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　　摘　要:外资银行进入既能缓解融资约束,也能抑制代理冲突,那么外资银行进入究竟如

何影响公司投资效率呢? 文章运用２００５－２０１５年沪深两市A 股上市公司数据,研究发现:外
资银行进入可显著提高公司投资效率,而且这种效应在大规模公司中更加显著,表现出明显

的“选摘樱桃”效应;与国有企业相比,外资银行进入对公司投资效率的影响在民营企业,尤其

是大型民营企业中更加显著.进一步研究发现:外资银行进入整体上通过缓解融资约束与抑

制代理冲突提高了公司投资效率,而缓解融资约束的作用更加显著;在民营企业中,外资银行

进入主要通过缓解融资约束来提高投资效率,而在国有企业中,外资银行进入则通过抑制代

理冲突来提高投资效率.文章补充和丰富了企业投资效率影响因素的相关研究,也为如何更

好地引导外资银行进入并发挥其积极作用提供了参考.
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一、引　言

　　在完美的资本市场中,公司投资仅仅与其投资机会相关;然而,现实中却存在多种摩擦,
尤其是信息不对称和代理问题的存在往往使企业投资偏离最优水平(Stein,２００３).一方

面,信息不对称的广泛存在提高了企业的外部融资成本,即便企业拥有良好的投资机会,公
司也可能因资金不足而放弃优良投资机会,从而降低企业投资效率;另一方面,代理冲突视

角下的公司管理层基于自身利益,也可能构建“帝国大厦”而偏离公司最优投资(姜付秀等,

２００９).

　　自２００１年中国加入世界贸易组织后,外资银行进入成为了中国金融系统中最为显著的

结构性变化.经过多年的发展,外资银行已然成为中国银行体系的一支重要力量,带动了银

行部门的一系列改革,实质性地推进了中国金融行业的深化与发展(Qian等,２０１５),极大地

改善了微观企业的融资约束与治理环境(Tsai等,２０１４).外资银行进入可以带来增量资

金、管理技术、业务操作技能与专业知识等,通过直接效应与溢出效应推动金融业信贷配给
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方式转变,同时减弱资本市场中的信息不对称,进而缓解上市公司的融资约束,帮助企业抓

住优良投资机会,使其投资行为向最优化靠近;同时,外资银行进入带来的先进技术和管理

经验也可直接或间接地提高国内银行的信息收集能力和监督能力,通过强化银行债务治理

来抑制企业代理冲突,进而提高公司投资效率.那么,随着外资银行进入的深化与完善,中
国上市公司的投资效率能否提高呢? 上述作用是否会受到外资银行进入特有的“选摘樱桃”
效应的影响? 不同所有制企业自身面临的融资约束与代理冲突的差异又是否会导致外资银

行进入对公司投资效率产生不同的影响? 更为重要的是,外资银行进入究竟是通过何种机

制影响了公司投资效率? 对于不同产权性质的公司,外资银行进入对其作用机制有差异吗?
本文拟对上述问题展开研究.

　　本文基于２００５－２０１５年中国上市公司数据与地区宏观政策数据,研究发现:外资银行

进入显著提高了公司投资效率,且上述提升效应在大规模公司中更显著;与国有企业相比,
外资银行进入对公司投资效率的影响在民营企业(尤其是大型民营企业)中更为明显.进一

步研究发现:外资银行进入通过缓解融资约束与抑制代理冲突提升了企业投资效率,且缓解

融资约束效应尤为突出;在非国有企业中,外资银行进入主要通过缓解融资约束来提升投资

效率,而在国有企业中,则通过抑制代理冲突来提高投资效率.

　　相较于已有文献,本文可能的贡献与价值在于:(１)对于尚处于新兴转轨时期的中国市

场而言,考察外资银行进入对企业投资效率的影响及其微观作用机制,在拓展公司投资效率

影响因素相关研究的同时,也为宏观经济环境变化对微观主体财务行为的影响提供了直接

的经验证据.(２)结合公司规模与产权性质,本文重点分析并检验了外资银行进入对企业投

资效率的影响及其特有的“选摘樱桃”效应,这不仅帮助我们全面揭示了外资银行进入的一

系列经济后果,也为我们如何更好地引导和挖掘外资银行的积极作用提供了理论参考和经

验借鉴.(３)本文发现,外资银行进入对于投资效率的作用机制存在产权层面的异质性,其
根源在于:民营企业面临较为严重的信贷歧视,相对于代理问题,其融资约束可能更为突出;
而国有企业则面临预算软约束,相对于融资约束,其“所有者缺位”引致的代理问题可能更为

严重.这一发现为我国上市公司的投融资决策及相关部门的政策制定与监督管理均提供了

有益参考.

二、理论分析与研究假设

　　在完美的资本市场假设条件下,投资决策与公司的资本结构无关.现实背景中,企业的

投资行为往往受制于企业层面信息不对称引致的融资约束与代理问题(Stein,２００３).一方

面,部分学者结合股票市场(Hennessy等,２００７)、环境不确定性(申慧慧等,２０１２)、货币政策

(靳庆鲁等,２０１２)和金融市场(Wurgler,２０００)等外界环境来揭示企业所面临的融资约束对

企业投资效率的可能影响;另一方面,也有学者基于管理层行为(Jensen 和 Meckling,

１９７６)、管理者背景特征(姜付秀等,２００９)、政府干预(Chen等,２０１１)和盈余管理(任春艳,

２０１２)等视角来探讨企业的代理成本对投资效率的作用关系.由此可知,有关投资效率影响

因素的相关研究也主要围绕信息不对称下的融资约束及代理问题两条主线来展开.外资银

行进入作为金融体制改革的重要体现,极大地改变了微观企业的融资约束与治理环境,其对

企业投资效率的影响至少存在两条路径:

　　１缓解融资约束效应.由于我国资本市场尚不完善,融资渠道和融资方式受限引致上

市公司普遍面临融资约束(邓可斌和曾海舰,２０１４),即便公司拥有较好的投资机会,也可能
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因资金短缺而放弃投资,进而导致投资不足.外资银行进入可通过以下几个方面来缓解融

资约束,提高企业投资效率:(１)外资银行进入带来了增量资金(Detragiache等,２００８),拓宽

企业融资渠道(毛泽盛等,２０１０),增加其融资便利性;(２)外资银行进入促进了本土银行部门

的内部竞争(Claessens等,２００１),促使银行通过降低贷款利率、提高自身经营效率和拓展新

的业务等来吸引潜在客户,降低客户取得银行贷款的门槛,从而使得面临融资约束的企业更

容易获得资金;(３)外资银行具有业务优势,通过“溢出效应”,可使本土银行掌握各式新兴业

务、强化自身服务水平和提高产品开发能力(Xu,２０１１),进而强化信息获取技能,在降低自

身成本的同时也引致企业的信贷融资成本有所下降,从而使得企业能够以更低的外部融资

成本为有价值的投资项目筹集外部资金而避免投资不足,提高投资效率.

　　２抑制代理冲突效应.代理冲突是影响公司投资决策的重要因素(Stein,２００３).我国特

殊制度背景下的银行监督功能较弱,债务治理效应也不显著.外资银行进入则可通过以下几

方面来强化债务治理效应,进而抑制代理冲突:(１)与国有商业银行相比,作为债权人的外资银

行因不易受国内政治压力的影响而不太可能借款给关联企业(Detragiache等,２００８),其更可能

通过成本优势来选择那些信息更透明与更有利可图的优质企业,在减少政府代理成本的同时

也可强化对受贷企业的监督作用;(２)外资银行进入还可带给本土银行学习优秀管理经验的机

会(Xu,２０１１),提高本土银行的信息收集能力,增强其监督作用,进而强化了本土银行的债务

治理效应;(３)外资银行持有国内商业银行股份这一重要的外资银行进入方式,在一定程度

上还可改进国有银行的监督治理机制,促使国有银行放贷的政治目标或非经济动机逐步被

经济效率所替代(Tsai等,２０１４),进而使国内商业银行在谨慎放贷的同时提高受贷企业的

资本投资效率;(４)外资银行进入还可加剧本土银行业竞争,倒逼国内商业银行改革,帮助其

改善治理结构,提升成本管理效率,促使本土银行关注高效率的项目与企业,督促企业更加

注重投资效率的提升;(５)外资银行进入带来的金融稳定效应有助于本土银行形成良好的金

融生态环境,而外部生态环境的优化可提高银行的贷前审查能力,帮助银行更好地甄别客

户.综上所述,外资银行进入能够使银行债务更具约束力,增加了内部人过度投资以谋求私

利的风险与机会成本,在一定程度上抑制了代理冲突,在优化公司投资倾向的同时也提升了

企业投资效率.

　　已有研究发现,进入的外资银行可能凭借自身优势选择盈利性强和财务状况好的客户

(Berger等,２００１),与东道国银行相比,由于外资银行在收集企业“软信息”方面并不具有比

较优势,这将致使外资银行主要向东道国市场上具有“硬信息”的优质企业提供产品和服

务,产生“选摘樱桃”效应(Detragiache等,２００８).尤其对尚处于转轨阶段的中国来说,金融

市场的发展相对滞后缓慢,信息不对称较为严重,外资银行更可能通过客户规模来判断孰优

孰劣,大规模企业信用记录较长,且拥有完整丰富的财务报表与更多的抵押资产,容易使银

行获取充足的“硬信息”.由此可见,外资银行进入的“选摘樱桃”效应使之与大规模企业的

联系更为密切.

　　公司的融资约束和代理问题与公司的产权性质相关联,国有企业因担负着巨大的政策

性负担而容易得到政府的扶持,致使其更容易获取外部资金且较少出现资金匮乏的问题,面
临的融资约束相对较弱;但其普遍存在“所有者缺位”问题,导致公司内部存在多层代理关

系,代理问题则更为凸显.与国有企业相比,民营企业则面临较为严重的信贷歧视,融资约

束问题严重(Lu等,２０１２);而民营企业清晰的产权归属则缩短了委托代理链条,慎重地选聘

管理者行为减少了“搭便车”与“在职消费”,使其代理问题相对弱化.因此,我们预期,外资
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银行进入对投资效率的影响及其作用机制在不同产权性质的企业中可能存在差异.

　　基于以上分析,本文试图以企业投资效率为视角,考察外资银行进入对其产生的影响及

可能的影响路径.本文将重点探究外资银行进入是否提高了公司投资效率? 其对公司投资

效率的影响是否因企业规模与产权性质而有所差异? 外资银行进入究竟通过何种机制影响

了公司投资效率?

