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［摘　要］采用２００７年到２０１１年我国上市公司数据，就持有金融机构股份对投资现金流敏感度以及投资效率
的影响进行分析，研究结果显示：持有金融机构股份会提高企业的投资现金流敏感度，会降低企业的投资效率，导

致企业过度投资行为更加严重，而这种现象在民营企业中更加显著。
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一、引言

　　《国务院关于鼓励和引导民间投资健康发展的若干意见》（简称“新国３６条”）的出台从政策上进
一步明确要“鼓励民营资本进入金融领域”。实际上，近些年来，很多企业投资于金融机构，包括投资

于未上市的城市商业银行、保险公司以及证券公司等。那么，持有金融机构的股份是否能够为企业的

运营带来便利？鼓励民营资本进入金融领域能否提高民营企业的效率呢？已有研究集中在现金储备

方面［１３］，而企业和政策制定者更加关心的是这一政策导致的资金配置效率问题。但是，目前尚无相

关研究，学术界无法为现有政策制定提供借鉴参考，更无法为政策的深入细化提供证据和依据。因

此，本文试图通过对中国民营企业持有金融机构股份引发的资金配置效率问题进行大样本实证研究，

以期为政策制定提供依据和借鉴。

　　企业投资效率一直是财务研究领域中的一个重要论题。其中，投资现金流敏感度以及投资效率
两个方面的话题是近些年来的研究热点。但是，对于投资现金流敏感度和投资效率的研究似乎缺少

了一种联系，即企业投资现金流敏感度的提高或者降低是否会导致企业出现过度投资或者投资不足

的非效率投资情况。一些学术研究往往只是从一个方面分析，并没有较为综合地考察资金配置效率，

从而使得现有研究无法得到一致的结论。本文试图从资金供给角度分析持有金融机构股份对投资现

金流敏感度的影响以及这种影响最终导致的投资效率的变化，从而将这两个方面联系起来以合理地

评价企业的资金配置效率。

二、文献回顾

　　投资现金流敏感度的研究始于Ｆａｚｚａｒｉ等学者，他们发现面对较大融资约束的企业投资现金流敏
感性较强［４］。但Ｋａｐｌａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ、Ｃｌｅａｒｙ等则得出了相反的结论，即融资约束较少企业的投资决策
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对现金流的敏感度最大［５，６］。Ｏｌｉｎｅｒ和 Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ发现信息不对称理论能够更好地解释投资现金流
敏感度的产生［７］，Ｖｏｇｔ则发现自由现金流假说和信息不对称理论都对投资现金流敏感性有解释
力［８］。如果说投资现金流敏感度是由于融资约束问题而出现的，那么这种敏感度的改变是否会改变

由融资约束造成的投资效率？另外，如果说投资现金流敏感度是由“自由现金流”导致的，那么投资

现金流敏感度的变化是否会造成“自由现金流”导致的过度投资的变化呢？国内很多关于投资现金

流敏感度的研究都只是侧重探讨投资现金流敏感度的理论解释［９，１０］，或者某项因素对投资现金流的

影响［１１１２］，没有能够进一步将这种融资约束或者过度投资与实际投资效率联系在一起。

　　针对投资效率，国内外学者大多从制度环境［１１］、经济周期［１３］、外部公司治理机制［１４］、内部公司

治理措施［１５］、信息质量［１６］等因素考虑，目前也只是限于研究影响投资效率的宏观以及微观因素等。

已有研究表明，能够获得更多银行贷款和更长贷款期限的企业往往会出现较差的资金配置效率，即出

现过度投资行为［１７］。而且，当企业持有过多现金时，对于融资不受约束的企业而言，它们更容易出现

过度投资问题［１４］。但是，已有研究也没有将投资效率与投资现金流敏感度联系在一起，也就是说，以

往研究只是侧重“投资现金流敏感度”或者投资效率某一方面，没有分析其中的联系，使得投资现金

流敏感度的研究往往无法与实际投资效率联系在一起。

　　企业出现投资效率低下的重要原因在于融资受到约束（会造成投资不足）或者是拥有资金过多
（会导致过度投资）。企业很大一部分资金来源于银行等金融机构，如果企业与银行保持紧密的联

系，那么在企业需要资金时可以及时获得银行资金支持［１８１９］。但是，目前国内关于“银企关系”的研

究并没有统一的结论，有研究发现银企关系对企业是有利的［２０２１］，也有研究得出了相反结论，如张杰

等发现作为利用银企间长期合作关系所产生的“软信息”的“关系型借贷”在中国银行机构中并未得

到有效使用［２２］，杨毅和颜白鹭发现企业的贷款成本反而会因为维持银企关系不断上升［２３］。国内有

关持有金融机构股份方面的研究集中在现金储备方面，ＬｕＺｈｅｎｇｆｅｉ等人［１］、陈栋和陈运森［２］从宏观

货币政策角度针对持有金融机构股份与企业现金持有水平进行了研究，朱松等检验了持有金融机构

股份、融资约束与现金储备之间的关系［３］。但是，与金融机构保持紧密的关系即持有金融机构股份

是否会对企业的资金配置产生影响呢？目前鲜有相关研究。

三、理论分析与研究假设

　　持有现金是有成本的，因此企业会尽量降低现金储备。但是，较低的现金储备很可能导致企业失
去临时出现的投资机会和潜在收益，尤其是对于那些无法及时通过其他途径获取资金补充现金储备

的企业而言，这种“机会损失”会更加严重。也就是说，投资现金流敏感度不仅取决于企业的投资机

会，还取决于企业的融资约束情况［４，５］。而后者则与企业的融资渠道、潜在融资对象有着非常紧密的

联系。已有研究发现，持有金融机构股份使得企业与金融机构之间有了更紧密的联系，可以使企业及

时获得需要的资金。也就是说，企业可以不必持有过多的现金储备［１，２］。换言之，与企业保持紧密联

系的金融机构充当了企业存放现金储备的“银行账户”，企业可以在降低现金储备以提高资产运行效

率的同时，保障投资所需的资金。这也就是为何Ｋａｐｌａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ发现融资约束较高的企业反而投
资现金流敏感度更高的原因，因为貌似融资约束较高的企业有可能存在其他及时获得资金的途径，较

