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摘要: 近年来国际贸易保护主义越来越严重，特别是反倾销制裁给国际贸易摩擦受害国的微

观企业带来怎样的影响，这是一项值得研究的重要课题． 实证研究反倾销制裁对我国上市公司

现金持有政策的影响，发现反倾销制裁会降低上市公司的现金持有水平． 然后分别检验现金持

有的融资约束机制和公司治理机制，但没有发现这两种机制的稳健性实证证据． 进一步地，基

于反倾销制裁对企业投资机会的影响，提出现金持有收益与成本的权衡理论，实证结果支持这

一理论． 最后发现面临反倾销制裁时上市公司降低现金持有水平会显著增加上市公司价值． 研

究结论增加现金持有政策的国际贸易研究新视角，而且为我国企业应对国际贸易摩擦制定公

司金融政策提供借鉴．
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0 引 言

2001 年加入“WTO”后，我国出口得到快速增

长，但同时也伴随着国际贸易摩擦的加剧，特别是

2018 年世界经济总量第一的美国对世界经济总

量第二的中国发起贸易制裁格外引人注意． 各国

学者关于国际贸易摩擦的经济后果做了各种研

究，之前主要围绕宏观经济的影响展开研究［1 － 4］，

但近年来关于国际贸易摩擦对微观企业层面的影

响成为研究热点［5 － 12］． 国际贸易摩擦最严重的后

果之一是贸易国发起反倾销制裁． 我国凭借廉价

的劳动力资源和完善的产业链向其他国家出口物

美价廉的中低端产品，成为反倾销制裁的主要受

害国． 所以，本研究选择中国上市公司的现金持有

政策，采用世界银行反倾销制裁数据，讨论其他贸

易国家发起的历次反倾销制裁对我国上市公司现

金持有政策的影响．
公司现金持有政策会对公司投资政策、融资

政策以及股利分配政策等方面产生重要影响． 学

者们基于现金需求动机提出融资约束和公司治理

两大传统现金持有理论，并进行实证检验． 但他们

没有将国际贸易摩擦与现金持有联系起来实证分

析． 反倾销制裁带来贸易政策不确定性，给企业现

金持有政策带来两方面的影响: 一方面，反倾销制

裁会带来受害国外部经营环境的不确定性，这种

不确定性冲击会增加企业的经营风险． 根据现金

持有的权衡理论，不确定性风险会增加企业的谨

慎性需求，从而增加企业现金持有水平． Nodari［13］

表明贸易政策的不确定性会引起负向需求冲击，

导致更高的信用利差，特别是在经济衰退时效应

更强． Liu 和 Ma［14］研究发现贸易协议带来的贸易

自由化可以减少贸易政策的不确定性，使得市场

条件更加透明化和具有预测性，从而促进企业创

新． Handley 和 Limao［9］建立的均衡模型表明贸易

政策不确定性极大地影响企业从事出口投资决策
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的激励． 另一方面，反倾销制裁会增加受害国出口

的难度，增加国际贸易受害国受制裁行业的竞争

程度，从 而 降 低 企 业 的 发 展 机 会． 刘 竹 青 和 盛

丹［15］研究发现贸易自由化改善了企业的出口产

品结构，尤其产出关税下降显著提高了企业新产

品出口强度，提升了新产品在企业出口中的地位．

由于投资的不可逆性，贸易政策的不确定性会增

加企业出口投资的沉没成本，根据实物期权理论，

企业投资的等待期权价值增加，现金持有成本上

升． 此时企业重新配置资本，权衡现金持有的成本

和收益． 因此，企业会降低现金持有，使得现金持

有的边际收益与边际成本重新达到均衡． 反倾销

制裁带来的最终效应，取决于这两方面的影响． 如

果第一方面的谨慎性效应占主导，那么企业应该

增加现金持有水平; 如果第二方面的等待期权效

应占主导，那么企业应该减持现金持有水平．

本研究采用 2003 年—2018 年期间中国 A 股

上市公司数据，讨论受到反倾销制裁影响的行业

内上市公司现金持有水平的变化，采用 DID 方法

实证检验，结果证实第二个方面的影响占主导，即

受到反倾销制裁影响的行业内上市公司显著降低

现金持有水平． 然后，本研究根据现金持有政策的

融资约束和公司治理两个传统理论进一步检验反

倾销制裁降低企业现金持有水平的机制，发现融

资约束机制和公司治理机制难以解释受到反倾销

制裁影响的上市公司为什么降低现金持有水平．

进一步地，本研究提出现金持有成本与收益的权

衡机制，采用 Tobin Q 值度量的投资机会和负债

成本度量的现金持有成本，结果均很好地证实这

一权衡机制． 最后，本研究实证检验受到反倾销制

裁影响的上市公司降低现金持有的价值效应，发

现上市公司受到制裁后降低现金持有会显著提高

上市公司价值．

因此，本研究存在以下两方面的贡献． 首先，

本研究将国际贸易摩擦与现金持有政策结合起

来． 已有研究国际贸易争端主要是从宏观层面展

开讨论［1 － 4］，近年来从公司董事会结构、企业竞争

力、出 口 成 本 以 及 出 口 和 进 口 决 策 等 微 观 层

面［5 － 12］; 而现金持有文献研究主要是从公司特

征、税收和劳动力市场等方面展开研究［16 － 21］． 因

此，本研究将国际贸易摩擦与现金持有结合起来

研究，是对国际贸易摩擦与现金持有文献的补充．

其次，前人研究现金持有政策主要是从谨慎性动

机和代理动机，只有少数文献讨论现金持有的收

益和成本［22］． 本研究在这些文献的基础上，提出

了现金持有收益与成本的权衡理论，认为当受到

反倾销制裁时，上市公司会根据现金持有的边际

成本与边际收益调整现金持有水平，重新达到均

衡水平． 所以，本研究是对现金持有成本与收益领

域文献的拓展．

本研究结论对于企业制定现金政策实践也有

参考意义． 企业持有现金时，需要比较现金持有的

边际收益和边际成本，从而现金持有水平达到最

优水平，实现企业价值最大化． 随着国际贸易保护

主义的加深，我国企业需要准确理解国际贸易争

端带来的后果，从而在公司层面制定相应的公司

金融决策，应对国际贸易摩擦带来的不利后果． 此

外，我国政府需要采取切实措施缓解企业融资贵

的问题，降低企业负担．

1 文献综述

1． 1 现金持有政策的相关研究

企业持有现金存在三个动机: 交易性动机，谨

慎性动机和投机性动机． 交易性动机是处理日常

生产经营活动所需; 谨慎性动机是应付对不可预

期的状况所需; 投机性动机是利用未来投资机会

所需． 基于此，不同学者提出不同的现金持有的理

论，主要归结为权衡理论和代理理论． 本研究实证

检验融资约束的权衡理论和公司治理的代理理

论，发现这两个理论不能解释我国上市公司遭受

反倾销制裁对现金持有的影响．
Opler 等［23］提出的现金持有的融资约束权衡

理论认为当企业的经营业务更多，投资机会更高，

削减现金的成本更高，融资约束更紧，或者经营性

现金流波动更大时，企业有更强的动机持有现金，

因此企业保留更多的现金会提高企业价值［24，25］．
Bordo 等［24］发现政策不确定性会阻碍银行信用的
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增长，企业面临政策不确定性时获得外部融资更

