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中国上市公司现金持有行业差异的实证分析

统计学院!张玉春

至 43.4年 1月"中国境内发行A股的 4 18/家上市公司分布于三大产业中的 44 个

行业内"不少公司在行业内居于龙头企业的地位"在国民经济体系中扮演着举足轻重的

角色& 行业是生产相似产品的企业形成一个具有相似特征的企业的集合& 作为在转轨

经济中的中国上市公司"企业的行业属性究竟对现金持有有无影响2 现金持有具有什么

样的行业特征2 本文将基于 4337 V43.3 年中国上市公司样本数据"研究分析企业现金

持有的行业特征"从而为研究企业现金持有量及其影响因素提供经验支持&

一!现金持有概念及度量方法

什么是现金"根据会计准则的定义"现金有广义和狭义之分& 狭义的现金就是指

企业库存现金以及可以随时用于支付的存款"而广义的现金除现金外"还包括现金等

价物"即企业在一定时点上持有的期限短'流动性强'易于转换为已知金额现金'价值

变动较小的投资&

国外学者的研究文献中对#现金持有$有以下几种表示方法(#K%M" "*YZ#$Q$"

#K%M" )[M[)][$"#Y#f+#Z#-̀$"#K%M" %$Z L%)d[-%PY[M[K+)#-̀$等& 这些词汇都可以用现金

持有表达其概念内涵& 本文提到的#现金持有$中的#现金$"就是指现金和现金等价

物"具体包括企业库存现金'银行存款'银行汇票'本票'三个月以下的可变现证券等&

对于企业现金持有量的度量"目前存在三种计量方法可供选择(

!

以现金和现金

等价物与在总资产中扣除现金和现金等价物后的净资产!以下简称为#净资产$%的比

率表示现金持有量+

"

以现金与销售收入的比率来衡量企业的现金持有量+

#

以现金

及现金等价物之和与总资产的比率来衡量企业的现金持有量& 由于销售收入并不是

企业现金的唯一来源"以现金与销售收入的比率来刻画企业现金持有量的做法可能并

不妥当& 此外"现金及现金等价物作为企业的流动资金和预备资金"一般不直接创造

企业的利润"我们认为总资产扣除现金及现金等价物之后的净资产更能体现企业现金

的来源& 因此"本文选用第一种计量方式&

二!上司公司行业分类

行业分类是产业经济学研究的一个重要组成部分"选择科学的行业分类标准也是

"&!
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研究现金持有行业特征的前提& 所谓科学的行业分类标准"是具有明确的行业定义'

严格的行业界定标准及完善的层次结构的多级类别系统"行业间界限明确"对于每一

个分类对象都可以清楚判断其唯一所属类别"分类效果还应具有类内同质性'类间差

异性的特点& 对公司行业分类方法的不同"将导致实证研究结果的不同&

国际上比较通用的几种行业划分标准主要有联合国国际标准行业分类!:C:!%'北

美行业分类标准!=A:!C%'摩根士丹利!EC!:%和标准普尔!C_B%共同发布的全球行

业分类标准!(:!C%等& 其中"联合国国际标准行业分类按产品性质将行业划分为农

业'狩猎'林业+渔业+采矿'采石业+制造业+电'煤气和水供应业+建筑业+批零贸易业

等& 现在各国政府统计部门的行业分类基本上以此为基础& 北美行业分类标准是以

美国为代表的北美国家在联合国国际标准行业分类基础上进行一些修改和调整而制

定的"基本延续了联合国国际行业分类标准的框架& 摩根士丹利全球行业分类标准是

以公司为分类单位的标准"将营业收入作为公司分类划分标准"将赢利作为第二准则"

