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企业的投资行为一直是企业投资理论研究的热点，早先

的企业投资理论主要包括Clark的加速器投资理论、Dusenbery

的旧流动性投资理论、Jorgensen的新古典投资理论和Tobin的

Q理论，研究者关于为何进行投资或什么导致了投资变化的

研究出发点无非是产出、资本成本或未来的期望。这些理论分

析都是在新古典理论的分析框架内进行的，即假设企业投资

是可逆的，并且可以自由地借入和贷出资金，存在完美且完全

的市场。

随着现代经济学与公司财务理论的发展，人们意识到资

金流动性对公司投资行为有很大的影响，Fazzari等（1988）首

次研究了公司内部现金流与投资之间的相互关系，引发了大

量的后续微观层面的研究，使得投资—现金流敏感性成为现

代公司投资理论实证研究的主要内容。从理论上来讲，关于投

资—现金流敏感性的争论无非是两个方面：信息不对称会导

致公司内外部资金的成本差异而产生融资约束，从而形成投

资不足；公司内部治理结构引发的代理冲突可能导致公司过度

投资。已有的研究主要集中于融资约束对公司投资—现金流

敏感性的影响，只有少量讨论股权制衡机制的影响。本文尝试

研究融资约束和代理冲突对公司投资—现金流敏感性的影响

程度。

一、研究假设、样本选择和研究模型

1.研究假设。本文根据国内外研究成果，提出以下假设：

假设1：融资约束程度不同的上市公司，其投资—现金流

敏感性系数存在显著差异，但方向不能确定。

假设2：存在控股股东的公司相对于股权分散的公司，其

投资—现金流敏感性较强。

假设3：上市公司所面临的融资约束对投资—现金流敏感

性的影响起主导作用。

2. 样本选择与数据来源。本文以2002 ~ 2005年我国制造

业上市公司为研究样本。选择制造业是因为在我国上市公司

中，制造业上市公司所占比例最高，而且选择同一行业的公司

样本可以避免由于行业性质不同所导致的差异。在样本选择

的过程中，为排除异常样本对研究结论的影响，本文对样本数

据作如下处理：淤剔除上一年刚上市的公司；于剔除当年发生

控股权变更或资产重组的公司，因为这些影响了公司投资行

为持续性的假设；盂剔除上一年度和本年度被ST、PT的公

司；榆剔除部分数据缺失和异常的公司。总共获得1 739个观

测值，我们按照期初资产负债率的大小排序，分三个样本组，

取高三分位和低三分位的样本公司作为研究对象，最终研究

总样本为1 160个。本文数据来源于国泰安公司的CSMAR数

据库，笔者使用STATA统计分析软件对样本数据进行整理和

分析。

选择2002 ~ 2005年的数据是因为从2006年起，我国上市

公司股权分置改革开始进行，为了避免研究方法和样本选择

的前后不一致，本文将研究样本限定在2002 ~ 2005年，从而使

得研究结论更具一致性。

3. 研究方法与研究模型。关于投资行为与流动性之间的

关系，为了更好地与前期研究进行对比，本研究采用FHP

（1988）的基本模型，并在此基础上引入相关变量展开研究。在

模型中我们将分析现金流、投资机会集和成长性等对公司投

资决策的影响，同时我们以期初资产负债率和第一大股东持

股比例作为分组标准进行分组检验，考察不同组别下公司流

动性与投资决策之间的关系，以检验假设。本文将使用如下基

本回归模型：

I =琢0+茁1CF+茁2GS+ 茁3TQ+茁4CF·G+茁5CF·DEB+

Yearj+着

其中：I为公司投资支出，I=（本期期末固定资产净值原本

期期初固定资产净值）/资本存量，本文使用上期期末固定资

产净值表示资本存量；CF为现金流，CF=（公司当期净利润垣

折旧垣各种无形资产摊销原股利分配）/资本存量；GS为成长

性，GS=上期主营业务收入的增加额/资本存量；TQ表示公司

本期期初的投资机会集，用公司期初的市场价值与期初总资

产的账面价值之比来表示，公司的市场价值=流通股股数伊每
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【摘要】本文以我国制造业上市公司为研究样本，对融资约束和代理冲突对公司投资—现金流敏感性的影响程度进行

