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［摘 要］基于融资约束理论，探讨了代理问题和财务困境对投资—现金流敏感度的影响。以 ２０１０—２０１４ 年
沪深 Ａ股上市公司为样本考察了融资约束、内部现金流与企业投资支出之间的关系，检验结果表明融资约束与投
资—现金流敏感度之间呈非线性复杂关系，企业投资支出与内部现金流之间表现出 Ｕ型非线性关系。进一步研究
发现，控股股东代理问题和管理者代理问题可以导致投资—现金流敏感度在低融资约束的情况下反而较大，财务

困境可以导致投资—现金流敏感度在高融资约束的情况下反而较小。从代理问题和财务困境的角度丰富了融资

约束理论对公司投资行为的分析方法，同时也为优化我国企业投资行为提供一定的理论支持。
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一、引言

在放松了完全信息的假定以后，Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ从信息不对称的角度指出，外部投资者出于逆向
选择动机而要求公司支付溢价的行为导致了公司受到融资约束而出现投资不足［１］。Ｆａｚｚａｒｉ等以此为
基础提出融资约束理论，认为投资—现金流敏感度能反映公司的融资约束程度［２］，但这一观点却引发

了后续学者的质疑［３ ７］。Ｖｏｇｔ研究发现，融资约束并不是导致投资—现金流敏感度存在的唯一动因，
管理者的过度投资行为同样会导致投资—现金流敏感度显著为正［８］。Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 则指出公司
的内部固有特点会导致融资约束与投资—现金流敏感度的一种反单调递增现象，融资约束严重的公

司在陷入财务困境的时候反而具有较低的投资—现金流敏感度［９］。

我国资本市场正处于改革和转轨的不成熟时期，国内上市公司一度面临着较为严重的融资约束

状况［１０］。与此同时，高度集中的股权特征使得管理者的投资决策受到控股股东支配［１１］，这可能会引

发上市公司的控股股东代理问题，而参差不齐的盈利能力以及外部冲击造成的盈利波动又可能会导

致公司财务困境的产生。在中国这种新兴资本市场中，上市公司投资支出对内部现金流的敏感性能

否反映企业融资约束的强弱？如果不能，控股股东代理问题、管理者代理问题以及上市公司财务困境

是否会影响融资约束与投资—现金流敏感度的关系呢？

有鉴于此，本文在融资约束理论的基础上探讨了代理问题和财务困境对投资—现金流敏感度的

影响。本研究的边际贡献在于：首先，我们利用中国上市公司的数据深入研究了融资约束、内部现金

流与企业投资支出之间的关系，研究发现融资约束与投资—现金流敏感度呈非线性复杂关系，企业投

资支出与内部现金流之间表现出 Ｕ 型非线性关系。第二，本文考察了两类代理问题对投资—现金流
敏感度的影响，研究发现控股股东代理问题和管理者代理问题能够导致企业投资支出在低融资约束

的情况下反而更加依赖于内部现金流。第三，我们探讨了财务困境对投资—现金流敏感度的影响，研

究发现在高融资约束的情况下，财务困境可以导致企业投资—现金流敏感度反而较小。
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二、文献综述

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ在完美资本市场的假定下提出，由于公司内、外融资的成本不存在差异，公司
的投资决策仅取决于投资项目的净现值而与融资方式无关［１２］。然而，现实资本市场中的信息不对称

等问题会使公司的内外融资成本存在差异。Ｆａｚｚａｒｉ 等在 Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ 的基础上指出，高融资约束
型公司在投资中更多地依赖内部现金流，这导致了投资—现金流敏感度的出现，他们据此提出用投

资—现金流敏感度来度量公司所受融资约束的程度［２］。后续学者从股利支付率、企业规模以及集团

关系等角度对融资约束进行先验划分，得出了支持 Ｆａｚｚａｒｉ等的结论［１３ － ２０］。

然而，Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ、Ｃｌｅａｒｙ 以及 Ｇｏｍｅｓ的研究均对此提出挑战［３ ５］。Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 建立
一个关于投资—现金流敏感度的理论模型，分析指出投资—现金流敏感度并不满足与融资约束的严

格单调性，他们实证检验发现投资—现金流敏感度与融资约束呈单调递减的关系［３］。Ｃｌｅａｒｙ 进一步
将 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 的研究拓展到大样本结论［４］。Ａｌｍｅｉｄａ 和 Ｃａｍｐｅｌｌｏ 建立了一个公司面临信贷约
束的模型，发现未受信贷约束的公司没有显示现金流敏感性，而受信贷约束的公司存在现金流敏感

性，并且受信贷约束公司的投资—现金流敏感度随其可用担保资产的增加而提高［６］。

一些学者尝试从其他角度研究融资约束和投资—现金流敏感度。Ｖｏｇｔ 认为在代理问题严重的
情况下，管理者为攫取个人利益会导致自由现金流越充裕的公司过度投资越严重，此时公司的投资—

