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一、引言

随着全球化的快速发展和我国经济新常态的到

来，市场竞争日趋激烈，不确定因素急剧增加，现金

日益成为影响我国上市公司生存和发展的关键因

素，公司现金持有问题也成为理论界和实务界关注

的焦点。现金作为一项流动性最强的资产，是公司生

产经营活动的“血液”[1]，同时又被视为一项收益性

最低的资产，存在现金持有成本。自 2005年 4月 29
日开始的股权分置改革，使我国股票市场于2006年
年底基本进入了“全流通”时代，上市公司开始重视

市值管理，以促进企业价值的持续提升。

国外学者基于早期的啄序理论、自由现金流理

论以及权衡理论框架，开展了基于融资约束、代理成

本、再融资成本和市场竞争效应等视角的相关研

究 [2][3][4][5]。Bates等[6]、Lins等[7]的研究结果表明现

金流风险的增大是导致公司持有更多现金的重要原

因，Acharya等 [8]、Ran等 [9]、Harford和Klasa等 [10]、

Fresard[11]、Harford和Mansi等[12]则认为总风险的上

升会导致公司倾向于持有更多现金和减少使用银行

信用额度。国内学者程建伟、周伟贤[13]发现，啄序理

论能够更好地解释我国上市公司现金持有行为。还

有研究发现，公司治理机制会影响税收规避对现金

持有价值作用的发挥[14][15][16][17]。在将公司现金持

有水平和现金持有价值置于同一分析框架下的研究

中，尽管国内外学者就公司现金持有问题尚未形成

一致意见，但是已有的研究成果表明公司现金持有

水平和现金持有价值会受到公司内外部因素的影

响[18][19][20]。已有文献主要从薪酬激励的角度考察

高管薪酬与公司现金持有的关系[21]，而有关高管权

力对现金持有水平的影响以及高管权力带来的持有

现金后公司价值效应的研究较少。同时，外部制度环

境的变化会对公司治理状况产生重要影响，改变高

管的行为选择。股权分置改革实现了上市公司股票

的“全流通”[22]，市值管理随之成为我国上市公司关

注的焦点，市值管理成果能够反映经理层的绩效，对

市值管理下企业高管权力与现金持有
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上市公司的融资成本也有重要影响，具有衡量上市

