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行业特征、产品市场

竞争与公司现金持有量
———来自中国上市公司的经验证据

杨兴全　吴昊　
Ξ

　　摘要 : 本文以中国上市公司为样本 ,对行业特征与产品市场竞争对公司现金持有量

的影响进行了检验。通过描述统计与回归检验发现 ,我国上市公司持有的现金在行业之

间存在明显差异 ,产品市场竞争和产品的独特性程度与公司现金持有量正相关 ,说明产品

市场竞争激烈与产品独特性程度高的公司持有更多现金 ,以保护其在产品市场中的竞争

优势 ,避免经营风险。
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一、引言

20世纪 90年代末 ,西方企业出现持有大量现金与现金等价物的现象 ,为什么企业持有大量的现金与现

金等价物 ? 其原因逐步得到西方学者的关注 ,从而成为近几年的研究热点。国外学者从权衡理论、公司治理

机制、投资者法律保护 ,以及行业特征与产品市场竞争等视角对公司现金持有量的影响因素进行了全面研

究。Kim等 (1998)实证研究发现 ,外部融资成本较高 ,盈余波动大 ,以及资产回报低的公司持有较高的流动

性资产。Opler等 (1999)的研究结果显示 ,企业存在最优的现金持有余额 ,投资机会和现金流量的变动性与

企业的现金持有量正相关 ,企业规模和信用等级与现金持有量负相关。Pinkowitz和 Williamson (2001)研究了

来自美国、德国和日本企业的现金持有量 ,除与 Opler等 (1999)得出相似的结论外 ,他们还发现 ,银行的垄断

权力对企业的现金持有量具有重要影响。Ozkan等 (2004)以英国公司为样本研究发现 ,公司的现金持有量与

投资机会、现金流量正相关 ,而与流动资产、财务杠杆负相关。Faulkender (2002)以美国小企业为样本实证研

究了企业现金持有量的影响因素 ,结果表明 ,R&D投资、杠杆比率、信息不对称程度和企业经营年限与现金

持有水平正相关 ,而企业规模、过去的融资困境与企业的现金持有水平负相关。证据还表明 ,管理者持股比

例与企业的现金持有量显著负相关 ,随着股权集中度的增加 ,企业以现金形式将盈余保留在企业的可能性随

之减少。Ferreira和 Vilela (2004)以 EMU国家的上市公司为样本进行实证研究发现 ,现金持有水平与企业投

资机会、现金流量显著正相关 ,而与现金替代物总量、财务杠杆比率以及企业规模负相关。Kusnadi (2005)以

新加坡上市公司为样本 ,研究了企业现金持有行为与公司治理机制之间的联系。结果表明 ,董事会规模与现

金持有水平显著正相关 ,而非管理层的批量持股权与现金持有水平显著负相关。Dittmar等 (2003)以来自 45

个国家的公司为样本实证研究发现 ,股东保护较弱的国家 ,企业持有的现金量较高 ,即使资本市场相当发达 ,

企业也持有较多的现金量。Ferreira和 Vilela (2004) 、Guney等 (2007)的实证研究 ,除了考虑股东权利的法律保

护外 ,还考虑了债权人权利的法律保护与执法质量。结果发现 ,在对投资者利益保护程度较高的国家 ,企业

持有较少的现金。Haushalter等 (2007)实证研究了行业特征对公司现金持有量的影响。
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中国学者在梳理国外文献的基础上 ,也开始对中国上市公司现金持有量的影响因素进行了研究。张人

