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“激进”还是 “保守”：异质财务冗余、双元创新

转换对企业绩效影响的实证研究

吴旻佳，赵增耀

摘　要：市场竞争的加剧以及政策的引导激发了更多企业投身于技术创新，如何量力而行地实施技术创

新战略需要企业仔细斟酌。然而，关于企业财务冗余与技术创新战略具体关系机理的研究，现有结论尚未统

一，对具体的影响机制也未进行系统梳理。文章整合代理理论和组织理论，探索异质财务冗余对于企业绩效

的具体影响以及是否会在企业技术创新轨道转换过程中面临适应性挑战，最终能否有效提升企业绩效。以

２０１１—２０１９年中小板上市企业为样本，对相关理论假设进行实证检验，结果发现可用冗余与企业绩效呈倒 Ｕ
型关系，而潜在冗余与企业绩效呈Ｕ型关系。当企业可用冗余充足时，进行从利用式向探索式创新的战略转

换对企业绩效产生正向调节作用。而当企业仅拥有高水平潜在冗余时，不应错误评估自身财务能力，轻易地

实施探索式创新。本文的研究为理解企业财务资源、技术创新战略与企业绩效间的关系提供了新的理论逻辑

和实证证据，也为助推企业技术创新、合理调配资源提供了有益启示。
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一、引　言

企业创新离不开资金、技术等重要资源的支持。中小企业资源密集且稀缺，在分配可用资源时
需要更为谨慎［１］，同时，持续的技术创新能力需要企业对于现有资源的优劣势和储备量进行细致评
估［２］。因此对财务冗余水平的正确认识对于中小企业而言至关重要。财务冗余是指企业可以立即运
用于战略部署的高流动性资产水平，与其他类型的组织冗余相比，财务冗余稀有且珍贵，特别是对
于发展中国家的中小企业而言，财务资源有限，还常遭受到信贷歧视的困扰，加之存在信息不对称
问题，难以在资本市场上获得充足的资金支持，较易面临资金问题的挑战。财务冗余在关键时期可
以帮助中小企业从事战略性组织活动。考虑到中小企业在外源融资时缺乏竞争力的风险，中小企业
所拥有的财务冗余更有可能被激励，并用于与优秀企业的合作，建立关联关系来减轻机会主义行为。
与现有一些研究［３］［４］将财务冗余作为调节变量来观察技术创新对绩效的影响不同，实际经营过

程中，由于中小企业融资约束问题严重，企业往往是先拥有财务冗余，再依据财务冗余的情况考虑
是否有能力实施技术创新战略。技术创新的高风险性使中小企业更倾向于运用财务冗余进行创新投
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入，目的在于确保经营风险在可控前提下尽可能提高绩效［５］［６］。另外，财务冗余也是企业将资源转
化为绩效的重要催化剂。而创新则是一个复杂、不确定、昂贵且费时的过程，冗余资源不足会降低
中小企业挖掘潜在创新机会的能力。企业为了获取和维持竞争力需要有效地平衡探索式创新和利用
式创新。企业在两种创新中所需要的能力从根本上是相反的，因此从一种形式过渡到另一种形式存
在难度。对于企业在双元创新的正向转换是否能为企业提高绩效是学界长期争论的焦点。以

Ｍａｒｃｈ［７］为代表的学者认为，企业应同时进行双元创新，并尽可能保持平衡，以达到在短期内获取
足够财务收益并保持竞争力，因此维持探索式和利用式创新之间的适当平衡是企业生存和长远发展
的关键。但是，这两种创新行为需要不同的技能及组织结构，尤其在组织内部竞争有限资源时往往
会产生矛盾。两种创新活动本质上存在较大差异，利用式创新是对现有能力、技术和范例的精细与
拓展，而探索式创新则是对新知识、新技能和新市场的挖掘与试验，这些差异化的能力是正交的，
从根本上难以兼容。
与现有研究不同，本文基于对财务冗余存在异质性的认知，考虑企业在实施技术创新时不同的

投入意愿，“激进”或是 “保守”。当企业冗余资源丰富，通常更有动力采取 “激进”的技术创新战
略鼓励创新，有更强的动机实施探索式创新。而当企业财务冗余资源有限，企业则倾向于实施利用
式创新，显得相对 “保守”，加深对于已有优势的挖掘。上述两种战略的实施多数需要依托企业对
已有财务能力的正确认识，相对应的 “激进”或是 “保守”的技术创新战略是否能有效调节财务冗
余与绩效的关系是本文关注的重点。为此，本文将在扩展文献研究的基础上，分别测试异质财务冗
余对企业绩效的影响。随后，探讨技术创新双元转换战略的调节作用。在整合代理理论和组织理论
的基础上结合企业特征，针对上述研究空白，主要探索以下三个问题：（１）财务冗余对企业绩效是
否存在非线性的影响作用？（２）技术创新双元转换是否对异质财务冗余与企业绩效的关系产生调节
作用？（３）如何在已有的财务冗余资源条件下选择适配的创新战略才能有效提升绩效？为回答以上
问题，本文以２０１０—２０１９年中国 Ａ股中小板上市企业为研究样本，理论分析和实证检验财务冗
余、技术创新战略与企业绩效之间的关系，并进一步探讨财务冗余资源通过技术创新战略影响绩效
的情境条件。
本文的研究边际贡献主要在于：第一，拓展和丰富资本结构、技术创新的经济后果研究，现有

研究多数基于技术创新战略考察财务冗余对绩效的调节作用，鲜少从企业现有财务资源角度出发进
行考虑。本文从异质财务冗余的角度为这类问题的研究提供新的经验证据。第二，进一步推动资本
结构与企业战略行动间调解机制的研究，将资本结构理论与我国中小企业实际实施的技术创新相结
合，丰富和发展了发展中国家资本结构理论的相关内容。

