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一、引言

随着供给侧结构性改革的持续推进，我国制造

业存在的大范围产能过剩问题逐渐凸显。由此导致

的直接后果是：为数众多的制造企业面临严峻的形

势，大量的流动资金被无效占用，致使经营活动由于

缺少应有的活力而陷入僵局[1]。在制造企业中，流动

资金被占用的主要表现为存货积压。如果企业平时

重视存货管理的效率，保持了较高的存货周转速度，

则可有效地避免存货积压，从而减少流动资金的占

用并增强企业的盈利能力[2]。存货的周转需要一定

的资金作支撑，因此企业的融资能力就会影响存货

周转速度。随着产品市场竞争的加剧以及稳健货币

政策的推行，制造企业的外部融资能力有所弱化，而

对内部融资的依赖有所增加。这就意味着，新形势下

现金持有量在更大程度上决定了企业的融资能力，

从而对存货周转产生更为巨大的影响。厘清以上机

理，有助于制造企业从现金持有的视角加强存货管

理，由此提高产品的供给质量，并更好地适应现代化

经济体系。

在制造企业中，存货管理是生产管理的主要内

容[3]，提高存货管理效率有着极为重要的战略意义。

现有文献从多个角度探讨了提高存货管理效率的途

径：①利用信息化手段。借助强大的信息技术手段，

企业可以减少存货持有量，显著提高自身的存货管

理效率[4][5]。②提高客户集中度。实证研究表明，通

过集中客户群体，企业可以有效地减少存货持有量

以及存货周转天数，并且这种做法能够得到资本市

场的认可[6]。③强化供需关系。供需企业之间的密切

合作减弱了企业持有存货的预防动机，由此可促使

企业保持较低的存货持有量[7][8]。④健全内部控制

制度。与存货有关的重大内部控制缺陷将会系统地

降低存货周转速度并产生更多的存货损失[9]。健全

与存货有关的内部控制制度能够显著地提高存货管

理效率。⑤降低代理成本。代理成本的降低可以促使

管理层采取更加有效的存货管理策略。实证研究表

明，机构投资者通过监督管理层来发挥良好的治理

作用，进而促使管理层提高存货管理效率[10]。
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除此之外，企业的存货管理活动还会受到融资

