
企业“走出去”能否抑制经济“脱实向虚”
———来自中国上市企业海外并购的经验证据
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摘要： 本文立足于我国实体企业大幅增持金融资产和经济 “脱实向虚” 问题

加剧的现实情境， 基于中国上市企业 ２００７—２０１６ 年的海外并购数据和财务数据，
考察企业对外直接投资能否抑制经济 “脱实向虚”。 结果发现： 对外直接投资有助

于缓解我国经济 “脱实向虚” 问题。 对外直接投资对实体企业金融资产持有具有

明显的抑制作用， 且这种抑制作用表现出一定的滞后性和持续性。 此外， 企业国有

产权属性和海外投资频次对对外直接投资与企业金融资产持有行为之间的负相关性具

有明显的调节作用， 对外直接投资对实体企业金融资产持有的抑制作用在非国有企业

和有着多次海外投资经历的企业中更为明显。 进一步研究还发现， 企业积极 “走出

去”， 增加海外投资， 能够通过抑制经济 “脱实向虚” 改善实体企业主业业绩。
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引　 言

近年来， 中国经济 “脱实向虚” 问题引发了各界的广泛关注。 实体部门的企

业偏离主业， 开始将越来越多的资金配置于金融市场， 非金融企业持有的金融资产

规模不断提高， 对金融投资收益的依赖也逐渐增强。 根据闫海洲和陈百助

（２０１８） ［１］的测算， ２０１４ 年我国非金融类上市公司持有的全部金融资产规模已远高

于同年的全国公募基金资产管理规模， 且 ２０１５ 年以来， 持有银行理财、 私募信托

等金融产品的实体部门上市企业数量与相应的金融产品持有规模仍呈现出高速增长

的态势。 实体企业过度持有金融资产不仅不利于企业未来主业发展和价值提升， 还

对我国经济增长能否顺利完成由 “要素驱动” 向 “创新驱动” 的动力转换形成挑
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战。 在此背景下， 从企业 “走出去” 视角探寻经济 “脱实向虚” 的治理机制具有

重要的理论意义和政策价值。
随着 “一带一路” 倡议的提出， 我国企业进一步加快 “走出去” 步伐， 形成

了以海外并购为代表的对外投资热潮。 ２０１６ 年， 中国企业海外并购项目共 ７６５ 起，
交易金额亦高达 １３５３􀆰 ３ 亿美元 （冼国明和明秀南， ２０１８） ［２］。 频繁活跃的海外并

购项目为研究企业 “走出去” 与经济 “脱实向虚” 之间的关系提供了理想的案例。
那么， 对外投资是否有助于缓解我国经济 “脱实向虚” 问题？ 从理论上看， 一方

面， 对外直接投资与实体企业金融投资存在替代关系， 对外直接投资的增多在

“挤出” 金融投资的同时， 还会促使实体企业形成长期投资偏好， 减少短期金融逐

利行为， 进而抑制经济 “脱实向虚”。 另一方面， 企业 “走出去” 有助于缓解国内

产能过剩问题。 中国经济出现 “脱实向虚” 问题的一个重要诱因是实体经济因产

能过剩而导致的实业投资回报率偏低， 企业增加对外投资能通过打开广阔的海外市

场， 消化过剩产能， 从而提振实体经济， 引导资金 “脱虚返实”。
为考察企业 “走出去” 对经济 “脱实向虚” 能否起到有效的抑制作用， 本文

基于 ２００７—２０１６ 年中国实体部门上市企业海外并购的样本和企业各类金融资产持

有规模数据， 从金融资产持有规模和持有结构两个维度来刻画实体企业 “脱实向

虚” 程度， 实证检验实体企业海外并购对其金融资产持有行为的影响， 以及这种

影响因海外并购频次、 企业所有权性质而表现出的差异性， 为减轻海外并购的自选

择效应和因此产生的内生性问题， 本文进一步采用倾向得分匹配法和双重差分法

（ＰＳＭ－ＤＩＤ） 进行稳健性测试。 研究结果显示， 海外并购对实体企业金融资产持有

行为具有显著影响， 总体而言， 对外直接投资对企业金融资产持有规模和持有结构

起到了双重抑制作用， 且这种作用表现出明显的滞后性和动态持续性特征， 企业

“走出去” 有助于缓解经济脱实向虚问题。 企业的国有产权属性和并购频次会影响

海外并购对企业 “脱实向虚” 的抑制作用。 此外， 我们还发现海外并购对实体企

业金融资产持有规模的抑制效应有利于缓解企业 “脱实向虚” 对实业的损害， 提

高实体企业主营业务业绩。 本文的研究结论不仅丰富了评估中国企业海外并购经济

绩效的维度， 也为从进一步加强企业 “走出去” 战略视角来破解经济 “脱实向虚”
难题提供了有益的经验证据和政策参考。

一、 文献回顾与研究假设

（一） 文献回顾

企业金融化是经济 “脱实向虚” 问题的微观表现， 国内外围绕企业金融化的

研究， 主要从金融化的意涵界定、 影响因素及其经济效应三个方面展开。
企业金融化的意涵方面， 目前有两种影响较为广泛的界定。 一种从企业盈利模

式出发， 认为企业金融化是指非金融企业利润积累对金融渠道获利依赖程度不断上

升的现象 （Ｋｒｉｐｐｎｅｒ， ２００５） ［３］； 另一种则从企业投资角度来理解， 将企业金融化

界定为非金融企业将资金更多地用于金融投资的行为 （Ｄｅｍｉｒ， ２００９） ［４］。 因此，
实体企业金融资产持有规模、 金融投资收益被广泛用于测度实体企业 “脱实向虚”
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程度。 Ｄｕｃｈｉｎ 等 （２０１７） ［５］则基于现金持有理论， 将金融资产视为 “准现金” 类资

产， 并按风险大小和流动性高低对金融资产进行分类， 据此， 刻画实体企业金融资

产配置行为由单一的 “规模” 维度延伸到 “规模＋结构” 维度。
企业金融化的影响因素方面， 早期的相关研究主要集中于国外， 且更多的从国

家、 产业层面加以讨论 （ Ａｓｓａ， ２０１２［６］； Ｌｉｎ ａｎｄ Ｔｏｍａｓｋｏｖｉｃ － Ｄｅｖｅｙ， ２０１３［７］；
Ａｌｖａｒｅｚ，２０１５［８］）。 在经济全球化进程加快的背景下， 中国经济也表现出了明显金融

化趋势， 泛金融部门对 ＧＤＰ 的贡献逐年增长， 国内学者开始关注金融化的驱动因素

及其经济效应。 张慕濒和孙亚琼 （２０１４） ［９］的实证研究表明， 中国企业金融化主要由

金融 “供给侧” 驱动而非来自企业 “需求面” 的影响。 何德旭和王朝阳 （２０１７） ［１０］

则认为中国金融业的高增长是传统宏观调控手段与新常态特征不匹配、 金融创新与金

融监管不协调以及股市波动和房价上涨等诸多矛盾的集中体现。 而彭宇超等

（２０１８ａ） ［１１］的研究结果显示， 经济政策不确定性会抑制实体企业金融资产持有行为，
这意味着企业持有金融资产的主要动机是利润追逐， 而非预防性储蓄。 刘伟和曹瑜

强 （２０１８） ［１２］进一步从机构投资者短视视角考察了企业金融资产持有的驱动因素，
发现机构投资者对实体企业持有金融资产有着正向影响， 且主要表现于短期机构投

资者中， 这从另一视角为彭宇超等 （２０１８） ［１１］提出的 “金融逐利论” 提供了证据。
企业金融化的经济效应方面， 张成思和张步昙 （２０１６） ［１３］发现企业金融化会对

