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企业储备财务柔性能否提高企业绩效？

——基于会计稳健性的调节效应

唐玉兰，李佳晶

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 412007）

摘　要：以 2012—2021 年沪深 A 股上市企业作为研究样本，研究了财务柔性对企业绩效的影响，并引

入会计稳健性探究其对两者关系的调节作用。结果表明：企业储备财务柔性能提高企业绩效，特别是

在大规模企业和非国有企业中，财务柔性的正向促进作用更加显著；会计稳健性能增强财务柔性对企

业绩效的正向影响。据此，企业应从动态视角来关注财务柔性，增强储备财务柔性的意识，并提高对

会计稳健性重要性的认识，以提升企业绩效，促进企业长远发展。
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Can Financial Flexibility of Corporate Reserve Improve Corporate Performance? : 
Analysis of the Moderating Effect Based on Accounting Conservatism

TANG Yulan, LI Jiajing

（College of Economics and Trade, Hunan University of Technology, Zhuzhou 412007, China）

Abstract：This paper investigates the impact of financial flexibility on corporate performance based on the 
financial data of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2012 to 2021, and by introducing 
accounting conservatism explores its role in moderating financial flexibility and corporate performance. The 
results show that the financial flexibility of enterprise reserve can improve enterprise performance, and the 
promotion effect is more remarkable in large-scale enterprises and non-state-owned enterprises; accounting 
conservatism can enhance the positive impact of financial flexibility on corporate performance. Accordingly, 
enterprises should pay attention to financial flexibility from a dynamic perspective, enhance the awareness of 
reserve financial flexibility, and raise awareness of the importance of accounting conservatism, so as to improve 
enterprise performance and promote long-term development of enterprises.
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随着全球资本市场的飞速发展，企业获得了更

