
何红渠 1
（博士生导师），梁 柳 1，刘际陆 2

（副教授）

【摘要】以我国2008 ~ 2015年A股上市公司为样本，探讨财务弹性价值与投资规模及企业投资扭曲

程度之间的关系。研究结果表明：财务弹性价值与企业投资支出水平呈显著正相关关系；存在投资扭曲

现象时，财务弹性会加剧投资过度并缓解投资不足。相较于以往使用的财务弹性指数大多基于企业当期

现金持有水平或财务杠杆的特性，使用财务弹性价值指标不容易受到过去财务决策的影响。研究证明了

财务弹性价值对企业投资过度和企业投资不足均会产生影响，为研究财务弹性与企业融资投资决策、支

付决策和风险管理决策等财务政策之间的影响机制提供了新的思路。
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一、引言

现有研究表明，我国上市公司存在大量的非效

率投资问题。一方面，学者们对我国上市公司非效率

投资程度进行了度量，研究表明由于严重的信息不

对称以及地方政府为实现增长目标而对企业投资行

为的干预导致企业过度投资的现象普遍存在。另一

方面，以银行为主的垄断金融体系又使国内部分企

业特别是非国有企业面临着融资约束导致的投资不

足[1]，曾之明等[2]认为企业的投资决策对企业自由

现金流以及企业受到的融资约束高度敏感。

显然，外部投资机会与融资约束会影响企业投

资效率。企业要想降低对环境变化的敏感性，就必须

提高内部的财务弹性。具有财务弹性的企业进入资

本市场更为容易，能满足未预期的收益不足或者新

增长机会产生的未来资金需求，有效地筹集资金，避

免投资和绩效不佳的情况。自2008年爆发金融危机

以来，财务弹性引发了新的研究热潮。财务弹性的预

防性和投机性能力使企业在不确定的市场环境中能

把握更多的投资机会，在受到外部冲击而陷入财务

困境时能及早完成动态调整。

本文的主要贡献在于：第一，已有研究更多侧重

于财务弹性研究，而对于财务弹性价值的研究较少。

财务弹性水平是由当期的杠杆水平决定，剩余负债

并不能解释某些企业相比其他企业保留更多融资能

力的缘由。财务弹性价值指标不易受到过去财务政

策的影响，使财务弹性能更好地满足未来投融资需

求，因此本文深化了对财务弹性价值问题的研究。第

二，厘清财务弹性价值的概念有助于对投资政策的

解释，为财务弹性价值与投资政策的研究提供了新

的思路和证据，也丰富了投资扭曲领域的相关研究

成果。

二、理论分析与研究假设

财务弹性的概念最早属于资本结构领域，世界

上大多数企业高管都认为财务弹性是企业资本结构

的决定因素之一。DeAngelo等[3]、Gamba和Triantis[4]

认为财务弹性是企业能够以低成本重组融资，以应
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对未来不确定性的能力。企业将通过保持未来的偿

