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超额现金持有对公司投资的影响研究
———基于融资约束和管理防御的视角



●　朱　红１，高梦元２

（１．南京财经大学 会计学院，江苏 南京 ２１００４６；２．云南大学 发展研究院，云南 昆明 ６５００９１）

摘　要：本文试图从国内沪深Ａ股全部上市公司２０１４—２０１６年间的数据进行实证研究，分析公司中融资约束和
管理防御程度的强弱，是否会对超额现金持有公司的投资活动产生差异性的影响。经研究发现，融资约束的存在

能显著增加超额现金持有公司的有效投资活动，而管理防御的存在却会明显减少超额现金持有公司的有效投资活

动。此外，进一步研究还发现，融资约束的正向作用可以显著减弱管理防御所导致的负向影响，使得超额现金持有

与公司投资效率间呈现正相关关系。本文的研究既验证了融资约束对公司所具有的积极意义，也进一步丰富了有

关融资约束与管理防御间关系的文献。
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　　一、引　言

现金虽是公司资产项目中最重要的组成部

分，但其持有量的过多或不足却又会给公司造成

不同程度的负面影响。因为，若公司现金持有量

过多时，不仅会浪费公司资源，降低其用于其他增

值项目的投资水平，还可能会引起管理层为缔造

“帝国”而占用或滥用资金的情况，加大资金挥霍

于在职消费或是净现值为负的项目上；但若公司

现金持有量过少时，却也可能因外部融资的困难

而不得不放弃一些有利的投资机会，进而有损于

公司的长远发展，造成财务流动性的匮乏。因此，

上市公司该如何抉择持有的现金水平，如何判断

现金持有水平的最佳情况，也自然成为了学者们

研究公司财务时的首要问题。而整合现有的研究

却容易发现，不管是国外上市公司还是国内上市

公司，都是更倾向于超额持有现金且一直保持着

上涨的趋势（张先冶等，２０１２）［１］。为什么大多数
的公司都会选择过量的现金持有而非少量的现金

持有呢？这又是否意味着，公司中可能存在着某

种有效抑制超额持有现金负面影响的机制呢？这

是该问题的关键点。

针对公司超额持有现金的问题，存在着两种

态度：一种认为，大量的现金会激化管理层的代理

矛盾，增加他们为寻求私利，进行更多的以损害股

东利益为代价的投资活动；而另外一种则认为，过

量的现金持有是可以因有效的帮助企业避免外部

融资压力过大等问题，而能加强公司进行增值投

资活动的可能。也就是说，从代理理论的观点出

发，超额持有现金与公司有效投资间是负相关关

系。但从解决信息不对称或融资约束的观点出

发，超额持有现金却又可能会与公司有效投资间

呈现出正相关的关系。因此，针对国内上市公司，

过多的现金持有到底是更符合代理理论的观点还
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是融资约束的观点？这将是本文接下来研究的重

点内容。

管理防御是指公司中的管理者在内外部控

制机制下，选择有利于自身利益最大化的一种

经营行为。所以，从本质上而言，管理防御的强

弱可以说是代理问题在公司内部最直接的一种

表现形式，在代理矛盾相对严重的公司中，管理

层的防御动机必然也会表现得相对更为突出。

因此，若想要了解公司超额现金持有对公司投

资的影响，首先要了解公司中的管理防御水平

情况，了解公司代理矛盾的背景。此外，融资约

束的有无及其强度同样也是影响公司利用现金

储备进行投资的重要影响因素。所以，明确融

资约束强弱与管理防御水平间的均衡关系，对

公司是否能进行有效投资同样是意义匪浅。然

而，纵观现阶段的研究，虽然针对现金持有与公

司投资间的关系已有大量文献，但是考虑过管

理防御对两者的影响以及均衡去考察融资约束

与管理防御间相互作用的关系后，研究现金持

有与公司投资的文献却是几乎没有，而管理防

御和融资约束对于在中国资本市场上上市的公

司而言，却是普遍存在的。基于这种观点，本文

先是分别探讨了融资约束程度和管理防御程度

不同的公司中，超额持有现金到底与公司投资

活动间具有怎样的关系后，又进一步从融资约

束和管理防御的双重视角上，研究融资约束和

管理防御的双重作用，到底会对公司超额现金

下的投资活动效率具有正向影响还是负向

影响。

本文的主要贡献及创新点在于：第一，从融资

约束的视角，研究超额持有现金公司中投资活动

情况，为融资约束的正向作用再次扩充了实证依

据；第二，从管理防御的视角，较为全新的研究了

公司超额持有现金对公司投资活动的影响，借以

反映公司中代理矛盾对现金使用情况、公司投资

效率情况的影响，较为全新的从代理理论的另一

种观点出发———管理防御的角度出发加以研究；

第三，创新性的结合了融资约束与管理防御的双

重视角，考察两者间的均衡关系和主流作用程度，

分析当公司同时存在这两种问题时，更应突出哪

个的作用以弱化超额持有现金的负面作用，进而

减少对公司价值的损害。本文的的后续研究结构

安排如下：第一部分为理论分析与研究假设；第二

部分为变量定义与模型设计；第三部分为实证检

验与分析；最后一部分为研究结论及相关建议。

二、理论分析与研究假设

（一）融资约束视角下的超额持有现金与公

司投资活动间关系

上市公司到底该如何把握持有的现金量以及

其依据的理论基础是什么？这一方面需了解公司

现金持有的动机，另一方面需了解公司现金持有

的成本。目前各国学者对现金持有存有以下几种

理论观点，大致分为现金持有动机理论、融资优序

理论、权衡理论、代理理论、信息不对称理论等。

而其中，现金持有动机理论包括交易成本动机理

论，预防性动机理论和投机性动机理论。其实，公

司持有现金主要是为满足日常经营活动的需要，

而超额持有的现金往往是指超出日常活动所需支

出的现金。若基于对交易成本的考虑，当外部交

易成本较低时，公司则没有必要为交易所需预备

大量的现金，而此时尽管持有大量现金也不至于

造成大量的持有成本；换句话说，现金持有水平的

高低对公司发展而言无关紧要；可是，若公司面临

外部较高的融资成本时，若不能及时的筹集到资

金，则随时可能会遭遇丢失良好投资机会，丧失发

展机会的能力。因而，当公司外部融资困难时，往

往为了避免在需要现金时支付过多的交易成本，

公司转而会愿意先持有大量自由资金。Ａｌｍｅｉｄａ
（２００４）［２］经过研究发现，具有融资约束的公司比
不具有融资约束的公司更可能持有较多的现金。

ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ（２００６）［３］持有同样的观点：
基于外部融资的视角下，超额现金持有有利于具

有融资约束的公司进行价值增值项目的投资。而

王彦超（２００９）［４］更是通过研究解释道，高额的现
金持有量有利于具有融资约束的公司投资于净现

值为正的项目。此外，Ｍｙｅｒｓｅｔａｌ．（１９８４）［５］为应
对信息不对称还提出了融资优序理论，该理论认

为公司会更倾向于优先内部融资的方式而后才会

选择外部融资的方式。Ｏｐｌｅｒｅｔａｌ．（１９９９）［６］也提
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出持有超额的现金可以避免外部融资的交易成

