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公司治理、不确定性与现金价值

韩立岩　刘博研

摘　要　本文构建公司治理综合性指标体系，系统研究投资者

对企业现金价值的评价问题。研究证实综合治理水平与不确定性对

现金价值影响显著；高治理效率公司的现金价值高于低治理效率公

司的现金价值，投资者愿为治理良好的公司支付流动性溢价；企业

持有现金的投资缓冲功能使得受融资约束公司比不受融资约束公司

的现金价值高。经验分析表明，优化企业治理机制、畅通融资渠道

有利于减少现金占用，提高企业在不确定环境中的风险应对能力。
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一、引　　言

在２００８年爆发的金融危机中，流动性短缺正在威胁着金融机构以及实体

经济企业的生存和发展，对企业的正常运转带来冲击，企业的资金压力更加

紧张，出现融资困难的局面。现金是企业的重要资产，直接影响到企业的经

营活动、投资活动和融资活动，与企业的经营业绩密切相关。Ｏｐｌｅｒ犲狋犪犾．

（１９９９）研究了影响现金持有的财务特征，奠定了现金持有的微观研究基础。

随后，众多学者将对现金持有影响因素的研究拓展到各个领域，得到了相当

丰富的研究结论。同时，受现金流量是决定企业价值的重要因素 （Ｈｉｃｋｓ，

１９４６）这一思想的指导，近些年来，一些学者针对现金持有的市场价值进行

了研究 （Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄ Ｗａｎｇ，２００６；Ｐｉｎｋｏｗｉｔｚａｎｄ Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，２００７），

试图揭示现金流量中蕴涵的价值信息。

不确定性代表了企业所面临的风险，风险的存在增加了企业未来现金流

的不确定性，并且通过现金持有的预防性动机和代理动机影响现金持有的收

益与成本，进而影响企业价值。代理理论认为现金持有的成本主要来自于自

由现金流代理成本 （Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６；Ｓｔｕｌｚ，１９９０）。企业持有的现金作为内源

融资，使得经理人有能力越过资本市场的监管约束，从事损害股东价值的投
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资活动 （Ｂｌａｎｃｈａｒｄ犲狋犪犾．，１９９４）。不确定性程度的加剧，致使投资收益预期

评价的难度加大，增加了代理成本。现金持有的收益则来自于现金的财务缓

冲功能，企业持有现金可以避免昂贵的交易成本和信息不对称成本，这种效

应对于受到融资约束的企业来说将更为突出。基于这种分析，不确定性的增

加带来更为严重的信息不对称，现金持有的收益将更大，表现为：发展机会

大的公司比发展机会小的公司具有更高的现金持有价值 （ＰｉｎｋｏｗｉｔｚａｎｄＷｉｌ

ｌｉａｍｓｏｎ，２００７），受融资约束的公司比不受融资约束的公司具有更高的现金持

有价值 （ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ，２００６）。对于我国企业而言，其面临的内、

外部治理机制问题十分严峻。外部市场的约束力不强，长期以来特有的股权

结构问题，致使管理层较少面临绩效压力和替换威胁，为经理人的代理成本

问题提供了空间，破坏了企业的内部治理效率，损害企业价值。因为转换成

本低，现金资产很容易成为资源转移对象，经理人的利益操纵和大股东的利

益侵占行为均通过企业的现金持有策略得以实施。

本文的贡献在于，首次将不确定性与公司综合治理水平两方面的因素，

纳入现金市场价值的研究框架，根据 “价值创造观”考察企业的现金价值问

题，回答我国的投资者是否为企业资产的流动性支付了溢价、支付了多大的

溢价。本文拓展了ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ （２００６）通过考察美国公司的年度股

票超额收益率，对现金边际价值进行研究的方法。借鉴并改进白重恩等

（２００５）的模型体系，综合考虑公司治理的内外部机制，构建衡量公司治理综

合水平的替代变量，并结合不确定性研究了公司治理与现金价值的关系。研

究证实了公司治理水平与不确定性对现金价值的显著影响。高治理效率公司

的现金价值高于低治理效率公司的现金价值。这表明，我国的投资者愿为治

理良好公司的流动性支付溢价。公司层面不确定性与宏观经济不确定性的共

同作用对现金价值产生正向影响。说明在不确定性增大的环境中，持有现金

可以保证企业在不通过获取外部资本市场融资的情况下进行投资，从而避免

由于交易成本和信息不对称所带来的高昂融资成本，此时，现金持有的收益

远大于成本，致使现金价值增大。同时，与信息不对称模型相一致，本文发

现受到融资约束的公司比不受融资约束的公司的现金价值高。研究结论说明

公司治理水平与不确定性因素在揭示我国资本市场的投资效率方面具有重要

意义。本文的结果通过了稳健性检验。

本文其余内容安排如下：第二部分为相关文献回顾，第三部分为理论分

析和研究假设，第四部分为研究设计，第五部分为实证研究，第六部分为稳

健性检验，第七部分为结论。
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二、文 献 回 顾

（一）公司治理与现金持有价值

Ｊｅｎｓｅｎ （１９８６）的自由现金流理论分析了现金持有的价值效应。在该理论

分析下，管理者控制现金，持有超额现金，不将现金发放给股东，不论是用

于增加自己的津贴、在职消费等私利，还是进行过度投资，营造企业帝国进

行并购 （Ｈａｒｆｏｒｄ，１９９９），甚至投资净现值为负的项目，超额持有现金行为

均对企业价值不利。因此，高代理成本和低治理水平的公司若持有高额的现

金资产，则其有着强烈的动机去从事损害股东价值的活动，从而降低了企业

的现金价值。ＫａｌｃｈｅｖａａｎｄＬｉｎｓ（２００７）以多国样本公司为样本，研究了现

金持有、内外部治理因素和公司价值的关系发现，投资者对现金持有水平高

的公司价值予以较大的折扣，验证了管理层的代理成本问题。Ｌｕｏａｎｄ

Ｈａｃｈｉｙａ（２００５）研究了日本上市公司的现金持有问题。发现，现金持有会导

致代理问题，对公司价值产生负面影响，并且现金持有的这种负价值效应会

受到公司治理特征的影响。ＰｉｎｋｏｗｉｔｚａｎｄＷｉｌｌｉａｍｓｏｎ （２００７）通过跨国比较

研究发现，股东保护好的国家，投资者对单位现金的估值大概为１美元；而

股东保护差的国家，投资者对单位现金的估值则相对降低。Ｄｉｔｔｍａｒａｎｄ

ＭａｈｒｔＳｍｉｔｈ （２００７）的研究发现，股东对于治理好的公司的现金资产给予的

估价远高于对于治理差的公司的评价，证实了公司治理对现金价值的重要

影响。

国内学者对现金价值的研究并不多见，仅有的研究侧重于探讨股权性质

对现金持有价值的影响。沈艺峰等 （２００８）以２００２年非金融业Ａ股上市公司

为样本，研究了终极控股股东超额控制对公司现金持有水平及其市场价值的

影响。发现，当终极控股股东为国有股东，且其控制权与现金流权存在分离

时，现金持有的价值远低于当终极控股股东控制权与现金流权不存在分离或

虽存在分离但终极控股股东为非国有股东时的现金持有的价值。杨兴全和张

照南 （２００８）针对２００１—２００６年我国上市公司的样本数据，借鉴Ｆａｍａａｎｄ

Ｆｒｅｎｃｈ （１９９８）的企业价值回归模型，重点探讨了股权性质对我国上市公司

现金持有的价值进行了检验发现，就我国上市公司整体而言，公司现金持有

的价值小于账面价值。并且，公司的国有股权性质降低了现金持有的市场价

值，使得国有控股公司现金持有的价值低于非国有控股公司。

（二）不确定性与现金持有价值

不确定性即企业所面临的风险，它的存在增加了企业未来现金流的不确

定性，使流动性短缺发生的可能性加大。ＣｕｍｍｉｎｓａｎｄＮｙｍａｎ （２００４）的研
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究发现，在不确定的环境中，由于面临外部融资的固定成本，企业会将持有

的现金资产作为日后借款需求的缓冲。现金资产的缓冲功能可以满足企业的

融资需求，避免高额融资成本，对企业价值的提升起积极作用。Ｂａｕｍ犲狋犪犾．

（２００８）进一步研究了不确定性对企业最优流动性资产水平的影响。他们在研

究中将企业所面临的不确定性划分为企业自身的特别风险和整个宏观经济的

风险，两种风险与现金持有的关系都得到了确认。研究发现，不确定性与企

业最优流动性资产水平呈现显著的正相关关系，即在不确定性增加的环境中，

公司将提高其现金持有水平。

三、理论分析和研究假设

ＢｅｒｌｅａｎｄＭｅａｎｓ（１９３２）的开创性研究，阐述了企业财产所有者与经营

者的监督与制衡机制，推动了经济学中代理理论的发展。现代企业所有权与

经营权分离，造成了股东对公司经理人的约束力减弱，形成了股东和经营者

之间的委托代理关系，产生了股东和经营者之间的代理问题。企业现金资产

规模的膨胀，容易产生企业的代理成本，这一分析基于自由现金流假说

（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）。Ｈａｒｆｏｒｄ （１９９９）指出持有超额现金资产的企业在并购项目

的支出很为可观，但是这些并购却并没有带来公司价值提升。经理人偏离股

东价值最大化目标，增加私人利益却不增加股东价值。动机如下：第一，持

有超额现金，用于增加自己的津贴、在职消费 （陈冬华等，２００５）、巩固自己

的管理地位 （ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，１９９７）及其他控制权私利。第二，一般来

说，公司激励补偿与公司规模、营业额等成正比 （ＨａｒｔａｎｄＭｏｏｒｅ，１９９５），

受公司激励补偿机制的影响，经理人倾向于营造自己的企业帝国 （Ｊｅｎｓｅｎ，

１９８６；Ｂｌａｎｃｈａｒｄ犲狋犪犾．，１９９４），寻求过度并购，甚至投资于一些净现值为负

的项目，造成过度投资。第三，从风险厌恶的角度出发，固守职位的管理者

将现金视为企业经营的缓冲，能够避免外部市场融资时资本市场的监管约束，

追求 “平静生活”（ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＭｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ，２００３），这样就造成了管理者

消极工作，不思进取，推迟企业管理变革等局面。这种财务弹性所带来的对

资本市场纪律约束的回避为经理人灵活操纵公司带来了方便，满足了自己的

私利 （Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ，１９８４），却损害了公司价值。

我国转型经济的制度环境与发达国家存在巨大差异，公司治理机制有着

鲜明的国家和时代特色，代理冲突表现形式也较为复杂。由于历史原因，我

国上市公司的治理结构具有以下几个突出的特点：第一，股权集中度高，通

常存在一个大股东，即所谓的 “一股独大”现象，存在这种绝对控股股东时，

股权制衡对管理层的监督和约束作用很小 （孙永祥和黄祖辉，１９９９）。第二，

股权分裂，非流通股股东不能从上涨的资产价值中获益 （刘醒云和陈平，

２００８），对公司业绩的监管和控制不够严格。第三，大多数上市公司都是由国
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有企业改制而来的，存在严重的 “所有者缺位”问题，加之尚未形成的经理

人市场，使得管理层较少面临绩效压力和替换威胁，为 “内部人控制”提供

了条件。第四，流通股表决权力有限，再加上市场信息披露和监管机制不完

善，对于小股东来说，监督的成本小于收益，这就造成流通股股东 “用脚投

票”，出现 “搭便车”现象。第五，我国企业高管持股严重偏低，股权激励机

制本身尚不能改变管理层的寻求私利行为 （吴晓求和应展宇，２００３）。另外，

从我国公司的外部治理环境来看，现阶段相关的法律制度和投资者保护制度

与英美法系的国家存在很大差距 （Ａｌｌｅｎ犲狋犪犾．，２００５）。司法体系的执行力不

强，中小投资者的权益很难得到国家制度层面上公司外部治理机制的有效保

护 （李增泉等，２００４）。这就使得我国的上市公司中普遍存在着大股东与小股

东之间的代理问题和股东与管理层之间的代理问题。大股东一般通过资金占

用 （王俊秋和张奇峰，２００７）和关联交易 （陈晓和王琨，２００５）的方式来掏

空上市公司 （ＤｅｎｉｓａｎｄＭｃｃｏｎｎｅｌｌ，２００３）。 “职位固守” （Ｂｅｒｇｅｒ犲狋犪犾．，

１９９７）的经理人则通过企业帝国建造 （Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６；Ｂｌａｎｃｈａｒｄ犲狋犪犾．，