加困难，更加倾向于保留现金． Chen 等［25］研究中

国股权分置改革时，发现对于治理较弱的公司和

更多财务约束的公司，股权分置改革后现金持有

量减少幅度更大． Denis 和 Sibikov［26］实证发现融

资约束紧的公司比融资约束松的公司持有更多的

现金，特 别 是 存 在 更 大 的 投 资 机 会 时． 连 玉 君

等［27］研究中国上市公司现金持有行为的行业特

征及其影响因素，实证结果表明现金持有权衡理

论在我国得到支持．
现金持有的代理理论认为由于缺乏外部投资

者监督，经理人偏好于持有更多的现金，利用这些

可自由量裁的现金资产满足个人需求，比如豪华

的在职消费和利用无效投资构建商业帝国，因此

企业保留更多的现金会损害企业价值［28］． Mortal
等［28］发现公众公司比私有公司持有更多的现金，

他们认为这是现金持有的代理动机，因为公众公

司比私有公司的谨慎性动机更弱． Chang 等［29］认

为去政治化使得政治影响最小化，能够缓解经理

人的代理问题，所以降低上市公司的现金持有． 熊

凌云等［30］实证发现控股股东杠杆增持与企业现

金持有水平显著负相关，是由于杠杆增加促进控

股股东在公司治理中更多地表现为“利益协同效

应”． 姜付秀等［31］研究家族企业时发现，由实际控

制人家族成员担任董事长的企业相比，非家族成

员担任董事长企业现金持有更多，这是由于控股

家族退居“幕后”降低了家族声誉受损成本，恶化

了公司的代理问题．
此外，学者们也从其他角度讨论企业的现金

政策，比如税收［16］，产品市场竞争［17］，劳动力市

场［18］、媒体报道［19］、客户年报语调［20］ 以及企业

集团的资本配置效率［21］等．
1． 2 国际贸易摩擦的相关研究

有关国际贸易的经济影响，多数学者主要集

中于宏观层面，比如降低两国贸易量和贸易范

围［1］，降低贸易摩擦发起国的消费者福利［2，3］，降

低贸易摩擦受害国的社会福利［2］以及降低贸易

摩擦受害国的就业［4］． 近年来国内外学者开始关

注国内外贸易摩擦的微观企业层面的影响，比如

Chen 等［5］讨论 2000 年美国给予中国永久最惠国

贸易待遇国时，美国贸易政策的变化对美国上市

公司董事会的某类特征董事需求产生冲击，改变

公司董事会结构; Pierce 和 Schott［6］、Antras 等［7］

研究中国加入 WTO 后美国公司生产的重新配

置． 这些学者认为国际贸易摩擦带来贸易政策的

不确定性，由此给企业带来微观影响． Autor 等［8］

认为贸易自由化可以降低出口企业的成本，但

Handley 和 Limao［9］认为贸易自由化最大的作用

是降低贸易政策的不确定性． 比如，Crowley 等［10］

发现由于没有加征关税不带来贸易政策的不确定

性，中国企业进入外国市场大概每年增加 2% ． 杨

连星［11］研究反倾销贸易壁垒对我国企业跨国并

购的影响，发现无论是国家还是行业不同层面的

反倾销壁垒，对企业跨国并购规模和并购数量具

有显著的抑制效应． 毛其淋［12］研究国际贸易政策

不确定性对中国企业进口的影响，发现贸易政策

不确定会显著增加企业进口规模和提高进口产品

质量．

2 样本数据及变量定义

2． 1 数据来源

本研究讨论的是我国加入 WTO 后国际贸易

摩擦带来的反倾销制裁对上市公司现金持有政策

的影响． 反倾销制裁数据来源于世界银行②，上市

公司财务数据和交易数据来源于 Wind 数据库．
同时剔除了金融行业和 ST 公司，考虑到实际控制

人数据披露信息是从 2003 年开始，世界银行样本

数据截止到 2015 年 12 月 31 日，本研究采用 DID
实证方法检验反倾销制裁的净效应，即检验反倾

销制裁前后三年受影响行业的上市公司现金持有

的相对于未受影响行业的上市公司现金持有的变

化． 如果反倾销制裁发生在上半年( 1 月 1 日—6 月

30 日) ，那么设定当年为反倾销制裁年; 如果反倾
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销制裁发生在下半年( 7 月 1 日—12 月 31 日) ，

因此设定下一年为反倾销制裁年，所以样本期间

是 2003 年—2018 年，总共样本数为 34 301．
2． 2 变量定义

本研究实证检验国际贸易摩擦的现金持有效

应中因变量分别采用现金水平和现金与短期投资

之和定义现金持有，得到 Cash1 和 Cash2． 现金减

持的价值效应实证检验中因变量采用 rit － ＲB
it 定

义公司价值的变化，其中 rit 表示公司股票年收益

率，ＲB
it表示公司所在行业的公司股票年平均收

益率．
由于本研究采用 DID 方法控制内生性进行

实证检验，反倾销制裁的现金持有实证检验中自

变量是 Treated × Post，它度量反倾销制裁对现金

持有的净效应，其中处理组( Treated = 1 ) 是选择

反倾销制裁所属行业上市公司，对照组( Treated =
0) 是未受到反倾销制裁的行业公司，事件影响的

时间为前后三年，反倾销制裁事件前 3 年定义为

事前组( Post = 0) ，反倾销制裁事件后 3 年定义为

事后组( Post = 1) ． 本研究根据世界银行关于我国

反倾销制裁的产品信息与我国证监会行业产品信

息相对应手工整理，结果可以看出同一行业受到

多次反倾销制裁的情形，导致存在样本重叠的问

题③． 为了处理这一问题，本研究认定的依据是以

反倾销制裁影响严重为主，根据年份采用从前往

后推的方式定义反倾销事件的处理组与对照组以

及事前组与事后组． 举例说明，如“化学原料和化

学制品制造业( C26)”这个行业，只有在 2011 年、
2014 年和 2015 年未受到制裁，其余年份都受到

反倾销制裁． 按照原来的定义，2011 年该行业样

本属于对照组( treated = 0) ，但由于该行业公司受

到 2010 年或者 2012 年( 距离受反倾销制裁影响

最近的年份，也是受反倾销制裁影响最严重的年

份) 的 反 倾 销 制 裁 的 影 响，那 么 该 行 业 公 司 在

2011 年为处理组( treated = 1) ; 同时，根据年份从

前往后定义，那么 2011 年首先受到 2010 年反倾

销制裁的影响，对应属于事后( post = 1 ) ，而不是

以 2012 年的影响对应的事前( post = 0 ) ，因为这

个行业公司在 2011 年首先受到 2010 年反倾销制

裁的影响． 因此，C26 行业公司在 2011 年定义为

treated = 1 和 post = 1． 由于采用 DID 方法考察的

反倾销对行业内上市公司现金持有的净效应，在

实证模型中控制了年度固定效应和公司个体固定

效应，所以自变量中只保留交乘项 Treated × Post，
检验其回归系数大小和符号及显著性． 除了交乘项

Treated ×Post，在影响机制检验时还包括 TQ 和 Exp
变量，TQ 是度量投资机会，Exp 是度量现金持有

成本．
在现金持有影响的实证回归分析中，控制变

量选取 参 考 Opler 等［23］，连 玉 君 等［27］ 和 Chang
等［18］文献，采用经营性现金流 Cf，资产负债率

Lev，公司规模 Size，净 营 运 资 本 Nwc，资 本 支 出

Capex，营 业 收 入 增 长 率 Growth 以 及 股 利 支 付

Dummydiv 等七个控制变量; 在价值效应的实证回

归分析中，控制变量选取参考 Chang 等［18］，采用

净收益的变动 ΔE ，非现金资产的变动 ΔNA ，利

息的变动 ΔI ，股利的变动 ΔDividend ，现金的滞

后项 L． Cash，筹资额的变动 NF．
检验反倾销制裁对现金持有的影响及其机

制时各 个 连 续 变 量 采 用 总 资 产 进 行 标 准 化 处

理，而检验现金减持的价值效应时各连续控制

变量采用上一期股权市值做标准化处理． 然后

各个回归模型控制了公司所处的年度固定效应

和公司个体固定效应． 行业是按照证监会行业

划分，制造业选择全代码，其他行业选择首字母

见表格 1．
2． 3 变量描述性统计

表 2 是各变量的描述性统计． 现金持有水平

Cash1 和 Cash2 均值约 17% 和中位数约 13%，现

金持有水平较高④; 历年受反倾销制裁行业的公

司占样本总数的比重( 对应的是变量 Treated) 为

54． 01%，这表明反倾销制裁对我国上市公司的影

响普遍; 经营性现金流 Cf 均值为 4． 26% ; 资产负

债率 Lev 均值为 52． 83% ; 净营运资本 Nwc 均值为
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③

④

如需产品信息表格，可联系作者邮箱获取．

根据 Chen 等［5］的结果，美国上市公司现金及现金等价物持有水平与总资产比重的均值为 14． 6% 和中位数为 8． 3% ．
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13． 17% ; 资本支出 Capex 的均值为负; 公司营业

