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货币政策、信贷歧视与公司现金持有竞争效应 
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摘 要：宏观经济政策与行业竞争显著影响公司现金持有的经济后果，文章利用2008—2011年中国上市公 

司季度数据，结合货币政策和信贷歧视考察了公司现金持有的竞争效应。研究发现 ：(1)公司现金持有具有竞争 

效应，而且随着竞争对手融资约束和行业竞争的加剧 ，公司现金持有的竞争效应更加显著；(2)与宽松货币政策 

相比，公司现金持有的竞争效应在 紧缩货币政策下更加明显；(3)与政府控制的公 司相比，民营公 司现金持有的 

竞争效应更强，而且在紧缩货 币政策下两者差异更加显著；(4)为研发活动提供持续稳定的资金是公司现金持有 

实现竞争效应的主要渠道。 
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一

、 引 言 

作为公司的主要资产，现金的持有决策是公司财务决策的一项重要内容。国内外学者在研究现 

金持有量影响因素的基础上，基于信息不对称与代理问题两个视角研究了公司现金持有价值，分别形 

成了现金持有价值较高与较低两种截然相反的观点。面对公司现金持有价值不同观点的争议，学者 

们开始基于产业组织理论来探讨公司持有现金的价值效应。掠夺理论(predation theory)认为，公司 

现金持有具有竞争效应，持有充裕现金的公司通过实施更有利的产品市场竞争战略或者对竞争对手 

产生可信的威慑作用，能够在产品市场竞争中获取优势地位。 

由于存在融资约束，公司会出于预防性动机而持有现金以捕捉未来投资机会，融资约束程度是影 

响公司现金持有动机及其竞争效应的主要因素，而公司融资约束程度又与国家的货币政策和公司的 

政府控制性质相关 。货币政策是政府干预和调节宏观经济的重要方式，货币政策从紧将明显限制公 

司的外部融资能力，影响公司获取信贷资金的难易程度和数量，从而影响其现金持有水平。那么，宏 

观货币政策(变动)对微观企业个体的现金持有竞争效应有怎样的影响呢?此外，我国信贷资源配置 

中存在的信贷歧视问题是导致民营企业面临更严重融资约束的重要原因，特别是在紧缩货币政策下 

无疑会进一步加剧民营企业的融资约束。除导致资金低效配置之外，信贷歧视是否还会影响公司现 
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金持有的竞争效应呢?对微观企业个体而言，货币政策变动是外生性事件，结合货币政策来研究公司 

现金持有的竞争效应能够克服以往相关研究中的内生性问题。本文基于货币政策和信贷歧视探讨公 

司现金持有的竞争效应 ，为公司更好地适应宏观经济环境变化、积极应对经济转型过程中客观存在的 

信贷资金低效配置问题，进而合理持有现金以保持在产品市场竞争中的优势提供了启示 。 

本文利用2OO8—2011年中国上市公司季度数据研究发现，公司现金持有具有竞争效应，而且随 

着竞争对手融资约束和行业竞争的加剧，公司现金持有的竞争效应更加显著 ；与宽松货币政策相比， 

公司现金持有竞争效应在紧缩货币政策下更加明显；与政府控制的公司相比，民营公司现金持有的竞 

争效应更强，而且在紧缩货币政策下两者差异更加显著；此外，为研发活动提供持续稳定的资金是公 

司现金持有实现竞争效应的主要渠道。 

本文的贡献主要体现在：第一，结合货币政策和信贷歧视考察了公司现金持有的竞争效应，在拓 

展公司现金持有经济后果研究的同时，也为宏观经济政策(货币政策)的经济后果提供 了来 自微观企 

业层面的经验证据 ；第二 ，基于研发投入强度和研发平滑对现金持有竞争效应的实现渠道进行了检 

验，从经营战略角度为公司通过持有现金来实现其产品市场竞争战略提供了一种可行的路径。 

二、文献回顾、理论分析与假设提出 

自20世纪 90年代末以来，无论是发达市场还是新兴市场，公司都出现了持有大量现金的现象。 

公司为何持有大量的现金以及持有高额现金的经济后果等问题 日益成为国内外学者关注的一个热 

点。关于公司现金持有经济后果的研究，学者们基于信息不对称与代理问题的视角分别形成了现金 

持有价值较高与较低两种截然相反的观点。一方面，由于存在信息不对称与交易成本，公司从外部融 

资的成本较高，内部积累的现金能够降低外部融资成本，符合股东价值最大化目标，持续持有高额现 

金可以在不降低经营业绩的情况下支持公司成长(Mikkelson和Partch，2003)。与非融资约束公司相 

比，融资约束公司在已实现的现金流中储备较多的现金(Almeida等，2004)，其现金持有的边际价值 

也较高(Faulkender和 Wang，2006)。Denis和 Sibilkov(2010)的研究表明，公司的现金持有水平与投 

资水平正相关，但融资约束公司的投资边际价值更大。另一方面，由于存在代理问题且现金是流动性 

最强的资产，当公司持有大量现金时，为了增加控制权私利，管理者或大股东可能更倾向于对净现值 

为负的项目进行过度投资或更容易偷窃现金(Jensen，1986)。公司治理的低效甚至失效将导致公司 

现金持有水平较高，而且持有高额现金的公司更可能实施有损股东财富的多元化并购(Harford， 

1999)，频繁的并购与高额但低效的资本性支出会浪费大量的现金资源，进而降低公司现金持有的价 

值(Harford等 ，2008)。Pinkowitz等(2006)基于跨国样本的比较研究表明，在投资者保护较弱的国 

家，公司的现金持有水平较高，但价值较低。 

面对公司现金持有价值不同观点的争议，学者们开始基于产业组织理论来探讨公司现金持有的 

经济后果。关于行业竞争与公司现金持有关系的研究发端于资本结构对产品市场竞争的影响，当高 

财务杠杆降低了投资能力时，公司面临来自竞争对手的掠夺威胁，低杠杆的财务保守行为便成为公司 

的理性选择(Campello，2003)。按照资本结构的优序融资理论，公司持有的现金可以看作是负的债 

务，负债决策和现金持有决策是同一问题的两个方面，资本结构可能并非公司自主选择的结果，公司 

保持低负债水平可能是因其债务融资能力已达到饱和而无法从资本市场成功融资的无奈之举 

(Faulkender和 Petersen，2006)。当存在融资约束 ，尤其是竞争者之间的互动联系更多时，现金不应 

被视作负的债务(Acharya等，2007)。不同于获取债务资本会受到诸多限制，现金持有更多地出于公 

司自主的选择 。持有充裕现金的公司会对竞争对手产生直接或间接影响：一方面 ，现金充裕的公司可 

以通过加大资本性投资或研发支出、改变生产和经营区位、扩大分销网络、加大广告宣传力度、雇佣更 
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高效的员工、甚至兼并供应商或合作伙伴等策略，强化其产品市场竞争力或掠夺现金匮乏竞争对手的 

