
World Economic Research 世界经济探索, 2026, 15(4), 511-520 
Published Online August 2026 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/wer 
https://doi.org/10.12677/wer.2026.154052 

文章引用: 娜奥米, 李霁友. 财务柔性影响高新技术企业创新绩效的理论分析[J]. 世界经济探索, 2026, 15(4): 511-520.  
DOI: 10.12677/wer.2026.154052 

 
 

财务柔性影响高新技术企业创新绩效的 
理论分析 
娜奥米，李霁友 

东华大学旭日经济与管理学院，上海 
 
收稿日期：2026年6月6日；录用日期：2026年6月15日；发布日期：2026年8月5日 

 
 

 
摘  要 

高新技术企业创新活动具有高投入、高风险、长周期、高信息不对称的典型特征，普遍存在着严重的融

资约束以及研发投资中断风险。财务柔性是企业用较低的成本获得和调动财务资源、应对不确定性、把

握投资机会的能力，是企业持续创新的财务条件。文章在系统界定财务柔性与创新绩效内涵的基础上，

结合国内外的相关文献，从融资约束理论、信息不对称理论、实物期权理论、组织冗余理论、委托代理

理论等角度出发，提出财务柔性对创新绩效有“缓冲”和“赋能”两种作用机制。在此基础上，研究进

一步构建经济学模型加以刻画：研发投资模型表明，财务柔性对研发投资的边际促进作用介于0和1之间，

且随着融资约束程度的加大而增大，因而在信息不对称程度较高的高新技术企业中表现更为显著；最优

柔性模型显示，由于持有成本和自由现金流代理成本的限制，财务柔性与创新绩效之间呈现倒U型关系，

随着公司治理水平提高而扩大最优储备区间。因此，文章从企业动态适度储备、治理约束加强和外部融

资生态改善这三个方面提出政策建议。 
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Abstract 
The innovation activities of high-tech enterprises are characterized by high investment, high risk, long 
cycles, and severe information asymmetry, which expose them to tight financing constraints and the 
risk of R&D interruption. As the ability to obtain and mobilize financial resources at low cost to cope 
with uncertainty and seize investment opportunities, financial flexibility becomes a key financial 
condition supporting sustained innovation. Building on a clarification of the connotations of finan-
cial flexibility and innovation performance and a review of the literature, this paper integrates financ-
ing-constraint theory, information-asymmetry theory, real-options theory, organizational-slack the-
ory, and agency theory to reveal a “buffering” and “empowering” dual mechanism. On this basis, the 
study further constructs economic models for characterization: an R&D investment model shows that 
the marginal effect of financial flexibility on R&D investment lies between 0 and 1 and increases with 
the severity of financing constraints, hence being more pronounced for high-tech firms; an optimal-
flexibility model shows that, constrained by holding costs and free-cash-flow agency costs, the relation-
ship between financial flexibility and innovation performance is inverted-U-shaped, with an optimal 
reserve interval that widens as corporate governance improves. Accordingly, the paper offers policy 
recommendations from three dimensions: dynamic and moderate reserve management by enterprises, 
strengthening of governance constraints, and improvement of the external financing ecosystem. 
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1. 引言 

创新是推动发展的第一动力，高新技术企业是国家创新体系的重要承载者，它的创新能力同产业转

型和经济发展质量成色有密切联系。但是高新技术企业创新活动的投入强度大、产出不确定性强、回报

周期长、研发资产不能抵押等特点同一般企业不同[1]。一方面需要企业不断地、稳定地投入资金来维持

研发链条的连续性，另一方面由于信息不对称严重，很难低成本地获得外部融资。许多研究发现融资约

束是导致企业创新能力不足的主要原因，会对企业的研发投入以及创新成果造成很大的影响[2] [3]。因此，

高新技术企业普遍存在的现实困境就是“创新需要钱、创新难融钱”。外部融资环境的不确定性加大了

企业依靠自身财务资源储备来抵御冲击、保证研发投入稳定性的能力。从现实背景看，高新技术企业已

成为中国创新驱动发展的核心力量。国家统计局数据显示，2023 年高新技术企业数量达 46.3 万家 1；2023
年全国研究与试验发展(R&D)经费支出 33357.1 亿元，与国内生产总值之比(研发强度)达到 2.65%，其中

