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来自经济新常态背景下的经验证据
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摘   要:采用2012—2015年沪深A股上市公司面板数据,通过优化后的OPSW 模型分析了

财务柔性政策对企业创新效率的影响。研究表明:财务柔性政策可利用其既有的诸如低成本获取

财务资金等能力的发挥,显著地提升了企业的创新效率;区分具体财务柔性政策后,发现综合财务

柔性政策相较于现金和负债柔性政策而言,更为显著地提升了企业创新效率;在市场化程度因素

作用下,高(低)市场化程度地区企业采用“高现高负(高现低负)”配比型综合柔性政策更具提升

优势。
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Abstract:UsingthepaneldataofShanghaiandShenzhenA-sharelistedcompanies
from2012to2015,theeffectofenterprises’financialflexiblepoliciesoninnovation
efficiencyisanalyzedwiththeoptimizedOPSW model.Theresultsshowthat
financialflexiblepoliciescouldmakeuseoftheexistinglow-costaccesstofinancial
capitalssoastopromotetheefficiencyofinnovation.Byfurtherdistinguishing
differentfinancialflexiblepolicies,itisfoundthatthecomprehensivefinancial
flexible policyimproves enterprises’innovation efficiency more significantly
compared with cash andindebtedflexible policies.Undertheinfluence of
marketizationfactors,enterprisesintheregions of high (low)degree of
marketizationthatadopt“highcashhighdebt(highcashlowdebt)”ratiohave
moreadvantagethantakingcomprehensiveflexiblepolicies.
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一、问题的提出