能力的影响。然而，现有文献在研究企业的存货管理

效率时，往往忽视了财务状况和融资问题[11]。忽视

融资能力对企业存货管理效率的影响，势必制约存

货管理活动的开展。本文试图研究融资约束下现金

持有行为对存货管理效率的影响，并在存货管理中

加入融资因素，以期挖掘制造企业中现金持有的经

济含义，并进一步推动存货管理活动的有效开展。

二、文献回顾与研究假设

（一）融资约束下企业的现金积累倾向

融资优序理论认为，信息不对称产生了逆向选

择，由此造成外部融资成本高于理论成本，从而迫使

广大企业更多地依赖内部融资[12]。学术研究中将企

业面临的这种状况称为融资约束。融资约束致使企

业的经济活动受到限制，从而严重降低了企业的经

济效率。例如，在面临融资约束的情况下，企业的投

资水平并非取决于投资机会，而是取决于内部现金

流[13]，投资水平与投资机会的非同步性势必降低投

资效率。企业可以采取有关措施来缓解融资约束，

如：降低信息不对称程度[14]、利用商业信用融资[15]、

获得关联方融资支持[16]。

然而，缓解融资约束最为有效的手段还是持有

大量的现金。实证研究表明，现金对于受利融资约束

的企业来说具有更高的价值[17][18]，其增持现金的

动机也更为强烈[19][20]。现金充当了企业内部融资

的资金池，表现为企业中明显存在的现金积累—消

耗现象[21]。在内部现金流充裕时，企业将会增持现

金；而在内部现金流匮乏时，企业将会减持现金，由

此便可实现企业内部流动性资源的跨期配置。有关

证据表明，融资约束企业利用现金实现了投资水平

的平滑[22][23]。鉴于现金具备以上作用，融资约束企

业在内部现金流充裕时有动机积累更多的现金，以

便在内部现金流匮乏时消耗更多的现金。根据以上

讨论，本文提出了假设1。
假设 1：融资约束下企业将会表现出更强的现

金积累倾向。

（二）融资约束下现金持有量对存货管理效率的

影响

将企业的融资问题与经营问题协同考虑有助于

提高其存货管理效率[24]。现金是企业的重要融资来

源，在产品市场中，更高的现金持有量有助于增强企

业的竞争能力，从而减少其开展经营活动所遭遇的

阻力[25][26]。更高的现金持有量能使企业承担更高

的债权回收风险[27]，从而向客户提供更高的商业信

用。实证研究表明，更高的现金持有量有助于维护企

业与客户之间的关系[28]。可见，持有更多现金有利

于企业保持销售渠道的通畅，从而避免存货大量积

压并提高存货的周转速度。

此外，企业持有现金还是一种对供应商的关系

承诺。充裕的现金意味着强大的付款能力，企业的现

金持有量越高，其与供应商之间的关系越稳定[29]，

越容易获得商业信用[30]，其原材料的供应也就越有

保障。在这种情况下，企业的存货持有量显著降低，

存货管理效率显著提高。外部融资与现金之间存在

替代性，即使现金持有量较低，非融资约束企业也能

借助良好的外部融资能力来保持存货周转的通畅

性，这种情况下现金对于存货周转的促进作用就会

弱化。然而，融资约束企业难以借助外部融资来替代

现金，此时更高的现金持有量可以更为有效地促进

存货周转和提高存货管理效率。根据以上讨论，本文

提出了假设2。
假设 2：融资约束下企业保持较高的现金持有

量将会更大程度地提高存货管理效率。

三、研究设计

（一）模型设计

1. 现金积累倾向模型。本文使用现金—现金流

敏感性来表示企业的现金积累倾向。有关模型的设

计借鉴了Almeida et al.[31]的做法，其表达式为：

Dcshi，t=β0+β1Icfi，t+β2Fci，t-1+β3Fci，t-1×Icfi，t+
β4Qi，t-1+β5Sizi，t-1+β6Capi，t+β7Acqi，t+β8Dnwci，t+
β9Dsdi，t+Ind+Year+εi，t （1）

在式（1）中，现金调整量（Dcsh）对内部现金流

（Icf）的偏导数即为企业的现金积累倾向。如果融资

约束虚拟变量（Fc）与内部现金流（Icf）交互项的系数

（β3）显著大于 0，则可认为融资约束企业相对非融

资约束企业具有更强的现金积累倾向。也就是说，融

资约束企业中现金发挥了更为重要的作用，企业有

动机积累更多的现金。

2. 存货管理效率模型。本文使用存货周转天数

（Ivtd）作为存货管理效率的代理变量。为了减少实

证检验中产生的内生性问题，本文在设计存货管理

效率模型时各主要自变量的取值均滞后了一期。有

关存货管理效率的具体模型如式（2）所示：

Ivtdi，t=β0+β1Fci，t-1+β2Cshi，t-1+β3Fci，t-1×
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Cshi，t-1+β4Agei，t-1+β5Qi，t-1+β6Seri，t-1+
β7Ocfi，t-1+β8Capi，t-1+β9Acqi，t-1+Ind+Year+
εi，t （2）

在式（2）中，如果融资约束虚拟变量（Fc）与现金

持有量（Csh）交互项的系数（β3）为负，则可认为相

对于非融资约束企业，融资约束企业持有较多的现

金可以更多地缩减存货周转天数，从而更大程度地

提高存货管理效率。

（二）变量设计

本文使用两个指标来区分融资约束与非融资约

束企业。首先，本文参照Whited、Wu[32]的做法，计算

出了企业的融资约束指数（WWI）。这一指数的计算

方法如式（3）所示：

WWIi，t=-0.091Icfi，t-0.062Divdi，t+0.021Ltdi，t-
0.044Sizi，t+0.102Isgi，t-0.035Sgi，t （3）

