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现金股利视角下财务柔性对企业价值的
影响研究

———以华夏幸福为例

王秋菲ꎬ侯彦妤

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:以华夏幸福基业股份有限公司作为研究对象ꎬ从现金股利的视角出发ꎬ研
究了财务柔性对企业价值的影响ꎮ 研究显示:华夏幸福基业股份有限公司的财务

柔性与企业价值之间是正向相关关系ꎬ现金股利政策是影响二者之间关系的重要

因素ꎮ 该研究结果为企业储备财务柔性、制定股利政策以及提升企业价值提供参

考依据ꎮ

关键词:财务柔性ꎻ企业价值ꎻ现金股利ꎻ华夏幸福
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　 　 财务柔性是企业拥有的一种反应和能

力ꎬ在面临经营环境的不确定性时能够有效

应对ꎮ 学者认为企业储备财务柔性后ꎬ在面

临现金流入不足以满足现金支出的困境时ꎬ
能够立即采取相应措施且行动不会对现时及

未来利润、股价等造成不利影响ꎮ 当企业面

临突发事件造成陷入经营危机时ꎬ可以利用

财务柔性渡过难关ꎬ从而提升企业价值ꎮ 因

此财务柔性带来的缓冲效应能增加企业价

值[１]ꎮ
房地产行业与其他行业经营模式不太相

同ꎬ具有资金密集、开发周期长、高财务杠杆

运行、低现金股利发放等特点ꎮ 有学者研究

认为企业的高现金股利发放政策能有效提升

企业价值ꎮ 还有学者则认为当企业经营情况

不理想时ꎬ企业会通过高现金股利发放来制

造经营情况良好的假象ꎮ 那么房地产企业高

现金股利的发放是否会对财务柔性的缓冲效

应产生影响呢? 因此ꎬ笔者从现金股利的视

角出发ꎬ以华夏幸福基业股份有限公司作为

研究对象ꎬ研究其财务柔性对企业价值的

影响ꎮ

一、研究综述

１.财务柔性的概念

财务柔性是企业具有的一种动态能力ꎮ
一些学者认为财务柔性是企业利用现金的能

力ꎬ即面对良好的投资机会时ꎬ能以相对低的

成本快速地筹集到投资所需现金ꎮ 当企业的

财务柔性良好时ꎬ能有效利用内部所有财务

资源去解决宏观经济环境变化带来的问题ꎬ
能及时处理突发的现金需求ꎬ能在风险中并

抓住投资机会获得超额收益[２]ꎮ
一些学者认为财务柔性是一种“预防”
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能力ꎮ 当企业财务柔性情况良好时ꎬ能有效

