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摘要: 借助经济周期波动实证分析了融资约束对国有与非国有控股公司之间现金持有价值差异的

影响。经济周期波动能够影响公司外部融资能力，并且对不同特征公司的影响表现出一定差异性。在

经济衰退期，国有与非国有控股公司之间融资约束差异程度进一步扩大。以 2003—2015 年中国 A 股上

市公司为样本研究发现，在经济衰退期，非国有控股公司现金持有价值显著高于国有控股公司。从经

济扩张期到经济衰退期，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异显著增加。进一步研

究发现，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异在外部融资依赖程度较高公司和现金

流波动性较大公司中更加明显。为融资约束对国有与非国有控股公司之间现金持有价值差异的影响

提供了直接证据，也侧面验证了非国有控股公司存在一定融资约束问题，尤其在经济衰退期。
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一、导论

Modigliani and Miller［1］
认为，在完美的资本市场中，公司可以投资所有净现值为正的项目。也就

是说，公司投资与现金持有多少并无关系。然而，Myers and Majluf［2］
认为，资本市场并不完美，信息

不对称、委托代理问题等因素的存在使得公司外部融资成本显著高于内部资金。这使得公司可能不

得不放弃一些良好的投资机会，进而导致未来经营业绩和公司价值下降。为了减轻外部融资成本较

高的不利影响，这些公司选择持有较多的现金。也即，面临融资约束的公司会选择持有较多的现金。
Denis and Sibilkov［3］

发现，较多的现金持有能够更有效地促进融资约束类公司进行投资，降低因外部

融资成本过高引起的投资不足问题，增加公司价值。Denis and Sibilkov［3］、Faulkender and Wang［4］
的

研究均表明，融资约束类公司现金持有具有更高的价值。
在同质的经济体中，融资约束程度可以从公司的规模、负债比重、现金分红或公司债券信用评级

等多个方面加以测度，它是市场公平竞争条件下优胜劣汰的结果。在银行业处于垄断的经济形态

下，融资约束也与公司股权性质有关。相较于国有控股公司，非国有控股面临更为严重的融资约束

问题。邓可斌和曾海舰
［5］

的研究也表明，拥有良好政府关系的国有控股公司有着更好的融资渠道，

面临较小的融资约束问题。而非国有控股公司较难获得外部资金，融资条件苛刻，融资成本更高。
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从融资约束角度，非国有控股公司倾向于持有更多的现金，其现金持有价值显著高于国有控股公司。
然而，持有过多的现金也可能会引起公司内部代理问题。Jensen and Meckling［6］

认为，由于与股

东之间存在信息不对称，管理者有动机投资有损股东价值但有益于个人收益的项目。Harford［7］
和

Harfordet al．［8］
研究发现，现金富有的公司更加倾向对外兼并，兼并后公司价值受损，未来盈利能力

变差。Pinkowitz et al．［9］
利用国际数据分析发现，投资者保护程度较弱国家的公司现金持有价值显

著低于投资者保护程度较强的国家。Dittmar and Mahrt-Smith［10］
从公司治理角度实证发现，治理不善

的公司会快速浪费其现金持有，这些公司现金持有价值显著低于治理较好的公司。所以，非国有控

股公司现金持有价值高于国有控股公司也可能是因为后者存在更为严重的内部代理问题。
融资约束与代理问题均能够引起公司现金持有价值变化。国有控股公司与非国有控股公司之

间现金持有价值差异可能是因为融资约束，也可能是因为代理问题，甚至是二者共同影响的结果。
如何区分融资约束与代理问题的影响在实证研究过程中一直存在困难。从融资约束角度与代理问

题角度，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异具有相同的方向，依据简单的横截

面数据结果很难得出结论。另外，如何度量融资约束或者代理问题也是一大难点。例如，在衡量融

资约束问题上，已有文献多数利用公司特征(如公司规模，分红与否等)作为代理变量，或者利用多个

特征变量构建融资约束指数，这中间自然存在很多噪音问题。
为此，本文借助经济周期波动实证分析了国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异

及其变化情况。在经济周期波动过程中，公司外部融资成本随之变化。在经济衰退期公司外部融资成

本显著高于经济扩张期。Campello et al．［11］
还发现，规模较小、现金流波动性较大、非投资等级公司的

信用贷款利率在经济危机时显著增加，信用水平较高公司的信用贷款利率却无明显的变化。相较于国

有控股公司，非国有控股公司一般规模小，现金流波动性大，并且大多数处在竞争激烈行业。因此，当宏

观经济状况变差时，非国有控股公司外部融资状况更容易受到负面冲击，面临更加严重的融资约束问

题。从经济扩张期到经济衰退期，国有控股公司与非国有控股公司之间融资约束差异程度进一步扩

大，这为本文检验融资约束对二者之间现金持有价值差异的影响提供了一个很好的检验环境。
利用 2003—2015 年沪深 A 股 18 787 个年度 － 公司数据，本文研究发现，在经济扩张期，国有控

股公司与非国有控股公司之间现金持有价值不存在显著差异;在经济衰退期，二者之间现金持有价

值差异显著，非国有控股公司现金持有价值显著高于国有控股公司。从经济扩张期到经济衰退期，

国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异显著增加。进一步研究还发现，在经济衰退

期，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异在外部融资依赖程度较高公司以及现金

流波动性较大公司中更加明显。证据表明，在经济衰退期，融资约束是导致国有控股公司与非国有

控股公司之间现金持有价值差异的重要原因。本文为融资约束对国有与非国有控股公司之间现金

持有价值差异影响提供了直接证据。
本文的主要贡献为:第一，以经济周期波动为背景动态地研究了国有控股公司与非国有控股公

司之间现金持有价值差异及其变化情况。不仅从横截面上分析了二者之间现金持有价值差异，还从

时间序列上分析了差异的变化情况。第二，详细分析了二者之间现金持有价值差异变化的原因，为

不同股权性质公司之间现金持有价值存在差异的原因提供了直接证据。第三，从侧面验证了非国有

控股公司存在融资约束问题。如何从融资市场角度消除企业由于股权性质不同而导致的不公平待

遇，这是未来中国金融市场需要解决的问题。
二、理论分析与研究假设

( 一) 国有与非国有控股公司之间融资约束与现金持有价值差异

Opler et al．［12］
实证分析了公司现金持有的决定因素，公司会权衡持有现金的成本与收益来决定最

优现金持有水平。面临融资约束的公司会倾向于持有较多的现金。Faulkender and Wang［4］
实证分析发
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现，融资约束公司倾向于持有较多现金，其现金持有价值显著高于非融资约束公司。Denis and Sibilk-
ov［3］

进一步检验了为什么融资约束类公司现金持有比非融资约束类公司更具有价值。持有更多的现

金能够促进融资约束公司进行投资，降低因外部融资成本过高引起的投资不足，增加公司价值。
现实中，不同股权性质公司之间外部融资能力存在差异，非国有控股公司存在一定程度融资约