现金流敏感度同样存在［８］。Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 则指出，公司的内部固有特点会导致融资约束与投
资—现金流敏感度的一种反单调递增现象，融资约束严重的公司在陷入财务困境的时候反而具有较

低的投资—现金流敏感度［９］。还有学者从其他角度解释投资—现金流敏感度与融资约束关系不一致

的原因。Ａｌｌａｙａｎｎｉｓ和 Ｍｏｚｕｍｄａｒ 发现，研究样本中的负现金流公司会对最终的研究结论造成影
响［２１］。Ｍｏｙｅｎ 指出，ＫＺ指数这种度量融资约束的标准会导致投资—现金流敏感度与融资约束的关
系不一致［２２］。

国内学者主要集中于从公司规模、股权性质、制度环境以及市场微观结构理论等角度考察融资约

束，进而探讨融资约束与投资—现金流敏感度的关系。有学者认为两者的关系严格正相关，罗琦等根

据企业规模和股权性质对上市公司的融资约束程度进行先验划分，发现融资约束和过度投资导致企

业投资支出与内部现金流正相关［２３］。马国臣等以我国 ５２８ 家制造业上市公司为研究样本，验证了上
市公司投资支出与其内部现金流的敏感性［２４］。杨华军和胡奕明从制度环境的角度，考察了地方政府

控制、地方政府干预和金融发展对自由现金流过度投资的影响［２５］。

部分学者认为融资约束与投资—现金流敏感度呈负相关或非线性复杂关系。连玉君和程建发现

公司的投资支出对现金流非常敏感，但融资约束程度轻的公司反而表现出更强的投资—现金流敏感

性［２６］。屈文洲等借鉴市场微观结构理论中的信息不对称指标 ＰＩＮ 值作为融资约束的代理指标，发现
信息不对称导致的融资约束与投资—现金流敏感性的关系不是线性的［２７］。曾爱民和魏志华从财务

柔性的视角研究了融资约束与投资—现金流敏感性的关系，发现投资—现金流敏感性并非仅由企业

的融资约束程度所决定［２８］。

综上所述，现有文献从信息不对称和代理问题等角度分析了公司的非效率投资行为，但对于融资

约束与投资—现金流敏感度关系不一致的解释却各自为政。值得注意的是，罗琦等发现过度投资会

影响投资—现金流敏感度的大小［２３］，这正好符合 Ｖｏｇｔ 的研究结论［８］，融资约束并非是投资—现金流

敏感度产生的唯一动因，代理问题同样可以导致投资—现金流敏感度的出现。而 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ
以及曾爱民和魏志华等的研究使学术界开始逐渐关注财务困境以及财务柔性等因素对投资—现金流

敏感度的影响［９，２８］，这也为投资—现金流敏感度的研究带来进一步拓展的空间。

三、理论分析和研究假说

Ｆａｚｚａｒｉ等提出融资约束理论，认为资本市场的信息不对称造成了公司在内、外融资上的成本差
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异，公司投资水平不仅与投资机会相关，而且过度依赖于内部现金流，公司的投资—现金流敏感度越

大，所受的融资约束程度越严重［２］。Ｆａｚｚａｒｉ 等利用股利支付率作为融资约束的度量指标，把 １９７０—
１９８４ 年的 ４２２ 家美国制造业公司分为三组：股利支付率小于 ０ １ 的为第一组；在 ０ １ 到 ０ ２ 之间的为
第二组；余下的为第三组。实证结果表明，现金流的系数全部为正值，并且随着股利支付率的降低而

增加。这意味着低股利支付率公司的投资—现金流敏感性比高股利支付率公司的更高，即融资约束

越严重，投资—现金流敏感度越高。Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 建立了一个关于投资—现金流敏感性的理论
模型，模型分析结果表明投资—现金流敏感度虽然大于 ０，但其与融资约束的严格单调递增关系难以
保证［３］。在实证研究方面，Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ将 Ｆａｚｚａｒｉ等认定的 ４９ 家低股利支付率的公司划分为五
类，发现受融资约束的公司反而具有较低的投资—现金流敏感度，这与 Ｆａｚｚａｒｉ 等的结论相反［３］。

Ｃｌｅａｒｙ 在此基础上做出改进，得到了支持 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ的大样本结论［４］。

在进一步的研究中，Ｃｌｅａｒｙ 构建的理论模型发现投资与内部现金流呈 Ｕ 型非线性关系，在公司内
部现金流充裕和匮乏的情况下，投资—现金流敏感度会远高于内部现金流正常时的水平［７］。事实上，

