
一、引言

近年来，众多研究结合公司财务理论与产业组

织理论，认为企业持有现金的行为会受到行业竞争

的影响。其中，近十年提出的捕食理论将现金作为企

业防止竞争者掠夺市场份额的资源，指出竞争将促

使企业持有更多的现金。相反，传统理论认为现金持

有取决于企业获取经济租金的能力。竞争程度较低

的行业中，企业普遍能获取较为稳定的经济租金，经

济租金能够降低企业投资的风险，保证稳定的收益，

因而企业会持有更多的现金用以抓住投资机会。

事实上，捕食理论所强调的行业竞争是一种企

业间的短期博弈。竞争性行业中，企业是价格的接受

者；垄断性行业中企业制定价格，对超出可变动成本

的租金享有专有权。传统理论认为企业财务决策会

受到经济租金的影响，就是讨论竞争这种行业特征

对企业行为的决定作用。虽然现有研究已经从理论

上解释了经济租金对企业持有现金的正向影响，但

是现实中经济租金是否会影响到企业的现金持有？

即使经济租金是影响现金持有的重要因素，企业持

有现金又是否有助于支持投资机会，提升企业绩效？

对于以上问题尚未得出一致结论。本文引入行业毛

利率衡量经济租金，考察经济租金对企业现金持有

的影响。研究发现：经济租金较高的行业中，企业普

遍愿意持有更多现金，现金有助于其扩大投资规模；

高租金行业中投资具有持续提升企业绩效的作用，

并且投资对企业绩效的正向影响在高租金、高成长

行业企业中更加明显。

二、文献综述

（一）捕食威胁对企业现金持有的影响

捕食威胁通常指企业迫于行业竞争者的压力而

丧失重要的投资机会，进而将未来的市场份额、增长

机会拱手相让的可能性。Akdou、Mackay（2008）认
为，企业拥有等待最佳投资时机的权利，企业期望在

等待期间获取更多的信息，以降低投资的不确定性，

即“等待的价值”。而“在充满竞争的行业中，企业利

用对手等待的机会将其逐出门外”，此时，等待的价

值大幅下降，理性的企业会快速做出投资决策。因

此，企业需要持有大量现金以应对投资速度加快的

要求。Haushalter等（2007）、Schoubben和Hulle（2012）
等研究认为，捕食威胁源于企业投资机会的重叠，当

投资机会重叠时企业愿意持有更多现金。张会丽、吴

有红（2012）认为，当企业投资机会重叠时，企业依靠
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抢先投资争夺未来的市场份额，而现金持有在一定