企业研发经费占全社会比重达 77.7%，是名副其实的研发投入主体 2。然而，高强度的研发投入也意味着

高强度的资金需求：高新技术企业研发支出占营业收入的比重普遍显著高于传统企业，且研发资产以专

利、人力资本等无形资产为主，难以作为抵押物获得银行信贷。规模扩张与投入强度提升的背后，是日

益突出的资金来源与研发连续性之间的张力。 
 

1数据来源：https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202408/t20240831_1956157.html 
2数据来源：https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202410/t20241002_1956810.html 
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财务柔性(Financial Flexibility)正是企业应对上述困境的重要财务能力。它指的是企业用较低的成本

去获取和调动财务资源，从而应对未来不确定性冲击、把握有价值的投资机会的能力。财务柔性的企业，

在外部融资环境变坏的时候可以动用内部资金储备和闲置负债来维持企业的运营，不会因为资金链断裂

而被迫减少或者停止研发项目。已有研究已经开始关注财务柔性的创新效应，王文华和毛月仙(2020) [1]
认为财务柔性可以提高企业的动态能力进而促进企业的创新绩效，顾海峰和张小洁(2024) [2]认为财务柔

性、ESG 表现和创新绩效之间存在协同效应，孔德议和许安心(2020) [3]从管理决断权的角度出发，认为

财务柔性会与技术创新产生联系。这些研究给认识财务柔性创新价值打下了基础。 
但是现有的文献还存在着三个不足之处，第一，大多关注于财务柔性对创新绩效的“是否影响”，

而对于它“怎样影响”的内在机理没有进行系统的理论梳理；第二，很少把财务柔性的功能同高新技术

企业创新活动的特殊性相匹配；第三，已有研究虽已注意到财务柔性与创新之间可能存在非线性关系，

却缺少一个同时纳入持有成本与代理成本、能够解析刻画其拐点与最优储备区间的形式化模型。实际上

财务柔性对创新的影响并不是一直正向的，组织冗余理论和委托代理理论都指出，过多的资源储备会导

致低效的投资。那么财务柔性怎样影响创新绩效？这种影响有没有最佳的区间和边界？哪些情境因素会

影响它的强弱、方向？ 
因此本文用规范分析和数理建模相结合的方法，在明确概念、整理文献的基础上，从多个理论角度

出发，对财务柔性影响高新技术企业创新绩效的作用机制进行分析，建立经济学模型来刻画其传导逻辑

和边界条件，最后提出对策建议。本文可能会有如下贡献，第一，把财务柔性研究集中在高新技术企业

上，突出创新活动特性与财务柔性功能之间内在的契合逻辑；第二，创建“缓冲–赋能”双机制架构，借

助研发投资模型和最优柔性模型来形式化表现财务柔性同创新绩效间的非线性联系；第三，从情境依赖

角度阐释财务柔性创新支持效应的边界情况，给差别化的财务管理操作赋予理论支撑。 

2. 概念界定、文献综述与理论基础 

2.1. 核心概念界定 

1) 财务柔性 
财务柔性的本质就是企业财务资源的“可调动性”和“适应性”，也就是企业在面对不确定因素的

时候能够灵活调配财务资源，平衡风险和机会的能力。从来源结构上看，财务柔性是由现金柔性、负债

柔性两部分组成，两者一起形成企业的财务弹性空间。需要注意的是，财务柔性并不是越多越好，过多

的现金囤积或者过低的杠杆都会导致资源闲置的机会成本增加，所以财务柔性包含着一种“适度储备”

的权衡逻辑。表 1 是财务柔性的两个构成维度的概括。 
 

Table 1. The Connotation and constituent dimensions of financial flexibility 
表 1. 财务柔性的内涵与构成维度 

维度 资源来源 内在逻辑 创新支持功能 

现金柔性 超额现金及现金等价物 “已有资源”的即时可用性 直接为研发“输血”， 
构成应对冲击的内部缓冲 

负债柔性 未被使用的负债能力(闲置举债空间) “潜在资源”的可获取性 保留低成本举债余地， 
构成创新的“备用融资额度” 

 
现金柔性关注的是存量储备，负债柔性关注的是增量的可得性，两者之间存在替代和互补的关系。 
从财务柔性的现实表现看，高新技术企业大多呈现出“高现金、低杠杆”的特征。已有统计显示，A

