差的

投资机会时，融资灵活性和识别投资机会的能力并不能帮助企业快速缩减投资，因此持股金融

机构无法促使公司及时执行清算期权。基于上述分析，本文提出以下两个相互关联的研究假设：

假设 1a：当公司面临较好的投资机会时，持股金融机构会显著提高投资与投资机会的敏感

性，表现为快速执行增长期权。

假设 1b：当公司面临较差的投资机会时，持股金融机构不会显著改变投资与投资机会的敏

感性，表现为对清算期权执行的影响不显著。

（二）持股金融机构与公司权益价值

Burgstahler 和 Dichev（1997）研究认为，公司价值形式有两种，一种是增长期权价值，另一种
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则是清算期权价值。根据 Zhang（2000）的实物期权分析框架，当面临较好的投资机会时，公司应

选择及时追加投资以促进增长期权执行，从而会显著提升增长期权价值；而当面临较差的投资

机会时，公司则应及时缩减投资规模以快速执行清算期权，最终会促进清算期权价值的提升。

现有文献主要从外部治理机制和管理层灵活性视角研究了公司权益价值的影响因素。陈

信元等（2014）研究认为，行业竞争显著增加了管理层投资灵活性，提升了公司增长期权和清算期

权价值。靳庆鲁等（2012）考察了货币政策对民企投资效率与期权价值的影响，发现宽松的货币

政策与投资效率之间并不是线性关系，高盈利能力公司的增长期权价值更大，低盈利能力公司

在货币政策紧缩时的清算期权价值更大。靳庆鲁等（2015）研究认为，在放松卖空管制以后，可卖

空公司的清算期权价值有所提升。Chen 等（2015）考察了国家经济自由度对公司权益价值的影

响，发现在经济自由度高的国家，公司的增长期权和清算期权价值更大。上述研究表明，融资灵

活性对公司实物期权的执行与权益价值具有重要影响。

在实物期权框架下分析公司投资行为可知，能否快速执行增长期权或清算期权是权益价值

的关键决定因素，增长期权或清算期权执行越快，其产生的权益价值就越高。根据研究假设 1，当

面临较好的投资机会时，持股金融机构能够显著促进实体企业快速执行增长期权，从而提高增

长期权价值，表现为在给定净资产的条件下，公司权益价值与净利润呈现更显著的凸增关系；而

当面临较差的投资机会时，持股金融机构并不会显著促进实体企业快速执行清算期权，从而对

清算期权价值不会产生影响，表现为在给定净利润的条件下，公司权益价值与净资产之间的关

系并不会显著改变。基于上述分析，本文提出以下研究假设：

假设 2a：对持股金融机构的公司来说，在给定净资产的条件下，高盈利能力公司的权益价值

与净利润之间的正向关系更强，表现为增长期权价值显著增加。

假设 2b：对持股金融机构的公司来说，在给定净利润的条件下，低盈利能力公司的权益价值

与净资产之间的正向关系没有显著变化，表现为清算期权价值并不发生变化。

（三）持股金融机构与企业竞争力

提升企业竞争力是经济高质量发展的微观基础。大量研究表明，企业竞争力的提升主要依

赖于价格和成本两条渠道，而这两者都可能受到企业融资约束的影响。当融资约束程度较高时，

企业较难抓住有利的投资机会，从而成本加成率较低（刘啟仁和黄建忠，2015；李宏亮和谢建国，

2018；诸竹君等，2018）。上文分析表明，持股金融机构可以通过融资便利效应和学习效应抓住有

利的投资机会，整体上提高企业产品的盈利能力。熊家财和桂荷发（2019）发现，上市公司持股非

上市银行能够显著促进企业技术创新，而创新是企业在产品市场上获取竞争优势的关键。因此，

持股金融机构有助于提高产品盈利能力，促进技术创新，从而提升企业竞争力。基于上述分析，

本文提出以下研究假设：

假设 3：持股金融机构能够显著促进企业竞争力提升。

三、研究设计

（一）持股金融机构与公司投资决策

借鉴现有文献，本文使用如下模型来检验假设 1：

Invest = α0+α1Roe+α2Integrate+α3 M+α4H+α5 M×Roeit +α6H×Roe
+α7Integrate×Roe+α8 M× Integrate+α9H× Integrate+α10Integrate×M×Roe