骥和刘春江 (2005)研究了股东保护与现金持有量之间的关系 ,彭桃英和周伟 (2006)对我国上市公司高额现

金持有动因进行了研究 ,辛宇和徐莉萍 (2006)研究了公司治理机制对上市公司超额现金持有水平的影响 ,杨

兴全和孙杰 (2007)研究了公司的特质性因素与公司治理因素对现金持有量的影响。然而 ,国内已有的实证

研究文献几乎还未涉及行业特征与产品市场竞争对公司现金持有量的影响。本文试图对此进行探索 ,以弥

补现有研究的不足。

本文以 2001 - 2006年我国 A股上市公司的经验数据为样本 ,对我国行业特征与产品市场竞争程度对公

司现金持有量的影响进行了检验。研究发现 ,我国上市公司持有的现金在行业之间存在明显差异 ,产品市场

竞争激烈的公司持有现金更多 ,产品市场竞争和独特性程度与公司现金持有量正相关。本文其他部分的安

排如下 :第二部分是理论分析与研究假设 ;第三部分是研究设计 ;第四部分是实证检验结果与分析 ;最后是研

究结论。

二、理论分析与研究假设

由于公司与外部资金提供者之间的信息不对称和契约问题 ,公司从外部资本市场上融资的成本高于内

部融资成本 (Myers and Majluf ,1984) ,这种成本将会导致公司因内部资金不足放弃增加公司价值的投资项目 ,

发生投资不足。Minton和 Schrand (1999)研究发现 ,现金流波动大的企业 ,面临的外部融资成本较高 ,其对资

本支出的投资也较低。公司的投资不足会导致公司面临因投资机会与市场份额被市场竞争者享有而产生的

掠夺性风险。这种掠夺性风险主要取决于公司的投资项目与市场竞争者的相互依赖程度 ( Froot et al1 ,

1993) ,也就是说 ,行业特征与产品市场竞争程度将会影响公司的这种掠夺性风险。因此 ,公司的投资机会、

融资决策与产品市场竞争之间就具有一定的关系。20世纪 80年代中期以来 ,产品市场竞争与公司融资政

策之间的关系受到金融经济学家和产业经济学家的关注 (Brander and Lewis ,1986 ;Bolton and Scharfstein ,

1990) 。当企业提高与其业绩敏感性较强的负债融资比例时 ,产品市场上的竞争对手就会通过一定的手段降

低它们的业绩 ,进而负债融资比例较高企业的债权人就有可能中断投资。同时 ,随着企业利润和经营现金流

量的下降 ,引起客户、供应商等利益相关者出于自身风险控制的考虑 ,采取对企业经营雪上加霜的行动 ,导致

销售量下降和市场份额萎缩 ,内外融资能力进一步减弱 ,最终导致它们提前退出市场。Phillips (1995) 、

Chevalier (1995) 、Kovenock和 Phillips (1997) 、Campello (2003 ,2006)实证研究发现 ,当企业高财务杠杆导致的融

资约束降低其投资成长机会的能力时 ,就会面临来自竞争对手的掠夺威胁。Opler和 Titman (1994)实证研究

发现 ,处于困境行业中的高财务杠杆公司因其市场份额被低财务杠杆的竞争对手占有而容易退出行业。

Zingales (1998)对美国解除运输公司管制后 ,各企业财务杠杆水平对其竞争地位和生存能力的影响进行了分

析 ,结果发现 ,运输公司管制解除后 ,由于竞争加剧和价格战 ,破产企业显著增加 ,而且破产企业大多数是管

制解除前财务杠杆较高的企业。因此 ,企业的高负债融资水平使其在产品市场竞争中更为软弱从而处于不

利地位 ,企业通过内部融资方式为投资项目融资的能力能够缓解这种风险 (Bolton and Scharfstein ,1990) 。Kim

等 (1998) 、Opler等 (1999) 、Mikkelson和 Partch (2003)的研究为外部融资成本较高的高成长性企业通过持有较

多现金降低投资不足问题的观点提供了证据。因此 ,避免竞争对手进行掠夺性竞争的有效途径就是提高现

金持有量 ,降低负债的融资比例 ,高额持有现金本身就成为一项竞争优势 ,尤其在竞争对手之间经营效率无

差异时。

Froot等 (1993)认为风险管理可以通过减少企业对外部融资的依赖而降低企业的投资不足。Haushalter

(2000)研究发现 ,当企业面临严重的融资约束或具有较高的成长机会时 ,企业更可能广泛应用衍生金融工具

进行套期保值。Acharya等 (2007)为持有现金可作为一种风险管理的工具提供了证据 ,持有较多现金具有与

衍生金融工具在降低企业掠夺性风险方面的相同功效 ,持有现金可以作为衍生金融工具的替代方式。

Almeida等 (2004)以美国制造企业为样本 ,将企业分为融资约束型公司与非约束性公司 ,分析了现金持有量

对现金流量的敏感性差异 ,以及企业的财务状况对它的影响程度。他们研究发现 ,与非融资约束型公司相

比 ,融资约束型公司从实现的现金流入量中储备的现金更多 ,而且融资约束型公司在经济萧条时储备更多的

现金。Harford等 (2003)认为 ,高额持有现金的企业在行业衰退时和衰退后能够继续投资它们的成长机会。

Haushalter等 (2007)从产品市场特征的视角实证研究发现 ,公司的现金持有量与公司产品市场的竞争程度正

相关 ,产品的行业特征是影响公司现金持有量的一个重要因素。
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由于高额持有现金会使企业避免在产品市场竞争中处于不利地位 ,所以 ,企业在确定现金持有量时必须

