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摘C要!本文引入战略财务弹性的概念#利用动态能力的战略管理分析框架和实际数据#

从理论和实证两个方面剖析和测度企业财务的动态能力#得到战略财务弹性的三个能力因子#

即与财务相关的企业位势,财务管理路径和财务管理过程& 实证结果表明#战略财务弹性能够

更好地刻画企业财务的应变能力#并且对企业价值有着显著的正向作用&
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CC财务的应变能力是感知到未来的发展趋势并

且迅速组织企业或者财务系统的变革来应对环境

变化的能力*#+

" ?+X, ;9+,.

*!+把其定义为一个企

业在面对未来的不确定事件时调动其财务资源进

行防御和开发!从而最大化企业价值的能力" 为

了更好地理解!本文将引入动态能力的理论!从新

的视角将企业的财务带入战略层次"

一%理论综述

"一$对财务应变能力的两种理解

目前见到的理解和研究主要有两种" 一种是

报表中所反映的财务适应能力111财务弹性" 一

般的做法是从现金流量表中获得反映企业现金流

量充裕程度的指标!并进一步构建财务危机预警

体系*E+

!如现金股利保障倍数)资本购置比率)全

部现金流量比率和再投资现金比率等" 韩鹏*V+

认为!财务弹性包涵两方面的能力#满足必要债务

支付的能力和把握未来投资机会的能力!能力来

自动态的现金流量和静态的现金持有量需要的比

较" 作者利用财务报表中的数据计算出九个相关

变量!使用因子分析以及主成分分析!获得了财务

弹性的一个综合评判指标!并证明高的财务弹性

能够优化财务杠杆!从而提升企业的价值" 作者

同年的另一篇文章证明*%+

!中小企业之所以要保

持财务弹性是为了避免未来对外部融资的%饥

饿&需求" L/[W/和 7-6/.(<

*F+认为!高财务灵活

性公司的价值高于低财务灵活性公司!财务灵活

的公司能够在面临有利可图的机会时以低成本投

资" 黄世忠*I+将财务弹性理解为企业对市场机

遇及市场变逆的应变能力!用根据现金流量表计

算的现金转化周期衡量财务弹性!并以戴尔)沃尔

玛)苏宁和国美为例进行了比较" 但是现金流量

表记录过去一年的经营情况!报表中并没有能够

体现出更多的比如迅速做出反应的能力" 正如葛

家澍)占吴松*K+的文章中所说!要得到财务弹性

的信息!既要根据企业的财务报表又要离开财务

报表去了解企业的一些无形资产!如声誉)信用等
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级和融资能力!它既包括了现实的能力!又包括了

潜在的能力"

另一种理解是!当企业处于激烈的竞争环境

中时!使得企业在竞争对手之前做出调整的能力!

是企业无法被模仿的特有资源*$+

" 国内的邓明

然*#"+首次将 ?0/'X

*##+的柔性理论应用到财务管理

中!提出了财务柔性的概念" 他认为!企业应当具

有财务管理的柔性以应对宏观)微观环境的影响

造成的财务管理中的筹资)投资)资金营运和利润

分配等活动的不确定性" 该概念提出之后得到了

学者的广泛发展!财务柔性的概念被分别应用到

筹资)投资)营运资本)收益分配等具体的财务管

理活动中*#!+

!并发展出了量化的方法*#E+

" 但是!

需要明确指出的是!财务柔性偏重于组织的柔性

管理!尤其是没有放入战略中进行考虑!而企业财

务管理的发展趋势是从%账房先生&成为企业决

策者!参与到企业的战略决策中来*#V+

" 因而!我

们引入动态能力!构建战略财务弹性指标!从战略

管理的角度对财务适应能力进行更全面的理解和

把握"

"二$动态能力分析框架

本文使用的动态能力的分析框架!主要来自

于788'8

*#%+对企业战略管理的思考" 他认为!企

业的动态能力分为三个组成部分111位势)路径

和过程"

位势!是企业各方面资源所处的位置!包括内

部位势和外部位势" 内部位势与一个企业可获得

的特定资源有关!比如财务资源)技术资源)声誉

资源和结构资源等!这些都是每个企业所特有的

东西" 外部位势则与企业外部的市场资产相关"

路径!被定义为过去演化形式的模式!决定了企业

现在所处的位置" 同样!企业未来的走向依赖于

目前的路径及其形成的力量" 从演化的角度看!

