
［收稿日期］２０１２ ０４ １０

［作者简介］成果（１９７３— ），男，四川巴中人，中山大学国际商学院讲师，博士，主要研究方向为财务会计、财务管理；黄远里

（１９８７— ），男，广东陆丰人，中山大学国际商学院硕士生，主要研究方向为财务管理。

现金持有行为对企业信贷融资能力的影响
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［摘　 要］从公司规模带来的代理成本的角度对现金持有行为与企业信贷融资能力的关系进行分析，结果显
示：现金持有行为对于企业的信贷融资能力存在两个相反方向的作用，适当的现金持有量对企业获得银行信贷存

在有利的影响，但是企业规模的扩大会提高信息不对称程度，增加监管成本，导致持有现金被滥用的概率升高，这

样现金持有反而会对企业的信贷融资产生不利影响。就获取银行信贷来说，企业规模不是越大越好，而是存在一

个最适合获得商业银行信贷的规模水平。
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一、引言

现金持有是指企业内部现金及现金等价物累计的存量。１９３６ 年 Ｋｅｙｎｅｓ 提出了最大化股东价值
的现金持有“交易成本动机”和“预防性动机”［１］。也就是说，现金持有作为企业内部储蓄的一种重要

方式，不仅可以减少企业日常经营的交易成本，还可以用来处理各种紧急事件，包括增加流动性，更好

地应对财务危机。商业银行在进行企业信贷决策时，流动性是企业财务状况的重要考核指标，而现金

持有量的增加会提高企业的流动比率从而使企业更容易获得商业银行的青睐。从这个角度来说，现

金持有行为有利于增强企业的银行信贷融资能力。然而，王彦超 ２０１０ 年指出在中国资本市场与法律
制度监督机制不完善的情况下，过度的现金持有会增加代理成本。因为在监管缺位的情况下，管理层

有动机去进行过度投资或奢侈消费来满足自身的需要，过度的现金持有为管理层“作案”提供了条

件，银行作为债权人，会因为这种代理成本的存在而承受风险，所以过度的现金持有可能会削弱企业

的银行信贷融资能力［２］。

二、文献综述与假设提出

（一）交易成本和流动性机制

连玉君发现，中国上市公司会在权衡现金持有利弊的基础上确定目标现金持有水平，而行业均值

是一个重要的参考标准。在中国，资本市场不健全，股权融资和债务融资的交易成本偏高。同时，投

资者和债务人的保护机制不完善，加上严重的信息不对称，投资者和债权人要求增加相应的风险溢

价。因此，中国企业的外部融资成本较高。现金持有作为内部融资的重要来源，可以减少企业日常资

本运营的交易成本，增加企业价值，减少债权人的风险。此外，现金及现金等价物是流动性资产的重

要组成部分，可以用于应对紧急情况，保障企业短期偿债能力［３］。Ｒｏｂｉｎｃｈｅｃｋ 和 Ｍｙｅｒｓ 指出，即使财
务风险最终可以避免，但是财务危机还是会给企业带来成本。对企业来说，处于财务危机时的资金周
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转困难就是成本。企业持有的现金可以通过增加流动性帮助企业资金的周转，减少财务危机的风险，

避免作为债权人的商业银行利益受损［４］。Ｂａｔｅｓ 等人发现，美国公司出于避免现金流不稳定的考虑，
会增加现金持有量以防范风险［５］。Ｆｒｅｓａｒｄ 指出，公司持有现金能够增加在激烈竞争的产品市场中的
竞争优势［６］。Ｃｈｅｎ 发现，相对于老牌公司，新兴的公司面对的投资机会更多，持有现金可以通过增加
公司把握投资机会的能力而增加股东价值［７］。Ｌｅｅ 等人认为，公司持有一定量的现金可以增加超额
风险回报［８］。不论是从融资、投资还是经营效率的角度看，都有研究表明企业持有现金的行为存在积

极的影响作用。既然持有现金有利于企业，那么也就有利于债权人顺利收回本金和利息。这样，适当

的现金持有量有利于债权人，从而使企业更容易通过商业银行的信贷审批。因此，本文提出假设 １。
Ｈ１：适当的现金持有量有利于增加企业的银行信贷融资能力。
（二）现金持有对企业信贷融资能力的负面影响

Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 指出，随着经营权和所有权的分离，经营者收益与其所承担的风险之间出现不
对称，经营者有自利性动机去冒更大的风险来投资和经营项目，而将不必要的风险交给所有者承担，