市场份额；另一方面，现金持有具有信号作用 ，可成为公司扭曲竞争者战略的“先发制人的武器”，持有 

更多的现金实际上向竞争对手做出了将来进一步扩大生产能力、增加 R&D投资等竞争性策略的可 

信承诺，该承诺可对竞争对手扩张产能的潜在意图形成制约，并对潜在进入者产生威慑，阻止其进入 

市场，进而间接改变竞争结果。Fresard(2010)研究发现，持有较多的现金有利于公司提高产品市场 

业绩 ，现金持有和债务保守具有不同的竞争效应。 

现金持有的竞争效应与竞争对手面临的融资约束程度和所处行业的竞争程度密不可分。当受融 

资约束的竞争对手资金短缺，尤其是在经济周期、宏观调控政策发生剧烈变化时，即使遇到较好的投 

资机会 ，也不得不放弃投资，从而难以获得产品市场竞争优势。另外 ，面对竞争对手发起的价格战，融 

资约束严重的公司因缺乏资金支持或容易陷入财务困境而更可能放弃竞争，从而失去已有的市场份 

额或被迫退出市场。行业竞争程度对现金持有竞争效应的影响主要体现在两个方面：一方面，高度集 

中行业中的公司倾向于采用相互“勾结”的策略，通过垄断定价获取超额收益，垄断逐渐取代市场竞争 

而弱化现金持有的竞争效应；另一方面，行业内竞争越激烈，公司为避免淘汰出局而需要持续稳定的 

资金支持，通过技术革新来降低成本、提高效率，但激烈竞争引起的经营状况不确定会导致经营现金 

流频繁波动，而外部融资成本又相对高昂，因此，持有更多的现金能为公司的技术革新提供持续稳定 

的资金支持，持有现金以获取竞争优势对公司而言更为重要。基于上述分析，我们提出以下假设： 

假设 1：公司现金持有具有竞争效应，而且竞争对手面临的融资约束越严重、公司所处行业的竞 

争越激烈 ，现金持有的竞争效应越明显。 

作为政府干预和宏观调控的重要方式，货币政策主要通过信贷传导机制增加或减少信贷资金供 

给的数量和可得性(Bernanke和Gerlter，1995)，进而影响公司现金持有的动机与效应。货币政策由 

宽松转为紧缩往往导致经济发展速度放缓 ，公司面临的不确定性增加，此时出于预防性动机的现金持 

有需求会大大增加，但紧缩货币政策导致资金供给减少，公司获取信贷资金的难度加大。当紧缩货币 

政策造成信贷需求和信贷供给不平衡时，持有充足现金的公司可以不受或较少受到货币政策的影响 

而维持原有的产品市场竞争策略，通过继续增加投资扩充产能、加大产品促销力度等方式抢占市场份 

额 ，从而增强产品市场竞争力。相反，现金持有较少的公司更容易受到货币政策的影响，当竞争对手 

抢 占市场份额时更容易陷入僵局，甚至退出行业或被竞争对手兼并。此外 ，在紧缩货币政策下，获取 

信贷资金的难度加大，导致企业融资成本增加，持有充足现金的公司可以避免因融资成本增加而带来 

的产品成本上升 ，从而更可能通过产品成本优势而发起价格竞争 ，有效遏制现金持有不足的竞争对 

手。基于上述分析，我们提出以下假设： 

假设 2：在紧缩货币政策下，公司持有现金的竞争效应更加显著。 

我国的信贷资源配置具有显著的“国民”差异，民营公司面临较严重的信贷歧视问题(Brandt和 

I i，2003；方军雄 ，2007)。国有企业在与银行长期信贷关系下较低 的信息搜寻成本、预算软约束下的 

政府帮扶以及银行向国有企业贷款获得的政治利益考量等是导致信贷歧视的主要原因(Brandt和 

I i，2003)。在紧缩货币政策下，银行信贷资金会更多地 向国有企业倾斜(叶康涛和祝继高，2009)。除 

了资金的错误配置外，信贷歧视还会影响公司现金持有的竞争效应：一方面，信贷资金更加偏向于国 

有企业 ，导致其融资约束较小 ，在货币政策紧缩时则会进一步加剧 民营公司的融资约束，公 司现金持 

有的竞争效应将更加显著；另一方面，政府的干预或救助式担保显著降低了国有企业的破产风险，导 

致其风险管理意识较淡薄，从而降低了现金持有的竞争效应。基于上述分析，我们提出以下假设： 

假设 3：与政府控制的公司相比，民营公司现金持有的竞争效应更强，而且在紧缩货币政策下两 

者差异更加显著。 
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三、研究设计 

(一)模型建立和变量设计 

为了检验货币政策和融资约束对现金持有竞争效应的影响，我们借鉴 Fresard(2010)的方法，建 

立了如下的回归模型： 
2 2 2 

Corn =171Zcash ， 1+J32Size ， 1+∑ Lev k+∑ Se．， k+∑ Inv．， k 
k一 1 k一1 k一1 

三  

+ vkCorn— k+ d + 叼 + (1) 
k 1 ’ 