在公司的融资约束程度处于极端情况下，投资—现金流敏感度都会有明显的不同。当公司面临较高

程度的融资约束时，由于外部融资的成本显著高于内部融资，公司投资依赖于内部现金流的多寡。此

时，公司的投资水平必然会对内部现金流更加敏感，因此投资—现金流敏感度处于较高水平。反之，

当公司面临较低的融资约束时，由于资金获取非常容易，管理者极有可能为了获取私有收益而将企业

内部多余的现金流用于过度投资。此时，公司的投资—现金流敏感度也必然较高。由此可见，公司的

融资约束程度与投资—现金流敏感度并非呈简单的线性关系。据此，我们提出如下假说。

假说 １：相对于融资约束程度一般的公司而言，融资约束程度高的公司和融资约束程度低的公司
的投资—现金流敏感度更高。

按照融资约束理论的观点，低融资约束型公司的投资—现金流敏感度应该较低。但是，这种情况

在公司代理问题严重的时候会有所不同。Ｖｏｇｔ 研究发现，除了融资约束以外，代理问题也可以导致
投资—现金流敏感度的产生［８］。我们认为，低融资约束型公司在获取外部资金时，成本较低且受到的

市场摩擦较小。如果低融资约束型公司面临着严重的代理问题，由于外部资金极易获取，控股股东具

有私利转移的现实条件。在股权高度集中的情况下，管理者的行为决策受到控股股东的影响。此时，

管理者运用资金的动机不仅仅是维持公司的正常投资水平，而是进行大量的非效率投资，表现出来就

是过度投资导致的投资—现金流敏感度增大。我们的理论分析表明，在融资约束程度较低的情况下，

代理问题导致了投资—现金流敏感度与融资约束呈非线性变化。据此，本文提出如下假说。

假说 ２：在低融资约束的情况下，代理问题严重的公司反而具有较高的投资—现金流敏感度。
按照融资约束理论的观点，高融资约束型公司的投资—现金流敏感度应该较高。但是，这种情况

在公司陷入财务困境的时候会有所不同。Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 指出，财务困境会造成融资约束严重的
公司反而具有较低的投资—现金流敏感度［９］。我们认为，高融资约束的公司在获取外部资金时，成本

较高且受到的市场摩擦较大。融资约束严重的公司如果财务状况较差或面临财务困境，外部资金难

以获取而内部资金又受到偿债付息的硬性约束，管理者运用资金的重点不再是维持正常投资而是优

先用于偿债付息。此时，公司的内部现金流用于投资的部分较正常情况下减少很多，表现出来就是财

务困境导致的投资—现金流敏感度降低。我们的理论分析表明，在融资约束程度较高的情况下，财务

困境导致了投资—现金流敏感度与融资约束呈非线性变化。据此，本文提出如下假说。

假说 ３：在高融资约束的情况下，财务状况较差的公司反而具有较低的投资—现金流敏感度。

四、样本、数据及变量

（一）数据来源与样本选择

本文选取了 ２０１０—２０１４ 年中国沪深两市 Ａ股上市公司作为研究样本，所有公司数据来源于国泰
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安数据库。由于本文在计算公司当期投资和现金流时使用了 ｔ － １ 期的滞后变量，因此实际使用的财
务数据包括了上市公司 ２００９ 年的数据。我们剔除了金融行业公司，ＳＴ、ＰＴ 的公司，财务数据残缺的
公司以及现金流为负的样本，并对部分变量以 １％的水平进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理，最终得到 ６１３０ 个非平
衡面板数据观察值。

（二）变量定义

我们借鉴 Ｆａｚｚａｒｉ等的做法，利用股利支付率对上市公司所受的融资约束程度进行先验划分，股利
支付率越小表示公司所受融资约束的程度越严重［２］。对于公司财务状况的考察，我们借鉴 Ａｌｔｍａｎ的做
法，使用五因素 Ｚｓｃｏｒｅ模型对公司的财务状况进行度量［２９］，计算方法为：Ｚｓｃｏｒｅｔ ＝１００ ×（０ ０１２ ×营运资
金 ／总资产 ＋０ ０１４ ×留存收益 ／总资产 ＋０ ０３３ ×息税前利润 ／总资产 ＋０ ００６ ×股票总市值 ／负债账面价
值 ＋０ ９９９ ×销售收入 ／总资产）。具体来讲，Ｚｓｃｏｒｅｔ 大于样本数据中位值的样本，表示公司财务状况较
好；反之表示公司财务状况较差。公司代理问题广泛存在于管理者与股东、控股股东与中小股东以及股

东与债权人之间，罗琦和贺娟指出我国上市公司股权结构高度集中，管理者决策受控股股东支配［３０］，因

此本文使用上市公司第一大股东持股比例作为公司代理问题的代理变量。另外，我们还引入托宾 Ｑ、现
金存量、资产负债率和公司规模作为控制变量［３１］，以控制这些因素对公司投资支出的影响。在定义投

