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摘   要:财务柔性是指企业储备一定的财务资源,以提升未来应对不利事件冲击和把握有利

机遇的能力。通过在投资-现金流敏感性方程中增加财务柔性变量,分析了财务柔性如何影响投

资-现金流敏感性。采用中国上市公司2000—2013年度的数据进行了模型估计,结果显示财务

柔性对非国有控股企业的投资-现金流敏感性有显著的下调作用;如果把货币政策考虑进来,无
论是国有控股还是非国有控股企业,财务柔性都可以有效缓解货币政策紧缩背景下企业的投资-
现金流敏感性。
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Abstract:Financialflexibilityisanabilitybywhichanenterprisereservescertain
financialresourcestodealwithshocksfromfutureadverseeventsandgrasp
favorableopportunities.Byaddingfinancialflexibilityintotheequationsof
investment-cashflow sensitivity,the ways how financialflexibility affects
investment-cashflowsensitivitywereanalyzed.Basedonthemodelestimationof
thelistedcompanies’annualdatafrom2000to2013inChina,theresultsshowed
thatfinancialflexibilityhasasignificantdownwardeffectonnon-state-owned
enterprises’investment-cashflowsensitivity.Ifmonetarypolicyistakeninto
account,no matterwhetheranenterpriseisstate-ownedornon-state-owned,
financialflexibilitycaneffectivelyalleviateinvestment-cashflowsensitivityinthe
contextofmonetarypolicytightening.
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  2001年,Graham & Harvey对美国和欧洲

