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I 

摘 要 

随着经济全球化的深入发展，不同国家和地区之间经济及贸易依存度不断

加强，这使得企业所处竞争环境的复杂性大大增加；而面对当前国际经济形势

的持续低迷和国内宏观经济增速的减缓，中国企业生存发展面临的不确定性也

随之增加。与此同时，处于深刻变革中的中国资本市场更加有一段长远的健全

完善之路要去探索。经营环境与投融资环境的双重不确定性使管理者越来越重

视保持战略柔性以适应不断变化的环境，提高抵御风险的能力、并为将来能更

高的把握投资机会而储备债务融资能力。在这种总体战略思想的指导下，财务

保守政策受到越来越多企业的关注并在实践中得到运用。 

目前国内外学者对财务保守行为的研究主要是基于经济学理论，从产品市

场竞争、资本市场择机、企业投资机会以及公司财务状况等角度来探讨财务保

守行为的动因。并以实证和案例分析的方法就财务保守行为对公司的影响进行

了研究。但是尚无学者从公司管理者心理和行为特征的角度对此进行过解释和

验证，而这正是本文所要研究的主题，也是本文的创新所在。 

首先，本文介绍了国内外学者关于财务保守行为的内涵、判别方法及影响

因素，分析了该战略的利弊。随后阐述了高阶梯队理论的起源、确立及核心观

点，并就管理者价值观及认知基础对企业行为影响的实证研究成果进行了归纳

总结。接下来，在前人研究的基础上本文提出了研究假设，以是否采用财务保

守行为为因变量，CEO 特征为自变量构建了实证模型。以我国沪深 A 股上市

公司在 2009 年至 2011 年 3 年间的数据为样本进行了 Logit 回归。实证结果显

示，CEO 学历与财务保守行为呈显著负相关，而 CEO 任期则与因变量呈显著

正相关，并且不同所有权性质公司的 CEO 特征与财务保守行为相关性具有显

著差异。最后本文指出了研究的不足与展望。 

 

关 键 词：财务保守行为  高阶梯队理论  股权性质 

     

    

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



 

II 

  

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



 

III 

Abstract 

With the continuing downturn and deterioration of economic globalization and 

international economic situation, uncertainty and complexity of enterprise 

competitive environment increase greatly. The transformation of economic system, 

constraints of the laws and regulations, technology innovation, supervision of the 

media, industry competition situation and the interactions between these factors 

undoubtedly bring to the enterprise administrators greater difficulty and challenges. 

Meanwhile, China's capital market is undergoing and will go on experiencing 

profound changes. Double uncertainty in the business, investment and financing 

environment force managers pay more attention to maintain strategic flexibility to 

adapt to changes, to resist risks, and to reserve debt financing capacity for future 

investment opportunities. In this overall guidance of strategic thinking, financial 

conservatism has been paid more and more attention and has been applied in 

practice. 

Study about financial conservatism so far is mainly based on economic 

theories, including the product market competition; capital markets timing; 

corporate investment opportunities as well as the company's financial situation and 

so on. And methods of empirical and case study have been used on the research of 

the impact of financial conservatism on companies. However no scholars have 

studied financial conservatism from the perspective of managers’ psychological and 

cognitive base values, and this is exactly the topic of this paper. 

Firstly, this paper summaries the research about financial conservatism and the 

relation between managerial background characteristics and organizational 

outcomes. Then the writer introduces the definition of financial conservatism, the 

judgment criterion of conservative firms as well as the pros and cons. Next, on the 

basis of previous studies, the hypotheses are proposed and empirical model is 

structured in this paper, setting whether to adopt conservative financial policies as 

the dependent variable and CEO characteristics as independent variables. Logit 
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IV 

regression results on the sample data of Shanghai and Shenzhen A-share listed 

companies in China from the year of 2009 to 2011 show that, the CEOs’ education 

level is significantly negatively related to financial conservative policy, and CEOs’ 

tenure has a significant positive correlation with financial conservatism, moreover 

significant different relations between CEOs’ characteristics and financial 

conservatism are found between companies with different nature of ownership. 

Finally, the paper pointed out the shortages of research and the future study 

prospects. 