实业投资率产生 “挤出” 效应， 并弱化货币政策对实业投资的提振作用， 由此从经

济 “脱实向虚” 视角为我国实业投资持续性下降提供了一种解释。 企业金融化的

“挤出” 效应还表现对研发的挤出上， 现有文献普遍认为企业金融化抑制了研发投

资， 进而对企业创新产生负向激励 （王红建等， ２０１７） ［１４］。 在此基础上， 部分学者

进一步考察了企业金融化对投资收益、 企业价值以及企业内收入分配等的影响， 发

现企业金融化不仅不利于企业长期业绩增长和价值增值 （宋军和陆旸， ２０１５［１５］；
戚聿东和张任之， ２０１８［１６］）， 还会恶化企业内收入分配， 拉大资本－劳动收入和高

管－普通员工收入差距 （安磊等， ２０１９） ［１７］。
（二） 研究假设

１􀆰 对外直接投资与企业金融资产持有

企业对外投资会通过两个渠道影响实体企业金融资产持有， 一是对外直接投资

会对金融投资形成替代， 减少企业短期金融逐利行为。 二是企业对外投资带来的

“市场效应” 和 “技术创新效应”， 有助于消化企业过剩产能、 提振实体经济， 引

导资金 “脱虚返实”。
对外直接投资对金融投资存在 “替代效应”。 一方面， 在企业内部盈余资本供

给有限且外部融资规模受到市场约束的情形下， 不同项目投资规模会因企业经理人

的权衡取舍而存在此消彼长的替代关系。 对外直接投资的增加势必会挤占企业有限

的可利用资金， 对实体企业金融投资产生 “挤出” 效应， 进而抑制经济 “脱实向

虚”。 另一方面， 对外直接投资会促使企业形成长期投资偏好， 注重企业长期价

值， 轻视短期金融逐利。 首先， 企业对外直接投资本质上是一个多次决策、 持续性

的抉择过程 （王泽宇等， ２０１９） ［１８］。 初始投资之后紧接着后续投资， 这注定对外投
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资不可能仅是 “一锤子买卖”， 持续性的资金投入会制约着企业的短期金融逐利行

为。 其次， 在经济结构转型和政府战略调整背景下， 中国对外直接投资正经历着由

资源寻求向市场寻求、 效率寻求和战略资产寻求的转变 （黄宪和张羽， ２０１８） ［１９］。
在这一过程中， 为了充分获取海外投资的逆向研发资金溢出与逆向人力资本溢出效

应， 初始投资会带动母国企业的后续研发投资， 进而促进技术进步 （毛其淋和许

家云， ２０１４［２０］； 庞磊， ２０１７［２１］）。 吴先明和高厚宾 （２０１８） ［２２］ 基于 ２０１１—２０１５ 年

１９３ 家中国上市公司海外并购数据的实证研究也为此提供了经验证据， 以技术获取

为动机的海外并购有助于激励企业增加研发投入。 不论是对外直接投资的初始投

入， 还是以研发投入、 人力资本投入等为代表的后续投资， 均会对企业金融投资形

成替代， 制约着实体企业金融资产持有规模， 进而缓解经济 “脱实向虚”。
企业增加对外投资会通过 “市场效应” 和 “技术创新效应”， 引导资金 “脱虚

返实”。 中国经济出现 “脱实向虚” 的一个重要诱因是实体经济因产能过剩而导致

的实业投资回报率偏低。 短期来看， 在经济增长由要素驱动向创新驱动转变过程

中， 实体部门去库存、 去产能压力较大， 投资回报率降低， 而以金融行业、 房地产

行业为代表的 “泛金融” 部门投资收益率却居于高位， 实体企业由此产生增加金

融投资进行短期 “逐利” 的动机 （安磊等， ２０１８） ［２３］。 这意味着， 长期视域下，
提高实业投资回报率是经济 “脱虚返实” 的关键， 在实业投资回报率摆脱低迷过

程中而企业 “走出去” 作用不可或缺。 第一， 对外投资能拓宽企业市场边界， 产

生 “市场效应”。 国内外诸多研究表明， 中国的对外直接投资具有较强的市场寻求

动机 （Ｒａｍａｓａｍｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２［２４］； 蒋冠宏和蒋殿春， ２０１２［２５］）， 市场边界的延伸将

有助于消化国内企业的过剩产能， 打破产能过剩对实业投资回报率的桎梏。 第二，
对外直接投资能通过逆向技术溢出提升技术创新绩效， 产生 “技术创新效应” （
杜龙政和林润辉， ２０１８［２６］； 李勃昕等， ２０１９［２７］ ）。 海外投资企业通过技术引进引

致了技术供需双方的互动， 由此增加技术创新在产业内的溢出 （ Ｋｏｈｐａｉｂｏｏｎ，
２００６） ［２８］； 而海外投资通过加剧企业之间的竞争迫使企业加快技术创新， 产生 “竞
争效应” （Ｚｕｃｋｅｒ ａｎｄ Ｄａｒｂｙ， ２００７） ［２９］。 实证研究方面， 冼国明和明秀南 （２０１８）
发现海外并购能促进企业创新， 且这种影响具有持续性。 吴先明和张雨 （２０１９） ［３０］

的研究也显示， 海外并购有效提升了产业技术创新绩效。 技术进步是企业价值增值

的本源， 对外投资的 “技术创新效应” 会提高实业的长期投资回报率， 对实体经

济产生提振作用， 促使企业 “脱虚返实”。
考虑到不论是对外直接投资对金融投资的 “替代效应”， 还是可能产生的 “市

场效应” 和 “技术创新效应” 都具备较强的持续性， 因而对外直接投资对实体企

业金融资产持有行为的影响也理应表现出持续性特征。 据此， 提出假设 Ｈ１、 Ｈ２。
假设 Ｈ１： 对外直接投资会抑制实体企业金融资产持有行为。
假设 Ｈ２： 对外直接投资对实体企业金融资产持有行为的抑制作用具有动态持

续性。
２􀆰 异质性逻辑与表现

研究企业 “脱实向虚” 问题， 不可忽视因企业产权性质而产生的异质性。 从
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企业金融资产持有动机层面看， 国有企业进行短期金融逐利动机要明显弱于非国有

企业。 一方面， 与非国有企业追求纯粹的经济目标不同， 国有企业在受到 “经济

目标” 约束的同时， 还有弥补市场失灵、 公共品创造以及稳定就业等方面的诸多

“非经济目标” （Ｒａｍａｍｕｒｔｉ， １９８７［３１］； Ｂａｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００６［３２］ ）， 国有企业对当期盈利

和股价波动的关注度要低于非国有企业。 另一方面， 国有企业管理层人员具有较强

的行政色彩和 “准官员” 特征， 相较于货币薪酬和外部金融市场对其管理能力的

评价， 经理人的利益更多地与其升迁机会挂钩； 不仅如此， 国有企业高管的薪酬受

到较为严格的管制 （陈冬华等， ２００５［３３］； 张丽平和杨兴全， ２０１２［３４］ ）。 这意味着，
因企业经理人自利动机而导致的经济 “脱实向虚” 问题在国有企业中也更弱①。 受