三、研究设计与数据来源

　　(一)模型设计与变量定义

　　为检验外资银行进入对企业资本投资效率的影响,本文借鉴 Asker等(２０１５)和靳庆鲁

等(２０１２)的研究,构建如下的模型来检验上述关系:

Invi,t＝β０＋β１TobinQi,t－１＋β２fBankp,t＋β３TobinQi,t－１×fBankp,t＋β４Cfi,t＋β５Levi,t

＋β６Sizei,t＋β７Agei,t＋∑Year＋∑Industry＋∑Province＋εi,t

(１)

其中,下标i、p 和t分别代表公司、省份和年份,εi,t为残差项(下同).Invi,t为企业的资本

投资规模,本文借鉴靳庆鲁等(２０１２)的做法,将其定义为购建固定资产、无形资产和其他长

期资产所支付的现金之和与总资产之比.TobinQi,t－１为滞后一期的公司托宾Q 值,等于流

通股市值、非流通股市值与公司负债市值之和除以总资产,并以非流通股份数与每股净资产

值之积计算非流通股市值,以负债的账面价值代替负债的市值.fBankp ,t为外资银行进入

程度,本文借鉴Claessens等(２００１)以及陈刚和翁卫国(２０１３)的做法,整理了各省外资银行

资产规模、营业网点数和从业人员数占全部银行业相应变量的百分比三个指标,主检验中通

过各省外资银行资产规模占比进行实证研究,并以外资银行营业网点占比、从业人员占比和

三者的主成分合成指标来进行稳健性检验.

　　与此同时,本文控制了现金流量(Cf)、财务杠杆(Lev)、公司规模(Size)和公司上市年

限(Age)等公司层面的影响因素,还控制了公司所属行业(Industry)、所在年份(Year)以及

所处省份(Province),以排除其他宏观经济环境的干扰.具体变量定义如表１所示.
表１　变量定义

衡量项目 变量名称 变量符号 变量定义

资本投资
水平

公司资本
投资规模 Inv

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金之和与总资
产之比

投资机会 公司价值 TobinQ (流通股市值＋非流通股市值＋公司负债市值)/总资产

外资银行
进入

外资银行
进入程度

fBank１ 各省外资银行资产占该省银行业总资产比重

fBank２ 各省外资银行营业机构数目占该省银行业总机构比重

fBank３ 各省外资银行从业人员占该省银行业从业人员比重

控制变量

现金流量 Cash 现金及现金等价物/总资产

资产负债率 Lev 总负债/总资产

公司规模 Size 总资产的自然对数

上市年限 Age 公司上市时间的自然对数

所处区域 Province 剔除数据缺失的西藏,余下３１个省级地区,共设置３０个虚拟变量

所在年份 Year 共１１年的数据,采用１０个年度虚拟变量

所属行业 Industry
制造业按照两位数进行分类,其余行业按前一位数分类,并剔除金
融保险业,最终有２１个行业,采用２０个虚拟变量控制行业特征

　　(二)数据来源

　　中国金融行业自２００１年陆续对外开放,到２００５年末,基本实现对外全面开放.同时,
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考虑到外资银行的资产份额等数据可获得的谨慎性,为了尽可能排除其他宏观经济因素对

企业投资效率的影响,本文选取２００５年作为样本起始年份,以２００５－２０１５年沪深两市A
股公司为样本,并按以下原则删选样本:(１)剔除资产及营业收入为负或０、金融行业、ST 类

的样本;(２)剔除资产负债率大于１的样本;(３)剔除公司数据不满足连续３年的样本;(４)删
除主要变量缺失的样本.相关财务数据来源于CCER 数据库和CSMAR 数据库;外资银行

进入数据与金融发展数据来源于历年«地区金融运行报告»、«中国金融年鉴»与«中国统计年

鉴»以及各省统计年鉴.同时,为了剔除极端值的影响,我们对所有连续变量进行了１％水

平的winsorize处理.

四、实证结果与回归分析

　　(一)外资银行进入与公司投资效率

　　表２报告了外资银行进入与公司投资效率的回归结果.列(１)是投资机会与投资水平

基本模型的回归结果,从中可以发现,TobinQ 的回归系数在１％水平上显著为正,这说明我

国上市公司的总体投资效率是有效的,这与已有的研究结论具有一致性.从列(２)全样本回

归结果中可以发现,TobinQ 与度量外资银行进入程度变量的交乘项TobinQ×fBank１的系

数为００２１,并１％水平上显著,说明外资银行进入显著提高了公司投资效率.我们进一步

将样本按照公司规模中位数划分为大小两个子样本后发现,在大规模企业样本的列(３)中,
交乘项TobinQ×fBank１系数为００６１,且在１％的水平上显著,而在小规模企业样本的

列(４)中,交乘项TobinQ×fBank１系数并未通过显著性检验,说明外资银行进入对于公司

投资效率的提高效应在大规模公司中更为明显.因此,外资银行进入对于投资效率影响存

在明显的“选摘樱桃”效应.
表２　外资银行进入与公司投资效率

全样本 大规模 小规模

(１) (２) (３) (４)

TobinQ ０００４∗∗∗ (１２７７) ０００４∗∗∗ (１００９) ０００３∗∗∗ (４８０) ０００３∗∗∗ (６４０)

fBank１ －００５０(－０７３) －０３７１∗∗∗ (－３８９) ０１１７(１０２)

TobinQ×fBank１ ００２１∗∗∗ (２８６) ００６１∗∗∗ (４１８) ００１４(１６１)

Cf ００１４∗∗ (２５１) ００１６∗∗∗ (２８８) ０００１(０１５) ００２１∗∗∗ (２６４)

Lev －０００８∗∗ (－２２０) －００１１∗∗∗ (－２９７)－００１８∗∗∗ (－３０１) －０００５(－０８９)

Age －００３５∗∗∗ (－２７０６)－００２７∗∗∗ (－１３０３)－００１９∗∗∗ (－５４１)－００４４∗∗∗ (－１３５３)

Size ０００９∗∗∗ (１０３２) ００１０∗∗∗ (１０８０) ００１３∗∗∗ (７６３) ００１６∗∗∗ (７９３)
常数项 －００７５∗∗∗ (－４３０)－０１２８∗∗∗ (－５９６)－０２０６∗∗∗ (－５２２)－０２１６∗∗∗ (－４９９)

地区/行业/年度 控制 控制 控制 控制

N １４６９５ １４６９５ ７８７９ ６８１６
R２ ００７１ ００８１ ０１２５ ００７４

　　注:(１)我们分别采用混合回归模型、面板下的固定效应与随机效应回归检验了外资银行进入与投资效

率的关系.三种方法的回归结果基本一致,但经BP 检验与Hausman检验,拒绝了混合回归与随机效应回

归,故我们只报告了固定效应的回归结果(下同);(２)运用年度平均值的“二分法”将样本按照公司规模分为

两组(下同);(３)括号内为t值,∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％水平上显著(下同).

