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企业现金持有行为对经济政策效果的影响研究
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　　［摘　要］　在跨期动态决策的框架下，企业会预期未来的融资约束而持有现金。而企业的现金持有行为却很
大程度上削弱了本期宽松经济政策的效果，同时企业对于未来经济政策不确定的预期可能会产生“黄灯效应”，进

而影响本期经济政策效果。本文的结论对于政府更有针对性地制定经济政策，提高政策效果有重要启示。
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　　一、引言
宏观经济政策与微观企业行为的研究逐渐引起

学术界的关注（姜国华、饶品贵，２０１１）［１］。宏观经
济政策的目标要通过影响企业的微观行为来实现，

微观企业行为对宏观经济政策的反应方式和强度决

定了政策本身的实施效果。具有良好初衷的政策在

缺乏对企业微观主体反应准确把握下，其结果可能

背道而驰。因此，对微观个体，尤其是企业行为逻辑

以及企业对宏观经济政策反应的深入探讨和准确把

握，对于政策制定和实施的针对性、准确性及政策效

果的恰当实现有重要意义。

现金和现金流管理是企业非常重要的一项财务

政策，尤其在金融危机爆发后，大量企业因为现金流

枯竭而出现破产清算的情况下，更是引起了理论和

实务界的广泛关注和探讨（Ｂａｔｅｓｅｔａｌ．，２００９；陆正
飞、韩非池，２０１３）［２］－［４］。近年来，在经济周期下行
和结构重构的背景下，在国际学术界，财务柔性的概

念被重新发掘并进行了深入的研究，被赋予了新的

意义（ＤｅＡｎｇｅｌｏａｎｄＤｅＡｎｇｅｌｏ，２００７；Ａｒｓｌａｎｅｔａｌ．，
２０１４）［４］－［５］。现金持有是财务柔性的重要方面，它
表示了企业在面对未来融资约束和不确定性时的主

动性预防行为，使得企业能够在未来受到正或负向

冲击时更好地调动资源 （ＧａｍｂａａｎｄＴｒｉａｎｔｉｓ，

２００８）［６］。事实证明企业并不会在冲击发生时完全

被动地应对，而是在预期的基础上采取主动措施，因

此企业行为更多时候是动态、跨期的。从动态跨期

的角度理解企业的现金持有行为，它代表了企业在

更大时间和空间范围内配置资源的行为。尤其是当

企业面临融资约束时，通过持有现金更好地平衡财

务资源在不同时期的使用，最大化了企业价值。从

另一个角度理解企业的现金持有行为，它表示了企

业如何将资源在金融资产和实物资产间的分配。在

企业特定时期既定的资源约束下，这二者是此消彼

长的。显然在一个经济体中，典型企业的这种资产

配置行为有深刻的宏观经济含义。

二、模型构建与应用：经济政策的效果分析

（一）模型假设

为建立本文的基本分析模型，做出如下基本假

设：

１．本文的研究设定了一个三阶段（０、１、２）分析

模型，如图１所示。为分析简便暂不考虑折现。在ｔ
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＝０、１时分别有投资机会Ｉ０和Ｉ１。投资的产出函数

ｇ（Ｉ０）、ｈ（Ｉ１）为标准生产函数：ｇ′（·）、ｇ″（·）＜０，

ｈ′（·）＞０、ｈ″（·）＜０。

２．设Ｃ（Ｅ，Ｋ）为外部融资成本函数，其中 Ｅ为

外部融资数量，ｋ为经济政策参数，越大表示政策趋

向紧缩，反之则表示宽松。设 Ｅ＝０时，Ｃ（Ｅ，ｋ）＝

０，ＣＥ（Ｅ，ｋ）＝０；Ｅ＞０时，ＣＥ（Ｅ，ｋ）＞０，Ｃｋ（Ｅ，ｋ）＞

０，ＣＥＥ（Ｅ，ｋ）＞０，ＣＥｋ（Ｅ，ｋ）＞０。

３．企业在 ｔ＝０时决定外部融资数额在当期投

资和现金持有间的分配，现金可用于 ｔ＝１时的投

资。借鉴Ａｌｍｅｉｄａｅｔａｌ．（２０１１）［７］的研究将现金持

有看成是一种安全投资，假设其收益函数是线性的，

表示为（１－α）Ｓ。系数０＜α＜１表示持有现金的成

本，包含了税收和流动性溢价等方面。小于１的系

数也反映了现金投资的部分沉没性质。

图１　公司财务决策示意图

（二）基本模型建立

在以上模型假设下，企业的基本问题为在给定

产出函数及外部融资成本函数的情况下，进行投资

（Ｉ０、Ｉ１）和储蓄（Ｓ）的决策以最大化其目标函数：
ｍａｘ
Ｉ０，Ｉ１，Ｓ
｛ｇ（Ｉ０）＋ｈ（Ｉ１）＋（１－α）Ｓ－Ｃ（Ｅ０，ｋ０）－Ｃ

（Ｅ１，ｋ１）－Ｉ０－Ｉ１－Ｓ｝ （１）
式中：Ｅ０＝Ｉ０＋Ｓ，Ｅ１＝Ｉ１－（１－α）Ｓ
分别对Ｉ０、Ｉ１和Ｓ求导，得最优化一阶条件：
ｇ′（Ｉ０）＝１＋ＣＥ（Ｅ０，ｋ０） （２）
ｈ′（Ｉ１）＝１＋ＣＥ（Ｅ１，ｋ１） （３）
（１－α）ＣＥ（Ｅ１，ｋ１）＝α＋ＣＥ（Ｅ０，ｋ０） （４）
（２）、（３）式表示了最优投资的一阶条件，显然