缓解日常经营的资金压力ꎮ 当面对不利因素

的影响时ꎬ能通过保持一定量的现金持有去

处理因资金短缺造成的麻烦ꎬ满足生产经营

所需资金的能力ꎬ能尽可能地避免陷入财务

困境中ꎮ 储备财务柔性意味着企业为减少财

务风险而超额持有现金ꎬ以防未来对现金的

需求ꎮ
还有一些学者认为ꎬ财务柔性能帮助企

业实现价值最大化ꎮ 当企业储备财务柔性良

好时ꎬ企业能较好预防不确定因素的影响ꎬ不
会受到由此带来的负面影响ꎬ从而使得价值

尽可能最大化ꎮ 从企业整体战略出发ꎬ财务

柔性能主动适应变化并制造变化ꎬ优化财务

决策ꎬ使得企业价值最大化[３]ꎮ
２.财务柔性与企业价值的关系

目前ꎬ对财务柔性与企业价值间关系ꎬ结
论并不统一ꎮ 一些学者认为财务柔性与企业

价值之间是相辅相成的ꎮ 企业储备较多的财

务柔性一般会具有较多的资金并采用低杠杆

政策ꎬ这能在投资需求增加时及时投入资金

抓住机会ꎬ提升企业的价值ꎮ 王满等[４]、郑
广娟[５] 对上市企业进行研究ꎬ发现财务柔性

对企业的自身价值具有正面效应ꎬ能显著提

升自身价值ꎮ
但是ꎬ也有学者认为财务柔性并非越高

越好ꎮ 若经理人过度自信ꎬ财务柔性可能会

造成投资扭曲[６]ꎬ并且因为代理成本的存

在ꎬ储备财务柔性过多ꎬ可能会对企业价值造

成不好的影响ꎮ
３.财务柔性与现金股利的关系

对于财务柔性与现金股利间关系主要有

两种观点ꎮ 一些学者认为财务柔性与现金股

利为正相关关系ꎮ 现金流情况良好、经营风

险较低的企业一般现金股利支付较多ꎬ会具

有良好的财务柔性储备ꎮ 财务柔性能促进企

业现金股利的发放情况ꎬ一般来说ꎬ企业发放

越多的现金股利ꎬ其储备财务柔性越好[７]ꎮ
另一些学者认为财务柔性与现金股利为

负相关关系ꎮ 当企业短期现金需求较大时ꎬ
企业的现金股利支付意愿降低以确保能维持

一定的财务柔性ꎮ 国内学者同样也有这么认

为的ꎬ当企业所处的环境变化不确定时ꎬ企业

会通过减少或停发股利的方式来进行财务柔

性的储备[８]ꎮ
４.文献评述

现有研究表明财务柔性能帮助企业抵抗

不确定变化的市场环境、把握住投资机会、解
决资金短缺的困难ꎮ

尽管财务柔性与企业价值之间的关系已

经在各种研究中有了一定的讨论ꎬ但并没有

一个确定的答案ꎬ同时也缺少具体企业情况

的案例分析ꎮ 房地产行业与其他行业经营模

式不太相同ꎬ长期以来都是高财务杠杆进行

运行的ꎮ 高财务杠杆就难免会带来高财务风

险ꎬ而华夏幸福现如今的经营情况欠佳ꎮ 华

夏幸福 ２０１１ 年上市ꎬ到 ２０１６ 年一直保持良

好的发展态势ꎮ ２０１７ 年开始ꎬ华夏幸福迈入

调控转型阶段ꎬ开始了在产业新城设立产业

小镇的新征程ꎮ 也就是在这一时期华夏幸福

的发展情况开始转差ꎬ企业的经营活动现金

流由正转负ꎬ且此后均未能好转ꎮ 这引发了

笔者的思考ꎬ从而深入探究导致华夏幸福的

资金链出问题从而影响到企业经营发展的因

素ꎮ 因此ꎬ笔者从现金股利视角出发ꎬ对华夏

幸福财务柔性对企业价值的影响进行研究ꎬ
进而为房地产企业发展提供借鉴ꎮ

二、华夏幸福基业股份有限公司财务柔

性、现金股利和企业价值基本情况

１.华夏幸福情况介绍

华夏幸福基业股份有限公司(简称“华
夏幸福”)ꎬ１９９８ 年在河北廊坊成立ꎬ主要经

营业务有:房地产开发、产业新城和商业地

产ꎮ ２０１１ 年 ８ 月ꎬ公司注资 １３ 亿人民币后

整合实现 Ａ 股资本市场上市ꎬ股票简称华夏

幸福(股票代码为 ６００３４０)ꎮ 上市后积极响

应国家政策ꎬ逐步扩大公司规模同时将发展

重心转移到产业地产项目中ꎮ 截至 ２０２０ 年

底ꎬ公司总市值已达到 ２０６. ３ 亿ꎬ营业收入为

１ ０１２亿ꎬ净利润 ４８. ０６ 亿ꎬ业务范围涉及到

全球许多地区ꎮ 华夏幸福在经历长期迅速的
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发展之后ꎬ已经能在中国房地产上市企业中