这就产生了代理成本。由于存在着监管成本、沟通成本，以及契约激励问题带来的效率损失，代理成

本是难以避免的。监管成本是指股东和债权人监管经营者需要的成本，由于对经营者进行充分的监

督是不可能的，因此监管成本的存在使经营者有机会违背所有者的利益满足自身利益，从而产生了代

理成本。沟通成本是指所有者与经营者沟通存在的成本，由于不可能完全消除信息不对称，因此经营

者决策时无法完全按所有者的目标做决定。契约激励问题带来效率损失是指签订约束和激励经营者

行为的契约是存在成本的，制定出详细约束到每一个具体细节的契约条款是不可能的，这样就为经营

者决策时不进行所有者效益最大化提供了可能性，从而产生相应的代理成本［９］。

广义的代理成本不仅包括所有者（股东和债权人）委托经营者产生的代理成本，还包括债权人与

股东之间的代理成本。由于董事会拥有更多的影响公司经营决策的能力，因此可以将债权人视为委

托人，股东视为受托人。由于债权人与股东的利益不一致，股东在影响公司经营决策时，并不会按最

大化债权人利益的方式行事，从而带了债务的代理成本。

Ｊｅｎｓｅｎ认为，管理者有动机去扩大经营规模。公司持有现金越多，管理者拥有的权力越大。即使一个
项目的投资净现值（ＮＰＶ）小于 ０，管理者为了扩大经营规模以满足自身成就感，不管这个项目是否有损所
有者利益，都会进行投资。中国的投资者保护机制很不完善，在制度不完善和监管缺位的情况下，管理层可

能会追求自身利益而损害债权人利益［１０］。王彦超发现，在监管不到位的情况下，现金持有行为会增加代理

成本。因为企业的现金持有会通过增加管理层“作案”的概率而损害所有者的利益，从而不利于债权人［２］。

Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ指出，股东持有者不需要承担低回报的全部成本，他们有动机采纳更加有风险的
投资项目，这就无形中损害了债权人的利益［９］。Ｍｙｅｒｓ认为，杠杆经营的企业的股东会投资不足，因为他
们投资成果的一部分要分给债权人，股东与债权人之间的这种利益冲突会导致投资不足［１１］。Ｍａｎｓｏ 指
出，股东与债权人之间的利益冲突会导致投资过度或投资不足，也就是说，债务融资会影响股东的投资

决策，产生潜在的效率损失。这种效率损失可以称作债务的代理成本。现金持有行为会出现两种影响：

一方面，使得股东和高管更容易进行过高风险的投资而增加债务的代理成本，损害作为债权人的商业银

行的利益；另一方面，未投资的现金持有量回报过低，也可以视作投资不足的表现。从这两个方面来说，

现金持有行为加剧了债务的代理成本，从而对企业从商业银行获得信贷的能力产生负面影响［１２］。

Ｆｅｒｒｅｉｒａ和 Ｖｉｌｅｌａ 的研究发现，在 ＥＭＵ 国家中，现金持有量与企业的银行信贷借款额呈现负向的
影响关系。出于预防性的考虑，银行会限制向其借款的公司持有过多现金。也就是说，现金持有行为

会增加代理成本。为了防范公司做出不利于债权人自身的事，银行会有倾向挑选现金持有量较为合

理的公司作为理想的信贷候选人，防范现金持有行为造成的过大代理成本。也就是说，超过合理水平

的现金持有量会对企业获得银行信贷产生负面影响［１３］。因此，本文提出假设 ２。
Ｈ２：现金持有量对企业的银行贷款融资能力存在负向影响。
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（三）企业规模与代理成本

在监管缺位的情况下，大企业的专业经理人制度使管理者与所有者相分离，而管理者与所有者的

利益不一致会产生激励问题。在信息不对称的情况下，管理者有动机去违背所有者的利益去满足自

身的需要。而随着企业规模的增加，信息不对称的程度会增加，监管成本也会上升。Ｃｈｏ Ｓｕｎｂｉｎ 发
现，企业规模的增加有利有弊。企业规模扩大，经理人的作业分工更细，生产运营的效率会相应提高。

然而，分工愈细，经理人的行为也就越难监管。这样，企业持有的现金就可能更容易被管理层滥用，增

加代理成本，不利于作为债权人的商业银行［１４］。Ｍａｎｓ 发现，股东和债券人的利益不一致会产生投资
的低效率，造成债务的代理成本。相对于小企业，大企业的大股东需要为低效率投资承担的成本更