１９９４）、增加在职消费 （陈冬华等，２００５）等追求私利。大股东和管理层的利

益侵占行为正是通过现金持有策略得以实施的。在低效率的治理水平下，当

控股股东和管理层具有这种利益侵占动机时，理性的投资者会对这类公司所

持有的现金给予较低的价值评价。由此，本文提出假设一。

假设一：公司治理水平对企业现金价值具有显著影响，进一步的，高治

理效率企业的现金价值高于低治理效率企业的现金价值。

在一个完美的资本市场 （ＭｏｄｉｇｌｉａｎｉａｎｄＭｉｌｌｅｒ，１９５８）中，公司的财务

决策与企业价值无关，公司现金持有的收益与成本对企业都是无关紧要的。

然而，由于现实世界中存在市场摩擦，企业的现金持有行为可能源于交易性

动机和预防性动机 （Ｋｅｙｎｅｓ，１９３６）。当公司出现流动资金短缺时，公司必须

通过削减投资、削减股利或者出售有价证券和资产来筹集资金，交易资产过

程中存在相应的交易成本。同时，企业在通过外部资本市场融资的过程中，

由于信息不对称问题，企业面临着昂贵的融资成本。因此，相当多的企业选

择将其收入的很大一部分以现金资产的形式留存在手中，甚至超过其负债水

平 （Ｂａｔｅｓ犲狋犪犾．，２００８）。在这样的情况下，企业持有现金有利于避免资金短

缺，克服外部融资的昂贵交易成本与信息不对称成本，以掌控有利的投资机

会，是符合股东价值最大化目标的行为，对企业价值具有正向作用。

企业层面的不确定性，例如，经营风险、财务风险等。主要取决于企业

本身的管理水平、技术能力、经营方向、产品结构以及债务负担等内部因素，

反映了公司内部经营的不确定性，这种特定风险实质上反映了企业区别于其

他企业的风险特征。企业层面风险的存在，直接增加了未来现金流的不确定

性，使流动性短缺发生的可能性加大。企业层面的不确定性增大了公司面临



５２８　　 经 济 学 第１０卷

的破产威胁，如果企业在预防性动机的驱使下增持现金资产，则现金价值应

该随着不确定性程度的加剧而增大。现金流波动大的企业，面临的外部融资

成本较高 （ＭｉｎｔｏｎａｎｄＳｃｈｒａｎｄ，１９９９），在企业资源配置决策时，更倾向于

降低资本支出的投资，增加流动性资产的持有，这样的行为出于经理人的风

险规避意识 （Ｌｅｅ，２００５）。ＨａｎａｎｄＱｉｕ （２００７）从理论和实证两个方面证实

了现金流波动与企业现金持有之间的正相关关系。Ｂａｔｅｓ犲狋犪犾．（２００８）发现，

在企业个体现金流风险加重程度最小的一组公司中，现金资产规模增大了

５０％，然而，该风险加重程度最大的一组公司中，现金资产规模竟然提高了

３００％，现金持有的预防性动机十分明显。Ｏｐｌｅｒ犲狋犪犾．（１９９９）的交易成本模

型则明确指出，企业未来现金流不确定性越大，现金持有的边际收益越大。

对上市公司的现金持有策略产生影响的，不仅是企业内部的微观环境，

还有企业运营所在的宏观经济环境。随着经济市场化、一体化进程的推进，

我国企业将在一个开放的经济中面临着国内、国际的竞争冲击，市场因素将

发挥着越来越重要的作用，经济中的不确定因素增加，宏观经济层面的形势

更加不可预测。在处于转型时期的我国证券市场中，存在着法律制度和监管

力量等方面的市场缺陷，任何对经济的冲击包括真实的冲击和货币性冲击都

会因市场缺陷的存在而被放大 （罗琦和张克中，２００７）。宏观经济层面的不确

定性反映了总体经济的波动状况，是任何企业都无法规避的系统性风险。存

在高度风险的宏观经济状况不仅威胁着企业的正常运行，使企业流动性短缺

发生的可能性加大；而且高风险致使投资收益预期评价的难度加大，企业的

投资和投机行为受限。可见，如果宏观经济层面的不确定性激励了现金持有

的预防性动机，即现金资产有利于公司经营，那么现金价值应该随着不确定

性的加剧而增大。但需要注意的是，如果大环境的风险约束了企业的手脚，

大量的现金留存徒增代理风险，而对公司收益毫无现实意义，则可能产生负

的现金价值，那么现金价值与不确定性的关系将变得复杂。由此，本文提出

假设二。

假设二：不确定性对企业现金价值具有显著影响。进一步的，不确定性

与现金价值正相关。但需注意宏观经济层面的不确定性与企业层面不确定性

各自的影响效力。

在与完全市场 （ＭｏｄｉｇｌｉａｎｉａｎｄＭｉｌｌｅｒ，１９５８）不符的现实世界中存在着

市场摩擦，受市场摩擦和信息不对称的影响，企业面临着昂贵的交易和外部

融资成本。对于受融资约束的企业来说，为了适度抓住有利可图的投资机会，

企业必须依靠内源融资，合理配置资产。当然，企业可以选择运用金融衍生

工具 （Ｈａｕｓｈａｌｔｅｒ，２００７）和风险对冲 （Ａｃｈａｒｙａ犲狋犪犾．，２００７）等风险管理

策略，以缓解其所面临的严重的融资约束，但是，处于转轨中的我国金融市

场却很难满足企业的这一需求。受融资约束的企业唯一的选择就是通过在当
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前时期囤积流动资产以应对潜在的现金流冲击，现金持有对于企业具有重要

的战略价值。而对于不受融资约束的公司，由于其融资行为灵活，企业总是

能够在最优的投资水平下进行投资 （Ａｌｍｅｉｄａ犲狋犪犾．，２００４），内源融资储备对

企业的战略价值有所折价。另外，公司所面临的众多风险因素，促使企业未

来现金流充满不确定性，使得贷款方无法有效识别借款企业的信用状况，加

大资本市场上资金借贷双方之间的信息不对称程度，这样，基于预防性动机

的现金资产的缓冲功能将更为重要。ＣｕｍｍｉｎｓａｎｄＮｙｍａｎ （２００４）的研究发

现，在充满不确定性的环境中，由于存在外部融资的固定成本，企业会将持

有的现金资产作为日后借款需求的缓冲。现金资产的缓冲功能可以满足企业

的融资需求，避免高额融资成本，对企业价值的提升起积极作用。根据不确

定性与融资约束对企业现金价值的影响效力，本文提出假设三。

假设三：受融资约束企业的现金价值高于不受融资约束企业的现金价值。

四、研 究 设 计

（一）研究方法

本文研究的主要问题是，股权投资者会给予企业持有的额外１元现金多

高的评价，也就是现金的边际价值，以及公司治理水平和不确定性对该价值

的影响。基本出发点为，如果股权投资者认为企业持有的现金会节约企业在

资本市场上的高额融资成本，有利于企业价值，就会高估现金价值；如果股

权投资者认为企业持有的现金将产生代理问题，损害企业价值，就会低估其

价值。本文采用ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ （２００６）的研究体系和混合估计模型
１，

通过估计在现金头寸变化的过程中，市场对于股权价值的评价，进行实证检

验。被解释变量是股票的超额收益率 （ＥｘｃＲ狋），其等于股票收益率减去该股

票所在标准组的基准收益率之差 （ＧｒｉｎｂｌａｔｔａｎｄＭｏｓｋｏｗｉｔｚ，２００４；Ｄａｎｉｅｌ

ａｎｄＴｉｔｍａｎ，１９９７）。

１ 本文所有回归均为混合估计（ｐｏｏｌ回归），而没有采用复杂的面板数据模型，主要基于以下三点考虑：一

是，本文样本期为１９９９年至２００６年，时间序列较短，序列相关问题影响不大；二是，笔者亦采用面板数据

固定效应计量模型对基本方程进行回归，估计结果没有实质性变化（结果可向作者获取），在简单方法与

复杂方法之间选取了ｐｏｏｌ回归；三是，根据ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ（２００６）对于计量模型设计的阐述，模型

的解释变量通过减去同组的平均值控制了时间变化因素，这在一定程度上有利于克服序列相关问题。

标准组合的设定考虑了公司规模和账面市值比对股票收益率的影响。Ｆａ

ｍａａｎｄＦｒｅｎｃｈ （１９９３）对股票收益进行开创性研究，确定了公司规模、账面

市值比对股票收益率的解释能力。为计算超额收益率，我们使用 Ｆａｍａ

Ｆｒｅｎｃｈ２５投资组合的方法，构建了基于公司规模和账面市值比的标准组合。
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首先，在每一年度中，我们依据公司规模与账面市值比将样本排序，分别得

到按顺序排列的五组，交叉组合得到５×５＝２５个标准组。其次，将组内公司

股票收益率取平均，分别得到２５组的各自基准收益率。为了与基本面数据保

持一致，我们每年更新一次标准组合。这样，我们的方法就控制了由于公司

规模和账面市值比不同所造成的收益率差异。

（二）计量模型

１．基本模型

我们采用ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ （２００６）的模型，控制变量为体现公司财

务特征的变量以及众多对公司价值有影响的因素变量，具体如下：现金 （Ｃ），

包括货币资金与短期投资；利息支出 （犐）；支付的股利 （犇）；杠杆率 （犔），

即负债总额除以权益的市场价值与负债总额之和；净融资额 （ＮＦ），包括吸

收权益性投资所收到的现金、发行债券所收到的现金、借款所收到的现金之

和，再减去偿还债务所支付的现金；企业利润 （犈）增量，即利润总额与财务

费用之和的增量；净资产 （ＮＡ）增量，即总资产与现金之差的增量；研发费

用增量 （ＲＤ），由于我们没有此项数据，文中均使用管理费用代替。控制变

量均为年度数据，除杠杆率以外均用滞后一期的权益价值作了标准化。我们

关注的是现金变化量前的估计系数，其表示单位现金持有量 （经权益价值调

整）的变动所带来的权益价值的变动，也就是现金的边际价值。

２．引入治理水平与不确定性的拓展模型

我们对上述基本模型进行拓展，引入企业层面不确定性、宏观经济不确

定性和综合治理水平替代变量，并引入这三个变量与现金增量的交互项，如

（１）式。β１２、β１３、β１４、β１５、β１６、β１７反映出治理水平与不确定性因素对现金价

值的影响。如果能够捕捉到治理水平与不确定性因素对现金价值的显著影响，

则此时现金边际价值由算式（β１＋β１０犆＋β１１犔＋β１３犌＋β１５σ
２
犳＋β１７σ

２
犕）确定。

ＥｘｃＲ狋 ＝α＋β１Δ犆狋＋β２Δ犈狋＋β３ΔＮＡ狋＋β４ΔＲＤ狋＋β５Δ犐狋＋β６Δ犇狋

＋β７犆狋－１＋β８犔狋＋β９ＮＦ狋＋β１０犆狋－１×Δ犆狋＋β１１犔狋×Δ犆狋

＋β１２犌狋＋β１３犌狋×Δ犆狋＋β１４σ
２
犳，狋＋β１５σ

２
犳，狋×Δ犆狋＋β１６σ

２
犕，狋

＋β１７σ
２
犕，狋×Δ犆狋＋ε狋． （１）

（三）公司治理综合指标的构建

从公司治理的广义内涵来考虑，可将公司治理划分为内部机制和外部机

制。内部机制主要包括：董事会、高管人员薪酬、股权结构、财务信息披露

和透明度等；外部机制主要包括：控制权市场、法律体系、对中小股东的保

护机制和市场竞争等；另外，根据中国企业的具体情况也应该考虑到特有的

国有股问题 （白重恩等，２００５）。白重恩等 （２００５）为上述除了市场竞争程度
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以外的其他机制选择了替代变量，采用主成分分析方法，构建了反映公司治