融资约束的存在，使得企业不能够在一阶最优水平

投资，一阶最优水平的投资（ＩＦＢ）由 ｇ′（ＩＦＢ０）＝和 ｈ′

（ＩＦＢ１）＝１决定。（４）为ｔ＝０时企业最优现金持有的
一阶条件。在跨期动态的分析框架内，企业要权衡

资源在不同时期的使用，才能实现价值的最大化。

显然，现金持有是实现企业财务资源跨期配置的重

要工具和手段，企业在当期持有多少现金的决策，实

际上就决定了企业要将多少资金配置到以后各期使

用。从（４）中可以看出现金持有的收益是降低了 ｔ

＝０时的外部融资成本，而成本则包括增加了 ｔ＝０

时的外部融资成本和现金持有本身成本两部分，二

者在边际相等的条件下决定最优的现金持有数量。

（４）的左侧表示了企业现金持有边际收益，右侧表

示现金持有的边际成本。显然，未来融资约束的存

在使得企业的现金持有存在价值，假设ｔ＝１时企业

不存在任何融资约束，则（４）式的左侧为零，此时企

业的现金持有也就没有必要。如图２所示：

图２　最优现金持有示意图

（三）应用：经济政策效果分析

以上基本模型分析得到的基本结论是，当企业

进行跨期动态的最优化决策时，融资约束会促使企

业以现金的形式储蓄，进行跨期的资源配置。那么

我们下面要回答的是企业的这种行为会如何影响政

府的经济政策实施效果。

对（４）式两侧同时对ｋ０求导，可得：

ｄＳ
ｄｋ０
＝－

ＣＥｋ（ｋ０）
（１－α）２ＣＥＥ（ｋ１）＋ＣＥＥ（ｋ０）

（５）

显然ｄＳ／ｄｋ０＜０，意味着０时刻经济政策的宽

松会促使现金持有的增加。当企业在 ｔ＝０实施较

为宽松的经济政策时，表现为经济政策参数的减小。

由外部融资成本函数的性质，显然有（４）式右侧表

示现金持有边际成本的式子 ＣＥ（Ｅ０，ｋ０）降低，表现

在图２中为边际成本曲线向右移动，企业在ｔ＝０时

的现金持有数量增加。而从（２）式中可以看出 ＣＥ
（Ｅ０，ｋ０）的降低也同时增加了０时刻的投资水平。

在ｔ＝０时刻有恒等式 ΔＥ０＝ΔＳ＋ΔＩ０，因此宽松经

济政策带来的增量外部融资并没有全部转化为当期

的投资，而是有一部分被企业以现金持有的形式储

备起来用于下一期的投资。或者说，企业对未来融

资约束的预期促使企业将宽松经济政策下得到的部

分资源配置到了金融资产上。从（３）式可以直观地

看出，现金持有的增加降低了ｔ＝１时的边际外部融

资成本，进而促进了未来投资增加。该结论意味着

企业跨期配置财务资源的行为削弱了经济政策在当
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期的影响，而其政策效果可能会通过企业的现金持