债能力，控制代理成本从而形成财务弹性。由于在资

本市场完美假设下企业能够及时调整资本结构而不

耗费任何额外成本，也无须持有现金，因此财务弹性

不存在价值。但事实上，即使调整成本为零，企业达

成目标杠杆的再平衡在时间上也会出现滞后[5]。财

务弹性的价值取决于企业的特征，例如与处于不稳

定环境中的公司相比，处于稳定的商业环境中且具

有较多运营资金的企业会更不重视未来借款选择能

力带来的价值[6]。学者们对于财务弹性价值的影响

因素有许多不同的观点，其研究过的影响因素有外

部融资约束、投资机会、外部竞争、经济环境等外部

因素，也有企业代理成本、经营现金流、公司结构、公

司成熟度等。

现有研究已经发现具有更高财务弹性的企业具

有更高的投资—现金流敏感性。Arslan等[7]发现，在

危机之前低杠杆和高现金持有的公司在危机期间有

更大的投资机会，并且财务弹性较低的企业有更明

显的投资—现金流敏感性。曾爱民等[8]研究发现企

业的投资—现金流敏感性在融资约束较大的情况下

与财务柔性水平正相关，在融资约束较小的情况下

则与财务柔性水平负相关。Arslan等[9]加入生命周

期因素证实了具有财务弹性的企业在危机期间更能

把握住投资机会。

可以合理假设，保持财务弹性对企业投资规模

具有正向影响，同等条件下财务弹性不同的企业的投

资情况可能存在差异。区别于静态的、当前的财务弹

性水平这一指标，财务弹性价值体现在对未来的投

资考虑而灵活地进行现金储备。由此可知，拥有更多

自由内源现金流和更强大的剩余负债能力而表现为

高财务弹性价值的企业在当前投资中可能更倾向于

激进型投资。如前文所述，在资本市场不完美的前提

下，财务弹性价值高的企业融资时市场摩擦更小，故

会具有相对更高的投资水平。故本文提出如下假设：

H1：财务弹性价值能促进企业投资规模扩大，

即企业财务弹性价值与企业投资支出水平呈正相关

关系。

管理者将内部产生的现金流投资于他们看好的

项目而非进行股利分配，从而与股东产生利益冲突，

可能造成投资过度。

一方面，财务弹性会通过缓解融资约束避免投

资不足。啄食顺序理论指出，企业为了满足未来投资

项目可能会产生的外部资金需求，应该保持其财务

弹性[10]。企业的财务弹性实际上是在正常经营范围

内取得的保守借款形成的剩余负债能力。由于剩余

负债能力能平滑未来再融资的风险，因此也能避免

投资不足。研究表明，保留偿债能力的企业在面临财

务困境时有更强的发债能力[11]。董理等[12]也指出，

剩余负债能力意味着企业能够在未来进行负债融

资。因此，财务弹性价值高的企业显然应该体现出更

低的投资不足倾向。

另一方面，过高的财务弹性可能加剧代理问题，

导致投资行为的低效。由于高的财务弹性往往表现

为高额现金持有，因此当股东赋予企业高的财务弹

性价值，管理层出于自利动机，很可能会在投资中选

择能获取更高私人收益的项目而滥用现金。此外，拥

有超额现金的企业会有较高的资本支出，并且在收

购方面投入更多，因此自由现金流会在一定程度上

加剧过度投资。受到融资约束的影响，自由现金流不

足的企业会出现投资不足的情况，而自由现金净流

量为正的企业会进行超出预期的投资[13]。由此，本

文提出如下假设：

H2a：财务弹性能缓解企业的投资不足，表现为

财务弹性价值更高的企业投资不足程度更低。

H2b：高财务弹性价值会加剧企业的投资过度，

表现为财务弹性价值更高的企业投资过度程度更高。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑到 2007年现行会计准则的实施对指标的

影响，本文选取 2008 ~ 2015年我国A股市场上市公

司作为样本，并借鉴已有研究的做法对数据进行筛

选：①剔除金融、保险、房地产行业公司；②剔除样本

期间上市的公司；③剔除样本期间ST类公司和已退

市企业；④剔除同时发行B股、H股的公司；⑤删除

数据存在缺失的样本。鉴于部分财务指标使用了滞

后变量，本文研究还包括 2007年企业财务数据。最

终得到 892个样本企业的7136个观测值。样本企业

数据来自CSMAR国泰安数据库和CCER经济金融

数据库，本文数据预处理、描述性统计及多元回归分

析均采用EXCEL及STATA 14完成。为避免极端值

对结果的异常影响，使用 STATA 14对企业层面的

连续变量进行了1%和99%水平上的缩尾处理。

（二）模型设计与变量定义

1. 财务弹性价值。参考Gamba、Triantis[4]关于建

立财务弹性价值的思路，上市公司的财务弹性价值
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体现在五项决定因素（成长机会、盈利能力、现金持

有成本、外部融资成本和资本可逆性）上，通过影响

企业预期外现金持有额进而影响企业的超额收益。

具体方式如下：

（1）确定在财务弹性价值的衡量过程中决定因

素的权重。为此，借鉴Rapp等[13]的研究创建以下回

归模型估计出预期外现金变动对上市公司股票超额

收益率的影响：

ri，t- =γ0+γ1△Ci，t+γ2SGRi，t+γ3△Ei，t+
γ4Ti，t+γ5Zi，t+γ6Tangi，t+γ7SGRi，t×△Ci，t+γ8△Ei，t×
△Ci，t+γ9Ti，t×△Ci，t+γ10Zi，t×△Ci，t+γ11Tangi，t×
△Ci，t+􀰑Control+􀰑Industry+􀰑Year+εt （1）

