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摘　 要：基于财务柔性理论，探讨了财务柔性（包括现金柔性和债务柔性）对自由现金流与投资不

足间关系的影响，并运用中国上市公司的样本进行实证分析。 研究表明：自由现金流水平对投资不

足行为具有约束作用；现金柔性和债务柔性均对自由现金流与投资不足的关系有显著的正向调节

作用；从债务柔性的不同来源看，剩余短期银行借款能力对自由现金流与投资不足的关系有显著的

正向调节作用，而剩余商业信用能力对上述关系的影响不显著。
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一、引　 言

近年来，由于投资决策是影响企业生存及成长

的核心财务决策，企业投资效率问题成为众多财务

学者关注的重点［１］。 非效率投资是指在投资决策

中不以企业价值最大化为目标而进行的投资行为，
包括过度投资和投资不足。 我国特殊的制度环境造

成了企业非效率投资行为的普遍性［２］：一方面，严
重的代理问题造成了过度投资；另一方面，作为发展

中国家，我国融资约束导致了投资不足［３］。 现有的

相关研究大多关注企业的过度投资问题，对投资不

足问题的研究相对较少［４］，然而，我国上市公司投

资不足问题比过度投资问题更严重［２－４］，而且投资

不足行为会严重损害企业价值和中小股东利益［５］。
针对企业投资不足的原因，现有研究主要是从

融资约束视角展开。 一般认为，受融资约束时，企业

信息不对称增加了市场摩擦，提高了融资成本，投资

活动难以为继；同时，出于对流动性不足的担心，企
业会减少投资行为来保持必要的流动性，从而造成

投资不足。 因此，如果企业拥有较多的自由现金流，
将会减轻融资约束和流动性不足的程度，会对投资

不足产生一定的约束作用。 王治等对于投资不足行

为提出了完善公司治理的解决方案［６］。 但现实中，
外部环境的改善有助于减轻却未能从根本上治理企

业投资不足行为，这需要从投融资决策的内在机制

进行思考，而现有研究忽视了影响企业投融资决策

的其他重要因素，比如财务柔性。
财务柔性是指企业调动现有财务资源或获取新

的财务资源，来应对未来不确定性（即把握机遇和

抵御风险）的一种战略能力［７］。 学者们普遍认识

到，财务柔性问题是传统企业财务理论与实际财务

行为间缺失的关键一环［８］，为探究融资约束对投资

不足行为的影响机制提供了新视角。 在高度不确定

的市场环境下，维持适度的财务柔性水平是企业生

存及可持续成长的重要条件之一［９］。 当未来出现

有价值的投资机会时，财务柔性能满足企业相应的

资金需求，可避免由于未来经营现金流短缺而造成

的投资不足。 因此可预期，财务柔性的存在对融资

约束导致的投资不足行为有一定的约束作用。
财务柔性主要来源于现金柔性和债务柔性两方

面，前者表现为超额现金持有，后者表现为剩余负债

能力，其分别为企业提供了财务柔性的内部和外部
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来源［７－９］。 因此，运用财务柔性理论，探讨上述两类