低的现金储备依旧可以实现较高的资本投资［５］。也就是说，持有金融机构股份能够为企业提供“便

利”的发展资金［１，２］，尤其是当企业出现较多投资机会时，即使企业账户里并没有较多的现金持有量，

但凭借与金融机构的这种关系，持有金融机构股份的企业也能够及时获得资金，缓解企业的融资约

束［３，１８］，从而进行投资和扩张。

　　综上所述，持有金融机构股份实际上能够令企业降低现金储备，降低企业的融资约束状态，使企
业有了更多的“账外”现金储备能够进行投资。因此，本文提出假设１。
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　　假设１：持有金融机构股份可提高企业的投资现金流敏感度。
　　近年来，我国上市公司非效率投资问题严重，人们普遍认为企业过度投资行为是导致投资无效的
重要原因之一［１５］。不仅是上市公司，实际上中国目前经济发展依旧依赖于投资，而且很多行业和地

区都存在过度投资。很多企业的投资属于冲动型投资，即有了大量的资金，就会进行固定资产等投

资。很多企业和地方政府的投资不计成本，没有进行合理的预算约束，因此使得大多数投资属于非效

率投资，整体呈现过度投资状态。而且，当资金不受到约束时，企业的投资行为会更加不受约束，很容

易出现过度投资现象。有研究表明控股股东会利用银行融资便利，进行过度投资以最大化自己的控

制权私利，从而降低信贷资金的配置效率［１７］。尤其是，由于银行存在短期内扩张信贷规模的道德风

险，易与存在过度信贷融资需求的上市公司大股东形成合谋，导致利益侵占风险高的公司获得过多的

银行信贷资金支持，从而出现投资过度问题［２４］。而且，由于银行借款受到政府干预，银行对企业过度

投资行为缺乏约束作用［２５］。

　　一方面，持有金融机构股份能够为企业带来更多的资金来源，但是，由于企业本身就有很强的扩
大投资的动机，而政府和银行又往往被很多企业“绑架”，加之中国经济这些年来主要靠投资拉动，地

方政府也都有很强的投资动机，无法监督和约束企业的过度投资行为，因此，持有金融机构股份为企

业带来的更多资金来源可能会进一步刺激企业进行过度的投资，因为资金推动型的投资会使得企业

在投资时更加不注重预算以及合理的计划，容易出现投资无效行为。

　　另一方面，在中国，民营企业（非国有企业）先天处于劣势，在融资方面相对缺乏便利的资金，而
在投资方面也缺乏良好的投资机会，在发展过程中受到很大的约束。为了突破这种约束，民营企业需

要更多的机会，因此发展规模对于民营企业而言更加关键。投资是规模发展的重要方式，为了获得规

模上的发展，民营企业会进行更多的投资，尤其是当资金较为充裕时，民营企业更具投资冲动。持有

金融机构股份能够更进一步为民营企业提供资金支持，降低民营企业在投资上受到的融资约束影响，

从而使得民营企业的投资可能更不容易受到限制，也会出现过度投资的问题。

　　假设２：持有金融机构股份会降低企业的投资效率，尤其对民营企业影响更为明显。
　　假设１和假设２并不矛盾，因为持有金融机构股份能够向企业提供及时的资金来源，从而降低企
业的现金储备。当企业需要资金时，凭借其与金融机构的紧密联系便可获得及时的资金，能够用于投

资，因此较低的现金储备也可以实现更多的投资。额外增加的现金能够增加更多的投资，从而提高了

企业的投资现金流敏感度。但是提供更多及时的资金、提高投资现金流敏感度并不一定意味着企业

会更加谨慎地投资，原因在于中国很多企业自身有很强的投资和扩张动机，银行和一些金融机构往往

被企业“绑架”，加之政府较强投资动机具有的负外部性，导致企业通过持有金融机构股份带来的融

资便利往往被滥用，增加出现过度投资的可能性。因此，持有金融机构股份为企业带来的更多资金来

源可能会进一步刺激企业进行过度的投资，因为资金推动型的投资会使得企业在投资时更加不注重

预算以及合理的计划，出现非效率投资行为。

四、研究设计

（一）模型设定

　　为检验持有金融机构股份对投资现金流敏感度的影响，本文构建如下模型：
　　Ｉ＝α０＋α１Ｆｉｎｈｏｌｄ＋α２Ｃａｓｈ＋α３Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ＋α４ＰｒｅＩ＋α５Ｌｅｖ＋α６Ｓｉｚｅ＋α７Ａｇｅ＋α８Ｍａｒｋｅｔ＋
α９ＮＳＴＡＴＥ＋α１０Ｖ＋αｉ∑Ｉｎｄｓ＋αｊ∑Ｙｅａｒｓ＋ε （１）
　　Ｉ表示当期的资本投资，Ｆｉｎｈｏｌｄ为持有金融机构股份变量，Ｃａｓｈ为现金持有量，Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ为
持有金融机构股份与现金持有量的交叉变量。ＰｒｅＩ为上一期资本投资水平，Ｌｅｖ为资本结构，Ｓｉｚｅ为
企业规模，Ａｇｅ为企业上市年限，Ｍａｒｋｅｔ为企业所在地区市场化水平，ＮＳＴＡＴＥ为非国有控股变量，Ｖ
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为最终控制人控制权水平，Ｉｎｄｓ为行业变量，Ｙｅａｒｓ为年度变量。本文预期：α２＞０且α３＞０，即持有金
融机构股份会提高企业的投资现金流敏感度。