程度上决定了企业开展后续投资的能力，在应对市

场竞争时具有战略意义。

Alimov（2014）以受到美加自由贸易协定影响的

企业为研究对象，从自由贸易冲击角度考察捕食竞

争，发现面对自由贸易冲击的企业中持有现金的价

值明显增大。陆正飞、韩非池（2013）研究指出，产业

政策为企业提供了一系列良好的投资机会，而财务

上较为稳健、储备更多流动性资产的企业更容易抓

住投资机会以获取未来更大的市场份额。Ma 等
（2014）研究指出，第一个成功研发出新产品的企业

将享有市场垄断地位，且现金储备充足的企业研发

成功的概率更高。Lyandres、Palazzo（2012）研究发现，

研发竞争程度与企业持现意愿呈显著正相关关系。

（二）经济租金对企业决策的影响

上述研究将行业竞争局限于企业间的一种短期

竞争，竞争迫使企业持有更多现金以应对投资速度

加快的要求。然而，行业的竞争程度是一种长期的行

业特征。少有研究将这种行业特征与微观企业决策

相联系，且多局限于讨论竞争影响下的经济租金与

企业投资决策的关系。

Kamien、Schwartz（1975）认为，在企业研发过程

中市场势力与获取经济租金的能力是至关重要的影

响因素，具有市场势力的大企业在研发活动中有绝

对优势。Romer（1990）研究指出，企业在研发投资过

程中通常会考虑投资的期望收益，竞争程度较低的

行业中企业普遍能获取较稳定的经济租金，因而竞

争程度较低的行业中的企业具有更强的研发投资

意愿。Acs、Audretsch（1987）认为，生产的规模效应有

助于实现研发投资的规模效应，使得大企业在研发

活动中更具优势。

近期的部分文献已关注到租金对其他领域投资

的影响。Cohen、Mazzeo（2010）研究发现，银行开设

分支机构可以提高市场的集中度，这将有助于银行

获取经济租金，从而提高银行收益的稳定性，激励其

继续投资。

上述文献表明，企业获取经济租金的能力会对

微观企业决策产生重要的影响。而已有研究所涉及

的企业决策仅仅局限于投资决策，有关经济租金对

企业持现行为的研究仍属空白。通常而言，企业获取

租金的能力越强，企业投资获益的风险越低。而现金

储备在很大程度上决定了企业持续投资的能力，企

业需要充裕的现金流以防止投资不足。Akdou、

Mackay（2008）提出，寡头垄断行业的投资敏感性最

强，投资速度最快。但是这种解释仅仅停留在理论层

面，极少研究能够依据现实中的企业，给出经济租金

影响企业现金持有决策的实证证据。鉴于上述文献

均未涉及现金使用与投资效率问题，本文尝试研究

企业获取租金的能力对现金使用效率的影响。

三、数据来源与变量定义

（一）数据来源

本文以2007 ~ 2016年A股非金融类上市企业为

样本，剔除被特别处理（ST）、样本期间存在两年以

上财务数据缺失的企业，且由于房地产行业财务数

据在多个数据库间匹配程度较差，故剔除该行业企

业，最终确定2122家企业共18979个观测值。本文使

用证监会二级行业划分标准（2012年版），将上述企

业划分为66个细分行业。研究过程中对行业与企业

层面的连续变量进行1%水平上的缩尾极端值处理。

营业净收入数据来源于彭博数据库，其余财务数据

均来源于Csmar数据库。

（二）变量定义

1. 企业现金持有。Lyandres 和 Palazzo（2012）、
Ma等（2014）研究使用现金与总资产比衡量企业持

现水平，即绝对法；张会丽和吴有红（2012）、陆正飞

和韩非池（2013）则在绝对现金持有基础上减去行业

均值反映企业的超额持现水平，即相对法。如前所

述，行业竞争程度是重要的行业性质，行业竞争程度

能够影响企业的持现行为，且企业持现行为在各行

业间也存在差异。可见，如果只考虑企业相对于行业

平均水平的超额持现，就忽略了这种行业间的差异。

因此，本文采用绝对法对现金持有进行定义。

2. 经济租金。在完全竞争的市场中企业对超出

变动成本的收益不享有“专属权利”，均衡点处超额

收益为零；相反，生产有差异的产品的企业更容易取

得超额收益。张会丽、吴有红（2012）认为，超额收益

越高，企业在产品市场的定价能力越强、竞争优势越

大。而行业整体超额收益越高，表明该行业企业获取

超额收益的能力越强。本文参考Ma等（2014）的研

究，使用毛利率定义超额收益，即经济租金。该指标

反映企业获取在产品变动成本之外超额收益的能

力，较大的取值表示企业获取超额收益的能力较强。

本文将各年度行业企业毛利率的中位数作为行业整

体毛利率水平。此外，本文还使用销售额集中度指标

HHI反映行业整体获取租金的能力。HHI取值越
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高，则行业竞争程度越低，行业整体的经济租金越

高。文中所涉及的变量定义见表1。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。如

Panel B 所示，毛利率高于样本中位数的行业中

Cash_holding的平均数为 0.232，明显高于低毛利率

行业Cash_holding的平均数 0.169。进一步以高毛利

率行业中毛利率高于行业中位数的企业分组，

Cash_holding的均值 0.280相较对比组的均值 0.149

差距进一步扩大。此外，Panel B所示的高毛利率行

业Cash_holding的标准差 0.176高于低毛利率行业

Cash_holding的标准差 0.123，表明现金持有在高毛

利率行业中的变异性更强。以企业毛利率分组后，高

毛利企业Cash_holding（标准差0.197）相较低毛利率

企业（标准差0.106）变异的差距进一步扩大。

（二）行业竞争与现金持有的关系

本文参考Haushalter等（2007）的研究，构建如下

模型考察行业竞争程度对企业现金持有的影响：

Cash_holdingi，t=β1+β2Marginj，t-1+
􀰑βkControl+ηi+δt+εi，t （1）

其中：Margin 为表 1 中衡量行业经济租金的

Indu_margin或HHI变量，Control为表1中的控制变

量，ηi与δt分别为企业横截面与时间固定效应，εi，t

为残差项。本文主要考察系数β2。经济租金会降低投

资风险，从而促进企业加速投资，企业存在持现激励

以应对快速投资的要求，因此预期β2显著为正，即

经济租金较高的行业中企业会持有更多的现金。

表 3报告了经济租金与现金持有之间的关系。

其中，（1）、（2）列以行业毛利率为解释变量，（3）、（4）
列以销售额集中度（HHI）间接衡量经济租金。HHI
变量反映企业所处行业销售额的集中程度，HHI变
量取值越高，表明行业集中程度越高，该行业通常具