制于国有企业本身脱实向虚的激励较弱， 对外直接投资在抑制企业金融化方面带来

的 “红利” 对国有企业而言能创造的边际收益可能较为有限。 总的来说， 对外直

接投资对实体企业金融资产持有行为的抑制作用在非国有企业中会表现更为明显，
据此， 提出假设 Ｈ３。

假设 Ｈ３： 对外直接投资对实体企业金融资产持有行为的抑制作用主要表现于

非国有企业。
在已进行过海外直接投资的企业中， 其并购频次存在差异。 以上市企业海外并

购为例， 部分企业仅有一次海外并购经历， 而同样也有较大比重的企业具有多次并

购的经历。 倘若前述理论逻辑是成立的， 那么一个自然的推论是： 企业对外直接投

资频次会对对外直接投资与实体企业金融资产持有行为之间的关系产生显著影响，
对外直接投资频次越多， 对外直接投资对实体企业金融资产持有行为的抑制作用就

越强。 原因在于， 对外直接投资频率的增多， 反映出企业 “走出去” 的投资决策

具有较好的持续性、 长期性和稳定性， 对外直接投资所能发挥的 “替代效应”、
“市场效应” 和 “技术创新效应” 同样也更为持久。 因此， 随着频次的增加， 对外

直接投资在抑制经济 “脱实向虚” 方面也会产生更优的效果， 据此， 提出假

设 Ｈ４。
假设 Ｈ４： 对外直接投资频次会强化对外直接投资对实体企业金融资产持有行

为的抑制作用。

二、 模型、 变量与数据说明

（一） 模型设定

１􀆰 基准计量模型

为检验企业对外直接投资对企业金融资产持有行为产生的影响， 本文参考现有

研究企业金融资产持有驱动因素的相关研究 （刘伟和曹瑜强， ２０１８）， 设定如下基

准计量模型。
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ＦＴＢ ｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｖｅｒｓｅａｉｔ × Ｔｉｍｅｔ ＋ ∑
９

ｊ ＝ ２
β ｊＣｏｎｔｒｏｌ ｊ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ δｔ ＋ εｉｔ （１）

ＲＴＦ ｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｖｅｒｓｅａｉｔ × Ｔｉｍｅｔ ＋ ∑
９

ｊ ＝ ２
β ｊＣｏｎｔｒｏｌ ｊ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ δｔ ＋ εｉｔ （２）

其中， Ｏｖｅｒｓｅａｉｔ × Ｔｉｍｅｔ 为本文的核心解释变量， Ｏｖｅｒｓｅａｉｔ 为企业是否进行海外投

资的虚拟变量， 若进行了海外投资则为 １， 反之为 ０， Ｔｉｍｅｔ 为年份虚拟变量， 企业

进行海外投资前取值为 ０， 之后取值为 １。 被解释变量方面， 本文从金融资产持有

规模 （ＦＴＢ ｉｔ） 和持有结构 （ＲＴＦ ｉｔ） 两个维度来刻画企业的金融资产持有行为。
Ｃｏｎｔｒｏｌ ｊ ｉｔ 为引入的控制变量， 模型中同时控制个体固定效应 λ ｉ 和年份固定效应 δｔ ，
εｉｔ 为随机扰动项。

在此基础上， 为考察海外投资对企业金融资产持有行为的持续性和动态性特

征， 本文进一步基于事件研究法对上述模型进行拓展， 设定海外投资发生前后虚拟

变量 ＤｕｍｍｙＴ ， 在模型中引入海外投资虚拟变量与其交叉项， 得到如下计量模型。

ＦＴＢ ｉｔ ＝ β０ ＋ ∑
Ａｆｔｅｒ４

Ｔ ＝ Ｂｅｆｏｒｅ２
θｍＯｖｅｒｓｅａｉｔ × ＤｕｍｍｙＴ ＋ ∑

８

ｊ ＝ １
β ｊＣｏｎｔｒｏｌ ｊ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ δｔ ＋ εｉｔ （３）

ＲＴＦ ｉｔ ＝ β０ ＋ ∑
Ａｆｔｅｒ４

Ｔ ＝ Ｂｅｆｏｒｅ２
θｍＯｖｅｒｓｅａｉｔ × ＤｕｍｍｙＴ ＋ ∑

８

ｊ ＝ １
β ｊＣｏｎｔｒｏｌ ｊ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ δｔ ＋ εｉｔ （４）

２􀆰 自选择效应的处理

根据现有研究 （冼国明和明秀南， ２０１８）， 中国企业海外并购存在自选择效

应， 在基准模型中未对此加以考虑， 为避免这对研究结论形成干扰， 本文进一步通

过倾向得分匹配方法对此进行处理。 具体而言， 以进行过海外投资的企业为处理

组， 并基于倾向得分匹配方法从没有进行过海外投资的企业中找到与已进行海外投

资的企业具有相似特征的样本作为对照组， 在此基础上基于新的样本数据构建双重

差分模型进行实证分析。 在匹配变量的选择方面， 参考朱治理等 （２０１６） ［３５］、 冼国

明和明秀南 （２０１８） 的做法， 选择企业规模 （Ｌｎａｓｓｅｔ）、 资产负债率 （Ｌｅｖ）、 利润

率 （ＲＯＡ）、 前十大股东持股比例 （ＴＯＰ１０）、 企业年龄 （ Ａｇｅ）、 销售收入状况

（Ｓａｌｅ）、 员工平均工资水平 （Ｗａｇｅ）、 资产周转率 （ＴＡＴ） 作为匹配变量， 所有匹

配变量均滞后一期。
３􀆰 变量说明

（１） 被解释变量。 本文的被解释变量为企业的金融资产持有行为， 衡量实体

企业 “脱实向虚” 程度至少应当包含两个维度， 一是企业金融资产持有规模， 二

是金融资产持有结构 （如： 金融资产中风险类金融资产、 非流动性金融资产占

比）。 参考 Ｄｕｃｈｉｎ 等 （２０１７）、 闫海洲和陈百助 （２０１８） 对金融资产的确认和分类

标准， 根据金融资产的流动性和风险特征， 本文将上市企业持有的金融资产分为四

大类， 具体为： 现金及现金等价物 ｆ０， 包括企业持有的货币现金和现金等价物； 流

动性金融资产 ｆ１， 包括企业持有的能在一年内变现的金融资产； 非流动性金融资产

ｆ２， 主要包括持有至到期投资、 可供出售金融资产以及长期股权投资； 企业持有的

投资性房地产类金融资产 ｆ３。 同时给出如下定义：

５０１

《国际贸易问题》 ２０２０ 年第 １２ 期 国际投资与跨国经营



Ｒｉｓｋ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔ ＲＦＡ( ) ＝ ｆ１ ＋ ｆ２ ＋ ｆ３
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔ ＦＡ( ) ＝ ｆ０ ＋ ｆ１ ＋ ｆ２ ＋ ｆ３

其中， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔ （ＦＡ） 表示企业持有的金融资产总额， 而 Ｒｉｓｋ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ａｓｓｅｔ （ＲＦＡ） 则表示企业持有的风险类金融资产总额。 在此基础上， 本文进一步构

建实体企业金融资产持有规模和持有结构的两类统计指标， 其计算公式分别为：

ＦＴＢ ＝ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔ
Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔ

其中， Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔ 表示企业资产总额。 金融资产持有结构统计指标则为有风险

金融资产占总金融资产之比 ＲＴＦ ：

ＲＴＦ ＝ Ｒｉｓｋ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔ ＲＦＡ( )

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｓｓｅｔ ＦＡ( )
　