了实证分析，结果表明上市公司的投资—现金流敏感性受到公司的外部融资约束和内部股权控制的双重影响，但融资约束

起主导作用。
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股股价垣非流通股股数伊每股净资产垣负债的账面价值，负债

的账面价值用期初负债总额表示，资产的账面价值用期初资

产总额表示。

我们使用期初资产负债率（LEV）来反映公司期初在进行

投资决策时的外部债务融资约束，按资产负债率的大小分成

高、中、低三组，取高组和低组混合，讨论不同组合下股权制衡

机制的影响。以第一大股东持股比例（BIGR）作为上市公司不

同股东之间的代理冲突分类原则，以30%作为分类的标准，第

一大股东持股比例大于30豫的上市公司被认为存在控股股

东，归入股权集中组，否则归入股权分散组。

回归模型中的G和DEB为虚拟变量，分别用来表示分组

设定变量。当样本公司第一大股东持股比例大于30豫时，G取

值为1，否则为0；当样本公司属于低负债组时，虚拟变量DEB

等于1，否则为0。模型中的CF系数用来反映在不同情况下的

代理冲突和融资约束对公司投资—现金流敏感性的影响程

度。

考虑到数据具有跨年度的特点，本文在回归分析中引入

年度虚拟变量（Year）来消除年度影响。在方程回归过程中，用

一般的广义最小二乘法（GLS，用于纠正异方差性的时候又被

称为加权最小二乘法WLS）处理异方差时，一般假设知道异

方差的形式。但是更多的时候我们不知道异方差的确切形式，

所以本文根据Wooldridge（2000）使用的GLS估计量即FGLS估

计量来取代普通的GLS，利用STATA8.2软件的相关命令获得

更准确的回归结果。

二、统计分析

1. 样本描述性统计。我们首先按低负债组、高负债组、股

权分散组和股权集中组对研究设计中所涉及的控制变量和分

组变量进行了描述性统计，其结果如表1所示。

从表1中可以看出，不同的初始债务约束对公司的投资比

率有着直接的影响。对于I，高负债组明显低于低负债组，这说

明了来自债务方面的融资约束对公司的投资决策有着直接的

影响，且债务比率越高，资本投资比例越低。对于CF，低负债

组明显高于高负债组；对于TQ，低负债组明显高于高负债组；

但是对于GS。低负债组与高负债组之间的差异并不大。对于

I、CF、GS，股权集中组比股权分散组高；但对于TQ，股权集中

组则比股权分散组的低。从投资决策的角度看，股权集中的公

司的资本投资支出比例较高。

2. 初步回归结果。在研究过程中先对方程进行整体和分

组回归，由于普通OLS存在严重的异方差性，为了获得更有效

的估计值，我们使用FGLS估计量，回归结果如表2所示。

从表2中我们可以发现在所有的组别中，CF、GS等与投资

之间存在显著关系，投资—现金流敏感性系数为正。显然，我

们的结论基本符合经济学理论，即公司的投资与内部现金流

呈正相关关系。但是与刘星、杨益民（2006）的结论不一样，代

表投资机会集的TQ系数并不显著，我们认为这反映了我国资

本市场存在缺陷，还不能有效地识别上市公司的投资价值，在

价格的信号传递上存在障碍。分组比较，从期初外部债务融资

约束程度的角度看，我们可以看到低负债组和高负债组的投

资—现金流敏感性系数存在极大的差异，前者高达0.334 3，后

者仅为0.075 7，这意味着与融资约束程度高的公司相比，融资

约束程度低的公司的投资规模会随现金流的波动产生更大的

同向变化。换言之，融资约束程度与公司投资—现金流敏感性

呈负相关关系。这表明本文的结论与FHP（1988）的结论相反，

而与Kaplan和Zingales（1997）、Cleary（1999）结论相同。我们认

为，这是因为当公司在期初做投资决策的时候，资产负债率高

的公司进行外部债务性融资后再进行资本投资会受到更多的

制约。从实务的角度看，来自银行的债务约束（事前的投资项

目审查、事中的项目评估和资金监管等）对企业更为有力。因

此，负债较多的公司更容易受到银行等债权人的监管，这使得

公司利用剩余资金追加固定资产投资更为困难，从而导致这

种情况下的投资—现金流敏感性较弱。因此，这验证了假设1：

融资约束对上市公司的投资—现金流敏感性有显著影响，且

融资约束程度越高，敏感性越弱。

