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数智化时代下现金的角色转换数智化时代下现金的角色转换

石昕  程六兵  刘峰■

一、问题的提出：基于多案例

的数据

微软公司于1986年在纳斯达克上

市，之后的业绩逐步上升。但它的现金

比例一直非常高，1986 ～ 2022年中有

20年的现金及有价证券占总资产的比

重超过50%，其余绝大多数年份的现金

持有比例也超过30%。如果说微软公

司是一个软件开发企业，对固定资产

等经营性资产的要求不同于制造业的

话，那么，苹果公司从创立之日起就是

以计算机生产和销售为主，收入主要

来自硬件销售，从早期的个人计算机

到今天的智能手机、计算机、平板电脑

等，但1998 ～ 2021年苹果公司的现金

持有比例也持续超过50%，2016年现金

持有比例攀升至73.86%，2017年现金

持有量高达2 688.95亿美元。谷歌公司

创立于1998年，2004年8月在纳斯达克

上市后，公司年平均现金持有量超过

50%，最高达到78.22%。

按照目前主流财务理论对现金

作用的讨论，现金的主要作用包括预

防性动机（避险）、交易性动机、代理

成本动机等（Opler等，1999 ；葛瑶等，

2022），上述公司高比例现金持有都超

过了理论的预期值，对应有两种可能

的结果：一是经营上，超额现金持有

不会带来规模的超速增长和利润的超

额增加；二是股价反应上，基于有效

市场假设，投资者应该能够“看穿”（see 

through）公司超额现金持有的可能负

面效果，会给予超额现金持有以负面

定价。但上述几个公司的业绩持续增

长，且都能够适时地根据市场需求进

入新领域，如苹果从电脑到iPod，再到

iPhone、iWatch等。同时，资本市场对

这些公司也给予了正面评价，它们在

很长时期里都是美国资本市场上市公

司里市值较高的公司。

我国市场上也存在高比例持有现

金的上市公司，如华为、滴滴、小米，

这三家公司的业务发展良好，规模不

断扩张，且资本市场对其高额现金持

有也没有负面评价。其中，华为公司

为了能够保持行业领先地位且能够及

时拓展新业务（如进入汽车领域），近

几年每年研发支出超过千亿元人民币

（2022年为1 615亿元），专利申请和授

权量全球领先（2022年5 805件），这些

都以其充足的现金储备为基础。

以上尽管只是个别企业的数据，

但已有的文献（Bates等，2009 ；肖土盛

等，2020）对大样本上市公司的描述性

统计数据表明，持有高额、高比例现金

具有普遍性。那么上市公司为什么要

持有高额现金？可能的理论解释是什

么？与数智化时代有什么关系？

二、现金的意义：以小米公司

为例

小米公司创立于2010年，2011年

正式通过网络发售手机，2018年在香

港联交所上市。小米公司最初以手机

为其核心产品，但与之前的手机企业

路径不同，小米公司开发、销售手机都

是基于互联网。特别是小米1开始的网

络预售模式和网络发售影响极大，5分

钟内30万部手机售罄。2014年小米手

机位居当年国内智能手机市场占有率

第一。

对一个成立4年就创下智能手机

市场占有率全国第一的企业来说，小米

公司能否成为像波士顿矩阵所定义的

那种拥有“现金牛”状态的企业，持续

享受市场受欢迎产品所带来的红利？

回到工业化时代，当一家企业的某项

产品获得市场占有率第一或在某个细

分市场获得市场占有率第一的领先位

置时，该企业能够享受一段市场竞争

优势所带来的收益，比如20世纪80、

90年代的长虹电视机（安静，1999）、格

力空调（严昊晖和张龙逸，2021）等。

而小米公司所处的市场环境是数智化

时代，取得市场第一并不意味着企业

就取得了波士顿矩阵所定义的“现金

财会审论坛

中
国
财
政
杂
志
社



Finance & Accounting

财务与会计·2024 11 75

牛”产品和地位。一方面，企业面临的

竞争压力越来越大，即便是处于行业

领先地位也不能保证其在未来一段时

期里能够保持市场地位。实际也是如

此。2016年之后，小米智能手机在我国

市场的占有率一直在3～ 6名间波动。

另一方面，数智化时代下企业面临的

