
2019. 14 财会月刊·65·□

一、引言

产融结合是指实体企业通过参股、控股等方式

将产业资本与金融资本进行融合，是企业实现跨越

式发展的重要途径。近年来，随着金融市场的迅速发

展、金融业改革的深入推进和国家对金融支持实体

产业经济发展政策的推动，我国实体企业纷纷掀起

产融结合的浪潮，参股或自设金融机构的现象日益

凸显，大量的产业资本与金融资本相互融合，建立起

密切的金融股权关联。在此情形下，产融结合对实体

企业未来主业的发展能否按预期那样在缓解融资约

束、降低债务成本、提升经营绩效中起到正向作用？

这是监管者和学术界共同关注并需要展开研究的现

实问题。

针对以上问题，本文检验了 2008 ~ 2017年间产

融结合对实体企业未来主业发展的影响。研究发现：

第一，总体上，产融结合损害了实体企业的未来主业

业绩，对于融资约束程度不同的企业并无显著差异；

第二，实体企业主要出于投机套利动机进行产融结

合；第三，金融发展水平的提高有助于削弱产融结合

对实体企业主业业绩的负面影响；第四，实体企业进

行产融结合并不是通过缓解融资约束、降低企业的

现金储备和债务成本进而提升企业的未来主业业

绩，而是通过“挤出”企业实体主业投资这一部分中

介效应来损害企业的未来主业业绩。在更换解释变

量及采用工具变量法进行检验后发现实证结果仍

然稳健。

本文希望在以下几个方面做出贡献：第一，本文

在我国实体产业竞争加剧、金融工具不断创新的经

济金融化背景下，以微观企业进行产融结合为切入

点，探讨产融结合对实体企业未来主业发展的影响，

对企业参股金融机构行为的研究进行丰富与补充。

第二，以企业进行产融结合的投机套利动机为框架

展开分析，证实了企业进行产融结合本质上是一种

投机套利行为。该结论不仅有助于证实我国实体企

业进行产融结合的具体动机，而且从投机套利视角
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解释了我国实体企业主业业绩下滑的重要原因，为