结合行业竞争格局。一般而言 ,竞争程度低的行业 ,如垄断行业、公用事业等 ,其产品不存在研究开发、更新

换代和市场营销问题 ,经营风险主要是需求不足而不是竞争 ,产品或服务的价格比较稳定 ,发生的财务困境

成本相对较小。而在竞争性行业 ,因同类产品之间的激烈竞争 ,企业一方面要持续投资 ,开发新产品 ,加快技

术更新 ,以争夺市场份额 ,另一方面又要保证自己在激烈的竞争中得以生存 ,企业面临很大的经营风险。一

个企业要想在竞争激烈的环境中立于不败之地 ,尽量使其财务杠杆低于竞争对手而持有较高的现金。

Titman和Wessel (1988)认为 ,在清算中 ,生产独特性产品的公司 ,其顾客、供应商、工人会承受更高成本 ,因为

其工人和供应商可能具有工作特征技能和资本 ,顾客较难找到可替代的投入要素。因此 ,当其他条件不变

时 ,与利益相关者相关的代理成本对于提供相对专用化产品和劳务的公司而言更高 ,这类企业相应地选择较

低的负债融资比率而持有较高的现金。

根据以上分析 ,本文提出如下假说 :行业之间的现金持有量存在明显差异 ,产品市场竞争程度与公司现

金持有量正相关 ,公司产品的独特性程度与现金持有量正相关。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以我国 2000年 12月 31日前的 A股上市公司为初选样本 ,以 2001 - 2006年为研究区间 ,并依据以

下原则进行了筛选 : (1)不考虑金融、保险类上市公司 ,这是鉴于金融、保险类公司的自身特性而一般将之剔

除 ; (2)剔除所需数据缺失的公司 ; (3)剔除因收益异常而被 ST、PT的公司 ; (4)为使样本行业的公司保持适当

数量 ,以避免行业公司过少对结果的影响 ,本文剔除了公司数目太少 (少于 15家)的行业。按照中国证监会

2001年颁布的《上市公司行业分类指引》,经筛选后样本公司共涉及 15个行业 (制造业取两位代码分类 ,其他

行业取一位代码分类) 、786家公司。此外 ,为避免个别公司某些年份现金持有量极端值的影响 ,本文还剔除

了样本序列前后各 5 %部分的现金持有量异常值 (按升序排列) ,最后剩余观测值 4 239个。本研究使用的数

据来源于国泰安公司的 CSMAR交易数据库与WIND数据库。

(二)模型与变量设计

11模型设计
本文参照 Opler等 (1999)的研究方法构建如下模型检验行业特征与产品市场竞争对公司现金持有量的

影响。

ln ( Cashi , t/ NA i , t) = a0 + a1 INDUSTRYi , t + a2 L EV i , t + a3ln SIZEi , t + a4 M/ B i , t

+ a5 CFi , t + a6 NWCi , t + a7 CA PEX i , t +εi , t

其中 , Cashi , t是 i公司在第 t 年末的现金持有量 , NA i , t是 i公司在第 t 年末的总资产减去现金持有量的余

额 , INDUSTRYi , t为产品市场竞争程度与行业特征的变量。

21产品市场竞争与行业特征变量的选择
(1)反映市场集中度的赫芬因德指数 (Herfindahl - Hirschman Index) ,以 HHI表示 ,以每家公司的市场销售

份额占行业总市场份额比例的平方和计算。其计算公式如下 :

HHI = ∑f
( Xf / ∑Xf )