二、文献综述与假设提出

（一）相关文献综述
财务冗余是企业重要的柔性资源，企业是否应留存财务冗余，组织理论与代理理论学者争论已

久。组织理论学者认为，尽管付出高昂的机会成本，但财务冗余可以使企业的技术核心免受环境动
荡影响，从而提升企业绩效。代理理论学者则认为，财务冗余是代理问题的根源，会导致效率低
下，抑制冒险并损害绩效。但是值得注意的是财务冗余并非同质，目前关于异质财务冗余的分类情
况大致有以下几种：Ｔａｎｇ等［８］指出，组织理论认为对企业创新绩效具有积极作用的财务冗余其实
是未吸收冗余，而代理理论所认为的致使企业低效运行、不利于企业创新产出的财务冗余是已吸收
冗余。与之类似的，Ｃyｅｒｔ［９］将财务冗余中未被使用的非流动性闲置资源称为沉淀冗余，而其余被
认为是未沉淀冗余。李晓翔等［１０］发现，沉淀冗余与产品创新显著正相关，而非沉淀冗余对产品创
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新的影响不显著。Ｂｏｕｒｇｅｏｉｓ等［１１］根据财务冗余的可获得性将其分为可用冗余、可开发冗余和潜在
冗余。其中可用冗余是企业可以运用的但是尚未有具体使用方向的资源；可开发冗余是指那些已经
被企业投入到具体程序的资源，但是由于运用成本过高，企业考虑重新设计或者运用其他方式提高
效率后再进行投入的资源，例如将尚未被充分利用的财务资源转换为研发活动需要的财务资源等。
潜在冗余则是指以企业借贷能力为主要存在形式的冗余资源，代表企业未来生成资源的能力［１２］。
在这三种财务冗余资源中，可用冗余和可开发冗余都是企业现存的资源，而潜在冗余则体现为企业
未来可以使用的流动性，主要表现为未来可取得的债务能力。李海东等［１３］认为，可开发冗余对于
企业绩效的影响程度较低，这类财务冗余在运用时需要涉及不同类型资源的转化，例如将闲置工厂
的生产能力进行重新调整和利用，进而为创新活动提供更高效率的技术支持等。但是，可开发冗余
在转化的过程中容易对企业绩效产生负面影响，加剧代理问题，这类财务冗余的转化在企业实际经
营中较少出现［８］。因此，本文将异质财务冗余的研究重点放在可用冗余和潜在冗余上。财务冗余在
关键时期可以帮助中小企业从事战略性组织活动，并为中小企业获得相应的资源和利益。考虑到中
小企业在外源融资时缺乏竞争力，企业拥有的财务冗余更有可能被激励，并被运用于内部研发以及
与优秀企业的合作中，建立关联关系来减轻机会主义行为。财务冗余的特征决定了其对于中小企业
而言，不仅会在产品市场中产生作用，同时还会在金融市场上产生影响。但是财务冗余存在的机会
成本以及导致的倦怠问题也引起了学者们的关注。Ｎｏｈｒｉａ［１４］认为，过多财务冗余会引发管理者的
自我满足感，并因此降低技术创新动力。Ｌｅｉｂｌｅｉｎ等［１５］认为，发达经济体可以通过金融市场的作
用，为企业提供消除非必要财务冗余的渠道，以此提高企业绩效。基于此，不少学者认为财务冗余
不能一概而论，应做适当区分，本文据此从财务冗余的异质性出发进行研究。
在双元创新转换方面，探索式创新 （Ｅｘｐｌｏｒａｔｏｒy　Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）和利用式创新 （Ｅｘｐｌｏｉｔａｔｉｖｅ　Ｉｎ－

ｎｏｖａｔｉｏｎ）主要依据创新的幅度和知识基础进行区分［１６］，探索式创新是一种大幅度、激进的创新行
为，目的是寻求新的创新可能性［１７］，企业通过探索式创新发明新产品、开辟新市场、发展新的分
销渠道来为消费者群体提供服务。探索式创新强调的是企业获取和创造全新知识，超越现有知识基
础，类似一种激进式的创新行为。而利用式创新是一种幅度较小，建立在现有知识基础之上，通过
提升现有技术和结构，使用现有分销渠道，其目的是迎合现有市场，近似于一种渐进式创新。这两
类创新行为是企业两种不同性质且具有明显绩效差异的组织行为，实践中会对组织资源形成竞争。
而企业的研发投入是动态变化的，结合双元式创新的相关理论，本文将其分为从利用式创新向探索
式创新转换 （研发投入的急剧增加）及从探索式创新向利用式创新转换 （研发投入的急剧减少）。
技术创新的双元转换是研发投入变化的一种典型情况，表现为技术创新投入在一段时间内显著、紧
凑地发生巨大变化［１８］。探索式创新与利用式创新作为企业发展过程中重要的创新行为，两者由于
对资源利用存在矛盾而被定义为 “双元”。与同时采用探索式创新和利用式创新相比，近年学者们
研究技术创新双元性问题的焦点主要在于转换环节上，即如何实现转换和何时发生转换。技术创新
双元转换实质上也是一种企业的技术创新战略选择［１９］，是一种深刻的组织变革，存在较大风险的
同时还需要考察企业的动态转换能力和所能依靠的资源。良好的技术创新战略必须与灵活的动态能
力相结合，才能有助于企业绩效的提升。吴建祖等［２０］将研发投入的急剧增加称为正向跳跃，将研
发投入的急剧减少称为负向跳跃，并通过实证研究认为研发投入的跳跃与绩效正相关。马海燕
等［２１］则认为企业的技术创新双元转换战略对企业绩效呈现倒 Ｕ型关系，认为适中的转换幅度有助
于企业绩效的提升。基于上述文献分析，本文认为在合理评估财务冗余资源的基础上分析技术创新
投入对于企业绩效的提升至关重要，并据此进行影响机制的进一步探索。

（二）假设提出
１．异质财务冗余对企业绩效影响的主效应研究。良好的企业绩效对于企业稳定财务状况和保
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持竞争优势至关重要。尤其当中小企业面临金融机构对企业规模歧视明显［２２］时，就会对具有高自
由支配权的财务冗余依赖性加强。其中，可用冗余对于绩效的作用过程可以分解成两个相互联系的
对抗性关系，组合以后以净效应的形式表现于绩效之间的关系中，一方面拥有可用冗余反映了企业
宽松的资金环境，增加了企业战略决策的自由度、抵抗防御外部风险的能力以及把握新发展机遇的
可能性，其作用类似于低负债的资本结构策略。另一方面，过多的冗余资源会导致企业自我满足、
不思进取［２３］、缺乏创新动力，仅愿意利用现有的资源来维持盈利［２４］，激增代理问题，导致企业对
于环境变化的能动性下降［２５］，引起边际损失不断增加，可用冗余对企业绩效的负向影响增强，当
边际损失与边际收益相等时，可用冗余资源的分配达到最优，此时企业绩效最高。此后如果进一步
增加可用冗余会使企业绩效 “得不偿失”，出现下降并使两者关系呈现倒Ｕ型关系。
另一方面，潜在冗余本身体现的是企业从外部获得资源的能力，主要是企业通过债务融资获得

资源的能力。潜在冗余水平低的企业，通常杠杆率较高，对于融资约束本身较为严重的中小企业而
言，潜在冗余水平较低的阶段，如果能够充分利用好财务杠杆，实施突破性的创新战略，并利用债
务的税盾作用，可以在一定程度上拥有较高企业绩效［２６］。而对于那些冗余资源有限，还不加以利
用的企业而言，绩效会因此出现一定程度损失。当然，潜在冗余作为企业债务能力的重要体现，对
于绩效的边际损失有限，边际损失和边际收益之间存在内在联系，两者会随潜在冗余的变化呈现出
此消彼长的形态，并在临界点达到边际成本与边际收益的制衡，潜在冗余对于企业绩效的负面影响
达到极值。对于那些潜在冗余水平较高的企业而言，意味着这类企业能受到银行的青睐，拥有较强
的负债能力，因此这类企业的融资约束问题较少，如果能有效地利用企业资源完成战略规划则有利
于提升企业绩效。因此，本文认为潜在冗余与企业绩效之间存在一个 Ｕ型曲线关系，相较于中等
潜在冗余水平的中小企业，低潜在冗余水平的企业能够通过激进的高杠杆策略充分发挥债务税盾作
用以提升绩效，而高潜在冗余水平企业，则可以通过充足的备用流动性帮助其降低 “后顾之忧”，
推动企业重要战略的实施以提升绩效。据此本文提出：
假设 Ｈ１ａ：可用冗余与企业绩效呈倒Ｕ型关系。
假设 Ｈ１ｂ：潜在冗余与企业绩效呈Ｕ型关系。