模型（1）
因变量

模型（1）
解释
变量

模型（1）
控制
变量

其
他
模
型
涉
及
变
量

变量名称

Cash_holding

Indu_margin

HHI

Q
R_D
Lever
Roa

Roa_stab

Dividend

Ln_assets

△Invest_dum

Margin_dum

Cash_dum

Sales_grow

Adj_lever

Stab_income

△Roa_dum

Capiex_dum

Q_dum

Fixed_assets

变量定义

（货币资金+交易性金融资产+短期投
资）/总资产

毛利率行业中位数

企业销售额与行业销售额之比的平方
和

企业成长性，托宾Q
研发支出/营业收入

（长期借款+短期借款）/总资产

营业利润/期末总资产

企业ROA变异系数

企业当年支付现金股利，取值 1，否则
为0
总资产的自然对数

企业投资规模=（资本开支+研发费
用）/期末总资产；企业当年投资规模
较前一年有增加，取值1，否则为0
毛利率行业中位数高于样本中位数，
取值1，否则为0
企业现金持有行业中位数高于样本中
位数，取值1，否则为0
（企业当年营业收入-企业前一年营
业收入）/企业前一年营业收入

企业资产负债率-行业企业资产负债
率中位数

企业营业利润行业中位数的变异系数

企业当年（后一年）ROA较前一年有
增加，取值1，否则为0

企业投资规模=（资本开支+研发费
用）/期末总资产；企业投资规模行业
中位数高于样本中位数，取值 1，否则
为0

托宾Q行业中位数高于样本中位数，
取值1，否则为0
固定资产总额/总资产

表 1 变量定义

Panel A：主要变量描述性统计

变量

Cash_holding
Indu_margin

HHI
Q

R_D
Lever
Roa

Roa_stab
Dividend
Ln_assets

Panel B：分组Cash_holding变量描述性统计

企业分组

①高毛利率行业企业

②低毛利率行业企业

③高毛利率行业中高
毛利率企业

④相对于③之其他企业

观测值

18976
18979
15143
18129
15125
18904
18917
18683
18977
18976

平均值

0.201
0.077
0.095
2.437
0.015
0.162
0.045
0.356
0.675

21.844

平均值

0.232
0.169

0.280

0.149

标准差

0.155
0.050
0.080
2.336
0.027
0.149
0.063
1.782
0.469
1.292

标准差

0.176
0.123

0.197

0.106

最小值

0.007
0.000
0.020
0.206
0.000
0.000

-0.167
-8.270
0.000

18.871

最小值

0.008
0.008

0.008

0.008

最大值

0.756
0.285
0.305

20.289
0.346
0.643
0.247
9.667
1.000

26.024

最大值

0.756
0.756

0.756

0.756

表 2 描述性统计
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有较低的竞争性。行业的竞争程度会影响经济租金

