
张红艳

渊北京交通大学经济管理学院 北京 100044冤

【摘要】本文在国外学者现有研究成果的基础上，总结、评述我国对企业现金持有量问题的研究现状，指出在研究领

域、方法、深度方面存在的不足，进而提出在该领域的研究应该坚持“三个结合”的原则。
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现金持有量问题是企业理财的一个重要研究课题。近年

来，西方学者对此进行了大量的理论研究与实证研究，取得了

丰富的研究成果。我国不少学者在这方面也做了大量的调查

研究工作，取得了一定的研究成果。本文在阐述国外学者研究

成果的基础上，总结我国学者在该领域的研究情况，进而提出

我国在该领域研究时应该重点关注的问题和研究思路。

一、国外主要研究成果

1. 权衡理论与企业现金持有量。权衡理论认为公司在持

有现金的成本与持有现金的收益之间进行权衡。影响企业现

金持有量的因素主要有：从外部市场筹集资金的交易成本、投

资机会、现金流量、现金流量的不确定性、现金替代物水平、企

业的规模等。其中，从外部市场筹集资金的交易成本、投资机

会、现金流量的不确定性等因素与企业的现金持有量呈正相

关关系，其他因素与企业的现金持有量呈负相关关系。此外，

财务杠杆对现金持有量也有一定程度的影响：一方面随着财

务杠杆的增加，企业破产的可能性增大，破产成本增加，这会导

致企业持有较多的现金；另一方面，财务杠杆反映了企业的偿

债能力，企业的债务可以视为现金及现金等价物的一种替代

品，因此，随着财务杠杆的增加，企业持有的现金量将降低。可

见，在权衡模型下，现金持有量与财务杠杆的关系是不确定

的，即它们既可能是正相关关系，也可能是负相关关系。

2. 信息不对称、优序融资理论与企业现金持有量。当企

业与市场之间存在信息不对称的情况时，从外部投资者的角

度来看，需要适当地将股票的价格打折才会确保他们没有以

被高估的价格购进股票。从内部管理者的角度来看，这种折扣

价格低估了企业股票的价值，这使得企业为了避免高昂的外

部筹资成本，宁愿减少投资机会。在这种情况下，持有更多的

现金来避免错失良机不失为明智之举。优序融资理论认为，企

业偏好于内部融资，如果内部资金不足，则会偏好于债务融

资。与权衡理论相反，优序融资理论认为企业并不存在最佳现

金持有量，它仅仅是把现金视为留存收益与投资需求和偿债

需求之间的一个调节器。权衡理论与优序融资理论中，同一个

因素对现金持有量的影响方向并不完全一致。其中，企业规

模、现金流量与现金持有量在权衡理论下负相关，而在优序融

资理论下则正相关，投资机会在两个模型下均与现金持有量

正相关，在权衡理论下与现金持有量关系不确定的财务杠杆

因素在优序融资理论下则与现金持有量负相关。

3. 公司治理结构与现金持有量。关于公司治理结构与现

金持有量的研究主要集中于经营者持股比例、股权集中度与

现金持有量关系的研究。在经营者与现金持有量关系的研究

上，大量的文献都支持提高经营者持股比例可以协调其与股

东之间的利益冲突，即运用激励机制发挥作用。然而，随着经

营者持股比例的上升，外部投资者对管理当局的约束、监督将

会越来越弱，此时，经营者将会选择持有更多的现金以追求私

人利益，即侵害效应将会越来越明显。相对于股权分散的企业

来讲，股权集中型企业对经理人员的监管更加有力，从而可以

降低经营者的代理成本，因此，股权集中度与企业的现金持有

量负相关。但同时，代理问题的另一种形式即大股东与小股东

的利益冲突又可能导致大股东以牺牲小股东的利益为代价，

通过持有大量的现金来满足自身的需要，因此，这又导致了股

权集中度与企业的现金持有量正相关。

4. 制度环境与现金持有量。在制度环境这一范畴主要涉

及了股东、债权人的保护程度与现金持有的关系，以及经济的

不确定性、经济景气程度、税收等方面对现金持有量影响的研

究。现有研究表明，国家对投资者的法律保护程度越高，股东

和债权人的利益越能够得到保障，从而对代理人的约束也就

越有效，相应的企业的现金持有量也就越低。

5. 银企关系与现金持有量。一般认为，通过银行进行融

资，在缓解代理冲突和信息不对称方面的问题时会更加有效。

主要原因在于银行相对于其他的外部融资机构来说，在监督

公司活动和收集、整理信息方面具有一定的比较优势。正因为

如此，银行愿意向企业提供贷款这一事项就向外部传递了企

业的正面信息。较好的银企关系使得投资者相信企业有着很

好的信誉及偿债能力，从而给企业提供了外部融资的便利。因

此，银行债务较多的企业将会持有较少的现金。但是，当银行

对企业具有较大的影响力时，银行会有为了从企业获取租金

或者降低其监督成本而诱导企业持有大量的现金的动机，这

一现象在一些发达国家如日本较为明显。
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二、我国的研究现状

