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异质机构投资者持股对融资约束的影响研究

王新红，刘利君，王　 倩
（西安科技大学管理学院，陕西西安７１００５４）

［摘　 要］随着机构投资者持股份额增大，其对公司内部治理产生的作用也增大，上市公司的信息不对称现象
和代理成本可以由此得到改善。采用Ａｌｍｅｉｄａ的融资约束模型，从异质性视角出发来验证机构投资者与融资约束
存在的关系，研究结果表明：融资约束问题在企业中普遍存在；非国有企业中，压力抵抗型机构投资者可以减缓企
业的融资困境问题，而压力敏感型作用则不明显；国有企业中，压力抵抗型与压力敏感型对减轻融资约束的作用很
小或不明显。由于证券投资基金、社保基金及ＱＦＩＩ作为机构持股时，其持股周期较长，偏好长期的稳定收益，因此
更愿意参与上市公司内部治理，通过改善公司内部治理结构，进而缓解非国有企业融资约束问题。
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一、引言
Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和Ｍｉｌｌｅｒ认为完美的证券市场是没有交易成本的［１］。因此，在完美的资本市场结构

中，公司自身的财务状况与其实际投融资决策应该是不相关的。然而，实际上，完美的资本市场结构
并不存在。Ｇｒｅｅｎｗａｌｄ等、Ｍｙｅｒｓ等研究发现信息不对称现象在企业中普遍存在，造成了内外部融资
无法相互代替，并且外部市场的融资成本显著高于企业内部，进而引起内外部融资成本的显著性差
别［２ ４］。当两者之间的成本差距较大时，企业进行的一系列投资活动只能依靠内部融资来进行，由此
引发了相关的融资约束问题。Ｂｅｒｎａｎｋｅ等和Ｇｅｒｔｌｅｒ证明，因为信息不对称现象以及代理成本的普遍
存在，企业对外融资的相关成本会增大，进而引起一系列的融资约束问题［５ ７］。因此，企业能否在证
券市场上及时有效地筹集到足够的资金将影响企业的长远发展和竞争力。融资约束问题已经成为企
业良好发展的一道屏障，如何缓解融资约束问题不仅成为企业管理层关注的焦点，更是受到了广大学
者的密切关注。

机构大股东能够从管理层内部获取更多的内部信息，其作为信息的传播中介将这些私有信息传
达给其他的股东和利益关联者，此举对于缓解信息不对称发挥了重要的作用，并且公司自愿通过与大
规模的机构股东沟通信息来弥补其主动披露信息的不足，因此，机构投资者能够降低公司面临的融资
约束。但是，绝非所有机构投资者都能够主动发挥监管作用，现实中，各类型的机构投资者参股风格
和规模各异，他们在治理决策方面的表现有所差异，这种不同特质可定义为机构投资者异质性。
Ｂｒｉｃｋｌｅｙ研究认为，各种机构投资者的持股偏好有一定差异，以投资者是否会受到管理层关系支配为
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标准，其可分为压力敏感型和压力抵抗型两大类，其中压力敏感型的机构投资者与其所在企业之间有
一定的商业联系，这决定了他们更多关注自身眼前利益，对与企业长期发展的有关治理问题并不关
注，因此这类机构参与经营管理与决策的积极性受到限制［８］。而压力抵抗型机构投资者与其持股企
业之间因为没有商业（或潜在的）关系，所以他们不用担心被管理层施压，更倾向于以“长视目光”对
公司的治理发挥作用，对企业长远发展较为关注，对减轻信息不对称现象和减少代理成本起到积极影
响，以此来改善企业的融资困境。基于此，本文拟将机构投资者划分为压力敏感型和压力抵抗型两
类，并对不同产权性质背景下异质机构投资者和融资约束问题之间的关系进行实证检验，旨在探讨机
构投资者对于缓解融资约束问题的作用机理。

二、文献综述
机构投资者最早出现在西方发达国家，它通过筹措个人及企业自有资金而在资本市场进行大规

模投资活动。他们由于拥有股份相对较大，因此更加重视公司的长期绩效，是企业经营治理的积极参
与者。２０世纪９０年代以来，越来越多的持股机构参与到企业经营治理中，利用其专业优势和才能，
监管管理层，提出治理议案，与控股股东形成制衡。不同类型的机构在投资理念、投资规模及偏好上
存在较大差异。随着持股份额的扩大，机构投资者能够行使更多的话语权和表决权，发挥内部人的作
用对管理者实行监督，缓解信息不对称及代理成本等问题；自愿、积极地参与到企业经营治理中，从而
缓解参股公司当前的融资约束困境。国内外学者从不同视角探讨了机构持股参与治理的问题。