Key Words: Financial Conservatism; Upper Echelon Characteristics; SOE 
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第一章  导论 

1.1  研究背景 

1.1.1  现实背景 

随着经济全球化的深入发展，不同国家和地区之间经济及贸易依存度不断加

强，这使得企业所处竞争环境的复杂性大大增加；而面对当前国际经济形势的持

续低迷和国内宏观经济增速的减缓，中国企业生存发展面临的不确定性也随之增

加。在国内经济体制改革的大背景下，宏观政策的导向、法律法规的制约、科学

技术的发展、媒体的监督、公民的问责、国际贸易局势的严峻、产业竞争态势的

变化以及上述因素之间的相互作用与联动无疑都给企业运营带来了更大难度与

挑战。与此同时，处于深刻变革中的中国资本市场也具有很大的不确定性。利率

市场化和人民币汇率制度改革、债券市场发展前景、股票市场未来走势、金融衍

生品投资、VC 的管理与规范等众多资本市场组成要素仍在长期建设与完善的道

路上行进。 

经营环境与投融资环境的双重不确定性使管理者越来越重视保持战略柔性

来适应不断变化的环境、维持企业运营安全性并追求长远价值的最大化。在这种

总体战略思想指导下，财务政策的制定无疑也应该更加着眼于增强企业应对不确

定性的能力，使企业能及时把握机遇并推动股东价值的持续增长。 

从融资的角度来讲，“财务保守行为”正是由这种战略思想孕育的产物。其

精髓在于：通过长期持续地保持低财务杠杆来预先储备债务融资能力，以此增加

财务灵活性，使得企业在遇到风险时不至于陷入财务危机，或在未来遇到有价值

的投资机会时不会因为融资约束而错失良机。 

实证研究也表明，在资本结构安排时维持较低的负债比率是企业保持财务灵

活性的主要手段之一。Maria-Teresa Marchica 和 Roberto Mura（2008）的研究发

现，一些规模大、信用好的公司的负债率远低于理论“预期”的负债率，而促使

这些不存在财务困境成本的公司放弃债务税盾优势的原因正是由于，剩余举债能

力是公司财务灵活性的主要来源。同时他们还发现，负债率低的企业往往存在更

多的长期投资机会和更好的长期业绩。这就意味着，企业采取财务保守行为顺应
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了不确定环境下保持财务灵活性的长期战略目标。 

在产业竞争加剧、经营环境复杂化以及资本市场不确定性萦绕的大背景下，

企业想要在安全运营、从容应对紧急情况的同时抓住投资机会、最大化股东价值，

就应该采取具有一定灵活性的融资政策。Bancel 和 Mitto （2004）对欧美企业 

CFO 的调查研究表明，多数企业的 CFO 认为财务灵活性已经成为其制定融资

政策时的首要考虑因素。普华永道的报告认为，影响最佳资本结构的因素中，财

务灵活性和管理层风格是非常重要的决定性因素。世界著名评级机构穆迪也将财

务灵活性纳入企业财务健康状况的重要参考依据（赵蒲，2005）。 

随着财务灵活性之重要性的提升，财务保守主义行为也将被越来越多的企业

所关注和采用。 

1.1.2  理论背景 

现代公司财务理论包括四大方面：筹资政策、投资政策、营运资本管理以及

股利政策。其中，资本结构问题一直以来是公司财务理论研究的主流，也是其发

展的助推器，被认为是现代财务理论“两个最主要的革命性突破”（维斯顿）之

一。而“财务保守行为”（Financial Conservatism），是指企业在一段较长（至少

大于 3 年）的时期内持续采用低财务杠杆政策的一种行为。因此，对财务保守行

为的研究可以被认为是企业资本结构研究这一大领域之下的其中一个方向。 

自 1958 年莫迪格利安尼和米勒发表了《资本成本、公司财务与投资理论》

一文，提出 MM 理论以来，50 多年时间里陆续出现了有税的 MM 理论、权衡理

论、代理理论、新优序融资理论等经典论述。学者们从最优资本结构、委托代理

问题、信息不对称现象等各个角度探讨了资本结构决策与企业价值的关系，为研

究企业财务杠杆决策提供了丰富的理论支撑。 

    然而，上述研究没有考虑到资本结构与产品市场竞争战略之间的相互作用。

直到 20 世纪 80 年代，财务学家开始将目光投向这一领域，研究内容涉及：财务

杠杆对企业投资能力和产品定价行为的影响、负债率对企业绩效的影响、产品市

场竞争结构对企业财务杠杆的影响等（赵蒲和孙爱英，2004）。越来越多的学者

将资本结构决策提高到战略公司财务的高度，认为企业是基于永续经营战略的考

虑而选择了较低的财务杠杆，其目的是实现财务灵活性的储备，并在随后的产品

市场竞争中保持后续投资能力或者价格竞争能力，从而在长远的市场竞争中保持
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不败之地（杨艳萍，2008）。 