财务柔性对自由现金流与投资不足之间关系的作

用。 此外，企业债务有长短之分，相对于长期负债，
短期负债偿还期限短，对企业流动性约束更强，而两

种主要的短期负债来源（短期银行借款和商业信

用）在融资成本和对流动性的影响方面也存在较大

差异。 因此，笔者进一步考察两种不同的剩余短期

负债能力（剩余短期银行借款能力和剩余商业信用

能力）对自由现金流与投资不足间关系的影响。

二、文献回顾和研究假设

１． 自由现金流与投资不足

ＭＭ 定理认为，完美的资本市场中，投资活动不

受融资约束的影响。 然而，考虑到信息不对称及代

理问题，ＭＭ 定理受到广泛质疑。 作为企业重要的

财务决策，投融资决策间存在重要的关联。 李春红

等的研究证实，在企业投资行为的影响因素中，绝大

多数是通过自由现金流进行传导的［３］，而自由现金

流属于企业融资决策的重要方面。 张敦力等指出，
广义自由现金流包括企业自由现金流量、管理者可

控自由现金流量和股东可控自由现金流量，还包括

扩大投资所追加的流动资金以及用于恢复生态和保

护环境而增加投资所需的资金［１０］。 从狭义上来看，
自由现金流指的是经营活动现金流量扣除 ＮＰＶ 为

正项目所需资金后的余额［２］，这种处理方式被众多

国内外学者所认可［１０］。
企业融资具有内部融资和外部融资两种形式。

内部融资是指企业利用内部资金为新项目融资，而
外部融资是指企业通过发行股票、债券及向银行借

款等手段筹集资金。 信息不对称理论认为，企业外

部投资者和内部人之间存在信息不对称，外部投资

者为了规避风险，要求企业在外部融资时支付溢价，
使得企业外部融资成本高于内部融资成本，导致企

业更倾向于内部融资［１１］。 因此，受到高成本外部融

资约束的企业，往往被迫放弃部分增加企业价值的

ＮＰＶ 为正的项目，导致投资不足。 外部融资的约束

程度不仅取决于证券市场的完善程度，还取决于上

市公司和债权投资者间的信息不对称程度。 信息不

对称使成长性好的企业无法令人信服地为市场传递

有利的投资机会，从而无法及时足额地筹集到满足

投资机会所需的资金，因而引起投资不足［２－３］。 此

时，如果企业自由现金流水平较高，尽管受到外部融

资约束和信息不对称因素的影响，企业仍然可以凭

借充裕的自由现金流开展正常的投资活动，降低投

资不足程度。
流动性风险是企业成长中面临的最主要风险之

一。 受到融资约束时，企业自由现金流短缺，其必须

保持充足的流动性以应对不确定的外部不利冲击，
并实施更积极的流动性管理政策［１２］。 也就是说，在
市场摩擦程度较高的环境下，流动性受到约束的企

业更加依赖于自身经营现金流，会减少投资行为来

保持必要的流动性，这也会造成投资不足［１３］。 此

时，如果自由现金流水平较高，企业对其的依赖会减

少，较高的自由现金流水平为企业提供了充足的流

动性，使企业降低流动性担忧而减少从事投资不足

行为。 反之，自由现金流水平较低，企业会从事更多

投资不足行为［１４］。
据此，提出以下假设：
假设 １：自由现金流水平对投资不足行为具有

约束作用，即自由现金流水平越高，投资不足程度

越低。
２． 现金柔性对自由现金流与投资不足间关系

的影响

现金持有作为财务柔性的主要来源早已是学者

们的普遍共识［１５］，但过多的现金持有可能会助长管

理者的机会主义行为倾向而损害企业价值。 因此，
Ｏｐｌｅｒ 等提出用超额现金持有来测量现金柔性的方

法［１６］被众多学者广泛认可和运用。
超额现金持有指的是实际现金持有与正常现金

持有之间的差值。 在资本市场存在摩擦时，超额现

金持有提供的现金柔性能满足企业未来投资的资金

需求，保证企业投资活动顺利进行。 连玉君等以中

国上市公司为研究对象证实，在面对融资约束时，以
更多现金持有的形式来保持高流动性能提高企业未

来投资选择权的价值［１２］，也就是说，超额现金持有

的存在，可以缓解因融资约束和流动性缺乏而造成

的投资不足行为。 顾乃康等的研究发现，持续持有

足够现金的企业，其投资水平会显著提高，而这种储

备较多现金的行为正是企业秉持财务柔性策略的结

果［１７］。 所以，对于超额现金持有较多的企业而言，
其投资活动受外部融资约束的程度有所减弱，自由

现金流对投资不足的约束作用也就更强。
据此，提出以下假设：
假设 ２：现金柔性对自由现金流与投资不足间

的关系有显著的正向调节作用，即超额现金持有越

多，自由现金流对投资不足的约束作用就越强。
３． 债务柔性对自由现金流与投资不足间关系

的影响

从总体上讲，债务柔性表现为剩余负债能力，即
企业通过实施低负债政策获得持续可观的未使用的

借款能力［１３］。 当企业实际负债率低于正常值时即

具有剩余负债能力，反之则无。 由于低负债政策而
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储备的剩余负债能力为企业提供了债务柔性，它成