经济新常态背景下,一方面经济增速换档及

质量型、差异化的市场竞争使得企业经营环境日

益复杂,另一方面以要素驱动、投资驱动转向创新

驱动的微观结构调整凸显了企业原有发展模式的

不相适宜,如何确保企业顺利实现由过去30多年

粗放型的“外延式发展”转向以质量创新为核心的

“内涵式发展”已成为理论界和实务界所共同关心

的话题。所谓经济新常态,指经济运行状态由不

正常修正至正常的过程,有别于传统经济波动所

具有的周期性自愈功能,此轮经济新常态的恢复

有赖于中长期结构性技术因素的优化,即建立起

以企业为主体、市场为导向的技术创新体系[1]。
这是因为,根据新增长理论中的潜在增长观点可

知,过去多年我国依赖资金和人力等传统生产资

料的大量投入并结合宽松的外部技术引进,实现

了多年的经济高速增长。然而,现阶段技术差距

的缩小及国外新技术限制性出口等难题,造成我

国自主创新仍未有重大突破的前提下,经济运行

的潜在增长率下滑就成为必然趋势[2]。数据表

明,截至2015年12月我国规模以上工业企业利

润总额已连续10个月负增长,工业生产者出厂价

格(PPI)也出现连续多月的下滑,与此相反的是,
同期的研发支出却呈稳步上升的趋势,究其原因

发现正是企业充分利用了诸如内部预防性资金储

备、银行授信及负债性融资等各种财务柔性政策

在企业增扩自主研发投入中发挥出重要作用[3]。
那么现阶段财务柔性政策的使用在帮助企业增加

研发支出的同时能否带来企业创新效率的提升?
不同的财务柔性政策对企业创新效率的影响效应

是否相同或存有何种差异? 这些都将是本文研究

的重要问题。
创新效率作为创新投入要素的成果转化体

现,其转化效率的高低直接决定着企业能否获得

竞争优势,围绕企业创新效率的推动因素和评测

方法的研究,一直以来都是学术界所关注的热点。
首先,关于企业创新效率的推动因素方面,诸多学

者从企业规模、所有制结构、战略联盟或研发合

作、产业集群、政府干预或财政补贴、市场竞争等

方面开展了丰富的研究[45]。然而,现有研究却

忽视了企业采取的诸如财务柔性政策等内部预防

性资金措施对创新效率所产生的更为显著的影

响。作为融资约束理论成立的前提条件,财务柔

性被认为是一种能低成本地实现企业现金流入与

流出相匹配的能力,即通过资本结构的优化以较

低的交易成本和机会成本来为企业活动提供资

金,具体地将使用包括现金柔性、负债柔性、综合

柔性等财务柔性政策,以缓冲或预防不确定性冲

击而造成的财务风险[6]。特别在经济新常态时

期,随着市场贸易保护主义的蔓延及全球生产格

局的再调整,财务柔性政策的目标更多地强调对

机会的利用能力和创新的培养能力等内容,以帮

助企业转为“由内而外”的创新驱动发展模式[7],
这对现阶段企业提升自主创新效率而言无异于

“济困解危”。其次,对企业创新效率的评测方法

研究,学者们采用单一型指标诸如专利或新产品

数量等作为创新效率的体现,或采用综合型指标

诸如选取经费筹集总额、研发人员数量等作为投

入指标,选取新产品销售总额、专利数量等作为产

出指标,再由投入产出比测算创新效率[5,8]。然

而,本文为了避免评测指标由于量纲选取差异而

难以归总,故采用DEA数据包络分析法来评估

创新效率。
本文对现有研究的贡献在于:首先,本文选择

以财务柔性政策的视角探究对企业创新效率的影

响,拓宽企业创新效率推动因素领域的研究范畴,
较好地将资本筹集理论与企业创新理论相融合;
其次,现有文献大都仅考察单一财务柔性政策对

企业创新效率的影响,本文的研究既丰富了现有

财务柔性政策与企业行为的相关文献,也为不同

柔性资金在创新活动中发挥的效应差异提供实证

证据;最后,本文选择我国经济新常态时期的经验

数据来获得契合当前背景的研究结论,以期为新

常态下我国企业的转型升级提供适宜的资金配置

建议。

二、理论分析与研究假设

1.财务柔性政策对创新活动中融资成本和

调整成本的“抑制作用”
从创新活动的成本视角来看,创新活动因自

身的高度不确定性而具有高融资成本和高调整成

本等特征[9],这是由于,一方面创新活动作为企业

竞争力获取的重要途径,具有极高的机密性,为防

止信息泄露,企业会刻意隐瞒或较少公开那些会

引致投资热捧的核心资料。此外,创新活动的产
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出大都形成无形资产,诸如科研人员的人力资本