低，因此这些股东更加有动机去采纳风险过高的投资项目，带来过度投资，提高债务的代理成本。同

时，现金持有行为使股东和高管更加容易进行过度投资，从而损害商业银行的利益。而当企业规模扩

大时，企业要分配更多的成果给债权人，股东与债权人之间的利益冲突也会加剧，影响股东的投资决

策，产生更多的效率损失，企业持有的现金无法被高效利用，从而提高债务的代理成本［１２］。因此，本

文提出假设 ３。
Ｈ３：现金持有量对企业的银行信贷融资能力的负向作用随着企业规模的增加而增加。
（四）企业规模与企业的信贷融资能力

程书礼等人发现，随着资产负债率的提高，中国上市公司破产的压力呈上升的趋势，这种压力在

一定的规模之下是可以消化的，中国上市公司规模与公司总债务融资之间的比重存在正相关关系，但

是当资产负债率超过一定的限度时，规模对于这种压力的承担是有限的，规模同债务融资之间的关系

变得不是那么敏感。也就是说，企业规模有助于企业消化财务危机的压力，有助于提高企业的银行信

贷融资能力［１５］。

但是，从假设 ３ 的理论分析可以看到，企业规模的增加还会加大债务的代理成本。当企业规模过大
时，规模带来的债务代理成本可能超过规模消化财务风险压力的收益，这样反而不利于企业获得银行的

信贷。因此，对于企业的银行信贷融资能力而言，企业规模并非越大越好。因此，本文提出假设 ４。
Ｈ４：企业规模对企业的银行信贷融资能力的影响是一个倒 Ｕ 型的关系，存在一个最适合获得商

业银行信贷的企业规模水平。

（五）企业所有权性质与代理成本

企业的所有权性质会影响公司治理。在国有企业的体制下，企业所有人“缺失”导致监管不到

位。那么，国有企业的管理层就更加容易滥用企业持有的现金，造成巨大的代理成本。黄邦根指出，

国有企业的所有者是全民，政府代表全民监管企业，同时政府官员又往往牵涉到国有企业的管理，这

导致国有企业的监管不到位。国有企业管理层的“职位消费”远远高于货币报酬，造成较高的委托代

理成本。国有企业的现金持有容易被滥用在豪华轿车、公款吃喝等损害所有者利益的奢侈消费上。

因此，国有企业管理层的这种行为也会严重损害作为债权人的商业银行。而随着企业规模的增加，监

管成本提升，企业持有现金的使用情况难以被有效监督，这使得现金持有行为反而对企业银行信贷融

资造成不利影响。相对而言，民营企业的监管体制和薪酬激励到位，当公司规模增加，代理成本提升

的速度会相对慢一些［１６］。因此，本文提出假设 ５。
Ｈ５：相对于民营企业，国有企业的现金持有行为对银行信贷融资能力负向影响随企业规模增加

而增加的速度更快。

三、研究设计

（一）数据来源和样本筛选

本文采用的面板数据来自于 ＣＣＥＲ 和 ＧＴＡ 这两个数据库，有 １５６５９ 家企业的财务数据，包括上
市公司和非上市公司。本文对数据按照以下标准进行了筛选：（１）不考虑金融类公司；（２）剔除总负
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债率大于 １ 的公司；（３）剔除主营业务成长率大于 １ 的公司。这样就删去 ３３５０ 个离群值。同时，为了
消除离群值的影响，本文还用 Ｗｉｎｓｏｒ方法处理了各主要变量的数据，即用各主要变量数据的前后 １％
处的临界值代替前后 １％的离群值。此外，在研究中还删除了主要变量有缺漏值的 １２３０ 个样本。这
样总共删去 ４５８０ 个样本，最后共剩余 １１０７９ 个观察值。数据分析过程运用 ＳＴＡＴＡ１１． ０ 软件处理
完成。

（二）变量设计

１． 被解释变量
本文的被解释变量是企业的银行信贷融资能力。在中国，存在着银行信贷配给，企业面临的融资

约束现象很普遍。银行的信贷资金市场仍然是卖方市场，供小于求。企业负债中的银行借款部分更

能反映企业的融资能力，而不是银行借贷的融资需求。因此，我们采用企业财务报表中银行借款与总

资产的比率作为银行信贷融资能力的衡量指标，记作 Ｂａｎｋｌｅｖ。
２． 解释变量
本文的解释变量是企业的现金持有行为。与企业的现金流动不一样，现金持有是指企业累计拥

有的现金，是一种存量而不是流量。因此，本文采用企业财务报表中现金与现金等价物的累计存量来

衡量，记作 ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ。
３． 控制变量
（１）企业规模。随着企业规模的扩大，运营管理的分工更加细化，信息不对称更加严重，所有者