本，抓住公司拥有的投资机会。可见，融资优序和

权衡理论都认为持有较多的现金有利于提高公司

投资支出，而信息不对称理论则认为信息不对称

程度与现金持有量正相关，也就是说当信息严重

不对称时，公司持有现金越不足，投资的效率越

低。综上所述，当公司不易筹集资金，面临融资约

束时，会更多的持有超额现金，而此时现金为满足

投资机会的需求，将更有利于提高投资效率。由

此，提出假设１：
假设１：在其他条件不变的情况下，与不具有

融资约束的公司相比，超额现金持有对有融资约

束的公司投资支出的正向影响更大。

考虑到投资支出可分为资本性支出和研发性

支出，两者对公司存在的意义不同，所以对假设１
进行细化，提出假设１的两种可能：

假设１ａ：在其他条件不变的情况下，与不具
有融资约束的公司相比，超额现金持有对有融资

约束的公司的资本性支出的正向影响更大；

假设１ｂ：在其他条件不变的情况下，有与不
具有融资约束的公司相比，超额现金持有对有融

资约束的公司的研发性支出的正向影响更大。

（二）管理防御视角下的超额持有现金与公

司投资活动间关系

基于融资约束的观点，公司超额持有现金会对

公司有效投资活动起到正向促进的作用，但是若依

据ＢｅｒｌｅａｎｄＭｅａｎｓ（１９３２）［７］认可的代理理论观点，
则会得出相反的结论。他们认为随着现代公司中

所有权和经营权的日益分离，股东与管理层间的利

益也在分化，管理层能自由安排公司资源的机会越

来越多，他们为谋求私利必定会更倾向于持有过多

的现金，这样一来不仅可以降低筹集资金所需受到

的外部监管压力，从另一方面来看，还能为利用资

金缔造“帝国”或在职消费等自利行为提供便利。

而这也就是管理防御存在的一种直接表现。管理

防御的存在，既会加剧公司中因两权分离而造成的

管理层与股东的代理冲突，也会让公司的现金投资

在更多的以损害股东价值为目的的投资活动中，造

成资源的浪费和投资的无效。Ｊｅｎｓｅｎ（１９８６）［８］的
自由现金流量理论就支持了该观点，他认为公司持

有大量现金与公司管理者的利益是相一致的，而并

非是为股东价值最大化的目标而持有。所以当公

司拥有大量现金流时，管理层可能会存在盲目投资

乱用资金最终损害到股东利益的行为。因此，基于

代理成本的观点，公司超额持有现金的目的是出于

管理层寻求利益的一种手段，其不利于公司投资的

有效进行。Ｄｉｔｔｍａｒｅｔａｌ．（２００７）［９］的研究就发现，
公司治理环境较差时，现金持有的偏离会降低公司

投资的效率。Ｈａｒｆｏｒｄ（１９９９）［１０］认为具有自利主义
的管理者，当公司的现金持有过多时，会进行短视

性投资，也就是投资于净现值为负的项目或者增加

自己的在职消费。由此，提出假设２：
假设２：在其他条件不变的情况下，与不具有

管理防御的公司相比，超额现金持有对具有管理

防御的公司的投资支出的负向影响更大。

同理，考虑到投资支出可分为资本性支出和

研发性支出，两者对公司存在的意义不同，所以对

假设２进行细化，提出假设２的两种可能：
假设２ａ：在其他条件不变的情况下，与不具

有管理防御的公司相比，超额现金持有对具有管

理防御的公司的资本性支出的负向影响更大；

假设２ｂ：在其他条件不变的情况下，与不具
有管理防御的公司相比，超额现金持有对具有管

理防御的公司的研发性支出的负向影响更大。

（三）融资约束与管理防御的双重视角分析

根据上述两种假设的分析可知，当公司过多

持有现金是基于融资理论的观点，为避免公司在

拥有良好投资机会时因资金量不足，外部成本过

高而被迫放弃投资，此时，公司超额持有现金与公

司有效投资正相关。但是，若公司超额持有现金

的目的是基于管理层的代理动机是为满足管理层

的私欲，那么即使进行了大量的投资活动，也必然

是低效率不满足公司发展所需的。此时，公司超

额持有现金与公司有效投资负相关。然而，由于

国内资本市场的不完善，投资者法律保护程度较

低，虽然国内上市公司想要轻易的从外部投资者

处顺利的取得资金投入还是具有难度的，而投资

者为避免自己的损失过于惨痛同样会选择降低公

司向自己的融资成本。针对国内上市公司而言，

都不可避免的存在着外部的融资压力。而对于每
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个公司本身而言，随着两权分离的日益常态化，管

理层对股东监管能力以及监管范围得以充分了

解，想要更便捷的谋取私人利益，免受外部监管和

投资压力，他们会更倾向于大量保留自由现金流，

进行自我消费或过度投资。这也就导致了从代理

观点或是管理防御的观点出发，公司过量持有现

金必定会对投资活动产生负向的影响。而管理防

御的存在如同融资约束一般，已然存在于国内上

市的每一公司之中。那么两者对超额持有现金进

行投资活动的两种相反作用力，哪一种会起作用？

超额持有的现金是会因融资约束的存在而减弱了

管理层挥霍资金的可能，还是管理层出于自利动

机会无视融资约束存在的压力呢？由此，提出假

设３中的两种可能：
假设３ａ：在其他条件不变的情况下，同时具

有融资约束和管理防御的公司，其超额现金持有

与公司投资支出间是正相关关系，即融资约束的

作用强于管理防御的作用；

假设３ｂ：在其他条件不变的情况下，同时具
有融资约束和管理防御的公司，其超额现金持有

与公司投资支出间是负相关关系，即管理防御的

作用强于融资约束的作用。

三、变量定义与模型设计

（一）样本选择与数据来源

本文实证部分的数据来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ
数据库、巨潮资讯网以及百度网页中部分上市公

司公布的数据。根据２０１４年前上市的且按２０１２
年行业分类标准，选取在２０１４年１月１日至２０１６
年１２月３１日期间持续经营的全部Ａ股沪深上市
公司。此外，样本选取过程中剔除了金融企业类

上市公司，剔除了具有 ＳＴ、ＳＴ标识的上市公
司，也剔除了数据不连续以及数据存在错误和缺

失的上市公司。本文使用的主要连续变量均经过

上下１％的Ｗｉｎｓｏｒ处理。
１．被解释变量
该实证模型中是将投资支出（Ｉ）作为被解释

变量，并将投资支出具体分为两个部分后分别进

行进一步的研究，这两部分中一者是资本性支出

用ｏｕｔｃａｐ表示；一者是研发支出用Ｒ＆Ｄ表示。由

于我国研发支出的数据来源较少，且难以收集，整

合度也不高，因而本文中对于研发支出选用无形

资产净额与公司总资产的比值作为研发支出的替

代变量。具体变量定义参见表１。
２．解释变量
超额现金持有（Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ）。本文借鉴Ｏｐｌｅｒ