这是任何一个组织都会有的惯性!它可以提高组

织运行的效率!也可能会因为对组织变革的阻碍

而必须被打破" 过程!是一个组合的概念" 一方

面!过程用于协调和整合有用的资源!这通常是静

态的要素" 另一方面!过程意味着组织的学习和

知识的转换" 这两个方面是确保组织持续的适应

和变化的动态要素" 动态能力是战略管理的较新

的研究方向!弥补了核心竞争力理论的不足!是关

于企业战略的一个好的分析工具"

788'8

*#F+的这种分析已经被广泛使用并接

受*#I+

!但是!目前对动态能力的研究都是基于企

业整体而无特指的某一方面!由此也使得其概念

不清晰!并且也难以实证*#K+

" 因此!我们将动态

能力的分析框架应用到企业具体的财务方面!通

过建立评价指标体系!分析企业财务应变能力的

来源!从而更好地理解和剖析并增加其实际应用

的价值"

二%基于动态能力理论的财务应变能

力+++战略财务弹性

虽然788'8的研究对象是企业整体!但是他

的确为我们提供了一种动态的分析框架" 本文将

战略财务弹性定义为企业动态能力的一个方面!

是企业感知环境变化趋势!对财务做出迅速协调

和重整以支持企业适应性变化的能力"

"一$财务相关的企业位势

企业财务方面对危机的避免和对机会的把握

主要来自于以下特有资产#第一!财务弹性" 区别

于本文的战略财务弹性!这里的财务弹性是一般

对财务应变能力的理解!即企业的现金流量满足

资金需求的程度!它代表了企业筹资对内外环境

的反应能力)适应程度及调整余地" 保持适度的

财务弹性是企业灵活应对资本市场变动的必要条

件!是运用财务杠杆获取收益的前提!是调整融资

规模)融资结构的基础" 第二!声誉" 其对企业财

务应变能力的帮助在于它提供了一种好的信息!

往往比企业真正情况更好" 投资者的信心增加!

从而在未来机会到达时!能够通过高的声望和高

的信用筹集到足够的资金!防止财务成为企业发

展的制约" 第三!市场地位!表现在企业的市场份

额等方面!意味着议价能力" 买方市场地位高!意

味着高的应付账款和低的原材料价格!从而无偿

地占用供货商的资金" 卖方市场地位高则表现为

高的预售款项和高的产品价格!占用了购买者的

流动性" 第四!组织结构" 财务管理系统的组织

柔性多是定性研究企业的管理制度)管理程序)沟

通)系统文化等" 组织层级的复杂与简单程度影

响信息的传递和反应速度!因而在迅速变化的环

VF

重庆工商大学学报!社会科学版"CCCCCCCCCCCCCCC第 !$ 卷



境中是非常重要的" 信息传导)企业资源的整合

和重构等活动都需要组织柔性的支持!否则无法

在竞争者之前完成转变的过程" 第五!财务技术"

如企业特有的成本管理战略)纳税技巧)预算控

制)风险管理等" 第六!制度环境" 制度并非单独

企业之间各不相同的特有资产!而是不同项目)不

同行业或是不同国家间的企业所特有的资产" 比

如!对节能减排的支持可能会帮助致力于节能的

企业更容易获得项目的资金!提高筹资能力"

"二$财务管理路径

财务上的应变能力部分取决于过去对财务问

题的处理习惯" 演化经济学指出!任何一个组织

都具有组织惯性*#$+

!企业未来的发展方向取决于

其过去走过的道路和未来可以选择的机会!因而

企业处理财务问题的惯性将影响其应变能力的高

低" 路径依赖是任何组织都无法回避的问题" 在

面对新出现的财务问题时!并不会如微观经济学

经典理论所述!每次都进行最优化分析!而是只要

不超出惯例的范围!就会按照惯例行事!因为惯例

可以减少组织决策的复杂性以及协调和监督成

本" 动态能力理论认为企业过去的投资和历史上

形成的惯例会影响到未来的行为!企业财务上的

适应能力部分取决于过去的积累!即以往财务报

表中体现的适应能力" 尤其在高速变动的环境

中!企业通常按直觉办事!而打破惯例则是变革所

需要的过程" 因此我们考量企业的财务适应能力

时就一定要把过去的情况包含进来"

"三$财务管理过程

过程!是指企业整合和配置内部和外部资源!

