
一、引言

一般地，企业持续稳健发展需要充足的资金作为保障。

特别是作为企业流动性最强的现金资产，能帮助企业及时抓

住投资机会、降低财务风险。由于我国各地区的市场化水平

存在着巨大差异，处于低市场化水平地区的企业难以获得企

业发展所需的足够外部融资，而处于高市场化水平地区的企

业则拥有较多的融资渠道。

现阶段，随着金融市场的发展，虽然我国企业的融资渠

道得到拓宽，但银行贷款仍然占据了大半江山，是我国大部

分企业的主要融资渠道。这些企业在申请银行贷款时经常面

临银行苛严的贷款条件，有时甚至难以获取贷款。为了解决

融资难、融资贵等问题，越来越多的企业寻求与银行建立关

联关系这一非正式的制度安排，而且该关联关系也越来越普

遍（张敏等，2012）。由此可见，企业所处地区的市场化水平和

银企关联关系对于公司现金持有策略选择具有重要影响。因

此，本文基于我国国情，研究市场发育程度和银企关联对企

业现金—现金流敏感性以及现金持有价值的影响具有较强

的理论价值和实践意义。

近年来，学术界逐渐开始关注银企关联关系，相关研究

主要讨论银企关联的经济后果，如银企关联对企业融资约

束、投资效率以及企业现金持有策略的影响等方面。

从银企关联对企业融资约束的影响来看，许多学者指出

银企关联关系能有效缓解融资约束，帮助企业获得银行贷款

（Booth和Deli，1999；唐建新等，2011）。银企关联也有助于企

业获得更高额度的信贷（陈仕华和马超，2013）。Ciamarra

（2012）认为，企业与银行建立关联关系能降低融资成本。邓

建平和曾勇（2011）发现，民营企业高管的银行工作背景会提

高企业长期银行信贷额度，且相比金融生态环境好的地区，

该作用在金融生态环境差的地区更显著。

从银企关联对投资效率的影响来看，Burak等（2008）和

Dittmann等（2010）认为，企业董事有银行工作经历会显著降

低投资—现金流敏感度。翟胜宝（2014）认为，银行关联会提

高民营企业投资效率，该影响在市场化程度较低的地区更为

显著。李文贵（2013）研究发现，银行高管关联提高了投资水

平对投资机会的敏感性，进而提高了资本配置效率，该作用

主要存在于低市场化程度地区。

从银企关联对企业现金持有策略的影响来看，相关研究

主要包含现金持有量影响因素、现金—现金流敏感性、现金

持有的动态调整以及现金价值效应等几方面。学术界对于企

业持有现金的原因主要有三种理论。一是权衡理论，该理论

认为企业的最优现金持有量是持有现金的收益与成本之间

平衡的结果。二是融资优序理论，该理论认为由于资本市场

发育不完善给企业带来的融资约束会使得企业出于预防性

动机增加现金持有量，以及时把握投资机会。三是代理理论，

该理论认为企业内部存在的委托代理问题会使得企业管理

层为谋求私人利益而倾向于持有更多的现金。而有关银企关

联对企业现金管理的影响主要集中于研究其对现金持有量

及其动态调整的影响。陈栋和陈运森（2012）研究发现，相比

无银行股权关联的企业，拥有该关联的企业的现金持有量更

少，且在紧缩性货币政策下现金持有量更少。杨小平和罗付
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岩（2014）研究表明，具有银行关联的企业通常其现金持有量