其中，下标 i和t分别表示公司和年份，k表示变量的滞后期数。a 和 Ⅵ1表示公司固定效应和时间效 

应， 为残差项。 

1．被解释变量(Com)。我们借鉴Fresard(2010)的方法，以公司营业收入增长率与季度行业中值 

的差额来度量产品市场竞争优势。 

2．解释变量(Zcash)。我们使用了经季度行业中值调整后的公司现金持有水平 ，其中现金持有水 

平等于现金及现金等价物与总资产的比值。同时，考虑到不同行业现金持有水平分布的离散程度对 

现金持有竞争效应的影响，我们用Cash除以行业现金持有水平的标准差得到变量 Zcash，以滞后一期 

变量来反映公司相对于其竞争对手的现金持有水平。 

3．控制变量。我们还控制了其他可能影响现金持有竞争效应的因素：(1)前期资产的对数(Size)， 

资产存量可能会对产品市场业绩产生影响。(2)负债比率(Lev)，等于公司总负债除以总资产，控制公 

司的财务保守行为具有的竞争效应。(3)销售费用(se)，等于公司的营业费用除以净资产。公司在广 

告、促销等市场策略方面的花费最终会反映在产品市场业绩上。(4)资本投资(Inv)，它是获取产品市 

场竞争优势的主要途径。(5)前期的产品市场业绩，它们可能会对未来的业绩产生持续影响。我们对 

这些控制变量进行了如下处理：除前期资产的对数外，其他变量取滞后两期值；此外，为了控制行业因 

素的影响，所有控制变量都经季度行业中值进行调整。 

4．分组变量。在实证分析中，我们将按照不同的货币政策、产权性质、竞争对手融资约束程度以 

及行业竞争程度进行分组，以检验这些因素对现金持有竞争效应的影响。 

(1)货币政策(Mc)。大量货币经济学文献使用货币供给增长率来度量货币政策的松紧程度 

(Johnson，1962；索彦峰和范从来，2007)。我们借鉴索彦峰和范从来(2007)的方法，首先将 GM1序列 

进行 HP滤波，得到其长期趋势水平 GM1一HP，然后用原始序列 GM1与之相减，即可得到 M1的增长 

率对其长期趋势的偏离 GM。正向偏离表示货币政策具有扩张趋势 ，负向偏离表示货币政策具有收 

紧趋势。考虑到货币政策对经济 的影响存在一定 的滞后性 ，我们用滞后一期 的 GM 值进行实证 

分析。 

(2)产权性质(Gov)。根据最终控制人性质，我们将样本公司分为政府控制 的公司和民营公 司 

两类。 

(3)融资约束 

公司规模(Fc—Size)：大量文献采用公司规模来度量融资约束程度。为了更直接地反映竞争对手 

融资约束对现金持有竞争效应的影响，我们将某公司所属行业的其他公司当作竞争对手，首先计算每 

个季度公司所属行业扣除自身总资产后的中值，然后将其与公司自身总资产进行比较，如果后者大， 

则表明竞争对手面临较严重的融资约束。 

KZ指数(Fc—KZ)：Kaplan和 Zingales(1997)构建了用于区分不同融资约束程度的公司指标，融 
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资约束的KZ指数测度方法被随后的大量研究所使用。我们首先按照资产负债率、利息保障倍数、现 

金持有水平和经营现金流指标将样本分为两组，如果当年资产负债率高于中位数，则 KZ1取 1；如果 

当年利息保障倍数低于中位数，则 KZ2取 1；如果当年现金／总资产低于中位数，则 KZ3取 1；如果经 

营现金流／总资产低于中位数，则 KZ4取 1。然后计算 KZ=KZ1+KZ2+KZ3+KZ4，并使用 Ordered 

Logit模型进行回归，估计各个特征的系数，最后用估计系数构建 KZ指数。①KZ指数越大，融资约束 

越严重。与公司规模类似，我们也考虑了竞争对手的融资约束程度。如果公司自身的KZ指数小于 

剔除自身 KZ指数后的季度行业中值，则表明竞争对手面临较严重的融资约束。 

(4)行业竞争程度。借鉴吴吴曼等(2012)等研究的做法，本文从行业间(行业集中度)和行业内 

(自然边界)两方面衡量行业竞争程度。 

行业集中度 ：赫芬达尔一赫希曼指数(HHI指数)。以每家公司的市场销售份额 占行业市场份额 

比例的平方和计算，公式为：HHI=∑ (Xf／∑X )。，其中 Xf为公司f的市场销售额。HHI指数越小， 

行业集中度越低，行业竞争就越激烈。 

行业内竞争程度：自然边界(NH)。它反映了单个公司行业内竞争的差异，计算公式为： 

， 
l(K／L)f．j，y—median~,y,--f(K／I )j ，．r ] 

“

range{(K／I )f'】， 一median ，f(K／I )l Vf∈i，Y} “ 

其中，K／I 表示资本一劳动比率，f代表公司，i代表行业，y代表季度。NH值越小，公司问经营相似 

度越高，行业内竞争就越激烈。 

(二)数据来源与描述性统计 

本文选取了 2。O8—2011年沪深两市 A股公司的季度数据，并剔除了营业收入为负、金融行业、 

ST类公司和数据缺失的样本，数据来源于 CCER数据库和 CSMAR数据库。同时，为了剔除极端值 

的影响，我们对所有连续变量进行了上下 1 的Winsorize处理。表 1报告了主要变量的描述性统计 

结果。在本文的18 245个观测值中，2O08—2011年各季度产品市场竞争优势的均值为0．0396，最小 

值为一0．4852，最大值为 1．6676，不同公司的产品市场竞争优势存在较大差异。现金持有水平 

(Zcash)的均值为 0．1727，最小值为O．0053，最大值为0．6723，表明公司间现金持有水平也存在较大差 

异，而且存在持有高额现金的现象。 

表 1 主要变量描述性统计 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中值 最大值 

Com 18 245 0．0396 O．2646 — 0．4852 0．0000 1．6676 

Zcash 18 245 O．1727 O．1382 0．0053 0．1331 0．6723 

Size l8 245 0．0859 1．O671 — 2．3057 0．0000 3．4147 

Lev 18 245 — 0．0055 O．1924 一 O．4358 0．0000 0．5596 

Se 18 245 0．0067 O．O293 — 0．0422 0．0000 O．1682 

Inv 18 245 0．0098 0．0380 一 O．O559 0．0000 O．1675 

四、检验结果与分析 

(一)竞争对手融资约束、行业竞争与现金持有竞争效应 

考虑到前期的产品市场业绩可能会对未来的业绩产生持续影响，我们建立的回归模型控制了滞 

后两期的产品市场业绩，是一个动态面板模型。此外，产品市场竞争优势与现金持有水平可能存在双 

向因果关系，这也会导致内生性问题。因此 ，本文采用系统 GMM 方法来估计动态面板模型，以克服 

个体异质性和内生性问题。 

表2给出了竞争对手融资约束、行业竞争与现金持有竞争效应的回归结果。我们首先检验了现 
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金持有是否具有竞争效应，模型 1中 Zcash的系数显著为正 ，表明持有较多现金的公司能够获得竞争 