将行业分为能源'材料'工业产品'主要消费品'可选择消费品'医疗'金融'信息技术等

.3 大部门&

中国证监会 433. 年 5 月发布的)上市公司行业分类指导*是以国家统计局)国民

经济行业分类与代码*!国家标准 (FGD5705 b/5%为主要依据"以摩根士丹利和标准

普尔共同发布的全球行业分类标准!(:!C%为参考"结合我国上市公司的实际情况而

确定的证券市场行业分类标准"它能更好地反映上市公司行业结构"为市场参与者提

供研究服务& 与联合国国际产业分类'北美产业分类标准和摩根士丹利全球行业分类

标准比较"各种行业分类标准根据不同的分类对象"有着不同的目的和使用范围等"具

体分类标准及目的见表 .&

表 "!常用的几种行业划分标准比较

行业分类

标准

联合国国际标准

产业分类!:C:!%

北美行业分类

标准!=A:!C%

中国国家统计局

标准

证监会)行业分

类指导*

摩根士丹利全

球分类标准

分类

对象
产业活动单位 产业活动单位 产业活动单位

中国境内

上市公司
全球上市公司

行业分类

原则

产品导向型"经济

活 动 性 质 的 同

一性

产品导向型"经

济活动性质的

同一性

以国民经济核算体

系中关于统计单位

划分的原则作为划

分行业的依据+以经

济活动性质的同一

性作为分类的原则

以国家统计局

)国民经济行业

分类标准*为主

要依据"产品同

质性为主

以产品同一性

为基础"考虑消

费者需求或市

场前景"划分结

构层次并命名

%&!
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续表

行业分类

标准

联合国国际标准

产业分类!:C:!%

北美行业分类

标准!=A:!C%

中国国家统计局

标准

证监会)行业分

类指导*

摩根士丹利全球

分类标准

目的' 使

用范围

正确反映国民经济内部结构和发展状况"并为国家宏观管

理"各级政府部门和行业协会的经济管理使用& 在计划'

统计'财务会计'税收'工商行政管理等项工作中"按照本

标准的规定"处理行业分类资料"进行相关的分析研究

工作

用于证券行业

内的各有关单

位'部门对上市

公司分类信息

进行统计'分析

及 其 他 有 关

工作

使世界范围金融

专家的投资研

究'资产管理过

程简单化"希望

分类标准在投资

分析'组合管理

或资产配置时能

够成为广泛接受

的行业分析框架

分类标准

结构

四级分类( .7 个

大类"24 个中类+

.2. 个小类" 4/8

个细类

五级分类"部门

共 43 个"行业

. .73个

四级分类(行业门

类 43 个"行业大

类 /0 个"行业中

类 1/2 个"行业小

类 /.1 个

三级分类(.1 个

门类" /. 个 大

类"488 个中类

四级分类(共 .3

个经济类"41 个

大类"0/ 个行业

和 .41 个子行业

公司归属

方法
产品的同质性 产品的同质性 产品的同质性

仅考虑公司收

入"不考虑利润

公司划分主要考

虑收入"利润作

为第二个标准

; ;资料来源(以上分类主要参考了国家统计局)国民经济行业分类与代码*和中国证监会制定的)上市公司行

业分类指导!433.%*分类方法&

由于中国上市公司集中于制造业"中国证监会发布的)上市公司行业分类指引*

在制造业的门类和大类之间增设了次类作为辅助性类别& 类别编码采取顺序编码法"

即门类按单字母升序编码!A至E%"次类'大类和中类的代码在相应门类字母后分别

加一位'两位和四位数字& 判断某一上市公司行业属性的方法为(当其某类业务的营

业收入比重大于或等于该公司总营业收入的 03<时"该公司归属该类业务相对应的

行业+当公司各类营业收入都没有达到 03<"但有某类业务的营业收入比其他业务的

营业收入高出 13<时"则该公司也归类于与该类业务相对应的行业+如果上述两种情

况都不存在"则该公司归属综合类& 而 (:!C 划分行业的主要规则是(营业收入是定

义主要业务行为的一个关键因素"但赢利情况和市场认知度也是行业分类的重要参考

依据& 如果一个公司的业务分散在三个或更多的经济板块"该公司将划分在#综合$

或#多种金融服务$行业&

!&!
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三!中国上市公司现金持有行业差异分析

对我国上市公司现金持有行业差异的分析主要从以下几个方面展开(

!