以适应环境的变化" 财务适应力作为一种动态能

力要求企业能够#

与其他单位合作" 企业想要在财务上有更好

地适应环境的变化!就需要同其他单位合作!比如

同金融机构)供应商)销货渠道进行战略合作!拓

展资金来源!分散经营风险"

学习" 包括组织的和个人的学习和经验积

累" 我们为了考量财务上的动态能力!将其限定

在财务知识的水平上!包括组织内个人的财务管

理经验以及以往的处理事情的情况等!它将引导

企业形成处理财务问题的管理体系!并且财务上

的认知能力将在企业的领导决策中起到非常重要

的作用"

快速的组织变革和调整" 在迅速变换的环境

中!企业必须能够提早感知变革的需要!然后比竞

争对手更快地改变资本结构)内部和外部的资源"

通过财务预警方式可以发现企业自身与环境是否

匹配!与适应环境时的企业情况之间的差距!从而

更早发现问题并及时调整"

三%战略财务弹性的测度

只有被量化了的东西才能方便准确地被管理

和执行!而动态能力的分析一般只能使用调查问

卷的方式*!"+

!或者被限制在理论层面!阻碍了研

究发展" 因此本文尝试建立便于获得的指标体

系!提高动态能力这种分析范式的实用性" 首先

根据以往的研究找到一般理解的财务弹性的影响

因素!用主成分分析的方法得出财务弹性的一个

综合评价指标" 然后从包括财务弹性在内的共九

个指标中提取公因子!找到这些指标的潜在影响

因子!最终得到三个能力因子的分别评价以及表

现战略财务弹性的综合得分!并进一步把战略财

务弹性放在企业价值的影响因素分析模型中!以

更清晰的方式体现战略财务弹性的地位"

"一$样本的选择及数据的处理

本文选取 !""$ 年上证交易所 M股正常上市

的制造业上市公司作为分析对象!共 E$# 家" 剔

除数据不全以及数据异常!的样本!最终选择 E#"

家上市公司" 数据来源为上市公司年报以及锐思

金融数据库"

"二$财务弹性的综合评价

参考黄世忠对财务弹性的理解!选择现金流

量充裕率-O#.)经营性现金流量对资本支出的比

率-O!.)现金流量利息保障倍数-OE.和经营性

现金流量对流动负债的比率 -OV.来计算" 在

?U??#E)" 中对 E#" 个样本的四个变量做主成分

分析以获得对四个指标的综合评价!为了充分利
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用信息!提取全部的四个主成分!其表达式为#

S# E">%FK FRO# F">V%I FRO! F

">VV! $ROE F">%E% IROV

S! EQ">#FK !RO# F">FI" %RO! Q

">F"E KROE F">!"" $ROV

SE E">#V! FRO# F">%E! $RO! F

">!%" FROE Q">I$% #ROV

SV EQ">I$E VRO# F">!F$ KRO! F

">%"$ "ROE F">#$K IROV

CC其中!RO# lROV 是O# lOV 标准化之后的结

果!S# lSV 为全部的主成分!获得的权重分别是

">%F" E)">!!E %)">#!" V 和 ">"$% K" 因此财务

弹性的综合评价指标P# 就可以计算出来#

P# E">%F" ES# F">!!E %S! F

">#!" VSE F">"$% KSV

CC财务弹性的基本情况如表 # 所示#

表 #C财务弹性基本情况

R8<'-6T(6>8?(/(6<(6'<

D S6.6[,[ S/c6[,[ S8/. ?(:)R8>6/(6+.