在式（3）中：Icf表示内部现金流；Divd表示现金

股利政策；Ltd表示长期负债；Siz表示企业规模；Isg
表示行业销售增长率；Sg表示企业销售增长率。每

年依据WWI对样本由小到大排序，前四分之三的

样本归入非融资约束组，后四分之一的样本归入融

资约束组。

其次，本文根据企业的现金股利政策对样本进

行分组。如果企业派发了现金股利，则认为企业没有

面临融资约束，否则认为企业面临融资约束。

本文根据以上两种方法分别定义了融资约束哑

变量，符号分别为Fc_w和Fc_d。实证研究中所用到

的主要变量在表1中进行了较为详细的说明。

（三）数据来源与描述性统计

本文实证研究所使用的数据均来自于CSMAR
数据库，期间为 2007 ~ 2016年。本文选取了相应期

间制造业上市公司的有关数据，并进行了如下处理：

①剔除上市不足 1年的公司样本，以及当年处于 ST
状态的公司样本；②剔除数据存在异常或者数据残

缺的公司样本；③对实证模型中所用到的所有连续

变量进行了上下各 0.5%的缩尾处理。最终，本文得

到了 2007 ~ 2016年期间 1573家A股制造业上市公

司的非平衡面板数据，样本总数为10706个。

根据得到的样本数据对实证模型中使用到的主

要变量进行描述性统计，结果如表2所示。

由表 2可知，经过缩尾处理后各主要变量均不

存在异常值，其取值范围符合逻辑。这就说明数据处

理过程是可靠的，可在这些数据的基础上对有关假

设进行实证检验。

变量名称

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

现金调整量

存货周转天数

内部现金流

融资约束

融资约束1

融资约束2

现金持有量

企业成长潜力

企业规模

资本支出水平

购并支出水平

非现金营运资
本增量

短期负债增量

企业上市年限

销售费用率

经营现金流

变量
符号

Dcsh

Ivtd
Icf

Fc

Fc_w

Fc_d

Csh

Q

Siz

Cap

Acq

Dnwc

Dsd
Age
Ser
Ocf

变量定义

（期末现金余额-期初现金余额）/期
初总资产

365/（总营业成本/平均存货余额）

（净利润+折旧和摊销）/期初总资产

表示融资约束状况的虚拟变量，实
证检验中用Fc_w、Fc_d替代

根据WWI确定，取值为1，表示企业
面临融资约束，取值为 0 则表示企
业未面临融资约束

根据股利政策确定，取值为 1，表示
企业面临融资约束，取值为 0 则表
示企业未面临融资约束

（货币资金余额+交易性金融资产余
额）/总资产

（股权市场价值+债权账面价值）/总
资产

企业总资产的自然对数

（购建长期资产支付的现金-处置长
期资产收到的现金）/期初总资产

（取得子公司和其他营业单位支付
的现金-处置子公司和其他营业单
位收到的现金）/期初总资产

本期非现金营运资本增加额/期初
总资产

本期短期负债增加额/期初总资产

企业上市年数的自然对数

销售费用发生额/营业收入

经营现金流量净额/期初总资产

表 1 主要变量的名称及定义

变量

Dcsh
Icf

Fc_w
Fc_d
Q
Siz
Cap
Acq

Dnwc
Dsd
Ivtd
Csh
Age
Ser
Ocf

最小值

-0.273
-0.174
0.000
0.000
0.882

19.296
-0.071
-0.121
-0.582
-0.314
8.530
0.010
0.000
0.000

-0.211

最大值

0.979
0.478
1.000
1.000

14.630
25.677
0.458
0.315
0.495
1.718

700.731
0.617
3.146
0.471
0.283

平均值

0.028
0.077
0.250
0.515
2.688

21.904
0.065
0.005
0.000
0.070

102.767
0.174
2.071
0.064
0.046

中位数

0.007
0.067
0.000
1.000
2.114

21.766
0.044
0.000
0.002
0.038

73.979
0.144
2.260
0.040
0.044

标准差

0.138
0.076
0.433
0.500
1.924
1.161
0.071
0.037
0.126
0.195

96.544
0.118
0.759
0.078
0.072

表 2 主要变量的描述性统计
