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Abstract. The stable output of cash flow is an important indicator to measure the business 
conditions of enterprises, and it is also an important guarantee for promoting the growth of 
enterprises and improving market competitiveness. This paper takes China's A stock as a sample, 
introduces the degree of product market competition as the adjustment variable, and focuses on the 
social capital's influence on the company's cash flow risk. The empirical test found that the greater 
the corporate finance, political and social capital, the smaller the cash flow risk; the degree of 
product market competition plays a negative regulatory effect in the process of corporate social 
capital affecting cash flow risk. 
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中文摘要. 现金流的稳定输出是衡量企业经营状况的重要指标，也是促进企业成长、提高市

场竞争力的重要保障。本文以我国A股为样本，引入产品市场竞争程度作为调节变量，重点

论述了社会资本对于企业现金流风险所具有的影响能力。实证检验发现：企业金融、政治社

会资本越大，现金流风险越小；产品市场竞争程度在企业社会资本影响现金流风险的过程中

发挥着负向调节效应。 

1. 引言 

企业日常经营和投资、融资活动中，现金流的影响能力都是不言而喻的，是评估企业抗

风险能力重要评价指标，其大小及波动影响财务危机发生的概率，对企业的生存发展至关重

要。在我国，企业社会资本这一非正式制度是影响企业投融资的重要因素，从企业社会资本

角度对公司现金流风险进行更为深入的研究和讨论，对于我们提升现金流信息披露的客观性

和真实性、优化利益相关者分析方案都有着重要的现实意义。 
近年来有关企业社会资本对现金流的影响已成为学术界的研究热点。赵岩（2013）发现

企业社会资本对投资-现金流敏感性具有显著影响[1]；洪怡恬（2017）、陈德萍（2017）的研

究均表明社会资本与内部现金流敏感度密切相关[2-3]。社会资本与现金流的交叉研究体现出国
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内外学者对现金流风险的高度关注，而公司现金流风险不仅受到财务制度的影响，还受市场

竞争对手的牵制。由 Tesler（1966）的掠夺理论（predation theory）认为现金持有量有助于公

司应对来自于产品市场竞争的风险[4]。Hart（1983）的研究表明产品市场竞争程度有利于公司

改善内部治理，提高经营绩效[5]。Market Power 认为社会资本与企业的竞争力相辅相成，进

而增强企业的市场权利、促进企业发展。通过分析相关文献，可以看出企业社会资本、产品

市场竞争程度均对现金流有一定程度的影响。本文引入产品市场竞争程度作为调节变量，重

点论述了社会资本对于企业现金流风险所具有的影响能力，希望能为企业定位非正式制度、

开展风险管理提供了一定的理论参考。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1企业社会资本对现金流的影响 

企业在选择战略、做出决策时不仅需要衡量内部经营管理水平，更要关注从外部资本获

取资源的能力。陈晓芸（2013）发现社会资本能够抑制内部人对现金流滥用进而缓解过度投

资行为[6]；陈德萍从社会嵌入性视角研究了企业社会资本对企业融资约束的影响，结果表明

企业社会资本能缓解现金流风险。 
企业能否获得稳定的资金来源、及时足额筹集到生产经营所需要的资金，对挑战新市场、

抓住新机遇都至关重要，而银行贷款是外部融资的重要来源之一，能够拥有银行资源是企业

良好发展的开端。宋一蓓研究表明银行授信能缓解融资约束[7]；吕敏蓉以中小板企业为研究

对象，也证实了建立银企关系能减轻企业融资压力。因此在一定程度下，拥有更多关系银行

和有金融从业背景高管的企业，在与金融机构的互动中，更容易获得经济上的支持，缓解现

金流风险。企业不可能单独的存在于市场中，一个公司长久稳定的发展必定依赖于上下游企

业的密切配合与运营，供应商提供优质的产品服务以及客户交易资金的及时回笼是企业现金

流稳定的重要保障，更是增强产品市场竞争力的重要渠道。在我国当前阶段市场经济转型期

的大背景下，我国各地方政府掌握着对于企业发展至关重要的各种稀缺资源，手中握有的信

息对企业的发展很可能起到转折性的帮助，因此从政府手中拿到的补信息及贴在一定程度上

影响着企业现金流量。王珍义（2016）等通过实证分析均指出上市公司政治关联与现金持有

水平具有显著的正相关关系[8]。据此，本文提出假设 H1a、H1b、H1c： 
H1a：企业金融社会资本与现金流风险负相关； 
H1b：企业市场社会资本与现金流风险负相关； 
H1c：企业政治社会资本与现金流风险负相关。 

