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一、问题的提出

财务弹性是指企业低成本满足未来现金需求的能力。而

哪些因素影响着企业财务弹性的高低，是众多学者关注的问

题。Byoun（2008）提出基于企业不同发展阶段的财务弹性假
设，他认为代表财务弹性的财务杠杆与企业特征之间呈现倒

U形关系，小企业留存收益和营运现金流量低，财务杠杆也偏
低。中等成长性企业有着中等的信用水平和营运现金流，财

务杠杆较高。大型成熟企业具有较高的留存收益和营运现金

流，财务杠杆处于一般水平。Billett和Garfinkel（2004）以及
Gamba和Triantis（2005）的研究则表明，资本市场状况和发行
债券成本是影响财务弹性的关键因素。

已有研究的局限性体现在两个方面：一是对财务弹性的

计量较为粗糙，主要以资产负债率作为计量标准；二是对财

务弹性的影响因素分析以单个因素分析为主，不够全面和系

统。有鉴于此，本文的研究思路是：首先提出一个更全面、精

细的财务弹性计量指标体系，然后从宏微观两个层面分析财

务弹性的影响因素。

二、财务弹性计量

本文通过财务弹性指数计量财务弹性，财务弹性指数有

两个层面：第一个层面是公司财务弹性指数（FFI），该指数反
映具体公司的财务弹性水平；第二个层面是综合财务弹性指

数（CFFI），该指数反映某类公司或市场整体财务弹性水平。
1. 公司财务弹性指数的计算。公司财务弹性指数计算包

括两个步骤：首先，构建财务弹性测度指标体系。财务弹性高

低取决于企业低成本现金流的流入能力。根据学者对中国公

司的已有研究，可以将影响我国企业低成本现金流入能力的

因素归纳为：现金流基本来源、现金流潜在来源和融资成本。

以此为基础，本文对财务弹性测度指标体系进行设计（详见

下表）。

其次，确定不同层次指标权重。本文对于一级指标采用

层次分析法，对于二级指标层采用变异系数法。

在一级指标权重的确定过程中，构造的判断矩阵为：

A=

计算得出：Wj=（0.435 3，0.486 9，0.077 8）T，最大的特征

根姿max=3.01，判断矩阵的一致性指标CI=（姿max-3）/（3-1）=
0.006<0.10，说明判断矩阵具有较好的一致性。

2. 综合财务弹性指数计算。由于资本市场上的公司数量
很多，要考察某类公司的综合财务弹性水平，需要在对单个

公司财务弹性指数的基础上，建立一个面向所有公司的综合

评价模型。本文提出的综合财务弹性指数计算公式为：

CFFI= FFIiWi

其中：FFIi为i个公司财务弹性指数；Wi为第i公司的资产

份额权重，Wi=Ai/ Ai；Ai为第i公司的平均总资产。

三、财务弹性不同层面的影响因素分析

本研究选取在2007年以来在上海证券交易所和深圳证券
交易所上市的公司作为研究对象，剔除以下样本：淤金融保
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财务弹性影响因素的宏微观分析
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【摘要】本文对财务弹性的影响因素从宏观和微观两个层面进行了分析。结果发现，宏观层面中，货币政策对财务弹性

有一定的影响，财政政策对企业的财务弹性影响较小；而在微观层面，不同行业企业的财务弹性差异较大，企业的生命周期

显著影响其财务弹性。

【关键词】财务弹性 宏观因素 微观因素

阴窑104窑 援 下



全国中文核心期刊·财会月刊阴
险类上市公司；于 ST类上市公司；盂 数据缺失的上市公司。
获得有效样本数为1200家，数据期间为2007~2011年（2007后
我国上市公司开始实施新会计准则）。数据来自CCER数据
库。

1. 宏观因素。宏观层面，本文主要分析货币政策和财政
政策对财务弹性的影响。

（1）财政政策。财政政策是国家干涉和调整经济的基础手
法之一，形成影响企业财务弹性的另一重要宏观因素。考虑到

数据的可测度性，本文利用指标“企业收到的税收返还/营业
收入”反映上市公司受财政政策的影响程度。选取2011年的财
务数据，根据收到的税收返还情况将1 200家上市企业分为
428家没有税收返还的企业，386家税收返还不显著企业和386
家税返显著企业，分别取其中位数进行比较，结果见图1。由图
1可以发现，税收返还比例越大，企业的财务弹性越高，但税收
返还的大幅提高并不能使企业财务弹性有显著提升，财政政

策对企业的财务弹性有影响但很较弱。

（2）货币政策。货币政策是中央银行为了实现特定的经济
目标而采用的控制和调节货币供应量的措施方针总称。货币

政策宽松，企业的融资活动成本就低。考虑到可操作性，本文

利用M2反映货币政策的宽松度。分别对2007 ~ 2011年的M2
计算年度平均值，对1 200家上市公司分年度计算综合财务弹
性CFFI，然后进行比较分析，结果见图2。

由图2看出虽然2008年至2009年货币供应量在增加，但由
于金融危机爆发，上市公司的财务弹性还是急剧下降，这是因

为货币政策只会影响财务弹性来源中的部分因素，但巨大的

危机冲击使得企业获利能力明显下降，财务弹性随着企业整

体财务状况的恶化而骤降。然而，我们可以看到剔除2008年至
2009年这段异常时期，其他期间财务弹性随着货币供应量的
增加而提高，尤其2009年至2011年，随着经济回暖，上市公司
的财务弹性也在逐渐改善。