2

其中 , Xf 为公司 f 的销售额。

当行业可容纳的企业数目一定时 ,一个行业内同等规模的企业越多 ,行业内企业之间的竞争越激烈 ,企

业行为的相互影响程度就越大。赫芬因德指数合理地反映了行业的市场集中程度 ,可以大体反映行业的竞

争情况 ,赫芬因德指数越低 ,说明行业的集中度越低 ,意味着行业的竞争程度越激烈。因此 ,赫芬因德指数越

小 ,行业市场竞争强度越大 , HHI与公司现金持有量负相关。

(2)行业四大公司集中率。我们借鉴 Haushalter等 (2007)的做法 ,以各行业前四大公司的集中率作为反

映行业集中度的另一指标 ,以 TOP - 4表示 ,用每个行业中前四大公司的市场份额占行业总体市场份额的比

重计算。企业数目可以作为产品市场竞争强度的一个近似的衡量指标 ,如果规模相当企业数目较少 ,如寡头

竞争 ,企业行为更容易受到竞争对手行为的影响 ,企业在制定融资战略时必须考虑其他企业所制定的战略。

所以 ,行业四大公司集中率 TOP - 4与现金持有量正相关。
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(3)自然边界 (Natural Hedge) ,以 NH表示。我们借鉴 Mackey和 Phillips (2005) 、Haushalter等 (2007)关于

行业影响的度量 ,采用资本 - 劳动化比率 (capital - labor ratio)作为技术创新的替代 (用某行业某年的资本 -

劳动化比率的中值代表行业核心技术) ,计算出 NH ,用以衡量公司的主要生产技术与其所在行业核心技术

的差距或经营相似程度。其计算公式为 :

NHf , i , y =
| ( K/ L) f , i , y - median i , y , - f ( K/ L) |

range{ | ( K/ L f , i , y - median i , y , - f ( K/ L) ) | Πf ∈i , y}
∈[0 ,1 ]

其中 , K/ L 表示资本 - 劳动化比率 , f 代表公司 , i 代表行业 , y 表示年度。越小的 NH值意味着更高的

公司间经营相似程度 ,即公司间投资机会的依赖程度也更大 ,此时公司间竞争程度将更加激烈。所以 , NH

值与公司现金持有量负相关。

(4)产品独特性或专用性程度变量。本文参考 Titman和Wessel (1988)的做法 ,用销售费用占主营业务收

入的比例度量独特性 ,以 UNIQ表示 , UNIQ与公司现金持有量正相关。

根据 Kim等 (1998) 、Opler等 (1999) 、Dittmar等 (2003)的研究 ,我们在模型中加入了公司财务杠杆 ( L EV) 、

公司规模 (ln SIZE) 、公司成长性 ( M/ B) 、现金流 ( CF) 、净营运资本 ( NWC) 、资本性支出 ( CA PEX)等控制变量。

随着财务杠杆的增加 ,企业破产的概率就会上升 ,为降低企业发生财务困境的可能性 ,高财务杠杆的企业一

般持有较高的现金。另外 ,财务杠杆比率反映企业举债的能力 ,财务杠杆越高 ,企业的举债能力越强 ,企业持

有现金量就越低 ,根据这种观点 ,企业可以将举借债务当做现金持有量与流动性证券的替代物(John ,1993) 。

与小规模企业相比 ,大规模企业融资能力强 ,又由于规模经济外部融资的成本也较低 ,往往持有的现金较少。

而融资优序理论认为 ,大规模企业一般是经营成功的企业 ,因此 ,控制投资以后 ,拥有较多的现金 (Opler et

al1 ,1999) 。较多盈利性投资机会的增加意味着如果公司面临现金短缺将不得不放弃好的项目。因此 ,投资

机会越多的成长性企业应持有更多的现金。现金流量是企业持有现金的来源 ,对现金流量较多的企业来说 ,

可以考虑偿还借款、发放股利 ,也可形成较高的现金持有量。现金以外的流动资产在发生现金短缺时能以较

低的成本变现 ,这些流动资产被当做现金的替代物。因此 ,净营运资本较多的企业往往持有的现金水平较

低。然而 ,现金周转短的公司不必为预防动机持有较多的现金 ,结果是现金持有量与净营运资本又正相关。

按照静态权衡理论 ,资本性支出大的公司应当持有较多的现金 ,而优序融资理论认为资本支出多的公司由于

资源少 ,积累的现金也就少 ,两种理论不一致。控制变量的定义如表 1所示。

表 1 　　控制变量的定义
变量名称 变量代码 变量定义 预期符号
资产负债率 L EV 总负债/总资产 + / -
公司规模 lnSIZE 公司总资产的自然对数 + / -