更少。银加敏和钱崇秀（2015）运用动态面板模型研究表明，

银行高管关联会提高企业现金持有的调整速度。

通过以上文献回顾可见，目前针对银企关联的相关文献

主要侧重于对企业融资等方面的研究，而对企业现金管理策

略的研究也大多停留在现金持有量及其动态调整上，尚未有

文献研究其对现金—现金流敏感性和现金价值效应的影响。

另外，对于银企关联的度量大多从高管银行关联或者是持股

银行关联角度来研究。因而，本文基于 Almeida 等（2004）、

Faulkende和Wang（2006）的方法，将银企关联定义为企业与

银行具有高管银行关联或持股银行关联的关系，结合我国国

情来研究银企关联对企业现金—现金流敏感性和现金价值

效应的影响以及在不同市场发育程度下银企关联对现金—

现金流敏感性影响的差异性。

二、研究设计

（一）理论分析与研究假设

目前，我国市场化经过多年的发展业已取得较大成就，

然而各省份之间仍然在资源禀赋与制度环境等方面存在着

较大差别，其中，东部省份的市场化程度高于中西部省份。在

市场发育程度高的地区，金融市场化等要素市场发展、知识

产权等中介组织发展和法律发展、产品市场发展等方面具有

较高的发展水平。

在市场发育程度高的地区，市场产权保护制度建设得更

为完善，这有助于构建信任关系和降低契约签订时的交易成

本（夏立军和方秩强，2005），同时也能有效缓解企业面临的

融资约束（徐玉德和洪金明，2009）。换句话说，处于低市场发

育水平地区的企业面临着更大的融资困境。

一方面，处于较高市场发育程度的地区，政府对企业的

干预较轻、市场分配经济资源的比重较高且健全的法律制度

对企业的保护更为有效（顾乃康和孙进军，2009）。同时，较高

的市场发育程度能为投资者提供有效保护，金融市场化程度

更高，引进外资力度也较大，企业从外部市场融资更为容易。

另一方面，相较于低市场发育程度地区，高市场发育程度地

区拥有较为完善的法律制度、产权保护制度，并能保证契约

的有效性，因而会降低企业管理层从持有现金中谋求私人收

益而产生的“道德风险”（Bao et al.，2012）。因此，相较于低市

场发育程度地区的企业，高市场发育程度地区的企业面临的

融资约束更小。

随着企业所处地区的市场发育程度不断提高，企业从外

部获取资金的渠道更多且融资更容易，企业面临的融资约束

更小，故企业并不会盲目持有过多的现金。而且，即使企业内

部缺乏资金也并不会使企业陷入困境，因为企业可以及时从

外部融资，从而企业对现金持有并不敏感。所以，高市场发育

水平能有效降低企业现金—现金流敏感性。基于此，本文提

出如下假设：

假设 1：市场发育程度与企业现金—现金流敏感性负相

关。

在市场发育程度较低的地区，企业从外部融资较为困

难，企业有动机持有更多现金，从而现金—现金流敏感性更

高。企业积极建立与银行的关系可以缓解融资约束（Booth和

Deli，1999；唐建新等，2011），这也会对企业的现金管理政策

造成影响。

首先，银企关联能降低未来经济不确定性使企业持有现

金的可能性（Ostergaard et al.，2011）。公司持有现金的目的在

于满足未来投资需要，一旦企业面临经济的不确定性，没有

与银行建立关联关系的企业只能持有大量现金以应对风险，

而具有银企关联关系的企业可及时从银行获取贷款以应对

流动性冲击。其次，银企关联作为一种声誉机制，能降低银行

和企业间的信息不对称，同时也能显示企业的融资能力。具

有银企关联的企业，银行更为了解企业的经营状况和财务状

况，从而企业更容易得到银行的信任及贷款，且贷款的质量

也更高。另外，企业从银行融资后，为保证贷款的偿还，银行

作为外部债权人会对企业管理层进行监督，这有助于降低管

理层的“道德风险”（彭程等，2012），因而能约束管理层为获

取私人收益而持有过多的现金。故存在银企关联的企业对现

金的敏感性较低。基于此，本文提出如下假设：

假设2：在市场发育程度较低时，银企关联有助于企业获

取银行贷款，缓解企业融资约束，从而降低现金持有的敏感

性。

市场发育程度对企业融资环境具有重要影响，而企业与

银行建立的银企关联关系对于企业缓解融资约束同样也具

有重要作用，二者都会影响到企业的现金价值效应。大多数

学者认为，信息不对称和企业的代理问题会影响企业持有现

