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Abstract

Using the data of Chinese listed companies for 
2011-2016 years, on the basis of defining 
enterprise groups, the relationship between 
enterprise group, cash holding and credit risk is 
studied from the perspective of the property 
property of the final controller of the enterprise 
group. The research shows that: first, compared 
with independent companies, the cash holding 
level of the listed companies belonging to the 
enterprise group is lower, and the cash holding 
of the listed companies of the private control 
group is lower than that of the listed companies 
of the state-owned control group; secondly, the 
level of cash holding and the credit wind at the 
public company level In the end, the negative 
relationship between cash holdings and credit 
risk is maintained only in private controlled 
enterprise groups at the enterprise group level. 
Besides, this paper also attempts to explore the 
mechanism behind the relationship between cash 
holding and credit risk in state-owned 
enterprises. 
Keywords: enterprise group; credit risk; cash 
holding; property right nature 

摘要

利用 2011-2016 年中国上市公司数据，在

界定企业集团的基础上，从企业集团最终控制

人产权性质视角研究了企业集团、现金持有与

信用风险之间的关系。研究表明：首先，与独

立公司相比，隶属于企业集团的上市公司现金

持有水平较低，且民营控制企业集团的上市公

司现金持有比国有控制企业集团的上市公司

现金持有水平更低；其次，在上市公司层面的

现金持有水平与信用风险显著负相关，且国有

控制削弱了这种关系；最后与传统直观不同，

在企业集团层面，现金持有与信用风险的负向

关系仅在民营控制的企业集团中被保持。此外，

本文也试图探讨国有控制企业集团现金持有

与信用风险关系背后的机理。

关键词：企业集团;信用风险;现金持有;产权性

质

1. 引言

企业集团被定义为通过正式或非正式纽

带相连接，具有某种共同纲领或目标的独立法

人联合体[1]。它是企业发展到高级阶段的一种

组织形式，广泛地存在于不同的经济体中。已
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有研究表明，企业集团在各个经济体中都发挥