　　为检验持有金融机构股份对企业资金配置效率（投资效率）的影响，本文构建如下模型：
　　ＡｒｅｓＩ＝β０＋β１Ｆｉｎｈｏｌｄ＋β２Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ＋β３ＮＳＴＡＴＥ＋β４ＳＬＥＶ＋β５ＬＬＥＶ＋β６ＲＯＥ＋β７ＦＣＦ＋
β８Ｖ＋β９Ｍａｒｋｅｔ＋βｉ∑Ｉｎｄｓ＋βｊ∑Ｙｅａｒｓ＋ε （２）
　　ＡｒｅｓＩ表示非效率投资，Ｆｉｎｈｏｌｄ为持有金融机构股份，ＮＳＴＡＴＥ为非国有控股变量（民营企业）①，
Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ为持有金融机构股份与非国有控股的交叉变量。ＳＬＥＶ和 ＬＬＥＶ分别为短期和长期
的资本结构，ＲＯＥ为盈利能力，ＦＣＦ为自由现金流水平，Ｖ为最终控制人控制权水平，Ｍａｒｋｅｔ为企业所
在地区市场化水平，Ｉｎｄｓ为行业变量，Ｙｅａｒｓ为年度变量。本文预期：β１＞０，即持有金融机构股份会促
使企业进行过度投资；β２＞０，即持有金融机构股份对投资效率的影响在民营企业中更加明显。

（二）变量定义

　　Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型［２６］能直接度量特定公司和年度的资本配置效率，很多实证研究都采用该模型计

算投资效率指标，本文也采用该方法。ＡｒｅｓＩ为根据 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型计算的非效率投资指标，即回归
残差的绝对值②。其中资本投资采用长期资产③的变化除以期末资产总额来表示。稳健性检验中，本

文采用了ＤｉｎｇＳａｉ等人的投资模型估计非效率投资［２７］。

　　Ｆｉｎｈｏｌｄ表示银企关系，采用企业持有的非上市金融机构的股权除以资产总额来表示。持有金融
机构股份④能够为企业带来更多的金融联系。当企业需要现金以及发展资金时，可以凭借持有的金

融机构股权影响金融机构的决策。另外，即使持有的股权比例没有达到影响决策的程度，持有金融机

构股权形成的关联“关系”也能够使企业与金融机构关系更加紧密。而且，伴随着金融机构上市潮的

来临，尤其是近些年来国内城市商业银行上市热潮，持有金融机构股份越多越能够为企业带来高的股

权增值，提高企业价值，而且金融股权也是较高价值的担保物，能够降低企业的融资约束。因此，持股

非上市金融机构股权在一定程度上能够代表企业与银行（其他金融机构）之间的密切关系。

　　现金持有量（Ｃａｓｈ）采用期初货币资金占总资产的比例表征；公司规模（Ｓｉｚｅ）为期初总资产的自
然对数；资本结构（Ｌｅｖ）为期初总资产负债率，其中ＳＬＥＶ为流动负债占总资产比例，ＬＬＥＶ为长期负债
占总资产比例；盈利水平（ＲＯＥ）为当期净利润与期末总资产的比例；ＦＣＦ为企业每股自由现金流⑤；
Ａｇｅ为企业上市年限，即样本年份与ＩＰＯ年份之间的年份差；Ｍａｒｋｅｔ为企业所在地区市场化水平，采
用樊纲等提出的各地区市场化指数［２８］表征；ＮＳＴＡＴＥ为哑变量，１表示最终控股股东为非政府机构
（民营企业），否则为０；Ｖ为最终控制人控制权比例［２９］。行业（Ｉｎｄｓ）为行业哑变量，证监会行业分类
为１３类，剔除金融保险行业，剩下１２个行业采用１１个变量控制行业特征；Ｙｅａｒｓ为年度哑变量，５年
采用４个哑变量控制。
　　变量定义见下页表１。

（三）数据来源与样本选择

　　上市公司持有的非上市金融机构股权数据来自于中诚信资讯数据库，其他财务数据来自于万德
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①
②

③

④
⑤

为了和国有企业比较，下文将民营企业统一称为非国有企业。

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ投资模型中Ｉ为当期资本资产投资，ＰｒｅＩ为上期资本资产投资，ＰｒｅＣａｓｈ为期初现金持有量，ＰｒｅＬＥＶ为期初资产负债
率，ＰｒｅＳｉｚｅ为期初总资产规模，ＰｒｅＱ为上期投资机会，ＰｒｅＲｅｔ为上一年度公司股票市场收益，Ａｇｅ为企业年龄，Ｉｎｄｓ为行业变量，Ｙｅａｒｓ
为年度变量。回归残差ε代表偏离企业预期投资的水平，即非效率投资。不论过度投资还是投资不足都表示非效率投资，因此 ε的
绝对值可以代表企业的非效率投资。

长期资产项目包括长期股权投资、固定资产、工程物资、在建工程以及无形资产。长期资产的变化是当年这５项总和相对于上
一年的变化。

这里的金融机构不仅指银行，还包括信用合作社、财务公司、证券公司、保险公司、期货经纪公司。

企业每股自由现金流来自于锐思数据库。



（Ｗｉｎｄ）和锐思（Ｒｅｓｓｅｔ）数据库，最终控制人数据来自于上市公司年报（手工收集），市场化排名来自
于樊纲等的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程２０１１年报告》［２８］。

表１　变量定义

类别 变量名称 符号 变量含义及说明

被解释变量 投资效率 ＡｒｅｓＩ 根据Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型计算的非效率投资指标，即回归残差的绝
对值。本文也采用了ＤｉｎｇＳａｉ等人的投资模型估计非效率投资