公司成长性 M/ B
资产的市值/资产的账面价值 ,资产的市场价值以非流通股与每股
净资产的乘积与流通股的市场价值和负债的账面价值之和表示 +

现金流 CF (税前利润 +折旧) / (总资产 - 现金期末余额) +
净营运资本 NWC (净营运资本 - 现金期末余额) / (总资产 - 现金期末余额) + / -
资本性支出 CAPEX (固定资产净值变化 +累计折旧) / (总资产 - 现金期末余额) + / -

四、实证检验结果与分析

(一)各行业现金持有量的描述性统计

各样本行业现金持有量的描述性统计结果如表 2所示。由表 2可知 ,食品、饮料行业 (C0) 2001 - 2006年

公司现金持有量均值最高 ,为 26. 34 % ,然后依次为信息技术行业 ( G) 24. 67 % ,医药生物制品行业 ( C8)

19. 24 % ,批发和零售贸易行业 (H) 18. 98 % ,电子行业 (C5) 18. 58 % ,机械、设备、仪表行业 (C7) 18. 27 % ,均高于

全行业 17. 69 %的均值。以上行业都是属于竞争程度相对激烈的行业 ,面临需求不足、消费偏好转换和同类

产品竞争 ,以及产品快速更新换代的技术风险 ,因而持有较多的现金。现金持有量最低的行业是电力、煤气

及水的生产和供应业 (D) ,2001 - 2006年的均值为 13. 79 % ,然后依次是金属、非金属行业 (C6) 14. 69 % ,社会

服务业 ( K) 15. 75 % ,以上行业具有垄断性的特征 ,产品市场竞争低 ,产品不存在研究开发、更新换代和市场营

销问题 ,收益风险主要是需求不足而不是竞争 ,产品或服务价格比较稳定 ,收益均值较高且较稳定 ,行业的现

金持有量也相应较低。总之 ,行业现金持有量的描述性统计基本上支持了公司现金持有量在行业之间存在

差异 ,产品市场竞争程度与公司现金持有量正相关 ,产品市场竞争越激烈 ,公司持有的现金越多 ,以保护产品
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市场中的竞争优势的观点。

表 2 　　行业门类及制造业大类公司现金持有量的描述性统计( %)

行业
代码

公司
数目

2001年均值
(标准差)

2002年均值
(标准差)

2003年均值
(标准差)

2004年均值
(标准差)

2005年均值
(标准差)

2006年均值
(标准差)

2001 - 2006年
(标准差)

A 16 18. 27
(8. 85)

17. 86
(10. 19)

19. 52
(11. 79)

16. 23
(11. 39)

17. 16
(12. 82)

15. 36
(10. 81)

17. 37
(10. 80)

C0 40 28. 65
(13. 99)

31. 01
(14. 19)

29. 74
(13. 39)

23. 38
(12. 71)

21. 89
(13. 56)

23. 76
(12. 47)

26. 34
(13. 67)

C1 46 20. 73
(12. 27)

19. 10
(11. 99)

17. 22
(10. 44)

16. 01
(9. 66)

15. 13
(9. 73)

13. 99
(9. 49)

16. 98
(10. 78)

C4 93 19. 17
(13. 11)

18. 76
(12. 89)

16. 05
(10. 69)

14. 14
(8. 66)

13. 04
(9. 06)

12. 73
(7. 82)

15. 54
(10. 68)

C5 25 23. 20
(12. 13)

21. 48
(15. 49)

17. 40
(7. 63)

18. 19
(11. 14)

14. 43
(9. 72)

16. 17
(11. 05)

18. 58
(11. 74)

C6 77 18. 27
(12. 01)

14. 07
(10. 68)

15. 18
(10. 29)

14. 36
(9. 87)

12. 89
(10. 10)

13. 55
(9. 67)

14. 69
(10. 53)

C7 129 17. 62
(11. 47)

20. 67
(12. 47)

18. 16
(11. 59)

18. 24
(11. 60)

17. 64
(10. 19)

17. 26
(11. 97)

18. 27
(11. 58)

C8 52 23. 48
(15. 45)

23. 36
(14. 80)

20. 57
(14. 44)

17. 94
(12. 69)

16. 39
(12. 60)

14. 05
(10. 47)

19. 24
(13. 81)

D 36 19. 20
(12. 42)

16. 29
(11. 68)

14. 41
(10. 92)

11. 20
(8. 47)

10. 73
(9. 67)

