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摘  要 

企业应对外部环境的变化可以从多个方面入手，但财务弹性是不容忽视的

重要手段。当前环境下，医药行业面临着多种不确定性，究其原因：市场竞争

激烈、政策管控严格、行业增速缓慢。所以，合理储备财务弹性是企业规避风

险，准确把握最佳投资时机的必要条件。哈药股份作为国内首家上市的医药制

造业企业，面对行业政策的不断变化以及新冠疫情等因素的不利影响，如何使

企业获得可持续发展，就成了企业必须要首先处理的问题。因此，为了应对环

境带来的不确定性，储备适当的财务弹性是企业的不二选择。 

本文将理论与实际相结合，采用案例研究的方法，选取哈药股份作为研究

对象，以不确定性理论、优序融资理论以及动态能力理论为理论基础，获取

2016-2021年的财务数据，探究哈药股份财务弹性储备情况。首先，阅读并整理

分析全国内外有关财务弹性的文献；其次，从对哈药股份财务状况的分析中，

得出案例公司可能面对的风险；最后，先通过单一指标分析哈药股份财务弹性

现状，再引入因子分析法剖析解读影响企业财务弹性的关键指标。结果表明研

究期内哈药股份财务弹性先逐渐增大后变小，波动较大。在此基础上，针对哈

药股份财务弹性中存在的问题，从改善现金持有情况、降低财务杠杆、拓宽融

资渠道、调整股利分配政策等方面，提出了相应的优化对策，以期为相关部门

更好地指导医药企业的良性发展，同时也为企业如何运用财务弹性来应对经营

风险提供了现实指导。 

 

关键词：财务弹性  因子分析法  哈药股份 
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Abstract 

Financial risk resistance is an indispensable choice for corporations to 

proactively adapt their business to the exterior environment and proactively 

respond to the adverse effects of environmental changes. In more years the 

drug business has been slowing down, policies have become stricter and 

market competition has intensified. It increases the increasing risks 

associated with an uncertain business environment. As the first listed 

pharmaceutical manufacturing company in China, the issue of how to 

achieve sustainable development in the face of changing industry policies 

and the adverse impact of the new epidemic has become the first issue that 

companies must deal with. Therefore, It is imperative to maintain 

appropriate budgetary resiliency to deal to the adverse effects due to the 

changing context.         

This paper combines theory and practice, adopts a case study 

approach, selects HaPharma Corporation as the research object, and 

financial data for 2016-2021 were obtained to explore the financial 

inelasticity level of the corporation according to the theory of 

indeterminacy, optimal ordering financing theory, and the theory of 

dynamic ability. Firstly, the current situation of financial elasticity research 

at home and abroad was sorted out; secondly, the risks that the case 

company might face were derived by analyzing the current business 

situation of HaPharma; finally, the current situation of HaPharma's 
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financial elasticity was analyzed by a single indicator first, and then factor 

analysis was introduced to analyze and interpret the key indicators 

affecting the financial elasticity of the enterprise. The results show that the 

financial elasticity of Harbin Pharmaceutical Company gradually increases 

and then decreases during the study period, with large fluctuations. On this 

basis, the corresponding optimization measures are proposed in terms of 

improving cash holdings, reducing financial leverage, broadening 

financing channels, and adjusting dividend distribution policies to address 

the problems in financial elasticity of Harbin Pharmaceutical Company, 

with a view to providing better guidance to relevant departments for the 

sound development of pharmaceutical enterprises, and also providing 

realistic guidance on how enterprises can use financial elasticity to cope 

with business risks. 

 

Keywords：Pharmaceutical manufacturing; Financial flexibility; Factor 

analysis 
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1 绪论  

1.1 研究背景与研究意义 

1.1.1 研究背景 

进入 21 世纪，伴随着经济全球一体化程度的深化，企业所面对的商业环境愈来愈

错综复杂，市场竞争也愈演愈烈，各类风险和不确定的因素越来越多，而投资机遇也

是转瞬即逝。在这样复杂的环境中，企业未来的发展受到了一定程度的限制。特别是

在 2008 年的国际金融风暴中，许多国家的经济都遭受了严重的打击，很多公司都受到

了很大影响。一些学者认为，在这次的经济危机中，很多公司因为缺少资金灵活性而

逐渐退出了市场。然而，也不排除有些企业因为其财务弹性足够而成功渡过了危机，

他们还抓住危机所带来的机会，收购破产企业，增加市场份额，提高市场地位。在当

前的经济大背景下，各种机遇层出不穷，新兴行业的崛起给企业带来了很多的投资机

会，但是很多企业在面对更好的投资机会时，因为缺乏足够的资金，他们只能放弃，

从而失去了获利的可能性。通过对这个问题的反思，我们意识到：拥有一个良好的财

务弹性，可以让公司在面临各种不确定的商业环境时，可以对非预料的发展和负面的

影响做出灵活反应。 

制药行业事关国家和人民的生计。改革开放后，老百姓生活条件提高的同时，老

龄化问题也不容忽视。因此，我国对医疗卫生健康的需要也在持续增长，与此同时，

医药产业也引起了社会各界和国家的高度重视，其在国民经济中所占有的地位也变得

日益突出。因此，对制药公司而言，如何增强其应对不确定性的能力和把握好投资机

遇是非常关键的。而保持财务弹性有利于调整资本结构、在一定程度上减小风险，提

高应对突发事件并抓住投资机会的能力。 

哈药股份是一家以生产化工、中药、生物制剂、保健品、制药等为主全产业链覆

盖的大型传统制药公司，并且是一家颇具影响力的企业，具有一定代表性和研究意

义，但目前少有文献对其财务弹性进行研究。在医改政策和新冠疫情的背景下，分析

哈药股份财务弹性情况，可以为该企业的财务弹性提出建议，提高应对风险和把握投

资机会的能力。 
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1.1.2 研究意义 

财务弹性的观点很早就提出了，但一直不被重视。直到金融危机爆发后，国内外

越来越多的学者把研究视角集中到这一新兴课题上。目前看来，财务弹性仍是财务管

理领域的新内容，还需要人们进行更多的拓展和更深层次的研究。本文的研究意义有

以下两个方面： 

（1）理论意义 

国内学者对于财务弹性的研究相较于国外而言起步较晚。并且目前大多数研究仅

将财务弹性当作一个纽带，分析它与其他经济活动的相关性，如财务弹性与融资、投

资、企业价值等方面的实证研究，但系统研究财务弹性本身的则较少。更少有针对性

地研究一个企业的财务弹性。而本文以单个企业为出发点，分析其在面临种种外部环

境不确定下的财务弹性，希望能够对财务弹性的研究提供一些新思路。 

（2）现实意义 

首先，财务弹性本身对于企业来说具有不可忽视的作用，如风险防范、提高企业

价值以及协调企业投融资。相对于国外成熟的金融体系，我国目前仍处在一个不完善

的资本市场中，在这种错综复杂的金融环境中，需要公司具有很高的柔性化能力，以

应付各种突发情况。所以，本文的研究可以帮助公司合理储备财务弹性和更好地配置

资源。其次，本文总结和运用以往学者们对财务弹性的测定方法，运用因子分析法来

综合评价哈药股份财务弹性，能够在一定程度上帮助医药行业的其他公司，借鉴相关

方法可以计算自身的财务弹性水平，便于公司发现自己是否在财务弹性方面存在储备

不足或过剩的问题。 

1.2 研究内容与研究方法 

1.2.1 研究内容 

本文总共有六个章节，具体内容分布如下所示： 

第一章为绪论。本章节主要对论文的写作背景、理论意义和现实意义、文章主要

内容以及所使用的研究方法相关情况进行介绍。 

第二章是文献综述与理论基础。先通过梳理国内外学者有关财务弹性的相关研

究，包括财务弹性的来源、概念、评价角度以及评价方法；其次，介绍财务弹性相关
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理论，主要包括不确定性理论、优序融资理论和动态能力理论；最后，从企业经营的

角度分析研究财务弹性的必要性。 

第三章为哈药股份财务现状分析。包括哈药股份基本情况以及财务现状的分析介

绍。  

第四章为因子分析法的应用。首先从现金持有、负债融资能力以及权益融资能力

三个方面进行单指标分析对哈药股份财务弹性状况进行整体把握；其次建立财务弹性

指标体系，运用因子分析法对案例公司的财务弹性进行综合评价；最后，对评价结果

进行总结分析。 

第五章为哈药股份财务弹性存在问题及改进建议。从第三、四章的具体分析中，

发现哈药股份财务弹性存在问题，并提出相关的优化建议。 

第六章为研究结论与展望。得出主要的研究结论，并指出今后关于财务弹性进一

步的探讨的方向。 
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图 1.1 论文框架图 



兰州财经大学硕士学位论文                                                                                基于因子分析法的哈药股份财务弹性研究 

5 

 

1.2.2 研究方法 

本文的研究方法主要为案例研究法。本文选取哈药股份为案例公司，运用因子分

析法对其财务弹性进行综合评价，找到影响财务弹性的关键性因素，并提出针对性意

见。在进行个案分析前，本文首先收集并梳理了与国内外有关的文献，对财务弹性的

研究状况有比较完整的认识，为后续的研究提供理论支撑和方法参考。 
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2 文献综述与理论基础 

2.1 文献综述 

这一部分将对与财务弹性有关的研究从以下四个角度进行整理：分别是财务弹性

的概念、来源、评价角度、评价方法，总结现有的研究成果，为之后的研究奠定基础。 

2.1.1 财务弹性的概念 

财务弹性的概念最早来源于 1984年 Myers和 Majluf提出的财务松弛理论。在此基

础上，从财务松弛的角度出发，提出了财务弹性这一新的概念。虽然对财务弹性已经

进行了很长的研究，但到目前为止，财务弹性的定义还没有形成一致的结论。 

早中期的国外学者对于财务弹性概念的研究大多从其预防属性出发，后期才考虑

了其利用特性。Heath（1978）认为财务弹性是一种公司以最快的速度解决现金入不敷

支问题的能力。美国会计准则委员会在 1984 年，在 Heath 定义的基础上，对财务弹性

的概念给出了定义，即“企业可以通过有效的财务措施，来调整现金流的数量，从而

对各种突发情况做出反应，并把握住机遇的能力。”这一概念将财务弹性界定为公司应

对不确定因素的一种能力。在这一基础上，之后许多学者从融资方式的视角来界定财

务弹性。例如，Gilson 和 Warner（1997）等人将财务弹性定义为公司以最低成本获得

经营所需资金的能力。Graham 、 Harvey（2001）等人认为财务弹性是公司为未来扩大

业务范围和兼并，而准备的债务融资能力，或将利息支出最小化，以预防经济萎靡。

在他们眼中，财务弹性指的是公司能以合理价格为其未来投资获得所需要的资金的能

力。 

然而，目前关于企业财务弹性的界定主要侧重于防范特性，而忽视了企业在不确

定环境下如何更好地利用机遇的利用特性。因此，在后来的国外研究中，对财务弹性

的利用特性进行了考虑。De Angelo（2007）等人研究发现具有较高的财务弹性的企业

在面对预想不到的利润下滑以及面临投资机遇的时候，因为加资本市场比其他公司容

易，因而更有可能获得所需的资金。根据 Byoun（2008）的观点，财务弹性指的是公司

能够及时地调集各项财务资源，从而防范或利用将来的不确定因素，从而使公司的价

值最大化的一项能力。所有的这些界定都摒弃了“财务弹性是对动态的环境不确定性
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的消极响应”的观念，而是既突出了对将来的负面冲击进行预先防范属性，又突出了