（２） 核心解释变量。 本文的核心解释变量为企业的海外投资状况。 借鉴赵宸

宇和李雪松 （２０１７） ［３６］的做法， 若在样本区间内企业进行过海外并购， 则为海外投

资企业 （Ｏｖｅｒｓｅａｉｔ ＝ １） ， 同时根据企业海外并购年份设定年份虚拟变量 Ｔｉｍｅｔ ， 企

业进行海外投资前取值为 ０， 之后取值为 １。 由此， 两者的交叉项 Ｏｖｅｒｓｅａｉｔ × Ｔｉｍｅｔ
为本文的核心解释变量。

（３） 控制变量。 本文在计量模型中主要引入以下控制变量， 具体包括企业资

产负债率 （Ｌｅｖ） ， 企业规模 （Ｌｎａｓｓｅｔ） ， 用企业总资产取对数表示； 企业主营业务

收益状况 （Ｃｏｒｅｒｎ） ， Ｃｏｒｅｒｎ ＝ （营业利润－投资收益－公允价值变动收益＋对联营企

业和合营企业的投资收益） ／总资产； 企业的资产抵押能力 （Ｆａｔ） ， 用企业固定资

产比率衡量 （企业固定资产 ／总资产）； 非债务税盾 （Ｄｅｐ） ， 以企业固定资产折旧 ／
总资产代理； 托宾 Ｑ 值 （Ｔｏｂｑ） ； 企业的外部融资需求 （ＥＦＮ） ， 用企业成长率－企
业可实现的内生增长率来反映， 其中企业成长率＝营业收入增长率， 可实现的内生

增长率＝净资产收益率 ／ （１－净资产收益率）； 金融投资回报率与实业投资收益率

的相对差距 （ＲＯＥ＿ ｄｉｆｆ） ， 其中金融投资回报率＝ （投资收益＋公允价值变动收益＋
其他收益） ／金融资产持有总额； 企业经营活动现金净流量 （Ｃｆｌｏｗ） ， 用经营活动

现金净流量比资产总额表示。
４􀆰 数据来源及变量的描述性统计分析

本文选择我国上市企业作为研究样本， 鉴于财政部在 ２００６ 年发布了 《新会计

准则》 和审计准则体系， ２００７ 年开始实行。 实施前后， 诸多金融资产持有类会计

科目发生了调整， 因此， 为保证指标含义与统计口径前后的一致性， 在样本区间的

选择方面， 本文选择 ２００７—２０１６ 年作为样本区间， 数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库， 而

企业海外并购数据则来自于清科数据库。 由于本文主要聚焦于实体企业的金融资产

持有行为， 根据证监会的行业大类划分标准， 剔除上市企业中属于金融行业、 房地

产行业的上市企业。 在此基础上， 本文进一步对样本进行以下处理： 剔除 ＳＴ 股以

及数据缺失严重的企业； 剔除资产负债率不在区间 （０， １） 的企业； 剔除各类金

融资产持有指标存在严重数据缺失的企业， 为剔除异常值的影响， 对所有微观层面

连续变量进行上下 １％水平的缩尾处理。
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表 １ 报告了本文所涉变量的描述性统计分析结果， 对比现有文献， 本文所涉及

的关键变量的基本统计特征与现有文献保持较高一致性。

表 １　 变量的描述性统计分析

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＦＴＢ １２ ３０５ ０􀆰 ２６１７ ０􀆰 １５９４ ０􀆰 ０２８０ ０􀆰 ８２３６
ＲＴＦ １２ ３０５ ０􀆰 ２０５２ ０􀆰 １４７４ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ８２２１

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ １２ ３０５ ０􀆰 ０４０６ ０􀆰 １９７３ ０ １
Ｌｅｖ １２ ３０５ ０􀆰 ４３３０ ０􀆰 ２０５３ ０􀆰 ０４５６ ０􀆰 ９８０１

Ｌｎａｓｓｅｔ １２ ３０５ ２１􀆰 ８４６８ １􀆰 １８３６ １８􀆰 １８５０ ２８􀆰 ５０６５
Ｃｏｒｅｒｎ １２ ３０５ ０􀆰 ０４０５ ０􀆰 ０５４６ －０􀆰 ２２２２ ０􀆰 ２１８２
Ｆａｔ １２ ３０５ ０􀆰 ２４５３ ０􀆰 １６４４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ９６５５
Ｄｅｐ １２ ３０５ ０􀆰 １３３５ ０􀆰 １２６３ ０􀆰 ０００２ ２􀆰 ３２８８
Ｔｏｂｑ １２ ３０５ ２􀆰 ６５８３ １􀆰 ７６３５ ０􀆰 ８８５７ １３􀆰 ６１５４
ＥＦＮ １２ ３０５ １５􀆰 ４９３０ ２６􀆰 ８８１３ －５２􀆰 １８４１ １６７􀆰 ０８６０

ＲＯＥ＿ｄｉｆｆ １２ ３０５ －０􀆰 ０２２１ ０􀆰 ０７８７ －０􀆰 ２２０５ ０􀆰 ５１４６
Ｃｆｌｏｗ １２ ３０５ ０􀆰 ０８５７ ０􀆰 １４３５ －０􀆰 ５２１４ ０􀆰 ６７０２

三、 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

表 ２ 列示了海外投资影响企业金融资产持有行为的基准回归结果。 海外投资对

企业金融资产持有规模的影响方面， 列 （３） 中核心解释变量回归系数为－０􀆰 ０２３，
５％水平通过显著性检验， 列 （１） 和 （２） 中核心解释变量回归系数也均在 １％水

平通过显著性检验。 这说明海外投资对企业金融资产持有总额起着明显的抑制作

用， 企业进行海外投资后， 金融资产持有规模减小。 海外投资对企业金融资产持有

结构的影响方面， 列 （６） 中核心解释变量回归系数为－０􀆰 ０２９， 在 １％水平通过统

计检验， 且列 （４） 和 （５） 中核心解释变量回归系数同样在 １％水平显著为负， 海

外投资明显降低了企业持有的风险类金融资产占总金融资产的比重。 考虑到金融资

产持有规模以及风险类金融资产比重均反映了企业 “脱实向虚” 程度， 海外投资

对企业金融资产持有 “规模” 和 “结构” 所产生的双重抑制作用意味着实体企业

通过海外投资积极 “走出去” 有助于缓解经济 “脱实向虚” 问题， 由此验证了假

设 Ｈ１。
图 １ 报告了海外投资影响企业金融资产持有行为动态效应的回归结果， 其中图

１ａ 反映了海外投资影响金融资产持有 “规模” 的动态效应， 而图 １ｂ 反映了海外投

资影响企业金融资产持有 “结构” 的动态效应。 根据图 １， 不难看出， 海外投资发

生前后虚拟变量回归系数在 “事前” 数值较小且未通过显著性检验， 表明海外投

资在 “事前” 并未对企业金融资产持有规模和结构产生显著影响， 这在一定程度

上说明 “事前” 具有平行趋势， 双重差分模型的假设前提成立。 而从海外投资发

生后一期开始， 核心解释变量回归系数变大， 且逐渐显著为负， 表明海外投资对企
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业金融资产持有产生了负向影响， 在企业金融资产持有总额和持有的风险类金融资

产比重方面起到了的抑制效应， 且具有较好的持续性和一定的时滞性。 据此， 假设

Ｈ２ 得到验证。

表 ２　 海外投资对企业金融资产持有行为的影响

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＦＴＢ ＦＴＢ ＦＴＢ ＲＴＦ ＲＴＦ ＲＴＦ

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ０４０∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０２３∗∗ －０􀆰 ０３２∗∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗∗ －０􀆰 ０２９∗∗∗

（０􀆰 ００８） （０􀆰 ００８） （０􀆰 ０１０） （０􀆰 ００８） （０􀆰 ００８） （０􀆰 ０１０）

Ｏｖｅｒｓｅａ ０􀆰 ０２５∗∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗∗ ０􀆰 ０３４∗∗∗