多机遇，但同时所处环境也愈发复杂，所面临的

不确定性更加明显。这种不确定性有可能来自不

可控制的企业外部环境变化，也有可能来自不可

准确预知的企业内部经营决策。对于不能敏锐识

别经济环境变化的企业，环境的细微改变都有可

能给企业的经营和发展带来致命的冲击；而对那

些能够敏锐识别环境变化并及时作出相应调整的

企业来说，不但可以快速有效地采取防御措施减

少自身损失，还可能转危为机，顺势抓到更好的

发展机遇。企业为了预防所面临的不确定性带来

的危机，高层管理者通常以储备更多的流动资金

来加强企业的应变能力，而这种应变能力就被称

为企业的财务柔性。近年来，国内学者对财务柔

性的研究越来越多，多数学者认为环境的不确定

性会加强企业对财务柔性的依赖程度 [1-2]。财务柔

性具有“预防”和“利用”两大属性，赋予了企

业更大的自由度，在全球金融危机时期，那些储

备了财务柔性的企业能够转危为机，这充分说明

了企业储备财务柔性的重要性。

曾爱民等 [3] 以 2007 年爆发的全球性金融危机

为例，研究发现，企业在危机前储备较高的财务柔

性能较好地抵御外部冲击，且能及时抓住投资机

会。穆庆榜等 [4] 认为，企业储备一定水平的财务

柔性能有效提升企业绩效。Singh 等 [5] 也提出了相

似观点，其认为企业可以通过分公司储备财务柔性

的方式，在进行收入转移时获取协同效应，以此来

提升企业绩效。储备一定的财务柔性能够使企业有

效应对不确定性并及时抓住高收益投资机会，有利

于提高企业绩效，但是储备太多的财务柔性会导致

资金的浪费，降低财务柔性的利用效率。因此，如

何合理储备财务柔性对提升企业绩效具有重要意

义。谢伟峰等 [6] 将会计稳健性看作企业的“免疫

系统”，认为其能够有效抑制企业进行投资活动时

受到的外部环境不确定性的消极影响。会计稳健性

在实现企业内部治理的同时，也有助于缓解企业投

资不足并抑制投资过度。因此，会计稳健性可以提

高企业对财务柔性的利用效率，还可以帮助企业抓

住良好的机遇，提升企业绩效。

综上，本文以 2012—2021 年沪深 A 股上市企

业作为研究样本，对财务柔性、会计稳健性以及

企业绩效水平的内在逻辑关系进行深入分析，并

基于会计稳健性的调节效应实证检验三者之间的

作用机制，以期为企业优化资源配置、优化财务

决策提供理论参考。

一、理论分析与研究假设

（一）财务柔性与企业绩效

财务柔性是企业为了应对内外部财务环境不

确定性而产生的一种能力 [7]。企业所处经济环境

是不断变化的，企业可以通过储备一定的财务柔

性，及时调用资金，以有效应对环境不确定性对

企业造成的财务冲击 [8-9]。财务柔性主要从以下几

个方面来影响企业绩效。

第一，增强企业抵御风险的能力。曾爱民等 [3, 10]

认为，在全球经济危机时期，财务柔性储备水平

高的企业遭受的运营绩效损失明显低于没有储备

财务柔性的企业。Boubakri 等 [11-12] 认为，如企业

具有较高的财务柔性水平，可以缓解管理者和股

东的风险规避情绪，使其主动提升企业的风险承

担水平，从而促进企业绩效的提升。企业储备足

够的财务柔性也意味着企业有足够的资金，能更

好地应对环境变化所带来的不利影响。因此，面

对不断变化的市场环境，企业想要长久立足必须

要储备财务柔性，这样才能增强应变能力，为提

升企业绩效提供良好的基础。

第二，提高企业的投资效率。财务柔性更多表

现为企业资金的动态储备。如果企业持有适当的

现金，根据自身及经营实际需要，既能把现金用

于回报率较高的投资项目中，也能将现金用于生产

和技术创新上，提高企业生产效率和经营绩效。袁

卫秋等 [13] 研究发现，在货币政策紧缩时期，储备

充足财务柔性的企业相较于其他企业而言更容易抓

住投资机会。Marchica 等 [14] 通过对企业财务柔性

与投资效率之间的实证分析，发现储备财务柔性

水平越高的企业投资效率越高，企业绩效越好。

第三，缓解融资约束。优序融资理论认为，

内部资金优于外部资金，企业外部融资成本高于

内部融资成本，企业在进行融资选择时应当优先

考虑内部融资。因此当企业面临环境不确定性时，

储备资金较多的企业能有效减少外部融资时所产

生的直接成本和间接成本，且能更及时筹措资金，

避免因资金链断裂而陷入财务危机。袁卫秋等 [13]