和产品附加值等,且在出现财务风险时的担保价

值几乎为零。因此,创新活动的融资市场已形成

“柠檬市场”格局,外部投资者往往要求更高的风

险溢价,进而推高了创新活动的融资成本;另一方

面,创新活动的支出主要包括材料设备和科研人

员薪酬等,从而使得创新投入存在一定的刚性支

出,任何形式的中断而造成的人员流失和设备闲

置等都将给企业造成巨大损失,因而,创新活动也

具有很高的调整成本。综上要求创新活动的资金

供给需保持一定的充足性和连续性,以共同抑制

融资成本和调整成本的高涨。
诚然可知,企业创新效率取决于创新投入和

产出间的关系,低投入高产出则会带来创新效率

的提升,因此,我们有理由认为采用财务柔性政策

的企业可更加显著地提升创新效率。一方面,融
资成本和调整成本共同构成了企业的创新成本,
这不仅要求企业具有充足的自有资金供给,还需

总资金供给具有一定的持续性,才能抑制创新成

本的高涨。根据财务柔性获取途径可知,储备财

务柔性无外乎通过营运剩余资金积累及现金等价

物置换等方式的现金柔性政策;通过当期低财务

杠杆以预留未来借款能力的负债柔性政策;通过

同时增持现金及低财务杠杆使用的综合柔性政

策[1011],这样既保证了企业拥有充足的低成本自

有资金,也确保其具备与信贷机构讨价还价以压

低成本的能力。此外,对于资金采用的柔性管理

模式,也确保了决策者会审时度势地制定和优化

资金管控政策,保障资金供给的持续性[7]。另一

方面,创新活动的产出质量在很大程度上取决于

研发人员的科研能力和努力程度[9],这也印证了

诸如湖北省可将高达70%的创新总投入用于支

付研发人员的薪酬和福利的有关规定。由此可

知,采用财务柔性政策的企业会获得更多的可支

配资金,这不仅可用于聘请高水平的科研人员,保
障创新活动的有效开展和既定产出质量,还能进

一步地通过优越的科研环境和丰富的激励措施

等,激发科研人员的工作效率和积极性,提升创新

活动产出达到更高的质量水平。综合来看,企业

运用财务柔性政策不仅能抑制创新活动的成本,
还能相应地确保和提升创新产出质量。基于上述

分析,本文提出假设1:相较于对照组企业①而言,
财务柔性政策企业可以更加显著地提升企业的创

新效率。

2.不同财务柔性政策在创新活动中的成本、
监督与风险效应差异

通过上文分析已知财务柔性企业能更显著地

提升创新效率,本文继续考察各具体柔性政策在

此过程中产生的效应差异。根据成本效益最优原

则可知,理性的决策者在甄选最优柔性资金方案

时,会综合考虑不同柔性资金所带来的成本、监督

和风险等效应:首先,资金作为创新活动开展和运

行过程中投入最多的生产要素,决策者会尽可能

多地压缩该部分的使用成本;其次,理性的决策者

会对创新活动所融资金的使用进行必要的监督,
通过规避资金的无效使用来更好地协助创新目标

的实现;最后,创新活动的资金需求特征是要保持

一定的充足性和持续性,如果资金供给和需求间

存在缺口(风险),这势必将对创新活动的开展造

成不利影响。因此,决策者会利用好这三个维度

的综合效应,来实现创新效率的提高,即确保创新

资金的低成本、高监督和低风险。
综合已有财务柔性的相关研究可知,现阶段

我国企业仍主要采用现金柔性政策、负债柔性政

策及综合柔性政策等几类财务柔性政策[1011]。
根据柔性资金的成本、监督和风险效应情况可知:

①现金柔性(S1)所获资金主要源于生产经营活

动的收益累积。从成本效应角度看,企业若要获

得现金柔性必然持有超出行业平均水平的现金

量,然而这容易诱发管理者机会主义行为,从而产

生一定程度的代理成本(C1);从监督效应角度

看,理性的管理者会严格地监管内部资金的使用,
既要保证创新活动的有序推进也向股东传递其个

人能力强的信号(M1);从风险效应角度看,事实

上仅靠内部现金积累很难满足创新活动的资金需

求,根据国泰安数据显示我国企业研发所投资金

中自有资金占比仅为10%左右(R1)。②负债柔

性(S2)所获资金源于信贷市场债权人有偿提供。
从成本效应角度看,企业获得此类资金需要支付

一定量的利息(C2);从监督效应角度看,理性的

管理者会严格监管这部分资金的使用,既保证借

得的本金和利息能按时偿还,也能为企业后续的
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① 本文将“对照组企业”定义为除财务柔性政策企业之外的其他企业,即剔除现金柔性政策企业组、负债柔性政策企业组和综合柔

性政策企业组后的剩余企业样本组。



再融资作信用背书(M2);从风险效应角度看,通
过信贷市场筹款基本可满足创新活动的资金量需

求,但存在的时效性问题会造成一定风险(R2)。

③综合柔性(S3)作为现金柔性和负债柔性的组

合体,其成本取决于两类柔性资金的配比(C3),
理性管理者的监督力较之前述仍相同(M3),资金

量的缺口及供给连续性等问题都能得以很好解决

(R3)。对比各柔性政策的综合效应可得:S1-S3
=C1M1R1 -C3M3R3、S2 -S3 =C2M2R2 -
C3M3R3,其中α、β分别为综合柔性中现金和负债