2.2 产品市场竞争程度对企业社会资本作用于现金流风险的调节效应分析 

Froot 等（1993）提出，融资不足而给企业现金流所带来的风险，集中体现在投资项目

和竞争对手之间的依赖关系上[9]，而这也是本文立论的根本出发点和落脚点。孙进军（2012）
发现我国上市公司也会出于预防投资不足所导致的投资机会丧失以及市场份额被竞争对手占

有的掠夺风险而持有更多的现金[10]。如果企业处于垄断或半垄断行业中，很容易因竞争对手

采取低价竞争、兼并合作商等掠夺策略而损失市场，所以企业的产品市场竞争程度较大时，

企业一般倾向于持有更多现金。而当企业持有的现金量增多时，便不惧怕因为短暂的负债而

招致竞争对手的攻击，因此现金流风险程度降低。而企业产品市场竞争程度没那么大时，公

司为了产品能够被市场认同，必定会从长远考虑，制定出一系列的营销战略、品牌战略、资

源开发战略等来保证公司绩效快速增长，这时良好的企业社会资本便成为重要的战略要素之

一。因此对于产品市场竞争较小的企业来说，在经营过程中可以随时以合理的成本获得相应

的资金，融资和投放之间关系的调整，可平衡现金的流入和流出，所以企业的现金流风险相

对较小。根据以上分析，本文提出假设 H2a、H2b、H2c： 
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H2a：现金流和金融社会资本之间的关系，受到市场竞争程度的负向调节。 
H2b：现金流和市场社会资本之间的关系，受到市场竞争程度的负向调节。 
H2c：现金流和整治社会资本之间的关系，受到市场竞争程度的负向调节。 

3. 研究设计 

3.1 样本选择与数据来源 

在本文研究中，以 A 股上市公司 2014～2016 年的公开数据作为样本。同时按以下标准

对样本进行进一步的筛选：(1)剔除金融保险行业；(2)剔除 ST 及*ST 企业；(3)剔除数据不完

整企业。最后共得到 2983 组样本数据。文中金融、政治社会资本部分指标由上市公司年报搜

集整理，其余数据来自 CSMAR 数据库和 WIND 数据库，并使用 Excel11.0 和 SPSS19.0 对

数据进行处理和回归检验。 

3.2 模型与变量 

3.2.1 模型构建 
本文采用实证回归方法对提出的假设进行验证。建设模型(1)(2)(3)对进行检验，模型

(4)(5)(6)对假设 H2a、H2b、H2c 进行检验： 

 Crsh ൌ α1 ൅ α2Fcap ൅ α3Scal ൅ α4Natu ൅ α5Real ൅ α6Prof ൅ ε1 (1) 

 Crsh ൌ β1 ൅ β2Mcap ൅ β3Scal ൅ β4Natu ൅ β5Real ൅ β6Prof ൅ ε2 (2) 

 Crsh ൌ γ1 ൅ γ2Scap ൅ γ3Scal ൅ γ4Natu ൅ γ5Real ൅ γ6Prof ൅ ε3 (3) 

 Crsh ൌ δ1 ൅ δ2Fcap ൅ δ3Comp ∗ Fcap ൅ δ4Scal ൅ δ5Natu ൅ δ6Real ൅ δ7Prof ൅ ε4 (4) 

 Crsh ൌ ζ1 ൅ ζ2Mcap ൅ ζ3Comp ∗ Mcap ൅ ζ4Scal ൅ ζ5Natu ൅ ζ6Real ൅ ζ7Prof ൅ ε5 (5) 

 Crsh ൌ θ1 ൅ θ2Scap ൅ θ3Comp ∗ Scap ൅ θ4Scal ൅ θ5Natu ൅ θ6Real ൅ θ7Prof ൅ ε6 (6) 