该模型同时控制了净资产、研发费用、利息费

用、普通股现金股利的变动额以及资产负债率和筹

资活动产生的现金流量净额、行业及年度虚拟变量

等变量。主要变量定义及计量见表1。

通过式（1）可知，解释变量△Ci，t对 ri，t- 的

影响反映了预期外的现金变动导致的企业价值变

化。观察预期外现金变动对超额收益率的偏效应，可

以得出财务弹性价值的各个影响因素是如何通过影

响预期外现金持有影响企业超额收益的。假定现金

持有增加时，企业产生正的超额收益，而某一因素对

此过程产生正的影响，则可以认为此因素对财务弹

性价值的影响为正。如前文所述，财务弹性价值指标

的定义即为其决定因素在资本市场对现金持有变动

的反应过程中产生的调节效应总和。

（2）以上述五个决定因素（解释变量）的加权平

均数来衡量财务弹性价值VOFF。参考Rapp等[13]的

方法创建以下回归模型得到财务弹性价值指标

VOFF，见式（2）。其中，各指标系数即为式（2）中交

互项的待估参数 γ7 ~ γ11 ，加上△Ci，t的参数γ1。

VOFFi，t=γ1+γ7SGRi，t+γ8△Ei，t+γ9Ti，t+γ10Zi，t+
γ11Tangi，t （2）

2. 投资扭曲程度。本文参照Richardson[16]、张

会丽等[17]、胡建雄等[18]的研究方法，构建实际投资

水平的回归方程如下：

Invi，t=θ0+θ1Asseti，t-1+θ2Li，t-1+θ3TobQi，t-1+
θ4Agei，t-1+θ5Returni，t-1+θ6Ci，t-1+􀰑Industry+
􀰑Year+εt （3）

其中：被解释变量 Invi，t为实际投资水平，实际

投资水平=（购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金-处置固定资产、无形资产和其他长

期资产收回的现金）/总资产。Asseti，t-1为资产规模，

以总资产的自然对数来衡量。Li，t-1为资产负债率，

TobQi，t-1为托宾Q值，Agei，t-1为公司上市年限，

Returni，t-1为股票回报率，Ci，t-1为现金持有水平。

Industry和Year为行业及年度虚拟变量。

由式（3）得出实际投资水平 Invi，t与预测投资

水平之间存在的差值，残差εt即为投资扭曲程度

Invdis。当 Invdis>0时，表现为投资过度；当 Invdis<0
时，表现为投资不足。

3. 财务弹性价值与企业投资行为。将财务弹性

价值指标VOFF与投资支出、投资扭曲程度 Invdis等
分别进行线性回归。参考过往文献的做法，控制现金

持有水平、资产规模、资产负债率、托宾Q值、现金

股利变动值等变量。

Invi，t/Invdis=θ0+θ1VOFFi，t-1+θ2Ci，t-1+
θ3Asseti，t-1+θ4Li，t+θ5TobQi，t-1+θ6△Di，t+Industry+
Year+εt （4）

四、实证结果及分析

（一）变量测量

1. 财务弹性价值指标的构建。表 2列示了财务

弹性价值VOFF计算过程中使用的变量的描述性统

计结果。2008 ~ 2015年年平均销售增长率为13%，中

位数为 10%，说明我国沪深两市上市公司增长机会

有增有减，总体稳步上升。息税折旧摊销前收入占上

期股票市值比率年平均增长1%，表明金融危机过后

企业总体盈利。持有现金的有效成本总体接近1，但

变量
类型

被
解释
变量

解

释

变

量

变量名称

股票超额
收益率

预期外现金
变动

成长机会

盈利能力

现金持有
成本

外部融资
成本

资本可逆性

代码

ri，t- RB
i,t

△Ci，t

SGRi，t

△Ei，t

Ti，t

Zi，t

Tangi，t

定义

ri，t为个股收益率；RB
i,t 为以

市场收益率代替的基准收
益

借鉴 Almeida 等 [14] 的方法
衡量预期外现金变动，并除
以上期股票市值

年平均销售增长率

息税折旧摊销前收入/上期
股票市值

企业所得税率比，即企业平
均税率=（所得税/税前利
润）/行业税率平均值

借鉴马春爱[15]的研究采用
Z分值来衡量外部融资成本

固定资产/总资产

表 1 模型（1）主要变量定义及计量

RB
i,t

RB
i,t
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也有一部分数值较高，说明这部分企业可在税前利