束问题。李广子和刘力
［13］

从债务融资角度研究发现，非国有控股公司相对于国有控股公司面临更

高的债务融资成本，并且在时间序列上，该融资成本差异并没有得到改善。程六兵和刘峰
［14］

发现，

非国有控股公司面临银行信贷歧视，其获得信贷融资条件更苛刻、成本更高。国有控股公司由于其

特殊的背景关系，更容易得到银行与政府的支持，甚至能够发行政府信用背书的债券。作为政府投

资的载体，他们还能够获得来自国有银行的低成本配套资金。La Porta et al．［15］
发现，当政府能够主

导银行时，国有控股公司更容易获得银行信贷资金。孙铮等
［16］

发现，债务期限结构与政府干预程

度、公司所有权性质显著相关。江伟和李斌
［17］

发现，国有控股公司能够获得更多的长期债务融资。
邓可斌和曾海舰

［5］
利用动态结构模型估计方法计算了中国上市公司的融资约束指数，结果表明，中

国企业的融资约束很有可能来源于政府对经济的干预，而拥有良好政府关系的国有控股公司拥有更

好的融资渠道，外部融资约束较小。吴昊旻和谢广霞
［18］、杨兴全和张照南

［19］
发现，非国有控股公司

现金持有价值显著高于国有控股公司。
正如前文所述，简单的横截面数据分析很难从代理问题中区分出融资约束的影响。在经济周期

波动过程中，公司外部融资成本随之变化。从经济扩张期到经济衰退期，国有控股公司与非国有控

股公司之间融资约束差异程度进一步扩大。为此，本文借助经济周期波动实证分析了融资约束对国

有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异的影响。
( 二) 经济周期对国有与非国有控股公司之间融资约束差异的影响

经济周期波动能够显著影响公司外部融资能力，已有文献主要从资金的需求与供给两方面来进

行分析。从资金需求的角度，Bolton and Freixas［20］
利用均衡模型分析了信息不对称程度对企业融资

行为的影响。宏观经济状况越差，公司与投资者之间的信息不对称程度越高，由此引起的逆向选择

成本也将更高。公司将会选择融资成本对信息变化反应较不敏感的方式进行融资，如从股权融资转

变为可转债融资，从可转债融资转变为债券融资。经济状况越差，公司可选择的融资方式越少，面临

的融资约束也就越大。
从资金供给的角度，经济周期对公司外部融资能力的影响主要是信贷收紧和“安全性转移”。

Holmstrom and Tirole［21］
从理论角度解释了经济下滑会导致信贷紧缩，从而降低公司外部融资空间。

Montorial-Garriga and Wang［22］
认为，由于信贷配给的原因，在金融危机时期中小公司比大公司更有可

能被挤出银行贷款市场，这直接影响中小公司资金的可获得性。当然，如果经济下滑导致公司经营

波动和不确定性增加，投资者会更加厌恶风险，选择卖出风险较高的资产，买进较为安全的资产。
“安全性转移”意味着，在经济衰退期资本供给会流向信用水平较高、波动性较小的低风险公司。
Deyoung et al．［23］

利用结构化模型实证研究发现，银行基于自身已有贷款组合(商业贷款、消费贷款、
房地产贷款)的风险程度，在经济危机时期会降低对中小公司的商业贷款比例。

可见，经济周期对公司外部融资能力的影响因公司特性不同而表现出一定差异性，规模越小、现
金流波动性越大、融资约束程度越大的公司越容易受到经济衰退的冲击。Mclean and Zhao［24］

发现，

在经济衰退期公司外部融资成本显著高于经济扩张期，规模较小、信用水平较低的公司更加需要外

部融资。Santos and Winton［25］
发现，在经济衰退期，那些能够发行公共债券公司的贷款利率上升幅度

较小，而那些对银行贷款依赖程度较高公司的贷款利率上升幅度较大。Campello et al．［11］
对公司信

用贷款的研究也有相似的发现，规模较小、非投资等级、亏损公司的信用贷款利率在经济危机时显著

增加，信用水平较高公司的信用贷款利率却无明显变化。Erel et al．［26］
也认为，宏观经济状况能够显
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著影响公司的外部融资能力。他们发现，信用水平较高公司的融资行为表现出明显的顺周期，信用

水平较低公司的融资行为表现出逆周期性。在经济衰退期，公司信用水平能够显著影响公司融资

能力。
相对于国有控股公司，非国有控股公司规模小，现金流波动性大，并且大多数处在竞争激烈行

业。因此，当宏观经济状况变差时，非国有控股公司外部融资状况更容易受到负面冲击。在经济衰

退过程中，政府会加大投资规模，以国有银行为主体的银行体系会配合政府的投资行为，将资金向国

有部门倾斜并集中，这也进一步加剧了非国有控股公司的资金困境。在经济衰退期，国有控股公司

与非国有控股公司之间融资约束差异程度扩大，非国有控股公司面临更加严重的融资约束问题。基

于上述分析，我们提出假设 1。
假设 1: 与经济扩张期相比，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异在经济衰退

期显著增加。
( 三) 外部融资约束程度、现金流波动性与国有、非国有控股公司现金持有价值差异

为了进一步验证国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异的融资约束因素影响，

我们借鉴 Ｒajan and Zingales［27］
构建公司外部融资依赖度(External Finance Dependence，EFD)来度量

公司投资对外部资金的需求程度，其计算公式为:

EFD = 资本支出 － 调整后现金流
资本支出

其中，资本支出 = 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 + 取得子公司及其他营

业单位支付的现金净额 － 处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 － 处置子公司及

其他营业单位收到的现金净额，调整后的现金流 = 经营性现金流 + 存货的减少 + 应收账款的减少 +
应付账款的增加。每年我们将外部融资依赖程度高于行业中位数的公司定义为外部融资依赖程度

较高公司，其他为外部融资依赖程度较低公司。
公司投资对外部资金依赖程度越高就越容易受到经济周期波动的影响。在经济衰退期，外部融

资依赖程度较高公司中，国有控股公司外部融资优势更加明显，而非国有控股公司面临更加严重的

外部融资约束。那么，外部融资依赖程度较高公司中，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持

有价值差异将更加显著。基于此，我们提出假设 2。
假设 2: 在经济衰退期，外部融资依赖程度高的公司国有与非国有控股公司现金持有价值差异显

著高于外部融资依赖程度低的公司。
其次，我们对不同现金流波动性公司进行分析。现金流波动性越大的公司外部融资成本越高。

这些公司基于预防性动机倾向于持有更多的现金，以平稳资金链，降低资金短缺风险。在经济周期

波动过程中，现金流波动性越大的公司也越容易受到经济周期波动的影响。在经济衰退期，现金流

波动性大的非国有控股公司外部融资成本更高，甚至无法获得外部融资。邓可斌和曾海舰
［5］

认为，

国有控股公司拥有的良好融资渠道外生于经济市场。国有控股公司由于其特殊的政府关系以及融

资渠道，受经济周期波动的影响较小。可见，现金流波动性较大公司中，国有控股公司与非国有控股

公司之间现金持有差异将更加显著。因此，我们提出假设 3。
假设 3: 在经济衰退期，现金流波动性较大公司中国有与非国有控股公司现金持有价值差异显著

高于现金流波动性较小公司。
三、研究设计

( 一) 样本选择

本文选取了 2003 年至 2015 年沪深 A 股主板上市公司作为研究对象，文中使用的宏观经济数

据、公司财务数据以及股票市场交易数据均来自国泰安(CSMAＲ) 数据库。国泰安数据库仅有 2003
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年之后的公司实际控制人数据，因此 2003 年为本文样本起始年份。此外，我们还对样本公司进行了