优势。模型2和模型3按规模区分了竞争对手的融资约束程度，竞争对手融资约束较高组中Zcash 

的系数显著为正，而在竞争对手融资约束较低组中则不显著，两者差异检验 P值为O．035，表明现金持 

有竞争效应在竞争对手融资约束较高的情况下更加显著。我们从基于 KZ指数衡量融资约束程度的 

模型4和模型5中也得到类似的结论。模型 6一模型9考察了行业竞争程度对现金持有竞争效应的 

影响。可以看到，当行业竞争程度较高时，Zcash的系数显著为正，而当行业竞争程度较低时则不显 

著，且竞争程度较高时 Zcash的系数显著大于竞争程度较低时。这表明行业竞争越激烈，公司现金持 

有的竞争效应越强。 

表 2 竞争对手融资约束、行业竞争与现金持有竞争效应 

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模 型 6 模型 7 模型 8 模型 9 

融资约束(Fc
_

Size) 融资约束(Fc KZ) 行业集中度(HHI) 行业内竞争(NH) 全样本 
—

一 高 低 高 低 高 低 局 低 

O．158 0．259 0．065 O．2l8 O．12O 0．295⋯  0．165 0．372⋯  0．079 
Zcash l 

(1．890) (2．478) (0．507) (1．760) (1．258) (2．590) (1．525) (3．192) (O．635) 

一 O．1O3⋯  一 O．O97⋯  ～O．145⋯  一 0．016 一 O．169⋯  一 0．084⋯  一 0．136⋯  一 O．122⋯  O．1O2⋯  
Size ] 

(一5．712) ( 2．628) (一4．631) (一0．836) (一6．162) (一3．863) (～5．820) (一4．788) (一3．951) 

0．806⋯  O．628⋯ O．617一 0．068 0．538 0．564 0．887⋯  0．597⋯  0．389 
I eVf j 

(3．983) (2．696) (1．993) (0．299) (1．885) (2．266) (4．249) (3．305) (1．282) 

一 0．582⋯  一 0．586⋯  一 0．371 一 0．271 一 O．179 一 O．194 一0．748⋯  一 O．275 一 0．272 
1 eV+ (一 0

．992) (一3．148) (一2．818) (一 1．356) (一1．397) (一0．737) (～0．846) (一4．088) (一 1．702) 

一

O．O61 0．683 0．334 一 0．435 O．146 0．383 一 0．469 O．142 一 O．191 
er 1 

( 0．288) (一2．132) (1|421) (一1．620) (0．614) (1．112) (～ 1．789) (0．583) (一0．551) 

一

O．232 0．307 一 0．504 一 O．O37 O．391 一 0．759 O．137 一 O．3l0 一 O．158 
Se ， 

( 1．056) (0．800) (一 1．880) (一0 121) (一1．529) (一 1．978) (0．509) (一 1．188) (一0．454) 

一 0．389 一O．61O⋯  一0．483 一 O．529⋯  一 0．387 一 0．497 一 0．344 一O．427 一 O．239 
Invt l 

(一2．346) (一2．625) ( 2．073) (一2．677) (一 1．527) (一2．063) (～ 1．531) (一1．883) (一1．O78) 

O．5l8⋯  0．642⋯  O．533 0．526⋯  O．554 0．696⋯  O．6O7⋯  0．624⋯  O．535 
Inv 

(3．4l5) (2．870) (2．407) (2．625) (2．460) (3．055) (2．753) (2．827) (2．544) 

0．003 一 0．023 O．O15 O．O12 一 O．O18 0．000 ～ O．O21 一0．022 O．014 
Com 1 

(0．267) (一1．327) (0．851) (0．675) (一 1．153) (0．016) (一 l_363) (一1．485) (0．782) 

O．O25 0．030 0．008 0．026 O．OO5 0．042 ～ 0．027 0．023 O．O1O 
Comt 2 

(1．496) (1．232) (0．309) (1．123) (O．253) (1．615) (一 1．622) (0．993) (0．448) 

0．O21 一 0．073 O．14O⋯  0．O21 0．084⋯  0．000 0．O21 一 O．O21 O．O41 
Con S 

(1．400) (一2．206) (3．777) (0．853) (2．876) (0．008) (1．116) (一1．056) (1．838) 

N 18 245 8 740 9 505 9 078 9 167 9 O8l 9 164 9 267 8 978 

II)l，aid chi2(1O) 74．755 44．903 46．874 34．392 69．919 38．190 71．905 60．649 28．892 

AR(2)P值 O_84l 0．505 0．650 O．426 O．361 O．527 O．476 0．379 0．488 

Sargan P值 0．330 0．642 0．087 O．561 0．271 0．529 O．113 0．68l 0．380 

Zcash差异 0．035 O．107 0．044 O．O15 

注：括号内为 t检验值， 、一和⋯ 分别表示 lO 、5 和 1 的显著性水平，F表l司。 

(二)货币政策与现金持有竞争效应 

表 3给出了货币政策与现金持有竞争效应的回归结果。模型 1和模型 2检验了不同货币政策下 

现金持有的竞争效应，紧缩货币政策下 Zcash的系数显著为正，而且显著大于宽松货币政策下 Zcash 

的系数(差异检验 p值为 O．022)。这表明不同货币政策下现金持有竞争效应存在差别 ，紧缩货币政策 

下现金持有竞争效应更加明显。模型 3一模型 10进一步检验了紧缩货币政策下，竞争对手融资约束 

和行业竞争对现金持有竞争效应的影响。结果表明，紧缩货币政策下，竞争对手面临的融资约束越严 
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重、行业竞争越激烈，公司现金持有竞争效应越强。 

表 3 货币政策与现金持有竞争效应 

模型1 模型 2 模型3 模型4 模型 5 模型6 模型 7 模型8 模型 9 模型 lO 

紧缩货币 宽松货币 紧缩货币政策 

融资约束(Fc_Size) 融资约束(Fc_ KZ) 行业集中 变(HHI) 行业内竞争(NH) 政策 政策 
一  

局 低 高 低 高 低 高 低 

0．305 0．080 0．349 0．213 0．598 0．184 0．682⋯  ——0．073 0．530⋯ 0．306 
Zcash．1 

(2．467) (0．766) (2．066) (1_】66) (2．44O) (1．623) (3．952) (一0．612) (3．250) (1．977) 

一 0．079⋯  一 0．094⋯  一 0．030 一 O．141⋯  ——0．006 一 0．142⋯  一 0．1l0⋯  一 0．062⋯  0．103⋯  一 0．093⋯  
Size 1 

(一3．675) (一3．672) (一0．657) (一4．106) (一O．253) (一4．597) (一3．965) ( 2．914) (一3．460) ( 3．276) 