我国实体企业的可持续发展提供了经验证据。第三，

实体企业的发展不可避免地会受到外部环境的影

响，因此，本文检验产融结合在不同地区金融市场化

发展水平下的差异效应，这有助于更深入地理解金

融发展与微观企业投资行为的联动关系。第四，利用

中介效应模型来检验产融结合影响实体企业未来主

业发展的作用机制，并发现“挤出”企业实体主业投

资这一部分中介效应是影响实体企业未来主业发展

的重要渠道，这有利于进一步认识产融结合对实体

企业产生的经济后果。

二、文献回顾、理论分析与假设提出

（一）文献回顾

产融结合一直是我国监管者和学术界关注的热

点问题。早期，我国学者大多通过规范分析范式研究

产融结合的动机、机制、效果等[1-3]。近年来，学者们

则主要从“由产而融”的视角，研究实体企业持股金

融机构对企业创新、融资约束、企业成长、经营绩效、

投资效率等方面的影响[4-7]。总的来说，有以下两种

观点：一部分学者运用交易成本理论、信息不对称理

论证实实体企业参股或自设金融机构可以在一定程

度上缓解融资约束对企业的影响，进而通过增加对

实体主业的投资来促进企业未来主业的发展，即产

融结合对实体企业未来主业的发展具有“挤入”效

应[8-10]；另一部分学者通过构建产融结合有效性的

企业经营绩效评价标准，结合产融结合的成本收益

模型进行定量分析，认为我国企业产融结合存在大

量无效和负效性，即产融结合也具有“挤出”效应[11]。

综观以上研究发现，我国学者在产融结合对实体企

业主业业绩影响的研究结论上存在一定分歧。这主

要是因为不同研究角度、研究方法以及样本选择对

结果产生了不同的影响。同时，由于行业间存在异质

性，可能导致产融结合的实际效果在不同行业间存

在一定差异。

（二）理论分析与假设提出

实体企业进行产融结合是促进还是阻碍企业未

来主业的发展显然与其持股动机密不可分。在我国，

金融业一直是受保护的垄断行业，相较其他行业拥

有较大的利润优势，因此，我国实体企业持股金融机

构至少存在投机套利和缓解融资约束两种动机。投

机套利是指企业通过参股金融机构获取新的利润增

长点，分享金融业的超额收益；而缓解融资约束是指

企业通过参股或自设金融机构来缓解融资约束进而

降低企业的债务成本和现金储备。因此，本文将基于

投机套利与融资约束两方面来分析实体企业进行产

融结合对未来主业业绩的影响。

1. 投机套利动机假说。根据马克思的关于社会

平均利润率的形成原理，金融行业高于实体企业主

业的平均利润是实体企业进行产融结合的一大动

力。近年来，与金融、房地产等产业盈利水平快速提

升形成鲜明对比的是实体企业因各生产要素成本提

高、产能过剩、税费繁冗等因素不断增大的下行压

力[12]。再者，由于实体企业持有现金存在相应的机

会成本，需要寻找其他投资机会，而我国金融行业超

额的收益率自然会吸引企业通过产融结合这一路径

实现资本的保值增值。实体企业参股金融机构不仅

可以通过其红利或股利寻求新的利润增长点，还可

以通过转让股权获取差价收益。郭牧炫、廖慧[13]的

研究表明，利润构成中非营业收入贡献越大的民营

企业越有动力进行产融结合，他们进行产融结合的

目标就是获取投资收益。因此，基于财富效应，企业

通过参股金融机构来追求利润的最大化和多元化并

最终达到资本增值，是实体企业进行产融结合的一

大动机。在该假说下实体企业是否持股金融机构与

其投机套利动机的强弱密切相关。杜勇等[14]则基于

代理理论认为，企业的高管和大股东出于自我寻利

的动机，更愿意持股变现能力强、短期收益高、转换

成本低的金融机构，以谋取管理权和控制权私利。

2. 缓解融资约束动机假说。融资约束是制约我

国实体经济发展的重要因素，企业因受融资约束被

迫削减甚至放弃投资扩张计划，影响主业发展的现

象屡见不鲜。因此，通过参股或自设金融机构帮助实

体企业缓解融资约束，降低企业的现金储备和债务

成本进而促进主业发展是实体企业踏上产融结合道

路的另一大动机。首先，产融结合为实体企业与金融

机构搭建起信息沟通的桥梁，提高信息交流的时效

性，从而减少因信息不对称所产生的道德风险和逆

向选择，缓解实体企业的融资约束[15]。同时，实体企

业持股金融机构不仅有助于企业项目以较低的风险

溢价获得资金，还有利于节约金融机构对实体企业

的监督成本，并将其转化为与企业共享的收益，实现

银企共赢。其次，企业参股金融机构还可以通过向市

场传递利好信号提高其信贷声誉。朱松等[16]构建了

信贷市场的信号传递模型，证实实体企业往往能通

过持股金融机构传递其资金实力雄厚、偿债能力强
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的信号，进而获得更多的信贷资金。再次，基于公司

治理理论，靳庆鲁等[17]认为，作为内部人，大股东可

以影响或控制公司的投资决策。因此，实体企业可以

通过进行产融结合，特别是较高比例地持股金融机

构来影响其信贷决策，从而使企业更容易获得信贷

资金。最后，持股金融机构对企业快速融入“金融圈”

有着至关重要的影响，而该“金融圈”的关系机制有

助于增强圈子内成员间的信任感[18]。因此，金融机

构一般会优先将信贷资金发放给其信任的企业，并

且给予更优惠的信贷条件[19]。在该动机下，实体企

业是否持股金融机构主要受到其融资约束程度的

影响。

3. 不同动机对企业未来主业发展的影响。投机

套利动机和缓解融资约束动机都可以促使实体企业

进行产融结合，但在不同观点下产融结合作用于企

业未来主业业绩的方式会有显著差异。

基于投机套利动机的产融结合对企业未来主业

业绩至少有以下三个方面的影响：第一，Tobin[20]的

研究发现，基于企业资源的有限性，金融投资与实体

投资间存在互相替代的关系，参股金融机构必然会

减少用于企业实体主业的资源投入。第二，参股金融

机构的高收益率会降低实体企业进行实物资本投资

和研发创新的动力，进而驱使企业侵占原本用于实

体主业的有限资源，减少对实体主业的投资。王红建

等[21]的研究也证实了实体企业跨行业套利不但未

缓解其所面临的融资约束，还会通过抑制企业创新

阻碍企业主业的发展。第三，过度参股金融机构会使

企业资产虚拟化，促使企业更加关注短期投资收益，

从而忽视对企业实体主业的发展。蔺元[22]的研究表

明，上市公司进行产融结合后并没有实现管理协同

和财务协同，还导致其各项业绩指标显著下滑，在这

种情况下，产融结合的“挤出”效应大于其“挤入”效

应，进而损害实体企业未来主业的发展。

基于缓解融资约束动机，产融结合主要通过以

下渠道影响实体企业主业业绩：第一，通过进行产融

结合缓解融资约束具有资本成本效应。这是因为企

业通过持股金融机构能够提高金融机构的信贷意

愿，缓解信贷配给问题，传递利好信号，降低交易成

本，进而降低外部融资产生的资本成本，促进企业主

业的发展。李旭超[23]也证实参股银行或财务公司能

够显著降低债务融资成本。吴春雷、张新民[24]的研

究则表明，持股金融机构能有效提升企业的融资水

平，促进企业经营性资产的增值。第二，Ran Duchin

等[25]研究发现投资收益能在企业未来遭受现金流

的不利冲击时反哺主业，降低主业投资活动对外部

融资的依赖，确保企业的资金供应，进而帮助企业更

好地应对外部环境变化对经营的不利影响，降低企

业的经营风险，保障实体企业主业的顺利发展。在这

种情况下，产融结合的“挤入”效应大于其“挤出”效

应，有助于实体企业未来主业的发展。

因此，实体企业进行产融结合所产生的“挤入”