积极地把握潜在的良好的投资机会的属性。 

国内关于财务弹性的关注和研究都晚于国外，谢盛纹（1998）给出的概念较早，

即公司的财务弹性是公司在面对突然发生的事件而引起的现金需要时，能够采取相应

的行动，并做出相应应对的能力，该概念说明了财务弹性具有反映特性。姜英冰

（2002）对认为使用可随意支配的资金和随时通过举债获取的资金，来应对有可能发

生的或难以预料的突发事件的能力，就是财务弹性的主要含义，也可以说是企业能够

对内外部环境的变化可以调整的余地。葛家澍、占美松（2008）等人对财务弹性的界

定，更接近于国外的最新界定，他们提出，财务弹性是一种能够在短时间内，通过对

资金流动进行调整，从而有效地控制资金流动的金额大小和流出流入时间，该定义从

现金流的视角，突出强调了“防范”和“利用”两个方面的特性。曾爱民（2011）提

出，财务弹性即一个公司以合理的成本可以迅速获得可以自由支配的资金，来解决突

发事件，最大程度的缓冲对企业的冲击，最终实现企业目标的能力，本质上属于一种

防范和利用能力。通过上述综述，本文利用国内曾爱民对于财务弹性的定义进行后续

研究。 

2.1.2 财务弹性的来源 

财务弹性的来源的探讨是发挥其现实意义的前提，若不知其源，那么研究也无从

下手，更不要说应用了。在财务弹性来源的有关研究中，De Angelo 等人(2007)认为，

企业的最佳财务策略应当是：维持比较低的财务杠杆水平，维持良好的股利分红水平，

并维持合理的现金结余。也就是说，要从现金持有、负债融资能力和权益融资能力这

三个方面来分析财务弹性的高低。 

(1) 基于现金持有的财务弹性 

国外学者通过大量研究发现，通过储备现金可以获得财务弹性。Opler 等（1999）

指出，公司拥有现金，不但可以节省融资费用，而且还能为公司的投资活动及其它经

营活动带来收益。Ferreira 和 Vilela(2004)的研究结果显示，公司拥有现金在不确定

事件发生时能够迅速做出应对措施，并且公司的财务状况不会立即陷入危机，也不会

立即进入破产程序。使得公司即使在存在融资约束的时候，也可以保持现金流的持续

性。 
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国内学者研究发现公司现金持有量与产品市场竞争程度、公司价值以及环境不确

定性程度正相关，间接体现了财务弹性的预防属性和利用属性。杨兴全、孙杰（2007）

分别对产业特点、产品市场竞争力等因素对公司现金持股价值的影响进行了实证分析，

结果表明，当市场中产品竞争较激烈时，公司将会储备更多的现金以防范风险，此时，

产品的竞争性和特殊性程度都与公司的现金持股价值呈显著的正向关系。何靖（2011）

以民营上市公司为例进行了经验分析，结果显示，在受到流动性冲击的情况下，提高

现金持有率对公司有积极影响，并且随着信用配给程度的提高，该影响会更加明显。

万良勇与饶静（2013）分别从宏观、行业与企业三个层次测度了公司所处的环境的不

确定性的高低，结果表明，随着公司所处的不确定性水平提高，公司的现金持有量也

随之提高，而采取稳健的高现金持有量策略，则有利于缓解公司在金融危机中所受到

的不利影响。对现金持有的研究文献进行了回顾，我们可以看到，财务弹性可以来源

于合理的现金储备的结论毋庸置疑。 

(2) 基于负债融资的财务弹性 

财务弹性的产生源于对企业资本结构问题的讨论。从资本结构的角度来看，公司

的债务比率过高会使公司失去财务灵活性，从而使公司面临着财务危机。 

国外学者研究发现企业的负债比率对财务弹性有着重要的影响。Gamba和 Triantis

（2008）的研究表明，公司的财务弹性取决于该公司的资本结构、流动性和投资策略，

为了保持公司的财务弹性，应该当期内控制公司的负债水平，以防止公司的利润减少，

尤其是在公司的并购融资中。Byoun（2008）的研究显示，公司在获得正向利润时，会

通过偿债来减少负债水平，其主要目标是保留借贷能力，储备财务弹性，为在将来获

得更多的投资与发展机会做好准备。Marchica 和 Mura（2010）研究发现，公司可以通

过将负债率维持在较低的水平，来储备更高的财务弹性。而且，这样的储备还会产生

经济效益，与负债率较高的公司相比，低负债率公司的业绩表现更好。  

国内学者与国外学者得出的研究结果类似。基于国外已有的研究成果，张铭芸

（2014）深入探讨了获得财务弹性的途径，发现公司的负债水平对于公司的财务杠杆

平衡具有非常重要的影响。根据张信东（2015）的调查，如果一个公司的资金链已经

断裂，很难再经营下去，那么相对于从公司内部筹集资金来解决问题来说，一个更好

的办法就是，利用公司预先保留的举债能力，扩大公司的融资渠道，来保证公司的日

常运营支出。通过上述分析，我们可以看到，国内外学者均认为财务弹性可以来源于

未利用负债融资能力的大小，且两者是正相关的关系。 
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(3) 基于权益融资的财务弹性 

权益融资弹性是指公司从自身的盈余留存中获得资金的能力，包括公司的股利分

配政策。目前普遍认为，获取权益融资弹性的方法有两种：一是通过增发、配股等方

式进行股权筹资；另一种方法是节省股利开支，以保留盈余的方式累积股本资金 

国外学者 Oded（2008）建立了一个分析模型，对公司在股利分配中对现金红利和

股份回购的选择进行了探讨，结果显示，通过支付现金红利，降低代理成本的同时也

降低了企业可支配现金量，进而降低了公司的财务弹性。其次，与支付现金股利相比，

股份回购股利的可供选择的余地更大，它可以使管理者在没有足够的资金或者是在有

必要的情况下，可以取消回购，提高企业的财务弹性。 

国内学者研究发现由于我国资本市场的特殊性，企业很难通过增发、配股等方式

储备权益融资弹性，因此，减少股利支付，使更多的权益资金留存在企业内部，这是

当前企业储备权益融资弹性的主要方法。曾爱民（2011）指出，在目前的情况下，我

国对于股权融资的监管非常严格，即便公司拥有了股权融资的能力，但它并不意味着

公司就拥有了股权融资的弹性，所以很难用高股利分配的方法来获得股权融资弹性。 

王志强与张玮婷（2012）基于“半强制性”现金股利发放的背景，将“财务弹性”

与“股利迎合”理论相结合，对我国当前上市公司现金股利政策进行分析，提出在中

国特定的制度环境下，企业的派息政策并非是一种传递信息的手段，更像是一种“迎

合”管理的手段。同时，在我国上市公司中，不同的分红方式会对公司的财务弹性产

生不同程度的影响。因为股票股利能实现公司的派息目标，且不会降低公司的现金流

量，所以，发放股票股利，既能获得股权财务弹性，又能获得现金弹性。 

通过从以上几个方面对财务弹性的来源进行了概括和总结，在实际的情况下，特

别是在我国的转型经济阶段，在这个阶段，资本市场不能发挥出最大的作用，因此，

公司更多的是用维持较高的现金持有、较低的负债水平和合理的股利支付政策来获得

财务弹性。 

2.1.3 财务弹性的分析角度 

迄今为止，关于财务弹性测量的研究只能在零零散散的相关文献中看到，通过对

现有相关文献进行梳理和分类，可以看出，对财务弹性的分析角度可以划分成两大类

型，一种是着重于从定量的角度来测量，也就是，企业获得或调用了财务资源的数量
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（曾爱民，2011）；另外一种类型是，伴随着基础理论的发展，可以从财政弹性价值角

度来测量，也就是可以用计算边际财政弹性价值的大小来对公司的财务弹性情况进行

判断。  

（1）财务弹性资源数量角度的测度 

企业的财务弹性来自于三个方面：持有现金、负债和股权融资（DeAngelo and 

DeAngelo，2007；葛家澍、占美松，2008）。在此基础上，将公司的财务弹性可以划分

为现金弹性、负债弹性和权益弹性。然而，因为股权融资对投资者的条件要求很高，

而且很费时，所以大多数研究会忽略权益弹性。这三个弹性来源的性质各不相同，因

此，一个公司的总体财务弹性并不一定等于现金、负债和权益弹性的加和。纵观有研

究文献，可以发现，同时考虑三种弹性的研究较少，大多数仅仅对现金弹性或者负债

弹性进行了研究，也有的选取多指标用一些统计技术方法进行全面客观评价。 

（2）财务弹性价值角度的测度   

在非完美的资本市场条件下，财务弹性的实用价值毋庸置疑。其价值为因储备财

务弹性为公司创造的价值增值。Gamba 和 Triantis（2008）认为，公司的外部融资成

本、保留现金的机会成本以及资本可逆性对公司的财务弹性价值都具有重要的影响。

为此，Clark（2010）提出采用边际财务弹性价值来评价财务弹性水平。Clark 认为这

符合 Gamba and Triantis 提出的关于影响财务弹性价值的几大因素，当边际财务弹性

的价值越大时，公司就会加大财务弹性的准备，相反，公司就会降低财务弹性储备。 

伴随着财务弹性储备量的增大，随之而来的是成本的增加。根据边界效益递减原

则，在边际财务弹性价值与其边际成本增加程度相等的时候，此时的财务弹性水平最

佳。外国研究者 Darabi、Mohamadi 等人（2013）和国内研究人员王志强、张玮婷

（2012）在其研究中均从该角度测评财务弹性。 

2.1.4 财务弹性的度量 

从上述介绍中可以发现财务弹性对企业稳定发展具有重要意义。鉴于此，对财务

弹性适当而准确的测度也是开展财务弹性研究的基础和先决条件。归纳国内外学术研

究者对于财务弹性的度量方法，有以下三种：单指标评价法、双指标评价法和多指标

综合评价法。 

（1）单指标评价法 
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 单指标评价法顾名思义只用一个影响财务弹性的指标来判断财务弹性的大小。纵

观现有文献，大多数研究者使用现金留存量、财务杠杆相关指标，如 Faulkender and 

Wang（2006）等就研究表明，现金持有量指标可以很好的反映财务弹性的高低，而 Byo

un（2008）等则认为财务杠杆类指标对财务弹性的影响更大。 

单指标评价法又可以分为目标值判断法和百分位判断法。目标值判断法的操作过

程为：首先，用学术界认可度高的统计计量方法，算出选择的单指标的目标值；然后

用指标实际值与计算的目标值相对比；根据指标与财务弹性的相互影响关系得出结论，

即若两者存在正相关关系，当指标的实际值比计算的目标值超出越多时，弹性越大，

反之则反。例如，Marchica and Mura（2010）用目标值判断法，选择资本结构指标，

来判定企业是否储备了财务弹性。Inoa 等（2004）也用该方法来判断企业是否具有财

务弹性。 

第二，百分位判定法。由于目标值会因为计算模型的不同而不同，使得判断结果

受到影响。所以，为了解决这一不足，学者提出了百分位判定法。操作方法与目标值

判断法类似:首先，算出如中位数、30%位数等百分位数；然后用指标实际值与该计算

出的百分位数相对比，根据指标与财务弹性的相互影响关系得出结论，即若两者存在

正相关关系，则实际值比百分位数越高，弹性越大，反之则反。Minton and Wruck

（2001）选择长期负债率这一指标，把指标实际值连续五年低于该行业全部上市公司

百分之 20 的公司，划入高财务弹性组。国内研究者顾乃康等（2011）用目标位判定法，

选择现金持有量指标，来判断财务弹性水平的高低。赵蒲和孙爱英（2004）也采用百

分位法界定负债融资弹性的高低。 

（2）双指标评价法 

获得金财务弹性的途径有很多，如果只使用一个指标来判断，则主观性太大也太

过片面，从而造成对一个公司是不是一个具有很高的财务弹性公司的错误判定。例如，

一家公司的资产负债率已经持续数年在目标值以下，那么就将其判入高财务弹性水平

组，但也有一定的可能是，该公司因外部融资受限，无法获得债务融资，事实上公司

并没有剩余的未利用融资机会，这就与现实产生了差异。在这一理论的指导下，提出

了一种新的综合评估方法。外国学者 Arsla，Florackis and Ozkan（2008）主要的研

究方法是将资产负债比率与现金持有率相结合作为衡量公司的财务弹性的一个重要的

指标。如果一个公司既拥有高的现金持有率又拥有低的财务杠杆率，那么这个公司就

是一个具有高财务弹性的公司，反之则反。国内的研究人员，曾爱民等（2013）也使
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用了两种类型的指标组合的方式，来判断公司的财务弹性水平的高低。 

