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我国房地产业投资现金流敏感性动因之谜
———基于上市公司的实证分析
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　　［摘　要］　近年来我国房地产业因“一波又一波的救市政策”、因“年年控，年年涨”而备受关注。除了需求刚
性及政治关联性等外部原因之外，其投资行为更受到企业内部因素尤其是现金流的影响。对我国房地产上市公司

的实证研究表明：我国房地产业存在投资现金流敏感性；其原因存在层次性：公司规模是影响投资现金流敏感性的

首要、基础动因；规模较大的公司，代理问题是导致敏感性的具体原因；而规模较小的公司，融资约束是导致敏感性

的具体动因。
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　　一、引言
投资和融资是公司财务管理的主要内容，对公司

投资与融资关系的研究一直是理论界的热点问题。

在完美资本市场的假设下，公司的各种融资方式可以

完全替代，因此，公司的投资行为与融资方式是无关

的。但是现实的资本市场并不完全框定在资本市场

假设之中，因此，公司的投资行为与融资尤其是与内

部现金流之间在很多情况下具有较强的敏感性。

新世纪以来，尤其是２００７年以来，房地产业在
中国国计民生中的地位已经毋庸置疑。近几年来，

我国房地产业增加值占 ＧＤＰ的比重一直在５％以
上，并且整体呈上升趋势，房地产业已成为我国重要

支柱产业之一。有关房地产业的讨论也一浪高过一

浪，价格是否合理？救市是否适当？实质上，无论是

从实践上还是理论上探讨房地产业的问题，其投资

行为都应该是核心。自２００７年起我国房地产业固
定资产投资占全社会固定资产投资的比重一直在

２０％以上，且投资增速高于全社会平均水平。房地
产业属于资本密集型行业，与其他公司相比，房地产

企业具有资金需求量大、现金周转期长、现金流量风

险大等特点。因此，研究房地产业中投资与现金流

的关系，验证两者之间是否存在敏感性及其原因，具

有典型的行业研究价值，对于促进房地产业回归健

康理性发展具有至关重要的意义。

本文的主要贡献在于：一是从微观的企业内部

财务视角对房地产企业的投资行为进行研究；二是

根据房地产企业的规模进行划分，探讨导致房地产

公司投资现金流敏感性的不同动因，丰富了相关的

文献研究成果。

二、理论分析与文献回顾

一直以来，国内外关于投资现金流敏感性的分

析主要集中在以下几点：投资与现金流之间是否存

在敏感性？如果存在，这种敏感性的动因是什么？

众多学者分别从理论和实践、在特定的研究背景和

框架下进行了详细分析。

基于ＭＭ理论的新古典投资理论认为，在完美
市场假说条件下，企业的投资行为主要受投资机会、

预期盈利能力、资本成本等因素的影响，投资行为与

融资方式尤其是现金流无关。Ｇａｔｃｈｅｖ（２０１０）［１］通
过实证研究支持了这一观点，他指出传统投资现金
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流敏感性的研究大都是静态模型，实证研究方法本

身存在计量偏差。如果考虑金融决策的相关性和跨

期持续性因素，美国上市公司并不存在显著的投资

现金流敏感性。付文林（２０１４）［２］在基于企业股东

权益最大化的欧拉方程模型基础上，加入税收因素

分析了企业最优动态投资行为的变化特征，并利用

１９９８－２０１２年沪深两市上市公司面板数据集进行

了研究，结果表明现金流增加会提高企业的固定资

产投资，但民营企业的权益性投资对其不敏感。

国内外更多的研究证明，在实际市场环境中，企

业投资行为与内部现金流之间存在显著相关性。

Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ＆Ｇｕａｒｉｇｌｉａ（２００８）［３］等研究发现，企业本
期现金流状况会显著影响企业的投资预期和外部融