财务弹性 E#" N#)K"" ! V)VE% ! " ")I$# K

A/06: D E#"

"三$战略财务弹性的因子分析和综合评价

本文选择的度量战略财务弹性的九个指标之

间可能存在不能直接观察到但对可观测变量的变

化起支配作用的潜在因子!因此本文将使用因子

分析从中提取这些隐含的影响因素!建立因子模

型" 这初始的九个变量分别为#财务弹性)财务杠

杆)筹资成本)公司成立时间)重组次数)以往现金

转化周期的均值和标准差)管理层会计师占比)利

润操纵比率!和违规处理得分" 财务弹性为上一

部分计算的综合评价得分-P#.!财务杠杆为企业

的资产负债率!筹资成本为加权平均资本成本!公

司成立时间和重组次数在锐思数据库中直接获

得!现金转化周期为应收账款周转天数加存货周

转天数再扣除应付账款周转天数的差!违规处理

得分是由于违规操作而被处理的次数的相反数"

其中!由于财务杠杆)筹资成本)现金转化周期均

值和标准差都是成本型指标!故对其取倒数使之

正向化以便于分析结果的经济含义"

在 ?U??#E)" 中!通过因子分析获得旋转后的

因子载荷矩阵如表 ! 所示#

表 !C 因子载荷矩阵

P+(/(8: 2+[T+.8.(S/(-6c

2+[T+.8.(

# ! E

财务弹性 ")K%% N")!"F N")""%

筹资成本 ")%F% ")E!# ")"!K

公司成立时间 ")"$E ")I"! N")"I

重组次数 N")"K ")F$$ N")#VI

现金转化周期均值 ")"EF ")"!V ")KEV

现金转化周期标准差 ")""I N")#"$ ")K"%

管理层会计师占比 ")#KF ")#I# N")"!K

利润操纵比率 ")"E! ")"!# N")!V

财务杠杆 ")$#F N")#"! N")"%E

违规处理得分 ")"!% N")%V# N")"%

观察表 ! 发现!可以将财务弹性)筹资成本)

财务杠杆和管理层会计师占比归于第一个战略财

务弹性的能力因子!这四个指标都体现了企业在

财务上的位势!即特有的资源" 其中!财务弹性是

一般用来分析财务适应能力的理解!它表现了现

金的充裕程度$筹资成本在某种意义上是企业市

场地位的变现!地位高的企业能够以更低的成本

获得资金$财务杠杆的倒数!可以作为潜在负债能

力的表现$管理层会计师占比则是财务技术资源

的体现" 提取的第二个能力因子主要包括公司以

往的现金转化周期均值)现金转化周期的标准差

和违规处理得分!都体现了企业过去的财务管理

情况" 其中!现金转化周期体现了企业占用别人

资金的能力!周期越小越好!能达到负值最好!因
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计费用指数N")E!I n杠杆指数&



为负的现金转化周期相当于企业能够通过占用无

成本地获得资金" 现金转化周期的方差越小!则

说明企业的财务与外界环境的关系不大!能够在

环境改变时保持长期稳定" 而违规处理得分则体

现了企业过去财务管理的规范性" 第三个能力因

子包括公司成立的时间)重组的次数和利润操纵

比率!以公司的经营经验)财务管理经验和内部治

理状态作为企业学习能力)组织效率的代表" 企

业存在的时间越长!重组的经验越丰富!其对财务

的管理能力就越强!财务管理的组织效率就越高!

并且利润操纵程度越低!企业内部财务治理越完

善" 我们将这三个因子分别称为%财务位势&因

子)%财务路径&因子和%财务过程&因子" 这三者

的综合即为本文所定义的战略财务弹性!其可以

通过因子得分的综合来测算"

?U??软件中可直接获得各个因子的得分!将

三个因子记为变量 PG!9IHf#)PG!9IHf!)PG!T

9IHfE!方差贡献率分别是 ">#$V$)">#FEF 和 ">

#!F!!计算出的综合因子得分记为P!#

P! E">#$V $PG!9IHf# F">#FE FPG!9IHf! F

">#!F !PG!9IHfE

CC至此!本文就得出了基于动态能力的战略财

务弹性的测度模型和指标P!!它代表了企业财务

方面的动态能力!包括路径)过程和位势三个方

面" 并且在计算过程中还得到了每个企业在财务

适应能力的三个方面的分别得分!表 V 列出了部

分上市公司的战略财务弹性相关指标情况"

表 EC财务弹性基本统计结果

R8<'-6T(6>8?(/(6<(6'<

D S6.6[,[ S/c6[,[ S8/. ?(:)R8>6/(6+.