　　(二)产权性质、外资银行进入与公司投资效率

　　表３报告的是进一步区分产权性质之后的外资银行进入与公司投资效率的关系.
列(１)是国有企业样本的回归结果,其中,TobinQ 与外资银行进入变量的交乘项TobinQ×
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fBank１在１０％水平上显著为正.列(２)是民营企业全样本的回归结果,其中,TobinQ×
fBank１的系数为００３０,且在１％的水平上显著.这说明外资银行进入对于投资效率的提

高效应在国有企业中程度较低,但在民营企业中较为显著.进一步将民营企业按规模分为

两个子样本检验后发现,TobinQ 与外资银行进入的交互项TobinQ×fBank１的系数在列

(３)的大规模民营企业中为００７７,且在１％的水平上显著,而在列(４)的小规模民营企业中

并不显著.上述结果表明,外资银行进入主要提高了大型民营企业的投资效率.
表３　产权性质、外资银行进入与公司投资效率的回归结果

国有企业样本
民营企业样本

全样本 大规模 小规模

(１) (２) (３) (４)
TobinQ ０００３∗∗∗ (５４６) ０００４∗∗∗ (７１１) ０００３∗∗∗ (３７４) ０００３∗∗∗ (３７１)
fBank１ －０１４１(－１１８) －０１３６(－１５３) －０４７０∗∗∗ (－４１１) ０２８５∗ (１８１)

TobinQ×fBank１ ００１２∗ (１８４) ００３０∗∗∗ (２７７) ００７７∗∗∗ (４４８) ００１５(１０１)
Cf ００１６∗∗ (２０２) ００１５∗ (１９５) ０００５(０５２) ００３１∗∗ (２５３)
Lev －０００４(－０６７) －０００５(－０９１) －００１４∗ (－１９１) －０００１(－００３)
Age －００３５∗∗∗ (－１１９１)－００１９∗∗∗ (－５５６)－００１４∗∗∗ (－３０１)－００３４∗∗∗ (－５９３)
Size ００１０∗∗∗ (７１３) ００１０∗∗∗ (７０１) ００１２∗∗∗ (５８５) ００２０∗∗∗ (５８２)
常数项 －０１０７∗∗∗ (－２８４)－０１０５∗∗∗ (－２６７) －００７４(－０９５) －０２２０∗∗∗ (－２８３)

地区/行业/年度 控制 控制 控制 控制

N ６６３９ ７８５４ ５０４１ ２８１３
R２ ００９４ ００８０ ０１３３ ００４８

　　注:(１)当公司为民营企业时,Private取值为１,否则为０;(２)由于涉及产权性质缺失样本,最终回归的

样本量有所减少.

　　(三)稳健性检验

　　１内生性检验.尽管外资银行进入是银行业改革的多元外生冲击,但我们担心正是那

些拥有较高投资效率的企业吸引了外资银行的进入,即可能存在反向的因果关系.为此,本
文引入滞后一期的fBank１进行回归,结果如表４中列(１)所示,表示外资银行进入的变量与

托宾Q 值的交乘项TobinQ×fBank１的系数为００５２,且在５％的水平上显著,这说明结果

依然稳健.为进一步控制该内生性问题对结果的可能影响,本文借鉴陈刚和翁卫国(２０１３)
的方法,以中国逐步取消对外资银行经营人民币业务的地理限制作为外资银行进入程度的

工具变量进行检验,表４中列(２)与列(３)报告了工具变量的２SLS 两阶段估计结果.在列

(２)中,iv、iv２与F 统计量证明不存在过度识别与识别不足.列(３)的回归结果中,fBank
与托宾Q 值的交乘项系数在１％的水平上显著为正,这说明基本结论没有发生变化.

　　本文在回归模型中引入省份(Province)虚拟变量只能部分控制地区层面的固定效应,可
能忽略了诸如地区金融发展水平等遗漏变量引致的内生性问题.为此,我们在稳健性检验中,
通过进一步控制地区的金融发展水平(FD)来检验本文的研究结论,具体回归结果见表４中的

列(４),由结果可见,控制金融发展(FD)后,TobinQ×fBank１的系数为００２０,且在１％水平上

显著,这说明没有明显的变化;即便控制金融发展与托宾Q 的交乘项(FD×TobinQ)后,主要

研究结论也稳健不变.为使上述结论更加稳健,加上数据本身的特征,在实证设计部分,我们

也尝试参考相关研究构造双重差分模型(DID)来研究外资银行进入这一外生冲击事件对公司

投资效率的提升作用,发现基本结论依然成立.具体而言,以２００１－２００６年我国外资银行逐

步进入期间的中国上市公司为样本(根据中国加入WTO 的承诺,２００６年底外资银行进入全面

放开,此后外资银行进入无法设置明显的对照组与实验组),设计双重差分模型(DID)来识别
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外资银行进入对于公司投资效率的影响.Entert代表外资银行进入的年度,t年及以后允许进