资机会的时候，我们以（流通股股数 ×当期收盘价 ＋非流通股股数 ×每股净资产）来计算公司市值。本
文实证研究使用的全部变量定义见表 １。

表 １　 变量符号、名称及定义

序号 符号 变量名称 变量定义

１ ＤＰＲｔ 股利支付率 每股股利 ／每股收益
２ Ｉｔ 公司当期投资 构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 ／期初固定资产净额
３ ＣＦｔ 现金流 经营活动产生的现金流量净额 ／期初固定资产净额
４ Ｑｔ － １ 投资机会 公司市值 ／资产总额
５ ＷＣ ／ ＴＡ 营运资产占比 营运资产 ／资产总额
６ ＲＥ ／ ＴＡ 留存收益资产比 留存收益 ／资产总额
７ ＥＢＩＴ ／ ＴＡ 息税前利润与资产总额比 息税前利润 ／资产总额
８ ＭＶ ／ ＴＬ 股票市值与负债比 股票总市值 ／负债账面价值
９ ＰＳ ／ ＴＡ 销售收入资产比 主营业务收入 ／资产总额

１０ Ｚｓｃｏｒｅｔ 公司财务指数
１００ ×（０ ０１２ ×营运资金 ／总资产 ＋ ０ ０１４ ×留存收益 ／总资产 ＋ ０ ０３３ ×息税前利
润 ／总资产 ＋０ ００６ ×股票总市值 ／负债账面价值 ＋０ ９９９ ×销售收入 ／总资产）

１１ Ｌａｒｇｅ１ ｔ 股权集中度 第一大股东持股数量 ／股本总数
１２ ＭＦｔ 管理费用率 管理费用 ／主营业务收入
１３ ＯＲｔ 其他应收账款占比 其他应收账款净额 ／资产总额
１４ Ｌｅｖｔ － １ 期初资产负债率 负债总额 ／资产总额
１５ Ｃａｓｈｔ － １ 期初现金存量 货币资金 ／资产总额
１６ Ｓｉｚｅｔ 公司规模 公司资产总额的自然对数

１７ Ｈｉｇｈ 高融资约束 ＤＰＲｔ 最小的前 ２５％取值为 １，其余取 ０
１８ Ｌｏｗ 低融资约束 ＤＰＲｔ 最大的前 ２５％取值为 １，其余取 ０
１９ Ｌｄｕｍ 代理问题哑变量 Ｌａｒｇｅ１ ｔ 最大的 ５０％取值为 １，其余取 ０
２０ Ｚｄｕｍ 财务困境哑变量 Ｚｓｃｏｒｅｔ 最小的 ５０％取值为 １，其余取 ０

（三）变量特征

表 ２ 展示了主要变量的描述性统计特征。股利支付率最小值为 ０，最大值接近 ２８，表明我国上市
公司面临的融资约束程度差异明显，同时 ０ ２２ 的中位值也表明我国资本市场的融资约束程度在整体
上比较严重的现状；而第一大控股股东持股比例水平接近 ３８％，表明我国上市公司股权结构高度集
中的现状。此外，第一大控股股东持股比例的最小值和最大值分别为 １ ０８ 和 ８６ ３５，公司财务指数
Ｚｓｃｏｒｅｔ 的最小值和最大值分别为 － ０ ４９ 和 ９８０ ４３，这表明我们上市公司在代理问题和财务状况上的
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差异非常明显。其他变量的统计特征也与现有文献一致，此处不再赘述。

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 Ｎ 平均值 中位值 标准差 最小值 最大值

ＤＰＲｔ ６１３０ ０ ３０３ ０ ２２４ ０ ６０９ ０ ０００ ２７ ８９９

Ｉｔ ６１３０ ０ ４６４ ０ ２５０ ０ ７３１ ０ ００５ ５ ５２６

ＣＦｔ ６１３０ ０ ８４０ ０ ２９４ ２ １２０ ０ ０００ １５ ６３４

Ｑｔ － １ ６１３０ １ ９７０ １ ５１４ １ ７７３ ０ ０６２ ２６ ６４１

Ｌｅｖｔ － １ ６１３０ ０ ４３４ ０ ４３９ ０ ２０９ ０ ００７ ０ ９８４

Ｃａｓｈｔ － １ ６１３０ ０ ２０６ ０ １６２ ０ １５５ ０ ００１ ０ ９２８

Ｓｉｚｅｔ ６１３０ ２２ ０８０ ２１ ８８８ １ ３１７ １７ ７５７ ２８ ５０９

Ｚｓｃｏｒｅｔ ６１３０ ７６ ２１６ ６４ ７７５ ５４ ９３４ － ０ ４８５ ９３０ ４２６

Ｌａｒｇｅ１ ｔ ６１３０ ３７ ９４５ ３６ ５５５ １５ ６９０ １ ０８０ ８６ ３５０

五、实证结果与分析

（一）融资约束与投资—现金流敏感度的关系检验

本文构建如下实证模型对融资约束与投资—现金流敏感度的关系进行实证检验：

Ｉｔ ＝ α ＋ β１ＣＦｔ ＋ β２Ｈｉｇｈｔ × ＣＦｔ ＋ β３Ｌｏｗｔ × ＣＦｔ ＋ β４Ｈｉｇｈｔ ＋ β５Ｌｏｗｔ ＋ β６Ｑｔ－１ ＋ β７Ｌｅｖｔ－１ ＋ β８Ｃａｓｈｔ－１ ＋ β９Ｓｉｚｅｔ ＋
εｔ （１）

