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公司特质风险能够影响企业的投资行为吗
———基于融资约束的视角＊
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摘　要：基于融资约束的视角，以２００４－２０１５年的深沪 Ａ股为样本，本文分析公司特质风险对企业投资

行为的影响。检验结果如下：首先，公司特质风险基于“基本面渠道”和“非基本面渠道”将企业经营的不确

定性和投资者情绪通过“反馈效应”传递给企业，抑制了管理层的投资冲动，降低了企业投资水平；其次，由

于企业的融资渠道存在“替代机制”，公司特质风险与融资约束之间呈先上升后下降的倒 Ｕ型性关系；再

次，融资约束和公司特质风险对企业投资行为存在非线性关系，呈现先下降后上升的正Ｕ型关系。结论表

明，特质风险对企业投资行为存在影响，但这种影响随着融资约束的变化呈非线性趋势。
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一、引言

股价波动是否影响企业的投资行为？一直是

经济学界关注的热点。传统金融理论认为，当市
场完全有效时，企业的投资决策仅仅与项目的未
来价值有关，与股价波动无关。但在现实世界
中，并非如此。由于信息不对称、代理成本等因

素，股价波动通过投资者情绪、股市泡沫、股票
误定价等途径对企业的投资行为产生显著的影

响。已有研究多基于总风险的视角分析股价波动
和企业投资的关系［１］，而公司特质风险作为公司
层面的股价波动，与公司规模、股权结构、上市
年龄等企业特质存在密切的联系［２］，反映着企业
信息质量的高低和现金流波动性的大小［３－４］。而
企业的信息质量对其投资效率至关重要，经营现
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金流的波动性则是企业投资决策的重要影响因

素［５］。因此，特质风险和企业投资之间的关系，
成为本文研究的第一个问题。
融资约束即影响企业投资行为，也影响信息

环境，因此，对股价波动和投资行为的相关性存
在调节作用，［６］但争论不一：有学者认为股价波
动的上升，导致融资约束增加，抑制了企业的投
资水平；［７］另有学者认为股市泡沫刺激了投资者
的乐观情绪，降低了风险溢价补偿，反而有利于
融资约束的缓解，推动企业投资规模的上升。同
样，融资约束对于股价波动和投资行为的相关性
具有显著的作用。Ｐａｎｏｕｓｉ　＆Ｐａｐａｎｉｋｏｌａｏｕ认为
公司特质风险和投资水平之间呈负相关性，［８］即
当公司特质风险越高时，企业的投资水平越低，
他们将这种相关性归咎于产权性质的不同，而股
权属性的差异对企业的融资约束存在显著的影

响。例如，国有股权比例越高，企业的融资约束
刚性越强。即便企业存在良好前景的投资机会，
管理者通过股价波动捕捉到相关信息，但碍于融
资约束而有可能错失良机。［５］因此，有必要从融
资约束的角度分析公司特质波动和企业投资行为

的关系，这是本文要研究的第二个问题。

二、理论分析和研究假设

（一）公司特质风险与企业投资水平
股价波动通过反馈作用影响企业的投资行

为。股价波动不仅反映了企业的内部信息，也包
含了市场投资者有关企业未来价值的私人信息和

个人观点。信息在企业和市场间的有效传播，不
仅最大化市场投资者的收益，也为管理层的投资
决策提供了有效的参考，有利于提高企业资源配
置的提高，［９］该功能被称为股价波动对实体经济
的 “反馈效应”（Ｆｅｅｄｂａｃｋ　Ｅｆｆｅｃｔ）。公司特质风
险反映着经营现金流所蕴含的私有信息，通过套
利行为融入股价。这种私有信息即包含了企业的
内部信息，也传递着市场投资者拥有的私人信息
和认知，诸如产品需求、竞争对手信息，以及投
资者情绪等。管理层通过特质风险的变化，感知
有关企业投资前景的外部信息，以及市场有关企
业投资的看法等，故两者之间同样存在 “反馈效
应”。［１０］

根据屈文洲等的分类［１１］，股价波动对于企
业投资行为的影响渠道有 “基本面渠道”和 “非

基本面渠道”：所谓 “基本面渠道”，是指通过股
价波动，将企业经营环境的相关信息，如产品需
求、竞争对手状况、政策环境、原材料供应等环
境要素的波动传递给企业，对管理层的投资决策
产生实质性影响。这些环境要素的变化影响着企
业的经营行为和经营轨道，对现金流波动存在实
质性作用，形成 “环境不确定性”。这种不确定
性即有外生性因素，如产品市场竞争引起的现金
流波动［４］，经济政策的不确定性引起的投资效率
下降［１２］；也有内生性因素，即公司规模小、高
成长性带来的不确定性导致的现金流波动加剧。
企业投资具有三项特征，未来收益的不确定性；
投资行为的不可逆性；实施投资的可延迟性，这
使得投资机会更类似看涨期权，使得投资决策成
为一种有价值的选择权：项目有利，继续投资增
加回报；项目前景亏损，放弃投资避免损失。这
种权利在不确定性的环境中，价值更高，等待有
利于获取更多信息，避免冲动，提高投资效
率。［１３］因此，不确定性与企业投资规模之间呈负
相关性。［１４］当公司特质风险上升时，企业的 “基
本面不确定性”进一步加剧，通过股价波动的
“反馈效应”，管理层的风险感知更加敏感，对其
投资决策的风险预期进一步上升。此时，投资行
为的选择权带给管理层的效用增加，等待的价值
更加珍贵，［１５］其结果是迫使企业取消和推迟投资
项目，尽量回避项目本身可能的特质风险，尤其
是小规模公司在没有足够对冲风险的不确定性环