公司实力的作用。

本文选取2007 ~ 2016年我国沪深A股上市公司

作为研究样本，运用混合最小二乘法（Pooled Least
Squares），以代理理论和管家理论为切入点，在“全流

通”背景下，研究企业高管权力对现金持有的影响，

以及市值管理对二者关系的调节作用。

二、理论分析与研究假设

（一）企业高管权力与现金持有之间关系的理论

分析

在公司管理层级中，高管的权力不仅受到股东、

董事会、机构投资者的制衡，其他管理者的存在也会

对其形成分权[23]。高管权力体现在其对公司生产经

营决策的控制力上。Jensen[24]认为当管理层对公司

具有较大控制力时，他们会倾向于从公司自由现金

流中保留更多的现金，而不是将这些现金通过股利

等方式发放给投资者。根据代理理论，在经济人假设

成立时，高管会利用自身的权力提高自由现金流的

现金留存比率，其目的是满足在职消费、过度投资的

资金需求以及通过并购获取私人收益、构建经理层

的私人企业帝国[25]。代理问题也会促进企业高管权

力与现金持有水平之间的正相关关系。

此外，我国资本市场是一个处于转轨中的新兴

市场，外部融资约束问题困扰着我国上市公司，银行

信贷和股票市场融资成本较高，在信用体制不够健

全、市场监管严格的情况下，外部融资也存在一定难

度，使得公司倾向于提高现金持有水平。预防性动

机、市场竞争效应、缓解融资约束以及优序融资的需

求，都在客观上要求企业持有更多的现金[26]。

基于以上分析，提出研究假设1：
H1：在其他条件不变的情况下，企业高管权力

对现金持有水平具有显著的正向影响。

根据委托代理理论，高管与股东效用函数的不

同将导致高管做出损害股东利益的行为，这类代理

成本的存在将会降低现金使用效率，损害公司现金

持有价值[27]。高管作为一个自利的代理人，会减少

现金持有的边际收益，削减公司价值。根据管家理

论，高管会出于责任心、他人给予的认可等而努力工

作，扮演称职的管家角色，这会提高公司现金管理水

平，促进现金资源的合理配置，对公司价值产生正面

影响。

考虑到我国特殊的环境，本文认为高管更倾向

于担任管家角色。在我国经济转轨的背景下，不确定

因素的增多和外部冲击的加大使上市公司面临日益

严峻的现金流断流问题，企业在谋求发展之前的首

要任务是保持自身经营的持续性，高管需要使公司

保持较好的现金管理状况[28]。我国上市公司高管薪

酬与公司绩效挂钩，特别是实施股权激励等措施后，

管理层与股东的代理冲突进一步缓和，高管担任称

职管家角色的倾向更大。同时，我国股票市场不断发

展，证监会对上市公司的监管机制日益完善，投资者、

媒体关注度的上升使得管理者的机会主义行为也面

临着较大的风险。最后，作为公司的高级管理人员，

高管对精神层面的需求会逐渐高于对物质层面的需

求，而且在我国传统文化的影响下，高管会更倾向于

“忠于职守”“恪守本分”，追求良好个人声誉的保持

和自我价值的实现[29][30][31]。

基于以上分析，提出研究假设2：
H2：在其他条件不变的情况下，高管权力越大，

公司价值越大。

（二）市值管理对企业高管权力与现金持有之

间关系的影响

在我国股票“全流通”背景下，上市公司日益

重视市值管理。从缓解融资约束等管理动机的角度

来看，市值管理以企业价值最大化为目标，不仅重视

公司内在价值信息的有效传递，更强调公司未来的

长期收益，对上市公司生产经营活动的影响日益突

出[32]。具有较高市值管理水平的上市公司，其股价

将可能增长平稳，大跌风险较小，更容易以较低成本

融资，这将缓解公司面临的融资约束，减少与此相应

的现金持有需求。从减少代理成本的角度来看，施光

耀等[33]认为市值管理使得市值成为评价经理层经

营业绩的标杆，这说明市值管理能够为公司薪酬激

励提供市场激励和减少内部人代理成本。站在理性

经济人的角度，高管会选择加强市值管理，减少出

于个人私利目的的现金持有。同时，管理者持股也

使得市值管理会对高管的行为选择产生日益重要

的影响，更进一步加大了市值管理对高管增加公司

现金持有水平的抑制作用。因此，本文认为市值管理

能够削弱企业高管权力与现金持有水平之间的正向

关系。

张济建、苗晴[34]认为市值管理适用于弱式有效

或次强式有效的市场环境，这符合我国资本市场的

实际。市值管理水平越高，高管的经营业绩、创造的

公司价值越能够在资本市场上得到更好的实现。因
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此，市值管理具有促进公司价值有效实现的功能，有

助于企业所有者合理评价高管的努力程度，从而给

予其相对公平的薪酬激励和股权激励，抑制了高管

的自利动机，促使高管通过担任尽职“管家”，充分发

挥经理人才能，进而科学地配置企业资金资源的动

机变得更为强烈。这有助于形成公司价值增值和高

管获得合理的个人收益、赢得良好社会声誉的共赢

局面。同时，市值管理可以加强投资者保护[35]，使

得高管更加关注外部投资者的反应，这也在一定程

度上抑制了高管的自利行为和短视的机会主义动

机，改善了公司治理状况，从而促使高管提高资金使

用效率，实现公司价值的提升。因此，在公司价值

最大化目标下，有理由认为市值管理确实与公司价

值正相关，有助于高管提高现金的配置水平和使用

效率，提升公司价值，在企业高管权力对现金持有价

值的作用关系中产生积极的影响。李旎、郑国坚[36]

利用 2006 ~ 2011年沪深A股上市公司的样本，研究

发现市值管理有利于外部融资，减少控股股东的利

益侵占，改善公司治理，在一定程度上能够支持上述

推论。

综上所述，本文提出研究假设3和假设4：
H3：市值管理水平越高，越能抑制企业高管权

力对现金持有水平的正向影响。

H4：市值管理能够增强企业高管权力对公司价

值的正向影响。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取2007 ~ 2016年我国沪深A股上市公司