和“挤出”效应的相对大小是其影响企业未来主业发

展的关键因素。在投机套利动机下，企业减少了对实

体主业的投资，将有限的资源更多地投入金融机构，

导致“挤出”效应大于“挤入”效应，最终阻碍企业未

来主业的发展；而基于缓解融资约束动机，企业进行

产融结合可以缓解企业在外部融资环境较差的情况

下发展主业所面临的融资约束，降低现金储备和债

务成本，使得“挤出”效应弱于“挤入”效应，从而促进

企业未来主业发展。因此，本文提出以下假设：

H1-1：若“挤出”效应占主导，则产融结合与实

体企业未来主业业绩具有负向相关关系，即企业进

行产融结合表现为投机套利行为。

H1-2：若“挤入”效应占主导，则产融结合与实

体企业未来主业业绩具有正向相关关系，即企业进

行产融结合表现为缓解融资约束行为。

H2-1：若实体企业进行产融结合是出于投机套

利动机，那么对于投机套利动机越强的企业，其产融

结合与企业未来主业业绩间的负相关关系越显著。

H2-2：若实体企业进行产融结合是出于缓解融

资约束动机，那么对于融资约束越强的企业，其产融

结合与企业未来主业业绩间的正相关关系越显著。

三、研究数据与检验方法

（一）数据选取

考虑到企业各项指标的可获得性和样本代表

性，本文选取 2008 ~ 2017年我国A股上市公司为研

究样本，并按照下列标准进行筛选：①剔除金融类上

市公司；②剔除 ST、PT和已退市的上市公司；③剔

除主要数据缺失的样本。本文最终获得2796家公司

的21031个样本观测值。本文数据来源于Wind数据

库和CSMAR数据库。为减少极端值的影响，在 1%
和99%的水平上对连续型变量进行缩尾处理。

（二）模型设定

为验证本文的假设，借鉴杜勇等[14]的研究构建

了模型（1），以研究实体企业进行产融结合对未来主
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业业绩的影响。如果Hold的回归系数（α1）显著为

负，则表明产融结合损害了实体企业未来主业业绩，

H1-1成立；如果Hold的回归系数（α1）显著为正，则

表明产融结合提升了实体企业未来主业业绩，H1-2
成立。此外，在参考已有文献并考虑财务特征、治理

特征等影响因素后选取以下控制变量：财务杠杆

（Lev）、企业成长性（Growth）、企业规模（Size）、股权

集中度（Top1）、管理层持股（Msh）、董事会规模

（Board）、独立董事比例（Indep）、领导权结构（Dual）、
产权性质（State）及机构投资者持股比例（Ins）。同
时，控制了行业效应与年度效应，上述变量的详细定

义见表1。
Coreperft+1=α0+α1Hold+α2Lev+α3Growth+

α4Size+α5Top1+α6Msh+α7Board+α8Indep+
α9Dual+α10State+α11Ins+αiIndustry+αiYear+ε

（1）
为探究实体企业进行产融结合的动机，本文构

建模型（2）考察融资约束程度对产融结合与企业未

来主业业绩关系的调节效应。重点关注企业进行产

融结合与融资约束的交互项Hold×FC，若其系数β2

显著，即实体企业进行产融结合主要是为了缓解融

资约束，进而对企业未来主业产生的“挤入”效应将

占主导地位，更多地支持H1-2的假设；若系数β2不

显著，则间接支持企业进行产融结合主要出于投机

套利动机，对企业未来主业发展产生的“挤出”效应

将占主导地位，即更多支持H1-1的假设。

Coreperft+1=β0+β1Hold+β2Hold×FC+β3FC+
β4Lev+β5growth+β6Size+β7Top1+β8Msh+
β9Board+β10Indep+β11Dual+β12State+β13Ins+
βiIndustry+βiYear+ε （2）

为考察地区金融市场化发展水平对产融结合与

企业未来主业业绩关系的调节效应，本文构建了模

型（3），若γ2<0，即地区金融市场化发展水平的提高

增强了产融结合的“挤出”效应，削弱了“挤入”效应；

若γ2>0，则地区金融市场化发展水平的提高增强了

产融结合的“挤入”效应，削弱了“挤出”效应。

Coreperft+1=γ0+γ1Hold+γ2Hold×FM+γ3FM+
γ4Lev+γ5growth+γ6Size+γ7Top1+γ8Msh+γ9Board+
γ10Indep+γ11Dual+γ12State+γ13Ins+γiIndustry+
γiYear+ε （3）

