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一、研究背景

目前的资本市场是不完美的，信息不对称就是一个突出

问题，由此导致企业外部融资成本高于内部融资的机会成本。

内外部融资成本的差别，产生了融资约束问题。企业的投资与

融资、内部现金流之间存在着密切的联系。

Fazzari、Hubbard和 Petersen（1988）根据信息不对称理论

首次对投资/现金流敏感性进行了深入的研究。FHP认为信

息不对称所带来的交易成本和信息成本会增加企业的外部融

资成本，从而产生融资约束。此后，众多学者相继开始对投资/

现金流敏感度进行实证研究。这些研究结果对 FHP的研究结

论提出了质疑。Kaplan、Zingales 于 1997 年对 FHP的实证结

果进行了二次检验，论证了投资对现金流的敏感度并不必然

随着融资约束程度的降低而减弱，且通过后续检验得出与

FHP完全相反的结论。

随后一些学者对这两种截然不同的观点进行了验证。

Moyen（2004）和 Cleary（2007）研究发现导致 FHP与 KZ研究

结论不同的原因在于对企业融资约束的判断标准不同。

Moyen（2004）采用多种融资约束分类标准对投资/现金流敏

感度进行了检验，并发现，若按照股息支付率作为融资约束的

划分标准，则结果与 FHP的一致；若按照受约束模型检验，则

结果与 KZ的一致。Cleary（2007）运用股息支付率作为分组标

准，得到了与 FHP一致的结论；用内部现金流作为分组标准，

得到了与 KZ一致的结论。国内学者冯魏（1999）以股利派发

率、是否属于国家重点支持企业作为融资约束的划分标准，得

到与 FHP一致的结论。

二、研究假设与研究设计

1援 理论分析与研究假设。企业会计准则中所指的现金流

量是指企业现金等价物的流入量和流出量。企业投资需要资

金，这个资金既可以来源于企业内部，也可以来源于企业外部。

企业投资/现金流敏感度的存在可以从经济学的生产函数中

推导出来。Kaplan、Zingales（1997）运用经济学生产函数和数学

推导相结合，得到存在信息不对称和代理问题的不完美资本

市场中，投资/现金流敏感度是存在的。

基于上述理论分析，本文提出以下假设。

假设一：中国上市公司存在投资/现金流敏感度，即投资

随着现金流的增加而增加。

假设二：我国上市公司的投资/现金流敏感度的主要起因

是信息不对称理论下的融资约束问题。

假设三：融资约束程度越高的公司投资/现金流敏感度越

高，反之则相反。

为了验证假设三，本文分别用利息保障倍数、净资产收益

率、综合投资评级作为融资约束程度的划分标准，把总样本分

为 3伊2组，分别检验不同融资约束程度下投资/现金流敏感

度的大小。因此，我们在假设三下提出三点小假设：

假设三玉：利息保障倍数越低的公司（融资约束程度越严

重），其投资/现金流敏感度越高。

假设三域：净资产收益率越低的公司（融资约束程度越严

重），其投资/现金流敏感度越高。

假设三芋：综合投资评级得分越高的公司（融资约束程度

越严重），其投资/现金流敏感度越高。

2. 研究样本与数据来源。本文以 2008 耀 2011年沪深 A股

制造业上市公司为研究样本，数据取值区间为 2008 耀 2011

年，因为模型指标的计算需要滞后一期，故样本公司的相关指

标需要用到 2007年的数据。本文以证监会行业门类中的“制

造业”为样本的行业范围。

3援 融资约束的分组。本文选取利息保障倍数、净资产收

益率、综合信用评级作为融资约束的划分标准。利息保障倍数

（FCCOV）是衡量一个企业的偿债能力的指标，是债权人最关

注的指标。利息保障倍数高，说明企业目前有足够的利润去支

付利息，短时间内不会出现偿债问题。净资产收益率（ROE）

是一个具有中国特色的划分标准。因为我国证监会规定上市

公司最近三个会计年度加权平均净资产收益率不低于百分之

六才能增发股票。本文研究用综合投资评级作为融资约束的

划分标准。

融资约束与投资/现金流敏感度的关系

———基于我国制造业上市公司的分析

刘鑫春

渊攀枝花学院经济与管理学院 四川攀枝花 617000冤

【摘要】本文以我国制造业上市公司沪深 A股 2008耀2011年的数据为样本，考察我国企业是否存在投资/现金流敏感

度，并且分别以利息保障倍数、净资产收益率、综合投资评级作为融资约束的划分标准，对分组变量进行回归分析，验证不

同分组标准下融资约束与投资/现金流敏感度关系，以供相关企业融资决策参考。

【关键词】信息不对称理论 融资约束 投资/现金流敏感度
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4援 模型的构建及变量计算。