竞争压力除了来自同行外，还有来自

同行外的企业或新进入的创业企业的

冲击，如苹果从计算机行业切入手机

领域，推出基于互联网的智能手机，给

行业中的企业带来较大冲击。同时，随

着技术创新频率加快，熊彼特所定义

的“创造性毁灭”展现得更加明显，如

手机的出现与普及淘汰了传呼机、固

定电话等产品；智能手机的推出使得

MP3音乐播放器、卡片式照相机等产

品逐渐退出舞台。也正因如此，小米

公司在取得初步成功后朝着两个方向

发展：一是逐步加大手机的研发投入，

改变小米手机在市场上的定位，走向

高端化道路；2015 ～ 2022年，小米公

司研发投入增加了55倍。二是朝着其

他多个领域发展，2021年3月，小米公

司宣布进军汽车制造领域，这是小米

公司的一个重大改变，需要重新搭建

一套涵盖汽车的研发、设计、软件和系

统开发、电池等环节的系统。

小米公司的发展是当前数智化环

境下绝大部分企业所面临的共同局面：

公司必须要持续地研发，不断巩固已

有的竞争优势，并不断探索新的发展

机会。相应地，公司不仅要在研发上持

续投入，同时也要有充足的现金投入

固定资产更新改造，或通过对外投资

来形成新的生产能力。而这些都需要

公司拥有充足的现金。表1是小米公司

的现金余额情况表。从表1可以看出，

2015 ～ 2022年间，小米公司一直持有

高额现金，平均余额为725.23亿元，现

金在总资产中的平均占比为41.6%。小

米公司充足的现金余额是实现其发展

和战略转型的基础。

三、从“润滑剂”到“加速剂”：

现金在再生产过程中作用的新定位

如果能够简单地将企业成功分为

人的因素和物的因素，毫无疑问，人的

因素要高于物的因素。在人的因素中，

企业家又发挥着决定性的作用（张维

迎，1995）。没有企业家和优秀管理者

的管理智慧，所有的“物”——资产负

债表左边所体现的全部资产——都是

静态的物品，无法通过有效运转创造

表1                      小米公司2015 ～ 2022年现金余额、占比情况表                单位：百万元

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

现金及现金等价物 8 394.08 9 230.32 11 563.28 30 230.15 25 919.86 54 752.44 23 511.58 27 607.26 

受限制现金 67.06 633.96 2 711.12 1 480.18 1 538.23 3 625.26 4 319.66 3 956.79 

短期银行存款 739.36 440.16 225.15 1 365.99 21 523.04 17 598.95 31 041.13 29 874.71 

长期银行存款 590.16 9 608.68 16 195.42 16 788.35 

应收贷款 1 100.98 1 598.06 8 144.49 10 293.64 12 723.50 8 919.09 5 109.03 7 829.56 
按公允价值计入损益的短期

投资
789.94 3 437.54 4 488.08 6 648.53 16 463.39 22 376.39 29 311.85 9 845.91 

按公允价值计入损益之长期
投资 2 3 026.96 3 302.69 5 764.53 5 215.90 4 778.26 10 619.79 12 312.62 10 283.62 

按公允价值计入其他综合收
益的短期投资

797.46 710.87 449.11

按公允价值计入其他综合收
益的应收票据

200 14.03 40

按摊余成本计量的短期投资 1 629 80 800 15 959.92 

按摊余成本计量的长期投资 232.8 351.36

现金合计 14 747.38 18 722.73 33 696.65 55 234.39 83 536.44 128 730.85 138 837.47 106 675.31 

资产总额 39 136.54 50 765.60 89 869.76 145 227.95 183 629.21 253 679.82 292 891.87 273 507.21 