战略 财

务弹性
E#" N")VKI # !)V$" ! " ")!KV

A/06: D E#"

C 注#负的财务适应能力指标值代表了低于均值的程度"

表 VC部分上市公司财务适应能力指标值

股票代码 财务位势 财务路径 财务过程 财务弹性 财务适应能力 托宾的e

F""""% N")V$V FF N")FIK K# #)V$" K N")!"# $ N")"#$ E #)%V# $

F"""#$ N")!EE %V N")K%! K !)I"I EE ")"#F ! ")#%F F #)E$" E

F"""E# N")E%F "I N")EI" I$ N")V#V !V ")!%! N")#K! E V)##" %

F"""%% ")V"V %% N")EI! !E N")F"# V# ")VE# V N")"%I $ !)F$% I

F"""%$ ")"!% $E N")EFE #! N")$#I F! ")""! ! N")#I" ! !)$%" V

F"""F# #)!V% I$ N")EVI FK ")#KV IE ")#IK ! ")!"$ ! F)VFF #

F"""F! #)K!E "$ ")V!F V% ")E!! F% #)FI$ K ")VF% K E)!E" %

F"""FE N")#$! ! N")V#" I ")#V$ E# N")E!" K N")"K% K #)FE! I

F"""FF N")#V% KV ")V%# K ")IFE !# ")!#$ F ")#V# K !)%K" %

F"""F$ N")!#! "$ #)EE! I! N")#I$ N")EK$ ")#%V # #)IIF $

F"""I" N")"K$ V% ")E!I %% ")"#$ #V N")!#! % ")"EK F #)%F# !

F"""I# #)#KFK K N")#!$ I$ N")FE! $% #)VFI $ ")#E" ! #)K$I E

F"""IE N")I!$ "V #)V$K "% ")!FF VE N")I"$ ")#EF F !)V#" !

F"""IV N")V"K K# ")#E% EK N")%"" VE ")E#V % N")#!" I !)#K" %

F"""I% ")"EK% E ")$$K %V N")%#I % ")EEI ")#"% F #)%!V $

F"""IK N")FV" F$ N")"V% II ")FI% F$ N")V#F V N")"VI # #)I$# !

F"""I$ ")E!# !K ")VV# $! N")F"" #K ")!"" E ")"%$ ! !)VE" %

F"""K$ N")#$% $ #)"VE I! N")#$V I ")#!K I ")#"K !)$$V #

IF
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CC

五%财务适应能力与企业价值

本文基于动态能力的对财务应变能力理解的

拓展是否具有现实的意义!对提升企业的价值是

否比财务弹性更有帮助!还需要进一步的分析和

判断" 因此!在控制住相关因素之后!以企业价值

对财务弹性)战略财务弹性及其组成部分进行回

归!以此来观察并证明基于动态能力的分析方法

的科学性"

"一$变量的选择及回归结果

选择7+W6.(<e作为公司价值的代表具有相

对好的特质!

!因此用e值作为被解释变量!另选

取资产规模-总资产的自然对数.)经营能力-总

资产周转率.和盈利能力-净资产收益率.作为控

制变量做回归分析!下表列出了回归模型的基本

结果"

表 %C回归结果

模型 # 模型 ! 模型 E 模型 V 模型 % 模型 F 模型 I 模型 K

常数项
!)K"K I

!!!

!)K#V K

!!!

!)K#K E

!!!

!)K!F %

!!!

!)K!V K

!!!

!)K"$ E

!!!

!)K"I !

!!!

!)KFE K

!!!

净资产收益率
")!"F E

!!

")#E% F

")#$V V

!!

")!EI K ")#VE "

")!#" $

!!

")#$# "

!!

总资产周转率
")!"K E

!!

")!"E E

!!

")#$V F

!!

")!KF !

!!

")!#$ $

!!

")!#V F

!!

")!%# $

!!!

资产规模
N")I$# "

!!!

N")IEF I

!!!

N")IK# #

!!

N")F#E %

!!!

N")FKK F

!!!

N")I$! $

!!!

N")IE$ %

!!!

财务弹性
")!$E I

!!

战略财务弹性
")I$F $

!!

财务位势
")E$K !

!!!

")E%V "

!!!