从股权制衡的角度看，股权分散组公司的投资—现金流

注院括号内为 t值袁鄢表示在 10%的水平上显著袁鄢鄢表示

在 5%的水平上显著袁鄢鄢鄢表示在 1%的水平上显著袁下同遥

I

CF

TQ

GS

LEV

BIGR

Mean

Std.Dev

Mean

Std.Dev

Mean

Std.Dev

Mean

Std.Dev

Mean

Std.Dev

Mean

Std.Dev

总样本
N=1 160

低负债组
N=580

高负债组
N=580

股权分散
组N=302

股权集中
组N=858

0.185 8

0.360 0

0.219 1

0.315 2

1.397 3

0.306 2

0.186 3

0.330 0

0.426 0

0.193 0

52.957 7

12.523 3

0.158 1

0.351 7

0.150 5

0.414 4

1.467 7

0.320 0

0.171 5

0.340 6

0.467 2

0.197 4

24.005 3

5.256 5

0.152 6

0.336 8

0.124 2

0.352 7

1.329 4

0.271 7

0.192 9

0.367 0

0.616 3

0.075 8

43.431 1

16.721 6

0.204 5

0.376 3

0.278 3

0.319 1

1.501 9

0.324 3

0.172 0

0.294 0

0.257 2

0.075 5

47.409 0

16.803 3

0.178 6

0.357 9

0.201 2

0.344 9

1.415 7

0.311 2

0.182 4

0.332 5

0.436 7

0.194 9

45.420 1

16.873 0

解释变量

表 1 样本主要变量分组描述性统计

解释变量 总 体

0.055 2
（1.12）

0.139 5鄢鄢鄢

（5.27）

0.051 7
（1.46）

0.120 3鄢鄢鄢

（4.06）

YES

1 160

21.39

0.053

低负债组

0.016 6
（0.23）

0.334 3鄢鄢鄢

（7.07）

0.043
（0.88）

0.175 6鄢鄢鄢

（3.3）

YES

580

26.17

0.112

高负债组

0.089 9
（1.19）

0.075 7鄢

（1.76）

0.018
（0.31）

0.151 8鄢鄢鄢

（3.83）

YES

580

8.72

0.04

股权分散组

0.109 2鄢鄢

（2.26）

0.109 2鄢鄢鄢

（2.26）

0.074 5
（1.16）

0.182 7鄢鄢鄢

（3.2）

YES

302

6.92

0.07

股权集中组

0.073 9
（1.27）

0.194 7鄢鄢鄢

（5.41）

0.034
（0.79）

0.116 9鄢鄢鄢

（3.23）

YES

858

19.42

0.064

Cons

CF

TQ

GS

表 2 投资行为 FGLS回归结果

Year

样本

F值

Adj R2



阴窑08窑财会月刊渊理论冤 援

敏感性系数只有0.109 2，远低于股权集中组公司的0.194 7，假

设2得到验证，这同时也意味着存在控制性股东的公司更容易

产生过度投资行为，但是从成长性角度来看，股权分散组的

0.182 7远高于股权集中组的0.116 9，这说明当公司面临同样

的增长机会时，股权相对分散的公司更易追加投资。

从投资—现金流敏感性系数的大小来看，以负债率分组

与以股权集中度分组相比，前者敏感性系数的差额远大于后

者，这意味着公司的资金流动性与投资决策之间的关系更容

易受融资约束的影响。

3. 融资约束下，股权制约对投资行为的影响分析。为了

解在给定融资约束的情况下，股权制衡或各股东的代理冲突

对投资—现金流敏感性的影响，我们在表2的回归方程中增加

现金流和股权制衡变量之间的交互变量CF·G，同样使用

FGLS进行回归，结果如表3所示。

从表3中可以看出，高负债组中的交互变量系数为正，但

不显著，这意味着当公司存在严重的融资约束时，不同的股权

