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股权结构、现金流与资本投资
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摘 要 对于内部现金流影响企业投资行为的原因，存在两种不同的解

释，即对应过度投资的自由现金流假说和对应投资不足的信息不对称理论。本

文对!((#—&""!年上市公司的投资—现金流敏感性进行实证分析。我们发现，

在地方政府或一般国企控制的公司，随着第一大股东持股比例的增加，投资对

现金流的敏感性下降，支持了过度投资与自由现金流假说；而在中央部委、境

内非国有实体和自然人最终控制的公司，没有发现过度投资与自由现金流问题。

关键词 股权结构，投资—现金流敏感性，控制人

一、引 言

研究企业为投资项目进行的融资行为及其背后的原因兼具理论与现实的

重大意义。企业需要通过内部融资和外部融资为投资项目获取资金。内部融

资是指利用企业内部产生的可自由支配的现金流为新的投资项目筹集资金，

外部融资是指通过发行股票、债券或者贷款的方式从企业外部募集资金。理

论上在完善的资本市场，内部融资成本和外部融资成本相同，企业的投资活

动与企业的内部资本或现金流无关。在实际研究中，通过研究企业投资行为

与反映融资行为的财务指标间的依赖关系，可以验证资本市场是否完善。已

有的研究中发现，企业可支配的现金流是投资支出的重要影响因素!。但是，

目前并没有研究能够明确地解释投资对现金流敏感的原因。

学术界关于投资对现金流敏感的原因，有两种截然不同的解释。一种观

点是由G91491（!(#%）提出的自由现金流假说（<=99*H,40*<.BI>36BA094-4），

认为由于企业的管理者存在谋求自身利益最大化的动机，比如通过扩大投资

规模获得绩效奖励等，实际投资金额可能超过企业的最优投资规模，但是管

理者并不需要为错误的投资决策支付成本或者只承担其中很少的一部分。而

投资过度带来的风险和损失，即投资者—管理者代理成本，主要由股东来承

担。这不仅损害了投资者的利益，而且也是社会经济资源的浪费。

另外 一 种 解 释 是 由 J39=4和 J,K.8E（!(#L）提 出 的 信 息 不 对 称 理 论
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（!"#$$%&’()*+,-.’$/&(.,01%.’#），认为当资本市场不够完善时，企业外部投

资者与内部人之间存在信息不对称，这使得外部融资的成本高于内部融资成

本，投资者可能要求公司为使用外部资金而支付溢价，从而导致外部融资成

本增加，管理者在融资时更加倾向于优先考虑内部融资。这时，特别是对于

存在融资约束的公司，投资规模将对现金流十分敏感。受制于高成本的外部

融资，企业可能为降低外部融资比例而放弃部分增加企业价值的正净现值项

目，从而导致投资不足问题。这既不利于公司价值和股东财富的最大化，也

在某种程度上降低了社会经济资源配置的效率。

中国企业按照所有者性质可以分为国有和非国有两类。前一类企业的最

终控制人是政府机构或国有企业，大股东对投资决策有决定性影响。在这部

分公司中，可以进一步分为两个子类，一类由中央部委最终控制，另外一类

由地方政府或一般国企最终控制。鉴于这两类公司与政府的外部联系和内部

激励机制的差异，我们将对最终控制人类别不同的公司，分别研究其自由现

金流问题。由地方政府或一般国企最终控制的公司对地方政府的政绩有很大

影响，因而向政府游说和寻租的行为比较普遍，且作用明显。与中央部委最

终控制的公司的大股东相比，此类公司中的大股东受到的外部监管，特别是

来自政府的监管较少。因此，他们更容易发生自利的行为。而中央部委最终

控制的公司规模一般很大并且属于关系国计民生的重点行业，特别是诸如石

化、电讯、能源等垄断性行业。这些企业的大股东和管理者受到来自中央部

委更大力度的监管。所以，这类公司的代理成本相对由地方政府或一般国企

最终控制的公司要少。

管理者的任命、升迁、收入等个人利益与大股东，特别是第一大股东的

利益是密切相关的。例如，在中国的国有企业，由于缺少充分竞争的经理人

市场，管理者多是由主管单位直接委派，其在职利益与大股东（国有股股东）

联系紧密。而对于其他性质的公司，由于股权集中度普遍很高，也有类似的

关系。大股东控制了公司的经营决策权，为其掠夺小股东财富提供了可能。

2/3.’&/，2.4%5*6%*7(8/,%"和718%(-%’（9::;）通过研究<=个国家企业的最终

控制人通过交叉持股的金字塔式股权结构进行控制的行为，发现在世界各地

的大型企业中，主要的代理问题是由大股东掠夺小股东利益导致的。

当第一大股东持股比例相对较低时，大股东和管理者与小股东利益不一

致，他们谋求更多的私人利益（4’(>/&%?%,%-(&），企业中代理成本高；随着持

股比例的增加，大股东与小股东的利益一致性提高。随着持股比例的进一步

增加，由于壕沟效应（%,&’%,)1$%,&%--%)&）的存在，大股东利用手中的控制

权开始掠夺小股东的财富，大股东和小股东利益一致性可能在持股比例到达

某个水平后下降，呈现非线性变化趋势。@8/"%""%,"，AB/,C.>，D/,和2/,E
（<FF<）通过观察亚洲;个国家和地区的经济发现，公司价值随着第一大股东

的现金流所有权（)/"1*-8.G.G,%’"1(4）的增加而增加，持股比例具有正向的
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激励作用。但是，当第一大股东的控制权超过现金流所有权时，公司价值会