对不同行

业的现金持有特征及其分布状况进行总体描述+

"

分别对行业中不同门类'大类进行

统计检验"以确定不同行业部门及行业大类的现金持有水平是否存在差异+

#

对制造

业中的大类进行统计检验"以确定同一门类中各大类的现金持有水平是否存在差异+

$

按照时间序列对行业门类及行业大类现金持有水平的稳健性进行分析&

!一"样本数据选择与研究方法

根据相关的研究文献可知"要对现金持有水平行业特征进行较为全面的研究"除

了有合理的行业分类之外"还要考虑现金持有的样本选择'研究方法等因素& 本文借

鉴孔小文分析资本结构行业特征时采用的样本选择方法和分析思路"来研究公司现金

持有行业差异&

.6样本数据选择

在模型计算中"使用来自沪'深两市的非金融上市公司的数据"实证分析以北京色

诺芬信息服务有限公司的)!!>9中国证券市场数据库系统*为基础"选取了国内 A

股上市公司 4337 V43.3 年共 5 年的样本公司现金持有水平进行研究& 为保证结果的

准确性和客观性"所有上市公司的行业归属基于 43.3 年中国证监会上市公司行业分

类公布结果& 在选择样本时"遵循以下原则进行筛选(

!

为避免新股数据不稳定的影

响"选择 4332 年 .4 月 1. 日前上市的A股公司为原始样本+

"

为避免异常值的影响"

从原始样本中剔除了在 4337 年至 43.3 年被特别处理!CD%和特别转让!BD%的公司"

这些公司或处于财务状况异常的境况"或已连续亏损两年"可能会使分析结构出现偏

差+

#

剔除了现金持有特殊的金融公司和样本过少的木材'家具业&

经过以上处理之后"最后共选出符合要求的样本公司 . 724 家"作为研究现金持

有水平行业门类特征的样本"它们分属于 .4 个行业门类& 为保证统计显著性"研究现

金持有水平的行业大类特征时"在 . 724 家公司中剔除了公司较少的行业大类"剩余

. 108家公司"分属于 43 个行业大类"作为研究行业大类的样本& 中国上市公司中"超

过 03<的企业来自于制造业"上述 43 个行业大类中"有 .2 个属于制造业门类"共 75.

家公司& 为研究同一行业门类中各大类现金持有水平的规律"将制造业的 .2 个大类

用来研究相似行业间的现金持有水平特征& 在所有行业中也仅有制造业门类具有足

够数量的行业大类样本"而其他行业只进行行业间或不同行业大类间的比较&

46研究方法

首先"检验样本不同行业中公司的现金持有水平是否具有显著的行业间差异"提

出原假设和备则假设"即(T3(各行业的现金持有水平没有显著差异+T.(各行业的现

金持有水平存在显著差异&

其次"如果拒绝原假设"再运用两重比较方法对行业进行两两比较"以考察是否由

$&!
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于个别行业的异常值而导致检验结果出现显著差异&

本文使用e)+Md%YOX%YY#M非参数检验方法来检验不同行业间的现金持有水平是否

具有显著差异& 相关文献中用于行业两两比较的统计方法主要有(最小显著差异IC?

检验"D+d[̀MTC?检验"以及 CK"[JJ[M检验等& 根据各种方法的特点"IC?检验方法对

两两差异的存在比较敏感"故本文采用IC?检验方法&

为研究行业因素对公司间现金持有水平差异的解释力度"以行业门类为哑变量

!?+LL̀ @%)#%PY[%"对样本公司 4337 V43.3 年的现金持有水平进行多元线性回归"以

进一步考察行业因素的解释力是否显著"以及多大比例的现金持有水平差异可以由行

业因素进行解释& 回归模型如下(

"*)+

!

i

"

j

!

#

!

$

!

j

$

式中("*)+为公司现金持有量+

"

为常数项+

#

!

为回归系数+$为行业虚拟变量"当公

司属于第!行业时"$

!

i."否则$

!

i3+

$

为随机变量&

本文所有数据处理和统计分析均使用 CBCC.263 和>@:>XC063 分析软件&

!二"现金持有行业特征的描述性统计

. 724 个样本公司所属的 .4 个行业门类 4337 V43.3 年现金持有水平的描述性统

计结果见表 4& 结果显示"由样本公司计算的 4337 V43.3 年现金持有比率分别为

13a03<"45a5/<"44a5.<"./a8.<"企业现金持有比率逐年降低&

表 #!按行业门类划分的现金持有水平统计表 单位(<

行业代码 行业名称

4337 年 4338 年 433/ 年 43.3 年

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

A 农'林'牧'渔 18645 365. 41601 36.8 43682 36.2 .1673 36..