２．双元创新转换在异质财务冗余与企业绩效间的作用机制。企业预留的财务冗余常常在实践
中运用于内部研发，在内部研发过程中企业通过研发投入水平的差异在利用式创新和探索式创新之
间进行转换。技术创新使企业能够通过发挥创造力和试验开发新产品，提供新服务、新商业模式来
获得竞争力［２７］。中小企业的技术创新能力也被认为是影响竞争力和绩效的重要因素。Ｍｕｄａｍｂｉ和

Ｓｗｉｆｔ［１８］认为提高研发投入的使用效率，可以显著地推动企业从利用式创新向探索式创新过渡，企
业研发投入的变化幅度不论正负都与企业的绩效显著相关，并认为企业可以从持续的双元创新转换
中获益。长期以来，企业被认为可以从探索新的可能性和利用旧的确定性中受益，保持探索式和利
用式创新之间的平衡成为企业生存和发展的关键。竞争市场中，中小企业要想获得竞争优势，常常
需要从两方面努力，一是捍卫已有的竞争优势，并将其有效利用，以获得稳定绩效。二是，正视竞
争者的模仿和技术进步，以及现有优势被不断削弱的现实，为重塑新的竞争优势而不断突破，进行
探索式创新。现实中很多企业都是在探索式创新与利用式创新之间交替，很难刻意地将两种创新量
化的进行区分。总体上，研发投入作为重要的战略决策，能够反映企业创新战略重点的实际情况。
基于此，本文将双元创新转换看作是企业在探索式和利用式创新之间转换 （作为创新战略性质的变
革）的标志。

（１）向探索式创新转换的作用机制。外部环境是多变的，会对企业经营发展战略产生重要影
响，为推进或迫使企业进行探索式创新提供机会和动力，这种推动具有偶然性和间断性，但是对于
企业经营绩效的影响却是长期和显著的。成功的探索式创新可以为企业开辟新的细分市场，发展新
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的分销渠道或是为新的消费者群体提供服务，有效提升企业长期竞争力并且增加未来收益［２８］。如
果企业忽视探索式创新，一味地将重点放在现有竞争优势提升的利用式创新上，会给企业带来严重
后果。对于不断变化的外部环境，中小企业如果不能把握机会，其失败风险相较于大规模企业而言
可能更高，因此需要适时地向探索式创新转换，为企业塑造竞争优势。当然，这种转化是非常深刻
的，其涉及试验和追求的创新都与企业目前所拥有的知识基础相去甚远［２９］。甚至，一些探索式创
新的推进被认为会对企业内部造成破坏，并且，基于双元创新的本质差异，正向转换存在巨大风
险，且程度越高，企业失败概率越大。对于双元创新转换方向的差异化结论或许和其所使用的资
源，尤其是财务资源密切相关。第一类资源是可用冗余，是企业实际已经拥有的高流动性资产。探
索式创新固有的周期长、风险高、随机性强等问题会使企业很难确定未来收益，如果能获得较为充
足的可用冗余无疑会对探索式创新提供重要支持。尤其对于中小企业这类原本融资约束问题就较为
严重的组织，充足的可用冗余资源可以为企业在进行技术变革时提供有效的财务支撑，使企业不用
过分担忧技术创新阶段资金链断裂的风险。第二类资源为潜在冗余，目前国内企业潜在冗余资源主
要依托银行贷款额度，研发活动本身的不确定性会削弱企业在外部获得债务融资的能力，加上中小
企业所具有的多种内在特质 （如信用记录不完善、抵押品不足、融资规模小等）不利于企业获得有
利的外部融资条件［３０］。因此对于融资能力较弱的中小企业，如果依靠潜在冗余进行研发投入，由
于这部分资金的使用存在限制，甚至难以及时获取。当技术创新出现资金短缺时，则会导致企业的
创新计划由于 “燃料不足”而停滞甚至夭折，加重企业潜在冗余对绩效产生的负面效应，因此本文
提出：
假设 Ｈ２：向探索式创新转换可以正向调节可用冗余与企业绩效之间的关系，但会对潜在冗余

与企业绩效之间的关系产生负向调节作用。
（２）向利用式创新转换的作用机制。企业通过技术创新获得的新产品和新服务具有一定的生命

周期，具体表现为开发期、投入期、成长期、成熟期和衰退期的循环。企业在开发期通常需要从事
探索式创新，投入高水平的财务资源来完成新技术的引入和推进。此后，自投入期起，企业更多地
从事利用式创新，对探索式创新的成果进行进一步完善，这些创新活动所需的研发投入大幅度减
少［３１］。但是为了进一步巩固当前竞争优势，企业需要进行利用式创新，为企业在未来较长时间回
收资本、巩固竞争优势带来长期且稳定的收益。企业在向利用式转换的过程中所需要动用的财务资
源较低，同时为了更好地发挥和利用探索式创新带来的红利，企业需要保障技术创新战略顺利地向
利用式创新转移，为此企业实际经营中也需要进行这类转换。当企业的创新注意力从探索式向利用
式进行转移后，如果仍拥有较多可用冗余，可能会带来负面影响。主要因为可用冗余引发代理问题
的概率远大于潜在冗余所代表的未使用资源，具体表现为：①基于自由现金流假说，充足的自由现
金流会促使管理者投资负现值的创新项目以获取自身的私人利益，增加代理人滥用现金资源的倾
向。②在现行上市企业内部管理体系下，当外部环境发生改变时，代理人很难真正做到效率最大化
的价值创造。一方面企业仅需要向利用式创新转换，而另一方面，管理者却很难将高水平的可用冗
余继续隐没在企业中，否则会背上无所作为或浪费资源的恶名，这将促使管理者为可用冗余寻求出
路，如进行过度多元化或效率低下的创新投资，与企业实际战略需求相悖，导致绩效降低。由此可
见，如果企业在保有过多可用冗余时转向利用式创新，会弱化代理人的管理效率，降低资源利用
率，削弱可用冗余对于绩效的正向作用。而潜在冗余并非企业实际拥有的财务资源，而是体现了企
业所能获得的外部融资能力。一方面，较高的潜在冗余水平会使企业具备更充分的收益柔性和自由
裁量权，有更多机会通过外部筹资实施企业战略。另一方面，基于自由现金流假说，通过债务融资
获得的资源会由于企业定期支付利息和还本向代理人施加压力，从而抑制管理层滥用现金的动机。
对于现金流本身较为稳定且仅需向利用式创新转换的企业而言，财务杠杆的调节更有利于企业价值

—０２１—

中国地质大学学报 （社会科学版）



和股东利益。因此对拥有较高潜在冗余水平的企业而言，在不需要承担过多机会成本的同时可以有
更多空间进行利用式创新，降低转化过程中的风险。因此本文提出：
假设 Ｈ３：向利用式创新转换可以正向调节潜在冗余与企业绩效之间的关系，但会对可用冗余

与企业绩效之间的关系产生负向调节作用。
具体研究假设如图１所示。

调节变量

绩效
企业绩效

异质财务冗余
可用冗余
潜在冗余

研发正向转换业利用式创新→探索式创新异
研发负向转换业探索式创新→利用式创新异

H2 H3可

H1a H1b可

图１　研究假设

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源
本文从 Ｗｉｎｄ数据库选取２０１１—２０１９年在我国中小板上市全部企业作为研究样本，这类企业