收入增长率 Growth 均值为 2． 144; 我国上市公司

支付现金股利的比例 Dummydiv 为 65． 92% ; 国有

样本占总样本比例 Soe 为 41． 21% ; 投资机会 TQ

均值为 2． 660 5; 负债的利息费用占总资产比重

Exp 均值为 6． 35%，中位数为 0． 68%，所以财务

费用已经成为影响我国上市公司现金持有决策的

重要因素．
表 2 各变量描述性统计

Table 2 Descriptive statstics

Variables mean p25 p50 p75 sd N

Cash1 0． 168 6 0． 071 1 0． 126 6 0． 220 4 0． 142 4 34 301

Cash2 0． 171 4 0． 072 6 0． 128 8 0． 224 0 0． 143 8 34 301

Treated 0． 540 1 0 1 1 0． 498 4 34 301

Treated × Post 0． 192 8 0 0 0 0． 394 5 34 301

Cf 0． 042 6 0． 003 4 0． 043 8 0． 088 0 0． 176 5 34 301

Lev 0． 528 3 0． 283 6 0． 449 7 0． 612 4 5． 706 9 34 301

Size 21． 826 8 20． 895 4 21． 675 6 22． 580 6 1． 355 9 34 301

Nwc 0． 131 7 0． 009 7 0． 186 5 0． 376 7 5． 246 8 34 301

Capex － 0． 077 7 － 0． 006 3 0． 012 3 0． 054 5 13． 278 6 34 301

Growth 2． 144 0 － 0． 007 9 0． 130 2 0． 306 8 243． 613 7 34 301

Dummydiv 0． 659 2 0 1 1 0． 474 0 34 301

Soe 0． 412 1 0 0 1 0． 492 2 34 301

TQ 2． 660 5 1． 202 3 1． 540 0 2． 220 2 82． 802 4 32 580

Exp 0． 063 5 0． 000 2 0． 006 8 0． 015 2 9． 274 3 34 240

2． 4 单变量检验

表 3 是单变量检验结果． 从表 3 可知，处理

组样本 与 对 照 组 样 本 在 受 贸 易 反 倾 销 制 裁 前

后三年的 Cash1 均值差异为 － 0． 034 6，且通过

了 1% 显 著 性 水 平 检 验． 同 样，处 理 组 样 本 与

对照组 样 本 在 受 贸 易 反 倾 销 制 裁 前 三 年 的

Cash2 均值差异为为 － 0． 033 0，且通过了 1% 显

著性水平检验． 因此，单变量检验结果初步验证

贸易反 倾 销 制 裁 对 上 市 公 司 现 金 持 有 的 负 向

影响．
表 3 单变量检验

Table 3 Univariate test

因变量 期间 Treated = 1 Treated = 0 DID

Cash1

Post = 1 0． 167 3 0． 174 5

Post = 0 0． 170 0 0． 142 6

差异 － 0． 002 7 0． 031 9＊＊＊ － 0． 034 6＊＊＊

Cash2

Post = 1 0． 169 2 0． 177 6

Post = 0 0． 172 3 0． 147 7

差异 － 0． 003 1 0． 029 9＊＊＊ － 0． 033 0＊＊＊

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

3 实证结果及分析

3． 1 反倾销制裁对现金持有政策影响的实证

分析

考察国际贸易摩擦对上市公司现金持有政策

的影响，本研究提出如下 DID 实证模型

Cashi，t = α + β1 × Treatedi × Postt + β2 ×
Cfi，t +β3 ×Levi，t +β4 × Sizei，t +
β5 ×Nwci，t +β6 × Capexi，t + β7 ×
Growthi，t + β8 × DummyDivi，t +

∑Year +∑Firm + εi，t ( 1)

式中系数 β1 用来度量反倾销贸易制裁对我国上

市公司影响的净效应．
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在采用 DID 实证回归分析之前，需要对 DID
模型的平行性进行检验． 本研究首先将样本划分

为反倾销制裁事件前后三年，即将事后 Post = 1
划分为事后一年 Treated × post_after01，事后两年

Treated × post_after02，事后三年 Treated × post_af-
ter03; 以及将事前 Post = 0 划分为事前一年 Trea-
ted × post _ before01，事 前 两 年 Treated × post _ be-
fore02，事后三年 Treated × post_ before03． 然后分别

将它们与 treated 做交乘，再代入模型进行实证回

归分析． 从表 4 可以看出，事后三个交乘项均显著

为负，显著性水平为 1%，而事前三个交乘项除了

表 4 第( 2 ) 列 Cash2 的 Treated × post_before01 外

均不显著，且 Treated × post_before01 的显著性水

平仅为 10%，因此事前事后的交乘项出现明显差

异，表明贸易反倾销事件的发生是显著影响相关

行业上市公司的现金持有行为的． 因此，本研究认

为采用 DID 的方法满足平行性要求，是研究该问

题的有效方法．
表 4 DID 平行性检验结果

Table 4 Ｒesults of DID parallelism test

因变量
Cash1 Cash2

Coef． t Coef． t

常数项 0． 629 8＊＊＊ 13． 30 0． 652 7＊＊＊ 13． 53

Treated × post_after01 － 0． 003 1＊＊＊ 2． 80 － 0． 003 5＊＊ － 2． 52

Treated × post_after02 － 0． 029 4＊＊＊ － 16． 01 － 0． 029 3＊＊＊ － 15． 78

Treated × post_after03 － 0． 036 3＊＊＊ － 21． 28 － 0． 035 9＊＊＊ － 20． 80

Treated × post_before01 － 0． 003 1 － 1． 59 － 0． 002 6* － 1． 72

Treated × post_before02 － 0． 003 6 － 1． 29 － 0． 003 4 － 1． 32

Treated × post_before03 － 0． 006 0 － 1． 53 0． 005 5 1． 29

Cf 0． 024 7 1． 64 0． 025 0* 1． 65

Lev 0． 016 7* 1． 76 0． 017 0* 1． 77

Size － 0． 022 1＊＊＊ － 12． 54 － 0． 022 7＊＊＊ － 12． 65

Nwc 0． 020 9＊＊ 1． 99 0． 021 3＊＊ 1． 99

Capex － 0． 001 1＊＊ － 2． 18 － 0． 001 1＊＊ － 2． 15

Growth 0． 000 0＊＊ 2． 27 0． 000 0＊＊ 2． 29

Dummydiv 0． 036 0＊＊＊ 21． 12 0． 036 1＊＊＊ 20． 93

Year Fixed Effect Yes Yes

Firm Fixed Effect Yes Yes

Obs 30 803 30 803

Ｒ2 0． 580 1 0． 578 8

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

表 5 是反倾销对现金持有政策影响的实证结

果． 从表 5 可知，交乘项 Treated ×Post 的回归系数等

于 －0． 011 5 和 －0． 011 1，对应的 t 值等于 －6. 88和

－6． 58，均通过了 1%显著性检验，表明反倾销对上

市公司现金持有的净效应为负，反倾销制裁会降低

上市公司的现金持有． 而且受到反倾销制裁影响的

行业上市公司比不受反倾销制裁制裁影响的行业上

市公司在 3 年后比 3 年前现金持有水平占总资产的

比重平均下降 1． 15% ( 1. 11% ) ，每家上市公司现

金持有水平平均净下降 0． 220 2( 0． 216 1) 亿元⑤，

经济意义十分显著． 因此，反倾销制裁会导致投资

机会的降低，由此带来的现金持有下降的效应超过

反倾销制裁导致外部经济环境不确定带来的现金

持有增加的效应，从而降低上市公司现金持有

水平．

控制变量 Cf 回归系数弱显著为正，即经营性现

金流越高，上市公司持有现金则越多; Lev 回归系数

弱显著为正，则表明负债水平越高，则保留越多的现

金，满足偿债要求; Size 回归系数显著为负，则公司规
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模越大，上市公司持有现金越少，它们受到的融资约

束越小，不需要自身保留过多的现金; Nwc 回归系数

显著为正，即公司营运资本越多，则保留越多的现

金; Capex 回归系数显著为负，则资本支出越多，公司

保留的现金越少; Growth 回归系数显著为正，即公司

成长性越强，成长期权越高，则保留更多的现金，以

满足未来投资需求; Dummydiv 回归系数显著为正，

则公司发放现金股利越高，保留的现金越多．
表 5 贸易反倾销对现金持有政策的影响

Table 5 The impact of trade anti-dumping on cash holding policy

因变量
Cash1 Cash2

Coef． t Coef． t

常数项 0． 728 0＊＊＊ 16． 54 0． 745 0＊＊＊ 16． 62

Treated × Post － 0． 011 5＊＊＊ － 6． 88 － 0． 011 1＊＊＊ － 6． 58

Cf 0． 028 0* 1． 75 0． 028 1* 1． 76

Lev 0． 018 3* 1． 81 0． 018 7* 1． 82

Size － 0． 025 3＊＊＊ － 15． 83 － 0． 025 6＊＊＊ － 15． 78

Nwc 0． 023 0＊＊ 2． 05 0． 023 5＊＊ 2． 05

Capex － 0． 001 2＊＊ － 2． 11 － 0． 001 2＊＊ － 2． 08

Growth 0． 000 0＊＊ 2． 28 0． 000 0＊＊ 2． 28

Dummydiv 0． 041 9＊＊＊ 25． 90 0． 041 6＊＊＊ 25． 38

Year Fixed Effect Yes Yes

Firm Fixed Effect Yes Yes

Ｒ2 0． 551 9 0． 550 8

Obs 34 301 34 301

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

3． 2 融资约束影响的实证分析

相比较于融资约束松的公司，融资约束紧

的公司具有更强的谨慎性动机，不仅是因为它

们会不得不放弃投资机会［24］，而且更加难以防

御市场的冲击［29］． 所以融资约束紧的公司更加

依赖公司内部资金用于项目投资［29］，从而持有

更多的现金． 反倾销制裁带给受害国企业外部

经济政策的不确定性，这种不确定性使得融资

约束紧的公司增加谨慎性动机，倾向于保留更

多的现金． 另外，尽管反倾销制裁降低企业投资

的期权价值，但为了确保未来投资机会，它们仍

然愿意持有更多的现金，因此对于融资约束紧

的企业现金持有的价值更大［26］． 本研究采用产

权性质、股利政策、公司规模、公司年龄以及 KZ
指数度 量 上 市 公 司 的 融 资 约 束，其 中，国 有 产

权、发放现金股利、大公司、成熟公司以及 KZ 指

数小的公司，融资约束松; 而非国有产权、未支

付现金股利、小公司、年轻公司以及 KZ 指数大

的公司，融资约束紧． 相比较融资约束紧的上市

公司，融资约束松的上市公司面临反倾销制裁

时现金持有减少得更显著．
1) 产权性质的影响

通常认为相比较于国有上市公司，非国有上

市公司的融资约束更紧． 表 6( a) 是产权性质不同

的实证结果． 从表中可以看出，非国有上市公司样

本的 交 乘 项 Treated × Post 的 回 归 系 数 分 别 为

－ 0． 014 0和 － 0． 013 6，对应的 t 值分别为 － 5． 86
和 － 5． 66，均通过 1%显著性检验; 国有上市公司

样本的交乘项 Treated × Post 的回归系数为正但不

显著． 进一步地，根据 Chow test 检验结果，均拒绝

原假设，即国有上市公司样本与非国有上市公司

样本的自变量 Treated × Post 回归系数存在显著差

异． 这表明非国有比国有上市公司受到贸易摩擦

时，现金减持更加显著⑥．
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表 6( a) 融资约束机制分析———产权性质的影响

