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实际控制人境外居留权会加剧实体企业金融化吗?

赵彦锋

(河南财经政法大学 电子商务与物流管理学院,河南 郑州４５００４６)

摘要:近年来,实体企业“金融化”趋势明显,其消极影响备受关注.基于此,本文研究民营上市公司实际控

制人的境外居留权对实体企业金融化的影响.研究发现,实际控制人拥有境外居留权的企业金融化程度更高.

机制检验显示,代理冲突、短视行为及过度自信是境外居留权“金融化”效应的路径.作用环境分析表明,在市场

化程度低、非四大审计的外部环境与内部控制质量较低、独立董事占比较低和股权制衡度较低的内部环境下,境

外居留权加剧金融化的效应更显著.研究结果表明:监管层需关注实际控制人境外居留权对企业金融化的促进作

用;投资者应考虑实际控制人境外居留权对企业的负面影响;良好内外部治理环境能够缓解实际控制人境外居留

权对实体企业金融化的不利影响.
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一、引言

全球化背景下,我国高净值人群移民海外呈增长态势,民营企业家占中国移民总数的相当一部

分,或通过投资移民,或借助海外婚姻关系等途径获得境外居留权.境外居留权赋予持有人居留该国

的权利,给相关人员及其控制的企业在出现违规等问题后移居国外,规避本国法律的制裁提供了便

利[１],境外居留权某种程度上成为违规行为的“护身符”.比如,２０１７年乐视前实际控制人贾跃亭由

于无法清偿债务而移居美国,至今未归,给投资者带来重大损失.现有研究发现,实际控制人拥有境

外居留权对企业的影响主要表现为负面,例如,更多违规行为[１]、更高的企业避税倾向[２]、更高审计费

用[３][４]、更高的融资成本[５],进而损害公司价值.
近年来,我国部分实体行业投资回报下滑,不少企业转而投资金融资产套利,出现实体企业“金融

化”趋势[６].根据CSMAR统计,上市公司中持有金融资产公司占比最低年份也达７９．９８％,最高年

份更是高达９０．５４％,且持有金融资产均值逐年攀升.现有实体企业金融化研究聚焦于宏微观影响,
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宏观方面多表现为消极影响,而微观影响则有“蓄水池”[７]与“挤出效应”两面性[８].蓄水池效应意味

着缓冲了主营业务利润的剧烈下降、提高实体投资率[９]和资源配置效率[１０];而挤出效应表明,金融资

产“挤出”实业投资与技术创新投资[１１]、削弱主业竞争力、负向影响股票回报[１２]、破坏金融市场稳

定[１３].自十九大报告明确“增强金融服务实体经济能力”以来,国家层面多次强调“金融支持实体经

济”的方向,在金融化加剧的背景下,关键是防止“脱实向虚”.为此,探寻促进金融化的因素以制定针对

性方案成为重中之重.现有金融化影响因素研究集中于宏观环境、经济政策不确定性[１４][１５]及融资融券

等,结论尚不统一,虽有研究关注了管理层特征、经历等对金融化的影响[６][１６][１７],而对实际控制人相关研

究不足,但是董事会、管理层更多依附实际控制人,民营企业决策主要取决于掌握企业资源支配权的实

际控制人,因此,实际控制人特征会对企业金融化产生重要影响.基于此,本文研究实际控制人境外居

留权是否以及如何影响金融化? 内外部治理环境影响有何异质性? 这些问题的探讨将有利于促进金融

资产更好服务于实体经济.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．实体企业金融化影响因素及后果

影响金融化的因素包括企业内部及外部环境因素.内部影响因素包括:企业业绩[１８]、融资约

束[１９]、管理层经历及特征[１２][２０][２１]、企业税负[２１]、客户集中度[２３][２４]、企业社会责任[２５]等,这些因素主

要表现为加剧金融化.在外部环境方面,经济政策不确定性[１４][１５]、市场竞争[２６]、融资融券[２７]、利率管

制[２８]、金融监管[２９]都会影响企业金融资产投资,其中市场竞争、制度环境、融资融券助推企业“脱实

向虚”;而利率管制的放松、加强地区金融监管则能够遏制企业的“脱实向虚”;经济政策不确定性的影

响有正向、负向两种相反的结论.

２．境外居留权对企业行为的影响

公司有不当甚至违规行为后,拥有境外居留权的实际控制人更容易离境以规避本国法律的制裁.
实际控制人在企业决策中的控制性地位决定了其拥有的境外居留权会对企业内部战略决策和外部利

益相关者产生重要影响.已有研究表明,实际控制人拥有境外居留权的企业更容易违规[１]、加剧避税

行为[２]、审计费用增加[３０],但李四海等则发现境外居留权能促进企业承担社会责任[３１].

３．高管特征与实体企业金融化

现有研究关注了高管背景、经历对实体企业金融化的影响.杜勇等发现,CEO 基于金融从业形

成的烙印,会提高企业金融化水平,且在非银行背景的 CEO 企业更显著;军队经历会使高管倾向激

进战略,投资决策上表现为提高金融资产水平以提升企业利润[３２];具有贫困经历的高管倾向于投资

流动性强、易变现的金融资产[１６],管理者金融危机经历促进企业金融化水平提升[１７].
现有研究关注了内外部因素对企业金融化的影响,从企业行为、审计决策等方面考察实际控制人

境外居留权的影响,但是仍然存在以下不足:(１)影响金融化的高管因素研究聚焦于显性的 CEO、董
事长或管理层整体,尚未涉及可能隐身于民营企业背后而具有绝对话语权的实际控制人对金融化的

影响;(２)实际控制人境外居留权影响内部投资决策研究较为少见,仅关注对创新的影响,并且结论尚

不一致,境外居留权是否以及如何影响金融化研究尚不深入;(３)境外居留权影响企业决策机制探讨

不足,现有研究主要关注了境外居留权潜藏的出境便利引发的负面效应,对其他可能影响企业行为的

机制关注不够,比如短视行为、过度自信等,而这是导致企业差异化决策的重要机制.
比较上述文献,本文可能的贡献如下:(１)拓展实际控制人境外居留权经济后果相关研究.现有

研究关注了境外居留权对企业的内、外部负面影响,投资行为的影响限于企业创新,本文从金融化切

入,研究实际控制人境外居留权对金融资产投资的影响,拓展了境外居留权对企业内部投资影响的研

究.(２)为治理实体企业“金融化”提供思路.识别境外居留权这一背景特征影响企业金融化的路径,
为经济“新常态”下政府提振实体经济提供参考.
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(二)理论分析与研究假设

不同于西方资本市场,股权结构集中甚至“一股独大”是我国公司的重要特征,民营企业尤为突出,受此

影响实际控制人能够控制董事会及管理层,因此,影响企业发展前景的投资决策完全被实际控制人掌控.
具有高收益、强流动性,更便于盈余管理的金融资产可能成为实际控制人谋利的工具,特别是境外居留权赋

予实际控制人违规时出境便利强化了其对金融资产的偏好,外化为境外居留权的“金融化”效应.