（三）主要变量定义

1. 企业未来主业业绩（Coreperft+1）。参照胡聪

慧等[26]的方法，本文选取剔除实体企业金融投资收

益的 t+1期资产收益率来衡量其未来主业业绩，两

个指标的具体定义见表1。

2. 产融结合（Hold）。产融结合主要通过实体企

业持股金融机构的方式体现。Wind数据库显示，目

前实体企业持股的非上市金融机构包括商业银行、

财务公司、信托公司、基金公司、保险公司和期货公

司，其中以持股商业银行为主。持股的上市金融机构

主要为商业银行和保险公司。由于部分企业虽然持

类型

被

解

释

变

量

解释
变量

调

节

变

量

控

制

变

量

名称

未来主业
业绩指标

1

未来主业
业绩指标

2

产融结合

融资约束

融资约束

金融发展
水平

财务杠杆

企业
成长性

企业规模

股权
集中度

管理层
持股

董事会
规模

独立董
事比例

领导权
结构

产权性质

机构
投资者

持股比例

符号

Coreperf1t+1

Coreperf2t+1

Hold

FC1

FC2

FM

Lev

Growth

Size

TOP1

Msh

Board

Indep

Dual

State

Ins

变量描述

Coreperf1t+1=（营业利润-
投资收益-公允价值变动
收益+对联营企业和合营
企业投资收益）/总资产

Coreperf2t+1=（利润总额-
投资收益-公允价值变动
收益+对联营企业和合营
企业投资收益）/总资产

参股金融机构时取1，否则
取0

以未支付股利组表示融资
约束程度较高组，取值为
1；而股利支付率最高的四
分位组表示融资约束程度
较低组，取值为0

企业规模小于中位数时取
1，否则取0

金融发展水平指数高于中
位数时取1，否则取0

资产负债率=总负债/总资
产

（本年度主营业务收入-
上年度主营业务收入）/上
年度主营业务收入

总资产的自然对数

第一大股东持股比例

管理层持股时取1，否则取
0

董事会人数的自然对数

独立董事人数/董事会人
数

董事长和总经理兼任时取
1，否则取0

国有企业取1，否则取0

机构投资者持股占上市公
司总股份比例

表 1 主要变量名称及定义
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有一定比例的金融股权，但因其持股比例较小，只是

“形式”上的参股金融机构，未必能建立稳定的银企

关系，进而无法对金融机构的经营、投资决策造成影

响。本文借鉴陈栋、陈运森[27]和刘星、蒋水全[28]的

研究设计，对于实体企业持股金融机构提出认定标

准，即只有实体企业持有金融机构2%以上的股份且

为被持股金融机构前十大股东时，才认定其存在产

融结合。此外，当实体企业同时持有若干家金融机构

的股份时，按其持股比例最高的予以考虑。

3. 融资约束（FC）。参照王红建等[29]的研究，本

文分别使用股利支付率、企业规模两个变量来检验

不同融资约束下，实体企业主业业绩与产融结合之

间的负相关关系是否存在显著差异。本文以 FC作

为企业融资约束程度的虚拟变量，详细定义见表1。
4. 金融发展水平（FM）。地区金融市场化发展

水平数据主要来自王小鲁等[30，31]编著的《中国分省

企业经营环境指数 2017年报告》和《中国分省份市

场化指数报告（2016）》中的地区综合金融发展水平

指数，用于考察地区金融发展水平对产融结合的调

节效应。该指数的时间跨度为 2008 ~ 2016年，由于

一个地区的金融发展水平是渐变的，参考学术界通

行的做法，用2016年的数据替代2017年地区金融发

展水平数据。本文用 FM作为地区金融市场化发展

水平的虚拟变量，若地区综合金融发展水平指数高

于中位数时取值为1，否则取值为0。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表2列示了本文各主要变量的描述性统计结果，

其中实体企业未来主业业绩指标 Coreperf1t+1 和

Coreperf2t+1的均值（中位数）分别为 0.040（0.038）、
0.048（0.043）。产融结合（Hold）的描述性统计结果说

明在本文的样本中实体企业参股金融机构的均值为

0.130，表明约有 13.0%的样本观测值进行了产融结

合。研究还发现，若放宽产融结合的认定标准，则产

融结合的样本占比还将进一步提高。这也说明我国

实体企业的产融结合已粗具规模，同时凸显了本文

的现实意义。

（二）多元回归分析

表3报告了实体企业进行产融结合对未来主业

业绩的影响。第（1）、（3）列为未加入控制变量前的单

变量回归结果。其中，产融结合与企业未来主业业绩

之间呈显著负相关关系，即产融结合明显损害了实

体企业的未来主业业绩，从而证明产融结合的“挤

出”效应要大于“挤入”效应。

第（2）列和第（4）列则纳入控制变量，当被解释

变量为Coreperf 1t+1时，Hold的回归系数为-0.007；
当被解释变量为Coreperf 2t+1时，回归系数为-0.004，
且分别在 1%和 5%的置信水平上显著。同时可以发