股高新技术类上市公司的平均现金持有水平(货币资金及交易性金融资产占总资产比重)普遍高于传统行
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业企业，而资产负债率相对较低，反映出这类企业为应对研发不确定性而主动保有的现金柔性与负债柔

性储备。这种“预防性”财务安排一方面为研发连续性提供了缓冲，另一方面也意味着资金闲置的机会

成本，恰好印证了财务柔性所内含的“适度储备”权衡逻辑。 
2) 创新绩效 
创新绩效是对企业创新活动效率和效果的综合评价，可以从创新投入(研发支出强度)、创新产出(专

利数量和质量、新产品销售收入占比)和创新效率(单位投入的创新产出)三个方面来刻画。对于高新技术

企业来说，创新绩效不但是企业自身的核心竞争力，也是企业享受税收优惠、保持资质认定的实质条件。 

2.2. 文献综述 

围绕财务因素对企业创新的影响，现有文献大体形成了三条研究主线。 
第一条规定融资约束会抑制创新。融资约束是创新的主要障碍，主要是因为研发活动具有无形性、

高风险和信息不对称，使得外部资金提供者不能很好地评估项目的价值，并且要求较高的风险溢价。根

据中国的实证研究发现，信贷约束会降低企业创新产出；Efthyvoulou 和 Vahter (2016) [4]以欧洲多个国家

为样本进一步发现，融资约束对于创新绩效的抑制作用具有明显的行业差异性；Sasidharan 等(2015) [5]对
印度制造业企业的研究也显示了融资约束会大大减少企业的研发投资。从动态的角度来说，Giebel 和 Kraft 
(2020) [6]发现金融危机期间银行信贷供给减少会直接抑制企业创新行为；García-Quevedo 等(2017) [7]发
现需求不确定、市场停滞会削弱预期收益进而抑制研发投入。Pellegrino 和 Savona (2017) [8]认为知识和

需求约束比资金约束更深层次地影响着创新。与旺盛的创新投入需求形成对照的是，科技型企业的外部

融资约束依然普遍。这类企业普遍存在轻资产、缺乏合格抵押物的困境，银行信贷的可得性相对有限。

从融资结构看，高新技术企业的研发资金仍高度依赖内部留存与自有资金，外部股权与债权融资的比重

和稳定性不足；尤其在信贷收缩或资本市场波动时期，外部融资的顺周期特征更为明显，企业研发投

入易随之波动甚至中断。这一现实凸显了企业依靠自身财务资源储备来平滑研发、抵御外部冲击的重

要性。 
第二条线索是缓解融资约束的外部途径。既然约束来自于信息不对称和融资渠道狭窄，改善信息环

境、拓宽融资来源就成为解决之道。研究表明，社会信任、社会资本可以降低交易成本和信息不对称来

缓解约束；政府研发补贴可以直接增加创新资金并起到信号的作用；投资者关注、投资者认知的提高会

改善企业外部融资条件；股票流动性增强、金融科技和数字化转型推进、知识网络嵌入等都会通过优化

资源配置、信息传递促进创新。这些研究都表明，外部制度和市场环境属于影响企业创新融资的外生因

素。 
第三条线索主要是对财务柔性等内部财务资源创新效应进行考察。与依靠外部条件不同，这条线索

突出的是企业自身的财务资源储备所起的能动作用。王先鹿和管淑妍(2022) [9]发现股权结构可以调节财

务柔性与实体企业创新绩效的关系；宫兴国等(2023) [10]又提出财务柔性可以正向调节战略差异度通过融

资约束影响创新绩效的途径。与此相联系的是刘亭立等(2023) [11]有关战略调整度的研究，认为企业战略

层面的灵活性也会影响创新绩效。但是组织冗余理论的发现表明，资源储备同创新投入之间并不是一条

直线，如果过多的储备资源被用作无谓的冗余，将会产生效率的浪费。 
综上所述，已有研究证明了融资约束对创新的抑制作用以及财务柔性的正向影响，但是还存在着两

个不足之处，一是大部分研究停留在了“是否影响”的实证检验上，并没有对财务柔性影响高新技术企

业创新绩效的内在机制进行系统的理论描述；二是虽有文献提及财务柔性影响的非线性特征，却缺乏一

个同时整合持有成本与代理成本、用以解释其拐点与最优区间的形式化模型。本文正是通过构建经济学

模型来刻画这一机制、弥补上述不足。 
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2.3. 理论基础 