（１９９９）［６］做法，采用影响现金持有水平的指标构
建模型（１），旨在利用该模型衡量公司预计现金
持有理想水平后，与公司实际持有现金量做对比，

得出公司超额持有的现金水平。

ｌｎ（Ｃａｓｈｉ，ｔ／Ａｉ，ｔ）＝α０ ＋α１ｌｎ（Ａｉ，ｔ）＋α２
（Ｃａｓｈｌｏｗｉ，ｔ／Ａｉ，ｔ）＋α３（ＮＷＣｉ，ｔ／Ａｉ，ｔ）＋α４（ＳａｌｅｓＧｉ，ｔ／
Ａｉ，ｔ）＋α５（Ｏｕｔｃａｐｉ，ｔ／Ａｉ，ｔ）＋α６Ｄｅｂｔｉ，ｔ＋Ｆｉｘｅｆｆｅｃｔ＋

εｉ，ｔ （１）
其中，Ｃａｓｈ表示现金持有量，用期末现金及

现金等价物衡量；Ａ为公司期末总资产，Ｃａｓｈｆｌｏｗ
为现金流，用现金流量表中经营活动现金流衡量；

ＮＷＣ为净营运资本，用资产扣除负债扣除货币资
金后的余额来衡量；ＳａｌｅｓＧ为滞后三年期销售收
入，衡量投资机会；Ｏｕｔｃａｐ为资本支出，Ｄｅｂｔ表示
长期负债加上短期负债扣除公司负债总额影响，

用来衡量公司债务情况。通过模型（１）求出现金
持有理想水平为模型（２）得出的结果：

Ｎｏｒｍａｌｃａｓｈｉｔ＝ｅｘｐ［ｌｎ］（ｃａｓｈ）ｉｔ－εｉｔ （２）
根据模型（２）计算得出的公司正常持有现金

水平后，利用公司实际持有现金水平情况与其离

差后，得出超额持有现金水平赋值为 Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ，
构造模型（３）。

Ｅｘｅｃｓｓｃａｓｈｉｔ＝Ｃａｓｈｉｔ－Ｎｏｒｍａｌｃａｓｈｉｔ （３）
３．两维度衡量指标
（１）融资约束指标。本文针对融资约束分别

设置了四种指标进行衡量：

公司规模（ｓｉｚｅ）。用总资产的自然对数来表
示，当样本公司的总资产的自然对数小于本年度

所有公司总资产对数的中位数时，定义为融资约

束的公司，赋值Ｒｚ１＝１；反之，定义为非融资约束
的公司，赋值Ｒｚ１＝０。

股利分配（Ｄｉｖｉｄｅｎ）。用公司是否支付现金
股利来衡量，若公司存在现金股利支付值，则定义

为非融资约束公司，赋值Ｒｚ２＝０；反之，定位为融
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资约束的公司，赋值Ｒｚ２＝１。
ＫＺ指数。用设计模型的方法加以衡量，该方

法计算公式为：

ＫＺ＝－８．７９１（ｃａｓｈ／ａｓｓｅｓｔｓ）－１３．７８４
（ｃａｓｈｆｌｏｗ／ａｓｓｅｓｔｓ）－３．７１２（Ｄｉｖｉｄｅｄ／ａｓｓｅｓｔｓ）＋
０．８２８Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ＋０．７１２Ｌｅｖ

其中，Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ为托宾Ｑ值，Ｌｅｖ为资产负债
率，其他变量定义与前文涉及变量定义相同。利

用ＫＺ指数的计算值，定义单个公司的ＫＺ指数值
若大于本年度计算的全部公司的 ＫＺ指数的中位
数，则为融资约束的公司，赋值 Ｒｚ３＝１；反之，为
非融资约束的公司，赋值Ｒｚ３＝０。

Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ，即为公司托宾 Ｑ值，该指标衡量
的同样是公司所具有的投资机会情况，该数值越

大，代表的公司的投资机会可能越多。简单来说，

定义该样本公司该数值大于中位数以上的公司，

为非融资约束的公司，赋值Ｒｚ４＝０；反之，则受融
资约束公司，赋值Ｒｚ４＝１。

（２）管理防御指标。管理防御考察的主要是

有关管理层与股东间代理成本问题。同样将管理

防御的衡量方法分为了两种：一种是利用主成分

分析的方法，构建管理防御综合计算指数衡量；另

一种是对变量进行直接赋值衡量。

首先，利用管理防御综合指数加以衡量。该

种方法是参照 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ（１９９７）［１１］的方法，结合我
国上市公司自身的特点，最终选取了董事会会议

次数（ａ０１０１ｂ），两职合一性（ｙ１００１ｂ，若董事与总
经理是同一人，赋值为１，反之赋值为０），董事会
规模（ｙ１１０１ａ），独立董事人数（ｙ１１０１ｂ），以及前
三名高管的薪酬总额（ｙ１５０１ｅ）。利用该五项指
标进行主成分分析，并进行了 ＫＭＯ检验，发现这
五项指标符合做主成分分析的条件；选取两个主

成分，分别为ｆ１和ｆ２，具体计算公式见下文，最后
根据ｆ１和ｆ２计算结果和各自的综合贡献率，赋值
ｍ，即为管理防御综合水平。对该得分从大到小
排列，取得分最高的一组公司，为管理防御水平低

的公司，赋值Ｇ１＝０；取得分最低的一组公司，为
管理防御水平高的公司，赋值Ｇ１＝１。

　表１ 各变量名以及定义

代码 变量名 变量定义

因变量
Ｏｕｔｃａｐ 资本支出 相对数，剔除规模影响，衡量公司资本性投资水平

Ｒ＆Ｄ 研发支出 相对数，剔除规模影响，衡量公司研发性投资水平

自变量 Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ 超额现金持有
用公司持有正常现金水平超出通过模型计算得出的预计现金水平的数额进行