（3）多指标综合评价法 

因为经济形势的不断变化，企业所处环境愈来愈错综复杂，单指标判断法和双指

标结合评价法因为其自身存在的不足，没有较为全面的考虑到影响财务弹性的各个因

素，仅仅用一个或者两个指标来度量，其实误差是很大的。于是，利用统计学的手段，

进行了多个指数的综合测度研究随之出现。多指标综合法是全方位考虑影响财务弹性

的因素并量化，通过客观的统计手段，给指标客观赋权，而后就算加权综合分数，分

数的高低就可以体现出这一时期弹性的大小。外国研究者 Arsla、Florackis 和 Ozkan

（2008）就在其研究中用到了这种方法，来分析财务弹性。Bancel 与 Mittoo（2004）

选择大量相关影响指标，使用与 Z分数差不多的体系，来测评财务弹性。  

国内研究员韩鹏（2010）和马春爱（2010）等人都用了多个方面指标建立的财务

弹性指数，其区别在于，前一种使用了主成份分析的方法，后一种方法使用了 AHP、变

异系数法等方法。马春爱（2013）也是使用多指标综合评价法计算财务弹性，他把财

务弹性划分为：单个公司财务弹性与整个相似市场综合弹性。 

经过上述分析，可以发现虽然多指标分析能够比较好的评价企业的财务弹性，但

是多指标评价法面临着指标高度相关问题。因此本文采用因子分析法实施降维处理，

试图解决指标高度相关问题。 

2.1.5 文献述评 

通过梳理财务弹性相关文献，从之前学者的研究中收获颇丰，可以发现国内外学

者的研究重点可以归纳为以下几点： 

（1）对财务弹性概念的研究：外国比我国更早的注意到财务弹性的存在与其重要

性，研究也更早，但是目前并没有达成一致的结论。对于财务弹性的定义显示出明显

的时期性，在研究早中期的学者主要关注财务弹性风险防范的属性，因此，这一时期

的定义大多体现了财务弹性的预防属性。到了后期学者才关注到财务弹性的利用属性，

即财务弹性的储备可以帮助企业抓住机遇。本文使用的是我国学者曾爱民的观点，财

务弹性即一个公司以合理的成本可以迅速获得可以自由支配的资金，来解决突发事件，

最大程度的降低突发事件对公司带来的负面影响，最后实现企业价值最大化的能力，

本质上属于一种防范和利用能力。 
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（2）对财务弹性来源的研究：在财务弹性来源方面的研究国内外学者均认为财务

弹性可以来源于现金持有、负债融资能力、权益融资能力这三方面。研究发现，一般

现金持有量高、负债融资能力和权益融资能力强的公司财务弹性也较高。 

（3）对财务弹性分析角度的研究：对财务弹性的分析角度主要有两个维度，一个

是数量视角，也就是一个公司迅速从市场上取得或者调动相关资源的数量；一个是价

值视角，也就是通过计算边际财务弹性价值大小来体现企业财务弹性的高低。 

（4）对财务弹性度量方法的研究：对学者的文献进行梳理，可以发现学者在初期

使用单一指标对财务弹性进行度量，随着研究的深入，学者们开始构建综合评价指标

体系对财务弹性进行较全面的评价，比如采用因子分析法、主成分分析法、层次分析

法与变异系数等模型。通过分析发现多指标综合评价法能够比较好的评价企业的财务

弹性，但是多指标评价法存在着指标高度相关问题。因此，本文运用因子分析法，来

试图解决指标高度相关问题。 

通过上述分析可以发现，对财务弹性的研究仍属于会计学科中的一个新课题，还

有许多问题需要探讨。目前对于财务弹性的研究都是以财务弹性为枢纽，来探究企业

投资水平、企业价值、融资等，通过构建综合评价体系的单个案例公司财务弹性的研

究较少。因此本文拟采用因子分析法的方式来评价哈药股份财务弹性情况并对其提出

建议，同行业的其他企业也可以采用类似的方法来测算自身财务弹性水平。 

2.2 理论基础 

2.2.1 不确定性理论 

上世纪 20 年代初，Knight 最先将不确定性应用到了经济学的研究中，他认为不确

定性是企业产生的一个原因。伴随着社会的不断发展和进步，企业所处的生产经营环

境也越发复杂，即不确定性风险愈来愈大。在这种情况下，企业想要发展和生存下去，

就必须居安思危，保有一定的财务实力去面对和把握可能随时到来的风险和机会。 

不确定性理论说明了企业要储备适当财务弹性的理由，解释了财务弹性存在的前

提条件。企业的发展受到来自各个方面因素的影响，例如财务战略的选择、行业政策

以及竞争对手等等。犹如硬币的两面、天平的两端、任何事物都具有两面性，不确定

性也是如此，在给企业带来不利冲击的同时也给企业带来了投资机遇。对企业来说，
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怎样可以在应对不确定性带来不利影响的同时利用机会很关键。 

2.2.2 优序融资理论 

优序融资理论产生于信息不对称。由于信息不对称情况的存在，外部投资者为了

弥补所承担的较大的风险就会要求更高的投资回报。优序融资理论认为，从企业内部

融资很大程度上可以降低信息不对称。而大量通过外部融资筹措资金时，需要支付更

多的资金使用成本。国内学者曾爱民（2011）认为企业在分配财务资源的时候，会在

储备财务弹性与投资之间进行权衡。在资源匮乏的情况下，如果选择储备财务弹性。

那么对外投资的资金就会相应减少，就会使得投资对现金流的敏感度降低。每个公司

由于自身情况的不同，所以可供选择的融资途径也不尽相同，国外研究者将财务弹性

引入优序融资理论的研究中，来补充资本结构理论，从一个企业的资本结构中就可以

看出来企业所采取的融资方式。在考虑了各种融资方式的风险之后，优序融资理论认

为企业通常先会选择内部融资、其次债务融资、最后发现新股本。一般来说，企业在

投资时首先会使用内部资金，而受融资条件约束的企业会通过储备合理财务弹性来满

足预防风险和投资的需求。由于融资约束的存在，企业并不是在需要资金时能从外部

融资渠道取得资金，所以，内部融资渠道成为企业的关键融资渠道，而储备一定财务

弹性可以使得企业不用担心内部资金耗尽的风险。  

从以上对优序融资理论的总结中，我们可以得到一种成本最优的融资方式顺序，

第一位的是内源融资，第二位的是负债融资，第三位是股权融资，而在前面两种方式

都不能完全解决公司当前的资金需要时，股权融资方式才会被采用，这就是优序融资

理论的基本思想。 

2.2.3 动态能力理论 

动态能力理论是指企业可以快速捕捉到市场上的商业机会，并迅速调整资源配置

和战略，以此获得竞争优势。1997年，Teece, Pisano和 Shuen提出了企业动态能力，

它是一种企业通过重组来构建和建立整合合并的能力，使企业能够与不断变化的环境

相适应，从而达到自身发展的目的。2012 年王磊、王欣等人认为，企业的组织与系统

是企业的一种发展技能，是企业一种动态能力，一种技术型的看家本领，并且能够保

证企业的发展。动态能力理论认为公司的动态能力，主要体现在公司调整、重置、整
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合资源能力、组织技能的能力，使其能够紧跟环境的不断变化。通过内部的资源优化

配置可以得到提高，但是，企业的动态能力并不能从企业的交易行为中得到。王嘉与

王欣认为，这个理论指的是，为了能在越发激烈的市场中占有一席之地，企业的财务

能力需要与环境的变化相结合，逐步提升。这种适应性体现在公司始终重视外部和内

部环境的变化，不断调整公司战略和规划整合好资源，推动财务能力最大化，保证公

司发展的可持续性。这种财务动态能力对公司来说是一项很关键的能力，它是通过不

断的学习和积累而形成的，它能够为公司带来很大的竞争优势，具有明显的专用性、

知识特征，竞争对手无法复制，也无法从外界购买。如果一家企业具有动态能力，就

具有创造价值的能力，那么对于企业的发展来说，这是有利的。 

2.3 企业经营与财务弹性分析必要性 

在国内外的研究中，对于财务弹性的研究通常与公司经营的各个领域相联系，企

业的财务弹性高低会直接影响一个公司的融资约束、经营绩效、投资行为等。对于企

业来说，合适的财务弹性水平将会提高经营绩效、缓解融资约束并增强投资能力，因

此可以看出，财务弹性储备的高低以及它的管理对企业很重要。 

2.3.1 经营绩效与财务弹性 

国外学者 Singh和 Hodder (2015)对跨国公司的财务弹性与运营业绩之间的关系展

开探讨，实证研究表明，具有一定资金灵活性的企业，更有可能获得协同效应，且与

其他企业相比，具有较大的资本回报率和净资产收益率。Shigeo（2016）通过对日本

一千五百五十五个公司的调查，深度剖析了日本公司在经济危机的冲击下的经营绩效

和市场价值，研究表明，具有更高的财务灵活性的公司更容易从经济危机中复苏。与

此同时，与其他公司相比，那些具有更高的资金灵活性的公司的长远表现要好上将近

3.4个百分点。 

国内学者王满等（2015）基于2009-2013年沪深两市市场的数据，探讨财务弹性与

公司价值之间的相互关系，发现环境不确定性能够调节弹性和价值之间的相互关系。

实证结果表明，财务弹性对公司的价值有明显的正面效应，同时，公司所处的外部环

境的不确定性也会对财务弹性和公司的价值产生正向的调节效果。即不确定因素能够

明显地增加企业财务弹性与企业价值的关联度。在此基础上，通过对我国两种性质不
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同的公司的财务弹性，国有企业因为性质的特殊性，具有天然的政治优势，所以其财

务弹性储备一般低于非国有企业。当外部环境变得更加不确定时，非国有公司的财务

灵活性将更加有利于公司的价值的提高。 

2.3.2 融资约束与财务弹性 

Joaquim et al.（2016）通过对 1987-2014 年美国上市公司数据进行分析，采用动

态检验的方法，考察财务弹性和融资限制之间的关系。研究表明，在上市公司中，维

持适当的财务弹性，可以有效地减轻上市公司的融资约束，保证公司的正常运作的资

金供给。何青与李皓鹏（2013）采用二阶段比较静态分析方法，研究公司现金储备水

平、融资约束以及投资机会选择三者的影响机理。研究发现，公司的现金储备与公司

的融资约束呈明显的负向相关，公司维持适度财务弹性是为了降低融资约束对企业的

负面影响。仇冬芳等人（2017）采用 4113 家上市公司的年度观察数据，实证研究了不

确定性、现金持有量和融资约束三者的相互影响关系。研究表明，持有足够的资金是

能够成为抵御不确定性风险，缓解融资约束的一种有效方法。 

2.3.3 投资行为与财务弹性 

Duchin（2010）将 2008 年的国际金融危机作为一个外生的冲击变量，来探讨了财

务弹性和公司的投资行为之间的联系。结果表明，在金融风暴之后，银行普遍提高了

信用贷款门槛，资本市场信贷缩紧。在这样的情况中，美国所有的企业的总投资开销

相对比金融风暴发生之前显著降低。然而，与财务弹性较弱的公司对比可知，具有高

财务弹性的公司其投资支出相对不会受到太大的冲击。Campello（2010）通过问卷调

查和针对性的访问，与来自欧洲，亚洲和其他国家的 1050 名金融主管进行了全面的交

流，获得了现金弹性，负债弹性，和投资方向等多个方面的资料。研究发现，高成长

性公司在面对良好的市场机遇时，往往能保持合理的财务弹性。曾爱民与魏志华

（2013）以“优序融资”和“柔性组织”理论为研究基础，建立了融资约束、财务弹

性和“投资-现金流敏感度”关系的研究模型。之后，用 1998-2007 年十年的 A 股上市

公司数据，进行了实证分析。发现，融资约束会对公司投资-资金流量灵敏度和公司的

财务弹性的关系产生影响。公司所受的融资限制较大时，财务弹性越高会使得投资-资

金流量灵敏度降低；反之则反。因此，维持适当的财务弹性能够减轻公司的融资限制，
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使得公司可以更好地把握发展机遇，从而提高公司的经营绩效。深刻分析公司的财务