本文的分析建立在相互关联的理论基础之上。 
融资约束理论与信息不对称理论是逻辑起点。由于管理者和外部投资者之间存在着信息不对称，外

部融资(特别是股权融资)会被市场解读为负面信号，并且需要支付风险溢价，从而导致外部融资成本系统

性地高于内部融资。企业投资因此会受到内部资金的极大影响，容易出现有价值项目被放弃的投资不足

现象。对于信息不对称严重、研发资产无法抵押的高新技术企业来说，内部财务资源的价值就被进一步

放大了。实物期权理论给认识财务柔性的进取功能赋予了视角。该理论认为，在不确定的环境下，企业

保留资源和决策弹性本身就有期权价值，财务柔性使企业具有“等待与执行”的能力，在不利的时候收

缩，在有利的创新机会出现的时候迅速调动资源加以把握。在技术更新速度很快、机会窗口很小的高新

技术领域里，掌握增长期权的能力就显得格外重要。 
组织冗余理论则揭示了资源储备的双重性。适度的资源冗余给创新留有试错的空间和缓冲，企业可

以容忍研发失败、进行探索性的活动，但是冗余与创新之间存在非线性关系，过度的冗余会造成资源浪

费和管理惰性。该理论给本文有关财务柔性“倒 U 型”效应的推断给予了重要的支持。委托代理理论从

反面提示了财务柔性的潜在成本。当企业拥有大量的自由现金流但是没有有效的治理约束时，管理者为

了构建企业的商业版图或者谋取私利的目的，就会进行低效的过度投资。因此，财务柔性能否转化为创

新绩效，取决于公司治理约束效力，健全的内部控制等治理机制可以减少资源浪费，提高资源配置效率。 
从整体上看，融资约束、信息不对称、实物期权和组织冗余理论一起构成了财务柔性的“促进效应”，

而委托代理理论又揭示了它所具有的“约束效应”，二者之间的张力就是本文机理分析和模型构建的逻

辑主线。 

3. 财务柔性影响创新绩效的作用机理 

根据以上理论，本文从“缓冲”和“赋能”两个方面、四个途径系统阐述财务柔性对高新技术企业创

新绩效的影响机理。高新技术企业创新活动具有很强的财务柔性功能，二者之间存在高度匹配的关系，

如表 2 所示。 
 

Table 2. The match between the innovation characteristics of high-tech enterprises and the functions of financial flexibility 
表 2. 高新技术企业创新特征与财务柔性功能的匹配关系 

创新活动特征 由此产生的财务挑战 财务柔性的对应功能 

高投入、累积连续 研发中断导致前期投入沉没 平滑研发投资，维系研发连续性 

高风险、高不确定 失败概率高，易陷入财务困境 提供安全垫，提升风险承担能力 

长周期、回报滞后 现金流长期为负，融资压力大 缓解融资约束，抑制投资不足 

高信息不对称、轻资产 外部融资成本高、难抵押 降低对外部融资依赖，把握机会窗口 

3.1. 缓冲机理：平滑研发投资与缓解融资约束 

平滑研发投资。研发投资有明显的调整成本和连续性要求，研发团队的稳定、设备的正常运转、技

术路线的持续推进都依靠资金投入的平稳性，一旦因为资金链紧张而被迫中断，前期投入就会变成沉没

成本，人才流失和技术断裂造成的损失更是难以估计。当外部融资环境变坏的时候，没有财务柔性的企

业会先削减最具有弹性的研发支出，而具有充足现金柔性、负债柔性的企业则可以通过内部储备为研发

提供“输血”，起到稳定器的作用。 
减少融资约束。高新技术企业由于信息不对称严重、研发资产难以抵押，属于融资约束的“重灾区”，
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容易造成有价值的创新项目因为缺少资金而被搁置的投资不足问题。财务柔性正是破解上述约束的内生