对管理层的监管成本增加。本文采用企业财务报表中企业的总资产进行衡量，记作 ｓｉｚｅ。根据 Ｃｈｏ
Ｓｕｎｂｉｎ的研究［１４］，企业规模增加带来的详细分工会增加代理成本，从而不利于所有者监管。所以，我

们预期被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 与企业规模 ｓｉｚｅ 的相关系数是负的。但是，企业规模 ｓｉｚｅ 对被解释变量
Ｂａｎｋｌｅｖ的影响是复杂的。公司规模应该存在一个合理的水平，在达到这个合理水平之前，公司规模
应该能提高企业实力，有利于企业获得商业银行的青睐，当超过合理水平时，企业规模就会带来过高

的代理成本从而不利于获得银行信贷。这样，企业规模 ｓｉｚｅ对被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 的作用应该是倒 Ｕ
型的。在构建模型时，应该考虑非线性模型，因此，本文加入了 ｓｉｚｅ的平方项。在考虑非线性关系后，
预期 ｓｉｚｅ的平方与被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 的系数会变正，而 ｓｉｚｅ 与被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 的系数预期会呈
现负相关关系。除此以外，本文还考虑了企业规模与现金持有量的交叉作用。本文要考察随着企业

规模的变化，现金持有量对企业银行信贷融资能力的影响是如何变化的，所以，模型中加入了企业规

模与现金持有量的交叉项，即 ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ × ｓｉｚｅ。这一交叉项的引入对研究视角的打开起到至关重要
的作用。在模型构建完成后，本文会通过模型的求导变形进行详细说明。

（２）投资行为。企业的投资行为是银行在信贷审批时的重要参考指标，会影响企业的信贷融资
能力。本文采用企业财务报表中的企业的投资占支出的比重———投资支出率进行衡量，记作 ｉｎｖｔ。
投资占支出的比重可以视为企业未来增长的工具变量。因为企业投资越多，未来增长的机会可能就

越多。因此，预期投资率越高，获得银行信贷的可能性就越大。也就是说，被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ与投资
率 ｉｎｖｔ的相关系数预期是正的。

（３）负债行为。企业的负债行为会影响到作为债权人的商业银行。企业的短期负债行为和长期
负债行为可以分别采用债务期限结构中的短债比率和长债比率进行衡量，分别记作 ｓｌｒ和 ｌｌｒ。短期负
债会降低企业的流动比率和速动比率，从而减少短期偿债能力，危及银行的利益。因此，被解释变量

Ｂａｎｋｌｅｖ与短期负债率 ｓｌｒ之间的相关系数预期是负的。但是，长期负债率并不会影响到企业短期债
务偿还能力，相对于短期负债率而言，给企业带来的财务危机风险相对低一些。同时，对银行债权人

而言，长期负债率会是一种正面信号，即其他的债权人相信企业的长期运营能力，愿意将长期信用给

企业。因此，预期被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ与长期负债率 ｌｌｒ是正的相关关系。
（４）现金流。企业的现金流入不仅反映企业经营收入的管理效率，而且会通过影响现金持有量
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来影响债权人的利益。所以商业银行在信贷审批时也会参考现金流指标，本文把它记作 ｃａｓｈｆｌｏｗ。根
据 Ｋｉｍ 等人的研究，现金流可以视为现金持有量的一种替代物［１７］，因此，被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 与现金
流 ｃａｓｈｆｌｏｗ 的相关系数和 Ｂａｎｋｌｅｖ与 ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ 的相关系数应该是同向的。

（５）管理成本。企业的管理成本是企业管理层经营效率的重要衡量指标，为银行在信贷审批时
提供管理层考评的参考信息。本文采用财务报表中的企业管理费用与营业收入的比重来衡量管理成

本，记作 ａｃ。对企业的价值而言，企业的管理成本有一个合理的水平。管理成本太低，说明企业在管
理方面的投入不到位。管理成本过高，说明企业在管理方面的成本和效率上做得不好。只有达到合

理的管理成本，商业银行才会青睐企业。也就是说，管理成本 ａｃ对被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 的影响是倒 Ｕ
型的非线性关系，在构建模型时应该考虑平方项。因此，预期管理成本 ａｃ与被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 的系
数是正的，而 ａｃ的平方项与被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ的系数是负的。