着举足轻重的作用，尤其是在新兴经济体中，

企业集团的产业链内部化往往能在一定程度

上弥补市场配置的低效率，起到了优化经济结

构，促进经济增长的重要作用[2]。我国企业集

团在改革开放以后迅速发展成长壮大，从 2014
年《财富中国》所公布的中国 500 强企业中可

以看出，企业集团一共 416 家，占到企业总数

的 80%以上，相较 2010 年中国 500 强企业中

企业集团的占比增长了 6 个百分点[3]。然而，

要理解企业集团的效率及经济后果却并不容

易。那些具有巨大市场力量的企业集团究竟是

新兴经济体的“天使”，还是“门口的野蛮人”。
大量的学者提供了不一致的经验证据用以证

明企业集团的效率及经济后果是权变的[4-6]。

这背后的原因或许可以视研究视角的不同而

给出不同的解释，但目前依然缺乏统一的理论

框架。不同的文献甚至在相同的背景下也提供

了矛盾的经验结果[7]。关于公司现金持有的理

论分析是一个古老的话题，许多学者对于一个

公司现金持有的动机、原则、以及影响进行了

研究[8]。对于一个独立公司而言，根据现金持

有的预防性理论，现金持有可以有效预防外部

环境对该公司的不利影响，增加公司的财务柔

性，避免由于现金流问题而导致的财务危机。

因此，公司较高的现金持有水平能抵抗外界市

场的不利冲击，有效降低其自身的信用风险。

然而对于企业集团而言，现金持有水平和信用

风险之间的关系似乎就并非那么直观。这是由

于首先在公司层面上，企业集团控制下的公司

与独立公司最大的区别在于企业集团可以利

用其内部资本市场进行资源再配置[9]。换言之，

对于企业集团控制下的公司而言，即使自身现

金持有水平较低，当其遭遇外部不利冲击时，

仍有可能通过内部资本市场高效率调动资金，

进而削弱这些不利冲击对公司的影响。因而对

于企业集团控制下的公司而言，要维持同样的

信用风险水平，只需要更低的现金持有水平。

其次产权性质是重要的。一方面，由于国有资

本背书以及预算软约束[10]，那些国有控制的企

业集团能够更有效率地为旗下公司提供低成

本资金支持。也就是说对于国有控制企业集团

下的公司而言，现金持有的增量效应应该较民

营控制企业集团更大，即国有产权应该在现金

持有与信用风险的关系中表现出显著的正向

调节关系；而另一方面，国有产权或许还有“魔

鬼”的一面。已有大量文献强调了由于所有者

主体缺位以及缺乏决策过程不完善，国有产权

较民营产权更容易出现代理问题[11]。而对于现

金持有的研究除了预防性理论，也有学者提出

现金持有的代理理论。即认为现金是一种相较

于其它资产更容易处置和侵占的资产。管理者

可能通过保持较高的现金持有水平达到侵占

的目的。因此这又为国有产权性质在现金持有

与信用风险关系中的地位提供了一个完全相

反的解释。即国有产权应该在现金持有与信用

风险的关系中表现出显著的负向调节关系。最

后在企业集团的层面，沿着这样的逻辑若国有

产权总是伴随着管理层代理问题，而企业集团

由于复杂的内部关系又更容易隐藏管理层侵

占行为[12]。所以当国有控制下的企业集团表现

出更严重的代理问题时，企业集团现金持有与

信用风险之间的关系就值得重估。

因此本文为了系统地回答这几个问题，首

先利用 2011-2016的我国沪深A股上市公司数

据从最终控制人的角度界定了企业集团；其次

在控制了公司规模的前提下比较了独立上市

公司与企业集团控制上市公司，以及国有控制

企业集团下的上市公司与民营控制企业集团

下的上市公司的现金持有水平；然后考察了隶

属于企业集团的上市公司现金持有与信用风

险之间的关系，以及产权性质的调节作用；最

后则在企业集团层面试图探索国有控制企业

集团现金持有与信用风险的关系及背后机理。

除了第一部分引言意外；第二部分是本文的研

究设计；第三部分是本文的实证结论及分析；

最后第四部分则是本文的结束语。需要特别说

明的是，由于受会务组投稿篇幅限制，本文仅

仅是该主题研究论文的一个精简版概要。更完

整的内容及更细致的研究结论将另文发表。

2.  研究设计

2.1 样本及数据

我们将 2011-2016年我国沪深A股上市公

司作为研究的初始样本。根据一下原则对样本

进行清理。删除（1）金融行业上市公司；（2）
上市不足一年的公司；（3）在本文研究区间

内存在数据缺失的上市公司。最终得到有效数

据上市公司 212 家，包含 1272 个年度-公司研

究样本。为了将隶属于企业集团上市公司与独

立上市公司进行对比。我们对这 212 家上市公
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司按照以下原则进行配对选取 212 家独立上

市公司。（1）选取配对独立上市公司与样本

公司时间一致；（2）选取配对独立上市公司

与样本公司行业类型相同或相近；（3）选取

配对独立上市公司与样本公司资产规模相当；

（4）选取配对独立上市公司与样本公司上市

时间接近。研究数据主要来自于 CSMAR 数据

库。

2.2 企业集团的界定

借鉴 Khanna 和 Rivkin(2001)[1]，以及蔡卫

星等（2015）[13]的工作，在本文框架下，若某

家上市公司的最终控制人在同一年度控制了

两家及以上的上市公司，这该最终控制人被视

为某个企业集团的控制人，代表一个企业集团。

同时该上市公司被认为是隶属于该企业集团

的一家上市公司。进一步，若最终控制人为各

级政府、国务院相关部委及下属机构（例如财

政部、国资委），则由该控制人所代表的企业

集团被认为是国有产权性质；否则则被认为是

民营产权性质。在界定企业集团的时候，我们

从上市公司池中采取了随机抽样，层层追溯的

方式。

2.3 现金持有的度量

借鉴 Opler 等(1999)[14]的相关工作，定义

现金持有如下：

现金持有=现金及现金等价物／（总资产-现金

及现金等价物）                     (1)