衡量

融资约

束变量

ｓｉｚｅ 公司规模 用公司总资产的自然对数衡量

Ｒｚ１ 融资约束指标１
利用公司规模作为划分公司是否具有融资约束的第一个指标，赋值其为１，即为

融资约束公司，若赋值为０，则为非融资约束的公司

Ｄｉｖｉｄｅｎ 股利支付 用公司现金股利支付率来衡量

Ｒｚ２ 融资约束指标２

利用公司是否支付现金股利作为衡量公司是否具有融资约束的第二个指标，若

公司当年支付现金股利，则为非融资约束公司，赋值Ｒｚ２为０，否则，赋值为１，即

为融资约束公司

ＫＺ ｋｚ指数
ＫＺ＝－８．７９１（ｃａｓｈ／ａｓｓｅｓｔｓ）－１３．７８４（ｃａｓｈｆｌｏｗ／ａｓｓｅｓｔｓ）－３．７１２

（Ｄｉｖｉｄｅｄ／ａｓｓｅｓｔｓ）＋０．８２８Ｔｏｂｉｎ＇ｓＱ＋０．７１２Ｌｅｖ

Ｒｚ３ 融资约束指标３
利用ＫＺ指数划分融资约束，赋值为１表示融资约束的公司，赋值为０，表示非融

资约束的公司

Ｔｏｂｉｎ＇ｓＱ 托宾Ｑ值 衡量公司是否具有投资机会的指标

Ｒｚ４ 融资约束指标４
利用Ｔｏｂｉｎ＇ｓＱ值划分融资约束，赋值为１表示融资约束的公司，赋值为０，表示非

融资约束的公司
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　（续表１）

管理防

御变量

ｍ 管理防御指数 ｍ＝０．３６２０ｆ１＋０．２２７８ｆ２

Ｇｌ 管理防御指标１
利用主成分分析法衡量管理防御，赋值为１表示管理防御水平高的公司，赋值为

０，表示管理防御水平低的公司

ａ０１０１ｂ 董事会会议次数 董事会年度会议总次数

ｙ１００１ｂ 两职合一性 如果董事和总经理为一人取１，为两人取０

ｙ１１０１ａ 董事会规模 董事会总人数

ｙ１１０１ｂ 独立董事人数 独立董事总人数

ｙ１５０１ｅ 前三名高管薪酬 高管前三名薪酬总额

ｌｙ 前三名高管薪酬对数 取高管前三名薪酬总额的自然对数

ａｇｅ 总经理年龄 公司总经理的平均年龄

ｗｈ 总经理文化程度 中专及以下取５，大专取４，学士取３，硕士取２，博士及以上取１

ｃ 独立董事占比 独立董事人数占总董事人数比例，小于中位数取１，大于中位数取０

ｌｃ 支付其他经营现金流 支付的其他现金流的对数，衡量总经理在职消费情况

ｎ 管理防御加总得分 ｎ＝ｌｙ＋ａｇｅ＋ｗｈ＋ｃ＋ｌｃ＋ｙ１００１ｂ

Ｇ２ 管理防御指标２
利用加总得分后，赋值为１表示管理防御水平高的公司，赋值为０，表示管理防

御水平低的公司

　　ｆ１＝０．１０８２ａ０１０１ｂ＋０．２４３７ｙ１００１ｂ＋０．９２０２

ｙ１１０１ａ＋０．９１４０ｙ１１０１ｂ＋０．２７０３ｙ１５０１ｅ
ｆ２＝０．７４７７ａ０１０１ｂ＋０．３１９１ｙ１００１ｂ＋０．１２４８

ｙ１１０１ａ＋０．０７４０ｙ１１０１ｂ＋０．６６３７ｙ１５０１ｅ
ｍ＝０．３６２０ｆ１＋０．２２７８ｆ２
其次，利用简单赋值加总的方法衡量公司管

理防御水平情况。该种方法是参照国内大多数文

献后综合选取了以下变量：前三名高管薪酬（ｌｙ），
总经理的年龄（ａｇｅ），总经理的文化水平（ｗｈ），支
付的其他经营活动的现金流（ｌｃ），独立董事占比
（ｃ），以及独立董事人数（ｙ１００１ｂ）。利用该六个
指标数据进行统一口径的处理后加总得出总得分

ｎ，并将ｎ由大到小进行排列，取最大值组的公司
为管理防御水平告的公司，赋值Ｇ２＝１；取最小值
组的公司为管理防御程度低的公司，赋值Ｇ２＝０。
４．主要控制变量
公司规模（Ｓｉｚｅ），用公司总资产的自然对数

来衡量；公司现金流（Ｃａｓｈｆｌｏｗ），用经营活动现金
净流量衡量；公司的投资机会（ＭＶ），用滞后三年
期销售收入衡量；上市年限（Ａｇｅ），用公司实际上
市年数进行衡量；资产负债率（Ｌｅｖ），用公司总负
债除以总资产衡量。

（二）模型设计

本文实证研究部分涉及的主要变量，包括衡

量公司投资活动的资本性支出和研发性支出，以

及衡量公司超额持有现金的变量。在参考李延喜

等（２０１５）［１２］用于衡量公司过多投资活动的模型
后，进一步考察了融资约束指标和管理防御指标

两个维度，构建了下列两大类的模型，以进行实证

分析。两类模型所采用的变量名及数据来源是一

致的，选取的数据为２０１４—２０１６年期间的连续时
间序列数据。采用固定效应模型进行回归，在回

归过程中使用了Ｒｏｂｕｓｔ稳健性处理，所以结果相
对可靠。模型（４）衡量的是超额现金持有与投资
总支出之间关系。

Ｉｉ，ｔ＝β０＋β１ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｉ，ｔ－１＋β２ｃａｓｈｆｌｏｗｉ，ｔ－１＋

β３ＭＶｉ，ｔ－１ ＋β４Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ ＋β５Ａｇｅｉ，ｔ－１ ＋β６Ｉｉ，ｔ－１ ＋

β７Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋ｙｅａｒ，ｃｏｍｐａｎｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔ＋εｉｔ （４）
可将上述模型（４）涉及的投资支出分解为资

本性支出与研发性支出两个部分，构建下列模型

（５）和模型（６），代表资本性支出 Ｏｕｔｃａｐ和研发
支出Ｒ＆Ｄ。

Ｏｕｔｃａｐｉ，ｔ＝β０＋β１ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｉ，ｔ－１＋β２ｃａｓｈｆｌｏｗｉ，ｔ－１
＋β３ＭＶｉ，ｔ－１＋β４Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β５Ａｇｅｉ，ｔ－１＋β６Ｏｕｔｃａｐｉ，ｔ－１＋

β７Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋ｙｅａｒ，ｃｏｍｐａｎｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔ＋εｉｔ （５）
Ｒ＆Ｄｉ，ｔ＝β０＋β１ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｉ，ｔ－１＋β２ｃａｓｈｆｌｏｗｉ，ｔ－１

＋β３ＭＶｉ，ｔ－１＋β４Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β５Ａｇｅｉ，ｔ－１＋β６Ｒ＆Ｄｉ，ｔ－１＋

β７Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋ｙｅａｒ，ｃｏｍｐａｎｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔ＋εｉｔ （６）
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本文除了分别探讨了融资约束和管理防御对

超额现金持有公司的投资活动具有影响外，还将

进一步设计模型（７），用于分析融资约束对投资
支出的正向作用强于管理防御对投资支出的负向

作用，还是管理防御对投资支出的负向作用强于

融资约束对投资支出的正向作用，从而得出公司

所受到的融资约束是否具有积极作用，而管理防

御的存在又会对此产生怎样的影响。

Ｉｉｔ＝δ０＋δ１ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｉ，ｔ－１δ２Ｒｚｉｉ，ｔ－１＋δ３ｅｘｃｅｓｓ
ｃａｓｈｉ，ｔ－１Ｒｚｉｉ，ｔ－１ ＋δ４Ｇｉｉ，ｔ－１ ＋δ５ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｉ，ｔ－１
Ｇｉｉ，ｔ－１＋δ６ｃａｓｈｆｌｃ＋δ７ＭＶｉ，ｔ－１＋δ８ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋δ９Ａｇｅｉ，ｔ－１
＋δ１０Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋ｙｅａｒ，ｃｏｍｐａｎｙｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔ＋εｉｔ （７）
其中，Ｒｚｉ代表融资约束的几种衡量标准，ｉ取

１－４，分别对应表１中所显示的四种衡量融资约
束划分的标准；Ｇｉ代表管理防御的几种衡量标
准，ｉ取１－２分别对应着表１中所显示的两种管
理防御划分的标准。两个模型中都将公司和年份

变量进行控制，分别采用固定效应回归模型进行

实证分析。

　　四、实证检验及分析

（一）描述性统计分析

对模型中涉及到的主要变量进行描述性统

计。第一部分的描述性统计量是现金持有偏离

水平衡量过程中所使用到的变量，相对数值都

是与净资产的比；除了衡量现金持有状况，第一

部分还有衡量融资约束的指标：公司规模，股利

支付，ＫＺ指数以及 Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ值。第二部分的描
述性统计量衡量的是两种方法下对管理防御指