F 采掘业 14612 361. 4/68. 3642 13600 361. 1368/ 3614

! 制造业 13650 361. 4563. 3644 4.612 36./ .8622 36.7

? 水电煤气生产和供应业 45635 3643 44657 364. .7681 36.2 .1635 36.3

> 建筑业 45637 36./ .2673 36.. .2635 36.. .8642 36.4

& 交通运输仓储业 10640 3655 40683 3640 416.7 3645 436.8 3643

( 信息技术业 5867. 3684 5.680 3651 17657 3618 116.8 3653

T 批发和零售贸易 40607 3648 4165/ 361. 4564. 3610 456.4 364.

\ 房地产业 .86.8 364. .863/ 36.7 .760. 36.5 .86.4 36.5

&&!
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续表

行业代码 行业名称

4337 年 4338 年 433/ 年 43.3 年

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

e 社会服务业 4/671 3642 43672 36.7 4.632 36./ .8632 36.5

I 传播与文化产业 03614 3650 42618 36.2 53622 3611 57642 3655

E 综合类 4761/ 3647 44658 36.0 43685 36.2 .2638 36.4

合;;计 13603 3612 4565/ 3645 4465. 3644 ./68. 3643

统计数据进一步表明"现金持有比率在 43<以上的公司有 248 家"约占全部样本

公司的 10620<"在现金持有比率超过 53<的样本公司中"制造业公司最多"其次是批

发和零售业'信息技术业公司"三者合计就占到 75637<&

表 1 进一步给出了各个行业大类 4337 V43.3 年现金持有比率的数据& 可以看

出"通信及计算机应用服务业!(80'87%'通信及相关设备制造业!(8.%'饮料制造业

!!30%'交通运输辅助业!&..%等大类各年的现金持有比率均在 13<左右或以上"而

化学纤维制造业!!57%'金属冶炼及压延加工业!!20'27%'房地产开发与经营业

!\3.%'食品加工业!!3.%等大类各年的现金持有比率却在 .8<左右或以下& 可见"

行业之间'行业大类之间的现金持有比率都存在差异"但这种差异是否具有统计显著

性尚待检验&

表 $!基于行业大类的现金持有水平描述性统计

行业代码 行业名称

4337 年 4338 年 433/ 年 43.3 年

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

A3.'31 农业'林业 1168. 365. 45621 364. 4.638 36.7 .5672 36..

!3. 食品加工制造业 456.0 36.1 .86.0 363/ .1628 3632 .0600 36.3

!30 饮料制造业 1/645 3654 116.0 361. 4/675 3642 47682 3648

!.. 纺织制造业 4.642 36.4 4.632 36.4 .86.0 36.3 .068. 36..

!5. 石油加工及炼焦业 .7688 3642 4462. 3613 .2688 364. .2678 3641

!51 化学原料及制品制造业 1168/ 361. 42613 3644 4461/ 3643 .7600 36.5

!57 化学纤维制造业 .7637 36.3 .560. 3638 .4614 3638 .4638 3637

!0. 电子元器件制造业 146./ 3644 416./ 36.0 41624 3643 .765. 36.1

'&!
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续表

行业代码 行业名称

4337 年 4338 年 433/ 年 43.3 年

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

!00 日用电子器具制造业 14625 3645 1.613 36.8 45654 36.. 42604 3641

!2. 非金属矿物制品业 486/5 3618 .8632 3645 .263/ 36.8 ..651 36..

!20'27 金属冶炼及压延加工业 .0644 36.. .5633 36.. .2643 36.4 .7613 36.2

!7. 普通机械制造业 4067/ 364. ./65. 36.1 .8631 36.. .765. 36.4

!71 专业设备制造业 15637 3613 48674 3645 41682 3644 44645 36.5

!70 交通运输设备制造业 17628 3612 1.621 361. 4/678 3640 47611 3645

!72 电器机械及器材制造业 40653 3645 416.2 3641 44604 364. 436.. 3645

!8. 医药制造业 5.677 365/ 4/641 3644 41637 36.7 43623 36.0

?3. 电'气'热水生产和供应 40635 3643 416/1 364. .8675 36.2 .1655 36..