研究发现，在面对外部环境不确定性的影响时，



69

唐玉兰，李佳晶：企业储备财务柔性能否提高企业绩效？——基于会计稳健性的调节效应

储备充足财务柔性的企业受到的融资约束更低；

而较低的融资约束可以帮助企业获得更多低成本

的债务融资，有助于企业绩效的提升 [15]。

上述研究证明，储备财务柔性有利于提升企业

绩效，但是也有部分学者对此持不同观点。如田

旻昊等 [16] 认为，过高的财务柔性会加剧企业的代

理问题，进而导致过度投资；杨柳等 [17] 研究发现，

财务柔性对企业绩效的作用效果呈先增长后下降

趋势。由于我国金融市场还不够成熟，上市企业

储备财务柔性的水平普遍较低 [18]，因此从理论上

来讲，虽然储备过多的财务柔性会出现代理成本

增加、非效率投资等负面影响，但从我国市场和

企业实际情况来看，不储备财务柔性或储备过少

对我国企业财务风险的影响比储备过多造成的不

利影响要大得多 [19]。由此可见，财务柔性对企业

绩效的作用总体来看仍呈积极影响 [20]。

综上，本文认为企业储备财务柔性能优化企业

的资源配置，对提高企业绩效具有积极推动作用。

基于此，本文提出假设 H1。

H1：财务柔性与企业绩效呈正相关关系。

（二）会计稳健性的调节作用

会计稳健性高的企业披露的信息更及时、真

实，这能有效削弱信息不对称对外部投资者带来

的影响。多数学者认为，会计稳健性主要从企业

投资效率和债务融资两个方面来影响企业绩效。

王宇峰等 [21] 以 A 股上市公司为数据样本，研究发

现会计稳健性越好的企业，其投资效率越高。张

悦玫等 [22] 认为，会计稳健性既能抑制企业过度投

资，也能缓解企业投资不足。谢伟峰等 [6] 认为，

会计稳健性在企业投资活动中起到治理作用，能

有效缓解企业过度投资的问题。会计稳健性对企

业投资效率的提高也意味着企业能更好地利用储

备的现金来进行主动决策，进而提高企业绩效。

会计稳健性能通过缓解企业的融资约束来帮

助企业更好地储备财务柔性，并通过降低企业债

务融资成本来解决可能面临的资金短缺问题，进

而提升企业绩效。Smith[23] 认为，会计稳健性可以

缓解企业所面临的融资约束问题；姜英兵 [24] 研究

发现，采取稳健的会计政策有利于企业优化资源

配置，减少不必要的资金浪费，提高企业资金的

利用效率。会计稳健性的高低一定程度上反映了

企业披露财务信息的真实性，有利于债权人对企

业进行监督 [25]。会计稳健性越强的企业越能向债

权人传递经营良好的信号，越有助于降低企业向

债权人借款时的成本，借款的额度也会更高 [26]。

反之，如果企业运用的谨慎性原则较少，会计稳

健性较低，则会加大企业发生账实不符的风险，

在进行债务融资时，审计机构就会加强对企业会

计信息的查验力度。这无疑会增加企业的债务融

资成本，不利于企业绩效的提升。

财务柔性会对管理层的决策行为产生影响。企

业储备的财务柔性水平越高意味着拥有更多可自

由支配的现金流和更低的负债比例，这易使管理

层产生过度自信的心理，进而导致投资过度等非

效率投资行为。顾乃康等 [27] 认为，财务柔性一定

程度上能提高企业绩效，但也会促使管理层出现

过度自信心理，从而导致资源配置不合理，进而

影响企业绩效。而会计稳健性能对管理层起到监

督和约束的作用，削弱其过度自信的程度，促使

管理层将储备的财务柔性用于提升企业绩效 [28]。

这说明会计稳健性程度较高的企业，其财务柔性

能更好地促进企业绩效的提升。

综上，本文认为会计稳健性能助力企业利用储

备的财务柔性来提高企业绩效。基于此，本文提

出假设 H2。

H2：会计稳健性能显著增强财务柔性对企业

绩效的促进作用。

综上，本文构建的理论模型如图 1 所示。

二、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本 文 以 2012—2021 年 沪 深 两 市 A 股 上 市 公

司作为研究样本，相关数据均来自国泰安（China 
Stock Market Accounting Research，CSMAR）数据库。

为了提高研究结果的准确性，本文在进行实证分

析之前剔除了金融类上市企业、采样期间 ST、PT
以及当年 IPO 等数据异常的样本和相关数据缺失

的样本。同时为了避免极端值对研究结果产生影

图 1 理论模型
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响，对样本数据进行上下 1% 的 Winsorise 缩尾处理。