金的价值（Faulkender，2006；曹森，2012）。在市场发育程度较

低或者企业不具有银企关联关系时，企业与外部投资者之间

存在着信息不对称，企业面临的融资约束问题比较严重，这

种条件下企业持有较多的现金能缓解企业面临的融资约束，

现金的价值效应与企业的融资约束程度密切相关（Tong，

2011）。而在市场发育程度较高时，企业面临的融资约束较

小，此时如果企业持有大量现金，由于企业内部存在的代理

问题可能会诱使管理层为谋求个人私利而进行过度投资，而

如果企业拥有银企关联关系，银行作为债权人会发挥其监督

作用，从而降低代理冲突带来的损害，进而增加现金价值。因

此，市场发育程度和企业是否与银行建立关联对企业现金价

值效应存在不同影响。基于此，本文提出如下假设：

假设 3：企业所在地区的市场发育程度和企业是否与银

行建立关联对企业现金持有的价值效应存在异质性作用。

（二）样本选择与数据来源

本文主要研究银企关联对上市公司现金—现金流敏感

性与现金价值效应的影响，同时验证在不同市场发育程度条

□·102·财会月刊2016.02

□金融·保险



件下银企关联对二者影响的差异性。故市场化程度在本文中

是一个关键变量。

但是，对于市场化程度（或者是市场发育程度）的衡量，

绝大多数学者都是借鉴樊纲等（2011）编写的《中国市场化指

数——各地区市场化相对进程2011年报告》中各地区市场化

进程总得分作为市场化程度的替代变量，因而各变量的时间

范围都受到市场化程度变量的限制，时间范围都是截止于

2011年，如翟胜宝等（2015）、杨兴全等（2014）、赵文军和于津

平（2014）等。

因此，考虑到衡量市场化程度这一变量的数据的权威性

以及普遍适用性，本文参考樊纲等（2011）的方法，最终将样

本时间截止为2011年。

本文选择的样本期为 2004 ~ 2011年，将截至 2011 年 12

月31 日在沪深交易所主板市场上市的A 股公司作为初选样

本。并在此基础上进行如下筛选：首先，剔除金融行业企业的

样本观测值；其次，剔除存在数据缺失的样本观测值。最终经

过处理得到2004 ~ 2011年共计4247个样本观测值。为消除异

常值的影响，本文对所有变量在1%和99%分位上进行了win⁃

sorize处理。另外，本文的银企关联数据通过手工收集整理

获得，其他企业特征数据来源于CSMAR数据库和WIND数

据库。

（三）模型设定与变量定义

本文对Almeida等（2004）提出的现金—现金流敏感性模

型进行扩展，以检验上述研究假设。

为检验假设1，本文建立了模型一：

△Cashit= α 0+ α 1CFit+ α 2CFit×Marketit+ α 3Marketit+

α 4Sizeit+α5TQit+α6Nocit+α7Sdebtit+α8Capexit+λiIndus⁃

tryj+ηjYearj+εit
其中：△Cashit为上市公司现金持有变化量；CFit为现金

流量；Marketit 为市场发育程度；其他变量为控制变量。在模

型一中，系数α1反映现金—现金流敏感性的大小，同时在该

模型中加入了市场发育程度变量、市场发育程度与现金流变

量的交叉项，以检验市场发育程度对上市公司现金—现金流

敏感性的影响。

为检验假设2，本文建立了模型二：

△Cashit= β 0+ β 1CFit+ β 2CFit×Bankit+ β 3Bankit+

β 4Sizeit+β5TQit+β6Nocit+β7Sdebtit+β8Capexit+λ′iIndus⁃

tryi+η′jYearj+ε′it
其中，Bankit为银企关联变量。本文首先根据市场发育程

度（Marketit）将全部样本进行分组，如果样本的市场发育程

度高于市场发育程度的中值，则将样本归为高市场发育组，

否则归为低市场发育组。然后，在此基础上检验银企关联对

上市公司现金—现金流敏感性的影响。

为检验假设3，本文建立了模型三：

BHRit=γ0+γ2△Cashmit+γ3△Netprofitit+γ4△Ncaas⁃

setit+γ5△Finexpit+γ6Levit+λ″iIndustryi+η″jYearj+ε″it
其中：BHRit为企业超额回报率；△Cashmit为经企业总