理水平的综合指标。

南开大学公司治理研究中心开发的治理指数所涵盖的公司范围尚不全面，

指数构建的具体操作方法也难以获得。因此，本文借鉴白重恩等的方法，引

入基于销售额的赫芬达尔指数 （ＨＳＡＬＥ）和行业内竞争者的数量 （ｎｕｍｊｚ）

作为市场竞争程度 （姜付秀和刘志彪，２００５）的替代变量，有效克服了白重

恩等 （２００５）设计体系的不足之处。赫芬达尔指数低，表示市场上存在的企

业所占的市场份额都很小，说明市场竞争强度大，同理，行业内竞争者数目

越大，表明竞争越激烈。其他七个替代变量如下：首席执行官 （ＣＥＯ）与董

事会主席是否为同一人的虚拟变量 （ｃｅｏｔｏｐｄｉｒ）、外部董事的比例 （ｏｕｔｄｉｒｒａ

ｔｉｏ）、高管人员持股比例 （ｔｏｐｍａｎａｇｅｒ）、第一大股东持股比例 （ｔｏｐ１ｂｌ）、第

二至第十股东持股量的集中度 （ｃｏｎｓｔｒ）、是否在其他市场上市交易的虚拟变

量 （ｄＢＨｓｈａｒｅ）和是否国有控股的虚拟变量 （ｄｔｏｐ１ｘｚ）。变量ｃｅｏｔｏｐｄｉｒ反映

了董事会的治理机制，ＣＥＯ与董事会主席分别由两个人担任，体现了市场化

的治理机制，是公司治理机制优化的体现 （张国萍和徐碧琳，２００３）。变量

ｏｕｔｄｉｒｒａｔｉｏ从决策独立性的角度反映了董事会的治理机制，外部董事比内部

董事对企业管理者的监督更为有效 （ＦａｍａａｎｄＪｅｎｓｅｎ，１９８３）。变量ｔｏｐｍａｎ

ａｇｅｒ反映了股权激励的程度，在高管持股严重偏低的我国，良好的股权激励

有利于经理人与股东价值目标的趋同 （ＪｅｎｓｅｎａｎｄＭｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６）。变量

ｔｏｐ１ｂｌ从股权结构角度反映了公司的治理机制，第一大股东持股比例越高，

越容易出现大小股东之间的代理问题，即控股股东利用自己的控制地位侵害

其他股东利益 （ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，１９９７），产生所谓的 “掏空行为”

（Ｊｏｈｎｓｏｎ等，２０００），而这种代理成本在我国的表现是十分突出的。变量ｃｏｎ

ｓｔｒ含有内外治理机制两方面的含义 （白重恩等，２００５），一方面，它反映了

这些股东与第一大股东的制衡机制，防止出现 “掏空行为”；另一方面，它形

成了企业控制权的竞争约束。变量ｄＢＨｓｈａｒｅ从侧面反映了财务信息的披露、

经营市场的法制环境和股东保护 （白重恩等，２００５），这是因为Ｂ股市场和境

外市场发展较为成熟，法律体系比较完善，而市场的投资者也较为理性，因

此要求企业的信息披露和经营制度更为规范。变量ｄｔｏｐ１ｘｚ反映了国有控股企

业所存在的所有者虚位问题，所有者虚位会造成对经营者的约束薄弱化，对

股东保护不利 （徐晓东和陈小悦，２００３）。

表１显示上述理论分析所得到的众变量与公司治理机制优劣的符号判定、

众变量的计算方法以及主成分分析所得第一主元的载荷系数。通过主成分分

析，我们得出的第一大主元的载荷系数符号与预测符号方向相反 （ｃｅｏｔｏｐｄｉｒ

变量除外）。因此，在本文的分析中，综合治理指数越高，意味着公司的综合

治理水平越低。
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表１　构建公司综合治理水平体系

变量 理论符号 计算方法 第一主元载荷系数

ｃｅｏｔｏｐｄｉｒ 负 为１，ＣＥＯ与董事会主席同一人担任；反之，为０ －０．１１３７

ｏｕｔｄｉｒｒａｔｉｏ 正 独立董事人数／董事人数 －０．０９８６

ｔｏｐｍａｎａｇｅｒ 正 高管股／总股本 －０．００５５

ｔｏｐ１ｂｌ 负 第一大股东持股比例 ０．６４５８

ｃｏｎｓｔｒ 正 第二大到第十大股东持股量平方和的对数 －０．６３１

ｄＢＨｓｈａｒｅ 正 为１，该企业存在Ｂ股或 Ｈ股；反之，为０ －０．０４２２

ｄｔｏｐ１ｘｚ 负 为１，国有控股公司；反之，为０ ０．３８４９

ＨＳＡＬＥ
负

行业中全部公司各自市场份额的平方和（主营业

务收入计算）

０．０９３４

ｎｕｍｊｚ 正 行业内竞争者的数量 －０．０５８２

（四）不确定性指标的构建

１．企业层面不确定性的构建

这是指个别企业独有的非系统风险，例如，经营风险、财务风险等。主

要取决于企业本身的管理水平、技术能力、经营方向、产品结构以及债务负

担等内部因素，反映了公司内部经营的不确定性，这种特定风险实质上反映

了企业区别于其他企业的风险特征。ＢｏａｎｄＬｅｎｓｉｎｋ （２００５）使用股票价格的

波动、主营业务收入的波动以及员工数目的波动作为公司个体风险度量变量，

基于此，本文使用公司股票月度收盘价格的波动 （标准差）作为该年度公司

风险水平的度量 （Ｂａｕｍ犲狋犪犾．，２００８）。

２．宏观经济不确定性的构建

该变量用于捕捉总体经济波动所带来的风险，即企业所面临的市场风险，

这种风险是不可控的。由于直接使用宏观经济指标的移动标准差来计算这一

替代变量会造成严重的序列相关问题 （Ｂａｕｍ犲狋犪犾．，２００８），本文通过使用宏

观经济领先指数 （ｄ）的月度数据构建广义自回归条件异方差 （ＧＡＲＣＨ）模

型 （Ｄｒｉｖｅｒ犲狋犪犾．，２００５；ＢｙｒｎｅａｎｄＤａｖｉｓ，２００２）来获得，来自ＧＡＲＣＨ模

型 （如 （２）式）的条件方差作为宏观经济不确定性指标的替代变量。宏观经

济领先指数 （ｄ）来源于万得资讯，是宏观经济景气先行指数的月度数据，其

将消费者预期指数、固定资产投资新开工项目、房地产开发领先指数、物流

指数、工业产品产销率、货币供应 Ｍ２、国债利率差和恒生中国内地流通指数

八个先行指标加以综合，得出一个确定性数值，用来反映经济发展趋势。景

气指数以１００作为临界值，其数值范围在０—２００之间。当景气指数大于临界

值时，表明经济状况趋于上升或改善，处于景气状态；当景气指数小于临界

值时，表明经济状况趋于下降或恶化，处于不景气状态。

犱狋＝８．８７×１０
－５
＋０．５０１３８７犱狋－１＋狌

⌒
狋

ｓ．ｅ．＝ （０．０００２５１）（０．０６５１０２）

狕＝ （０．３５２８４１）（７．７０１６０４）
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犺
⌒

狋 ＝７．６２×１０
－７
＋０．２１５１８４狌

⌒２
狋－１＋０．７７７４５４ε

⌒２
狋－１

ｓ．ｅ．＝ （４．６８×１０－
７）（０．０８７１４２）（０．０８０２８３）

狕＝ （１．６２９２７０）（２．４６９３４２）（９．６８３９７２）， （２）

其中，犺
⌒

狋为干扰项狌
⌒
狋的条件方差，ｓ．ｅ．为回归系数的标准误差，狕为回归系数

的狋统计量。

（五）样本数据

本文所采用数据来自国泰安中国股票市场研究数据库 （ＣＳＭＡＲ）及万得

资讯数据库 （Ｗｉｎｄ）。所选取样本为深、沪两市１９９９年至２００６年全部 Ａ股

市场上市公司数据。金融机构，如银行、证券公司及保险公司等由于其经济

功能特殊，资产结构与其他公司差别很大，在样本中予以剔除；剔除了在主

要变量中数据有缺失的观测值；ＳＴ、ＰＴ公司交易数据缺失，也将其剔除；

总资产为负值的样本也予以剔除；这样，一共得到６９２５个年度观测值。此

外，构建公司综合治理指标涉及表１中更多变量，兼顾公司治理指标的完备

数据共１３３４个公司的６７３９个年度观测值。

表２是主要变量的描述性统计结果。我们看到超额收益率的平均水平为

－２．７％，这正与本文的样本期间处于我国股票市场持续低迷阶段的事实相吻

合。公司的现金持有水平平均高达市场价值的 １９．０４％，中位数也有

１５．０１％。企业利润的均值和中位数均为正值，显示出企业的平均利润呈现增

长趋势。研发费用和企业支付的利息也显示出同样的状况。然而，股利支付

率的平均水平接近于零，这与我国上市公司低水平的红利发放情况相吻合。

另外，治理水平与公司层面不确定性变量的标准差较大 （分别为１．３５和

０．８９），说明样本公司在该两项指标上存在较大差异，也显示出本文对这两种

因素进行考察的必要性。

表２　描述性统计

均值 标准差 上四分位数 中位数 下四分位数 样本数

ＥｘｃＲ狋 －０．０２７０　 ０．３９７２ －０．２６４９ －０．１３２３ ０．１０８２ ６９２５

犆狋－１ ０．１９０４ ０．１５２９ ０．０８２６ ０．１５０１ ０．２６００ ６９２５

Δ犆狋 ０．０１２３ ０．１０５２ －０．０３７０ ０．００４０ ０．０５５８ ６９２５

Δ犈狋 ０．００４０ ０．０９７２ －０．０１５８ ０．００３６ ０．０２５２ ６９２５

ΔＮＡ狋 ０．１１３８ ０．２６４４ －０．０１１１ ０．０８１４ ０．２１４８ ６９２５

ΔＲＤ狋 ０．００８５ ０．０４０９ －０．００１０ ０．００６１ ０．０１６７ ６９２５

Δ犐狋 ０．００２７ ０．００９６ －０．００１５ ０．００１６ ０．００６３ ６９２５

Δ犇狋 ０．０００７ ０．００５７ ０．００００ ０．００００ ０．００１６ ６９２５

犔狋 ０．３７８４ ０．１７８３ ０．２３６０ ０．３６５７ ０．５１１９ ６９２５

ＮＦ狋 ０．０４９２ ０．１３８３ －０．０１６６ ０．０２１０ ０．０９８７ ６９２５

σ
２
犕，狋 ０．１５９５ ０．１１０９ ０．０７０８ ０．１１７７ ０．２４９１ ６９２５

σ
２
犳，狋 １．１７１１ ０．８８９２ ０．５９７１ ０．９３２５ １．４５７１ ６８１５

犌狋 ０．０２０１ １．３４５８ －１．０８８１ －０．１２００ ０．９７６５ ６８４６
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五、实 证 研 究

（一）财务层面因素对现金价值的影响

表３显示了全样本的回归结果。从第一列我们可以看到现金变化量的估

计系数为０．７０１０，并且在１％的统计水平下显著，这就是我们所关注的权益

投资者所给定的现金的边际价值。然而，当我们引入犆狋－１×Δ犆狋和犔狋×Δ犆狋两

个交互项后，表３第二列该系数发生了明显的变化，增长到２．０８３４，并且在

１％的统计水平下仍然显著。这表明，现金边际价值同时受到企业的现金持有

水平和资本结构的影响。交互项犆狋－１×Δ犆狋的系数在１％的统计水平下显著为

负，表明随着企业现金头寸的增加，其边际价值是减小的。说明当公司不持

有或者持有少量的现金时，由于其遭遇外部融资高成本的可能性较大，则权

益投资者给予现金较高的价值评价。交互项犔狋×Δ犆狋的系数在１％的统计水平

下显著为负，即随着杠杆的增加，现金边际价值是减小的。可以从两个方面

来理解其原因：一方面，企业现金头寸增加，所带来的公司价值的提升由债

权人和股权人共同掌控，对于高财务杠杆 （高财务风险）的企业，其价值更

多地掌握在债权人的手中 （Ｍｅｒｔｏｎ，１９７３）；而对于低财务杠杆 （低财务风

险）的企业，其现金头寸增加，对债权人的影响很小。随着财务杠杆的加大，

在其他方面保持不变的情况下，增持现金所带来的公司价值的提升越来越多

地落入债权人的手中 （ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ，２００６）。另一方面，高财务杠

杆将增大企业的破产几率。这就使得权益投资者将降低高杠杆公司的现金价

值的评价。通过原始模型，我们所得到的现金价值影响因素的实证结果与

ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ （２００６）的研究结果一致，这证实了模型的有效性。

表３　公司层面财务因素对现金价值的影响

１ ２

Δ犆狋 ０．７０１０（１６．２０７１） ２．０８３４（２０．５０９９）

Δ犈狋 ０．９７０６（１７．４２９４） １．００８３（１８．３６２２）

ΔＮＡ狋 ０．１９３１（９．８９８０） ０．２２１７（１１．４７６６）

ΔＲＤ狋 ０．９０３６（７．０４０８） ０．８７０９（６．８８３５）

Δ犐狋 ０．０１８６（０．０４０２） －０．００７４（－０．０１６２）

Δ犇狋 １０．５３５６（１４．２８２５） ９．６２７２（１３．１８６３）

犆狋－１ ０．３４２６（１１．５７０２） ０．３３５４（１１．５１６８）

犔狋 －０．６７６３（－２６．６６８０） －０．６４５２（－２５．７９５４）

ＮＦ狋 ０．２１６５（５．７３４０） ０．１６６７（４．４６５８）

犆狋－１×Δ犆狋 －０．８５８９（－４．１３３３）

犔狋×Δ犆狋 －２．５７０５（－１１．４１３８）

ｃｏｎｓ ０．１０３９（１０．２１４５） ０．０８５５（８．４９９０）

犖 ６９２５ ６９２５

Ａｄｊ犚２ ０．２６ ０．２８３

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％的统计水平下显著。表３中的控制变量仍然包含在后文的

回归方程之中，只是由于表格大小所限，因此将只汇报其中重要变量的回归系数。
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既然企业的现金持有水平和资本结构都对现金边际价值具有显著影响，