多数都是从中小企业发展而来，是较早一批可以在间接融资和直接融资渠道同时进行融资的企业，
可以作为中小企业发展的榜样，对于解决本文的研究问题有较好的代表性和指导意义。初始样本共

９９９家企业，做如下筛选处理：剔除金融类行业的观测值１９家 （金融行业与其他行业相比较为特
殊，其适用的会计制度也不同），剔除ＳＴ和ＳＴ＊的企业７１家，剔除了公布研发支出数据少于５年
的企业８１家。最终本文获得７５４家样本企业的７　５４０个有效观测值。本文使用数据都主要来自

Ｗｉｎｄ数据库，部分缺漏数据通过巨潮资讯网上公布的企业报告手工收集。
（二）变量定义
主要变量的符号和定义如表１所示。

表１　主要变量的符号和定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量内容

被解释变量 企业绩效 Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑ （股权市值＋负债账面价值）／总资产
解释变量 可用冗余 Ａｓｌａｃｋ 流动资产／流动负债

潜在冗余 Ｐｓｌａｃｋ 长期债务／所有者权益
调节变量 正向转换 ＴＩＵ　 ｍａｘ｜ｅｉｔ（ｓｔｕd）｜其中ｅｉｔ（ｓｔｕd）＞０

负向转换 ＴＩＤ　 ｍａｘ｜ｅｉｔ（ｓｔｕd）｜其中ｅｉｔ（ｓｔｕd）＜０
控制变量 跳跃时点 Ｔｉｍｅ 事件发生的年份

研发强度 Ｒ＆Ｄ 研发支出／净销售额
市场化程度 Ｍａｒｋｅｔ 市场化程度指标

自由现金流 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 期末自由现金流／期末总资产
企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

企业所有制 Ｓｔａｔｅ 民营企业取１，国有企业取０
董事会规模 Ｂｏａｒd 董事会人数的自然对数

独立董事占比 Ｉｎdｅ 独立董事占董事会成员的比例
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１．被解释变量。本文采用Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑ 来表示企业绩效，为增强回归结果的稳定性，将流通股和
非流通股的市场价格以当年１２个月的月末收盘平均价格计算，以消除股市波动的系统性影响，考
虑到不论是资本结构的调整还是技术创新战略的实施对于企业绩效的影响都是滞后的，因此被解释
变量使用Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑ 的滞后一期值。

２．解释变量：可用冗余以流动比率 （即流动资产／流动负债）来测量［１５］。潜在冗余以债务权益
比率来衡量，即长期债务除以所有者权益［１３］。负债权益比较低的企业拥有更高水平的潜在冗余，
其通过债务获得外部资源的能力也会大于高债务权益比率的企业。

３．调节变量：本文基于 Ｍｕｄａｍｂｉ和Ｓｗｉｆｔ［１８］的研究方法，取２０１０—２０１９年企业研发投入数
据，构建时间序列自回归模型，获得每个样本企业１０年间学生化残差 （Ｓｔｕｄｅｎｔｉｚｅｄ　Ｒｅｓｉｄｕａｌ／Ｉｎｔｅｒｎａｌ－
ｌy　Ｓｔｕｄｅｎｔｉｚｅｄ　Ｒｅｓｉｄｕａｌｓ）绝对值的最大值。这种计算方法不仅显示了研究期内的所有变化还确定了研
发投入的最极端变化，并记录了转换发生的时间。计算双元创新转换主要包含以下四个步骤：

第一，首先使用ＧＡＲＣＨ模型计算第ｉ个企业在第ｔ年的自回归模型残差ｅｉｔ，来估算企业研发
投入随时间变化的趋势，得到的残差代表企业实际研发投入与根据历史数据合理预测的研发投入之
间差异的程度，即双元创新转换。其中残差较小的企业可以被认为研发支出稳定。
第二，为了进一步进行数据诊断和残差分析，将残差标准化，得到学生化残差①，其定义为：

ｅｉｔ（ｓｔｕd）＝
ｅｉｔ

［Ｓｉ （１－ｈｉｔ■ ）］
（１）

其中ｓｉ为删除第ｉ个数据后拟合回归模型的误差均方开平方，Ｓｉ＝ σ（ｅｉｔ■ ）为普通残差，ｈｉｔ为调
整Ｓｉ的杠杆值。
第三，对学生化残差的绝对值取最大值，即ｅｉｔ（ｍａｘ）＝Ｍａｘｔ｜ｅｉｔ（ｓｔｕd）｜，２０１０＜ｔ＜２０１９，该绝

对值的最大值，只衡量双元创新转换的幅度，用ＴＩＱ表示。第四，为衡量不同方向的研发投入，
分别构建两个新变量：

ＴＩＵ＝
ｅｉ（ｍａｘ）　　ｅｉｔ（ｓｔｕd）＞０
　０ ｅｉｔ（ｓｔｕd）≤■
■

■ ０
（２）

ＴＩＤ＝
ｅｉ（ｍａｘ）　　ｅｉｔ（ｓｔｕd）＜０
　０ ｅｉｔ（ｓｔｕd）≥■
■

■ ０
（３）

若学生化残差绝对值最大值的原值为正数，即认为出现研发投入的急剧增加，即企业技术创新
战略从利用式向探索式转移，用ＴＩＵ表示这种正向转换。若学生化残差绝对值最大值的原值为负
数，即认为出现研发投入的急剧减少，进而认为企业技术创新战略从探索式向利用式转移，用

ＴＩＤ表示这种负向转换［１８］［３２］。

４．控制变量。本文中纳入以下控制变量：（１）外部环境变量：企业财务能力及技术创新战略
的实施都容易受到外部环境显著的影响。例如在金融发展水平较高地区，企业可以更多地依赖于靠
市场原则获得的信贷资源，从利用式向探索式创新转换也更容易获得支持。通常上市企业所处地区
的市场化程度高、地区制度环境良好，则有利于通过财务安排来改善公司治理效果，促进技术创新
提升企业绩效，并增加企业价值。为了控制这种影响，本章将其纳入控制变量。（２）双元创新转换
发生的时间：不同企业在进行双元创新转换时的时间存在差异，并且该跳跃会对企业绩效产生明显
影响，为此需要对跳跃发生的时间进行控制。（３）研发强度：现有大量研究证实研发强度与企业绩
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效之间存在密切联系，因此本章也将控制研发强度。（４）其他企业特征变量以及公司治理特征变量
包括企业的资产规模 （Ｓｉｚｅ），所有制形式 （Ｓｔａｔｅ）、自由现金流水平 （Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、董事会规模
（Ｂｏａｒd）和独立董事占比 （Ｉｎdｅ）［３３］［３４］。

（三）模型构建
为检验企业的异质冗余对于企业绩效影响的差异化 Ｕ型效应，以企业绩效为被解释变量，分

别以可用冗余和潜在冗余为自变量构建二次曲线方程：

Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑｉ，ｔ＋１＝β０＋β１Ｓｌａｃｋｉ，ｔ＋β２Ｓｌａｃｋ
２
ｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋λｉ＋Ｔ＋ξｉｔ （４）