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四、实证结果与分析

（一）有关融资约束影响现金积累倾向的检验

依据式（1）进行回归，所得的结果如表 3所示。

由表3可知，内部现金流（Icf）的系数显著为正，说明

企业将会依据内部现金流的多寡而积累现金，也即

企业具有显著的现金积累倾向。此外，融资约束与内

部现金流交互项（Fc×Icf）的系数显著为正，这就意

味着相对于非融资约束企业，融资约束企业表现出

了更强的现金积累倾向，假设1得到了支持。其原因

在于，融资约束企业的资金供应更加依赖于内部融

资。在内部现金流充裕的情况下，融资约束企业将会

更多地积累现金，以增强对于未来现金流减少的预

防能力。而在内部现金流呈现负值的情况下，融资约

束企业将会更大程度地降低现金持有量，通过消耗

现金的方式来为各种活动提供资金保障。由此造成

的结果是，相对于非融资约束企业，融资约束企业表

现出更高的现金—现金流敏感性，也即具有更强的

现金积累倾向。

（二）有关现金持有量影响存货管理效率的检验

依据式（2）进行回归分析，以考察现金持有量对

存货管理效率的影响，结果如表4所示。由表4可知，

融资约束与现金持有量交互项（Fc×Csh）的系数显

著为负，说明对于融资约束企业而言，持有现金可以

有效减少存货周转天数，即能够更大程度地提高存

货管理效率，假设 2得到了支持。其原因在于，较高

的现金持有量提升了制造企业的资金供应能力，使

其可以更为灵活地开展经营活动，包括对自身存货

的管理。

从采购视角来看，更高的现金持有量意味着企

业获取原材料的能力增强，从而无须保留过多的原

材料作为缓冲。从销售视角来看，更高的现金持有量

意味着企业对外提供商业信用的能力增强。在买方

市场的背景下，向客户提供更多的赊销有助于制造

企业快速地消除多余的库存，从而促进存货管理效

率的提高。在面临融资约束的情况下，企业难以借助

外部融资能力来实现高现金持有量的上述作用，于

是现金能够发挥的作用就会更为显著。可见，在我国

制造企业中，持有现金有效地发挥了缓解融资压力、

畅通经营过程的职能，由此更大程度地提高了融资

约束企业的存货管理效率。

（三）稳健性检验

1. 融资约束影响现金积累倾向的稳健性检验。

为了减少实证设计和实证结果的偶然性所造成的误

导，本文针对有关假设进行了稳健性检验。本部分对

假设 1进行了稳健性检验。本文在式（1）的基础上

进行了有关调整，这些调整包括三个方面：①参考

Almeida et al.[31]的做法，将企业的内部现金流剔除

谨慎性投资得到自由现金流，并且只使用自由现金

流大于零的公司样本进行检验，以更为准确地考察

企业的现金积累行为。②企业成长潜力（Q）的计算

考虑了股票的市场价值，然而股票市场的年度波动

性削弱了这一指标的代表性。为此，本文将企业成长

潜力对年份哑变量进行回归，并在稳健性检验中使

用了剔除年份效应的企业成长潜力变量，这一变量

用Q'表示。③企业固有的特征将会影响其内部现金

流，同时也会影响现金持有行为，由此可能产生较为

严重的内生性问题。为此，在稳健性检验中考虑了固

定效应，以剔除企业固有特征产生的影响。基于调整

后的式（1）进行面板数据回归，回归时考虑了企业的

Dcsh

Cons

Icf

Fc-1

Fc-1×Icf

Q-1

Siz-1

Cap

Acq

Dnwc

Dsd

行业效应

年份效应

N
R2

Fc=Fc_w
（1）
-0.047

（-1.265）
0.528∗∗∗

（10.433）
0.009

（1.528）
0.462∗∗∗
（5.108）
0.004∗

（1.932）
0.002

（0.926）

Yes
Yes
7425
0.179

（2）
-0.037

（-1.137）
0.418∗∗∗

（11.544）
0.014∗∗∗
（2.951）
0.251∗∗∗
（3.475）
0.004∗∗

（2.311）
0.001

（0.672）
-0.056

（-1.569）
-0.119

（-1.586）
-0.081∗∗∗
（-3.360）

0.254∗∗∗
（13.229）

Yes
Yes
7425
0.316

Fc=Fc_d
（3）

-0.061∗
（-1.690）
0.511∗∗∗
（9.958）
0.018∗∗∗
（3.645）
0.317∗∗∗
（4.359）
0.006∗∗∗
（3.613）