境中，管理层更倾向于缩减投资项目以降低特质
风险［１６］。
所谓 “非基本面渠道”，是指 “基本面不确

定性”导致的投资者非理性情绪通过 “反馈效
应”对管理层的投资决策形成的影响。［１７］由于公
司特质风险反映着企业盈余前景的不确定性，导
致投资者的风险感知更加敏感，出现焦虑、担
心、恐惧等负面情绪，形成投资者对未来现金流
波动性的负面认知。反映到股价波动之中，推动
公司特质风险上升，并增加了股价波动中的非理
性成分。从某种意义上讲，投资者的非理性认知
成为现金流不确定性在股价波动中的 “反应放大
器”。对于企业管理者而言，通过 “反馈效应”，
从股价波动中获得的信息很难区分理性与非理

性，形成对于市场信息的 “认知失调”，表明除
了有效信息之外，非理性的噪声成分逐渐上升，
影响了企业的决策行为，这种现象在股权融资依
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赖较强的企业更为严重，［１８］迫使其投资决策的谨
慎原则占据主导，降低了企业的投资规模。另一
方面，谨慎性原则导致管理者在面临经营环境的
不确定性时，即便持有足够的现金，其投资意愿
也会下降，导致投资－现金流敏感性下降。
假设 Ｈ１：特质风险和企业的投资规模呈负

相关。
（二）公司特质风险与融资约束
融资约束是指由于信息不对称性，导致企业

内外融资成本存在差异，无法筹集足够的资金，
被迫放弃有利的投资机会，对企业价值产生负面
影响。［１９］信息不对称即是融资约束的根本性原
因，也是公司特质风险形成的前提条件，［３］孙
刚［２０］发现股价同步性与融资约束间呈显著的负

相关性。融资约束使得企业的无效投资上升，现
金流的波动率增加，导致公司特质风险的上升；
但融资约束也促使企业内部资本市场的建立，开
辟现金来源，降低现金流波动，抑制特质风险的
增加，两者之间并非线性关系：
首先，随着融资约束程度的上升，企业难以

通过合理的资金渠道满足投资需求，被迫放弃、
推迟、甚至以强制性手段结束对企业有利的项
目。例如大幅度削减企业的固定资产、放弃风险
较大的Ｒ＆Ｄ投资及其他无形资产投资，企业尽
量多的持有营运资本，如存货、甚至现金资产
等。其结果是企业的盈利能力大幅下降，其市场
势力被削弱，即企业所面临的产品市场竞争进一
步加剧，导致公司特质风险出现上升趋势。其
次，随着融资约束程度的增加，当企业面临有利
的投资项目时，管理者倾向于通过 “融资渠道替
代”，［２１］在不缩小甚至扩大投资规模的条件下，
寻找其他融资渠道筹资。通过股权融资转债券融
资、利用高杠杆财务手段融资；尤其在资本市场
上，当投资者保护程度较弱时，企业之间通过子
公司上市、收购、控股等行为形成 “金字塔”结
构，建立内部资本市场，以股权托管、转让、关
联交易等形式获得所需资金。 “融资渠道替代”
一定程度上缓解了企业的财务压力，降低了企业
的财务风险，尤其是内部融资市场的构建使得其
资本成本得到有效降低，另一方面，随着融资约
束程度的上升，企业的投资—现金流敏感度也随
之增加，［１９］表明其投资效率得到改善，现金流波
动下降，盈利前景逐渐明朗，［２２］有助于缓解企业
与市场间的信息不对称性，抑制了公司特质风

险。基于此，本文提出如下假设：
假设 Ｈ２：随着融资约束程度的提高，公司

特质风险呈现先上升后下降的趋势，呈倒 Ｕ型
结构。

（三）融资约束对特质风险和企业投资规模
相关性的影响

当融资约束上升时，股价信息含量对企业的
投资—股价敏感性的影响下降，并导致代理成本
上升，［２３］表明特质风险和投资行为的关系同样受
到融资约束的影响。Ｋａｐｌａｎ　＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ发现融
资约束与投资行为之间并非线性关系。［２２］因此，
融资约束对特质风险和企业投资规模相关性的影

响也呈非线性。
融资约束程度的上升加剧了特质风险和企业

投资规模的相关性。基于 “基本面渠道”，融资
约束作为企业的 “外在”环境要素之一，影响到
企业的产品市场竞争、以及市场需求等环境因
素，导致不确定性加剧。其结果是现金流波动率
不断上升。通过特质风险，管理层感知到环境不
确定性的变化，倾向缩减特质风险较高的投资项
目。尤其当管理层持股时，管理层的风险偏好加
重，缩减投资的意愿增加，放弃私有收益在所不
惜。［８］另一方面，基于 “非基本面渠道”渠道，
融资约束程度的上升，导致企业和市场的信息不
对称性增加，市场投资者对企业未来价值的判断
更加困难，其风险补偿要求进一步上升，对融资
约束形成 “螺旋式”的强化作用。同时，融资约
束带来的 “投资－股价”敏感度的变化，使得投
资项目的等待价值不断上升，管理层更倾向于延
迟投资行为，从而导致企业的投资规模下降。

“融资渠道替代”，通过特质风险的 “反馈效
应”推动企业扩张投资规模。首先，融资约束的
加剧，迫使企业积极寻找可替代的 “融资渠道”，
缓解企业财务压力。尤其 “内部资本市场”的构
建，有利于预算 “软约束”形成，刺激了管理层
的投资扩张冲动。其次，“融资渠道替代”带来
低成本资金和预算的 “软约束”，也降低了企业
的财务风险和经营风险。对于市场投资者而言，
有助于降低其对企业前景的担心或恐惧的负面情

绪，通过股价波动的 “反馈效应”，管理层更倾
向于扩张投资规模，固化企业未来前景的乐观态
度影响市场，或迎合投资者的情绪。［２４］另一方
面，“融资渠道替代”带来的财务风险和经营风
险的下降，使得市场投资者对企业盈利前景的预
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期趋于明朗，使得投资行为的 “看涨期权”的选
择权价值下跌。迫使企业管理层加速资本投入，
尽早获得有利的市场势力和市场地位。基于此，
本文提出如下假设：
假设 Ｈ３：融资约束对特质风险和投资规模