资约束，进而影响企业的投资决策。

但是，近几年，更多的国内学者从产权性质、行业

差别等方面做出了更有针对性的研究，得出了更细致

的结论。刘津宇（２０１４）［４］构建动态跨期联立方程回
归模型，发现国有上市公司不存在显著的投资现金流

敏感性，而非国有上市公司的投资现金流敏感性较

强。张翼和李辰（２００５）［５］的研究发现我国地方政府

控制的上市公司中，支持过度投资与自由现金流假

说，但在央企、非国有企业中，却并未发现企业的过度

投资与自由现金流存在关联。李鑫和孙静（２０１２）［６］

用沃利斯多组秩和检验方法证实了我国上市公司投

资水平、现金流量水平和现金持有水平等均存在显著

的行业差距，并且不同行业的投资现金流敏感性程度

不同，投资现金流敏感性的动因也不同。

对于投资现金流敏感性的形成动因一直存在很

大分歧。主要有两种不同的理论，一种是 Ｊｅｎｓｅｎ

（１９８６）［７］提出的自由现金流假设。该假说源于所
有权和经营权分离产生的代理问题，当企业存在大

量自由现金流时，管理者不会将现金以股利形式返

还给股东，而是出于私利投资于低收益率项目，从而

控制更多的企业资源，导致过度投资。这种代理冲

突使得企业的投资决策与内部现金流之间呈现显著

相关性，投资随内部现金流的变动而变动。Ｋａｐｌａｎ
和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９７）［８］、何金耿和丁加华（２００１）［９］通