（０􀆰 ００６） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ００６）

常数项
０􀆰 ３３５∗∗∗ ０􀆰 ２２１∗∗∗ ０􀆰 ８５２∗∗∗ ０􀆰 ３５１∗∗∗ ０􀆰 ２６０∗∗∗ ０􀆰 ４７５∗∗∗

（０􀆰 ０２８） （０􀆰 ０２９） （０􀆰 １０７） （０􀆰 ０２４） （０􀆰 ０２６） （０􀆰 １００）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ １２ ３０５ １２ ３０５ １２ ３０５ １２ ３０５ １２ ３０５ １２ ３０５
Ｒ２ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ４１９ ０􀆰 ４３２ ０􀆰 ３５７

注： ∗∗∗、∗∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％ 和 １０％ 水平上显著； 括号中的数值为经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整的 ｔ 统计值。 囿

于篇幅， 未报告控制变量回归系数， 备索。

图 １　 动态效应检验结果

（二） 自选择效应的处理———基于 ＰＳＭ－ＤＩＤ 方法

１􀆰 倾向得分匹配平衡性检验

企业海外投资可能存在自选择效应， 若不对此进行处理会影响基准回归结果的

可靠度和稳健性。 基于前述研究设计， 本文通过 Ｂｅｃｋｅｒ 和 Ｉｃｈｉｎｏ （２００２） ［３７］提出的

倾向得分匹配方法来减轻自选择效应的干扰。 首先利用 Ｌｏｇｉｔ 模型对匹配变量影响

海外投资概率的计量模型进行估计， 并基于此通过无放回的一对三近邻匹配方式从

对照组中选取出与处理组有着相近海外投资概率的企业作为新的对照组①。 具体而
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言， 以滞后一期的企业规模、 资产负债率、 利润率、 前十大股东持股比例、 企业年

龄、 企业销售收入状况、 员工平均工资水平、 资产周转率作为匹配变量， 对有海外

并购经历的样本匹配出最为相近的对照组。 表 ３ 报告了倾向得分匹配平衡性的检验

结果， 不难看出， 匹配后各匹配变量的 Ｔ 统计量在 １０％的水平下均不显著， 说明

经过倾向得分匹配后， 各匹配变量在处理组和对照组之间不存在系统性差异， 匹配

结果可靠。 图 ２ 、 图 ３ 分别报告了匹配前后的密度函数图， 容易发现， 经过匹配

后， 处理组与控制组样本之间的差异降幅明显， 表明匹配效果较好。 据此， 基于匹

配后的样本再次对基准模型进行估计。

表 ３　 倾向得分匹配平衡性检验结果

变量 处理
均值

处理组 对照组
标准偏差

（％）
标准偏差
减少 （％）

Ｔ
统计量

Ｔ 检验
（Ｐ＞Ｔ）

Ｌｎａｓｓｅｔ

Ｌｅｖ

ＴＡＴ

ＲＯＡ

ＴＯＰ１０

ＡＧＥ

Ｓａｌｅ

Ｗａｇｅ

匹配前
匹配后

匹配前
匹配后

匹配前
匹配后

匹配前
匹配后

匹配前
匹配后

匹配前
匹配后

匹配前
匹配后

匹配前
匹配后

２２􀆰 ３４６０ ２１􀆰 ８７１０ ３４􀆰 ０
２２􀆰 ３０００ ２２􀆰 ２６１０ ２􀆰 ８
０􀆰 ４３５１ ０􀆰 ４５１７ －７􀆰 ６
０􀆰 ４３５３ ０􀆰 ４３２１ １􀆰 ６
０􀆰 ５０３６ ０􀆰 ５０２６ ０􀆰 ３
０􀆰 ５０１９ ０􀆰 ５０３４ －０􀆰 ５
５􀆰 ９７１１ ４􀆰 ６０４２ １５􀆰 １
５􀆰 ９６２４ ５􀆰 ５９４３ ４􀆰 １

６１􀆰 ４７４０ ５６􀆰 ６０２０ ３０􀆰 ９
６１􀆰 １９２０ ６１􀆰 ２３７０ －０􀆰 ３
８􀆰 ４８００ １０􀆰 ２７７０ －３１􀆰 ０
８􀆰 ５０２９ ８􀆰 ５７１３ －１􀆰 ２
０􀆰 ４９７４ １１􀆰 ７９００ －１􀆰 ３
０􀆰 ５００３ ０􀆰 ３８３３ ０􀆰 ０
１７０ ０００ １２０ ０００ ４􀆰 ８
１７０ ０００ ２００ ０００ －２􀆰 ３

９１􀆰 ８

７９􀆰 ０

－６０􀆰 ３

７３􀆰 １

９９􀆰 １

９６􀆰 ２

９９􀆰 ０

５１􀆰 ６

１１􀆰 ６５ ０􀆰 ０００
０􀆰 ６４ ０􀆰 ５２４

－２􀆰 ３７ ０􀆰 ０１８
０􀆰 ３７ ０􀆰 ７１３
０􀆰 １ ０􀆰 ９１７

－０􀆰 １３ ０􀆰 ９００
３􀆰 ７９ ０􀆰 ０００
１􀆰 ４３ ０􀆰 １５３
９􀆰 ４９ ０􀆰 ０００

－０􀆰 ０７ ０􀆰 ９４７
－９􀆰 ４７ ０􀆰 ０００
－０􀆰 ２８ ０􀆰 ７８２
－０􀆰 ３ ０􀆰 ７６５
０􀆰 ４１ ０􀆰 ６８１
１􀆰 ８６ ０􀆰 ０６３
０􀆰 ３９ ０􀆰 ６９６

图 ２　 匹配前密度函数图 　 　 　 　 　 　 　 　 图 ３　 匹配后密度函数图

　 　 ２􀆰 基于新匹配样本的回归结果

表 ４ 报告了基于 ＰＳＭ－ＤＩＤ 方法的海外投资影响企业金融资产持有行为的回归

结果。 核心解释变量在列 （１） — （６） 中的回归系数均为负， 且基本都在 ５％以上
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水平通过显著性检验， 海外投资对企业金融资产持有总额和风险类金融资产持有比

重依旧表现出显著的抑制作用。 由此说明， 通过倾向得分匹配方法对企业海外投资

可能存在的自选择效应进行处理后， 海外投资对企业金融资产持有行为在 “规模”
和 “结构” 方面的抑制作用依旧存在， 海外投资有助于缓解企业 “脱实向虚” 问

题， 由此证实了基准回归结果的稳健性。

表 ４　 基于 ＰＳＭ－ＤＩＤ的基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＦＴＢ ＦＴＢ ＦＴＢ ＲＴＦ ＲＴＦ ＲＴＦ

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０２１∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗

（０􀆰 ０１０） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ００８） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ００７）

常数项
０􀆰 ２０２∗∗∗ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ７５７∗∗∗ ０􀆰 ２８９∗∗∗ ０􀆰 １４２∗∗∗ ０􀆰 ２７６

（０􀆰 ０５４） （０􀆰 ０５７） （０􀆰 １８３） （０􀆰 ０４７） （０􀆰 ０４９） （０􀆰 １７７）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ２ ４５０ ２ ４５０ ２ ４５０ ２ ４５０ ２ ４５０ ２ ４５０
Ｒ２ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ２５９ ０􀆰 ３４０ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ２６４

注：∗∗∗、∗∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％ 和 １０％ 水平上显著； 囿于篇幅， 未报告控制变量回归系数， 备索。

（三） 所有权性质的调节效应

为检验国有产权属性对企业海外投资与金融资产持有之间关系所产生的调节作

用， 本文在基准计量模型 （１）、 （２） 的解释变量中加入企业所有权性质 （ＳＯＥ）
与企业海外投资变量的交互项 （Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ× ＳＯＥ）， 再次展开回归分析， 结果如