现，在考虑实体企业异质性特征后，产融结合的负向

影响依旧显著。与（1）、（3）列相比，第（2）、（4）列调整

后的R2明显提高，表明模型中其他控制变量的选取

具有一定合理性。

回归结果支持H1-1，拒绝H1-2，即实体企业

持股金融机构后会通过其“挤出”效应损害企业未来

主业的发展，尽管实体企业能通过产融结合获得金

融投资收益，但由于投机套利动机的驱使，企业很可

能将这些资金继续用于参股金融机构。在这种情况

下，产融结合不仅无法促进企业未来主业的发展，甚

至会导致资源错配、投机盛行、经济“脱实向虚”等负

面效应，这与罗来军等[32]的研究结论一致。

（三）动机的异质性检验

上述实证结果已表明企业进行产融结合可能并

非基于缓解融资约束动机下的“挤入”效应反哺主

业，而是出于投机套利动机，反而损害了实体企业的

未来主业业绩。为继续探究实体企业进行产融结合

与未来主业业绩之间是否存在“挤入”效应，本文以

面临不同融资约束程度的实体企业为样本，进一步

检验企业未来主业业绩与产融结合之间的关系在不

同融资约束企业间是否存在显著差异。借鉴王红建

变量

Coreperf1t+1

Coreperf2t+1

Hold

Lev

Growth

Size

Top1

Msh

Board

Indep

Dual

State

Ins

N

21031

21031

21031

21031

21031

21031

21031

21031

21031

21031

21031

21031

21031

Mean

0.040

0.048

0.130

0.428

0.175

21.849

0.356

0.750

2.144

0.372

0.256

0.385

0.242

Std.Dev.

0.064

0.064

0.337

0.218

0.394

1.213

0.152

0.433

0.196

0.052

0.437

0.487

0.231

Min

-0.195

-0.174

0.000

0.000

-0.557

16.506

0.089

0.000

1.609

0.333

0.000

0.000

0.000

Median

0.038

0.043

0.000

0.419

0.119

21.732

0.336

1.000

2.197

0.333

0.000

0.000

0.158

Max

0.288

0.322

1.000

0.967

2.744

25.198

0.755

1.000

2.708

0.571

1.000

1.000

0.877

表 2 主要变量描述性统计
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等[29]的研究，本文分别采用股利支付率、企业规模

两个变量来度量企业面临融资约束的程度，将股利

支付率高、资产规模较大界定为融资约束程度较低

的企业，并通过与产融结合的交互项（Hold×FC1、
Hold×FC2）来识别企业进行产融结合的动机，得到

的回归结果如表4所示。实证结果显示，融资约束与

产融结合的交互项系数均不显著，但产融结合系数

均显著为负。即在不同融资约束程度下，实体企业进

行产融结合与企业未来主业业绩的负相关关系并不

存在显著性差异，从而不支持H2-2。该结果间接证

明了实体企业参股金融机构是出于投机套利动机，

是企业对金融业超额收益的逐利结果，对企业未来

主业业绩表现为“挤出”效应而非促进作用。

为进一步验证实体企业进行产融结合对未来主

业业绩的“挤出”效应是基于实体企业对金融业超额

收益的逐利结果，实质上是一种投机套利行为，本文

选取了利润表中的利息收入、投资收益占净利润之

比来表示持股金融机构对实体企业净利润的影响。

显然，该占比越高，企业进行产融结合的套利动机越

强，其“挤出”企业未来主业业绩的效果将越显著。表

5的实证结果表明，当选取Coreperf 1t+1作为被解释

变量时，利息收入占比低组产融结合的系数并不显

著；与投资收益占比低组相比，占比较高组产融结合

的系数更显著为负；当选取Coreperf2t+1作为被解释

变量时，利息收入、投资收益占比低组产融结合的系

数均不显著。该结果说明，企业的利息收入、投资收

益与净利润之比越大，实体企业进行产融结合的套

利动机越强，对企业未来主业业绩的“挤出”效应

越明显；反之，投资收益与净利润之比越小，其通过

产融结合进行投机套利的动机越弱，则对企业未来

主业业绩的“挤出”效应越小。表 5的结果支持了

H2-1。
（四）地区金融发展水平的异质性检验

长期以来，我国各省份的金融发展水平存在较

大差异，而企业的投融资决策不可避免地会受到当

地金融发展水平的影响。因此，本文通过构建金融发

展水平指数与产融结合的交互项（Hold×FM），考察

其外部金融环境对产融结合与实体企业未来主业业

变量

Hold

Lev

Growth

Size

Top1

Msh

Board

Indep

Dual

State

Ins

Constant

N
行业效应

年度效应

Adjusted R2

（1）
Coreperf1t+1

-0.008∗∗∗
（-6.16）

0.041∗∗∗
（87.68）

21031
未控制

未控制

0.002

（2）
Coreperf1t+1

-0.007∗∗∗
（-3.66）
-0.116∗∗∗
（-39.46）
0.029∗∗∗
（34.62）
0.010∗∗∗
（12.95）
0.087∗∗∗
（16.16）