标的衡量。描述性统计量的定义与表１的定义
及变量设计基本一致，但需要注意的是ｌｃ与表１
中的 ｌｃ定义存在差异，描述性统计中直接取值
就是支付的其他经营活动现金流量情况，并没

有取其数值的对数。

（二）相关系数表

对模型（４）、（５）、（６）中所涉及的主要变量
进行相关系数分析，发现投资支出与超额现金

持之间显著负相关，这与代理理论的观点一致：

对于国内超额现金持有的公司而言，有效性投

资反而更少。由于融资约束和管理防御的各指

标间划分的结果存在关联性，此处对于融资约

束划分的指标选取了 ＫＺ和 ＲＺ１两个指标进行
相关性分析，而管理防御选取了 Ｍ（Ｇ２）指标进
行相关性分析。根据表 ３中的数据可以发现，
融资约束与管理防御间，如 ＫＺ与 Ｍ（Ｇ２）间、
ＲＺ１与 Ｍ（Ｇ２）间均呈现显著负相关，这表明融
资约束较强的公司，管理防御反而会有所减弱。

在融资约束较强的公司中，管理层会更为慎重

的使用资金，避免因自己过度的挥霍导致各种

风险的出现。不过，总的说来，从相关系数表中

可以看出，融资约束与公司超额现金持有显著

正相关，与公司投资支出显著正相关，这与假设

１相一致。而管理防御与公司超额现金持有虽
呈显著正相关，却与公司投资支出显著负相关，

这与假设２的观点也相吻合。管理防御与融资
约束之间的负相关为进一步的上述假设研究提

供了可能性，后续研究将加以验证。

（三）回归结果分析

对变量设置成面板数据后，得到了关于时间

序列以及股票代码进行分类的横截面数据，从而

可以进行固定效应的回归分析，最终结果见表２
－表５。
首先，考虑投资支出涉及两个方面分别是资

本性支出和研发性支出，这两项支出在两个模型

的回归中都单独做了相应的处理。由于大多数情

况下研发支出与资本支出可能与公司超额现金持

有间的关系存在着不同，所以本文基于谨慎性考

虑将两者分开来，单独分析。此外，本文主要是通

过检验模型（５）得出表２和表３的回归结果，从
而分别验证假设１和假设２是否成立；而通过检
验模型（６）得出表４和表５的回归结果，以验证
假设３是否成立。具体分析如下。
１．假设１检验的回归结果分析
表２是基于融资约束的视角下，为考察公司

超额持有现金与投资支出间关系而进行的固定效

应模型回归。表２的上半部分研究的是资本支
出，下半部分研究的是研发支出。对应于假设１
的分析，重点观察的是变量 Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ的系数情
况，若该系数显著为正，表明超额现金持有的公司

资本性支出往往更高。在此基础上比较受到融资
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约束影响和非融资约束的公司，超额持有现金与

公司间资本性投资支出间关系是否具有显著性差

异。观察表２的上半部分发现，对于按照公司规
模和股利支付划分为是否为融资约束的公司，具

有融资约束的公司比不具有融资约束的公司，超

额现金持有更有利于增加资本支出；而对于公司

规模较小的公司来说，具有相对更大的融资约束，

其持有的超额现金对资本支出反而会有更为显著

的正向作用。具体来说，按公司规模进行划分的

公司，具有融资约束的系数为０．００２；按股利支付
进行划分，具有融资约束的公司系数为０．１２７；而
不受融资约束的公司的系数分别为 －０．１２１和
－０．１５１。但是通过 ＫＺ指数和Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ值来划
分融资约束与否的公司，发现超额现金持有与资

本支出间的关系均为负值且分别是 －０．０４４和
－０．０６。这与前面的分析并不矛盾。因为相对于
ＫＺ和 Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ值两个指标进行划分的结果来
看，具有融资约束的公司Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ的系数绝对
值，分别是０．０４４与０．１１４以及０．０６０和０．１５９，
明显小于不非融资约束的公司；而对于非融资约

束的公司而言，不管是哪种划分标准，其超额现金

持有对资本支出的负向影响都是显著的。也就是

说，不管是从哪个衡量指标进行划分来看，具有融

资约束的公司与非融资约束的公司进行对比都发

现，超额现金持有对资本支出的正向作用都更显

著，也就是验证了假设１ａ。融资约束的存在可以
显著提升公司中超额持有现金用于资本性支出的

活动占比，现金可以更好的被约束，用于有效的投

资活动中。

再关注表２的下半部分，基于融资约束模型
下考察公司超额现金持有与研发支出间关系的

情况。但结果发现，不管公司有无受到融资约

束的影响，研发支出与超额现金持有间的关系

均是负向的，即超额现金持有无益于公司的研

发活动投入，甚至可能降低公司对研发的支出，

因此假设１ｂ不成立。具体来看，对四组数据进
行对比，各自系数分别是 －０．００５与 －０．０４４，
－０．０００与 －０．０４２，－０．０２１与 －０．０２７，
－０．０３９与 －０．０４８。
总结表２整体可得，假设１ａ成立，但假设１ｂ

不成立。在有融资约束的公司中，超额现金持有

会显著增加资本性投资支出，现金会更多的被用

于构建固定资产、无形资产以及其他长期资产上，

以求未来更加稳定的发展。而针对研发性的投资

则会相对较弱一些。这进一步证明，当公司面临

融资约束时，超额持有的现金更多是为避免信息

不对称或是以防丧失良好投资机会而给公司造成

威胁的可能；而研发性支出并不会直接受到外部

融资约束程度的影响，因而其与融资约束有无间

的关系并不呈现正相关。因此，想要促进公司的

快速发展，进行资本性投资是必要的，而承受一定

的融资约束更是有好处的；但是想要掌握核心技

术，重点发展科研项目，则外部融资约束的有无影

响就会相对减弱许多。

　表２ 融资约束划分标准下超额现金持有与投资支出间关系回归结果表

Ｓｉｚｅ Ｄｉｖｉｄｅｎ ＫＺ ＴｏｂｉｎＱ

Ｒｚ１＝１ Ｒｚ１＝０ Ｒｚ２＝１ Ｒｚ２＝０ Ｒｚ３＝１ Ｒｚ３＝０ Ｒｚ４＝１ Ｒｚ４＝０

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ
０．００２ －０．１２１ ０．１１９ －０．１５１ －０．０４４ －０．１１４ －０．０６０ －０．１７８

（４．８６５） （－１２．１５８） （１．３３９） （－６．４３４） （－１．５０６） （－９．５０１） （－２．３１１） （－８．０２３）

ＳａｌｅｓＧ（ＭＶ）
８．１５４ －６．０３９ －０．４６７ －９６．７５３ －５６９．９５６ １４０．７７９ －４５．７６８ －４．００６

（０．６０３） （－１．４９７） （－０．２０５） （－０．９６５） （－０．７４５） （０．５１７） （－０．９６２） （－０．５８４）

ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．０８８ ０．１４５ ０．１８５ ０．１２３ ０．０９８ ０．１５２ ０．１３９ ０．０７４