1. 文献综述。我国学者对现金持有量的研究主要有：

彭桃英和周伟（2006）针对我国企业高额现金持有行为研

究了代理理论与权衡理论的适用性，依据“如果出于代理问题

而持有高额现金，代理问题严重的企业持有的现金会较多，

而且高现金也会给企业带来不利影响；如果出于权衡理论

持有高额现金，则企业中的代理问题并不影响其高现金的持

有，并且高现金也不会给企业带来不利影响”理论，以

CSMAR数据库 174家在 1998 耀 2000年连续 3年持有高额现

金的上市公司作为研究样本，运用描述性统计、Logistic回归

的研究方法，通过高额现金对企业业绩的影响以及企业如何

使用现金等角度验证，得出权衡理论相对于代理理论更适合

用来解释我国企业的高额现金持有行为的结论。

胡国柳和蒋永明（2005）以 1997年 12月 31日以前在沪、

深两地上市的 B股公司为研究样本，通过建立以公司现金持

有水平为被解释变量，以增长机会、现金流、现金流变异性、现

金替代物、财务杠杆、银行债务、债务期限结构、企业规模、公

司年龄、股利支付为解释变量，同时加入行业哑变量作为控制

变量的基本计量模型，采用逐步回归的方式，得出了如下结

论：企业规模与现金持有水平显著正相关；现金替代物、财务

杠杆及公司年龄与现金持有水平显著负相关；没有证据显示

增长机会、现金流、现金流变异性、银行债务、债务期限结构及

股利支付是影响现金持有水平的重要因素。

胡国柳、刘宝劲和马庆仁（2006）从管理者操控性代理成

本的角度出发，研究了股权结构与企业现金持有水平之间的

关系。其选取的样本由 1997年以前在沪、深两地上市的非金

融类 A股公司组成。通过建立以企业现金持有水平为被解释

变量，股权结构为解释变量，增长机会、现金流、现金流变异

性、现金替代物、财务杠杆、银行债务、债务期限结构、企业规

模、公司年龄、股利支付哑变量、行业哑变量作为控制变量的

计量模型，用回归分析的方法推断出：经理人员持股比例、流

通 A股比例与企业现金持有水平呈显著正相关；法人股比

例、股权集中度与企业现金持有水平呈显著负相关；第一大股

东持股比例与企业现金持有水平正相关，但不显著；国有股比

例与企业现金持有水平负相关，但极不显著。

杨兴全、孙杰（2006）以中国证监会网站披露的上市公司

年报和 1999年 12月 31日以前在沪、深两市发行 A股的公

司作为研究样本，通过建立以现金持有比例为被解释变量，以

控股股东哑变量、法人股比例、国有股比例、流通股比例、经营

者持股比例、董事会规模、外部董事比例、领导权结构哑变量

为解释变量，以企业规模、财务杠杆、投资机会、现金流量、现

金替代物、银行债务、股利支付哑变量为控制变量的多元回归

模型，研究了公司治理机制对公司现金持有量的影响，得出国

有股比例、法人股比例、A股比例与现金持有量正相关，控股

股东、经营者持股比例、相关公司治理变量未对经营者持有现

金的动机形成有效约束的结论，从而推断出公司治理机制并

未对公司现金持有量形成显著影响。