１．境外居留权加剧了代理冲突

代理理论指出,公司制企业存在大股东与管理层之间、大股东与中小股东之间的代理问题,产生

原因在于信息不对称.与西方国家代理问题不同,我国资本市场中民营企业实际控制人的股权优势

以及对董事会及管理层的强势掌控,导致第二类代理问题突出.实际控制人不仅决定公司的运营方

式和战略决策,而且通过金字塔、交叉持股、多重持股等复杂股权结构安排控制控股股东或大股东[２],
方便运用控制权实施“隧道挖掘”的资金占用、贷款担保等,侵害中小股东权益.对我国的民营企业实

际控制人而言,一方面由于法制环境相对不成熟,国内违规成本较低[３３];另一方面境外居留权赋予实

际控制人违规时居留他国的便利,进一步降低违规成本,导致拥有境外居留权企业第二类代理成本更

高[５],其实际控制人利益侵占动机更大[３４],而金融资产高流动性、高收益的特点更容易被转移,并且

“蓄水池”功能使其具有较强的隐蔽性,沦为实际控制人谋取私利的便利工具,因此,第二类代理问题

会诱发实际控制人跨行业投机套利偏好,从而增持金融资产[２０].

２．境外居留权加剧了短视行为

短视表现为偏好期限短、风险低的投资.就实体投资与金融资产而言,实体投资的不可逆程度更

高,而金融资产具有易变现、短期盈利能力较强的特征,短视的企业表现出投资更多的金融资产,挤出

实体投资.一方面,实际控制人拥有境外居留权企业,投资移民的初始资金及后续稳定现金流需求压

力,促使实际控制人在取得境外居留权后在企业管理中变得更加短视[３５];另一方面,近年来,实体投资利

润下滑与金融投资利润增长的对比,强化了拥有境外居留权企业的短视行为,不愿意投资回报率低的实

体投资、甚至缩减研发支出,转向短期收益高的金融资产投资,从而获取控制权私利,加剧“挤出”效应.

３．境外居留权促使实际控制人更加过度自信

已有研究发现,心理因素会对管理层决策产生重要影响,而过度自信普遍存在于管理者的决策行为

中,表现为对风险与收益的非对称认知,即基于对自身能力高于平均的直觉高估收益,低估风险.实证

研究表明,管理层过度自信还可能会增加企业总投资与内部扩张,促进研发投资,董事会群体性过度自

信会导致过度投资,并购中的过度自信会提高商誉;管理层过度自信还可能会提高金融资产比例[１２]和

提升基于公允价值计量的金融资产规模[３６].民营企业实际控制人在企业决策中的“一言堂”地位,加上

境外居留权对其违规行为的保护,实际控制人更容易滋生过度自信,高估金融资产收益而忽视市场波动

潜藏的风险,投资更多金融资产.因此,实际控制人过度自信是境外居留权加剧金融化的路径之一.
综上所述,实际控制人的境外居留权具有“金融化”效应,促使企业配置更多金融资产,据此,提出

以下假设:在控制其他影响因素的情况下,相比实际控制人没有境外居留权的企业,实际控制人拥有

境外居留权的企业金融化程度更高.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

实际控制人的境外居留权信息披露仅适用于自然人,因此,本文以我国民营上市公司为研究对

象,以２０１１~２０１８年为初始样本,始于２０１１年是避免金融危机对研究结果的影响,按研究惯例删除

以下样本:(１)金融行业;(２)数据缺失.为消除异常值的影响,对连续变量进行１％、９９％缩尾处理,
最终获得９５３８个观测值.通过对上市公司的年报手工整理获得实际控制人境外居留权数据,实际控

制人的境外居留权包含永久境外居留权、外国国籍和临时境外居留权,并且当实际控制人拥有我国香

港、澳门、台湾地区居留权时,考虑到研究方便和数据口径一致性,也认为其具有境外居留权.其他财
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务数据均来自国泰安数据库(CSMAR).
(二)变量定义

１．实际控制人境外居留权

借鉴张胜等、Chen等对境外居留权的定义[１][２],如果实际控制人拥有境外居留权,Fresid取值为１,
否则为０;并且当一家公司有多个控制人时,只要其中一位控制人拥有境外居留权,Fresid就取值１.

２．金融化程度

借鉴宋军和陆旸等金融资产的定义[１８],金融资产包括交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金

融资产、持有至到期投资和投资性房地产以及长期股权投资等.稳健性检验中采用了其他方法衡量.

３．控制变量

借鉴郭胤含、朱叶、杜勇等的研究[１５][２０],控制企业财务特征变量及治理变量,同时控制了行业和

年份.具体变量定义见表１.
　表１ 变量定义表

变量名称 符号 变量描述

金融化程度 Fin
金融资产/总资产,其中金融资产＝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.

境外居留权 Fresid 实际控制人之一拥有境外居留权时为１,否则为０.
公司规模 Size 年末总资产的自然对数.
资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产.
成长性 Grow (本期营业收入－上期营业收入)/上期营业收入

盈利能力 ROA 净利润/平均资产总额,其中平均资产总额＝资产合计期末余额

股权集中度 Shrcr 第一大股东持股比例

股权制衡度 Shrs 第二大股东至第十大股东持股比例之和

独立董事占比 Mhldh 独立董事人数/董事人数

两职合一 Dual 董事长和CEO是一人的为１,否则为０
两权分离 Sep 最终控制人控制权－最终控制人现金流权

年度控制变量 Year 控制年度效应,２０１１~２０１８共８年,设置７个控制性哑变量.
行业控制变量 Ind 行业控制变量,制造业按二级分类,其他行业按一级分类.

　　(三)模型设计

为检验境外居留权对金融化程度的影响,构建基准模型(１):

Finit＝β０＋β１×Fresidit＋β２×Xit＋∑Year＋∑Ind＋εit (１)
式(１)中,Fin表示金融化程度,Fresid表示实际控制人境外居留权,Xit代表控制变量,预期境外

居留权对金融化程度是正向影响,所以系数β１ 为正.

四、境外居留权与实体企业金融化实证分析

(一)描述性统计及单变量分析

表２的PanelA部分为变量描述性统计:金融资产Fin最小值为０,最大值为０．５７８,平均值为０．０５１,
表明样本之间的金融化程度存在较大差异.实际控制人拥有境外居留权的样本比例约为１２．３％,与同

类研究结果一致.为初步检验境外居留权对金融化程度的影响,按照是否拥有境外居留权分组进行均

值t检验、中位数秩和检验,结果如表２的PanelB部分,与不具有境外居留权的样本相比,具有境外居

留权的样本金融资产的均值与中位数显著更高,初步验证了境外居留权会加剧实体企业金融化.
(二)相关性分析

表３上三角、下三角分别列示了主要变量的 Pearson和Spearman相关系数,显示境外居留权

(Fresid)与金融化水平(Fin)相关系数分别为０．０２０和０．０２９,且均在１０％及以上水平上显著正相关,
初步验证了实际控制人境外居留权与实体企业金融化水平之间呈正相关关系.其他控制变量相关系

数绝对值均小于０．５,说明回归模型存在多重共线性的可能性较低.
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　表２ 描述性统计及单变量分析

PanelA:主要变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Fin ９５３８ ０．０５１ ０．０７９ ０．０１９ ０．０００ ０．５７８
Fresid ９５３８ ０．１２３ ０．３２８ ０．０００ ０．０００ １．０００
Size ９５３８ ２１．７２９ １．０４５ ２１．６３６ １９．１１８ ２６．７３９
Lev ９５３８ ０．３７８ ０．１９３ ０．３６０ ０．０５０ ０．９９５
Grow ９５３８ ０．２１４ ０．４０１ ０．１４９ －０．６３４ ３．９４３
ROA ９５３８ ０．０４１ ０．０５４ ０．０４０ －０．３３３ ０．２１０
Shrcr ９５３８ ３２．４７３ １２．９７８ ３０．４３８ ８．５００ ７３．８２０
Shrs ９５３８ ２６．４３０ １２．０５３ ２５．８８６ ２．１７５ ５６．３３９
Mhldh ９５３８ ０．３７５ ０．０５０ ０．３３３ ０．３３３ ０．５７１
Dual ９５３８ ０．４０６ ０．４９１ ０．０００ ０．０００ １．０００
Sep ９５３８ ４．９８９ ７．５１９ ０．０１５ －５．１６９ ４６．１６０
PanelB:单变量分析