")%II #

!!!

财务路径
")#%V %

!

")"$% % ")#V$ V

财务过程
N")!"# #

!!

N")#%$ K

N")!$% %

!!!

M:H,<(8: P

!

")#K$ K ")!"E I ")!"" I ")!E" K ")!#K I ")#K$ $ ")#$E I ")##% #

Q值 !E)VKK I #$)V#% % #$)"#V K #%)E%% " !#)"K" $ #I)K#% % #K)!EF K #E)VV% F

<64 ")""" ")""" ")""" ")""" ")""" ")""" ")""" ")"""

C注#表中的
!!!

)

!!

)

!

分别表示模型系数在 #"_)%_)#_水平上显著$回归结果中调整后的P

! 值都比较小!这是因

为本文选取的样本是截面数据!且样本量比较大!拟合优度的大幅下降是必然的!并不影响模型的分析判断"

"

CC"二$计量结果分析

一般认为!财务弹性过多或者过少对企业都

不好!因为过少财务弹性的企业难以抵御环境的

变化!可能导致财务危机!过多财务弹性也可能意

味着资源浪费!即有着未使用的财务资源" 但是

通过模型 # 至模型 E 可以看到!一般的财务弹性

指标以及从动态能力角度建立的战略财务弹性在

企业价值的回归模型中都有着显著的正向作用"

对这个结论的解释!可能是为了保持竞争优势!用

以应对变化的灵活性并不必然牺牲产量和质

量*!#+*!!+

!并且由于经济环境存在的摩擦提高了

财务弹性可以带来的价值*!E+

" 考虑到财务方面

的特有资源)以往的情况以及财务管理的组织效

率问题之后!模型 ! 和模型 E 告诉我们!高的财务

适应能力则能够明显地增加托宾的 e值" 从系

数看!战略财务弹性对托宾的 e值的影响大于一

KF
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般的财务弹性!这就提醒我们必须重视财务动态

能力在企业生存发展中的作用"

模型 V 至模型 I 说明了在控制住企业的盈利

能力)运营能力和规模之后!战略财务弹性的三个

组成部分分别对企业价值的影响" 财务位势!包

括财务弹性)筹资成本)财务杠杆的倒数和管理层

会计师占比!对 e值有显著的正向作用$而企业

价值与以往的财务适应能力的情况有微弱的正相

关关系!与财务管理的经验和效率则有微弱的负

相关"

对于系数不显著!本文认为要考虑到指标的

选择问题" 因为现有的资料只能得到企业在财务

方面管理经验和组织效率的间接证据!指标体系

的不完善使得本文使用的分析范式不能给出一个

确切的答案" 但是从模型比较的结果看!当三种

能力同时出现在模型中时!不论是三者一并出现

-模型 V.或是归纳为战略财务弹性这一个指标

-模型 E.!本文所建立的基于动态能力的战略财

务弹性对企业价值都有明显的正向作用的" 因此

在分析企业价值的影响因素时!不仅要从战略的

动态的角度关注企业财务抵御环境变化风险的能

力!更要同时考虑其三个组成部分的状况及其对

企业价值的贡献"

六%总结

对于企业财务对环境的应变能力一直有着不

同角度的解释!本文将这个问题放在动态能力的

理论框架中进行说明!对现有的财务适应能力的

理解做出总结并指出其中存在的不足之处" 通过

分析!本文在理论上拓展了对企业财务应对环境

风险能力的理解!将动态能力理论引入到更实际

可观测的领域!是对动态能力理论的发展和深化"

在实践上给予的启发是!从企业自身的管理者角

度来看!财务管理不能只关注财务的方面!而必须

全面考虑到潜在影响财务适应能力的企业特质!

比如本文所提到的声誉)企业间合作)企业内部的

组织结构以及学习能力!财务管理人员需要注重

对这些特质的培养" 从企业财务能力的考察者角

度来看!不能单独观察企业的财务报表!而是要结

合企业的非财务品质!考量以往财务管理的历史

和问题的处理经验!甚至企业组织整体的灵活程

度" 尤其是在对中小企业投资时!考虑得更周全!