作为研究样本，并对样本进行了如下筛选：①选取全

部A股上市公司，A股上市公司执行企业会计准则，

具有代表性；②剔除金融类上市公司，金融类上市公

司与其他行业上市公司会计处理程序不同，且由于

其自身业务特点，往往持有大量现金；③剔除样本选

取期间被ST、PT处理以及被强制退市的上市公司，

这类公司经营状况存在异常；④剔除样本期间内上

市的公司，我国公司上市需要经过证监会审核，为满

足上市条件，往往持有超过其自身正常水平的现金；

⑤剔除观测值缺失的样本。同时，为避免极端值对

模型估计结果的影响，本文对连续变量小于1%分位

数和大于 99%分位数的观测值进行了Winsorize处
理。此外，为了减少虚拟变量设置过多造成的自由度

损失，不同于以往样本的行业划分，本文将上市公司

分为公用事业、房地产、综合、工业和商业共五个行

业[37][38]，最终得到的样本见表 1。本文数据主要来

源于CSMAR数据库，部分缺失数据通过在巨潮资

讯网下载上市公司年报进行手动查阅补充。

（二）研究变量的选择

1. 公司现金持有水平及公司价值。对于现金持

有水平，本文借鉴江龙、刘笑松[39]的度量方法，采用

现金及现金等价物与总资产的比率作为公司现金持

有水平的度量指标。

对于持有现金后公司价值，本文基于“全投资”