关于机构投资者参与公司治理的问题，学者们进行了大量探索。Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ等、Ｄｅｍｉｒａｌｐ等研究
发现机构投资者在信息搜集、相关知识的积累和内部资源的整合方面具有特有的优势，因此善于在企
业治理活动中发挥其专业才能。而且，由于大规模持股的规模效应使得收益远远大于其付出和投入，
他们更有介入治理活动的动力［９ １０］。李善民等认为机构参股份额稳步提高，正逐步成为市场的主力
军，他们能够主动参与到公司治理相关决策活动中［１１］。杨宝和袁天荣通过实证分析发现，在一定程
度上，中国机构投资者在决策能力方面发挥了监督作用，其不断发展壮大和参股份额的扩大能够保障
中小股东的利益，特别是在分红这方面［１２］。方毅等认为机构股东者持股份额越多，对于企业的监管
职能作用就越明显，其业绩也越好［１３］。吴先聪等研究发现，国企中机构大股东在一定程度上能够减
少大股东的掏空行为，而在家族企业中机构则很难减少大股东的侵占活动［１４］。

不同的机构投资者在公司治理方面的作用也不同。Ｗａｈａｌ研究发现养老基金机构虽然能够参与
公司治理，但促进作用不明显［１５］。Ｍｕｎｉａｎｄｙ等研究认为，压力抵抗型机构能显著提高公司的短期业
绩，但对长期业绩的监督作用不明显；压力敏感性机构考虑到自身与所持股公司有着潜在的业务交易
活动，所以作用尚不清楚［１６］。陈佳等认为压力抵抗型机构投资者持股与企业债务融资比例显著正相
关，而压力敏感型股东的作用不明显或者没有作用［１７］。伊志宏等认为各类机构参股的目的各有不
同，压力抵抗型机构占股比例越高则高管薪酬变动越高，即压力抵抗型机构选择积极投入到公司管理
中［１８］。李争光等研究发现，稳健型机构投资者比交易型机构投资者更能降低代理成本、提高信息透
明度和发挥主动治理的作用［１９］。

关于机构投资者对企业融资的作用，学者们也进行了相关研究。Ｐｈｉｌｉｐｓ认为，相较于一般的持股
股东，机构股东由于其持股规模大，会更加重视企业的发展水平和盈利能力，他们为了公司的长远发
展和增加企业价值，会尝试通过各种手段影响融资决策［２０］。Ｈｅｌｌｍａｎ发现，机构股东通过影响企业融
资活动的相关议案来改善企业负债融资比例，进而增加企业价值［２１］。谷婵研究发现机构持股者更倾
向于关注企业的长远发展，他们通过平衡融资结构、减少短期负债融资和股权融资，积极成为长视治
理者的角色［２２］。黄铮的实证结果显示，相较于个人投资者，机构投资者有更强的监管作用和介入公
司治理的权力，他们能够缓解上市公司现有的融资困难，提高其外部融资能力且敢于与第一大股东形
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成抗衡［２３］。李琰等人认为，较高比例的机构投资者持股份额能够提升非国有企业潜在的融资能力，
在一定程度上降低非国有企业投资对内部留存资金的过度依附，显著减轻融资约束［２４］。

综上所述，学者们对机构投资者持股影响融资决策及异质性投资者参与企业治理做了相关研究，
但尚未得出一致的结论，而且在基于不同股权性质的条件下，学者们所进行的相关研究较少，因此，本
文从股权异质性出发，分析不同股权性质下机构股东对于减缓所持股公司融资约束的作用机理。

三、理论基础与研究假说
在不完善的资本市场结构中，融资约束问题往往是制约企业长远且稳定发展的关键因素，而信息不

对称和代理成本问题是引发融资约束问题的两个最重要的原因。而若要改善公司融资约束情况，提高
融资能力，就必须解决由信息不对称与代理成本带来的问题。基于信息不对称理论和优序融资理论，有
学者认为信息不对称导致内外部融资不能相互代替，从而引起内外部融资成本差异，当外部融资成本远
高于内部融资成本时，公司将只能依靠内部融资进行投资经营活动，因此产生了融资约束问题。

机构投资者的兴起对西方国家的资源合理配置、治理结构调整等都发挥着重要作用。国外学者
从不同视角对机构投资者进行了探讨，并认为发展机构投资者是减少企业信息不对称及代理成本的
主要途径之一。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ发现，由于机构持股规模的持续扩大，其专业信息的搜集及鉴别能
力越来越强，而且，其拥有强大资金资源，能不断地监管管理层的决策，影响管理层关于相关融资方案
的选择，从而缓解融资约束［２５］。