Table 6( a) Analysis of financing constraint mechanism: Property rights

因变量
Cash1 Cash2

国有上市公司 非国有上市公司 国有上市公司 非国有上市公司

常数项
0． 380 8＊＊＊

( 7． 11)

0． 744 4＊＊＊

( 10． 27)

0． 403 1＊＊＊

( 7． 29)

0． 759 5＊＊＊

( 10． 31)

Treated × post
0． 000 0

( 0． 01)

－ 0． 014 0＊＊＊

( － 5． 86)

0． 000 6

( 0． 31)

－ 0． 013 6＊＊＊

( － 5． 66)

Cf
0． 134 7＊＊＊

( 11． 44)

0． 040 7

( 1． 07)

0． 138 5＊＊＊

( 12． 23)

0． 040 0

( 1． 06)

Lev
0． 162 9＊＊＊

( 16． 79)

0． 012 3

( 1． 50)

0． 168 6＊＊＊

( 16． 83)

0． 012 5

( 1． 50)

Size
－ 0． 016 0＊＊＊

( － 7． 47)

－ 0． 025 9＊＊＊

( － 11． 57)

－ 0． 016 6＊＊＊

( － 7． 52)

－ 0． 026 4＊＊＊

( － 11． 71)

Nwc
0． 282 6＊＊＊

( 15． 66)

0． 019 9*

( 1． 93)

0． 292 4＊＊＊

( 15． 68)

0． 020 3*

( 1． 94)

Capex
－ 0． 048 0＊＊＊

( － 13． 82)

－ 0． 001 1＊＊

( － 2． 10)

－ 0． 049 6＊＊＊

( － 13． 83)

－ 0． 001 1＊＊

( － 2． 10)

Growth
－ 0． 000 0＊＊

( － 2． 54)

0． 000 0

( 1． 43)

－ 0． 000 0＊＊

( － 2． 52)

0． 000 0

( 1． 42)

Dummydiv
0． 012 6＊＊＊

( 6． 41)

0． 050 0＊＊＊

( 19． 97)

0． 012 2＊＊＊

( 6． 10)

0． 049 9＊＊＊

( 19． 78)

Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 25． 04，prob ＞ Chi2 = 0． 000 0 Chi2( 1) = 25． 21，prob ＞ Chi2 = 0． 00 00

Ｒ2 0． 672 3 0． 575 2 0． 674 6 0． 574 5

Obs 14 135 20 166 14 135 20 166

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

2) 股利政策的影响

支付现金股利的公司融资约束更松，而不支

付现金股利的公司融资约束更紧． 表 6( b) 考虑现

金股利政策影响的实证结果． 从表中可以看出，表

6 第( 1) 列和表 6 第( 3 ) 列支付现金股利的公司

交乘项 Treated × Post 显著为负，显著性水平为

1% ; 表 6 第( 2) 列和表 6 第( 4 ) 列未支付现金股

利的公司交乘项 Treated × Post 为负但不显著． 但

根据 Chow test 检验结果，两个子样本公司受到反

倾销制裁时现金持有降低没有显著差异． 所以，不

同股利政策不会对反倾销制裁降低上市公司现金

持有水平产生显著差异．

3) 公司规模的影响

相比较于大公司有更多的资产做抵押，小公

司缺乏抵押资产，难以获得银行贷款，融资约束更

紧． 表 6( c) 是考虑公司规模影响的实证结果． 从

表中可以看出，大公司和小公司样本的交乘项

Treated × Post 回归系数均显著为负，进一步地根

据 Chow test 检验结果，它们之间存在显著性水平

为 5%和 10%的差异． 所以融资约束松的大公司

比融资约束紧的小公司在受到反倾销制裁时现金

减持更加显著．
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表 6( b) 融资约束机制分析———股利政策的影响

Table 6( b) Analysis of financing constraint mechanism: Dividend policy

因变量
Cash1 Cash2

支付股利 未支付股利 支付股利 未支付股利

常数项
－ 0． 212 1＊＊＊

( － 4． 10)
0． 660 1＊＊＊

( 11． 69)
－ 0． 233 9＊＊＊

( － 4． 46)
0． 675 1＊＊＊

( 11． 80)

Treated × post
－ 0． 006 2＊＊＊

( － 3． 98)
－ 0． 002 0＊＊＊

( － 0． 66)
－ 0． 005 7＊＊＊

( － 3． 69)
－ 0． 001 4＊＊＊

( － 0． 45)

Cf
0． 261 2＊＊＊

( 25． 83)

0． 010 7
( 0． 87)

0． 260 8＊＊＊

( 25． 61)

0． 011 0
( 0． 91)

Lev
0． 100 4＊＊＊

( 11． 11)

0． 004 3
( 1． 05)

0． 095 4＊＊＊

( 10． 43)

0． 004 6
( 1． 08)

Size
0． 006 8＊＊＊

( 3． 83)
－ 0． 020 5＊＊＊

( － 8． 24)
0． 008 0＊＊＊

( 4． 52)
－ 0． 021 1＊＊＊

( － 8． 34)

Nwc
0． 540 4＊＊＊

( 72． 76)

0． 006 3
( 1． 38)

0． 546 2＊＊＊

( 72． 63)

0． 006 6
( 1． 40)

Capex
0． 007 5
( 1． 03)

－ 0． 000 7＊＊＊

( － 3． 14)

0． 005 9
( 0． 81)

－ 0． 000 7＊＊＊

( － 3． 04)

Growth
－ 0． 000 4＊＊＊

( － 3． 99)
0． 000 0＊＊＊

( 2． 80)

－ 0． 000 1
( － 0． 87)

0． 000 0＊＊＊

( 2． 81)
Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes
Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 0． 06，prob ＞ Chi2 = 0． 813 8 Chi2( 1) = 0． 05，prob ＞ Chi2 = 0． 829 7
Ｒ2 0． 772 5 0． 482 4 0． 773 8 0． 486 5
Obs 22 611 11 690 22 611 11 690

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

表 6( c) 融资约束机制分析———公司规模的影响
Table 6( c) Analysis of financing constraint mechanism: Firm size

因变量
Cash1 Cash2

大公司 小公司 大公司 小公司

常数项
0． 946 7＊＊＊

( 13． 65)
0． 069 7＊＊＊

( 1． 45)
0． 982 5＊＊＊

( 13． 95)
0． 061 7＊＊＊

( 1． 27)

Treated × post
－ 0． 014 1＊＊＊

( － 4． 71)
－ 0． 004 0＊＊＊

( － 2． 71)
－ 0． 013 1＊＊＊

( － 4． 34)
－ 0． 004 0＊＊＊

( － 2． 70)

Cf
0． 020 5*

( 1． 84)
0． 231 4＊＊＊

( 22． 55)
0． 020 8*

( 1． 88)
0． 231 1＊＊＊

( 22． 47)

Lev
0． 011 1
( 1． 43)

0． 079 4＊＊＊

( 8． 64)

0． 011 4
( 1． 44)

0． 079 8＊＊＊

( 8． 61)

Size
－ 0． 036 2＊＊＊

( － 11． 43)

－ 0． 002 8
( － 1． 50)

－ 0． 037 6＊＊＊

( － 11． 63)

－ 0． 002 4
( － 1． 26)

Nwc
0． 014 3*

( 1． 66)
0． 354 4＊＊＊

( 44． 88)
0． 014 6*

( 1． 67)
0． 360 7＊＊＊

( 45． 61)

Capex
－ 0． 000 8＊＊

( － 1． 97)
－ 0． 022 1＊＊＊

( － 3． 61)
－ 0． 000 8*

( － 1． 93)
－ 0． 024 1＊＊＊

( － 3． 94)

Growth
－ 0． 000 0
( － 0． 13)

－ 0． 000 0
( － 0． 59)

－ 0． 000 0
( － 0． 25)

－ 0． 000 0
( － 0． 61)

Dummydiv
0． 055 6＊＊＊

( 19． 96)

－ 0． 001 5
( － 0． 95)

0． 055 4＊＊＊

( 19． 65)

－ 0． 002 1
( － 1． 32)

Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes
Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 3． 99，prob ＞ Chi2 = 0． 045 8 Chi2( 1) = 2． 89，prob ＞ Chi2 = 0． 089 3