为财务柔性的外部来源。 企业可利用这种财务柔性

来满足未来可能发生的投资、并购及回购等行为导

致的融资需求［１８］。 Ｍｉｎｔｏｎ 等首先关注到保持较低

的负债率（低于 ２０％）是美国上市公司比较普遍的

现象［１８］。 Ｃｌａｒｋ 对此的解释是，传统的权衡理论只

着眼于单期静态融资决策，若从长远角度出发，ＣＦＯ
们会采用比权衡理论预测值低的负债率，以储备剩

余负债能力［１９］。 也就是说，传统权衡理论忽略了事

后不能发行债务的机会成本，过于强调当前债务的

均衡水平，却忽略了低负债率会为未来借贷提供选

择权，因而低负债是企业最优资本结构决策。 而且，
当企业因实施低负债政策而获得剩余负债能力后，
能为市场传递一种“财务状况良好”的信号，从而在

未来面临较好的投资机遇时，能相对容易地进行债

务融资，减弱由于融资约束而导致的投资不足。
据此，提出以下假设：
假设 ３：债务柔性对自由现金流与投资不足间

的关系有显著的正向调节作用，即剩余负债能力越

大，自由现金流对投资不足的约束作用就越强。
４． 短期债务水平对自由现金流与投资不足间

关系的影响

进一步，企业资本结构的差异不仅表现为总体

债务水平的高低，还包括了不同的期限结构和来源

结构［２０］。 企业债务有长短之分，相对于长期债务而

言，短期债务水平对企业流动性的约束更强，而短期

银行借款和商业信用是两类主要的短期债务来源。
与剩余负债能力的定义相对应，分别定义剩余短期

银行借款能力和剩余商业信用能力，前者是指企业

实际短期银行借款率低于正常值，反之则无；后者是

指企业实际商业信用率低于正常值，反之则无。 在

上述分析基础上，进一步研究剩余短期银行借款能

力和剩余商业信用能力对自由现金流与投资不足间

关系影响的差异性。
短期银行借款与商业信用的作用机理存在较大

差别。 短期银行借款属于真正意义的企业融资行

为，是指企业与银行间通过建立短期的债务契约而

形成的资金交易关系，它为企业提供了较强的流动

性，能满足企业在日常经营活动和投资活动产生的

资金需求，做出投资决策时，银行信贷往往成为企业

首先考虑的债务资金来源［２１］。 因此，当企业具有剩

余短期银行借款能力时，就拥有了在未来继续获得

短期银行借款满足经营和投资活动所需资金的能

力，企业所面临的融资约束和流动性缺乏程度均会

缓解，从而有利于增强自由现金流对投资不足的约

束作用。 商业信用不属于真正意义的企业融资行

为，是企业间由于短期业务往来而发生的，以延期付

款等形式表现的信用交易关系。 作为上下游企业间

正常的交易安排，商业信用所涉及的应付票据、应付

账款和预收账款，往往与特定的生产经营及销售行

为相联系，期限短，对资金用途的制约性强。 商业信

用很难用于长期投资项目，对企业非效率投资行为

的约束力也较小［２１］。 因此，即使企业具有剩余商业

信用能力，也难以通过增加商业信用的方式为投资

活动继续融资，进而无法对自由现金流对投资不足

的约束作用产生显著影响。
据此，提出以下假设：
假设 ４：企业剩余短期银行借款能力对自由现

金流与投资不足间的关系有明显的正向调节作用，
即剩余短期银行借款能力越大，自由现金流对投资

不足的约束作用就越强。
假设 ５：企业剩余商业信用能力对自由现金流

与投资不足间的关系没有显著影响。

三、研究变量及其测度

１． 变量说明

本文涉及的所有变量的具体定义和计算方法见

表 １。
２． 数据筛选

选取 ２００８—２０１３ 年沪深 Ａ 股上市公司的数据

作为初始研究样本。 由于若干变量的测量需要上一

年的数据，因而在实际选择样本时，将样本的时间跨

度向前延展一年，即最终所选样本的时间区间为

２００７—２０１３ 年。 在剔除了 ＳＴ、∗ＳＴ、金融保险类、财
务数据异常及缺失严重的公司数据后，最终得到

１ ３０３家公司的７ ８１８个观测值。 数据来源于国泰安

数据库及 Ｗｉｎｄ 数据库。
３． 变量测量

（１）投资不足

借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 等［２２－２３］ 对企业投资行为的研

究方法，用式（１）测度投资不足的程度：
Ｉｎｖｉｔ ＝ θ０ ＋ θ１ＴｏｂｉｎＱｉｔ －１ ＋ θ２Ｌｅｖｉｔ －１ ＋ θ３Ｃａｓｈｉｔ －１ ＋

θ４Ａｇｅｉｔ －１ ＋ θ５Ｓｉｚｅｉｔ －１ ＋ θ６Ｒｅｔｕｒｎｉｔ －１ ＋

θ７Ｉｎｖｉｔ －１ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ξｔ （１）

式（１）采用线性面板数据模型，霍斯曼检验的结果

为 Ｐ ＝ ０􀆰 ０００ ０，所以应当使用固定效应模型，其回归

结果如表 ２ 所示：
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表 １　 变量定义表

变量属性 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 投资不足 ｜ ｕＩｎｖ ｜ 实际新增投资额和预测新增投资额间小于 ０ 的差值，再取绝对值

解释变量 自由现金流 ＦＣＦ ｛［经营活动净现金流量－（固定资产折旧＋无形资产摊销）］ ／ 总资产｝ －预测新增投
资额

调节变量

现金柔性 ｄｕｃａｓｈ 具有现金柔性时，ｄｕｃａｓｈ＝ １，否则为 ０

债务柔性 ｄｕｌｅｖ 具有债务柔性时，ｄｕｌｅｖ＝ １，否则为 ０

剩余短期银行借款能力 ｄｕｓｂｄ 具有剩余短期银行借款能力时，ｄｕｓｂｄ＝ １，否则为 ０

剩余商业信用能力 ｄｕｃｄ 具有剩余商业信用能力时，ｄｕｃｄ＝ １，否则为 ０

控制变量
行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 属于该行业，该变量取 １，否则为 ０

年度虚拟变量 Ｙｅａｒ 属于该年份，该变量取 １，否则为 ０

测量变量

实际投资水平 Ｉｎｖ （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净额） ／ 总资产

现金持有水平 Ｃａｓｈ Ｌｎ｛（现金＋短期投资或交易性金融资产） ／ ［总资产－（现金＋短期投资或交易性金融
资产）］｝

负债水平 Ｌｅｖ 总负债 ／ 总资产

短期银行借款水平 Ｓｂｄ 企业还款期限在一年及以下的银行借款 ／ 总资产

商业信用水平 ＣＤ （应付票据＋应付账款＋预收账款） ／ 总资产

其他变量

成长性 ＴｏｂｉｎＱ （流通股市值＋非流通股净资产账面价值＋负债账面价值） ／ 总资产

公司年龄 Ａｇｅ 公司上市年限

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

股票回报率 Ｒｅｔｕｒｎ 经市场调整后的、以月度计算的股票年度回报率

净营运资本水平 ＮＷＣ （营运资本－现金持有量） ／ 总资产

现金流回报率 Ｃｆｒａｔｉｏ 经营活动现金流量净额 ／ 总资产

资本性支出 Ｃａｐ 购建固定资产、无形资产及其他长期资产支付的现金 ／ 总资产

股利支付虚拟变量 Ｐａｙｅｒ 公司支付现金股利，该变量取 １，否则为 ０

行业负债率 Ｉｎｄｌｅｖ 公司所在行业年度资产负债率中位数

有形资产水平 ＴＡＮＧ （存货＋固定资产净额） ／ 总资产

总资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／ 总资产

非债务税盾 ＮＤＴ 固定资产折旧 ／ 总资产

行业短期银行借款率 ＩｎｄＳｂｄ 公司所在行业年度短期银行借款率中位数

行业商业信用率 ＩｎｄＣＤ 公司所在行业年度商业信用率中位数

表 ２　 式（１）的回归结果

变量 系数 标准差 ｔ 值 Ｐ 值

ＴｏｂｉｎＱｔ－１ －０􀆰 ００１ ０ ０􀆰 ０００ ７ －１􀆰 ５１０ ０ ０􀆰 １３２ ０

Ｌｅｖｔ－１ －０􀆰 ０４３ ７ ０􀆰 ００６ ６ －６􀆰 ６５０ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ｃａｓｈｔ－１ ０􀆰 ０１３ ３ ０􀆰 ０００ ９ １４􀆰 ０８０ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ａｇｅｔ－１ －０􀆰 ００２ ３ ０􀆰 ０００ ５ －４􀆰 ６８０ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ｓｉｚｅｔ－１ －０􀆰 ００４ ７ ０􀆰 ００１ ８ －２􀆰 ６４０ ０ ０􀆰 ００８ ０