入的取值为１,之前的取值为０;Treatp代表外资银行进入的省份,该省允许进入则取值为１,否
则为０.回归结果见表４中列(６),交互项Entert×Treatp×TobinQ 的系数为０００８,且在５％
的水平上显著.总之,我们通过上述处理排除了潜在的遗漏变量(如地区金融发展水平)可能

导致的内生性问题,发现外资银行进入对公司投资效率的提升效应依然显著存在.
表４　内生性检验结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

TobinQ ０００５∗∗∗ (６００) ０００６∗∗∗ (９７７) ０００３∗∗∗ (９７３) ０００４∗∗∗ (９９７) ０００３∗∗∗ (８７３) ０００５∗∗∗ (７２８)

fBank１ －００８９(－０３３) －００６０(－０８６) －００５６∗∗∗ (－２６７)

TobinQ×fBank１ ００５２∗∗ (２３７) ００２０∗∗∗ (２８２) ００１２∗∗ (２１９)

iv －００１８(－０２９)

iv２ ００７５(０１３)

TobinQ×iv ０２１９∗∗ (２１６)

TobinQ×iv２ －００６２(１１６)

fBank －００１５(－０１２)

TobinQ×fBank ００６９∗∗∗ (３１４)

FD －００１３(－０５６) －００２０∗∗∗ (－３６２)

FD×TobinQ ０００３∗∗∗ (３２０)

Entert×Treatp ０００１(０４８)

Entert×Treatp×TobinQ ０００８∗∗ (２２８)

Cf ０００７(０５９) ００１１∗∗ (１９８) ００１２∗∗∗ (３２９) ００１７∗∗∗ (３０８) ００１６∗∗∗ (２８８) ０１３３∗∗∗ (１５５９)

Lev －０００６(－０７３) －０００５(－１３３) －０００５(－００９) －００１１∗∗∗ (－３０６) －００１２∗∗∗ (－３１３) －００１３∗∗∗ (－３５９)

Age －００１９∗∗∗ (－４４８) －００２１∗∗∗ (－４４７) －００３３∗∗∗ (－５８１) －００２８∗∗∗ (－１３２０)－００２８∗∗∗ (－１３５３) －００１９∗∗∗ (－１３６２)

Size ０００９∗∗∗ (３２９) ０００９∗∗∗ (３７７) ００２０∗∗∗ (５７５) ００１０∗∗∗ (１０８６) ００１１∗∗∗ (１１３１) ００１２∗∗∗ (１４０２)
常数项 －００５７∗∗∗ (－３０２) －０１０５∗∗∗ (－７４７) －０２１７∗∗∗ (－２８０) －０１２５∗∗∗ (－５８１) －０１４４∗∗∗ (－６４０) －０１５９∗∗∗ (－８３３)

地区/行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １４４９３ １４６１７ １４６１７ １４４９３ １４４９３ ５３９３
R２ ００８０ ００９１ ００９１ ００８２ ００８３ ０１９８
F ５０３３ １８７２

　　注:(１)表中列(６)运用OLS 进行DID 回归,因主变量涉及年度和省份,故回归时没有进行年度和省份

虚拟变量的控制;(２)由于列(４)与列(５)涉及金融发展缺失样本,最终回归的样本量有所减少.

　　２其他稳健性测试.以ΔInv(即(公司t年购置固定资产、无形资产以及其他相关资

产所支付的现金之和－处置固定资产、无形资产以及其他相关资产所收回的现金之和)/总

资产)来重新度量公司投资,结果如表５中列(１)与列(２)所示,fBank１与TobinQ 的交乘项

同ΔInv呈现正相关关系,这再次验证了本文的基本假设.

　　本文借鉴陈刚和翁卫国(２０１３)的方式,采用主成分分析方法构建外资银行进入程度的

综合指标fBank、外资银行营业机构占比fBank２以及外资银行从业人员占比fBank３,替
换外资银行进入的度量变量.结果如表５中列(３)－列(５)所示,fBank２与TobinQ 的交乘

项的系数为００３４(且在１％的水平上显著),fBank３与TobinQ 的交乘项的系数为００１８
(且在１％的水平上显著),fBank与TobinQ 的交乘项的系数为００２５(且在５％的水平上显

著),这说明结论稳健不变.
表５　其他稳健性检验

替换被解释变量 替换解释变量

(１) (２) (３) (４) (５)

TobinQ ０００４∗∗∗ (１０３２) ０００４∗∗∗ (９８９) ０００４∗∗∗ (１００１) ０００４∗∗∗ (１００１) ０００５∗∗∗ (９７３)

fBank１ －０１２２∗ (－１７１)

TobinQ×fBank１ ００２３∗∗∗ (３０９)

fBank２ －０２５６∗∗ (－２１８)

TobinQ×fBank２ ００３４∗∗ (２４５)

fBank３ －００７２∗∗∗ (－３５１)

TobinQ×fBank３ ００１８∗∗∗ (３３５)

fBank －００３４(－０３３)

TobinQ×fBank ００２５∗∗ (２５７)

Cf ００２１∗∗∗ (３６６) ００２０∗∗∗ (３６１) ００２０∗∗∗ (３５９) ００１６∗∗∗ (２８７) ００１８∗∗∗ (２９２)
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续表５　其他稳健性检验

替换被解释变量 替换解释变量

(１) (２) (３) (４) (５)

Lev －００１２∗∗∗ (－３２５) －００１３∗∗∗ (－３２７) －００１２∗∗∗ (－３２４) －００１１∗∗∗ (－２９５) －００１２∗∗∗ (－２９６)

Age －００２９∗∗∗ (－１３５６) －００２９∗∗∗ (－１３４１) －００３０∗∗∗ (－１３６６) －００２８∗∗∗ (－９５１) －００２７∗∗∗ (－１３２５)