公司的CFO作问卷调查的结果显示,大多数财务

总监都认为,获得和保持财务柔性是财务决策中

最重要的驱动因素[1]。财务柔性体现了企业低成

本获得资金和调整融资结构的能力,如在面对外

部不利因素冲击时,财务柔性较高的企业有能力

避免陷入财务困境,以及因外部融资约束导致的

投资扭曲。对企业而言,货币政策作为外部因素,



对其投融资决策及其经济后果具有重要的影响。
货币政策是各国政府调控宏观经济的重要手段,
通过货币政策实施的传导机制,对微观经济体的

融资环境进行动态调整,并最终实现宏观经济的

总体目标。宽松的货币政策会增加资本市场的货

币供给,有利于企业获得外部融资,并扩大投资规

模;而紧缩的货币政策则减少了资本市场的货币

供给,加大了企业外部融资约束,迫使企业放弃一

部分投资机会。货币政策由宽松转为紧缩将对微

观企业的融资环境带来显著影响,为此,为避免货

币政策变动对企业融资的冲击,企业可以制定具

有一定柔性储备的财务政策,以缓冲货币政策变

动而造成的外部融资风险。
在已有的研究中,有关财务柔性及其经济后

果的研究主要集中在公司层面,鲜有研究不同货

币政策背景下财务柔性的效应问题,尤其缺少企

业财务柔性效应的经验证据。为此,本文在对财

务柔性量化的前提下,将财务柔性变量与投资-
现金流敏感性基础模型相结合,考察不同终极控

制人,以及不同货币政策背景下,企业财务柔性效

应的差异,为更好地理解终极控制人及货币政策

对企业财务政策效应的影响提供经验证据。

一、理论分析及研究假设

1.终极控制人、财务柔性与投资-现金流敏

感性

在无摩擦的资本市场假设下,资本市场上交

易双方具有完全市场信息,企业可以低成本而且

及时地获得内外部资金,企业投资只取决于净现

值(NPV),与企业融资选择无关。但是,现实世

界存在的广泛的信息不对称和交易成本,造成外

部融资成本往往会高于内部资金成本,企业只能

更多依赖内部资金,形成外部融资约束现象。

Fazzari等[2]利用421家美国制造企业样本数据

首次获得了实证支持,提出了融资约束的定义。
强调融资约束是由于信息不对称而形成的内外部

融资成本差异,由此使得企业投资更多地依赖内

部资金,表现为投资支出对内部现金流的敏感性,
即投资-现金流敏感性。虽然资本市场不完善而

形成的融资约束对企业而言是客观存在,但企业

可以通过调整自身的财务政策,降低外部融资约

束对企业经营的不利影响。Ferreira& Vilela
[3]认为企业通过所持现金获得持有柔性,可确保

企业在融资约束下仍能坚持其财务政策的稳定

性,进而增加企业价值。Marchica& Mura证实

了经过持续的低杠杆政策以后,公司能够进行较

大的资本支出和增加超常规投资。曾爱民等[4]发

现在危机期利用投资机会,增大投资支出,而且投

资对内部资金没有敏感性。因此,以持有柔性和

杠杆柔性两种方式获得财务柔性,有利于缓解融

资约束带来的投资-现金流敏感性。
此外,终极控制人差异也会导致融资约束影

响的不同。中国产权制度变迁形成的国有控股和

非国有控股企业在外部资金的可获得性上,存在

显著差异。无论是资本市场IPO还是配股、国有

银行放贷及各种政府补贴等,国有控股企业都比

非国有控股企业占有较大的政策先机[5],这些都

弱化了国有控股企业的外部融资约束,从而降低

了其通过内部财务政策安排以抑制外部融资约束

的意愿。由于非国有控股企业面临融资歧视[6],
外部融资受到限制,这也增强了其通过事前制定

的财务柔性政策以缓解融资约束的动机。据此,
本研究提出假设H1:财务柔性可以降低因融资约

束导致的投资-现金流敏感性,但财务柔性的效

应在非国有控股企业中表现显著,在国有控股企

业中表现不显著。

2.不同货币政策背景下,财务柔性对投资-
现金流敏感性的影响

一般而言,宽松货币政策下,信贷配给增加,
企业总体融资环境得到改善,融资约束会减少;反
之,在紧缩货币政策下,市场流动性减少,企业融

资约束会增加。据此,本研究提出假设 H2:相比

宽松货币政策,在货币政策紧缩期企业融资约束

更大,表现为投资-现金流敏感性更高。
通过现金持有柔性和低杠杆柔性,企业可以

在一定程度上缓解融资约束问题。货币政策宽松

期转向紧缩期,信贷配给现象严重,信贷资金变得

稀缺,企业获得资金的难度增加,而保持杠杆柔性

的企业由于之前负债规模较小,违约风险较低,因
此在 货 币 政 策 紧 缩 期 更 可 能 获 得 信 贷 支 持。

Duchin等[7]认为,企业事前的现金储备在外部不

利因素冲击时起着缓冲垫的作用。祝继高和陆正

飞[8]在研究中也发现在货币政策紧缩期,企业会

持有更高的现金。基于此,本研究提出假设 H3:
就财务柔性政策降低投资-现金流敏感性的效应

而言,货币政策紧缩期的效应高于货币政策宽松

期的效应。
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二、研究设计

本部分内容包括:建立检验上述三个假设的

研究模型,讨论模型相关变量的计量问题,确定研

究样本,讨论模型的估计方法。

1.研究模型的设定

投资-现金流敏感性模型最初由 Fazzari
等[2]在1988年提出,目的是研究公司在不完全市

场情况下的融资约束问题。基础模型形式如模型

(1):

Iit=α0+β1CFit+β2Qit+ηt+γi+εit (1)

  模型(1)中,I为投资支出;CF为经营性现金

净流量,作为内部现金流的代理变量;Q 为实际

Tobin’sQ,作为投资机会的代理变量;ηt 为控制

年度;γi 为控制行业。
参考上述研究模型,本文将财务柔性变量FF

与内部现金流CF的交乘项引入基础模型(1)中,
以考察财务柔性对投资-现金流敏感性的影响,
即模型(2):

Iit=α0+β1CFit+β2FFit×CFit+

β3Q
*
it +β4OPRit+β5SIZit+

β6FSHit+β7ISHti+ηt+γi+εit (2)