Ｒｅｔｕｒｎｔ－１ ０􀆰 ００１ １ ０􀆰 ０００ ８ １􀆰 ４００ ０ ０􀆰 １６２ ０

Ｉｎｖｔ－１ ０􀆰 １７１ １ ０􀆰 ０１１ ６ １４􀆰 ７３０ ０ ０􀆰 ０００ ０

常数项 ０􀆰 ２１９ ３ ０􀆰 ０３６ ６ ５􀆰 ９９０ ０ ０􀆰 ０００ ０

行业 控制

年度 控制

观测值 ７ ８１８

Ｒ２ Ｒ２（ｗｉｔｈｉｎ）＝ ０􀆰 ０９２ ４； Ｒ２（ｂｅｔｗｅｅｎ）＝ ０􀆰 １４６ ３；
Ｒ２（ｏｖｅｒａｌｌ）＝ ０􀆰 １１７ ０

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０􀆰 ０００ ０

公司实际新增投资额和回归模型得到的新增投

资额间的差值，即为非效率投资的程度。 具体而言，
当残差大于 ０ 时，非效率投资表现为过度投资；当残

差小于 ０ 时，非效率投资表现为投资不足。 根据回

归结果，选择投资不足的样本，并对其取绝对值，得
到投资不足的测量值 ｜ ｕＩｎｖ ｜ 。

式（１）残差的基本统计结果如表 ３ 所示。 残差

等于 ０，即未发生非效率投资的观测值只有 １４ 个，
约占总样本 ０􀆰 １８％的比例；残差大于 ０，即过度投资

的观测值有３ ２３３个，约占总样本 ４１􀆰 ３５％；残差小于

０，即投资不足的观测值有 ４ ５７１个，约占总样本

５８􀆰 ４７％。 这说明，从总体样本来看，我国上市公司

中非效率投资的现象较为常见，未发生非效率投资

的样本极少。 在非效率投资样本中，投资不足现象

比过度投资现象更为普遍（前者约为 ６０％，后者约

为 ４０％）。 一方面，盛明泉等的研究也证实了此结

论，并认为该结果与我国特殊的制度环境有关［２４］。
另一方面，Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２２］模型成立的重要前提在于，
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表 ３　 式（１）残差统计结果
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　

　
　

　
　

　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　

　 残差 均值 中位数 最大值 最小值 观测值 比例 ／ ％

ε＝ ０ ０ ０ ０ ０ １４ ０􀆰 １８

ε＞０ ０􀆰 ０４７ ３ ０􀆰 ０３２ ７ ０􀆰 ４８５ ９ ０􀆰 ０００ １ ３ ２３３ ４１􀆰 ３５

ε＜０ －０􀆰 ０３３ ５ －０􀆰 ０２７ ２ －０􀆰 ０００ １ －０􀆰 ６６６ １ ４ ５７１ ５８􀆰 ４７

样本公司整体投资行为较为正常，不存在系统性的

投资不足或过度投资现象。 表 ３ 中， ５８􀆰 ４７％ 和

４１􀆰 ３５％的样本区分度较为合理，后续处理不会产生

严重的系统性偏差。 因此，残差统计结果为实证分

析提供了必要的前提。
（２）现金柔性

借鉴 Ｏｐｌｅｒ 等［１６］ 的研究方法，用式（２）测度现

金柔性，即超额现金持有水平：
Ｃａｓｈｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｉｚｅｉｔ ＋ α２Ｌｅｖｉｔ ＋ α３ＮＷＣ ｉｔ ＋

α４Ｃｆｒａｔｉｏｉｔ ＋ α５Ｃａｐｉｔ ＋ α６ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＋

α７Ｐａｙｅｒｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ δｔ
（２）

式（２）采用线性面板数据模型，霍斯曼检验的

结果为 Ｐ ＝ ０􀆰 ０００ ０，所以应当使用固定效应模型，其
回归结果如表 ４ 所示：

表 ４　 式（２）的回归结果

变量 系数 标准差 ｔ 值 Ｐ 值

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０８９ ６ ０􀆰 ０２１ ０ ４􀆰 ２７０ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ｌｅｖ ０􀆰 ６１５ ７ ０􀆰 ０９３ ４ ６􀆰 ５９０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＮＷＣ ２􀆰 ５０３ ３ ０􀆰 ０６９ ７ ３５􀆰 ８９０ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ｃｆｒａｔｉｏ １􀆰 ６１０ １ ０􀆰 ０８４ １ １９􀆰 １５０ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ｃａｐ ０􀆰 １４２ ７ ０􀆰 １５０ １ ０􀆰 ９５０ ０ ０􀆰 ３４２ ０

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ０２８ ４ ０􀆰 ００７ ５ ３􀆰 ８００ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ｐａｙｅｒ ０􀆰 ０３２ １ ０􀆰 ０１６ ７ １􀆰 ９２０ ０ ０􀆰 ０５５ ０

常数项 －４􀆰 ５７３ ９ ０􀆰 ４４１ ５ －１０􀆰 ３６０ ０ ０􀆰 ０００ ０

行业 控制

年度 控制

观测值 ７ ８１８

Ｒ２ Ｒ２（ｗｉｔｈｉｎ）＝ ０􀆰 ２４５ ５； Ｒ２（ｂｅｔｗｅｅｎ）＝ ０􀆰 ２４９ １；
Ｒ２（ｏｖｅｒａｌｌ）＝ ０􀆰 ２４６ ６

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０􀆰 ０００ ０

公司实际现金持有水平与回归模型得到的现金

持有水平拟合值间的差值，即为超额现金持有程度。
具体而言，当残差小于 ０ 时，公司未发生超额现金持

有；当残差大于 ０ 时，公司发生超额现金持有。 当公

司发生超额现金持有时，也就具备了现金柔性。 根

据表 ４ 的回归结果，建立 ｄｕｃａｓｈ 变量，即当公司具

有现金柔性时，ｄｕｃａｓｈ＝ １，否则为 ０。
（３）债务柔性

借鉴盛明泉等［２４］ 的研究方法，用式（３）测度债

务柔性，即剩余负债能力：

Ｌｅｖｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｌｅｖｉｔ －１ ＋ γ２Ｉｎｄｌｅｖｉｔ ＋ γ３ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＋
γ４Ｓｉｚｅｉｔ ＋ γ５ＴＡＮＧ ｉｔ ＋ γ６ＲＯＡｉｔ ＋ γ７ＮＤＴｉｔ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ μｔ （３）