(１)非境外居留权公司 (２)境外居留权公司 (１)~(２)
变量名称 平均值 中位数 平均值 中位数 t值 z值

Fin ０．０５０ ０．０１９ ０．０５７ ０．０２２ －２．７９２∗∗∗ －１．９６８∗∗

　表３ 变量相关系数矩阵

变量 Fin Fresid Size Lev Grow ROA Shrcr Shrs Mhldh Dual Sep

Fin １ ０．０２０∗ ０．２２１∗ ０．１５２∗ －０．０５１∗ －０．０７９∗ －０．１５１∗ －０．１４５∗ ０．００８ －０．０６８∗ ０．０５９∗

Fresid ０．０２９∗∗∗ １ －０．０１０ －０．０１６ ０．００８ ０．０５０∗ －０．００７ ０．０８１∗ ０．００８ －０．０１１ －０．０１２
Size ０．０９８∗∗∗ －０．００６ １ ０．４８９∗ ０．１０６∗ －０．０３２∗ ０．０ －０．０８３∗ －０．０６２∗ －０．１１７∗ ０．１６７∗

Lev ０．０４４∗∗∗ －０．０１２ ０．４９６∗∗∗ １ ０．０５８∗ －０．３４８∗ －０．０２０ －０．１７２∗ －０．０２４∗ －０．０７５∗ ０．１６０∗

Grow －０．０５７∗∗∗ ０ ０．０８８∗∗∗ ０．０７３∗∗∗ １ ０．２８８∗ ０．０２４∗ ０．１１９∗ －０．００２ ０．０２９∗ －０．０５１∗

ROA －０．０６３∗∗∗ ０．０４４∗∗∗ ０．００６ －０．３１４∗∗∗ ０．１９０∗∗∗ １ －０．３３３∗ ０．０３９∗ ０．０６６∗ ０．１６７∗ －０．３３３∗

Shrcr －０．１１３∗∗∗ ０ ０．０５３∗∗∗ ０．００７ ０．０１０ ０．１４５∗∗∗ １ －０．３３３∗ ０．０３９∗ ０．０６６∗ ０．１６７∗

Shrs －０．１３０∗∗∗ ０．０８７∗∗∗ －０．０６９∗∗∗ －０．１７６∗∗∗ ０．０８９∗∗∗ ０．１２９∗∗∗ －０．３６８∗∗∗ １ －０．０２３∗ ０．０１８ －０．１７１∗

Mhldh ０．０１５ ０．００６ －０．０６５∗∗∗ －０．０２９∗∗∗ －０．００８ －０．０２１∗∗ ０．０３４∗∗∗ －０．０２４∗∗ １ ０．１１０∗ －０．１０４∗

Dual －０．０５１∗∗∗ －０．０１１ －０．１１３∗∗∗ －０．０７４∗∗∗ ０．０１２ ０．００４ ０．０５８∗∗∗ ０．０１５ ０．１１４∗∗∗ １ －０．１２１∗

Sep ０．０３８∗∗∗ －０．０２２∗∗ ０．１７０∗∗∗ ０．１３６∗∗∗ －０．０２３∗∗ ０．０１８∗ ０．２２７∗∗∗ －０．１８０∗∗∗ －０．１１３∗∗∗ －０．１１５∗∗∗ １

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％水平上显著.

　　(三)境外居留权与实体企业金融化回归分析

表２的单变量分析、表３的相关系数分析提供了实际控制人境外居留权加剧金融化的初步证据,
接着运用多变量回归模型(１)进行检验,表４列示了模型(１)的结果,第(１)~(４)列分别报告了单变

量、依次进一步控制主要财务变量、公司治理变量以及行业与年度的回归结果,实际控制人境外居留

权(Fresid)与金融化水平(Fin)的相关系数分别为０．００６９、０．００７７、０．０１１３和０．００７５,且均在１％的水

平上显著为正,表明境外居留权加剧了实体企业金融化,主假设得到检验.此外,主要控制变量回归

系数与大多数同类研究一致,规模与金融化水平显著正相关,而负债率、成长性、业绩、股权制衡度与

金融化水平负相关.
(四)稳健性检验

１．更换主要变量衡量方法

为了避免变量衡量方法造成的偏差,本文更换境外居留权及金融化程度衡量方法再次进行检验.
首先改变境外居留权的衡量方法:(１)严格限定是否拥有境外居留权的条件,只有所有实际控制人都

拥有境外居留权时,才将其界定为境外居留权样本,将该变量定义为Fresid２;(２)由于港澳台的主权

属于中国,本文定义境外居留权(Fresid３)为实际控制人拥有中国境内以外的居留权为１,否则为０,
此时港澳台的境外居留权为０.回归结果见表５第(１)~(２)列,实际控制人境外居留权(Fresid２、

Fresid３)与金融化程度Fin的系数分别为０．０１１１、０．００８６,且均在１％的水平上显著,与主检验结果
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　　表４ 境外居留权与实体企业金融化

变量
(１)
Fin

(２)
Fin

(３)
Fin

(４)
Fin

Fresid ０．００６９∗∗∗ ０．００７７∗∗∗ ０．０１１３∗∗∗ ０．００７５∗∗∗

(２．６０) (２．９０) (４．３５) (３．０４)

Size ０．００９０∗∗∗ ０．００９２∗∗∗ ０．００５０∗∗∗

(８．１０) (８．４１) (４．５８)

Lev －０．０１２５∗∗ －０．０２３８∗∗∗ －０．０３１８∗∗∗

(－２．２０) (－４．２７) (－５．５５)

Grow －０．０１０６∗∗∗ －０．００７７∗∗∗ －０．００９６∗∗∗

(－４．９０) (－３．６９) (－４．６１)

ROA －０．０９４９∗∗∗ －０．０３４６∗ －０．０２４９
(－５．００) (－１．８０) (－１．３４)

Shrcr －０．００１２∗∗∗ －０．００１１∗∗∗

(－１５．２７) (－１４．３８)

Shrs －０．００１３∗∗∗ －０．００１３∗∗∗

(－１４．８６) (－１５．３８)

Mhldh ０．０４６４∗∗∗ ０．０２３０
(２．７９) (１．４４)

Dual －０．００４１∗∗ －０．００３３∗∗

(－２．５１) (－２．０９)

Sep ０．０００４∗∗∗ ０．０００４∗∗∗

(３．０２) (３．２０)

Constants ０．０４９９∗∗∗ －０．１３５０∗∗∗ －０．０８３４∗∗∗ －０．０００６
(５８．２８) (－５．９２) (－３．４０) (－０．０２)

行业 No No No Yes
年度 No No No Yes

N ９５３８ ９５３８ ９５３８ ９５３８

Adj．R２ ０．０００７ ０．０１７８ ０．０６３３ ０．１３４９

F ６．７５０９ ２９．８７９１ ５１．９３２８ ３１．８１３３

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％水平上显著,括号内为t值.