0.000
（0.028）

Yes
Yes
8979
0.169

（4）
-0.060∗

（-1.932）
0.433∗∗∗

（10.621）
0.023∗∗∗
（5.531）
0.130∗∗

（2.351）
0.005∗∗∗
（3.805）

0.000
（0.034）
-0.072∗∗

（-2.225）

-0.132∗
（-1.877）

-0.078∗∗∗
（-3.451）

0.258∗∗∗
（14.264）

Yes
Yes
8979
0.305

表 3 融资约束对现金积累倾向的影响

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括

号内为 t值，经过了企业聚类的异方差调整。下同。
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固定效应，结果如表 5所示。由回归结果可知，融资

约束与内部现金流交互项（Fc×Icf）的系数仍然显著

为正，再次说明融资约束企业将会表现出更强的现

金积累倾向，假设1再次得到支持。

2. 现金持有量影响存货管理效率的稳健性检

验。本部分将对假设 2进行稳健性检验。本文在式

（2）的基础上对实证模型做出了三个方面的调整：

①更改被解释变量。基本检验中在计算存货周转天

数时只考虑了年初和年末的存货余额。实际上，存货

余额在一年中的各个季度末差异较大，只是使用年

初和年末的存货数据来计算存货周转天数不够准

确。为此，本文基于各个季度末的存货余额重新计算

存货周转天数，并将存货周转天数的自然对数作为

存货管理效率的代理变量，这里称为存货周转期，表

示为 Livtd。②增加控制变量。企业中存在的代理成

本可能影响现金持有量，也可能影响存货管理效率，

由此产生内生性问题。为了更为准确地考察现金持

有量与存货管理效率之间的关系，本文进一步增加

了能够反映代理冲突的变量，包括产权性质、第一大

股东持股比例及管理费用率等。③调整实证方法。本

文在假设 2的稳健性检验中预期采用分位数回归

法。基于调整后的式（2），使用分位数回归法进行回

归分析，其结果如表 6所示。由回归结果可知，对于

融资约束企业而言，现金持有量更大程度地减少了

存货周转时间，即更为显著地提高了存货管理效率，

假设2再次得到支持。由此可见，本文的实证结果是

稳健的，可为有关结论提供经验支持。

五、结论与建议

现金是企业内部重要的资金来源，可为各项经

济活动的顺利开展提供资金保障。相比非融资约束

企业，融资约束企业表现出更强的现金积累倾向，即

融资约束企业的现金持有量将随着内部现金流的变

化而做出更大幅度的调整。其机理在于，现金持有量

的调整发挥了企业内部流动性资源的跨期配置职

能。对于融资约束企业而言，由于难以从外部得到所

Ivtd

Cons

Fc-1

Csh-1

Fc-1×
Csh-1

Age-1

Q-1

Ser-1

Ocf-1

Cap-1

Acq-1

行业效应

年份效应

N

R2

Fc=Fc_w

（1）

132.514∗∗∗
（13.028）

21.851∗∗
（2.126）

-27.920
（-1.374）

-114.747∗∗∗
（-2.642）

-7.556∗∗
（-2.339）

2.098∗
（1.871）

116.472∗∗∗
（3.135）

-243.907∗∗∗
（-8.226）

-187.967∗∗∗
（-5.976）

-56.878
（-0.909）

No

No

7425

0.066

（2）

143.892∗∗∗
（6.624）

18.314∗
（1.946）

-63.758∗∗∗
（-3.465）

-96.917∗∗
（-2.496）

-8.401∗∗∗
（-2.683）

1.987∗
（1.657）

6.507
（0.149）

-245.711∗∗∗
（-8.667）

-141.162∗∗∗
（-4.646）

-51.680
（-0.895）

Yes

Yes

7425

0.175

Fc=Fc_d

（3）

135.015∗∗∗
（14.358）

5.507
（0.913）

-39.312∗∗
（-2.126）

-60.288∗∗
（-2.296）

-6.874∗∗∗
（-2.585）

2.278∗∗
（2.279）

117.419∗∗∗
（3.263）