+α11Integrate×H×Roe+
∑

Controls+
∑

Ind+
∑

Year+ε （1）
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本文借鉴靳庆鲁等（2012）的研究，使用净资产收益率（Roe）来衡量公司的投资机会。我们根

据 Roe 的大小将样本公司分为三组，如果 Roe 处于中间组，则 M 取值为 1，否则为 0；如果 Roe 处

于最高组，则 H 取值为 1，否则为 0。在模型（1）中，Invest 表示公司的资本支出水平，等于购买固

定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金，使用总资产进行标准化处理。此外，借鉴李维安

和马超（2014）、万良勇等（2015）等文献，模型中加入了一些控制变量，包括公司规模（Size）、财务

杠杆（Lev）、系统风险（Beta）、上市年龄（Age）、股权集中度（Shrcr）、现金持有水平（Cashholding）

等。变量定义见表 1。
 

表 1    主要变量定义

变量符号 变量定义

Invest 公司的资本支出水平，等于购买固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金，使用总资产进行标准化处理

Ln（MV/BV） 公司权益市场价值与净资产比值的自然对数，其中公司权益市场价值等于股价乘以股份数量

Ln（MV/E） 公司权益市场价值与净利润比值的自然对数，其中公司权益市场价值等于股价乘以股份数量

Mkp 企业竞争力，借鉴陈胜蓝和刘晓玲（2018）以及诸竹君等（2018），用企业成本加成率来表示

Roe 公司的投资机会，等于净利润除以净资产

BV/E 净资产与净利润的比值，等于 Roe 的倒数

Integrate
若为虚拟变量，则表示公司是否持股非上市金融机构，持股金融机构时取值为 1，否则为 0；若为连续变量，则等

于持股金融机构的数量

M，H 公司的投资机会，若 Roe 处于中间组，则 M 取值为 1，否则为 0；若 Roe 处于最高组，则 H 取值为 1，否则为 0

Size 公司规模，等于总资产的自然对数

Lev 公司财务杠杆，等于期末总负债除以期末总资产

Beta 公司系统风险，等于贝塔系数

Age 公司上市年龄，等于上市年数加 1 后取自然对数

Shrcr 公司股权集中度，等于第一大股东持股比例

Cashholding 现金持有水平，等于货币资金与短期投资之和，使用期末总资产进行标准化处理

Cfo 经营净现金流水平，等于经营活动产生的净现金流除以期末总资产
 
 

α11

α7

根据假设 1a，当面临较好的投资机会时，持股金融机构会提高公司投资与投资机会之间的

敏感性，因此本文预期 Integrate×H×Roe 的系数 显著为正。而根据假设 1b，当面临较差的投资

机会时，持股金融机构不会提高公司投资与投资机会之间的敏感性，因此本文预期 Integrate×

Roe 的系数 不显著。

（二）持股金融机构与公司权益价值

1. 持股金融机构与公司增长期权价值

为了检验假设 2a，本文借鉴靳庆鲁等（2012）、陈信元等（2014）以及靳庆鲁等（2015）的研究，

使用如下模型来估算公司的增长期权价值：

Ln(MV/BV) = α0+α1Gm+α2Gh+α3(E/BV)+α4Gm× (E/BV)
+α5Gh× (E/BV)+α6Integrate+α7Integrate×Gm+α8Integrate×Gh
+α9Integrate× (E/BV)+α10Integrate×Gm× (E/BV)

+α11Integrate×Gh× (E/BV)+
∑

Ind+
∑

Year+ε （2）

在模型（2）中，MV 表示年末公司总市值，BV 表示年末净资产账面价值，E 表示净利润。根据

E/BV 的大小将样本等分为三组，如果 E/BV 处于中间组，则 Gm 取值为 1，否则为 0；如果 E/BV 处

于最高组，则 Gh 取值为 1，否则为 0。可以看出，Gh 取值为 1 表示公司的盈利能力较强。根据假
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α11 α11设 2a， 为待检验系数，若 显著为正，则表明持股金融机构能够显著促进企业增长期权价值