有行为延续到以后各期逐渐显然出来。

下面分析企业对未来经济政策不确定性的预期

如何影响经济政策效果的实现。假设企业站在０时

刻进行投资、储蓄决策时，并不能确切地知道１时刻

的经济政策状况，而是预期 ｔ＝１时以 ｐ的概率取

ｋＨ１，以１－ρ的概率取ｋ
Ｌ
１，ｋ

Ｈ
１＞ｋ

Ｌ
１。那么我们需要讨

论企业对未来经济政策的不确定性预期，如何影响

本期经济政策的效果。ｔ＝０时刻经济政策变化对

现金持有决策的影响（５）式重新表达为：

ｄＳ
ｄｋ０
＝

－
ＣＥｋ（ｋ０）

（１－α）２［ｐＣＥＥ（ｋ
Ｈ
１）＋（１－ｐ）ＣＥＥ（ｋ

Ｌ
１）］＋ＣＥＥ（ｋ０）

（６）

在函数 ＣＥＥ关于二阶导数大于零的假定下，根

据詹森不等式（Ｊｅｎｓｏｎ’ｓｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ）可得不等式：

ｐＣＥＥ（ｋ
Ｈ
１）＋（１－ｐ）ＣＥＥ（ｋ

Ｌ
１）＞ＣＥＥ（ｋ１）。（６）式与

（５）式都表示了０时刻经济政策对企业储蓄行为影

响，而（６）式描述了企业对未来经济政策出现了不

确定性预期时，０时经济政策所引起的现金持有决

策变化情况。显然在预期未来经济政策不确定性

时，绝对值｜ｄＳ／ｄｋ０｜下降。这意味着在 ｔ＝０时面临

外部宽松的经济政策，企业同样还会增加现金持有

（ｄＳ／ｄｋ０＜０），将部分财务资源配置到以后各期使

用。但与对未来经济政策的确定性预期相比，企业

储蓄的动机减弱，反而会将更多的资源放在本期使

用。一般认为宏观经济波动或政策的不确定性会促

使企业出于预防性动机更多地持有现金，而本文的

理论分析却得出了相反的结论，未来政策不确定性

的预期降低了企业的储蓄动机。其理由可能存在于

未来经济政策紧缩造成企业资金紧张，融资约束增

大，而这种资金短缺的威胁降低了企业时间选择权

的价值，从而鼓励企业加快投资。也就是说对未来

经济政策不确定性的预期并没有促使企业更加“谨

慎”，而是鼓励了某种程度上的“激进”行为。本文

的结论与 ＢｏｙｌｅａｎｄＧｕｔｈｒｉｅ（２００３）［８］的研究一致，

他们也发现在企业面临融资约束的情况下，未来资

金短缺的可能性鼓励了企业加速投资，甚至可能会

超过最优水平。实际上，在某种程度上企业的这种

行为也是一种“黄灯效应”。在公共交通管理中“黄

灯”的存在其本意是为了进行风险提示，给决策一

定的适应空间，降低事故发生的可能性。而“黄灯”

的存在反而可能会激励冒险行为，加速冒险行为的

出现。这种符合我们每一个人生活经验的行为逻辑

在经济活动中同样存在，沈坤荣（２００４）［９］发现中央
政府为了给不断升温的宏观经济降温，从而实现经

济“软着陆”，会不断地进行温和的经济政策“微

调”。但温和的“微调”反而得到了逆向效果，加速

了经济过热的到来。其背后的逻辑就在于地方政府

对未来中央政府经济政策紧缩的预期，使其在“红

灯”亮起来之前，猛踩投资扩张“油门”。对企业来

说，在投资时机的选择上，企业预期到未来由于经济

政策紧缩造成的资金紧张，有可能减少储蓄，尽可能

地抓住现在的投资时机窗口，将更多的资源配置到

现在。

对于预期经济政策不确定性对企业现金持有等

财务行为的影响，本文的研究认为企业对于政策不

确定性的预期使其担心未来资金短缺，从而降低资

源在现金等金融资产上配置。ＲｉｄｄｉｃｋａｎｄＷｈｉｔｅｄ
（２００９）［１０］的研究从现金 －现金流敏感性的角度也

发现了负的现金－现金流敏感性，即不确定性导致
企业从现金流中保留更少的现金，提高了当期投资。

而有些研究则认为不确定性可能会促使企业行为更

加谨慎，提高现金持有，给投资带来消极影响（Ｈａｎ
ａｎｄＱｉｕ，２００７；Ｏｐｌｅｒｅｔａｌ．，１９９９；金 雪 军 等，

２０１４）［１１］－［１３］。我们可以将本文的结论，即政策不
确定性会促使企业将更少的资源配置到金融资产

上，从而降低企业现金持有的动力称之为政策不确

定性的“黄灯效应”，而将不确定性导致企业出于预

防需求更多的现金持有，减少投资的行为称为“谨

慎效应”。这两种效应对企业行为的不同影响可能

同时存在，但具体企业的行为表现为哪一种为主可

能取决于对企业行为逻辑、风险偏好等因素的设定，

并同时受到企业面临具体经济环境的影响。企业的

行为是复杂的，受到自身不同行为动机与外部环境

的影响。这两种效应之间也可能存在着相互影响，

企业间的相互学习或模仿效应（沈坤荣，２００４）［１０］，
以及伴随新信息的不断出现与确认都会重塑着企业

的行为。
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三、结论与启示

在企业跨期动态财务决策的框架下，企业会预

期未来可能的融资约束，并通过持有现金这种财务

资源储备的形式缓解融资约束的影响，以实现企业

价值的最大化。现金持有就成为企业在不同时期间

分配财务资源的手段，其价值就在于能够缓解未来

时期的融资约束，降低外部融资成本。而企业的这

种价值最大化行为却在一定程度上削弱了宏观经济

政策的效果，因为在现金持有的动机下，企业只将经

济政策宽松给企业所带来增量资金中的部分配置在

了投资等实物资产上，而通过现金持有影响了企业

以后各期的财务状况及行为表现。同时，本文的分

析发现，企业预期未来经济政策的不确定性并没有

进一步促进企业的谨慎性行为，在同样的宽松经济

政策下，反而降低了企业现金持有的动机，我们把这

种效应称之为宏观经济政策不确定性的“黄灯效

应”，说明当期经济政策的实施效果同样受到企业

关于未来经济政策预期的影响。本文的研究结论对

提高经济政策的准确性和针对性有重要启示，同时，

对企业关于未来经济政策不确定性预期的管理，对

更恰当地引导企业行为有重要意义。
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