根据“理性人”假设，“理性”的个人或机构都在不断地追求自身利益的最大化，机构投资者也不
例外。宋渊洋、唐跃军分析认为，机构投资可以显著提高企业业绩，而且持股比例越高，越有动力去改
善企业业绩以获得业绩提升后的利润回报［２６］。因此，机构股东发挥股东积极性，参与融资治理和监
督管理层，目的是保护自身权益不被损害。机构投资者通过大规模持股成为公司的大股东后，凭借其
专业的团队优势、良好的社会资源、较强的信息搜集和分析优势以及雄厚的资金实力，能够搜寻并分
析更多公司经营、信贷配给、销售和资金流向方面的信息，并通过专业的团队鉴别和整合搜寻到的信
息，减少管理层和股东、大股东和小股东之间的信息不对等。而且，作为持股比例大的机构投资者，在
关于企业融资决策等方案的选择上拥有更多的话语权和决策权，更敢于和其他股东抗衡，为企业选择
最适合的融资方案，以保护投资人的利益。

然而，绝非所有类型机构投资者都能够主动发挥监管行动，实际上，各种类型的投资者参股风格
各异，在治理决策方案中表现也有所不同。美国最早开始研究机构投资者的异质性问题。不同类别
的机构投资者在资本市场中的表现存在差异，一部分机构投资者主动积极地发挥治理作用并且拥有
决策话语权，而另外一些机构投资者则表现正好相异。机构投资者参与公司治理后，存在影响公司经
营绩效的内在动力和外在压力，并期望从融资治理中获取收益。上市公司失衡的资本结构影响了其
经营绩效，因此，机构投资者有足够的动机来参与融资治理，影响管理层决策，以形成合理的融资结
构，并缓解融资约束，虽然不同的机构投资者的诉求不同，影响也不同。

机构投资者主要是指证券投资基金、社保基金、企业年金、信托公司、保险公司、财务公司、券商和
ＱＦＩＩ。我国市场机构投资者也具有明显差异，主要体现在持股比例、是否具有商业联系等方面。本文
基于Ｂｒｉｃｋｌｅｙ的理论，根据赵洪江等的划分方法［２７］并结合我国资本市场的政策导向，将上述机构投
资者分成压力抵抗型和压力敏感型两类。具体分类见表１。证券投资基金受到资本市场多重监管，
它独立于上市公司，与上市公司没有商业关系；社保基金基数大，受到社会各方关注，监管严格，很难
与上市公司有商业联系；ＱＦＩＩ引入中国时间较短，且入市门槛高，需要通过专门账户进行管理，一般
与上市公司没有商业联系；企业年金（即企业补充养老保险）是企业自己倡议且自愿建立的员工退休
养老补充计划，故其和企业的商业关系密切；财务公司通常不会单独存在，其附属于大型集团而存在，
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因此其与大型集团之间本身就存在一定的商业联系；保险公司与被保险的上市公司之间必然存在很
强的业务合作关系；券商对自营业务运作也常与被投资公司产生商业合作。通过以上对机构特性的
分析可知，证券投资基金、社保基金、ＱＦＩＩ属于压力抵抗型机构投资者，由于与公司之间不存在商业
往来，同时受到资本市场监管部门的多方监管，他们会出于长远发展的诉求而采取“用手投票”，积极
参与治理，介入融资管理，使融资决策及其后果有利于投资者；对于企业信托公司、财务公司、保险公
司等压力敏感型投资者来说，由于与企业有各种商业往来，因此存在业务上的利益关系，他们会考虑
眼前利益，这限制了这些机构投资者的行为，从而对公司治理的参与度不高。

相对于国有企业来说，民营企业受到政府的干预较少，市场化程度也更高。以追求公司价值最大
化为目标，机构投资者更具有加入公司内部治理的动力，他们通过减少信息不对称和代理成本来影响
融资环境，进而降低融资困难。压力抵抗型机构投资者与其所持股公司间并不存在业务往来，他们倾
向于以“长视目光”对公司的治理发挥积极作用。他们通过公司内部“三会”形式参与公司治理，促使
企业主动披露相关信息，加强公司财务透明度建设，提高信息透明度并降低代理成本，进而缓解企业
的融资困难问题。因此，本文提出如下假说：