解释变量 银企关系 Ｆｉｎｈｏｌｄ 企业持有的非上市金融机构的股权除以资产总额

控制变量 现金持有量 Ｃａｓｈ 期初货币资金占总资产的比例

公司规模 Ｓｉｚｅ 期初总资产的自然对数

资本结构 Ｌｅｖ 期初总资产负债率，其中ＳＬＥＶ为流动负债占总资产比例，ＬＬＥＶ
为长期负债占总资产比例

盈利水平 ＲＯＥ 当期净利润／期末总资产
自由现金流 ＦＣＦ 企业每股自由现金流

上市年限 Ａｇｅ 样本年份与ＩＰＯ年份之间的年份差
市场化水平 Ｍａｒｋｅｔ 采用文献［２８］中各地区的市场化指数表征

股权性质 ＮＳＴＡＴＥ 股权性质哑变量，１表示最终控股股东为非政府机构（民营企
业），否则为０

控制权比例 Ｖ 最终控制人控制权比例［２９］

行业 Ｉｎｄｓ 行业哑变量，证监会行业分类１３类，剔除金融保险行业，剩下
１２个行业采用１１个变量控制行业特征

年份 Ｙｅａｒｓ 年度哑变量，５年采用４个哑变量控制
　　本文从中诚信资讯获得了２００７年到２０１１年年报中披露的上市公司持有的非上市金融机构股权
投资样本共计４１０８条，合计２３７５家上市公司①。全部观测样本为２００７年到２０１１年的全部上市公
司，剔除金融行业、最终控制人数据缺失、上市未满１年②以及其他财务数据缺失的样本，最终获得
７８４１个样本公司。其中，持有金融机构股份的样本量为 ２０９９，未持有金融机构股份的样本量
为５７４２。
　　为了避免异常值的影响，本文对所有连续变量上下１％都进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

五、实证分析

（一）描述性统计

　　表２为回归样本的描述性统计结果，按照是否持有金融机构股权（Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０和 Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０）进
行区分。持有金融机构股份的上市公司的资本投资（Ｉ）的均值以及中位数都要显著高于未持有金融
机构股份公司的资本投资，这可能是因为持有金融机构股份会导致企业更多的资本投资。对非效率

投资ＡｒｅｓＩ的比较表明：持有金融机构股份公司的非效率投资程度显著低于未持有金融机构股份公司
的非效率投资，均值和中位数的比较都是如此。以上投资规模以及投资效率的差异可能是由于两类

公司在基本面上存在较大的差异。

　　现金持有量（Ｃａｓｈ）、企业背景（最终控制人属性ＮＳＴＡＴＥ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、负债水平（Ｌｅｖ）、盈利
能力（ＲＯＥ）、自由现金流水平（ＦＣＦ）、股权结构（Ｖ）以及企业所处的地区环境在两类公司中都存在明
显差异，而这些因素严重影响着企业的资本投资以及投资效率问题。
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①
②
很多上市公司持有多家非上市金融机构的股权。

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型中估计非效率投资需要采用企业过去一年的市场回报数据。
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表２　描述性统计结果

变量 类型 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｉ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ０．０４２ ０．０９１ －０．３６８ ０．０２６ ０．３９４
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ０．０３６ａ ０．１０３ －０．３６８ ０．０２２ｂ ０．３９４

ＡｒｅｓＩ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ０．０５５ ０．０６１ ０．００１ ０．０３６ ０．３５８
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ０．０６１ａ ０．０６８ ０．００１ ０．０４０ｂ ０．３５８

Ｃａｓｈ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ０．１５８ ０．１０８ ０．００１ ０．１３２ ０．９２８
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ０．１８６ａ ０．１５２ ０ ０．１４４ｂ ０．９２８

ＮＳＴＡＴＥ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ０．３２２ ０．４６７ ０ ０ １
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ０．４６０ａ ０．４９８ ０ ０ｂ １

Ｓｉｚｅ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ２２．１１４ １．２４４ １８．３６６ ２１．９２３ ２５．３９３
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ２１．４６３ａ １．２４６ １８．３６６ ２１．３５６ｂ ２５．３９３

Ｌｅｖ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ０．５３３ ０．２２４ ０．０５３ ０．５３４ ２．４０１
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ０．５２１ ０．３２７ ０．０５３ ０．４９６ｂ ２．４０１

ＲＯＥ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ０．１２６ ０．１９２ ０．００３ ０．０９０ ２．４０４
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ０．１５８ａ ０．３０８ ０．００３ ０．０８９ ２．４０４

ＦＣＦ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ０．６２８ ０．７６５ ０．００２ ０．３５１ ４．５１５
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ０．５９４ａ ０．８１５ ０．００２ ０．２９５ｂ ４．５１５

Ｖ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ０．３７７ ０．１５５ ０．０９４ ０．３６２ ０．７６４４
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ ０．３９３ａ ０．１５９ ０．０９４ ０．３８１ｂ ０．７６４４

Ｍａｒｋｅｔ
Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０ ２０９９ ９．７５３ ８．０７５ １ ７ ３１
Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０ ５７４２ １０．０５７ａ ８．１３８ １ ８ｂ ３１

　　注：ａ表示均值检验至少在０．１０水平上存在显著差异；ｂ表示中位数检验至少在０．１０水平上存在显著差异。

（二）回归分析

　　本文首先对持有金融机构股份与企业投资现金流敏感度之间关系进行了检验，结果见表３。表３
第１列为全部样本的结果，后２列分别为国有公司和非国有公司的检验结果。

从表３中，我们可以发现：（１）资本投资具有延续性（ＰｒｅＩ的系数显著为正），即投资较多的企业
往往会继续进行更多的投资；（２）负债融资能够抑制企业的过度投资倾向（Ｌｅｖ的系数显著为负），表
现出债权人的治理作用；（３）大型企业更加倾向于进行更多的投资（Ｓｉｚｅ的系数显著为正）；（４）新生
企业会因为规模欲望进行更多资本投资（Ａｇｅ的系数显著为负）；（５）市场环境好的企业会因为竞争
的加剧进行更多投资（Ｍａｒｋｅｔ的系数显著为正）。
　　更重要的是，现金持有量Ｃａｓｈ的系数显著为正，即企业的现金持有水平与资本投资显著正相关，
与以往研究一致。持有金融机构股份与现金持有量的交叉变量 Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ系数为正，且高度显
著，说明持有金融机构股份能够提高企业现金流与资本投资之间的相关性，即提高投资现金流敏感