（１２．３８４） （３．６８６） （１．０１９） （５．３４２） （２．３４５） （５．５８５） （２．４２９） （５．１９９）

ｓｉｚｅ
０．０４９ ０．０４５ ０．０５１ ０．０４７ ０．０４２ ０．０５６ ０．０５１ ０．０４８

（９．９５９） （２１．５９４） （６．０７３） （２３．９４６） （１１．２９６） （１３．３７４） （１０．０９７） （３８．５７５）

Ａｇｅ
－０．１８０ －１．７４３ －０．１４５ －０．０９１ －０．１８０ －０．１８０ －０．３２５ －０．０７６

（０．９０２） （０．６７２） （０．９１２） （０．８７３） （０．９０２） （１．９８０） （０．６５８） （０．８７４）
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　（续表２）

Ｌａｇ－Ｏｕｔｃａｐ
０．００８ ０．０２０ ０．００３ ０．０２３ ０．００８ ０．００８ ０．０３４ ０．０３２

（２．９８０） （５．８７６） （２．１２３） （２．４９０） （２．９８０） （１．９４１） （１．２３５） （２．４９５）

Ｌｅｖ
－０．０３１ －０．００１ －０．０４５ －０．０３４ －０．０３１ －０．０２３ －０．０３６ －０．０３５

（１．８９１） （０．７３３） （１．７８０） （１．８７９） （１．８９１） （１．７６８） （１．４３２） （２．４７４）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ
１，０３４ １，１２４ ７９８ １，５２２ ５０４ ４８９ ９０１ １，１７３

Ｒ＆Ｄ：

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ
－０．００５ －０．０４４ －０．０００ －０．０４２ －０．０２１ －０．０２７ －０．０３９ －０．０４８

（－７．６３４） （－３．６１６） （－０．００９） （－４．３９５） （－０．２１８） （－２．０７７） （－１．７１７） （－２．２５９）

ＳａｌｅｓＧ
１７．２０７ －７．６１１ ０．７３４ －３．５４６ －３７４．００９ １０．５０３ －１９．９８１ －５．０６０

（１．１４０） （－８．２４４） （０．２２２） （－４．２３４） （－１．２３６） （０．１８８） （－１．０１０） （－２．１５６）

ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．０００ －０．０２２ ０．０１５ －０．０２７ －０．１０３ ０．０５８ ０．０８８ －０．０３３

（０．０３４） （－１．２２５） （０．１３９） （－１．３９５） （－１．２１４） （１．２９７） （２．２５７） （－０．８７０）

ｓｉｚｅ
０．１２６ ０．０３３ ０．０３４ ０．０３４ ０．０５４ ０．０２４ ０．０３８ ０．０３４

（１８．５７９） （１３．６６４） （２．１５５） （１０．６３１） （８．３４２） （４．９９７） （１０．１０６） （１５．６３６）

Ａｇｅ
－０．９８０ －０．４２５ ０．７２４ －０．４２３ －０．２３４ －０．５３４ －０．１２３ －０．８７６

（０．５６３） （－０．２６４） （０．３１４） （－０．５３６） （－０．６５４） （－１．０４３） （－０．２３４） （－０．１２７）

Ｌａｇ－Ｒ＆Ｄ
０．１２９ ０．２３５ ０．４２３ ０．４７７ ０．４３６ ０．５１６ ０．２７６ ０．４３６

（４．２１４） （２．１４５） （２．１５３） （３．２５４） （４．５４６） （１．７２４） （８．２４３） （４．５４６）

Ｌｅｖ
－０．０３５ ０．１４２ －０．１０３ －０．２３５ －０．３２５ －０．３７４ －０．１８９ －０．３４３

（－１．９４６） （１．２３５） （－０．１４２） （－１．２３４） （１．９７２） （１．２４９） （１．８４２） （１．９７６）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，０２７ ７，３４ １，２９８ １，６８９ １，４３６ １，７４３ １，０６５ ６７９

　　注：在１０％的水平上显著、在５％的水平上显著、在１％的水平上显著。

　表３ 管理防御的划分标准下超额现金持有与投资支出间关系回归结果表

第一部分 第二部分

Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ

Ｇｌ＝１ Ｇｌ＝０ Ｇｌ＝１ Ｇｌ＝０ Ｇ２＝１ Ｇ２＝０ Ｇ２＝１ Ｇ２＝０

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ
－０．０９５ －０．０７４ －０．００３ －０．０４７ －０．０８７ ０．００１ －０．００９ －０．１０７

（－２．１６２） （－４．５１７） （－１．３５８） （－１．８９９） （－６．３０２） （０．０１９） （－３．４３９） （－１．０８８）

ＳａｌｅｓＧ
－２４．２５６ －４．４７１ １．３９３ －１．７２０ －２．０２８ －７０．６５９ －２．９３１ ５８．７４５

（－１．７８１） （－１．２４７） （１．１１２） （－４．６５２） （－０．４６４） （－１．６７０） （－１．４０９） （０．６４３）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．０９８ ０．０７０ －０．１４１ －０．０６１ ０．１００ －０．０３５ －０．０５５ －０．０３４

（５．３７２） （１．００６） （－３．３８１） （－１．７５２） （１．８９４） （－０．６１９） （－１．５３６） （－０．８４５）

ｓｉｚｅ
０．０４５ ０．０４２ ０．０３０ ０．０３１ ０．０４６ ０．０４８ ０．０３２ ０．０２９

（６．５４４） （１０．９９１） （７．５６１） （３４．６９４） （１４．１０５） （７．７６３） （２２．１３４） （５．０５１）

Ａｇｅ
０．０４５ －０．０５１ ２．７５３ １３．３７１ －３．１９０ －０．２２０ ０．５５５ ４．２９７

（３．３６２） （－１．７８５） （６．６３５） （２．０２８） （－１．９３５） （－１．９３０） （０．８７６） （３．７６５）

Ｌａｇ－Ｉ
０．３１５ ３．８１２ ２．７５３ ０．５９８ ０．３１２ ０．７２３ ３．５８７ ０．２２４

（２．５２１） （４．６０５） （８．９５９） （７．９５０） （４．０５３） （６．５４３） （４．００８） （０．４３９）

Ｌｅｖ
－２．００６ －３．８１２ －０．０５１ １．９３５ －３．１９０ －０．１８１ －０．７１２ ０．２８１

（１３．３７１） （－４．０１１） （－１．６４８） （０．１０９） （－１．７８６） （－３．４３３） （１．９６３） （１．３９３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，１８９ １，７００ １，３４２ １，６５７ １，３２０ １，７０２ １，２００ ７６８

　　注：在１０％的水平上显著，在５％的水平上显著，在１％的水平上显著。

—２７—
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　表４ 基于管理防御的第一种方法结合融资约束指标进行整合的回归结果表

Ｓｉｚｅ Ｄｉｖｉｄｅｎ ＫＺ ＴｏｂｉｎＱ

Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ
－０．０９３ －０．１５５ －０．２４９ －０．１９３ －０．１０８ －０．２３７ －０．０１２ －０．１１４