柔性的组成比例,且0<α<1,0<β<1,C3=αC1
+βC2,则 S1 -S3 = (M1R1 -αM3R3)C1 -

βC2M3R3、S2 -S3 = (M2R2 -βM3R3)C2 -
αC1M3R3。据上文分析已知,一方面决策者出于

创新项目推进和自身利益追逐等,会对各类柔性

资金予以同等的监督执行力,即 M1=M2=M3;
另一方面,综合柔性资金来源全面涵盖了企业全

部可融渠道,因而无论在资金需求量还是时效性

等方面都能满足创新活动资金供给要求,也正如

研究发现综合柔性政策相较于现金或负债柔性政

策而言,能更显著地规避财务困境的发生,即综合

柔性政策发生资金缺口的概率微乎其微(R3≈
0)[6,1112],则有S1>S3、S2>S3,故可知理性的决

策者在甄选创新资金来源方案时,鉴于综合财务

柔性的总效应优势会优先选择,以此更显著地实

现创新效率的提升。基于上述分析,本文提出假

设2:相较于现金柔性和负债柔性政策而言,综合

柔性政策可以更显著地提升企业创新效率。

三、研究设计

1.样本选择与数据来源

我国经济新常态是以GDP增长率自2012年

起降至7%~8%为标志[13],鉴于此,本文选择

2012-2015年沪深A股上市公司为研究样本,使

用2011年数据仅作为财务柔性企业确认样本。
为了满足面板分析的要求,使结论更具说服力,本
文对样本作如下筛选:①剔除金融类行业的公司

样本;②剔除ST和*ST类公司样本;③剔除全

部特征变量数据缺失的样本,部分缺失的使用样

本平均值进行补充。据此获得对照组企业1016
家共4064个观测值;财务柔性企业688家共

2752个观测值,其中现金柔性企业568家共2272
个观测值、负债柔性企业568家共2272个观测

值、综合柔性企业180家共720个观测值,并对连

续变量进行1%和99%分位数上的 Winsorize处

理。数据来源于国泰安CSMAR数据库、中经网

统计数据库等,使用Stata11.2数据分析软件

处理。

2.变量定义

(1)财务柔性(Dummy)。借鉴曾爱民等学

者采用的度量方法[6,11]:一是现金柔性(CF),选
取现金持有量位于样本公司前30%判定为现金

柔性企业,其余为对照组企业;二是负债柔性

(DFF),选取财务杠杆率位于样本公司后30%判

定为负债柔性企业,其余为对照组企业;三是综合

柔性(CDF),选取现金持有量位于样本公司前

30%且财务杠杆率位于后30%判定为综合柔性

企业,其余为对照组企业,并对综合柔性企业组作

进一步细分,即按照现金持有量和财务杠杆率的

排序,划分出“高现高负、高现低负、低现高负、低
现低负”等四类综合柔性企业样本组。

(2)创新效率(TFP)。现有企业创新效率指

标主要通过创新投入与产出的比值来测度,但是

学者们大都忽视了全要素生产的存在及融合可行

性等 问 题[14],因 此,本 文 采 用 基 于 DEA 的

Malmquist指数法,通过投入产出距离函数定义

全要素生产效率,能更好地对多投入、多产出的复

杂系统的创新效率进行测度。根据Farew修正

的M 指数模型[15]如下:

M0(Xt+1,Yt+1,Xt,Yt=
dt
0(Xt+1,Yt+1)

dt+1
0 (Xt+1,Yt+1

é

ë
êê

ù

û
úú)×

dt
0(Xt,Yt)

dt+1
0 (Xt,Yt1

é

ë
êê

ù

û
úú) ×

dt+1
0 (Xt+1,Yt+1)
dt
0(Xt,Yt)

=TC×EF (1)