下表同.

一致.其次,运用以下方式改变金融化

程度衡量方式:(１)借鉴杜勇等[２０],将金

融资产Fin２定义为交易性金融资产、衍
生金融资产、可出售金融资产净额、持有

至到期投资净额、投资性房地产净额及

发放贷款及垫款净额之和占总资产的比

例;(２)借鉴郭胤含等[１５],将金融化程度

Fin３定义为交易性金融资产、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、应收利

息净额、买入返售金融资产净额及长期

应收款净额之和占总资产的比率;(３)借
鉴徐光伟等[３７],将金融化程度 Fin４定

义为交易性金融资产、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、长期股权投资净额、短期投资净

额、应收利息净额及应收股利净额之和

占总资产的比例;(４)借鉴张成思等[３８],
将金融化程度 Fin５定义为交易性金融

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、货币资金、应收利息净额及

应收股利净额之和占总资产的比例.上

述四种变更金融化程度衡量方法后的回

归结果见表５第(３)~(６)列,实际控制

人境外居留权与金融化程度回归系数分

别为０．００３４、０．００３３、０．００３７、０．０１２６,均
至少在１０％水平上显著,与主检验结果一致,表明结果稳健.

２．增加上期金融化程度作为控制变量

考虑到上一期金融资产可能影响本期,进一步控制上一期金融资产Lfin,结果见表６,无论是否

控制其他因素影响,境外居留权(Fresid)与金融化水平(Fin)的回归系数分别为０．００３７、０．００３７、

０．００４０和０．００３４,且均在５％的水平上显著为正,这表明,在控制上一期金融资产对本期金融资产影响

后,境外居留权与金融化水平的回归系数有所降低,但是境外居留权对金融化水平之间的显著正向关

系的结果依然不变,说明境外居留权加剧企业金融化水平的结论是稳健的.
(五)内生性检验

１．PSM 回归

实际控制人是否具有境外居留权会受到不可观测控制变量的影响,不考虑决定实际控制人境

外居留权身份的所有因素情况下进行回归,可能存在自我选择偏误.为了缓解这一影响,本文分

别采用近邻匹配、卡尺匹配和半径匹配样本,然后再重新对模型(１)进行回归,结果见表７.三种匹

配样本方法回归结果表明,实际控制人境外居留权与金融化程度的回归系数分别为０．０１０６、

０．００８９、０．００７７,且均在１％的水平上显著.虽然用匹配样本回归不能完全消除潜在的自我选择偏

差,但不同匹配样本回归结果一致,一定程度上保证了两者关系不太可能受样本自我选择偏差的

影响,结果较为稳健.
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　表５ 稳健性检验１:更换主要变量测度方法

变量
(１)
Fin

(２)
Fin

(３)
Fin２

(４)
Fin３

(５)
Fin４

(６)
Fin５

Fresid２ ０．０１１１∗∗∗

(３．５３)

Fresid３ ０．００８６∗∗∗

(３．０６)

Fresid ０．００３４∗∗ ０．００３３∗ ０．００３７∗ ０．０１２６∗∗∗

(２．０２) (１．７５) (１．６５) (２．９２)

Size ０．００５０∗∗∗ ０．００５０∗∗∗ ０．００３３∗∗∗ ０．００３２∗∗∗ ０．００７１∗∗∗ ０．０００９
(４．５６) (４．５９) (４．３３) (３．９０) (７．００) (０．５１)

Lev －０．０３１６∗∗∗ －０．０３１７∗∗∗ －０．０１７７∗∗∗ －０．００９９∗∗ －０．０３９８∗∗∗ －０．２３３３∗∗∗

(－５．５２) (－５．５４) (－４．２８) (－２．１２) (－７．９２) (－２３．０４)

Grow －０．００９６∗∗∗ －０．００９６∗∗∗ －０．００５１∗∗∗ －０．００４７∗∗∗ －０．００８２∗∗∗ －０．０２１２∗∗∗

(－４．６１) (－４．６２) (－３．２６) (－２．６９) (－４．５２) (－５．６９)

ROA －０．０２５０ －０．０２４８ －０．０３１５∗∗ －０．０３８７∗∗∗ －０．０１８６ ０．１８３１∗∗∗

(－１．３５) (－１．３４) (－２．３３) (－２．７３) (－１．０８) (６．００)

Shrcr －０．００１１∗∗∗ －０．００１１∗∗∗ －０．０００４∗∗∗ －０．０００５∗∗∗ －０．００１０∗∗∗ －０．０００１
(－１４．３７) (－１４．３９) (－７．８７) (－７．６０) (－１４．１５) (－１．０１)

Shrs －０．００１３∗∗∗ －０．００１３∗∗∗ －０．０００６∗∗∗ －０．０００７∗∗∗ －０．００１１∗∗∗ －０．０００５∗∗∗

(－１５．３７) (－１５．４２) (－１１．７６) (－１２．３７) (－１３．８４) (－３．７１)

Mhldh ０．０２３２ ０．０２３７ ０．００４５ ０．００１５ ０．０１９９ ０．００２３
(１．４５) (１．４８) (０．４０) (０．１３) (１．３５) (０．０８)

Dual －０．００３５∗∗ －０．００３３∗∗ －０．０００８ ０．０００５ －０．００３１∗∗ ０．００４０
(－２．１８) (－２．１０) (－０．７４) (０．４２) (－２．１４) (１．４２)

Sep ０．０００４∗∗∗ ０．０００４∗∗∗ ０．０００２∗∗∗ ０．０００１ ０．０００３∗∗∗ ０．０００４∗∗

(３．１９) (３．２４) (２．６７) (０．９２) (３．０９) (２．２７)

Constants －０．０００８ －０．００１３ －０．０２７９ －０．０２３２ －０．０５４５∗∗ ０．３４８９∗∗∗

(－０．０３) (－０．０５) (－１．６４) (－１．２８) (－２．３４) (８．６９)
行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ９５３８ ９５３８ ９５３８ ９５３３ ９５２８ ９４６８

Adj．R２ ０．１３５４ ０．１３４９ ０．１２１６ ０．１２２４ ０．１０４４ ０．２１６０
F ３０．８７１２ ３１．４２１８ ２６．３４９４ ２８．２２２０ ２３．５３０４ ５８．８１７３

２．Granger因果检验

本文关注实际控制人境外居留权是否会加剧金融化程度,而企业金融化程度可能会诱发实际控

制人申领境外居留权,因此两者可能存在反向因果关系.为缓解该因素对结论的影响,本文采用

Granger方法检验实际控制人境外居留权与金融化程度是否存在反向因果关系,回归结果见表８,第
(１)列的滞后一期境外居留权(Lfresid)的回归系数、符号均与主假设一致,而第(２)列滞后一期的金

融化水平(Lfin)的回归系数不显著,该结果表明,当期实际控制人境外居留权可以预测公司未来金融

化程度,而上期金融化程度并不能预测实际控制人未来是否会取得境外居留权,表明两者不存在反向

因果关系.