表 ３　 融资约束与投资—现金流敏感度关系的
回归检验结果

变量 （１）Ｉｔ （２）Ｉｔ

ＣＦｔ
０ ０８９
（２１ ２９５）

０ ０６３
（１０ ９５１）

Ｈｉｇｈ × ＣＦｔ
０ ０５３
（５ ８３４）

Ｌｏｗ × ＣＦｔ
０ ０４８
（４ １７１）

Ｈｉｇｈ － ０ ０１５
（－ ０ ６１８）

Ｌｏｗ － ０ ０９４
（－ ４ ０７２）

Ｑｔ － １
０ ０４０
（７ ０００）

０ ０３７
（６ ５６５）

Ｌｅｖｔ － １
－ ０ １６４
（－ ３ ０３３）

－ ０ １９９
（－ ３ ５５６）

Ｃａｓｈｔ － １
０ ９１５
（１３ ９１１）

０ ９２９
（１４ ０７１）

Ｓｉｚｅｔ
０ ０４６
（５ ９７７）

０ ０５０
（６ ２６８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０ ８２６
（－ ４ ８４３）

－ ０ ８６２
（－ ４ ８９８）

ＡｄｊＲ２ ０ １４１ ０ １４８

Ｎ ６１３０ ６１３０

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ值；、、 分别
表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

表 ３ 汇报了融资约束与投资—现金流敏感度关系的
实证检验结果。从列（１）的回归结果看，ＣＦ 的系数为
０ ０８９，在 １％的水平上显著，说明我国上市公司的投
资—现金流敏感度是存在的。在列（２）的回归结果中，
交乘项 Ｈｉｇｈ × ＣＦ 和 Ｌｏｗ × ＣＦ 的系数分别为 ０ ０５３ 和
０ ０４８，且均在 １％的水平上显著。这表明相对于融资约
束程度一般的公司而言，高融资约束程度和低融资约束

程度公司的投资—现金流敏感度更大，即公司的融资约

束程度与投资—现金流敏感度呈非线性关系，与本文假

说 １ 的分析一致。此外，托宾 Ｑ 的回归系数均显著为
正，表明公司投资支出与投资机会的正相关性，这与已有

文献的研究结论保持一致。

（二）代理问题和财务困境对投资—现金流敏感度

的影响

根据融资约束理论的观点，投资—现金流敏感度与

融资约束应该呈严格的单调递增关系，但是表 ３ 的回归
结果却反映了与之相异的观点：融资约束与投资—现金

流敏感度的关系是非线性的。为了探讨融资约束与投

资—现金流敏感度呈非线性关系的深层次原因，我们选

取股权集中度和财务指数作为考察公司代理问题和财务状况的代理变量，并构建如下实证模型考察

代理问题和财务困境对投资—现金流敏感度的影响：

Ｉｔ ＝ α ＋ β１ＣＦｔ ＋ β２Ｌｄｕｍ × ＣＦｔ ＋ β３Ｌｄｕｍｔ ＋ β４Ｑｔ－１ ＋ β５Ｌｅｖｔ－１ ＋ β６Ｃａｓｈｔ－１ ＋ β７Ｓｉｚｅｔ ＋ εｔ （２）
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Ｉｔ ＝ α ＋ β１ＣＦｔ ＋ β２Ｚｄｕｍ × ＣＦｔ ＋ β３Ｚｄｕｍｔ ＋ β４Ｑｔ－１ ＋ β５Ｌｅｖｔ－１ ＋ β６Ｃａｓｈｔ－１ ＋ β７Ｓｉｚｅｔ ＋ εｔ （３）
表 ４ 显示了代理问题和财务困境对融资约束与投资 表 ４　 代理问题和财务困境影响投资—现金流敏感度的