式（３）采用线性面板数据模型，霍斯曼检验的

结果为 Ｐ ＝ ０􀆰 ０００ ０，所以应当使用固定效应模型，其
回归结果如表 ５ 所示：

表 ５　 式（３）的回归结果

变量 系数 标准差 ｔ 值 Ｐ 值

Ｌｅｖｔ－１ ０􀆰 ４３５ ２ ０􀆰 ００９ ７ ４４􀆰 ８８０ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ｉｎｄｌｅｖ ０􀆰 ２１６ ２ ０􀆰 ０５３ ８ ４􀆰 ０２０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ００３ ８ ０􀆰 ００１ ０ ３􀆰 ７２０ ０ ０􀆰 ０００ ０

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０５０ ３ ０􀆰 ００２ ８ １８􀆰 １２０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＴＡＮＧ ０􀆰 １４５ １ ０􀆰 ０１０ ０ １４􀆰 ５３０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＲＯＡ －０􀆰 ４９１ ２ ０􀆰 ０１５ ２ －３２􀆰 ２５０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＮＤＴ －１􀆰 ６５５ ６ ０􀆰 １３０ ６ －１２􀆰 ６８０ ０ ０􀆰 ０００ ０

常数项 －０􀆰 ９３０ １ ０􀆰 ０６６ ０ －１４􀆰 １００ ０ ０􀆰 ０００ ０

行业 控制

年度 控制

观测值 ７ ８１８

Ｒ２ Ｒ２（ｗｉｔｈｉｎ）＝ ０􀆰 ３８８ ９； Ｒ２（ｂｅｔｗｅｅｎ）＝ ０􀆰 ７９６ ９；
Ｒ２（ｏｖｅｒａｌｌ）＝ ０􀆰 ７３０ ６

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０􀆰 ０００ ０

公司实际负债率与回归模型得到的负债率拟合

值间的差值即为剩余负债能力。 具体而言，当残差

大于 ０ 时，说明公司实际负债率过高，公司不具有剩

余负债能力；当残差小于 ０ 时，说明公司实际负债率

过低，公司具有剩余负债能力。 当公司具有剩余负

债能力时，也就具备了债务柔性。 根据表 ５ 的回归

结果，建立 ｄｕｌｅｖ 变量，即当公司具有债务柔性时，
ｄｕｌｅｖ＝ １，否则为 ０。

在式（３）的基础上，进一步构造出剩余短期银

行借款能力和剩余商业信用能力的测量公式，分别

用式（４）和式（５）来表示。
Ｓｂｄｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｂｄｉｔ －１ ＋ β２ＩｎｄＳｂｄｉｔ ＋ β３ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＋

β４Ｓｉｚｅｉｔ ＋ β５ＴＡＮＧ ｉｔ ＋ β６ＲＯＡｉｔ ＋ β７ＮＤＴｉｔ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ τｔ （４）

ＣＤｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１ＣＤｉｔ －１ ＋ λ２ＩｎｄＣＤｉｔ ＋ λ３ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＋
λ４Ｓｉｚｅｉｔ ＋ λ５ＴＡＮＧ ｉｔ ＋ λ６ＲＯＡｉｔ ＋ λ７ＮＤＴｉｔ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ωｔ （５）

式（４）和式（５）均采用线性面板数据模型，霍斯
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表 ６　 式（４）的回归结果

变量 系数 标准差 ｔ 值 Ｐ 值

Ｓｂｄｔ－１ ０􀆰 ３６３ ９ ０􀆰 ０１１ ０ ３３􀆰 ２１０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＩｎｄＳｂｄ ０􀆰 ３９２ ７ ０􀆰 ０８１ ９ ４􀆰 ７９０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ００１ ２ ０􀆰 ０００ ９ １􀆰 ４５０ ０ ０􀆰 １４８ ０

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１０ ４ ０􀆰 ００２ ３ ４􀆰 ５１０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＴＡＮＧ ０􀆰 ０３８ ０ ０􀆰 ００８ ４ ４􀆰 ５２０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＲＯＡ －０􀆰 １６３ ７ ０􀆰 ０１２ ９ －１２􀆰 ７３０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＮＤＴ －０􀆰 ３５３ ９ ０􀆰 １１０ １ －３􀆰 ２１０ ０ ０􀆰 ００１ ０

常数项 －０􀆰 １８７ ３ ０􀆰 ０５１ ７ －３􀆰 ６２０ ０ ０􀆰 ０００ ０

行业 控制

年度 控制

观测值 ７ ８１８

Ｒ２ Ｒ２（ｗｉｔｈｉｎ）＝ ０􀆰 １９２ ６； Ｒ２（ｂｅｔｗｅｅｎ）＝ ０􀆰 ８４９ ２；
Ｒ２（ｏｖｅｒａｌｌ）＝ ０􀆰 ６６４ ５

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０􀆰 ０００ ０

表 ７　 式（５）的回归结果

变量 系数 标准差 ｔ 值 Ｐ 值

ＣＤｔ－１ ０􀆰 ３７８ ５ ０􀆰 ０１０ ９ ３４􀆰 ８４０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＩｎｄＣＤ ０􀆰 ３２８ ５ ０􀆰 ０７１ ２ ４􀆰 ６１０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ０００ ２ ０􀆰 ０００ ８ ０􀆰 ２１０ ０ ０􀆰 ８３６ ０

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１０ ９ ０􀆰 ００２ １ ５􀆰 ２６０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＴＡＮＧ ０􀆰 ０６７ ３ ０􀆰 ００７ ５ ８􀆰 ９６０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＲＯＡ －０􀆰 ０６３ ３ ０􀆰 ０１１ ５ －５􀆰 ５１０ ０ ０􀆰 ０００ ０