Size ００１２∗∗∗ (１２２０) ００１２∗∗∗ (１２４８) ００１２∗∗∗ (１２４２) ００１０∗∗∗ (７３７) ００１１∗∗∗ (１０７７)
常数项 －０１６７∗∗∗ (－７４７) －０１７５∗∗∗ (－７７５) －０１７３∗∗∗ (－７６４) －０１２３∗∗∗ (－３８３) －０１２６∗∗∗ (－５８６)

地区/行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制

N １４３２２ １４３２２ １４３２２ １４６９５ １４６９５
R２ ００７９ ００８０ ００８０ ００６９ ００８０

五、外资银行进入影响公司投资效率的作用机制检验

　　外资银行进入既能通过拓宽融资渠道、增加信贷供给来缓解公司所面临的融资约束,进
而降低公司的投资不足,也可通过较强的债权人治理机制来获取更多的公司信息,降低公司

的代理问题,从而抑制公司的过度投资.那么,外资银行进入究竟是通过何种机制提升了公

司投资效率呢? 对于不同产权性质的企业,其影响机理又有何差异呢?

　　本文借鉴Richardson(２００６)的研究,首先估计出企业正常的资本投资水平,然后分别以

模型残差的绝对值、大于零的残差与小于零的残差来衡量企业的非投资效率、过度投资与投

资不足:

Investi,t＝γ０＋γ１Qi,t－１＋γ２Cashi,t－１＋γ３Levi,t－１＋γ４Agei,t－１＋γ５Investi,t－１

＋γ６Roei,t－１＋γ７Sizei,t－１＋∑Year＋∑Industry＋∑Province＋εi,t

(２)

其中,Investi,t表示第t年企业的投资量,以购建固定资产、无形资产及其他长期资产的变化

量来衡量;Investi,t－１表示第t－１年企业的投资量.企业投资机会Qi,t－１是公司第t－１年

末的企业价值,即(年末企业股票的市值＋年末企业负债的账面价值)/年末企业总资产,其
中,非流通股的股价用每股净资产替代.Cashi,t－１是企业第t－１年末的现金持有量.

Agei,t－１、Levi,t－１和Sizei,t－１则分别是公司第t－１年末上市的年限、资产负债率和总资产

的自然对数.Roei,t－１表示公司的盈利能力,即净利润/总资产.εi,t是模型的随机误差.为

消除其他宏观经济因素的影响,本文还对公司所属行业(Industry)、所在年份(Year)以及所

处省份(Province)进行了控制.在此基础上,通过模型(３)－模型(５)来检验外资银行进入

影响公司投资效率的具体作用机制:

AbsInv＝α０＋α１fBankp,t＋α２FCFi,t＋α３Occupyi,t＋α４M _ratei,t

＋∑Year＋∑Industry＋∑Province＋εi,t (３)

Over_Inv＝μ０＋μ１fBankp,t＋μ２FCFi,t＋μ３Occupyi,t＋μ４M _ratei,t

＋∑Year＋∑Industry＋∑Province＋εi,t (４)

Under_Inv＝η０＋η１fBankp,t＋η２FCFi,t＋η３Occupyi,t＋η４M _ratei,t

＋∑Year＋∑Industry＋∑Province＋εi,t (５)
其中,被解释变量为非投资效率(AbsInv)、过度投资(Over_Inv)与投资不足(Under_Inv);
解释变量为外资银行进入(fBank),如前文,这里主要以各省外资银行资产份额进行实证研

究.参考Richardson(２００６)的做法,我们在模型中控制了自由现金流量(FCF)、大股东占

款(Occupy)、管理费用率(M _rate)、公司所属行业(Industry)、所在年份(Year)以及所处地

区(Province).Occupy 为其他应收款占总资产的比例;M _rate为管理费用占主营业务收

入的比例;FCF 等于经营活动现金流量减去折旧、摊销及当年预期新增投资的余额,再除以

平均总资产.
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　　为更直观地描述外资银行进入对企业投资效率的影响,我们分别根据外资银行进入的

三个度量指标的中位数将样本分成两个子样本,对企业投资效率进行T 检验和Wicoxon 秩

和检验,结果如表６所示.不难发现,不论是T 检验还是Wicoxon秩和检验,外资银行进入

程度低的公司非效率投资程度显著高于外资银行进入程度高的公司,这再次验证了外资银

行进入可提高企业投资效率.
表６　单变量检验

AbsInv 均值 T 值 中位数 Z 值

fBank１＜中位数 ００３０
４３２６∗∗∗ ００２０

４４６１∗∗∗

fBank１≥中位数 ００２６ ００１８
fBank２＜中位数 ００３０

２５６２∗∗ ００１９
３４０７∗∗∗

fBank２≥中位数 ００２８ ００１７
fBank３＜中位数 ００３０

３６０９∗∗∗ ００１９
４２２０∗∗∗

fBank３≥中位数 ００２７ ００１７

　　注:(１)上述变量均按年度平均值的“二分法”分组,平均值的检验方法为t检验,中位数的检验方法为

Wicoxon秩和检验;(２)表中进行了三个衡量外资银行进入变量的单变量检验,后文以fBank１进行实证研

究;(３)∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％水平上显著(双尾检验).