假说１：非国有产权性质下，压力抵抗型机构投资者能够明显减轻其融资约束问题，压力敏感型
机构投资者不能减轻其融资约束问题或者作用很小。

　 　 　 　 表１　 异质机构投资者归类标准
种类 名称 与上市公司商业联系程度

压力抵抗型
证券投资基金
社保基金
ＱＦＩＩ

较低
较低
低

压力敏感型

券商
保险公司
信托公司
财务公司
企业年金

较高
高
高
一般
一般

国有企业要承担更多的社会责任和负担，比如解
决更多的社会就业问题、安排冗余人员上岗和缴纳更
多的社会保险等。由于这些责任与政府有关，因此，国
有企业的发展与政府有着密不可分的关系。当国有企
业陷入融资困境时，政府会提供各种资助，帮助其继续
存续和经营，比如提供财政补贴和无偿贷款等。国有
企业的领导不但具有行政身份，而且有政治背景，因
此，政府和国有企业的领导者都会寻求更多的促使其
发展壮大的融资机会。由此，在强大的政府背景下，国
有企业的机构投资者对于缓解融资约束无法正常发挥效用或者发挥的作用很小。因此，本文提出下
面假说：

假说２：国有产权性质下，压力抵抗型机构和压力敏感型机构减轻融资约束的作用不明显。
四、研究设计

（一）模型设计
本文运用Ａｌｍｅｉｄａ提出的融资约束模型［２８］，以现金现金流敏感度作为融资约束的代表变量。

若公司受到的融资约束较大，则公司将从当年的现金流中提取一部分现金，加大内部的现金留存，以
保证以后的投资活动能够顺利进行，现金现金流敏感度从而更高；相反，如果融资约束程度不高，公
司就没有必要为未来的资金担忧，不需要从现金流中提取过多现金，即融资约束越小，现金现金流感
性越弱。本文提出模型（１）来研究机构整体持股对融资约束的影响：

ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ＝ α ＋ β１ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ＋ β２Ｓｉｚｅｉｔ ＋ β３ＴｏｂｉｎｓＱ ＋ ε （１）
根据不同类别机构投资者的偏好，我们构建模型进一步探讨异质型机构是否产生不同作用，同时

关注现金流和异质型机构投资者所占公司股份比例的交叉乘积这一项，探讨异质型机构投资者持股
对于现金现金流敏感度的影响，如果显著为负，则表示机构持股的增加明显降低了回归中ＣＦ的系
数（现金现金流敏感度），即减轻了公司所面临的融资约束。模型（２）是压力敏感型机构对融资约束
的计量模型，模型（３）是压力抵抗型机构对融资约束的计量模型。
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ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＝ α ＋ β１ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＋ β２（ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ－１）× Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ ＋ β３Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ ＋ β４Ｓｉｚｅｉｔ ＋ β５ＴｏｂｉｎｓＱ ＋
β６ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＋ β７ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＋ β８Ｅｘｐｅｎｉｔ ＋∑Ｉｎｄｄｕｍｍｙ ＋∑Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ ＋ ε （２）

ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＝ α ＋ β１ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＋ β２（ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ－１）× Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ ＋ β３Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ ＋ β４Ｓｉｚｅｉｔ ＋ β５ＴｏｂｉｎｓＱ ＋
β６ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＋ β７ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＋ β８Ｅｘｐｅｎｉｔ ＋∑Ｉｎｄｄｕｍｍｙ ＋∑Ｙｅａｒｄｕｍｍｙ ＋ ε （３）

（二）变量说明
１． 被解释变量
现金及现金等价物本年度增加量用ΔＣＨｉｔ表示。数据取值来自现金流量报表“现金及现金等价

物净增加额”项，企业存在融资约束，便从日常经营性现金流量中留存一部分作为现金持有，则现金
及现金等价物增多。相关模型中使用ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １进行运算。
２． 解释变量
经营现金流量ＣＦｉｔ表示“经营活动产生的现金流量净额”，取值来自现金流量表。当企业处于较

高的融资问题困境时，就需要将经营性现金流留存一部分进行现金留存，以备后续投资需要，因此该
模型中ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １的系数即现金现金流敏感度，代表公司所承受的融资约束水平，这是我们重点关注
的指标。

压力抵抗型机构（Ｐｒｅｒｅｓｉ）持股与经营性现金流量的交叉乘积用（ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １）× Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ表示，该值
说明压力抵抗型机构持股对现金现金流敏感度增量的影响。当该交叉乘积项的系数显著为负数时，
说明压力抵抗型机构投持股比例的增加降低了现金现金流敏感度，即降低了融资约束程度。

压力敏感型机构（Ｐｒｅｓｅｎｔｉ）持股与经营性现金流量的交叉乘积用（ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １）× Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ表示。该
值说明压力敏感型机构投持股对现金现金流敏感度增量的影响，同样用系数来说明问题。
３． 控制变量
由于影响融资约束的因素较多，本文参考相关的文献并结合本文的研究要点选取控制变量如下：