下降。这种非线性的关系与我们的推理一致。当对应投资过度的自由现金假

说成立时，投资—现金流敏感性问题主要是由于缺乏对大股东的有效监管导

致的。随着持股比例的增加，大股东与小股东利益一致性提高，将使得大股

东减少损害小股东利益的非理性投资，从而降低企业投资对内部现金流的敏

感性。随着持股比例的进一步增加，由于壕沟效应，大股东和小股东利益一

致性可能在持股比例到达某个水平后下降，投资—现金流的敏感性会随之增

加。当对应投资不足的信息不对称理论成立时，投资—现金流敏感性问题主

要是由于大股东和小股东的信息不对称导致，即随着第一大股东持股比例的

增加，大股东将承担更多的外部融资错误定价产生的不利后果，因而不愿意

扩大外部融资，从而使得企业投资对现金流的敏感性更强；但是，当在持股

比例到达某个水平后大股东与小股东利益一致性下降时，投资—现金流敏感

性将相应下降。

本文的研究背景与以往研究的美国公司不同，我们将大股东与小股东的

利益一致性纳入分析框架，讨论股权结构对投资—现金流敏感性的影响。我

们研究了不同类型的最终控制人的特征以及与之对应的代理问题，并发现最

终控制人类型不同的公司，其投资决策也有所区别。由地方政府和一般国企

最终控制的公司中存在自由现金流问题，即投资—现金流敏感性随着第一大

股东持股比例（作为大股东和小股东利益一致性的代理变量）的增加而下降，

而在其他由中央部委最终控制的公司，第一大股东持股比例对投资—现金流

敏感性没有显著影响，我们没有发现存在自由现金流问题的证据。

我们希望这项研究能够对于理论研究和业界实践都有所贡献。从学术角

度看，我们为自由现金流假说提供了转型经济背景下的实证证据。考虑到大

股东和不同等级政府机构之间的联系，我们对比了不同控制人类型的公司内

股权结构对投资—现金流敏感性的影响，并且发现他们之间的确存在显著差

异。因而对于投资者和管理者而言，我们的研究有助于更好地理解在不同类

型的控制人背景下，与投资不足有关的信息不对称理论和与投资过度有关的

自由现金流问题的经济含义。对于政策制定者，我们的研究有助于更好地认

识投资不足和投资过度问题，以及与公司股权结构有关的政策导向性问题。

企业的投资政策和资本市场的资本配置决定了企业的竞争力和国家经济资源

的配置效率，进而影响国家产业竞争力。因而有必要研究在目前的中国企业

和资本市场中，哪种理论更具有解释力，即存在投资不足问题还是投资过度

问题，以便利益相关者可以做出正确的决策。

本文以下内容安排如下。第二部分对已有理论和实证研究做一简要回顾。

第三部分，我们借用已有模型讨论信息不对称问题，并且采用直观的方式解

释自由现金流问题。第四部分我们设立了实证回归模型并且在第五部分对数

据进行描述统计。第六部分，我们报告实证研究结论和有关分析。最后一部
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分简要总结研究结论。

二、理论研究和文献回顾

（一）国内外研究回顾

国内外的学者以投资—现金流敏感性问题作为研究的切入点，揭示信息

不对称理论和自由现金流假说何者更具有解释力。周立（!""!）以白酒行业

为研究对象，在描述统计基础上发现，#$$%—!"""年白酒行业效益稳定但发

展缓慢，自由现金流充裕，上市公司广泛投资其他行业；并由此推断白酒行

业企业存在自由现金流代理问题。此项研究揭示了中国上市公司可能存在投

资过度和浪费经济资源的现象，但是对应投资过度的自由现金流代理问题存

在与否的验证需要更加严谨的推理和统计检验。

冯巍（#$$$）用#$$&—#$$’年#(&家上市公司的数据，参照)*++*,-等

（#$%%）的模型，研究发现现金流对每股分红低于"."&元的公司、非国家重

点企业的公司的投资水平有显著影响，从而得出这些公司面临信息不对称导

致的融资约束。)*++*,-等（#$%%）的模型中按照股利支付率高低区分企业类

型的方式，其前提假定是分配股利少的公司必然有更好的投资机会，而那些

没有或只有较少的正净现值项目可以投资的公司倾向于支付较多的股利。然

而，国内上市公司大股东往往在不分红的前提下可以通过关联交易转移利润、

变相分红等做法获得额外收入，股利支付水平，特别是股利支付的绝对水平

很难反映企业的投资机会。所以，通过股利支付水平作为公司投资机会优劣

的判断标准不够准确。/012（#$$3）在研究中发现，股利支付率较低的公司

中，有形资产投资高的大型公司更容易存在自由现金流代理问题，而有形资

产投资少的小型公司更容易存在信息不对称。因而通过支付股利低的公司投

资—现金流敏感性强就简单地推断上市公司存在信息不对称的推理不够全面。

冯巍（#$$$）发现国家重点扶植的企业的投资对现金流不敏感，并且认为非

市场的融资安排削弱了企业投资和内部现金流的关系。

4*56078（#$$%）认为，自由现金流问题的存在直接与管理者的代理成本

有关。内部人持股比例又是管理者与股东利益一致程度的重要指标。他研究

了内部人持股比例与投资—现金流敏感性问题的关系，使用美国3(&家公司

#$’(—#$’9年的数据进行统计检验并且发现企业的投资—现金流敏感性随着

内部人持股比例的增加呈现出先上升后下降的非单调趋势。这一结果与对应

投资不足的信息不对称理论一致。但是，以上结论是以成熟的美国资本市场

为背景，在新兴的资本市场中，特别是在股权集中、国有股东持股比例很高

的中国资本市场，对大股东缺乏监管，对小股东利益缺乏有效保护，股权结

构对企业的投资—融资行为产生影响是一个值得研究的问题。
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（二）本文与已有研究的关系