2. 微观因素。微观层面，主要分析行业因素、生命周期对
财务弹性的影响。

（1）行业因素。本文对1 200家上市企业的分类采用中国
证券监督管理委员会发布的上市公司行业分类指引（CSRC
行业分类）标准，分别用不同字母代码表示各个行业：A 农、
林、牧、渔业；B 采掘业；C 制造业；D 电力、煤气及水的生产
和供应业；E 建筑业；F 交通运输、仓储业；G 信息技术业；H
批发和零售贸易；I 金融、保险业（本研究中剔除该行业）；J 房
地产业；K 社会服务业；L 传播与文化产业；M 综合类。应用
综合财务弹性指数分别计算出12个行业2007 ~ 2011年的综合
财务弹性，具体见图猿。

由图3发现由于2008年末爆发的金融危机，各个行业财务
状况受到很大影响，财务弹性均下跌明显，且回暖速度较慢；

不同行业的财务弹性存在差异，其中财务弹性较高的行业包

括：信息技术业（G）、批发和零售贸易（H）和传播与文化产业
（L），这类企业风险较高，需要较高的财务弹性保证其财务状
况的安全性；财务弹性较低的行业是电力、煤气及水的生产

和供应业（D），这类企业多为垄断企业，风险低，盈利能力稳
定，不需要高财务弹性。

（2）企业生命周期。企业生命周期是指企业从刚开始的大
量投入期到成长期，然后成熟直至衰退的全过程，企业不同时

期的财务弹性不同，本文对企业生命周期的划分采取如下方

式：根据自由现金流增长率、总资产增长率、营业利润率和税

后利润增长率，对其分别赋值10%（现金流对企业生命周期的
反应程度相对较弱）、30%、30%及30%，得出一个能反映企业
发展情况的综合比率，根据综合比率的高低将1 200家上市公
司划分为四个时期，每个时期各300家上市公司。不同生命周
期下公司的财务弹性分布情况见图源。
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图 1 财政政策对企业财务弹性的影响
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图 2 货币政策对企业财务弹性的影响
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图 3 不同行业的企业财务弹性
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由图4可以看出，企业财务弹性和生命周期具有显著的相
关性。在投入期，企业没有股利支付和资信评级，盈利能力差，

经营现金流低，财务弹性低；企业进入成长阶段后开始从运营

中获得正的现金流量，自由现金流的增长和实际盈利能力提

高为企业提供了比投入阶段高的财务弹性；成熟期的企业盈

利水平稳定，现金流转顺畅，再融资成本低，财务弹性达到一

个最高点；企业进入衰退阶段后，财务状况趋于恶化，这就使

得企业盈利能力下降，应收账款和坏账损失增加，自由现金流

减少，企业筹资能力下降，财务弹性急剧下降。

四、结论与不足

综合上述分析可得出以下结论：宏观政策对企业的财务

弹性影响相对较小，其中，货币政策对财务弹性有一定影响，

而财政政策对其影响较小；微观因素对企业的财务弹性影响

显著，各个行业的财务弹性差异明显，企业的财务弹性随着企

业生命周期有显著变动。

由于国内外对于构造财务弹性指标体系的相关文献很

少，本文对财务弹性的计量是一个探索性研究，该思路的合理

性和有效性有待实践检验。在选取影响因素方面，本文只是分

析了宏观和微观层面的几项关键因素，且分析方法主要是统

计比较，不够全面和精准，有待以后在研究中进一步拓展和深

入。

【注】本文系国家自然科学基金野财务弹性影响公司价值
的路径研究冶渊项目编号院71202118冤的阶段性研究成果遥
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图 4 生命周期对企业财务弹性的影响
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真实盈余管理影响因素研究述评

由于普遍存在的制度诱因、薪酬契约、债务契约和政治成

本问题，上市公司具有强烈的盈余管理动机，通过应计盈余管

理和真实盈余管理进行盈余操控。但是随着资本市场监管的

加强、公司治理的完善以及投资者的“用脚投票”，这都大大加

大了管理层的应计盈余管理的成本，转而采用更为隐蔽的真

实盈余管理手段。现有的实证研究文献也证实了企业确实存

在大量的真实盈余管理行为，且其对企业的长期业绩产生着

十分重要的影响。

一、真实盈余管理影响因素的文献综述

影响真实盈余管理的因素主要有以下几个方面：

1援 制度因素。
（1）监管制度对于企业真实盈余管理活动的影响。不同国

家都针对上市公司制定了严格的监管制度，以防止上市公司

的利润操控行为。虽然这些严格的管制行为大大提高了上市

公司的信息透明度，减少了投资者与管理者之间的信息不对

称程度，保证了投资者的利益，但是这也在一定程度上催生了

管理者的盈余管理行为。管理者通过调节利润以使其达到监

管者的最低要求，满足其自身的公开发行上市、股权再融资以

及保牌等利益诉求。李增福等（2011）以1996 ~ 2004年的A股上
市公司为研究样本，研究发现上市公司为实现股权再融资而

张东旭 江新峰

渊安徽财经大学会计学院 安徽蚌埠 233030冤

【摘要】本文通过对真实盈余管理影响因素的国内外文献的梳理，将真实盈余管理影响因素按照制度层面、企业层面

以及个人层面进行分类。研究发现，目前真实盈余管理研究广度与应计盈余管理相比依然存在较大差距，现有研究在变量

控制以及研究设计中存在一定的瑕疵，这是未来研究应改进的地方。

【关键词】盈余管理 管理者 监管
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