弹性，可以帮助公司制定最优的财务策略和更好的经营策略。 

目前，国内外学者普遍认为，维持一定程度的财务弹性能够减轻公司的融资约束，

提高公司的投资效率，提高公司的经营绩效和市值。而在目前国家经济深化改革、企

业转型升级的大环境中，公司所面对的经营环境变得更为错综复杂，环境的不确定性

也随之增加。所以，研究如何才能够让公司保持合理的财务弹性对于公司的发展有着

非常重要的意义。专家和学者一致认为，在现代公司运营中，维持适度的财务弹性是

必不可少的。与此同时，财务弹性管理也应该被融入到公司的管理体系和财务管理体

系之中，它已经成为了公司运营过程中一项需要具备的重要能力。 
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3 哈药股份财务现状分析 

3.1 公司简介 

哈尔滨市国资委于 1988年将原哈尔滨市药政局所属 31个国营制药公司并入哈尔滨

市，合并为哈药集团，成为黑龙江省第一大制药公司。哈药股份是哈药集团旗下的主

要子公司之一，一九九三年六月作为“医药行业第一股”在上海证券交易所首次挂牌

交易。 

哈药股份在公司股票发行之后，把握好机遇，借助行业发展的东风，迅速发展，

成为集制药、研发、物流配送以及零售业于一身的大型制药企业。通过几年来的发展，

企业已经形成了一个完整的产业体系，包括从化工原料药到制剂，中药，生物制剂，

保健品和医药贸易。在中国医药市场上，抗感染、心脑血管、消化系统和抗癌等最具

有应用潜力和发展潜力的领域，都已经建立了较为完备的产品结构，企业的主打产品

包括青霉素、头孢菌素类、补钙补锌类产品等类以及中草药粉产品等，在其各个细分

市场上的份额均处于产业的前端。 

哈药股份旗下有哈药总厂到哈药六厂的七个分公司，哈药三精和哈药生物等在内

的 8个全资子公司，人民同泰和哈药销售等在内的 4个控股公司，在这个基础上，哈药

股份还建立了一所医药研究所，专门从事抗生素、现代中药和生物制药的研发和生产，

在我国的药品生产和销售方面都有着很强的竞争力。 

3.2 财务现状分析 

本节主要通过对哈药股份 2016-2021年六年间与财务弹性相关的总资产、总负债、

营业收入、净利润等这些财务数据的介绍来初步了解哈药股份在近六年来面对外界环

境变化时的财务表现。对哈药股份资产负债表的分析能够在整体上把握企业特定日期

财务状况，对利润表的分析能够发现企业在一定会计期间的经营成果，从企业偿债能

力和获利能力能够了解企业未来发展的态势。 
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3.2.1 资产与负债 

现通过哈药股份近六年的资产负债情况了解公司规模。根据公司近六年财务报告，

整理哈药股份 2016-2021 年总资产和总负债的数据如表所示： 

               表 3.1  哈药股份 2016-2021 年总资产与总负债                万元 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 

总资产 1505274.5  1369933.3  1190090.2  1250253.1  1184753.4  1284243.9  

总负债 675464.1  621774.5  561998.0  621774.5  785896.4  842195.4  

资料来源：哈药股份 2016-2021年年报 

 

哈药股份自 1993 年上市以来，到 2016 年已经经过了 23 年的发展。从表 3.1 中可

以看出，2016 年由于医改政策的逐渐落实，对企业的发展产生了一定影响，2016 年至

2021年总资产波动下降，到 2021年降幅达 14.68%。与此同时，近六年来公司重视药品

研发，为拉动销售促销宣传费用支出不断增加，网络平台服务费用增加，以及不断扩

展业务，贷款融资增加，使得企业的负债规模不断增大。总负债总体呈现波动上升趋

势，到 2021 年涨幅达 24.68%。在一定程度上负债的增加说明企业规模的扩大，但是过

度举债会造成企业再次融资困难。 

3.2.2 营业收入、成本与净利润 

哈药股份主要业务包括：抗生素，现代中成药，生物制药，以及一些非处方药和

保健品，其营业收入主要来源于化学制剂，批发以及零售，约占收入总额的 89%，主要

产品有抗癌药，感冒药，脑血管药，消化系统药，抗肿瘤药，营养补充药等等。 
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           表 3.2  哈药股份 2016-2021年营业收入、营业成本与净利润       万元 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

营业收入:       

医药工业业务收入 510163 399469 373545 345526 276775 346354 

医药商业业务收入 898238 798400 702253 831549 797331 927741 

营业收入总计 1412688 1201753 1081361 1182456 1078845 1280201 

营业成本:       

医药工业业务成本 227245 181858 169374 177304 134257 14288 

医药商业业务成本 810206 707734 614878 720423 708611 831799 

营业成本总计 1037452 889592 784253 897727 842869 974680 

净利润 84379 46436 40363 12186 -104525 40984 

资料来源：哈药股份 2016-2021年年报 

 

从表 3.2 中可以看到，自 2016 年以来，除 2019 年较 2018 年上升 9.53%外，哈药

股份营业收入几乎是连年下降。其中增长的主要原因是商业业务销售额大幅增加，而

工业业务收入依然低于 2018 年。2020 年受突发新冠疫情和市场环境波动的影响，工业

业务的核心产品销售量下降，商业业务门店经营时间缩短以及一些疾病治疗药品限售

或禁售，企业的处方药销售和非处方药的销售均受到不同程度的影响，在多重不利因

素的影响下，2020 年营业收入比上年降低 8.76%，净利润更是降为负。企业对因此而

造成的不良后果进行了主动回应，在做好疫情防控的前提下，企业有条不紊地进行所

有的生产运营工作，贯彻实施企业的发展策略和已制定的工作规划，尽量减少因这次

疫情而造成的不良影响。2021年营业收入回升到近六年来的最高值。 

2017 年，在医药行业中，许多重大的政策都将在这一年中得到落实，同时，医药

行业改革也将在这一年中得到进一步的深化。在二零一七版医保目录公布，医保控费

力度加强等原因的作用下，企业一些商品的销售和定价比同时期有所下降。另外，由

于环保法规的严格，导致了一些药品生产原材料的获取受到阻碍，使得有关产品的产

量下降，而成本增加。实现工业业务收入 39.95 亿，商业业务收入 79.84 亿，总收入

120.18亿，净利润 4.07亿较上年分别下降 21.7%、11.11% 、14.93%、48.36%。在行业

政策的持续影响下，公司净利润呈现持续下滑的趋势，2020 年加上突发疫情的影响，

净利润降为负值，直到 2021 年才由负转正。企业正在面对着严重的营业收入下降、盈

利能力指标降低等问题，与此相伴随的是，企业可能陷入资金短缺的财务危机，对企

业的生存发展造成了严重的影响。 
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图3.1  哈药股份2016-2021营业收入变动情况 

3.2.3 偿债能力与获利能力 

（1）偿债能力 

企业的偿债能力有短期和长期之分，其划分依据为偿还期是否超过一年。其大小

直接影响企业的再融资能力以及企业信誉。其分析是通过对流动比率、速动比率、资

产负债率等偿债能力指标的分析，直观的反映出企业的盈利状况、偿债状况与经营状

况。通过对流动比率的观察，发现其与短期偿债能力正相关。根据哈药股份 2016-2021

年的财务数据，整理偿债能力指标数据如下表所示： 

表 3.3  哈药股份 2016-2021年偿债能力指标 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 

流动比率（%） 1.66 1.61 1.41 1.20 1.07 1.11 

速动比率（%） 1.37 1.30 1.08 0.87 0.81 0.85 

资产负债率（%） 44.87 45.39 47.22 52.47 66.33 65.58 

资料来源：哈药股份 2016-2021年年报 

 

观察表 3.3 中哈药股份偿债能力相关数据，流动比率能够反映短期偿债能力的大

小，流动比率的经验值一般维持在 2 左右为最佳，而哈药股份近六年流动比率平均值

是 1.344，比经验值 2 低，体现出哈药股份短期偿债能力较弱。速动比率可以反映出流

动资产变现之后偿还短期债务能力的大小。维持在 1 左右最佳，从表中可以看出 2016-
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2018 年哈药股份速动比率大于 1，2019 年-2021 年速动比率维持在 0.8 左右。总的来

看，哈药股份短期偿债能力较弱。 

哈药股份资负债率近六年来逐年上升，2021 年达到 65.58%，对行业数据的分析可

得，资产负债率的行业平均水平在 30%-40%之间，可以看出公司的资产负债率维持在相

对较高的水平，并不在适宜的水平范围内，说明公司长期偿债能力较弱。如此高的资

产负债率受环境影响很大，当公司面临危机时会出现资金链断裂、融资困难等一系列

问题。总的来说，短期偿债能力和长期偿债能力情况并不尽人意。 

(2)获利能力 

盈利能力作为衡量企业获利情况的重要财务指标能够直观的体系那企业的运营水

平与资本增值情况，对于企业的长远发展具有重要作用。企业的最终目的就是实现企

业价值最大化，而影响企业价值的因素中，盈利能力是最重要的因素。净资产收益率

可以体现自有资产的获利能力。在实际操作中，大多数上市公司一般使用每股收益、

每股净资产等指标评价企业获利能力。整理哈药股份 2016-2021年的盈利能力指标如表

所示： 

表 3.4  哈药股份 2016-2021年获利能力指标 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 

净资产收益率（%） 10.58 5.6 5.33 0.94 -24.12 10.13 

每股收益（元） 0.32 0.16 0.14 0.02 -0.43 0.15 

每股净资产（元） 3.09 2.7648 2.3047 2.1765 1.388 1.5277 

资料来源：哈药股份 2016-2021年年报 

 

从表 3.4中可以看出，企业的净资产收益率从 2016年的 10.58连续下降至 2020年

的-24.12，波动幅度极大，说明公司在当年的投资回报率比较低，没有充分利用闲置

资源，企业自有资产的获利能力逐年下降。到 2021 年企业净资产收益率转负为正，公

司积极调整战略，汲取经验，充分利用各项闲置资源，扩大生产规模，实现净资产收

益率的提升。总体来说其净资产的获利能力逐年下降。 

每股收益体现的经济含义是每一股可以创造税后利润的大小，数值越大说明企业

有较强的盈利能力，资产的增值越快。从表 3.4 中每股收益的变化情况可以看出，研

究期内每股收益价格在 2020年降幅较大，降为负值。 

每股净资产体现的经济含义是每一股拥有的资产现值的大小，数值越大，股东所
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有的每股净资产价值越多。哈药股份近六年，每股净资产逐年下降，2021 年降幅达