中国上市公司的股权结构特点主要体现在两个方面。一是国有股股东对

企业的经营管理活动，包括投资和融资决策影响明显；二是国有股股东内部

在性质上有明显差异，由中央部委和地方政府或一般国企控制的企业，在外

部融资渠道和内部资金利用监管方面并不相同。因而对投资—现金流敏感性

的影响也会有所区别。基于上文分析和中国上市公司的股权结构特点，我们

在区分公司最终控制人类别的基础上研究投资—现金流敏感性问题并且进一

步解释中国上市公司投资对现金流敏感背后的原因。

我们在研究中发现，在地方政府或一般国企控制的公司，随着第一大股

东持股比例的增加，投资—现金流敏感性下降；而在由中央部委和非国有实

体控制的公司，随着第一大股东持股比例的增加，投资—现金流敏感性并没

有下降。结果表明地方政府或一般国企控制的公司，存在过度投资与自由现

金流问题。我们从投资—现金流敏感性的角度为自由现金流假说的存在提供

了新的实证证据。

本文指出的过度投资与自由现金流问题是由于所有权结构安排导致的低

效率的资源配置问题。这不仅影响了企业的竞争力，而且由于这种低效率投

资现象在地方政府和国有企业控制的企业的普遍存在，又进一步影响了我国

的产业竞争力。

我们还发现公司控制人性质不同，信息不对称和代理成本问题是否存在

以及严重程度如何有明显区别，从而对投资—现金流敏感性的影响方式和程

度也不尽相同。分别研究不同控制人类型的公司中的公司治理和投资—现金

流敏感性问题是非常必要和有意义的。如果不做区分，只是对上市公司进行

笼统地分析，有时会得出混淆甚至是完全相反的结论。

三、管理者动机与投资的理论与模型

（一）信息不对称导致的投资不足问题

我们遵循和借用!"#$%和!&’()*（+,-.）与/&01#(和2134&0（+,,5）以

及6&7(89:（+,,-）的管理者动机与投资模型。由于信息不对称导致的投资不

足问题不能很直观地导出，我们在这里描述一下已有模型分析。限于篇幅，

我们主要强调对推导步骤和结论的直观描述。我们定义!为管理者与投资者

利益一致性的程度，可以视作管理者内部化股东投资收益的比例。第;期，

公司资产为!，并且获得现金流为"。第+期，公司管理者做出一项融资决

策，向外部进行权益融资#。之后，决定企业的投资水平为$!"<#。第=
期，公司价值等于第;期的资产存量，加上前一期的投资收益，再加上前一
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期投资后剩余的资金。为简单起见不考虑贴现。第!期在!!!" 的投资水平

下，投资收益为#!，其中#"!。为简化问题，我们假设任何高于!"的投资水

平不会产生高于#!"的投资收益，并且我们进一步假设管理者的投资水平被限

制在!"以下。最后，我们假设$#!"，保证公司需要通过外部融资以提高投资

效率。

由于信息不对称的存在，只有公司管理者确切知道企业资产的价值高或

者低，这里用%& 或者%’代表，这里假定%&"%’。外部投资者只知道企业资

产价值是%& 的概率为(，是%’的概率为!"(。另外，在投资水平!下，管

理者谋求与投资规模相关的私人利益为!!，其中!"#。在企业外部融资"
后，市场由这一信号判断企业为资产质量高的公司的概率为"（"），预期资产

价值为%（"$"）$"（"）%&%（!""（"））%’。公司需出售股权的)以融资"。对

于存在融资约束的公司，满足!$"%$，并且给定一组"和"时有)（"$"）$
"／［%（"$"）%#（$%"）］。在给定上述管理者偏好时，*%｛&，’｝型企业的管理

者的目标效用函数为

#［!+)（!+$,"）］［%*-#!］-!!. （!）

为导出均衡投资水平，用)（"$"）的表达式带入（!）式。当管理者进行

外部融资时得到的收益为

［#（#+!）-!］（"-$）-#
（%（","）+%*）"
%（","）-#（"-$）. （&）

根据’()*+,等（!--.）的结论，这一典型融资信号博弈的均衡解是分离

均衡（/+0(1(2++34*,*51*46），其中资产质量低的公司将按均衡投资水平!" 进

行投资，而资产质量高的公司由于高成本的外部融资，将按照&!#!"的水平投

资。均衡中，资产资量高的公司融资的金额刚好达到资产质量低的公司在均

衡策略和减少投资以出售高估价格的股份之间无差异的水平。这一点可以描

述如下：

［#（#+!）-!］（!"+&!）/#
（%&+%’）（&!+$）

%&-#&!
. （7）

等式（7）中，左侧代表了自利的管理者无效投资的效用损失，右侧代表

了其从出售过高定价的股份中得到的效用利得。直观上看，随着#的增加而

资产质量高的公司的投资水平&!不变时，等式（7）的右侧将超过左侧。为达

到均衡，&!必须减少。当公司内部现金流低于均衡投资水平!" 时，#高的公

司投资受现金流影响更大。

& 由于篇幅所限，此处严格证明参见’()*+,等（!--.）和8(9,:;<（!--=）。

综上有定理! $&!
$###

，$&!
$$"#

，$
&&!

$#$$"#
。模型表明，随着#的增加，投

资对现金流的敏感性也随之上升&。
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（二）自由现金流代理问题

