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摘 要：以我国2007—2013年沪深两市A股上市公司为样本，实证检验了公司现金持有竞争效应的实现途径。研

究发现：现金持有具有竞争效应，现金持有的竞争效应部分上是通过企业创新投入作为中介变量来实现的；尤其在研

发密集型企业中，创新投入起到了完全中介的作用。
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paper empirically tests the way to realize the competition effect of A cash holdings. The study found: cash holdings has a competitive

effect, competition effect of cash hold part is through the input of innovation as intermediary variables to realize; especially in the de-

velopment of labor-intensive enterprise, to fully mediate the innovation investment.

Key Words: innovation investment; intermediary effect; cash holding competition effect

收稿日期：2017-11-06；修回日期：2017-11-29
作者简介：卞进宇，男，硕士，助理会计师，主要研究方向：财务会计。

一、引言

20世纪 90年代末，西方企业中出现了这样的

现象，大量的现金和现金等价物在企业中被持有。

这一现象在西方学者中开始被关注。根据 Global
Vantage（全球华帝数据库）数据库的记载，截止到

1998年末，那些大公司持有超过 1.5万亿美元的现

金以及有价证券。企业为什么会持有如此巨大金额

的现金及有价证券呢？大量现金及有价证券的持有

是能够为企业创造价值还是会给企业带来价值损失

呢？对此，国内外学者基于信息不对称理论和代理

理论对企业现金持有价值进行了大量的研究，分别

得到了现金持有价值较高观和较低观两种完全不同

的结论。Myers和Majluf（1984） [1]认为由于企业与

资本市场存在信息不对称，因此，企业要想从外部

获得资金往往需要支付更高的溢价，此时，即使企

业有好的投资项目，管理当局也可能会选择放弃。

所以，大量现金的持有会使得企业能够更好地抓住

每个投资机会从而提高企业价值。与此相反，Jen⁃
sen（1986） [2]从代理成本理论的角度提出了自由现

金流假说，他认为企业管理者在持有大量现金的情

况下，有可能会带来过度投资或者为谋取私人利益

而产生在职消费等问题，从而有损企业价值。

面对学者们对现金持有价值的争议，一些学者

从产业组织理论视角对现金持有价值效应进行了探

究，把企业与竞争对手的相互影响应用到公司财务

的研究中来。Fresard et al. （2010） [3]1098、刘志远

（2013)[4]2、陆正飞等（2013） [5]研究发现企业持有大

量现金可以抵御被掠夺市场的风险，有利于抢占更

多市场份额，是企业获得竞争优势，即现金持有具

有竞争效应。然而，现金持有本身是企业持有成本

最高的资产，其本身不能产生增值，现金持有之所

有具有竞争效应，必然是通过某种途径实现的。

“竞争与创新”一直是学术界和实务界关注的热点

话题，企业创新活动是企业在激烈的竞争中取得优
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势的关键要素。然后企业要想开展创新活动就需要