过数据分析检验了这种观点。另一种是 Ｍｙｅｒｓ和
Ｍａｊｔｕｆ（１９８４）［１０］提出的信息不对称理论。企业管理

者和投资者之间存在信息不对称，信息不对称导致

逆向选择和道德风险的存在。当企业内部现金流不

足需要进行外部融资时，外部投资者可能因此要求

更高的投资收益率，使得企业外部融资成本高于内

部融资成本，产生融资约束，外部融资成本过高使得

投资对内部现金流产生依赖，即信息不对称导致融

资约束，从而产生投资现金流敏感性。Ｆａｚｚａｒｉ等
（１９８８）［１１］、冯巍（１９９９）［１２］和屈文洲（２０１１）［１３］等都

为这种观点提供了实证支持。

值得一提的是，Ｖｏｇｔ（１９９４）［１４］引入托宾 Ｑ值
和公司自由现金流的交叉项来研究投资现金流敏感

性的动因。之后的研究大都以Ｖｏｇｔ模型为基础，通

过交叉项来区分导致投资现金流敏感性的动因是基

于信息不对称的融资约束理论还是基于自由现金流

假说的代理理论，使研究更具有辩证性。连玉君和

程建等（２００７）［１５］按照企业受融资约束的程度轻重
对样本进行分类。研究结果表明：代理问题是导致

融资约束程度轻的公司存在现金流敏感性的主要原

因；而信息不对称是导致融资约束较为严重的公司

存在现金流敏感性的主要原因。

单就我国对投资现金流敏感性的研究而言，虽

然起步较晚，但研究过程中充分考虑了本国资本市

场的实际情况，糅合进了股价的信息含量、税收激

励、财务柔性、会计准则的变化等因素，现实反映性

较强。但大部分是针对全体上市公司的研究，少部

分研究具体到个别行业，专门针对房地产行业进行

投资现金流敏感性研究的更少。黄臖和黄妮

（２０１２）［１６］对２００６－２０１０年我国房地产上市公司的

数据进行研究。结果表明，我国房地产业存在用自

由现金流进行过度投资的现象。于博（２０１４）［１７］以

２０００－２０１１为时间窗口，从我国房地产行业预防性
动机的角度进行研究，认为投资现金流敏感性与融

资约束之间是非单调关系，二者在不同阶段有不同

的相关关系。

总体而言，上述观点均有充足的理论推理和数

据支持，因此，从较规范的意义上讲无对错之分。之

所以出现相悖的观点，主要是由于研究背景、研究方

法、时期、对象和视角的不同而导致的。每一种研

究，每一个观点都有现实意义，也有研究的必要性。

这也就为我们对房地产业进行专门的研究提供了一

种有力的“托词”。
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三、研究假设与模型设计

（一）研究假设

在非完美市场中，无论是融资约束理论还是代

理理论都证明，企业的投资行为与现金流之间存在

相关关系。当外部融资成本过高或者有充足的内部

现金流时，公司的投资支出偏好使用内部现金流。

房地产行业投资金额大、建设周期长、风险系数高，

属于资金密集型企业，自由现金流是房地产企业的

血液，投资和现金流的关系更为密切，现金流量波动

幅度直接影响房地产企业的现金短缺风险和投资风

险，从而影响企业的投资决策。在此，提出本文的第

一个假设：

假设１：我国房地产企业投资与现金流之间存

在正相关关系。

在假设１的基础上对导致房地产上市公司投资

现金流敏感性的动因进行分析。根据国内外学者的

研究结论，导致企业投资现金流敏感性的动因主要

有两种：信息不对称导致的融资约束和自由现金流

导致的代理问题。但是这两种原因都是通过企业规

模作用于投资现金流敏感性的。企业规模不同，信

息披露程度和公司治理结构也会不同，从而导致企

业面临的融资约束程度和代理问题不同。规模较小

的公司信息不对称问题更加严重，会面临更强的融

资约束，而规模较大的公司可能存在更严重的代理

问题。因此，本文提出第二个假设：

假设２：企业规模不同，导致投资现金流敏感性

的动因也不同。

（二）样本选取

本文选取沪深两市２００７－２０１３年 Ａ股房地产

上市公司为初始研究样本，剔除考察期内被ＳＴ的企

业、数据披露不完整的企业和缺失值、极端值，最终

选取样本为１２９家公司，８８９个观测值。本文所使

用数据信息主要来自 ＣＳＭＡＲ数据库。所有数据使

用数据处理工具 ＥＸＣＥＬ２００７和统计分析软件

ＳＰＳＳ２２进行处理。

（三）模型设计

在ＦＨＰ（１９８８）［１１］经典模型的基础上，本文结

合我国上市公司具体的投、融资环境，引入销售收入

和企业资产负债率为控制变量，建立了检验投资与

现金流敏感性是否存在的模型，即：

Ｉｉ／Ｋｉ，ｔ－１＝α０＋α１ＣＦｉ／Ｋｉ，ｔ－１＋α２Ｑｔ＋α３
ＣＳｉ／Ｋｉ，ｔ－１＋α４ Ｓａｌｅｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－１＋α５ＬＥＶｉｔ＋ε

（１）

模型中，α１、α２、α３、α４和 α５为回归系数，表示

投资支出与各变量的相关关系，ε为常数项。当 α１
显著为正，说明投资随现金流增加而增加，投资与现

金流之间呈正相关关系。表３．１列示了模型（１）中

各变量的含义及计算解释。

　表３．１ 变量及解释

变量名称 变量计算说明

Ｉｉ／Ｋｉ，ｔ－１ 投资支出
购置固定资产、无形资产和其他长期资产的支出

期初固定资产净值

ＣＦｉ／Ｋｉ，ｔ－１ 内部现金流
经营活动产生的现金流量净额－投资活动现金流量净额

期初固定资产净额

Ｑｉ 未来的投资机会 总市值／总资产
ＣＳｉ／Ｋｉ，ｔ－１ 期初现金存量 货币资金余额／期初固定资产净额

ＳＡＬＥｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－１ 主营业务收入 期初主营业务收入／固定资产净额
ＬＥＶ 总资产负债率 总负债／总资产