（６）商业信用。石晓军指出，商业信用与银行信用之间的替代关系在中国是成立的［１８］。本文采

用财务报表中的应付账款与应收账款之差与主营业务收入的比率来衡量，记作 ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ。根据石晓
军的研究，商业信用与银行信用之间呈现替代关系，我们预期被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｙ 与 ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ的相关
系数是负的。但是，商业信用与银行信用的关系也可能会呈现非线性的，因此在模型中可以考虑加入

平方项。由于商业信用与银行信用之间呈现替代关系，所以预期被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 与 ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ 平
方项的回归系数也是负的。

（７）企业性质虚拟变量。不同性质的企业，内部控制的完善程度不同，对高管的监管程度也不一
样。相对于民企，国企的内部控制漏洞较多。黄邦根指出，国企的委托代理成本较高［１６］。因此，不同

性质的企业，现金持有量对企业银行信贷融资能力的边际作用受企业规模的影响也不一样［１９］。本文

建立企业所有权性质虚拟变量，如果企业属于国企，则虚拟变量为 ０，如果企业属于民企，则虚拟变量
为 １，企业所有权性质虚拟变量记作 ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ。本文还考虑了企业性质虚拟变量和企业规模、现金
持有量的交叉项，在模型中引入了虚拟变量和企业规模与现金持有量的交叉项 ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ × ｓｉｚｅ ×
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ。

（三）模型设计

根据上面的变量设计，我们构建出研究的模型。

Ｂａｎｋｌｅｖｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｉ，ｔ －１ ＋ β２ｃａｓｈｆｌｏｗｉ，ｔ －１ ＋ β３ ｓｉｚｅｉ，ｔ × ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｉ，ｔ －１ ＋ β４ ｉｎｖｔｉ，ｔ －１ ＋ β５ ｌｌｒｉ，ｔ －１
＋ β６ ｓｌｒｉ，ｔ －１ ＋ β７ ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β８ ｓｉｚｅ

２
ｉ，ｔ ＋ β９ａｃｉ，ｔ －１ ＋ β１０ａｃ

２
ｉ，ｔ －１ ＋ β１１ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔｉ，ｔ －１ ＋ β１２ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ

２
ｉ，ｔ －１ ＋ β１３ ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ

＋ β１４ ｓｉｚｅｉ，ｔ × ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｉ，ｔ －１ × ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ε ｉ，ｔ （１）
模型关注的变量系数是 β１、β３、β７、β８、β１３和 β１４。系数 β１考察的是现金持有对银行信贷融资能力的

影响，系数 β７、β８ 可以用来分析公司规模对企业银行信贷融资的影响方式。模型最为重要的系数是 β３
和 β１４，因为系数 β３ 可以分析公司规模是如何影响现金持有量对企业银行信贷融资能力边际作用的。

为了更好地看清楚公司规模如何影响现金持有量对企业银行信贷融资能力的边际作用，暂时不

考虑三阶交乘项，可以将公式（１）的两边同时对 ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ 求偏导，得到公式（２）。
Ｂａｎｋｌｅｖ
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ

＝ β１ ＋ β３ ｓｉｚｅ （２）

显然，公司规模因素的存在会改变现金持有行为对银行信贷融资能力的边际作用。如果系数 β３
为负，说明公司规模的存在减少了现金持有量对银行信贷融资能力的正向边际作用，而且公司规模越

大，这种正向边际作用的减少量越大。系数 β１４ 可以用来分析不同性质企业的公司规模影响现金持有
量对企业银行信贷融资能力边际作用的程度。为了看清楚这种企业性质因素的影响，可以将公式（１）
两边同时对 ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ 求偏导，得到公式（３）。

Ｂａｎｋｌｅｖ
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ

＝ β１ ＋ （β３ ＋ β１４ ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ）× ｓｉｚｅ （３）
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成　 果，黄远里：现金持有行为对企业信贷融资能力的影响

如果 β３ 显著为负，说明公司规模的存在减少了现金持有量对银行信贷融资能力的正向边际作
用，那么，当 β１４ 显著为正时，说明在民营企业，监管机制较完善，公司规模带来的代理成本有所减少。

四、实证结果分析

本文采用固定效应模型和稳健标准误检验相结合的方法来对模型进行回归分析。

（一）变量的描述性统计

本文对主要变量进行了描述性统计，结果如表 １ 所示。
表 １　 主要变量的描述性统计结果

变量 最小值 最大值 ５０％分位数 ２５％分位数 ７５％分位数

Ｂａｎｋｌｅｖ ０ ０． ８３８ ０． ２２ ０． １１３ ０． ３２７
ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０． ２１４ ０． ２７７ ０． ０４６ ０． ００６ ０． ０９１
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ ０． ００２ ０． ５５１ ０． １１９ ０． ０６７ ０． １９４
ｉｎｖｔ ０ ０． ３０２ ０． ０４１ ０． ０１５ ０． ０８６
ｌｌｒ ０ ０． ７１４ ０． ０６ ０． ００２ ０． １９６
ｓｌｒ ０． ２７４ １ ０． ９２７ ０． ７８９ ０． ９９２
ｓｉｚｅ １８． ７ ２３． ９９５ ２１． ０７９ ２０． ５２６ ２１． ７５６
ａｃ ０． ００７ ２． １９ ０． ０７６ ０． ０４６ ０． １２３

ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ － ５． ９２８ １． ３６８ － ０． ０８７ － ０． ３０３ ０． ０１１

从表 １ 可以看出，用 ｗｉｎ
ｓｏｒ方法处理后的主要变量最
大值和最小值都较为合理，不

存在严重的离群值。以变量

Ｂａｎｋｌｅｖ 为例，最小值大于零，
说明企业的银行信贷融资能力

至少不为负，最大值小于 １，说
明不存在超常的银行信贷融资

能力的企业样本。同时，各主

要变量的样本分布较为合理。

以变量 Ｂａｎｋｌｅｖ为例，２５％分位
数 ０． １１３、７５％分位数 ０． ３２７ 和 ５０％分位数 ０． ２２ 有较强的区分度，说明样本分布合理，样本变量围绕
中位数以一定的方差进行波动，适合做回归分析。

（二）相关关系分析

本文所选主要变量的相关关系如表 ２ 所示。
表 ２　 相关系数表

Ｂａｎｋｌｅｖ ｃａｓｈｆｌｏｗ ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ ｉｎｖｔ ｌｌｒ ｓｌｒ ｓｉｚｅ ａｃ ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ

Ｂａｎｋｌｅｖ １
ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０． １９２ １
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ － ０． ３１５ ０． １７９ １
ｉｎｖｔ ０． ０４５ ０． ２４２ － ０． ００８ １
ｌｌｒ ０． ２９５ ０． ０５６ － ０． １６２ ０． ２８１ １
ｓｌｒ － ０． ２６５ － ０． ０５６ ０． １６４ － ０． ２６４ － ０． ９６５ １
ｓｉｚｅ ０． １１９ ０． １５３ － ０． ０１９ ０． １４５ ０． ２８９ － ０． ２７９ １
ａｃ ０． ０７６ － ０． １７５ － ０． １３４ － ０． １３４ － ０． ０６１ ０． ０３５ － ０． ２４５ １

ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ － ０． １２２ ０． ２３３ ０． １７２ ０． １７１ ０． ０５９ － ０． ０４９ ０． ２４３ － ０． ５７５ １

　 　 注：表示在 １０％的水平上显著，表示在 ５％的水平上显著，表示在 １％的水平上显著。

从表 ２ 可以看出，与我们的预期一致，被解释变量 Ｂａｎｋｌｅｖ 与企业规模 ｓｉｚｅ 的相关系数是负的，
Ｂａｎｋｌｅｖ与投资率 ｉｎｖｔ的相关系数是正的，Ｂａｎｋｌｅｖ与 ｓｌｒ的相关系数是负的，而 Ｂａｎｋｌｅｖ与 ｌｌｒ的相关系
数是正的，Ｂａｎｋｌｅｖ与现金流的 ｃａｓｈｆｌｏｗ相关系数和 Ｂａｎｋｌｅｖ与 ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ的相关系数方向都是负的，
Ｂａｎｋｌｅｖ与管理成本 ａｃ的系数是正的，Ｂａｎｋｌｅｖ与 ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ的相关系数是负的。

（三）回归分析

１． 对 Ｈ１ 的检验结果

通过对模型的全样本分析，可以得出表 ３。根据模型的稳健性检验结果，系数 β１ 显著为正，说明
适当的现金持有量确实有利于增加企业的银行信贷融资能力，假设 １ 得到了验证。
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表 ３　 全样本模型分析的结果