  模型(2)中控制变量Q*,是对基础模型(1)
中 实 际 Tobin’s Q 的 改 进。Erickson &
Whited[9]认为,因为中国资本市场缺乏有效性,
使得基础模型中的Tobin’sQ 用于衡量投资机会

存在计量偏误。为此,根据Battese& Coelli[10]

的面板数据随机前沿方法的思想,并参考苏治和

连玉君[11]的方法,构建随机前沿模型,以Tobin’s
Q 的前沿价值Q*作为投资机会的代理变量。用

于修正Tobin’sQ 的随机前沿模型如下:

lnQit=λ0+λ1lnSALit+λ2lnSAL2it+
λ3lnOPRit+λ4lnFIXit+
λ5Iit+λ6SIZit+vit-uit (3)

  模型(3)中vit为常规意义上的随机干扰项。

uit表示内部管理冲突导致的非效率损失,由于其

具有单边分布的特征,假设其服从非负的截断型

半正态分布。非效率模型为:

uit=ϕ0+ϕ1FSHit+ϕ2FSH2it+ϕ3ISHit+

ϕ4CARit+ϕ5LEVit+ξit (4)

  模型(3)、(4)中的变量包括:营业收入的对数

lnSAL;固 定 资 产 对 数lnFIX;现 金 持 有 比 例

CAR;资产负债率LEV,其他变量同前。

实际Tobin’sQ 的前沿价值Q*
it=Qit/EFFit;

其中EFFit为前沿效率值,由模型(3)、(4)估计

得出。

2.主要研究变量的计量

(1)财务柔性的计量

从已有研究看,财务柔性的计量主要用现金

持有比率和财务杠杆水平两个指标来构建。本研

究首先利用 Opler等[12]的模型估计最优现金持

有量,具 体 见 模 型 (5),然 后 再 用 Rajan &
Zingales[13]的模型估计最优财务杠杆,具体见模

型(6)。将实际值与模型估计的最优值之间差额

的乘积作为财务柔性的代理变量。从持有柔性和

杠杆柔性两个维度来计量财务柔性,意味着具备

高现金比率和低财务杠杆的企业财务柔性较高,
反之财务柔性较低。依据这种测量方法,高持有、
低杠杆代表柔性最高,低持有、高杠杆表明柔性最

低,但高持有、高杠杆和低持有、低杠杆也代表具

有一定程度的柔性。
参考Opler等[12]的研究,最优现金持有量模

型设定如下:

CARit=α0+β1Qit+β2Iit+β3SIZit+β4LEVit+

β5CFit+β6SCF+β7NOCit+

ηt+γi+εit (5)

  模型(5)中的变量包括控制行业现金流的变

量SCF,净营运资本变量NOC,其他变量同上。
参考Rajan&Zingales[13]的研究,最优财务

杠杆模型设定如下:

LEVit=α0+β1Qit-1+β2OPRit+β3MLit+

β4CFit+β5TGit+β6SIZit+ηt+γi+εit

(6)

  模型(6)中的变量包括控制行业杠杆的变量

ML,固定资产比重TG,其他变量同上。
模型(2)中的财务柔性变量FF由实际值与

模型(5)、(6)分别估计的最优值的差额的乘积

获得。
本研究所用的几个模型中所涉及变量名称及

含义见表1。
(2)货币政策的界定

为了考察不同货币政策背景下财务柔性效应

的差异,需要确定我国2000—2013年各年度所执

行的货币政策。2000—2008年所执行的货币政

策参考了饶品贵与姜国华[14]的界定,2008—2012
年参考了季伟伟等[15]的界定,2013年参考了中

国人民银行货币政策执行报告。各年度货币政策
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的界定如下:2000年、2001年、2002年、2003年、