　　为进一步检验我国房地产上市公司投资现金流
敏感性存在的动因，本文参照 ｖｏｇｔ（１９９４）［１４］研究
方法，在模型中加入投资机会与内部现金流的交互

项（托宾Ｑ值乘以内部现金流），根据交互项的系数
符号，检验投资现金流敏感性是由融资约束引起的

还是自由现金流假说引起的。为此，构建模型（２）：
Ｉｉ／Ｋｉ，ｔ－１＝α０＋α１ＣＦｉ／Ｋｉ，ｔ－１＋α２Ｑｔ＋α３

ＣＳｉ／Ｋｉ，ｔ－１＋α４ Ｓａｌｅｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－１＋α５ＬＥＶ＋ ＋α６
Ｑ ＣＦｉ／Ｋｉ，ｔ－１＋ε （２）

ＱＣＦ为交互项，α６为交互项系数。该交互项

的所有可能结果如表３．２。
　表３．２ 交互项结果

投资机会 内部现金流 投资支出 结论 原因

α６＞０
Ｑ增加 ＣＦ增加 投资增加 敏感 融资约束

Ｑ减少 ＣＦ减少 投资增加 不敏感

α６＜０
Ｑ增加 ＣＦ增加 投资减少 不符合实际情况

Ｑ减少 ＣＦ增加 投资减少 敏感 代理问题

　　若 α６大于０，在公司投资机会增加时，公司投

资支出更加依赖内部现金流，但是，由于内部资金有
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限，容易导致投资不足，证明融资约束是导致投资现

金流敏感性的动因，支持信息不对称理论。若α６小

于０，在公司投资机会减少时，投资与现金流的敏感

性反而增加，说明公司存在滥用资金进行过度投资

的现象，证明代理问题是导致投资现金流敏感性的

动因，支持自由现金流假说。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

为了对我国房地产上市公司的投资现状有一个

初步的整体判断，我们运用ＳＰＳＳ软件对总体样本的

相关变量进行描述性统计分析，归纳样本变量的基

本特征。统计结果如表４．１。
　表４．１ 变量描述性统计

变量 样本量 最小值 最大值 均值

Ｉ／Ｋ ８８９ ．００００ ９５．４２１７ １．３３０１
ＣＦ／Ｋ ８８９ －４５７．１９５１ ３８２．５４３５ ．０８６４
Ｑ ８８９ ．０４１７ ３３．７５９６ ２．０４２９
ＣＳ／Ｋ ８８９ ．０００１ ７６５．２０１１ ２９．７６６３
ＳＡＬＥ／Ｋ ８８９ ．００００ ８６４．３６８６ ３８．８７９０
ＬＥＶ ８８９ ．０１４５ １３．６２９１ ．６６１６