结构变化对投资—现金流敏感性没有显著的影响。但是低负

债组的回归结果表明加入交互变量后，各个自变量对因变量

都显著相关。在低负债组中，CF·G的相关系数为-0.152 7，且

在1豫的水平上显著，这意味着当公司面对较弱的融资约束

时，股权集中的公司比股权分散的公司的现金流要多，在投资

支出方面反而会更趋于保守，从而可以有效遏制过度投资行

为。这实际上反映了大股东对管理层的有力监督，有效遏制了

管理层的机会主义行为。此外，从表示成长性的指标GS的

系数来看，低负债组公司的0.214 6远高于高负债组公司的

0.149 2，这意味着负债较少的公司在面临同样的成长机会时，

会进行更多的投资。

4. 给定股权控制结构下，融资约束对投资行为的影响分

析。我们知道在融资约束程度较低的情况下，相对于股权分散

的公司，存在控股股东的公司会更为谨慎地进行投资，现金流

越多，投资反而越少。那么问题是在给定股权控制结构的情况

下，不同的融资约束对现金流有何影响？为此，我们在回归方

程中增加现金流和融资约束的虚拟变量CF·DEB，同样使用

FGLS回归方法处理异方差，结果如表4所示。

从表4中可以看到，无论是股权分散组，还是股权集中组，

CF·DEB交互变量的系数都为正，前者为0.183 1，后者为0.204 9

且在1豫的水平上显著。这意味着无论公司的股权结构如何，

公司的投资—现金流敏感性都要受融资约束的影响，而且融

资约束程度越低，公司现金流越大，则公司的投资规模越大，

越倾向于过度投资。由此可以看出，在给定融资约束的情况

下，股权控制对投资—现金流敏感性的影响并不一直显著，只

有在融资约束程度较低的情况下才会有显著的影响。但是在

给定的股权治理结构下，无论是否存在控制性股东，都可以看

出融资约束对投资—现金流敏感性存在显著影响，所以笔者

认为融资约束对投资—现金流敏感性的影响占主导地位。

三、结论

公司的流动性对公司的投资决策有着直接的影响，透过

公司投资—现金流敏感性系数，我们可以了解公司的投资行

为。本文深入探讨了债务融资约束程度和公司控制权结构对

公司投资—现金流敏感性影响的程度，结合制造业上市公司

相关数据进行了实证研究。研究结果表明，我国上市公司投

资—现金流敏感性与公司融资约束程度有关，且融资约束程

度越低，敏感性越高；当公司融资约束程度较低时，股权制衡

机制会对公司的投资决策有显著影响，存在控制性股东的公

司，其投资反而越保守，从而可以有效地遏制过度投资，这意

味着强势大股东的存在会在一定程度上遏制公司的过度投

资。总的来看，我国上市公司的投资—现金流敏感性受到公司

的外部融资约束和内部股权制衡的双重影响，但融资约束起

主导作用。
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解释变量 高 负 债 组

0.086 2（1.14）

0.036 5（0.59）

0.019 8（0.34）

0.149 2鄢鄢鄢（3.76）

0.0697（0.90）

YES

580

6.74

0.048

低 负 债 组

-0.063 5（-0.87）

0.479 4鄢鄢鄢（6.79）

0.089 2鄢鄢鄢（1.82）

0.214 6鄢鄢鄢（3.99）

-0.152 7鄢鄢鄢（-2.06）

YES

580

24.76

0.147 5

表 3 增加 CF·G交互变量的 FGLS回归结果

Cons

CF

TQ

GS

CF·G

Year

样本

F值

Adj R2

解释变量

Adj R2

股权分散组

0.020 2（0.23）

-0.01 6（-0.28）

0.057 1（0.99）

0.225 3鄢鄢鄢（4.05）

0.183 1鄢鄢（2.51）

YES

302

6.26

0.078

股权集中组

0.113 1（1.96）鄢

0.145 8鄢鄢鄢（2.85）

-0.010 8（-0.26）

0.126 5鄢鄢鄢（3.56）

0.204 9鄢鄢鄢（3.21）

YES

858

21.15

0.091

表 4 增加 CF·DEB交互变量的 FGLS回归结果

Cons

CF

TQ

GS

CF·DEB

Year

样本

F值