该 现 金 持 有 的 定 义 也 被 Ozkan 和

Ozkan(2004)[15]，以及蔡卫星等（2015）[13]等

文献广泛应用。

2.4  信用风险的度量

大量已有文献对信用风险的度量问题展

开了研究。包括 Z-Score[16]，Logit[17]、Probit[18]、

神经网络[19]、粗糙集[20]等一系列不同类型的方

法被许多学者提出和改进，以适应于不同应用

情境下的信用风险度量。由于本文数据来自于

我国沪深 A 股上市公司，来自证券市场的数

据更能有效反应其信用风险的变化情况。为此

我们选用KMV模型来作为信用风险的评价方

法，用违约概率 EDF 作为本文信用风险的度

量。需要说明的是，由于我们对企业集团的界

定在于最终控制人的归属，在企业集团层面探

讨信用风险时需要对企业集团的整体财报进

行并表分析。因此当本文在企业集团层面探讨

时所用的股权价值波动率是经过规模调节后

的企业集团所属各个上市公司股权价值波动

加权。

根据 KMV 模型设定，价值变化服从集合

布朗运动。即

𝑉𝑉 𝑉𝑉 𝑁𝑁 𝑑𝑑  − 𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟𝑁𝑁 𝑑𝑑       (2) 

其中,𝑑𝑑 𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑉𝑉 𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑟𝑟 𝜎𝜎𝑉𝑉 𝑇𝑇
𝜎𝜎𝑉𝑉 𝑇𝑇

,𝑑𝑑

𝑑𝑑 − 𝜎𝜎𝑉𝑉 𝑇𝑇 𝜎𝜎𝐸𝐸
𝑉𝑉 𝑁𝑁 𝑑𝑑  

𝑉𝑉 𝜎𝜎𝑉𝑉。

因此，违约概率为

𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄𝐄 𝟏𝟏 𝟏 𝟏𝟏 𝐃𝐃𝐃𝐃            (3) 

其中违约距离,𝐃𝐃𝐃𝐃 𝐕𝐕𝟎𝟎−𝐃𝐃𝐃𝐃
𝐕𝐕𝟎𝟎

𝛔𝛔𝐕𝐕

2.5  模型设定

为了考察本文前述的几个问题，本文建

立以下几个模型。

𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝛂𝛂 𝛂𝛂𝛂𝛂𝛂𝛂𝛂𝛂𝛂𝛂𝛂𝛂 𝐗𝐗𝐗𝐗 𝛆𝛆

(4)  

模型 1如式（4）所示，我们关心的是Group
变量的系数𝜶𝜶，若回归结果显示系数𝜶𝜶显著为

负，则意味着隶属于企业集团的上市公司现金

持有水平较独立上市公司现金持有水平更低；

相反若回归结果显示系数𝜶𝜶显著为正，则表示

隶属于企业集团的上市公司现金持有水平更

高。在（4）中，𝑿𝑿表示本文所选取的控制变

量。参照 Dittmar 等(2003)[21]等的工作，控制

变量包括了：营运资本率（Wcap）、公司规

模（Size）、资产负债率（Lev）、资本支出

比率（Capex）、经营现金流（CashFlow）、

股利分配（Dividend）、股权集中度（EquFo）、
净增长率（NetGrowth）以及应收账款周转率

（Turnover）。

在此基础上我们构建了模型 2，在模型 1
的基础上加入了 Group 变量和产权性质变量

（Ownership）的交互项以分析隶属于国有控

制企业集团与隶属于民营控制企业集团的上

市公司现金持有水平是否有区别。模型 2 如（5）
所示

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 𝜶𝜶 𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶

𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸𝜸 𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼𝜼 𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮
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𝑿𝑿𝑿𝑿 𝜺𝜺                                    

（5）

在模型 1 中 Group 变量的系数𝜶𝜶显著为负

的前提下，模型 2 中系数𝜼𝜼显著为负，则说明

相较于那些隶属于民营控制企业集团的上市

公司而言，隶属于国有控制企业集团的现金持

有水平更低。

进一步，为验证现金持有水平与信用风险

之间的关系，我们建立了模型 3 和模型 4。分

别如（6）和（7）所示。

𝛼𝛼 𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼 𝑋𝑋𝑋𝑋

𝜀𝜀                      (6) 

𝛼𝛼 𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼

𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾 𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂𝜂

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑋𝑋𝑋𝑋 𝜀𝜀              (7) 