式(1)中的EF可进一步分解为PE(纯技术效率 指数)和SC(规模效率指数),表达式为:

dt+1
0 (Xt+1,Yt+1)
dt
0(Xt,Yt)

=
dt+1
0 (Xt+1,Yt+1/VRS)
dt
0(Xt,Yt/VRS)

×
dt+1
0 (Xt+1,Yt+1/CRS)

dt+1
0 (Xt+1,Yt+1/VRS)

×
dt
0(Xt,Yt/VRS)

dt
0(Xt,Yt/CRS

é

ë
êê

ù

û
úú)=PE×SC

(2)
其中,若PE>1,则表示纯技术效率得到提高;反
之,表示没有得到提高。SC>1,表示逐渐趋于最

佳规模;反之,表示离最佳规模越来越远。最终得

出创新效率的表达式为:TFP=TC×PE×SC。
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本文借鉴已有学者做法[16]提出如表1所示的创

新投入和产出度量指标,并使用DEAP2.1求解

创新效率(TFP)的数值。

表1 创新效率变量定义表

变量类型 变量含义 变   量   度   量

投入指标

研发人员强度 研发人员总人数/非研发人员总数

人员专业性强度 本科以上学历研发人员总数/研发人员总数

创新资金强度 研发投入资金总额/营业收入

产出指标

专利申请数量 发明专利、实用新型、外观设计等申请总量的自然对数

技术资产比率 无形资金变动额/期末总资产

新产品销售 新产品销售收入总额的自然对数

  (3)经济新常态的情境变量(Macro)。经济

新常态背景下,我国经济形势已形成诸如经济增

速放缓、生产成本稳步上升等“常态化”的运行特

征,因此,企业不得不调整原先的经营策略以适应

新常态的环境要求。本文将在模型中引入情境变

量,以更好地模拟环境特征来提升结论准确性,借
鉴学者们已有研究的做法,选取国内生产总值增

长率(GRGDP)、“克强指数”(KQI)[17]来分别作

为新常态的情景变量。

3.模型构建

为检验财务柔性政策对企业创新效率的影

响,本文借鉴 OPSW 模型并引入宏观经济变量

(Macro)以更好地模拟出新常态经济情境。最终

建立如下回归模型:

TFP=f(Macro,Dummy,Dummy×
Macro,ControlVariables)+ε (3)

其中,TFP为被解释变量,衡量企业创新效率;解
释变量Dummy为财务柔性政策的哑变量,在检

验假设1中财务柔性政策企业为1、对照企业组

为0,在检验假设2中则具体化为现金柔性政策

(CF)、负 债 柔 性 政 策(DFF)和 综 合 柔 性 政 策

(CDF)。具体指标度量如表2所示。

表2 回归模型变量定义表

变 量 变量含义 变   量   度   量

TFP 创新效率 创新投入/创新产出

GRGDP 国内生产总值增长率 GDP年增长率

KQI 克强指数 银行贷款总额、工业用电、铁路货运构成

Dummy 财务柔性政策 哑变量,财务柔性企业组取1、对照组为0
CF 现金柔性政策 现金持有量的前30%确认为1,否则为0
DFF 负债柔性政策 有息负债占总负债比率的后30%确认为1,否则为0
CDF 综合柔性政策 同时采用现金和负债柔性政策确认为1,否则为0

Size 公司规模 总资产的自然对数

Herf 股权集中度 前五大股东持股比例平方和

TobinQ 成长性 市场价值/期末总资产

Wage 技术人员薪酬 技术人员所获货币薪酬总额的自然对数

四、实证研究结果与分析

1.描述性统计分析

表3报告了各变量在财务柔性企业组和对照

企业组样本的描述性统计情况。从中可看出,创
新效率(TFP)在财务柔性企业组均值2.383、标
准差1.489,相比较对照企业组均值而言具有更

好的创新效率表现,并且数据分布更为均匀;企业

规模(Size)在财务柔性企业组均值11.432低于

对照企业组均值18.542,这可能是由于大型企业

“规模效应”的存在使其留存收益或外部融资更为

充沛、便捷所致;技术人员薪酬(Wage)在财务柔

性企 业 组 均 值 0.738 高 于 对 照 企 业 组 均 值

0.587,表明财务柔性企业已更多地使用高薪等激

励方式来提升员工积极性。其余变量的标准差整

体较低,样本数据分布均匀,无异常值出现。
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表3 模型主变量的描述性统计表