（１）企业成长机会，即ＴｏｂｉｎｓＱ，用总市值／资产重置成本表示，当企业未来拥有较多的成长空间，未来
盈利水平较强，则企业管理层就会增加投机性现金的留有。（２）公司规模Ｓｉｚｅｉｔ，用总资产的自然对数
表示，通常学者们认为，企业之间其规模大小不同，进行融资相关活动的能力各异。（３）非现金营运
资本增加额ΔＮＷＣｉｔ，用流动性资产增加额减去流动性负债增加额再减去现金及现金等价物增加额来
表示。权衡理论认为，当企业现金性代替物（即非现金的流动性资产）充足时，企业就会减少其所留
有的现金存量。（４）短期流动负债增加额ΔＳＴＤｉｔ，本文选用短期借款和应付票据的期末减期初数的
差值表示。在企业日常经营中，短期流动负债通常可以替代现金使用。（５）资本性支出Ｅｘｐｅｎｉｔ，用公
司购买固定资产和无形资产的现金流量加总值表示。

本文的变量定义见表２说明。
表２　 融资约束模型相关变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义
被解释变量ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １ 现金及现金等价物的增加量 （现金＋现金等价物）／上年资产总额
解释变量 ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ 现金现金流敏感度 经营性现金流量／上年资产总额

Ｉｎｓｔｉｔ 机构投资者持股比例 机构投资者持有Ａ股比例
Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ 压力敏感型机构投资者持股比例 券商、保险、信托、财务公司持有Ａ股比例
Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ 压力抵抗型机构投资者持股比例 社保基金、证券投资基金和ＱＦＩＩ持有Ａ股比例

控制变量 Ｓｉｚｅｉｔ 公司规模 总资产取自然对数
ＴｏｂｉｎｓＱ 企业成长机会 总市值／资产重置成本
ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １ 非营运资本 （流动资产增加额－流动负债增加额－现金及现金等价

物增加额）／上年资产总额
ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ － １ 短期性流动负债 短期借款和应付票据的年末减期初数／上年资产总额
Ｅｘｐｅｎｉｔ ／ Ａｉｔ － １ 资本性支出 购买固定资产和无形资产的现金流量／上年资产总额
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（三）数据来源与样本选择
本文以２０１３—２０１５年连续三年沪深Ａ股全部公司作为样本进行研究。由于Ａｌｍｅｉｄａ现金现金

流模型要用上一期的总资产，因此，总资产数据涉及２０１２年的数据。
原始样本筛选原则为：（１）剔除所有ＳＴ、ＳＴ和ＰＴ的样本企业。（２）剔除各变量数据值缺失、异

常以及无法计算的样本企业。（３）剔除金融类和证券保险类的相关公司。（４）剔除托宾Ｑ为负的样
本。筛选过后，样本数量最终确定为６４１５个，其中非国有企业３８１４个，国有企业２６０１个，形成一个
平衡面板数据。本文的数据处理采用Ｅｘｃｅｌ２０１３和ＳＰＳＳ１９． ０统计软件；选取的数据均来自于深圳国
泰安财务数据库（ＣＳＭＡＲ）和Ｗｉｎｄ资讯数据库及２０１３—２０１５年指定网站公开披露的年报。

五、实证分析
（一）变量的描述性分析

表３　 变量描述性统计
变量 样本量极小值极大值均值标准差 方差
Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ ６４１５ ０ ０． ５８１ ０． ０４２ ６． ０８６ ３７． ０３４
Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ ６４１５ ０ ０． ５７５ ０． ０１７ ３． １８４ １０． １４１
Ｉｎｓｔｉｔ ６４１５ ０ ０． ８７６ ０． ０７３ ９． ５７６ ９１． ７０２

ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ６４１５ － ０． ６７４ １． ３０９ ０． ０４５ ０． １６２ ０． ０２６
ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ６４１５ － ０． ９３ １． ７２７ ０． ０４９ ０． ０９９ ０． ０１
ＴｏｂｉｎｓＱ ６４１５ ０． ０８３ １２１． ４８３ ２． ７４８ ３． ４７９ １２． １０４
Ｓｉｚｅｉｔ ６４１５ １６． ２５１ ２８． ５０４ ２１． ８９６ １． ３２６ １． ７５９

ΔＳＴＤ ｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ６４１５ － ２． ６８１ ５． ７５３ ０． ０２５ ０． １４２ ０． ０２
ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ６４１５ － ６． ５７７ ３． ４９２ ０． ００６ ０． ２７２ ０． ０７４
Ｅｘｐｅｎｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ６４１５ ０ ４． ５５９ ０． ０６３ ０． ０９２ ０． ００９