度，假设１得到验证。
　　不论是对于国有上市公司，还是对于非国有上市公司，持有金融机构股份都会提高企业投资与现
金持有量之间的敏感度，表现在Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ的系数都显著为正，假设１进一步得到验证。即使国
有企业和非国有企业在融资约束以及资本投资等方面都存在差异，持有金融机构股份对其投资现金

流敏感度的影响是一致的，原因在于持有金融机构股份为企业提供了储存于企业外的额外现金储备，

因此企业需要资金进行投资时，就可以及时得到相应资金，从而提高资本投资水平，提高了投资与现

金持有之间的敏感度。表３中回归变量的ＶＩＦ都小于１０，说明不存在严重的共线性问题。
　　表３中Ｆｉｎｈｏｌｄ的显著性不是很显著的原因在于持有金融机构股份与企业的投资比重之间可能
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不存在很强的正相关性，也就是说持有金融机构股份的股权比重越多，企业的投资并不一定就越多。

表３重点分析的是持有金融机构股份给企业投资与现金流之间的关系带来的影响，持有金融机构股
份会导致企业投资现金流敏感度的提高，但并不意味着企业投资规模就会扩大。

表３　持有金融机构股份对投资现金流敏感度的影响
全部样本 国有样本 非国有样本

Ｆｉｎｈｏｌｄ －０．０８１ －０．１８１ －０．０２７
（－１．１０） （－１．９２） （－０．４５）

Ｃａｓｈ ０．０７７ ０．０７６ ０．０６５
（９．２１） （５．５３） （５．７３）

Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ ０．７５１ １．１１１ ０．６５６
（２．２２） （２．６５） （１．６７）

ＰｒｅＩ ０．２１９ ０．２４８ ０．１７０
（１４．４０） （１２．４２） （１０．４３）

Ｌｅｖ －０．０２２ －０．０３０ －０．０２１
（－４．０９） （－３．３１） （－４．９７）

Ｓｉｚｅ ０．００５ ０．００６ ０．００５
（４．６９） （４．０４） （３．０５）

Ａｇｅ －０．００２ －０．００１ －０．００２
（－５．５９） （－２．８３） （－５．０１）

Ｍａｒｋｅｔ ０．００１ ０．００１ －０．００１
（２．７３） （４．２２） （－０．０６）

ＮＳＴＡＴＥ ０．００１
（０．２０）

Ｖ ０．０４３ ０．０２９ ０．０５９
（５．５３） （２．７８） （５．１３）

Ｉｎｄｓ＆Ｙｅａｒｓ 控制 控制 控制

Ｎ ７８４１ ４５２９ ３３１２
Ｒ２ ０．１８０ ０．１７１ ０．２０６

　　　注：括号中为Ｗｈｉｔｅｔ统计量，考虑了异方差问题；、
和分别表示在１％、５％和１０％的显著水平。下同。

　　表３表明持有金融机构股份会造成企
业投资现金流敏感度的提高，那么这种影响

最终表现在投资效率上，到底是造成投资不

足，还是造成投资过度呢？表４对此进行了
进一步的分析。表４研究的是持有金融机
构股份与企业投资效率之间的关系，国有企

业样本组两者关系不显著，表明持有金融机

构股份对国有上市公司的投资效率并没有

明显的恶化作用，而对于非国有企业（民营

企业）而言，持有金融机构股份却进一步加

剧了非效率投资程度（主要表现在过度投

资上）。而表 ２中国有企业持有金融机构
股份与国有企业的投资显著正相关，说明国

有企业持有金融机构股份会导致其投资更

多，但是投资更多并不意味着投资效率就一

定会恶化，因为国有企业投资本身资金规模

以及比重就较大。

　　表４将 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型［２６］的全部回归

残差作为非效率投资（残差大于零表示过

度投资、残差小于零表示投资不足），分析了

表４　持有金融机构股份对企业投资效率的影响
（被解释变量：ＡｒｅｓＩ）

全部样本 国有样本 非国有样本

Ｆｉｎｈｏｌｄ ０．０７１ ０．００８ ０．０８５
（２．４１） （０．２１） （２．６９）

Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ ０．０８０
（１．７２）

ＮＳＴＡＴＥ ０．００９
（５．６７）

ＳＬＥＶ ０．００１ －０．００４ ０．００１
（３．０３） （－１．１２） （３．０５）

ＬＬＥＶ ０．００３ ０．０４２ ０．００２
（２．７２） （５．１６） （２．１２）

ＲＯＥ ０．０２８ ０．０３０ ０．０２９
（１１．０１） （８．２６） （７．１６）

ＦＣＦ ０．０１４ ０．０１２ ０．０１４
（１４．７３） （１０．３２） （８．７６）

Ｖ －０．００６ ０．００７ －０．０２２
（－１．３６） （１．１９） （－３．０１）

Ｍａｒｋｅｔ ０．００１ ０．００１ ０．００１
（５．４９） （２．３９） （４．７６）

Ｉｎｄｓ＆Ｙｅａｒｓ 控制 控制 控制

Ｎ ７８４１ ４５２９ ３３１２
Ｒ２ ０．０８４ ０．０９９ ０．０８２

持有金融机构股份对投资效率的影响。

Ｆｉｎｈｏｌｄ的系数显著为正，即持有金融机构
股份促使企业增加了非效率投资，因为持有

金融机构股份提高了企业的投资现金流敏

感度，企业因为有了额外的现金储备，因此

就有了更大的动力和实力进行投资。而过

多的资金提供往往可能造成企业过度的无

效的投资行为，因此持有金融机构股份反而

使得企业投资效率下降。持有金融机构股

份与股权性质的交叉变量 Ｆｉｎｈｏｌｄ×
ＮＳＴＡＴＥ的系数也显著为正，表明对于非国
有企业而言，持有金融机构股份造成非效率

投资的影响更加严重。因为非国有企业在

与国有企业竞争中往往处于劣势，因此一旦

有了充足的资金进行投资时，可能会由于竞

争压力的影响导致投资效率有所下降，假设

２得到验证。区分国有样本和非国有样本
分别回归，我们发现，Ｆｉｎｈｏｌｄ在国有样本的

·０２·
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回归中不显著，而在非国有样本中显著为正，这进一步证明了持有金融机构股份对投资效率的影响在