提升。

2. 持股金融机构与公司清算期权价值

为了检验假设 2b，本文借鉴靳庆鲁等（2012）、陈信元等（2014）以及靳庆鲁等（2015）的研究，

使用如下模型来估算公司的清算期权价值：

Ln(MV/E) = α0+α1Dm+α2Dh+α3(BV/E)+α4Dm× (BV/E)
+α5Dh× (BV/E)+α6Integrate+α7Integrate×Dm+α8Integrate×Dh
+α9Integrate× (BV/E)+α10Integrate×Dm× (BV/E)

+α11Integrate×Dh× (BV/E)+
∑

Ind+
∑

Year+ε （3）

α11

α11

在模型（3）中，MV 表示年末公司总市值，BV 表示年末净资产账面价值，E 表示净利润。根据

BV/E 的大小将样本等分为三组，如果 BV/E 处于中间组，则 Dm 取值为 1，否则为 0；如果 BV/E 处

于最高组，则 Dh 取值为 1，否则为 0。Dh 取值为 1 表示公司的盈利能力较差，因此 可以衡量持

股金融机构对盈利较低公司的清算期权价值的影响。根据假设 2b，公司持股金融机构并不会改

变盈利能力较差公司的清算期权价值，本文预期在持股金融机构的样本中 不显著。

（三）持股金融机构与企业竞争力

本文借鉴陈胜蓝和刘晓玲（2018）以及诸竹君等（2018）的研究，使用如下模型来检验假设 3：

Mkp = β0+β1Integrate+
∑

Controls+ε （4）

在模型（4）中，Mkp 表示企业竞争力，借鉴陈胜蓝和刘晓玲（2018）以及诸竹君等（2018）的研

究，用企业成本加成率来表示，它反映了企业在产品市场上的获利能力。Integrate 的定义与上文

一致。控制变量 Controls 包括公司规模（Size）、财务杠杆（Lev）、系统风险（Beta）、上市年龄（Age）、

股权集中度（Shrcr）、现金持有水平（Cashholding）以及经营现金流（Cfo）等。

（四）样本选择

本文选择 2005−2016 年 A 股上市公司作为初始样本，数据主要来自 CSMAR 和 Wind 数据

库。由于持股上市金融机构存在二级市场套利的可能性而增加研究噪音，本文只关注持股非上

市金融企业。在初始样本的基础上，本文首先剔除了金融类企业，然后根据需要对样本做了如下

筛选：在模型（1）中，剔除数据缺失的样本，得到 18 581 个观测值；在模型（2）中，参照 Burgstahler
和 Dichev（1997）、靳庆鲁等（2012）以及靳庆鲁等（2015）的方法，剔除数据缺失和净资产小于零的

样本，得到 19 357 个观测值；在模型（3）中，剔除数据缺失和净利润小于零的样本，得到 17 499 个

观测值。最后，为了控制异常值对研究结果可能产生的影响，本文对所有连续变量进行了上下

1% 的 Winsorize 处理。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2 报告了模型主要变量的描述性统计结果。从中可以看出，上市公司的平均投资水平占

总资产的比重约为 5.1%，中位数为 5.0%，最大值为 24.8%。这表明上市公司的投资规模具有较大

的差异，且呈现正态分布。Integrate 为虚拟变量时的均值为 0.228，表明样本中约有 22.8% 的实体

上市公司持股金融机构；Integrate 为连续变量时的均值为 0.329，表明每家公司持股约 0.329 家金

融机构，其中最多的持股 21 家。这说明实体企业持股金融机构这种产融结合形式已经成为资本

市场上一种不可忽视的重要现象。反映企业投资机会的净资产收益率（Roe）的均值为 0.059，中

位数为 0.065，最大值为 0.594，表明上市公司面临的投资机会存在显著差异。
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表 2    主要变量描述性统计