表 ５ 所示， 列 （１）、 （２） 反映了海外投资影响金融资产持有规模的回归结果， 而

列 （３）、 （４） 反映了海外投资影响企业金融资产持有结构的估计结果。

表 ５　 所有权性质的调节效应

变量
（１） （２） （３） （４）
ＦＴＢ ＦＴＢ ＲＴＦ ＲＴＦ

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ０４３∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０５６∗∗∗ －０􀆰 ０４３∗∗∗

（０􀆰 ０１３） （０􀆰 ０１２） （０􀆰 ０１３） （０􀆰 ０１２）

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ× ＳＯＥ ０􀆰 ０４２∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗ ０􀆰 ０５６∗∗ ０􀆰 ０５８∗∗∗

（０􀆰 ０１９） （０􀆰 ０１９） （０􀆰 ０２２） （０􀆰 ０２１）

常数项
１􀆰 ５２９∗∗∗ ０􀆰 ８４６∗∗∗ １􀆰 ３９５∗∗∗ ０􀆰 ４６７∗∗∗

（０􀆰 ０８１） （０􀆰 １０７） （０􀆰 ０８０） （０􀆰 １００）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １２ ３０５ １２ ３０５ １２ ３０５ １２ ３０５
Ｒ２ ０􀆰 ３２５ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ２９７ ０􀆰 ３５８

注：∗∗∗、∗∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％ 和 １０％ 水平上显著； 囿于篇幅， 未报告控制变量回归系数， 备索。
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此处重点关注变量 Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ× ＳＯＥ 的回归系数， 其数值在列 （１）、 （２） 中

为 ０􀆰 ０４２， 均在 ５％水平通过显著性检验， 国有产权属性对企业海外投资与金融资

产持有总额和风险类金融资产持有比重之间的负向关系产生显著的正向调节作用，
列 （３）、 （４） 中变量 Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ× ＳＯＥ 的回归系数分别为 ０􀆰 ０５６、 ０􀆰 ０５８， 在 ５％
以上水平显著， 国有产权属性显著的正向调节作用同样存在。 以上回归结果意味

着， 不论是从企业金融资产持有总额上看， 还是从企业持有的风险类金融资产占总

金融资产比重上看， 国有产权属性均弱化了海外投资与企业金融资产持有之间的负

相关系， 海外投资对企业 “脱实向虚” 的抑制作用在非国有企业中更为明显。 由

此， 假设 Ｈ３ 得证。
（五） 海外投资频次的影响

考虑到在本文选择的样本期间内， 部分企业有多次进行海外并购的经历， 为考

察企业海外投资频次对海外投资与企业金融资产持有行为之间关系的影响， 本文再

次通过分样本回归的方式对此进行检验。 具体而言， 按海外并购频次细分样本， 再

次对基准计量模型进行估计。 表 ６ 中列 （１）、 （２） 反映了海外投资频次影响金融

资产持有规模的回归结果， 而列 （３）、 （４） 反映了海外投资频次影响企业金融资

产持有结构的回归结果。

表 ６　 海外并购频次的影响

变量

（１） （２） （３） （４）
一次并购 多次并购 一次并购 多次并购

ＦＴＢ ＦＴＢ ＲＴＦ ＲＴＦ

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０４４∗∗ －０􀆰 ０２２∗ －０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ０１２） （０􀆰 ０１８） （０􀆰 ０１３） （０􀆰 ０１８）

常数项
０􀆰 ８５６∗∗∗ ０􀆰 ８５３∗∗∗ ０􀆰 ４８０∗∗∗ ０􀆰 ４７９∗∗∗

（０􀆰 １０８） （０􀆰 １０９） （０􀆰 １０１） （０􀆰 １０２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１ ９９８ １１ ６２１ １１ ９９８ １１ ６２１

Ｒ２ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３６９ ０􀆰 ３５３ ０􀆰 ３５３

注：∗∗∗、∗∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％ 和 １０％ 水平上显著； 囿于篇幅， 未报告控制变量回归系数， 备索。

本文重点关注核心解释变量回归系数在两个子样本中的差异。 外海投资对企业

金融资产持有规模影响方面， 列 （１）、 （２） 中变量 Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ 回归系数在一次

并购子样本中为－０􀆰 ０１５， 未通过显著性检验； 而多次并购子样本中对应的数值为

－０􀆰 ０４４， ５％水平通过显著性检验。 海外投资对企业金融资产持有规模的负向影响

在具有多次并购经历的企业中明显更大。 外海投资对企业金融资产持有结构影响方

面， 列 （３）、 （４） 中变量 Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ 回归系数在一次并购和多次并购子样本中

分别为－０􀆰 ０２２、 －０􀆰 ０４８， 后者系数绝对值更大且显著性水平更优， 海外并购次数

越多， 海外投资对企业 “脱实向虚” 的抑制作用也越强。 以上实证结果与假设 Ｈ４
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中的分析相符， 海外并购次数的增多， 反映了企业 “走出去” 的投资决策具有较

好的持续性、 长期性和稳定性， 海外投资所能发挥的 “替代效应”、 “市场效应”
和 “技术创新效应” 同样也更为持久， 因而在引导企业 “脱虚返实” 方面产生了

更好的效果。

四、 进一步分析

从现有研究来看， 企业大幅持有金融资产引起的经济 “脱实向虚” 问题会挤

出实业投资， 对实体企业未来主营业务的发展产生不良影响 （张成思和张步昙，
２０１６； 杜勇等， ２０１７［３８］）， 那么企业海外投资对企业金融资产持有行为的抑制效应

能否进一步改善实体企业主业业绩？ 从直觉上看， 企业不仅可以通过海外投资对企

业金融投资形成的替代效应直接减轻金融投资对企业主业业务的不良影响， 还能利

用海外投资所产生 “市场效应” 和 “技术创新效应” 拉动实业发展， 提高企业主

营业务业绩。 因此， 企业进行海外投资应当能缓解企业 “脱实向虚” 对未来主业

业绩的损害。 为此， 本文进一步设定计量模型 （５）、 （６） 进行检验。
Ｃｏｒｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｖｅｒｓｅａｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｔ ＋ β２Ｏｖｅｒｓｅａｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｔ × ＦＴＢ ｉ，ｔ

　 　 ＋ β３ＦＴＢ ｉ，ｔ ＋ β４Ｘ ｉ，ｔ ＋ λ ｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ 　 　 　 　 　 　 （５）
Ｃｏｒｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｖｅｒｓｅａｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｔ ＋ β２Ｏｖｅｒｓｅａｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｔ × ＲＴＢ ｉ，ｔ

　 　 ＋ β３ＲＴＢ ｉ，ｔ ＋ β４Ｘ ｉ，ｔ ＋ λ ｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ 　 　 　 　 　 　 （６）
其中， Ｃｏｒｅｉ，ｔ 表示企业主业业绩， 借鉴杜勇等 （２０１７） 的研究， 本文以剔除金

融投资收益的资产收益率来表示， 同时以剔除金融投资收益的资产收益对数值作为

辅助衡量指标进行稳健性检验。 Ｘ ｉ，ｔ 为模型中的控制变量， 包括： 企业资产负债率

（Ｌｅｖ） ， 企业规模 （Ｌｎａｓｓｅｔ） ， 企业的资产抵押能力 （Ｆａｔ） ， 非债务税盾 （Ｄｅｐ） ，
企业成长性 （ＭＢ） ， 企业的外部融资需求 （ＥＦＮ） ， 企业经营活动现金净流量