Ｒ2 0． 584 6 0． 748 8 0． 583 2 0． 752 0

Obs 17 146 17 155 17 146 17 155

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．
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4) 公司年龄的影响

相比较于成熟公司的信息不对称程度更低，年

轻公司由于信息不对称程度高，难以获得银行贷款，

融资约束更紧． 表 6( d) 是考虑公司年龄影响的实证

结果． 从表中可以看出，成熟公司样本的交乘项
Treated ×Post 回归系数均显著为负，而年轻公司样

本的交乘项 Treated × Post 回归系数为负但不显著．
但根据 Chow test 检验大公司与小公司交乘项 Trea-
ted ×Post 的回归系数差异，结果表明两个子样本的

自变量回归系数之间不存在显著差异． 所以融资约

束松的成熟公司比融资约束紧的年轻公司在受到反

倾销制裁时现金减持不存在显著差异．
表 6( d) 融资约束机制分析———公司年龄的影响

Table 6( d) Analysis of financing constraint mechanism: Firm age

因变量
Cash1 Cash2

成熟公司 年轻公司 成熟公司 年轻公司

常数项
0． 680 0＊＊＊

( 10． 65)
0． 235 8＊＊＊

( 2． 90)
0． 687 1＊＊＊

( 10． 65)
0． 241 3＊＊＊

( 2． 97)

Treated × Spost
－ 0． 009 4＊＊＊

( － 4． 55)

－ 0． 001 5
( － 0． 61)

－ 0． 009 2＊＊＊

( － 4． 42)

－ 0． 001 1
( － 0． 42)

Cf
0． 022 2*

( 1． 74)
0． 191 9＊＊＊

( 7． 30)
0． 022 8*

( 1． 79)
0． 193 8＊＊＊

( 7． 37)

Lev
0． 009 0
( 1． 47)

0． 254 3＊＊＊

( 6． 50)

0． 009 3
( 1． 49)

0． 256 2＊＊＊

( 6． 49)

Size
－ 0． 023 2＊＊＊

( － 10． 06)
－ 0． 013 1＊＊＊

( － 3． 53)
－ 0． 023 4＊＊＊

( － 10． 01)
－ 0． 013 5＊＊＊

( － 3． 63)

Nwc
0． 022 2*

( 1． 93)
0． 259 4＊＊＊

( 6． 66)
0． 023 0*

( 1． 95)
0． 261 4＊＊＊

( 6． 65)

Capex
－ 0． 005 6＊＊

( － 2． 01)

－ 0． 000 8
( － 1． 32)

－ 0． 005 8＊＊

( － 2． 03)

－ 0． 000 8
( － 1． 31)

Growth
0． 000 0
( 0． 05)

0． 000 0
( 1． 07)

0． 000 0
( 0． 01)

0． 000 1
( 1． 49)

Dummydiv
0． 029 7＊＊＊

( 13． 46)
0． 029 4＊＊＊

( 12． 07)
0． 029 0＊＊＊

( 12． 82)
0． 029 1＊＊＊

( 11． 90)

Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 2． 11，prob ＞ chi2 = 0． 146 4 Chi2( 1) = 2． 09，prob ＞ chi2 = 0． 148 1

F 41． 85 305． 64 41． 79 274． 84

Ｒ2 0． 613 3 0． 716 8 0． 615 3 0． 717 8

Obs 17 145 17 156 17 145 17 156

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

5) KZ 指数的影响

根据 Lamont 等［32］的结果，采用财务数据得

到 KZ 指数综合度量上市公司的融资约束，具体
KZ 指数计算由下式得到

KZ = － 1．001 909 × Cash flow
K + 0．282 638 9 ×

TQ+3．139 193× DebtTotalCapital －39．367 8×

Dividends
K － 1．314 759 × Cash

K ( 2)

其中 Cash flow 是经营性现金流，TQ 是托宾 Q 值，

Debt 是负债，Total capital 是负债 + 股权总市值，

Dividends 是股利 ( 普通股股利和优先股股利) ，

Cash 是现金及现金等价物，K 是固定资产．
KZ 指数越大，融资约束越紧，所以当上市公

司的 KZ 指数大于行业当年的样本中位数时，认

为这家上市公司融资约束紧( DummyKZ = 1 ) ; 相

反，当上市公司的 KZ 指数小于行业当年的样本

中位数时，认为这家上市公司融资约束松( Dum-
myKZ = 0) ． 表 6( e) 是 KZ 指数度量的融资约束影

响的实证结果． 从表中可以看出，融资约束紧的上

市公司( DummyKZ = 1) 和融资约束松的上市公司

( DummyKZ = 0) 的交乘项 Treated × Post 的回归系

数均显著为负且通过了 1% 显著性水平检验． 但

Chow test 的结果表明两个子样本的自变量 Trea-
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ted × Post 之间不存在显著差异． 这表明融资约束

紧与融资约束松的公司现金持有政策受到反倾销

制裁的影响差异不显著．
本研究采用了五个度量融资约束的指标，

除了公司规模度量指标外，其他四个度量指标

均不能支持融资约束机制，即融资约束松比融

资约束紧的上市公司受到国际贸易制裁时现金

减持得更加显著． 因此，缺乏充分的实证证据支

持融资约束机制是反倾销制裁降低上市公司现

金持有的影响机制． 这可能是由于我国上市公

司普遍存在融资约束，反倾销制裁并没有改变

我国上市公司的融资约束，所以融资约束不是

反倾销 制 裁 对 现 金 持 有 影 响 关 系 的 中 介 影 响

机制．
表 6( e) 融资约束机制分析———KZ 指数的影响

Table 6( e) Analysis of financing constraint mechanism: KZ indexes

因变量
Cash1 Cash2

DummyKZ = 1 DummyKZ = 0 DummyKZ = 1 DummyKZ = 0

常数项
0． 387 5＊＊＊

( 10． 83)

0． 129 3
( 0． 92)

0． 408 6＊＊＊

( 11． 04)

0． 105 3
( 0． 74)

Treated × Post
－ 0． 004 8＊＊＊

( － 3． 41)
－ 0． 010 2＊＊＊

( － 4． 28)
－ 0． 004 7＊＊＊

( － 3． 29)
－ 0． 009 6＊＊＊

( － 4． 01)

Cf
0． 019 3
( 0． 64)

0． 233 1＊＊＊

( 14． 25)

0． 020 8
( 0． 78)

0． 233 7＊＊＊

( 14． 09)

Lev
0． 008 3
( 1． 40)

0． 128 0＊＊＊

( 6． 80)

0． 008 8
( 1． 42)

0． 129 3＊＊＊

( 6． 77)

Size
－ 0． 010 2＊＊＊

( － 7． 45)

－ 0． 005 5
( － 1． 00)

－ 0． 005 5
( － 1． 00)

－ 0． 004 2
( － 0． 75)

Nwc
0． 027 2＊＊＊

( 2． 92)
0． 532 9＊＊＊

( 26． 07)
0． 028 5＊＊＊

( 2． 94)
0． 542 9＊＊＊

( 26． 09)

Capex
－ 0． 008 2＊＊＊

( － 3． 98)

－ 0． 013 6
( － 0． 81)

－ 0． 008 6＊＊＊

( － 3． 99)

－ 0． 015 6
( － 0． 93)

Growth
0． 000 1*

( 1． 94)

－ 0． 000 0
( － 1． 63)

0． 000 1
( 1． 34)

－ 0． 000 0
( － 1． 62)

Dummydiv
0． 004 7＊＊＊

( 3． 54)
－ 0． 013 0＊＊＊

( － 2． 88)
0． 004 2＊＊＊

( 3． 13)
－ 0． 014 1＊＊＊

( － 3． 09)

Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 1． 09，prob ＞ chi2 = 0． 296 8 Chi2( 1) = 0． 65，prob ＞ chi2 = 0． 421 7

Ｒ2 0． 485 2 0． 748 7 0． 486 0 0． 750 2

Obs 16 238 16 236 16 238 16 236

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

3． 3 公司治理影响的实证分析

现金持有的代理理论认为缺乏外部监督时自

利的经理人倾向于牺牲股东利益，追求自己的利

益，比如建立商业帝国和用于在职消费等． 经理人

不分发现金股利给公司股东，保留更多的现金，投

资于净现值为负的项目，满足个人私利． 因此公司

治理水平高的公司比公司治理水平低的公司，受

到反倾销制裁时现金减持更加显著．
本研究分别采用机构投资者持股、董事长与

总经理两职分离、高管持股和独立董事占比等测

度度量上市公司的公司治理水平． 本研究认为机

构投资者持股比例越高，董事长与总经理两职分

离、高管持股比例越高以及独立董事占比越高时，

上市公司的公司治理水平越高，因此它们受到国

际贸易摩擦时现金持有水平降低得越多．
3． 3． 1 机构投资者持股比例的影响

机构投资者持股比例越高，机构投资者对公

司实施监督的激励越大，公司治理水平则越高． 表
7( a) 是考虑机构持股比例影响的实证结果． 从表

中可以看出，无论机构投资者持股比例高的样本

公司还是低的样本公司，自变量 Treated × Post 回

归系数均显著为负． 但根据 Chow test 检验机构持

股比例高样本和机构持股比例低样本的交乘项
Treated × Post 的回归系数不存在显著差异． 所以

—76—第 10 期 叶志强等: 反倾销制裁对现金持有政策的影响研究———来自我国上市公司的证据



机构持股比例高的上市公司还是机构持股比例低

的上市公司在受到反倾销制裁时现金减持无显著

差异．
3． 3． 2 董事长与总经理两职分离的影响

董事长与总经理由一人兼任时，公司管理层

的监督受到限制，公司治理水平则越低; 相反，如

果董事长与总经理由不同人担任时，公司管理层

的监督得到加强，公司治理水平则越高． 表 7 ( b)