10. 55
(6. 97)

13. 79
(10. 62)

F 34 17. 21
(12. 49)

17. 57
(12. 68)

16. 53
(13. 74)

13. 79
(10. 29)

14. 39
(13. 83)

17. 07
(14. 78)

16. 1
(12. 98)

G 37 28. 62
(12. 89)

25. 01
(10. 58)

23. 85
(12. 29)

25. 24
(13. 53)

21. 63
(11. 06)

23. 77
(13. 66)

24. 67
(12. 44)

H 77 19. 51
(13. 99)

16. 86
(11. 64)

18. 99
(13. 40)

19. 85
(14. 23)

18. 62
(11. 71)

20. 05
(13. 54)

18. 98
(13. 11)

J 28 14. 76
(9. 36)

13. 36
(7. 84)

15. 26
(10. 53)

18. 68
(13. 85)

13. 75
(7. 82)

13. 97
(7. 77)

15. 03
(9. 88)

K 34 19. 93
(13. 63)

18. 74
(11. 49)

16. 56
(11. 91)

14. 32
(9. 51)

12. 71
(8. 21)

12. 63
(8. 65)

15. 75
(10. 92)

M 62 17. 99
(11. 23)

19. 66
(13. 37)

18. 41
(14. 43)

16. 61
(11. 17)

14. 22
(9. 85)

16. 21
(11. 64)

17. 16
(12. 09)

总计 786 19. 92
(12. 90)

19. 36
(12. 83)

18. 22
(12. 38)

17. 07
(11. 57)

15. 67
(10. 90)

16. 05
(11. 33)

17. 69
(12. 10)

(二)行业间现金持有量差异的假设检验

表 3、表 4分别是 9个行业门类与 7个制造业大类公司现金持有量差异的 Kruskal - Wallis H检验结果。

从表 3、表 4发现 ,我国上市公司现金持有量在行业门类以及制造业大类之间存在显著性差异。

表 3 　　9个行业门类公司现金持有量差异的 Kruskal - Wallis H检验结果
2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2001 - 2006年

卡方检验值 41. 128 64. 237 49. 836 52. 830 63. 682 57. 910 259. 833

P - value 0. 002 333 0. 000 333 0. 000 333 0. 000 333 0. 000 333 0. 000 333 0. 000 333

　　注 :9个行业门类是指样本涉及的制造业与其他 8个行业 , 333表示在 99 %的置信水平下显著。

表 4 　　7个制造业大类公司现金持有量差异的 Kruskal - Wallis H检验结果
2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2001 - 2006年

卡方检验值 19. 392 41. 031 33. 818 21. 885 28. 865 28. 629 141. 838

P - value 0. 004 333 0. 000 333 0. 000 333 0. 001 333 0. 000 333 0. 000 333 0. 000 333

　　注 :制造业共有 7个大类、442家公司、2 479个观测值。333表示在 99 %的置信水平下显著。

表 5是分别以产品市场竞争变量 HHI、TOP - 4、NH ,以及行业特征变量 UNIQ的中位数为标准将样本划

分为四组子样本所进行的公司现金持有量描述性统计。从表 5发现 ,小于 HHI中位数的子样本现金持有量

的均值与中位数分别是 0. 1799和 0. 1458 ,均高于大于 HHI中位数的子样本 ,而且两个子样本的均值还存在

显著性差异。大于 TOP - 4中位数的子样本现金持有量的均值与中位数分别为 0. 1831和 0. 1482 ,显著高于

小于 TOP - 4 中位数的子样本。小于 NH 中位数的子样本现金持有量均值与中位数分别为 0. 1738 和

0. 1404 ,均高于大于 NH中位数的子样本 ,而且两个子样本的中位数存在显著差异。大于 UNIQ中位数的子

样本现金持有量的均值与中位数分别为 0. 1868和 0. 1514 ,显著高于小于 UNIQ中位数的子样本。除 NH外 ,

基于其他变量划分的子样本现金持有量差异的描述性统计均与研究假说相一致。
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　　表 5 　　基于产品市场竞争与行业特征指标的公司现金持有量的描述性统计
均值 中位数

Panel A :全样本的现金持有量 0. 1767 0. 1436
Panel B :基于 HHI划分的子样本现金持有量
HHI <中位数的子样本现金持有量
HHI >中位数的子样本现金持有量