!"#$"#（%&’(）的自由现金流假说认为，当管理者能够支配超过可盈利的

投资项目所需要的资金时，由于管理者不必为过度投资承担全部风险，他们

为寻求与投资规模相关的自身利益最大化，有动机将这部分资金，即自由现

金流，投入到净现值为负的项目中。这样，由于外部融资带来的对管理者的

约束使得他们在内部融资不足时不会通过外部融资获得资金，而当企业内部

存在自由现金流时，管理者会将尽可能多的内部融资用于投资，投资与现金

流正相关。

当自由现金流假说成立时，!较低的公司中代理问题严重，由此导致的

自由现金流代理问题更加明显，管理者和大股东为追求与投资规模有关的私

人利益最大化而使得投资支出对现金流非常敏感，并导致过度投资。随着!
的增加，管理者和大股东与小股东的利益一致性提高，代理问题有所缓解，

投资更加谨慎，因而对现金流的敏感性随之下降。

四、实证回归模型

（一）以第一大股东持股比例作为!的代理变量

在中国上市公司，管理者在职利益与大股东，特别是第一大股东的利益

联系紧密，因而在实证检验中，我们以第一大股东的持股比例作为衡量大股

东与小股东利益一致性的指标是符合实际的。如果自由现金流假说成立，即

投资对现金流的敏感性是由大股东存在寻求规模投资以增加私人利益的动机

产生的，那么随着第一大股东持股比例的增加，大股东的利益与小股东利益

趋于一致，投资对现金流的敏感性相应降低；相反地，如果是信息不对称理

论成立，随着第一大股东持股比例增加，大股东与小股东利益趋于一致，投

资不足问题加重，投资对现金流的敏感性相应升高。

（二）回归模型

影响企业投资的因素是多方面的。! 模型认为，公司的市场价值决定了

资本支出，)*+,#’$! 与投资成正相关关系。加速模型（-.."/"012*03*4"/）

认为，企业的产出刺激了投资。因而我们在模型中分别引入期初的)*+,#’$!
和主营业务收入增加值作为控制变量。同时基于上文的分析，由于资本市场

不完善，外部融资成本高于内部融资成本，企业内部产生的可支配现金流也

会影响投资支出；并且，投资对现金流的敏感性受到管理者与投资者利益一

致性的影响。我们在回归方程中引入了现金流以及现金流与第一大股东持股

比例的乘积项。构成的基本回归模型如下：
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!"#
$"，#%!

&（"#$%&#’(）’!!
)*++,-.(*’,("，#%!

$"，#%!
’!/("，#%!

’!0
"*(12’#3"，#%!
$"，#%!

’!4
"*(12’#3"，#%!
$"，#%!

)5(1&"#’""#* （4）

其中，"代表第"家公司。!"#是第#期的投资，等于现金流量表中“购建固定

资产、无形资产和其他资产的现金”一项的金额。$"，#.!是第#.!期的总资

产的账面价值。)*++,-.(*’,("，#.!是第#.!期的主营业务收入相对上一期的

增加额。("，#.!是第#.!期的6#78$’((值，等于当期除去流动资产以外的

其他全部资产负债的市场价值除以其重置价值0。"*(12’#3"，#.!是第#.!期的

现金流，等于净收益.优先股股利9本期计提累计折旧9本期发生的递延税

款贷项。5(1&"#是第#期的第一大股东持股比例。"#$%&#’(是其他控制变量。

0 具体计算公式为：（考虑非流通因素的总市值9长期负债的账面价值9流动负债的账面价值.流动资

产的账面价值）:（总资产的账面价值.流动资产的账面价值），其中考虑非流通因素的总市值由色诺芬

数据库直接提供，其计算公式为：;股年末收盘价<;股流通股股数9=股年末外币收盘价<=股总股

数<汇率9>股年末外币收盘价<>股总股数<汇率9上年末净资产／当日总股本<（总股本.;股流

通股股数.=股股数.>股股数）。

基于上文分析，当对应投资过度的自由现金流假说成立时，回归系数!4
应为负。当对应投资不足的信息不对称理论成立时，我们预期回归系数!4应

为正。

五、样 本 数 据

（一）数据

!??@年后，中国证券市场容量大增，为实证研究提供了充足的样本量。

我们以!??@—/AA!年发行;股的上市公司作为研究对象。本文使用的原始数

据中，上市公司财务报表数据和市场交易数据分别来自色诺芬财务数据库和

价格数据库。另外我们进一步区分了控制人类别，包括中央部委、地方政府

或一般国企（包括地方政府和一般国企）、非国有境内法人、自然人、职工持

股会和境外法人。

首先，考虑到收购、合并等非持续性经营活动对企业投资决策和现金流

状况的偶然性影响，我们从样本中剔除了在!??@—/AA!年间发生过重大资产

重组从而经营发生根本性变化的公司。其次，由于金融保险企业的行业特殊

性，也没有包括在样本中。同时，对回归变量数据缺失的样本予以剔除。另

外，为保证对变量统计结果解释的一致性，我们剔除了!??@—/AA!年投资和

现金流小于A的公司。由于境外法人控制和职工持股会控制的公司数量很少，

我们没有对这两组样本进行统计检验。为确保一定的样本量，我们使用了非
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均衡的面板数据（!"#$%$"&’()$"’%*$+$）。

（二）描述统计

表,中包含两个表格，分别列示了整个样本期（,--.—/00,年，表,1）

和样本期中间一年（/000年，表,2）由中央部委控制和地方政府或一般国企

控制的公司中，第一大股东持股比例的分布。在,--.—/00,年地方政府或一

般国企 最 终 控 制 的 公 司,343个 样 本 中，第 一 大 股 东 持 股 比 例 的 均 值 为

5678.-，标准差为,3703,，取值在87,89到..76.9之间。分布比较分散。

两列样本数的比较可以看出，第一大股东持股比例在/000年的横截面分布与

,--.—/00,年全部样本中的分布大体一致。

表!"
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

第一大股东持股比例分布—地方政府或一般国企控制的公司

第一大股东持股比例

（9）

样本个数

（,--.—/00,年）

样本个数

（/000年）

:;<="/0 ,08 /4
/0#:;<="80 8,5 .3
80#:;<="50 8/0 .-
50#:;<="60 /./ 33
60#:;<="40 850 --
40#:;<="30 /45 3.
30#:;<= ,55 56

合计
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

,343 60,

表!#
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

第一大股东持股比例分布—中央部委控制公司

第一大股东持股比例

（9）

样本个数

（,--.—/00,年）

样本个数

（/000年）

:;<="/0 6 /
/0#:;<="80 80 3
80#:;<="50 60 ,4
50#:;<="60 5. ,6
60#:;<="40 .. /5
40#:;<="30 55 ,/
30#:;<= 85 -