　 　 表３为变量的描述性统计结果。
由表３可知ＣＨ ／ Ａ均值是０． ０４５，说明
目前上市公司有留有部分现金备用的
行为，这或许是因为上市公司受到融资
困境问题时会优先选择内部资金。因
此，我们可以暂时推断样本公司存在融
资约束。ＣＦ ／ Ａ均值为０． ０４９，说明公
司经营性现金流量在总资产中比重并
不大。ＴｏｂｉｎｓＱ均值为２． ７４８，说明企
业有良好的成长空间和发展空间。机
构持股比例均值为７． ２５８％，压力抵抗型机构持股比例均值为４． ２％，压力敏感型机构持股比例均值
为１． ７％，这些结果表明现阶段整体看来机构持股比例还不高，尚有较大的发展空间，并且压力抵抗
型机构持股份额明显大于压力敏感型机构持股份额。

（三）主要变量的相关性分析
表４的相关性分析结果说明：第一，现金及现金等价物增加额ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ －１与经营性现金流量

ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ －１在０． ０１水平上显著正相关，则可预测上市公司存在融资约束问题，企业会从经营活动现金流
中留取一部分资金作为现金持有来缓解融资约束。第二，机构投资者与经营性现金流量的交叉变量Ｉｎｓｔ
× ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ －１和ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ －１之间正相关，与预期相反，原因可能是机构在整个上市公司中的作用不是很
明显。

表４　 融资约束指标的相关性分析
ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ Ｉｎｓｔｉｔ Ｉｎｓｔ × ＣＦ ／ Ａｉｔ － １ Ｓｉｚｅｉｔ ＴｏｂｉｎｓＱ ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １

ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １ １
ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． １３０ １
Ｉｎｓｔｉｔ ０． ０３９ ０． ０５１ １

Ｉｎｓｔ × ＣＦ ／ Ａｉｔ － １ ０． ０６９ ０． ５６８ ０． ４９３ １
Ｓｉｚｅｉｔ ０． ０２９ ０． ００７ ０． ０５０ ０． ０１４ １
ＴｏｂｉｎｓＱ ０． １６９ ０． ０５８ ０． １０３ ０． １１０ － ０． ４１２ １

ΔＳＴＤ ｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． ０３４ － ０． ０６６ ０． ０４８ － ０． ０３６ ０． ０６５ － ０． ０３３ １
ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ４９２ ０． ００８ ０． ０１７ ０． ０１８ － ０． ０２２ － ０． ００２ ０． ０３２ １

　 　 注：、、分别表示在０． ０１、０． ０５、０． １水平（双侧）上显著相关，下同。

（四）回归分析
接下来，本文的回归分析要分别探讨国有上市公司和非国有上市公司中Ｉｎｓｔ × ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １和
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ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １的关系。表５—８中的各个控制变量及解释变量之间的相关系数不高，相关关系低于８０％
的警戒线，说明各变量之间存在多重共线性的可能性不大。
１． 整体视角下探究异质机构投资者与融资约束问题

　 　 　 　 表５　 不同产权性质企业融资约束的回归结果
变量 非国有企业 国有企业
常数 － ０． １４１ － ０． ０８３

ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． ２３０（０． ０００） ０． １８０（０． ０００）
ＴｏｂｉｎｓＱ ０． ００５（０． ０００） ０． ００２（０． １９７）
Ｓｉｚｅｉｔ ０． ００４ （０． １３９） ０． ００８ （０． ９１９）

ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． ０４６（０． ０１０） ０． ０９１（０． ０００）
ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ３１５（０． ０００） － ０． １９６（０． ０００）
Ｅｘｐｅｎｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ０５３（０． ０４２） － ０． ００４（０． ９１６）

Ｎ ３８１４ ２６０１
Ｆ值 １２０． ５３ ５５． １２
Ｒ２ ０． ３９６ ０． ２９２

调整的Ｒ２ ０． ３９３ ０． ２８６

　 　 注：括号内为Ｐ值。模型中解释变量的方差膨胀因子ＶＩＦ的
值域为［１． ０７５，１ ４７９］，被解释变量为ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １。

表５是对模型（１）的回归结果，即验证我国上
市公司是否存在融资约束问题。回归结果主要关
注ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ －１的系数，即现金现金流敏感度。

从表５可知，无论国有企业样本还是非国
有企业样本，各模型的ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １系数均显著为
正，也即现金现金流敏感度为正，表明国有企
业和非国有企业都面临着融资约束。在Ａｌｍｅｉ
ｄａ等的基本模型中，国有企业样本ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １的
回归系数为０ １８０，非国有企业样本的这一回
归系数为０ ２３０，两者均在１％的水平上显著。
Ｆ检验表明，回归结果显著。ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １变量系
数（即现金现金流敏感度）代表着企业面临融
资约束的大小，在各模型回归结果中国有企业样本的系数均小于非国有企业样本，且回归系数的差异
也是显著的，表明国有企业面临的融资约束显著小于非国有企业。假说１得到验证。
２． 非国有产权性质下异质机构投资者与融资约束问题