的取值，竞争程度较低的行业中企业通常会获得较

高的租金。第（1）列显示 Indu_margin 的系数为

0.167，在 1%的水平上显著，表明毛利率较高的行业

中企业普遍持有较多现金。其中，行业毛利率每增加

1%，企业持现水平将平均增加 0.167%。第（3）列以

HHI作为解释变量，系数为0.082，在5%的水平上显

著，表明销售额集中程度较高的行业中企业普遍持

有更多现金。其中，HHI每增加1%，企业持有现金平

均增加 0.082%。总体而言，经济租金为企业提供了

稳定的收益，降低了企业的投资风险，有助于企业快

速做出投资决策，企业储备现金正是用于应对投资

速度加快的要求。因此，租金较高的行业中企业具有

更加强烈的持现意愿。

为确保结果的稳健性，本文在基础模型之上进

行了如下检验：首先，为避免内生性引起的估计偏

差，表 3第（2）列与第（4）列将因变量现金持有的滞

后项（Cash_holdingi，t- 1）引入模型（1），使用差分

GMM方法进行估计。现金持有反映了企业的投资

习惯、融资能力等企业特征，而这些特征又可能影响

到行业竞争程度从而引起内生性问题。如表3所示，

第（2）列与第（4）列中，HHI与 Indu_margin的系数分

别在 5%和 1%的水平上显著为正，表明经济租金较

高的行业中企业普遍愿意持有更多现金，内生性问

题并未对研究结果产生实质性的影响。其次，企业所

处地区的市场化程度将影响“市场竞争的现金持有

效应”。市场化程度较高的地区政府对市场环境的干

预少，企业依靠自身能力参与市场竞争，需要利用投

资提高生产率以取得超额收益，而投资将增强企业

持有现金的意愿。此外，企业持现水平还可能受到行

业因素的影响。本文引入行业与地区固定效应，以控

制两种因素的影响，结果表明重要解释变量的回归

系数符号与显著性均与预期一致。限于篇幅本文未

报告相应结果。

（三）进一步讨论

Dittmar和Mahrt-Smith（2007）、孙进军等（2011）
研究提出，企业现金持有可能受到代理动机的影响。

代理理论认为，现金作为一种无法增值的资产，在公

司治理水平较低的企业中极易被管理层侵占，管理

层出于在职消费等目的持有现金，进而损害企业价

值。另外，使用内部资金为投资项目进行融资时，对

投资项目的选择较少受到外部投资者（特别是债权

人）的干预，因此内部资金可能更加有利于企业的长

期发展。特别是受外部融资限制较多的高成长企业，

持有现金将有效地降低融资成本，符合企业价值最

大化的目标。因此，本文有必要考察企业持有现金的

目的，检验现金是否用于投资且投资是否有效地提

高了企业绩效。

1. 现金持有目的检验。为考察企业持有现金是

否用于投资，本文参考Haushalter等（2007）的研究构

建如下模型：

△Invest_dumi，t=β1+β2Cash+β3Cash×
Margin_dumj，t+β4Sales_growi，t+β5Adj_leveri，t+
β6Ln_assetsi，t+β7Dividendi，t+β8Roai，t+
β9Stab_incomej，t+εi，t （2）

表 3 行业经济租金与企业现金持有关系

变量

Cash_holdingi，t-1

Indu_marginj，t-1

HHIj，t-1

Qi，t-1

R_Di，t-1

Leveri，t-1

Roai，t-1

Roa_stabi，t-1

Dividendi，t-1

Ln_assetsi，t-1

Year
Firm

Constant

Adjusted R2

Hansen-test
（p-value）
Diff.-Hansen
（p-value）

Obs.

Indu_margin解释变量

（1）

0.167∗∗∗
（3.68）

0.004∗∗∗
（2.94）
-0.431∗∗∗
（-5.11）

-0.080∗∗∗
（-5.11）

0.100∗∗∗
（3.12）

0.000
（0.90）
0.018∗∗∗
（7.28）
-0.011∗∗∗
（-2.80）

Yes
Yes

0.401∗∗∗
（4.64）
0.108

14373

（2）

0.424∗∗∗
（2.61）

2.692∗∗∗
（2.69）

-0.069∗∗
（-2.51）
-7.160∗∗
（-2.08）

1.882∗∗
（2.18）

-3.100
（-1.55）

0.037
（0.74）
0.582∗∗
（2.11）
-0.944∗∗∗
（-3.56）

Yes

0.204

0.097

9703

HHI解释变量

（3）

0.082∗∗
（2.01）
0.003∗∗∗
（2.57）
-0.427∗∗∗
（-4.90）

-0.084∗∗∗
（-5.50）

0.126∗∗∗
（4.16）

0.000
（0.91）
0.019∗∗∗
（7.52）
-0.012∗∗∗
（-2.91）

Yes
Yes

0.417∗∗∗
（4.83）
0.114

13424

（4）
0.302

（1.61）

4.231∗∗
（2.31）
-0.085∗∗∗
（-2.95）
-5.004∗∗∗
（-3.11）

0.638
（0.68）
-3.581

（-1.60）
0.019

（0.38）
0.966∗∗∗
（3.44）
-0.841∗∗∗
（-2.72）

Yes

0.115

0.454

9017

注：括号内数字为 t值；∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 1%、5%
和10%的水平上显著。下同。
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其中：△Invest_dumi，t为虚拟变量，若 i企业 t期
投资较 t-1期有增长则赋值 1，否则为 0；Cash为 i企
业 t期的Cash_holdingi，t变量，或企业所处行业 j在 t
期的Cash_dumj，t变量；Margin_dum为虚拟变量，取