合计
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

/-- .6

注：第一列中:;<=等于国有控股公司（区分为由地方政府或一般国企控制和由中央部委控制两类）

第一大股东持股比例，数据来自色诺芬公司治理数据库。第二列是全部样本中对应每个控股股权比例区

间的观测个数。第三列是/000年对应每个控股股权比例区间的公司个数。从第二、三列的比较可以看

出，在控股股权比例的各个区间，/000年公司个数的分布与全部样本中观测个数的分布大体一致。

表/和表8分别列示了/000年由中央部委控制和由地方政府或一般国企

控制的公司中，相关变量和财务指标的中位数。随着第一大股东持股比例的

增加，投资和现金流都呈现出非单调的变化趋势，>?#@"’;! 值单调递减，股

利支付单调递增。然而，从描述统计简单推断自由现金流代理问题是否存在
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或者信息不对称理论是否成立是武断的。!"#$"%和&’%("$)*（+,,-）认为现金

账面余额高的公司不易出现融资约束。而."$/0’1’*和2’00)$3)1(（+,,4）、

."$/0’1’*、2’00)$3)1(和 5"678)$（+,,4）以及2/9*8/%和:"0)*（+,,;）都

发现容易出现融资约束的公司反而持有大量库存现金和营运资本。对财务指

标的解释众说纷纭，使得描述统计的意义受到限制。而且，现金和短期资产

和的多次波动也削弱了其本身的解释力。

表! 变量描述统计———!"""年#"$家公司由地方政府或一般国企控制的公司

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
（按照第一大股东持股比例分组）

中位数 （+） （<） （=） （>）

公司个数 4?+ +<4 +<4 +<4 +<;
!／"#@+ ?A?>?> ?A?>-- ?A?=-+ ?A?=?, ?A?>B-
."*7C$/D#@+／"#@+ ?A?-;+ ?A?->B ?A?-;= ?A?;;<"" ?A?B4=""

$#@+ <A?;-- <A=?=," <A+?>- +A,,,= +AB=>"""

E"(()F@*"$)*#@+／"#@+ ?A?>?, ?A?;B+""" ?A?<;B ?A?=>- ?A?>>-""

EG／" ?A?=++ ?A?<B? ?A?>+; ?A?<>4 ?A?=+;
."*7H)6#@+／"#@+ ?A+;<, ?A+;,> ?A+4<4 ?A+;-+ ?A+=B="

"（I+?B） +?A> ,A>; BAB+"" +?A- +=A<"""

G’J’F)%8*#@+／"#@+ !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
?A??;, ?A??>, ?A??;+ ?A?+?? ?A?+<,

注：+A上表中的数据依据<???年4?+家中央部委最终控制的公司披露的信息计算得到。其中，!为

本期的资本支出，金额等于现金流量表中“购建固定资产、无形资产和其他长期资产的现金”一项的金额。

"#@+等于本期期初总资产的账面价值。$#@+是本期期初的K/3’%’*$ 值，计算公式同前。EG等于本期

期末长期负债的账面价值。"为本期期末总资产的账面价值。."*7H)6#@+为本期期初资产负债表中货

币资金与短期投资净额之和。G’J’F)%8*#@+为上一期分配股利或利润支付的现金。

<A第一列的数值为使用4?+家公司数据计算的各变量中位数。按照第一大股东持股比例由低到高

排序，第（+）—（>）组分别为持股比例最少的<4L、<4L—4?L、4?L—-4L和最多的<4L的公司。并且，

用5’$6/M/%N"%OPH90方法检验了每组相对于持股比例更高的下一组，各变量中位数是否显著不等。第

（>）组与第（+）组比较。

=A"，""，"""分别代表中位数在+?L，4L，+L的水平下显著不等。

表% 变量描述统计———!"""年&#家由中央部委控制的公司

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
（按照第一大股东持股比例分组）

中位数 （+） （<） （=） （>）

公司个数 B4 <+ << <+ <+
!／"#@+ ?A?>< ?A?=?""" ?A?;=" ?A?== ?A?><
."*7C$/D#@+／"#@+ ?A?B> ?A?-+ ?A++4"" ?A?-< ?A+?+
$#@+ <A?B> <A<<? <A?,? <A?B4 <A?;B
E"(()F@*"$)*#@+／"#@+ ?A?-> ?A?;<? ?A?B> ?A?-> ?A+??
EG／" ?A?<+ ?A??, ?A?<, ?"" ?A?=4
."*7H)6#@+／"#@+ ?A+-; ?A+-; ?A+,? ?A+-- ?A++>
"（I+?B） ++A< +?AB +?A? +<A> ++A<
G’J’F)%8*#@+／"#@+ ?A??+ ?A??, ?A???> ?A???, ? !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

"