而实际上所有的企业都会持有一定数量的现金和背负一定额度的债务，我们

就用表３第二列的回归结果来估计样本的现金边际价值。样本的平均现金持

有量为０．１９０４，平均杠杆为０．３７８４。样本的平均现金边际价值就是０．９４７２

（＝２．０８３４＋（－０．８５８９×０．１９０４）＋（－２．５７０５×０．３７８４））。

（二）综合治理水平与不确定性对现金价值的影响

表４列示了拓展模型的实证结果。这一模型引入了企业层面不确定性、

宏观经济不确定性和综合治理水平变量，并引入这三个变量与现金增量的交

互项。从回归结果看到，不确定性和公司治理变量的水平项和与现金变化量

的交互相均对现金价值产生显著影响。由于现金价值的水平由多个变量共同

决定，我们利用图示方法，在考虑某一个变量的影响效力时，固定其他变量

处于平均水平，如 （３）式：

公司治理对现金价值的影响效力

　　 ＝β
⌒

１＋β
⌒

１０
珚犆＋β

⌒

１１
珚犔＋β

⌒

１３犌

＋β

⌒

１５珋σ
２
犳 ＋β

⌒

１７珋σ
２
犕， （３）

其中，β
⌒

１，β
⌒

１０，β
⌒

１１，β
⌒

１３，β
⌒

１５，β
⌒

１７为引入治理水平与不确定性的拓展模型的

回归系数；珚犆，珚犔，珚犌，珋σ
２
犳 ，珋σ

２
犕为现金持有水平、财务杠杆、公司综合治理水

平、企业层面不确定性、宏观经济不确定性的平均水平；犌，σ
２
犳
，σ

２
犕
为公

司综合治理水平与不确定性的某一个具体水平，在图１、图２、图３、图４中，

这些变量的具体水平为１％，５％，１０％，２５％，５０％，７５％，９０％，９５％，

９９％。我们把所得结果描绘在图１、图２、图３、图４中，揭示现金价值对各

个变量的敏感程度。

表４　综合治理水平与不确定性对现金价值的影响

１ ２

Δ犆狋 １．５１９１（１０．４７１５） １．１１０２（７．９０８４）

犆狋－１ ０．３８７９（１４．０４７４）

犔狋 －０．４３８１（－１７．８６２９） －０．３５１７（－１４．８２１２）

犆狋－１×Δ犆狋 －０．８８３１（－４．３８１５）

犔狋×Δ犆狋 －１．７２２４（－７．６５２３） －１．９８４４（－９．１５４５）

犌狋 －０．０１４５（－５．１５３７）

犌狋×Δ犆狋 －０．０４７８（－１．７１１８）

σ
２
犳，狋 ０．１０５２（２１．５４９３） ０．１０１８（２０．６５２３）

σ
２
犳，狋×Δ犆狋 ０．２７００（５．９４０４） ０．３２１３（６．９８６４）

σ
２
犕，狋 ０．３４３４（９．０３５２） ０．２７２２（７．１１３４）

σ
２
犕，狋×Δ犆狋 －１．２１４９（－３．０２５７） －０．６６２９（－１．６４９９）

犆狋－１×犌狋 －０．０８５０（－５．６４６５）

犆狋－１×犌狋×Δ犆狋 －０．２１５１（－２．１９６１）

ｃｏｎｓ －０．１７２４（－１２．４１９２） －０．１１４８（－８．５９７８）

犖 ６７３９ ６７３９

Ａｄｊ犚２ ０．３６ ０．３４

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％的统计水平下显著。
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图１　现金价值对公司治理水平的敏感度

图２　现金价值对公司层面不确定性的敏感度

　　犌狋×Δ犆狋项系数显著为负，说明随着公司治理状况的恶化，投资者对企业

的现金价值评价逐步降低。图１中，高治理水平公司的现金边际价值为０．９

左右，而低治理水平公司的现金边际价值在０．７附近。基于代理成本问题的

考虑，经理人对现金的操纵行为更可能出于满足私利的动机，这将违背股东

价值最大化的目标，使投资者权益受损 （ＤｉｔｔｍａｒａｎｄＭａｈｒｔＳｍｉｔｈ，２００７），

因此，投资者降低现金价值评价。

σ
２
犳，狋×Δ犆狋项系数在１％的统计水平下显著为正，图２显示在公司层面不确

定性增大的过程中，现金边际价值由０．５增至１．７左右，表明现金价值随着

公司层面不确定性的增加而增大。公司层面不确定性更加充分地捕捉了公司

经营环境的短期变化，在不确定的状态下，企业受预防性动机驱使，需要准
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图３　现金价值对宏观经济不确定性的敏感度

图４　现金价值对不确定性的敏感度

备更多的资金来应对短期资金需求，导致现金持有的财务弹性功能受到重视

（ＧｒａｈａｍａｎｄＨａｒｖｅｙ，２００１），从而企业倾向于使用内部资金融资，避免外部

融资的高昂成本。这种现金持有有利于公司经营，因此，对企业价值提升具

有积极作用 （ＭｙｅｒｓａｎｄＭａｊｌｕｆ，１９８４；Ｍｙｅｒｓ，１９７７；Ｓｏｅｎｅｎ，２００３）。

σ
２
犕，狋×Δ犆狋项系数在１％的统计水平下显著为负，即在宏观经济不确定性增

加的情况下，企业的现金价值将逐渐变小。图３中的现金边际价值由于宏观

经济不确定性的增大，由０．９降至０．５左右。这是因为宏观经济不确定性主

要体现了公司运行大环境的变动风险，在不确定性的宏观环境中，其投资机

会与投机机会均受到更大的约束。一方面，投资项目的价值取决于未来的不

确定性状态，且投资具有不可逆性和可推迟性的特征 （Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１），一旦
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项目投资确定，就不可能无成本地收回原有投资，因此在宏观经济不确定增

大的环境下，企业很可能推迟投资项目，造成市场不确定性与公司投资负相

关 （魏锋和刘星，２００４）。另一方面，当宏观经济的不确定性加大时，企业管

理层对未来现金流的预测将比经济稳定时更无把握，企业的操作空间变小

（Ｂａｕｍ犲狋犪犾．，２００６），公司的投机机会减少，企业决策行为更为保守，特立

独行的决策动机减弱，现金持有策略趋同。如此，大量的现金留存对公司价

值毫无意义，因此，投资者将降低现金价值评价。

我们整合了公司层面不确定性与宏观经济不确定性对现金价值的影响，

如 （４）式：

不确定性对现金价值的影响效力

　　 ＝β
⌒

１＋β
⌒

１０
珚犆＋β

⌒

１１
珚犔＋β

⌒

１３
珚犌＋β

⌒

１５σ
２
犳

＋β

⌒

１７σ
２
犕
． （４）

　　如图４，在两种不确定性整合的情况下，除了风险水平极高的情景以外，

曲线变得较为平坦，现金边际价值的不确定性敏感度变小，但是，总体上现

金边际价值随着不确定性的增强而增大，由０．７升至１．５左右。这是因为，

众企业生存在相同的宏观经济背景下，个体风险的正效应超越宏观风险的负

效应，使得两种不确定性的共同作用对现金价值产生正向影响，符合我们的

理论预期。说明在不确定性增大的环境中，现金缓冲所带来的融资成本的节

约将超过可能出现的代理成本对企业价值的破坏，现金持有的收益大于成本，

致使现金价值增大。这一结论直接说明得益于近年来监管制度体系的日趋完

善，中国企业的风险意识有所提高，企业现金持有的预防性动机趋于明显。

该结论也间接证明，在中国大多数的企业中不仅存在代理问题，而且当面对

风险隐患时即使是股东也会对代理问题的负面冲击选择性过滤，忽视其负面

影响，而更多的关注风险隐患对企业造成的威胁，迅速调整战略，抵御流动

性危机。两种不确定性的总效应与现金价值呈正相关关系，该结论与本文的

假设一致。公司层面不确定性与宏观经济不确定性对现金价值的影响方向相

反，则证实了本文区别这两种不确定性的必要性，识别企业风险来源，有利

于企业流动性管理策略的有效实施。综合企业层面不确定性、宏观经济不确

定性和综合治理水平三个变量的考虑，企业的现金边际价值为０．８１１４。

此外，我们整合考虑现金持有水平和公司治理的影响效应，增设交叉项

（犆狋－１×犌狋×Δ犆狋），列示在表４第二列，发现该项回归系数显著为负。说明在

公司现金持有充裕且治理水平又比较低下的情况下，投资者对上市公司的持

有动机表示担心，从而降低了现金价值评价。这进一步肯定了对现金持有代

理问题的分析。

（三）治理水平与现金价值

为进一步考察综合治理效率对企业现金边际价值的影响，我们根据综合
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治理指标对样本进行了划分。将样本公司按综合治理指标大小顺序排列，前

１／４的公司划分为高治理水平子样本，后１／４的公司划分为低治理水平子样

本。在分组样本下，考虑宏观经济不确定性和公司层面不确定性的影响，得

到实证结果如表５。高治理水平公司的现金价值比低治理水平公司的高出

０．２４元，这是因为低治理水平的公司存在较高的代理成本问题。Ｊｅｎｓｅｎ

（１９８６）的自由现金流理论分析了管理者持有超额现金，不将现金发放给股

东，进而损害股东价值的行为。管理者控制现金，不论是用于增加自己的津

贴、在职消费等私 利，还 是 进 行 过 度 投 资，营 造 企 业 帝 国 进 行 并 购

（Ｈａｒｆｏｒｄ，１９９９），甚至投资于净现值为负的项目，超额持有现金均对企业价

值造成负面影响。因此，治理水平低的公司若持有高额的现金资产，则其有

着强烈的动机去从事损害股东价值的活动，从而降低了企业的现金价值。结

论表明，我国的投资者愿为治理良好公司的流动性支付溢价。

表５　治理水平与现金价值

高治理水平 低治理水平

Δ犆狋 １．９５５７（４．２５９４） １．５１９９（３．４０４２）

犆狋－１ ０．５０１６（７．７５６４） ０．２３３４（５．４２１０）

犔狋 －０．６２６８（－１１．０９３６） －０．２９２７（－７．１６４３）

犆狋－１×Δ犆狋 －１．７１３６（－３．４９８２） －０．５４８９（－１．５４１８）

犔狋×Δ犆狋 －１．１８９７（－２．３６７８） －１．８３０８（－４．３０４１）

σ
２
犳，狋 ０．０９３７（８．７６０７） ０．１０４９（１２．７５８８）

σ
２
犳，狋×Δ犆狋 ０．３８５３（２．８０３４） ０．１７０５（１．７８４６）

σ
２
犕，狋 ０．５００２（４．９６３３） ０．３４５２（５．０４５７）

σ
２
犕，狋×Δ犆狋 －５．０２７８（－１．９１９９） －１．８２９１（－０．８７２８）

ｃｏｎｓ －０．１２９５（－３．９３０４） －０．２０４７（－９．０８５８）

犖 １６４２ １７０５

Ａｄｊ犚２ ０．３６７ ０．３３９

现金价值 ０．８７５１ ０．６３０８

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％的统计水平下显著。

进一步的，高治理效率企业的现金持有行为不仅因避免投资不足而对公

司价值有利，也是一种有效的战略抉择。这是因为，企业的现金持有策略是

在企业战略指导下的具体决策之一，反映了公司过去所有经营、投资和融资

等活动的结果，也是公司现在和未来进行经营、投资和融资活动的出发点。

根据产业经济学的ＳＣＰ范式 （Ｂａｉｎ，１９５４），即Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ（市场结构）、Ｃｏｎ