有足够的资金来为其提供支持。那么，现金持有的

竞争效应是否是通过企业创新活动实现的呢？基于

此，本文从创新投资视角出发，研究了现金持有竞

争效应的实现途径。

本文结构安排如下：第二部分为文献回顾和理

论分析，并提出本文的研究假设；第三部分为研究

设计和数据来源；第四部分为实证检验与分析；第

五部分为结论与启示。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

掠夺理论认为，持有大量的现金有助于企业应

对来自于产品市场竞争的风险暴露，避免被掠夺的

风险。刘志远等（2013） [4]10基于企业竞争对手视角

出发，研究发现竞争对手持有大量现金会对企业产

生威慑作用。Chevalier et al. （1995） [6]研究发现企

业的研究开发活动和市场营销活动等的顺利开展，

都需要有充足的现金，从而使得这些活动的开展能

够帮助企业获得更多市场份额。 Fresard et al.
（2010） [3]1119对美国企业的现金持有量和其产品市场

份额增长的关系进行了研究，发现企业的现金持有

水平与市场份额的增长呈现正相关。杨兴全、曾

义、吴昊旻（2014） [7]研究发现企业持有的现金越

多，就越能够在竞争中抓住机会进行投资，从而抢

占市场先机。然而，现金持有的竞争效应是如何实

现的呢？

随着经济全球化进程的推进，企业间竞争日趋

激烈。企业要想在竞争中获得生存，必须拥有属于

自己的竞争优势。而企业要想获得竞争优势，则必

须有自己的核心竞争力。创新投资就是企业取得核

心竞争力和竞争优势的重要途径，创新投资活动的

开展就需要有充裕的资金。Mikkelson 和 Partch
（2003） [8]发现企业持有较多现金，具有更高的研发

支出，且企业绩效往往高于低现金持有的企业。

Opler（1999） [9]、Dittmar et al.(2003)[10]研究发现现金

持有和研发投入存在正相关关系。Brown 和Petersen
（2011） [11]首次研究发现现金持有具有平滑企业研发

投入的作用，当企业面临融资约束或者财务危机

时，企业会降低所持有的现金来减少外部冲击对创

新投入的影响，从而保持创新投入的持续平稳。因

此，现金持有的竞争效应极有可能部分是通过企业

创新活动作为中介变量来实现的。

另一方面，对于不同的企业，所处的行业不

同，企业面临的技术机会不同，对创新需求程度的

差异也较大。对于研发密集型企业，创新投入是其

获得竞争优势的主要途径，一旦研发落后于竞争对

手，不仅面临失去市场份额的风险，甚至会被迫退

市。而对于非研发密集型企业，对创新的需求较

小，其更多的是依靠扩大厂房、扩张营销网络等途

径来获得竞争优势。因此，对于不同类型的企业，

创新投资在现金持有竞争效应中的中介作用也必然

不同。基于此，本文提出以下假设：

假设 1：现金持有的竞争效应至少部分是通过

企业创新投资作为中介变量实现的。

假设 2：与非研发密集型企业相比，创新投资

的中介作用在研发密集型企业中更显著。

三、研究设计

（一）模型构建与变量设计

中介效应检验最盛行的方法是Baron and Kenny
（1986） 的 逐 步 法 ， 本 文 借 鉴 Baron and Kenny
（1986） [12]1176-1179、温忠麟等（2004） [13]615-616以及Fre⁃
sard et al. （2010） [3]1102的研究，构建如下中介效应

检验模型：

COMi,t =α0 +α1Zca shi,t -1 +α2SIZEi,t -1 +∑
k =1

2

α2 + kLEVi,t -k

+∑
k =1

2

α4 +kSEi,t -k +∑
k =1

2

α6 + kCOMi,t -k +αi +ηt +εi,t

（1）
INNOVi,t =β0 +β1Zca shi,t -1 +β2INNOVi,t -1 +β3INNOV 2

i,t -1

+β4INNOVi,t -1 +β5CFi,t +β6Debti,t +β7Stkissuei,t

+β8Qi,t +β9Agei,t + εi,t （2）

COMi,t =λ0 +λ1Zca shi,t -1 +λ2INNOVi,t +λ3SIZEi,t -1 +∑
k =1

2

λ3

+kLEVi,t -k +∑
k =1

2

λ5 +kSEi,t -k +∑
k =1

2

λ7 +kCOMi,t -k +αi

+ηt +εi,t （3）

模型 （1） 和模型 （3） 是竞争效应模型。其

中，本文使用经年度行业中值调整的营业收入增长

率（即企业营业收入增长率减去年度行业营业收入

增长率的均值） 来表示企业产品市场竞争优势

（COM）；现金持有水平（Zcash），等于行业年度均

值调整的现金持有水平（现金及现金等价物除以总

资产）除以当年行业现金持有水平的标准差。另

外 ， 还 加 入 企 业 规 模 （SIZE）、 资 产 负 债 率

（LEV）、销售费用（SE）等作为控制变量。
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模型（2）本文检验现金持有对创新投入的影

响。借鉴鞠晓生等（2013） [14]研究，本文使用无形

资产增量除以总资产来表示企业创新投入 （IN⁃
NOV） ①，由于创新投入具有持续性，上一年度创

新投入对本年度有较大影响，因此，本文加入了滞

后一期创新投入；创新投入的资金主要来源于企业

债务融资（Debt）、股权融资（Stkissue）以及内部

现金流（CF），因此,本文把它们作为控制变量进行

控制；此外，创新投入与企业成长性（Q）和企业

年龄（AGE）紧密相关，企业成长性越强、年龄越

小，创新投资往往越多，因此,本文把它们作为控制

变量加以控制。

本文借鉴Baron and Kenny [12]1179和温忠麟等 [13]617

研究，使用逐步法进行中介效应检验。检验原理如

下：第一步，如果模型（1）的回归结果中 α1 显著

为正，说明现金持有能够提高企业产品市场竞争

力。第二步，如果模型（2）的回归结果 β1 显著为

正，说明现金持有可以促进企业的研发投入。第三

步，在前两步都成立的情况下，对模型（3）进行

回归，如果 λ1 、 λ2 均显著，则说明现金持有的竞

争效应一部分是通过研发投入的中介作用产生的，

研发投入起到部分中介的作用；如果 λ2 显著，而

λ1 不再显著，则说明研发投入在现金持有的竞争效

应中起到了完全中介作用。

此外，由于 Zcash 为 INNOV 的自变数，且

Zcash与 INNOV又同时为COM的自变数，为避免多

重共线性问题的存在，本文对三者进行了 Pearson
相关系数检验。检验结果见表1，发现COM、Zcash
与 INNOV三者之间的相关系数均小于 0.2，表明并