样本数 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值

Invest 18 581 0.051 0.050 0.000 0.014 0.036 0.072 0.248

Mkp 18 556 2.641 1.005 1.505 2.157 2.349 2.710 8.495

Roe 18 581 0.059 0.157 -0.905 0.024 0.065 0.115 0.594

Integrate（虚拟变量） 18 581 0.228 0.420 0 0 0 0 1

Integrate（连续变量） 18 581 0.329 0.730 0 0 0 0 21

Size 18 581 21.956 1.273 19.083 21.073 21.814 22.687 25.780

Lev 18 581 0.473 0.222 0.052 0.303 0.471 0.633 1.194

Beta 18 581 1.153 0.296 0.347 0.971 1.172 1.347 2.344

Age 18 581 2.254 0.638 0 1.792 2.398 2.773 3.178

Shrcr 18 581 0.350 0.151 0.088 0.229 0.329 0.456 0.750

Cashholding 18 581 0.175 0.127 0.009 0.087 0.142 0.229 0.665

Ln（MV/BV） 19 357 1.152 0.723 -0.343 0.649 1.105 1.594 3.457

E/BV 19 357 0.057 0.141 -0.810 0.025 0.657 0.115 0.356

Ln（MV/E） 17 499 3.904 1.080 1.828 3.165 3.760 4.504 7.082

BV/E 17 499 29.692 51.333 1.061 8.144 13.285 26.396 354.771
 
 

（二）持股金融机构、资本逐利性与实物期权决策

表 3 报告了假设 1a 和假设 1b 的检验结果，即持股金融机构如何影响增长期权和清算期权

的执行。从中可以看出，无论采用虚拟变量还是连续变量，交互项 Integrate×H×Roe 的系数都在

5% 的水平上显著。这表明当面临较好的投资机会时，持股金融机构显著增强了新增投资与投资

机会之间的敏感性，表现为增长期权得到快速执行。交互项 Integrate×Roe 的系数为负但不显

著。这表明当面临较差的投资机会时，持股金融机构并没有显著增强新增投资与投资机会之间

的敏感性，表现为清算期权的执行没有发生实质性改变。上述结果表明，持股金融机构主要显著

促进了实体企业快速执行增长期权，但对清算期权的执行没有显著影响，两者呈现非对称性，从

而支持了假设 1a 和 1b。
 

表 3    持股金融机构、资本逐利性与实物期权决策

（1） （2）

因变量：资本投资

Integrate 为是否持股金融机构 Integrate 为持股金融机构数量

系数 t 值 系数 t 值

Roe 0.019*** 9.15 0.019*** 9.16

Integrate −0.003** −2.22 −0.002* −2.26

M −0.003 −1.43 −0.002 −0.71

H 0.014*** 9.45 0.015*** 10.25

M×Roe 0.123** 2.93 0.101** 2.51

H×Roe −0.050*** −9.42 −0.053*** −9.44

Integrate×M 0.006 1.06 −0.001 −0.28

Integrate×H −0.005 −1.47 −0.007** −2.80

Integrate×Roe −0.003 −0.68 −0.005 −1.37

Integrate×M×Roe −0.102 −1.37 0.001 0.02

Integrate×H×Roe 0.037** 2.47 0.039** 2.58
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续表 3    持股金融机构、资本逐利性与实物期权决策

（1） （2）

因变量：资本投资

Integrate 为是否持股金融机构 Integrate 为持股金融机构数量

系数 t 值 系数 t 值

Size 0.005*** 5.64 0.005*** 5.63

Lev −0.009** −3.06 −0.009** −3.07

Beta 0.001 0.27 0.001 0.22

Age −0.017*** −7.04 −0.017*** −7.50

Shrcr −0.013*** −4.52 −0.013*** −4.53

Cashholding −0.046*** −8.28 −0.046*** −8.23

_cons 0.012 0.63 0.010 0.49

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

样本数 18 581 18 581

Adj. R2 0.172 0.173

F 值 84.95 85.55

　　注：t 值经过 Robust 处理，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
 
 