现金/资产总额 37.68% 36.88% 37.49% 38.03% 45.49% 50.75% 47.40% 39.00%

注：本文对小米现金的分析按照其资产负债表及附注中披露的全部信息，将所有可以快速转换成现金的项目都视同现金。其中，所
有长期投资都是持有的股票、可以在市场上随时变现部分。与小米公司自己所披露的现金在口径上不完全一致。1：应收贷款是小米集团
对外发放的贷款，通常期限在12个月之内。这里给出的是扣除计提减值后的净值。2：小米年报附注将这部分区分为上市公司和非上市公
司两部分披露。以2020年年报为例，“按公允价值计入损益之长期投资——权益投资”139.69亿元，上市部分106.20亿元，非上市部分33.49
亿元。笔者将上市部分计入广义现金。其中，小米对外投资中还包括可转换可赎回优先股，但考虑到它转换成现金的难度，没有计入现金。

数据来源：小米发布的招股说明书和年度报告
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更高的价值。

在给定人的因素不变的情况下，

物的因素在企业经营或企业再生产过

程中的作用和重要性程度会因为社会

环境的转换而改变。比如，在传统的农

业社会，社会产出主要来自土地，土地

是社会再生产过程中的“发动机”，土

地是财富之母（威廉·配第）；当人类

社会进入工业化时代，社会进一步发

展、科学技术对社会再生产的作用不

断提升，科学技术是第一生产力，物化

资产的作用在下降；随着人类社会进

入数智化时代，信息成为社会再生产

过程中的一个重要因素，土地在社会

再生产过程中的作用进一步下降，对

基于互联网架构的平台公司来说，连

办公场所都可以虚拟化，土地的作用

几乎可以忽略。换个视角，信息对人类

社会的重要性一直都在，但信息对再

生产的重要性随着数智化时代的到来

而不断提升，对互联网平台类企业来

说，信息是最重要的生产要素之一。

回到本文所关注的再生产过程中

现金的作用问题。社会经济发展模式

不同，现金在其中的作用也不同。相应

地，现金管理策略也会发生改变。无论

是预防性动机还是交易性动机、代理

成本动机等，都是将现金放在企业再

生产过程的辅助位置，现金是企业再

生产过程中的“血液”或“润滑剂”，它

的作用是帮助企业再生产过程更加顺

畅。传统制造业环境下，企业运行对

现金的需求与“血液”极为相似：现金

存量不足，会导致企业运行不畅甚至

死亡；保有能够满足正常运行所需的

现金并留有余地，有助于企业提高财

务弹性、抵御风险；但超额现金持有、

特别是大比例超额现金持有，并不是

一种对企业价值有益的管理策略，甚

至可能降低公司价值，不能被认为是

一种理性、正常的财务策略，这也是

Jensen（1986）“自由现金流”假说的现

实基础。20世纪80年代美国很多上市

公司采用股份回购、特别股利等方式，

将“多余”的现金返还给股东（Michaely

和 Moin, 2021），就是这一理论指引的

产物。

数智化改变了社会经济运行的逻

辑，也重新定义了商业模式与商业运

行的底层逻辑，改变了各要素在社会

再生产中的地位、作用和排序。现金不

再仅仅是一种“血液”或“润滑剂”，而

是从配角、辅助作用转向主角、主导作

用。与“润滑剂”相对应，本文借鉴化

学上的术语，用“加速剂”来形容数智

化社会经济发展模式下现金的作用。

“加速剂”是指能够加快化学反应发生

的液态或固体，它的工作原理类似于

“催化剂”，但之所以选择使用“加速剂”

一词是基于两点考虑：

第一，催化剂只是加快化学反应

的速率，但反应的结果不变，而“加速

剂”并不必然包括这种结果，它也有可

能导致负面结果的发生。

第二，“加速剂”一词与“润滑剂”