式中，参考吴建祖等［２０］、毕晓方等［３５］相关论文，考虑到财务冗余投入到技术创新中并通过双
元创新转换获得绩效，需要经历一段时间，因此采用滞后一期的企业绩效，即Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑｉ，ｔ＋１表示被
解释变量Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑ 滞后一期，β０ 表示截距项；β１、β２、γ均表示回归系数；Ｓｌａｃｋｉ，ｔ包含Ａｓｌａｃｋ和
Ｐｓｌａｃｋ，Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ表示控制变量；λｉ表示行业效应，Ｔ表示时间效应；ξｉｔ表示随机误差项。在此基
础上，根据检验调节效应的方法，引入调节变量ＴＩｉ，ｔ，其与财务冗余的交互项以及与财务冗余平
方项的交互项形成如下公式：

Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑｉ，ｔ＋１ ＝β０ ＋β１Ｓｌａｃｋｉ，ｔ＋β２Ｓｌａｃｋ
２
ｉ，ｔ＋β３Ｓｌａｃｋｉ，ｔ×ＴＩｉｔ＋β４Ｓｌａｃｋ

２
ｉ，ｔ×ＴＩｉｔ＋β５ＴＩｉｔ＋

γＣｏｎｔｒｏｌ＋λｉ＋Ｔ＋ξｉｔ （５）
式中ＴＩｉｔ包含ＴＩＵｉｔ、ＴＩＤｉｔ两个变量，分别检验调节变量在不同战略分组中的调节作用，β１～

β５ 均表示回归系数。

四、实证分析

（一）描述性统计
表２报告了主要变量的描述性统计结果。结果显示，上市中小企业间可用冗余的差异巨大，最

小值为０．６１２，流动资产远小于流动负债。可用冗余的最大值为１９．０８７，资金十分充裕，冗余水平
高，均值为２．９７２，说明大多数企业会预留充分的可用冗余，以降低经营风险。潜在冗余的差异较
小，均值为０．１３３，显示出多数中小板上市企业的潜在冗余水平较为有限，也从侧面反映出中小企
业的融资约束问题有待改善。另外，双元创新转换的幅度差异并不大，不论是正向转换还是负向转
换，标准差都在１左右。

表２　变量的描述性统计

变量名称 变量符号 单位 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

企业绩效 Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑ ％ ７　３０４　 ２．３３７　 １．６８８　 ０　 ２７．９９７
可用冗余 Ａｓｌａｃｋ ％ ７　３１９　 ２．９７２　 ４．５３６　 ０．１６２　 １９．０８７
潜在冗余 Ｐｓｌａｃｋ ％ ３　１１２　 ０．１３３　 ０．２４４　 ０　 ６．１０２
正向转换 ＴＩＵ 无 ７　５４０　 ０．９４５　 １．０２１　 ０　 ２．７９０
负向转换 ＴＩＤ 无 ７　５４０　 １．０６０　 １．０３２　 ０　 ２．７８９
市场化程度 Ｍａｒｋｅｔ 无 ７　５４０　 ８．４０９　 １．７６９ －０．２３０　 １１．４０１
跳跃时点 Ｔｉｍｅ 年 ７　５４０　 ２０１．４　 ６０４．１　 ０　 ２　０１９
研发强度 Ｒ＆Ｄ ％ ７　１４７　 ４．４５２　 ４．３０８　 ０　 ７６．３５１
自由现金流 Ｃａｓｈｆｌｏｗ ％ ７　３１９ －０．０１６　 ０．１１４ －１．８９３　 ２．０４４
企业规模 Ｓｉｚｅ 无 ７　３１８　 ３．１４４　 １．０４３ －０．７４０　 ７．７７０
企业所有制 Ｓｔａｔｅ 无 ７　５４０　 ０．８２８　 ０．３７８　 ０　 １
董事会规模 Ｂｏａｒd 无 ７　５４０　 ２．１０７　 ０．１８１　 １．６０９　 ２．７０８
独立董事占比 Ｉｎdｅ ％ ７　５４０　 ３７．０６１　 ５．２７８　 １４．２９１　 ６６．６７２

　　注：由于变量正向转换和负向转换是通过本文模型进行测算，而市场化程度为樊纲市场化指数，无法提供计量单

位。企业规模和董事会均为对数，企业所有制为虚拟变量，无计量单位。
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（二）相关性分析
表３报告了主要变量间的相关状况。结果显示可用冗余与企业绩效相关系数为正，潜在冗余与

企业绩效相关系数为负，可见异质冗余对于绩效的影响可能存在差异，其次两个调节变量对于企业
绩效的影响也存在显著差异。

表３　主要变量的Ｐｅａｒｓoｎ相关系数矩阵①

Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑ　 Ａｓｌａｃｋ　 Ｐｓｌａｃｋ　 ＴＩＵ　 ＴＩＤ
Ｔｏｂｉｎ'ｓＱ 　　１
Ａｓｌａｃｋ 　０．１５４＊＊＊ 　　１
Ｐｓｌａｃｋ －０．１３０＊＊＊ －０．１３６＊＊＊ 　　１
ＴＩＵ 　０．４３９＊＊＊ 　０．０５０＊＊＊ －０．０４５＊＊ 　　１
ＴＩＤ －０．４４３＊＊＊ －０．０４１＊＊＊ 　０．０４１＊＊ －０．９５２＊＊＊ １

　 　注：＊＊＊、＊＊和＊分别表示系数在１％、５％和１０％的统计水平上显著。

（三）回归结果分析
本文考虑到样本中存在随行业变化和时间变化影响的变量，为提高检验效率，采用双向固定效

应模型进行估计，对企业的行业效应和时间效应进行固定，并在企业层面进行聚类，对标准误进行
调整。回归结果见表４，根据Ｌｉｎｄ等［３６］使用的三步流程对两者间的倒Ｕ型关系进行进一步说明。

表４　全样本主效应回归结果
变量 （１） （２） （３） （４） （５）

Ａｓｌａｃｋ　 ０．０１０　２＊＊＊ ０．０２３　６＊＊＊
（５．０９） （７．８３）

Ａｓｌａｃｋ２ －０．０００　２＊＊＊
（－５．９５）

Ｐｓｌａｃｋ －０．２５４　７＊＊＊ －０．４９０　０＊＊＊
（－５．７３） （－７．２０）

Ｐｓｌａｃｋ２ ０．０９４　８＊＊＊
（４．５５）

Ｍａｒｋｅｔ　 ０．００８　２　 ０．００７　８　 ０．００７　９　 ０．００９　１　 ０．００８　１
（１．４３） （１．３６） （１．３７） （１．３７） （１．２２）

Ｔｉｍｅ　 ０．０００　１＊＊＊ ０．０００　１＊＊＊ ０．０００　１＊＊＊ ０．０００　１＊＊＊ ０．０００　１＊＊＊
（９．２４） （９．０３） （８．８５） （４．４９） （４．４９）

Ｒ＆Ｄ　 ０．０２０　８＊＊＊ ０．０１９　３＊＊＊ ０．０１７　７＊＊＊ ０．０１８　２＊＊＊ ０．０１７　６＊＊＊
（９．０９） （８．３９） （７．６６） （６．３３） （６．１６）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０．２７９　４＊＊＊ －０．２６０　６＊＊＊ －０．２２５　４＊＊＊ －０．１０１　９ －０．１３８　８
（－３．４２） （－３．１９） （－２．７６） （－０．９７） （－１．３２）