润中扣除的利息收入更少，因此具有高的现金持有

成本。固定资产占比均值为28%，不同行业差距较大。

采用混合回归和面板数据回归分析之后，F检
验 p值=0.0002，Hausman检验 p值=0.0000，拒绝混

合回归模型以及随机效应模型，表明回归方程（1）应
该采用固定效应模型，各变量回归结果见表3。

由于现金持有是保持财务弹性最重要、最灵活

的财务手段，本文预期资本市场对现金持有变动的

反应取决于企业财务弹性的价值。由表3可知，预期

外现金变动与股票超额收益率的相关性高度显著，

回归系数为 0.656。除了持有现金的有效成本Ti，t与

预期外现金持有量变动△Ci，t的交互项，其余交互

项均与股票超额收益率高度显著，表明财务弹性与

预期外现金变动的相关性较高。

SGRi，t×△Ci，t的系数为-0.498且通过显著性

检验，与Rapp等[13]的研究结论不同，这可能是由于

对于拥有更多成长机会的企业而言，其扩大市场规

模的需求更为强烈，因此财务弹性的价值相对较低。

△Ei，t×△Ci，t的系数为1.654且通过显著性检验，表明

企业盈利能力的高波动性会提升财务弹性的价值。

如果企业拥有相对稳定的盈利能力，则在面对外部

冲击造成的外部融资困境时可以通过内部产生的经

营现金流缓解压力，财务弹性的价值也得不到体现。

Ti，t×△Ci，t的系数为-0.020，但并不显著，表明

持有现金的有效成本越高，收入就会在企业层面上

被越多地征税，则企业的财务弹性价值越低。假设企

业处于无税环境或者税收结构不会对企业持有现金

产生不利影响，企业流动性政策就能减轻外部融资

成本的影响，即企业只要储备现金就能灵活投资。

Gamba、Triantis[4]在研究中使用企业所得税与中等

收入家庭的平均个人所得税之比作为现金持有成本

的代理变量，但由于我国暂无明确的中产阶级划分

标准，本文基于数据可获取性考虑，采用企业所得税

率比作为持有现金有效成本的代理变量，可能对显

著性产生一定影响。

Zi，t×△Ci，t的系数为0.050且显著，表明外部融

资成本越高，外部融资越困难，此时企业的财务弹性

越能突显边际投资的价值。

Tangi，t×△Ci，t的系数为-0.554，表明预期更高

的资本可逆性将降低财务弹性的价值，这是因为资

本可逆性更高的企业有着更强的固定资产变现能

力，能够以较低的折扣快速出售其资产的企业更少

地依赖企业本身的财务弹性。

表4为建立回归模型后，根据方程（2）计算得出

的财务弹性价值。财务弹性价值的均值为 0.690，中
位数为 0.630。由极值和标准差可以看出，不同企业

之间的财务弹性价值有较大的不同。

2. 投资扭曲程度指标的构建。对投资扭曲程度

回归方程采用混合回归和面板数据回归分析，F检
验 p值=0.0000，Hausman检验 p值=0.0000，拒绝混

合回归模型以及随机效应模型，表明方程（3）应该采

变量

VOFFi，t

mean

0.690

sd

0.370

min

-0.410

median

0.630

max

3.310

变量

ri，t- RB
i,t

△Ci，t

SGRi，t

△Ei，t

Ti，t

Zi，t

Tang i，t

mean

0.120

0.000

0.130

0.010

1.010

5.330

0.280

sd

0.490

0.080

0.280

0.050

0.950

6.540

0.170

min

-0.740

-0.210

-0.340

-0.140

-2.720

0.410

0.010

median

0.020

-0.010

0.100

0.010

0.940

3.350

0.250

max

1.670

0.400

1.080

0.250

4.620

44.500

0.770

表 2 财务弹性价值构建过程主要变量描述性统计

表 3 财务弹性价值构建过程回归结果

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%的置信水平上

显著；篇幅所限，没有报告各控制变量的回归情况。下同。

变量

△Ci，t

SGRi，t

△Ei，t

Ti，t

Zi，t

Tang i，t

SGRi，t×△Ci，t

△Ei，t×△Ci，t

Ti，t×△Ci，t

Zi，t×△Ci，t

Tang i，t×△Ci，t

常数项

Industry
Year
N
R2

ri，t- RB
i,t

0.656∗∗∗
0.078∗∗∗
1.492∗∗∗
0.011∗∗
0.038∗∗∗
0.111∗

-0.498∗∗∗
1.654∗∗∗

-0.020
0.050∗∗∗

-0.554∗∗∗
-0.421∗∗∗

控制

控制

7136
0.331

标准误

0.071
0.021
0.115
0.005
0.002
0.006
0.150
0.623
0.032
0.010
0.206
0.128

t

9.26
3.77

12.94
-2.10
22.80
1.68

-3.32
2.65

-0.63
5.12

-2.69
-3.28

Sig.

0.000
0.000
0.000
0.036
0.000
0.092
0.001
0.008
0.528
0.000
0.007
0.001

表 4 财务弹性价值描述性统计
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用固定效应模型。回归结果见表5。