才能够从财务表现均不大好的中小企业中区分出

有潜质的企业并给予投资"

然而!用动态能力来分析财务适应能力还需

要进一步的研究" 动态能力一直是作为企业整体

的战略管理的定性参考!概念上比较模糊而从不

涉及具体指标" 目前还没有用动态能力分析企业

具体某个方面的战略管理的研究" 因此!本文只

能是在此方面做了初步的探索!尤其是希望能够

进行量化!然而许多指标都是需要对企业内部情

况有深入的了解才能获得!因此在指标的设置方

面有待进一步的选取和考量" 由于资料来源的限

制!本文通过间接指标进行的实证!仅能给出参

考" 企业在具体应用时!可以在资料收集的基础

上!完善测度指标并利用文中构建的战略财务弹

性!测度自身财务的应变能力!进而可以找出薄弱

环节!从而在危机发生或机会到来时比竞争对手

做更快更有效率的反应!让财务成为企业生存和

发展的支持!而不是限制"

&参考文献'

)#* 玛丽/派特/麦卡锡#杰克/斯坦)应变+强化企业应

变力与竞争力的全胜策略)S*)北京+中国财政经济

出版社#!""V)

)!* ;9+,. ?+X,)Q6./.'6/0Q08c6W606(9/.: 2/T6(/0?(-,'(,-8

R8'6<6+.)P*)a+-X6.4U/T8-#;/90+-=.6>8-<6(9#!""K)

)E* 钱爱民#张淑君#程幸)基于自由现金流量的财务预警

指标体系的构建与检验'''来自中国机械制造 M股

上市公司的经验数据)**)中国软科学#!""K !$"+

#VKJ#%%)

)V* 韩鹏)财务弹性,财务杠杆与公司价值'''来自中小

企业板的经验证据)**)理论月刊#!"#"!V"+#%IJ#F")

)%* 韩鹏)基于财务弹性指数的最佳现金持有量测度

)**)财会月刊#!"#"!%"+%IJ%K)

)F* M.:-8/L/[W/# M08c/.:8-7-6/.(6<)738A/0,8+1Q6./.J

'6/0Q08c6W606(9)**)738*+,-./0+1Q6./.'8# !""K# FE

!%"+!!FEJ!!$F)

)I* 黄世忠#&US战略对财务弹性和现金流量分析的影

响'''基于戴尔,沃尔玛,苏宁和国美的案例分析

)**)财务与会计#!""F!!"+#%J#K)

)K* 葛家澍#占美松)企业财务报告分析必须着重关注的

几个财务信息'''流动性,财务适应性,预期现金净

$F

第 % 期CCCCCCCCCCCCCCC龚C婷+战略财务弹性与企业价值+建模与实证



流入,盈利能力和市场风险)**)会计研究#!""K!%"+

EJ$)

)$* ;8.(R-898-# Ĥ800L-+.3/,4)=.'8-(/6.(9# Q08c6W606(9#

/.: ?,<(/6.8: 2+[T8(6(6>8M:>/.(/48)**)*+,-./0+1

;,<6.8<<P8<8/-'3#!""V#%I!%"#VKVJV$V)

)#"* 邓明然)企业理财系统柔性及其评价研究)**)武汉

理工大学学报#!""!#!V!#""+$FJ#"!)

)##* ?0/'X D)738S/.,1/'(,-6.4M:>/.(/48)S*)Y+.:+. +

S8-',-9;++X<##$$#)

)#!* 吴雅玲)企业财务柔性管理研究)R*)广东工业大

学#!""K)

)#E* 龚代华#陈荣秋)企业柔性的概念与度量)**)华中

理工大学学报##$$K#!F!#!"+#"IJ#"$)

)#V* 普华永道财务与成本管理团队)公司未来的设计师

)S*)北京+中国财政经济出版社#!""V)

)#%* R/>6: *788'8# L/-9U6</.+# M[9?3,8.)R9./[6'

2/T/W606(68</.: ?(-/(846'S/./48[8.()**)?(-/(846'

S/./48[8.(*+,-./0##$$I##K!I"+%"$J%EE)

)#F* R/>6: *788'8# @cT06'/(6.4R9./[6'2/T/W606(68<+738

D/(,-8/.: S6'-+1+,.:/(6+.<+1! ?,<(/6./W08" @.(8-J

T-6<8U8-1+-[/.'8)**)?(-/(846'S/./48[8.(*+,-./0#

!""I#!K!#E"+#E#$J#E%")