Ｓｉｚｅ　 ０．０７５　１＊＊＊ ０．０７７　７＊＊＊ ０．０８３　２＊＊＊ ０．０３３　０＊＊＊ ０．０３６　８＊＊＊
（７．７７） （８．０４） （８．５９） （２．８０） （３．１３）

Ｓｔａｔｅ　 ０．０２１　８　 ０．０１９　１　 ０．０１７　５　 ０．０３６　８　 ０．０３０　０
（０．８９） （０．７８） （０．７２） （１．３４） （１．１０）

Ｂｏａｒd　 ０．０６６　１　 ０．０７９　８　 ０．０９０　０　 ０．１５５　９＊ ０．１５２　８＊
（１．０１） （１．２２） （１．３８） （１．９３） （１．９０）

Ｉｎdｅ　 ０．００３　８＊ ０．００３　９＊ ０．００４　２＊ ０．００７　３＊＊＊ ０．００７　３＊＊＊
（１．７２） （１．７６） （１．９１） （２．６７） （２．６８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．００３　５ －０．０６０　８ －０．１３５　２ －０．２６０　２ －０．２２７　４
（－０．０２） （－０．２８） （－０．６３） （－０．９８） （－０．８６）

Ｉｎdｕｓｔｒy　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　　 Ｙｅｓ　　　 Ｙｅｓ　　　 Ｙｅｓ　　　
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　　 Ｙｅｓ　　　 Ｙｅｓ　　　 Ｙｅｓ　　　
Ｏｂｓ ． ７　１２４　 ７　１２４　　　 ７　１２４　　　 ３　０２７　　 ３　０２７　　
Ａdｊ．Ｒ２　 ０．２２８　 ０．２３１　　　 ０．２３５　　　 ０．２１７　　 ０．２２３　　
Ｕ－ｔｅｓｔ　 ３．２２＊＊＊ ４．５９＊＊＊

　　注：括号内报告的是ｔ值，＊＊＊、＊＊和＊分别表示系数在１％、５％和１０％的统计水平上显著。
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① 限于篇幅，其余控制变量的结果未列示，备索。



首先，解释变量平方项显著为负，呈倒 Ｕ 型关系。其次，进一步进行 Ｕ 型关系检验 （Ｕ－
ｔｅｓｔ），观察数据集范围内两侧的斜率 （Ｘ），其中左侧斜率ＸＬ 为Ｘ 取值范围的左端点，ＸＲ 为右端
点，可用冗余ＸＬ 处斜率为０．０２４显著为正，ＸＲ 处斜率为－０．０３９，显著为负。最后，拐点为
７１．５５，位于数据集取值区间内 （０．１６２，１９０．８６９）。据此可以判断，可用冗余与企业绩效的倒 Ｕ
型关系是成立的。同样的，根据三步流程对潜在冗余进行判断，发现其对于绩效的影响与可用冗余
存在明显差异。解释变量平方项显著为正，呈现出Ｕ型关系。潜在冗余ＸＬ 处斜率为－０．４９０显著
为负，ＸＲ 处斜率为０．６６７，显著为正，且拐点为２．５８３，位于数据集取值区间内 （９．９７ｅ－７，

６．１０２）。由此可见，可用冗余对于企业绩效呈倒Ｕ型关系，而潜在冗余则呈现Ｕ型关系。
随后，表５报告了双元创新转换的回归结果，为了降低多重共线性对于模型的影响，纳入表５

的中所有交互项在相乘前都已做中心化处理。列 （１）展示了研发正向转换的调节作用，在进行正
向转换的４９８家样本企业中，Ｌｅａｐ和Ａｓｌａｃｋ的交互项回归系数显著为正，表明正向转换对于可用
冗余与企业绩效具有正向调节作用，而Ｌｅａｐ和Ｐｓｌａｃｋ的交互项回归系数不显著，说明对潜在冗余
并不敏感，调节作用也不明确。进一步细化会发现对于 Ｕ型及倒Ｕ型关系的调节效应可以从两方
面深入分析：（１）改变拐点相对于横坐标的位置：列 （３）中，可用冗余与转换的交互项β３＝
０．０２６　１，显著为正，说明进行正向转换水平高的企业，其可用冗余能产生更多的正向绩效。当然
拐点的位置不仅仅取决于β３，还取决于β１、β２ 和β４ 的大小，因此在作图时还需提供调节变量的均
值及均值加上一个标准差，以此分别代表低正向转换水平和高正向转换水平 （如图２所示），同等
可用冗余水平下，双元创新转换水平越高的企业产生的企业绩效则越高。并且β１β４－β２β３＝
０．０００　１２６　７为正数，意味着随正向转换程度的增加，转折点会进一步向右移动。 （２）调整曲线的
陡峭程度：观察自变量二次项和调节变量的交互项系数β４，β４ 可以用于判断曲线形态。β４ 在列
（３）和 （４）中都显著为负，这说明在研发正向转换时，转换程度会改变二次曲线的关系。列 （３）
中，β４＝－０．０００　６，意味着倒Ｕ型关系变得更为陡峭，因为在倒Ｕ型关系中，当β４ 为正数，视为
曲线变平缓，而当β４ 为负数，则视为曲线变陡峭。由此可以验证，利用式创新向探索式创新转换
确实可以正向调节可用冗余与企业绩效间的关系。而在Ｕ型关系中则相反，当β４ 为正数，视为曲
线变陡峭，而当β４ 为负数，则视为曲线变平缓。列 （４）中，β４＝－０．２１８　３说明原本的 Ｕ型关系
变得平缓 （如图２所示）。而β１β４－β２β３＝０．０８６　９８为正数，使原本的 Ｕ型关系出现衰减，转折点
右移。综上可见，当企业拥有充足的可用冗余时，进行从利用式向探索式创新的战略转换可以对企
业绩效产生积极影响，而当潜在冗余水平较高时，技术创新战略的正向转换则无法体现出显著的调
节效应。列 （７）展示了探索式创新向利用式创新转换对于可用冗余与企业绩效间的调节效应，在
进行负向转换的样本企业中，加入调节变量与自变量一次项和二次项的交互项后，模型中β１、β３
显著为负，即负向转换在可用冗余与企业绩效间存在强化主效应的作用，但β４＝０．０００　３，即影响
作用衰减的系数较小，使得该曲线形状变得十分平缓，而β１β４－β２β３＝０．００２　５８为正数，意味着随
负向转换程度的增加，转折点会进一步向右移动。由此可见，在进行向利用式创新战略转换时，可
用冗余水平与企业绩效呈负相关，且负向转换会加剧负面作用，但加剧的效果较为缓和，尚未引起
曲线翻转造成严重后果。列 （８）展示了向利用式创新转换对于潜在冗余与企业绩效间的调节效应，
进行负向转换的企业，潜在冗余的与企业绩效也呈负相关，但是负向转换的程度会弱化这种负相关
的线性关系，β４＝－０．０８４　８，但不显著，无法明确对于 Ｕ型关系的作用也发生了衰减。因此，企
业向利用式创新转换时，该过程可以在一定条件下缓解潜在冗余对企业绩效的消极作用。
如图２所示，在向探索式创新转换的企业中，曲线几乎仅展示了倒 Ｕ型的左侧，可见可用冗