0.002
（1.24）
0.014∗∗∗
（3.97）
0.017

（1.56）
0.003∗∗
（2.29）
-0.017∗∗∗
（-6.58）
0.021∗∗∗
（9.37）
-0.192∗∗∗
（-10.46）

21031
控制

控制

0.556

（3）
Coreperf2t+1

-0.010∗∗∗
（-7.86）

0.049∗∗∗
（104.78）

21031
未控制

未控制

0.003

（4）
Coreperf2t+1

-0.004∗∗
（-2.00）
-0.101∗∗∗
（-32.65）
0.029∗∗∗
（32.41）
0.003∗∗∗
（3.42）
0.072∗∗∗
（12.73）

0.001
（1.04）
0.011∗∗∗
（2.99）
0.014

（1.15）
0.002

（1.58）
-0.018∗∗∗
（-6.64）
0.022∗∗∗
（9.03）
-0.027

（-1.38）
21031
控制

控制

0.502

注：表中数据分别为各自变量的回归系数和 T 值；

∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%的统计水平上显著。

下同。

表 3 实体企业产融结合与未来主业业绩

变量

Hold

Hold×FC1

Hold×FC2

FC1

FC2

Constant

控制变量

行业效应

年度效应

Adjusted R2

N

（1）
Coreperf1t+1

-0.009∗∗∗
（-3.21）

0.003
（1.13）

-0.005∗∗∗
（-5.06）

-0.187∗∗∗
（-10.16）

控制

控制

控制

0.557
21031

（2）
Coreperf1t+1

-0.007∗∗∗
（-3.68）

0.003
（0.92）

-0.003∗∗∗
（-2.66）
-0.168∗∗∗
（-8.17）

控制

控制

控制

0.557
21031

（3）
Coreperf2t+1

-0.006∗∗
（-2.05）

0.003
（1.03）

-0.005∗∗∗
（-4.93）

-0.021
（-1.09）

控制

控制

控制

0.502
21031

（4）
Coreperf2t+1

-0.004∗∗
（-2.20）

0.004
（1.17）

-0.006∗∗∗
（-4.18）

0.014
（0.62）

控制

控制

控制

0.502
21031

表 4 实体企业产融结合、融资约束与未来主业业绩
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绩关系的调节效应。表6报告了回归结果，本文重点