具有一定的地位ꎬ在中房网发布的«２０２０ 年

房地产上市公司综合实力榜»中排第 １１ 名ꎮ
２.财务柔性情况分析

(１)财务柔性的计算

财务柔性的计算ꎬ是借鉴了曾爱民[９] 等

学者的度量方法进行的计算ꎮ 财务柔性 ＝ 现

金柔性 ＋负债柔性 ＝ (企业现金的比率 － 同

行业的现金比率) ＋ Ｍａｘ(０ꎬ同行业的平均

负债比率 －企业负债比率)ꎮ 华夏幸福财务

柔性指标如表 １ 所示ꎮ

表 １　 华夏幸福财务柔性指标

年份
华夏幸福

现金比率 / ％
房地产行业
现金比率 / ％

华夏幸福
现金柔性

华夏幸福资产
负债率 / ％

房地产行业资产
负债率 / ％

华夏幸福
负债柔性

华夏幸福
财务柔性

２０１１ １６. ７７ ３３. ６１ － ０. １７ ８５. ４６ ６３. ５８ ０ － ０. １７
２０１２ １７. ４０ ３６. ２４ － ０. １９ ８８. ５２ ６４. ２０ ０ － ０. １９
２０１３ １８. ２７ ４３. ３１ － ０. ２５ ８６. ５６ ６５. ３７ ０ － ０. ２５
２０１４ １９. １０ ３２. １４ － ０. １３ ８４. ７４ ６５. ９７ ０ － ０. １３
２０１５ ３２. ３３ ３４. ５６ － ０. ０２ ８４. ８０ ６６. ２０ ０ － ０. ０２
２０１６ ２８. ４９ ４４. ９１ － ０. １６ ８４. ７８ ６５. ７２ ０ － ０. １６
２０１７ ２９. ８６ ４２. ６３ － ０. １３ ８１. １０ ６５. ０５ ０ － ０. １３
２０１８ １９. ４９ ４３. ７４ － ０. ２４ ８６. ６５ ６５. ０４ ０ － ０. ２４
２０１９ １６. １９ ５２. ８７ － ０. ３７ ８３. ９０ ６４. ２８ ０ － ０. ３７