ＮＤＴ －０􀆰 ６４１ ９ ０􀆰 ０９８ ３ －６􀆰 ５３０ ０ ０􀆰 ０００ ０

常数项 －０􀆰 １９０ ９ ０􀆰 ０４６ ４ －４􀆰 １２０ ０ ０􀆰 ０００ ０

行业 控制

年度 控制

观测值 ７ ８１８

Ｒ２ Ｒ２（ｗｉｔｈｉｎ）＝ ０􀆰 １８８ １； Ｒ２（ｂｅｔｗｅｅｎ）＝ ０􀆰 ８３４ ２；
Ｒ２（ｏｖｅｒａｌｌ）＝ ０􀆰 ７２４ ９

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０􀆰 ０００ ０

曼检验的结果为 Ｐ ＝ ０􀆰 ０００ ０，所以式（４）和式（５）均
应当使用固定效应模型，其回归结果分别如表 ６ 和

表 ７ 所示：
公司实际短期银行借款率与回归模型得到的短

期银行借款率拟合值间的差值，即为剩余短期银行

借款能力。 具体而言，当残差大于 ０ 时，说明公司实

际短期银行借款率过高，公司不具有剩余短期银行

借款能力；当残差小于 ０ 时，说明公司实际短期银行

借款率过低，公司具有剩余短期银行借款能力。 根

据表 ６ 的回归结果，建立 ｄｕｓｂｄ 变量。 即当公司具

有剩余短期银行借款能力时，ｄｕｓｂｄ＝ １，否则为 ０。
同理，公司实际商业信用率与回归模型得到的

商业信用率拟合值间的差值，即为剩余商业信用能

力。 具体而言，当残差大于 ０ 时，说明公司实际商业

信用率过高，公司不具有剩余商业信用能力；当残差

小于 ０ 时，说明公司实际商业信用率过低，公司具有

剩余商业信用能力。 根据表 ７ 的回归结果，建立

ｄｕｃｄ 变量，即当公司具有剩余商业信用能力时，
ｄｕｃｄ＝ １，否则为 ０。

四、实证分析

１． 描述性统计

表 ８ 是样本中各变量的描述性统计结果，结果

显示：第一，关于实际投资水平，其均值和中位数均

为正，说明大部分样本公司新增了投资活动；第二，
关于现金持有水平，虽然现金持有水平的均值和中

位数均为负，但通过式（２）的测度，依然可以提取出

现金柔性值；第三，关于负债水平，其均值和中位数

均略大于 ０􀆰 ５，说明样本公司负债水平较为合理，债
务融资为主的倾向并不突出；第四，关于短期银行借

款水平和商业信用水平，其均值和中位数均位于

０􀆰 １—０􀆰 ２ 之间，说明大部分样本公司都开展了短期

银行借款融资和商业信用融资，且各自在企业债务

融资类型中均占据了一定的比重；第五，关于成长

性、公司年龄等其他变量，当剔除极端值与财务数据

异常值之后，各变量的取值均处于一个较为合理的

范围，即可继续进行后续分析。

表 ８　 描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

Ｉｎｖ ０􀆰 ０５１ ０ ０􀆰 ０３７ ３ ０􀆰 ０５９ ４ ０􀆰 ５４５ ３ －０􀆰 ６４７ ７

Ｃａｓｈ －１􀆰 ８６１ ６ －１􀆰 ８３５ １ ０􀆰 ９６３ ８ ２􀆰 ００４ ２ －７􀆰 ０９９ ７

Ｌｅｖ ０􀆰 ５０６ ２ ０􀆰 ５１６ ２ ０􀆰 １９３ ７ ０􀆰 ９９５ ８ ０􀆰 ００７ １

Ｓｂｄ ０􀆰 １３１ ５ ０􀆰 １０６ ６ ０􀆰 １１９ ７ ０􀆰 ７３１ ８ ０

ＣＤ ０􀆰 １７６ ７ ０􀆰 １４２ ８ ０􀆰 １３１ ８ ０􀆰 ７９３ １ ０

ＴｏｂｉｎＱ １􀆰 ８８０ １ １􀆰 ４６１ ９ １􀆰 ３８７ ８ ２７􀆰 ６２９ ３ ０

Ａｇｅ １２􀆰 ０６３ ３ １３ ４􀆰 ７６６ １ ２４ １

Ｓｉｚｅ ２１􀆰 ９７２ ７ ２１􀆰 ８２３ ６ １􀆰 ３３２ ７ ２８􀆰 ４８２ ０ １７􀆰 ６６３ ３

Ｒｅｔｕｒｎ ０􀆰 １５８ ３ －０􀆰 ０４８ ８ ０􀆰 ７８１ ４ ６􀆰 ９０８ ８ －０􀆰 ８６９ ３

ＮＷＣ ０􀆰 １２５ ３ ０􀆰 １１９ ５ ０􀆰 ２３７ ８ ０􀆰 ９５９ ０ －０􀆰 ８１２ ３

Ｃｆｒａｔｉｏ ０􀆰 ０４７ ３ ０􀆰 ０４５ ６ ０􀆰 ０８６ ０ ０􀆰 ７７１ ３ －０􀆰 ５８５ ３