假设和企业价值最大化理论，借鉴王春峰等[20]、杨

兴全等[23]的方法，采用托宾Q（TQ）作为因变量，通

过现金持有水平与高管权力交互项的系数估计值来

间接体现持有现金后公司价值。

2. 高管权力。我国上市公司高管人员的具体职

位名称并不统一，且同一家公司相同职位也会随时

间推移有所变动，根据高管是在一个企业中负责日

常事务的最高管理人员这一含义，本文高管包括的

具体职位有CEO、首席执行官、总裁、总经理以及相

应的代理职位[40]。

目前相关研究文献的测度方法主要是主成分分

析法，运用综合得分值度量高管权力。本文借鉴

Finkelstein[41]的权力模型，将高管权力划分为四个

维度，即组织权力、所有权权力、专家权力和声誉权

力，每个维度选取两个虚拟变量作为测度指标，构建

指标体系，具体见表2。
表2中8个虚拟变量皆为正指标，不用进行指标

同向化处理。参考刘焱、姚海鑫[26]的做法，本文运用

基于降维思想的主成分分析法，获得以上 8个指标

的第一主成分得分（Power1）作为高管权力的综合

指标。同时，经过相关矩阵分析，发现这些指标之间

相关性较低，在指标间相关程度较低时不一定能

够得到较为理想的主成分结果，主成分分析法降低

变量间信息叠加的效果可能较差，因此选取以上 8

行业

公用事业

房地产

综合

工业

商业

全样本

企业数量

46

103

29

335

101

614

样本量

368

824

232

2680

808

4912

表 1 样本选取



2018. 18 财会月刊·15·□

个虚拟变量的算术平均值（Power2）作为高管权力

的第二种测度指标。Power1指标考虑了高管权力

各维度指标的权重，Power2则对所有指标做等权

处理。

3. 市值管理。根据李旎、郑国坚[36]的研究，股票

回报率作为时期指标，不同于托宾Q、市盈率和市净

率等时点指标。相对于以往的价值管理，市值管理更

加侧重于公司内在价值在市场上的表现，股票回报

率是一定时期资本市场各方博弈的结果[42]，其包含

的信息量能够在一定程度上反映出市场估值对公司

内在价值的理性回归程度，在“全流通”背景下，更能

体现上市公司自身的市值管理行为。因此，本文选取

考虑现金红利再投资的年股票回报率作为市值管理

的代理变量。

4. 控制变量。本文借鉴周婷婷、韩忠雪[43]的做

法，结合数据的可获得性，选取的控制变量见表 3。
其中，行业虚拟变量是为了控制行业的影响，年度虚

拟变量是为了控制不同年份的影响。

各变量具体定义见表3。
（三）模型设定

1. 企业高管权力与现金持有的关系模型。为检

验企业高管权力对现金持有水平的影响，本文借鉴

Dittmar、Mahrt-Smith[2]的做法，构建模型（1），其中

分别将度量高管权力的变量 Power1、Power2作为

Power进行分析。

CASH_holdit=β0+β1Powerit+β2Lnsizeit+

β3FCFit+β4QRit+β5Levit+β6Growthit+β7Divit+

为考察高管权力对持有现金后公司价值的影

响，由于公司现金持有水平对其持有价值滞后影响

的存在，为避免内生性问题，合理地引入公司现金持

有水平的滞后一期变量CASH_holdi，t-1与高管权力

的交乘项CASH_holdi，t-1×Powerit作为新的变量，

构建模型（2），其中α1表示现金持有的边际收益，交

乘项 CASH_holdi，t-1×Powerit 的系数α3 用于检验

H2，若α3的估计值显著为正，则表明高管权力将强

化公司现金持有水平与公司价值的关系，高管权力

越大，持有现金后公司价值越大，支持H2。
TQit=α0+α1CASH_holdi，t-1+α2Powerit+

α3CASH_holdi，t-1×Powerit+α4Lnsizeit+α5FCFit+
α6QRit+α7Levit+α8Growthi，t-1+α9Divit+

∑
j = 1

4 β7+ j Industryit+∑
l = 1

9 β11+ l Yearit+μit （1）

权力
维度

组
织
权
力

所
有
权
权
力

专
家
权
力

声
誉
权
力

指标名称

二职合一

董事会规
模

高管持股

股权分散
程度

高管职称

高管规模

高管学历

在外兼任

指标
符号

Dou

BS

CH

Dis

Rank

MS

Edu

PT

指标定义

是否兼任本公司其他要职，是为
1，否为0
是否超过当年本行业中位数，是
为1，否为0
是否持有本公司股份，是为 1，否
为0
第二至第十大股东持股比例之和
是否超过第一大股东，是为 1，否
为0

是否具有高级职称，是为1，否为0

高管规模是否小于当年行业中位
数，是为1，否为0
是否具有本科及以上学历，是为
1，否为0
是否在其他单位兼任，是为 1，否
为0

变量名称

现金持有
水平

公司价值

高管权力

市值管理

公司规模

自由现金流

短期偿债能
力

财务杠杆

成长性

股利分配

行业哑变量

年度哑变量

变量符号

CASH_hold

TQ

Power1

Power2

MVM

Lnsize

FCF

QR

Lev

Growth

Div

Industry

Year

变量定义

现金及现金等价物之和÷总资产

托宾Q ，（股权市值+负债合计）÷
总资产

由高管权力指标体系构造的第一
主成分得分

高管权力的 8个虚拟变量的算术
平均值

考虑现金红利再投资的年股票回
报率

总资产的自然对数

公司自由现金流÷总资产，其中，
公司自由现金流=（净利润+利息
费用+非现金支出）-营运资本追
加-资本性支出

（流动资产-存货）÷流动负债，即
速动比率

负债总额÷总资产，即资产负债率

本年营业收入增长额÷上年营业
收入总额，即营业收入增长率

每股股利÷每股净收益，即股利分
配率

以公用事业为基准，设置 4 个行
业哑变量

以 2007 年为基期，设置 9 个年度
虚拟变量

表 2 高管权力的测度指标

表 3 各变量定义

∑
l = 1

9 α9+ l Yearit+∑
j = 1

4 α18+ j Industryit+μit （2）
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2. 高管权力、市值管理与现金持有的关系模