不存在多重共线性问题。

（二）数据来源与描述性统计

本文数据均来自国泰安数据库（CSMAR），使

用沪深两市 2007 年—2013 年A股上市公司数据作

为样本来源。并剔除以下样本：（1）金融保险类企

业；（2） ST、PT 企业；（3） 存在数据缺失的企

业，共得到 7159个样本值。参照证监会 2001 年行

业划分标准，对企业所处行业进行划分。为消除异

常值对回归结果的影响，对所有连续变量做了

1%～99%水平上的Winsorize缩尾处理。本文统计

结果均使用Stata12.0得到。

四、实证检验与分析

（一）创新投入在现金持有竞争效应中的中介

作用检验

首先，本文使用全样本对创新投入在现金持有

竞争效应中的中介作用进行检验，回归结果见表

2。模型（1）的回归结果中现金持有系数 α1 显著为

正，表明现金持有具有竞争效应，可以使企业获得

产品市场竞争优势；模型（2）的回归结果中现金

持有系数 β1 显著为正，即现金持有可以促进企业的

创新投入。在模型（3）回归的结果中，本文加入

了创新投入后，发现现金持有系数 λ1 和研发投入系

数 λ2 均显著，且现金持有的系数由不加入创新投

入前的0.026下降为0.024，表明现金持有竞争效应

部分是通过创新投入作为中介变量实现的。

（二）不同类型企业：创新投入在现金持有竞

争效应中的中介作用检验

对不同的企业，技术需求不同，创新投入也会

有较大差异，创新投入的中介作用势必也会有差

异。因此，本文借鉴刘运国和刘雯（2007）[15] 的研

究，根据科技部研究中心对上市公司高科技企业的

分类把样本划分为高新技术企业和非高新技术企

业，并将高新技术企业定义为研发密集型企业，将

非高新技术企业定义为非研发密集型企业。其中，

高新技术企业主要集中于信息技术 （行业代码

G）、电子（C5）、机器设备仪表（C7）以及医药生

物制品（C8）等行业。回归结果见表 3，模型（1）
和模型（2）回归结果显示，不管是研发密集型企

业还是非研发密集型企业，现金持有的系数 α1 及 β1

均在 1%水平显著为正。但在研发密集型企业，现

金持有系数 α1 及 β1 （分别为 0.034、0.02）均高于

非研发密集型企业（分别为0.022、0.003），即在研

发密集型企业中，现金持有的竞争效应和现金持有

对创新投入的促进作用均更强。模型（3）加入创

新投入后，在研发密集型企业中，现金持有的系数

λ1 由0.034下降为0.021且不再显著，表明在研发密

集型企业，现金持有的竞争效应完全是通过创新投

入作为中介变量来实现的。而在非研发密集型企业

中，现金持有系数 λ1 和创新投入系数 λ2 均显著为

正，且系数由原来的 0.02下降为 0.017，显著性由

表1 相关系数检验

COM
Zcash

INNOV

COM
1.000

0.055***
0.178***

Zcash

1.000
0.114***

INNOV

1.000

48



第18卷 第1期

表2 现金持有竞争效应实现途径的检验

第一步

Zcash t- 1

SIZE t- 1

LEVt- 1

LEVt- 2

SE t- 1

SE t- 2

COMt- 1

COMt- 2

_cons

行业年度
N

Adj.R2

F

模型(1)
COM

0.026***
(3.44)
- 0.002
(- 0.46)

0.295***
(5.35)

- 0.361***
(- 6.83)

- 0.784**
(- 2.41)
0.637**
(1.98)

- 0.143***
(- 12.56)

- 0.042***
(- 3.42)
0.077
(0.74)

控制
7159
0.214
63.838

第二步

Zcash t- 1

SIZE t- 1

INVESTt- 1

INVESTt- 1
2

CF

Debt

Stkissue

Q

AGE

_cons

控制
N

Adj.R2

F

模型(2)
INVOV

0.007***
(6.38)

- 0.002***
(- 2.71)

0.180***
(9.17)
0.101
(1.54)

0.023***
(3.41)

0.015***
(2.79)

0.054***
(4.83)

- 0.003***
(- 4.31)

- 0.001***
(- 4.58)

0.058***
(3.61)
控制
7159
0.074
18.788

第三步

Zcash t- 1

INVESTt

SIZE t- 1

LEVt- 1

LEVt- 2

SE t- 1

SE t- 2

COMt- 1

COMt- 2

_cons

控制
N

Adj.R2

F

模型(3)
COM

0.024***
(3.14)

0.812***
(9.46)
- 0.003
(- 0.63)

0.302***
(5.52)