市值标准化的现金持有量变化；系数γ2反映现金持有变化量

的现金价值。

上述模型中相关变量定义如下：△Cashit为现金持有变

化量，用上市公司持有现金及现金等价物的变化额与总资产

的比值表示。

CFit为现金流量，用净利润和折旧摊销之和与总资产的

比值表示。

Bankit为银企关联关系，包含两种形式，即：高管银行关

联（企业高管具有银行工作背景）和持股关联（包括企业持股

银行和银行持股企业），当企业存在高管银行关联或持股关

联时，取值为1，否则取值为0。

Marketit为市场发育程度，采用樊纲等（2011）编写的《中

国市场化指数——各地区市场化相对进程 2011 年报告》中

各地区市场化进程总得分作为市场化程度的替代变量，总得

分越高，说明市场发育水平越高。

借鉴Dittmar（2003）以及Carilli（2010）的方法，在模型一

和模型二中加入如下控制变量以控制其对现金—现金流敏

感性的作用：企业规模（Sizeit）、成长性（TQit）、净营运资本变

化（Nocit）、短期债务变化（Sdebtit）、资本性支出（Capexit）等。

其中：企业规模用期末总资产的自然对数表示；成长性用托

宾Q值来表征；净营运资本变化为（本期净营运资本-上期净

营运资本）/期末总资产，其中净营运资本等于营运资本减去

现金和现金等价物之和；短期债务变化为（期末短期债务-上

期末短期债务）/期末总资产；资本性支出用现金流量表中购

买固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金除以期

末总资产表示，是一个相对性指标。

在模型三中加入如下控制变量：企业净利润变化额（△
Netprofitit），为企业净利润当期值和上期值的差额；非现金净

资产变化额（△Ncaassetit），为资产扣除现金及现金等价物差

值的变化额；资产财务费用变化额（△Finexpit）。这些控制变

量都用企业上期市值进行标准化调整。此外，还控制了资产

负债率（Levit）的影响。

另外，考虑到企业所在行业以及年度的影响，分别设立

了年度虚拟变量（Year）和行业虚拟变量（Industry），用来控制

年度和行业效应。根据证监会 2001年颁布的《上市公司行业

分类指引》，将样本公司的行业类型分为 13 类，并以综合类

上市公司为参照系，由于剔除了金融行业上市公司，故上市

公司样本只覆盖12个行业，因此设置11个行业控制变量。本

文以2004年为参照系，设置了7个年度虚拟变量。

三、实证研究结果分析

（一）描述性统计

下页表1列示了各主要变量的描述性统计结果。其中，现

金持有量变化（△Cash）的均值为0.0079，最大值为0.2779，最
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小值为-0.2803。现金流量（CF）的均值为 0.0602，最大值为