2005年、2008年、2009年、2010年为宽松货币政

策;2004年、2006年、2007年、2011年、2012年、

2013年为紧缩货币政策。

表1 变量表

变量类别 变量符号 变 量 含 义

被解释变量 I 构建固定资产、无形资产及其他资产的现金净支出/总资产。
Q Tobin’sQ,(资产账面价值+权益账面价值-权益市场价值)/资产

解释变量 CF 经营性现金净流量/总资产

FF 财务柔性由模型(5)(6)的残差乘积估计

FF*CF 财务柔性与经营现金流比率的交乘项

控制变量 Q* Tobin’sQ值的前沿价值,由随机前沿模型(3)(4)估计得出

OPR 营业利润率

SIZ 总资产对数

FIX 固定资产对数

SAL 营业收入对数

CAR 货币资金/资产

LEV 资产负债率

FSH 第一大股东持股比例

ISH 机构持股比例

SCF CF的行业标准差

NOC 营运资本-货币资金

ML LEV的行业均值

TG 固定资产/总资产

ηt 控制年度

γi 控制行业

  3.研究样本及数据来源

本研究的初始样本 选 取 沪 深 两 市2000—

2013年度的A股上市公司,其中财务指标及终极

控制人性质、股权结构等数据来源为 CSMAR、

RESSET数据库,行业分类是按照中国证监会行

业分类指引。研究样本筛选原则是:①剔除金融

类上市公司;②剔除ST、PT财务状况异常的公

司;③剔除样本数据不全的公司;④同时为了在一

个较长时期观测货币政策变动,以及这种变动对

财务政策的持续影响,剔除了上市年限低于十年

的公司。经过筛选最后得到694家企业、9451个

公司年的非平衡面板数据。考虑到离群值对研究

结论的影响,对主要变量的数据进行了1%基础

上的 Winsor缩尾处理。数据处理和模型估计使

用Stata12软件。

4.模型估计方法

研究方法选择上,首先对随机前沿模型(3)、
(4)利用一阶段最大似然法进行估计,以获得前沿

价值Q*;随后对研究模型(2)采用静态面板回

归,在对模型进行 Hausman检验基础上,拒绝随

机效应假设,最终方法采用静态面板固定效应模

型。考虑到篇幅所限,Hausman检验并未列出,
结果可备查。此外,考虑到模型(2)中的交乘项

FF*CF与CF之间存在的共线性问题,本研究对

FF和CF进行了标准化处理。

三、模型估计结果与分析

1.描述性统计及结果分析

首先,笔者对研究模型中的主要变量进行描

述性统计,从表2可以看出,投资水平、现金流量

指标的平均值和标准差接近,表明企业间差异不

大;营业利润率为0.24,表明企业主营业务利润

总体一般;第一大股东持股比例平均为0.38,而
标准差为0.17,这个比例说明平均来看第一大股

东持股相对集中;机构持股比例平均为0.18,标
准差为0.23,表明机构持股占有一定的比例,但
各企业之间差异较大;现金比率平均为0.15,上
市公司现金持有比率较高;资产负债率平均为

0.52,说明总体而言,中国上市公司负债率平均

较高。
其次,从表2中给出的前沿价值Tobin’sQ*

的平均值是3.33,而修正前的Tobin’sQ 平均值

2.99,0.34的价值缺口可认为是企业内部治理

当中非效率因素导致的,而非效率因素导致的价

值缺口,并没有从股票价格中反映出来。同时也
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说明,如果用实际Tobin’sQ 代表投资机会,确实

可能存在衡量偏误。因此,利用随机前沿效率模

型纠偏,可以在一定程度上弥补Tobin’sQ 值衡

量偏误所造成的模型估计偏差。

表2 描述性统计

变 量 平均值 标准差 最小值 最大值

I 0.12 0.10 0.00 0.39
CF 0.12 0.12 -0.15 0.40
Q 2.99 2.43 1.06 10.15
Q* 3.33 2.43 1.06 10.15
SIZ 21.39 1.19 12.31 26.65
OPR 0.24 0.17 0.05 0.53
FSH 0.38 0.17 0.00 0.98
ISH 0.18 0.23 0.00 1.00
CAR 0.15 0.10 0.02 0.39
LEV 0.52 0.18 0.19 0.84
lnSAL 20.72 1.48 11.05 27.06
lnFIX 19.61 1.62 8.91 25.68
FF -0.001 0.02 -0.18 0.07