（三）持股金融机构与公司权益价值

根据 Zhang（2000）的实物期权分析框架，当面临较好的投资机会时，及时追加投资以快速执

行增长期权，将有助于提升公司增长期权价值；而当面临较差的投资机会时，缩减投资以快速执

行清算期权，将有助于提升公司清算期权价值。上文研究发现，持股金融机构对实物期权执行的

影响呈现非对称性，主要促进了增长期权的执行，对清算期权执行的影响则不显著。接下来，本

文将分别从增长期权价值和清算期权价值两个方面来检验持股金融机构对公司权益价值的

影响。

表 4 检验了持股金融机构对公司增长期权价值的影响。从中可以看出，无论采用虚拟变量

还是连续变量，交互项 Integrate×Gh×（E/BV）的系数至少 5% 的水平上显著为正。这表明在给定净

资产的情况下，对于盈利能力较强的公司，持股金融机构会显著增强其权益价值与净利润之间

的凸增关系，即持股金融机构能够显著提升公司增长期权价值，从而验证了假设 2a。
 

表 4    持股金融机构与增长期权价值

（1） （2）

因变量：市场价值与净资产的比值

Integrate 为是否持股金融机构 Integrate 为持股金融机构数量

系数 t 值 系数 t 值

E/BV −1.467*** −24.19 −1.492*** −17.77

Gm −0.149*** −4.15 −0.148*** −5.31

Gh −0.361*** −14.35 −0.347*** −10.98

Gm×（E/BV） 3.444*** 7.00 3.602*** 8.84

Gh×（E/BV） 5.428*** 35.59 5.444*** 27.51

Integrate −0.247*** −14.55 −0.131*** −7.61

Integrate×Gm 0.113 1.46 0.069 1.57

 

  2020 年第 10 期

•  116  •



续表 4    持股金融机构与增长期权价值

（1） （2）

因变量：市场价值与净资产的比值

Integrate 为是否持股金融机构 Integrate 为持股金融机构数量

系数 t 值 系数 t 值

Integrate×Gh 0.013 0.39 −0.027 −1.19

Integrate×（E/BV） −0.197 −1.55 −0.056 −0.72

Integrate×Gm×（E/BV） −0.438 −0.41 −0.550 −1.12

Integrate×Gh×（E/BV） 0.180*** 3.53 0.108** 2.11

_cons 0.927*** 31.10 0.912*** 27.05

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

样本数 19 357 19 357

Adj. R2 0.360 0.360

F 值 266.04 266.03

　　注：t 值经过 Robust 处理，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
 
 

表 5 检验了持股金融机构对公司清算期权价值的影响。从中可以看出，无论采用虚拟变量

还是连续变量，交互项 Integrate×Gh×（BV/E）的系数都不显著。这表明在给定净利润的情况下，对

于盈利能力较弱的公司，持股金融机构并不能显著增强其权益价值与净资产之间的凸增关系，

即持股金融机构没有显著提升公司清算期权价值，从而验证了假设 2b。
 

表 5    持股金融机构与公司清算期权价值

（1） （2）

因变量：市场价值与净利润的比值

Integrate 为是否持股金融机构 Integrate 为持股金融机构数量

系数 t 值 系数 t 值

BV/E 0.004** 2.43 0.004** 3.33

Dm −0.371*** −8.42 −0.380*** −8.31

Dh 1.070*** 52.37 1.058*** 64.36

Dm×（BV/E） 0.058*** 16.51 0.059*** 17.10

Dh×（BV/E） 0.005*** 2.74 0.005*** 4.20

Integrate −0.213*** −3.55 −0.143*** −3.81

Integrate×Dm −0.105 −1.00 −0.028 −0.56

Integrate×Dh 0.064 1.28 0.028 1.45

Integrate×（BV/E） −0.002 −0.27 −0.000 −0.12

Integrate×Dm×（BV/E） 0.013 1.20 0.005 1.39

Integrate×Dh×（BV/E） 0.003 0.30 0.000 0.20

_cons 3.110*** 82.81 3.109*** 73.93

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

样本数 17 499 17 499

Adj. R2 0.682 0.683

F 值 917.30 918.98

　　注：t 值经过 Robust 处理，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
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（四）持股金融机构与企业竞争力