回归检验结果

变量 （１）Ｉｔ（Ｌｏｗ） （２）Ｉｔ（Ｈｉｇｈ）

ＣＦｔ
０ ０９２
（７ ０１９）

０ １８５
（９ ７１５）

Ｌｄｕｍ × ＣＦｔ
０ ０４７
（２ ５９２）

Ｌｄｕｍ － ０ ０３６
（－ １ ０５０）

Ｚｄｕｍ × ＣＦｔ
－ ０ ０８８
（－ ４ ２３４）

Ｚｄｕｍｔ
０ １６４
（４ ０４７）

Ｑｔ － １
０ ００４
（０ ３３１）

０ ０５３
（４ ８１７）

Ｌｅｖｔ － １
－ ０ １２９
（－ １ ２１１）

－ ０ ２８０
（－ ２ ６２９）

Ｃａｓｈｔ － １
０ ８６４
（７ ９０２）

１ ０３７
（６ ２９９）

Ｓｉｚｅｔ
０ ００４
（０ ２７７）

０ １０８
（６ ０２７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ １２４
（０ ３９９）

－ ２ ２４９
（－ ５ ６９７）

ＡｄｊＲ２ ０ １８６ ０ ２０１
Ｎ １５３３ １５３３

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ值；、、 分别
表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

—现金流敏感度关系影响的实证结果。列（１）的回归结
果显示 Ｌｄｕｍ × ＣＦ 的系数为 ０ ０４７，在 １％的水平上显
著，表明在融资约束程度低的情况下，代理问题会导致投

资—现金流敏感度增加，这与本文假说 ２ 的分析一致。
列（２）的回归结果显示 Ｚｄｕｍ × ＣＦ 的系数为 － ０ ０８８，在
１％的水平上显著，表明在融资约束程度高的情况下，财
务困境会导致投资—现金流敏感度减小，这与本文假说

３ 的分析一致。另外，列（１）和列（２）中托宾 Ｑ的回归系
数均为正值，表明公司投资支出与投资机会的正相关性，

这与已有文献的研究结论保持一致。

（三）进一步的分析及稳健性检验

１． 关于融资约束与投资—现金流敏感度之间关系
的进一步分析

前文研究发现，相对于融资约束程度一般的公司而

言，高融资约束型和低融资约束型公司的投资—现金流

敏感度更大，这表明公司的融资约束程度与投资—现金

流敏感度呈非线性的关系。为了进一步验证两者之间的

非线性关系，我们构建如下模型进行检验：

Ｉｔ ＝ α ＋ β１ＣＦ
２
ｔ ＋ β２ＣＦｔ ＋ β３Ｑｔ－１ ＋ β４Ｌｅｖｔ－１ ＋ β５Ｃａｓｈｔ－１ ＋ β６Ｓｉｚｅｔ ＋ εｔ （４）

表 ５ 汇报了公司投资与内部现金流之间关系的检验结果。从回归结果看，ＣＦ２ 的系数为 ０ ００３，
在 １％的水平上显著，ＣＦ的系数为 ０ ２１０，在 ５％的水平上显著。由此可见，在公司内部现金流处于严
重不足或者非常充裕的时候，投资—现金流敏感度比公司内部现金流处于一般水平时更高。公司投

资与内部现金流之间呈现的 Ｕ型非线性关系在一定程度上体现了融资约束与投资—现金流敏感度
的非线性复杂关系。

表 ５　 公司投资与内部现金流之间关系的
回归检验结果

变量 Ｉｔ

ＣＦ２ｔ
０ ００３
（１０ ７４５）

ＣＦｔ
０ ２１０
（２ ０２７）

Ｑｔ － １
－ ０ ００９
（－ ０ ０２６）

Ｌｅｖｔ － １
－ ３ ６９０
（－ １ １０１）

Ｃａｓｈｔ － １
２ ４６３
（０ ６０６）

Ｓｉｚｅｔ
０ ７７３
（１ ６０５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １５ ７１７
（－ １ ４７９）

ＡｄｊＲ２ ０ １５０
Ｎ ６１３０

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ 值；、、
 分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

２． 关于两类代理问题对投资—现金流敏感度影响的进一
步分析

在代理问题的衡量中，已有文献常以管理费用率衡量第一

类代理问题，以其他应收账款占比衡量第二类代理问题。为了

进一步分析管理者代理问题和控股股东代理问题对公司投资—

现金流敏感度的影响，本文使用管理费用率（ＭＦ）和其他应收
账款占比（ＯＲ）替换股权集中度，对样本公司进行分组回归。表
６ 汇报的回归结果显示，管理费用率较高的样本公司以及其他
应收账款占比较高的公司的投资—现金流敏感度依次大于管理

费用率较低的样本公司以及其他应收账款占比较低的公司。这

表明在融资约束程度低的情况下，管理者代理问题与控股股东

代理问题均会导致公司的投资—现金流敏感度增大。

３． 稳健性检验
为了验证本文的研究结论，我们采用了其他的方式度量公

司的融资约束程度。Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ 指出，ＫＺ 指数对融资约
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束的判断效力不如一些简单的代理变量，如公司规模、公司年龄等［３２］。Ｌｉｖｄａｎ 等认为，这可能是因为
ＫＺ指数更容易混淆融资约束与财务困境之间的情况［３３］。国内学者屈文洲等以及曾爱民和魏志华同