动力，现金柔性直接降低研发投资对外部融资的依赖，负债柔性保留了必要时低成本举债的能力，二者

一起放松研发投资的资金约束，使企业可以将研发投入维持在更接近最优的位置。 

3.2. 赋能机理：把握机会窗口与提升风险承担 

抓住创新机会窗口。高新技术领域技术更新快、竞争激烈，创新机会一般都有时效性。从实物期权

的角度来说，财务柔性使企业可以在机会出现的时候迅速调动资源，果断加大投入。当一项有前途的新

技术或者项目出现的时候，财务柔性充足的企业可以“伺机而动”，把储备的资源迅速变成现实的投入，

抓住转瞬即逝的创新机会；相反，财务僵化的公司即使发现了机会，也可能会因为缺乏及时筹集资金的

能力而错过良机。 
提升风险承担能力。创新本质就是高风险、容忍失败的探索性活动。研发项目失败率高，如果企业

因为失败而陷入财务困境，就会极大地抑制其继续探索的意愿，使决策趋于保守。财务柔性可以提高企

业的风险承受能力，给创新失败提供“安全垫”，使管理者有更长远的眼光去接受研发过程中出现的阶

段性失败，更愿意投资在不确定但是潜在价值高的探索性创新上。需要指出的是，风险承担渠道与前面

三条渠道不是相互独立的，而是互相促进的，即财务柔性一方面通过减轻约束来扩大可投资的研发规模，

另一方面又通过改善财务状况来降低研发失败的财务后果，两者一起提高企业进行突破性创新的意愿和

能力。稳健的财务状况可以保证研发队伍的稳定、和供应商以及合作伙伴之间的长期合作关系的预期，

给高风险创新创造一个稳定的组织环境。因此，财务柔性对创新绩效的影响不单是创新投入的“量”上

的影响，更是创新方向选择的“质”上的影响，即促使企业由模仿式、渐进式创新向探索式、突破式创新

转变。表 3 汇总了四条作用路径及其理论支撑。 
 

Table 3. Summary of the channels through which financial flexibility affects innovation performance 
表 3. 财务柔性影响创新绩效的作用路径汇总 

维度 作用路径 主要理论基础 

缓冲 平滑研发投资 组织冗余理论 

缓冲 缓解融资约束 融资约束、信息不对称理论 

赋能 把握机会窗口 实物期权理论 

赋能 提升风险承担 组织冗余、委托代理理论 

4. 财务柔性影响创新绩效的经济学模型分析 

为了说明上述机理的内在逻辑和边界条件，本部分建立两个经济学模型，模型一用以表现财务柔性

怎样经由减弱融资约束来促进研发投资(缓冲机理)，模型二则用来展示最优财务柔性的确定及其“倒 U
型”特性以及治理调节(约束效应和边界)。表 4 给出主要符号说明。 

 
Table 4. Definitions of the main symbols used in the models 
表 4. 模型主要符号说明 

符号 含义 符号 含义 

I 研发投资规模 φ 融资约束程度(信息不对称强度) 

F 财务柔性储备 θ 创新机会质量/研发生产率 

α 研发产出弹性(0 < α < 1) ρ 财务柔性的持有机会成本 

g 公司治理水平 b, β 柔性创新收益的规模与弹性参数 
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4.1. 模型一：财务柔性、融资约束与研发投资 

设高新技术企业研发投资规模 0I ≥ ，使净创新价值最大。创新产出价值 ( )R I Iαθ=  ( 0 1α< < )，呈

边际递减；θ是创新机会质量、研发生产率的综合指标，高新技术企业 θ较高。企业有可以立即动用的财

务柔性储备 F，对于超过 F 的投资部分要依靠外部融资，由于信息不对称会得到凸性融资溢价。企业的

净创新价值函数为： 

 ( ) ( ) 2
max ,0

2
V I I I I Fα ϕθ= − − −    (1) 

式中，φ是融资约束度量指标，φ越大，则外部融资的边际成本增长速度就越快，信息不对称就越高。高

新技术企业由于轻资产、研发难以抵押，φ通常较高。 
无约束基准。当 I ≤ F (投资完全由内部柔性覆盖)时，融资溢价为零，一阶条件为 1 1 0Iααθ − − = ，得

到最优投资 ( ) ( )1/ 1I ααθ −∗ = ，即“第一优”水平，与 F 无关。这就意味着，财务柔性储备充足的时候，企

业可以达到最优的研发投资水平，不存在投资不足的情况。该基准体现出了财务柔性的“门槛效应”，

只有储备超过最优投资规模之后，企业的研发决策才不会被外部融资环境所影响，这是财务柔性“缓冲”