0．243 1．184⋯ ～0．226 0．361 ——0．240 0．148 0．081 0．612⋯ 一0．O61 0．040 

(1．054) (5．533) (一0．779) (1．148) (一0．878) (0．561) (0．294) (2．905) (一0．252) (0．110) 

一

O．222 一0．892⋯ 0．073 一0．231 O．103 0．147 0．241 0．708⋯ 0．O61 0．073 
1 ev． ’ 

(一1．050) (一4．522) (0．265) (一0．858) (一O．409) (0．642) (0．947) (一3．884) (0．306) (0．220) 

0．124 0．204 一0．353 0．445 一0．208 0．262 O．56O 一0．085 0．240 0．013 
Sel 1 

(0．564) (一0．828) (一 1．327) (1．668) ( 0．785) (1_050) (1．423) ( 0．418) (0．921) (0．045) 

一

0．434 0．041 一 0．090 0．706 一 0．379 一 0．387 一 1．036⋯  一 0．040 0．454 一 0．484 
e ， 

(一1．939) (0．171) (一0．290) ( 2．559) (一1．2l2) (一 1．624) (一2．592) (一0．193) ( 1．537) (一 1．762) 

一

0．195 一 0．443 一 0．275 一 0．224 0．440 0．115 一 O．19O 0．089 一 0．111 ——0．019 
Invl l 

(一1．015) ( 2．210) (一 1．057) (一1．020) (一 1．785) (0．503) ( 0．653) (0．4l2) (一0．505) ( 0．078) 

O．342 0．550⋯ 0．237 0．379 0．328 0．103 0．396 0．112 0．109 0．423 
lnvT ， 

(1．893) (2．844) (0．911) (1．775) (1．288) (0．499) (1．659) (0．520) (0．521) (1．792) 

0．048 0．008 0．020 0．029 0．049 0．014 O．O18 0．Ol3 0．022 0．036 
Corn 1 

(2．549) (0．530) (0．754) (1．363) (1．701) (0．621) (0．653) (0．570) (0．975) (1．305) 

0．036 0．034 0．062 0．001 0．044 0．O19 0．056 0．006 0．047 0．017 
Coml 2 

(2．072) (1．475) (2．430) (0．049) (1．652) (0．928) (2．173) (0．302) (2．18O) (0．652) 

一 0．017 0．022 一 0．057 0．104 一 0．023 0．049 0．073⋯  0．036 一 0．064 一 0．010 
C0nS 

(一0．888) (1．150) (一 1．208) (2．323) (一 0．616) (1_845) ( 2．632) (1．894) (一 2．525) ( 0．400) 

N 8 777 9 468 4 173 4 604 4 l84 4 593 4 319 4 458 4 458 4 319 

Ⅳald chi2(10) 50．864 54．838 22．919 42．703 33．91O 41．478 48．938 40．031 37．957 24．249 

AR(2)P值 0．343 0．267 0．491 0．772 0．681 0．378 0．624 0．310 O．286 ()．372 

Sargan P值 0．255 0．125 0．303 0．207 0．090 0．227 0．107 0．390 0．215 0．401 

Zcash差异 0．022 0．073 0．008 0．006 0．083 

(三)紧缩货币政策、信贷歧视与现金持有竞争效应 

货币经济学的大量文献已经证实，宽松货币政策在拉动经济增长方面表现乏力，而紧缩货币政策 

却对遏制经济过热的效果显著(刘金全，2002；索彦峰和范从来，2OO7)。因此，学者们在实证研究时一 

般侧重于研究紧缩货币政策对实体经济的影响(陆正飞等，2009)。遵循这种惯例，我们检验紧缩货币 

政策下信贷歧视对公司持有现金竞争效应的影响。 表4中模型 1和模型 2的结果显示，当不考虑货 

币政策影响时，民营公司的现金持有竞争效应越是显著大于政府控制的公司；模型 3和模型4的结果 

显示 ，在紧缩货币政策下 ，民营公司的 Zcash系数显著为正，而政府控制公司的 Zcash系数为负。我 

们还发现，在紧缩货币政策下 ，民营公司的现金持有竞争效应(Zcash系数为 0．553，在 1 的水平上显 

著)强于不考虑货币政策时的现金持有竞争效应(Zcash系数为 0．268，在 5 的水平上显著)，而政府 

控制公司的现金持有竞争效应则并没有太大差别。这表明与政府控制的公司相比，民营公司的现金 

持有竞争效应更强，而且在紧缩货币政策下两者差异更加显著。 

从表 4中还可以看到，在紧缩货币政策下，竞争对手融资约束越严重、行业竞争越激烈，民营公司 

的现金持有竞争效应越是显著强于政府控制的公司。这证实了在紧缩货币政策下，与民营公司相比， 

政府控制的公司不利于发挥其现金持有的竞争效应，我国信贷资金优先满足政府控制公司的需求无 

益于提升其产品市场竞争优势。 
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表 4 紧缩货币政策、信贷歧视与现金持有竞争效应 

模型 1 模型2 模型3 模型 4 模型5 模型 6 模型7 模型 8 模型 9 模型 10 模型 11 模型 12 

不考虑货币政策 紧缩货币政策 

融资约束(Fc_Size) 融资约束(Fc KZ) 行业集中度(HHI) 行业内竞争(NH) 民营 政府控制 民营 政府控制 

民营 政府控制 民营 政府控制 民营 政府控制 民营 政府控制 

0．268 一 0．072 0．553⋯ 一0．075 0．736⋯  一 0．063 1．200⋯  0 12O 0．549一 0．350 0．692⋯  一 0．282 Z
cash 1 (2

． 254) (一 0．447) (3．3O5) (一0．535) (3．647) ( 0．437) (3．899) (0．446) (2．363) (1．15O) (3．O26) ( 1．075) 

一 0．096⋯  一O．111⋯ 一O．076⋯  一O．1O2⋯  0．O63 0．Ol2 ——0．008 0．007 O．131⋯  0．087⋯  一0．100⋯  0．165⋯  Si
琵 (一 4

．696) (一2．913) (一 3．293) (一3．610) (O．957) (0．205) (一 0．200) (0．202) (一 3．172) ( 2．668) (一3．411) ( 3．166) 

0．439 0．389 一 0．006 O．166 一 0．470 0．188 O．056 0．OO1 O．354 一O．194 0．475 0_8O1～ 
1 ev．1 (1

．665) (1．355) (一 0．023) (一0．417) (一 1．552) (0．625) (0．177) (0．002) (一 0．873) ( 0．425) (1馏55) (一2．318) 