　　表７是外资银行进入的作用机制的检验结果.从表７中可以看出,列(１)－列(３)是全

样本回归结果,列(１)中外资银行进入变量的系数为－０１１５(且在１％的水平上显著),这说

明外资银行进入能够降低公司的非投资效率,提高资本配置效率.那么,外资银行进入到底

是缓解了融资约束,还是抑制了代理冲突,抑或两者兼具? 我们将样本细分为过度投资

(Over_Inv)和投资不足(Under_Inv)后发现,列(２)的过度投资组中fBank１的系数为－
００９６(且在５％的水平上显著),列(３)的投资不足组中fBank１为－０２１７(且在１％的水平

上显著).经Chowtest 检验,列(２)与列(３)中fBank１回归系数的显著性差异 P 值为

００００,可见两组中的fBank１存在显著性差异.这说明外资银行进入对过度投资与投资不

足都有一定的抑制作用,但对投资不足的缓解效应更为明显,也就是说,外资银行进入发挥

了一定的抑制代理冲突效应,但主要通过缓解融资约束效应提高了公司投资效率.

　　考虑到外资银行进入的“选摘樱桃”效应,我们又按公司规模进行分组.表７中列(４)－
列(６)的大规模企业样本中外资银行进入变量fBank１的系数显著为负,而在列(７)－列(９)
的小规模企业样本中,系数并未通过显著性检验.可见,外资银行进入提高投资效率的作用

主要在大规模公司中体现,外资银行进入存在明显的“选摘樱桃”效应.
表７　外资银行进入影响投资效率的作用机制检验

全样本 大规模企业样本 小规模企业样本

AbsInv Over_Inv Under_Inv AbsInv Over_Inv Under_Inv AbsInv Over_Inv Under_Inv
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

fBank１ －０１１５∗∗∗ －００９６∗∗ －０２１７∗∗∗ －０１３７∗∗ －０２１７∗∗∗ －００４９∗∗ －００７６ －０１２２ －００７９
(－３０６) (－２１４) (－２８７) (－２４３) (－２８７) (－２２０) (－１００) (－０５９) (－１１４)

FCF ００１０∗∗∗ ００２７∗∗∗ －０００６∗∗ ００２７∗∗∗ －０００６∗∗ －０００６∗∗ ００１０∗∗∗ ００２７∗∗∗ －０００６∗∗

(３０６) (３０７) (－２０９) (３１２) (－２０９) (－２１４) (３０３) (３０９) (－２１４)
Occupy －００２２∗∗ －００４８∗∗ －０００６ －００４８∗∗ －０００６ －０００６ －００２２∗∗ －００４９∗∗ －０００６

(－２４２) (－２０５) (－０７０) (－２０４) (－０７０) (－０７１) (－２４４) (－２０７) (－０７２)
M_rate ００１２∗∗ ００２９∗∗ ０００４ ００２９∗∗ ０００４ ０００４ ００１２∗∗ ００２９∗∗ ０００４

(２４７) (２２４) (０９５) (２２２) (０９５) (０９５) (２４２) (２２０) (０９５)
常数项 －００８０∗∗∗ －００３７ －００７７∗∗ －００４１∗ －００１３ －００６１∗∗∗ －００２１ －００６２ －００２３

(－３５９) (－０９１) (－２１０) (－１７３) (－０９１) (－２８０) (－０７５) (－０７８) (－０８７)
N １４３７３ ５５２３ ８８５０ ７６５１ ３０５３ ４５９８ ６７２２ ２４７０ ４２５２
R２ ００４０ ００４３ ００７３ ００６８ ００７３ ０１０２ ００２１ ００２３ ００６０

　　注:运用年度平均值的“二分法”将样本按照公司规模分为两组(下同);表中结果均控制住了地区、行业

和年度效应(下同).
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　　表８报告了基于产权性质检验外资银行进入对公司投资效率的作用机制.列(１)－列(３)
是国有企业样本的外资银行进入与企业投资效率的回归结果,从中不难发现,在国有企业样

本中,外资银行进入程度越大,则其投资效率越高(列(１)中的回归系数在５％的水平上显著

为负),该结论与上述全样本回归结果基本一致.列(２)的国有企业过度投资组中,外资银行

进入变量fBank１的系数为－００２８,且在５％的水平上显著;列(３)的国有企业投资不足组

中,fBank１的系数为负但不显著.这说明外资银行进入主要通过抑制代理冲突弱化国有企

业的过度投资,从而提高投资效率.

　　列(４)－列(８)是民营企业样本的外资银行进入与企业投资效率的回归结果,从中可以

看出,在民营企业样本中,外资银行进入程度越大,则其投资效率越高(列(４)的回归系数在

１％水平上显著为负),该结论与上述全样本回归基本一致.列(５)的民营企业过度投资组

中,外资银行进入变量fBank１的系数为负但不显著;而在列(６)的民营企业投资不足组中,

fBank１的系数为－００６３,且在１％的水平上显著,这说明外资银行进入可显著缓解民营企

业的投资不足问题.也就是说,对于民营企业,外资银行进入主要通过缓解融资约束效应发

挥作用.列(７)与列(８)是民营企业投资不足组样本按照企业规模进行分组后的回归结果,
从中可以看出,列(７)的大规模民营企业投资不足组样本中,外资银行进入变量fBank１的系

数为００６４,且在１％的水平上显著;而在列(８)的小规模民营企业投资不足组中,fBank１的

系数为－００５６,且在１０％的水平上显著.这说明外资银行进入对于非国有企业投资不足

的缓解作用也主要体现在大规模企业中.
表８　产权性质、外资银行进入与投资效率

国有企业 民营企业

AbsInv Over_Inv Under_Inv AbsInv Over_Inv Under_Inv
Under_Inv

大规模 小规模

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

fBank１ －０１２２∗∗ －００２８∗∗ －００５５ －０１１１∗∗∗ －０１３５ －００６３∗∗∗ －００６４∗∗∗ －００５６∗

(－２３３) (－２２７) (－１１３) (－３０２) (－０６９) (－２９６) (－２８３) (－１６５)