３．工具变量回归

下面进一步运用工具变量缓解可能存在的内生性问题,本文分别用第六次人口普查各地区境外

人员的数量(Cen６RegForeigners)和中国公民出入境次数(Tease)作为工具变量.各地区境外人员数

量、中国公民出入境次数与实际控制人境外居留权数量高度相关但与企业金融化程度无关.检验结

果见表９,在(１)和(３)列中,第一阶段回归中两个工具变量均与实际控制人的境外居留权的回归系数

在１％水平上显著为正,第(２)和(４)列的第二阶段回归显示,境外居留权与金融资产的回归系数仍在

１％水平上显著为正,运用工具变量法缓解内生性后,结果仍然稳健.Cragg－DonaldWaldF值分别

为９９．１０１和１７．３７９,拒绝了弱工具变量的假设.

１７



　表６　稳健性检验２:增加上期金融化程度作为控制变量

变量
(１)
Fin

(２)
Fin

(３)
Fin

(４)
Fin

Fresid ０．００３７∗∗ ０．００３７∗∗ ０．００４０∗∗ ０．００３４∗∗

(２．４２) (２．４４) (２．５４) (２．２２)

Lfin ０．８８１４∗∗∗ ０．８８００∗∗∗ ０．８７６９∗∗∗ ０．８５９８∗∗∗

(７９．１３) (７７．７４) (７５．０４) (７２．０６)

Size ０．０００９ ０．００１０∗ －０．０００２

(１．５３) (１．８２) (－０．３１)

Lev －０．００８１∗∗ －０．００８６∗∗∗ －０．００８１∗∗

(－２．４４) (－２．５９) (－２．３０)

Grow －０．００５３∗∗∗ －０．００５２∗∗∗ －０．００６３∗∗∗

(－３．５０) (－３．４４) (－４．１２)

ROA －０．００９１ －０．００４９ －０．０００８

(－０．８０) (－０．４２) (－０．０７)

Shrcr －０．０００１ －０．００００

(－１．３９) (－０．９３)

Shrs －０．０００１∗∗ －０．０００１∗∗

(－２．００) (－２．３３)

Mhldh ０．００５８ －０．００１５

(０．６７) (－０．１８)

Dual ０．０００１ －０．０００１

(０．０６) (－０．０６)

Sep －０．０００１ －０．００００

(－１．４９) (－０．８１)

Constants ０．０１１８∗∗∗ －０．００２４ －０．００３１ ０．０１６０

(２３．８３) (－０．２１) (－０．２４) (１．１９)

行业 No No No Yes

年度 No No No Yes

N ９５３２ ９５３２ ９５３２ ９５３２

Adj．R２ ０．７０１９ ０．７０２８ ０．７０３０ ０．７０８３

F ３．１e＋０３ １．１e＋０３ ６５３．３５２５ ２２６．１１３８

　表７ 内生性检验１:PSM 回归

变量
(１)

最近邻匹配

Fin

(３)
卡尺匹配

Fin

(２)
半径匹配

Fin

Fresid ０．０１０６∗∗∗ ０．００８９∗∗∗ ０．００７７∗∗∗

(２．７７) (３．１２) (３．０５)

Size ０．００１２ ０．００４４ ０．００４７∗∗∗

(０．４２) (１．５６) (２．６０)

Lev －０．０３０１∗ －０．０３３８∗∗ －０．０４５４∗∗∗

(－１．９４) (－２．１６) (－４．５４)

Grow －０．０１１８∗ －０．０１３７∗∗∗ －０．００９６∗∗

(－１．９４) (－２．６４) (－２．５５)

ROA －０．０１６８ ０．０１２２ －０．０１８８

(－０．２７) (０．２０) (－０．６０)

Shrcr －０．００１４∗∗∗ －０．００１７∗∗∗ －０．００１４∗∗∗

(－５．７１) (－７．７１) (－１０．８６)

Shrs －０．００１３∗∗∗ －０．００１６∗∗∗ －０．００１４∗∗∗

(－５．０７) (－６．８８) (－１０．２４)

Mhldh －０．０１３０ －０．０１５９ ０．０１６２

(－０．２７) (－０．３６) (０．６３)

Dual －０．００５７ －０．００５７ －０．００５４∗∗

(－１．０５) (－１．１９) (－２．１０)

Sep ０．０００５ ０．０００４ ０．０００５∗∗

(１．６０) (１．４７) (２．４５)

Constants ０．０９９１∗ ０．０６１８ ０．０３２５

(１．７０) (１．１０) (０．８２)

行业 Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes

N ２１３２ ５０３１ ９４５９

r２_a ０．１７５９ ０．１９５６ ０．１６４５

F ７．５０１４ ９．８７０４ １６．７５２９

五、实际控制人境外居留权与企业金融化的机制检验

理论分析表明,代理冲突、短视投资、过度自信是实际控制人境外居留权影响金融化程度的可能

路径,下文运用中介效应模型分别检验这些路径,以深化实际控制人境外居留权加剧实体企业金融化

机制的认识.
(一)境外居留权、代理冲突与金融化

实际控制人拥有的境外居留权使得他们更有谋取私利的动机,增加第二类代理冲突,增强实际控

制人利益侵占动机,而金融资产高流动性、高收益的特点更容易被转移;并且“蓄水池”功能使其具有较

强的隐蔽性,从而成为实际控制人谋取私利的便利工具.因此,第二类代理问题会诱发实际控制人投机

套利偏好,从而增持金融资产.为检验第二类代理问题是否为境外居留权与金融资产配置的中介路径,
以控制权为中介变量Cp,用实际控制人的持股比例衡量,运用模型(２)、(３)进行中介效应检验.

Cpit＝β０＋β１×Fresidit＋β２Xit＋∑Year＋∑Ind＋εit (２)
Finit＝β０＋β１×Fresidit＋β２×Cpit＋β３×Xit＋∑Year＋β５×∑Ind＋εit (３)

２７



　　表８　内生性检验２:Granger
因果检验

变量
(１)
Fin

(２)
Fresid

Lfresid ０．００２８∗∗ ０．９２４１∗∗∗

(１．９８) (２１４．９１)

Lfin ０．８６５５∗∗∗ ０．００６７

(１２９．７８) (０．３４)

Size －０．０００４ ０．００２１

(－０．７１) (１．２６)

Lev －０．００８６∗∗∗ －０．００２８

(－２．７４) (－０．２９)

Grow －０．００５７∗∗∗ －０．０００９

(－４．８０) (－０．２６)

ROA －０．００３３ －０．００６１

(－０．３４) (－０．２１)

Shrcr －０．００００ ０．０００１

(－０．５９) (０．５１)

Shrs －０．０００１∗∗ ０．０００２

(－２．４１) (１．３７)

Mhldh －０．０００８ ０．０２７５

(－０．０９) (０．９７)

Dual －０．０００２ ０．０００３

(－０．２４) (０．１０)

Sep －０．００００ ０．０００１

(－０．７５) (０．５１)

Constants ０．０２２６∗ －０．０５９８

(１．７９) (－１．５８)

行业 Yes Yes

年度 Yes Yes

N ８８２７ ８５９２

Adj．R２ ０．７００８ ０．８４７３

F ５５９．６２８９ １．３e＋０３

　表９ 内生性检验３:工具变量法

变量

(１) (２) (１) (２)

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

IV１＝Cen６RegForeigners IV２＝Tease

Fresid Fin Fresid Fin

IV１ １４．８７０９∗∗∗

(９．９５)

IV２ ０．０２２９∗∗∗

(４．１７)

Fresid ０．１５６３∗∗∗ ０．５６９５∗∗∗

(５．７１) (３．９２)

Size －０．０１０３∗∗∗ ０．００６６∗∗∗ －０．０１１２∗∗∗ ０．０１１６∗∗∗

(－２．６０) (５．９２) (－２．８５) (４．５７)