（1）模型的构建。为了验证假设一，本文在 FHP（1988）研

究模型的基础上构建模型如下：

Ii，tIi，t-1
Ki，t-1

+a1
CFi，t
Ki，t-1

+a2
CSi，t
Ki，t-1

+a3
Si，t-1
Ki，t-1

+a4qi，t-1+着i，t （1）

如果模型（1）中
CFi，t
Ki，t-1

的系数 a1显著为正，则说明投资/

现金流敏感性存在，也就是说投资随现金流的增加而增加，假

设一成立。

为了验证假设二，我们借鉴 Vogt（1994）的研究思路，引

入投资机会与现金流的交叉变量 qi，t-1
CFi，t
Ki，t-1

，用来检验投资/

现金流敏感度的产生原因，构建模型如下：

Ii，tIi，t-1
Ki，t-1

+a1
CFi，t
Ki，t-1

+a2
CSi，t
Ki，t-1

+a3
Si，t-1
Ki，t-1

+a4qi，t -1 +a5qi，t -1

CFi，t
Ki，t-1

+着i，t （2）

如果模型（2）中变量 qi，t-1
CFi，t
Ki，t-1

的系数 a5显著为正，则

说明企业存在投资机会、公司价值提高时，内部现金流对投资

的影响增强，企业的投资/现金流敏感性起因是信息不对称理

论下的融资约束问题，假设二成立。

如果模型（2）中变量 qi，t-1
CFi，t
Ki，t-1

的系数 a5显著为负，则

说明企业过度投资、公司价值下降时，内部现金流对投资的影

响增强，企业的投资/现金流敏感性起因是代理理论下的自由

现金流代理假说，假设二不成立。

为了验证假设三，本文仍然使用模型（1）作为研究模型。

本文以利息保障倍数、净资产收益率、综合投资评级作为融资

约束的划分标准，将全样本划分为 3伊2组，分别对不同划分

标准下两组样本进行回归。如果融资约束严重组
CFi，t
Ki，t-1

的回

归系数 a1大于融资约束较轻组的回归系数 a1，则说明融资约

束越严重，投资/现金流敏感性越高，反之则相反。

三、实证结果与分析

1援 全样本下对模型（1）的分析。本文选取的全样本为沪

深 A股共 104家制造业企业 2008 耀 2011年相关数据，样本量

共 416组。

为了验证假设一，本文将模型（1）变形如下：

Inveistmenti，t=a1Cashfowi，t+a2Cashi，t+a3Salesi，t-1+a4Qi，t-1+

着i，t

如果回归结果显示变量 Cashfowi，t的系数 a1显著为正，

则说明假设一成立，即投资/现金流敏感性存在。为此，我们使

用 Eviews 6.0用模型（1）对全样本公司的数据进行回归分析。

本文首先对样本数据协整检验结果表明数据具有较好的

平稳性。建立截面维的固定效应模型，回归结果表明，变量

Cashfowi，t的系数 a1显著为正，这说明投资/现金流敏感性是

存在的，投资随现金流的增加而增加，故假设一得到证实。

2援 全样本下对模型（2）的分析。为了验证假设二，本文仍

然使用在 Eviews中的变量名称对模型（2）进行变形，替换后

模型（2）如下所示：