0．111 一 0．400 O．149 0．067 O．266 一O．43l ——0．467 一O．137 0．385 0．537 O．15O O．277 I 
ev．， (1

．072) (一O．442) (一 1．707) (0．612) (一 0．203) (0．858) ( 1．561) (一 1．604) ( 0．283) (1．070) (1．614) (一0．691) 

0．0l0 0．018 0．274 0．092 ——0．753 一0．363 O．1 51 一0．490 O．5O3 O．651 0．434 O．O92 
e． (O

．036) (一0．056) (0．945) (0．322) (一 1．479) ( 1．045) (一 0．335) ( 1．114) (1．O39) (1．133) (1．296) (0．223) 
一 0．251 一0．156 一 0．670 一0．2l4 0．O24 0．045 一O．9O2 O．154 一 O-891 1．213一 O．7O8 O．112 

e．， ( 0
．808) (一0 530) (一 2．51 2) ( 0．644) (一0．042) (0．096) (一 1．9l7) (0．261) (一 1．249) (一 2．164) (一 1．760) (一0．2l5) 

O．3O2 一O．675⋯  0．122 0．525 0．024 O．969一 0．096 一1．O29⋯ 一 O．734 一 O．OO7 O．234 一 0．746 h
w ．叶一 

(一 】．258) ( 2．909) (0．474) (一 1．959) (0．052) (一 2．401) (0．285) (一 2．732) ( 1．8O3) (一 0．017) (0．673) (一 2．383) 

O．675⋯  0．604 O．342 O．356 ——0．031 0．676 0．098 O．79l 0．765 0．352 O．226 0．O35 

(3．056) (2．627) (1．349) (1_422) (一 0．072) (1．688) (0．285) (2．066) (2．130) (0．933) (0．670) (0．112) 

O．O03 0．004 0．040 0．03O 一 O．O1 9 0．009 一0．015 0．002 0．001 0．014 0．007 O．0】6 

(一 0．188) (0．181) (1．816) (1．097) ( 0．633) (一0．244) (一O．369) (0．057) (0．043) (0．434) (O．318) (一 0．389) 

0．007 0．018 0．011 0．052 0．035 0．045 0．008 O．O29 0．O55 0．032 0．008 0．0 6 C
orn ， (O

．333) (0．698) (0．559) (1．725) (1．034) (1．1 70) (0．226) (0．649) (1．183) (0．972) (0．348) (1．446) 

0．017 O．039 一O．035 O．020 一0．037 0．058 一 0．077 0．037 一 0．088 0．005 一0．070 0．049 

(0_866) (1．224) (一 1．493) (0．754) ( 0．682) (1．127) (一 1．932) (0．805) (一 l_891) (O．114) (一 2．1 71) (0．940) 

N 7 287 】0 901 3 521 5 222 l 700 2 556 1 559 2 614 1 777 2 52O 1 774 2 671 

Waid chi2(10) 44．200 41．898 36．745 3O馏2O 20．348 】2．472 26．743 12馏9l 29．330 19．458 28．852 24．853 

AR(2)P值 0．474 0．375 0．57l 0．345 0．406 0．256 0．570 0．308 0．238 0．230 0．454 0．210 

Sargan P值 0．322 0．280 0．2O1 0．344 O．137 0．236 0．442 0．088 0．332 0．096 O．421 0．225 

Zcash差异 0．( 142 0．007 0．004 0．059 0．078 0 Ol2 

(四)进一步检验：现金持有竞争效应的实现渠道 

上述研究结果证实了公司现金持有的竞争效应及其差异，但这种竞争效应是如何实现以及通过 

什么渠道实现的还需要进一步检验。下面我们基于研发活动进一步检验公司实现现金持有竞争效应 

的渠道。“竞争与研发”一直是经济学家关注的话题，研发活动对于公司获取竞争优势具有举足轻重 

的作用。公司的研发活动不仅需要大量的资金投入，更重要的是资金投入要平稳持续。而持有现金 

不仅有助于公司加大研发投入强度，而且有利于保障研发投入的持续稳定。基于此，我们构建了如下 

的现金持有与研发强度、现金持有与研发平滑的回归模型，以检验现金持有竞争效应的实现渠道。 

现金持有与研发强度的回归模型为： 

R Dl’1一 B。+ alCash_．t l+ o：2CFl‘I一1+a3Grow 一1+a4Lev_．1 l+ a5Size_．I 1+ 

现金持有与研发平滑的回归模型为： 

△R D 一 1~Cash +p2CF + 3Finance +p4Lev̈ +陆Grow +艮R D l+a + +eI’t 

在上述两个回归模型中，被解释变量 R ．D和 △R&D分别表示公司研发投入资本存量和当期研 

发投入水平，分别用期末无形资产和无形资产变动额来衡量。与企业 R&D相比，无形资产包括能为 

企业提高附加值和竞争力的专利权、非专利技术、商标权和著作权等，包含企业的人力资本开发、新技 

术引进、消化和吸收等；此外，我国公布 R D数据的上市公司并不多，更缺少季度数据，因此在现有 

条件下，无形资产存量和增量是反映企业研发活动较为合理的指标。变量 Cash和 ~Cash分别表示 

公司现金持有水平和现金持有变动额。我们还控制了现金流(CF)、成长性(Grow)、负债水平(Lev)、 

公司规模(Size)以及外部融资水平(Finance)对公司研发活动的影响。在现金持有与研发强度模型 

中，我们预期公司现金持有与研发强度正相关，a 显著为正；而在现金持有与研发平滑模型中，由于公 

司需要通过现金支付来维持研发活动，我们预期现金变动额与无形资产变动额负相关，p 显著为负。 
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表 5报告了现金持有与研发投入强度的回归结果。模型 1中Cash的系数在 1％的水平上显著为 

正，表明公司持有现金越多，研发投入强度越高。模型 2一模型 5是基于公司规模和 KZ指数衡量融 

资约束程度的分组回归结果，我们发现融资约束越严重，持有高额现金的公司研发投入强度越高。模 

型 6一模型 9的结果表明，行业竞争越激烈 ，持有高额现金的公司研发投人强度越高。模型 lO和模型 

11的结果显示，与宽松货币政策相比，持有高额现金的公司在紧缩货币政策下的研发投人强度更高。 

表 6报告了现金持有与研发平滑的回归结果。模型 l中 ACash的系数显著为负，表明公司现金持有 

能够平滑其研发支出。基于融资约束、行业竞争和货币政策的分组回归结果表明，融资约束越严重、 

行业竞争越激烈以及在紧缩货币政策下，公司持有现金平滑研发支出的效果越显著。我们由此可以 

推断，公司通过持有现金来加大研发投入强度和保障研发活动的持续性，是公司现金持有竞争效应一 

条重要的实现渠道 。 

表 5 现金持有与研发投入强度 

模型 】 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型6 模型7 模型8 模型9 模型 l0 模型 11 