因变量 Ｂａｎｋｌｅｖｔ （１）普通 ＯＬＳ （２）稳健性检验

ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｔ － １
０． ２３３
（０． ８６）

１． ００８

（２． ７２）

ｃａｓｈｆｌｏｗｔ － １
－ ０． ２８３

（－ １５． ５７）
－ ０． １４３

（－ ９． ０７）

ｓｉｚｅ × ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｔ － １
－ ０． ０２５４

（－ １． ９７）
－ ０． ０５２５

（－ ２． ９８）

ｉｎｖｔｔ － １
０． １６１

（７． ３０）
０． １６６

（７． １５）

ｌｌｒｔ － １
０． ４０１

（１２． ６３）
０． ２５７

（７． ０２）

ｓｌｒｔ － １
０． ２６２

（８． ４５）
０． ２０６

（５． ８６）

ｓｉｚｅｔ
０． ４５３

（１０． ２９）
０． ４３１

（４． ０４）

ｓｉｚｅ２ｔ
－ ０． ０１０１

（－ ９． ８６）
－ ０． ００８３４

（－ ３． ３８）

ａｃｔ － １
０． ０２７９
（１． ３９）

０． １１３

（４． ０１）

ａｃ２ｔ － １
－ ０． ０１６０
（－ １． ３６）

－ ０． ０４１８

（－ ２． ４７）

ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔｔ － １
－ ０． ０３９７

（－ ７． ６４）
－ ０． ０２９１

（－ ３． ９８）

ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ２ｔ － １
－ ０． ００６１１

（－ ４． ７７）
－ ０． ００４３８

（－ ２． ３７）

ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｔ
０． ００４２０
（１． ８２）

－ ０． ００２４４
（－ ０． ８８）

ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｔ × ｓｉｚｅｔ × ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｔ － １
０． ００１２３

（２． ３２）
０． ０００５２５
（０． ９５）

常数项
－ ５． ０７３

（－ １０． ７４）
－ ５． ３７０

（－ ４． ６７）
样本数 ９９５５ ９９５５
Ｒ２ ０． １７４ ０． １４４

　 　 注：（１）稳健性检验，就是将模型采用固定效应模型回归方法重新
回归，并采用稳健标准误来检验各回归系数的显著性程度；（２）、
和分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著，括号中为 ｔ值。

　 　 ２． 对 Ｈ２ 的检验结果
不论是普通 ＯＬＳ 回归还是稳健性

检验，系数 β３ 都显著为负。为了清楚地
了解系数 β３ 的含义，可以回到模型的求
偏导分析。

在公式（３）中， Ｂａｎｋｌｅｖ
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ

＝ β１ ＋

（β３ ＋ β１４ ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ）× ｓｉｚｅ。
由于在稳健性检验中，β１４ 的系数不

显著，可以将其视为零。于是公式（３）可
以视同为公式（２），即：

Ｂａｎｋｌｅｖ
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ

＝ β１ ＋ β３ ｓｉｚｅ。

因为系数 β１显著为正，系数 β３显著
为负，ｓｉｚｅ 为整数，所以公式 ２ 存在着
Ｂａｎｋｌｅｖ
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ

＜ ０ 的情况。

这样，就验证了假设 ２ 的成立。当企
业规模过大时，现金持有量的增加反而

有害于企业的银行信贷融资能力。

３． 对 Ｈ３ 的检验结果
由 Ｈ２ 检验结果分析的过程，可以

知道公式（２）是符合实证分析结果的。
显著为正的系数 β１ 可以理解为适

当持有的现金持有量对企业银行信贷融

资能力产生的正向作用，而显著为负的

β３ ｓｉｚｅ（系数 β３显著为负，ｓｉｚｅ大于零）可
以理解为现金持有行为通过公司规模扩

张带来的代理成本，而这是对企业的银行信贷融资能力产生负向作用的。随着公司规模的增加，现金

持有行为对企业银行信贷融资能力的负向作用就越强。这一结果在验证了 Ｈ３ 的同时，还揭示了现金
持有行为对企业的银行信贷融资能力同时存在正向作用和负向作用，而负向作用是由企业规模增加、

监管成本上升带来的代理成本导致的。

４． 对 Ｈ４ 的检验结果
由表 ３ 可以看出，不论是普通 ＯＬＳ回归还是稳健性检验，系数 β７ 都显著为正，系数 β８ 都显著为

负，所以企业规模对企业银行信贷融资能力存在一个倒 Ｕ 型的关系。这样，假设 ４ 得到了验证。也
就是说，对于企业获得银行信贷融资而言，企业规模存在一个合理的水平，在到达这个合理的企业规

模之前，规模越大越容易获得银行的信贷；超过了这个合理水平，由于规模增大提升了监管成本，代理

成本上升，反而不利于企业获得银行的信贷。

５． 对 Ｈ５ 的检验结果
在普通的 ＯＬＳ回归中，系数 β１４显著为正。为了更清楚地看出系数 β１４的含义，本文再回到模型的

偏导分析得出的公式（３）。
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成　 果，黄远里：现金持有行为对企业信贷融资能力的影响