　　根据描述性统计的结果，我国房地产公司投资

额的范围变化较大，最小值为０，最大值为９５．４２１７，

均值为１．３３０１，说明房地产公司之间的投资规模变

化很大。公司内部现金流的最小值为 －４５７．１９５１，

最大值为３８２．５４３５，均值为０．０８６４。总体来看，内

部现金流的数值变化幅度也很大，可能是与公司规

模、不同年度之间的投资机会等因素有关。均值为

０．０８６４，低于投资额的均值１．３３０１，说明总体上内

部现金流无法满足公司的投资需求，可能存在融资

约束。代表投资机会的托宾 Ｑ均值大于２，说明我

国房地产上市公司大部分存在较好的投资机会，这与

２００７年以来民众的普遍认识和中国房地产的刚性需

求是一致的。现金存量和销售收入的变化幅度近似，

差异都较大。企业资产负债率水平总体在０．６左右，

说明房地产上市公司的资本结构总体是合理的。

总而言之，由于样本数据时间跨度较大，样本量

众多，导致数据的描述性统计结果并不十分集中，偏

离平均值较多。这种巨大差异化的现象既有可能是

由于房地产业发展的参差不齐，企业自身规模、治理

结构和价值等因素导致的；同时由于我们的样本横

跨７个年度，年度间外部经济环境的变化、政策的引

导等也可能是加剧差异化的因素。同时说明了房地

产业这些年间的投资风险还是不小的。

（二）相关性检验

本文对总体样本各变量进行 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检

验，检验结果如表４．２。结果显示，投资与内部现金

流、现金存量和销售收入之间存在显著的正相关关

系，与资产负债率之间存在负相关关系，符合国内外

研究结论；但投资支出与托宾 Ｑ值之间是负相关关

系，这与理论有一定差距，一方面可能是由于托宾Ｑ

值本身存在泡沫，另一方面可能恰好反映出中国房地

产业的投资行为被过度外部导向化的现实，当然，确

切地原因有待进一步深入探讨。各变量之间没有表

现出很强的相关性，说明不存在多重共线性的问题。

　表４．２ 变量相关性检验

Ｉ／Ｋ ＣＦ／Ｋ Ｑ ＣＳ／Ｋ ＳＡＬＥ／Ｋ ＬＥＶ
Ｉ／Ｋ １
ＣＦ／Ｋ ．１３５ １
Ｑ －．００９ －．００８ １
ＣＳ／Ｋ ．２０６ ．０５４ －．０１５ １
ＳＡＬＥ／Ｋ ．１５５ ．１８０ －．０６９ ．５４０ １
ＬＥＶ －．０２６ －．０１４ ．２５０ －．０２３ －．０２２ １

　 注：、分别表示回归系数在０．０１、０．０５的水平
上显著

（三）投资现金流敏感性的存在性检验

根据模型（１），我们对总体样本进行回归分析，

验证房地产企业是否存在投资现金流敏感性，结果

如表４．３。
　表４．３ 模型（１）回归结果

模型
非标准系数 标准系数

Ｂ 标准误差 贝塔
ｔ Ｓｉｇ．

常量 ．８４８ ．３５３ ２．４００ ．０１７
ＣＦ ．０１４ ．００４ ．１１９ ３．５８０ ．０００
Ｑ ．００５ ．１１２ ．００２ ．０４８ ．９６２
ＣＳ ．０１６ ．００３ ．１８０ ４．６４３ ．０００
ＳＡＬＥ ．００３ ．００３ ．０３６ ．９０２ ．３６７
ＬＥＶ －．１６８ ．２９２ －．０１９ －．５７７ ．５６４
Ｆ １１．１４０ Ｓｉｇ． ．０００
Ｒ２ ．０５９

　注：表示回归系数在０．０１的水平上显著
回归结果显示，内部现金流的标准系数为

０１１９，在１％的水平上显著为正，这说明投资支出

对内部现金流的依赖性较强，且随着内部现金流的

增减而增减，这证明了本文的假设１：我国房地产企

业投资支出与内部现金流之间存在正相关关系。现

金存量的系数为０．１８０，在１％的水平上显著为正，

销售收入的系数为正，资产负债率的系数为负，说明

一定程度上公司营业规模越大，资产负债率越低，公
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司的投资机会越多。托宾Ｑ值的系数为正，与Ｐｅａｒ

ｓｏｎ相关性检验的符号相反；ｔ检验值为０．０４８，Ｓｉｇ．

值为０．９６２，说明极不显著。考虑到这些因素，我们

将在下面的分析中，试图剔除这一变量，并再次进行

回归分析。构建模型如下：

Ｉｉ／Ｋｉ，ｔ－１＝α０＋α１ＣＦｉ／Ｋｉ，ｔ－１＋α２ ＣＳｉ／Ｋｉ，ｔ－１
＋α３ Ｓａｌｅｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－１＋α４ＬＥＶ＋ε （３）
　表４．４ 模型（３）的回归结果

模型
非标准系数 标准系数

Ｂ 标准误差 贝塔
ｔ Ｓｉｇ．

常量 ．８５７ ．３０１ ２．８５３ ．００４
ＣＦ ．０１４ ．００４ ．１１９ ３．５８２ ．０００
ＣＳ ．０１６ ．００３ ．１８０ ４．６４９ ．０００
ＳＡＬＥ ．００３ ．００３ ．０３６ ．９０２ ．３６７
ＬＥＶ －．１６５ ．２８２ －．０１９ －．５８４ ．５６０
Ｆ １３．９４０ Ｓｉｇ． ．０００
Ｒ２ ．０５９