表6为模型残差统计结果，残差大于0即表现为

投资过度的样本有 3171个，占总样本的 45.4%，残

差小于 0即表现为投资不足的样本有 3813个，占总

样本的 54.6%，而残差为 0的观测值在样本中不存

在。由于我国上市公司投资决策受到管理者风险偏

好、信息不对称、政府干预等多种内外部因素影响，

且各因素对投资的作用方向并不一致，因此判断投

资扭曲是过度还是不足应当综合考虑各种情况。

从表5可以看出研究样本中投资不足的现象比

投资过度更为普遍，但投资过度程度更加严重，表现

为其均值绝对值 0.040大于投资不足的均值绝对值

0.030。

（二）财务弹性价值对企业投资影响的回归结果

将总样本中财务弹性价值最高的1/3作为研究

样本，并将剩余样本随机分为两组，表7为研究样本

与随机样本中投资支出的描述性统计。由表 7可以

看出，研究样本的均值和中位数都明显高于总样本

和随机样本，初步说明财务弹性价值高的企业其投

资支出规模会大于财务弹性价值低的企业，为下文

分组回归的结果奠定了基础。此外，由表 8可以看

出，研究样本与随机样本 1、随机样本 2存在显著差

异，而两组随机样本的投资支出均值和中位数不存

在显著差异，说明本文的结论不受随机样本选择的

影响，且随机样本的选择较为合理。

由表 9的总样本回归结果可以看出，在总样本

中财务弹性价值与投资支出呈正相关关系，回归系

数为 0.010。在总样本、研究样本与两个配对样本中

这种正相关性均非常显著。这表明H1成立，财务弹

性价值能促进企业的投资行为，股东赋予企业的财

务弹性价值越高，对企业的投资支出的有力支撑越

强。研究样本和随机样本的分组回归结果相同，说明

研究样本的选择并不会影响财务弹性价值对投资规

模的正向效应，体现了文章结论的稳健性。

考察财务弹性价值与投资扭曲程度之间的关

联，结果见表10。由表10可以看出，全样本投资扭曲

程度的绝对值|Invdis|与VOFF显著正相关，即财务

弹性价值越高，投资扭曲程度越大。这与本文的预期

不符，可能的解释在于本文研究样本中，财务弹性价

值引起的代理成本对企业投资效率的影响程度超过

了财务弹性价值对企业财务困境的缓解程度。

为了验证H2即财务弹性价值对投资扭曲的影

响，根据描述性统计结果将样本公司划分为总样本、

投资过度和投资不足三组以进行分组回归，结果同

见表10。
当 Invdis>0 时，表现为投资过度；当 Invdis<0

时，表现为投资不足。从表10的结果可以得知，投资

过度程度与财务弹性价值显著正相关，即财务弹性

价值越高，投资过度程度越高。这可能是由于财务弹

性价值高的企业更容易出现代理问题，其更充裕的

变量

Invdis=0
Invdis>0
投资过度

Invdis<0
投资不足

N
0

3171

3813

ratio
0

0.454

0.546

mean
0

0.040

-0.030

min
0

0

-0.180

p50
0

0.030

-0.030

max
0

0.230

0

变量

Asseti，t-1

Li，t

TobQi，t-1

Agei，t-1

Returni，t-1

Ci，t-1

常数项

Industry

Year

N

R2

ri，t- RB
i,t

-0.008∗∗∗

-0.037∗∗∗

0.001

-0.004∗∗

0.004∗∗∗

0.092∗∗∗

0.221∗∗∗

控制

控制

6984

0.187

标准误

0.002

0.006

0.001

0.002

0.001

0.007

0.037

t

-4.66

-6.21

0.74

-2.32

3.88

13.55

5.99

Sig.

0.000

0.000

0.460

0.021

0.000

0.000

0.000

表 5 投资扭曲指标构建过程回归结果

表 6 投资扭曲程度描述性统计

表 7 研究样本与随机样本中投资支出描述性统计

表 8 投资支出的分组样本差异检验

变量（Invi，t）

研究样本

随机样本1

随机样本2

N

2064

2064

2064

ratio

33.33%

33.33%

33.33%

mean

0.0438

0.0549

0.0553

min

-0.0288

-0.0288

-0.0288

p50

0.0309

0.0424

0.0415

max

0.2450

0.2450

0.2450

研究样本vs
随机样本1
研究样本vs
随机样本2
随机样本1vs
随机样本2

均值比较
t值

7.5652

7.7141

-0.3082

P值

0.0000

0.0000

0.7580

中位数
比较Z值

9.4080

8.7770

0.5370

p值

0.0000

0.0000

0.5915
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现金储备和更轻的负债偿还压力会促进管理者在决