相关性存在先加剧后缓解的非线性调节作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源
本文以２００４年至２０１５年的深沪 Ａ股为样

本，并按以下原则剔除观测值：（１）基于资本结
构的特殊性，剔除金融保险类上市公司；（２）由
于Ｔ类企业的经营状态并不稳定，重组频繁，
其财务数据不可靠，故剔除ＳＴ、ＰＴ类的上市
公司；（３）考虑到上市当年股价波动剧烈，可能
对计算特质风险产生影响，故剔除ＩＰＯ当年的
观测值；（４）考虑到亏损可能影响企业的经营现
金流波动，以及测度融资约束变量的需要，故剔
除净资产收益率为负的样本观测值。本文最终得
到１２年样本期间共计１８４３３个观测值。其中，
公司特质风险的交易数据来自于 ｗｉｎｄ数据库，
其他财务数据来自于ｃｓｍａｒ数据库，行业分类标
准依据２００１年中国证监会发布的 《上市公司行
业分类指引》。所有连续变量在１％的基础上进
行ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。由于公司特质风险、融资约
束指标属于潜变量，故对其进行中心化处理。

（三）模型设定
本文依据企业投资模型考察特质风险和企业

投资行为的关系，即假设 Ｈ１。企业投资模型主
要有两类：即Ｂｏｎｄ　＆ Ｍｅｇｈｉｒ的欧拉方程［２５］和

Ｆａｚｚａｒｉ　ｅｔ　ａｌ．的托宾Ｑ方程。［１９］由于前者忽略了
股价的影响，故本文选择托宾 Ｑ方程并加入特
质风险变量以检验假设 Ｈ１的推论：

　　Ｉｎｖｉｔ＝β０＋β１·Ｉｎｖｉｔ－１＋β２·Ｉｖｉｔ－１
＋β４Ｉｖｉｔ－１·Ｃｆｉｔ－１＋β３·Ｉｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１
＋γ·Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （１）
其中，Ｉｎｖｉｔ 为投资规模；Ｉｖｉｔ 为公司特质

风险；Ｔｏｂｉｎｉｔ－１ 为滞后一期的托宾Ｑ 值；Ｃｆｉｔ－１
为单位资产经营现金流净额；Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ 为控制
变量；考虑到特质风险和企业投资行为存在内生
性，故加入滞后一期的企业投资变量（Ｉｎｖｉｔ－１）；
公司特质风险对企业投资行为存在滞后性，故对
变量（Ｉｖｉｔ）做滞后一期处理；模型中加入交互项

变量，即（Ｉｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１）和（Ｉｖｉｔ－１·Ｃｆｉｔ－１）。基
于假设Ｈ１的推论：变量（Ｉｖｉｔ－１）的系数应显著为
负；特质风险对投资规模的抑制作用，体现在投
资规模对投资机会的相关性， 因此， 交互项
（Ｉｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１）系数应显著为负；另一方面，
特质风险的抑制作用，使得投资行为的“等待价
值”上升，投资现金流敏感度下降，那么交互项
（Ｉｖｉｔ－１·Ｃｆｉｔ－１）的系数应显著为负。
为了验证本文的假设 Ｈ２的推论，设定模

型（２）：

Ｉｖｉｔ＝β０＋β１·Ｉｖｉｔ－１＋β２·Ｆｖｉｔ＋β３·ｓｑＦｖｉｔ＋
γ·Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （２）
其中，考虑到公司特质风险和融资约束之间

的内生性问题，故在模型中加入滞后一期的公司
特质风险变量（Ｉｖｉｔ－１）；Ｆｖｉｔ 为融资约束变量，

ｓｑＦｖｉｔ 为融资约束的平方变量，公司特质风险与
融资约束之间存在内生性，故加入滞后一期的公
司特质风险（Ｉｖｉｔ－１）。根据假设 Ｈ２的推论，融资
约束变量（Ｆｖｉｔ）的系数符号应显著为正；融资约
束的平方变量（ｓｑＦｖｉｔ）的系数符号应显著为负。
为了验证假设 Ｈ３的推论，构建模型 （３）

检验融资约束对特质风险与投资规模相关性的

影响：

Ｉｎｖｉｔ＝β０＋β１·Ｉｎｖｉｔ－１＋β２·Ｉｖｉｔ－１＋β３·

Ｆｖｉｔ－１＋β４·ｓｑＦｖｉｔ－１＋β５·Ｉｖｉｔ－１ ＋β２·Ｉｖｉｔ－１·

ｓｑＦｖｉｔ－１＋γｋＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （３）
其中，考虑到特质风险和企业的投资行为的

内生性问题，模型 （３）加入滞后一期的投资规
模变量 （Ｉｎｖ）；对变量（Ｉｖ）、（Ｆｖ）、（ｓｑＦｖ）也
滞后一期处理；为考察特质风险和投资行为的非
线性关系，加入交互项（Ｉｖｉｔ－１·Ｆｖｉｔ－１）和（Ｉｖｉｔ－１·

ｓｑＦｖｉｔ－１）。根据假设 Ｈ３的推论，变量 （Ｉｖｉｔ－１）系
数应显著为负；变量（Ｆｃ＿ｖａｂｌｅｉｔ－１）系数符号应
显著为负；变量（ｓｑＦｖｉｔ－１）系数应显著为正；交
互项（Ｉｖｉｔ－１·Ｆｖｉｔ－１）系数应显著为负，交互项
（Ｉｖｉｔ－１·ｓｑＦｖｉｔ－１）系数应显著为正。

（二）变量选取

１．公 司 特 质 风 险 （Ｉｖ）：根 据 Ｘｕ　＆
Ｍａｌｋｉｅｌ的方法，［２６］利用Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因素模
型的残差，并计算其标准差所得：