0. 1799 0. 1458
0. 1737 0. 1419

P - value 0. 082 0. 328
Panel C :基于 TOP - 4划分的子样本现金持有量
TOP - 4 <中位数的子样本现金持有量
TOP - 4 >中位数的子样本现金持有量

0. 1703 0. 1389
0. 1831 0. 1482

P - value 0. 000 0. 028
Panel D :基于 NH划分的子样本现金持有量
NH <中位数的子样本现金持有量
NH >中位数的子样本现金持有量

0. 1738 0. 1404
0. 1796 0. 1466

P - value 0. 106 0. 076
Panel E:基于 UNIQ划分的子样本现金持有量
UNIQ <中位数的子样本现金持有量
UNIQ >中位数的子样本现金持有量

0. 1669 0. 1377
0. 1868 0. 1514

P - value 0. 000 0. 001

　　注 :均值差异的检验方法是 t检验 ,中位数差异的检验方法是多独立样本非参数检验。

(三)回归结果

表 6是行业特征与产品市场竞争变量与公司现金持有量的回归结果。从表 6发现 ,赫芬因德指数 HHI

与现金持有量显著负相关 ,根据前文的分析 ,行业内的企业数目一定时 , HHI指数越小 ,行业内同等规模的企

业越多 ,企业的竞争强度越大。因此 ,公司现金持有量与由赫芬因德指数所衡量的市场竞争强度呈正相关关

系。行业四大公司集中率 TOP - 4指标与公司现金持有量正相关 ,而且在 10 %的水平上显著。衡量公司产

品独特性或专用性的指标 UNIQ与公司现金持有量在 1 %的水平上显著正相关 ,说明公司产品的专用性越

高 ,清算中给公司利益相关者带来的成本越高 ,公司持有的现金相应地也就越高。自然边界 NH指标与公司

现金持有量没有显著的相关性。当四个解释变量同时进入模型时 , HHI、TOP - 4和 UNIQ的方向未变 ,且均

在 1 %的水平上显著。综上可以看出 ,我们检验结果基本上为行业之间的现金持有量存在差异 ,产品市场竞

争和独特性程度与公司现金持有量正相关的假设提供了经验证据。

表 6 　　行业特征与产品市场竞争影响公司现金持有量的检验结果
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

常数 0. 143 333

(3. 314)
0. 142 333

(3. 089)
0. 148 333

(3. 241)
0. 112 33

(2. 427)
0. 082

(1. 770)

HHI - 0. 115 33

( - 2. 299)
- 0. 283 333

( - 4. 027)

TOP - 4 0. 028 3

(1. 616)
0. 097 333

(3. 996)

NH
0. 0001
(0. 116)

0. 0001
(0. 216)

UNIQ 0. 133 333

(5. 351)
0. 118 333

(4. 675)

L EV - 0. 121 333

( - 10. 620)
- 0. 116 333

( - 10. 257)
- 0. 117 333

( - 10. 397)
- 0. 116 333

( - 10. 310)
- 0. 120 333

( - 10. 573)

lnSIZE
0. 003

(1. 328)
0. 002

(0. 958)
0. 002

(1. 032)
0. 03

(1. 598)
0. 004 333

(2. 003)

M/ B 0. 022 333

(11. 956)
0. 022 333

(12. 272)
0. 022 333

(12. 129)
0. 022 333

(11. 989)
0. 021 333

(11. 765)

CF 0. 07 333

(4. 626)
0. 071 333

(4. 676)
0. 070 333

(4. 632)
0. 083 333

(5. 464)
0. 084 333

(5. 506)

NWC 1. 48 E - 011 333

(8. 819)
1. 51 E - 011 333

(9. 015)
1. 51 E - 011 333

(9. 033)
1. 50 E - 011 333

(8. 997)
1. 41 E - 011 333

(8. 403)

CAPEX - 0. 082 333

( - 6. 301)
- 0. 083 333

( - 6. 360)
- 0. 082 333

( - 6. 315)
- 0. 085 333

( - 6. 513)
- 0. 086 333

( - 6. 622)

观测值 N 4 239 4 239 4 239 4 239 4 239
Adj - R2 0. 115 0. 115 0. 114 0. 12 0. 123

F值 79. 66 79. 228 78. 808 83. 431 60. 518
Sig. 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