&.. 交通运输辅助业 4865. 365. 43610 3643 436.1 3643 .7685 36.5

(8. 通信及相关设备制造业 53624 3647 18671 364/ 15650 3613 4864/ 3644

(80'87 通信及计算机应用服务业 2.6/4 .643 52688 3608 5.604 3657 1/6.3 3602

T.. 零售业 44630 36./ 43652 3644 ./6/0 36.7 446/7 3643

T4. 商业经纪与代理业 156/. 3650 146/8 360. 1261/ 3621 476.0 3641

\3. 房地产开发与经营业 .86.8 364. .863/ 36.7 .760. 36.5 .86.4 36.5

合;;计 13637 3618 456/3 3642 44618 3641 4363/ 3643

;;注(!.%为全面反映三大产业的现金持有差异"将第一产业中较为相近的农业和林业合并计算+

!4%为反映市场竞争激烈行业的现金持有状况"将样本数相对较少的日用电子器具制造业单独列出"将通信

服务业和计算机应用服务业合并列示"分析结果可供参考+

!1%将行业特征相近的黑色金属冶炼及压延加工业和有色金属冶炼及压延加工业合并列示&

四!实证研究结果

!一"现金持有行业间差异的假设检验

为了对上述统计性描述所揭示的行业之间'同一行业不同大类之间的现金持有差

异进行验证"本文利用e)+Md%YOX%YY#M进行检验"其结果见表 5& 其中B%$[YA为 .4 个

(&!
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行业门类之间的比较"B%$[YF为 41 个行业大类之间的比较"B%$[Y!为 .2 个制造业

大类之间的比较& 结果显示"不同行业门类之间以及 44 个行业大类之间的现金持有

水平具有非常显著的差异"且四年中检验统计值相差不太大"说明这种差异具有相对

的稳定性& 同时".2 个制造业大类在 0<的显著性水平下显著"说明同一行业内各大

类之间的现金持有水平仍存在显著差异&

表 %!现金持有不同行业分类间差异的假设检验结果

B%$[YA;各行业门类现金持有比率的e)+Md%YbX%YY#M检验结果

年份 4337 4338 433/ 43.3

卡方检验值 126// 1767. 14635 12681

自由度 .. .. .. ..

B值
36333

###

36333

###

3633.

##

36333

###

B%$[YF;各行业大类现金持有比率的e)+Md%YbX%YY#M检验结果

年份 4337 4338 433/ 43.3

卡方检验值 836.4 81685 02653 0.630

自由度 44 44 44 44

B值
36333

###

36333

###

36333

###

36333

###

B%$[Y!;制造业各行业大类现金持有比率的e)+Md%YbX%YY#M检验结果

年份 4337 4338 433/ 43.3

卡方检验值 50648 1/6/1 4/6/5 006/8

自由度 .0 .0 .0 .0

B值
36333

###

36333

###

363.4

##

36333

###

;;注(#

###

$表示在 363. 的显著水平下显著&

以上检验证实了不同行业之间现金持有存在显著差异"但实质上这种差异在不同

行业的对比是不同的"有的行业相互之间差异会更大一些"而有的行业差异很小"甚至

没有明显的差异& 为详细考察行业间现金持有水平差异的具体情况"接下来对各行业

进行两两比较& 所选择的数据为 43.3 年的数据"行业门类间两两比较的 IC?检验结

)&!
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果见表 0&

由表 0 可知"在 22 个检验项目中有 48 个检验结果在 /3<的置信水平下显著"除

农业'林业和社会服务业属于较为特殊的行业外"显著的结果比较均匀地分布在其他

行业门类之间"说明行业门类间现金持有比率的差异不是由于个别行业引起的"而是

行业门类之间普遍存在的现象&

表 &!#'"' 年各行业门类现金持有比率的两两比较的IC?检验结果

行业 A F ! ? > & ( T \ e I

A

F b/6.2

! b.651 7671

? 8611

.760

##

/672

###

> 567.

.16/

#

26.5 b1624

& 4653

..62

#

1681 b06/1 b461.

(

b4363

###

b.368

#

b.862

###

b4861

###

b4567

###

b4465

###

T b.671 7654 b3613

b.36.