是考虑董事长与总经理两职分离影响的实证结

果． 从表中可以看出，无论董事长与总经理两职兼

任的样本公司还是董事长与总经理两职分离的样

本公司，自变量 Treated × Post 回归系数均为负，但
Chow test 的结果表明两个子样本的自变量 Trea-
ted × Post 回归系数不存在显著差异． 所以董事长

与总经理两职分离的公司与两职兼任的公司受到

反倾销制裁时现金减持没有显著差异．
表 7( a) 公司治理机制分析———机构投资者持股比例

Table 7( a) Analysis of corporate governance mechanism: Institutional investors’s shareholding

因变量
Cash1 Cash2

机构持股比例高 机构持股比例低 机构持股比例高 机构持股比例低

常数项
0． 610 7＊＊＊

( 12． 29)
0． 713 9＊＊＊

( 8． 98)
0． 621 8＊＊＊

( 12． 36)
0． 737 9＊＊＊

( 9． 18)

Treated × Post
－ 0． 009 3＊＊＊

( － 4． 17)
－ 0． 005 2＊＊

( － 2． 18)
－ 0． 009 1＊＊＊

( － 4． 02)
－ 0． 004 8＊＊

( － 2． 01)

Cf
0． 162 9＊＊＊

( 16． 50)
0． 020 6＊＊＊

( 5． 87)
0． 159 1＊＊＊

( 15． 92)
0． 021 7＊＊＊

( 6． 13)

Lev
0． 153 1＊＊＊

( 31． 98)
0． 011 7＊＊＊

( 9． 86)
0． 156 1＊＊＊

( 32． 21)
0． 011 9＊＊＊

( 9． 91)

Size
－ 0． 025 9＊＊＊

( － 16． 14)
－ 0． 024 5＊＊＊

( － 14． 49)
－ 0． 026 1＊＊＊

( － 16． 04)
－ 0． 025 4＊＊＊

( － 14． 82)

Nwc
0． 161 7＊＊＊

( 33． 02)
0． 023 9＊＊＊

( 16． 11)
0． 165 2＊＊＊

( 33． 32)
0． 024 3＊＊＊

( 16． 17)

Capex
－ 0． 001 3＊＊＊

( － 11． 56)
－ 0． 005 1＊＊＊

( － 15． 72)
－ 0． 001 4＊＊＊

( － 11． 76)
－ 0． 005 1＊＊＊

( － 15． 74)

Growth
0． 000 0
( 0． 35)

0． 000 0
( 0． 77)

0． 000 0
( 0． 31)

0． 000 0
( 0． 80)

Dummydiv
0． 029 4＊＊＊

( 13． 03)
0． 035 8＊＊＊

( 15． 43)
0． 029 2＊＊＊

( 12． 77)
0． 029 2＊＊＊

( 12． 77)

Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 0． 16，prob ＞ chi2 = 0． 688 9 Chi2( 1) = 0． 12，prob ＞ chi2 = 0． 728 2

Ｒ2 0． 655 5 0． 641 5 0． 654 4 0． 640 5

Obs 17 013 17 013 17 013 17 013

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

表 7( b) 公司治理机制分析———董事长与总经理两职分离

Table 7( b) Analysis of corporate governance mechanism: CEO non-duality

因变量
Cash1 Cash2

两职兼任 两职分离 两职兼任 两职分离

常数项
0． 566 8＊＊＊

( 4． 01)
0． 769 5＊＊＊

( 18． 09)
0． 629 1＊＊＊

( 4． 43)
0． 782 4＊＊＊

( 18． 17)

Treated × Post
－ 0． 007 0*

( － 1． 81)
－ 0． 010 8＊＊＊

( － 5． 84)

－ 0． 006 1
( － 1． 58)

－ 0． 010 8＊＊＊

( － 5． 75)

Cf
0． 083 1＊＊＊

( 7． 61)
0． 052 7＊＊＊

( 8． 99)
0． 084 9＊＊＊

( 7． 74)
0． 051 9＊＊＊

( 8． 75)

Lev
0． 091 3＊＊＊

( 23． 67)
0． 012 2＊＊＊

( 10． 67)
0． 092 8＊＊＊

( 23． 92)
0． 012 5＊＊＊

( 10． 81)
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续表 7( b)
Table 7( b) Continues

因变量
Cash1 Cash2

两职兼任 两职分离 两职兼任 两职分离

Size
－ 0． 018 8＊＊＊

( － 5． 77)
－ 0． 026 2＊＊＊

( － 20． 47)
－ 0． 020 9＊＊＊

( － 6． 38)
－ 0． 026 2＊＊＊

( － 20． 22)

Nwc
0． 163 1＊＊＊

( 27． 02)
0． 023 0＊＊＊

( 16． 56)
0． 165 9＊＊＊

( 27． 33)
0． 023 6＊＊＊

( 16． 77)

Capex
－ 0． 036 0＊＊＊

( － 6． 90)
－ 0． 001 3＊＊＊

( － 13． 21)
－ 0． 036 4＊＊＊

( － 6． 94)
－ 0． 001 3＊＊＊

( － 13． 24)

Growth
－ 0． 000 0＊＊＊

( － 2． 91)

0． 000 0
( 0． 23)

－ 0． 000 0＊＊＊

( － 2． 93)

0． 000 0
( 0． 21)

Dummydiv
0． 035 5＊＊＊

( 8． 29)
0． 032 9＊＊＊

( 17． 74)
0． 035 8＊＊＊

( 8． 31)
0． 032 4＊＊＊

( 17． 27)
Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes
Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 0． 98，prob ＞ chi2 = 0． 321 4 Chi2( 1) = 1． 42，prob ＞ chi2 = 0． 232 8
Ｒ2 0． 712 7 0． 586 7 0． 711 3 0． 586 4
Obs 7 714 23 733 7 714 23 733

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

3． 3． 3 高管持股的影响

高管持股比例越高，高管个人的利益与公司

的利益更加趋近一致，经理人侵占公司利益的动

机更弱，公司治理水平则越高． 表 7 ( c) 是考虑高

管持股比例影响的实证结果． 从表中可以看出，无

论高管持股比例高的样本公司还是高管持股比例

低的样本公司，自变量 Treated × Post 回归系数均

为负，但高管持股比例高的样本回归结果显著通

过了 1%水平检验． 根据 Chow test 检验结果表明

二者不存在显著差异． 所以高管持股比例高的公

司比高管持股比例低的公司受到反倾销制裁时现

金减持没有显著差异．
表 7( c) 公司治理机制分析———高管持股比例

Table 7( c) Analysis of corporate governance mechanism: Senior executives’s shareholding

因变量
Cash1 Cash2

高管持股比例高 高管持股比例低 高管持股比例高 高管持股比例低

常数项
0． 313 1＊＊＊

( 7． 02)
0． 792 0＊＊＊

( 15． 86)
0． 311 2＊＊＊

( 6． 93)
0． 823 5＊＊＊

( 16． 29)

Treated × Post － 0． 007 5＊＊＊

( － 4． 11)
－ 0． 003 2
( － 1． 09)

－ 0． 007 3＊＊＊

( － 3． 98)
－ 0． 002 4
( － 0． 83)

Cf 0． 180 3＊＊＊

( 21． 04)
0． 011 0＊＊＊

( 3． 13)
0． 178 5＊＊＊

( 20． 69)
0． 012 0＊＊＊

( 3． 37)

Lev 0． 149 8＊＊＊

( 38． 94)
0． 004 2＊＊＊

( 3． 68)
0． 151 5＊＊＊

( 39． 11)
0． 004 4＊＊＊

( 3． 81)

Size － 0． 016 0＊＊＊

( － 11． 28)
－ 0． 025 0＊＊＊

( － 14． 23)
－ 0． 015 7＊＊＊

( － 10． 99)
－ 0． 025 9＊＊＊

( － 14． 61)

Nwc 0． 404 0＊＊＊

( 81． 75)
0． 006 3＊＊＊

( 4． 88)
0． 408 6＊＊＊

( 82． 12)
0． 006 5＊＊＊

( 5． 01)

Capex
－ 0． 002 7
( － 0． 70)

－ 0． 000 7＊＊＊

( － 7． 36)
－ 0． 003 9
( － 0． 98)

－ 0． 000 7＊＊＊

( － 7． 33)

Growth
－ 0． 000 0
( － 0． 45)