Ｒｉ，ｔ－Ｒｆ，ｔ＝αｉ，ｔ＋βｉ，ｔ·（Ｒｍ，ｔ－Ｒｆ，ｔ）＋ｓｉ，ｔ·

ＳＭＢ＋ｈｉ，ｔ·ＨＭＬ＋εｉ，ｔ （４）
其中，Ｒｍ，ｔ－Ｒｆ，ｔ、ＳＭＢ、ＨＭＬ 分别为超

额收益、规模因子、价值因子；Ｒｍ，ｔ 采用上证
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指数收益替代；Ｒｆ，ｔ 采用同期银行一年存款利
率替代；ＳＭＢ 为市值组合收益差额；ＨＭＬ 为
按账面市值比的组合收益差额；εｉ，ｔ 为模型残
差，公司特质风险为残差年度标准差，交易数据
为日度数据。

２．企业投资水平（Ｉｎｖ）：本文采用资本性支
出衡量企业的投资水平，采用现金流量表中的投
资净现金流的相反数减去固定资产折旧和无形资

产摊销之和除以企业期初的总资产：

投资水平＝
现金流净额－折旧－摊销
期初的总资产

（５）

３．融资约束（Ｆｖ）
（１）ＦＣ指数（Ｆｃ）：当融资来源枯竭时，企

业的经营现金流、固定资产投资、存货、现金等
价物等资产的存量和增量就会下降，因此，这些
财务指标的变动，能够很好的反映融资约束的变
化。因此，根据李焰和张宁的方法，利用相应的
财务指标构建综合评分模型，综合计分值越高，
融资约束程度越高：［２７］

Ｆｃｉｔ＝
－０．１８＊（Ｃｆｉｔ／Ｋｉｔ－１－０．１６＊（Ｉｎｖｅｓｔｉｔ／Ｋｉｔ－１）

－０．１７＊Ｇ＿ｉｎｖｅｓｔｉｔ－０．１１＊（Ｃａｓｈｉｔ／Ｋｉｔ－１）

＋０．１１＊Ｄｅｂｔｉｔ－０．１２＊（Ｄｉｖｉｔ／Ｋｉｔ－１）

－０．１５＊（Ｅｂｉｔｉｔ／Ｉ　ｉｔ） （６）
其中，Ｋｉｔ－１ 为年初总资产；Ｃｆｉｔ 为企业经营

现金 流 净 额；Ｉｎｖｅｓｔｉｔ 为 固 定 资 产 投 资；

Ｇ＿ｉｎｖｅｓｔｉｔ为存货较上年增长比例；Ｃａｓｈｉｔ为现
金及现金等价物，Ｄｅｂｔｉｔ 为债务权益比；Ｄｉｖｉｔ 为

现金股利分配金额；Ｅｂｉｔｉｔ／ｉｉｔ 为利息保障倍数。
（２）ＫＺ指数 （Ｋｚ）：融资约束与经营现金

流、现金持有水平、资产负债率和股利水平存在
相关性。因此，Ｋａｐｌａｎ　＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ根据经营现
金流、现金持有水平、资产负债率和股利与投资
水平回归所得系数构建四因子的ＫＺ指数，得分
越高，融资约束越强：［２２］

Ｋｚｉｔ＝－４．５１·ｃｆｉｔ／Ｋｉｔ－１－２．９４·Ｃａｓｈｉｔ／Ｋｉｔ－１
＋０．１６·Ｒａｌｉｔ－６１．０５·Ｄｐｓｉｔ （７）
其中，Ｋｚｉｔ为融资约束指数；Ｃｆｉｔ为经营活

动现金流净额；Ｃａｓｈｉｔ 为现金及等价物；Ｒａｌｉｔ
为资产负债率；Ｄｐｓｉｔ 为每股股利， ＫＺ指数越
高说明公司面临的融资约束水平越高。

（３）净资产收益率负值 （Ｎｒｏｅ）：依据周业
安和宋翔 （２０１０）的方法，［７］将公司上一期的净
资产收益率作为融资约束的衡量指标。净资产收
益率越高，企业的盈利能力越强，其面临的融资
约束则越小，两者呈反向关系。与ＦＣ指数一
样，由于本文采用多指标检验假设，为便于对
比，本文取值净资产收益率的相反数。

４．控制变量：公司年龄、流动性、系统风
险、以及总资产收益率对公司特质风险存在显著
的作用；因此，本文将董事会规模 （Ｂｏａｒｄ）、独
立董事数量 （Ｄｉｒｅｃｔ）、换手率 （Ｔｕｒｎ）、系统风
险 （Ｂａｔｅ）、公司年龄 （Ａｇｅ）、产品市场竞争度
（ＨＨＩ）、总资产收益率 （Ｐｒｏｆｉｔ）与作为控制
变量。

表１　变量释义

变量名称 变量符号 变量涵义

主要变量

公司特质波动 Ｋｖ 根据 （４）计算所得

企业投资水平 Ｉｎｖ 根据 （４）计算所得

托宾Ｑ值 Ｔｏｂｉｎ （股权市值＋债务净市值）／上一期总资产

现金流 Ｃｆ 经营性现金流量净值／期初总资产

融资约束变量

ＦＣ指数 Ｆｃ 根据 （４）计算所得

ＫＺ指数 Ｋｚ 根据 （４）计算所得

净资产收益率 Ｎｒｏｅ 根据 （４）计算所得

控制变量

上市年龄 Ａｇｅ 从公司上市至观测年份的年数；

产品市场竞争度 ＨＨＩ 样本公司销售额占行业比重平方之和

盈利能力 Ｐｒｏｆｉｔ 公司当年的销售毛利率

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 公司年报披露董事会人数

独立董事人数 Ｄｉｒｅｃｔ 公司年报披露独立董事人数

系统风险 Ｂａｔｅ　 Ｂａｔｅ系数 （由ｗｉｎｄ数据库获得）

账面市值比 Ｐｂ 股权权益／公司市值

换手率 Ｔｕｒｎ 当期成交股数占总股数比例
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　　四、实证结果