注：变量定义和分组标准同表<。
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六、实证回归结果及分析

（一）基本模型回归

由于地方政府或一般国企控制的公司样本量最大，在全部上市公司中最

具代表性，因而我们主要分析这组公司的回归结果。我们在对非均衡面板数

据回归时，控制了公司水平和年度水平的固定效应。表!中，第（"）列报告

了使用"##$—%&&"年由地方政府或一般国企最终控制的公司的"’(’个样本

对基本的投资—现金流敏感性方程进行回归的结果。投资对现金流敏感性显

著，相关系数为&)%!("。*+,-.’/!的系数为正并且在"0的水平上显著，样

本中的上市公司市场表现越好投资越多。现金流项的系数为正，并且在"0的

水平上显著，说明企业投资的确受到内部资金的影响，对现金流非常敏感。

第（%）列中，我们考虑了企业产出对投资的刺激作用。主营业务收入增加值

一项的系数为负但不显著。现金流和!值的回归系数都在"0的水平下显著，

但是我们不能就此简单地认为样本中的上市公司存在融资约束，因为此时信

息不对称理论和自由现金流假说都有可能成立。一方面，企业可能由于资本

市场的信息不对称而难于获得充足的外部资金进行投资，所以投资会对内部

现金流敏感。另外一方面，也有可能由于大股东为谋求私人利益，特别是不

惜投资于净现值小于零的项目而获取由投资规模带来的收益时，企业投资也

可能对内部现金流很敏感，但这时并不存在融资约束问题。所以有必要进一

步将大股东与小股东利益一致程度的因素考虑进来，区分两种理论的解释力。

我们引入了第一大股东持股比例作为管理者和大股东与小股东利益一致

性的代理变量，在回归方程式中增加了现金流与第一大股东持股比例乘积项。

表!中第（1）列，乘积项的相关系数为2&)’33，并且在"0的水平下显著，

说明随着第一大股东持股比例的增加，管理者和大股东与小股东利益更加一

致，投资—现金流的敏感性在下降。与我们在上文中分析的自由现金流假说

成立时的情况一致。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

对投资的回归结果—由地方政府或一般国企控制的公司

变量 （"） （%） （1） （!） （3） （(）

!"2" &)&&3"""
（&)&&"）

&)&&3%"""
（&)&&"）

&)&&3"""
（&)&&"）

&)&&’"""
（&)&&"）

&)&&’"""
（&)&&"）

&)&&’"""
（&)&&"）

45/678+9"2"／#"2" &)%!("""
（&)&13）

&)%!("""
（&)&13）

&)(&%"""
（&)"&(）

&)(#!"""
（&)""#）

&)#"’"""
（&)"3(）

")3(#"
（&)$’&）

:5;;<=2/58</"2"／#"2" 2&)&&(
（&)&"%）

2&)&&’
（&)&"%）

2&)&&(
（&)&""）

2&)&&3
（&)&""）

2&)&&!
（&)&""）

（45/678+9"2"／#"2"）>?/6@ 2&)’33"""
（&)%"1）

2&)$!&"""
（&)%"$）

2")&3%"""
（&)%1$）

2")&"%"""
（&)%!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
（续表）

变量 （!） （"） （#） （$） （%） （&）

（’()*+,-.!/!／"!/!）0#!/! /121!$"
（12113）

/121!#"
（12113）

/121!$"
（12113）

（’()*+,-.!/!／"!/!）0456!/! /121"%""
（121!!）

/121"#""
（/121"#）

（’()*+,-.!/!／"!/!）07896!/! /121##
（121$$）

4:;<)=6:$" 121%&! 121%&" 121&&> 121&? 121># 121>$
样本个数

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!>&> !>&> !>&> !>&> !>&> !>&>

注：!2上表数据来自!??3—"11!年地方政府或一般国企最终控制的公司的!>&>个样本，被解释变

量是%／"!/!。我们在控制了公司水平和年度水平的固定效应后进行非均衡面板数据回归。括号中是参

数估计的标准差。456!/!是公司自成立至观测当年的存在年数。7896!/!是期初总资产账面价值的自然

对数。其他变量定义同表"。

"2"，""，"""分别代表在!1@，%@，!@的水平下显著。

（二）有效性检验

!2添加控制变量

为进一步检验回归方程的有效性，我们又考虑了其他可能对投资—现金

流敏感性产生影响的因素，并且将他们与现金流的交互作用作为控制变量

（以乘积项的形式体现）。A-5=（!??$）认为，对于股利支付率低的公司，当

自由现金流假说成立时，公司的B-C8D’)# 值应该与投资—现金流敏感性呈

统计上的负相关关系，而当信息不对称理论成立时，二者应呈正相关关系。

在表$第（$）列中，我们引入了现金流与# 的乘积项，结果显示该项的回

归系数为/121!$，并且在!1@的水平下显著不为零，与A-5=的研究结论一

致，进一步支持了样本公司中自由现金流假说成立的结论。在第（%）列中，

现金流与公司年龄的乘积项回归系数小于零，数值较小但是显著。说明随着

公司逐渐发展，对融资方式的选择更加成熟，因而投资对现金流的敏感性逐

渐下降。在第（&）列中，引入了现金流与公司规模的乘积项，这一项的回归

系数为负，数值较小且不显著，说明在投资对现金流的敏感性方面，规模较

大的公司相对于较小的公司并没有表现出相对低的敏感性，这一结论与E(:F
,-GH（!?33）的结果一致。

增加了公司年龄、公司规模和B-C8D’)# 等几个关于投资—现金流敏感

性的控制变量后，第一大股东持股比例对投资—现金流敏感性的影响方式没

有变化，并且都拒绝了第一大股东持股比例与敏感性无关的零假设。说明考

虑管理者与投资者利益一致性（第一大股东持股比例）后的模型在解释投资

对现金流的敏感性方面是有效的。

"2换用不同样本期

鉴于分析结果可能受面板数据时间窗选择的影响，我们换用了相邻的其

他几年的数据对回归方程进行统计检验。我们分别以!??3—"11"、!??3—
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!"""、#$$$—!""!以及#$$$—!""#地方政府或一般国企最终控制的公司作为