  从表2的描述性统计看,财务柔性的平均值

为负值,说明我国 A股企业的财务柔性较低;而
标准差大约是平均值的20倍,表明财务柔性在A
股上市公司各企业之间的差异较大。

2.模型估计结果及分析

(1)财务柔性有助于降低企业尤其是非国有

控股企业的投资-现金流敏感性。
表3是研究模型(2)进行静态面板固定效应

回归的结果,从结果看,无论是全样本的估计结

果,还是国有控股和非国有控股子样本中,现金流

与投资支出都在1%水平上显著正相关,表明企

业投资更多依靠内部现金流,投资-现金流敏感

性较高。

表3 不同终极控制权下的财务柔性与

投资-现金流敏感性估计结果

变 量 全样本
国有控股
企业组

非国有控股
企业组

CF  0.248***  0.249***  0.248***

FF*CF -0.456*** -0.200 -0.610***

Q* 0.001*** -0.000 0.000***

SIZ -0.081*** -0.088*** -0.080***

OPR 0.068** 0.074*** 0.060***

FSH 0.079*** 0.047* 0.098***

ISH -0.003*** -0.002*** -0.000
α0 1.750*** 1.960*** 1.640***

N 9451 5847 3604
F检验 3.870*** 3.690*** 3.610***

注:表中***、**和*分别表示t检验在1%、5%、10%的
水平上显著,下同。

从全样本看,财务柔性与现金流交乘项的回

归系数在1%水平上呈现显著负相关,这表明财

务柔性对投资-现金流敏感性具有显著的下调效

应。即财务柔性越高,企业的投资-现金流敏感

性越低。但是这种下调效应主要发生在非国有控

股企业子样本中,而在国有控股子样本中并没有

显著性,验证了财务柔性可以降低因融资约束导

致的投资-现金流敏感性;但财务柔性在非国有

控股企业中表现显著,在国有控股企业中表现不

显著(假设H1)。
从回归结果可以看出,尽管强度不大,经过修

正的投资机会的代理变量Tobin’sQ*的系数在

非国有组中具有显著正相关性,表明投资机会是

非国有控股企业投资的动因之一。国有控股子样

本中Q* 的系数不显著,至少表明投资机会不是

国有控股企业投资的显著性动因,但另一方面也

说明,由于存在预算软约束和政策性负担,国有控

股企业可能存在投资效率低下的情况,因此弱化

了投资与投资机会Tobin’sQ*之间的联系;企业

营业利润与投资呈正相关性,表明企业投资显著

受到利润动机的驱动。公司规模在所有样本组中

与投资具有负相关性,说明小规模企业扩张的冲

动更为强烈;在股权治理变量中,研究发现第一大

股东持股比例与投资具有正相关性,但这种治理

作用在非国有控股企业中表现更为显著,表明相

比国有控股企业,非国有控股企业的第一大股东

投资意愿更高。此外,尽管强度较弱,机构持股比

例和企业投资呈现负相关性,这在国有控股企业

中表现显著,说明在国有控股企业中,机构持股比

例较高时,可以在一定程度上抑制国有控股企业

的投资冲动,但在非国有控股企业中,机构持股比

例并没有显著效应。
(2)财务柔性有助于降低货币政策紧缩期企

业的投资-现金流敏感性,以缓解外部融资约束。
表4是不同货币政策背景下,财务柔性变量

对投资-现金流敏感性的估计结果。从表4可以

看到,在货币政策执行的紧缩期和宽松期,内部现

金流对投资均有显著正向效应,表明企业投资-
现金流敏感性较为明显。但从影响系数来看,货
币紧缩期强度要大于货币宽松期,这也说明,货币

紧缩期的投资-现金流敏感性更大。这表明货币

紧缩期企业受到的融资约束要大于宽松期,验证

了相比宽松货币政策,在货币政策紧缩期间企业

融资约束更大,表现为投资-现金流敏感性更高
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(假设 H2)。