Lev ０．０１１０ －０．０３２３∗∗∗ ０．００４６ －０．０３５４∗∗∗

(０．４９) (－５．２５) (０．２０) (－２．５９)

Grow －０．０１０５ －０．００８３∗∗∗ －０．００９４ －０．００３７
(－１．２１) (－３．５２) (－１．０８) (－０．６９)

ROA ０．２４４３∗∗∗ －０．０６１９∗∗∗ ０．２４６１∗∗∗ －０．１６２６∗∗∗

(３．５０) (－３．０６) (３．５１) (－３．０６)

Shrcr ０．０００６∗ －０．００１２∗∗∗ ０．０００７∗∗ －０．００１５∗∗∗

(１．９２) (－１４．６９) (２．３１) (－７．４９)

Shrs ０．００２５∗∗∗ －０．００１７∗∗∗ ０．００２６∗∗∗ －０．００２７∗∗∗

(７．９６) (－１５．０６) (８．３３) (－６．３６)

Mhldh ０．０１２６ ０．０１６９ ０．０３９９ －０．０００５
(０．１９) (０．９１) (０．５９) (－０．０１)

Dual －０．０１０８ －０．００２３ －０．００７１ ０．０００７
(－１．５５) (－１．１９) (－１．０２) (０．１６)

Sep －０．０００３ ０．０００５∗∗∗ －０．０００６ ０．０００７∗∗

(－０．６５) (３．６５) (－１．２７) (２．３５)

Constants ０．１３２４ －０．０２２３ ０．０６８２ －０．０９３２∗

(１．４６) (－０．８９) (０．７７) (－１．６９)
行业 Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes No No

Hausmantest
(p＞chi２) ４２．４２ １０４．５５

CraggＧDonald
WaldFstatistic ９９．１０１ １７．３７９

N ９５３８ ９５３８ ９５３８ ９５３８

具体回归结果见表１０第(１)~(２)列,第(１)列为境外居留权对控制权的影响,可以看到境外居留

权与控制权的回归系数在１％的水平上显著为正,说明境外居留权加剧了企业的代理冲突;第(２)列
同时加入解释变量Fresid与中介变量Cp,Fresid、Cp回归系数均在１％的水平上显著为正,且Fresid
的系数与主回归相比有所下降.同时为保持稳健性,还进行了 Sobel检验,Z 统计量是２．３５３且在

５％的水平上显著,说明第二类代理冲突在境外居留权与公司金融化之间起着部分中介作用.
(二)境外居留权、短视投资与金融化

境外居留权赋予实际控制人出境便利,强化短视行为,而金融资产高收益、强流动性更符合其利

益诉求,使其增加金融资产[２０],进一步增强对“实体投资”的挤出效应.预期实际控制人的境外居留

权会诱发企业短视行为,从而通过减少实体投资而加深金融化程度.因此,本文以实体投资为中介变

量,运用模型(４)、(５)的中介效应检验短期投资路径之一.

Investit＝β０＋β１×Fresidit＋β２Xit＋∑Year＋∑Ind＋εit (４)

Finit＝β０＋β１×Fresidit＋β２×Investit＋β３×Xit＋∑Year＋∑Ind＋εit (５)

３７



　表１０ 境外居留权与金融化的中介机制检验

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

中介效应:第二类代理问题 中介效应:实体投资 中介效应:过度自信

Cp Fin Invest Fin Confidence Fin

Fresid １．６９９０∗∗∗ ０．００７１∗∗∗ －０．０１５１∗∗∗ ０．００５６∗∗ ２．４４７８∗∗∗ ０．００６５∗∗∗

(５．３４) (２．８７) (－３．１１) (２．４７) (６．８６) (２．７７)

Cp ０．０００２∗∗∗

(３．１７)

Invest －０．１２５５∗∗∗

(－２４．９０)

Confidence ０．０００４∗∗∗

(５．９７)

Size －０．１８２９∗ ０．００５０∗∗∗ －０．００１６ ０．００４８∗∗∗ －１．６５８９∗∗∗ ０．００５７∗∗∗

(－１．６６) (４．６１) (－０．８０) (５．４７) (－１１．１７) (６．２３)

Lev ０．０２１０ －０．０３１８∗∗∗ ０．２３０２∗∗∗ －０．００２９ １．３０３０ －０．０３２３∗∗∗

(０．０４) (－５．５６) (２０．１６) (－０．５６) (１．６３) (－６．２８)

Grow －１．３０８４∗∗∗ －０．００９３∗∗∗ －０．０３０３∗∗∗ －０．０１３４∗∗∗ －０．２０１４ －０．００９５∗∗∗

(－６．１１) (－４．４５) (－６．７３) (－６．９７) (－０．６３) (－４．８２)

ROA ４．７１０３∗∗ －０．０２６０ －０．１１２５∗∗∗ －０．０３９０∗∗ ６．５５４８∗∗∗ －０．０２７４∗

(２．４０) (－１．４０) (－３．４１) (－２．５２) (２．７３) (－１．７２)

Shrcr ０．９６３６∗∗∗ －０．００１３∗∗∗ ０．０００５∗∗∗ －０．００１０∗∗∗ ０．０２０８∗∗ －０．００１１∗∗∗

(１３５．８８) (－１２．７１) (３．３７) (－１６．１３) (２．０３) (－１６．６５)

Shrs ０．４８７７∗∗∗ －０．００１４∗∗∗ －０．０００２ －０．００１３∗∗∗ －０．０２０７∗ －０．００１３∗∗∗

(５２．１５) (－１５．２２) (－１．５９) (－１８．８７) (－１．８５) (－１７．８０)

Mhldh １３．７０３７∗∗∗ ０．０１９７ －０．０３５７ ０．０１８５ １９．４１８４∗∗∗ ０．０１５２
(７．３０) (１．２３) (－１．１９) (１．２３) (８．５９) (０．９８)

Dual －０．６４９６∗∗∗ －０．００３２∗∗ －０．００３５ －０．００３８∗∗ ０．３２９２ －０．００３４∗∗

(－３．３５) (－１．９９) (－１．１２) (－２．４５) (１．３７) (－２．１７)

Sep ０．０３１９∗∗∗ ０．０００４∗∗∗ ０．０００５∗∗ ０．０００５∗∗∗ ０．１０１７∗∗∗ ０．０００３∗∗∗

(２．６０) (３．１５) (２．４８) (４．３１) (６．３５) (３．１８)

Constants －６．３７５２∗∗ ０．０００９ ０．５４２６∗∗∗ ０．０６７５∗∗∗ ７５．０２２５∗∗∗ －０．０３１０
(－２．４８) (０．０４) (１２．２８) (３．３２) (２１．４１) (－１．４５)

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ９５３８ ９５３８ ９５３８ ９５３８ ９５３２ ９５３２

Adj．R２ ０．６３９４ ０．１３５５ ０．３２４１ ０．１８７８ ０．０７４３ ０．１３８１
F ６１７．３３１６ ３１．３０６９ １５９．６７８３ ５９．０４４８ ２２．２４０７ ４１．１８０４

模型(４)和(５)中Invest为实体投资,借鉴徐光伟等、刘津宇等做法[３７][３９],定义实体投资Invest
为存货净额、固定资产净额、在建工程净额、工程物资之和占总资产的比例.回归结果见表１０第