变 量
财务柔性企业组(Dummy=1)

平均值 标准差 最小值 最大值

对照企业组(Dummy=0)
平均值 标准差 最小值 最大值

TFP 2.383 1.489 0.034 4.407 1.672 2.343 -1.385 3.231
GRGDP 0.075 0.002 0.073 0.077 0.075 0.002 0.073 0.077
KQI 12.524 0.273 12.38 12.733 12.524 0.273 12.38 12.733
Size 11.432 0.229 0.924 13.653 18.542 1.532 2.842 29.909
Herf 0.209 0.133 0.003 0.722 0.174 0.123 0.002 0.759
TobinQ 4.352 1.538 0.588 8.55 2.764 2.543 0.423 7.345
Wage 0.738 0.323 0.323 1.237 0.587 0.928 0.082 0.783

  2.财务柔性政策的运用对企业创新效率的

影响

本文首先通过面板固定效应模型①考察财务

柔性政策的运用对企业创新效率的影响,为避免

可能引起的多重共线性问题,将分别引入经济新

常态的情境变量进行回归,相关结果如表4所示。
从中可看出,经济新常态的情境变量(Macro)采
用克强指数(KQI)相对比GDP增长率的回归结

果更加显著,验证了克强指数衡量中国经济环境

的优越性;综合全样本中财务柔性虚拟变量、经济

新常态情境变量及两者交乘项的回归结果,可知

财务柔性政策在经济新常态时期下能够显著地提

升创新效率,假设1据此得证。此外,根据技术人

员薪酬(Wage)在各组的回归结果,可知财务柔性

企业已经意识到技术人员对企业创新活动的正向

贡献作用,因此,采用了更高的薪酬激励措施来提

升员工工作的效率和积极性。

表4 财务柔性政策运用对创新效率的影响

变 量
全 样 本

GRGDP KQI

对照组企业样本

GRGDP KQI

财务柔性企业样本

GRGDP KQI

Macro 0.033* 0.204** 0.290* 0.518* 0.976* 0.155**
(0.896) (1.548) (0.513) (0.487) (0.772) (1.047)

Dummy 0.049 0.058* — — 0.101 0.122*
(0.217) (0.328) — — (0.224) (0.587)

Dummy*Macro 0.037** 0.042** — — 0.118** 0.151***
(1.822) (1.847) — — (0.947) (1.722)

Size 0.116* 0.196* -0.124* -0.133* 0.174* 0.134**
(0.772) (0.522) (-0.772) (-0.780) (0.764) (0.833)

Herf 0.059* 0.072 0.054** 0.074** 0.034* 0.084
(0.672) (0.259) (1.332) (1.265) (0.442) (0.679)

TobinQ 0.088** 0.102* 0.022 0.053* 0.098*** 0.169***
(1.444) (0.398) (0.254) (0.354) (1.545) (1.773)

Wage 0.236** 0.266** 0.583* 0.673** 0.886*** 0.921***
(1.283) (1.787) (0.478) (0.984) (1.732) (1.928)

常数项 0.121** 0.121** -0.128* -0.126*** 0.593** 0.639**
(1.118) (1.269) (-0.821) (-1.745) (1.194) (1.201)

观测值 6816 6816 2752 2752 4064 4064
R2 0.134 0.174 0.022 0.031 0.121 0.155 
F 17.885 19.532 10.488 11.187 15.279 17.339