ｄｕｃｔ（市场行为）、Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ（市场绩效）之间的关系，企业决策层面的具

体行为，必然影响到企业在竞争中的市场表现。产品市场竞争理论认为高水

平的现金持有可以获得竞争优势。Ｂａｓｋｉｎ （１９８７）利用一个博弈模型分析指

出，企业持有较多的现金，可以快速反击竞争者以确立自己的战略性市场地

位。Ｔｅｌｓｅｒ（１９６６）的 “深袋”观点认为，现金充足的企业可以通过降价或其

他营销策略，主动进攻，掠夺财务薄弱的企业，使之陷入财务危机，并试图
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驱使它们破产或退出市场。ＢｏｌｔｏｎａｎｄＳｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ （１９９０）指出为了降低竞争

风险和抓住有利投资机会，公司应该增加现金持有以丰富内源融资。可见，

对于高治理效率的企业而言，由于不存在代理成本问题，企业的现金资产可

以更多地用于提升企业价值。现金持有决策的合理掌控，是获取竞争优势的

战略抉择，有利于企业价值最大化目标，使得现金持有的价值提高。

（四）融资约束与现金价值

融资约束条件的差异，会影响到企业的现金持有策略 （Ａｌｍｅｉｄａ犲狋犪犾．，

２００４），进而影响到企业的现金价值。企业在融资过程中存在交易成本和因信

息不对称而导致的昂贵融资成本，企业的现金持有水平与企业的融资需求密

不可分，所以，对于现金价值的研究有必要考虑融资约束差异的影响。面临

融资约束的企业，其外部融资成本高昂，因此，该类公司的现金边际价值应

该被赋予较高的评价，因为企业持有的流动资产可以避免融资过程中所面临

的高昂成本 （ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ，２００６），对企业价值产生正向作用。我

们首先将企业分为受融资约束与不受融资约束两组，分类指标如下：

指标一：在样本期的每一年度内，根据主营业务收入将企业按照规模大

小排序，规模最大的１／４样本标记为不受融资约束，规模最小的１／４样本标

记为受融资约束。一般情况下，小规模公司在知名度上逊色于大规模公司，

更容易受到资本市场的约束 （ＧｉｌｃｈｒｉｓｔａｎｄＨｉｍｍｅｌｂｅｒｇ，１９９５；Ａｌｍｅｉｄａ犲狋

犪犾．，２００４；Ｂｈａｄｕｒｉ，２００５）。

指标二：我们依据红利率将企业进行排序，由于不发放红利的企业年度

超过２５％，因此取红利率为０的标记为受融资约束，处于高红利率水平的

２５％标记为不受融资约束，同样，排序是按年度来处理的。由于企业支付红

利实际上是与投资支出争夺流动性资产，那么，对于一个存在投资机会的企

业来说，如果其面临着较高的外部融资成本，该企业就会选择不发放红利。

可见，支付高红利率的企业更可能拥有足够的内部资金偿还债务或者投资，

因而被视为不受融资约束，反之，被视为受到融资约束。该思想与很多文献

（Ｆａｚｚａｒｉ犲狋犪犾．，１９８８；ＫｏｒａｊｃｚｙｋａｎｄＬｅｖｙ，２００３）相一致。

２ 匿名审稿人提出关注企业性质，本文对此作了两项改进工作：（１）将国有股比例作为融资约束划分的

第三个标准，从企业性质角度，进一步验证融资约束对现金价值的影响效力。（２）构建国有企业哑变量，

国有股比例高于５０％的情况，变量取值为１，其他情况为０。在回归中加入国有企业哑变量与现金持有

的交叉项，发现该项估计结果显著为负，企业性质的影响效应得到证实（结果可向作者获取）。这亦是我

们进一步将国有股比例作为融资约束划分标准的依据之一。如此，使融资约束与现金价值关系的分析更

为稳健和全面，感谢审稿人的宝贵意见。

指标三：我们将国有股比例２为０的企业标记为受融资约束，将国有股比

例高于５０％的标记为不受融资约束。这一划分标准的选取考虑了我国上市公
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司的所有权特征，符合中国市场特色。一般认为国有股比例高的企业融资约

束较小，其原因一是由于国有企业受到政府和银行等金融机构的偏爱，国有

企业长期以来与国有银行之间保持着密切的关系，相对于民营上市公司而言，

较容易获得外部的银行借款，且面临的融资成本也相对较低 （郭丽虹和马文

杰，２００９）；此外，与非国有企业相比，国有企业更容易获得政策性贷款和政

策性补贴。二是国有股比例较大的上市公司往往是规模较大的企业，归属于

能源、电力等行业，稳定的收益使它们更容易获得股权融资 （连玉君和苏治，

２００９）。因此，与民营上市公司相比，国有上市公司受到的融资约束可能

更弱。

基于融资约束分组情况下的现金价值如表６所示，可以看到，在三种分

组指标下，受融资约束的公司比不受融资约束的公司的现金边际价值明显偏

高，表明权益投资者对受融资约束公司的现金价值评价较高。在以企业规模、

红利率和国有股比例的划分标准下，受融资约束与不受融资约束子样本的现

金边际价值分别为１．０８３１比０．５７３５，０．８９６７比０．８０６９和０．８５９８比０．７２９８，

差异的存在证实了融资约束对企业现金价值的影响。

表６　融资约束与现金价值

规模 红利率 国有股比例

受约束 非受约束 受约束 非受约束 受约束 非受约束

Δ犆狋 １．４４９５ １．７７０４ １．６２３５ １．６７７６ ３．７６７６ ２．０１６３

（４．２４２０） （６．４６４７） （７．７８８０） （５．９３６４） （２．５１９４） （１０．６６９３）

犆狋－１ ０．３２２６ ０．３５４９ ０．４４３２ ０．４４３７ ０．４４１４ ０．２５７５

（３．８３１８） （７．６５１２） （１０．７９３３） （７．９５１３） （６．３０６７） （８．７０５４）

犔狋 －０．４４０２ －０．５５１５ －０．４７０６ －０．５４３０ －０．４１４１ －０．４２５３

（－８．５４５８） （－１０．３１３９）（－１３．９６６６） （－９．７７７０） （－６．８９５９） （－１８．１５８８）

犆狋－１×Δ犆狋 －２．１７８４ －０．６２０８ －１．０２５３ －０．８８２７ －２．１６５８ －０．８８７８

（－３．９３４８） （－１．９２７０） （－３．７６９０） （－１．７７１９） （－２．８１６０） （－３．６８３０）

犔狋×Δ犆狋 －１．１９５２ －２．０５５６ －１．４２２７ －２．０１９２ －２．０４１９ －２．１３４３

（－２．３７５４） （－４．８０７５） （－４．５５３４） （－３．９２６３） （－３．１１２５） （－８．８０７６）

σ
２
犳，狋 ０．０９１３ ０．１０５１ ０．０９２７ ０．１２２２ ０．１６８４ ０．０５７２

（８．２４３１） （１２．２７５９） （１３．４２２１） （１４．５６１２） （１４．５３１４） （１１．３３２９）

σ
２
犳，狋×Δ犆狋 ０．２３２３ ０．１７０６ ０．１４４９ ０．２８３３ ０．４３４６ ０．３４７１

（１．６７１３） （２．６９２７） （２．１８６５） （３．６７３５） （３．１１９２） （６．０９９０）

σ
２
犕，狋 ０．５４９８ ０．２２０９ ０．３９３６ ０．２３２９ －０．１０９０ ０．９２７３

（６．６５８５） －３．００５ －７．８８７８ －３．４８８８ （－０．３４５７） －２３．９５３６

σ
２
犕，狋×Δ犆狋 ０．１２４７ －２．０２９９ －０．８８６ －２．４７６１ －１７．７３８５ －４．２４４２

－０．１１７ （－３．０３４４） （－１．５４５６） （－３．４８６４） （－１．６６４６） （－５．７０４１）

ｃｏｎｓ －０．１８８９ －０．０９１７ －０．１４４５ －０．２３５１ －０．０８６０ －０．２４２１

（－６．１０７６） （－３．０１２５） （－７．２７１０） （－９．２２８１） （－１．７２７８） （－１７．９０４５）

犖 １６４０ １７００ ３５６４ １７８３ １９９５ ４８０４

Ａｄｊ犚２ ０．３０５ ０．４３２ ０．３１２ ０．４３１ ０．３０９ ０．３９０

现金价值 １．０８３１ ０．５７３５ ０．８９６７ ０．８０６９ ０．８５９８ ０．７２９８

　　注：，，分别表示在１０％，５％，１％的统计水平下显著。
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发达国家市场有着较为完善的法律制度体系，是在市场经济中不断发展

完善的产物，企业的操作空间较大，譬如可以采取风险对冲策略 （Ａｃｈａｒｙａ犲狋

犪犾．，２００７）规避部分经营风险。Ｈａｕｓｈａｌｔｅｒ犲狋犪犾． （２００７）指出，公司倾向

于广泛运用金融衍生工具和采取套期保值行为，以应对其所面临的严重的融

资约束或有利的投资机会。企业通过风险管理策略的有效实施可以减少对外

源融资的依赖 （Ｆｒｏｏｔ犲狋犪犾．，１９９３），缓解投资的资金压力。相比之下，在我

国经济中，法制基础较差、监管力量缺失，信息效率低造成对企业融资行为

过度约束；我国上市公司的股权融资计划需要严格的审批和复杂的程序，而

债权融资的市场又不够畅通；当前金融市场发展水平较低，企业风险管理意

识有待进一步提高，阻碍了企业融资途径的拓展；再加上企业性质在获取贷

款难易程度上的影响效力，如国有控股公司更容易获得较多的长期债务融资

（江伟和李斌，２００６）。另外，不确定性增加了企业未来经营的风险，使流动

性短缺发生的可能性加大，将显著影响企业在资本投资与现金持有两方面的

公司资源配置效率，基于预防性动机的现金资产的缓冲功能更为重要。上述

原因使得我国部分企业面临的融资约束较为严重，这就使得我国受融资约束

企业与不受融资约束企业的现金价值表现出显著差别。

六、稳健性检验

依照ＦａｕｌｋｅｎｄｅｒａｎｄＷａｎｇ （２００６）的检验思想，现金增量所带来的权益

价值的提升应该是由未预期的现金增量所带来的，到目前为止，我们用现金

的期末与期初差额作为现金增量，这是基于预期到的现金变化为零的假设。

本部分利用Ａｌｍｅｉｄａ犲狋犪犾．（２００４）的两个模型：基本模型和拓展模型，得到

预期的现金变化量，将其从现实的现金变化中扣除，再将未预期部分用于回

归模型，作为现金增量的两个替代变量，构造了稳健性检验的情况１和情况

２。两个模型如下：

Δ犆犻，狋 ＝α０＋α１ＣＦ犻，狋＋α２犙犻，狋＋α３犛犻，狋＋ε犻，狋， （５）

Δ犆犻，狋 ＝α０＋α１ＣＦ犻，狋＋α２犙犻，狋＋α３犛犻，狋＋Ｅｘｐ犻，狋＋ΔＮＷＣ犻，狋＋ΔＳＤ犻，狋＋ε犻，狋，（６）

式中，各变量计算如下：现金流 （ＣＦ），为净利润与折旧、摊销之和除以资产

总计；市值账面比 （犙），为权益的市场价值与负债的账面价值之和除以资产

的账面价值；规模 （犛），为资产总计的自然对数。其中，权益的市场价值＝

股价×流通股股数＋每股净资产×非流通股股数。资本性支出 （Ｅｘｐ），为固

定资产投资与折旧之和除以资产总计；净营运资本 （ＮＷＣ）增量，为流动资

产减流动负债减现金持有量的变化量除以资产总计；短期负债 （ＳＤ）增量，

为流动负债的变化量除以资产总计。
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（一）全样本的稳健性检验