时使用了股利支付率和公司规模来度量融资约束［２７ － ２８］。据此，本文使用公司规模这一指标重新度量

了公司的融资约束程度，并按照公司规模分布前 ２５％、中间 ５０％、后 ２５％对样本公司进行分组回归。
表 ７ 汇报的回归结果显示，高融资约束小组（Ｈｉｇｈ）和低融资约束小组（Ｌｏｗ）的投资—现金流敏感度
分别为 ０ ４１２ 和 ２ ６３４，均高于中等融资约束小组（Ｍｉｄ）的投资—现金流敏感度 ０ ０１２。这表明相对
于融资约束程度一般的公司，高融资约束型公司和低融资约束型公司的投资—现金流敏感度都更大，

与本文假说 １ 的分析一致。
表 ６　 管理者代理问题和控股股东代理问题影响投资—现金流敏感度的稳健性检验

变量
Ｌｏｗ Ｌｏｗ

（１）管理费用率低 （２）管理费用率高 （３）其他应收账款占比低 （４）其他应收账款占比高

ＣＦｔ
０ ０３１
（３ ２３３）

０ １２４
（３ ７９１）

０ ０５２
（４ ９９７）

０ ０６７
（２ ３５２）

Ｑｔ － １
０ ０２２
（０ ８４１）

－ ０ ０５１
（－ １ ０９５）

－ ０ ００９
（－ ０ ３２０４）

－ ０ ０２７
（－ ０ ５７６）

Ｌｅｖｔ － １
０ １５５
（０ ７７６）

－ ０ ０５９
（－ ０ １１６）

－ ０ ２７３
（－ １ ３１１）

０ ２０５
（０ ４３３）

Ｃａｓｈｔ － １
０ ７０２
（２ ８１４）

１ ４３８
（３ ３１８）

１ ２１７
（５ ３７３）

１ ５２５
（３ ４５６）

Ｓｉｚｅｔ
０ ０１２
（０ ４７２）

－ ０ ０７６
（－ １ ０５８）

０ ００９
（０ ３４８）

－ ０ ０３８
（－ ０ ５８７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０ １２７
（－ ０ ２２３）

１ ８４０
（１ ２０２）

０ ０７８
（０ １２９）

０ ８８４
（０ ６４３）

ＡｄｊＲ２ ０ ０２３ ０ ０５３ ０ １０１ ０ ０２６
Ｎ ７６７ ７６６ ７６７ ７６６

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ值；、、 分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

表 ７　 融资约束与投资—现金流敏感度关系的稳健性检验

变量 Ｈｉｇｈ Ｍｉｄ Ｌｏｗ

ＣＦｔ
０ ４１２
（１８ ８３５）

０ ０１２
（６ ４６６

２ ６３４
（２４ ４８９）

Ｑｔ － １
０ １１２
（１ ６７５）

０ ０８１
（４ ４６３８）

－ １ ９５３
（－ １ １２０）

Ｌｅｖｔ － １
－ ２ １９２
（－ ２ ４５５）

０ １１０
（０ ７４６）

－ ２２ ６８１
（－ １ ７２３）

Ｃａｓｈｔ － １
－ ０ ５８８
（－ ０ ６３７）

１ １１１
（５ ８９５）

２３ ０８４
（１ ３３１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ８３１
（１ ６００）

０ ０５６
（０ ５５７）

８ ８０５
（０ ９３８）

ＡｄｊＲ２ ０ ２１８ ０ ０３８ ０ ２８１
Ｎ １５３３ ３０６３ １５３４

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ值；、、 分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

　 　 除此以外，我们还采用分组回归的方法进行了稳健性检验。按照股利支付率分布前 ２５％、中间
５０％、后 ２５％对样本公司进行分组回归。表 ８ 汇报的回归结果显示，高融资约束小组（Ｈｉｇｈ）和低融
资约束小组（Ｌｏｗ）的投资—现金流敏感度分别为 ０ １１４ 和 ０ １１６，均高于中等融资约束小组（Ｍｉｄ）的
投资—现金流敏感度 ０ ０６３。这表明相对于融资约束程度一般的公司，高融资约束程度和低融资约
束程度公司的投资—现金流敏感度都更大，与本文假说 １ 的分析一致。

进一步地，我们选取具有相同或相似融资约束程度的公司作为子样本，并根据公司股权集中度和
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财务指数的中位值继续细化样本进行稳健性检验。表 ９ 汇报了代理问题和财务状况对融资约束与投
资—现金流敏感度关系影响的实证结果，列（２）显示了在融资约束程度较低的情况下，股权集中度高
的样本公司其投资—现金流敏感度为 ０ １２６，反而大于高融资约束情况下的样本公司，即列（３），这表
明在融资约束程度低的情况下，代理问题严重的公司反而具有较高的投资—现金流敏感度，验证了本