于东智等（2006）从公司治理的角度出发，以 1997 年 12

月 31日以前上市的 719家 A股公司为研究样本，以 1998 耀

2002年 5个年度作为研究区间，使用平行数据的固定效应模

型技术对建立的以现金持有比例为被解释变量，董事会规模、

独立董事哑变量、领导权结构、股权结构、银行债务为解释变

量，企业规模、财务杠杆、现金流量、现金替代物、股利支付、债

务结构、成长性为控制变量的模型，研究了企业现金持有量的

经验决定因素。结果表明：国家股比例、法人股比例与现金持

有量显著负相关；债务期限结构并没有对企业现金持有量产

生影响；现金替代物与现金持有量显著正相关。

章晓霞、吴冲锋（2006）从公司所受到的融资约束角度出

发，采用 2000 耀 2004年全部非金融类 A股上市公司的年报数

据作为研究样本，使用现金一现金流敏感度作为检验指标，在

“对于融资约束公司来说，其现金一现金流敏感度显著为正；

而对于融资不受约束公司来说，其现金一现金流敏感度显著

为零”的理论假说下，研究了我国上市公司的现金持有策略。

实证结果发现：按照通常的融资约束分类标准，融资受约束和

不进行融资公司的现金持有政策并没有显著的差异。

辛宇、徐莉萍（2006）以南开大学公司治理评价课题组对

433个公司研究的数据为样本，使用描述性统计、回归分析的

方法，实证研究了公司治理与超额现金持有的关系，结论表明

上市公司的微观治理机制越好，其超额现金持有水平（即偏离

正常现金持有水平的程度）越小，即在治理机制好的上市公司

中，其现金持有水平更加合理，更能符合正常生产经营的需

要，出现现金冗余和现金短缺的可能性都比较小。

张人骥、刘春江（2005）选取了 991个沪、深上市 A 股公

司 2000年度年报作为研究样本，使用描述性统计、横截面回

归分析，得出结论：我国基于股权结构的股东保护存在较大差

异；我国上市公司的现金持有量较高，现金管理效率较低；股

东保护与企业的现金持有量存在负的线性关系。

2. 主要的研究结论。根据以上 8篇研究文献的研究成

果，笔者以公司治理因素和非公司治理因素与现金持有量的

关系为标准进行了分类，主要有以下两类。

（1）公司治理因素与现金持有量的相关性（见表 1）。

文献编号

影响因素

股权集中度

经理人持股比例

流通A股比例

法人股比例

第一大股东比例

国有股比例

董事会规模

外部董事比例

领导权结构

独立董事比例

可流通外资股比例

譹訛 譺訛 譻訛 譼訛 譽訛

（+） （-）

（+）

（+）

（-）

（+）鄢

（-）鄢鄢

鄢

鄢

鄢

鄢

（+）

（+）

（-）

（-）

（-）

（+）

（+）鄢

（-）

（-）鄢

#

-

（-）

表 1 公司治理因素与现金持有量的关系
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注院a.文献编号院譹訛彭桃英和周伟渊2006冤曰譺訛胡国柳和蒋