-248.038∗∗∗
（-8.923）

-193.212∗∗∗
（-6.692）

-90.894
（-1.510）

No

No

8979

0.065

（4）

131.541∗∗∗
（6.325）

10.467∗
（1.732）

-62.884∗∗∗
（-3.745）

-65.039∗∗∗
（-2.818）

-7.493∗∗∗
（-3.029）

1.995∗
（1.924）

18.887
（0.459）

-244.951∗∗∗
（-9.094）

-146.203∗∗∗
（-5.296）

-74.841
（-1.357）

Yes

Yes

8979

0.172

表 4 现金持有量对存货管理效率的影响

Dcsh

Cons

Icf

Fc-1

Fc-1×Icf

Q'-1

Siz-1

Cap

Acq

Dnwc

Dsd

行业效应

年份效应

企业效应

N
R2

Fc=Fc_w
（1）

1.310∗∗∗
（8.631）
1.143∗∗∗

（24.822）
0.003

（0.356）
0.265∗∗∗
（4.062）
0.003∗

（1.688）
-0.064∗∗∗
（-9.831）

Yes
Yes
Yes
6571
0.268

（2）
0.789∗∗∗
（5.381）
0.937∗∗∗

（19.823）
0.009

（1.164）
0.166∗∗∗
（2.634）
0.004∗∗

（2.473）
-0.040∗∗∗
（-6.363）
-0.091∗∗∗
（-2.892）
-0.161∗∗∗
（-3.559）
-0.136∗∗∗
（-8.751）
0.169∗∗∗

（14.142）
Yes
Yes
Yes
6571
0.342

Fc=Fc_d
（3）

1.184∗∗∗
（9.233）
1.052∗∗∗

（24.207）
0.002

（0.299）
0.269∗∗∗
（5.169）
0.005∗∗∗
（3.061）
-0.060∗∗∗

（-10.773）

Yes
Yes
Yes
7918
0.257

（4）
0.703∗∗∗
（5.652）
0.894∗∗∗

（20.280）
0.013∗∗

（2.192）
0.118∗∗

（2.354）
0.006∗∗∗
（3.855）
-0.037∗∗∗
（-6.968）
-0.084∗∗∗
（-3.106）
-0.107∗∗

（-2.567）
-0.138∗∗∗
（-9.741）
0.165∗∗∗

（15.007）
Yes
Yes
Yes
7918
0.327

表 5 融资约束对现金积累倾向的影响（稳健性检验）
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需资金，其对内部流动性跨期配置的要求更为迫切。

在内部现金流充裕时，融资约束企业将会更大程度地

增持现金，以期为将来的经营活动提供更多的资金

保障。更高的现金持有量有利于企业获得稳定的原

材料供应，并增强其对外提供商业信用的能力，由此

可以保持存货周转过程的通畅性以及更高的存货管

理效率。对于面临融资约束的制造企业而言，由于难

以借助外部融资来发挥现金所具有的这些作用，于

是现金对于经营活动的推动作用就会更显著，现金持

有量将对存货管理效率产生更为显著的提高作用。

然而，企业在利用现金推动经营活动时，也应当

考虑持有现金带来的成本：第一，持有现金会带来代

理成本。过高的现金持有量将会引发管理层的浪费

行为，例如管理层过度投资的风险会增加。第二，持

有现金会使企业承担通货膨胀风险。在通货膨胀较

为严重的情况下，持有现金将会导致股东的实际财

富大幅缩水。第三，持有现金需要承担机会成本。不

论是通过银行借款还是通过股票发行来获得现金，

都会产生较高的资本成本。由此，企业在利用现金提

高存货管理效率时，应当权衡有关的成本与收益。追

求存货管理的绝对效率未必能够实现股东财富的最

大化，企业还可寻求其他途径来提高存货管理效率。

例如，通过建立完备的信息系统，提高信息传输的效

率来消除冗余库存；建立长期稳定的供应链体系，发

挥与其他企业之间的协同效应；健全有关存货的内

部控制制度等。制造企业只有从自身实际出发，将各

种措施有机结合，才能经济有效地提高自身的存货

管理效率。
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