##

b2655 b56.1

.861

###

\ 5672

.16/

##

26./ b1607 3630 4612

4568

###

265/

e b3651 8671 .633 b8672 b06.5 b4681

./62

###

.613 b06./

I

b456.

##

b.56/

b4467

##

b1460

###

b4868

##

b4260

##

b56..

b4465

##

b486/

###

b4167

##

E 7642

.265

##

862/

##

b.632

#

4602 5682

4761

###

/633

##

4603 762/

1.65

###

;;注(#

#

$#

##

$#

###

$分别表示在 36.'3630'363. 的显著性水平下显著"后同&

为了进一步验证上述行业大类中现金持有比率的差异"下面我们选择 44 个行业

大类进行了两两比较的 IC?检验"见表 2& 可以看出共有 71 个两两比较的结果在

3a.3 的显著性水平下显著"在 3a30 的显著性水平下有 5/ 个结果显著"其中一半以上

位于制造业与非制造业之间"而在 .2 个制造业大类中"两两显著不同的还不到一半"

在 3a30 显著性水平下就更少了& 因此"不同行业门类和不同行业大类间均具有显著

不同的现金持有水平"而在同一行业内不同大类之间现金持有水平的差异相对较小&

*&!
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;;!二"现金持有行业特征的回归分析

4337 V43.3 年样本公司的现金持有比率以行业为哑变量做出的线性回归结果列

于表 7 中& 检验结果表明"行业对企业现金持有量的解释在四年中都是显著的& 且这

种显著影响随着时间呈现出更为明显的特征"如 43.3 年的回归中有一半的行业虚拟

变量表现出对企业现金持有量的显著影响"而 43.3 年以前的回归中只有一两个行业

的影响是显著的& 我们对此的理解是"回归中样本量的增加是行业特征影响趋于更加

显著的主要原因&

表 (!#''( )#'"' 年现金持有比率以行业为虚拟变量的线性回归结果

行业

4337 年 4338 年 433/ 年 43.3 年

系数 D值 系数 D值 系数 D值 系数 D值

常数项 36135

./688

##

36453

4160/

##

364.5

44602

##

36.87

44670

##

A 36378 .631 b36330 b36.3 b36330 b36.. b36303 b.644

F 363./ 36./ 36308 3687 363/4 .65/ 36.44

464/

##

! b36325 b.6.0 b363.0 b365. b36310 b.634 b36302

b.688

#

? b36325 b.6.0 b363.0 b365. b36310 b.634 36.44

464/

##

> b36325 b3622 b36371 b.6.5 b36301 b368/ b36335 b3638

& 36358 3685 363.8 3657 363.8 360. 363.0 3603

( 36.81

1621

##

36.78

0611

##

36.2.

06.8

##

36.50

061/

##

T b3635/ b.6.1 b36330 b36.8 36348 .632 36300

4612

##

\ b36.41

b4644

##

b3630/ b.62. b3631/ b.6.1 b36330 b36.8

e b36337 b36.. b36311 b3672 b36331 b3638 b36332 b36.7

I 36.// .607 36345 3648 36./1

4652

##

36482

5644

##

E b3631. b3620 b363.0 b365/ b36330 b36.8 b36342 b.634

调整9

4

363.8 36347 36313 36305

&值 46000 161/5 16732 06/45

本文主要围绕中国上市公司的行业属性究竟对企业现金持有决策有无影响"以及

这种影响是否在不同的年度内具有稳定性等进行分析& 国内外大多数的数据表明"同

一行业的企业面临着同样的环境和经济条件"客观上存在着近似的技术'相同的流动

资金需求"在资产抵押品的内在类型'赢利能力的整体水平或者成长能力等方面都有

着共同之处"由于国家的贷款政策和经济结构调整政策也使得同一行业企业面临着相

"'!
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似的融资政策和需求"因此从理论上我们认为行业属性对企业现金持有决策存在一定

程度的影响"且这种影响在不同年度之间应具有一定的稳定性& 本章实证研究的结果

进一步证实了这种想法"表明行业属性对企业现金持有量是有显著影响的"且这种影

响不同年度之间具有一定的稳定性& 这就为今后研究企业现金持有水平及其影响因

素是否引入行业变量提供了经验支持&
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