永明渊2005冤曰譻訛胡国柳尧刘宝劲和马庆仁渊2006冤曰譼訛杨兴全尧孙

杰渊2006冤曰譽訛于东智等渊2006冤曰譾訛章晓霞尧吴冲锋渊2006冤曰譿訛辛

宇尧徐莉萍渊2006冤曰讀訛张人骥尧刘春江渊2005冤遥

b. 渊+冤代表影响因素与现金持有正相关曰渊-冤代表负相

关曰-代表不相关曰 鄢代表关系不显著曰#代表关系不稳定曰

渊+冤鄢代表正相关但关系不显著曰渊-冤鄢代表负相关但关系不

显著曰渊-冤鄢鄢代表负相关但关系极不显著曰-#代表不相关且

关系不显著曰渊+冤#代表正相关但关系不稳定曰渊-冤#代表负

相关但关系不稳定遥

c. 文献譹訛中使用的是高额现金持有的计量标准院 在文献

中将 1998 耀 2000年连续 3年货币资金/总资产比例大于 10%

的样本公司定义为高额现金持有公司遥

（2）其他影响因素与现金持有量的相关性（见表 2）。

三、我国研究存在的不足

1. 研究范围狭窄。这主要反映在以下方面：淤缺乏对信

息不对称、优序融资理论的适用性的验证性研究。从文献的回

顾中可以看出，我国学者对于现金持有量的研究所使用的模

型主要集中于权衡理论及公司治理层面，而对于信息不对称、

优序融资理论则很少触及。于在经济转型的过渡时期，制度的

变迁必定对企业产生深刻的影响，自然对企业现金持有量也

会产生相应的影响，而我们现有的研究对制度环境与现金持

有量的关系及其影响极少关注。盂没有涉及行业的特性与共

性、经济周期等对现金持有量的影响的研究。榆针对银企关系

的研究有所欠缺。

目前，我国正处于国有商业银行的股份制改革阶段，几大

国有商业银行已陆续上市。随着我国国有商业银行股份制改

革的推进，银企之间的关系将发生怎样的变化，我国上市公司

的现金持有决策将会出现怎样的变化，公司的现金持有量将

会随着银企关系的转变呈现怎样的变化特征等，这些均是值

得我们深入研究的问题。

2. 研究方法单一。目前，国内学者使用的研究方法主要

集中于简单的回归技术的应用，对于涉及多因素的、更为严谨

的回归技术的应用则很少触及。同时，对于学科之间的方法、

模型的交叉应用也很少涉及。

3. 研究深度尚浅。这主要是两个方面：淤对于国内外不

同经济、政治环境下的比较研究较少涉及。于未涉及各影响因

素影响程度大小的研究。在现金持有量的众多影响因素中，哪

些是主要的影响因素，哪些是次要的影响因素，各因素之间是

否存在相互的作用，这些问题均未涉及。

四、研究方向———三个结合

1. 理论的扩展与实证的推进相结合。我国是转轨经济国

家，在管理规则、法律制度、市场成熟度等方面都存在较大的

缺陷，这些环境因素的不完善将会对公司的现金持有决策产

生重大的影响，在今后的研究中要注重结合我国的国情，对已

有的现金持有决策因素模型进行有效的扩展，以利于丰富现

金持有理论的构建，完善其经济假设。同时，也要注重实证研

究的跟进，现金持有理论的演进及其累积效应直接导致现金

持有决定因素的快速扩充，为实证研究提供大量的研究空间，

实证研究成果又为现金持有决定因素模型的完善提供严谨的

理论支持。只有做到两者相互促进，共同发展，才能真正推进

我国在现金持有研究领域的发展。

2. 国内的个性探索与国际的共性研究相结合。国际比较

既可以揭示各国现金持有影响因素及各自发展情况之间的差

异，同时又可以归纳出不同国家之间的共同之处，从而抽象出

共同的规律，为各国针对具体国情的研究提供指引，推进各国

的具体研究。国内学者具有自己特色的研究可以为我国经济

的持续、健康、稳定发展提供理论指引与实证支持，同时也可

以为国际的比较研究提供资料，促进国际上对该理论的进一

步深入研究。为了在这方面取得更好的成果，我们在今后的研

究中既要大胆地引进国外的先进研究方法，借鉴已有的研究

成果；同时，还要注重分析我国的特定情况，具体情况具体分

析，做到引进与自创相结合，借鉴与探索齐发展。

3. 单一因素主导效应的研究与多因素作用机制的研究

相结合。单一元素对现金持有量的影响程度如何，哪些因素起

主导作用，哪些因素起次要作用，弄清这些问题对我国现金持

有量进行有针对性的研究具有重要的意义。在深入研究单一

元素影响作用的同时，要注重研究各个因素之间的相互作用

关系。另外，不同的研究模型之间能否互相验证等问题也是值

得我们在今后的研究中去探索的。
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表 2 非公司治理因素与现金持有量的关系

讀訛

注院同表 1的附注 a尧b尧c遥

文献譽訛的股利支付为现金股利。