筛选后最终获得 22 346 个面板数据。本文对数据的

处理和分析主要通过 Excel 和 Stata17 完成。

（二）变量定义

1. 被解释变量

企业绩效（ROE）。本文选用净资产收益率

（ROE） 衡量企业绩效，并选用总资产报酬率（ROA）

进行稳健性检验。

2. 解释变量

财务柔性（FF）。本文采用曾爱民等 [29] 的方

法对财务柔性进行度量，主要计算公式如下：

现金柔性 = 企业现金比率 - 行业现金比率，

负债柔性 =Max（0，行业平均负债比率 - 企

业负债比率），

财务柔性 = 现金柔性 + 负债柔性。

考虑到企业通常会预先储备财务柔性，所以财

务柔性对企业绩效的影响存在一定的滞后性，本文

借鉴王满等 [30] 的做法，将财务柔性滞后一期处理。

3. 调节变量

会计稳健性（CScore）。会计稳健性的度量方

法有 ACF 模型、Bacus 模型和 CScore 模型，本文

采用 Khan 等 [31] 的做法，构建 CScore 模型来度量

企业的会计稳健性。

     ，

                                                                          （1）

     ，

                                                                        （2）

      。

                                                                          （3）

式中：EPS 表示每股收益；P 表示 t 年期初股票

价格；D 为虚拟变量，当 R<0 时，取值 1，否则

取值 0；R 为股票回报率；SIZE 表示总资产；LEV
表示资产负债率，负债合计 / 资产合计；MB 表示

市账比，市值 / 资产总额；ε 为残值项；β0 表示 i
公司在第 t 年对好消息反映的及时程度，β1 表示 i
公司在第 t 年对坏消息反映的及时程度，本文选取

β1 的值来衡量企业的会计稳健性（CScore），其

值越大，表示企业的会计稳健性越高，反之越低。

将公式（2）（3）带入公式（1）得到公式（4）。

   

                                                                        （4）

4. 控制变量

本文选取企业规模（Size）、成长性（Growth）、

股权集中度（Top10）、托宾 Q 值（TobinQ）、产

权性质（SOE）作为控制变量。

5. 虚拟变量

本文选取年份（Year）、行业（Industry）作

为虚拟变量。

本文选取的主要变量及其度量方法见表 1。

（三）模型构建

为了检验假设 H1，构建模型（5）。

                                                                        （5）

为了检验假设 H2，构建模型（6）。

                                                                        （6）

表 1 主要变量及其度量方法

变量类型 变量名称 符号 度量方法

被解释变量 企业绩效 ROE 净利润 / 股东权益平均余额

解释变量 财务柔性 FF 现金柔性 + 负债柔性

调节变量 会计稳健性 CScore 企业对坏消息反映的及时程度

控制变量

企业规模 Size 年末总资产的自然对数

成长性 Growth （本年营业收入 - 上一年营业收入）/ 上一年营业收入

股权集中度 Top10 前十大股东持股数量 / 总股数

托宾 Q 值 TobinQ （流通股市值 + 非流通股份数 × 每股净资产 + 负债账面值）/ 总资产

产权性质 SOE 国有控股企业取值为 1，其他为 0

虚拟变量
年份 Year 样本区间为 2012—2021 年

行业 Industry 根据 2021 年证监会行业分类进行赋值
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根据前文的理论分析，财务柔性与企业绩效呈