（Ｃｆｌｏｗ） 。 同时我们还在模型中控制了企业个体固定效应 λ ｉ 和年份固定效应 δｔ 。
回归结果如表 ７ 所示。

不难发现， 企业金融资产持有总额 ＦＴＢ 在列 （１） 与 （２） 中的回归系数分别

为－０􀆰 ０１７、 －０􀆰 ０３８， 前者在 １％水平通过显著性检验； 企业风险类金融资产规模 ＲＴＢ
回归系数在列 （３） 和 （４） 中分别为－０􀆰 ０８２、 －１􀆰 ５６４， 同样均在 １％水平下显著。 这

说明， 不论从金融资产持有总额还是风险金融资产持有规模上看， 企业 “脱实向

虚” 均不利于自身主营业务的发展， 这与现有研究的结论相符。 此处重点关注海

外投资与企业金融资产持有规模的交互项， 变量 Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ×ＦＴＢ 回归系数至少

在 １０％水平显著为正， 海外投资对企业金融资产持有总额与企业主业业绩之间的

负向关系起着明显的正向调节作用。 类似的， 变量 Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ×ＲＴＢ 的回归系数

同样为正， 且在 ５％水平通过统计检验， 海外投资对企业风险类金融资产持有规模

与企业主业业绩之间的负向关系也起到了显著正向调节作用。 以上回归结果意味

着， 企业海外投资有效弱化了企业金融资产持有对主业发展产生的不良效应， 有助

于主业业绩的改善， 与前述的直觉相符。 总的来说， 企业积极 “走出去”， 增加海

外投资， 能够通过抑制经济 “脱实向虚”， 并对实体经济的发展起到提振作用。

２１１

国际投资与跨国经营 《国际贸易问题》 ２０２０ 年第 １２ 期



表 ７　 海外投资、 金融资产持有与企业主业业绩

变量
（１） （２） （３） （４）
Ｃｏｒｅ Ｃｏｒｅ Ｃｏｒｅｐ Ｃｏｒｅｐ

ＦＴＢ
－０􀆰 ０１７∗∗∗ －０􀆰 ０３８
（０􀆰 ００５） （０􀆰 １１８）

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ×ＦＴＢ ０􀆰 ０３３∗∗ ０􀆰 ６９１∗

（０􀆰 ０１６） （０􀆰 ３８３）

ＲＴＢ
－０􀆰 ０８２∗∗∗ －１􀆰 ５６４∗∗∗

（０􀆰 ０１１） （０􀆰 ２９３）

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ×ＲＴＢ ０􀆰 ０６９∗∗ １􀆰 ６５１∗∗

（０􀆰 ０３２） （０􀆰 ７０１）

Ｏｖｅｒｓｅａ×Ｔｉｍｅ
－０􀆰 ０１３∗∗ －０􀆰 ２６３∗ －０􀆰 ００７∗∗ －０􀆰 １６４∗

（０􀆰 ００５） （０􀆰 １３６） （０􀆰 ００４） （０􀆰 ０８４）

常数项
－０􀆰 １８４∗∗∗ －５􀆰 ４７５∗∗∗ －０􀆰 １６７∗∗∗ －４􀆰 ９３８∗∗∗

（０􀆰 ０４５） （１􀆰 １１４） （０􀆰 ０４４） （１􀆰 ０９２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １２ ３０５ １０ ３５１ １２ ３０５ １０ ３５１

Ｒ２ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 ２８４ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ２９０

注：∗∗∗、∗∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％ 和 １０％ 水平上显著； 囿于篇幅， 未报告控制变量回归系数， 备索。

五、 研究结论与政策启示

本文针对我国实体企业大幅增持金融资产、 经济 “脱实向虚” 问题加剧的现

实情境， 首先在理论层面系统地剖析了对外直接投资影响实体企业金融资产持有行

为的内在机理， 并进一步基于我国上市企业 ２００７—２０１６ 年的海外并购交易数据和

企业财务数据， 对企业海外投资能否抑制经济 “脱实向虚” 进行实证检验， 得到

以下主要结论： （１） 对外直接投资有助于缓解我国经济 “脱实向虚” 问题。 从企

业金融资产持有规模上看， 对外直接投资对实体企业金融资产持有总额有着明显的

抑制作用； 从企业金融资产持有结构上看， 海外投资显著降低了风险类金融资产持

有比重。 （２） 对外直接投资对实体企业金融资产持有的抑制作用表现出明显的滞

后性、 持续性。 （３） 企业的国有产权属性对海外投资与企业金融资产持有行为之

间的负相关系具有明显的弱化作用， 海外投资对实体企业金融资产持有的抑制作用

在非国有企业中更为明显。 （４） 海外投资频次能够加强对外直接投资对金融资产

持有行为的影响， 对外投资对企业金融资产持有规模和结构的负向影响在有着多次

海外投资经历的企业中更加显著。 进一步分析发现， 企业积极 “走出去”， 增加海

外投资， 能够通过抑制企业 “脱实向虚” 改善实体企业主业业绩， 有助于对实体

经济的发展起到提振作用。
以上研究结论不仅丰富、 拓展了现有关于海外投资经济效应以及企业金融资产

持有行为影响因素的相关研究， 同时还在如何缓解我国经济 “脱实向虚” 方面具

有如下政策启示：
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第一， 要进一步鼓励我国企业 “走出去”， 利用海外投资带来的 “替代效应”、
“市场效应” 和 “技术创新效应” 缓解经济 “脱实向虚” 问题， 引导资金回归实

体经济。 本文的研究结论表明， 不论是从金融资产持有规模上看， 还是从金融资产

持有结构层面看， 海外投资在抑制实体企业金融投资方面均起到了良好的效果。 因

此， 要继续鼓励中国企业走出， 借助海外投资扩大市场范围， 消化国内实体部门过

剩产能； 同时还要健全知识产权保护制度， 通过海外投资实现逆向创新虹吸， 充分

挖掘海外投资的 “技术创新效应”， 逐渐由创新模仿转变为自主创新， 让技术创新

成为实体经济发展的核心驱动力。 如此一来， 实体部门投资回报率方能回暖， 从本

源上消解经济 “脱实向虚” 难题。
第二， 在鼓励企业 “走出去” 过程中要注重海外投资的持续性， 初始投资固

然重要， 但后续投资同样不可或缺。 从本文的研究结论来看， 海外投资对企业金融

资产持有行为的抑制作用具有动态持续性， 且这种抑制作用会随着对外直接投资频

次的增多而明显增强。 而海外投资频次本质上反映了对外投资的可持续性， 可持续

性越强， 海外投资所能发挥的 “替代效应” “市场效应” 和 “技术创新效应” 也

越大， 对企业 “脱实向虚” 抑制效果亦越佳。 因此， 在鼓励企业积极 “走出去”
过程中应当注重 “步伐” 的连贯性和可持续性， 为实现海外投资逆向创新虹吸留

下时间和空间。
第三， 在治理企业 “脱实向虚” 过程中应当重视企业所有权性质差异。 本文

的研究显示， “脱实向虚” 问题在民营企业中表现得更为严重， 民营企业高管因薪

酬激励和高短期业绩压力， 通过增加金融投资来保住企业即期利润的动机则很强，
因而经济 “脱实向虚” 问题更为突出。 相关部门要加强对民营企业的大股东、 机

构投资者和经理人通过金融投机套利的监管， 使其更加注重企业的长期价值增值而

非过度利用金融投机赚取短期利润。
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［７］ ＬＩＮ Ｋ Ｈ， ＴＯＭＡＳＫＯＶＩＣ－ＤＥＶＥＹ Ｄ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ， １９７０－２００８ ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ， ２０１３， １１８ （５）： １２８４－１３２９􀆰

［８］ ＡＬＶＡＲＥＺ Ｉ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ， Ｎｏｎ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｉｎｃｏｍｅ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ： Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｆｒａｎｃｅ ［Ｊ］ ． Ｓｏ⁃