　 　 数据来源:华夏幸福 ２０１１—２０１９ 年财务报告(Ｗｉｎｄ 资讯)ꎮ

　 　 (２)财务柔性分析

由图 １ 可以看出ꎬ华夏幸福财务柔性一

直为小于 ０ꎬ说明企业的财务柔性储备情况

一直为较低的ꎮ

图 １　 华夏幸福财务柔性变化趋势

　 　 华夏幸福的财务柔性变化可以分为 ３ 个

阶段:
第一阶段ꎬ华夏幸福的财务柔性持续下

滑ꎮ 财务柔性下滑的原因主要有两点:一是

企业的现金比率增长幅度低于行业现金比率

增长幅度ꎮ 华夏幸福的货币资金由于经营回

款及融资规模增大而增长ꎬ与此同时ꎬ企业业

务规模正在逐渐扩张ꎬ这就意味着流动资金

借款、应付工程款、材料款的增加ꎬ导致企业

的流动负债增长幅度更大ꎬ从而使得企业的

现金比率虽然在增长但因为涨幅不大从而使

得企业的现金柔性下滑ꎮ 二是企业的资产负

债率远高于行业资产负债率ꎮ 因为华夏幸福

２０１１ 年上市ꎬ业务规模持续扩张ꎬ这就意味

着企业的负债一直在增加且数量不小ꎬ企业

的资产负债率偏高ꎮ
第二阶段ꎬ华夏幸福的财务柔性显著提

升ꎮ ２０１４ 年ꎬ中国宏观经济增速变小ꎬ房地

产行业不景气ꎮ 而此时华夏幸福的现金比率

增速变大ꎬ２０１４ 年、２０１５ 年ꎬ企业的销售回款

及借款涨幅远比流动负债大ꎬ这就使得企业

的现金比率涨幅十分显著ꎮ 此时ꎬ企业的资

产负债率变动不大ꎬ由于业务扩张ꎬ仍旧远大

于行业的资产负债率ꎮ
第三阶段ꎬ华夏幸福的财务柔性持续恶

化ꎮ ２０１６ 年起ꎬ由于“去库存”的影响ꎬ房地

产市场又开始了新的上涨浪潮ꎬ行业现金比

率增幅较大ꎮ 而华夏幸福由于要归还到期债

务等ꎬ其货币资金增长不大甚至在减少ꎬ这就

意味着企业的现金柔性储备变差ꎮ 此时ꎬ华
夏幸福依旧在开发的道路上前行ꎬ企业的借

款较多、工程款采用票据支付的方式等原因

使得企业的负债偏高ꎬ资产负债率从而也偏

高ꎬ负债柔性依旧为 ０ꎮ
３.现金股利政策分析

(１)现金股利评价指标的选择

从每股股利能直接看出企业的股利分配

情况ꎬ企业的股利支付能力能从企业的股利
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支付率中看出ꎮ 当企业的股利支付水平高

时ꎬ其盈利能力强ꎬ股东回报高ꎮ 因此ꎬ采用

每股股利与股利支付率作为表述企业现金股

利政策的指标ꎮ
(２)现金股利分析

华夏幸福自上市以来ꎬ连续多年实行现

金股利的派发ꎮ 企业自 ２０１１ 年上市以来现

金股利累计分配数额为 １５９. ０６ 亿元ꎮ 华夏

幸福的每股股利虽然是在不规律的变动ꎬ时
而增加时而减少ꎬ但一直高于 ０. １ꎬ符合高派

现的情况ꎬ具体数据如表 ２ 所示ꎮ 华夏幸福

现金股利变化情况分析如表 ３ 所示ꎮ
表 ２　 华夏幸福股利支付率

分红年度 /
年

每股股利 /
元

每股收益 /
元

股利支付率 /
％

２０１１ ０. ２０ ２. １９ ９. １３
２０１２ ０. ２３ ２. ０２ １１. ３９
２０１３ ０. １５ ２. ０５ ７. ３２
２０１４ ０. ８０ ２. ６７ ２９. ９６
２０１５ ０. ５４ １. ８１ ２９. ８３
２０１６ ０. ６６ ２. ２２ ２９. ７３
２０１７ ０. ９０ ２. ８３ ３１. ８０
２０１８ １. ２０ ３. ７９ ３１. ６６
２０１９ １. ５０ ４. ７５ ３１. ５８

　 　 数据来源:华夏幸福 ２０１１—２０１９ 年财务报告ꎮ

表 ３　 华夏幸福现金股利变化情况

阶段 数据情况 问题原因

２０１１—２０１３ 年
每股股利与
股利支付率
先增后减

２００８ 年金融危机ꎬ直到 ２０１１ 年行业整体的现金股利支付情况都不太好ꎮ ２０１２ 年开始
有所缓解ꎬ开始增加ꎮ ２０１３ 年又有所下降ꎬ根据企业年报显示ꎬ可能是由于当年华夏
幸福的总股本数增加ꎬ所以导致每股股利的下降进而股利支付率也在下降ꎮ

２０１４—２０１６ 年
每股股利先减
后增ꎬ股利支
付率减少

２０１４ 年ꎬ每股股利涨幅远大于每股收益ꎬ因此华夏幸福的股利支付率有明显上升ꎮ
２０１５ 年与 ２０１６ 年股利支付率均小幅度下降ꎮ 从企业年报发现ꎬ２０１５ 年华夏幸福总股
本数继续增加ꎬ这可能是引起企业每股股利下降的原因ꎮ ２０１６ 年每股股利增加ꎬ但幅
度没有每股收益大ꎬ所以股利支付率也并没有升高ꎮ