在模型 3 中，若 Cashingholding 变量的系

数𝜶𝜶显著为负，则验证了现金持有预防性理论，

即表明随着现金持有水平的增加信用风险降

低；若 Cashingholding 变量的系数𝜶𝜶显著为正，

则说明随着现金持有水平的增加信用风险增

高，这或许是现金持有代理理论的一个标志。

模型 4则在模型 3的基础上加入了现金持有水

平和产权性质变量（Ownership）的交互项。

在变量的系数𝜶𝜶显著为负的前提下，若模型 4
中变量系数𝜼𝜼显著为正则意味着国有产权性质

削弱了现金持有水平对信用风险的负面影响；

反之若模型 4 中变量系数𝜼𝜼显著为负则意味国

有产权性质加强了现金持有水平对信用风险

的负面影响。

需要说明的是，模型 1 和模型 2 的回归样

本为全样本 424 家上市公司（总共 2544 个样

本：包括 212 家隶属于企业集团的上市公司对

应的 1272 个年度-公司样本和 212 家独立上市

公司对应的 1272 个年度-公司样本）；模型 3
和模型 4则分别对隶属于企业集团的 212家上

市公司的 1272 个年度-公司样本和 212 家独立

上市公司的 1272个年度-公司样本各自进行回

归。因此模型 3 和模型 4 对两份样本的回归结

果比较将有利于帮助我们解释隶属于企业集

团的上市公司与独立上市公司相比，其现金持

有与信用风险之间的关系，以及产权性质对这

种关系的调节。

最后，再次利用模型 3 试图在企业集团层

面探讨产权性质对现金持有与信用风险之间

关系的影响。为此我们首先将 212 家隶属于企

业集团的上市公司层层追溯，通过最终控制人，

将其界定为 67 家企业集团。其中国有控制企

业集团占 43 家，占 64%。民营控制企业集团

24 家，占 36%；然后将每家企业集团报表合

并，并使用企业集团旗下所有上市公司的现金

持有总和作为企业集团的现金持有水平，使用

规模调节后的市场波动率作为企业集团的波

动率如前文所述；最后利用模型 3 分别对 43
家国有控制企业集团的 258 个年度样本和 24
家民营控股企业集团的 144 个年度样本进行

回归，比较回归结果。

3.  实证结论及分析

对于本文所使用的面板数据，在方法上我

们采用了混合最小二乘估计（pooled OLS）和

随机效应模型（random effect, RE）这两种常

见的估计方式。由于篇幅限制，在本文中我们

只报告混合最小二乘估计的回归结果，且不再

列示控制变量的回归结果。更细致的结论将另

文发表。

表 1显示了混合最小二乘估计下模型 1和
模型 2 的全样本回归结果。

表 1   企业集团、产权性质和现金持有的回归结果

     模型 1 模型 2
𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆 -0.0310 *** -0.0239

𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆 0.0469 **

R-Square 0.4273 0.3892

从表 1 的回归结果来看，模型 1 和模型 2
都具有较好的解释性。模型 1 中 Group 变量的

系数显著为负（估计值为-0.0310，𝒕𝒕值为-5.72）。
这表明相对于独立上市公司而言，隶属于企业

集团的上市公司现金持有水平更低。这和我们

的预期是一致的。当隶属于企业集团的公司受

到外部市场不利冲击时，企业集团的内部资本

市场将起到高效配置资源，缓冲不利冲击的重

要作用。模型 2 的 Group 变量回归系数为负，

而产权性质与 Group 变量的交叉项系数，这和
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我们的预期不符。这意味着即便具有国有产权

背书的上市公司在融资成本和便利性上都低

于隶属于民营控制企业集团的上市公司，但隶

属于国有企业集团的上市公司在现金持有水

平上却更大。

表 2显示了混合最小二乘估计下模型 3和
模型 4 在企业集团上市公司和独立上市公司

两类样本下的回归结果。

表 2  信用风险、产权性质和现金持有的回归结果

模型 3 模型 4 模型 3 模型 4

（集团样本） （集团样本） （非集团样本） （非集团样本）

𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 -0.0181 *** -0.0143 * -0.0103 * -0.0082 

𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎𝐎
𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂

0.0039 *** 0.0028 *

R-Square 0.2113 0.2141 0.3921 0.3938

表 2 分别从集团样本和非集团样本的角

度揭示了现金持有与信用风险之间的关系，以

及产权性质在其中的调节作用。首先从表 2 中

可知在非集团样本下的现金持有对信用风险

的解释力更强。也就是说，相较于隶属于企业

集团的上市公司，独立上市公司的现金持有对

信用风险的影响更具解释力；其次，无论是隶

属于企业集团的上市公司还是独立上市公司，

其现金持有水平的提高都显著降低了信用风

险。对于隶属于企业集团的上市公司而言，现

金持有的回归系数为-0.0143，而对于独立上市

公司而言，该回归系数为-0.0103。也就是说企

业集团背景的上市公司提高现金持有水平相

较于独立上市公司对降低信用风险的边际贡

献高大约 40%；最后无论是隶属于企业集团的

上市公司还是独立上市公司，国有产权都显著

削弱了现金持有对信用风险的缓冲作用。对于

企业集团背景的上市公司而言，这种削弱更加

明显。

为尝试检验国有控制削弱现金持有对信

用风险缓冲的原因，我们进一步细分样本。企

业集团背景上市公司样本按照最终控制人产

权性质又分为国有控制和民营控制。分别利用

模型 3 对其回归，再此考察不同产权下集团样

本现金持有对信用风险的影响。表 3 向我们展

示了回归结果。

表 3  信用风险、现金持有的集团样本回归结果

模型 3 模型 3
（国有控制） （民营控制）

𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 -0.0114 -0.0209 **

观测值 258 144
R-Square 0.1783 0.2058

从表 3 的结论中可以看出，在进一步细化

样本以后，国有控制的企业集团上市公司其现

金持有对信用风险的影响不再显著。换言之，

现金持有水平的提高缓冲信用风险的结论，即

现金持有的预防性理论仅在民营控制下得到

了保持。我们有理由相信，由于企业集团管理

层侵占的隐蔽性，现金持有的代理理论主导了

企业集团的现金持有水平。当然，根据表 3 的

回归结果，这还只是我们的一个推测。如前文

所述，更细致的讨论我们将另文发表。

4.  结束语

关于现金持有的动机，已有文献给出了

多种解释。其中最主流的预防性理论认为公司

现金持有的核心目的是为了应对外界不利冲

击对自身的影响，避免公司由于现金流紧张而

陷入财务危机。在这样的直观下，预防性理论

自然地认为现金持有水平的提高可以降低公

司的信用风险。另一方面，我们也提供了现金

持有的另一个替代性理论，即代理理论。该理

论认为现金或现金等价物较其它资产更容易

被侵占，因此较高的现金持有水平或许暗示了

严重的代理问题。换言之，该理论预测现金持

有水平的提高并不能降低信用风险，甚至可能

由于严重的侵占行为提高公司信用风险。有文

献并没有提供相关经验证据。那么究竟我国公

司现金持有的根源为何？已有文献鲜有涉及，
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并尚无相关问题的经验证据。考虑到由于所有

者长期缺位导致的严重的国有产权代理问题，

以及企业集团这种更容易隐藏侵占行为的组

织形式，本文选取我国上市公司作为样本，分

析了企业集团背景下现金持有与信用风险的

关系，以及产权性质对这种关系的影响。

首先，本文通过隶属于企业集团的上市

公司和独立上市公司样本现金持有水平的对

比发现，隶属于企业集团的上市公司现金持有

水平更低。这符合我们的预期，解释了企业集

团内部资本市场作为成员企业风险盾的重要

作用；同时在加入产权性质作为调节变量后我

们发现国有控制下的集团化对于降低现金持

有水平的贡献较民营控制下的集团化更低。当

然，这也可能是由于两方面的原因：第一，国

有控制企业集团的内部资本市场效率较民营

控制企业集团内部资本市场低；第二，国有控

制企业集团较民营控制企业集团具有大量的

融资优势，因此长期处于“不缺钱”的状态。其

次，本文考察了现金持有与信用风险之间的关

系。无论是集团样本还是非集团样本，现金持

有水平的提高都显著降低了信用风险。这揭示

了现金持有预防性理论的一面。然而国有控制

显著削弱了现金持有对降低信用风险的贡献，

特别是企业集团而言，这种削弱更为严重。这

可能是由于企业集团代理问题的严重性导致。

为此，最后我们进一步细化的样本。将集团样

本进一步分为国有控制和民营控制两类，分别

考察两类样本下现金持有水平对信用风险的

影响。回归结果表明，仅民营控制的集团样本

为耻了现金持有的预防性理论，国有控制下的

集团样本更倾向于现金持有的代理理论。因此，

我们有理由相信，现金持有动机的预防性解释，

亦或代理解释是一个权变的过程。正如前文所

言，本文受篇幅限制，仅仅起到“抛砖引玉”的
作用。更细致的研究结论和进一步的讨论我们

正在进行，将在后续另文发表。
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