关注的是金融市场化发展水平与实体企业产融结合

的交互项Hold×FM，可以发现Hold×FM的回归系

数分别为0.008、0.006，且分别在5%和10%的水平上

通过了显著性检验。该结果表明，较高的金融发展水

平削弱了产融结合对实体企业未来主业业绩的不利

影响。这主要是由于在金融市场化发展水平更高的

地区，银行等金融机构一般具备更强的经营独立性

和风险防控意识，会更加积极主动地收集企业的相

关信息，以甄别企业进行产融结合的投机动机，进而

削弱其对实体企业未来主业业绩的“挤出”效应。

（五）稳健性检验

为了保证结果的稳健性，本文采用以下三种方

式对研究结果进行检验：①虽然本文在研究时选取

第 t期的产融结合观测值和第 t+1期的企业主业业

绩观测值，但由于业绩指标可能受到以前年度的影

响而产生内生性问题，本文选取第 t-1、t-2期的产

融结合观测值（Holdt-1、Holdt-2）作为工具变量，采

用工具变量法进行稳健性检验，所得结论与前文基

本一致。②采用产融结合的其他代理变量。本文还采

用实体企业参股金融机构比例超过5%（Hold5，参股

则为 1，否则为 0）作为企业进行产融结合的其他代

理变量，对原有模型进行稳健性检验，得到的实证结

果与前文一致。③本文还考虑了以下可能：倘若实体

企业当前主业业绩已经不好，导致管理层不看好企

业未来主业的发展转而持股金融机构，而恰好企业

未来主业表现不佳，即企业并非因进行产融结合而

损害了其未来主业业绩的发展。按此逻辑，倘若企业

当期主业业绩较好，管理层对未来的预期会更乐观，

应该较难观察到产融结合与未来主业之间的负向关

系；而当期主业业绩较差时，管理者对未来的预期则

可能不太好，此时应该更容易观察到两者间更显著

的负向关系。为此，本文将所有样本根据企业当期主

业业绩分为绩优组（企业当期的主业业绩大于年

度-行业中位数）和绩差组（企业当期的主业业绩不

大于年度-行业中位数）进行分组回归。回归结果显

示，当选取Coreperf 1t+1作为被解释变量时，与绩差

组相比，绩优组产融结合的系数反而更显著为负；当

选取Coreperf2t+1作为被解释变量时，其与未来预期

并不乐观的绩差组的负向关系并不显著。该结果拒

绝了上文提出的替代解释。

五、作用机制检验

前文的经验证据表明，企业主要出于投机套利

动机进行产融结合，这损害了实体企业未来主业业

变量

Hold

Constant

N
控制变量

行业效应

年度效应

Adjusted R2

（1）
Coreperf1t+1

利息收入
占比高

-0.007∗∗∗
（-4.14）

-0.068∗∗∗
（-3.39）

10528
控制

控制

控制

0.649

（2）
Coreperf1t+1

利息收入
占比低

-0.004
（-1.16）
-0.210∗∗∗
（-6.61）

10484
控制

控制

控制

0.572

（3）
Coreperf2t+1

利息收入
占比高

-0.005∗∗∗
（-3.26）
-0.001

（-0.04）
10528
控制

控制

控制

0.654

（4）
Coreperf2t+1

利息收入
占比低

-0.001
（-0.40）
-0.003

（-0.09）
10484
控制

控制

控制

0.494

（5）
Coreperf1t+1

投资收益
占比高

-0.007∗∗∗
（-3.03）

-0.072∗∗∗
（-2.86）

10529
控制

控制

控制

0.579

（6）
Coreperf1t+1

投资收益
占比低

-0.005∗
（-1.76）

-0.280∗∗∗
（-9.30）

10499
控制

控制

控制

0.556

（7）
Coreperf2t+1

投资收益
占比高

-0.006∗∗
（-2.53）

0.049∗
（1.91）
10529
控制

控制

控制

0.546

（8）
Coreperf2t+1

投资收益
占比低

-0.002
（-0.53）
-0.083∗∗
（-2.56）

10499
控制

控制

控制

0.482

变量

Hold

Hold×FM

FM

Constant

N
控制变量

行业效应

年度效应

Adjusted R2

（1）
Coreperf1t+1

-0.012∗∗∗
（-4.28）

0.008∗∗
（2.49）

-0.001
（-0.66）

-0.192∗∗∗
（-10.39）

21018
控制

控制

控制

0.556

（2）
Coreperf2t+1

-0.008∗∗∗
（-2.77）

0.006∗
（1.93）

-0.001
（-0.79）

-0.026
（-1.32）

21018
控制

控制

控制

0.502

表 5 实体企业产融结合、投机套利与未来主业业绩

表 6 金融发展水平的调节效应
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绩的发展。接下来，本文将尝试通过进一步的作用机

制检验来研究产融结合如何影响实体企业未来主业

的发展。

（一）检验“挤入”效应是否存在

根据缓解融资约束动机假说，实体企业可通过

持股金融机构减少企业的现金储备和债务成本进而

提高实体企业的未来主业业绩，即企业进行产融结

合对未来主业发展将起到“挤入”作用。为深入探究

产融结合影响实体企业未来主业业绩的传导机制，

本文利用Baron、Kenny[33]的中介效应检验程序验证

产融结合能否通过缓解融资约束，进而减少企业现

金储备和债务成本的路径促进实体企业未来主业的

发展。

为此，本文构建模型（4）~模型（6）用于检验“产

融结合——现金储备——企业未来主业业绩”这一

路径。本文采用总资产标准化的货币资金来衡量企

业的现金储备（Cash），CVs表示控制变量，与前文相

同，此处不再赘述。具体检验步骤如下：①利用模型

（4）就中介变量（Cash）对基本自变量（Hold）进行回

归；②利用模型（5）就因变量（Coreperft+1）对基本

自变量（Hold）进行回归；③通过模型（6）就因变

量（Coreperft+1）对基本自变量（Hold）和中介变量

（Cash）同时进行回归。

进行中介效应检验时需要注意以下问题：①如

果模型（4）中的α1不显著则中介效应不存在。②如

果模型（5）中的β1和模型（6）中的γ2不显著，则中介

效应不存在。③如果模型（5）中的β1和模型（6）中的

γ2显著，且模型（6）中的γ1不显著，说明中介变量起

到完全中介作用；如果模型（6）中的γ1显著，则表明

中介变量起到部分中介作用。

Casht+1=α0+α1Hold+αiCVs+ε （4）
Coreperft+1=β0+β1Hold+βiCVs+ε （5）
Coreperft+1=γ0+γ1Hold+γ2Cash+γiCVs+ε

（6）
模型（7）~ 模型（9）用于检验路径“产融结合

——债务成本——企业未来主业业绩”。债务成本

（Codt+1）的计算公式为Codt+1=利息支出/有息负

债。其中，有息负债=短期借款+长期借款+一年内

到期的非流动负债+应付债券。

Codt+1=α0+α1Hold+αiCVs+ε （7）
Coreperft+1=β0+β1Hold+βiCVs+ε （8）
Coreperft+1=γ0+γ1Hold+γ2Codt+1+γiCVs+ε