(３)~(４)列,第(３)列为境外居留权对实体投资的影响,可以看到境外居留权与实体投资的回归系数

在１％的水平上显著为负,说明境外居留权倾向降低实体投资;第(４)列为同时加入解释变量Fresid
和中介变量Invest,Fresid的回归系数在５％的显著水平上为正,Invest的回归系数在１％的显著性

水平上为负,且与主回归相比,Fresid的回归系数有所下降.同时为保证稳健性,还进行了Sobel检

验,Z统计量为１．９２５且在１０％的水平上显著,说明实体投资在境外居留权与金融化之间起到了部分

中介作用.
(三)境外居留权、过度自信与金融化

实际控制人拥有的境外居留权会使其产生过度自信心理,从而增加金融资产[６].民营企业实际

控制人往往担任公司的董事长等职位并控制着公司管理层,在企业决策中表现出“一言堂”.境外居

留权形成的保护伞,使实际控制人更容易滋生过度自信,投资更多金融资产.为了验证过度自信这一

路径,运用模型(６)和(７)进行中介效应检验.
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Confidenceit＝β０＋β１×Fresidit＋β２Xit＋∑Year＋∑Ind＋εit (６)

Finit＝β０＋β１×Fresidit＋β２×Confidenceit＋β３×Xit＋∑Year＋∑Ind＋εit (７)
模型(６)、(７)中Confidence表示过度自信,用“高管前三名薪酬总额占高管薪酬总额的比例”衡

量,该值越大表明过度自信程度越高.回归结果见表１０第(５)~(６)列,第(５)列考察了境外居留权对

过度自信的影响,境外居留权回归系数在１％的水平上显著为正,说明拥有境外居留权的企业更容易

产生过度自信;第(６)列同时加入解释变量Fresid和中介变量Confidence,Fresid和Confidence的回

归系数均在１％水平上显著为正,且与主回归相比,Fresid的回归系数有所下降,表明过度自信具有

部分中介效应;同时还进行了 Sobel检验,Z统计量为５．９１１,且在１％的水平上显著.

六、境外居留权与金融化的内外部环境异质性检验

(一)内部环境异质性检验

内部环境是影响企业投资决策的重要因素,下文从内部控制质量、独立董事占比、股权制衡度考

察异质性影响.

１．内部控制质量

高质量的内部控制能有效管控企业风险、抑制管理层机会主义,降低套利动机,因而对金融化具

有治理效应.因此,预期内部控制会缓解境外居留权对金融化的正向影响.对此,按内部控制质量指

数将样本区分为高或低质量内部控制组,结果见表１１第(１)~(２)列,高质量内部控制组,回归关系不

　表１１ 境外居留权与金融化的异质性分析:内部治理

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

内部控制指数 独立董事占比 股权制衡度

较高组 较低组 较高组 较低组 较高组 较低组

Fin Fin Fin Fin Fin Fin

Fresid ０．０００８ ０．０１２８∗∗∗ －０．０００３ ０．０１２１∗∗∗ ０．００３９ ０．００８８∗∗

(０．２６) (３．７１) (－０．０７) (４．１４) (１．３９) (２．２８)

Size ０．００７５∗∗∗ ０．００２９∗∗ ０．００４８∗∗∗ ０．００５２∗∗∗ ０．００８５∗∗∗ －０．００１４
(６．０５) (２．２２) (３．１５) (４．６５) (８．０５) (－１．１６)

Lev －０．０３４１∗∗∗ －０．０２９３∗∗∗ －０．０１９０∗∗ －０．０３８９∗∗∗ －０．００９３∗∗∗ －０．０１４７∗∗∗

(－４．４８) (－４．１４) (－２．１８) (－６．０７) (－３．８０) (－４．７５)

Grow －０．００６２∗∗ －０．０１０３∗∗∗ －０．０１１１∗∗∗ －０．００８９∗∗∗ －０．０２０９ ０．００１５
(－２．２３) (－３．５８) (－３．２７) (－３．６５) (－１．１０) (０．０７)

ROA －０．００６１ －０．０１５４ －０．０００２ －０．０４４８∗∗ ０．００３９ ０．００８８∗∗

(－０．２２) (－０．７３) (－０．０１) (－２．２５) (１．３９) (２．２８)

Shrcr －０．００１１∗∗∗ －０．００１１∗∗∗ －０．００１１∗∗∗ －０．００１１∗∗∗ －０．０００７∗∗∗ －０．００１０∗∗∗

(－１１．８４) (－１１．００) (－９．４７) (－１２．９４) (－６．１３) (－１２．１２)

Shrs －０．００１２∗∗∗ －０．００１３∗∗∗ －０．００１１∗∗∗ －０．００１４∗∗∗

(－１２．４３) (－１２．３３) (－９．２４) (－１５．５２)

Mhldh ０．０３６２∗ ０．０１１７ ０．０１８０ ０．０２７９
(１．７５) (０．５０) (０．９１) (１．１７)

Dual －０．００５４∗∗ －０．００１７ －０．００７８∗∗∗ －０．０００８ －０．００１７ －０．００５２∗∗

(－２．４８) (－０．７４) (－３．００) (－０．４１) (－０．８３) (－２．１５)

Sep ０．０００４∗∗∗ ０．０００３∗∗ ０．０００２ ０．０００４∗∗∗ ０．０００３∗∗ ０．０００５∗∗∗

(２．６３) (２．０８) (１．２４) (３．３９) (２．０４) (３．１１)

Constants －０．０６６４∗∗ ０．０５１２∗ ０．０１９３ －０．０００１ －０．１５７４∗∗∗ ０．１０７２∗∗∗

(－２．３３) (１．６６) (０．５７) (－０．０１) (－６．０７) (３．６４)
行业 是 是 是 是 是 是

年度 是 是 是 是 是 是

N ４６２９ ４９０９ ３５６２ ５９７６ ４６２０ ４９１８
Adj．R２ ０．１２９０ ０．１３９１ ０．１３８１ ０．１４１２ ０．１０５４ ０．１３６１
F １９．５２０３ ２２．４３０１ １７．３０７６ ２８．２８６３ １６．５５２３ ２３．１２２９

５７



显著,而低质量内部控制组,回归系数在１％水平上显著为正,说明高质量内部控制缓解了境外居留

权对金融化程度的正向影响.

２．独立董事占比

民营企业控股股东与中小股东之间存在严重的代理冲突,降低企业的运营效率,有损股东价值,
实际控制人的境外居留权具有潜在的“跑路”风险,进一步加重了实际控制人与中小股东的代理冲突.
独立董事是解决代理问题的机制之一,有助于监督和约束控股股东的机会主义行为,抑制实际控制人

的利益输送.独立董事的专业能力保证其能对投资决策进行合理化分析,监督公司的投资决策实

施与运行.过多的金融资产投资具有一定的套利动机,预期独立董事监督能够缓解境外居留权的

金融资产套利动机.实证结果见表１１第(３)~(４)列,回归系数在独立董事比例较高组不显著,而
独立董事比例较低组在１％水平上显著为正,表明独立董事能够缓解境外居留权对金融化程度的

正向影响.