上文研究表明，持股金融机构有助于实体企业及时抓住投资机会，快速执行增长期权，从而

实现增长期权价值的提升。那么，这能否转换为实体企业的竞争优势呢？本文借鉴陈胜蓝和刘晓

玲（2018）以及诸竹君等（2018）的研究，分析了持股金融机构如何影响实体企业竞争力（用成本加

成率来表示），并根据净资产利润率进行分组，检验了在不同的投资机会下影响是否存在显著差

异。表 6 报告了假设 3 的检验结果。从中可以看出，无论采用虚拟变量还是连续变量，Integrate
的系数在全样本和投资机会较差的样本中不显著，在投资机会较好的样本中则显著为正。这表

明持股金融机构整体上并没有提升企业竞争力，但当面临较好的投资机会（即执行增长期权）时

却会显著促进竞争力提升。上述结果表明，持股金融机构促使投资机会较好的公司快速执行增

长期权，有助于转换为产品市场竞争能力，从而验证了假设 3。
 

表 6    持股金融机构、投资机会与企业竞争力

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

因变量：成本加成率

Integrate 为是否持股金融机构 Integrate 为持股金融机构数量

全样本 投资机会差 投资机会适中 投资机会好 全样本 投资机会差 投资机会适中 投资机会好

Integrate
−0.021 −0.013 −0.042 0.067** −0.010 −0.023 −0.028 0.035*

（−1.27） （−0.58） （−1.60） （2.07） （−1.03） （−1.49） （−1.38） （1.94）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_cons
3.110*** 3.997*** 3.396*** 3.828*** 3.112*** 3.501*** 3.366*** 3.878***

（24.00） （21.31） （13.72） （14.39） （23.87） （13.74） （9.91） （14.89）

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 18 556 6 185 6 185 6 186 18 556 6 185 6 185 6 186

Adj. R2 0.170 0.210 0.259 0.301 0.170 0.196 0.259 0.301

F 值 224.57 46.67 59.51 73.02 224.53 56.98 59.54 73.00

　　注：括号内为 t 值，经过 Robust 处理，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
 
 

五、拓展性分析

由于产权性质的不同，国有企业与非国有企业在外部融资灵活性、资本逐利性和学习动力

等方面存在较大差异。在国有银行占主导的金融体系中，民营企业的外部融资灵活性较低，但资

本逐利性和学习动力较强。为此，本文研究了持股金融机构对国有与非国有企业执行实物期权

的影响是否存在差异。检验结果显示，无论采用虚拟变量还是连续变量，Integrate×H×Roe 的系

数在国有企业中不显著，而在非国有企业中显著为正。这表明持股金融机构对增长期权执行的

促进作用主要体现在非国有企业中，持股金融机构通过融资便利效应和学习效应等机制显著促

进了非国有企业快速执行增长期权。进一步地，本文检验了持股金融如何影响不同产权性质企

业的增长期权价值。检验结果显示，持股金融机构主要显著促进了非国有企业的增长期权价值

提升。

无论是融资便利效应还是学习效应，与非银行金融机构相比，持股银行对企业投资行为的

影响可能更加明显。本文将金融机构分为银行和非银行两类，分析了持股这两类金融机构分别

如何影响公司增长期权执行。研究发现，与非银行金融机构相比，持股银行对实体企业增长期权

执行的影响更加显著，这符合本文的预期。
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理论上，微观个体的加总可以得出宏观经济的整体表现。持股金融机构可以实现信贷资源