融资约束(Fc Size) 融资约束(Fc_KZ) 行业集中度(HHI) 行业内竞争(NH) 货币政策 全样本 

高 低 高 低 高 低 高 低 紧缩 宽松 

0．011⋯  0．0l9⋯  0．009⋯  O．O1 7⋯  0．010⋯ 0．023⋯  0．004 0．012⋯  0．009⋯ 0．010⋯  0．005 C
ashI 1 

(5．202) (5．686) (2．772) (4．945) (3．791) (7．297) (1．515) (4．043) (2．792) (2．669) (1．7l4) 

0．019⋯  0．0l5⋯  0．O21⋯  0．023 0．020⋯ 0．O17⋯  0．019⋯  O．021⋯  0．013⋯  0．Ol2’‘ O．021⋯ 
CF，I 

(7．459) (4．002) (6．698) (5．159) (5．540) (4．901) (5．482) (6．327) (3．700) (2．819) (6-855) 

0．000 0．000 0．000 0．000 0．O0l⋯  0．000 0．000 O．000 0．000 一0．O01 0．O0l⋯ 
GrOWl I 

(1．835) (0．523) (1．739) (0．195) (2．937) (0．690) (1．395) (1．372) (1．451) (一 1．809) (3．988) 

0．0l2⋯ O．O02 0．028⋯  0．0I1⋯  0．015⋯  0．003 O．032⋯  0．005 0．0l6⋯  O．O10⋯  O O15⋯ 
I eVl l 

(5．413) (0．678) (8．949) (3．166) (4．348) (0．883) (10．675) (1．449) (5．16O) (2．926) (4．974) 

0．006⋯  0．011⋯  0．002⋯  0．004⋯  0．010⋯ 0．0l2⋯  0．O01 0．009 0．005⋯  O．004⋯  O．OO7⋯ 
SizeI l 

(11．451) (1OI871) (2．849) (5．169) (12．043) (14．463) (1．362) (10．174) (5．689) (5．635) (8．561) 

0．090⋯  一O．184⋯ 一 O．O26 一0．046⋯  一 O．178⋯  ～ 0．208⋯  0．007 一 O．138⋯  一0．054 一0．052⋯  一0．1O8⋯  
—

C0nS 

(一 2．767) (一 10．1l4) ( 12．1 55) (0．442) ( 7 802) (一3．7l9) (一3．222) (一6．478) (一8．087) (一 8．582) (一 1．491) 

N 20 266 9 883 10 383 l0 244 10 022 l0 13O 1O 136 10 268 9 998 9 O28 11 238 

Adj．R 0．015 0．024 0．020 0．01】 O．031 0．O3l 0．0】9 0．0l8 0．013 0．O09 0．024 

Cash差异 0．074 0．083 0．021 0．O59 0．O27 

表 6 现金持有与研发平滑 

模型 1 模型 2 模型3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 模型 9 模型 lO 模型l1 

融资约束(Fc Size) 融资约束(Fc_KZ) 行业集中度(HHI) 行业内竞争(NH) 货币政策 全样本 

高 低 高 低 高 低 高 低 紧缩 宽松 
—

O．OO2⋯  0．002⋯  一 0．0O1 一0．003⋯  0．002 一0．003 0．001 一0 OO3⋯  一0．O01 一 0．003⋯  一0．002 
ACash 

(一3．245) (一4．25O) (一 1曙33) ( 3．778) (一 2．130) (一 5．824) (一 2．443) (一4．706) (一 1．246) ( 3．984) (一2．007) 

0．005⋯  0．008⋯  0．005⋯  0．OO5⋯  0．007⋯  0．005⋯  0．008⋯  O．O06⋯  0．007⋯  0．OO6⋯  0．005 
CF． 

(5．840) (10．033) (6．126) (5．075) (6．666) (5．41 5) (9．6l3) (5．912) (7．854) (4．306) (5．91 7) 

0．004⋯  0．O06⋯ 0．004⋯  0．004 0．006⋯  0．006 0．004⋯  0．003⋯  0．006⋯  0．003 0．007 
Finance． 

(7．070) (12．3O7) (8．1O0) (6．804) (8．386) (11．964) (7．832 ) (5．420) (9．900) (4．153) (4．907) 

O．001 一O．0O1 0．O01 0．003⋯  一O．O08⋯  0．002⋯  0．001 0．002 ——0．001 O．OO1 一O．OO1 

(0．676) (一 O．O94) (一2．685) (4．303) (一 6．41 3) (3．423) (一 1．570) (2．351) (一】．101) (1．226) ( 0．519) 

O．OO1⋯  0．O01⋯  O．OO1⋯ O．OO1⋯ O．0O1⋯  0．001 O．001⋯  0．001⋯  O．0Ol⋯  0．OOl⋯  0．00l⋯  
Gl'OW 

(13．490) (19-856) (10．428) (9．466) (11．927) (15．026) (18．753) (8．968) (15．O32) (6．618) (5．9l1) 

一 0．O01 一 0．009 0．014⋯  一0．01 7⋯  一 0．OO1 一0．020⋯  0．010⋯  0．008  ̈ 一 O．O25⋯  一O．OO7 0．0l5一 
RD,I 

(一 0．193) ( 2．902) (7．169) (一 5．344) (一 0．146) ( 7．466) (3．079) (2．535) ( 8．3l1) (一1．297) (2．048) 

0．000 0．O01 O．OO1⋯  ——0．000 0．0O5⋯  一 0．000 0．001⋯  一 0．000 0．0O1～ 0．000 0．001 

(1．692) (2．151) (5．040) (一0．947) (7．050) (一0．847) (3．695) (一 0．043) (2．394) (0．018) (1．531) 

N l8 381 9 555 8 826 9 200 9 18l 9 226 9 155 9 332 9 049 9 739 8 642 

W ald chi2(10) 22．92O 41．681 25．17O 16 475 22．991 20．82S 31．868 19．169 25．941 l7．503 28．784 