    上述理论一方面为企业资本结构决策研究提供了丰富的视角和方法，对本

文进一步探讨财务保守行为大有裨益；但另一方面，却忽略了企业管理者在融资

决策中的重要作用，而本文写作则有利于从理论上对该领域的研究视角进行补充

和完善。 

1.2  研究意义 

1.2.1  现实意义 

就当前我国资本市场特点和经济环境而言，研究财务保守行为具有重要的现

实意义。原因在于，其一，我国资本市场长期存在股权融资偏好现象①，内源融

资比例偏低，而在外源融资之中偏好股权融资，即使有债务融资也偏好短期银行

贷款。这种融资行为不仅与新优序融资理论相悖，且事实上也使我国企业普遍存

在企业资产负债率较低的情况；其二，财务保守行为强调财务灵活性，着眼于为

未来抵御危机和把握更好的投资机会而保存一定的负债能力。这体现了将财务柔

性与战略柔性相结合的思想，对“短命”的中国企业、尤其是中小民营企业如何

实现可持续发展有着重要意义。 

与此同时，经过三十年改革开放，我国市场经济建设和社会发展都进入了关

键时期，单纯从经济学的角度来解释社会、市场、企业的各种行为和现象显然已

经不能适应社会经济体制和宏观环境正在发生的深刻转变，于是社会学开始进入

人们的视野，对财务保守行为的研究亦如是。现有文献涉及了财务保守行为与企

业业绩、产品市场竞争、隐形契约、企业规模等因素之间的相关性研究，但唯独

忽略了政策决策者——高管特质对财务保守行为的影响。而这恰恰可以从社会学

的视角，通过高管的人口特征变量（年龄、任期、教育等）来加以研究。 

                                                             
①

 最早证实和提出中国企业存在股权融资偏好的文章是：黄少安，张岗. 中国上市公司股权融资偏好分析 

[J]. 经济研究，2001，（11）：12-27。作者在该文中指出，“几乎没有已上市的公司放弃其利用股权进行再融

资的机会，我们把这一现象称为中国上市公司的股权融资偏好。”  

随后，朱武祥等的文章：产品市场竞争与财务保守行为——以燕京啤酒为例的分析 [J]. 经济研究，2002

（8）：28-36，指出中国上市公司的股权融资偏好表现为：融资首选配股或增发，如果不能如愿，则改为具

有延迟股权融资特性的可转换债券，设置宽松的转换条款，促使投资者转换，从而获得股权资本；不得已

才是债务，而且首选短期贷款，长期贷款位居最后。 
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1.2.2  理论意义 

迄今为止，对企业资本结构决策的研究基本可以分为两个视角：其一是基于

纯粹经济学的角度，以“理性人”为前提，将企业管理者的决策行为作为外生变

量来进行研究。而这也是绝大多数研究的出发点，MM 理论、权衡理论和新优序

融资理论等构成了这一视角下的经典理论体系。其二则是在行为公司财务理论的

框架下，从企业管理者认知和行为的角度对公司财务政策选择进行研究。 

在第二种视角的研究中，被关注最多的是管理者过度自信对投资决策、并购

行为和盈余管理的影响，而对资本结构决策影响的研究则相对较少。鉴于此，本

文从管理者背景特质的角度出发来研究公司资本结构选择，将“高阶梯队理论”

与资本结构理论联系到一起，无疑是对企业资本结构决策研究视角的一种丰富，

有利于进一步拓展资本结构理论和“高阶梯队理论”的内容。 

1.3  研究思路、内容及方法 

1.3.1  研究思路和内容 

    本文的写作目的是要对上市公司 CEO 背景特质与其任职企业财务保守行为

相关性进行研究。为此，本文以财务保守行为相关理论为起点，总结了财务保守

行为的内涵、判别方法和影响因素。紧接着对强调管理者价值观与认知基础重要

性的“高阶梯队理论”的萌芽和确立进行了详细阐述，并就国内外学者对高管特

质作用的实证研究进行了总结归纳。在理论研究及分析的基础上，本文对上市公

司 CEO 年龄、学历和任期与企业财务保守行为的相关性进行了实证研究，并详

细分析了回归结果。最后，提炼了本文结论并结合研究不足提出了展望。以下是

本文的研究框架图： 
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图 1.1  本文研究框架 

本文具体内容和结构安排如下： 

    第一章为导论，首先介绍了本文研究的现实背景和理论背景；紧接着阐述

了本文研究意义，进而讲解了本文的研究思路、内容及方法，最后提出了本文的

创新和不足之处。 

    第二章为文献综述，先后总结了国外和国内学者对财务保守行为和“高阶

梯队理论”的主要研究成果。介绍了财务保守行为的内涵和判别标准，总结了财

务保守行为的影响因素，并分析了它的利弊。与此同时，对“高阶梯队理论”的

起源、确立及相关的实证研究成果进行了归纳。本章内容为下文展开研究提供了

理论基础和研究思路。 
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