余对于这类企业绩效的积极作用是十分明显的。但在可用冗余水平较低时，双元创新转换对于企业
绩效的影响不显著。随着可用冗余水平的增加，高水平的研发正向转换对于企业绩效的影响逐渐显
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表５　全样本调节效应回归结果

变量
技术创新正向跳跃 技术创新负向跳跃

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ａｓｌａｃｋ　 ０．１０６　１＊＊＊ ０．１０６　７＊＊＊ －０．０２０　１＊＊＊ －０．０２５　４＊＊＊

（１４．９７） （１４．７９） （－７．６１） （－８．４３）

Ａｓｌａｃｋ２ －０．００２　４＊＊＊ －０．００２　４＊＊＊ ０．０００　１＊＊＊ ０．０００　２＊＊＊

（－８．８２） （－８．４１） （５．６５） （６．５８）

Ｐｓｌａｃｋ －０．３２６　９＊＊＊ －０．６１８　１＊＊＊ －０．２２４　９＊＊ －０．２３７　１＊＊

（－４．０４） （－５．７５） （－２．３５） （－２．４０）

Ｐｓｌａｃｋ２　 ０．０６１　６＊＊＊ ０．３０３　７＊＊＊ ０．０７８　６＊ ０．０８４　９＊

（２．８４） （４．６９） （１．７１） （１．６７）
Ａｓｌａｃｋ ×

Ｌｅａｐ
０．０２６　１＊＊＊ －０．０３５　６＊＊＊

（４．１５） （－１３．４１）
Ａｓｌａｃｋ２ ×

Ｌｅａｐ
－０．０００　６＊＊ ０．０００　３＊＊＊

（－２．３１） （８．２７）
Ｐｓｌａｃｋ ×

Ｌｅａｐ
０．１５７　９　 ０．２９８　８＊＊＊

（１．５７） （２．７３）
Ｐｓｌａｃｋ２ ×

Ｌｅａｐ
－０．２１８　３＊＊＊ －０．０８４　８
（－３．５５） （－１．２５）

Ｌｅａｐ　 ０．３０３　７＊＊＊ ０．２４３　１＊＊＊ ０．３０４　０＊＊＊ ０．２３８　０＊＊＊ －０．２２１　４＊＊＊ －０．１７６　４＊＊＊ －０．２０９　５＊＊＊ －０．１７１　２＊＊＊

（２５．９５） （１６．４５） （２５．７９） （１６．１１） （－１９．３１） （－１２．６１） （－１８．９２） （－１２．２２）

Ｍａｒｋｅｔ　 ０．００９　９　 ０．０１６　４＊＊ ０．０１０　０　 ０．０１６　７＊＊ －０．００７　０ －０．０１２　９ －０．００４　７ －０．０１３　９＊

（１．５２） （２．０４） （１．５３） （２．０９） （－１．０９） （－１．６３） （－０．７６） （－１．７７）

Ｔｉｍｅ　 ０．０００　３＊＊＊ ０．０００　２＊＊＊ ０．０００　３＊＊＊ ０．０００　２＊＊＊ －０．０００　４＊＊＊ －０．０００　３＊＊＊ －０．０００　３＊＊＊ －０．０００　３＊＊＊

（１５．４４） （９．７６） （１５．２１） （９．７６） （－１５．２４） （－９．９５） （－１５．２９） （－１０．０９）

Ｒ＆Ｄ　 ０．０１４８＊＊＊ ０．０１９８＊＊＊ ０．０１５３＊＊＊ ０．０２０３＊＊＊ ０．０１５９＊＊＊ ０．０１７０＊＊＊ ０．０１４７＊＊＊ ０．０１７１＊＊＊

（４．９２） （４．９２） （５．１０） （５．０７） （７．４５） （６．２６） （７．１６） （６．３４）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０．４４４　３＊＊＊ －０．２７９　７＊＊ －０．４３６　８＊＊＊ －０．２７７　０＊＊ ０．３００　３＊＊＊ ０．２３３　３＊ ０．２７４　４＊＊＊ ０．２２９　０＊

（－５．１０） （－２．３２） （－５．０２） （－２．３０） （３．１８） （１．８９） （３．０２） （１．８７）

Ｓｉｚｅ　 ０．１６４　２＊＊＊ ０．０５０　４＊＊＊ ０．１６５　０＊＊＊ ０．０４９　２＊＊＊ －０．１１５　７＊＊＊ －０．０９１　８＊＊＊ －０．１０５　２＊＊＊ －０．０８９　１＊＊＊

（１５．３５） （３．６７） （１５．４４） （３．６０） （－９．４９） （－６．２２） （－８．９３） （－６．０６）

Ｓｔａｔｅ －０．０２７　１　 ０．０１６　８ －０．０２７　６　 ０．０１８　９　 ０．０４７　４＊ ０．０３６　５　 ０．０４４　４＊ ０．０４０　３
（－０．９７） （０．５１） （－１．００） （０．５８） （１．７１） （１．１０） （１．６７） （１．２２）

Ｂｏａｒd　 ０．１１１　１　 ０．２４９　２＊＊ ０．１１６　３　 ０．２５５　７＊＊＊ ０．０４８　３ －０．０６２　０　 ０．０６６　９ －０．０５９　４
（１．４９） （２．５４） （１．５６） （２．６１） （０．６７） （－０．６７） （０．９７） （－０．６４）

Ｉｎdｅ　 ０．００８　２＊＊＊ ０．０１０　４＊＊＊ ０．００８　３＊＊＊ ０．０１０　４＊＊＊ －０．００１　３　 ０．００４　１ －０．００１　０　 ０．００４　２
（３．１８） （３．１０） （３．２４） （３．１２） （－０．５３） （１．３３） （－０．４５） （１．３４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１．１４８　４＊＊＊ －０．９８８　９＊＊＊ －１．１７４　２＊＊＊ －０．９７６　７＊＊＊ １．２２４　０＊＊＊ １．１５７　７＊＊＊ １．１２５　６＊＊＊ １．１３９　４＊＊＊

（－４．６７） （－３．０７） （－４．７９） （－３．０５） （５．１０） （３．７３） （４．８７） （３．６５）

Ｉｎdｕｓｔｒy　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ． ４　６４７　 １　８８０　 ４　６４７　 １　８８０　 ２　４７７　 １　１４７　 ２　４７７　 １　１４７
Ａdｊ．Ｒ２　 ０．４１０　　 ０．３４１　　 ０．４１３　　 ０．３４７　　 ０．６３８　 ０．６０９　 ０．６６５　 ０．６１３　

　　注：括号内报告的是ｔ值，＊＊＊、＊＊和＊分别表示系数在１％、５％和１０％的统计水平上显著。

著，这种趋势也随着转换幅度的提高变得更为突出。潜在冗余对于向利用式创新转换与绩效的间接
调节关系并不显著。如图３所示，在向利用式创新转换的企业中，随着可用冗余增加，研发负向转
换使得企业绩效有所下降，虽然负向调节的作用比较和缓，但却使得那些拥有丰富财务资源的企业
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无法展示自身优势，甚至因此降低了绩效。而负向转换在潜在冗余与绩效间也起到了一定的负向调
节作用，降低了潜在冗余的消极作用，只有当负向转换程度很高时才会对企业绩效产生显著的负向
作用。
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图２　利用式创新向探索式创新转换的调节效应
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图３　探索式创新向利用式创新转换的调节效应