如下筛选:(1)剔除金融保险行业(行业代码 I)、公用事业行业(行业代码 D)样本;(2)剔除上市不足

1 年的样本;(3)剔除 ST、PT 当年的样本;(4)剔除净资产为负的样本;(5)剔除相关变量数据缺失的

样本。最后，我们获得了 18 787 个年度 － 公司观测值。为了消除异常值的影响，我们对所有连续的

公司特征变量进行了上下 1%截尾处理。
( 二) 研究设计

为了检验国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异，我们参照 Faulkender and
Wang［4］

的估计方法，对其进行调整后的模型如下:

ri，t － Ｒi，t = β0 + β1
ΔCashi，t

Mi，t －1
+ β2

ΔNAi，t

Mi，t －1
+ β3

ΔEi，t

Mi，t －1
+ β4

ΔＲ＆Di，t

Mi，t －1
+ β5

ΔIi，t
Mi，t －1

+ β6
ΔDivi，t
Mi，t －1

+ β7
ΔNFi，t

Mi，t －1
+ β8Levi，t + β9

Cashi，t －1

Mi，t －1
+ β10

ΔCashi，t

Mi，t －1
× Levi，t + β11

ΔCashi，t

Mi，t －1
×
Cashi，t －1

Mi，t －1

+ β12
ΔCashi，t

Mi，t －1
× SOE + β13SOE + εi，t (1)

模型(1)中的因变量是公司股票超额收益率(ri，t － Ｒi，t)，为公司股票年收益率( ri，t)与其基准收益

率(Ｒi，t)之差。基准收益率(Ｒi，t)的计算方法参照 Fama and French［28］，每月将所有公司先按照月初股

权市值分为 5 组，再按照月初股权账面与市值比率在每组内继续细分 5 组，最后得到 25 个小组，并计算

每组内公司的平均月收益率。然后根据公司每月所在小组的平均月收益率，计算公司年度基准收益率

Ｒi，t。模型中现金持有变化量(ΔCash)的系数反映了投资者对公司现金持有的估值。公司现金持有变

化量与股权性质交叉项(ΔCash × SOE)的系数反映了国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价

值的差异情况。我们还控制了一些与现金持有相关且影响股票收益率的公司特征变量，包括期初现金

持有量、财务杠杆率、公司净融资额以及研发支出等。由于财务杠杆率、现金持有量也影响公司现金持

有价值，模型中也包含了公司现金持有变化量与二者的交叉项。
为了检验国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异在不同组之间的差异情况，我

们在模型(1)的基础上引入了 ΔCash × SOE 与组别二元变量 X 的交叉项，得到模型(2)。在模型(2)

中，系数 β15反映了国有与非国有控股公司之间现金价值差异在不同组的差异情况。

ri，t － Ｒi，t = β0 + β1
ΔCashi，t

Mi，t －1
+ β2

ΔNAi，t

Mi，t －1
+ β3

ΔEi，t

Mi，t －1
+ β4

ΔＲ＆Di，t

Mi，t －1
+ β5

ΔIi，t
Mi，t －1

+ β6
ΔDivi，t
Mi，t －1

+ β7
ΔNFi，t

Mi，t －1
+ β8Levi，t + β9

Cashi，t －1

Mi，t －1
+ β10

ΔCashi，t

Mi，t －1
× Levi，t + β11

ΔCashi，t

Mi，t －1
×
Cashi，t －1

Mi，t －1

+ β12
ΔCashi，t

Mi，t －1
× SOEi，t + β13SOEi，t + β14

ΔCashi，t

Mi，t －1
× X + β15

ΔCashi，t

Mi，t －1
× SOEi，t × X

+ β16SOE × X + β17X + εi，t (2)

为了验证假设 1，我们用经济衰退期二元变量(Ｒecess) 替代模型(2) 中变量 X。Ｒecess 取值为 1
代表经济衰退期，取值为 0 代表经济扩张期。因此，模型中系数 β15反映了从经济扩张期到经济衰退

期国有控股公司与非国有控股公司之间现金价值差异的变化情况。
为了验证假设 2，我们用外部融资依赖程度较高二元变量(HEFD)替代变量 X。HEFD 取值为 1

代表外部融资依赖程度较高公司，取值为 0 代表外部融资依赖程度较低公司。因此，模型中系数 β15

反映了外部融资依赖程度较高公司中，国有与非国有控股公司之间现金价值差异相对于外部融资依

赖程度较低公司的变化情况。
同样，为了验证假设 3，变量 X 被换为现金流波动性较大二元变量(HVol)。HVol 取值为 1 代表
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现金流波动性较大公司，取值为 0 代表现金流波动较小公司。因此，模型中系数 β15反映了现金流波

动性较大公司中，国有与非国有控股公司之间现金价值差异相对于现金流波动性较小公司的变化

情况。
( 三) 主要变量定义

1． 公司股权性质界定

我们根据公司实际控制人性质确定公司股权性质。国泰安数据库将实际控制人的性质分为四

类:国有企业、民营企业、非企业单位和自然人。因此，如果上市公司的实际控制人是国有企业和非

企业单位(除了自治组织)，则该公司被界定为国有控股公司(SOE);其他类上市公司则为非国有控

股公司(NO-SOE)。
2． 经济周期划分

Baxter and King［29］
详细地对比了过滤商业周期不同组成部分的方法。他们发现，移动平均法和

Hodrick-Prescott 滤波法可以对经济周期各组成部分进行合理的估计。因此，我们主要使用了这两种

方法测度商业周期。
HP 滤波法:对年度实际 GDP 自然对数序列进行 HP 滤波分解，得到周期波动分量。周期波动分

量处于上升趋势时为扩张期;处于下降趋势时，则为衰退期。
移动平均法:根据年度实际 GDP 增长率，如果 t 年 GDP 增长率大于过去 5 年 GDP 增长率的移动

平均值，则该年为扩张期，否则为衰退期①。
上述两种方法对样本期间经济周期的划分结果一致，即 2003 年至 2007 年为扩张期，2008 年至

2015 年为衰退期。国内很多学者对经济周期的划分与我们有类似的结果②。
3． 其他公司层面的有关变量见表 1。

表 1 公司层面的变量及其定义

变量名 变量定义

r － Ｒ 超额收益率，r 为公司年收益率，Ｒ 为相应的年基准收益率

Cash 现金持有量，为资产负债表中的货币资金项

NA 非现金资产，等于“总资产 － 现金持有量”
ME 股权价值，等于“流通股股数 × 股票价格 + 非流通股股数 × 股票价格 × 20%”
Div 现金分红，Div_dummy 表示公司现金分红与否，现金分红取值为 1，否则为 0
Ｒ＆D 研发费用支出

Lev 财务杠杆率，等于总负债 /(股权价值 + 总负债)

NF 净融资额，等于“吸收投资收到的现金 + 取得借款收到的现金 － 偿还债务支付的现金”
Ｒecess 经济衰退期二元变量，t 年若为经济衰退期，则取值为 1，否则为 0

EFD 外部融资依赖程度，为(资本支出 － 调整后现金流) / 资本支出，调整后现金流 = 经营性现金流 + 存货的减少 + 应

收账款的减少 + 应付账款的增加。如果公司外部融资程度高于行业中值，则为高外部融资依赖公司(High EFD) ，低

于行业中值，则为低外部融资依赖程度公司(Low EFD)