可以较好地对应，直观反映出现金在

企业再生产过程中的作用。具体到企

业再生产的循环过程中，传统制造业

环境下现金作为“润滑剂”，发挥的是

辅助作用，过量的现金容易导致企业

运行方向失控；数智化环境下现金是

“加速剂”，不仅能够保证企业再生产

过程运行顺畅，还能够帮助企业在竞

争压力的环境下加大创新研发的力度

（邢毅等，2022），并适时采纳新的生产

模式或进入新的领域，以保证企业拥

有持续的竞争力。

换言之，在传统工业制造时代，企

业的生产、经营活动一旦确定，会在一

个相对较长的时期里保持稳定，现金

是企业经营活动的“润滑剂”，保证企

业的经营活动有序、顺畅运行即可。数

智化时代，面对不断转换的市场需求，

企业要能够及时调整、抓住市场持续

变化的需求，这就需要企业拥有充足

的现金。没有现金，企业不能组织有效

的研究与开发活动，不能根据市场需

求及时调整企业的发展方向、重建企

业的供应链系统等，企业就会在不断

变化的市场环境中逐步甚至迅速丧失

竞争力，并被市场所淘汰。因此，现金

不再仅仅是企业经营活动的“润滑剂”，

而是成为企业经营活动的“加速剂”，

具体表现在：
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第一，数智化时代产品市场信息

更加透明，竞争加剧（陈德球和胡晴，

2022），由此产生两方面后果：一方面，

企业为了保持竞争优势或跳跃到新的

市场，需保留更多现金用于研发、转型

升级等。另一方面，对于拟进入新领域

的企业，则面临各项高成本的生产要

素，包括资金、人工、设备等，需大量

现金作为保障，如小米公司进军造车

行业。

第二，数智化催生新的商业模式

且新的商业模式易被模仿（刘峰等，

2023）。新的商业模式需推广、扩张，吸

引客户及其他参与方，此时现金是推

广速度的重要保障，也是后续潜在竞

争者需要迈过的篱笆，如滴滴打车快

速占领国内市场。

第三，数智化时代人才竞争更加

激烈。传统的制造业中机器、设备等固

定资产是企业价值的主要决定因素，

规模越大，产量越多，收入就越高。固

定资产的特点是一次性投入，后续通

过累计折旧计入产品成本，而累计折

旧属于非现金支出，使得企业在固定

资产的生命期内不需要长期保留大量

现金。在数智化时代，固定资产的作用

下降，人的作用增强，尤其是高端人才

的竞争加大，而支付高额薪酬是人才

竞争的主要手段，此时高额持有现金

是加速获得高端人才的保障。

第四，数智化时代现金的融资能

力增强。随着互联网、智能手机的广泛

应用，数据、信息成为企业重要资产

（张新民和金瑛，2022）。这些新出现的

资产难以估值、计量、在表内呈现，且

原有资产的价值相对在下降，使得企

业进行外部融资的交易成本提高。此

时，大量持有现金是传递企业获利能

力的信号，也是未来偿还债务的保障，

从而增强企业的融资能力。

正因为现金角色的这种转变，可

以更好地解释为什么企业持有越来越

多的现金而资本市场没有给予负面   

评价。

以上只是基于多个案例的一种猜

测或假设，需要更加严谨的理论讨论

和经验证据的支持。未来的研究可以

从多个方向展开，如关于现金信息与

公司价值、现金信息与公司新业务、现

金信息与公司发展速度等。既然现金

的角色是“加速剂”，在让公司收入增

长更快、增加收益等的同时，也存在让

公司面临更大风险的可能，其中的调

节性因素就是企业家能力、公司治理

等，也因此会提出新的研究课题。进一

步，最优现金持有量概念需要重新被

认识，相应地，现金管理政策或策略也

需要作出相应调整。
（本文系国家自然基金重点项目 “数智时

代的企业投融资与风险管理”<72232007>的

阶段性研究成果）

（作者单位：山东财经大学 中国海洋

大学 厦门大学会计发展研究中心）
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