非国有企业中更加显著。

　　虽然表４说明了持有金融机构股份对投资效率的影响，那么这一影响到底是加重了融资约束造
成了投资不足，还是增加投资机会造成了过度投资？表５采用过度投资（残差大于零）样本进行回
归，表６采用投资不足（残差小于零）样本进行检验。
　　在表５全部样本的回归中，Ｆｉｎｈｏｌｄ和 Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ的系数都依旧显著为正，说明持有金融
机构股份造成了企业的过度投资，而对于民营企业而言，这种影响更加严重。区分国有和非国有的回

归中，Ｆｉｎｈｏｌｄ在国有样本中不显著，而在非国有样本中显著为正，这进一步支持了全部样本过度投资
的回归结果，假设２得到验证。
　　在表６全部样本的回归中，Ｆｉｎｈｏｌｄ和 Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ的系数都不显著，即持有金融机构股份
对企业的投资不足没有明显的影响，而对于民营企业而言，这种影响也没有加重的情况。区分国有和

非国有的回归中，不论是国有样本还是非国有样本，Ｆｉｎｈｏｌｄ的系数都不显著，即持有金融机构股份对
企业的投资不足没有影响。

表５　持有金融机构股份对企业投资过度的影响
（投资过度：ＲｅｓＩ＞０）

全部样本 国有样本 非国有样本

Ｆｉｎｈｏｌｄ ０．１０７ －０．００１ ０．１２０

（２．０３） （－０．０１） （２．２２）
Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ ０．１３２

（１．７１）
ＮＳＴＡＴＥ ０．００８

（３．０５）
ＳＬＥＶ ０．００１ －０．０３２ ０．００１

（２．５７） （－４．１３） （２．７６）
ＬＬＥＶ ０．００２ ０．０７７ ０．００２

（１．７４） （５．８９） （１．１７）
ＲＯＥ ０．００４ ０．０１８ －０．０００

（０．７４） （２．２６） （－０．０２）
ＦＣＦ ０．０１７ ０．０１４ ０．０１７

（１２．１２） （７．７６） （７．５０）
Ｖ ０．０１９ ０．０３１ ０．００６

（２．４３） （２．９１） （０．５７）
Ｍａｒｋｅｔ ０．００１ ０．００１ ０．００１

（４．３０） （２．４４） （３．２１）
Ｉｎｄｓ＆Ｙｅａｒｓ 控制 控制 控制

Ｎ ３４４８ １９７５ １４７３
Ｒ２ ０．０９５ ０．１３１ ０．０８９

表６　持有金融机构股份对企业投资不足的影响
（投资不足：ＲｅｓＩ＜０）

全部样本 国有样本 非国有样本

Ｆｉｎｈｏｌｄ ０．０４７ －０．００７ ０．０７１
（１．４４） （－０．１６） （１．６１）

Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ ０．０６４
（１．１４）

ＮＳＴＡＴＥ ０．００９

（４．９０）
ＳＬＥＶ ０．００１ ０．００３ ０．００１

（１．２３） （１．０３） （０．５５）
ＬＬＥＶ ０．００３ －０．００９ ０．００４

（２．６１） （－０．８８） （２．９４）
ＲＯＥ ０．０４１ ０．０３６ ０．０４８

（１５．０１） （１０．２０） （１０．０７）
ＦＣＦ ０．００６ ０．００６ ０．００６

（４．５１） （４．１５） （２．６３）
Ｖ －０．０２９ －０．０１２ －０．０４９

（－５．２１） （－１．６１） （－５．３２）
Ｍａｒｋｅｔ ０．００１ ０．００１ ０．００１

（２．６５） （０．２１） （３．００）
Ｉｎｄｓ＆Ｙｅａｒｓ 控制 控制 控制

Ｎ ４３９３ ２５５４ １８３９
Ｒ２ ０．１０４ ０．１０１ ０．１２４

　　总之，表４、表５、表６的结果意味着持有金融机构股份会促使企业进行非效率投资，尤其表现为
过度投资问题。综合表３至表６，我们发现：持有金融机构股份由于能够向企业提供更多的资金，因
此使得企业投资欲望增强，企业的投资现金流敏感度提高，造成过度投资行为的进一步加剧。总之，

本文的两个假设都得到验证。

（三）稳健性检验

　　１．样本自选择问题的检验
　　企业之所以持有金融机构股份，很大程度上可能是由于企业存在融资约束问题，导致投资出现无

·１２·



效状态，因此以上结果很可能存在自选择问题。因此，为了降低样本自选择对回归造成的偏误，本文

采用Ｈｅｃｋｍａｎ两步法来进行稳健性检验，即在原模型中加入逆米尔森系数（ＩＭＲ），看回归系数是否
发生变化。而逆米尔森系数（ＩＭＲ）则来自于是否持有金融机构股份的概率回归模型。具体模型设定
如下：