Volatility 公司现金流波动性，为公司过去 5 年经营活动现金流标准差，本文根据公司半年度数据逐年计算现金流波动性，并

要求样本公司至少拥有连续 8 个半年度数据

HEFD 外部融资依赖程度较高二元变量，若公司外部融资依赖程度高于行业中位数，则取值为 1，否则为 0
HVol 现金流波动性较大二元变量，每年根据现金流波动性大小将样本均分为三组，最大组为现金流波动性较大公司

(High Vol)，最小组为现金流波动性较小公司(Low Vol)。若公司属于现金流波动性较大组，则取值为 1，否则为 0

( 四) 描述性统计

表 2 报告了主要变量在不同统计口径下的描述性统计。在整个样本期间，公司平均现金持有量

约为总资产的 16． 94%，国有控股公司现金持有量(16． 14% ) 显著低于非国有控股公司(18． 02% )。
国有控股公司资产规模、财务杠杆率、获得的净融资额均显著高于非国有控股公司。列(5)、列(6)

和列(7)报告了在经济扩张期不同股权性质公司主要变量描述性统计以及差异情况，最后三列报告
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了经济衰退期相应的统计情况。在经济扩张期，国有控股公司与非国有控股公司现金持有量并无显

著差异，均在 15%左右。在经济衰退期，非国有控股公司现金持有量(18． 79% ) 显著高于国有控股

公司(16． 72% )。我们还看到，无论在经济扩张期还是在经济衰退期，相较于国有控股公司，非国有

控股公司规模较小，财务杠杆率较高，现金流波动性较大。

表 2 主要变量描述性统计

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

变量 All 国有 非国有 (2) － (3)
扩张期 衰退期

国有 非国有 (5) － (6) 国有 非国有 (8) － (9)

r － Ｒ
－ 0． 040 1 － 0． 043 6 － 0． 035 4 － 0． 008 2 － 0． 013 0 － 0． 045 2 0． 032 2 － 0． 061 4 － 0． 032 9 － 0． 028 5＊＊＊

(0． 602 3) (0． 582 8) (0． 628 0) ( － 0． 92) (0． 737 2) (0． 839 0) (1． 41) (0． 469 6) (0． 563 0) (3． 16)

Size
21． 951 0 22． 199 2 21． 611 0 0． 588 2＊＊＊ 21． 757 1 21． 303 0 0． 454 1＊＊＊ 22． 455 9 21． 688 2 0． 767 7＊＊＊

(1． 190 9) (1． 240 5) (1． 025 7) (34． 47) (0． 968 7) (0． 847 7) (16． 35) (1． 307 1) (1． 051 7) (36． 99)

Cash /TA
0． 169 4 0． 161 4 0． 180 2 － 0． 018 8＊＊＊ 0． 151 5 0． 149 8 0． 001 7 0． 167 2 0． 187 9 － 0． 020 7＊＊＊

(0． 120 4) (0． 112 9) (0． 129 2) (10． 61) (0． 104 8) (0． 111 7) (0． 51) (0． 117 0) (0． 132 1) (9． 52)

Lev
0． 359 2 0． 405 4 0． 295 8 0． 109 6＊＊＊ 0． 456 8 0． 428 6 0． 028 2＊＊＊ 0． 375 5 0． 262 5 0． 113 0＊＊＊

(0． 219 8) (0． 251 2) (0． 204 4) (34． 81) (0． 208 5) (0． 206 5) (4． 58) (0． 219 6) (0． 189 9) (31． 50)

ΔCAPEX /ME
0． 006 6 0． 008 0 0． 004 6 0． 003 4＊＊ 0． 016 4 0． 001 8 0． 014 6＊＊＊ 0． 003 2 0． 005 3 － 0． 002 1*

(0． 105 0) (0． 117 1) (0． 085 6) (2． 18) (0． 166 0) (0． 141 9) (3． 07) (0． 075 0) (0． 064 2) (1． 78)

ΔＲ＆D /ME
0． 000 5 0． 000 5 0． 000 5 0． 000 0 0． 000 1 0． 000 1 0． 000 0 0． 000 7 0． 000 6 0． 000 1

(0． 003 7) (0． 003 6) (0． 003 8) (0． 58) (0． 001 3) (0． 001 5) (1． 12) (0． 004 4) (0． 004 2) (1． 23)

NF /ME
0． 091 0 0． 094 8 0． 085 6 0． 009 2＊＊＊ 0． 106 4 0． 097 7 0． 008 7 0． 088 1 0． 082 6 0． 005 5

(0． 238 0) (0． 251 2) (0． 218 4) (2． 62) (0． 300 3) (0． 277 2) (1． 00) (0． 217 4) (0． 201 0) (1． 51)

Volatility
0． 031 6 0． 027 6 0． 038 3 － 0． 010 7＊＊＊ 0． 027 9 0． 032 8 － 0． 004 9＊＊＊ 0． 027 4 0． 039 7 － 0． 012 3＊＊＊

(0． 065) (0． 047 8) (0． 085 7) ( － 10． 21) (0． 042 7) (0． 040 2) ( － 3． 70) (0． 050 4) (0． 094 4) ( － 8． 96)

Div
0． 612 0 0． 603 5 0． 623 7 － 0． 020 2＊＊＊ 0． 540 7 0． 438 2 0． 102 5＊＊＊ 0． 639 9 0． 670 1 － 0． 030 2＊＊＊

(0． 487 3) (0． 489 2) (0． 484 5) － 2． 81 (0． 498 4) (0． 496 3) (6． 94) (0． 480 1) (0． 470 2) (3． 65)

样本数 18 787 10 874 7 913 3 995 1 586 6 879 6 327

注: 表中报告了主要变量的均值与标准差，标准差在小括弧内，列( 4) 、列( 7) 和列( 10) 报告了主要变量在不同组之

间的差异情况，小括弧内对应的为 t 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5%、10% 置信水平下显著，以下表格同。计算现

金流波动性( Volatility) 时要求公司至少拥有过去 4 年的半年度数据，在计算该变量均值时样本数少于其他变量。

四、实证分析

( 一) 经济周期不同阶段国有与非国有控股公司之间现金持有价值差异检验

我们首先利用模型(1)检验了全部样本中国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差

异情况，具体结果见表(3)列(1)。可以看到，现金持有变化量与股权性质的交叉项(ΔCash × SOE)

系数为 － 0． 123 7，但在统计上不显著。在整个样本期间，国有控股公司现金持有价值虽然低于非国

有控股公司，但二者之间差异并不显著。
为了检验不同经济周期国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异情况，根据 GDP

实际增长率将样本期划分成经济扩张期与经济衰退期两个时期，全部样本也被分成相应的两个子样

本。列(2)报告了经济扩张期差异检验结果。结果显示，现金持有变化量与股权性质交叉项系数在

统计上仍不显著。在经济扩张期，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值也不存在显著

差异。列(3) 报 告 了 经 济 衰 退 期 差 异 检 验 结 果。现 金 持 有 变 化 量 与 股 权 性 质 交 叉 项 系 数 为

－ 0． 277 9，在 10%置信水平下显著。这意味着，在经济衰退期，国有控股公司与非国有控股公司之

间现金持有价值存在显著差异，非国有控股公司现金持有价值显著高于国有控股公司。
最后，我们利用模型(2)检验国有控股公司与非国控股公司之间现金持有价值差异从经济扩张期