表７列显示了用该种方法的检验结果。可以看到，犌狋×Δ犆狋项系数在１０％

的显著性水平下为负，σ
２
犳，狋×Δ犆狋项和σ

２
犕，狋×Δ犆狋项系数在１％统计水平下分别显

著为正和负，回归系数的稳健性表明了回归模型的有效性，也肯定了前文有

关现金边际价值的结论。考虑企业层面不确定性、宏观经济不确定性和综合

治理水平的影响，我们得到的现金边际价值分别为０．８８５１与０．８８２９。此外，

本文还使用股票交易数据与上证、深证Ａ股综合指数的月度对数收益率建立

股票收益的市场模型，将来自于回归模型的年度累计残差作为公司层面不确

定性的替代变量，验证实证结果，亦得到稳健性支持，该种情况列示在表７

的第三列。

表７　综合治理水平与不确定性对现金价值影响的稳健性检验

１ ２ ３

Δ犆狋 １．８３０８（８．５４５７） １．８４２１（８．５３３３） ３．８６１８（１１．２４４７）

犆狋－１ ０．４１７７（１３．５８１１） ０．４１５１（１３．４７６１） ０．２４５２（７．２４７３）

犔狋 －０．４９１１（－１７．４７９６） －０．４９０８（－１７．４１５０） －０．３４６９（－１２．５１２１）

犆狋－１×Δ犆狋 －１．１６１８（－５．３０７９） －１．１９３１（－５．４３３４） －１．３９５８（－５．５３０７）

犔狋×Δ犆狋 －１．９２１２（－７．４５９３） －１．９０３５（－７．３４７０） －３．６５４５（－１１．９４０２）

犌狋 －０．０１５４（－４．８３９５） －０．０１５７（－４．９０８３） －０．０１２８（－４．１６５１）

犌狋×Δ犆狋 －０．０５６３（－１．８１１７） －０．０５３９（－１．７３１４） －０．１８６２（－４．６０８２）

σ
２
犳，狋 ０．１１３０（１９．７４８０） ０．１１２５（１９．６４００） ０．２４８７（１８．７７８７）

σ
２
犳，狋×Δ犆狋 ０．４７７０（８．５９８２） ０．４８０５（８．６６０５） ０．３０８９（３．２８９０）

σ
２
犕，狋 ０．４５５９（７．７２４６） ０．４６６０（７．８５６３） １．９４５０（３３．２８６１）

σ
２
犕，狋×Δ犆狋 －３．４３１１（－３．３７３８） －３．５４５５（－３．４５０５） －９．４０９６（－６．１１２８）

ｃｏｎｓ －０．１５８７（－９．７０１５） －０．１５８６（－９．６７１７） －０．３４２８（－２１．８３８５）

犖 ５５１１ ５４９６ ５１２５

Ａｄｊ犚２ ０．３６１ ０．３６１ ０．３２３

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％的统计水平下显著。

（二）分组样本的稳健性检验

在根据综合治理指标对样本进行划分的情况下，我们考虑了回归结果的

稳健性问题，得到结果如表８所示。可见，回归结果与表５基本一致，高治

理水平公司的现金价值明显高于低治理水平公司的现金价值。两种稳健性检

验下，高治理水平与低治理水平公司的现金价值分别为０．９８１４比０．６４８２，

０．９７２０比０．６５５６。结果进一步证实，低治理水平公司中所存在的代理成本问

题降低了投资者对现金价值的评价。
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表８　治理水平与现金价值的稳健性检验

稳健性检验１ 稳健性检验２

高治理水平 低治理水平 高治理水平 低治理水平

Δ犆狋 １．７０６９

（３．８６８６）

１．２２４６

（３．２５０９）

１．７０７６

（３．８６２２）

１．２４８０

（３．３０７７）

犆狋－１ ０．４７９４

（６．７９２３）

０．２６１０

（５．４４０６）

０．４７７２

（６．７５３８）

０．２５８９

（５．４０１９）

犔狋 －０．６７６８

（－１０．６５１３）

－０．３３７５

（－７．０３８３）

－０．６８１９

（－１０．６７８６）

－０．３３５７

（－７．００２２）

犆狋－１×Δ犆狋 －１．６３２４

（－３．４７３８）

－０．５５２７

（－１．６００７）

－１．６２８７

（－３．４６２８）

－０．５７４５

（－１．６６１４）

犔狋×Δ犆狋 －１．１３７７

（－２．０４４７）

－１．６４４０

（－３．８１６３）

－１．１２８１

（－２．０２１５）

－１．６６４３

（－３．８４９０）

σ
２
犳，狋 ０．０８４１

（６．６９４６）

０．１２６５

（１３．１６３０）

０．０８２７

（６．５６５４）

０．１２６４

（１３．１５２２）

σ
２
犳，狋×Δ犆狋 ０．５３６８

（４．２０８４）

０．１２８９

（１．３４３４）

０．５３６１

（４．２２０５）

０．１３３８

（１．３９５４）

σ
２
犕，狋 ０．６１９６

（４．６１９９）

０．４０１１

（４．１３３４）

０．６４１５

（４．７５５３）

０．４０５１

（４．１７１７）

σ
２
犕，狋×Δ犆狋 －４．５７９８

（－１．９７００）

０．２６３９

（０．１４７８）

－４．６９５５

（－２．０１８２）

０．１９５５

（０．１０９４）

ｃｏｎｓ －０．０８６５

（－２．３１２７）

－０．２０２５

（－７．５３１８）

－０．０８４２

（－２．２４７０）

－０．２０３１

（－７．５５５７）

犖 １３５８ １３６８ １３５３ １３６７

Ａｄｊ犚２ ０．３５３ ０．３６３ ０．３５４ ０．３６４

现金价值 ０．９８１４ ０．６４８２ ０．９７２０ ０．６５５６

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％的统计水平下显著。

我们同样检验了融资约束与现金价值关系的稳健性，由于篇幅原因，只

汇报了情况１的结果，如表９所示。现金留存有利于节约融资成本，尤其是

对于受到融资约束的公司而言，检验结果进一步证实了该结论。在以企业规

模和红利率的划分标准下，受融资约束与不受融资约束子样本的现金边际价

值分别为１．２６３０比０．５４０３和１．０２６１比０．８７７８，受融资约束公司比不受融资

约束公司的现金边际价值明显偏高。
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表９　融资约束与现金价值的稳健性检验

规模 红利率 国有股比例

受约束 非受约束 受约束 非受约束 受约束 非受约束

Δ犆狋 　１．１６７７ 　２．１６１５ 　１．６１２３ 　１．６６０７ 　１．５２７１ 　１．６５８２

（２．１７６９） （５．０５６４） （５．１５３２） （３．４９６５） （４．４７６５） （５．５２５８）

犆狋－１ ０．２９６７ ０．３６６７ ０．４４０３ ０．５４６３ ０．３９６４ ０．２４３８

（２．９８１４） （７．０８３４） （９．４５９８） （８．３３２０） （７．３０８５） （７．３４０１）

犔狋 －０．４７４３ －０．５８６７ －０．５３０３ －０．５６５７ －０．４８８１ －０．４５６３

（－７．９６１０） （－９．８０３２） （－１３．５５６６） （－８．５１９７） （－８．１８０８） （－１６．９６２９）

犆狋－１×Δ犆狋 －３．０３２６ －０．６７５３ －０．９９９８ －１．２９３６ －１．２５８８ －０．９０５０

（－３．１３９５） （－１．６２２３） （－２．４９７５） （－２．１０５７） （－３．５０３４） （－３．５９３７）

犔狋×Δ犆狋 －１．１５２９ －２．２５５２ －１．６８１６ －２．３７３５ －１．３４９７ －１．９８９４

（－１．７６２９） （－４．２５２０） （－４．１１５５） （－３．６４００） （－２．８１３６） （－６．８９３６）

σ
２
犳，狋 ０．０８５５ ０．１３６２ ０．０８１２ ０．１４８７ ０．１８６９ ０．０４９１

（６．５１７０） （１３．６４２８） （９．４９５６） （１４．０４２２） （１７．７１４６） （８．２２７７）

σ
２
犳，狋×Δ犆狋 ０．６８０２ ０．１９５９ ０．４０３２ ０．５３３８ ０．２８３６ ０．５０１１

（３．０９０４） （２．４０１１） （３．８５５５） （４．５６５０） （３．１４２３） （６．６２１９）

σ
２
犕，狋 ０．７４９０ ０．３７２９ ０．４４６９ ０．３５６３ －１．０５９０ １．４１８４

（５．３６２４） （３．２８４９） （５．３３６８） （３．１０２６） （－７．１９００） （２４．７１８５）

σ
２
犕，狋×Δ犆狋 ０．２１３９ －４．７９３３ －１．０８４８ －２．７１９３ －０．６６４８ －３．２５０７

（０．０６４５） （－２．７０２４） （－０．６３６０） （－１．４０５６） （－０．３９６２） （－２．０２１４）

ｃｏｎｓ －０．１７０１ －０．１０７２ －０．０９６９ －０．２６８９ ０．０４５８ －０．２６０２

（－４．６６８６） （－３．０２５３） （－４．１１４２） （－８．２２７１） （１．３２６３） （－１６．３８７３）

犖 １２９８ １３８８ ２８５６ １３１２ １７１１ ３８３０

Ａｄｊ犚２ ０．２９６ ０．４３５ ０．２６０ ０．４４４ ０．４３３ ０．４０１

现金价值 １．２６３０ ０．５４０３ １．０２６１ ０．８７７８ ０．９３４２ ０．８０１４

　　注：，，分别表示在１０％，５％，１％的统计水平下显著。

七、结　　论

本文通过全面考察中国深、沪两市Ａ股上市公司，系统、深入地研究了

公司治理水平和不确定性与现金持有价值的关系问题，通过投资者对企业流

动性的价值评估，揭示我国资本市场的投资效率。研究结论是：

第一，通过构建衡量公司内、外部治理机制综合水平的指标体系，突破

现有相关研究仅仅关注内部治理机制的研究框架，结合不确定性研究公司治

理的综合水平与现金价值的关系。证实治理水平与不确定性对现金价值具有

显著影响。

第二，高治理效率公司的现金价值高于低治理效率公司的现金价值。低

治理效率下的代理成本问题违背股东价值最大化目标，使投资者权益受损，

因此，投资者愿为治理良好公司的流动性支付溢价。

第三，公司层面不确定性与宏观经济不确定性的共同作用对现金价值产

生正向影响。说明在不确定性增强的环境中，现金缓冲可以保证企业在不通
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过获取外部资本市场融资的情况下进行投资，从而避免由于交易成本和信息

不对称所带来的高昂融资成本，导致现金持有的收益超过成本。

第四，与信息不对称模型相一致，本文发现受到融资约束的公司比不受

融资约束公司的现金价值高。

综上而论，对于公司治理水平与不确定性对现金价值影响效力的解读，

应当深入到中国经济体制改革进程中现存的一些问题，诸如外部环境中法律

和监管力量的缺失，尚未形成的经理人市场所导致的代理成本对企业内外部

治理机制的破坏，信息效率低所造成的对企业融资行为的过度约束等。应当

看到，随着中国经济的发展模式进入历史进程的新阶段，自主创新、品牌拓

展和核心竞争力提升正在成为普遍处于二次创业阶段的中国企业的发展主题，

加强与完善企业的治理机制提升企业全面风险管理的控制力，畅通企业融资

渠道以提高企业的风险应对能力，对企业价值提升具有重要意义。

参 考 文 献

［１］ Ａｃｈａｒｙａ，Ｖ．，Ｈ．Ａｌｍｅｉｄａ，ａｎｄＭ．Ｃａｍｐｅｌｌｏ，“ＩｓＣａｓｈＮｅｇａｔｉｖｅＤｅｂｔ？ＡＨｅｄｇｉｎｇＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｎ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｉａｌＰｏｌｉｃｉｅｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犐狀狋犲狉犿犲犱犻犪狋犻狅狀，２００７，１６（４），５１５—５５４．

［２］ Ａｌｌｅｎ，Ｆ．，Ｊ．Ｑｉａｎ，ａｎｄＭ．Ｑｉａｎ，“Ｌａｗ，Ｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈｉｎＣｈｉｎａ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳

犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００５，７７（１），５７—１１６．

［３］ Ａｌｍｅｉｄａ，Ｈ．，Ｍ．Ｃａｍｐｅｌｌｏ，ａｎｄＳ．Ｍｉｃｈａｅｌ，“ＴｈｅＣａｓｈＦｌｏｗＳｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｏｆＣａｓｈ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳

犉犻狀犪狀犮犲，２００４，５９（４），１７７７—１８０４．

［４］ 白重恩、刘俏、陆洲、宋敏、张俊喜，“中国上市公司治理结构的实证研究”，《经济研究》，２００５年第２

期，第８１—９１页。

［５］ Ｂａｉｎ，Ｊ．，“ＥｃｏｎｏｍｉｅｓｏｆＳｃａｌｅ，ＣｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎａｎｄｔｈｅＣｏｎｄｉｔｉｏｎｏｆＥｎｔｒｙｉｎＴｗｅｎｔｙＭａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ

Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ”，犃犿犲狉犻犮犪狀犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑，１９５４，４４（２），１５—３９．

［６］ Ｂａｓｋｉｎ，Ｊ．，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬｉｑｕｉｄｉｔｙｉｎＧａｍｅｓｏｆＭｏｎｏｐｏｌｙＰｏｗｅｒ”，犚犲狏犻犲狑狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮狊犪狀犱犛狋犪狋犻狊

狋犻犮狊，１９８７，６９（２），３１２—３１９．

［７］ Ｂａｔｅｓ，Ｔ．，Ｋ．Ｋａｈｌｅ，ａｎｄＲ．Ｓｔｕｌｚ，“ＷｈｙＤｏＵ．Ｓ．ＦｉｒｍｓＨｏｌｄＳｏＭｕｃｈＭｏｒｅＣａｓｈＴｈａｎＴｈｅｙ

ＵｓｅｄＴｏ？”ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，ＦｉｓｈｅｒＣｏｌｌｅｇｅｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，２００８．

［８］ Ｂａｕｍ，Ｃ．，Ｍ．Ｃａｇｌａｙａｎ，Ｎ．Ｏｚｋａｎ，ａｎｄＯ．Ｔａｌａｖｅｒａ，“ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃＵｎｃｅｒｔａｉｎ

ｔｙｏｎＮｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＦｉｒｍｓＤｅｍａｎｄｆｏｒＬｉｑｕｉｄｉｔｙ”，犚犲狏犻犲狑狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００６，１５（４），

２８９—３０４．

［９］ Ｂａｕｍ，Ｃ．，Ｍ．Ｃａｇｌａｙａｎ，Ａ．Ｓｔｅｐｈａｎ，ａｎｄＯ．Ｔａｌａｖｅｒａ，“ＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ”，犈犮狅狀狅犿犻犮犕狅犱犲犾犾犻狀犵，２００８，２５（５），８３３—８４９．

［１０］Ｂｅｒｇｅｒ，Ｐ．，Ｅ．Ｏｆｅｋ，ａｎｄＤ．Ｙｅｒｍａｃｋ，“ＭａｎａｇｅｒｉａｌＥｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔａｎｄＣａｐｉｔａｌＳｔｒｕｃｔｕｒｅＤｅｃｉ

ｓｉｏｎｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犲，１９９７，５２（４），１４１１—１４３８．

［１１］Ｂｅｒｌｅ，Ａ．，ａｎｄＧ．Ｍｅａｎｓ，犜犺犲犕狅犱犲狉狀犆狅狉狆狅狉犪狋犻狅狀犪狀犱犘狉犻狏犪狋犲犘狉狅狆犲狉狋狔．ＮｅｗＹｏｒｋ：Ｍａｃｍｉｌ

ｌａｎ，１９３２．

［１２］Ｂｅｒｔｒａｎｄ，Ｍ．，ａｎｄＳ．Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ，“ＥｎｊｏｙｉｎｇｔｈｅＱｕｉｅｔＬｉｆｅ？ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄＭａｎａｇ

ｅｒｉａｌＰｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犘狅犾犻狋犻犮犪犾犈犮狅狀狅犿狔，２００３，１１１（５），１０４３—１０７５．



第２期 韩立岩、刘博研：公司治理、不确定性与现金价值 ５４７　　

［１３］Ｂｈａｄｕｒｉ，Ｓ．，“Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ：ＳｏｍｅＳｔｙｌｉｚｅｄＦａｃｔｓ

ｆｒｏｍａＤｅｖｅｌｏｐｉｎｇＥｃｏｎｏｍｙ，Ｉｎｄｉａ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犃狊犻犪狀犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００５，１６（４），７０４—７１８．

［１４］Ｂｌａｎｃｈａｒｄ，Ｏ．，Ｆ．ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ａｎｄＡ．Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，“ＷｈａｔＤｏＦｉｒｍｓＤｏｗｉｔｈＣａｓｈＷｉｎｄｆａｌｌｓ？”

犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９９４，３６（３），３３７—３６０．

［１５］Ｂｏ，Ｈ．，ａｎｄＲ．Ｌｅｎｓｉｎｋ，“ＩｓｔｈｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐＮｏｎｌｉｎｅａｒ？ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＡ

ｎａｌｙｓｉｓｆｏｒｔｈｅＮｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ”，犈犮狅狀狅犿犻犮犪，２００５，７２（２８６），３０７—３３１．

［１６］Ｂｏｌｔｏｎ，Ｐ．，ａｎｄＤ．Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ，“ＡＴｈｅｏｒｙｏｆＰｒｅｄａｔｉｏｎＢａｓｅｄｏｎＡｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍｓｉｎＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ”，犃犿犲狉犻犮犪狀犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑，１９９０，８０（１），９３—１０６．

［１７］Ｂｙｒｎｅ，Ｊ．，ａｎｄＥ．Ｄａｖｉｓ，“ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎｔｈｅＧ７”，ＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＰａｐｅｒ，ＮａｔｉｏｎａｌＩｎ

ｓｔｉｔｕｔｅｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈ，２００２．

［１８］陈冬华、陈信元、万华林，“国有企业中的薪酬管制与在职消费”，《经济研究》，２００５年第２期，第

９２—１０１页。

［１９］陈晓、王琨，“关联交易、公司治理与国有股改革———来自我国资本市场的实证证据”，《经济研究》，

２００５年第４期，第７７—１２８页。

［２０］Ｃｕｍｍｉｎｓ，Ｊ．，ａｎｄＩ．Ｎｙｍａｎ，“ＯｐｔｉｍａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｗｉｔｈＦｉｘｅｄＦｉｎａｎｃｉｎｇＣｏｓｔｓ”，犉犻狀犪狀犮犲犚犲狊犲犪狉犮犺

犔犲狋狋犲狉狊，２００４，１（４），２２６—２３５．

［２１］Ｄａｎｉｅｌ，Ｋ．，ａｎｄＳ．Ｔｉｔｍａｎ，“ＥｖｉｄｅｎｃｅｏｎｔｈｅＣｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉｏｎａｌＶａｒｉａｔｉｏｎｉｎＣｏｍ

ｍｏｎＳｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犲，１９９７，５２（１），１—３４．

［２２］Ｄｅｎｉｓ，Ｄ．，ａｎｄＪ．ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ，“ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犪狀犱

犙狌犪狀狋犻狋犪狋犻狏犲犃狀犪犾狔狊犻狊，２００３，３８（１），１—３６．

［２３］Ｄｉｔｔｍａｒ，Ａ．，ａｎｄＪ．ＭａｈｒｔＳｍｉｔｈ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄｔｈｅＶａｌｕｅｏｆＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇｓ”，

犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００７，８３（３），５９９—６３４．

［２４］Ｄｒｉｖｅｒ，Ｃ．，Ｐ．Ｔｅｍｐｌｅ，ａｎｄＧ．Ｕｒｇａ，“Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ，Ｃａｐａｃｉｔｙ，ａｎｄＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ：ＡＭｏｄｅｌｏｆＵＫ

ＭａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，犗狓犳狅狉犱犈犮狅狀狅犿犻犮犘犪狆犲狉狊，２００５，５７（１），１２０—１４１．

［２５］Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ，Ｆ．，“ＴｗｏＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔＥｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓｏｆＤｉｖｉｄｅｎｄｓ”，犃犿犲狉犻犮犪狀犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑，

１９８４，７４（４），６５０—６５９．

［２６］Ｆａｍａ，Ｅ．，ａｎｄＫ．Ｆｒｅｎｃｈ，“ＣｏｍｍｏｎＲｉｓｋＦａｃｔｏｒｓｉｎｔｈｅＲｅｔｕｒｎｓｏｎＳｔｏｃｋｓａｎｄＢｏｎｄｓ”，犑狅狌狉狀犪犾

狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９９３，３３（１），３—５６．

［２７］Ｆａｍａ，Ｅ．，ａｎｄＫ．Ｆｒｅｎｃｈ，“Ｔａｘｅｓ，ＦｉｎａｎｃｉｎｇＤｅｃｉｓｉｏｎｓａｎｄＦｉｒｍＶａｌｕｅ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犲，

１９９８，５３（３），８１９—８４３．

［２８］Ｆａｍａ，Ｅ．，ａｎｄＭ．Ｊｅｎｓｅｎ，“ＳｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎｔｒｏｌ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犔犪狑犪狀犱犈犮狅狀狅犿

犻犮狊，１９８３，２６（２），３０１—３２５．

［２９］Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ，Ｍ．，ａｎｄＲ．Ｗａｎｇ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｉａｌＰｏｌｉｃｙａｎｄｔｈｅＶａｌｕｅｏｆＣａｓｈ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳

犉犻狀犪狀犮犲，２００６，６１（４），１９５７—１９９０．

［３０］Ｆａｚｚａｒｉ，Ｓ．，Ｒ．Ｈｕｂｂａｒｄ，ａｎｄＢ．Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，“ＦｉｎａｎｃｉｎｇＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，

犅狉狅狅犽犻狀犵狊犘犪狆犲狉狅狀犈犮狅狀狅犿犻犮犃犮狋犻狏犻狋狔，１９８８，１９（１），１４１—１９５．

［３１］Ｆｒｏｏｔ，Ｋ．，Ｄ．Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ，ａｎｄＪ．Ｓｔｅｉｎ，“ＲｉｓｋＭａｎａｇｅｍｅｎｔ：ＣｏｏｒｄｉｎａｔｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ａｎｄＦｉｎａｎｃｉｎｇＰｏｌｉｃｉｅｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犲，１９９３，４８（５），１６２９—１６５８．

［３２］Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，Ｓ．，ａｎｄＣ．Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ，“ＥｖｉｄｅｎｃｅｏｎｔｈｅＲｏｌｅｏｆＣａｓｈＦｌｏｗｆｏｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，犑狅狌狉狀犪犾

狅犳犕狅狀犲狋犪狉狔犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９９５，３６（３），５４１—５７２．

［３３］Ｇｒａｈａｍ，Ｊ．，ａｎｄＣ．Ｈａｒｖｅｙ，“ＴｈｅＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅ

Ｆｉｅｌｄ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００１，６０（２），１８７—２４３．

［３４］Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ，Ｍ．，ａｎｄＴ．Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚ，“ＰｒｅｄｉｃｔｉｎｇＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅＭｏｖｅｍｅｎｔｓｆｒｏｍＰａｓｔＲｅｔｕｒｎｓ：Ｔｈｅ

ＲｏｌｅｏｆＣｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙａｎｄＴａｘＬｏｓｓＳｅｌｌｉｎｇ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００４，７１（３），５４１—

５７９．



５４８　　 经 济 学 第１０卷

［３５］郭丽虹、马文杰，“融资约束与企业投资———现金流量敏感度的再检验：来自中国上市公司的证据”，

《世界经济》，２００９年第２期，第７７—８７页。

［３６］Ｈａｎ，Ｓ．，ａｎｄＪ．Ｑｉｕ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＰｒｅｃａｕｔｉｏｎａｒｙＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犆狅狉狆狅狉犪狋犲犉犻狀犪狀犮犲，

２００７，１３（１），４３—５７．

［３７］Ｈａｒｆｏｒｄ，Ｊ．，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＣａｓｈＲｅｓｅｒｖｅｓａｎｄＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犲，１９９９，５４（６），

１９６９—１９９７．

［３８］Ｈａｒｔ，Ｏ．，ａｎｄＪ．Ｍｏｏｒｅ，“ＤｅｂｔａｎｄＳｅｎｉｏｒｉｔｙ：ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅＲｏｌｅｏｆＨａｒｄＣｌａｉｍｓｉｎＣｏｎ

ｓｔｒａｉｎｉｎｇＭａｎａｇｅｍｅｎｔ”，犃犿犲狉犻犮犪狀犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑，１９９５，８５（３），５６７—５８５．