50.56%，平均值为 2.2 元。股票价格的稳定能够使得企业面临资金需求时通过发行股

票迅速筹集资金，在一定程度上反映出企业应对风险比较灵活。从动态角度来看，哈

药股份每股净资产基本维持在 2 元/股左右，比较稳定，但是每股股票代表的财富值较

低。单从每股净资产值来讲哈药股份在创造利润和防范外来因素影响的能力较弱。 

3.3 可能面对的风险 

（1）行业政策风险  

国家政策对制药企业有着很强的约束作用，随着医改和供给侧结构性改革的深入，

多个行业的政策都深刻地影响到了医药公司的未来发展，这让哈药股份面临着产业政

策的改变带来的危险。 

在《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景

目标的建议》中，明确提出“要推动健康中国”建设，要继续保持基础医疗服务的

“公益性”性质，要进一步完善我国的医药卫生制度，要进一步强化对公共医院的监

管与考核，要鼓励民间办医，发扬中医药传统，以及推动药品和耗材的统一采购和使

用制度等建议。在长期的有利条件下，当前的政策对于制药产业的作用仍然处在一个

适应的和调节的时期，特别是在药物的集中带量采购的范围越来越广，并且在医疗保

险的支付模式改革的不断推进下，制药产业的流通模式和经营模式等将面临着进一步

的调整。会有更多的变化。  

（2）研发风险 

由于制药行业的科技含量高、附加值高等特点，所以，对新产品的研发具有投入

高、风险高、研发周期长且成功率比较低等特点，从决定了研发方向到立项、到研制、

到试验报批，最后到投入生产，都存在着周期长、环节多的问题，可能会造成药物上

市后的销量没有达到期望，或者是药物的研发没有成功的风险。 

（3）原材料采购风险  

在受到了宏观经济通货膨胀压力的冲击之下，再加上环保、能源、运输、产能、

汇率、疫情反复和气候等诸多的原因，尤其是在全球能源的价格出现大幅度的上升的

情况下，导致了有色金属和石化行业的生产费用上升，从而使得企业的采购成本不断

上升。企业将会面对原材料涨价，甚至一些原材料会出现供给不足的风险。 
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（4）疫情风险  

2022 年，世界范围内的疫情仍是很严重的，人们还是处于新冠肺炎疫情大流行的

威胁下。目前，尽管国家采取了有效的预防和控制手段，但仍然有部分区域发生新一

轮的可能。由于当前的国际疫情防控情况仍然不明确，公司的生产和经营仍然面临着

很多的不确定因素。 

（5）财务状况恶化风险 

目前不管是国内还是国外疫情防控形势依然不容乐观，在医药行业大背景和疫情

影响下，企业营业收入、净利润连年下降，生产经营不确定性大，企业正面临严峻的

资金周转问题。 

3.4 哈药股份财务现状的分析结果 

本章选取哈药股份 2016-2021年的营业收入、成本、净利润等指标，分析了公司近

六年的经营状况。研究了哈药股份的偿债能力与获利能力，客观分析了在医药行业大

环境的影响下哈药股份的财务表现。分析结果表明，哈药股份近六年期间总资产、营

业收入逐年降低，2020 年突然爆发的疫情，导致利润大幅下降，降幅超过 220%。公司

在盈利情况的剧烈波动说明在面对突发危机时没有体现出柔性行为。2021 年，公司管

理层采取了一系列措施来改善公司盈利状况，但是整体的财务状况仍然较差。通过上

述分析可以看出，在当前不确定的环境中对哈药股份进行财务弹性分析十分的有必要。 
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4 哈药股份财务弹性分析 

4.1 哈药股份财务弹性的指标分析 

医药行业具有投入高、高产出、高风险和高科技密集等特点，从研发、制造、销

售等所有的过程中，都要有庞大的资本来支撑，所以，资金链的安全性是确保企业能

够正常运行的关键。医药上市公司是制药产业中具有代表性的企业，与其他企业相比，

它们的运营管理和资源的集成能力将会更强大，因此也会对维持财务弹性给予更多的

关注。综上，本节从财务弹性来源方面简要分析哈药股份 2016-2021 年财务弹性现状。 

4.1.1 现金持有情况分析 

足够的现金可以有助于公司迅速地对内部和外部环境的改变做出反应，因为交易

性金融资产的变现能力也很强，所以，本文选择用交易性金融资产与货币资金的和除

以总资产的比来分析企业现金持有情况。现金持有量如图所示： 

 

图4.1 哈药股份2016-2021年现金持有量资产比 

一般而言企业都会根据自身规模和经营情况持有、储备现金以满足日常需要。从

上图中可以看到，2016 年-2019 年这四年哈药股份现金持有量资产比逐年下降，在

2019年仅为 5%，2019年-2021年现金持有量资产比逐渐升高，但并未达到 2016年的水

平，总的来说，这六年中哈药股份现金持有量资产比在 5%-30%之间波动，波动幅度比

较大。公司内部留存的现金越多则机会成本也越高且资金使用效率也随之降低，所以
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公司通常不会留存过多的现金。 

然而，在对短期内的必要支出进行了剔除后，留存在企业的可灵活支配的资金才

可以产生更强大的财务弹性，遇到突发事件时，才有更大的选择余地。因此，考察现

金余量的情况，对分析财务弹性很关键。 

 

图4.2 哈药股份2016-2021年现金余量资产比 

从哈药股份偿付了短期债务之后的现金存量和偿付前的现金持有量的对比中，可

以知道哈药股份偿还短期负债之后的现金余量显著降低。2016-2020 年五年之间现金余

量资产比直线下降，甚至在 2020 年、2021 年为负值。从现金余量分析发现哈药股份偿

还短期负债后的现金余量不足，公司应对突发情况的能力较弱。综上可得企业现金持

有不足。 

4.1.2 负债融资能力分析 

因为要更快、更低价格的获得资金，债务融资要比权益融资更快、更便宜，所以

在进行外部融资时，债务融资是公司的首要选择。通过对公司的资本结构进行分析，

既能知道公司目前所拥有的资金来源的分布状况，又能知道公司的融资成本与筹资风

险。研究表明，评判一个公司资本结构是否合理的关键指标是资产负债率。国家统计

局统计发现，2016-2021 年国内医药制造业资产负债率水平在 34%-44%之间波动。除

2018年高达 44.82%外，其余年间医药企业的资产负债率都呈下降趋势。 

医药上市公司是医药行业中表现较优异的公司，与未上市的公司相比，它拥有更

多的融资来源，在获得资金方面要更轻松一些，所以它的资产负债率应该是比较合理
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的。但从下图中可以看到，2012-2020 年这九年哈药股份资产负债率直线上升，仅仅在

2021 年略微下降总体处于高位，始终高于行业资产负债率。一般来说，资产负债比率

在 40%到 60%的时候，是一个比较健康的状况，即 50%的比率是在一个风险比较可以接

受的程度。从整个行业和哈药股份的资产负债率情况来看，医药行业的资产负债率控

制在 50%之内，属于可控制的范围内。但是 2020-2021 年间哈药股份资产负债率超过了

60%，风险超标。因为没有使用的债务筹措能力是公司获得财务弹性的一个主要方式，

当公司的资产负债率过高时，说明该公司利用债务筹措资金的能力越低，财务弹性也

越低。在遇到好的投资项目和在遭遇突发状况时，未使用负债融资能力越低，公司越

不可能通过举债获得资金支持，将不能确保以更高的效率和更低的资本成本获取所需

资金。 

 

图4.3 哈药股份2016-2021年资产负债率与行业资产负债率 

从资产负债率的大小就可以推断出越高公司大致的资本结构情况，但是，在企业

的实际运作中，也存在着一些自发的债务，如：应付账款、应付员工薪酬等。这些自

发的债务，到期是不仅需要还本付息，还有可能损坏公司信用。所以，仅用资产负债

率来分析哈药股份举债情况并不全面，还需进一步分析资产有息负债情况，2016-2021

年哈药股份资产有息负债率的情况如图所示： 
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图4.4 哈药股份2016-2021年资产有息负债率 

由图 4.4 可知，2016-2021 年 6 年间哈药股份资产有息负债率的均值为 7.15%，从

趋势上看，2016-2021 年资产有息负债率逐年上升。资产有息负债比率是指一个公司的

债务，在扣除一些自发产生的不需要付息的债务之后，仍然需要偿还的债务。一个企

业的有息负债如果较高的话，那么企业继续想要通过有息负债获取资金，则企业偿还

债务的压力进一步加大。从资产有息负债率分析来看，虽然哈药股份的资产有息负债

率虽然逐年上升的但目前仍然维持在低于 20％的水平内，若将公司的有息债务的压力

与风险都考虑在内，公司通过有息债务的方法从一家银行或中介得到融资的可能性还

是比较大的。 

4.1.3 权益融资能力分析 

尽管与债务融资相比，股权融资具有更高的成本、更慢的融资速度和更苛刻的条

件，但若遇到有良好发展前景的大型项目时和在长期发展计划中，股权融资的作用也

是不容忽视的。股权融资的能力体现了投资人对公司的将来发展的信心以及吸引投资

人进行投资的能力，在特定的条件下，它也可以构成某种输入性能力。目前，上市公

司股权融资的方式包括公开增发、非公开发行以及配股等。在股权融资能力的问题上，

重点看的是一家公司对投资人的吸引力，因为公开配股和增发的发行条件比较严格，

在符合了普通增发的条件之后，还需要符合一些特殊的规定，在盈利情况的要求中，

有一项是，上市公司在过去三个会计年度的加权平均净资产收益率超过 6%，因此，从

公开增发对上市公司盈利能力的特殊要求分析哈药股份股权融资能力。 
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表 4.1  哈药股份 2016-2021年净资产收益率 

年份 净资产收益率(加权)(%) 近三年加权平均净资产收益率（%） 

2016 10.58 6.93 

2017 5.6 7.79 

2018 5.33 7.17 

2019 0.94 3.95 

2020 -24.12 -5.95 

2021 10.13 -4.35 

 

 

图4.5 哈药股份2016-2021年净资产收益率 

要想获得权益融资，除了满足三年连续盈利的条件外，还要符合加权平均净资产

收益率大于 6%的条件。从表中可知，哈药股份仅在 2016-2018 年这三年间加权平均净

资产收益率大于 6％，2020-2021 年这两年的近三年加权平均净资产收益率为负值。总

的来说，2016-2021 年这六年哈药股份净资产收益率波动幅度较大，说明企业自有资金

的创利能力不稳定，给股东带来的财富少，说明权益融资难度大。 

4.2 基于因子分析法的财务弹性分析 

4.2.1 因子分析法概述 

（1）因子分析法的概念  

当前，多指标评价法被理论界普遍认可，具体实现途径：因子分析法、AHP、变异

系数法等。具体如下表： 
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表 4.2  研究方法优缺点对比表    

评价方法 优点 缺点 

 

 

 

模糊综合评估法 

是一种定量结合定性的分析方法。

一是可以用层次的客体剖析来展现评估

指标和影响因素的模糊性；同时，也可

以用客观的评估方法定性评估，使评估

的结论更加符合现实情况。当有大量的

信息时，可以增强评价的可靠性。 

由于主观因素多，处理过

程繁琐，不能排除很多有关的

信息。若技术水平有限，则评

测的结果的准确性不高。 

 

层次分析法 

流程简单，评估过程被简化。能够

分析出企业各个方面人物，股东、管理

层等对公司的贡献。 

赋权主观性高，在评价盈

利能力上，不具有全面性和精

确性。 

 

灰色关联理论分析法    

不需要提前处理大量的原始数据，

也对样本量无要求，又可以定性分析与

定量分析相结合，而且操作部复杂。 

结论受指标变动影响大；

数据对时间序列要求长。 

 

 