　注：表示回归系数在０．０１的水平上显著
模型（３）的回归结果显示，剔除托宾 Ｑ值之后，

投资支出与内部现金流之间仍有显著的正相关关

系。但我们同时注意到表４．４中的各指标与表４．３

中的相应指标差别并不大。说明我国房地产业的投

资行为与投资机会之间没有显著的相关关系，企业

在投资决策时并不特别注重投资机会，投资机会也

并不影响企业的整体投资行为及结果。模型回归结

果进一步说明，近年来我国房地产上市公司的投资

行为是外部导向性而非内部导向性，公司的投资行

为很少考虑投资机会。

（四）投资现金流敏感性的动因分析

通过模型（３）的检验证明，房地产公司确实存

在投资现金流敏感性的问题，但是公司投资行为与

投资机会之间没有显著的相关关系。在此基础上，

为进一步检验房地产上市公司投资现金流敏感性存

在的动因，我们同样将模型（２）的托宾Ｑ值剔除，构

建模型（４）：

Ｉｉ／Ｋｉ，ｔ－１＝α０＋α１ＣＦｉ／Ｋｉ，ｔ－１＋α２ ＣＳｉ／Ｋｉ，ｔ－１
＋α３ Ｓａｌｅｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－１＋α４ＬＥＶｉｔ＋α５Ｑ ＣＦｉ／

Ｋｉ，ｔ－１＋ε （４）

首先，对总体样本进行动因检验，结果如表４．５。

回归结果显示，交互项ＱＣＦ的系数为０．０１６，

结果并不显著，从整体上说明，当房地产业存在大量

投资机会时，投资支出的多少仍然依赖于内部现金

流，我国房地产上市公司的投资现金流敏感性有源

于融资约束的可能性。但是并不能说明普遍是由融

资约束所致，可能有部分公司的投资现金流敏感性

是由代理问题所致。

　表４．５ 总体样本的回归结果

模型
非标准系数 标准系数

Ｂ 标准误差 贝塔
ｔ Ｓｉｇ．

常量 ．８５４ ．３０１ ２．８３９ ．００５
ＣＦ ．０１２ ．００５ ．１０９ ２．３８４ ．０１７
ＣＳ ．０１７ ．００４ ．１８６ ４．４２２ ．０００
ＳＡＬＥ ．００２ ．００３ ．０３２ ．８０２ ．４２３
ＬＥＶ －．１６７ ．２８３ －．０１９ －．５９２ ．５５４
ＱＣＦ ．００１ ．００２ ．０１６ ．３３２ ．７４０
Ｆ １１．１６３ Ｓｉｇ． ．０００
Ｒ２ ．０５９

　注：、分别表示回归系数在０．０１、０．０５的水平
上显著

由于企业规模会影响企业投资行为，规模大的

企业更可能投资过度，规模小的企业则可能面临更

强的融资约束，因此，我们进一步根据企业规模的大

小进行分类。我们以总资产的自然对数作为衡量企

业规模的指标，将数值大于样本中值的企业划为大

规模的企业，小于样本中值的企业划为小规模企业，

再次回归分析，分类检验导致投资现金流敏感性的

动因。回归结果如表４．６和４．７。
　表４．６ 大规模公司样本

模型
非标准系数 标准系数

Ｂ 标准误差 贝塔
ｔ Ｓｉｇ．

常量 ２．３５７ １．７７１ １．３３０ ．１８４
ＣＦ ．０５７ ．０２５ ．４４０ ２．２９６ ．０２２
ＣＳ ．０２０ ．００９ ．１６０ ２．３３０ ．０２０
ＳＡＬＥ ．０１４ ．００７ ．１３２ １．９７３ ．０４９
ＬＥＶ －２．７７２ ２．６０５ －．０４９ －１．０６４ ．２８８
ＱＣＦ －．０２８ ．０１７ －．３２４ －１．６５８ ．０９８
Ｆ １０．００９ Ｓｉｇ． ．０００
Ｒ２ ．１０２