到经济衰退期的变化情况，具体结果见列(4)。从回归结果中可以看出，ΔCash × SOE 的系数为0. 096 0，
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表 3 经济周期不同阶段国有与非国有控股公司现金持有价值差异检验

因变量:r － Ｒ (1)All (2)扩张期 (3)衰退期 (4)差异检验

ΔCasht 1． 111 7＊＊＊ 1． 612 2＊＊＊ 0． 923 8＊＊＊ 1． 045 8＊＊＊

(4． 38) (6． 70) (2． 97) (5． 20)

ΔNAt 0． 119 8＊＊＊ 0． 136 8＊＊＊ 0． 119 9＊＊＊ 0． 119 4＊＊＊
(3． 74) (2． 86) (2． 76) (3． 75)

NFt － 0． 019 0 － 0． 047 0 0． 015 9 － 0． 020 7
( － 0． 54) ( － 0． 93) (0． 43) ( － 0． 60)

ΔIt － 1． 983 0＊＊ － 2． 124 7 － 1． 724 9 － 1． 894 2＊＊

( － 2． 08) ( － 1． 18) ( － 1． 47) ( － 1． 98)

ΔEt 0． 413 0＊＊ 0． 668 9＊＊＊ 0． 193 6 0． 430 8＊＊
(2． 11) (3． 85) (0． 63) (2． 34)

ΔDivt 1． 159 8＊＊＊ 0． 714 9 1． 279 8＊＊＊ 1． 097 5＊＊＊

(3． 14) (1． 52) (4． 10) (3． 18)

ΔＲ＆Dt 1． 713 2＊＊ － 3． 618 7 1． 999 9＊＊＊ 1． 792 2＊＊
(2． 50) ( － 0． 82) (2． 77) (2． 53)

Levt － 0． 689 4＊＊＊ － 0． 932 8＊＊＊ － 0． 597 2＊＊＊ － 0． 689 3＊＊＊

( － 19． 65) ( － 11． 33) ( － 15． 58) ( － 18． 74)

Casht－1 0． 204 2＊＊＊ 0． 254 1＊＊＊ 0． 173 0＊＊＊ 0． 204 1＊＊＊

(7． 57) (5． 86) (6． 96) (7． 85)

ΔCasht × Casht－1 － 0． 018 4 0． 001 4 0． 024 8 － 0． 031 6
( － 0． 38) (0． 02) (0． 41) ( － 0． 63)

ΔCasht × Levt － 1． 199 1＊＊＊ － 2． 352 9＊＊＊ － 0． 895 7＊＊ － 1． 143 5＊＊＊
( － 3． 29) ( － 5． 57) ( － 2． 27) ( － 3． 30)

ΔCasht × SOE － 0． 123 7 0． 168 7 － 0． 277 9* 0． 096 0
( － 0． 85) (1． 29) ( － 1． 88) (0． 62)

SOE 0． 0196* － 0． 017 4 0． 024 9＊＊ 0． 001 9
(1． 79) ( － 0． 67) (2． 31) (0． 07)

ΔCasht × Ｒecess 0． 066 2
(0． 38)

ΔCasht × SOE × Ｒecess － 0． 390 1*

( － 1． 73)

SOE × Ｒecess 0． 027 6
(1． 01)

Ｒecess 0． 027 5
(1． 23)

截距项 0． 1407＊＊＊ 0． 335 9＊＊＊ 0． 114 3＊＊＊ 0． 150 0＊＊＊

(4． 40) (4． 63) (3． 61) (4． 08)

控制行业、年度 Y Y Y Y
adj． Ｒ2 0． 123 0． 167 0． 111 0． 126

N 18 787 5 581 13 206 18 787

在统计上不显著;ΔCash × SOE ×
Ｒecess 的系数为 － 0． 377 2，在 10%
的置信水平下显著。与列(2)、列
(3)结果一致，在经济扩张期，国有

控股公司与非国有控股公司之间

现金持有价值不存在显著差异;在

经济衰退期，非国有控股公司现金

持有价值显著高于国有控股公司。
从经济扩张期到经济衰退期，国有

控股公司与非国有控股公司之间

现金持有价值差异显著增加。假

设 1 得到验证。
( 二) 国有与非国有控股公

司之 间 现 金 价 值 差 异 的 进 一 步

检验

1． 对不同外部融资依赖程

度公司的检验

为了进一步验证融资约束对

国有控股公司与非国有控股公司

之间现金持有价值差异的影响，我

们首先对不同外部融资依赖程度

公司进行分析。表 4 报告了对不

同外部融资依赖程度公司的检验

结果。
表 4 列(1)、列(2) 分别报告

了在经济扩张期外部融资依赖程

度较高公司和较低公司中国有控

股公司与非国有控股公司之间现

金价值差异情况。结果显示，在

经济扩张期，在外部融资依赖程

度较高公司和较低公司中，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值均不存在显著差异。
列(3)进一步检验了现金持有价值差异在不同外部融资依赖程度公司之间的变化情况。可以看出，

ΔCash × SOE × HEFD 的系数为 － 0． 145 4，在统计上不显著。在经济扩张期，国有控股公司与非国有

控股公司之间现金持有价值差异在外部融资依赖程度较高公司和较低公司之间并无显著变化。
列(4)、列(5)分别报告了在经济衰退期外部融资依赖程度较高公司和外部融资依赖程度较低公司

中国有控股公司与非国有控股公司之间现金价值差异情况。可以看出，在外部融资依赖程度较高公司

中，ΔCash × SOE 的系数为 －0． 298 0，在 5%置信水平下显著。在外部融资依赖程度较高公司中，国有控

股公司与非国有控股公司之间现金持有价值存在显著差异。在外部融资依赖程度较低公司中，

ΔCash × SOE的系数为 －0． 102 2，在统计上不显著。在外部融资依赖程度较低公司中，国有控股公司与

非国有控股公司之间现金持有价值差异不明显。在列(6)中，我们进一步检验了经济衰退期现金持有

价值差异在外部融资依赖程度较高公司与较低公司之间的变化情况。结果显示，ΔCash × SOE × HEFD
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表 4 外部融资依赖程度对国有与非国有现金持有价值差异的影响

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

因变量:r － Ｒ
扩张期 衰退期

High EFD Low EFD 差异检验 High EFD Low EFD 差异检验

ΔCasht 0． 825 1＊＊＊ 2． 019 9＊＊＊ 1． 645 7＊＊＊ 1． 252 1＊＊ 0． 617 0＊＊＊ 0． 699 9＊＊＊
(3． 15) (5． 81) (6． 86) (2． 47) (4． 03) (3． 28)

ΔNAt 0． 118 4＊＊＊ 0． 277 1＊＊＊ 0． 159 8＊＊＊ 0． 161 7＊＊＊ 0． 063 9＊＊＊ 0． 113 7＊＊＊
(2． 65) (4． 33) (3． 89) (2． 88) (3． 09) (2． 81)

NFt 0． 137 8＊＊ － 0． 244 6＊＊＊ － 0． 006 1 0． 096 3* － 0． 095 0* 0． 007 9
(2． 05) ( － 3． 11) ( － 0． 12) (1． 76) ( － 1． 75) (0． 19)

ΔIt 1． 923 4 － 5． 533 9* － 1． 946 5 － 2． 021 0 － 0． 626 2 － 1． 568 1
(1． 60) ( － 1． 78) ( － 1． 07) ( － 1． 05) ( － 1． 12) ( － 1． 31)