Ｃａｐ ０􀆰 ０５５ ９ ０􀆰 ０４０ ４ ０􀆰 ０５５ ０ ０􀆰 ５４５ ３ ０

Ｐａｙｅｒ ０􀆰 ５６９ ５ １ ０􀆰 ４９５ ２ １ ０

Ｉｎｄｌｅｖ ０􀆰 ５１８ ０ ０􀆰 ４９９ ６ ０􀆰 ０６９ ９ ０􀆰 ７８０ ８ ０􀆰 ３２２ ２

ＴＡＮＧ ０􀆰 ４４６ ７ ０􀆰 ４４１ ９ ０􀆰 １８１ ６ ０􀆰 ９７０ ９ ０􀆰 ０００ ２

ＲＯＡ ０􀆰 ０３５ ５ ０􀆰 ０３１ ３ ０􀆰 ０６９ ２ ０􀆰 ５９０ ０ －２􀆰 ７４６ ３

ＮＤＴ ０􀆰 ０２３ ９ ０􀆰 ０２０ ４ ０􀆰 ０１７ ３ ０􀆰 ２１７ １ ０

ＩｎｄＳｂｄ ０􀆰 １１０ ３ ０􀆰 １１９ ７ ０􀆰 ０３６ ２ ０􀆰 １９５ ５ ０􀆰 ０１０ ２

ＩｎｄＣＤ ０􀆰 １５３ ４ ０􀆰 １５１ ０ ０􀆰 ０５８ １ ０􀆰 ３８９ ４ ０􀆰 ０４４ ５

２． 回归分析

将 ｜ ｕＩｎｖ ｜作为被解释变量，同时将 ＦＣＦ 作为解

释变量，将 ｄｕｃａｓｈ、ｄｕｌｅｖ、ｄｕｓｂｄ 和 ｄｕｃｄ 作为调节变

量，分别进行回归分析。
如表 ９ 所示，模型一到模型五中 ＦＣＦ 系数均为

负，且高度显著，说明当自由现金流量水平越高时，
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表 ９　 回归分析结果

变量
｜ ｕＩｎｖ ｜ （ｕＩｎｖ＜０ 时）

模型一 模型二 模型三 模型四 模型五

ＦＣＦ －０􀆰 ０６３ １∗∗∗ －０􀆰 １５１ ９∗∗∗ －０􀆰 ０３９ ５∗∗∗ －０􀆰 ０２０ ９∗∗∗ －０􀆰 ０５９ ８∗∗∗

（０􀆰 ００５ ２） （０􀆰 ００７ ４） （０􀆰 ００７ ２） （０􀆰 ００８ ０） （０􀆰 ００７ ７）

ｄｕｃａｓｈ·ＦＣＦ －０􀆰 ０２０ ６∗∗

（０􀆰 ００９ ７） 　

ｄｕｌｅｖ·ＦＣＦ －０􀆰 ０４５ ８∗∗∗

（０􀆰 ００９ ６）

ｄｕｓｂｄ·ＦＣＦ －０􀆰 ０６７ ８∗∗∗

（０􀆰 ００９ ８）

ｄｕｃｄ·ＦＣＦ －０􀆰 ００５ ８

（０􀆰 ００９ ８）

常数项 ０􀆰 ０３１ １∗∗∗ ０􀆰 ０３１ １∗∗∗ ０􀆰 ０３１ ０∗∗∗ ０􀆰 ０３１ ５∗∗∗ ０􀆰 ０３１ ０∗∗∗

（０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ ５） （０􀆰 ０００ ５）

行业 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ４ ５７１ ４ ５７１ ４ ５７１ ４ ５７１ ４ ５７１

Ｒ２ ０􀆰 ０３１ ０ ０􀆰 ０３１ ９ ０􀆰 ０３５ ８ ０􀆰 ０４１ ０ ０􀆰 ０３１ ０

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０
　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别指 １０％、５％和 １％的显著性水平。

｜ ｕＩｎｖ ｜越小，即投资不足程度越低。 这表明，自由现

金流水平对投资不足行为具有约束作用，即自由现

金流水平越高，投资不足程度越低。 假设 １ 得到了

验证。
模型二在模型一的基础上，考察了现金柔性

（ｄｕｃａｓｈ）的调节作用，交互项系数为负且高度显著。
这说明，与未发生超额现金持有的公司（ｄｕｃａｓｈ ＝ ０）
相比，超额现金持有的公司（ｄｕｃａｓｈ ＝ １）对应的投资

不足程度更低。 因此，现金柔性对自由现金流与投

资不足间的关系有显著的正向调节作用，即超额现

金持有越多，自由现金流对投资不足的约束作用就

越强。 假设 ２ 得到了验证。
模型三在模型一的基础上，考察了债务柔性

（ｄｕｌｅｖ）的调节作用，交互项系数为负且高度显著。
这说明，与不具有剩余负债能力的公司（ｄｕｌｅｖ ＝ ０）
相比，具有剩余负债能力的公司（ｄｕｌｅｖ ＝ １）对应的