正相关关系且在会计稳健性的调节作用下更显著，

因此，预期 α1>0，β1>0 且 β3>0。

三、实证分析与结果

（一）描述性统计

表 2 所示为样本描述性统计结果。从表 2 中可

以看出，被解释变量企业绩效（ROE）的最大值

和最小值分别为 0.340 和 -0.680，平均值为 0.058。

这表明我国 A 股上市企业的净资产收益率总体水

平较低，甚至其中一部分企业为负数；最大值与

最小值差额较大，说明我国 A 股上市企业经营发

展很不平衡，不同企业之间的发展水平存在较大

差异。解释变量财务柔性（FF）的最大值、最小

值和中位数分别是 0.760、-0.230、0.050，最大值

与最小值差额也很大，这说明我国 A 股上市企业

储备财务柔性水平存在较大差异，且整体财务柔

性水平较低。有部分企业的财务柔性水平甚至处

于负值，说明大多数企业都没有意识到储备财务

柔性的重要性，其财务柔性水平还有待提高。调

节变量会计稳健性（CScore）的标准差为 0.674，

最大值和最小值分别为 1.020 和 -5.320，说明各企

业之间会计稳健性的差异较大。控制变量公司规

模（Size）的标准差为 1.300，说明样本企业的规

模差异较大，财务柔性与企业绩效之间的关系可

能存在规模异质性。成长性（Growth）的均值和

中位数分别是 0.155 和 0.100，说明大部分上市企

业的成长性较好，总体呈上升趋势。股权集中度

（Top10）的最大值、最小值分别为 0.900、0.230，

平均值 0.572，标准差 0.150，表明我国 A 股上市

企业的股权集中度适中，且样本整体波动不大。

托宾 Q 值（TobinQ）的均值为 2.006，中位数 1.580，

样本总体分布呈偏右状态，最大值和最小值分别

为 8.590 和 0.840，再次表明我国 A 股上市企业的

经营发展不平衡。

（二）相关性检验

本文在回归分析前采用 Pearson 检验来检验模

型中各变量间的关系，结果显示，各变量之间的

相关系数基本通过显著性检验。财务柔性与企业

绩效的相关系数为 0.118，且通过了 1% 的显著性

检验，表明财务柔性与企业绩效之间存在显著的

正相关关系，即企业储备财务柔性的水平越高，

企业绩效就越高，初步验证假设 H1 成立。

方 差 膨 胀 因 子 结 果 显 示，VIF 的 范 围 为

1.010~1.500，平均值为 1.160，远小于 10，因此通

过多重共线性检验，说明各变量之间不存在严格

的共线性问题。

（三）回归分析

为了验证本文提出的假设 H1 和 H2，对构建

的两个线性模型进行回归分析，回归结果见表 3。

表 3 中列（1）表示没有加入控制变量时财务柔性

与企业绩效的回归结果，财务柔性（FF）与企业

绩效（ROE）的相关系数是 0.066 3。列（2）在控

制了其他可能会影响被解释变量企业绩效的变量

后，财务柔性（FF）与企业绩效（ROE）的相关

系数是 0.058 9，且在 1% 的显著性水平上呈正相

关关系，这表明企业储备财务柔性的水平越高，

企业绩效就越高。加入了控制变量后模型的 R2 为

0.122，远大于没有加入控制变量模型的 R2（0.027），

说明加入控制变量的模型拟合程度更优，检验结

果验证了假设 H1。企业储备足够的财务柔性不仅

可以避免资金链断裂的问题，而且也能提高企业

规避环境不确定性风险的能力。

为了探究会计稳健性在财务柔性对企业绩效

的影响中是否起调节作用，对模型（6）进行回归，

回归结果如表 3 中列（3）所示。在控制了企业规

模（Size）、成长性（Growth）、股权集中度（Top10）、

托宾 Q 值（TobinQ）以及产权性质（SOE）等变量后，

财务柔性（FF）系数为 0.057 7，与企业绩效（ROE）

在 1% 的显著性水平上呈正相关关系；会计稳健

性与财务柔性的交乘项（FF*CScore）相关系数为

0.160 1，在 1% 的显著性水平上与企业绩效显著正

相关，表明会计稳健性在财务柔性和企业绩效之

间存在调节作用，验证了假设 H2。

表 2 样本总体描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ROE 22 346 0.058 0.134   -0.680     0.070     0.340

FF 22 346 0.099 0.202   -0.230     0.050     0.760

CScore 22 346 -0.004 0.674   -5.320     0.050     1.020

Size 22 346 22.409 1.300   20.040   22.230   26.400

Growth 22 346 0.155 0.371   -0.570     0.100     2.190

Top10 22 346 0.572 0.150     0.230     0.580     0.900

TobinQ 22 346 2.006 1.305     0.840     1.580     8.590

SOE 22 346 0.370 0.483     0     0     1.000
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（四）异质性检验