Inveistmenti，t=a1Cashfowi，t+a2Cashi，t+a3Salesi，t-1+a4Qi，t-1+

a5Qi，t-1Cashfowi，t+着i，t

根据 Vogt（1994）的研究思路，如果交叉项 Qi，t-1Cashfowi，t

的系数 a5显著为正，则说明公司价值提高时，现金流对投资

的影响更强，也表明投资/现金流敏感度的起因是信息不对称

导致的融资约束，假设二成立；如果 a5显著为负，则公司价值

下降时，现金流对投资的影响更强，结论支持自由现金流代理

假说，假设二不成立。

本文仍然使用同样的方法用模型（2）对全样本进行回归

分析，结果表明，变量 Qi，t-1Cashfowi，t的系数 a5在 6%的置信

度水平上显著为正，这说明公司价值提高时，现金流对投资的

影响更强，投资/现金流敏感度的起因是信息不对称导致的融

资约束，因此假设二成立。

3. 分组样本下融资约束与投资/现金流敏感度关系的实

证研究。本文按照利息保障倍数、净资产收益率、综合投资评

级三个指标分别将全样本分为融资约束严重组和融资约束较

轻组，然后对不同分类标准下的两组数据进行回归分析和比

较说明，进而得到融资约束程度与投资/现金流敏感度之间的

关系。如果三种分类标准下融资约束与投资/现金流敏感度都

呈正向关系，则假设三玉、假设三域、假设三芋均成立，即假设

三成立。

（1）利息保障倍数分类下融资约束与投资/现金流敏感度

关系研究。本文以样本企业的利息保障倍数（FCCOV）等于 3

为划分点，将全体样本公司的 FCCOV按照从大到小排序，将

FCCOV约3的企业划分为融资约束严重组，将 FCCOV逸3的

企业划分为融资约束较轻组。本文在分组样本的基础上，利用

Eviews 6.0分别对两组数据进行回归分析（OLS），结果表明：

融资约束严重组和融资约束较轻组 Cashflow 的系数均显著

为正，这说明投资/现金流敏感度是存在的；融资约束严重组

的 Cashflow 系数为 0.917，远远大于融资约束较轻组的

Cashflow系数 0.152，这充分说明利息保障倍数越低的公司，

投资风险越大，投资者越不愿意对其进行投资，则其面临的融

资约束越严重，投资/现金流敏感度也越高，即假设三玉成立。

（2）净资产收益率分类下融资约束与投资/现金流敏感度

关系研究。本文以样本企业的三年加权平均净资产收益率

（ROE）等于 6%为划分点，将全体样本公司的 ROE按照从大

到小排序，将 ROE约6%的企业划分为融资约束严重组，将

ROE逸6%的企业划分为融资约束较轻组。分组样本统计如表

1所示：

通过净资产收益率分组下两组数据的描述性统计可以看

出，融资约束严重组的现金流平均值和中位数均小于融资约

分组情况

净资产收益率渊ROE冤

样本数量

融资约束严重组

约6%

69

融资约束较轻组

逸6%

35

表 1 净资产收益率下分组样本统计
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束较轻组，投资支出的平均值和中位数与融资约束较轻组大