注:*、**、***分别代表在0.1、0.05、0.01水平(双侧)上显著相关,下同。

  3.不同财务柔性政策的运用对企业创新效

率的影响差异

为检验不同财务柔性政策对企业创新效率的

影响差异,本文将样本细分为现金柔性(CF)、负

债柔性(DFF)和综合柔性(CDF)组,回归结果如

表5所示。从表5中财务柔性虚拟变量、经济新

常态情境变量及两者交乘项的回归结果发现,无
论在GRGDP还是 KQI情境变量下综合柔性政
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策组(CDF)都表现出更高的显著性,表明综合柔

性政策在经济新常态时期下能更显著地提升创新

效率,假设2据此得证;对比成长性(TobinQ)在

各组的回归结果,凸显出经济新常态下高成长型

企业无法完全依赖自有资金进行创新活动的

现实。

表5 不同财务柔性政策对创新效率的影响

变 量
GRGDP情境

CF DFF CDF
KQI情境

CF DFF CDF

Macro 0.223** 0.184* 0.263*** 0.699* 0.708* 1.038**
(1.793) (1.022) (2.012) (1.058) (1.168) (1.634)

Dummy 0.072 0.069 0.078* 0.622 0.633 0.873*
(0.997) (0.843) (1.003) (0.799) (0.801) (0.827)

Dummy*Macro 0.356** 0.059 0.257*** 0.693* 0.712* 1.349**
(1.992) (0.502) (2.011) (1.016) (1.278) (1.836)

Size 0.015** 0.009 0.018** 0.026 0.031* 0.035**
(1.788) (0.465) (1.602) (0.717) (1.223) (1.883)

Herf 0.076** 0.071** 0.078** 0.096 0.118** 0.135**
(1.997) (1.647) (1.753) (0.736) (1.744) (1.875)

TobinQ 0.014* 0.018** 0.021** 0.028* 0.032** 0.033**
(1.648) (1.793) (1.902) (0.909) (1.522) (1.565)

Wage 0.099* 0.194* 0.234** 0.221* 0.232** 0.379**
(1.686) (1.177) (1.873) (1.020) (1.797) (1.972)

常数项 0.342*** 0.303*** 0.355*** 0.297*** 0.473** 0.589***
(2.109) (2.013) (2.227) (2.238) (2.497) (3.001)

观测值 2272 2272 720 2272 2272 720
R2 0.178 0.236 0.342  0.152 0.384 0.439 
F 25.512 33.057 38.792 27.637 42.023 41.893

  4.综合财务柔性政策对创新效率的影响

综合柔性政策作为现金柔性和负债柔性的组

合体,两者间的何种配比结构能发挥出最佳效应?
为此,本文按现金持有量和财务杠杆率的排序,划
分出“高现高负、高现低负、低现高负、低现低负”

等综合柔性子样本组,并采用能更好模拟环境特

征的克强指数(KQI)作为情景变量,然而实证结

果显示各子样本间并无显著差异,再区分公司所

属地区的市场化程度后,实证结果出现明显不同

如表6所示。

表6 不同程度市场化地区下各类综合柔性对创新效率的影响

变 量
高市场化程度样本

高现高负 高现低负 低现高负 低现低负

低市场化程度样本

高现高负 高现低负 低现高负 低现低负

KQI 0.982*** 0.793** 0.428* 0.638* 0.824** 1.023*** 0.592* 0.485*
(1.645) (1.092) (0.672) (0.726) (0.903) (1.112) (0.601) (0.546)

Dummy 0.602* 0.573 0.328 0.599 0.437 0.638* 0.372 0.363
(0.439) (0.312) (0.228) (0.401) (0.358) (0.523) (0.343) (0.322)

Dummy*KQI 0.946*** 0.703** 0.493* 0.483* 0.889** 0.938*** 0.616* 0.784**
(1.593) (0.992) (0.603) (0.584) (0.912) (0.956) (0.652) (0.987)