模型(1)、(2)、(3)中，当 α2、β2、γ2 远小于零时，假设 H1a、H1b、H1c 成立，企业金融、

市场、政治社会资本与现金流风险负相关。模型(4)、(5)、(6)中，当 δ3、ζ3、θ3 远大于零时，

假设 H2a、H2b、H2c 成立，产品市场竞争程度对企业金融、市场、政治社会资本这几大因素

与现金流风险之间的相关性的影响为负面的。 
3.2.2 变量定义 

a) 企业社会资本 
边燕杰、丘海雄用三个指标测量企业社会资本，包括企业法人代表是否在上级领导机关

任过职、是否跨行业出任过领导职务等，该测度方法主要针对法人，并不能完全涵盖企业社

会资本；本文主要借鉴李辉的方法梳理社会资本维度，将社会资本划为三类，分别是企业金

融、市场及政治社会资本，各个维度的社会资本均采用上市公司公开财务指标测度，运用系

数突变法合成三类自变量。 
b) 现金流风险 
目前，也有一些专家和学者以现金流标准差、方差的形式为基础研究现金流风险对企业

经营的影响、防范现金流风险的具体对策等。范圣然借鉴 Richard 的做法，认为连续三年投

资净现金流标准差即为现金流风险；本文采用现金净流量波动性定义现金流风险。因为这种

界定方式不仅可以更好的体现出现金流风险和企业竞争行为之间的关系，同时“波动性”具

有正向波动和负向波动两种情况，更为贴合企业的实际经营状态。为了保证所选择的指标可

以直观的展现出现金流波动性的概念，本文选择了企业非流动资产的标准差中连续三年经营

现金流量净额所占比例的方式，从而有效的控制规模偏差所导致的计算结果精度不足的问题。 
c) 产品市场竞争程度 
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对于产品市场竞争程度的测度，大部分学者偏好采用诸如行业集中度（CRn）或赫芬达

尔指数（Herfindahl-Hirschman Index）等指标，也同样有部分专家学者认为绩效指标可更好的

反映出产品的实际市场竞争力。Nickell（1996）提出的主营业务利润率对我国市场更为具有

指导意义，这一指标实际上是指产品市场的垄断性与企业的“垄断租金”变化一致，而“垄

断租金”较低则意味着产品市场竞争较高。本文采用主营业务利润率作为产品市场竞争程度

的度量指标，但考虑到许多企业在成本管控方面可能不是很娴熟，在产品市场竞争程度不大

的情况下也不一定取得最大利润，所以最终使用经营活动产生的现金流量净额比营业收入衡

量产品市场竞争程度，该方法在实际的应用过程中可以尽量规避内部成本对市场竞争程度造

成的影响，该指标越小，表明产品市场竞争程度越大。 

表1 变量名称和计算方法 

变量名称 变量含义 计算方法 

被解释变量 现金流风险 Crsh 
t-2 至 t 年[经营性现金流量净额/（资产总额-交易性金融资产-货币资

金）]的标准差 

解释变量 

金融社会资本 Fcap 
信用借款/短期借款 

前十大股东中是否含金融机构 

市场社会资本 Mcap 
应付账款周转率 

应收账款周转率 

政治社会资本 Scap 
政府补助的自然对数 

企业家是否曾担任人大代表或政协委员 

调节变量 市场竞争程度 Comp 经营活动产生的现金流量净额/营业收入 

控制变量 

企业规模 Scal 企业资产总额的自然对数 

实际控制人性质 Natu 国有取 1，非国有取 0 

变现能力 Real 流动比率=流动资产/流动负债 

盈利能力 Prof 总资产报酬率=（利润总额+利息支出）/平均资产总额 

d) 控制变量 
企业规模较大时，比较倾向于拿出一部分资产做长短期投资，具有变现能力的资产多于

中小企业，所以其现金流风险较小；当实际控制人为国企时，更容易获得国家财政的补贴支

持，这在很大程度上保障了现金流的稳定持续；具有较多流动资产的企业在现金不足时，能

因变现资产获得更多现金；一般情况下盈利能力较强的企业，因经营活动获得的现金流净额

更多，大大降低了发生现金流风险的概率。因此本文选取了企业规模、实际控制人性质、流

动比率、总资产报酬率四个指标作为控制变量。变量及其计算方法如表 1 所示。 

4. 实证结果分析 

4.1 描述性统计分析 

表 2 回归数据的描述性统计 

变量 观测值 均值 标准差 极小值 中位数 极大值 

Crsh 2983 0.0558 0.0491 0.0028 0.0403 0.3019 

Fcap 2983 0.5585 0.4477 0.0000 0.4759 4.6164 

Mcap 2983 11.8142 16.2578 0.6967 5.5446 97.1866 

Scap 2983 1.1048 0.5795 0.5534 0.8470 2.8824 

Comp 2983 -0.0396 1.2671 -6.9151 0.0428 0.9207 

从表 2 的描述性统计结果来看，被解释变量现金流风险（Crsh）的中位数与均值相差不

大，说明所选样本企业现金流风险存在差距较小，差异主要由极值引起；金融社会资本的均

值为 0.5585，标准差为 0.4477；市场社会资本的均值为 11.8142，标准差为 16.2578；政治社

会资本的均值为 1.1048，标准差为 0.5795，说明 A 股中各个企业的社会资本的发展水平存在
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一定的差距，其中各企业间的金融社会资本差距最大，市场社会资本差距其次，政治社会资