　　Ｄｕｍｈｏｌｄ＝λ０＋λ１ＰｒｅＣａｓｈ＋λ２ＰｒｅＦＣＦ＋λ３ＰｒｅＲＯＥ＋λ４ＰｒｅＬＥＶ＋λ５ＰｒｅＳＩＺＥ＋λ６Ｍａｒｋｅｔ＋∑λｉＩｎｄｓ
＋ε （４）
　　Ｉ＝α０＋α１ＩＭＲ＋α２Ｆｉｎｈｏｌｄ＋α３Ｃａｓｈ＋α４Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ＋α５ＰｒｅＩ＋α６ＬＥＶ＋α７Ｓｉｚｅ＋α８Ａｇｅ＋
α９Ｍａｒｋｅｔ＋α１０ＳＴＡＴＥ＋α１１Ｖ＋αｉ∑Ｉｎｄｓ＋αｉ∑Ｉｎｄｓ＋αｊ∑Ｙｅａｒｓ＋ε （５）
　　ＡｒｅｓＩ＝β０＋β１ＩＭＲ＋β２Ｆｉｎｈｏｌｄ＋β３Ｃａｓｈ＋β４Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ＋β５ＰｒｅＩ＋β６ＬＥＶ＋β７Ｓｉｚｅ＋β８Ａｇｅ＋
β９Ｍａｒｋｅｔ＋β１０ＳＴＡＴＥ＋β１１Ｖ＋αｉ∑Ｉｎｄｓ＋βｉ∑Ｉｎｄｓ＋βｊ∑Ｙｅａｒｓ＋ε （６）
　　模型（４）考察了持有金融机构股份（Ｄｕｍｈｏｌｄ）的自选择问题，即企业的资金状态与融资约束情况
是否决定其持有金融机构股份，而这些因素又是否同时显著影响企业的投资效率①。期初现金储备

（ＰｒｅＣａｓｈ）②、期初自由现金流情况（ＰｒｅＦＣＦ）③以及上期的盈利能力（ＰｒｅＲＯＥ）、期初负债水平
（ＰｒｅＬＥＶ）、期初规模（ＰｒｅＳｉｚｅ）、企业所在地区的市场化水平（Ｍａｒｋｅｔ）④以及行业特征都在一定程度上
影响企业的金融机构持股水平。

　　模型（５）中加入逆米尔森系数（ＩＭＲ）检验持有金融机构股份对投资现金流敏感度的影响，模型
（６）中加入逆米尔森系数检验持有金融机构股份对企业资金配置效率的影响。各变量定义与之前相
同，不再赘述。本文分别对模型（５）和模型（６）进行回归，见表７。结果显示：逆米尔森系数（ＩＭＲ）的
回归系数都显著，即以上解释存在样本自选择问题。但是，模型（５）的回归中，Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ的系数
依旧显著为正，即持有金融机构股份提高了投资现金流敏感度，支持了假设１。模型（６）的回归中，
Ｆｉｎｈｏｌｄ系数显著为正，即持有金融机构股份促进了企业的非效率投资，而 Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ的系数
也显著为正，即对于民营企业而言，持有金融机构股份能够进一步加剧企业的非效率投资行为，假设

２进一步得到验证。
　　总之，Ｈｅｃｋｍａｎ两步法的回归说明：虽然影响企业投资以及投资效率的因素可能导致上市公司选
择持有金融机构股份，但持有金融机构股份确实提高了企业的投资现金流敏感度，加剧了企业的过度

投资，导致非效率投资问题更为严重。

　　２．仅针对持有金融机构股份的样本
　　由于持有金融机构股份的样本只有２６．７％，这可能导致大量零持股数据造成样本的回归误差。
因此本文剔除了未持有金融机构股份的样本，对剩余２０９９个持有金融机构股份样本重新进行回归，
结果见表８。结果显示：即使剔除了未持有金融机构股份的样本，模型（１）中Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ的系数依
旧显著为正，与之前一致；而模型（２）的回归中，Ｆｉｎｈｏｌｄ系数显著为正，Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ的系数也显
著为正，与全部样本的结果都一致。也就是说，假设１和假设２都得到了验证。
　　剔除未持有金融机构股份样本的回归结果说明：上市公司持有金融机构股份越多，投资现金流敏
感度越高，从而会在一定程度上造成企业非效率投资（主要是过度投资）的加剧，而这种影响在民营

企业中更加明显。

　　３．非效率投资的衡量
虽然Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型能够计量出特定企业特定时期的非效率投资，但该模型受到了Ｂｅｒｇｓｔｒｅｓｓｅｒ［１９］

·２２·

①
②
③
④

Ｄｕｍｈｏｌｄ为哑变量，１表示Ｆｉｎｈｏｌｄ＞０，即样本公司持有金融机构股权，０表示Ｆｉｎｈｏｌｄ＝０，即样本公司未持有金融机构股权。
采用货币资金除以资产总额表征。

ＰｒｅＦＣＦ表示上期每股自由现金流。
采用樊纲等提出的市场化指数表征。
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表７　稳健性检验（一）：样本自选择问题