在持股企业与非持股企业之间的再分配，如果这种再分配有利于改进效率，则将促使信贷资金

从低效率企业逐渐流向高效率企业。因此，本文借鉴林滨等（2018）的研究，从企业效率异质性视

角检验了持股金融机构是否有助于引导信贷资本流向高效率企业。研究发现，持股金融机构显

著减少了低效率企业的银行借款额度，但增加了高效率企业的银行借款额度，这与黎文靖和李

茫茫（2017）的发现是一致的，即效率高的企业获得了更多的银行借款机会。

如果持股金融机构对非持股企业产生了挤出效应，是一种低效率的行为，则会加剧行业内

资金错配；而如果是一种效率改进行为，则会抑制行业内资金错配。因此，本文使用行业内持股

金融机构的企业占比来测度行业的产融结合程度，考察了产融结合是加剧还是抑制了资金错

配。借鉴刘贯春等（2017）的研究，采用 LP 和 OP 方法来测算公司 TFP，使用行业内公司 TFP 方差

来表示资金错配程度，数值越大表示资金错配程度越大。①研究发现，实体企业持股金融机构这

种产融结合方式有助于抑制资金错配，提高资金使用效率。这主要是因为发展潜力大的民营企

业通过持股金融机构可以获得更多的融资机会，总体上优化资源配置。

六、作用机制分析

为了进一步考察持股金融机构影响公司增长期权执行和企业竞争力的具体机制，本文分别

从融资便利效应和学习效应这两个方面进行检验。

第一，融资便利效应。借鉴万良勇等（2015）的研究，本文使用现金持有量−现金流量模型来

反映企业的融资约束，并加入持股金融机构及其与净现金流的交互项，根据产权性质进行分组，

检验了持股金融机构对融资约束程度的影响，结果验证了持股金融机构的融资便利效应。

第二，学习效应。实体企业持股金融机构所产生的股权关联是彼此学习的重要桥梁和纽

带。与实体企业相比，具有高杠杆经营性质的金融机构无论是在投资决策还是风险管理方面都

具有独特的优势和经验。由于无法直接检验金融机构的资本逐利性对实体企业的溢出效应，本

文基于风险管理视角来间接证明实体企业向金融机构的学习效应，其中风险管理主要从财务杠

杆风险管理和经营杠杆风险管理两个维度来观察。持股金融机构能够显著缓解企业的融资约

束，促进财务杠杆提升，增加财务杠杆风险。如果实体企业持股金融机构能够向金融机构学习风

险管理，则可能会通过降低经营杠杆风险来保持整体杠杆风险处于相对安全的水平。因此，本文

检验了持股金融机构如何影响企业的财务杠杆和经营杠杆。结果显示，持股金融机构促进了企

业财务杠杆的提升，但降低了经营杠杆水平，综合杠杆水平基本保持不变，从而间接验证了持股

金融机构的学习效应。

七、内生性讨论与稳健性检验

（一）内生性讨论

由于持股金融机构本质上是一种投资行为，实体企业的投资行为本身可能会影响持股金融

机构的选择，因此持股金融机构与投资行为可能受到遗漏变量、反向因果等问题的困扰。为了缓

解内生性问题，本文做了以下几个方面的努力：第一，使用公司固定效应模型来控制因遗漏公司

层面变量而使系数估计值存在偏误这一问题；第二，使用倾向得分匹配法得到配对样本后重新

王红建、张丽敏、曹瑜强、李茫茫：持股金融机构、资本逐利规律与实体企业竞争力

① 目前测算企业全要素生产率的常用方法主要有 LP 和 OP 两种，本文借鉴刘贯春等（2017）的研究，使用这两种方法来测算企业全要素

生产率。
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进行检验；第三，利用持股金融机构前后的变化来构造外生冲击，重新检验持股金融机构对企业