（一）描述性统计
表２报告了主要变量、融资约束变量，以及

控制变量的描述性统计结果：公司特质波动（Ｉｖ）
的平均值为０．１０４１，高于中位数０．０５０７，表明
样本公司的公司特质风险普遍较高，样本方差为

０．０２２，偏度为０．６８５７， 说明样本的差异性较
小；而企业投资水平（Ｉｎｖ）均值为０．０２４，中位
数为０．０４６，表明样本的投资水平普遍较低，样
本方差为０．０８７，偏度为０．９６２，样本差异性也
较小。三个融资约束变量：ＦＣ 指数（Ｆｃ）、ＫＣ
指数（Ｋｚ）、净资产收益率负值（Ｎｒｏｅ）的均值都
高于中位数，表明企业的融资约束程度较高。

表２　主要变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 最小值 中位数 最大值 方差

Ｉｖ　 ２０７４８　 ０．１０４　 ０．０２４　 ０．０２１　 ０．０３９　 ０．０２２

Ｉｎｖ　 １９６０２　 ０．０２４ －０．０８０　 ０．０４６　 ０．２６１　 ０．０８７

Ｆｃ　 １９３０７ －０．５６４ －２．６７６ －１．４３７　 ７．０３３　 ２．５１１

Ｋｚ　 １９５９１ －３．２５３ －２４．６４１ －５．７７４　 ０．４８７　 ６．９６７

Ｎｒｏｅ　 １９５９５ －０．０７８ －０．２３３ －０．０８９ －０．０００　 ０．０６２

Ｔｏｂｉｎ　 ２０３０２　 ２．４６４　 １．０２９　 １．９７７　 ６．３７５　 １．４３７

Ｃｆ　 １９５９８　 ０．０６８ －０．１０４　 ０．０５９　 ０．２７１　 ０．０９３

Ａｇｅ　 ２０７４８　 ７．８３４　 ０　 ７　 １８　 ５．４９５

ＨＨＩ　 ２０７４８　 ０．０６５ －０．０００　 ０．０１２　 １　 ０．１６４

Ｐｒｏｆｉｔ　 ２０７４８　 ０．２６２ －４．５０１　 ０．２２８　 １．１５４　 ０．２３２

Ｂｏａｒｄ　 ２０７４８　 ９．１５５　 ３　 ９　 ２２　 ２．０６７

Ｄｉｒｅｃｔ　 ２０７４８　 ３．０２０　 ０　 ３　 ８　 １．０６４

Ｂａｔｅ　 ２０７４８　 ０．５７３ －３．８６８　 ０．５４４　 ７．４９７　 ０．２９５

Ｐｂ　 ２０２９７　 ５．１２９　 ０．１５２　 ２．９２１　 ２７８．８７　 ３０．５８６

Ｔｕｒｎ　 ２０７４８　 ３．５４２　 ０．０４３　 ２．８７７　 ６９．４７　 ２２．６６８

　　 表３报告了主要变量之间的相关系数。首
先，变量（Ｉｎｖ）和（Ｉｖ）之间呈显著负相关，表明
特质风险对企业投资规模存在抑制作用；其次，
特质风险与各融资约束变量间均显著为负，但显
著性在两种检验方式存在差异；再次，投资规模
和各融资约束变量间均显著负相关，表明融资约

束抑制企业的投资规模；又次，三个融资约束变
量（Ｆｃ）、（Ｋｚ）、（Ｎｒｏｅ）之间均显著为正，且系
数都超过了０．２４，除此以外，其他变量的相关
系数均没超过０．３５，表明主要变量间的多重共
线性并不严重。

表３　主要变量相关系数

Ｉｖ　 Ｉｎｖ　 Ｆｃ　 Ｋｚ　 Ｎｒｏｅ

Ｉｖ １
（０．０００）

－０．０６３＊＊＊
（０．００００）

０．０２８＊＊＊
（０．０００）

０．１３６＊＊＊
（０．０００）

０．００６
（０．４０９）

Ｉｎｖ －０．０３４＊＊＊
（０．０００）

１
（０．０００）

－０．２０４＊＊＊
（０．０００）

－０．２６８＊＊＊
（０．０００）

－０．１８０＊＊＊
（０．０００）

Ｆｃ ０．００４
（０．６２４）

－０．１１７＊＊＊
（０．０００）

１
（０．０００）

０．５０６＊＊＊
（０．０００）

０．５１４＊＊＊
（０．０００）

Ｋｚ ０．１１８＊＊＊
（０．０００）

－０．１９４＊＊＊
（０．０００）

０．３５２＊＊＊
（０．０００）

１
（０．０００）

０．４９４＊＊＊
（０．０００）

Ｎｒｏｅ ０．０２４＊＊＊
（０．００１）

－０．１４２＊＊＊
（０．０００）

０．３５４＊＊＊
（０．０００）

０．２４８＊＊＊
（０．０００）

１
（０．０００）

　　 注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％、５％、１０％水平上的显著性；上半三角为ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验，下半三角为ｓｐｅａｒｍａｎ相关性检验。
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　　 （二）公司特质风险与企业投资水平
表４报告了公司特质风险和企业投资行为之

间的相关性检验。方程（１）为单变量检验，变量
（Ｉｖｉｔ－１）的系数显著为负；方程（２）加入控制变量
后，变量（Ｉｖｉｔ－１）系数仍然显著为负；方程（３）构
造虚拟变量（Ｉｖ＿ｄｅｍｉｔ－１），即按（ｉｖｉｔ－１）中位数分
为两组，较高组取值为１，否则为０。检验结果
同样显著为负；方程（４）加入了交互项（Ｉｖｉｔ－１·