值1表示企业毛利率的行业中位数大于样本中位数。

模型采用 Probit方法进行估计，回归结果见表

4。其中，Cash_holding与Margin_dum交叉项的系数

在 1%的水平上显著，表明在经济租金较高的行业

中，企业持有现金将使扩大投资规模的概率增加。然

而，企业通常为投资项目制定相应的融资计划，现金

在企业进行投资的年份会增加，表明投资也可能影

响到企业的持现水平，从而引起模型（2）的系数出现

估计偏差。为避免现金持有与投资之间可能存在的

内生性问题，研究同时使用解释变量Cash_dum衡

量企业所处行业的现金持有水平。Cash_dum为虚拟变

量，取值 1表示企业所处行业的现金持有水平大于

样本中位数。将Cash_dum与Margin_dum构成交叉

项引入模型（2）。第（2）列中，Cash_dum与Margin_dum
交叉项的系数为0.128，在1%的水平上显著，表明在

高现金持有、高经济租金的行业中，企业投资较上一

年增加的概率普遍高于其他行业的企业。综上，虽然

投资者监督管理层使用现金的费用更高，但是经济

租金为企业提供了稳定的现金流，降低了投资风险，

增加了投资收益，使得企业愿意将现金用于扩大投

资规模。可见，在经济租金较高的行业中，持有现金用

于支持一定规模的投资符合价值最大化的要求。

2. 企业投资效率检验。至此，本文研究发现经

济租金较高的行业中持有现金较多的企业投资规模

更大。但是充裕的现金流也可能导致企业的投资效

率降低，因此还需要讨论投资的效率问题。本文参考

Jiang等（2015）的研究构建如下模型：

△Roa_dumi，t=β1+β2Capiex_dumj，t+
β3Capiex_dumj，t×Margin_dumj，t+β4Ln_assetsi，t+
β5Leveri，t+β6Fixed_assetsi，t+β7Qi，t+εi，t （3）

△Roa_dumi，t=β1+β2Capiex_dumj，t+
β3Capiex_dumj，t×Margin_dumj，t+β4Capiex_dumj，t×
Margin_dumj，t×Q_dumj，t+β5Ln_assetsi，t+β6Leveri，t

+β7Fixed_assetsi，t+β8Qi，t+εi，t （4）
其中：△Roa_dumi，t为虚拟变量，若企业 i第 t期

Roa 相 对 于 t- 1 期 有 增 长 取 值 1，否 则 为 0；
Capiex_dumj，t衡量投资规模，取值 1表示 t期 j行业

资本支出大于样本中位数；Q_dumj，t为虚拟变量，

取值1表示 t期 j行业企业托宾Q中位数大于样本中

位数，否则为0。

研究采用 Probit方法对模型进行估计，结果见

表 5。其中，第（1）、（2）列因变量表示第 t 期 Roa
相对于 t-1期是否有增长；第（3）、（4）列因变量衡

量 t+1期Roa相对于 t-1期是否有增长。第（1）列
Margin_dum与Capiex_dum交叉项的系数为 0.068，
在5%的水平上显著，表明当企业处于经济租金较高

的行业中，投资将增加企业第二年绩效提升的概率。

可见，上述企业的投资效率是比较高的。而第（3）列
交叉项的系数为0.155，在1%的水平上显著，表明投

资对企业绩效的影响可以持续到第三年。

引入行业成长性因素后，第（2）列Margin_dum、

Capiex_dum与Q_dum交叉项的系数为0.207，在1%

表 4 企业持有现金目的分析

变量

Cash_holdingi，t

Cash_holdingi，t
×Margin_dumj，t

Cash_dumj，t

Cash_dumj，t×
Margin_dumi，t

Control variables

Constant

Wald chi2

Pseudo R2

Obs.

（1）
0.300∗∗∗
（2.87）
0.295∗∗∗
（3.18）

Yes
0.983∗∗∗
（4.87）
473.82∗∗∗

0.024
15238

（2）

-0.011
（-0.40）
0.128∗∗∗
（4.24）

Yes
1.729∗∗∗
（5.81）
446.30∗∗∗

0.023
15238

变量

Capiex_dumj，t

Margin_dum×
Capiex_dumj，t

Margin_dum×
Capiex_dum×

Q_dumj，t

Control variables

Constant

Wald chi2

Pseudo R2

Obs.