样本对方程（%）进行回归，都得到了类似的结果，支持存在自由现金流代理

问题的假说。

&’按持股比例分组回归

% 参见()*+,，-./0120*和314.56（#$77），(+8)550//和-0*9:04（#$$"）和;:</)+,（#$$7）。

我们选用样本期中间一年（!"""年）的数据，按照第一大股东持股比例

分组对投资进行回归，发现各组现金流系数都显著为正，说明投资对现金流

非常敏感。随着持股比例的增加，现金流项的回归系数减小，从第（#）组的

"’$==减小到第（&）组的"’!&$。随着持股比例的增加，大股东与小股东利

益一致性提高，企业投资对内部现金流的敏感性降低，结果支持自由现金流

假说。随着持股比例的进一步增加，现金流项的回归系数反而增大到第（%）

组的"’>!&。由于壕沟效应%，持股比例达到某一水平后，大股东和小股东利

益一致性下降，投资—现金流的敏感性随之增加。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

按持股比例分组回归———由地方政府或一般国企控制的公司

变量 （#） （!） （&） （%）

?:@@0<A4:/04!A#／"!A# A"’"#!
（"’"!#）

"’"#!
（"’"&7）

"’"#7
（"’"%B）

"’"##
（"’"="）

#!A# A"’""%"
（"’""!）

A"’""!
（"’""!）

A"’""7""
（"’""%）

"’""#
（"’""&）

8:4.2/)C!A#／"!A# "’$=="""
（"’!!B）

"’&%%"""
（"’##""）

"’!&$""
（"’"$B）

"’>!&"""
（"’#&>）

D<EF4G0<$! "’&=# "’#"# "’"># "’#&B
公司个数 #!B #!B #!B #!>
分组标准 HC50*4.1IJ# HC50*4.1IJ! HC50*4.1IJ& HC50*4.1I !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

J%

注：#’上表回归结果来自!"""年B"#家公司的数据。被解释变量为%／"!A#。分组标准为，HC50*K
4.1IJ#代表第一大股东持股比例属于B"#家公司中最低的!BL一组，HC50*4.1IJ!代表第一大股东持

股比例属于B"#家公司中第!BL至第B"L一组，HC50*4.1IJ&代表第一大股东持股比例属于B"#家公

司中第B"L至第=BL一组，HC50*4.1IJ%代表第一大股东持股比例属于B"#家公司中最高的!BL一

组。括号中为参数估计的标准差。

!’"，""，"""分别代表在#"L，BL，#L的水平下显著。

（三）其他最终控制人类别组的回归结果

表>报告了由中央部委控制的公司的投资—现金流敏感性模型的回归结

果。第（#）至（B）列中，现金流的回归系数为不显著或者显著为负，说明

此类公司投资对现金流不敏感。在考虑股权结构的影响后，第一大股东持股

比例与现金流的乘积项系数在第（&）至第（>）列均为正，在第（%）和（>）

列中在BL的水平下显著。没有证据显示在由中央部委控制的公司存在自由现

金流问题。在实际中，中央部委控制的公司与地方政府或一般国企控制的公

司在融资、投资、监管等方面上有很大区别，因而结果不一致。
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表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

对投资的回归结果———中央部委控制的公司

变量 （!） （"） （#） （$） （%） （&）

!"’! ()((&""
（()((#）

()((&""
（()((#）

()((&""
（()((#）

’()((%
（()((%）

’()((%
（()((%）

()((#
（()((%）

*+,-./01"’!／#"’! ()(($
（()("!）

()(($
（()("!）

’()(23
（()(&4）

’()""4""
（()(43）

’()"(#
（()!4!）

&)!##"""
（!)(42）

5+6678’,+/7,"’!／#"’! ’()((4
（()("&）

’()((2
（()("&）

’()(($
（()("&）

’()(($
（()("&）

’()(("
（()("$）

（*+,-./01"’!／#"’!）9:,-; ()!&3
（()!#%）

()#(2""
（()!$3）

()"3$
（()"!#）

()&&$"""
（()"(&）

（*+,-./01"’!／#"’!）9!"’! ()(#3""
（()(!2）

()(#3""
（()(!2）

’()((#
（()(!2）

（*+,-./01"’!／#"’!）9<67"’! ’()(("
（()(!%）

’()((2
（()(!$）

（*+,-./01"’!／#"’!）9:=>7"’! ’()#(3"""
（()(%"）

<8?@,A78$" ()("3 ()("4 ()(#2 ()(&" ()(&" ()"!2
样本个数

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"44 "44 "44 "44 "44 "44

注：!)上表回归结果来自!443—"((!年中央部委最终控制的公司的数据。变量定义和参数估计方

法同表$。括号中是参数估计的标准差。

")"，""，"""分别代表在!(B，%B，!B的水平下显著。

表2中报告了境内非国有法人控制的公司对投资—现金流敏感性实证模

型的回归结果。现金流项的相关系数为负，且在第（$）至（2）列显著。现

金流与持股比例乘积项系数为正，且在后面三列显著。这些结果说明，在境

内非国有法人控制的公司，投资对现金流的敏感性随着第一大股东持股比例

的增加而增加，与信息不对称理论成立时的结论一致。

表"
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

对投资回归———境内非国有法人控制的公司

变量 （!） （"） （#） （$） （%） （&）

!"’! ()((&"
（()(($）

()((&"
（()(($）

()((2"
（()(($）

’()((4
（()((2）

’()(!#"
（()((2）

’()(!#"
（()((2）

*+,-./01"’!／#"’! ()!34"
（()!34）

()!2"
（()!(2）

’()!$4
（()"%4）

’()23#""
（()#"#）

’!)#&""""
（()#2%）

’$)!2""
（")!"&）

5+6678’,+/7,"’!／#"’! ()("&
（()(#"）

()(#"
（()#"）

()("3
（()(#!）

()(!$
（()(#!）

()((&
（()(#!）

（*+,-./01"’!／#"’!）9:,-; ()33%
（()&%(）

!)!(("
（()&"4）

!)!3$"
（()&!!）

!)"&(""
（()&!!）

（*+,-./01"’!／#"’!）9!"’! ()!%("""
（()$4）

()!&!"""
（()($2）

()!%&"""
（()($2）

（*+,-./01"’!／#"’!）9<67"’! ()(2("""
（()("%）

()(&(""
（()("&）

（*+,-./01"’!／#"’!）9:=>7"’! ()!$%
（()!(3）

<8?@,A78$" ()(%% ()(&! ()(22 ()!%# ()"!" ()""%
样本个数

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!42 !42 !42 !42 !42 !42

注：变量定义同表$。括号中是参数估计的标准差。"，""，"""分别代表在!(B，%B，!B的

水平下显著。
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表!中报告了由自然人控制的公司的回归结果。从第（"）列的结果看，