当企业属于民营企业时，ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ等于 １，当企业属于国有企业时，ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ 等于 ０。在普通
ＯＬＳ回归中，由于系数 β３ 显著为负，系数 β１４显著为正，说明在民营企业中，现金持有行为对于企业银
行信贷融资能力的负向作用大小随公司规模增加而增加的速度要相对国有企业慢一些，这验证了假

设 ５。然而在稳健性检验当中，虽然系数 β１４依然为正，但是不显著。也就是说，假设 ５ 没有通过稳健
性检验。

（四）内生性问题的检验与处理

表 ４　 ＧＭＭ估计的结果

因变量 Ｂａｎｋｌｅｖｔ ＧＭＭ估计结果
ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｔ － １ ＯＭＩＴＴＥＤ

ｃａｓｈｆｌｏｗｔ － １
－ ０． ３１０

（－ １２． ９８）

ｓｉｚｅｔ × ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｔ － １
－ ０． ０１４６

（－ １７． ２９）

ｉｎｖｔｔ － １
０． ３５２

（１０． ６８）

ｌｌｒｔ － １
０． ３７３

（１３． １３）

ｓｌｒｔ － １
０． ２２５

（８． ３４）

ｓｉｚｅｔ
０． ５４８

（９． ６８）

ｓｉｚｅｔ
２ － ０． ０１２５

（－ ９． ５５）

ａｃｔ － １
－ ０． ０５８４

（－ ２． ０２）

ａｃ２ｔ － １
０． ００８３２
（０． ４８）

ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔｔ － １
－ ０． ０７２１

（－ ９． ４２）

ｐｒｓａｌｅ＿ｎｅｔ２ｔ － １
－ ０． ０１１０

（－ ５． ４３）

常数项
－ ５． ９９２

（－ ９． ８０）
样本数 ６６６３
Ｒ２ ０． １７４

　 　 注：、和分别表示在 １０％、
５％和 １％水平上显著，括号中为 ｔ值。

　 　 在本文的模型中，被解释变量银行信贷融资能力的衡量指
标是企业财务报表中银行借款与总资产的比率，记作 Ｂａｎｋｌｅｖ。
解释变量现金持有行为的衡量指标采用企业财务报表中现金与

现金等价物的累计存量的一期滞后变量来衡量，记作 ｃａｓｈｈｏｌｄ
ｉｎｇｔ － １。虽然本研究在模型构建中为了避免内生性问题，已采用
滞后一期的解释变量 ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｔ － １作为自变量，但是根据
Ｈａｕｓｍａｎ检验，笔者以二期和三期的现金持有滞后变量作为工
具变量进行内生性检验时，发现仍然有内生性问题。

为了验证研究实证结果的严谨性，本文采用 ＧＭＭ 方法来
估计模型，以三期滞后的现金持有量作为工具变量，以减缓内生

性问题。根据前文的模型回归结果的稳健性检验，系数 β１３和
β１４不显著，Ｈ５ 无法通过稳健性检验，因此内生性检验时不需要
考虑 ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｔ 和 ｆｉｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｔ × ｓｉｚｅｔ × ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｔ － １这两项。
采用 ＧＭＭ估计方法的结果如表 ４ 所示。

如表 ４ 所示，采用现金持有量的三期滞后变量进行 ＧＭＭ
估计后，系数 β３ 依然显著为负，说明 Ｈ２ 和 Ｈ３ 依然能得到验证。
系数 β７ 依然显著为正，系数 β８ 依然显著为负，说明 Ｈ４ 依然能
得到验证。

五、结论

近年来，现金持有行为是金融研究与公司治理研究的热点

话题。本文选择了现金持有行为与企业的银行信贷融资能力的

关系这一个视角，从公司规模带来的代理成本的角度深入探讨

了现金持有行为对企业融资能力的影响。

本文研究发现：（１）对中国企业来说，现金持有行为对于企业的银行信贷融资能力存在两个相反
方向的作用。适当的现金持有量有助于增强银行信贷融资能力。但是，随着企业规模的增大，信息不

对称加剧、监管成本提高，现金持有行为的代理成本上升，现金持有行为反而会对企业的银行信贷融

资产生负面影响。（２）对于商业银行来说，债务人的企业规模并不是越大越好。在商业银行看来，企
业规模有一个适当的水平。在达到这个适当规模之前，企业规模的增加有助于企业通过信贷审批；超

过这个规模之后，企业规模的变大反而会加剧信息不对称问题，提高监管成本，从而削弱企业的银行

信贷融资能力。
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