３．股权制衡度

股权制衡能够有效制约控股股东及管理层的机会主义,从而提升企业价值,保护中小股东权益.
本文预期,股权制衡能够缓解境外居留权的金融资产套利动机,从而缓解境外居留权对金融化的正向

影响.实证结果见表１１第(５)~(６)列,表明当公司股权制衡度较高时,回归系数不显著,而当公司股

权制衡度较低时,回归系数为０．００８８,且在５％水平上显著,说明股权制衡能够缓解境外居留权对金

融化的正向影响.
(二)外部环境的调节影响

外部环境是影响企业行为及决策的重要因素,下文拟从市场化程度、外部审计质量分析外部因素

对境外居留权与金融化的异质性影响.

１．市场化程度

市场化程度作为基础性制度环境,在转型国家对改善资源配置效率、提升全要素生产率至关

重要.影响路径包括:产权保护机制、公共服务体系不断完善、减少垄断、提高产品市场与要素市

场竞争程度.就市场化程度对实际控制人境外居留权企业的影响来看,较高市场化程度能够缓解

境外居留权企业的代理冲突,良好的市场化环境能够抑制拥有境外居留权的实际控制人“掏空”行
为,并缓解实际控制人境外居留权对企业创新产出的不利影响.中国幅员辽阔,各地区发展差异

较大,市场化改革进程各异,形成了较大差异的地区制度环境.市场化水平较高地区的制度比较

完善,投资机会更多,能够抑制金融资产投资.本文采用樊纲市场化总指数(２０１７)刻画市场化程

度,依据年度中位数将样本分为市场化程度较高、较低两组样本,运用模型(１)回归,结果见表１２
第(１)~(２)列,实际控制人境外居留权与金融化程度的回归系数在市场化程度高组不显著,而在

市场化程度低组,系数为０．００８９且在５％水平上显著,表明高市场化程度削弱了实际控制人境外

居留权的“金融化”效应.

２．外部审计质量

良好的外部审计有助于降低信息不对称,具有较好的公司治理效应,高质量外部审计能够抑制金

融化企业的市场套利行为.事务所规模越大,其独立性就越强,监督治理效应更明显.代理问题越严

重以及受到越多监管的境外居留权公司会通过雇用高质量的审计机构向市场传达其拥有良好公司治

理积极信号,以缓解外部公众对境外居留权的质疑.境外居留权公司聘请高质量审计师审计能够提

高公司的财务绩效.大多研究支持,被“国际四大”审计的企业财务信息更可信,更容易被市场投资者

认同.因此,预期高质量审计能够缓解境外居留权对金融化的正向影响,以事务所规模作为审计质量

的代理变量,具体依据是否聘请“国际四大”将样本分为高、低审计质量两组对模型(１)进行回归,结果

见表１２第(３)~(４)列,境外居留权与金融化程度的回归系数在高质量审计组不显著,而在低质量审

计组则在５％的水平上显著,说明高质量审计能够更好发挥外部治理作用,缓解实际控制人境外居留

权对金融化程度的正向影响.
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　表１２ 境外居留权与金融化的异质性分析:外部治理

变量

(１) (２) (３) (４)

市场化指数 是否被国际四大审计

较高组 较低组 是 否

Fin Fin Fin Fin

Fresid ０．００４４ ０．００８９∗∗ ０．０２１０ ０．００５７∗∗

(１．４９) (２．３６) (１．０６) (２．３９)

Size ０．０１１２∗∗∗ －０．０００７ ０．０２５６∗∗∗ ０．００７２∗∗∗

(８．７０) (－０．５１) (３．２４) (７．３６)

Lev －０．０４６４∗∗∗ －０．０２３８∗∗∗ －０．２０１４∗∗ －０．０３０２∗∗∗

(－６．３１) (－３．２４) (－２．５９) (－５．５５)

Grow －０．０１１２∗∗∗ －０．００７０∗∗∗ －０．０２４５ －０．００９３∗∗∗

(－３．８６) (－２．５８) (－１．０６) (－４．４９)

ROA －０．０７６０∗∗∗ ０．００８８ －０．４１１９∗∗ －０．０２３１
(－３．５３) (０．３６) (－２．０４) (－１．３７)

Shrcr －０．０００９∗∗∗ －０．００１２∗∗∗ －０．００１８∗∗ －０．０００９∗∗∗

(－９．７９) (－１２．５２) (－２．４６) (－１３．２５)

Shrs －０．００１２∗∗∗ －０．００１２∗∗∗ －０．００１１ －０．００１１∗∗∗

(－１２．０９) (－１２．１０) (－１．５８) (－１５．２０)

Mhldh －０．０４２４∗∗ ０．０９４３∗∗∗ ０．１６９６ ０．０２９８∗

(－２．０２) (４．０６) (１．００) (１．８９)

Dual －０．００２０ －０．００６４∗∗∗ －０．０１４０ －０．００３１∗

(－０．９１) (－２．７０) (－０．７６) (－１．９４)

Sep －０．０００１ ０．０００９∗∗∗ ０．００４８∗∗∗ ０．０００２∗

(－０．８７) (５．５９) (４．６３) (１．８５)

Constants －０．１３１６∗∗∗ ０．０９４２∗∗∗ －０．３９２７∗∗ －０．０５６２∗∗

(－３．７２) (３．２６) (－２．４４) (－２．４９)
行业 Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes
N ４６３８ ４６４９ １７７ ８４７９
Adj．R２ ０．１５９２ ０．１３６８ ０．２８２７ ０．１２８７
F ２５．３８７６ ２０．９０６０ ３．３１２０ ３４．８３６１

七、研究结论及启示

本文运用我国２０１１~２０１８年民营上市公司数据,研究了实际控制人拥有境外居留权对实体企业

金融化的影响及其作用机制.研究发现,与实际控制人没有境外居留权的企业相比,实际控制人拥有

境外居留权的企业金融化程度更高.进一步采用更换主要变量衡量方法、增加上期金融化程度控制

变量及缓解内生性影响的稳健性检验后,结论仍然成立.机制检验表明,第二类代理冲突、短视行为

及过度自信是境外居留权加剧金融化的路径.作用环境分析显示,良好的内外部治理能够缓解境外

居留权的“金融化”效应,抑制“脱实向虚”.
本文的研究结论具有以下政策启示:第一,监管层应加强实际控制人境外居留权企业监管.民营

企业具有股权高度集中的特点,并且实际控制人与管理层重合现象严重,境外居留权成为加剧该类企

业金融化的“保护伞”,监管层应加大该类企业的监管,并联合公安部门加强对实际控制人的出入境管

理,防止资本外流;同时强化金融资产配置等信息披露,使信息使用者全面了解其金融资产变动趋势、
业绩影响以及与实体投资的关系.第二,投资者应关注实际控制人境外居留权对企业的负面影响.
实际控制人境外居留权企业增多与该类企业负面影响多元化并存值得投资者关注,本文从金融化视

角提供了境外居留权负面影响的证据,提示投资者应关注境外居留权对企业投融资行为,尤其是金融

资产投资的潜在影响,金融化对实体经济的“挤出效应”日益引起关注,而境外居留权加剧金融化程
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度,投资者应深入分析企业金融化动因及其潜在影响,做出合理决策,避免投资损失.第三,完善内外

部治理环境是抑制境外居留权实体企业金融化的有效措施.本文提供了良好内外部治理环境能够缓

解境外居留权对金融化促进效应的证据,为治理实体企业金融化提供了思路.就企业内部治理而言,
提高内部控制质量、增强独立董事监督、加强股权制衡是有效路径;从外部治理来看,加快市场化进

程、提高外部审计质量能抑制过度金融化,防止“脱实向虚”,让金融资产回归服务实体经济的本源,提
高经济发展质量.
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