功能的最高峰。由于高新技术企业创新机会质量 θ 较高，所以第一优投资规模也较大，即这类企业需要

较高的财务柔性储备才能跨越门槛，这也是高新技术企业对财务柔性有强烈需求的侧面说明。 
约束情形。当储备不足时，企业需要对外融资(I > F)，一阶条件为： 

 ( )1 1 0I I Fααθ ϕ− − − − =  (2) 

对式(2)求隐函数导数得到财务柔性对研发投资的边际效应为： 

 
( )

( )
*

2 0,1
1

I
F Iα

ϕ
ϕ α α θ −

∂
= ∈

∂ + −
 (3) 

式(3)给出三个重要的结论。第一， * 0I F∂ ∂ > ，财务柔性储备的增大降低了融资约束，加大了研发投资，

从而缓解了投资不足，改善了创新产出，这从理论上证明了缓冲机理。第二，传导系数小于 1，财务柔性

对研发投资的促进存在“部分传导”，每增加一个单位的财务柔性储备，研发投资增加不到一个单位，

差额被融资溢价的下降所吸收。第三， *I F∂ ∂ 随 φ递增：当 0ϕ →  (融资约束趋于消失)时该效应趋于 0，
当ϕ →∞  (约束极严)时趋于 1。由此可知，财务柔性创新支持作用随着融资约束程度的增大而增大，高

新技术企业 φ 普遍较高，财务柔性对研发投资和创新绩效的边际促进作用更加明显。该结论和融资约束

抑制创新的经验证据一致。 

4.2. 模型二：最优财务柔性、倒 U 型关系与治理调节 

模型一显示财务柔性“多多益善”，但是没有考虑到持有柔性的成本。本节进一步把财务柔性储备 F
内生化为企业战略决策。持有 F 一方面产生创新收益 ( )B F bF β=  ( 0 1β< < ，边际递减)，体现柔性缓解

未来约束、抓住机会窗口所期望的创新价值，其规模参数 b 随创新机会质量 θ 升高而变大；另一方面产

生持有成本 ρF (现金闲置、放弃债务税盾等机会成本)和代理成本 ( )2 2F g  (自由现金流引发的过度投资

等低效行为)，呈凸性增长，随治理水平 g 提升而下降。企业的净创新绩效为： 

 ( )
2

2
FP F bF F

g
β ρ= − −  (4) 

由于二次项的存在，P(F)是凹函数，关于 F 呈倒 U 型，在低储备区间内，缓解约束的边际收益占主

导，提高柔性可以提高创新绩效；越过临界点之后，持有成本和代理成本累积，促进作用减弱甚至逆转。
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令 ( ) 0P F′ = ，得最优财务柔性 F*满足： 

 1 Fb F
g

ββ ρ− = +  (5) 

即边际创新收益 = 边际持有成本 + 边际代理成本。式(5)给出了财务柔性的“适度”区间，企业应

该追求最佳的财务柔性而不是最大的财务柔性储备。 
再者就是考察治理水平的调节作用。对式(5)用隐函数定理可以得到： 

 
( )

* 2

2 0
1 1

F F g
g g b F ββ β −

∂
= >

∂ − −
 (6) 

式(6)说明 * 0F g∂ ∂ > ，即公司的治理水平越高，自由现金流代理成本越低，最优财务柔性区间越大，峰

值创新绩效越高。这就意味着治理是决定财务柔性能否转化为创新绩效的重要调节变量，在治理完善的

公司里，财务柔性更多地会分配给那些有实际价值的创新项目，从而发挥出最大的促进作用，在治理不

完善的公司里，财务柔性更容易被滥用，U 型曲线的拐点就会提前到来。这一定理给股权结构、内部控

制、管理决断权等治理机制影响财务柔性创新效应的结论给予了理论阐释。另外，b 随着 θ增大而增大，

创新机会质量越高，最优柔性储备就越大，从而说明高机会、强约束的高新技术企业更需要有充足的财

务柔性。 

4.3. 情境约束与边界条件 

两个模型综合起来，财务柔性的创新支持效应属于一种有边界、依情境的效应，其强度和方向会受

到诸多内外部要素的影响，如表 5 所示。 
 

Table 5. Contextual moderating factors and their directions of effect 
表 5. 情境调节因素及其作用方向 