0． 000 0*

( 1． 96)
－ 0． 000 0
( － 0． 64)

0． 000 0＊＊

( 2． 01)

Dummydiv 0． 012 7＊＊＊

( 6． 86)
0． 032 9＊＊＊

( 11． 72)
0． 012 3＊＊＊

( 6． 57)
0． 033 4＊＊＊

( 11． 76)
Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes
Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 1． 83，prob ＞ chi2 = 0． 176 6 Chi2( 1) = 2． 26，prob ＞ chi2 = 0． 133 0
Ｒ2 0． 726 8 0． 565 2 0． 725 9 0． 570 2
Obs 21 101 11 260 21 101 11 260

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．
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3． 3． 4 独立董事占比的影响

独立董事在公司董事会人数占比越大，公司

董事会独立性越强，此时公司治理水平则越高． 表

7( d) 是考虑独立董事影响的实证结果． 从表中可

以看出，无论独立董事占比高的样本公司还是独

立董事占比低的样本公司，自变量 Treated × Post
回归系数均显著为负，显著性水平为 1% ． 进一步

地，根据 Chow test 检验独立董事占比高样本和独

立董事占比低样本交乘项 Treated × Post 的回归系

数差异，结果表明 chi( 2) = 0． 02( 0． 04) ，对应的 p
值等于 0． 898 9( 0． 843 3 ) ，即两个子样本的自变

量回归系数之间不存在显著差异． 所以独立董事

占比高还是低，它们受到反倾销制裁时现金减持

效应无显著差异．
表 7( d) 公司治理机制分析———独立董事占比

Table 7( d) Analysis of corporate governance mechanism: Proportion of independent directors

因变量
Cash1 Cash2

独立董事占比高 独立董事占比低 独立董事占比高 独立董事占比低

常数项
0． 968 2＊＊＊

( 17． 60)
0． 551 1＊＊＊

( 13． 41)
0． 989 9＊＊＊

( 17． 85)
0． 554 3＊＊＊

( 13． 32)

Treated × Post － 0． 012 1＊＊＊

( － 4． 74)
－ 0． 010 7＊＊＊

( － 4． 87)
－ 0． 011 5＊＊＊

( － 4． 49)
－ 0． 010 1＊＊＊

( － 4． 53)

Cf
0． 006 5
( 0． 95)

0． 100 1＊＊＊

( 25． 49)
0． 009 2
( 1． 34)

0． 101 4＊＊＊

( 25． 51)

Lev 0． 009 7＊＊＊

( 7． 39)
0． 038 1＊＊＊

( 19． 28)
0． 010 0＊＊＊

( 7． 56)
0． 038 8＊＊＊

( 19． 36)

Size － 0． 032 6＊＊＊

( － 18． 86)
－ 0． 019 7＊＊＊

( － 13． 38)
－ 0． 033 2＊＊＊

( － 19． 03)
－ 0． 019 6＊＊＊

( － 13． 10)

Nwc 0． 015 8＊＊＊

( 10． 35)
0． 123 7＊＊＊

( 41． 35)
0． 016 4＊＊＊

( 10． 63)
0． 125 9＊＊＊

( 41． 59)

Capex － 0． 000 8＊＊＊

( － 8． 48)
－ 0． 037 2＊＊＊

( － 40． 82)
－ 0． 000 8＊＊＊

( － 8． 51)
－ 0． 037 9＊＊＊

( － 41． 08)

Growth 0． 000 0*

( 1． 75)
0． 000 0
( 0． 10)

0． 000 0*

( 1． 74)
0． 000 0
( 0． 16)

Dummydiv 0． 036 2＊＊＊

( 14． 14)
0． 031 1＊＊＊

( 14． 55)
0． 036 0＊＊＊

( 13． 95)
0． 030 6＊＊＊

( 14． 14)

Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes
Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Chow test Chi2( 1) = 0． 02，prob ＞ chi2 = 0． 898 9 Chi2( 1) = 0． 04，prob ＞ chi2 = 0． 843 3

Ｒ2 0． 607 6 0． 644 7 0． 607 9 0． 643 4

Obs 15 426 18 332 15 426 18 332

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

本研究采用了四个度量融资约束公司治理的

指标，但这四个度量指标均不支持公司治理机制．

所以，缺乏充分的实证证据支持公司治理机制是

反倾销制裁降低上市公司现金持有的影响机制．

这可能是由于我国上市公司存在“一股独大”导

致公司治理水平普遍不高，所以在遭受反倾销制

裁时，公司治理对反倾销制裁降低现金持有难以

产生显著影响．

4 影响机制分析

本研究基于投资机会和现金持有成本，提出

现金持有成本与收益的权衡机制． 当面临着国际

贸易摩擦引发的反倾销制裁，会降低贸易摩擦受

害国企业的出口竞争力，使得部分企业由出口转

内销． 这个传递效应导致国内相关行业的竞争性

加强，未来投资机会下降． 所以，根据实物期权理

论，投资的等待期权价值增加，现金持有的边际收

益下降． 另一方面，由于我国企业资金很大部分来

源于外部融资，外部融资主要的来源是银行信贷．

我国银行信贷的资金成本高，这导致除非未来存

在收益很高的投资机会，否则现金持有的边际收

益和边际成本不匹配． 所以资金成本强化了受到

反倾销制裁对现金持有的影响效应． 因此，本研究
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采用 Tobin Q 值度量投资机会和负债成本 Exp 度

量现金持有成本，检验投资机会和现金持有成本

的联合影响机制．

考察反倾销制裁对上市公司现金减持的投资

机会和现金持有成本的影响机制，提出如下实证

模型

TQi，t = α + β1 × Treatedi × Postt + β2 × Cfi，t +

β3 × Levi，t + β4 × Sizei，t + β5 × Nwci，t +

β6 × Capexi，t + β7 × Growthi，t + β8 ×

DummyDivi，t +∑Year+∑Firm + εi，t

( 3)

Expi，t = α + β1* Treatedi* Postt + β2* Cfi，t +

β3 × Levi，t + β4 × Sizei，t + β5 × Nwci，t +

β6 × Capexi，t + β7 × Growthi，t + β8 ×

DummyDivi，t +∑Year+∑Firm+εi，t

( 4)

Cashi，t =α+β1 × Treatedi × Postt + β2 × TQi，i +

β3 × Expi，i + β4 × Cfi，t +β5 × Levi，t +

β6 × Sizei，t +β7 × Nwci，t +β8 × Capexi，t +

β9 × Growthi，t + β10 × DummyDivi，t +

∑Year +∑Firm + εi，t ( 5)

根据前面的分析，如果投资机会 TQ 和现金

持有成本 Exp 是反倾销制裁对现金持有影响的联

合中介机制，那么式( 3 ) 中 β1 系数显著为负，式

( 4) 中 β1 系数显著为负，而且在式( 5 ) 纳入投资

机会 TQ 和现金持有成本 Exp 后 β1 系数不显著，

或者它比式( 1) 中 β1 系数更小，但式( 5 ) 中 β2 和

β3 系数显著．
表 8 是投资机会 TQ 和现金持有成本 Exp 联

合中介影响机制的实证结果． 在表 8 第( 1 ) 列中，

自变量 Treated × Post 回归系数等于 － 1． 333 7，对

应的 t 值等于 － 2． 19，通过 5% 显著性水平检验，

即反倾销制裁降低我国上市公司的投资机会; 在

表 8 第( 2 ) 列中，自变量 Treated × Post 回归系数

等于 － 0． 000 3，对应的 t 值等于 －3． 48，通过 1%显

著性水平检验，即反倾销制裁降低现金持有，从而降

低现金持有成本; 在表 8 第( 3) 列和表 8 第( 4) 列中，

自变量 Treated × Post 回归系数分别为 －0． 009 5 和
－ 0． 009 2，虽然通过了显著性检验，但相比较于

表 4 中自变量 Treated × Post 回归系数的回归系数

分别为 － 0． 011 5 和 － 0． 011 1，系数变得更小． 而

且，TQ 的回归系数显著为正，Exp 回归系数显著

为负． 这表明控制了中介变量后，反倾销制裁对现

金持有影响变得更小． 另外，比较他们回归结果的
Ｒ2值，发现表 8 第( 3) 列和表 8 第( 4) 列的 Ｒ2值更

大． 因此，投资机会 TQ 和现金持有成本 Exp 是反

倾销制裁对现金持有影响的中介机制，即反倾销

制裁会降低受影响行业上市公司的投资机会，从

而降低现金持有水平的收益，为了达到现金持有

的均衡水平，必须降低上市公司现金持有水平，导

致现金持有成本下降．
表 8 投资机会与负债成本的联合中介机制的实证结果

Table 8 Empirical results of joint intermediary mechanism of investment opportunity and debt cost

因变量 TQ EXP Cash1 Cash2

常数项
155． 365 9＊＊＊

( 3． 66)

0． 000 4

( 0． 16)

0． 503 7＊＊＊

( 12． 95)

0． 516 2＊＊＊

( 12． 98)

Treated × Post
－ 1． 333 7＊＊

( － 2． 19)

－ 0． 000 3＊＊＊

( － 3． 48)