２０１７—２０１９ 年
每股股利
增加ꎬ股利
支付率减少

２０１７ 年企业股利支付率较之前有所升高ꎮ 但 ２０１８、２０１９ 两年又小幅度下降ꎬ可能是
因为每股股利增加速度没有每股收益快ꎬ所以才使得股利支付率下降ꎮ

４.企业价值情况分析

(１)企业价值评价指标的选择和计算

净资产收益率、经济增加值和托宾 Ｑ 值

等是对企业价值评价的几个指标ꎮ 其中ꎬ因
为净资产收益率的数据能从企业年报中计算

得出ꎬ更符合本文案例分析的方法ꎬ所以选择

净资产收益率这一指标来对企业价值进行

衡量ꎮ
(２)企业价值分析

净资产收益率越高ꎬ其自有资本获取收

益的能力越强ꎬ运营情况良好ꎬ投资收益高ꎮ
由表 ４ 具体数据可知ꎬ２０１１—２０１５ 年ꎬ华夏

幸福的净资产收益率大幅度下滑ꎮ 这一时

期ꎬ企业很可能有不稳定的因素影响ꎬ比如说

负债增加幅度大ꎬ且企业的净资产收益率一

直在 下 滑ꎬ 说 明 企 业 价 值 也 正 在 下 降ꎮ
２０１６—２０１９ 年ꎬ华夏幸福的净资产收益率开

始有了明显地上升ꎬ说明企业这时运营情况

相对较好ꎮ

表 ４　 华夏幸福净资产收益率

年份 华夏幸福净资产收益率 / ％

２０１１ ６６. ４９
２０１２ ５１. ４２
２０１３ ４４. ３０
２０１４ ４２. ８３
２０１５ ４２. ０７
２０１６ ２９. ５４
２０１７ ３１. ６１
２０１８ ３５. １９
２０１９ ３５. ７２

　 　 数据来源:华夏幸福 ２０１１—２０１９ 年财务报告ꎮ

三、现金股利、财务柔性与企业价值间

关系的影响分析

１.财务柔性与企业价值关系分析

在进行相关性分析和回归分析后ꎬ施
源[１０]认为ꎬ企业储备的财务柔性与企业价值

两者间为正向相关ꎮ 还有学者通过研究认

为ꎬ企业的融资方式与财务柔性存储的方式

相关ꎬ最后得出企业财务柔性与企业价值间

关系为“倒 Ｕ”型的结论ꎮ 另外ꎬ在更深入探
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讨两者之间“倒 Ｕ”型关系后ꎬ有学者发现企