Ｔｏｂｉｎｉｔ－１）和（Ｉｖｉｔ－１·Ｃｆｉｔ－１）后，变量（Ｉｖｉｔ－１）的系
数仍显著为负，同上述检验结果相同；交互项
（Ｉｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１）的系数显著为负，说明投资敏
感性降低下降，而交互项（Ｉｖｉｔ－１·Ｃｆｉｔ－１）显著为
负，则说明随着特质风险上升， 通过“反馈效
应”，管理层感知经营环境的不确定性，降低了
企业的投资意愿。至此，检验结果支持假设Ｈ１
的推论。

表４　 公司特质风险与企业投资水平

解释变量
被解释变量：Ｉｎｖｉｔ

方程（１） 方程（２） 方程（３） 方程（４）

常数项 ０．０４１＊＊＊
（０．００２）

０．０２９＊＊＊
（０．００６）

０．０４９＊＊＊
（０．００７）

０．０３８＊＊＊
（０．００７）

Ｉｎｖｉｔ－１
０．１４８＊＊＊
（０．００７）

０．１４８＊＊＊
（０．００７）

０．１４５＊＊＊
（０．００７）

０．１４４＊＊＊
（０．００７）

Ｉｖｉｔ－１ －０．１０８＊＊＊
（０．０２６）

－０．０８６＊＊＊
（０．０２７）

－０．０５７＊＊＊
（０．０２１）

Ｉｖ＿ｄｅｍｉｔ－１ －０．００５＊＊＊
（０．００２）

Ｔｏｂｉｎｉｔ－１
０．０１２＊＊＊
（０．００１）

０．００９＊＊＊
（０．００１）

０．００７＊＊＊
（０．００１）

Ｃｆｉｔ－１
０．０２５＊＊＊
（０．００３）

０．０６９＊＊＊
（０．０１０）

０．０６９＊＊＊
（０．００９）

Ｉｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－ －０．０７９＊＊＊
（－０．０２１）

Ｉｖｉｔ－１·Ｃｆｉｔ－１ －０．６４３＊＊＊
（０．１３３）

Ａｇｅｉｔ －０．００２＊＊＊
（０．０００）

－０．００７＊＊＊
（０．００１）

－０．００２＊＊＊
（０．０００）

ＨＨＩｉｔ ０．０７０＊＊＊
（０．０２０）

０．０７１＊＊＊
（０．０２０）

０．０６９＊＊＊
（０．０２０）

Ｐｒｏｆｉｔｉｔ－１
０．０１５＊＊＊
（０．００２）

０．０１５＊＊＊
（０．００３）

０．０１６＊＊＊
（０．００３）

Ｂｏａｒｄｉｔ －０．００１
（０．００１）

－０．００１＊＊
（０．００１）

－０．００１
（０．００１）

Ｄｉｒｅｃｔｉｔ ０．００２＊＊
（０．００１）

０．００４＊＊＊
（０．００１）

０．００１
（０．００１）

Ｂａｔｅｉｔ －０．００８＊＊＊
（０．００３）

－０．０１５＊＊＊
（０．００４）

－０．００８＊＊
（０．００３）

Ｐｂｉｔ －０．００１＊＊＊
（０．０００）

－０．００３＊＊＊
（０．０００）

－０．００１＊＊＊
（０．０００）

Ｔｕｒｎｉｔ ０．００１＊＊
（０．００１）

０．００１
（０．００１）

０．００１＊＊
（０．００１）

行业／年份 控制 控制 控制 控制

Ｆ值 １．８１　 １．５９　 １．５３　 １．５７

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．６１６　 ０．４１６　 ０．３３８　 ０．４１６

观测值 １６９９４　 １６５８４　 １６５８４　 １６５８４

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别代表在１％、５％、１０％水平上的显著性，系数下文圆括号内为稳健性标准误；模型本身回归控制了年份／行业

效应；Ｈａｕｓｍａｎ检验支持固定效应模型；ＶＩＦ 检验中，均值为１．７７，最大值为７．７４，该模型中不存在共线性问题 （其中，变量

（Ｉｖ＿ｄｅｍｉｔ－１）、（Ｉｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１）、（Ｉｖｉｔ－１·Ｃｆｉｔ－１）作为交互项或者部分数据，并没有加以考虑）。
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　　 （三）公司特质风险与融资约束
表５报告了融资约束和公司特质风险的相关

性检验结果：首先，方程 （１）－ （３）左列为融
资约束与公司特质风险线性关系：融资约束变量
系数均显著为为正，表明融资约束程度上升时，
对企业的现金流波动冲击越大，导致特质波动上
升；其次，加入了融资约束平方变量 （ｓｑＦｖｉｔ）
后，检验结果显示，融资约束系数虽然有所下
降，但仍显著为正，而融资约束平方变量系数则
显著为负，此外，图１为特质风险和融资约束的

散点图，表明两者之间存在非线性关系；（囿于
篇幅，与融资约束变量（Ｎｒｏｅｉｔ）的散点图未予
列示，但相关性基本类似）。表２和图１的结论
表明，随着企业融资约束增加，通过现金流波动
和资本成本冲击推动公司特质风险会上升，但随
着约束的进一步增加，企业通过 “融资渠道替
代”，缓解资本成本和降低现金流波动，从而抑
制公司特质风险上升，两者之间呈现倒Ｕ 型关
系，支持本文的假设Ｈ２的结论。