型。为了检验市值管理对企业高管权力与现金持有

水平之间关系的调节作用，即市值管理是否影响企

业高管权力与现金持有水平的关系，借鉴刘焱、姚海

鑫[26]的做法，设定模型（3）：
CASH_holdit=β0+β1Powerit+β2MVMit+

β3Powerit×MVMit+β4Lnsizeit+β5FCFit+β6QRit+

β7Levit+β8Growthit+β9Divit+∑
j = 1

4 β9+ j Industryit+

同时，为研究市值管理是否造成高管权力对公

司价值的作用机制发生变化，由于MVM是连续变

量，不能主观上将全样本按市值管理水平分成高、低

两组样本进行分组回归，因此在模型（2）的基础上，

参考杨兴全等[23]的模型设定方法，引入三项交乘项

CASH_holdi，t-1×Powerit×MVM，其系数α5的估计

值用于检验H4，构建模型（4）如下：

TQit=α0+α1CASH_holdi，t-1+α2Powerit+
α3MVMit+α4CASH_holdi，t-1×Powerit+
α5CASH_holdi，t-1×Powerit×MVMit+α6Lnsizeit+
α7FCFit+α8QRit+α9Levit+α10Growthi，t-1+α11Divit+

四、实证检验

（一）描述性统计

根据全部样本公司的数据资料，得到如表 4所
示的描述性统计结果。由表4可以看出，公司价值的

代理变量TQ最大值为41.886，最小值为0.660，同时

现金持有水平的最大值为 0.993，最小值为-0.145，
相差比较悬殊，这表明所选样本公司之间的公司价

值和现金持有都存在较大的差异，行业差异很可能

是其中的一个重要影响因素，因此设置行业虚拟变

量具有合理性。

（二）回归分析

本文统一采用混合最小二乘法估计所有模型，

具体结果如下：

1. 企业高管权力与现金持有。表 5报告了企业

高管权力与现金持有的回归结果，模型（1）和模型

（2）的因变量均为公司现金持有水平的代理变量

CASH_hold，高管权力分别用 Power1、Power2进行

度量，模型（3）和模型（4）均将公司价值的度量指标

TQ作为因变量，引入交互项CASH_hold-1×Power1
以体现高管权力的调节作用[44]。通过不同的高管权

力度量指标的回归结果来看，模型（1）和模型（2）的
调整后的拟合优度Adj_R2均在12% 左右，说明模型

的整体拟合效果还是不错的，联合显著性检验统计

量F的结果显示变量是联合显著的，因此，能够对模

型（1）和模型（2）进行下一步分析。在对公司现金持

有水平CASH_hold的拟合回归中，无论是 Power1
还是Power2的回归系数均为正，且在 1% 的水平上

显著，这表明高管权力越大，公司现金持有水平越

高，支持H1。同时，从模型（1）和模型（2）中控制变量

的回归系数来看，符号基本符合预期，系数显著性没

有明显变化。其中，公司规模Lnsize回归系数显著为

负，与纳鹏杰和纳超洪[45]的研究结果是一致的，一

个较为合理解释是：样本期间随着我国经济的快速

发展，市场环境变化巨大，包括银行业在内的金融行

业出于规避风险的考虑，倾向于为规模更大的企业

提供资金。因此，在样本期间内，规模越大的上市公

司越容易获得银行信贷等外部融资，成本也大幅降

低，故而其自身持有的现金量也就减少，这符合我国

的实际情况。

通过表 5的结果可以看到，在模型（3）和模型

（4）中 ，公 司 现 金 持 有 水 平 滞 后 一 期 变 量

CASH_hold-1的回归系数分别在1%、5%的水平上显

著 为 正 ，现 金 持 有 水 平 的 滞 后 一 期 变 量

CASH_hold-1 与 Power2 的交互项 CASH_hold-1×
Power2的回归系数为正，且在 1%的水平上显著，尽

管交互项CASH_hold-1×Power1的回归系数不显

著，但是其符号为正。这在总体上表明随着高管权力

∑
l = 1

9 β13+ l Yearit+μit （3）

∑
l = 1

9 α11+ l Yearit+∑
j = 1

4 α20+ j Industryit+μit （4）

表 4 主要变量的描述性统计

变量

TQ

CASH_hold

Power1

Power2

MVM

Lnsize

FCF

QR

Lev

Growth

Div

平均值

2.477

0.153

0.060

0.458

0.398

21.880

-0.005

1.312

0.517

0.520

0.223

中位数

1.854

0.122

-0.130

0.500

0.110

21.785

0.013

0.819

0.517

0.113

0.124

最大值

41.886

0.993

3.489

1.000

16.119

27.250

1.893

158.245

8.256

367.532

27.899

最小值

0.660

-0.145

-2.725

0.000

-0.853

16.757

-5.697

0.011

0.007

-0.986

-9.910

标准差

2.232

0.118

1.299

0.183

1.014

1.292

0.156

3.237

0.319

7.146

0.676

注：所有变量指标的样本量皆为4912。
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的变大，公司现金持有水平对公司价值的正向作用