1. 规模异质性检验

本文将所有 A 股上市企业以企业规模的中位

数为分界线，分为大规模企业样本组和小规模企

业样本组，并分别进行回归分析，回归结果如表

4 所示。表 4 中列（1）和列（2）是加入控制变量

后，大规模企业样本组和小规模企业样本组的回

归结果。在大规模企业样本组中，财务柔性（FF）

与企业绩效（ROE）的相关系数为 0.067 6，在 1%
的水平上显著正相关，且大于样本总体财务柔性

的回归系数；在小规模企业样本组中，其系数为

0.045 4，在 1% 的水平上显著正相关。大规模企业

样本组财务柔性的系数更大，这是因为，与小规

模企业相比，大规模企业的资金往往更加充足，

融资难度更小，对财务柔性的重视程度更高。因

此可以得出，在大规模企业中，财务柔性对企业

绩效的促进作用比小规模企业更为显著。

表 4 中列（3）和列（4）为加入调节变量会

计稳健性后的回归结果。在大规模企业样本组中，

会计稳健性与财务柔性交乘项（FF*CScore）的相

关系数为 0.027 5，在 5% 的水平上显著正相关；

但是在小规模企业样本组中，该项系数并不显著。

这说明会计稳健性在大规模企业中对财务柔性与

企业绩效正向关系的促进作用更加显著。

2. 产权异质性检验

谭艳艳等 [32] 研究发现，我国上市企业持有的

超额现金可以有效提升公司价值，且非国有企业

持有超额现金对企业价值的积极影响明显高于国

有企业。因此本文将所有 A 股上市企业分为国有

企业样本组和非国有企业样本组分别进行回归，

回归结果如表 5 所示。表 5 中列（1）和列（2）

是加入控制变量后，国有企业样本组和非国有企业

样本组的回归结果。在国有企业样本组中，财务柔

性（FF）与企业绩效（ROE）的相关系数为 0.046 1，

在 1% 的水平上显著正相关；在非国有企业样本组

中的系数为 0.056 4，在 1% 的水平上显著正相关。

非国有企业样本组财务柔性的系数更大，这说明

表 3 财务柔性、会计稳健性与企业绩效多元回归结果

变  量
（1） （2） （3）

ROE ROE ROE

FF
0.066 3*** 0.058 9*** 0.057 7***

（10.066 3） (9.082 3) (8.904 0)

CScore
-0.009 0***

(-6.947 8)

FF*CScore
0.160 1***

(2.680 9)

Size
0.031 0*** 0.030 4***

(13.206 8) (12.978 2)

Growth
0.078 5*** 0.078 7***

(35.586 1) (35.728 3)

Top10
0.094 8*** 0.097 8***

(7.916 2) (8.179 5)

TobinQ
0.014 6*** 0.014 5***

(14.200 3) (14.114 2)

SOE
-0.014 3** -0.014 1**

(-2.359 2) (-2.330 3)

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

_cons
0.071 2*** -0.691 1*** -0.679 5***

（23.458 2） (-13.530 5) (-13.321 3)

N 22 346 22 346 22 346

R2 0.027 0.122 0.125

 注：** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01，括号内为 t 值，下同。

表 4 不同企业规模样本的回归结果

变  量

（1） （2） （3） （4）

大规模 小规模 大规模 小规模

ROE ROE ROE ROE

FF
0.067 6*** 0.045 4*** 0.068 4*** 0.043 6***

(5.777 6) (5.084 1) (5.856 4) (4.866 4)

CScore
-0.008 1*** -0.008 8***

(-4.127 7) (-4.275 9)

FF*CScore
0.027 5** 0.006 7

(2.533 3) (0.849 9)

Size
0.025 1*** 0.065 4*** 0.024 5*** 0.065 3***

(6.241 9) (12.916 4) (6.102 9) (12.895 2)

Growth
0.071 6*** 0.080 4*** 0.071 8*** 0.080 6***

(23.957 0) (23.387 8) (24.099 1) (23.457 5)

Top10
0.095 9*** 0.138 4*** 0.098 3*** 0.142 3***

(5.390 3) (6.781 6) (5.537 3) (6.971 8)