ΔEt 0． 943 2＊＊＊ 0． 429 8* 0． 660 6＊＊＊ － 0． 245 3 0． 702 8＊＊＊ 0． 216 2
(5． 43) (1． 68) (3． 86) ( － 0． 47) (5． 06) (0． 70)

ΔDivt 0． 361 3 1． 125 4＊＊ 0． 756 9 1． 614 8＊＊＊ 0． 874 8＊＊ 1． 321 9＊＊＊
(0． 49) (2． 43) (1． 56) (3． 13) (2． 32) (4． 34)

ΔＲ＆Dt － 2． 095 9 － 2． 407 6 － 3． 322 8 1． 905 3＊＊ 2． 289 0* 2． 071 9＊＊＊
( － 0． 23) ( － 0． 53) ( － 0． 77) (2． 56) (1． 91) (2． 93)

Levt － 1． 200 2＊＊＊ － 0． 762 4＊＊＊ － 0． 936 4＊＊＊ － 0． 714 7＊＊＊ － 0． 550 5＊＊＊ － 0． 597 1＊＊＊
( － 11． 44) ( － 7． 68) ( － 12． 17) ( － 10． 60) ( － 13． 57) ( － 16． 00)

Casht－1 0． 169 7＊＊ 0． 252 9＊＊＊ 0． 204 7＊＊＊ 0． 189 3＊＊＊ 0． 174 4＊＊＊ 0． 177 9＊＊＊
(2． 52) (3． 96) (4． 48) (3． 90) (6． 61) (6． 86)

ΔCasht × Casht－1 0． 127 8 0． 078 2 － 0． 009 4 0． 157 7＊＊＊ － 0． 062 7 0． 028 3
(0． 62) (1． 25) ( － 0． 17) (3． 99) ( － 1． 54) (0． 53)

ΔCasht × Levt － 1． 565 6＊＊＊ － 3． 073 1＊＊＊ － 2． 212 8＊＊＊ － 1． 570 8＊＊ － 0． 518 0＊＊ － 0． 885 1＊＊
( － 3． 28) ( － 4． 97) ( － 5． 55) ( － 2． 55) ( － 2． 00) ( － 2． 33)

ΔCasht × SOE － 0． 004 5 0． 213 8 0． 165 2 － 0． 298 0＊＊ － 0． 102 2 － 0． 046 2
( － 0． 02) (1． 48) (1． 30) ( － 2． 28) ( － 0． 93) ( － 0． 35)

SOE 0． 004 0 － 0． 048 6 － 0． 058 0 0． 025 4* 0． 023 2 0． 028 9*
(0． 14) ( － 1． 06) ( － 1． 28) (1． 76) (1． 56) (1． 95)

ΔCasht × HEFD － 0． 293 4* 0． 372 0
( － 1． 86) (1． 52)

ΔCasht × SOE × HEFD － 0． 145 4 － 0． 396 9*
( － 0． 58) ( － 1． 69)

SOE × EFD 0． 072 2 － 0． 012 7
(1． 35) ( － 0． 67)

EFD －0． 090 7* 0． 007 4
( －1． 87) (0． 50)

截距项 0． 453 5＊＊＊ 0． 259 9＊＊＊ 0． 384 9＊＊＊ －0． 184 1＊＊＊ －0． 102 6* 0． 108 0＊＊＊
(4． 28) (2． 65) (4． 70) ( －3． 13) ( －1． 87) (3． 32)

控制行业、年度 Y Y Y Y Y Y
adj． Ｒ2 0． 174 0． 196 0． 172 0． 149 0． 099 0． 113

N 2 841 2 730 5 571 6 537 6 642 13 179

的系数为 － 0． 396 9，在 10%
的置信水平下显著。这意味

着，在经济衰退期，外部融资

依赖程度高的公司中国有与

非国有控股公司现金持有价

值差异显著高于外部融资依

赖程度低的公司。假设 2 得

到验证。
2． 对不同现金流波动

性公司的检验

下面，我们对不同现金

流波 动 性 公 司 进 行 分 析。
我们根据每年现金流波动

性大 小 将 样 本 均 分 为 大、
中、小三组，然后在现金流

波动性大组内与现金流波

动性小组内分别检验非国

有控股公司与国有控股公

司之间现金持有价值差异

情况。表 5 详细报告了这

一结果。
表 5 列 (1)、列 (2) 分

别报告了在经济扩张期现

金流波动性较大组内和现

金流波动性较小组内国有

控股公司与非国有控股公

司之间现金持有价值差异

情况。结果显示，在现金流

波动性较大组内和现金流波动性较小组内，ΔCash × SOE 的系数在统计上均不显著。无论是在现金

流波动性较大组内还是在现金流波动性较小组内，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价

值差异均不显著。列(3)进一步检验了现金持有价值差异在两组之间的变化情况。ΔCash × SOE ×
Hvol 的系数为 － 0． 487 5，在统计上仍不显著。这意味着，在经济扩张期，国有控股公司与非国有控股

公司之间现金持有价值差异在现金流波动性较大组和现金流波动性较小组之间也无显著变化。
列(4)、列(5)分别报告了经济衰退期现金流波动性较大组内和现金流波动性较小组内国有控股公

司与非国有控股公司之间现金持有价值差异情况。在现金流波动性较大组内，ΔCash × SOE 的系数为

－0． 730 6，在 10%置信水平下显著。这表明，在现金流波动性较大组内，国有控股公司与非国有控股公

司之间现金持有价值存在显著差异，非国有控股公司现金持有价值显著高于国有控股公司。而在现金

流波动性较小组内，ΔCash × SOE 的系数为0. 089 0，在统计上不显著。这意味着，在现金流波动性较小组

内，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值不存在显著差异。同样地，列(6)检验了现金持有

价值差异在不同现金流波动性组内的变化情况。可以看到，ΔCash × SOE × Hvol 的系数为 － 0． 758 8，在

10%的置信水平下显著。该结果表明，在经济衰退期，现金流波动较大组内国有控股公司与非国有控股公
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表 5 现金流波动性对国有与非国有现金持有价值差异的影响

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

因变量:r － Ｒ
扩张期 衰退期

High Vol Low Vol 差异检验 High Vol Low Vol 差异检验

ΔCasht 2．156 1＊＊＊ 0．975 0＊＊＊ 1．764 6＊＊＊ 1．268 4＊＊ 0．967 0＊＊＊ 0．769 0＊＊＊
(3．58) (2．64) (4．73) (2．18) (5．08) (2．75)

ΔNAt 0．193 9＊＊＊ 0．126 1＊＊＊ 0．191 0＊＊＊ 0．173 6＊＊＊ 0．091 5＊＊＊ 0．147 2＊＊＊
(3．10) (3．70) (4．42) (2．64) (3．29) (3．18)

NFt － 0．249 1* 0．062 8 － 0．147 4＊＊ － 0．046 4 0．074 1* － 0．016 6
(－ 1．87) (1．09) (－ 2．01) (－ 0．52) (1．78) (－ 0．34)

ΔIt － 5．701 5 1．936 3 － 2．508 7 － 4．868 8＊＊ － 1．089 3 － 2．681 4＊＊
(－ 1．39) (1．40) (－ 0．98) (－ 2．01) (－ 1．40) (－ 2．04)