增长期权的影响。在控制了潜在的内生性问题之后，本文的研究结论依然稳健。

（二）稳健性检验

为了保证研究结论的可靠性，本文还做了以下几项稳健性检验：第一，将持股比例大于

5% 的样本定义为产融结合的企业，其他则为非产融结合的企业；第二，改变公司新增投资规模

的衡量方法，等于购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金减去处置固定资产、无形

资产和其他长期资产支付的现金后除以期末总资产；第三，使用销售收入增长率（Growth）替代净

资产利润率（Roe）来衡量企业投资机会；第四，对连续变量在上下 5% 的水平上进行 Winsorize

处理。

受篇幅限制，本文没有报告拓展性分析、作用机制分析内生性讨论和稳健性检验的结果，如

有兴趣可向作者索取。

八、研究结论与政策启示

本文研究了实体企业持股金融机构这种产融结合形式对企业投资决策、权益价值和竞争力

的影响。本文在 Zhang（2000）的实物期权分析框架下，重点考察了持股金融机构如何影响公司增

长期权和清算期权的执行以及竞争力的提升。研究发现，当面临较好的投资机会（增长期权）时，

持股金融机构将促使公司及时扩张投资，提升增长期权价值；而当面临较差的投资机会（清算期

权）时，持股金融机构对公司及时缩减投资没有产生显著影响。这表明持股金融机构对公司增长

期权与清算期权的逐利规律影响存在非对称性。本文还发现，持股金融机构能够引导信贷资源

从低效率企业逐渐流向高效率企业，抑制行业内资金错配，促进实体企业竞争力的提升。本文从

融资便利效应和学习效应两个视角揭示了持股金融机构影响实体企业资本逐利规律的重要

机制。

本文的研究不仅从实物期权视角揭示了产融结合促进公司竞争力提升的机制，拓展和深化

了资本逐利规律，而且反驳了长期以来关于产融结合可能导致实体企业“脱实向虚”并进一步抑

制实体经济发展的观点。本文的研究结论对于如何发挥产融结合的积极作用来促进实体企业获

取竞争优势具有重要的启示意义，具体表现在以下两个方面：第一，当面临有利的投资机会时，

实体企业持股金融机构能够通过融资便利效应和学习效应促进其快速执行增长期权，提升公司

权益价值。因此，未来应从政策上继续推进实体企业与金融机构之间的相互融合，发挥两者优势

共同促进经济高质量发展。第二，持股金融机构本质上是实体企业投资金融资产的一种表现形

式。现有研究发现，基于套利动机配置金融资产会导致制造业空心化，不利于其主营业务发展和

研发创新（王红建等，2016；杜勇等，2017）。因此，未来在继续推进实体企业与金融机构之间相互

融合的同时，应防止实体企业走入“脱实向虚”的窘境，鼓励其充分利用金融机构的资本优势聚

焦主业，促进企业高质量发展。
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Summary:  In order to further strengthen the role of financial market in economic development and sup-

port the real economy to obtain sustainable competitive advantages，the Chinese government has gradually lib-

eralized and encouraged enterprises into the financial market by means of holding investments in other entit-

ies（Li Wei an and Ma Chao，2014）. In March 2013，the Ministry of Industry and Information Technology，the

People’s Bank of China and the China Banking Regulatory Commission，formulated and issued the Action

Plan for Strengthening Information Sharing and Promoting the Combination of Industry and Finance，in order

to promote stable economic growth and adjust industrial structure. Though the combination of industry and

finance becomes a common practice in China，there is no existing literature that systematically investigates

how the combination of industry and finance enhances the economic development.

Following the real-options-based framework（Zhang，2000），this paper investigates how financial institu-

tions influence enterprises in implementing the call option and the put option and improve the competitiveness

of products. We find that when companies have good investment opportunities，financial institutions as the

shareholder prompt companies to expand investment in a timely manner. This increases the value of the call

option. When companies have less investment opportunities，financial institutions do not have a significant im-

pact on cutting investments. Our findings show that there is asymmetry in the impact of financial institutions

on the call and put options. We also find that financial institutions can significantly promote the flow of credit

funds from inefficient enterprises to efficient enterprises，which reduces the degree of capital mismatch in the

industry. We further examine two important mechanisms by which financial institutions influence corporate

investments and product competitiveness，i.e. the “financing facilitation effect” and the “learning effect”，re-

spectively.

The main contributions of this paper are as follows：First，it adopts the real-options-based framework of

Zhang（2000）and examines how the combination of industry and finance influences firm value and competit-

iveness. Second，it reveals the channel mechanism that the combination of industry and finance affects the real

economy from the two aspects of “financing facilitation effect” and “learning effect”. Third，by providing the

positive impact of the combination of industry and finance in China，it sheds light on how financial institu-

tions improve enterprise competitiveness，mitigate the mismatch of credit funds，and thus support economic

growth.

Key words:  financial institutions with shareholdings；  capital profit-seeking law；  growth options；

 competitiveness of entity enterprises （责任编辑  康　健）
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