
“京师经管名家讲坛”（20）： 

 

陆正飞：产权性质、企业成长与资金管理战略 

 

2012年 4月 24日，由北京师范大学经济与工商管理学院研究生会主办的“京

师经管名家讲坛”第 20期成功举办。北京大学光华管理学院副院长，财政部会

计准则咨询专家，中国会计学会理事及学术委员会委员陆正飞教授为本期“京师

经管名家讲坛”做了题为“产权性质、企业成长与资金管理战略”的专题讲座，

讲座由经济与工商管理学院副院长高明华教授主持。 

首先，陆正飞教授从中国企业的成长与企业资金风险谈起，强调了企业资金

风险管理的重要性。他指出，企业持有资金的一个重要作用是为了防范融资的不

确定性：当货币政策趋于从紧时，企业将提高现金持有水平,而高成长企业的现

金持有变化与货币紧缩程度的相关性更强。 

接着，陆正飞教授从民企存在着信贷被歧视的经验事实出发，通过对上市公

司的考察后，指出在银根宽松的情况下，民营上市公司并不会面临融资难问题，

但是，当国家实行信贷调控政策紧缩银根时，民营上市公司的信贷融资渠道将会

受到明显限制。“信贷歧视”显著降低了民营上市公司的股票回报，损害了民营

上市公司投资者的利益。 

最后，陆正飞教授发现我国民企为解决“信贷歧视”的问题,会选择持有银

行股份——与银行“关联”,或聘请有银行背景的人士担任董事/高管，从而提出

了企业产权性质与建立银行关联的战略意义。他在研究中发现：当银根紧缩时，

企业现金持有比率在增加，而且非关联企业的现金持有变化率要显著大于关联企

业。持有银行股份的民营企业现金增加比率要显著小于未持有银行股份的民营企

业，而持有银行股份的国有企业现金增加比率与未持有银行股份的国有企业无显

著差异。这说明，持有银行股份对于民营企业缓解融资约束的作用更大。所以，

由于民营企业较国有企业融资约束更大，因此其更有可能持有银行股份。持有银

行股份对于民营企业缓解融资约束的作用更大。银行关联董事/高管能够为管理

层提供专业咨询，尤其是融资和投资方面的咨询，同时，这种行为还可以降低银

行和企业的信息不对称程度，减少银行对企业的监督成本，并有助于银行对企业



管理层的监督，从而降低企业的融资成本。 

陆正飞教授还就银行改革，中小企业融资等问题耐心地解答了同学们的问题。 

                                                 （撰稿人：郝壮） 

 

图 1：陆正飞教授在讲座中 

 

图 2：讲座现场 