TobinQ
0.026 9*** 0.007 9*** 0.026 4*** 0.008 0***

(13.461 7) (5.630 5) (13.232 5) (5.712 8)

SOE
-0.015 5* -0.007 2 -0.015 1* -0.007 1

(-1.718 6) (-0.767 4) (-1.679 2) (-0.753 4)

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

_cons
-0.591 6*** -1.415 2*** -0.577 8*** -1.413 7***

(-6.442 6) (-13.077 3) (-6.306 2) (-13.073 9)

N 11 173 11 173 11 173 11 173

R2 0.121 0.126 0.125 0.128

 注：* 表示 p<0.1，下同。
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财务柔性在非国有企业中对企业绩效的提升作用

更加明显。这可能是因为相较于非国有企业而言，

国有企业更容易得到政府和投资者的信赖，其对

财务柔性的依赖程度相对更低，相应地，其财务

柔性水平也相对更低。因此可以得出，在非国有

企业中财务柔性对企业绩效的促进作用比国有企

业更为显著。

在加入了调节变量会计稳健性后，回归结果如

表 5 中列（3）和列（4）所示。在国有企业样本组中，

会计稳健性与财务柔性交乘项（FF*CScore）的相

关系数为 0.017 2，在非国有企业样本组中，该系

数为 0.033 6，均在 10% 的水平上显著。这再次验

证了在会计稳健性的调节作用下，财务柔性对企

业绩效的正向促进作用更加明显，也意味着我国

上市企业可以通过控制会计稳健性与财务柔性来

提高企业绩效。

（五）稳健性检验

本文采用替换被解释变量企业绩效的衡量指

标以及替换解释变量财务柔性指标来进行稳健性

检验。

1. 替换被解释变量

以总资产报酬率（ROA）替换被解释变量企业

绩效的衡量指标净资产收益率（ROE）后，回归

结果如表 6 所示。在其他条件不变的情况下，财

务柔性（FF）对企业绩效（ROA）的影响仍在 1%
的水平上显著正相关，即假设 H1 依然成立。会计

稳健性与财务柔性交乘项（FF*CScore）的回归系

数为 0.007 3，且在 1% 的水平上通过显著性测试，

假设 H2 仍然成立。

2. 替换解释变量

财务柔性的度量方法有单一指标法和综合指

标法。单一指标法是指在度量财务柔性时仅选取

其中一个来源，仅从现金或者负债中的某一个角

度来度量。在使用单一指标衡量的财务柔性文献

中，多数学者选择从负债的角度来衡量企业的财

务柔性。本文借鉴张洪辉等 [33-34] 的研究方法，采

用负债柔性代替企业财务柔性来进行稳健性检验，

回归结果如表 7 所示。从表 7 中列（2）可以看出，

表 5 不同产权性质样本的回归结果

变量

（1） （2） （3） （4）

国企 非国企 国企 非国企

ROE ROE ROE ROE

FF
0.046 1*** 0.056 4*** 0.045 1*** 0.065 0***

(4.042 4) (5.700 3) (3.965 1) (5.522 8)

CScore
-0.019 8*** -0.008 8***

(-4.929 3) (-4.275 9)

FF*CScore
0.017 2* 0.033 6*

(1.698 1) (1.791 8)

Size
0.015 1*** 0.043 2*** 0.014 8*** 0.042 6***

(4.109 0) (13.651 7) (4.045 2) (13.492 2)

Growth
0.056 5*** 0.086 5*** (4.045 2)*** 0.086 5***

(17.124 5) (29.909 0) (17.322 0) (29.953 6)

Top10
0.058 7*** 0.096 9*** 0.060 3*** 0.100 8***

(3.078 6) (5.911 4) (3.169 2) (6.154 1)

TobinQ
0.014 8*** 0.014 4*** 0.014 6*** 0.014 3***

(8.512 2) (11.052 6) (8.406 9) (11.033 5)

SOE 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

_cons
-0.336 9*** -0.940 1*** -0.330 8*** -0.930 2***

(-4.157 2) (-13.895 0) (-4.089 8) (-13.762 0)