0.2548，最小值为-0.4231，说明不同样本企业的现金持有量

变化和现金流量存在较大差异。银企关联关系（Bank）的均值

为 0.3421，即具有银企关联的企业占样本企业的 34.21%，共

有1453个样本，说明银企关联关系在我国上市公司中比较普

遍。市场发育程度虚拟变量（DumMar）的均值为0.4931，说明

处于高市场化程度的观察值在样本中占比49.31%。

（二）回归分析

表2反映了市场发育水平对企业现金—现金流敏感性的

回归结果。模型类型选择结果显示，应采用固定效应模型。同

时，为消除可能存在的异方差和序列相关，本文采用广义最

小二乘方法（GLS）对其进行修正。其中，Wald chi2 值为

43.13，在1%的水平上显著，说明模型回归结果稳健。

回归结果表明，现金流量（CF）的系数为 0.387，在 1%水

平上显著，说明企业现金流量越多，企业现金持有量的变化

额越大。现金流量与市场发育程度的交互项（CF×Market）系

数显著为负，为-0.073，说明企业所在地区的市场发育水平

越高，企业的现金—现金流敏感性越低。由于市场发育水平

越高，企业从外部获得融资相对容易，在内部累积现金的动

机则不足，从而会降低企业现金—现金流敏感性，由此验证

了假设1。

为检验假设 2，本文首先依据市场发育程度中位数将样

本分为高市场发育程度组和低市场发育程度组。通过分组发

现，低市场发育程度组样本数为 2153个，高市场发育程度组

样本数为 2094个。然后，运用广义最小二乘方法（GLS）对固

定效应模型进行回归。表 3显示了银企关联在不同市场发育

程度下对现金—现金流敏感性影响的回归结果。各模型的

Wald chi2值都在1%的水平上显著，说明模型回归结果稳健。

在低市场发育程度组中，现金流量和银企关联交叉项

（CF×Bank）的系数为-0.192，在 1%水平上显著，表明虽然企

业所在地区的低市场发育程度会增加企业融资的难度，但企

表 1 主要变量的描述性统计

表 2 市场发育水平对现金—现金流敏感性的回归结果

变量

常数项

CF

CF×Market

Market

Size

TQ

Noc

Sdebt

Capex

Industry

Year

N

F检验

LM检验

Hausman检验

模型设定形式

Wald chi2值

△Cash

系数

-0.451∗∗∗

0.387∗∗∗

-0.073∗∗∗

-0.006

0.068∗∗∗

0.022∗∗∗

-0.246∗∗∗

0.041∗∗∗

-0.148∗∗∗

控制

控制

4247

3.21∗∗∗

62.29∗∗∗

7.28∗∗∗

FE

43.13∗∗∗

T值

-5.91

8.56

-3.07

1.24

4.19

3.11

-11.02

5.27

12.43

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著；表

中FE为固定效应模型。下同。

表 3 银企关联在不同市场发育水平下
对现金—现金流敏感性影响的回归结果

变量

常数项

CF

CF×Bank

Bank

Size

TQ

Noc

Sdebt

Capex

Industry

Year

N

F检验

LM检验

Hausman检验

模型设定形式

Wald chi2值

低市场发育程度组

系数

-0.384∗∗∗

0.355∗∗∗

-0.192∗∗

0.018∗

0.075∗∗∗

0.062∗∗∗

-0.216∗∗∗

0.035∗∗

-0.125

控制

控制

2153

5.32∗∗∗

34.57∗∗∗

13.62∗∗∗

FE

28.31∗∗∗

T值

3.32

2.95

-2.27

1.76

3.21

4.88

-11.35

2.14

6.42

高市场发育程度组

系数

-0.425∗∗∗

0.293∗∗

0.137

-0.005

0.040∗

0.017

-0.268∗∗∗

0.051∗∗

-0.246∗∗∗

控制

控制

2094

4.43∗∗∗

41.64∗∗∗

14.35∗∗∗

FE

55.02∗∗∗

T值

2.74

3.04

0.64

0.25

1.83

1.39

-9.46

2.39

6.57

变量

△Cash

BHR

CF

Market

DumMar

Bank

Size

TQ

Noc

Sdebt

Capex

观测值数目

4247

4247

4247

4247

4247

4247

4247

4247

4247

4247

4247

均值

0.0079

0.1042

0.0602

9.7852

0.4931

0.3421

21.1033

1.5423

-0.0156

0.0334

0.0593

标准差

0.0834

0.5887

0.0627

1.8441

0.5245

0.4621

1.5267

0.6872

0.1539

0.1462

0.0722

最小值

-0.2803

-1.0371

-0.4231

3.0900

0

0.0000

9.4471

0.8925

-0.3848

-0.4975

0.0000

最大值

0.2779

2.9501

0.2548

12.0400

1

1.0000

25. 2548

5.2145

0.3599

0.3809

0.2854
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业与银行建立关联关系可缓解企业的融资约束，因而银企关