致相当。这说明融资约束严重组的现金流不充裕。

本文将净资产收益率分组下两组数据进行协整检验，结

果表明数据有良好的平稳性。在分组样本的基础上，利用

Eviews 6.0分别对两组数据进行回归分析（OLS），从得到的结

果可以看出，融资约束严重组的 Cashflow系数在 5%的置信

度水平上显著为 0.325，而融资约束较轻组的 Cashflow系数

在 6%的水平上显著为 0.021。显著性的不同说明融资约束严

重组的投资-现金流敏感度更显著；回归系数的不同说明融

资约束严重组的投资对现金流更敏感。所以，净资产收益率越

低的公司（融资约束程度越严重），其投资/现金流敏感度越

高，即假设三域成立。

（3）综合投资评级分类下融资约束与投资/现金流敏感度

关系研究。本文采用的综合投资评级值来源于Wind数据库，

将样本企业的综合投资评级值按照从大到小的顺序排列（见

表 2），以得分 3分为划分点，将 Rate逸3的样本公司划分为

融资约束严重组。当 Rate逸3时，说明评级机构普遍认为该公

司的投资价值不高，投资者最好减持或卖出该公司的股票。

综合投资评级分组下融资约束严重组、融资约束较轻组

的描述性统计结果看出，融资约束严重组的现金流平均值和

中位数均小于融资约束较轻组，投资支出的平均值和中位数

也均小于融资约束较轻组。这说明融资约束严重组的现金流

不充裕，一定程度上说明了融资约束的存在。

将综合投资评级分组下两组数据进行协整检验，结果表

明数据有良好的平稳性，在分组样本的基础上，利用 Eviews

6.0分别对两组数据进行回归分析（OLS），结果显示，融资约

束严重组的 Cashflow系数在 5%的水平上显著为 0.227，融资

约束较轻组的 Cashflow系数在 6%的水平上显著为 0.008。这

说明，融资约束严重组的投资对现金流更敏感。也就是说，综

合投资评级越低的公司（融资约束程度越高），其投资/现金流

敏感度越高。所以假设三芋也成立。

以上对三种分类标准下融资约束与投资/现金流敏感度

的分析，均说明了融资约束与投资/现金流敏感度成正比，这

与 FHP（1988）、Devereux、Schiantarelli（1990）的观点相一致。

因此，本文的假设三成立，即融资约束程度越高的公司投资/

现金流敏感度越高。

四、结论

本文首先在理论基础上提出假设并构建实证模型进行检

验，然后通过对检验结果的分析，主要得出以下结论：

1援 全样本下，我国上市公司普遍存在着投资/现金流敏

感度，即企业的投资对内部现金流较依赖，投资随着内部现金

流的增加而增加。这一结论与我们的理论分析预期相同，而且

与 FHP（1988）的研究结论相一致。

2援 全样本下，运用 Vogt（1994）的研究思路，在模型中引

入交叉项。通过回归分析，本文得出投资/现金流敏感度的起

因主要是信息不对称导致的融资约束问题。这与本文假设二

相一致，说明我国企业融资约束问题是企业投资依赖内部现

金流的主要原因。

3援 以利息保障倍数作为融资约束的划分标准，将

FCCOV约3的企业划分为融资约束严重组，FCCOV逸3的企

业划分为融资约束较轻组，通过回归分析，我们发现利息保障

倍数低的企业的投资/现金流敏感度越高。

4援 以净资产收益率作为融资约束的划分标准，将 ROE约

6%的企业划分为融资约束严重组，ROE逸6%的企业划分为

融资约束较轻组，我们仍然可以得到，净资产收益率低企业的

（融资约束程度严重）投资/现金流敏感度高。

5援 以综合投资评级作为融资约束的划分标准，将 Rate逸

3的企业划分为融资约束严重组，Rate约3的企业划分为融资

约束较轻组。与假设预期的一样，我们得到综合投资评价低企

业（Rate逸3，融资约束严重）的投资/现金流敏感度高。

6援 通过对分组样本进行回归分析和结果比较，我们得出

融资约束与投资/现金流敏感度呈正比，即融资约束越严重的

企业，其投资/现金流敏感性越高。

五、政策建议

如前所述，信息不对称问题导致企业外部融资成本会显

著高于企业内部融资成本，从而产生融资约束。因此，本文以

减少企业与投资者之间的信息不对称、优化企业的投融资决

策为目标提出两个层面的政策建议。

政府层面：一方面，要规范上市公司的信息披露制度，减

少企业与利益相关者之间的信息不对称，要保证信息及时、真

实、充分地公开。通过最大限度地减少信息不对称程度，从而

减少企业融资的代理成本，提高企业融资效率。另一方面，要

完善股票和债券市场制度，拓宽企业的融资渠道，为企业融资

营造一个良好的环境。

公司层面：一方面，要完善公司治理机制，通过加强董事

会、监事会的建设，提高公司监督效率，改善企业所有者与管

理者之间的信息不对称，减少企业的监督成本。目前我国企业

董事会、监事会尚未充分发挥监督职能，因此要完善这方面的

制度，保证董事会、监事会能各尽其用、各司其职。另一方面，

要改善银企关系，银行是企业外部债权融资的重要渠道之一，

许多研究认为，与银行保持长期、稳定的关系有助于降低银企

之间的信息不对称性，有利于企业及时获得贷款。因此企业要

主动与银行建立联系，及时汇报自身的经营业绩，使银行对企

业有深入的了解，能准确判断企业的信用水平和掌握企业的

资信状况，减少对企业融资时的信息成本。
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分组情况

综合投资评级渊Rate冤

样本数量

融资约束严重组

逸3

54

融资约束较轻组

约3

50

表 2 综合投资评级下分组样本统计
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