N 8 273 14 073 8 273 14 073

R2 0.068 0.150 0.072 0.153

表 6 替换被解释变量企业绩效指标的稳健性检验结果

变量
（1） （2） （3）

ROA ROA ROA

FF
0.049 0*** 0.044 2*** 0.043 9***

(16.551 7) (15.255 9) (15.141 2)

CScore
-0.002 9***

(-5.064 5)

FF*CScore
0.007 3***

(2.707 6)

Size
0.011 6*** 0.011 4***

(11.095 4) (10.904 5)

Growth
0.036 5*** 0.036 5***

(37.023 9) (37.113 2)

Top10
0.046 9*** 0.047 9***

(8.776 0) (8.968 5)

TobinQ
0.008 9*** 0.008 9***

(19.396 0) (19.317 9)

SOE
-0.006 4** -0.006 4**

(-2.381 8) (-2.350 3)

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

_cons
0.040 2*** -0.258 8*** -0.254 6***

(29.489 0) (-11.348 5) (-11.171 5)

N 22 346 22 346 22 346

R2 0.037 0.141 0.143
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负债柔性（FF2）的回归系数为 0.033 3，显著水平

为 1%，说明负债柔性与企业绩效具有显著的正相

关关系，结果与前文一致。列（3）的回归结果中，

交叉项的系数为 0.014 1，在 5% 的水平上显著正

相关，假设 H2 再次得到验证。综上，稳健性检验

结果证明了前文回归分析结果的可靠性。

四、结论与建议

（一）研究结论

本文选取 2012—2021 年沪深 A 股上市企业为

样本数据，实证检验了会计稳健性在财务柔性与

企业绩效之间的作用机制，得到以下结论：

第一，企业储备财务柔性能提高企业绩效。财

务柔性能增强企业抵御各种不确定性的能力，增

强企业的风险承担能力，同时还能降低融资约束，

进而提升企业绩效。

第二，会计稳健性能显著增强财务柔性对企业

绩效的促进作用，能有效抑制上市企业因储备过

多财务柔性而造成资源浪费的现象。

第三，不同规模以及不同产权性质的企业，其

储备财务柔性水平对企业绩效的影响程度存在差

异。大规模企业通常资金充足，融资难度低，并

且更加重视财务柔性储备水平，因此财务柔性对

大规模企业绩效的提升效果比对小规模企业更明

显；国有企业更易得到政府和市场的信赖，因此

对财务柔性的重视程度较非国有企业要弱，其促

进企业绩效的提升效果也没有非国有企业明显。

（二）相关建议

基于以上研究结论，本文提出如下建议：

第一，企业应从动态视角来关注财务柔性。财

务柔性是企业基于环境变化作出的反应，具有动

态平衡性，企业应根据外部环境的变化和自身的

发展状况对企业战略进行动态调整。例如在经济

环境良好的情况下，企业应采取主动的价格战略，

提高市场份额，确保财务柔性资源的获取。在严

峻的经济形势下，企业所面对的市场竞争愈发激

烈，这也意味着企业更有必要从动态的角度来关

注财务柔性，从而有效地利用企业储备的财务柔

性，进一步提升企业绩效。

第二，企业应增强储备财务柔性的意识。随着

全球经济一体化进程的加快，企业将面临更强烈

的市场冲击，因此，企业应增强应变能力，储备

适当的财务柔性，以提升自身的竞争优势，进而

提高企业绩效。

第三，企业应提高对会计稳健性重要性的认

识。目前，我国没有对会计稳健性的执行标准作

出统一规定，因此企业要把控好会计稳健性的执

行力度。竞争能力较强的企业，可以发挥会计稳

健性的引导作用，稳住老客户的同时吸引新投资

者，进一步提高企业绩效；竞争能力较弱的企业，

则应保持适当的会计稳健性，否则可能会降低企

业的创新能力，影响企业发展。
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