（0，1）
（1）

-0.110∗∗∗
（-4.16）
0.068∗∗
（2.36）

Yes
-0.167

（-0.82）
94.16∗∗∗
0.004
15924

（2）
-0.115∗∗∗
（-4.34）
-0.043

（-1.21）

0.207∗∗∗
（5.38）

Yes
-0.200

（-0.98）
124.21∗∗∗

0.006
15924

（0，2）
（3）

-0.093∗∗∗
（-3.23）
0.155∗∗∗
（4.94）

Yes
-0.713∗∗∗
（-3.15）
149.91∗∗∗

0.008
13838

（4）
-0.097∗∗∗
（-3.35）

0.051
（1.29）

0.186∗∗∗
（4.43）

Yes
-0.762∗∗∗
（-3.36）
171.53∗∗∗

0.009
13838

表 5 企业投资效益分析
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的水平上显著，表明当企业所处行业的成长性较高、

经济租金也较高时，投资同样会提高企业绩效增长

的概率。并且，Margin_dum、Capiex_dum与Q_dum
交叉项的系数（0.207）大于模型（1）中Margin_dum
与Capiex_dum交叉项的系数（0.068），表明虽然高

租金行业中投资也可以起到提升企业绩效的作用，

但这种投资对于企业绩效的正向影响在高成长行业

企业中表现得更加明显。第（4）列系数0.186在1%的

水平上显著，表明Roa的增长在高成长行业企业中

同样具有持续性，并且这种持续的影响依然大于非

高成长行业企业，即第（4）列交叉项的系数（0.186）
大于第（3）列交叉项的系数（0.155）。处于高成长期

的企业通常需要投资高风险、长期获利的项目，而企

业通常因为未来获利的不确定性而放弃此类项目的

投资。稳定的经济租金降低了企业的投资风险，帮助

企业快速做出投资高风险、长期获利项目的决策，进

而有助于企业的长期发展。综上，在拥有较高经济租

金的行业中投资有助于提高企业绩效，并且这种正

向的影响具有持续性。

为确保结果的稳健性，本文使用当期净固定资

产增加额与折旧额之和除以前一期净固定资产增加

额与折旧额之和衡量企业投资，用行业中位数衡量

行业投资，所得重要解释变量系数的显著性和符号

与前述结果一致，表明改变投资衡量标准并未引起

结果的实质性变化。限于篇幅本文未报告相应结果。

五、结论及建议

（一）结论

本文使用 2007 ~ 2016年 66个细分行业 2122家
企业面板数据，研究经济租金与企业现金持有之间

的关系，并进一步讨论了现金的使用效率。研究发

现：①经济租金较高的行业中，企业通常持有更多现

金。经济租金较高的行业中，企业投资收益较稳定，

投资风险小，从而激励企业持有现金用于投资。②企

业持有现金将增加其扩大投资规模的概率，且该结

论在高经济租金的行业中表现得更加明显。对于投

资效率而言，经济租金较高的行业中投资具有持续

提升企业绩效的作用，且投资对企业绩效的正向影

响在高租金、高成长行业企业中更加明显。

（二）政策建议

1. 鼓励企业创新，使其带来的经济租金促进企

业增加投资，从而持续提升企业绩效。企业获取经济

租金的能力通常会受到创新能力的影响。创新能够

带来产品的异质性，增强企业的定价能力。同时，创

新还是提高企业生产率的重要途径，生产率高于行

业平均水平的企业更容易取得经济租金。可见，创新

是提高企业获取经济租金能力的重要途径。应鼓励

企业创新，创新带来的经济租金将进一步促使企业

增加投资，并且发挥持续提升企业绩效的作用。

2. 针对创造知识产品的企业，完善知识产权的

保护将有助于提高企业的投资效率。企业获取经济

租金的能力往往与企业所经营产品的特征有关。知

识产品作为承载知识的客体一旦公之于众很难避免

竞争者抄袭，而抄袭、模仿将会降低企业从知识产品

中获取的垄断性收益。而避免竞争者抄袭、模仿的重

要途径是对知识产品进行产权划分并予以保护。根

据本文的结论，经济租金能够帮助企业将现金用于

投资，进而促进企业绩效的提升。因此，针对创造知

识产品的企业，完善知识产权的保护将有利于提高

企业持有现金以及投资的效率。

3. 选择性地给予高成长企业融资便利将有助

于优化资金配置。高成长企业投资获利通常需要较

长的时间，致使其融资能力较弱。而本文发现，高成

长行业的企业投资对企业绩效的提升作用非常明显

并且具有持续性，表明高成长企业投资虽然具有不

确定性，但是有利于企业的持续发展。而融资约束是

导致企业投资不足的重要原因，给予高成长企业融

资便利有助于高成长企业投资。因此，针对高成长行

业企业放宽融资条件可以将资金配置于有利于企业

绩效持续提升的投资项目中，从而在一定程度上提

高资金的使用效率。
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