（－０．８８５） （－１．５７２） （－２．６２７） （－１．８８２） （－１．４３９） （－１．７００） （－０．１５３） （－０．９７５）

ｒｚｉ
－４．７２４ －１．１４８ －１．１４２ －３．６６７ －１．７６９ －１．５８６ －２．５１２ ５．０９４７

（－０．８６８） （－１．９５２） （－１．６４９） （－０．８２５） （－０．１８３） （－０．５９５） （－０．０５９） （０．９８４）

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｒｚｉ
０．０６０ ０．１０２ ０．３４１ ０．０９５ ０．１１２ ０．０９１ －０．０８０ －０．０３７

（０．８４３） （１．３２５） （６．０５０） （３．７８５） （２．７８１） （０．７４７） （－１．４１６） （－１．０５９）

Ｇｌ
１．３７６ ５．４９２ １．１８７ ８．６１３３ １．９４１ １．６６７ １．３９３ ８．４９９

（６．８９１） （１．６５７） （３．７５７） （１．６００） （１３．０４３） （０．３０７） （３．６７３） （１．９８０）

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｇｌ
－０．０２０ ０．１１５ ０．１１１ ０．１４６ －０．００４ ０．１９７ －０．０２９ ０．１０８

（－０．１９０） （１．０３８） （１．２８６） （１．２３３） （－０．０６１） （１．１６３） （－０．２８０） （０．９８５）

ＳａｌｅｓＧ
１．０４０ －３．６７０ ０．８１５ －４．３１２ ２２７．９４２ －８３．４３９ １．３５０ －３．４３９

（０．２２０） （－１．３７２） （０．１６３） （－３．０５１） （１．８４２） （－３．５１４） （０．２３７） （－１．３４０）

ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．１０９ －０．００９ ０．０９０ －０．０１４ ０．１５８ －０．００１ ０．０９３ －０．０１４

（１．９９８） （－０．４３９） （１．７７０） （－０．６０８） （１．７８７） （－０．０３３） （１．６１２） （－０．７３４）

ｓｉｚｅ
０．０４７ ０．０３４ ０．０４７ ０．０３５ ０．０３９ ０．０３５ ０．０４８ ０．０３５

（２１．７５７） （８．１６１） （２２．５０４） （１０．０１３） （５．８５６） （７．３７１） （２０．２６８） （８．６６９）

Ａｇｅ
０．００１ ０．７１２ ０．４０１ １．７７５ ２．７３９ １．００６ ０．４５８ １．０７３

（０．２２４） （１．８５７） （１．２９７） （２．７６５） （１．０３３） （０．３０２） （１．０３６） （０．３０４）

Ｌｅｖ
０．０７６ －１．２９７ －１．０１７ ０．２２４ －０．２３５ ０．１３３ －０．０３１ －０．１５３

（０．００６） （－２．００８） （－０．９１３） （１．３９８） （－１．５０４） （０．８１４） （－０．３４５） （－０．０３２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，６８７ １，９３０ １，８６２ １，２８１ ９，５９ ３３８ １，２０９ １，３４５

　　注：在１０％的水平上显著，在５％的水平上显著，在１％的水平上显著。

　表５ 基于管理防御的第二种方法结合融资约束指标进行整合的回归结果表

Ｓｉｚｅ Ｄｉｖｉｄｅｎ ＫＺ ＴｏｂｉｎＱ

Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ Ｏｕｔｃａｐ Ｒ＆Ｄ

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ
－０．００８ －０．０３７ －０．００７ －０．０６９ ０．０９６ ０．０８３ ０．１０３ ０．０１２

（－０．０５７） （－０．３０９） （－０．０４７） （－０．４４５） （０．３１２） （０．２７９） （０．６２０） （０．１００）

ｒｚｉ
－３．３０１ －９．７１０ －４．４３２ －３．５４３ ７．１８４８ －１．６２８ １．５８４ ５．４３２

（－０．６８５） （－９．４５７） （－１．３６９） （－３．０５１） （１．７３８） （－０．４０２） （０．２７９） （７．７９７）

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｒｚｉ
０．１１１ ０．００６ ０．０８７ ０．０４７ ０．１２７ ０．０２０ －０．０８５ －０．００９

（４．２２２） （０．８０３） （３．４８０） （０．８０２） （６．０１８） （０．６０１） （－２．０８４） （－０．４９４）

Ｇ２
－４．９２２ －４．６２４ －６．９５５ ２．５２８ －２．０６７ －３．８７１ ２．９０７ ２．０８０６

（－０．３８２） （－２．１７２） （－０．２２１） （１．９３２） （－０．３７１） （－０．１１６） （０．２０８） （２．３７４）

Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｇ２
－０．１０２ ０．０２５ －０．１０７ ０．０５０ －０．１８６ －０．０９１ －０．１３８ －０．０１６

（－０．７９８） （０．２１７） （－０．８１９） （０．３４７） （－０．６２３） （－０．２８２） （－０．７５９） （－０．１１９）

ＳａｌｅｓＧ
－０．１８０ －０．０２７ －０．１６６ －０．００７ ７０．７４２ ６７．６３８ －０．１８０ －０．０２０

（－２．０３４） （－０．８５９） （－１．８７７） （－０．１８０） （０．３９５） （０．９５７） （－２．１６６） （－０．６１４）

ｃａｓｈｆｌｏｗ
０．１２０ －０．０１５ ０．１１７ －０．０２０ ０．１７２ ０．０２４ ０．１００ －０．０１６

（４．０７１） （－１．０２７） （３．８１０） （－１．２０５） （２．８２６） （０．３１２） （３．４５６） （－１．０５７）

ｓｉｚｅ
０．０４８ ０．０３０ ０．０４８ ０．０３２ ０．０４１ ０．０２６ ０．０４９ ０．０３１

（４３．１５７） （１５．３６１） （２２．７８０） （１４．３７７） （４．３６４） （４．３８９） （５４．１７５） （１４．３３６）

Ａｇｅ
０．０３５ ０．１２５ ０．０３０ －０．００７ －０．００６ ０．２３５ ０．０４５ ０．１２３

（０．０１１） （０．６２３） （０．３２９） ０．００３ （－０．４３６） （１．３２４） （０．０１８） （０．５４２）

Ｌｅｖ
－０．０２４ －０．０２２ －０．０２６ －０．０１０ ０．００４ ０．００７ －０．０２７ ０．２１４

（－３．３６５） （－４．３４２） （－３．５４３） （－４．２１１） （１．２３４） （０．０４２） （３．１１２） （２．３４）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １，６５８ １，６５８ １，９８６ ９７２ ８７９ １，１３４ １，６５８ １，６５８

　　注：在１０％的水平上显著，在５％的水平上显著，在１％的水平上显著。
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　　２．假设２检验的回归结果分析
表３是基于管理防御视角，探讨超额现金持

有与投资支出之间的关系。表３的第一部分是按
照构造的管理防御指数来划分，第二部分是按照

简单加总来划分。从 Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈ的各系数发现，
不管是哪种方法，超额现金持有对投资支出的影