熵权法 

权重确定客观，科学，可避免主观

臆断对评估结果的客观影响。同时，熵

权法确定权重在指标较多时非常简单，

节省人力成本。 

需要大量指标，统计过程

复杂。样本需求量大否则会影

响其评价结果。 

 

因子分析法 

它具有简化多元变量关系和问题的

优点。使用公因子原始数据进行评估，

通过降维方式对各个影响因素进行测算

分析，使评估数据具有可视性。 

对特殊情况考虑不足，易

出现信息遗漏，使得结果可能

出现误差。 

 

数据包络分析法 

信息不用无量纲化处理，有利于处

理复杂数据，选取多个影响因素作为评

价标准，确保评估结果的真实可靠。 

对数据的要求较高，且难

以得出信息，只作相当性的对

比，评价单元权重也不客观。 

资料来源：相关文献阅读整理 

 

通过表中的对比我们可以发现，因子分析的方法是利用对变量内部相互关联的依

赖性进行分析的，把很多个因素或指标之间的联系用较少的数个因子来表示。也就是

把相互关联的、较为紧密的数个变量归为一类，同一类别的变量就变成了一个因子，

用较少的数个因子来体现初始变量大部分的信息。 

尽管分类后的因子数目少于初始变量，但初始变量包含的信息都被保留下来，从

而实现了对初始变量的降维。因子分析法并不是对初始变量的取舍，而是在原始变量

的基础上，不受主观因素影响，对原始变量重构，从中抽取关键影响因素。再通过正

交旋转，提升公因子的解释性。结合个案研究特点，选择因子分析法构建财务弹性的

指标评价体系，得出财务弹性大小。 

（２）因子分析法的原理  

因子分析法的核心是在原始变量的基础上，不受主观因素影响，对若干原始变量

重组，提取公因子。然后选择一种旋转方法旋转，把公因子方差贡献率和累积总方差
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贡献率的比值做为权重，并将其与各因子得分进行加权计算，最终得出综合得分函数。

假设共有 M 个初始变量，分别是Ｘ1，Ｘ2，Ｘ3……ＸM，提取出 N 个因子且(N<M），分

别是Ｆ1，F2，Ｆ3……ＦN，那么因子分析法的数学模型矩阵为Ｘ＝ＡＦ＋￥，即： 

Ｘ1＝ａ11Ｆ1＋ａ12Ｆ2＋……+a1NFN+￡1 

Ｘ2＝ａ21Ｆ1＋ａ22Ｆ2＋……+a2NFN+￡2 

。。。。。。。。。。。。。。。。。。。 

Ｘm＝ａm1Ｆ1＋ａm2Ｆ2＋……+amNFN+￡N 

在模型中Ａ表示因子载荷矩阵，Ｆ表示公因子，amN 为因子载荷，意为第 m 个原始

变量在第N个公因子上的负荷。￡是特殊因子，它表示除公因子之外的其它影响因素。 

因子分析法流程如下所示： 

 

图4.6 因子分析法流程图 
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4.2.2 数据来源 

研究数据的来源有国泰安数据库、年报和统计年鉴，对搜集到的资料利用 EXCEL进

行分析、汇总，得出所需的指标的初始值，建立财务弹性评价指标体系，最后用统计

软件 SPSS26.0对其进行分析。 

4.2.3 指标选取与说明 

综上所述，在研究方法方面，本文选择了因子分析法。同时，以利益相关者视角

为基础，从债权人角度来看，它更多地关心企业能否按时偿还债务；从股东角度来看，

他们最关心的始终都是怎样才能赚更多的钱。而管理者则比较关心企业如何才能合理

分配和利用各项资源，避免资源浪费。                                          

    为了使选取的指标更适合医药行业，本文将按照全面性、代表性、适用性和实效

性原则，在参考马春爱等学者指标选取的基础上，同时兼顾可操作性和哈药股份的实

际状况，共选取九个财务指标，构建哈药股份财务弹性指标体系。具体说明如下： 

现金持有方面：现金持有量资产比主要分析现金持有量状况，现金流量是一个公

司的血液，不仅生产经营离不开资金的支持，而且还可以应对突发情况，所以，它的

高低可以评价公司在面对紧急事件和维持正常生产经营能力的大小。仅仅看一个企业

现金的持有量并不足以反映该公司真实的可支配现金的多少，还应该考虑偿还了短期

债务后的现金余量资产比情况。除此之外，现金是企业通过生产经营取得的成果，所

以，选取全部资产现金回收率来考察投入资产的现金回收情况。 

融资能力方面：第一，选取（1-资产负债率）来考量企业可利用债务融资能力的

大小；第二，用有息负债占资产的比例越高，也就是说明偿债压力越大，与此同时，

财务弹性越小。第三，公司中强约束负债采用短期强约束债务资产比衡量，其占比越

高，短期偿债压力越大。短期内约束较大的负债有：应付利息、短期借款、应交税费

和一年内到期的非流动负债，该指标值的大小与财务弹性的高低是负相关关系。最后，

在公司的负债组成中，短期负债属于一年之内要偿付的负债，这种负债会带来公司的

还款压力更加迫切和直接，公司必须对还款的资金进行合理的分配，所以选择流动负

债与总负债的比例来判断财务弹性的大小，该指标与财务弹性成负相关。 

其他方面：本文还选择了一些能够影响企业财务弹性的指标，如：营运资本资产、
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留存收益比率等。留存收益是公司在生产经营活动中获得的净利润中，没有将其分配

给所有者而留在公司的利润，它包含了盈余公积和未分配利润两部分，同时也反映出

了企业利用总资产获得利润的盈余能力。所谓的营运资本即流动资产与流动负债之差。

所以，选取留存收益资产比和营运资本资产比作为其他影响财务弹性的指标，且该指

标与财务弹性成正比。 

综上，财务弹性的指标体系见表 4.3 

表 4.3  财务弹性指标体系 

类别 指标名称 计算公式 

与财务

弹性的

关系 

正向化处理 

现金指

标 

现金持有量资产比

X1 

（货币资金+交易性金融资产）/总资

产 
正   

现金余量资产比 X2 

（货币资金+交易性金融资产-短期借

款-一年内到期的非流动负债）/总资

产 

正   

全部资产现金回收

率 X3 
经营活动现金净流量/平均资产总额 正   

融资指

标 

未使用举债能力 X4 1-资产负债率 正   

短期强约束债务资

产比 X5 

（短期借款＋应付利息＋应交税费＋

一年内到期的非流动负债）／总资产 
负 

1-短期强约束

债务资产比 

短期债务比 X6 流动负债/总负债 负 
1-短期借款/

总资产 

资产有息负债率 X7 有息负债／总资产 负 
1-资产有息负

债率 

其他指

标 

留存收益资产比 X8 （盈余公积+未分配利润）/总资产 正   

营运资本资产比 X9 （流动资产-流动负债）/总资产 正   

 

本文认为，以上指标界定清楚，能够很好地反映和解释哈药股份的财务弹性。同

时，该方法的计算公式清晰，能够对具体的指标进行量化计算，减少了人的主观因素

的影响，能够很好的反映哈药股份的实际财务弹性情况。 

4.2.4 财务弹性的因子分析 

（1）指标数据相关性检验 

在使用因子分析法之前，需要对所选择的原始数据进行 KMO 和 Bartlett 检验，根

据检验结果来确定财务弹性指标各原始变量之间的相关性，从而决定能否进行因子分
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析。从图中可以看出，检验结果是 KMO=0.686>0.5,Sig=0.000<0.05，这表明所选择的

数据适用于做因子分析。 

KMO和巴特利特检验 

KMO取样适切性量数 .686 

巴特利特球形度检验 近似卡方 175.608 

自由度 36 

显著性 .000 

图4.7 KMO和巴特利特检验 

 

  如下图4.8中的数据显示的是提取的公因子对变量的方差贡献率，如提取的公因

子对现金余量资产比的方差贡献率为96.1%、对未使用举债能力的方差贡献率为98.2%

等。 

公因子方差 

 初始 提取 

现金持有量资产比 1.000 .945 

现金余量资产比 1.000 .961 

全部资产现金回收率 1.000 .775 

未使用举债能力 1.000 .982 

短期强约束债务资产比 1.000 .959 

短期债务比 1.000 .857 

资产有息负债率 1.000 .965 

留存收益资产比 1.000 .922 

营运资本资产比 1.000 .878 

提取方法：主成分分析法 

图 4.8 变量共同度 

 

（2）提取因子 

本文哈药股份选取 2012-2021 年共计 10 年的数据，构建财务弹性指数计算财务弹

性的综合得分。下表 4.4为主成分分析结果，从图中可以看到，特性值超过 1的为前两

个因子，表明这两个公因子并没有损失太多的原始信息，因此，因子分析是有效的。 

从分析结果可以得到提取的因子对全部变量的累计方差贡献，一般，累计方差贡

献值超过 60%，就可以认为提前的因子可以很好的解释变量，如果累计方差贡献值超过

80%，则表明因素对变量的解释能力是很好。表 4.4 显示，哈药股份累积方差贡献率为

91.592%大于60%，表明所抽取的头两个因子对原始信息的解释率达到 91.592%。由于因
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子荷载矩阵并不是唯一的，因此，在这里，我们将使用最大方差法来对其进行旋转。

经过旋转后，累计方差贡献率没有发生变化，但提取的公因子方差贡献率却有了变化，

而且，在各个因素之间的方差贡献率差异缩小了，体现出了公因子的意义。 

表 4.4 总方差解释 

成分 
初始特征值 提取载荷平方和 旋转载荷平方和 

总计 方差% 累积 % 总计 方差% 累积 % 总计 方差% 累积 % 

1 7.189 79.874 79.874 7.189 79.874 79.874 5.369 59.653 59.653 

2 1.055 11.717 91.592 1.055 11.717 91.592 2.874 31.938 91.592 

3 .416 4.617 96.209       

4 .220 2.447 98.656       

5 .098 1.090 99.746       

6 .015 .170 99.915       

7 .007 .081 99.996       

8 .000 .004 100.000       

9 7.221E-7 8.023E-6 100.000       

提取方法：主成分分析法 

 

（3）因子命名 

因子命名就是对提取出的公因子按照所包含的变量的类型命名。成分矩阵经过旋

转后更能够指导因子命名，如 4.9图所示： 

旋转后的成分矩阵 a 

 
成分 

1 2 

资产有息负债率 .941 .282 

短期强约束债务资产比 .939 .279 

未使用举债能力 .930 .342 

留存收益资产比 .916 .288 

营运资本资产比 .831 .432 

短期债务比 .789 .483 

现金持有量资产比 .154 .960 

现金余量资产比 .593 .780 

全部资产现金回收率 .455 .754 

提取方法：主成分分析法 

旋转方法：凯撒正态化最大方差法 

a.旋转在 3 次迭代后已收敛 

图4.9 因子载荷矩阵 

从图 4.9可以看到，各个变量对公因子的贡献情况，以下是各变量因子表达式： 
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资产有息负债率=0.941ｘF1+0.282ｘF2 

短期强约束债务资产比=0.939ｘF1+0.279ｘF2 

未使用举债能力=0.930ｘF1+0.342ｘF2 

留存收益资产比=0.916ｘF1+0.288ｘF2 

营运资本资产比=0.831ｘF1+0.432ｘF2 

短期债务比=0.798ｘF1+0.483ｘF2 

现金持有量资产比=0.154ｘF1+0.960ｘF2 

现金余量资产比=0.593ｘF1+0.780ｘF2 

全部资产现金回收率=0.455ｘF1+0.754ｘF2 

由图4.9可以看出，短期强约束债务资产比、未使用举债能力、资产有息负债率、

短期债务比、留存收益资产比和营运资本资产比对提取出的公因子 F1 的贡献较大，它

体现公司未使用的债务融资能力，命名为融资能力因子。F2 对现金余量资产比、全部

资产现金回收率以及现金持有量资产比贡献最大，反映现金流存量情况，因此命名为

现金流量因子。  

（4）计算因子得分 

根据旋转后的因子成分得分系数矩阵，可以算出提取出的各个公因子的分数，最

后以旋转后的各个公因子的方差贡献率占累积的总方差贡献率的比例为权重，然后对

各个因子的得分加权，得到财务弹性的综合评分，也就是获得了财务弹性指数。下面

的图表显示了经过旋转的成分得分系数矩阵。 
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成分得分系数矩阵 

