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现金持有对公司价值的影响 

摘要

    现金持有行为综合反映了公司的财务决策和投资经营策略，与公司持续经营发展有着密

切的关系。企业存在的目的是为了提升企业价值本文通过财务总监的专业能力和可自由支配

的现金流为研究对象，系统阐述了财务总监的专业能力越强，公司所持有现金的运营效率就

会越高，同时降低了公司外部融资的成本，对提高公司的企业价值起到了关键性作用。此外，

通过论述现金流与利润的不对等关系，得出影响企业价值的不是大部分企业主理所当然认为

的利润，而是未来自由现金流的折现，即可自由支配的现金流。

    本文拓宽和丰富了现金持有领域的理论研究，有助于公司制定完善且合理的财务总监的

选聘标准。同时系统阐述了财务总监对公司决策和治理行为所受到的影响研究，提高了财务

总监在财务决策中的重要地位，同时也提供了证据支持。
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1 引言

1.1 研究背景和意义

1.1.1 研究背景

现金与企业价值息息相关，有效利用现金可以为企业创造价值，让企业朝着一个更大、

更强、更有竞争力的方向发展。一个企业最重要的问题有两个：一是人的问题，再一个就是

钱的问题。无论企业管理者怎样管理企业，都会在这两个问题上找准平衡点。

近年来，上市公司的现金持有水平呈上升趋势，截至 2015 年底，我国非金融业上市公

司所持有的现金平均已占总资产的 19%。2013 年，上交所发布的《上海证券交易所上市公

司募集自己管理办法（2013 年修订）》，对上市公司所募集到的资金管制的要求有所放松，

允许企业将募集到的资金用于投资理财。那么在该背景之下，公司持有高额现金的同时该如

何提升现金的运营效率，现金持有效率又受什么因素影响。现金管理作为企业重要的财务管

理内容，很大程度上会受到决策者个人的影响。在企业运营中，由于财务总监负责管理资金

日常运营，其背景特质，尤其是专业能力会决定着公司的发展方向。如何规范现金管理，这

关乎到财务总监怎样运用自身的专业知识，促使其有效发挥现金本身的作用进而提升企业价

值。Ge 等指出，财务总监在一定程度上比其他企业高管对企业决策上产生更关键的影响[2]。

杨兴全、齐云飞等认为，企业的持现水平与信息不对称、委托代理问有着密切的关联[19]。

另一方面，现金持有水平是关系到企业财务管理和持续发展战略，对企业的生存和发展

至关重要。现金是企业流动性最强的资产，又会影响到企业投融资决策和资本结构。现金作

为公司的主要资产，犹如“血液”般重要，只有血液充足、流畅，才能保证企业健康成长。

现金在一个企业中扮演着重要角色，以“现金为王”的经营策略被越来越多的公司所接受和

奉行，而不是股东们所关注的利润最大化。企业持有现金主要表现在两方面：（1）维持企

业的日常运营，防止企业“猝死”；（2）寻找投资机会，追求企业价值最大化。徐静波在

《静说日本》中提到，说在 2017 年，日本的银行协会曾做过一个针对日本企业的调查：即

使日本银行的实际贷款率低至 0.5%，仍有 75%的日本企业不需要银行贷款。素有“经营之

神”的稻盛和夫也曾说过，拥有 5 万名员工的京瓷公司，即使七年不赚一分钱，也能做到不

裁 人 、 不 倒 闭 [ 23]
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