情境因素 调节逻辑 对柔性创新效应的影响 

公司治理水平 治理越强，代理成本越低 正向增强，最优储备区间扩大 

融资约束程度 约束越紧，溢价上升越快 正向增强，边际效应上升 

创新机会质量 机会越优，期望收益越大 正向增强，最优储备提高 

外部融资环境 环境越紧(如信贷收缩) 柔性相对价值放大 

企业生命周期 成长期机会多、约束紧 成长期效应更强 

 
由表 5 可知，不考虑约束条件，盲目追求高储备，或者脱离自身治理水平、发展阶段和外部环境来

推行统一的财务柔性政策，都不会使财务柔性对创新起到最好的赋能作用。 

5. 研究结论与政策建议 

5.1. 研究结论 

本文以高新技术企业为研究对象，将多个理论进行整合，并建立经济学模型，对财务柔性影响创新

绩效的作用机制及边界条件进行了系统的分析，主要结论有以下几点。第一，高新技术企业创新活动具

有高投入、高风险、长周期、高信息不对称的特点，而财务柔性可以很好地应对这些不确定性，把握机

会，因此财务柔性是支撑高新技术企业持续创新的重要财务条件。第二，财务柔性通过平滑研发投资、

缓解融资约束(缓冲机理)、把握机会窗口、提高风险承担(赋能机理)这四个途径来促进创新绩效。第三，
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研发投资模型得出财务柔性对研发投资的边际促进作用在 0 和 1 之间，融资约束越大，财务柔性对研发

投资的边际促进作用就越大，因此对于高新技术企业更为明显。最优柔性模型显示，由于持有成本和代

理成本的影响，财务柔性同创新绩效呈倒 U 型关系，存在最优储备区，而且这个区间的大小会随着公司

治理水平的改善而变大。本文的理论推进在于：将财务柔性防御性的“缓冲”功能与进取性的“赋能”功

能整合进统一分析框架，并以解析模型把既有研究对非线性关系的经验描述，推进为对其拐点与最优区

间的形式化机制解释——揭示倒 U 型关系根源于持有成本与自由现金流代理成本的权衡，并受公司治理

水平的调节。 

5.2. 政策建议 

第一，从企业层面来讲，创建起一种动态适度的财务柔性储备体系。高新技术企业不能只考虑现金

越多越好，应该根据模型二中给出的“边际收益等于边际成本”的原则，结合自身研发速度、机会好坏

和约束情况来确定合理的柔性储备区间，并且随着发展阶段的变化而变化。从实际角度来讲，应该将现

金柔性同负债柔性结合起来，防止只依靠现金囤积来承受过高的机会成本，保持一定的闲置负债作为“备

用弹药”，在成长期适度增加储备来支撑创新扩张，在成熟期则要防止出现过度柔性引发的低效投资。 
第二，从治理角度加强财务柔性使用的约束和监督。式(6)显示治理水平同财务柔性革新转化速率存

在直接联系。企业要完善董事会治理、改善股权结构、健全内部控制和研发投资决策评价体系、加强自

由现金流使用监督和信息披露，保证储备资源真正用到有潜力的创新项目上，减少无谓的投资，提高财

务柔性转化创新的能力。 
第三，从外部环境角度出发，改善高新技术企业融资生态。政府和金融机构要着力解决高新技术企

业外部融资困难的问题，从根本上降低高新技术企业内部财务柔性过度依赖的程度，大力发展知识产权

质押融资、投贷联动等适合创新特点的金融产品，破解研发资产难抵押的难题，利用金融科技和数字化

手段改善信息环境、拓宽融资渠道，用好政府研发补贴、研发费用加计扣除等政策工具，使财务柔性与

外部融资互相补充，共同促进高新技术企业持续创新。 
本文使用规范分析和数理建模相结合的方式建立理论框架，没有做实证检验，“倒 U 型”关系以

及情境调节效应的形态还需要通过大样本的经验研究来证实。未来的研究可以进一步区分现金柔性与

负债柔性的差异化影响，也可以对不同行业、不同生命周期阶段企业财务柔性最优区间进行更深层次

的探究。 
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