投资不足程度更低。 因此，债务柔性对自由现金流

与投资不足间的关系有显著的正向调节作用，即剩

余负债能力越大，自由现金流对投资不足的约束作

用就越强。 假设 ３ 得到了验证。
模型四在模型一的基础上，考察了剩余短期银

行借款能力（ｄｕｓｂｄ）的调节作用，交互项系数为负且

高度显著。 这说明，与不具有剩余短期银行借款能

力的公司（ｄｕｓｂｄ ＝ ０）相比，具有剩余短期银行借款

能力的公司（ｄｕｓｂｄ ＝ １）对应的投资不足程度更低。
因此，企业剩余短期银行借款能力对自由现金流与

投资不足间的关系有明显的正向调节作用，即剩余

短期银行借款能力越大，自由现金流对投资不足的

约束作用就越强。 假设 ４ 得到了验证。
模型五在模型一的基础上，考察了剩余商业信

用能力（ｄｕｃｄ）的调节作用，交互项系数为负但并不

显著。 这说明，与不具有剩余商业信用能力的公司

（ｄｕｃｄ＝ ０） 相比，具有剩余商业信用能力的公司

（ｄｕｃｄ＝ １）自由现金流对投资不足的约束作用并没

有显著性增强。 因此，企业剩余商业信用能力对自

由现金流与投资不足间的关系没有显著影响。 假设

５ 得到了验证。
３． 稳健性检验

为了增强研究结论的可靠性，通过替换指标进

行稳健性检验。 借鉴俞红海等［２５］ 的处理办法，定义

总投资（ Ｉｔｏｔａｌ）为现金流量表中投资活动净现金流

量的相反数除以年度总资产，维持性投资（ Ｉｍ）为固

定资产折旧与无形资产摊销的总和除以年度总资

产，新投资（ Ｉｎｅｗ）即为总投资与维持性投资的差。
在式（１）中，用 Ｉｎｅｗ 替代 Ｉｎｖ 进行回归，当得到的残

差（ｕＩｎｅｗ）大于 ０ 时，非效率投资表现为过度投资，
小于 ０ 时表现为投资不足。 同理，提取投资不足的

样本，重复上文的分析。
如表 １０ 所示，各变量检验的结果与表 ９ 基本保

持了一致。 模型五中，交互项系数为负，在 ９０％的

置信水平上较为显著。 与表 １０ 中其他变量的系数

均高度显著的事实相比，剩余商业信用能力对自由

现金流与投资不足间关系的调节作用相对较弱。 综

上结果表明，本文构建的模型具有稳健性。
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表 １０　 以 ｜ ｕＩｎｅｗ ｜ （ｕＩｎｅｗ＜０ 时）作为因变量的调节作用回归结果

变量
｜ ｕＩｎｖ ｜ （ｕＩｎｖ＜０ 时）

模型一 模型二 模型三 模型四 模型五

ＦＣＦ －０􀆰 １２０ ７∗∗∗ －０􀆰 ０６４ ６∗∗∗ －０􀆰 ０６７ ９∗∗∗ －０􀆰 ０４３ ３∗∗∗ －０􀆰 ０９６ １∗∗∗

（０􀆰 ００９ ６） （０􀆰 ０１４ ８） （０􀆰 ０１３ ９） （０􀆰 ０１５ ７） （０􀆰 ０１４ ７）

ｄｕｃａｓｈ·ＦＣＦ －０􀆰 ０９４ ３∗∗∗

（０􀆰 ０１８ ９）

ｄｕｌｅｖ·ＦＣＦ －０􀆰 ０９８ ５∗∗∗

（０􀆰 ０１８ ７）

ｄｕｓｂｄ·ＦＣＦ －０􀆰 １１９ ９∗∗∗

（０􀆰 ０１９ ４）

ｄｕｃｄ·ＦＣＦ －０􀆰 ０４２ ４∗∗

（０􀆰 ０１９ １）

常数项 ０􀆰 ０４９ ０∗∗∗ ０􀆰 ０４９ ０∗∗∗ ０􀆰 ０４８ ７∗∗∗ ０􀆰 ０４９ ５∗∗∗ ０􀆰 ０４８ ８∗∗∗

（０􀆰 ０００ ９） （０􀆰 ０００ ９） （０􀆰 ０００ ９） （０􀆰 ０００ ９） （０􀆰 ０００ ９）

行业 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ４ １８９ ４ １８９ ４ １８９ ４ １８９ ４ １８９

Ｒ２ ０􀆰 ０３６ ２ ０􀆰 ０４１ ９ ０􀆰 ０４２ ６ ０􀆰 ０４５ ０ ０􀆰 ０３７ ４

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０
　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别指 １０％、５％和 １％的显著性水平。

五、研究结论及启示

１． 研究结论

基于财务柔性理论，探讨了财务柔性（包括现

金柔性和债务柔性）对自由现金流与投资不足间关

系的影响，并运用中国上市公司 ２００８—２０１３ 年的样

本进行了实证分析。 研究结果表明：第一，自由现金

流水平对投资不足行为具有约束作用，即自由现金

流水平越高，投资不足程度越低；第二，现金柔性对

自由现金流与投资不足间的关系有显著的正向调节

作用，即超额现金持有越多，自由现金流对投资不足

的约束作用就越强；第三，债务柔性对自由现金流与

投资不足间的关系有显著的正向调节作用，即剩余

负债能力越大，自由现金流对投资不足的约束作用

就越强；第四，企业剩余短期银行借款能力对自由现

金流与投资不足间的关系有明显的正向调节作用，
即剩余短期银行借款能力越大，自由现金流对投资

不足的约束作用就越强；第五，企业剩余商业信用能

力对自由现金流与投资不足间的关系没有显著

影响。
２． 实践启示

上述结论对于企业管理实践的启示体现在以下

３ 方面：
首先，维持较高的自由现金流水平能减轻企业

的投资不足程度。 投资不足是企业非效率投资行为

的重要表现之一，有损企业价值和众多中小股东的

利益。 而维持较高的自由现金流水平，有助于企业

摆脱因融资约束而遭遇的筹资困境，为企业投资活

动提供充裕的资金支持，减少投资不足行为的发生。
其次，企业保持足够的财务柔性（包括超额现

金持有和剩余负债能力），能有助于缓解由于融资

约束导致的投资不足行为，从而对企业投资效率的

提升产生积极意义。 管理实践中，财务柔性的主要

作用在于满足企业投资机遇对资金的需求，而投资

的直接效应体现于对企业成长的驱动。 因此，保持

适量的财务柔性水平，对于企业开展正常的投资活

动及持续健康发展，尤为重要。
最后，由于短期银行借款能力与商业信用能力

对缓解融资约束作用的机理有很大差别，因而保持

足够的剩余短期银行借款能力，对于减少企业投资

不足行为具有更显著的意义。 管理实践中，企业为

保持一定的剩余短期银行借款能力，可以倾向于商

业信用融资。 当商业信用为企业投资活动提供足够

资金来源之后，为保持企业投资活动继续顺利开展，
可以转而发挥银行借款的融资方式。 总之，企业可

以根据实际投融资状况，在短期银行借款和商业信

用两种融资来源上进行权衡取舍。
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