　 　 　 　 表６　 非国有产权性质下异质机构投资者与融资约束的回归结果
变量 压力抵抗型 变量 压力敏感型
常数 － ０． ０４ 常数 － ０． １５２

ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． ２８０（０． ０００） ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． ２５７（０． ０００）
（ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ －１）×Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ － ０． ０１０（０． ００２） （ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ －１）×Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ － ０． ０１０ （０． １２５）

Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ ０． ００１ （０． ４６６） Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ ０． ００４（０． ０００）
ＴｏｂｉｎｓＱ ０． ００６（０． ０００） ＴｏｂｉｎｓＱ ０． ００５（０． ０００）
Ｓｉｚｅｉｔ ０． ００５ （０． ０８９） Ｓｉｚｅｉｔ ０． ００３ （０． ２６２）

ΔＳＴＤ ｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． ０４５（０． ０１１） ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． ０４８（０． ００７）
ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ３１３（０． ０００） ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ３１７（０． ０００）
Ｅｘｐｅｎｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ０４５ （０． ０８７） Ｅｘｐｅｎｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ０６１（０． ０２０）

Ｎ ３１７７ Ｎ ２６２０
Ｆ值 １１０． ８７６ Ｆ值 １１１． １２３
Ｒ２ ０． ３９９ Ｒ２ ０． ４

调整的Ｒ２ ０． ３９６ 调整的Ｒ２ ０． ３９６

　 　 注：括号内为Ｐ值。模型中被解释变量的方差膨胀因子ＶＩＦ的值域为［１． ０２６，
２ １１］，解释变量为ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １。

表６是对非国有产权性质
下异质性机构与融资约束关系
的回归结果。我们重点关注现
金流和机构持股比例的交叉乘
积变量，其表示机构持股对于现
金现金流敏感度的增量影响。

在非国有产权性质下，异质
型机构对融资约束的作用，主要
关注现金流和异质型机构持股
比例的交叉乘积变量（ＣＦｉｔ ／
Ａｉｔ － １）× Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ和（ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １）
× Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ的系数，这两个交叉
乘积变量代表异质型机构持股
对于现金现金流敏感度增量的
影响，如果显著为负，则表明机构持股的增加可以显著降低回归中ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ －１的系数（现金现金流敏感
度）大小，也即显著降低了企业所面临的融资约束。表６的回归结果显示：压力抵抗型机构持股和现金
流的交叉乘积变量系数为－０． ０１０，符号为负且在１％水平下显著。压力敏感型机构股东持股份额和现
金流的交叉乘积变量系数是－０． ０１０，且符号为负但不显著，说明在非国有产权性质下，压力抵抗型机构
股东占股能够显著减缓其持股公司所受的融资约束困境。ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ －１与被解释变量ΔＣＨ在两组样本
下均呈正相关关系，说明企业的短期借款可以作为现金使用；ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ －１与被解释变量ΔＣＨ在两组样
本下均呈负相关关系，说明企业现金替代物越多，越可以减少留存的现金。假说２得到验证。
３． 国有产权性质下异质机构投资者持股与融资约束问题
表７是对国有产权性质下异质机构投资者与融资约束关系的回归结果。我们重点关注现金流和
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机构持股比例的交叉乘积变量，这一项表示机构持股对于现金现金流敏感度的增量影响。
　 　 　 表７　 国有产权性质下异质机构投资者持股与融资约束的回归分析结果

变量 压力抵抗型 变量 压力敏感型
常数 ０． ０８２ 常数 ０． ０８７

ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． １４２（０． ０００） ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． １６８（０． ０００）
（ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ －１）×Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ ０． ０１３（０． ０４６） （ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ －１）×Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ ０． ００９（０． １９２）

Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ ０． ００１（０． ０２９） Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ ０． ００２（０． ０００）
ＴｏｂｉｎｓＱ ０． ００２（０． ０３９） ＴｏｂｉｎｓＱ ０． ００２（０． ０００）
Ｓｉｚｅｉｔ ０． ００８（０． ０００） Ｓｉｚｅｉｔ ０． ００８（０． ０００）

ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． ０９２（０． ０００） ΔＳＴＤｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ０． １０６（０． ０００）
ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． １９７（０． ０００） ΔＮＷＣｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ２２７（０． ０００）
Ｅｘｐｅｎｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ００３（０． ０４６） Ｅｘｐｅｎｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ０． ０８７（０． ０２４）