- 0.342***
(- 6.50)

- 0.695**
(- 2.15)
0.585*
(1.82)

- 0.147***
(- 12.99)

- 0.044***
(- 3.54)
0.073
(0.70)
控制
7159
0.224
65.411

表3 研发密集型企业与现金持有竞争效应实现途径

第一步：

Zcash t- 1

SIZE

LEVt- 1

LEVt- 2

SE t- 1

SE t- 2

COMt- 1

COMt- 2

_cons

行业年度
N

Adj.R2

F

模型（1）

研发密
集型

0.034**
(2.47)
0.014*
(1.71)
0.120
(1.39)

- 0.288***
(- 3.42)
0.144
(0.22)
- 0.245
(- 0.37)

- 0.157***
(- 6.91)

- 0.113***
(- 5.11)
- 0.201
(- 1.09)

控制
1947
0.214

18.107

非研发
密集型
0.020**
(2.20)

- 0.011**
(- 2.09)

0.393***
(5.73)

- 0.419***
(- 6.41)

- 1.092***
(- 2.90)
0.814**
(2.20)

- 0.152***
(- 11.56)
- 0.027*
(- 1.86)
0.257**
(2.04)

控制
5212
0.231

51.396

第二步：

Zcash t- 1

SIZE t- 1

INNOVt- 1

INNOVt- 1
2

CF

Debt

Stkissue

Q

AGE

_cons

控制
N

Adj.R2

F

模型（2）

研发密
集型

0.022***
(6.11)
- 0.002
(- 0.82)

0.220***
(4.64)

- 0.308**
(- 2.05)

0.047***
(2.78)

0.041**
(2.41)

0.105***
(3.48)

- 0.003*
(- 1.74)

- 0.001***
(- 2.75)
0.084
(1.51)
控制
1947
0.096
7.470

非研发
密集型

0.003***
(5.46)
0.000
(0.41)

0.097***
(7.27)

- 0.307***
(- 4.87)
0.009**
(2.18)

0.006**
(1.99)

0.015**
(2.17)

- 0.001***
(- 3.85)

- 0.000***
(- 5.29)
0.010
(1.12)
控制
5212
0.045
8.738

第三步：

Zcash t- 1

INNOVt

SIZE t- 1

LEVt- 1

LEVt- 2

SE t- 1

SE t- 2

COMt- 1

COMt- 2

_cons

控制
N

Adj.R2

F

模型（3）

研发密
集型
0.021
(1.54)

0.833***
(9.94)
0.012
(1.54)
0.111
(1.32)

- 0.243***
(- 2.95)
0.368
(0.58)
- 0.430
(- 0.67)

- 0.178***
(- 7.98)

- 0.116***
(- 5.38)
- 0.199
(- 1.11)
控制
1947
0.252

21.526

非研发
密集型
0.017*
(1.93)

1.812***
(7.91)

- 0.015***
(- 2.68)

0.417***
(6.10)

- 0.410***
(- 6.31)

- 1.022***
(- 2.73)
0.742**
(2.01)

- 0.156***
(- 11.89)
- 0.031**
(- 2.14)
0.299**
(2.39)
控制
5212
0.240
52.335
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5%下降为 10%，即创新投入在现金持有竞争效应

中起到了部分中介的作用。

五、结论与启示

作为企业流动性最强的资产和企业获得竞争优

势的主要途径，现金持有与创新一直是学术界和实

务界关注的热点话题。国内外学者从产业组织理论

出发，基于掠夺理论发现现金持有具有竞争效应，

可以使企业获得竞争优势。而创新本身需要充足的

资金作支持，现金持有可以促进企业创新投入。基

于此，本文试图探索现金持有的竞争效应是否是通

过企业创新投资作为中介变量来实现的，实证研究

发现：现金持有具有竞争效应；现金持有的竞争效

应部分上是通过企业创新投入作为中介变量来实现

的；尤其处于研发密集型的企业，创新投入起到了

完全中介的作用。本文贡献在于，学者们对现金持

有与投资关系的研究已经取得了丰硕的成果，但鲜

有研究对现金持有与创新投资关系进行探究。然

而，与普通投资相比，企业的创新投资往往持续时

间较长，且具有更高的风险性和收益的不确定性，

更加需要持续大量的现金作为支持。本文丰富了现

金持有与创新投资关系的研究，并进一步深化了现

金持有竞争效应的研究。

注释：

① 选择无形资产增量来表示创新活动的原因：首先，企业创新活动的成果往往以无形资产的形式存在；其次，以往使用研发

支出作为创新活动的衡量指标，但Smith（2005）指出研发支出仅仅是创新活动的一小部分，新技术引进等创新投入均不

能反映在研发支出中，而无形资产比研发支出包含了更多的创新投入信息。
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