FCF ００１１∗∗∗ ００２６∗∗∗ －０００５∗∗ ００２６∗∗∗ －０００７∗∗ －０００７∗∗ ００１１∗∗∗ ００２６∗∗∗

(３０６) (３０７) (－２０９) (３１２) (－２０９) (－２１４) (３０３) (３０９)

Occupy －００２１∗∗ －００４７∗∗ －０００７ －００４７∗∗ －０００７ －０００７ －００２１∗∗ －００４８∗∗

(－２４２) (－２０５) (－０７０) (－２０４) (－０７０) (－０７１) (－２４４) (－２０７)

M_rate ００１１∗∗ ００２８∗∗ ０００５ ００２８∗∗ ０００３ ０００３ ００１１∗∗ ００２８∗∗

(２４７) (２２４) (０９５) (２２２) (０９５) (０９５) (２４２) (２２０)
常数项 －００１７∗∗∗ －００１７∗∗∗ －００４４∗∗ －００４１∗ －００１２ －００６０∗∗∗ －００２２ －００６１

(－２８０) (－２８０) (－２５０) (－１７３) (－０９１) (－２８０) (－０７５) (－０７８)

N ７６２６ ２８９０ ４７３６ ６５５２ ２５６７ ３９８５ １５７０ ２４１５
R２ ０．０４８ ０．０５３ ０．０７３ ０．０３８ ０．０４１ ０．０８８ ０．１２２ ０．０８８

六、研究结论与启示

　　外资银行进入通过缓解融资约束与抑制代理冲突来影响公司的投资行为及其效率,最
终决定资源的配置效率.本文研究发现:(１)外资银行进入显著提高了公司投资效率,而且

这种效应在大规模公司中更显著;(２)与国有企业相比,外资银行进入对于公司投资效率的

影响在民营企业(尤其是大型民营企业)中更为显著;(３)外资银行进入主要通过缓解公司融

资约束与抑制代理冲突来提高公司投资效率,但前者更为显著;(４)在民营企业中,外资银行

进入主要通过缓解融资约束以提高投资效率,而在国有企业中,则主要通过抑制代理冲突发

挥作用.
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　　本文的政策启示在于:(１)外资银行进入不仅表现为中国企业融资渠道的拓宽,更是在

激发国内银行一系列改革的同时,优化了金融资源的配置效率,在企业层面同时缓解了融资

约束与抑制代理冲突,因此,应在继续加大金融开放力度的同时降低外资银行进入的门槛.
(２)在我国新兴加转轨的特殊制度背景下,外资银行同样偏爱大型企业,而其背后的制度根

源在于中小企业普遍存在信息不对称.这就需要深化金融改革:一方面,通过增加资本市场

信息传递的有效性,降低中小企业的信息不对称程度;另一方面,通过适当引导,促使银行部

门更加关注小规模企业的信贷需求,助其摆脱融资困境.(３)由于外资银行进入对于不同产

权性质企业的作用机理不一致;因此,政府部门在制定相关制度政策时,还应对症下药,不可

采取“一刀切”的手段.因为国有企业的“所有者缺位”导致代理问题频发,使之更易出现过

度投资,所以应为外资银行进入治理效应的有效发挥创造条件,在引导国内银行转变为效率

导向的同时深化国有企业改革,明晰国企产权归属.民营企业则普遍面临较为严重的信贷

歧视,融资约束是其投资不足的主要成因,因此,应在采取政策鼓励外资银行投资于民营企

业的同时营造公平的融资环境,适度放宽民营企业的贷款标准及限制.
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ForeignBankEntryandCorporateInvestmentEfficiency:
MitigatingFinancingConstraintsorInhibitingAgentConflicts?

YangXingquan１,２,ShenYanyan１,YinXingqiang１

(１．SchoolofEconomicsandManagement,ShiheziUniversity,Shihezi８３２０００,China;

２．ResearchCenterofCorporateGovernanceandManagementInnovation,

ShiheziUniversity,Shihezi８３２０００,China)

　　Abstract:Foreignbankentrywillnotonlyalleviatecorporatefinancingconstraints,

butalsoreducetheagentconflicts．ThenhowdoesforeignbankentryaffectcorporateinＧ
vestmentefficiency?BasedonthedataofShanghaiandShenzhenAsharelistedcompanies
inChinafrom２００５to２０１５,thispaperfindsthatforeignbankentrycansignificantlyinＧ
creasecorporateinvestmentefficiency,andthiseffectismoresignificantinlargecorporaＧ
tions,showingtheobvious“cherrypicking”effect．ComparedwithstateownedenterpriＧ
ses,theeffectofforeignbankentryoncorporateinvestmentefficiencyismoresignificant
inprivatecompanies,especiallylargeprivatecompanies．Furtherstudyfindsthat,foreign
bankentryoverallimprovescorporateinvestmentefficiencythroughthemitigationoffiＧ
nancingconstraintsandtheinhibitionofagentconflicts,andtheroleinmitigatingfinanＧ
cingconstraintsismoresignificant．Inaddition,inprivatecompanies,foreignbankentry
improvescorporateinvestmentefficiencymainlythroughthemitigationoffinancingconＧ
straints;instateownedenterprises,foreignbankentryimprovescorporateinvestmentefＧ
ficiencymainlythroughtheinhibitionofagentconflicts．Thispapernotonlysupplements
therelevantresearchesoffactorsaffectingcorporateinvestmentefficiency,butalsosheds
lightonhowtoguideforeignbankentrybetterandplayitspositiverolebetter．
　　Keywords:foreignbank;investmentefficiency;financingconstraint;agentconflict
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