会增强，高管权力具有正向的公司价值效应，基本上

能够验证H2，表明我国高管具有一定的“管家精

神”，且没有发现严重的高管代理问题。控制变量的

回归系数显示，公司规模越大，公司价值TQ越小，

这说明一个公司并非规模越大越好。公司的自由现

金流比率 FCF增大会对公司价值TQ产生负面影

响，这与 Jensen提出的自由现金流理论相一致。短期

偿债能力QR越大，公司价值TQ越大。公司的财务

杠杆Lev与公司价值TQ之间存在显著的正相关关

系，这表明公司适度负债往往能够获得收益。公司成

长性Growth对公司价值TQ有正向影响，但是不显

著。股利分配率Div越高，公司价值TQ反而越小，这

似乎能为我国上市公司中普遍存在的股利分配较少

的行为找到一个恰当的理由，值得深思。模型（3）和
模型（4）的Adj_R2均在43% 左右，差异不大，整体拟

合效果较好。

2. 高管权力、市值管理与现金持有。本文通过

引入市值管理的测度变量MVM来分析市值管理对

企业高管权力与现金持有之间关系的调节作用。模

型（1）和模型（2）分别加入交乘项 Power1×MVM、

Power2×MVM，模型（3）和模型（4）则分别加入三项交

乘项CASH_hold-1×Power1×MVM、CASH_hold-1×
Power2×MVM。

表 6是高管权力、市值管理与公司现金持有的

回归结果。从模型（1）和模型（2）的回归结果来看，高

管权力仍然与公司现金持有水平显著正相关，而

MVM的回归系数为正，Power1×MVM、Power2×
MVM的回归系数为负，但是都不显著，表明市值管

理对高管利用其权力持有大量现金的现象具有不显

著的抑制作用，也就不能很好地支持H3。这种抑制

作用不显著的原因可能是：尽管我国股票市场于

2006年年底进入“全流通”时代，但是上市公司市值

管理水平的提升进展缓慢，著名的“宝万之争”就很

好地反映了我国上市公司市值管理水平普遍不高的

现状。相关制度的制定也明显滞后，例如直到 2014
年5月，国务院才在“新国九条”中明确提出“鼓励上

市公司建立市值管理制度”，而且建立市值管理制度

并非一项强制性要求，上市公司尚未建立起良好的

市值管理绩效评价体系，因此市值管理未能对上市

公司高管在现金持有水平的行为选择上产生显著的

影响，市值管理的作用发挥也就不够明显。另外，模

型（1）和模型（2）中其他控制变量的符号和显著性符

合预期，差异不大，且调整的拟合优度Adj_R2分别

为 0.122、0.123，表明总体上模型的解释效果还是可

以的。

根据表6中模型（3）、模型（4）的回归结果可知，

公司现金持有水平对公司价值具有正向滞后影响，

且分别在 1%、5%的水平上显著。由于相较于表 5中
的模型（3）、模型（4），表 6中的模型（3）、模型（4）加
入了更多可能的影响变量，能在一定程度上更好地

避免可能存在的遗漏变量偏误，结果也就更为可靠，

因此，这进一步证实了在样本期间内，公司现金持有

变量

Power1

Power2

CASH_hold-1

CASH_hold-1×
Power1

CASH_hold-1×
Power2

Lnsize

FCF

QR

Lev

Growth

Growth-1

Div

Constant

Industry
Year
N

Adj_R2

F

模型（1）
CASH_hold

0.005∗∗∗
（3.886）

-0.007∗∗∗
（-5.285）

-0.059∗∗∗
（-5.724）

0.009∗∗∗
（17.013）

-0.035∗∗∗
（-6.678）

0.0001
（0.584）

0.006∗∗
（2.576）

0.335∗∗∗
（11.459）

YES
YES
4912
0.124

55.346∗∗∗

模型（2）
CASH_hold

0.040∗∗∗
（4.459）

-0.007∗∗∗
（-5.127）

-0.059∗∗∗
（-5.723）

0.009∗∗∗
（16.953）

-0.035∗∗∗
（-6.586）

0.0001
（0.528）

0.006∗∗
（2.553）

0.310∗∗∗
（10.717）

YES
YES
4912
0.124

55.719∗∗∗

模型（3）
TQ

0.053∗
（1.701）

2.887∗∗∗
（13.734）

0.070
（0.451）

-0.824∗∗∗
（-41.377）

-0.160∗∗
（-2.162）

0.064∗∗∗
（8.426）

2.124∗∗∗
（26.672）

0.001
（0.276）

-0.063∗
（-1.765）

18.334∗∗∗
（41.821）

YES
YES
4298
0.431

180.972∗∗∗

模型（4）
TQ

0.093
（0.427）

1.133∗∗
（2.047）

3.694∗∗∗
（3.374）

-0.821∗∗∗
（-41.661）

-0.356∗∗
（-2.195）

0.062∗∗∗
（7.885）

2.126∗∗∗
（8.061）

0.001
（0.227）

-0.063∗
（-1.766）

18.190∗∗∗
（41.807）

YES
YES
4298

0.4342
183.187∗∗∗

表 5 企业高管权力与现金持有的回归结果

注：括号内数值为相应参数估计值的 t统计量；∗∗∗、
∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10% 的水平上显著（双侧）。