文的假说 ２。列（３）显示了在融资约束程度较高的情况下，财务困境类样本公司的投资—现金流敏感
度分别为 ０ ０９４，反而小于融资约束较低情况下样本公司的投资—现金流敏感度，即列（１）和列（２），
这表明在融资约束程度高的情况下，财务状况较差的公司反而具有较低的投资—现金流敏感度，验证

了本文的假说 ３。
表 ８　 融资约束与投资—现金流敏感度关系的稳健性检验

变量 Ｈｉｇｈ Ｍｉｄ Ｌｏｗ

ＣＦｔ
０ １１４
（１４ ２９２）

０ ０６３
（１０ ８７３）

０ １１６
（１２ ４３１）

Ｑｔ － １
０ ０５６
（５ ０５６）

０ ０４３
（５ ３４０）

０ ００４
（０ ３００）

Ｌｅｖｔ － １
－ ０ ２７７
（－ ２ ５８９）

－ ０ １８５
（－ ２ ２０５）

－ ０ １１２
（－ １ ０６２）

Ｃａｓｈｔ － １
１ ０６５
（６ ４３９）

０ ９０６
（９ ５７５）

０ ８８７
（８ １５３）

Ｓｉｚｅｔ
－ ０ １０７
（５ ９３０）

０ ０４７
（４ １２９）

－ ０ ００２
（０ １６２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ２ １４３
（－ ５ ３９６）

－ ０ ８０３
（－ ３ ２７５）

０ １３３
（０ ４３２）

ＡｄｊＲ２ ０ １８９ ０ １０８ ０ １８４
Ｎ １５３３ ３０６４ １５３３

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ值；、、 分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

表 ９　 代理问题和财务困境影响投资—现金流敏感度的稳健性检验

变量
Ｌｏｗ Ｈｉｇｈ

（１）股权集中度低 （２）股权集中度高 （３）财务状况差 （４）财务状况好
ＣＦｔ ０ １０８ ０ １２６ ０ ０９４ ０ １９１

（８ ８７４） （８ ９２７） （８ ５７８） （１４ ８５４）
Ｑｔ － １ － ０ ０１７ ０ ０３０ ０ ０７５ ０ ０１９

（－ １ ０８９） （１ ５３９） （４ ３０１） （１ ５１１）
Ｌｅｖｔ － １ ０ ０６１ － ０ ２６１ － ０ ３０２ － ０ ３０４

（０ ４１６） （－ １ ６９０） （－ １ ６００） （－ ３ ０３５）
Ｃａｓｈｔ － １ １ ０２０ ０ ７６６ １ ０５４ １ ０２８

（６ ６５６） （４ ８５５） （３ ９１６） （６ ０１２）
Ｓｉｚｅｔ － ０ ０２４ － ０ ０２０ ０ １５０ ０ ０６８

（－ １ ０８３） （１ ０２３） （４ ６６４） （４ ０９３）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ６６２ － ０ ２３７ － ３ ０２０ － １ ２８０

（１ ４００） （－ ０ ５４５） （－ ４ ３１７） （－ ３ ４８１）
ＡｄｊＲ２ ０ １８３ ０ １８８ ０ １５３ ０ ３１２
Ｎ ７６７ ７６６ ７６７ ７６６

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ值；、、 分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著。

六、结论与启示

现有文献对融资约束与投资—现金流敏感度的关系尚存在较大争议，本文在融资约束理论的基

础上，利用中国上市公司数据深入研究了代理问题和财务困境对投资—现金流敏感度的影响。研究
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发现，我国上市公司的融资约束程度与投资—现金流敏感度之间呈非线性的关系，即相对于融资约束

程度一般的公司而言，高融资约束公司和低融资约束公司的投资—现金流敏感度更大。进一步的研

究表明，在低融资约束程度的情况下，代理问题可以导致公司的投资—现金流敏感度反而较高。在高

融资约束程度的情况下，财务困境可以导致公司的投资—现金流敏感度反而较低。

我们的研究结论对优化我国企业投资行为提供了一定的理论支持。除了融资约束以外，代理问

题和财务困境同样能够对公司投资行为产生重要影响。因此，优化企业投资行为需要同时从监管部

门和上市公司两个方面着力并制定政策举措。对于监管部门，需要建立和发展多层次资本市场以缓

解我国企业的融资约束状况。对于上市公司，不仅需要优化内部治理以缓解代理问题，而且还需要规

范财务管理行为以防范财务困境。当然，在资本市场发展不尽完善的情况下，缓解企业代理问题和规

范企业财务管理的方式只是对市场机制缺陷的补充，从基础层面整体推进市场化改革以改善企业融

资环境，这也许是优化我国企业投资行为的长久之计。
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