Size 0.663** 0.629* 0.382* 0.496* 0.476* 0.502* 0.468* 0.465*
(0.736) (0.528) (0.623) (0.602) (0.606) (0.615) (0.552) (0.533)

Herf 0.428** 0.432* 0.459* 0.419** 0.439** 0.502** 0.397* 0.382*
(0.608) (0.722) (0.599) (0.927) (0.933) (0.874) (0.583) (0.536)

TobinQ 0.547** 0.496* 0.449** 0.519* 0.415* 0.493* 0.408* 0.409*
(0.879) (0.659) (0.896) (0.692) (0.599) (0.634) (0.599) (0.558)

Wage 0.990** 0.877* 0.875** 0.693 0.883** 1.056*** 0.786** 0.759**
(1.002) (0.712) (0.901) (0.467) (0.916) (0.934) (0.889) (0.822)

常数项 1.012*** 0.759** 0.873*** 0.847** 1.092*** 1.168*** 0.883*** 0.882**
(1.724) (1.023) (1.223) (1.119) (1.166) (1.189) (1.059) (1.028)

观测值 180 126 66 120 156 198 90 132
R2 0.079  0.082 0.053 0.078 0.032 0.075 0.046 0.028 
F 17.483 12.79 13.132 12.634 11.579 12.023 11.392 10.297

24 东北大学学报(社会科学版)             第20卷



从中可看出,在高市场化程度地区的企业中,采取

“高现高负”配比型综合柔性政策能更显著地提升

创新效率,这可能是由于高市场化程度地区企业

具有更丰富的信贷资源,且当期的负债经营有利

于扩大经营规模以获取更多创新资金;在低市场

化程度地区的企业中,采取“高现低负”配比型综

合柔性政策更具优势。综合两类地区回归结果可

看出,高现金持有对于任何地区企业的创新效率

都有正向贡献,而财务杠杆率则需按地区差异来

调整以充足发挥其应有的创新促进效应。

5.稳健性检验

为进一步佐证本文研究结论的可信度,本文

进行了如下的稳健性检验:①使用新的度量方法

来衡量企业创新效率,即采用人均专利拥有量作

为创新产出、研发投入作为创新投入[18];②模型

中引入诸如董事会规模等公司治理方面的控制变

量。重复上述检验步骤,发现除个别控制变量显

著性有所改变外,其余变量回归结果并无明显变

化,文章所提假设依然得证。

五、研究结论与政策建议

本文从资本供给角度出发,研究财务柔性政

策对企业创新效率的影响问题。研究发现:①财

务柔性政策通过其既有的低成本获取财务资金等

能力的发挥,有助于落实对研发人员的激励方案

以提升产出质量,从而为企业创新效率的提升奠

定基础。②综合财务柔性政策相较于现金和负债

柔性政策而言,能更显著地提升企业创新效率。

③高市场化程度地区企业采用“高现高负”配比型

综合柔性政策能更显著提升企业创新效率;低市

场化程度地区企业采取“高现低负”配比型综合柔

性政策则更具优势。
本文的研究结论具有如下指导意见:①新常态

时期要求企业应具有柔性管理自身资源的能力以

满足市场对技术创新的要求,诸如调整财务资源的

战略配置以助于更多新技术的研发等。②在当前

经济下行压力大、市场竞争加剧的形势下,企业应

尽量选择综合财务柔性政策以保障创新活动资金

供给的充足和可持续。③企业若处于高市场化程

度地区,应更多地采用“高现高负”配比型综合柔性

政策;若处于低市场化程度地区,应更多地采用“高
现低负”配比型综合柔性政策,从而可显著提升企

业的创新效率。④企业应在固定资产和人力资源

等方面合理分配资金供给,通过丰富的员工激励措

施以帮助创新活动的产出质量获得提高。
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