表５　公司特质风险与融资约束

解释变量
被解释变量：Ｉｖｉｔ

方程（１） 方程（２） 方程（３）

常数项 ０．０２８９＊＊＊
（０．０００６）

０．０１９７＊＊＊
（０．００１２）

０．０３０２＊＊＊
（０．０００５）

０．０２０４＊＊＊
（０．００１０）

０．０３００＊＊＊
（０．０００６）

０．０２１８＊＊＊
（０．００１１）

Ｉｖｉｔ－１
０．６６７２＊＊＊
（０．０７８６）

０．０１１５＊
（０．００６９）

０．０７３７＊＊＊
（０．００６７）

０．０１２２＊＊
（０．００６２）

０．０６４３＊＊＊
（０．００７２）

－０．０１０９＊
（０．００６６）

Ｆｃｉｔ ０．００６０＊＊＊
（０．００１５）

０．００３７＊＊
（０．００１４）

ｓｑＦｃｉｔ －０．０００５＊＊
（０．０００２）

Ｋｚｉｔ ０．０２８３＊＊＊
（０．００４９）

０．０２１３＊＊＊
（０．００４４）

ｓｑＫｚｉｔ －０．００３３＊
（０．００１９）

Ｎｒｏｅｉｔ ０．０３１８＊＊＊
（０．００５４）

０．０４３６＊＊＊
（０．００８５）

ｓｑＮｒｏｅｉｔ －０．１６６９＊＊＊
（０．０１８５）

控制变量 省略 省略 省略 省略 省略 省略

行业／年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ 值 ２．２０　 １．７７　 ２．３４　 １．８５　 ２．４７　 １．８６

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．５７３５　 ０．６９８２　 ０．５５５２　 ０．６９７１　 ０．５４２１　 ０．６９７２

观测值 １９３９２　 １９６４６　 １９０１７　 １９７４１　 １９５５０　 １９４４３

　　注：控制变量与模型 （１）相同，囿于篇幅，此处不再列示；ＶＩＦ 检验中，主要解释变量的ＶＩＦ 最大值分别为８．１９、６．２０、

７．３２ （其中，融资约束平方变量未加以考虑），故不存在共线性；其他均与表４相同。

图１　公司特质风险与三个融资约束变量的散点图

５１１第１期　　　　　　　　　　　　　　　　　　花冯涛：公司特质风险能够影响企业的投资行为吗



　　 （四）融资约束对特质风险与投资规模相关
性的影响

表６报告了公司特质波动与融资约束对于企
业投资行为之间的联合影响。方程 （１）－ （３）
的左列考察了融资约束对特质风险与投资规模相

关性的线性影响：首先，变量（Ｉｖｉｔ－１）的系数显
著为负，表明特质风险与投资规模负相关，假设

Ｈ１的推论；其次，融资约束变量系数均显著为
负，表明内外融资成本的上升，抑制了企业投资
规模；更为重要的是，交互项变量，即 （Ｉｖｉｔ－１·

Ｆｃｉｔ－１）、（Ｉｖｉｔ－１·Ｋｚｉｔ－１）和（Ｉｖｉｔ－１·Ｎｒｏｅｉｔ－１）的系
数显著为负，表明融资约束加剧了特质风险和企

业投资之间负相关性；方程（１）－（３）右列融资
约束对特质风险和投资规模相关性的非线性关

系：除了变量（Ｋｚｉｔ－１）的系数不显著以外，其他
融资约束变量系数显著为负，融资约束平方变量
系数显著为正，表明投资规模和融资约束呈非线
性关系，即随着融资约束上升，投资规模呈现先
下降后上升的趋势；交互项（Ｉｖｉｔ－１·Ｆｖｉｔ－１）的系
数显著为负，交互项（Ｉｖｉｔ－１·ｓｑＦｖｉｔ－１）的系数均
显著正相关，表明公司特质风险对于融资约束和
企业投资水平的非线性关系存在加强作用。因
此，检验结果支持了本文假设Ｈ３。

表６　公司特质风险、融资约束对企业投资水平的联合影响

解释变量
被解释变量：Ｉｎｖｉｔ

方程（１） 方程（２） 方程（３）

常数项 ０．０６３６＊＊＊
（０．０１０２）

０．０６４９＊＊＊
（０．０１０２）

０．０４５９＊＊＊
（０．００９１）

０．０４３８＊＊＊
（０．００９１）

０．０４５２＊＊＊
（０．００９０）

０．０４７７＊＊＊
（０．００９０）

Ｉｎｖｉｔ－１
０．１９７３＊＊＊
（０．００７８）

０．１９１６＊＊＊
（０．００７７）

０．１４５２＊＊＊
（０．００７１）

０．１４２８＊＊＊
（０．００７１）

０．１４７２＊＊＊
（０．００７１）

０．１４４１＊＊＊
（０．００７１）

Ｉｖｉｔ－１ －０．１６７７＊＊＊
（０．０５２４）

－０．１８３３＊＊＊
（０．０４７６）

－０．１５２８＊＊＊
（０．０５０６）

－０．１９５６＊＊＊
（０．０５２１）

－０．０８５５＊
（０．０４６５）

－０．０９０２＊
（０．０４６７）

Ｆｃｉｔ－１ －０．００６２＊＊＊
（０．００１３）

－０．０１１３＊＊＊
（０．００２１）

Ｉｖｉｔ－１·Ｆｃｉｔ－１ －０．０３３８＊＊＊
（０．０１２３）

－０．０６４５＊
（０．０３４７）

ｓｑＦｃｉｔ－１
０．００１０＊＊＊
（０．０００２）

Ｉｖｉｔ－１·ｓｑＦｃｉｔ－１
０．００５０＊＊
（０．００２３）

Ｋｚｉｔ－１ －０．０００４＊
（０．０００２）

－０．００１１
（０．０００７）

Ｉｖｉｔ－１·Ｋｚｉｔ－１ －０．０１２５＊＊＊
（０．００４４）

－０．０４９８＊＊＊
（０．０１２０）

ｓｑＫｚｉｔ－１
０．０００２
（０．０００３）

Ｉｖｉｔ－１·ｓｑＫｚｉｔ－１
０．００２０＊＊＊
（０．０００６）

Ｎｒｏｅｉｔ－１ －０．０４４３＊＊＊
（０．００７０）

－０．０５５２＊＊＊
（０．００７４）

Ｉｖｉｔ－１·Ｎｒｏｅｉｔ－１ －０．０３５２＊＊＊
（０．００５６）

－０．０２６９＊＊
（－０．０１０３）

ｓｑＮｒｏｅｉｔ－１
０．００５０＊＊＊
（０．００１９）

Ｉｖｉｔ－１·ｓｑＮｒｏｅｉｔ－１
０．０５８７＊＊
（０．０２２８）

控制变量 省略 省略 省略 省略 省略 省略

行业／年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ 值 １．５８　 １．５５　 １．５８　 １．５４　 １．５９　 １．５８