　　注 :括号中的数字为 t检验值 , 3 、33 、333分别表示 10 %、5 %、1 %的显著性水平。
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与此同时 ,我们也得到了控制变量的相关数据。现金量 CF、成长机会 M/ B 与现金持有量在所有模型

中显著正相关 ,与预计相吻合。公司规模与现金持有量正相关 ,但不具有显著性 ,净营运资本与现金持有量

的显著正相关。资产负债率与现金持有量显著负相关 ,说明财务杠杆比率反映了企业举债的能力 ,财务杠杆

越高 ,企业的举债能力越强 ,企业持有现金量就越低。资本性支出与现金持有量显著负相关 ,支持了优序融

资理论认为资本支出多的公司由于资源少、积累的现金也就少的观点。

(四)可靠性检验

静态的权衡理论认为 ,企业可能同时选择财务杠杆、现金持有与投资政策的决策 ,公司的现金持有量与

财务杠杆和投资政策就会存在内生性问题 ,这样 ,会使我们前面的回归结果发生偏差。我们借鉴Opler 等

(1999)的做法 ,在模型中删除财务杠杆和资本性支出变量重新进行回归 ,回归结果与表 6的结果基本一致。

另外 ,我们还考虑了公司短暂性的现金持有对结果的影响。公司可能存在短暂性现金持有量的情况 ,比如 ,

公司可能为了满足下一期的支出需求本期持有较多的现金 ,公司增加或减少持有现金可能是其现金持有量

显著偏离了目标持有量。为了考虑短暂性现金持有对结果的影响 ,我们借鉴 Opler等 (1999) 、Kalcheva和 Lins

(2007)的做法 ,在模型中加入下期现金持有量的变动作为一个解释变量重新进行回归 ,回归结果仍与表 6的

结果基本一致。

五、研究结论

公司持有现金的影响因素是近几年来国外学术界研究的一个重要课题 ,国内学者在国外理论观点的基

础上也开始关注我国上市公司现金持有量的影响因素 ,但是 ,现有的国内文献很少对行业特征与产品市场竞

争对公司现金持有量的影响进行实证研究。本文以 2001 - 2006年我国 A股上市公司的经验数据为样本 ,对

我国行业特征与产品市场竞争对公司现金持有量的影响进行了检验。通过描述统计与回归检验发现 ,我国

上市公司持有的现金在行业之间存在明显差异 ,产品市场竞争激烈的公司持有现金更多 ,产品市场竞争和独

特性程度与公司现金持有量正相关 ,说明产品市场竞争激烈与产品独特性强的公司通过持有更多的现金 ,以

保护其在产品市场中的竞争优势 ,避免经营风险。本文的研究结论表明 ,在分析上市公司现金持有量的决策

因素时要充分考虑行业特征与产品市场的竞争程度 ,衡量公司持有现金的价值时应该考虑持有的现金是否

有利于公司取得竞争优势。从行业特征与产品市场竞争的视角说明我国上市公司持有现金在总体上具有一

定的合理性 ,选择的现金持有量反映了行业特征与产品市场竞争程度。影响公司现金持有量的因素有多个

方面 ,除行业特征与产品市场竞争程度外 ,还包括公司的投资机会、现金替代物及股利支付水平、财务杠杆、

公司规模、现金流量及其不确定性等公司财务特征。公司在选择现金持有量时需要权衡行业特征与公司财

务特征的影响因素 ,根据增量现金的边际收益等于边际成本的原则来确定公司的最优现金持有水平 ,使持有

的现金满足公司成长性投资机会的需要 ,促进公司业绩的提高。此外 ,公司最佳现金持有量的确定还依赖于

公司微观治理机制与宏观治理环境的改进。与其他资产相比 ,现金作为流动性最强的资产 ,能被以更低的成

本转换为私人收益 ,更容易异化成大股东或管理层“资源转移”的对象 ,公司持有现金就为控股大股东与管理

层的利益转移行为提供了更多的机会。当微观公司治理机制弱化与宏观治理环境较差时 ,大股东或管理层

就会为追求私利而歪曲公司的现金持有行为。因此 ,在进一步完善公司微观治理机制 ,有效缓解公司代理问

题的同时 ,不断推进我国的市场化进程 ,消除地区间的不平衡 ,加快提高投资者的法律保护程度 ,改进公司的

宏观治理环境 ,为公司选择最佳的现金持有行为提供制度条件。
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