联可作为面对外部融资约束时的一个替代选择，从而使得企

业的现金—现金流敏感性较低，证实了假设 2。同时，在高市

场发育程度组中，现金流量和银企关联交叉项（CF×Bank）的

系数为0.137，但不显著，说明银企关联对企业现金—现金流

敏感性的作用并不显著。

为检验假设 3，本文首先依据市场发育程度中位数将样

本分为高市场发育程度组和低市场发育程度组，然后分别在

这两个组内将样本分为有银企关联样本组和无银企关联样

本组，对全样本的二重分组，本文简称为“一低一无”、“一低

一有”、“一高一无”以及“一高一有”四个样本组合。回归结果

见表4。

在低市场发育程度组中，具有银企关联的样本数为1218

个，大于不具有银企关联的样本数（953），表明在市场发育程

度较低时，企业通过建立银企关联可缓解融资约束。而在高

市场发育程度组中，具有银企关联的样本数为235个，小于不

具有银企关联的样本数（1859），表明在市场发育程度较高

时，企业与银行建立关联的作用下降，显得并不必要。

在四组样本的回归结果中，△Cash的系数都为正，且都

在1%的水平上显著。其中，“一低一无”样本组中△Cash的系

数为1.092，大于“一低一有”样本组的系数0.613，说明前一类

样本企业持有一元现金带来的价值要高于后者。而在“一高

一无”样本组中企业持有一元现金带来的价值为0.775，要小

于“一高一有”样本组的0.969，从而验证了假设3。总的来说，

“一低一无”样本组中△Cash系数最大，说明在市场发育程度

较低和企业不具有银企关联条件下，企业面临的融资约束更

强，故企业增加现金持有更能提高其现金价值效应。而“一高

一有”样本的现金价值效应要高于“一高一无”样本，原因在

于市场发育程度较高且企业具有银企关联关系时，外部市场

发展较好、法律制度较为完善，加之银行的监督作用，都有助

于减少企业内部的代理问题，因而企业持有更多现金也能带

来更高的现金价值。

（三）稳健性检验

为了验证结果的可靠程度，增强研究结论的可信度，本

文进行了稳健性检验：①为克服异方差和残差序列相关性可

能会对GLS估计结果产生偏误的问题，我们对系数的标准误

进行了稳健回归（robust）处理，并在公司层面予以了聚类

（cluster）；②由于样本区间跨度为八年，为控制个体效应，我

们使用了面板数据固定效应和随机效应模型对文中涉及的

回归模型进行重新检验。

考虑到文章篇幅，本文只给出了几个关键变量的稳健性

检验回归结果，具体如下：①现金流量（CF）的系数在1%水平

上显著，现金流量与市场发育程度交互项（CF×Market）的系

数显著为负，说明企业所在地区的市场发育程度越高，企业

的现金—现金流敏感性越低。②在低市场发育程度组中，现

金流量和银企关联交叉项（CF×Bank）的系数在 1%的水平上

显著为负，表明虽然企业所在地区的低市场发育程度会增加

企业融资的难度，但企业与银行建立关联关系可缓解企业的

融资约束，而在高市场发育程度组中，交叉项（CF×Bank）的

系数不显著。③“一低一无”样本的△Cash系数最大，说明在

市场发育程度较低和企业不具有银企关联条件下，企业面临

的融资约束更强，故企业增加现金持有更能提高其现金价值

效应，而“一高一有”样本的现金价值效应要高于“一高一无”