［３９］Ｈａｕｓｈａｌｔｅｒ，Ｄ．，Ｓ．Ｋｌａｓａ，ａｎｄＦ．Ｍａｘｗｅｌｌ，“ＴｈｅＩｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆＰｒｏｄｕｃｔＭａｒｋｅｔＤｙｎａｍｉｃｓｏｎａ

ＦｉｒｍｓＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇｓａｎｄＨｅｄｇｉｎｇＢｅｈａｖｉｏｒ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００７，８４（３），

７９７—８２５．

［４０］Ｈｉｃｋｓ，Ｓ．，犞犪犾狌犲犪狀犱犆犪狆犻狋犪犾．Ｏｘｆｏｒｄ：ＣｌａｒｅｎｄｏｎＰｒｅｓｓ，１９４６．

［４１］Ｊｅｎｓｅｎ，Ｍ．，ａｎｄＷ．Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，“ＴｈｅｏｒｙｏｆＦｉｒｍ：ＭａｎａｇｅｒｉａｌＢｅｈａｖｉｏｒ，ＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｓａｎｄＣａｐｉｔａｌ

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９７６，３（４），３０５—３６０．

［４２］Ｊｅｎｓｅｎ，Ｍ．，“ＴｈｅＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｏｆＦｒｅｅＣａｓｈＦｌｏｗ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，ａｎｄＴａｋｅｏｖｅｒｓ”，犃犿犲狉犻犮犪狀

犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑，１９８６，７６（２），３２３—３２９．

［４３］姜付秀、刘志彪，“行业特征、资本结构与产品市场竞争”，《管理世界》，２００５年第１０期，第７４—

８１页。

［４４］江伟、李斌，“制度环境、国有产权与银行差别贷款”，《金融研究》，２００６年第１１期，第１１６—１２６页。

［４５］Ｊｏｈｎｓｏｎ，Ｓ．，Ｒ．ＬａＰｏｒｔａ，Ｆ．ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ａｎｄＡ．Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，“Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ”，犃犿犲狉犻犮犪狀犈犮狅

狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑：犘犪狆犲狉狊犪狀犱犘狉狅犮犲犲犱犻狀犵狊，２０００，９０（２），２２—２７．

［４６］Ｋａｌｃｈｅｖａ，Ｉ．，ａｎｄＫ．Ｌｉｎｓ，“ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｖｉｄｅｎｃｅｏｎＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇｓａｎｄＥｘｐｅｃｔｅｄＭａｎａｇｅｒｉａｌＡ

ｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍｓ”，犚犲狏犻犲狑狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犛狋狌犱犻犲狊，２００７，２０（４），１０８７—１１１２．

［４７］Ｋｅｙｎｅｓ，Ｊ．，犜犺犲犌犲狀犲狉犪犾犜犺犲狅狉狔狅犳犈犿狆犾狅狔犿犲狀狋，犐狀狋犲狉犲狊狋犪狀犱犕狅狀犲狔．Ｌｏｎｄｏｎ：ＭｃＭｉｌｌａｎ，１９３６．

［４８］Ｋｎｉｇｈｔ，Ｆ．，犚犻狊犽，犝狀犮犲狉狋犪犻狀狋狔犪狀犱犘狉狅犳犻狋．Ｃｈｉｃａｇｏ：ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＰｒｅｓｓ，１９２１．

［４９］Ｋｏｒａｊｃｚｙｋ，Ｒ．，ａｎｄＡ．Ｌｅｖｙ，“ＣａｐｉｔａｌＳｔｒｕｃｔｕｒｅＣｈｏｉｃｅ：ＭａｃｒｏＥｃｏｎｏｍｉｃＣｏｎｄｉｔｉｏｎｓａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００３，６８（１），７５—１０９．

［５０］Ｌｅｅ，Ｈ．，“ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｏｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：ＥｍｐｉｒｉｃａｌＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ

ＦｉｒｍｓｉｎＫｏｒｅａ”，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，ＫｏｒｅａＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＩｎｓｔｉｔｕｔｅ，２００５．

［５１］李增泉、孙铮、王志伟，“‘掏空’与所有权安排———来自我国上市公司大股东资金占用的经验证据”，

《会计研究》，２００４年第１２期，第３—１４页。

［５２］连玉君、苏治，“融资约束、不确定性与上市公司投资效率”，《管理评论》，２００９年第２１卷第１期，第

１９—２６页。

［５３］刘醒云、陈平，“中国上市公司长期高额现金持有的动机研究”，《南方经济》，２００８年第１１期，第

５０—６０页。

［５４］罗琦、张克中，“经济周期波动与企业现金持有行为关联性探析”，《财贸经济》，２００７年第１０期，第

７９—８２页。

［５５］Ｌｕｏ，Ｑ．，ａｎｄＴ．Ｈａｃｈｉｙａ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇｓ，ａｎｄＦｉｒｍ Ｖａｌｕｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍＪａｐａｎ”，犚犲狏犻犲狑狅犳犘犪犮犻犳犻犮犉犻狀犪狀犮犻犪犾犕犪狉犽犲狋狊犪狀犱犘狅犾犻犮犻犲狊，２００５，８（４），６１３—６３６．

［５６］Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ．，“ＴｈｅｏｒｙｏｆＲａｔｉｏｎａｌＯｐｔｉｏｎＰｒｉｃｉｎｇ”，犅犲犾犾犑狅狌狉狀犪犾狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮狊犪狀犱犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋

犛犮犻犲狀犮犲，１９７３，４（１），１４１—１８３．

［５７］Ｍｉｎｔｏｎ，Ｂ．，ａｎｄＣ．Ｓｃｈｒａｎｄ，“ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＣａｓｈＦｌｏｗＶｏｌａｔｉｌｉｔｙｏｎＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ａｎｄｔｈｅＣｏｓｔｓｏｆＤｅｂｔａｎｄＥｑｕｉｔｙＦｉｎａｎｃｉｎｇ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９９９，５４（３），

４２３—４６０．



第２期 韩立岩、刘博研：公司治理、不确定性与现金价值 ５４９　　

［５８］Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ，Ｆ．，ａｎｄＭ．Ｍｉｌｌｅｒ，“ＣｏｓｔｏｆＣａｐｉｔａｌ，ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＦｉｎａｎｃｅａｎｄｔｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆＩｎｖｅｓｔ

ｍｅｎｔ”，犃犿犲狉犻犮犪狀犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑，１９５８，４８（３），２６１—２９７．

［５９］Ｍｙｅｒｓ，Ｓ．，“ＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＢｏｒｒｏｗｉｎｇ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９７７，５

（２），１４７—１７５．

［６０］Ｍｙｅｒｓ，Ｓ．，ａｎｄＮ．Ｍａｊｌｕｆ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｉｎｇＤｅｃｉｓｉｏｎｓＷｈｅｎＦｉｒｍＨａｖｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＩｎｆｏｒｍａ

ｔｉｏｎＴｈａｔＩｎｖｅｓｔｏｒｓＤｏＮｏｔＨａｖｅ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９８４，１３（２），１８７—２２１．

［６１］Ｏｐｌｅｒ，Ｔ．，Ｌ．Ｐｉｎｋｏｗｉｔｚ，Ｒ．Ｓｔｕｌｚ，ａｎｄＲ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，“ＴｈｅＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓａｎｄＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９９９，５２（１），３—４６．

［６２］Ｐｉｎｋｏｗｉｔｚ，Ｌ．，ａｎｄＲ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，“ＷｈａｔＩｓｔｈｅＭａｒｋｅｔＶａｌｕｅｏｆａＤｏｌｌａｒｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＣａｓｈ？”

犑狅狌狉狀犪犾狅犳犃狆狆犾犻犲犱犆狅狉狆狅狉犪狋犲犉犻狀犪狀犮犲，２００７，１９（３），７４—８１．

［６３］沈艺峰、况学文、聂亚娟，“终极控股股东超额控制与现金持有量价值的实证研究”，《南开管理评

论》，２００８年第１１卷第１期，第１５—２３页。

［６４］Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ａ．，ａｎｄＲ．Ｖｉｓｈｎｙ，“ＡＳｕｒｖｅｙｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犲，１９９７，

５２（２），７３７—７８３．

［６５］Ｓｏｅｎｅｎ，Ｌ．，“ＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇｓ；ａＭｉｘｅｄＢｌｅｓｓｉｎｇ？”犃犉犘犈狓犮犺犪狀犵犲，２００３，２３（５），５４—５７．

［６６］Ｓｔｕｌｚ，Ｒ．，“ＭａｎａｇｅｒｉａｌＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｎｄＯｐｔｉｍａｌＦｉｎａｎｃｉｎｇＰｏｌｉｃｉｅｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犈犮狅狀狅犿

犻犮狊，１９９０，２６（１），３—２７．

［６７］孙永祥、黄祖辉，“上市公司的股权结构与绩效”，《经济研究》，１９９９年第１２期，第２３—３０页。

［６８］Ｔｅｌｓｅｒ，Ｌ．，“ＣｕｔｔｈｒｏａｔＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｎｄｔｈｅＬｏｎｇＰｕｒｓｅ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犔犪狑犪狀犱犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９６６，

９（１），２５９—２７２．

［６９］王俊秋、张奇峰，“法律环境，金字塔结构与家族企业的掏空行为”，《财贸研究》，２００７年第５期，第

９７—１０４页。

［７０］魏锋、刘星，“融资约束、不确定性对公司投资行为的影响”，《经济科学》，２００４年第２期，第３５—

４３页。

［７１］吴晓求、应展宇，“资本结构与激励机制：理论与中国实证”，《管理世界》，２００３年第６期，第５—

１４页。

［７２］徐晓东、陈小悦，“第一大股东对公司治理、企业业绩的影响分析”，《经济研究》，２００３年第２期，第

６４—７４页。

［７３］杨兴全、张照南，“制度背景、股权性质与公司持有现金价值”，《经济研究》，２００８年第１２期，第

１１１—１２３页。

［７４］张国萍、徐碧琳，“公司治理评价中经理层评价指标体系设置研究”，《南开管理评论》，２００３年第６

卷第３期，第２１—２２页。



５５０　　 经 济 学 第１０卷

犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狅狏犲狉狀犪狀犮犲，犝狀犮犲狉狋犪犻狀狋狔犪狀犱犆犪狊犺犞犪犾狌犲

ＬＩＹＡＮ ＨＡＮ　ＢＯＹＡＮ ＬＩＵ
（犅犲犻犺犪狀犵犝狀犻狏犲狉狊犻狋狔）

犃犫狊狋狉犪犮狋　Ｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒｗｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔａｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｉｎｄｉｃａｔｏｒｓｙｓｔｅｍｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖ

ｅｒｎａｎｃｅｔｏｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｉｎｖｅｓｔｏｒｓｖａｌｕａｔｉｏｎｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓ．Ｗｅｆｏｕｎｄｔｈａｔｃａｓｈ

ｈｏｌｄｉｎｇｓｉｎａｗｅｌｌｇｏｖｅｒｎｅｄｆｉｒｍｉｓｈｉｇｈｅｒｔｈａｎｔｈａｔｉｎａｐｏｏｒｇｏｖｅｒｎｅｄｆｉｒｍａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒｓｔｅｎｄ

ｔｏｐａｙｌｉｑｕｉｄｉｔｙｐｒｅｍｉｕｍｔｏｂｅｔｔｅｒｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ．Ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｓｉｓｈｉｇｈｅｒｉｎｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙ

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄｆｉｒｍｓｄｕｅｔｏｉｔｓｂｕｆｆｅｒｉｎｇｆｕｎｃｔｉｏｎ．Ｏｕｒｆｉｎｄｉｎｇｓｓｕｇｇｅｓｔｔｈａｔｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇｇｏｖｅｒｎ

ａｎｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍａｎｄｉｍｐｒｏｖｉｎｇｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｈａｎｎｅｌｓｃａｎｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙｒｅｄｕｃｅａｆｉｒｍｓｃａｓｈｈｏｌｄ

ｉｎｇｓ，ａｎｄｔｈｕｓｅｎｈａｎｃｅｉｔｓｒｉｓｋｍａｎａｇｅｍｅｎｔｕｎｄｅｒｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ．

犑犈犔犆犾犪狊狊犻犳犻犮犪狋犻狅狀　Ｇ３１，Ｇ３２，Ｇ３３