下同。
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水平与公司价值之间存在显著的正相关关系。同时

可以看到，市值管理MVM在模型（3）和模型（4）中
的回归系数均显著为正，这说明市值管理水平越高，

公司价值TQ越高，这也验证了施光耀等[33]、张济

建等[34]以及翁世淳[46]有关市值管理作用的论述。

模型（3）中公司现金持有水平和高管权力的交互项

CASH_hold-1×Power1和CASH_hold-1×Power1×
MVM的回归系数皆为正，但是其正向关系并不显

著。模型（4）中交互项CASH_hold-1×Power2的回归

系数亦为正值，且在1%的 水平上显著，CASH_hold-1×
Power2×MVM的系数在 1%的水平上显著为正。因

此可以认为，上市公司市值管理水平越高，高管权力

的增强越能够提高公司现金持有水平对公司价值的

正向影响，这基本支持H4。控制变量的符号和显著

性基本符合预期，在模型（3）和模型（4）中差异不大，

且由调整后的拟合优度Adj_R2分别为 0.450、0.456
可以看出，模型的拟合效果不错。

3. 稳健性检验。

（1）公司现金持有水平度量指标的选取。由于在

大多数情况下，货币资金和短期投资都是能够及时

变现的，是公司流动性的一个合理反映，且货币资金

和短期投资与总资产的比率也具有消除公司规模差

异的优点，得到了一定程度的研究应用。因此，本文

采用货币资金和短期投资与总资产的比率来度量公

司现金持有水平，代入相应的模型中进行稳健性检

验，发现回归结果基本不变，这表明本文的研究结论

不受公司现金持有水平主要度量指标选取的影响。

（2）高管权力变量的运用。运用主成分分析法计

算高管权力的综合评价指标，一方面能够得到各主

成分得分作为高管权力的度量指标，另一方面还能

通过选取的主成分计算出综合得分，亦可以作为高

管权力的代理变量。本文采用主成分分析法，由于第

一、第二、第三和第四主成分累积方差贡献率达到

86.793%，能够很好地集成高管权力各变量指标的信

息，因此选取这四个主成分，分别以这四个主成分的

得分及其综合得分作为高管权力的代理变量，进行

相应的回归。在研究高管权力与公司现金持有关系

的回归结果中，尽管有的主成分得分的回归系数并

不显著，但是其符号与前面一致，且综合主成分得分

的回归系数显著为正，因此，相应的研究结论具有一

定的可靠性。

五、研究结论和建议

本文主要研究结论如下：①企业高管权力对现

金持有水平产生显著的正向影响，即高管权力越大，

公司现金持有水平越高；②高管权力在公司现金持

有水平影响公司价值的过程中存在一定的正向调节

变量

Power1

Power2

MVM

CASH_hold-1

Power1×MVM

Power2×MVM

CASH_hold-1×
Power1

CASH_hold-1×
Power2

CASH_hold-1×
Power1×MVM

CASH_hold-1×
Power2×MVM

Lnsize

FCF

QR

Lev

Growth

Growth-1

Div

Constant

Industry

Year

N

Adj_R2

F

模型（1）

CASH_hold

0.006∗∗∗
（2.816）

0.002
（0.801）

-0.007
（-0.673）

-0.007∗∗∗
（-5.179）