（9）

检验结果列示于表 7中，第（1）列报告了路径

“产融结合——现金储备——企业未来主业业绩”的

检验结果，Hold的回归系数为-0.003，t值为-0.69，
未通过显著性检验；第（2）列报告了路径“产融结合

——债务成本——企业未来主业业绩”的检验结果，

Hold的回归系数为-0.001，t值为-0.03，同样未通过

显著性检验。因此，中介效应的检验结果表明没有足

够证据能支持“挤入”效应，即H1-2。

（二）检验“挤出”效应是否存在

模型（10）~模型（12）用于检验“产融结合——

实体主业投资——企业未来主业业绩”这一路

径。其中，企业未来主业业绩（Capitalinvt+1）的计算

公式为Capitalinvt+1=购建固定资产、无形资产和其

他长期资产所支付的现金/总资产。

Capitalinvt+1=α0+α1Hold+αiCVs+ε （10）
Coreperft+1=β0+β1Hold+βiCVs+ε （11）
Coreperft+1=γ0+γ1Hold+γ2Capitalinvt+1+

γiCVs+ε （12）
表8报告了中介效应的检验结果。第（1）列是关

于产融结合影响中介因子的实证结果，Hold的回归

系数在5%的置信水平上显著为负，说明实体企业进

行产融结合明显减少了其对主业的投资，这与张成

思、张步昙[34]的结论一致。第（2）列和第（3）列显示

Hold的回归系数分别为-0.007和-0.004，且分别在

1%和 5%的置信水平上通过显著性检验。第（4）、（5）
列显示Capitalinvt+1的回归系数在1%的置信水平上

显著为正，Hold的回归系数在1%和10%的置信水平

上显著为负（且|γ1|<|α1|），说明企业实体主业投

资是产融结合损害实体企业未来主业业绩的部分中

介因子。因此，中介效应检验的结果再次支持了“挤

出”效应，即H1-1。

变量

Hold

Constant

N

控制变量

行业效应

年度效应

Adjusted R2

（1）

Casht+1

-0.003
（-0.69）

0.425∗∗∗
（9.92）

21031

控制

控制

控制

0.582

（2）

Codt+1

-0.001
（-0.03）

0.457∗∗∗
（10.90）

17699

控制

控制

控制

0.193

表 7 实体企业产融结合与现金储备、债务成本
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六、研究结论和政策建议

（一）研究结论

本文基于我国实体经济下行、金融市场迅速发

展、大量实体企业参股或自设金融机构以实现产业

资本与金融资本的进一步融合这一背景，以A股上

市公司为样本，研究实体企业进行产融结合对未来

主业发展的影响。研究发现：①产融结合损害了实体

企业的未来主业业绩，对于融资约束程度不同的企

业，两者之间并无显著差异；②实体企业主要出于投

机套利动机持股金融机构；③金融发展水平的提高

有助于削弱产融结合对实体企业主业业绩的负面影

响；④产融结合显著降低了企业的实体主业投资，并

以“挤出”实体主业投资这一部分中介效应为渠道阻

碍企业未来主业的发展。

（二）政策建议

1. 抑制投机套利动机，推动产融结合可持续性

发展。本文的研究表明，产融结合阻碍实体企业主业

发展的根源在于企业进行产融结合背后隐藏着其投

机套利的动机。因此，国家应该完善相应的法律法规

和制度体系，国资委等监管机构应加强对企业进行

产融结合动机的审查和对产融结合后企业主业业绩

的考核，严厉打击基于投机套利动机的短期投机行

为，积极引导实体企业坚持实业主导，将“金融服务

实体经济”的目标落到实处，促进实体企业可持续

发展。

2. 提高主业投资的收益率，鼓励实体经济转型

升级。本文研究发现：实体产业近几年持续处于经济

下行期是企业参股金融机构的一大原因。因此，政府

需要通过落实降低实体企业税

负、提高技术补贴等政策改善

实业发展环境。同时，应积极引

导企业实施供给侧结构性改

革，推进“大众创业、万众创新”

的进程，鼓励实体企业通过创

新驱动实现转型升级，降低生

产成本，提高生产效率，进而提

高企业主业的投资回报率，降

低金融投资对企业的吸引，引

导企业优化资源配置，立足主

业发展。

本文的研究虽然表明实体

企业进行产融结合会阻碍企业

未来主业的发展，但这并不代表对企业产融结合的

完全否定。随着产融结合的不断发展，如何顺应该潮

流发挥其“挤入”效应，借助“产业金融”这一加速器

振兴实体经济，真正实现以融促产将是一个重要的

现实问题。当然，本文未考虑货币政策、政策不确定

性等宏观因素对企业进行产融结合与未来主业的发

展是否存在调节效应，以及持股不同类型的金融机

构能否对产融结合的效果产生不同影响，这些都可

作为将来进一步研究的方向。
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