－ 0． 009 5＊＊＊

( － 7． 05)

－ 0． 009 2＊＊＊

( － 6． 75)

TQ
0． 000 4＊＊＊

( 4． 19)

0． 000 4＊＊＊

( 4． 18)

EXP
－ 3． 188 4＊＊＊

( － 22． 30)

－ 3． 255 8＊＊＊

( － 22． 34)

Cf
－ 16． 109 5

( － 1． 57)

0． 004 1＊＊＊

( 5． 97)

0． 130 3＊＊＊

( 6． 08)

0． 130 8＊＊＊

( 6． 39)

Lev
－ 31． 547 6*

( － 1． 67)

0． 021 9＊＊＊

( 47． 27)

0． 027 8*

( 1． 77)

0． 028 5*

( 1． 77)

Size
－ 4． 832 8＊＊＊

( 3． 74)

－ 0． 000 2＊＊

( － 2． 43)

－ 0． 015 6＊＊＊

( － 12． 91)

－ 0． 015 8＊＊＊

( － 12． 83)

Nwc
－ 110． 771 7＊＊＊

( － 3． 36)

－ 0． 011 9＊＊＊

( － 32． 90)

0． 067 2＊＊＊

( 2． 87)

0． 068 7＊＊＊

( 2． 87)
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续表 8

Table 8 Continues

因变量 TQ EXP Cash1 Cash2

Capex 33． 800 0＊＊＊

( 3． 79)
－ 0． 018 6＊＊＊

( － 27． 90)
－ 0． 016 4＊＊＊

( － 4． 34)
－ 0． 016 8＊＊＊

( － 4． 34)

Growth 0． 017 6＊＊＊

( 2． 64)
－ 0． 002 0＊＊＊

( － 14． 01)
－ 0． 000 0＊＊

( － 2． 53)
－ 0． 000 0＊＊

( － 2． 53)

Dummydiv 9． 019 8＊＊＊

( 3． 92)
－ 0． 000 9＊＊＊

( － 9． 06)
0． 020 6＊＊＊

( 13． 26)
0． 020 2＊＊＊

( 12． 88)

Year Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Firm Fixed Effect Yes Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 769 0 0． 742 8 0． 620 4 0． 620 3

Obs 32 580 34 240 32 524 32 524

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．

5 现金减持的价值效应分析

表 5 的实证结果表明反倾销制裁会导致上市

公司减少现金持有． 关于现金减持对公司价值的

影响，本研究提出如下实证模型:

ri，t － ＲB
i，t =α + β1 × Treati × Postt +

β2 × ΔCashi，t + β3 × ΔCashi，t ×
Treati × Postt + β4 × ΔEi，t +
β5 × ΔNAi，t + β6 × ΔIi，t +
β9 × ΔDidivendi，t + β10 × Cashi，t－1 +

β11 ×NFi，t +∑Year+∑Firm+εi，t

( 6)

表 9 是实证检验反倾销制裁对上市公司现金

减持的公司价值效应结果． 从表可以看出，交乘项

Treated × Post × ΔCash 的 回 归 系 数 分 别 为

－ 0． 219 9和 － 0． 180 7，对应的 t 值分别为 － 3． 02
和 － 2． 55，均通过了 1% 和 5% 显著性水平检验，

这表明反倾销带来上市公司减少现金持有，能够

显著提高公司现金减持后的公司价值． 而且，这一

结果不仅统计意义显著，而且经济意义也很显著．
当上市公司现金持有与公司股权价值比值每减持

1%时，反倾销后受影响的上市公司股权年收益率

比 未 受 影 响 的 上 市 公 司 股 权 年 收 益 率 的 增 加

9. 51% ( 7． 81% ) ⑦．
表 9 现金减持的价值效应实证结果

Table 9 Empirical results of value effect of cash reduction

因变量 ri，t － ＲB
i，t

Cash1 Cash2

Coef． t Coef． t

常数项 0． 201 1 1． 02 0． 206 9 1． 04
Treated × Post 0． 008 9 0． 93 0． 008 4 0． 88

Δ cash 0． 252 0＊＊＊ 3． 58 0． 201 6＊＊＊ 2． 91
Treated × Post × Δ cash － 0． 219 9＊＊＊ － 3． 02 － 0． 180 7＊＊ － 2． 55

ΔE 0． 372 4＊＊＊ 3． 24 0． 377 3＊＊＊ 3． 25

Δ NA － 0． 011 4 － 1． 41 － 0． 009 4 － 1． 13

Δ I － 0． 974 4 － 1． 55 － 0． 975 5 － 1． 55

Δ Dividend 3． 612 8＊＊＊ 7． 33 3． 628 3＊＊＊ 7． 36
L． Cash 0． 016 6 1． 43 0． 011 5 1． 08
NF 0． 021 3 0． 49 0． 029 4 0． 69

Year Fixed Effect Yes Yes
Firm Fixed Effect Yes Yes

Ｒ2 0． 123 2 0． 122 5
Obs 19 808 19 808

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的统计显著性．
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⑦ 因变量 ri，t － ＲB
i，t 的均值为 － 0． 445 9% ．



6 结束语

本研究首先实证检验反倾销制裁对我国上市

公司现金持有政策的影响，结果发现反倾销制裁

会显著降低我国上市公司的现金持有水平，受反

倾销制裁影响的行业公司比未受反倾销制裁影响

的行业公司，它们的现金持有量与总资产的比重

平均降低 1． 15% ( 1． 11% ) ． 然后，分别检验融资

约束机制和公司治理两个影响机制，发现缺乏稳

健的实证证据支持融资约束机制和公司治理机制

能够解释反倾销制裁对现金持有影响． 本研究基

于反倾销制裁对我国企业投资机会的影响和现金

持有收益与成本的权衡理论，实证结果表明由于

反倾销制裁会降低我国企业的投资机会，增加现

金持有成本，从而减低我国上市公司现金持有水

平，使得现金持有的边际收益和边际成本重新达

到均衡． 最后本研究讨论了反倾销制裁降低上市

公司现金持有的价值效应，发现面临反倾销制裁

时上市公司降低现金持有水平会显著增加上市公

司价值，现金持有与总资产的比重每降低 1% 时，

上市公司股权年收益会提高 9． 51% ( 7． 81% ) ．
本研究将现金持有与国际贸易摩擦结合在一

起进行实证研究，在理论上丰富了现金持有文献

的研究，而且也是国际贸易摩擦微观影响文献的

补充． 尽管国内外文献研究有少部分研究国际贸

易对公司金融政策的影响，但本研究从国际贸易

的视角研究现金持有政策，并提供了影响机制分

析，得到稳健的实证结果．
本研究为我国企业应对国际贸易摩擦制定公

司金融政策提供参考． 近年来国际贸易保护主义

越来越严重，我国对外贸易摩擦越来越多，我国微

观企业如何应对国际贸易摩擦的影响，是理论界

和实业界普遍关心的问题． 本研究讨论受国际贸

易摩擦产生的反倾销制裁对行业内企业现金持有

政策的影响，所以本研究的实证研究结论为我国

企业制定相应的公司金融政策应对国际贸易摩擦

提供两点参考． 首先，上市公司保持最优现金持有

水平，以维持公司价值最大化． 在面临外部冲击

时，上市公司需要主动调整自身的现金持有水平，

使得现金持有的收益与成本相匹配，从而达到公

司价值最大化目标． 其次，重视国际贸易摩擦带来

的外部冲击． 国际贸易摩擦冲击主要有增加贸易

政策的不确定性和降低投资机会，所以除上市公

司需主动调整自身的公司金融政策，提高公司治

理水平，政府相关部门需主动采取措施帮助企业

应对贸易摩擦带来的冲击，比如降低企业的融资

约束和降低企业的资金成本等．
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The impact of anti-dumping sanctions on cash holding policy: Evidence from
the Chinese listed companies

YE Zhi-qiang1，ZHU Qing-qing1，ZHANG Shun-ming2*

1． School of Business，East China University of Science and Technology，Shanghai 200237，China;

2． School of Finance，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China

Abstract: In recent years，international trade protectionism has become more and more severe; the impact of
anti-dumping sanctions on micro enterprises in countries affected by international trade friction has become an
important topic． This paper empirically studies the impact of anti-dumping sanctions on cash holding policy for
Chinese listed companies． The results show that the anti-dumping sanctions will reduce the cash holding level．
Then，the financing constraint mechanism and corporate governance mechanism of cash holdings are tested re-
spectively，but no robust empirical evidence supporting these two mechanisms is found． Furthermore，based
on the impact of anti-dumping sanctions on the investment opportunities，this paper puts forward a trade-off
theory of cash holding income and cost． The empirical results support this theory． Finally，the paper con-
cludes that the reduction of cash holding will significantly increase the firm value of listed companies in the
face of anti-dumping sanctions． The article adds a new perspective for international trade research on cash
holding policy，and provides a reference for Chinese enterprises to formulate corporate financial policies to deal
with international trade frictions．
Key words: anti-dumping sanctions; investment opportunities; cash holding costs; the value effect of

cash holdings
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