)#I* 江积海)动态能力与企业成长)S*)北京+经济管理

出版社#!""I)

)#K* 郑盛华#絏明杰)动态能力的研究述评及其启示

)**)自然辩证法通讯#!""$#E#!%"+%FJI")

)#$* 库尔特)多普菲)演化经济学+纲领与范围)S*)高

等教育出版社#!""V)

)!"* 贺小刚#李新春#方海鹰)动态能力的测量与功效+基

于中国经验的实证研究)**)管理世界#!""F!E"+

$VJ##E)

)!#* M3[8: U8->/6Ẑ # ]/-:/X8-L08..#2/-T8.(8-S/-(6.)

O.(84-/(8: Q08c6W606(9' 8̂9(+2+[T8(6(6+. 6. /7,-W,J

08.(@.>6-+.[8.()**)Y+.4P/.48U0/..6.4##$$F#!$

!V"+%F!J%I#)

)!!* A+0W8-:/]a);,60:6.4(38Q08c6W08Q6-[']+\(+P8J

[/6. 2+[T8(6(6>8) S*)&c1+-:+ &c1+-: =.6>8-<6(9

U-8<<##$$K)

)!E* @-6'U+\8-<#?8-4897<9T0/X+>)a3/(O<(382+<(+1Q6J

./.'6/0Q08c6W606(90 '738+-9/.: @>6:8.'81+-S/X8J

a3+082/00U-+>6<6+.<) **)Q6./.'6/0S/./48[8.(#

!""K#EI!E"+VK%J%#!)

)!V* Y/--9]UY/.4# P8.oS?(,0Z)7+W6.1<e#2+-T+-/(8

R6>8-<616'/(6+.#/.: Q6-[U8-1+-[/.'8)** )*+,-./0+1

U+06(6'/0@'+.+[9# #$$F##"!!F"+#!VKJ#!K")

"责任编校!夏东#朱德东$

L$&-$%8(*C("-"*(-,C,%G(<(,($. -"'C(&:()D-,;%# F2'%,("8 -"'I:+(&(*-,L$;'.

L&DL76.4

-;07""#"&:(-,*$--! =+*<,*% =").+#2*,3$)-,14! ',+*%-( =+*<,*% !#""VF! !7,*+.

!<)$&-*$#

L8.8-/009! 16./.'6/0108c6W606(9+.09'+.<6:8-<\38(38-(38'/<3 +1(388.(8-T-6<86<<,116'68.(+-.+(/.: 6<.+(8.+,43

(+8[W+:9-8/00916./.'6/0/:/T(/W08'/T/'6(9+1(388.(8-T-6<8! (3,<! (36<T/T8-6.(-+:,'8<(38'+.'8T(+1<(-/(846'16./.'6/0108c6J

W606(9! ,<8<<(-/(846'[/./48[8.(/./09<6<1-/[8\+-X +1:9./[6''/T/'6(9/.: -8/0:/(/(+/./09Z8/.: [8/<,-8:9./[6''/T/'6(9

+18.(8-T-6<816./.'81-+[(38+-8(6'/0/.: 8[T6-6'/0T8-<T8'(6>8/.: +W(/6.<(3-88'/T/'6(91/'(+-<+1<(-/(846'16./.'6/0108c6W606(9

<,'3 /<8.(8-T-6<8T+(8.(6/0-80/(8: (+16./.'8! 16./.'6/0[/./48[8.(T/(3 /.: 16./.'6/0[/./48[8.(T-+'8<<)7388[T6-6'/0-8J

<,0(<<3+\(3/((38<(-/(846'16./.'6/0108c6W606(9'/. W8((8-'3/-/'(8-6Z8(38-8<6068.'8+1'+-T+-/(816./.'8/.: 3/</<64.616'/.(T+<J

6(6>88118'(+. 16-[(<>/0,8)

=%. 42&')#

1-/[8+1:9./[6''/T/'6(9$ <(-/(846'16./.'6/0108c6W606(9$ 16-[(<>/0,8

"I

重庆工商大学学报!社会科学版"CCCCCCCCCCCCCCC第 !$ 卷