样本。

总的来说，本文的稳健性检验结果与前文的回归结果比

较一致，说明本文的结论较为稳健。

四、研究结论

银企关联关系在我国上市公司中较为普遍，目前相关文

献针对银企关联对企业现金管理策略的研究大多停留在现

金持有的动态调整上，尚未发现有文献研究其对现金—现金

流敏感性的影响。另外，对于银企关联的度量大多只是从高

管银行关联或者持股银行关联等某一方面进行。因而，本文

基于Almeida等（2004）、Faulkender和Wang（2006）的方法，将

银企关联定义为具有高管银行关联或持股银行关联的关系，

结合我国国情来研究银企关联对企业现金—现金流敏感性

和现金价值效应的影响以及在不同市场发育程度下银企关

联对现金—现金流敏感性影响的差异性。

变量

常数项

△Cash

△Netprofit

△Ncaasset

△Finexp

Lev

Industry

Year

N

F检验

LM检验

Hausman检验

模型设定形式

Wald chi2值

低市场发育程度组

无银企关
联组

-0.246∗∗∗
（-4.23）

1.092∗∗∗
（8.44）

1.366∗∗∗
（4.06）

0.453∗∗∗
（5.67）

6.196∗∗∗
（13.35）

-0.815∗∗∗
（-4.91）

控制

控制

953

5.89∗∗∗

58.29∗∗∗

10.06∗∗∗

FE

40.25∗∗∗

有银企关
联组

-0.099∗
（-1.72）

0.613∗∗∗
（7.86）

1.047∗∗∗
（3.04）

0.376∗∗∗
（4.99）

4.182∗∗∗
（12.78）

-0.824∗∗∗
（-5.75）

控制

控制

1218

6.21∗∗∗

49.37∗∗∗

11.54∗∗∗

FE

45.77∗∗∗

高市场发育程度组

无银企关
联组

-0.054
（1.01）

0.775∗∗∗
（6.51）

0.303∗∗
（2.44）

0.409
（1.10）

-5.228∗∗∗
（-13.84）

-0.540∗∗∗
（-4.28）

控制

控制

1859

3.91∗∗∗

62.23∗∗∗

9.82∗∗∗

FE

55.89∗∗∗

有银企关
联组

-0.138∗∗
（2.47）

0.969∗∗∗
（6.82）

0.801∗∗
（2.52）

0.312∗
（1.80）

-2.273∗∗∗
（-14.26）

-0.557∗∗
（-2.30）

控制

控制

235

4.86∗∗∗

66.74∗∗∗

8.15∗∗∗

FE

51.33∗∗∗

表 4 现金变化和现金价值敏感性的分组回归结果

注：括号中数字为对应系数的 t统计值。
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研究结果表明：高市场发育程度有助于降低现金—现金

流敏感性；而当市场发育程度较低时，银企关联这一非正式

的制度安排会显著降低现金—现金流敏感性，进一步研究表

明该影响在不同市场发育程度地区的上市公司中具有显著

差异性。具体来说，银企关联对处于低市场发育程度地区企

业的现金—现金流敏感性有显著抑制作用，而对处于高市场

发育程度地区企业的这一影响并不明显。具体而言，当企业

处于低市场发育程度地区且无银企关联关系或处于高市场

发育程度地区且拥有银企关联的情形时，企业持有现金带来

的现金价值效应更高。

对于国家宏观经济而言，市场发育的程度对企业融资及

其发展有着重要的影响，直接关系到国民经济的健康发展。

对于企业个体而言，融资约束决定了企业发展的能力和速

度。本文的研究表明，当外部市场发育程度较低时，企业积极

与银行建立关联关系能降低企业现金流敏感性，建立银企关

联是应对金融生态环境恶化的有效策略选择。因此，企业应

积极构建和完善与银行的关联关系，尤其是处于市场发育程

度较低地区的企业，这有助于企业拓宽融资渠道，减少对外

部融资的依赖，最大限度地发挥内部现金的使用效率，这对

企业现金持有决策具有重要的借鉴意义和参考价值。
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