　 注：、、分别表示回归系数在０．０１、０．０５、０．１
的水平上显著

　表４．７ 小规模公司样本

模型
非标准系数 标准系数

Ｂ 标准误差 贝塔
ｔ Ｓｉｇ．

常量 ．８０５ ．３１９ ２．５２４ ．０１２
ＣＦ ．０１２ ．００６ ．１１９ １．８５６ ．０６４
ＣＳ ．０１４ ．００４ ．２１６ ３．６４９ ．０００
ＳＡＬＥ －．００３ ．００３ －．０６１ －１．０５０ ．２９４
ＬＥＶ －．１６０ ．２４４ －．０３１ －．６５６ ．５１２
ＱＣＦ ．００１ ．００２ ．０３３ ．４９１ ．６２４
Ｆ ４．４４６ Ｓｉｇ． ．００１
Ｒ２ ．０４８

　 注：、、分别表示回归系数在０．０１、０．０５、０．１
的水平上显著

运用模型（４）对按照总资产规模划分的不同样
本分组进行检验，结果显示，大规模的公司交互项的
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系数在１０％的水平上显著为负，支持自由现金流假

说，证明大规模的公司，代理问题是投资现金流敏感

性存在的主要动因；小规模的公司交互项的系数为

正，但结果不显著异于零，说明融资约束可能是小规

模公司投资现金流敏感性存在的动因。但在有些小

规模公司，这个理论要打折扣。综上所述，模型（４）
的实证回归结果验证了本文的假设２是成立的，即

公司规模影响投资现金流敏感性的动因，大规模的

公司，代理问题是导致投资现金流敏感性的主要原

因；小规模的公司，融资约束导致投资现金流敏感性

的存在。

五、结论与启示

本文选取我国房地产业 Ａ股上市公司２００７－

２０１３年的数据作为总样本，研究我国房地产业是否
存在投资现金流敏感性以及导致投资与内部现金流

显著相关的动因。

（一）结论

１．我国房地产上市公司投资与现金流之间存在

敏感性，企业内部现金流的多少会影响企业的投资

支出；比较特殊的结论是我国房地产上市公司的投

资支出与由企业内部市值决定的投资机会关系不

大，投资行为的外部导向性问题严重。

２．总体而言，融资约束是影响我国房地产上市

公司投资现金流敏感性的因素之一，但影响程度并

不显著，说明可能有其他因素交互作用于敏感性。

３．具体而言，投资现金流敏感性的动因是具有

层次性的，规模是影响投资现金流敏感性的基础动

因。大规模企业中，代理问题是导致投资现金流敏

感性的主要动因；小规模企业中，是融资约束导致了

投资现金流敏感性。

（二）启示

１．财务决策的判定是一个系统工程。房地产业
的投资决策与融资决策不是相互独立、各成系统的，

破除融资约束有助于减轻房地产业投资对自身资金

的依赖，因此，要摒弃“头痛医头，脚痛医脚”的思

维，从“融资”的角度看待“投资”。融资战略的理性

化转型，融资方式的再挖掘等都是应该关注的问题。

２．我国资本市场并不完善，信息披露制度不健

全，尤其是小规模企业信息不对称现象尤其严重。

应该完善房地产行业的信息披露制度，加大对小规

模企业的监管力度，提高信息披露质量，增加财务信

息透明度，以此降低融资约束程度。

３．规模较大的公司由于治理结构不完善，使得

代理问题突出。对于规模较大的房地产公司，应该

进一步完善治理结构，提高治理效率，加强对管理人

员的监督，同时完善激励机制，加强管理层与股东之

间的利益关联度，减少代理冲突。
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