Ｉ ＡｒｅｓＩ
ＩＭＲ ０．０２８ ０．１９７

（３．３１） （４．７８）
Ｃａｓｈ ０．０５４

（５．１２）
Ｆｉｎｈｏｌｄ －０．０８２ ０．０８１

（－１．７３） （２．７５）
Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ ０．７９８

（３．０５）
Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ ０．０９０

（１．９４）
ＮＳＴＡＴＥ ０．００１ ０．００７

（０．０２） （４．３３）
ＰｒｅＩ ０．２２１

（２１．４１）
ＬＥＶ －０．０２６

（－７．３５）
Ｓｉｚｅ ０．０１０

（５．５８）
Ａｇｅ －０．００１

（－５．３９）
ＳＬＥＶ ０．００１

（２．６０）
ＬＬＥＶ ０．００３

（２．９３）
ＲＯＥ ０．０２９

（１１．２６）
ＦＣＦ ０．０１４

（１４．８８）
Ｖ ０．０４２ －０．００９

（５．７９） （－１．８６）
Ｍａｒｋｅｔ ０．００１ ０．００１

（２．９２） （７．００）
Ｉｎｄｓ＆Ｙｅａｒｓ 控制 控制

Ｎ ７８４１ ７８４１
Ｒ２ ０．１８３ ０．０８７

表８　稳健性检验（二）：仅针对持有金融机构股份的样本

Ｉ ＡｒｅｓＩ
ＩＭＲ

Ｃａｓｈ ０．０５８

（２．７６）
Ｆｉｎｈｏｌｄ －０．１３２ ０．１４０

（－１．６０） （４．４７）
Ｆｉｎｈｏｌｄ×Ｃａｓｈ ０．７９９

（２．０５）
ＦｉｎｈｏｌｄＮＳＴＡＴＥ ０．０８２

（１．６７）
ＮＳＴＡＴＥ ０．０１０ ０．００６

（２．３５） （１．７９）
ＰｒｅＩ ０．１６９

（６．０５）
ＬＥＶ －０．０３６

（－３．０４）
Ｓｉｚｅ ０．００６

（２．６１）
Ａｇｅ －０．００１

（－２．４５）
ＳＬＥＶ －０．００５

（－１．７５）
ＬＬＥＶ ０．０２１

（１．９０）
ＲＯＥ ０．０２１

（３．１０）
ＦＣＦ ０．０１８

（１０．２１）
Ｖ ０．００３

（０．３７）
Ｍａｒｋｅｔ ０．００１ ０．００１

（４．３３） （２．８３）
Ｉｎｄｓ＆Ｙｅａｒｓ 控制 控制

Ｎ ２０９９ ２０９９
Ｒ２ ０．１６６ ０．１１０

的质疑。为了降低非效率投资的衡量误差，本文采用了 ＤｉｎｇＳａｉ等［２７］的投资模型①来估计非效率投

资，对持有金融机构股份与资金配置效率之间的关系重新进行了检验，见下页表９。结果显示：模型
（３）的回归中，Ｆｉｎｈｏｌｄ的系数依旧显著为正，即持有金融机构股份促使企业出现更多的非效率投资，
而Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ的系数也显著为正，即非国有企业持有金融机构股份会进一步促进非效率投资；
非效率投资主要表现在过度投资上，即持有金融机构股份促进了过度投资，尤其是民营企业的过度投

资问题更为显著。

·３２·

①ＤｉｎｇＳａｉ的非效率投资估计模型原理与Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ一致，只是在估计非效率投资时考虑了所有权性质的影响。ＤｉｎｇＳａｉ投资模
型中Ｉ为当期资本资产投资，ＰｒｅＩ为上期资本资产投资，ＰｒｅＣａｓｈ为期初现金持有量，ＰｒｅＬＥＶ为期初资产负债率，ＰｒｅＳｉｚｅ为期初总资产
规模，ＰｒｅＧｒｏｗ为上期成长能力，Ａｇｅ为企业年龄，Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ为股权性质变量，Ｉｎｄｓ为行业变量，Ｙｅａｒｓ为年度变量。回归残差 ε代表偏
离企业预期投资的水平，即非效率投资。不论过度投资，还是投资不足都表示非效率投资，因此ε的绝对值可以代表企业的非效率投
资。



表９　稳健性检验（三）：采用ＤｉｎｇＳａｉ等［２７］

非效率投资模型

ＡｒｅｓＩ ＡｒｅｓＩ（ＲｅｓＩ＞０）
Ｆｉｎｈｏｌｄ ０．０６７ ０．１１６

（２．２６） （２．２０）
Ｆｉｎｈｏｌｄ×ＮＳＴＡＴＥ ０．０７０ ０．１３７

（１．９０） （１．７５）
ＮＳＴＡＴＥ ０．００９ ０．００７

（５．５１） （２．６９）
ＳＬＥＶ ０．００１ ０．００１

（３．１８） （２．６１）
ＬＬＥＶ ０．００３ ０．００２

（２．８１） （１．７４）
ＲＯＥ ０．０２８ ０．００５

（１０．９９） （０．８７）
ＦＣＦ ０．０１４ ０．０１６

（１４．８０） （１１．８７）
Ｖ －０．００６ ０．０２３

（－１．２６） （２．８９）
Ｍａｒｋｅｔ ０．００１ ０．００１

（５．５９） （４．４９）
Ｉｎｄｓ＆Ｙｅａｒｓ 控制 控制

Ｎ ７８４１ ３４３６
Ｒ２ ０．０８５ ０．０９６

六、结论

　　本文采用２００７年到２０１１年我国上市公司数据，探讨了
持有金融机构股份对投资现金流敏感度以及投资效率的影

响，得到以下研究结论：（１）持有金融机构股份提高了企业
的投资现金流敏感度；（２）持有金融机构股份降低了企业的
投资效率，导致企业过度投资行为更加严重，而这种现象在

民营企业中更加显著。

　　持有金融机构股份能够为企业提供“便利”的发展资
金，尤其是当企业出现较多投资机会时，即使企业账户里并

没有较多的现金持有量，但凭借与金融机构的这种关系，持

有金融机构股份能够为企业及时获得资金，以进行投资扩

张。因此，持有金融机构股份提高了企业的投资现金流敏感

度。但是，由于企业自身存在较强的投资扩张动机，加上银

行与政府容易被规模经济“绑架”，无法对企业形成较好的

监督和约束，导致持有金融机构股份为企业带来的融资便利

却没有达到有效的资源配置目标，反而进一步刺激了企业的

投资欲望，恶化了企业的投资行为，导致企业出现非效率投

资，尤其是加剧了过度投资。由于民营经济在中国的规模和

比重都较小，规模是企业发展的重要目标，因此，民营企业与金融机构的紧密联系使其过度投资行为

更加严重。

　　本文的研究表明由于持有金融机构股份能够为企业提供及时的资金来源，能够有效降低企业的
现金储备［１３］，因此企业即使账面上没有足够的资金依旧可以进行更多的投资，导致企业的投资现金

流敏感度提高。持有金融机构股份在这一方面的影响是积极的，能够帮助企业提高资金运行效率。

因此，加快我国的金融市场改革，进一步加强银行等金融机构对实体经济的支持是非常紧迫和必要

的。但是，金融机构对企业支持的最终效果如何还得靠企业自身对于资金使用效率的把控，企业盲目

的扩张反而会导致金融体系的支持效果适得其反，导致企业的非效率投资加剧。也就是说，为了更好

地实现金融机构对于企业实体经济的支持作用，必须首先加强企业自身资金使用的规范性和合理性；

同时银行也需要加强对于企业资金使用的监管和约束；相应地，政府也应当降低非市场化的干预，降

低盲目投资的负外部效应。
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