 
成分 

1 2 

现金持有量资产比 -.297 .623 

现金余量资产比 -.063 .333 

全部资产现金回收率 -.106 .365 

未使用举债能力 .226 -.102 

短期强约束债务资产比 .253 -.150 

短期债务比 .121 .051 

资产有息负债率 .253 -.149 

留存收益资产比 .241 -.134 

营运资本资产比 .156 -.002 

提取方法：主成分分析法 

旋转方法：凯撒正态化最大方差法 

图 4.10 成分得分系数矩阵图 

 

根据图 4.10可以得到主因子得分计算公式如下： 

F1=-0.297ｘX1- 0.063ｘX2-0.106ｘX3+0.226ｘX4+0.253ｘX5+0.121ｘX6+0.253ｘX7 

+0.241ｘX8+0.156ｘX9 

F2=0.623ｘX1+0.333ｘX2+0.365ｘX3-0.102ｘX4-0.150ｘX5+0.051ｘX6-0.149ｘX7 

-0.134ｘX8-0.002ｘX9 

将所选取得 2012-2021 年哈药股份的 9 个指标的原始数值代入上式，计算出 F1 和

F2 的值，如表 4.5所示： 

表 4.5  哈药股份 2012-2021年公因子得分 

年份 F1 F2 

2012 0.700399991 -0.256313566 

2013 0.706319782 -0.284121589 

2014 0.690275459 -0.229245181 

2015 0.674805489 -0.216180372 

2016 0.623465809 -0.029245458 

2017 0.64596986 -0.138999301 

2018 0.64660512 -0.195679119 

2019 0.654918942 -0.333564067 

2020 0.550378385 -0.306394676 

2021 0.524837161 -0.246009956 
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（5）计算财务弹性指数  

在此基础上，通过主成分分析的特征值和贡献率，得到由 F1和 F2两个公因子组成

的一个线性综合财务弹性指标 F。其中，权重是取各个主成分相应的特征值与所抽取的

主成分特征值的和的比重，从表 4.4中可得Ｆ1和Ｆ2的权重分别为 59.653%和 31.938%，

两个公因子累计贡献率为 91.592%，可得财务弹性 F=（59.653%*F1+31.938%* F2）

/91.592%。由此公式可以计算得 2012-2021 年哈药股份财务弹性指数Ｆ的值，如表 4.6

所示。 

表 4.6  哈药股份 2012-2021年财务弹性 F 

年份 F 

2012 0.366787689 

2013 0.360946575 

2014 0.369632385 

2015 0.36411262 

2016 0.395859513 

2017 0.372245179 

2018 0.352894745 

2019 0.310229174 

2020 0.251616829 

2021 0.256038139 

 

4.3 财务弹性的分析结果 

通过从现金持有情况、负债融资情况以及权益融资情况的单指标分析，加上运用

因子分析法的综合指标分析，可以得出以下结论： 

表 4.5  哈药股份 2012-2021年公因子得分 

年份 F1 F2 

2012 0.700399991 -0.256313566 

2013 0.706319782 -0.284121589 

2014 0.690275459 -0.229245181 

2015 0.674805489 -0.216180372 

2016 0.623465809 -0.029245458 

2017 0.64596986 -0.138999301 

2018 0.64660512 -0.195679119 

2019 0.654918942 -0.333564067 

2020 0.550378385 -0.306394676 

2021 0.524837161 -0.246009956 
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从表 4.5 能够看出，企业的公因子 F1 融资能力因子得分，一直都是大于 0，但逐

年递减的，由于因子 F1 对资产有息负债率、未使用举债能力、短期债务比、留存收益

资产比、短期强约束债务资产比以及营运资本资产比贡献最大，说明哈药股份的融资

能力相对来说是比较稳定的，但是得分逐年下降，融资难度不断上升，筹资风险的增

大。 

公因子 F2现金流量因子得分一直小于 0且在-0.02和-0.33之间波动，其中在 2019

年得分最低为-0.33，2016 年得分最高为-0.02。由于现金余量资产比、现金持有量资

产比和全部资产现金回收率对因子 F2 对影响最大，主要反映经营活动产生的现金流量

的情况，获利因子得分一直为负值，说明哈药股份的获利能力不稳定，企业的获利能

力有待提高。 

为了更好的了解企业的综合得分情况，对哈药股份 2012-2021年财务弹性综合得分

变化趋势做了折线图，如图 4.11所示： 

 

图 4.11  哈药股份 2012-2021年财务弹性 F 

从折线图中可以清晰的看到，2012 年至 2016 年哈药股份财务弹性处于略微波动上

升的状态，到 2016 年达到最高点，2016 年至 2020 年呈现明显的下降趋势，到 2020 年

下降到最低点，2021 年有所回升。总的来说 2012-2021 年哈药股份财务弹性在 0.25-

0.39 之间波动，波动幅度较大。可见哈药股份目前的财务弹性水平存在较大问题。企

业的发展情况不容乐观，存在较大的潜在财务风险。 
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5 哈药股份财务弹性存在问题与改进建议 

5.1 存在问题 

经多次计算，证明了该分析结果的正确性和有效性。可以通过分析抽取出来的公

因子的得分情况对哈药股份的现金流量和融资能力进行评价。在此基础上，通过分析

各指标的综合得分情况，来评价分析哈药股份财务弹性储备的好坏。因为因子名称的

确定，并非完全依赖于因子的名字所表示的指标，而是由相关负荷所确定。因此，因

子名称所表示的指标对该因子的影响是非常重要的，所以，通过分析提取的公因子，

可以发现哈药股份财务弹性存在的一些问题。 

5.1.1 现金持有不足 

现金因子在现金余量资产比、全部资产现金回收率和现金持有量资产比上，表现

出了比较大的意义。该因子可以对高达到 31.938%的样本量进行解释，作为能体现出财

务弹性的第一个因素，因此对其进行了详尽的分析，从中可以发现影响哈药股份现金

弹性的关键指标有哪些。 

表 5.1  哈药股份 2016-2021年公因子 F2反映具体指标数据 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 

现金持有量资产比 0.308  0.256  0.172  0.054  0.076  0.124  

现金余量资产比 0.301  0.241  0.154  0.003  -0.071  -0.049  

全部资产现金回收率 0.185  0.011  0.058  -0.023  -0.061  -0.013  

F2 -0.029  -0.139  -0.196  -0.334  -0.306  -0.246  

 

公司在面对无法预料到的突发事件和行业环境变幻的时候，现金流就是一个公司

的底气，所以公司出于对防范风险和投机的考虑会持有一些现金和流动性较强的资产。

然而，从 2016-2021 年对哈药股份反映现金持有的指标以及公因子 F2 的得分来看，哈

药股份存在现金持有不足的问题。主要表现在，在剔除了用于偿还短期债务的资金后，

现金余量资产比持续下降，甚至在 2020年和 2021年企业的现金余量占总资产的比例出

现了负值。这在一定程度上可以说明，哈药股份目前的现金持有量都不足以偿还即将
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到期的短期债务，更不要说留存应对突发事件的资金了。另一方面，全部资产现金回

收率指标也是连年下降，在 2019-2021年均在零以下，说明企业资产产生现金的能力较

弱，企业经营管理水平较低。现金持有量较低，使得公司没有更大的余地应对突发情

况。在这些因素的综合影响下，公因子 F2的得分越来越低。 

5.1.2 再融资能力较弱 

在分析了现金持有量问题后，还要从财务弹性第二个主要来源-融资能力角度分析。

融资因子 F1 在资产有息负债率、短期强约束债务资产比、未使用举债能力、短期债务

比等指标上具有较大的反映意义，因子解释的样本量高达 59.653%，对财务弹性而言需

要进行详细地分析，对最终结果有很大影响。 

表 5.2 哈药股份 2016-2021年公因子 F1反映具体指标数据 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 

资产负债率 0.551  0.546  0.528  0.475  0.337  0.344  

短期强约束债务资产比 0.021  0.023  0.026  0.063  0.155  0.184  

短期债务比 0.899  0.908  0.906  0.925  0.930  0.933  

资产有息负债率 0.010  0.019  0.021  0.054  0.150  0.175  

留存收益资产比 0.320  0.288  0.254  0.251  0.173  0.189  

营运资本资产比 0.265  0.250  0.177  0.099  0.042  0.068  

F1 0.623  0.646  0.647  0.655  0.550  0.525  

 

从 2016-2021 年对哈药股份反映融资能力的指标以及公因子 F1 的得分来看，哈药

股份存在融资能力较弱的问题。融资能力较弱主要体现在：第一，从表中可以看到，

未使用融资能力逐年下降，说明企业在遇到资金困难时，想要获取债务融资难度越来

越大；第二，因为有息负债是公司主动借款的一个较好的反映，所以当公司在到期时

无力偿还债务时，公司很有可能会出现财务危机。如果再加上公司的有息负债的压力

和风险，从公司的资产有息负债率上看，哈药股份的资产有息负债率不断升高，这意

味着公司通过贷款等有息融资的手段，从银行或者其他金融机构中获取资金的可能性

将在不断降低。第三，也要考虑短期内对公司有很强约束的债务，越是短期内有很强

的约束，公司在短期内的偿还压力就会越大，包括短期借款，应付利息，应付税费，

一年内到期的非流动性债务。从指表数据上可以看出，哈药股份的短期强约束债务资

产比在逐年上升，这表明公司在短期中需要偿还的负债比例在上升，公司的偿债压力
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在持续上升；第四，短期负债指的是一年之内就要支付的负债，这种负债会给公司带