ΔEt 0．290 1 3．702 6＊＊＊ 0．494 3＊＊ － 0．110 3 1．451 7＊＊＊ － 0．027 8
(1．42) (6．41) (2．50) (－ 0．34) (3．42) (－ 0．09)

ΔDivt 0．937 4 0．129 6 0．906 9* 0．723 9 － 1．097 2 0．542 6
(1．48) (0．15) (1．68) (1．09) (－ 1．16) (1．05)

ΔＲ＆Dt － 1．837 9 30．100 7 1．952 4 2．494 5* 1．8563 2．192 1*
(－ 0．28) (1．14) (0．34) (1．65) (1．13) (1．84)

Levt － 1．030 5＊＊＊ － 1．187 1＊＊＊ － 1．013 6＊＊＊ － 0．769 6＊＊＊ － 0．694 9＊＊＊ － 0．684 7＊＊＊
(－ 8．40) (－ 8．60) (－ 10．49) (－ 11．58) (－ 11．86) (－ 14．16)

Casht－1 0．298 9＊＊＊ 0．159 5＊＊＊ 0．237 2＊＊＊ 0．399 4＊＊＊ 0．236 8＊＊＊ 0．228 3＊＊＊
(3．18) (2．82) (3．90) (4．77) (5．81) (5．30)

ΔCasht × Casht－1 0．456 5＊＊ － 0．136 8 0．193 3 0．196 5＊＊ － 0．115 1 0．058 4
(2．37) (－ 1．58) (1．34) (2．16) (－ 1．57) (0．78)

ΔCasht × Levt － 3．804 3＊＊＊ － 1．391 6＊＊ － 3．072 1＊＊＊ － 0．887 3* － 1．198 1＊＊＊ － 0．992 8＊＊
(－ 4．58) (－ 2．37) (－ 5．09) (－ 1．73) (－ 4．47) (－ 2．38)

ΔCasht × SOE 0．064 8 0．243 1 0．428 8＊＊ － 0．730 6* 0．089 0 0．007 3
(0．20) (1．38) (2．07) (－ 1．89) (0．86) (0．07)

SOE － 0．028 6 － 0．018 3 － 0．017 0 － 0．031 1 － 0．019 8 － 0．023 4
(－ 0．46) (－ 0．46) (－ 0．40) (－ 1．50) (－ 0．98) (－ 1．16)

ΔCasht × Hvol 0．161 2 0．592 5
(0．47) (1．39)

ΔCasht × SOE × Hvol － 0．487 5 － 0．758 8*
(－ 1．13) (－ 1．67)

SOE × Hvol － 0．034 8 0．011 6
( －0．47) (0．41)

Hvol 0．146 5＊＊ －0．079 8＊＊＊
(2．26) ( －2．96)

截距项 0．256 1* 0．518 3＊＊＊ 0．290 7＊＊＊ 0．178 0＊＊＊ －0．111 9 0．238 4＊＊＊
(1．75) (5．58) (3．16) (3．84) ( －1．33) (5．59)

控制行业、年度 Y Y Y Y Y Y
adj． Ｒ2 0．162 0．223 0．146 0．181 0．118 0．137

N 1 642 1 646 3 288 3 773 3 777 7 550

司之间现金持有价值差异显

著高于现金流波动较小组。
假设 3 得到验证。

在经 济 周 期 波 动 过 程

中，国有控股公司与非国有

控股公司之间现金持有价值

差异也随之发生变化。在经

济衰退期，非国有控股公司

现金持有价值显著高于国有

控股公司。从经济扩张期到

经济衰退期，非国有控股公

司与国有控股公司之间现金

持有价值差异均显著增加。
进一步地，在经济衰退期，国

有控股公司与非国有控股公

司之间现金持有价值差异在

外部融资依赖程度较高公司

以及现金流波动性较大公司

中更加明显。可见，融资约

束是国有控股公司与非国有

控股公司之间现金持有价值

存在差异的重要原因。
五、稳健性检验

( 一) 替代变量的选择

由于中国资本市场的一

些特殊情况，研发费用、股权

价值等变量无法准确计量。
对于研发费用，我们使用公司

资本支出作为替代变量。对于非流通股，我们以每股净资产对其估值，本文的实证结果依然成立。此

外，考虑到 2007 年为经济周期的转折点，在剔除了 2007 年样本后，实证结果仍然成立。
( 二) 模型设定问题

为了结果更加稳健，我们还借鉴了 Fama and French［30］
的方法估计公司现金持有价值。该模型的

因变量是公司的市值与总资产比值，自变量是现金持有变化以及相应的控制变量，如息税前利润(E)、
研发费用(Ｒ＆D)、现金分红(Div)、利息支出(I)等。现金持有变化量与公司股权性质交叉项(ΔCash ×
SOE)的系数反映了国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值的差异。回归模型如下:

MVi，t

NAi，t
= β0 + β1

ΔCashi，t

NAi，t
+ β2

Ei，t

NAi，t
+ β3

ΔEi，t

NAi，t
+ β4

ΔEi，t +1

NAi，t
+ β5

Ｒ＆Di，t

NAi，t
+ β6

ΔＲ＆Di，t

NAi，t

+ β7
ΔＲ＆Di，t+1

NAi，t
+ β8

Divi，t
NAi，t

+ β9
ΔDivi，t
NAi，t

+ β10
ΔDivi，t +1
NAi，t

+ β11
Ii，t
NAi，t

+ β12
ΔIi，t
NAi，t

+ β13
ΔIi，t +1
NAi，t

+ β14
ΔMVi，t +1

NAi，t
+ β15

ΔNAi，t

NAi，t
+ β16

ΔNAi，t +1

NAi，t
+ β17

ΔCashi，t

NAi，t
× SOE + SOE + εi，t (3)
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表 6 Fama and French ( 1998) 方法稳健性检验

因变量:MV (1)

All
(2)

扩张期

(3)

衰退期

(4)

差异检验

ΔCasht 1． 779 3＊＊＊ 1． 121 9＊＊＊ 1． 877 8＊＊＊ 0． 737 5＊＊＊
(14． 62) (6． 12) (12． 48) (2． 71)

Et 4． 219 8＊＊＊ 3． 040 7＊＊＊ 4． 708 7＊＊＊ 4． 256 9＊＊＊
(17． 71) (10． 97) (14． 60) (17． 86)

ΔEt 0． 044 7 0． 141 8 0． 223 7 0． 055 4
(0． 24) (0． 68) (0． 85) (0． 29)

ΔEt+1 1． 932 6＊＊＊ 1． 757 6＊＊＊ 2． 239 0＊＊＊ 1． 947 6＊＊＊
(12． 20) (10． 66) (9． 82) (12． 30)

Ｒ＆Dt 12． 384 1＊＊＊ － 38． 460 2 10． 627 3＊＊＊ 12． 494 0＊＊＊
(5． 74) ( － 1． 25) (4． 41) (5． 79)

ΔＲ＆Dt － 4． 251 2 46． 585 1 － 3． 306 8 － 4． 439 3
( － 1． 00) (1． 21) ( － 0． 69) ( － 1． 05)

ΔＲ＆Dt+1 12． 210 8＊＊＊ 8． 645 2 10． 538 7＊＊＊ 12． 047 1＊＊＊
(5． 00) (1． 41) (3． 75) (4． 94)