业的生存环境也会影响两者之间的关系ꎮ 由

图 ２ 变化趋势可以看出ꎬ企业的财务柔性与

企业价值之间为正向相关的关系ꎮ

图 ２　 华夏幸福财务柔性与净资产收益率变化趋势

　 　 ２０１１—２０１３ 年:华夏幸福在这 ３ 年中财

务柔性逐渐下降ꎬ净资产收益率也随着下降ꎮ
２０１４—２０１６ 年:从图中可以看出ꎬ２０１４ 年、
２０１５ 年分别与上一年相比ꎬ财务柔性储备情

况有所上升ꎬ与此同时净资产收益率虽然没

有上升但是下降速度明显放缓ꎻ２０１６ 年华夏

幸福的财务柔性储备情况下降ꎬ净资产收益

率也随着在下降ꎮ ２０１７—２０１９ 年:２０１７ 年这

一年华夏幸福财务柔性小幅度上升ꎬ净资产

收益率也小幅度上升ꎻ２０１８ 年与 ２０１９ 年财

务柔性储备下滑ꎬ净资产收益率随没有下降

但增加幅度明显放缓ꎮ 所以总的来说ꎬ华夏

幸福的财务柔性与企业价值间大致上为正向

相关的关系ꎮ
２.现金股利对财务柔性与企业价值间关系的

影响分析

　 　 从负债柔性的角度出发对现金股利政策

进行研究时发现ꎬ随着企业负债率的升高ꎬ企
业的股利支付意愿下降ꎮ 学者在研究企业的

现金股利政策时发现ꎬ企业的资产负债率与

股利支付率成反比ꎮ 此外ꎬ国外有学者通过

调查认为ꎬ企业想要不错过未来可能出现的

有价值的投资机会ꎬ会通过停发股利的方式

来增加财务柔性的储备ꎮ 鲍群[１１] 在分析财

务柔性的边际价值模型后发现ꎬ较高的财务

柔性储备的企业会比较低的财务柔性储备的

企业具有更高的支付股利的意愿ꎮ
根据如上分析可知ꎬ华夏幸福的财务柔

性与企业价值之间大致上是正向相关的关

系ꎬ但是有几年的情况却并不相符ꎮ 由图 ３
可以看出ꎬ企业的现金股利政策ꎬ会影响财务

柔性与净资产收益率间关系ꎮ

图 ３　 华夏幸福财务柔性、净资产收益率、
　 　 每股股利与股利支付率变化趋势

　 　 ２０１１—２０１３ 年ꎬ华夏幸福的财务柔性下

降但幅度并不算大ꎬ而净资产收益率却下降

幅度较大ꎬ这可能是因为此时企业的每股股

利与股利支付率也在下降ꎮ ２０１３—２０１５ 年ꎬ
企业财务柔性储备情况开始变好ꎬ每股股利

与股利支付率先增后减ꎬ尽管净资产收益率

未增长ꎬ但下降速度明显放缓ꎮ ２０１５ 年、
２０１６ 年这两年ꎬ企业储备财务柔性明显变

差ꎬ此时每股股利增加ꎬ股利支付率降低ꎬ净
资产收益率下降速度明显小于财务柔性下降

速度ꎮ ２０１６—２０１７ 年ꎬ华夏幸福财务柔性又

升高ꎬ每股股利与股利支付率均有不同程度

的升高ꎬ很明显净资产收益率增加幅度要比

财务柔性大ꎮ ２０１７ 年开始ꎬ华夏幸福的财务

柔性储备明显下降ꎬ而每股股利明显增大ꎬ股
利支付率下降但并不明显ꎬ这时ꎬ净资产收益

率在小幅度上升ꎮ
通过如上分析可知ꎬ企业的现金股利政

策会影响财务柔性与企业价值间的关系ꎬ虽
然总体上看是正向关系ꎬ但每股股利与股利

支付率的变化会影响净资产收益率的变化幅

度ꎬ从而影响两者间关系ꎮ

四、结论与建议

１.结　 论

本文从现金股利视角出发ꎬ研究分析华

夏幸福 ２０１１—２０１９ 年期间ꎬ财务柔性对企业

价值的影响ꎮ 研究发现:总体上看ꎬ财务柔性

与企业价值之间为正向相关ꎬ并且现金股利

政策对两者间关系也有着一定的影响ꎮ 这可

能是因为房地产行业开发需要通过贷款来获

取大量的资金ꎬ企业的资产负债率就会较高ꎬ
而高资产负债率的企业进行高派现时ꎬ会造
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成净资产收益率偏高的现象ꎬ使得企业价值

看起来很好ꎮ
２.建　 议

(１)灵活运用现有财务柔性资源ꎮ 通过

计算不难发现ꎬ由于房地产企业的资产负债

率较高ꎬ导致企业的负债柔性不大甚至为零ꎬ
现有财务柔性基本上来说就是现金柔性ꎬ企
业应保持现金持有水平、实现资金的良性循

环ꎬ加强经营管理ꎬ进而实现企业价值最

大化ꎮ
(２)合理制定现金股利政策ꎮ 高派现要

考虑企业的综合实力ꎬ当企业处于扩张之路

上时ꎬ资金需求量会升高ꎬ一味高派现只会使

得企业经营情况变差ꎮ 另外ꎬ想要通过高派

现造成企业价值良好的假象也是十分不可取

的ꎮ 企业要考虑其经营发展情况ꎬ合理制定

现金股利政策ꎬ而不是持续的高现金股利发

放ꎮ
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