-0.057∗∗∗
（-5.522）

0.009∗∗∗
（16.940）

-0.035∗∗∗
（-6.606）

0.0001
（0.579）

0.006∗∗
（2.509）

0.326∗∗∗
（10.883）

YES

YES

4912

0.122

46.489∗∗∗

模型（2）

CASH_hold

0.041∗∗∗
（4.252）

0.004
（0.749）

-0.004
（-0.451)

-0.007∗∗∗
（-5.061）

-0.057∗∗∗
（-5.513）

0.009∗∗∗
（16.874）

-0.034∗∗∗
（-6.505）

0.0001
（0.495）

0.006∗∗
（2.502）

0.301∗∗∗
（10.129）

YES

YES

4912

0.123

46.814∗∗∗

模型（3）

TQ

0.052∗
（1.673）

0.601∗∗∗
（12.296）

2.894∗∗∗
（14.002）

0.072
（0.472）

0.148
（1.101）

-0.807∗∗∗
（-41.110）

-0.268∗
（-1.723）

0.065∗∗∗
（8.647）

2.112∗∗∗
（26.968）

0.002
（0.520）

-0.053
（-1.504）

18.294∗∗∗
（42.440）

YES

YES

4298

0.450

198.636∗∗∗

模型（4）

TQ

0.055
（0.255）

0.463∗∗∗
（8.063）

0.992∗∗
（1.825）

3.627∗∗∗
（3.378）

2.020∗∗∗
（4.515）

-0.804∗∗∗
（-41.526）

-0.259∗
（-1.675）

0.062∗∗∗
（8.304）

2.132∗∗∗
（27.371）

0.001
（0.437）

-0.055
（-1.558）

18.202∗∗∗
（42.637）

YES

YES

4298

0.456

203.484∗∗∗

表 6 高管权力、市值管理与现金持有的回归结果
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作用，即随着高管权力的增大，能够带来正向的公司

价值效应，说明我国上市公司高管具有“管家精神”，

能够做出兼顾个人利益和企业利益的行为选择，且

没有发现严重的代理冲突；③根据实证结果来看，

在样本期间内，市值管理对企业高管权力与现金持

有水平之间正向关系的抑制作用并不显著；④进一

步研究发现，总体上，市值管理有助于增强高管权

力对公司价值的正向影响。

针对以上研究结论，本文提出建议：在当前市场

竞争日益激烈和不确定因素增多的情况下，股东和

董事会不能过多地限制高管权力的行使，在控制高

管代理问题的同时，更应该激励高管的“管家行为”，

适当提高高管权力以有利于高管管理才能的发挥，

缓和高管与其他利益相关者之间的利益冲突，进而

促进公司价值的提升。进入“全流通”时代，上市公司

仅仅关注价值创造是远远不够的，应实现盈余管理

向市值管理的过渡，建立市值管理绩效评价体系，努

力提高自身的市值管理水平。同时，政府应该加快市

值管理相关制度的制定和完善，合理引导上市公司

进行市值管理，从而有效地发挥市值管理在公司现

金持有问题上的积极作用。
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