策时倾向于冒险性行为。投资不足程度与财务弹性

价值显著负相关，表明财务弹性价值越高，投资不足

程度越低。这种财务弹性的价值体现为，更加充裕的

现金流储备避免了财务困境，减轻了由于缺乏融资

机会而导致的投资不足。

（三）稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，本文以购建固定资

产、无形资产和其他长期资产支付的现金支出作为

原 Inv的替代变量进行稳健性检验。回归结果如表

11所示。改变投资水平与投资扭曲程度的计量方式

后，回归系数显著性无明显变化，这表明本文的研究

结论不受投资估计方法的影响。

五、研究结论

要想缓解在不确定环境下的投资扭曲，就需要

减少对外部融资的依赖性，提高企业的财务弹性。本

文从财务弹性的五个决定因素出发，提出了财务弹

性价值的代理变量，并探讨企业财务弹性价值对投

资行为的影响。以上市公司为研究样本，通过考察超

额收益与超额现金持有之间的关系得出财务弹性

表 9 财务弹性价值对投资规模的影响分组回归结果

变量

VOFFi，t-1

Ci，t-1

Asseti，t-1

Li，t

TobQi，t-1

△Di，t

Industry
Year

常数项

N
R2

F

Invi，t投资支出

总样本

0.010∗∗∗
（0.003）

0.020∗∗∗
（0.006）

-0.009∗∗∗
（0.002）

0.007
（0.006）

0.002∗∗
（0.001）

-0.068
（0.065）

控制

控制

0.226∗∗∗
（0.043）

6194
0.135
6.90∗∗∗

研究样本

0.011∗∗∗
（0.003）

0.007
（0.009）

-0.011∗∗∗
（0.002）

0.011
（0.009）

0.0001
（0.001）

-0.022
（0.083）

控制

控制

0.269∗∗∗
（0.056）

2064
0.131
3.50∗∗∗

研究样本
+随机样本1

0.009∗∗∗
（0.003）

0.018∗∗
（0.008）

-0.011∗∗∗
（0.002）

0.016∗∗
（0.008）

0.001
（0.001）

-0.053
（0.083）

控制

控制

0.235∗∗∗
（0.057）

4128
0.104

12.88∗∗∗

研究样本
+随机样本2

0.010∗∗∗
（0.003）

0.021∗∗
（0.009）

-0.005∗∗∗
（0.002）

0.013∗
（0.008）

0.001
（0.001）

-0.011
（0.086）

控制

控制

0.152∗∗∗
（0.056）

4128
0.120

15.28∗∗∗

注：括号内为标准误，下同。

变量

VOFFi，t-1

VOFFi，t

Ci，t-1

Asseti，t-1

Li，t

TobQi，t-1

△Di，t

Industry

Year

常数项

N

R2

F

Invi，t
投资支出

0.009∗∗∗
（0.003）

0.023∗∗∗
（0.006）

-0.010∗∗∗
（0.002）

0.006
（0.006）

0.002∗∗
（0.001）

-0.059
（0.064）

控制

控制

0.256∗∗∗
（0.042）

6210

0.148

31.57∗∗∗

|Invdis|
投资扭曲程度

0.004∗∗
（0.002）

0.014∗∗∗
（0.004）

-0.008∗∗∗
（0.001）

-0.002
（0.004）

0.001∗
（0.000）