本差距最小。产品市场竞争的均值为-0.0396，即在总营业收入中，净现金流所占平均比重为

-3.96%，同时产品市场竞争极大值为 92.07%，极小值为-691.51%。这一数据证明目标公司产

品市场竞争性在不同样本数据中的差异可能非常巨大。 

4.2 相关性分析 

表 3 社会资本、现金流风险产品市场竞争程度之间的相关性 

变量 Crsh Fcap Mcap Scap Comp 
Crsh 1     
Fcap -.202** 1    

Mcap .011 -.031 1   

Scap -.152* -.141 .119 1  
Comp -.385** -.095 .009 .025 1 

**，*分别表示在 1%，5%水平上显著 

用 SPSS19.0 的多元回归分析法进行假设检验之前，为确定回归分析模型能够进行假设检

验，对解释变量、被解释变量以及调节变量之间做相关性分析，结果如表 3 所示。可以看出，

解释变量以及调节变量与被解释变量之间存在相关性，并且三个解释变量和调节变量之间互  
相均不存在相关性。即金融、政治社会资本以及产品市场竞争程度与现金流风险在 5%水平上

高度相关，金融、市场、政治社会资本与产品市场竞争程度各不相关。因此，可以对模型进

行假设检验。 

4.3 回归结果分析 

企业社会资本、产品市场竞争程度及现金流风险的回归结果如表 4 所示。序列相关问题

则以 Durbin-Waston 值检测，多重共线性问题采用方差膨胀因子（VIF）指数加以处理。结果

表明，各模型的 DW 值介于 1.8~2.0 之间，不存在序列相关问题。主效应在结果分析中不一

定是显著的，如果交互项对因变量有显著回归系数，那么同样不能否定证明调节效应的存在。 

表 4 社会资本对现金流风险的多元回归结果 

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 
常数项 .183** .226** .186** .180** .258** .213** 

Fcap -.018**   -.016*   
Mcap  -.001   -.001  
Scap   -.016**   -.012* 

Comp*Fcap    -.070**   
Comp*Mcap     -.002**  
Comp*Scap      -.018** 

Scal -.005* -.007** -.004 -.005* -.008** -.006** 
Natu -.003* -.008* -.017** .001 -.006* -.010 
Real -.001 -.001 -.001 -.001 -.004 -.003 
Prof .014 .004 .005 .078 .080 .071 

Adj_R2 0.044 0.032 0.052 0.062 0.134 0.194 
F 2.678 2.198 3.011 3.016 5.732 8.333 

DW 1.951 1.909 1.968 1.975 1.879 1.919 
**，*分别表示在 1%，5%水平上显著 

表 4 中模型 1、2、3 分别论证了企业金融、市场、政治社会资本对现金流风险的影响程

度，模型 4、5、6 分别论证了产品市场竞争程度对企业金融、市场、政治社会资本与现金流

风险关系的调节作用。从表中可以看出，各组数据的 Adj_R2 各自不同，说明影响企业现金流

风险的因素很多，并且影响程度各不相同；企业金融、政治社会资本与现金流风险的相关性

分别在 5%水平上显著，而企业市场社会资本与现金流风险不相关，假设 H1a 和 H1c 成立。

这也验证了我国 A 股上市公司在销货与回款方面对现金流风险的影响较小，主要还是依赖其
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所拥有的金融社会资本和政治社会资本，进而影响企业现金流的波动性。 
模型 4、5、6 分别是在模型 1、2、3 的基础上加入了产品市场竞争程度作为调节变量，

可以看出 Adj_R2 增大了，说明在加入调节变量后，方程拟合度得到提升，同时产品市场竞争

程度*金融社会资本、产品市场竞争程度*市场社会资本、产品市场竞争程度*政治社会资本与

现金流风险均在 5%水平上相关，由此可以证明，产品市场竞争程度较低时，企业金融、市场、

政治社会资本与现金流风险的相关性得到负向调节，假设 H2 成立。 

5. 结论与建议 

在我国资本市场中，产品竞争异常激烈，而对于产品市场竞争程度较小的企业，不需要

持有过多数量的现金来预防竞争对手的掠夺策略，因而为了企业发展，更倾向于运用目前所

拥有的各种社会资本，增加企业绩效，完善企业的现金流管理。而要从有限的资源中获取日

常经营所需的各种资源，在自身实力充足的情况下，一定的社会资本是必不可少的，与金融

机构的良好合作以及与政府的友好关系，都能够缓解企业的现金流风险。所以企业在注重内

部管理的同时，可以加强与银行的账款往来以降低信息不对称度，增强银行对企业的信任；

或者适当承担一定的社会责任以赢得政府的好感。 
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