表4 不同货币政策背景下的财务柔性与
投资 现金流敏感性估计结果

变 量 货币政策紧缩期 货币政策宽松期

CF 0.257*** 0.210***

FF*CF -0.786*** -0.378***

Q* 0.000*** 0.001*

SIZ -0.057*** -0.089***

OPR 0.069*** 0.068***

FSH 0.061** 0.061**

ISH -0.000* -0.000***

α0 1.265*** 1.970***

N   3398   6053
F检验 1.380*** 2.920***

  从财务柔性与内部现金流的交乘项来看,与
投资支出在1%水平上呈显著负相关,但是在区

分货币政策差异后,研究也发现货币紧缩期的影

响系数要大于宽松期2倍左右,这也说明,相比货

币宽松时期,财务柔性在货币紧缩期对投资-现

金流敏感性的影响更大。这也验证了就财务柔性

政策降低投资-现金流敏感性的效应而言,货币

政策紧缩期的效应高于货币政策宽松期的效应

(假设H3)。
同时,从其他控制变量的回归结果发现,投资

机会 Q* 在货币政策紧缩期与投资呈显著正相

关,但是在宽松期则没有显著性。这可能是货币

紧缩期企业普遍受到外部信贷限制,资金获得金

额和成本均受到影响,因此企业的非效率投资受

到一定抑制,企业投资支出更多地受到投资机会

的推动。反观货币宽松期,由于货币供给量较大,
企业可以较为容易获得低成本资金,使得企业可

能用于非效率投资,由此弱化了投资支出和投资

机会之间的联系。而公司规模与企业投资支出呈

负相关,说明小企业更具有投资意愿。研究亦发

现,营业利润和控股股东持股比例对投资有显著

促进作用,而机构持股比例会限制企业的投资支

出,并在1%水平上表现显著,这也在一定意义上

说明,由于未来投资效果不确定,机构投资者对于

投资扩张一般持谨慎态度。

四、研究结论及展望

综合实证研究的结果,可以看出,企业通过财

务柔性的调整可以降低企业投资-现金流敏感性,
使融资约束得到一定程度的缓解,并在非国有控股

企业中表现更为显著。这表明非国有控股企业调

整财务政策以获得财务柔性的价值更高。而研究

发现,国有控股企业的财务柔性政策对投资-现金

流敏感性则没有显著效应。产生差异的主要原因

是国有控股企业实质上的预算软约束,弱化了企业

财务决策者主动提高财务自适应能力的激励。
从货币政策调整对企业融资的影响来看,货

币政策紧缩时,企业外部融资约束要大于货币政

策宽松时期。但是本研究发现,相比货币政策的

宽松期,财务柔性在货币政策紧缩期更有利于企

业降低投资-现金流敏感性,缓解外部融资约束。
因此,对企业的财务管理人员来说,要使企业在货

币政策调整过程中保持企业整体平稳运行,可以

通过在事前储备一定的财务资源柔性,以缓解货

币政策调整,特别是紧缩性政策对企业投融资的

不利冲击。
本文基于终极控制人和货币政策背景,对企业

财务柔性与投资-现金流敏感性之间的关系进行

探讨,拓展了投资-现金流敏感性研究的内容;通
过模型估计,从持有柔性和杠杆柔性两个维度计量

财务柔性,改进了财务柔性的计量方法;把财务柔

性对投资-现金流敏感性的研究置于货币政策背

景下,丰富了货币政策对微观经济体影响的传导机

制研究。展望未来,仍然存在可以拓展的研究空

间,本研究中财务柔性的测量指标主要从持有柔性

和杠杆柔性两个维度计量,后续可以拓展到影响财

务柔性的其他内外部因素,以更为精确地计量财务

柔性;研究内容上,本研究主要关注财务柔性对企

业融资约束的影响,而后续可以延伸到财务柔性对

投资效率及企业价值等经济后果的影响。
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