当考虑股权结构因素后，投资对现金流由敏感变为不敏感，且现金流与持股

比例乘积项的系数不显著，因而无法判断此类企业投资对现金流的敏感性能

否被自由现金流假说或信息不对称理论解释。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

对投资回归———自然人控制的公司

变量 （#） （$） （"） （%） （&） （’）

!"(# )*))!"
（)*))&）

)*))!"
（)*))&）

)*))!"
（)*))&）

)*)##"
（)*))’）

)*)##"
（)*))’）

)*)##"
（)*))’）

+,-./012"(#／#"(# )*$!’"""
（)*#)"）

)*$!’"""
（)*#)%）

)*$$3
（)*$&!）

)*%"#
（)*"$3）

)*#&&
（)*&#&）

#*$%!
（$*33$）

4,5567(-,06-"(#／#"(# ()*))"
（)*)$8）

()*))%
（)*)$8）

()*))"
（)*)$8）

()*))$
（)*)$8）

()*))$
（)*)")）

（+,-./012"(#／#"(#）9:-.; )*#!!
（)*3%"）

)*#8)
（)*3%"）

)*’$#
（)*83)）

)*3’)
（#*)"%）

（+,-./012"(#／#"(#）9!"(# ()*)"!
（)*)"!）

()*)%8
（)*)%)）

()*)&)
（)*)%#）

（+,-./012"(#／#"(#）9<56"(# )*)$8
（)*)%$）

)*)"’
（)*)%’）

（+,-./012"(#／#"(#）9:=>6"(# ()*)’)
（)*#&)）

<7?@-A67$$ )*)!%& )*)!%’ )*)!&$ )*)8& )*#)# )*#)#
样本个数

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#!$ #!$ #!$ #!$ #!$ #!$

注：变量定义同表%。括号中是参数估计的标准差。"，""，"""分别代表在#)B，&B，#B的

水平下显著。

从以上回归结果看，不同控制人类型的企业投资—现金流敏感性的大小

及其背后的原因也不尽相同，这表明我们将上市公司按照控制人分类，分别

研究各类公司的投资—现金流敏感性问题是必要的。

（四）结果讨论

我们关于地方政府或一般国企控制的公司存在自由现金流代理问题的结

论有可能受到困扰。即有可能由于第一大股东持股比例增加的同时也拓宽了

企业融资渠道，增强了企业的债务融资能力，投资对内部资金的依赖程度下

降，从而导致投资—现金流敏感性也随之降低。此时，股权结构对投资—现

金流敏感性的影响与企业的代理成本无关，自由现金流假说并不成立。然而，

如果我们观察到的投资—现金流敏感度随持股比例下降是由于持股比例越高，

融资约束越小而导致的，那么投资—现金流敏感度应随持股比例单调下降。

但是在表&中我们发现随着持股比例的增加，企业投资对内部现金流的敏感

性降低，而随着持股比例超过某一水平，现金流项的回归系数反而增大，即

投资—现金流敏感度随持股比例呈非线性变化。因此这一结果否定了我们观

察到的投资—现金流敏感度随持股比例下降是由于持股比例越高，融资约束
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越小而导致的这种考虑。

另外，第一大股东持股比例的增加在中央部委控制的企业相对于地方政

府或一般国企控制的企业能带来更多的好处，在便利企业融资方面能够发挥

更大的作用。若上述质疑成立，那么在中央部委最终控制的企业，随着第一

大股东持股比例的增加，投资—现金流敏感性也应该迅速下降。但是，我们

在实证检验中发现了完全相反的结论，这样可以说明，以上质疑是不能成立

的。同时，在公司控制人的性质上，地方政府或一般国企与境内非国有实体

（主要是集体控制）也是具有可比性的，如果上文提及的质疑确实存在，那么

后一类公司的投资—现金流敏感性也应该随着第一大股东持股比例的增加而

下降。但是我们在境内非国有实体最终控制的企业中并没有发现这一现象，

相反，投资—现金流敏感性随着持股比例的增加而显著上升，说明上述质疑

并不成立。而且，通常这类企业在外部融资方面相对于国有企业有很大的劣

势，往往存在由于信息不对称导致的融资约束。这与我们的结果恰好是一致

的。

六、结 论

以前关于企业融资行为的研究中多发现偏好内部融资的现象，在使用信

息不对称理论解释这些现象时，一直不能排除基于代理问题提出的自由现金

流假说。

本文在分析融资方式偏好与企业投资行为问题时，从投资—现金流敏感

性的角度，将股权结构因素纳入分析框架，并且在投资信号模型推导和理论

分析的基础上提出，当对应投资过度的自由现金流假说成立时，投资—现金

流敏感性应随第一大股东的持股比例的上升而下降；当对应投资不足的信息

不对称理论成立时，投资—现金流敏感性应随第一大股东持股比例的上升而

上升。并且我们认为，控制人类别不同的公司，导致其投资对现金流敏感的

原因也不相同，需要加以区分。

我们利用!""#—$%%!年中国上市公司的数据对投资—现金流敏感性进行

了实证分析。我们发现在地方政府或一般国企控制的公司存在显著的自由现

金流代理问题，而在中央部委、境内非国有法人以及自然人最终控制的公司

中并没有发现自由现金流代理问题。

本文的主要结果在于通过实证研究支持了自由现金流假说。这对理论研

究、业界实践和政策制定都是有意义的。而且，相对集中的股权结构在世界

范围内更具有代表性。与以往建立在股权分散背景下的研究不同，我们的结

论可以适当地推广到世界许多股权集中的国家。
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