来更大的还款压力，公司需要对还款作出相应的安排，与其他融资指标的变动趋势一

致，短期债务比也是逐年升高，说明企业目前对外需要偿还的短期负债数额较大，偿

债压力大。综合上述四个指标来看，企业由于目前举债数额较大，因此再融资能力较

差，未使用融资能力储备较低。 

其次，公因子 F1 得分反映的其他两个指标还有留存收益资产比和营运资本资产比。

留存收益资产比越大说明企业投入扩展经营的资金越少而留存企业的盈余越多。营运

资本一般指营运资金。营运资本资产比越大说明企业在经营中可供运用、周转的流动

资金越多。从指标的原始数据可以看出，哈药股份 2016-2021年留存收益资产比总体呈

下降趋势，说明企业近六年年逐年加大对生产经营资金的而投入量。但是营运资本资

产比却是无法抑制的直线下降，说明减少留存收益而增加的生产经营的资金并不足以

维持企业的生产经营。企业生产经营困难陷入资金短缺的困境。 

5.1.3 权益融资难度较大 

从企业的经营状况分析中，可以发现企业营业收入、净利润连年下降，盈利状况

较差。要想获得权益融资，在符合了普通增发的条件之后，还需要符合一些特殊的规

定，即除了满足三年盈利的条件外，还要加权平均净资产收益率超过 6%。从表中可知，

哈药股份仅在 2016-2018 年这三年间近三年加权平均净资产收益率超过 6%，2020-2021

年这两年的近三年加权平均净资产收益率为负值。总的来说，2016-2021 年这六年哈药

股份净资产收益率波动幅度较大，说明企业自有资金的创利能力不稳定，给股东带来

的财富少，说明权益融资难度大。 

表 4.1  哈药股份 2016-2021年净资产收益率 

年份    净资产收益率(加权)(%)   近三年加权平均净资产收益率（%） 

2016 10.58 6.93 

2017 5.6 7.79 

2018 5.33 7.17 

2019 0.94 3.95 

2020 -24.12 -5.95 

2021 10.13 -4.35 
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5.2 改进建议  

在不断变化的市场环境下，为了提高市场竞争力，提高公司的经营绩效和市场价

值，企业必须要维持必要的财务弹性。针对哈药股份从在的上述问题，可以通过以下

方式来实现财务弹性管理，为公司建立一个“缓冲带”，来抵御不确定的风险。 

5.2.1 增加现金持有 

一定数额的现金不仅能满足公司的正常经营支出需求，而且能对公司应对突发事

件进行有效的保障，也可以用于公司进行非常规的投资。从这一点可以看出，企业的

现金储备在企业的发展中扮演着举足轻重的角色。因为我国的资本市场还不够健全，

所以对外部融资有很大的限制，所以企业就必须用内源融资的方式来保留一些现金，

提高现金持有水平。在企业面对意外的危机的时候，企业可以使用现金储备来补充营

运资金，从而保持企业的正常经营，达到可持续发展的目的。在此基础上，本文提出

了一种新的解决思路：在我国上市公司面临普遍风险的情况下，公司可以利用充足的

资金储备进行跨国收购。在产业重组的时候，充足的资金可以帮助公司把握投资机遇。

相反，如果现金持有水平比较低，那么企业的生产经营就会很容易受到负面影响。 

在 2016 年医改政策实施之前，哈药股份储备了一些财务弹性，这为企业应对医改

政策提供了极大的支持。之后为了维持企业在行业中的竞争力，不断的投资研发新产

品和新冠疫情的冲击下，消耗了前期储备的现金，现金储备不足对企业发展产生了不

利影响。根据哈药股份实际情况，公司可以通过如下 4个途径增加现金储备： 

第一，加快应收账款回收速度，减少应收账款对资金的占用，提高公司的现金累

积量；第二，在不损害公司声誉的情况下，充分利用商业信用，尽量延缓公司应付账

款的支付，延缓公司现金外流的速度。第三，关注资金进出的时序匹配，减少企业的

往来资金结余；第四、提高公司的经营水平，提高资本的利用效率。 

现金持有量太大，则意味着资源的闲置与浪费和机会成本的增加，所以公司要把

现金持有量控制在合理区间。另外，储备多少现金，应该根据企业自身情况和企业内

外部环境的变化适时调整，而不是一经确定就一成不变。当外部环境明朗、可预见性

比较高时，此时保持低的现金持有量对企业来说是有利的，可以将更多的资金投入产

品研发，来夯实市场地位，提高产品竞争力；相反企业应该储备较多现金。就哈药股
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份目前所处环境和企业自身财务状况来看，企业应该适当提高现金储备量。 

5.2.2 降低财务杠杆 

虽然举债在一定程度上可以起到节税作用，减少了公司的资金成本，但是债务的

增加的同时提高了公司的财务风险。随着中国经济体制的逐步完善，“去杠杆”对于公

司的可持续发展来说是必要的。公司应该降低财务杠杆，将部分的债务融资能力保留

下来，这样才能够对公司今后的投资和发展有利，从而增加公司的未用举债能力储备

量。具体而言，公司可以通过以下三种方式来降低财务杠杆： 

（1）严格控制债务规模 

哈药股份的资产负债率始终高于行业平均水平，是由于哈药股份一直比较注重药

品的研发，在研发上需要大量的资金支持。高的负债水平，使得企业不得不承担巨大

的到期还本付息的压力。所以，公司应该将债务风险预警机制构建好，对数额较大的

借贷，或者资产负债率超过一定水平后的借贷，加大审核力度，负债水平过高对公司

的正常运营情况造成不利的影响。此外，公司还要完善外部担保的批准流程，防止或

有债务的产生。 

（2）优化企业债务结构 

首先，促使公司进行负债的清理与整合。减少无用的债务，加速资本的流动，降

低企业的资产负债率。其次，要在政策许可的条件下，发挥多方面的作用，综合利用

资产盘活、公债发行、银行贷款等方式，优化债务结构。最后，减轻公司的融资压力。

加速公司信用债券产品的创新，增加其种类，促进公司在控制风险的基础上，通过债

券市场来增加直接融资的比例，并对公司的债务结构进行优化。因此，必须强化资本

的集中化管理和资本的内部流通，才能有效地提升资本的利用效率。要充分运用政府

扶持的担保机构等手段，来提升公司的资信水平，减少公司的融资成本。 

（3）债转股 

2016-2021 年，哈药股份债务不断攀升，债务集中偿还的风险较大。在此基础上，

结合当前的负债状况和资本市场情况，进行“债转股”的探索。利用债转股，可以减

轻公司的财务压力，还可以进一步降低公司的财务杠杆率，为公司在未来的投资过程

中，积累一些债务融资的能力。 
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5.2.3 拓宽融资渠道 

哈药股份后期对外大幅举债，使得前期储备的未使用融资空间使用过多，发展的

后劲不足。急需扩大资金来源渠道，来满足日常经营过程的资金需要，从而在更大程

度上提高再融资能力。根据哈药股份具体情况，提出了以下两个方面的建议：  

（1）增加对商业票据的利用 

在哈药股份的流动负债之中，2020-2021 年短期借款占比高于应付票据占比。这对

哈药股份的市场适应性产生了很大的影响。首先，银行提供的信用额度可以给企业提

供相当数量的资金；其次，商业票据的使用可以帮助公司在市场剧烈波动的情况下，

做出正确的投资决策。哈药股份应当更多地利用商业票据来帮助公司应付不稳定的资

本要求，提高公司的财务弹性。 

（2）使用债券融资 

与发行公债相比，哈药股份更愿意从银行贷款融资。公司在上市后进行融资的时

候，但从来没有发行过债券。与银行贷款相比，债券融资具有更加长远和稳定的优点。

而且，公司债券的发行对象很广，有很大的市场容量，所以融资的金额也比较大。企

业在取得长期借款的时候，银行等金融机构通常会有许多额外的限制条件，如，限制

发放现金股利、对外投资，出售资产等。这些限制会对公司随后的融资造成负面的影

响，从而降低公司财务弹性。然而，长期债券的发行对公司的资本规模和风险控制要

求不高，这对公司的保持财务弹性有利。综上，结合哈药股份具体情况，债券融资方

式不失为一种好的融资渠道。 

5.2.4 调整股利分配政策 

从表 5.1 中可以看出，2015-2021 年哈药股份共进行了四次股利分配，其中三次是

分配现金股利，2015年派发现金股利 19.17亿元，2016和 2017年分别派发 12.7亿元。

2018 年-2021 年企业经营盈利能力减弱，未进行股利的发放。因此，可以看出，哈药

股份的股利分配政策以现金股利为主，非现金股利为辅。 

 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文                                                                                基于因子分析法的哈药股份财务弹性研究 

46 

 

表 5.1哈药股份股利分配情况 

分红年度 分红方案 现金股利数额（亿元） 

2015中期 10派 10元（含税） 19.17 

2015 10转增 3股 —— 

2016 10派 5元（含税） 12.7 

2017 10派 5元（含税） 12.7 

2018 未分配 —— 

2019 未分配 —— 

2020 未分配 —— 

2021 未分配 —— 

资料来源：东方财富网 

 

针对目前哈药股份实际经营情况和未来发展的不确定性而言，建议采取非现金股

利的分配政策，如，股票回购或发放股票股利。尽管给股东发放现金红利可以降低代

理费用，但公司现有的资金储量不够，按照哈药股份目前情况来看，无需担心代理费

用过高。此外，使用非现金股利不仅可以提高企业的资金储备，而且相对于使用现金

股利来说，它具有更大的财务弹性，在完成股利分配的同时，还可以促进股价的上涨。

另外，非现金股利也可以有多种方式，比如剩余股利政策、固定比例的股利政策、固

定股利政策等等，这些方式都可以帮助公司获得财务弹性。在当前的情况下，采用低

股利策略是一种较为合理的做法。 

公司经营环境的不确定是财务弹性管理的一个主要背景，如今，公司的经营正面

对着越来越激烈的环境变化，应该把财务弹性管理融入到企业的管理体系和财务运营

体系之中，把保持适当的财务弹性水平作为一个经营目的来运营公司，这样才可以继

续保持自己的竞争优势，提高公司的可持续发展能力。 
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6 研究结论与展望 

6.1 研究结论 

本文以有关理论和国内外的研究现状为基础，对其内容及主要来源等展开

了深入的探讨，结果表明：企业的财务弹性主要来自于现金流存量、未使用负

债融资能力、权益融资能力三个方面。以不确定性理论、优序融资理论和动态

能力理论为理论基础，解释了财务弹性存在的原因和意义，梳理了财务弹性对

企业经营的必要性。其次，以哈药股份为研究对象，对哈药股份财务弹性的现

状进行分析，并利用因子分析法构建财务弹性评价指标体系，准确计量财务弹

性的高低，发现哈药股份财务弹性存在的问题以及提出改进建议。研究结论如

下：  

（1）对哈药股份财务弹性的分析具有必要性。通过财务状况的分析发现，

哈药股份财务状况较差，而且受行业政策以及外部环境波动影响大，所以分析

其财务弹性具有必要性。 

（2）在研究期内哈药股份财务弹性先增大后减小。根据因子分析法构建的

财务弹性评价指标体系计算结果可知，2012-2016 年是财务弹性的上升阶段，

这段时间储备了一定的财务弹性，2016 年之后财务弹性开始连年下降，在波诡

云谲的市场中，哈药股份应对风险、抓住最佳投资时间的能力较弱。 

（3）从具体指标来看，对哈药股份财务弹性影响较大的指标有：现金余量

资产比现金持有量资产比、资产负债率。从公因子角度来看，现金流量因子最

重要。鉴于这个原因，企业首先应该从增加现金留存量方面来入手优化。 

（4）哈药股份财务弹性的储备建议。经过分析，发现哈药股份存在现金持

有不足以及外部融资困难的问题。分别从提高现金持有量、降低企业负债水平

和优化企业负债结构三个方面对哈药股份储备财务弹性提出建议，同时为同行

业企业给予启示。  

在医药业不断革新的情况下，合理保持财务弹性对企业立足市场很关键。

因而，本文对哈药股份的财务弹性深入的探讨，对同行业企业具有一定的借鉴

作用。所以，公司应该尽力改变思维，多注意企业目前的财务弹性水平，对财
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务资源进行科学的分配，要对与之有关的各项工作进行不断的提高和改善，要

在接纳外界的改变的过程中，积极地去适应和去回应这些改变，从而获得更大

的竞争优势，让公司获得更多的发展机会。 

6.2 展望 

本文对哈药股份的财务弹性的现状及财务弹性进行了深入的分析，尽管本

文有着一些局限性和缺陷，但是对于对财务弹性进行了深入研究，在一定程度

上拓展了已有的研究领域，充实了这方面的研究成果。在对国内外有关文献进

行了分析与梳理后，本文对财务弹性的研究提出了如下展望： 

（１）因为难以对非财务因素进行定量，所以在计算财务弹性的时候，主

要考虑了财务因素的影响。然而，非财务因素对财务弹性的作用仍然无法被忽

视，在某种程度上存在片面性。所以，在之后的研究中，应当思考怎样才能对

非财务因素进行一个比较理性的定量，从而进一步地对其进行改进和完善财务

弹性评价指标体系。 

（２）企业维持财务弹性需要付出一些代价，其中包括增加的机会成本和

丧失税收庇护效应等。要想维持财务弹性，就要兼顾到成本与效益，所以对于

这一问题的研究还需要学术界进一步的探讨。 
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