Divt 2． 811 2＊＊＊ 3． 040 3＊＊＊ 2． 517 9＊＊＊ 2． 718 5＊＊＊
(4． 21) (3． 77) (2． 84) (4． 07)

ΔDivt － 1． 418 1* － 1． 353 1 － 1． 549 3 － 1． 455 5*

( － 1． 81) ( － 1． 50) ( － 1． 46) ( － 1． 86)
ΔDivt+1 0． 644 5 1． 475 1＊＊ 0． 324 0 0． 618 0

(1． 02) (2． 12) (0． 37) (0． 97)
It － 15． 532 5＊＊＊ － 5． 994 3＊＊＊ － 18． 409 0＊＊＊ － 15． 612 4＊＊＊

( － 15． 84) ( － 4． 58) ( － 14． 65) ( － 15． 91)
ΔIt － 6． 551 0＊＊＊ － 7． 818 3＊＊＊ － 5． 177 6＊＊＊ － 6． 533 6＊＊＊

( － 4． 31) ( － 3． 87) ( － 2． 67) ( － 4． 30)
ΔIt+1 － 9． 864 9＊＊＊ － 5． 754 9＊＊＊ － 12． 275 3＊＊＊ － 9． 791 3＊＊＊

( － 7． 59) ( － 3． 65) ( － 7． 13) ( － 7． 53)
ΔMVt+1 － 1． 416 4＊＊＊ － 0． 672 7＊＊＊ － 1． 756 4＊＊＊ － 1． 420 8＊＊＊

( － 23． 10) ( － 9． 40) ( － 21． 14) ( － 23． 16)

ΔNAt 0． 179 9＊＊＊ 0． 459 7＊＊＊ 0． 134 9＊＊＊ 0． 179 4＊＊＊
(5． 49) (11． 52) (3． 10) (5． 48)

ΔNAt+1 0． 148 7＊＊＊ － 0． 175 9＊＊＊ 0． 206 3＊＊＊ 0． 148 1＊＊＊
(19． 59) ( － 14． 75) (22． 12) (19． 50)

ΔCasht × SOE － 0． 606 2＊＊＊ 0． 080 0 － 0． 629 1＊＊＊ 0． 064 5
( － 3． 54) (0． 36) ( － 2． 79) (0． 19)

SOE － 0． 285 8＊＊＊ － 0． 241 0＊＊＊ － 0． 270 2＊＊＊ － 0． 252 0＊＊＊
( － 13． 02) ( － 9． 14) ( － 9． 17) ( － 6． 46)

ΔCasht × SOE × Ｒecess － 0． 704 5*

( － 1． 79)
ΔCasht × Ｒecess 1． 281 0＊＊＊

(4． 27)
SOE × Ｒecess － 0． 051 5

( － 1． 11)
Ｒecess 1． 713 7＊＊＊

(27． 04)

截距项 2． 180 3＊＊＊ 1． 540 4＊＊＊ 4． 148 0＊＊＊ 2． 158 2＊＊＊
(27． 18) (18． 47) (41． 11) (25． 73)

控制行业、年度 Y Y Y Y
adj． Ｒ2 0． 390 0． 462 0． 369 0． 391

N 17 672 5 909 11 763 17 672

其中，ΔXi，t 表示变量 X 在 t 年的

变化量。详细的回归结果列示在表6。
从表 6 中可以看出，在经济扩张期，国

有控股公司与非国有控股公司之间现

金持有价值不存在显著差异;在经济

衰退期，二者之间现金持有价值差异

显著，非国有控股公司现金持有价值

显著高于国有控股公司。为了检验现

金持有价值差异在经济扩张期与经济

衰退期之间的变化情况，我们在模型

中也引入了 ΔCasht × SOE × Ｒecess 交

叉项。同样可以看到，ΔCasht × SOE ×
Ｒecess 的系数为 － 0． 704 5，在 10% 的

置信水平下显著。相较于经济扩张

期，经济衰退期国有控股公司与非国

有控股公司之间现金持有价值差异显

著增加。实证结果仍然成立。
六、扩展性结论

本文借助经济周期波动实证分

析了融资约束对国有控股公司与非

国有控股公司之间现金持有价值存

在显著差异的影响。研究发现，在经

济扩张期，国有控股公司与非国有控

股公司之间现金持有价值不存在显

著差异;在经济衰退期，二者之间现

金持有价值差异显著，非国有控股公

司现金持有价值显著高于国有控股

公司。从经济扩张期到经济衰退期，

国有控股公司与非国有控股公司之

间现金持有价值差异显著增加。进

一步研究还发现，在经济衰退期，国有控股公司与非国有控股公司之间现金持有价值差异在外部融

资依赖程度较高公司以及现金流波动性较大公司中更加明显。本文为融资约束对国有与非国有控

股公司之间现金持有价值差异的影响提供了直接证据。
在经济周期波动过程中，国有控股公司与非国有控股公司之间融资约束差异程度加剧，二者之

间现金持有价值差异也随之增加。在经济衰退期，非国有控股公司面临严重的融资约束，尤其是外

部融资依赖程度高或者现金流波动性大的非国有控股公司。理论上，规模小、信用等级较低的公司

普遍存在融资约束问题。事实上我们分析的样本公司都是具有一定规模的上市公司，由于股权性质

的差异仍然具有明显的融资约束差异。可见非上市的中小民营企业所面临的融资约束问题会更严

重。特别在经济衰退期，政府加大投资规模，以国有银行为主体的银行体系配合政府的投资行为，将

资金向国有部门倾斜和集中，加剧了民营中小企业的资金困境。民营中小企业只能寻求民间金融的

支持，这也从根本上决定了中国金融市场的利率双轨制。这种现状也使得央行的货币政策进入两难
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困境，即使宽松，民营企业也难以获得充足的资金。如何从融资市场角度消除由于企业股权性质不

同而导致的不公平，这是未来中国金融市场需要解决的问题。

注释:

①使用较短的期间(如 3 年)或者较长的期间(如 8 年)进行稳健性检验，其结果一致。

②邓可斌和曾海舰
［5］

等对经济周期的划分与我们有类似的结果。
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Financial constraints，the difference in the value of
cash holdings between SOEs and Non-SOEs:based on business cycle

ZHENG Ligen
(School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China)

Abstract: This paper analyzes the influence of financial constraints on the difference in the value of cash holdings between

SOEs and Non-SOEs by means of business cycle fluctuation． The fluctuation of business cycle can affect the external financing

capacity of the firms，and the effects on firms with different characteristics are different． The difference of financial constraints

between SOEs and Non-SOEs is further amplified during the recession． Based on sample study of Chinese A-share listed firms

from 2003 to 2015，we find that the Non-SOEs' cash holdings are more valuable than those of the SOEs' during recession． The

difference in the value of cash holdings between SOEs and NO-SOEs increases significantly from the expansion of the economy to

the recession． Further study shows that the difference in the value of cash holdings between SOEs and Non-SOEs is more pro-

nounced in the firms more dependent on the external financing and the firms with greater cash flow volatility． This paper pro-

vides direct evidence of the effects of financial constraints on the difference in the value of cash holdings between SOEs and

Non-SOEs，and also confirms that the Non-SOEs are facing financial constraints，especially during the recession．

Key words: financial constraints; the value of cash holdings; ownership property; business cycle; external

financing dependence
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