响都是负向作用为主。再单看资本支出一列，发

现两种分类方法下，管理防御较高的公司，其系数

的绝对数０．０８５和０．０８７均要大于管理防御水平
低公司的系数，分别为０．０７４和０．００１，而且相对
系数也是显著的。这都可以得出，在具有管理防

御的公司中，超额现金持有对资本支出的负向作

用会显著大于不具有管理防御的公司，也就是说，

超额现金持有对具有管理防御的公司能在更大程

度上对公司的资本支出产生负面影响。这可能说

明，超额现金持有可以会被管理者用于在职消费

等，而不会用于固定资产购置或是厂房购置等对

公司经营必备的资本性支出。同样的，对于研发

支出项目也没有明显的关系，且系数也相对较小。

此外，再针对研发支出的系数看，具有管理防御的

公司其系数的绝对值要小于不具管理防御的公

司，两者分别为 ０．００３和０．０４７，０．００９和０．１０７，
说明在具有管理防御水平的公司中，研发支出与

超额现金持有间关系并没有那么显著，且两个不

同指标衡量的结果还存在差异化。因此可以验证

假设２：具有管理防御的公司比不具有管理防御
的公司，超额现金持有对资本性支出具有更为显

著的负向作用；但是对于研发支出的结果并不

确定。

３．假设３检验的回归结果分析
表４和表５是利用不同的管理防御划分标准

和不同的融资约束划分标准进行综合后，进行回

归以考察假设３的回归结果表。针对表４和表５
中的交互项系数分析，由于表４和表５的分析过
程一致，此处以表４为例进行重点分析。对于交
互项Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｒｚｉ的系数，不管资本支出还是
研发支出，有三组的系数均为正。这就表明，具有

融资约束的公司相对于非融资约束的公司而言，

超额现金持有对投资支出的作用会正向的加大。

再以公司规模作为划分标准得出的是否为具有融

资约束公司为例，针对于资本支出的回归结果来

看，交互项 Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｒｚ１的系数为０．０６，表明
具有融资约束的公司比非融资约束的公司，其超

额现金持有对资本支出的正向作用会增加６％。
同理可分析由以股利支付以及以 ＫＺ指数划分的
融资约束与否的公司，由其系数的显著性均验证

表２中的相关结论：具有融资约束的公司，其超额
现金持有对资本支出的正向促进作用更强，而对

研发支出也具有该项作用。再观察交互项 Ｅｘ
ｃｅｓｓｃａｓｈＧｉ的系数比较具有管理防御与不具有
管理防御公司的情况，其中４个回归中有３个的
该系数均为负，验证了假设２的正确性：具有管理
防御的公司，超额现金持有对资本支出的影响为

负的消极作用。但是此处发现对应的研发支出的

系数均为正；对比进一步说明对研发支出的影响

不具有确定性，因而假设２ｂ的结论仍然不能被证
实。最后通过表４和表５重点验证假设３是否成
立，关注交互项Ｅｘｃｅｓｓｃａｓｈｒｚｉ和ＥｘｃｅｓｓｃａｓｈＧｉ
的系数综合情况。计算两项系数的和得出前三项

均为正，也就是说公司超额现金持有对资本支出

具有正向作用；对比前面的单一作用分析可知，具

有融资约束的公司所给予的是促进作用而具有管

理防御的公司所给予的却是负向作用，但两者相

加后的系数仍然表现出正向。也就是说，融资约

束的作用必定是要大于管理防御对现金持有对资

本支出的影响；而研发支出项目由于无法判断管

理防御对其具体的关系，因此不能判断哪项的作

用更大。

总的来说，在具有融资约束的公司中，超额持

有现金更可能是出于预防性动机或是缓解信息不

对称等问题，因而其对公司资本性的有效投资具

有正向促进作用；而在具有管理防御的公司中，超

额持有现金更可能是因代理动机下的高管层为寻

求私利而过多的侵占，因而其对公司资本性的有

效支出具有负面抵消作用；而研发支出更多是与

公司中的创新能力和内部核心资本技术相关，受

到外部融资压力和内部代理冲突的直接影响较

小，因而在相同条件下均受到的影响不大。此外，

对于同时具备融资约束和管理防御的公司而言，

超额持有的现金更多是被用于缓解外部压力而非
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管理层的私用；在面临外部压力时，市场给予公司

更高程度的监督，投资者更为谨慎的投资于上市

公司。这都会导致管理层浪费资金的行为有所减

弱，面临过度的挥霍资金必定要承担更为严重的

成本。因此，在具有融资约束的公司中，管理防御

的负面影响更可能被消除，从而使得公司超额持

有的现金能继续有助于提高公司的资本性投资

活动。

（四）稳健性检验

在模型中使用的超额现金持有是参照 Ｏｐｌｅｒ
（１９９９）［６］的模型后计算得出的。下文利用公司
实际持有现金超出年度行业中位数值的部分重新

定义公司中超额持有现金量情况。结果基本与表

２－５显示的内容相一致，说明研究结果具有一定
的稳健性。此外，在验证假设３中运用了分组方
法进行模型回归，在稳健性部分，本文还借助了 ｔ
检验方法，同样采用不同指标划分公司是否具有

融资约束以及是否具有管理防御情况，即在具有

融资约束的公司中划分出具有管理防御和不具有

管理防御的公司；在此基础上检验两类公司间的

超额持有现金公司投资支出的差异性水平，得出

与假设３ａ一致的结论：在具有融资约束的公司
中，即使同样具有管理防御，公司中超额持有的现

金仍然会更多的投资于资本性支出项目上，为公

司的发展做出贡献。再一次验证本文结果的稳

健性。

五、研究结论及相关建议

在一个不完善的市场运作体系下，由于投资

者法律保护程度较弱，公司内部管理层与股东间

的利益也很难一体化，同时在各种信息不对称的

冲击下，公司不可避免或多或少都需要面临着一

定程度的融资约束；而在学者研究融资约束的最

初阶段，其总会被认为是对公司来说极其不利的，

应该予以尽快抵制的。但实际上，当公司面临一

定程度的融资约束时，反而更可能利于督促上市

公司有效的使用现金资源，有效的进行投资项目

的选择，特别是当公司内部同时存在着较高的管

理防御水平时。因而，较高水平的管理防御是管

理层挥霍资金建造“帝国”的一种体现，其不仅会

严重的阻碍到公司的良性发展，更会造成公司过

度投资行为的频繁发生；而融资约束的存在可以

有效的抑制管理层进行资金挥霍的能力，提高管

理层利用超额现金进行自利行为的代价，从而使

得管理层在使用这些超额现金时更加谨慎。因

此，应正确认识融资约束对公司存在的真正意义，

避免现代公司以及政府监管机构的一味抵制，对

外部融资约束的正向意义要予以肯定。

本研究更加明确了融资约束存在的重要性。

首先，对于上市公司而言，降低公司过多持有现金

本身的同时，也应适当的运用外部融资的压力给

公司创造有利的发展机会，当竞争对手公司可能

因外部融资约束而丧失有利的投资机会时，若自

己公司能具有充足的内部资本金，那么必定能战

胜对手取得胜利。因此，面临融资约束的公司，超

额持有现金对投资活动并非都是无益的。再者，

应了解公司内部管理层的代理程度，掌握其管理

防御水平情况，尽可能的降低自身内部管理防御

水平下现金的无效使用。第三，政府及监管机构

应学会运用财政政策，控制外部融资压力，减少通

货膨胀，实现在避免资本市场公司间的恶意竞争

的同时，改善公司对现金资源的整体利用率。
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