-0.145∗∗∗
（0.047）

控制

控制

0.205∗∗∗
（0.028）

7007

0.050

10.61∗∗∗

Invdis>0
投资过度

0.008∗
（0005）

0.005
（0.009）

-0.012∗∗∗
（0.003）

0.028∗∗∗
（0.010）

0.002∗∗
（0.001）

-0.220∗∗
（0.091）

控制

控制

0.301∗∗∗
（0.057）

2949

0.063

5.50∗∗∗

Invdis<0
投资不足

-0.002∗∗
（0.001）

-0.026∗∗∗
（0.004）

0.008∗∗∗
（0.001）

0.026∗∗∗
（0.004）

-0.001
（0.000）

0.109∗∗
（0.044）

控制

控制

0.188∗∗∗
（0.026）

3658

0.146

16.29∗∗∗

变量

VOFFi，t-1

Ci，t-1

Asseti，t-1

Li，t

TobQi，t-1

△Di，t

Industry

Year

常数项

N

R2

F

|Invdis|
投资扭曲程度

0.005∗∗∗
（0.002）

0.015∗∗∗
（0.004）

-0.008∗∗∗
（0.001）

-0.003
（0.005）

0.000
（0.000）

-0.154∗∗∗
（0.048）

控制

控制

0.205∗∗∗
（0.028）

6984

0.048

10.14∗∗∗

Invdis>0
投资过度

0.009∗∗
（0005）

0.008
（0.009）

-0.012∗∗∗
（0.002）

0.026∗∗∗
（0.010）

0.002
（0.001）

-0.182∗∗
（0.047）

控制

控制

0.301∗∗∗
（0.057）

3171

0.058

5.52∗∗∗

Invdis<0
投资不足

-0.003∗∗
（0.001）

0.029∗∗∗
（0.004）

0.007∗∗∗
（0.001）

0.028∗∗∗
（0.004）

-0.000
（0.000）

0.084∗
（0.047）

控制

控制

0.188∗∗∗
（0.026）

3813

0.122

13.86∗∗∗

财务弹性价值对投资扭曲程度的
影响分组回归结果表 10

表 11 稳健性检验结果
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价值，并将财务弹性价值与投资支出水平和投资扭

曲程度进行回归。研究结果表明，财务弹性价值对投

资规模的扩大具有明显的促进作用，表现为与企业

投资支出水平呈显著正相关关系，即财务弹性价值

越高的企业其投资支出水平越高。在投资扭曲现象

中，财务弹性会加剧投资过度，从而缓解投资不足，

整体上财务弹性价值越高的企业过度投资的倾向

越强。

相较于以往文献从现金持有和财务杠杆两个方

面衡量财务弹性的做法，本文度量方式更为全面，且

不容易受过去的财务政策影响，为研究财务弹性与

企业融资投资决策、支付决策和风险管理决策等财

务政策之间的影响机制提供了新的思路。对财务弹

性价值与投资行为之间的研究也提出了进一步的佐

证。基于研究结果，对于投资不足的企业而言，更大

的财务弹性有利于增加企业的现金流和增强企业的

剩余负债能力，过度投资的企业则需要适度调整企

业的财务弹性。本文的局限在于，受限于数据的可获

取性，选取的部分决定因素的代理变量还存在一定

的改进空间。
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