ｃｉｏ－Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ， ２０１５， １３ （３）： ４４９－４７５􀆰
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［９］ 张慕濒， 孙亚琼 􀆰 金融资源配置效率与经济金融化的成因———基于中国上市公司的经验分析 ［ Ｊ］ ． 经济

学家， ２０１４ （４）： ８１－９０􀆰
［１０］ 何德旭， 王朝阳 􀆰 中国金融业高增长： 成因与风险 ［Ｊ］ ． 财贸经济， ２０１７ （７）： １６－３２􀆰
［１１］ 彭俞超， 韩珣， 李建军 􀆰 经济政策不确定性与企业金融化 ［Ｊ］ ． 中国工业经济， ２０１８ （１）： １３７－１５５􀆰
［１２］ 刘伟， 曹瑜强 􀆰 机构投资者驱动实体经济 “脱实向虚” 了吗 ［Ｊ］ ． 财贸经济， ２０１８， ３９ （１２）： ８２－９６􀆰
［１３］ 张成思， 张步昙 􀆰 中国实业投资率下降之谜： 经济金融化视角 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１６ （１２）： ３４－４８􀆰
［１４］ 王红建， 曹瑜强， 杨庆 􀆰 实体企业金融化促进还是抑制了企业创新———基于中国制造业上市公司的经

验研究 ［Ｊ］ ． 南开管理评论， ２０１７ （１）： １５５－１６６􀆰
［１５］ 宋军， 陆旸 􀆰 非货币金融资产和经营收益率的 Ｕ 形关系———来自我国上市非金融公司的金融化证据

［Ｊ］ ． 金融研究， ２０１５ （６）： １１１－１２７􀆰
［１６］ 戚聿东， 张任之 􀆰 金融资产配置对企业价值影响的实证研究 ［Ｊ］ ． 财贸经济， ２０１８ （５）： ４０－５４􀆰
［１７］ 安磊， 沈悦， 徐妍 􀆰 金融化、 产权与企业内收入分配 ［Ｊ］ ． 经济评论， ２０１９ （５）： ７７－９１􀆰
［１８］ 王泽宇， 刘刚， 梁晗 􀆰 中国企业对外投资选择的多样性及其绩效评价 ［Ｊ］ ． 中国工业经济， ２０１９ （３）：

５－２３􀆰
［１９］ 黄宪， 张羽 􀆰 转型背景下中国 ＯＦＤＩ 结构演化分析———基于企业投资动机和东道国需求结构的双重视角

［Ｊ］ ． 国际贸易问题， ２０１８ （１）： １２３－１３４􀆰
［２０］ 毛其淋， 许家云 􀆰 中国企业对外直接投资是否促进了企业创新 ［Ｊ］ ． 世界经济， ２０１４ （８）： ９８－１２５􀆰
［２１］ 庞磊 􀆰 企业海外并购与母国技术进步 “门槛” 效应测度———机理分析与 ＯＥＣＤ 国家的实证 ［ Ｊ］ ． 科学

学研究， ２０１７ （４）： ６７－７９􀆰
［２２］ 吴先明， 高厚宾 􀆰 海外并购提升了产业技术创新绩效吗———制度距离的双重调节作用 ［ Ｊ］ ． 南开管理

评论， ２０１９ （１）： ４－１６􀆰
［２３］ 安磊， 沈悦， 余若涵 􀆰 高管激励与企业金融资产配置关系———基于薪酬激励和股权激励对比视角 ［ Ｊ］ ．

山西财经大学学报， ２０１８ （１２）： ３０－４４
［２４］ ＲＡＭＡＳＡＭＹ Ｂ， ＹＥＵＮＧ Ｍ， ＬＡＦＯＲＥＴ Ｓ􀆰 Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｈｏｉｃｅ ａｎｄ

Ｆｉｒｍ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， ２０１２， ４７ （１）： １７－２５􀆰
［２５］ 蒋冠宏， 蒋殿春 􀆰 中国对外投资的区位选择： 基于投资引力模型的面板数据检验 ［Ｊ］ ． 世界经济， ２０１２

（９）： ２１－４０􀆰
［２６］ 杜龙政， 林润辉 􀆰 对外直接投资、 逆向技术溢出与省域创新能力———基于中国省际面板数据的门槛回

归分析 ［Ｊ］ 􀆰 中国软科学， ２０１８ （ １） ： １４９－１６２􀆰
［２７］ 李勃昕， 韩先锋， 李宁 􀆰 知识产权保护是否影响了中国 ＯＦＤＩ 逆向创新溢出效应 ［ Ｊ］ ． 中国软科学，

２０１９ （ ３） ： ４６－６０􀆰
［２８］ ＫＯＨＰＡＩＢＯＯＮ Ａ􀆰 Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ： Ａ Ｃｒｏｓｓ－ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｔｈａｉ Ｍａｎｕ⁃

ｆａｃｔｕｒｉｎｇ ［Ｊ］ ． Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ２００６， ３４ （３）： ５４１－５５６􀆰
［２９］ ＺＵＣＫＥＲ Ｌ Ｇ， ＤＡＲＢＹ Ｍ Ｒ􀆰 Ｓｔａｒ Ｓｃｉｅｎｔｉｓｔｓ， Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅｇｉｏｎａｌ ａｎｄ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ ［Ｊ］ ． Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉ⁃

ｅｎｃｅ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ， ２００７􀆰
［３０］ 吴先明， 高厚宾 􀆰 海外并购异质性、 吸收能力与企业研发投入 ［ Ｊ］ ． 珞珈管理评论， ２０１８ （１）：

１８－３３􀆰
［３１］ ＲＡＭＡＭＵＲＴＩ Ｒ􀆰 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒａｃｔｉｃｅ ［Ｊ］ ． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｓｃｉｅｎｃｅ， １９８７， ３３ （７）： ８７６－８９３􀆰
［３２］ ＢＡＩ Ｃ Ｅ， ＬＵ Ｊ， ＴＡＯ Ｚ􀆰 Ｔｈｅ Ｍｕｌｔｉｔａｓｋ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｓｔａｔｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｅｆｏｒｍ： Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］ ．

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００６， ９６ （２）： ３５３－３５７􀆰
［３３］ 陈冬华， 陈信元， 万华林 􀆰 国有企业中的薪酬管制与在职消费 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２００５ （２）： ９２－１０１􀆰
［３４］ 张丽平， 杨兴全 􀆰 管理者权力、 管理层激励与过度投资 ［Ｊ］ ． 软科学， ２０１２， ２６ （１０）： １０７－１１２􀆰
［３５］ 朱治理， 温军， 李晋 􀆰 海外并购、 文化距离与技术创新 ［Ｊ］ ． 当代经济科学， ２０１６， ３８ （２）： ７９－８６􀆰
［３６］ 赵宸宇， 李雪松 􀆰 对外直接投资与企业技术创新———基于中国上市公司微观数据的实证研究 ［ Ｊ］ ． 国
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际贸易问题， ２０１７ （６）： １０７－１１９􀆰
［３７］ ＢＥＣＫＥＲ Ｓ Ｏ， ＩＣＨＩＮＯ Ａ􀆰 Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｖｅｒａｇｅ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅｓ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｓｔａｔａ

Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００２ （４）： ３５８－３７７􀆰
［３８］ 杜勇， 张欢， 陈建英 􀆰 金融化对实体企业未来主业发展的影响： 促进还是抑制 ［ Ｊ］ ． 中国工业经济，

２０１７ （１２）： １１５－１３３􀆰

（责任编辑　 蒋荣兵）
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