Ａｄｊ＿Ｒ２　 ０．３１５７　 ０．３３９９　 ０．３３９１　 ０．３５５５　 ０．３３０３　 ０．３３７３

观测值 １８５９４　 １８５９４　 １９０５１　 １９０５１　 １９０４８　 １９０４８

　　注：控制变量与模型 （１）相同，囿于篇幅，此处不再列示；ＶＩＦ 检验中，除变量 （Ｉｖｉｔ－１·Ｋｚｉｔ－１）达到１０．４１外，其他主要变

量的ｖｉｆ最大值为８．９７ （其中，融资约束平方变量未加以考虑），对研究结论没有影响。其他均与表４下注相同。
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五、稳健性检验

为了验证上述结论的稳健性，本文从如下几
个方 面 予 以 改 进：首 先，借 鉴 Ｂｒｏｗｎ　＆
Ｋａｐａｄｉａ （２００７）的方法，［２８］采用ＣＡＰＭ 模型
测度公司特质风险 （Ｉｖｉｔ），限于篇幅，此处不
再列出公式；其次，参考Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．［２３］的资本
支出法，用 “固定资产原价”、 “工程物质”，以
及 “在建工程”三项之和的本期与上一期差额，
再除以本期期初资产总值，作为本文的企业投资
规模变量 （Ｉｎｖｉｔ）；再次，根据周业安和宋翔
（２０１０）的方法，［７］将ＦＣ指数 （Ｆｃｉｔ－１）替换为资
产负债率（Ｒａｌｉｔ－１）， 变量（Ｋｚｉｔ－１）和（Ｆｃｉｔ）不
变；最后，考虑到２００６－２００７年的深沪牛市和

２００８年的金融危机造成的股价大幅波动，对公
司特质风险形成的影响，稳健性检验中，样本期
设定在２００９－２０１５年，样本选择标准同上，观
测值共１３６７９个；最后，本文基于Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１０）的ＴｏｂｉｎＱ 方程构建如下检验模型［２３］：

Ｉｎｖｉｔ＝β０＋β１·Ｉｎｖｉｔ－１＋β２·Ｉｖｉｔ－１＋β３·
Ｔｏｂｉｎｉｔ－１＋β４·Ｉｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１＋β５·Ｆｖｉｔ－１＋β６·
Ｆｖｉｔ－１＋β７·Ｉｖｉｔ－１·Ｆｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１＋β８Ｉｖｉｔ－１·
ｓｑＦｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１＋γｋＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （８）
其中，交互项 （Ｉｖｉｔ－１·Ｔｏｂｉｎｉｔ－１）的含义与

模型 （１）相 同；交 互 项 （Ｉｖｉｔ－１ ·Ｆｖｉｔ－１ ·

Ｔｏｂｉｎｉｔ－１）衡量融资约束对特质风险与投资规模
相关性的影响；交互项 （Ｉｖｉｔ－１·ｓｑＦｖｉｔ－１·Ｔｏ－
ｂｉｎｉｔ－１）衡量融资约束平方变量对两者相关性的
影响。根据 Ｈ１的推论，变量 （Ｉｖｉｔ）的系数β２
应显著为负；交互项变量（Ｉｖｉｔ·Ｔｏｂｉｎｉｔ）的系数

β４均应显著为负；根据假设Ｈ３的推论，融资约
束变量（Ｆｖｉｔ）和融资约束平方变量（ｓｑＦｖｉｔ）的系
数β５和β６分别显著为负和正；交互项（Ｆｖｉｔ·Ｉｖｉｔ
·Ｔｏｂｉｎｉｔ）和（ｓｑＦｖｉｔ·Ｉｖｉｔ·Ｔｏｂｉｎｉｔ）的系数β７和

β８ 符号也分别显著为负和正。检验结果符合预
期，支持假设 Ｈ１和假设 Ｈ３的结果 （囿于篇幅
所限，结果未列示）。

六、研究结论

已有研究认为，股价波动影响企业的投资行
为，但它来自于市场风险、还是公司特质风险？
另外，当前资本市场中普遍存在融资约束的条件

下，两者的相关性是否受到影响？本文基于融资
约束的视角，就特质风险对企业投资行为的影响
进行深入分析。
研究结论认为，首先，企业的投资规模与公

司特质风险呈负相关性，公司特质风险基于 “基
本面渠道”和 “非基本面渠道”将环境不确定性
以及投资者对企业未来价值预期的不确定性通过

“反馈机制”传递给企业管理层，阻止了管理层
的投资冲动，降低了企业的投资水平；其次，融
资约束和公司特质风险之间呈倒 Ｕ型的非线性
关系。一方面，随着企业内外融资成本差异的上
升，导致企业被迫放弃有利的投资项目，市场势
力下降，经营现金流波动性增加，导致公司特质
风险上升；另一方面，企业存在融资的 “替代渠
道”，导致企业的融资成本逐渐下降，企业的经
营现金流逐渐稳定，公司特质风险呈现下降趋
势；再次，融资约束对特质风险和企业投资规模
的相关性呈现非线性关系。说明融资约束通过特
质风险对企业投资规模产生影响。本文的研究贡
献在于：第一，上述研究开拓了公司特质风险的
经济后果研究，也丰富了企业投资行为研究的研
究成果；第二，在实践意义上，管理层在投资决
策过程中，公司特质风险的变化是投资决策的重
要因素。
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