Ｎ ２２２１ Ｎ １８６０
Ｆ值 ５０． ０９７ Ｆ值 ５１． １６６
Ｒ２ ０． ２９３ Ｒ２ ０． ２９７

调整的Ｒ２ ０． ２８７ 调整的Ｒ２ ０． ２９１

　 　 注：括号内为Ｐ值。模型中自变量的方差膨胀因子ＶＩＦ的值域为［１． ０２３，２． ０６９］，被
解释变量为ΔＣＨｉｔ ／ Ａｉｔ － １。

从表７回归结果可知，压
力抵抗型机构持股和现金流的
交叉乘积变量（ＣＦｉｔ ／ Ａｉｔ － １）×
Ｐｒｅｒｅｓｉｉｔ系数为正且在５％的水
平下显著，说明压力抵抗型机
构并没有缓解国企的融资约束
问题。压力敏感型机构持股和
现金流的交叉乘积变量（ＣＦｉｔ ／
Ａｉｔ － １）× Ｐｒｅｓｅｎｔｉｉｔ系数为正但不
显著，说明压力敏感型机构持
股不能缓解国企的融资约束问
题。回归结果表明，在国有产
权性质下，机构持有国有上市
公司的股份不能减轻企业的信
息不对称，不能起到降低融资约束的作用。这可能和我国国企的股权结构有关，在国有控股情况下，
国有股东拥有较为强势的背景，对公司所有者较多干预和间接控制，机构无论是参与董事会还是依靠
市场机制都较难发挥其作用。假说３得到验证。

六、结论与政策建议
（一）结论
本文验证了不同产权性质下异质机构投资者与融资约束的关联性，主要研究结论如下：
第一，我国企业中普遍存在融资约束问题，且非国有企业比国有企业的融资约束更为严重。这一

问题与我国当前不完善的资本市场发展有关。而国有上市公司有强大的政府背景做支撑，政府通过
一系列的财政手段或者货币手段满足国有企业的融资需求；非国有上市公司使用外部资金受到的限
制强于国有上市公司，因此，非国有企业面临的融资约束显著强于国有企业。

第二，在非国有产权性质的上市公司中，压力抵抗型机构持股对改善融资约束问题的作用明显，
而压力敏感型对于减轻融资困难作用很小或者没有作用。代理成本和信息不对称导致了公司内部人
相较于外部人可以掌握更多、更全面的内部消息。实践证明，引进机构投资者是减轻信息不对称和减
少参与成本的有力举措。压力抵抗型机构投资者与其所在公司不具有潜在的商业联系，而仅仅是单
纯的投资交易，因此，其能积极参与内部治理活动，也会权衡最符合企业长远盈利的融资方案。而压
力敏感型机构投资者与其所参股公司间有一定的商业关系，致使他们参与经营的主动性和积极性因
潜在利益冲突的阻碍而受限制，他们较多倾向于看重自身短期投资回报，对公司长期发展的积极性
不高。

第三，在国有产权性质下，压力抵抗型和压力敏感型的机构均不能减轻融资约束问题。政府对国
有上市公司进行干预和控制，而其他股东难以施加影响，机构股东所起到的作用很小，对公司融资约
束起不到显著作用。

（二）政策建议
基于以上实证研究结论，本文提出以下建议：
第一，发展各类机构投资者，形成机构投资者的协调多元化共同发展。随着我国资本市场不断规

范，机构投资者的规模迅速壮大崛起，其在公司内部治理中发挥的效用也愈发显著。然而，并非所有
·６７·
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类型的机构都能真正参与到内部治理活动中进而对改善企业融资环境发挥作用。由本文的研究结论
可知，压力抵抗型机构能改善融资约束问题，因此我们建议培育发展各类机构投资者，同时通过多种
方式加大对机构投资者的进一步监管，实现各种类型机构投资者的多元化共同协调发展，学习西方发
达国家机构投资者运作管理机制及参与治理的路径。

第二，构建机构投资者参与公司治理的有效路径。首先，进一步加强对上市公司信息披露制度的
建设，以便机构投资者及时了解真实的企业融资信息，使他们可以对相关融资方案的选择、资金的使
用等问题提出客观的意见和建议。其次，完善上市公司管理层与机构投资者沟通机制，如监管部门可
以以立法的形式规定管理层要定期与机构投资者就相关信息（如公司融资信息）进行沟通，减少信息
不对称，保障机构投资者有效参与公司融资治理。

第三，加强机构投资者的相关信息披露与引导。机构投资者近几年不断发展，已经成为资本市场
发展不可或缺的力量，而且，随着机构投资者持股比例的不断增大，我国机构投资者参与公司融资治
理已初见成效，他们对上市公司的监督管理也略显效果。但我国机构投资者还不成熟，为了使机构投
资者规范参与治理，需加强对其监管与引导，这样不仅有利于上市公司的发展，也有利于资本市场的
稳定。
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