AR(2)P值 1．306 1．220 0．906 1．4】5 l 173 0．447 0-866 0．145 1 299 0．846 0．187 

Sargan P值 O．362 0．274 0．2O1 0．291 0．259 O．218 0．199 0．370 0．384 0．283 0．253 

ACash差异 0．057 0．073 0．O51 0．O39 0．087 
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(五)稳健性检验 

1．国内外学者发现债务保守具有竞争效应，而且按照资本结构理论，现金可以被看作负的债务， 

这可能导致我们把低债务的竞争效应归结为现金持有竞争效应。为了减少低债务竞争效应的影响， 

我们在模型中已经控制了负债对产品市场竞争的影响。稳健性检验则仅保留了债务竞争效应不明显 

(或较低)的样本，以进一步降低债务竞争效应的影响。借鉴 Acharya等(2007)和Fresard(2010)的思 

路，当经营现金流和投资机会的相关性很弱时，公司的对冲需求很大，面对投资机会，由于外部融资受 

限，债务竞争效应会被弱化 ，我们保留对冲需求大的样本以尽可能排除债务竞争效应的干扰。我们分 

别剔除经营现金流和投资机会相关系数大于 0、0．1和0．2的样本进行了稳健性检验，研究结论没有 

改变。 

2．我们使用 Zcash的滞后两期值做了稳健性检验；我们还采用未经行业标准差调整的Cash变量 

来定义现金持有水平；另外，考虑到我国采掘业、电力和通信以及铁路、航空运输业等属于管制或垄断 

的行业可能影响研究结论，我们剔除了这些行业的样本。经过上述处理后的检验结果并没有发生实 

质性改变。 

3．上文的融资约束指标没有考虑企业是否有融资需求的问题，从而可能出现偏差，影响研究结 

论。为此，我们采用以下两种方式来衡量融资约束：(1)根据公司成长性来判断其资金需求的迫切程 

度(成长性越强，资金需求越大)，将依据公司规模或 KZ指数判定为融资约束较高且成长性较强的企 

业归人融资约束较高组，而将依据公司规模或 KZ指数判定为融资约束较低且成长性较差的企业归 

入融资约束较低组。(2)利用投资一现金流敏感性指标来衡量公司融资约束程度。一方面，受到外部 

融资的限制，融资约束公司更依赖于内部现金流以满足其投资需求，因此融资约束越严重的公司投资 

一 现金流敏感性越强；另一方面，公司的投资水平是判断其融资需求的重要指标，因而利用投资一现 

金流敏感性来衡量融资约束程度是比较合适的。基于上述融资约束指标的检验结果依然支持本文的 

研究假设。 

五、结论与启示 

关于现金持有竞争效应的已有研究文献往往忽略了货币政策的重要影响，本文则结合货币政策 

和信贷歧视考察了公司现金持有的竞争效应。研究发现，公司现金持有具有竞争效应，而且随着竞争 

对手融资约束和所在行业竞争的加剧，公司现金持有的竞争效应更加显著；与宽松货币政策相比，公 

司现金持有的竞争效应在紧缩货币政策下更加明显；与政府控制的公司相比，民营公司的现金持有竞 

争效应更强，而且在紧缩货币政策下两者差异更加显著。上述结果表明，公司现金持有具有显著的竞 

争效应，而宏观货币政策会影响微观企业个体的现金持有行为及其竞争效应；我国“重国轻民”的信贷 

资金配置格局降低了公司现金持有的竞争效应，而且紧缩货币政策还会进一步弱化这种效应。此外， 

我们发现为研发活动提供持续稳定的资金是公司现金持有实现竞争效应的重要渠道。 

本文的政策启示在于：公司现金持有竞争效应与竞争对手融资约束、行业竞争和货币政策密切相 

关。因此，公司应结合融资约束差异和行业竞争特征，合理确定现金持有水平以增强其在产品市场上 

的竞争力，尤其是在货币政策趋紧时，保持较高的流动性更有助于提高公司的产品市场竞争力。另 

外，除了资金的错误配置外，信贷歧视还会影响公司其他财务政策的功效，而且在紧缩货币政策下会 

进一步加剧现金持有竞争效应的“国民”差距。因此，深化国企改革和理顺银企关系应最大限度地保 

证信贷资源的效率优先原则。 
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注释 ： 

①我们得到如下方程：KZ=0．2220356+0．3833606×资产负债率+(一1．650459×利息保障倍数)+( 0．0831973×现金 

持有水平／资产)+(--0．495588X经营现金流／资产)。 

②尽管 Brandt和 Li(2003)、方军雄(2007)等已经证实在我同存在信贷歧视现象，货币政策紧缩时期尤甚 (陆正 

飞等，2009)，但是为了稳妥起见，我们结合货币政策检验了政府控制公司与民营公司的资产负债率均值和中 

值差异、债务增长率均值和中值差异，并控制企业规模、成艮性、盈gJ~P：力和资产期限结构等因素进行了回归 

分析。结果都证实在紧缩货币政策下 ，民营企业获得的债务资金更少 ，信贷歧视问题确实存在。 

③根据匿名审稿人的建议 ，我们借鉴 Faulkender和 Wang(2006)的研究，检验了公司现金持有竞争效应对公司价 

值的影响。结果表明，竞争对手融资约束越严重、行业竞争越激烈以及在紧缩货币政策下 ，公司持有高额现金 

不仅在产品市场中越具竞争优势，而且这种竞争效应还会带来公司现金边际价值的提升。受篇幅限制，检验 

结果未在正文中报告。 
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Abstract：MacrOIecoI1Omic policy and industry competition signifi
cantly affect econOmic c0nsequences of 

corporate cash hold ngs·Based on the quarter data of listed companies in Chin
a from 2008 to 20 1 1。this pa- 

per anaIyzes the competition effect of corporate cash holdings by combining m
Onetary po1icy and credit 

d scr Huna on
- lt draws the results as follows：firstly，cash holdings have cOmpetition effect 

which is 

more s g nltlcant wnh the intensification of financing constraints of competitors a
nd industry comDeti— 

tlon；secOndJy，c0mpared to loose monetary policy，the competition effect of cash holding
s is more sig— 

n1t1cant undert ght monetary policy；thirdly， compared with government—

control1ed companies。 the 

cOmpet t on effect OI cash holdings is stronger in private companies
，and the differences are more sig— 

n1flcan under t gh monetary policy；fourthly，the provision of stable and su
stainable funds for R&D 

。tiVities is an important waY to realize competition effect of cash holdi
ngs． 

Key word ：monetary policy；credit discrimination；competition effect of cash holdings
；financing 

constraint；industry competition 
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