（三）稳健性检验
考虑到中小企业持有的财务冗余对绩效产生影响的过程存在时滞，本文对被解释变量再滞后一

期后检验两者间关系。实证结果表明，调整稳健标准误后本文主要结论依旧成立。本文还通过替换
被解释变量进行稳健性检验，为避免研究结论可能因此产生的偏误，使用总资产报酬率 （ＲＯＡ）
这一会计绩效作为企业绩效的衡量方式，重新进行回归，调整稳健标准误后实证结果显示结论基本
成立。如表６所示。

（四）内生性检验
财务冗余水平作为企业微观变量，其受到单个企业绩效的影响较大。企业对于资本结构以及对

技术创新双元转换所做出的决策都不是随机的，其转换依据与绩效往往密切相关，因此很难避免样
本选择和互为因果的内生性问题。本文使用工具变量方法来弱化这两类内生性问题。借鉴马海燕
等［２１］以董事会规模为工具变量，鉴于已使用董事会规模为控制变量，因此考虑采用其他外生的公
司治理变量。本文整理了董事会成员受教育背景高于本科人员的所占比例作为工具变量，该工具变
量在理论上符合相关性和外生性两个约束条件：一方面，董事会成员受教育程度与企业资本结构决
策存在相关性，尤其是对冗余水平的判断，通常董事会成员受教育程度高，则更愿意利用金融工具
减少可用冗余的持有，降低资金持有的机会成本。另一方面，董事会成员受教育水平的高低又难以
直接影响到企业绩效。表７展示了运用两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ）在稳健标准误的基础上进行回
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归估计的结果，发现可用冗余与企业绩效间的关系系数依然为正，而潜在冗余与企业绩效间的关系
系数也依然为负，与前文结果一致。并且，选择的工具变量通过了弱相关性检验和内生性检验。

表６　被解释变量滞后两期的回归结果

变量
技术创新正向跳跃 技术创新负向跳跃

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ａｓｌａｃｋ　 ０．０９７＊＊＊ ０．１２０＊＊＊ －０．１０４＊＊＊ －０．１０６＊＊＊

（３．２０） （３．７９） （－８．１１） （－７．８１）

Ａｓｌａｃｋ２ －０．００４＊＊＊ －０．００５＊＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（－４．１２） （－４．９０） （５．９６） （５．３４）

Ｐｓｌａｃｋ －０．２５７＊ ０．１９９ －０．３８７＊ －０．２７６＊

（－１．８９） （０．５４） （－１．７６） （－１．８０）

Ｐｓｌａｃｋ２ ０．０４４＊ ０．０３５　 ０．３８１＊＊＊ ０．３１４＊＊

（１．７３） （０．１９） （３．０８） （２．２４）

Ａｓｌａｃｋ×ｌｅａｐ ０．０８９＊＊＊ ０．１９６
（４．９５） （０．６８）

Ａｓｌａｃｋ２×ｌｅａｐ －０．００３＊＊＊ －０．１００
（－４．２１） （－０．５６）

Ｐｓｌａｃｋ×ｌｅａｐ －０．００３＊＊ ０．４９５＊

（－２．３３） （１．７１）

Ｐｓｌａｃｋ２×ｌｅａｐ ０．０００＊＊ －０．２３４
（２．５７） （－１．３７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －７．５０３＊＊＊ －４．７６８＊ －７．３２９＊＊＊ －４．８５１＊ －２．７１２　 ０．５８９ －２．７２８　 ０．０４３
（－３．６２） （－１．８７）（－３．５５） （－１．８９） （－１．５２） （０．２７） （－１．５３） （０．０２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｉｎdｕｓｔｒy　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ． ３　７４１　　 １　５５６　 ３　７４１　　 １　５５６　 １　９９３　　 ９７４　 １　９９３　 ９７４

Ａdｊ．Ｒ２　 ０．１３１　　 ０．０５６　 ０．１３８　　 ０．０５６　 ０．１８８　　 ０．１０８　 ０．１８８　 ０．１１２

　　 注：括号内报告的是ｔ值，＊＊＊、＊＊和＊分别表示系数在１％、５％和１０％的统计水平上显著。

表７　工具变量回归结果

变量
第一阶段回归 第二阶段回归 第一阶段回归 第二阶段回归

Ａｓｌａｃｋ　 Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑ　 Ｐｓｌａｃｋ　 Ｔｏｂｉｎ'ｓ　Ｑ

Ｅdｕ　 ０．００４　９＊＊＊ －０．００２　８＊＊

（２．７０） （－２．３３）

Ａｓｌａｃｋ　 ０．７１０　４＊

（１．７０）

Ｐｓｌａｃｋ　 ８．８８６　７＊＊

（１．９７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｆ ６０．４０　　　 １１．７７　

Ａdｊ　Ｒ２ ０．１５７　３　 ０．０３２　９
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　　　注：括号内报告的是ｔ值和ｚ值，＊＊＊、＊＊和＊分别表示系数在１％、５％和１０％的统计水平上显著。
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五、主要结论与启示

财务冗余是企业典型的柔性资源，而创新战略的柔性往往是由资源柔性和协调柔性共同组成
的，具体体现为企业利用现有资源，结合发展战略的调节作用来适应外部环境变化的过程。本文对
企业异质财务冗余、双元创新转换的方向和程度及企业绩效三者间的关系进行研究，得出以下主要
结论：

１．财务冗余存在异质性，且异质财务冗余对于企业绩效的影响存在显著差异。可用冗余与绩
效呈倒Ｕ型关系，即拥有适当的可用冗余可以有利于企业提升绩效，但是过犹不及，企业内部留
存过多可用冗余造成的代理问题可能会严重影响企业的经营绩效。而潜在冗余作为企业未来资源的
体现与绩效呈Ｕ型关系，即存在某个阶段的潜在冗余是不利于提升绩效的，而对潜在冗余进行充
分利用以及拥有充足潜在冗余的企业，对应的绩效水平都相对较好。

２．企业从利用式创新转向探索式创新的程度在异质冗余与企业绩效间起到的调节作用存在差
异。当企业拥有充足可用冗余时，进行从利用式向探索式创新的战略转换可以对企业绩效产生积极
的调节作用。本文实证结果也进一步支持了中小企业可用冗余资源充足时应考虑实施探索式创新以
提升企业竞争力。而仅拥有高水平潜在冗余时，不应错误评估自身财务资源，轻易地实施探索式创
新，实证结果也表明向探索式创新的转换在潜在冗余与企业绩效间起到负向调节作用。

３．在异质财务冗余与企业绩效间，向利用式创新转换的调节作用整体上没有向探索式创新转
换的作用显著。当可用冗余增加，向利用式创新转换反而会使得企业绩效下降，尽管负向调节作用
比较和缓，但却使财务资源充足的企业产生大量机会成本，降低企业绩效。向利用式创新转换在潜
在冗余与绩效间也起到了一定的负向调节作用，总体上降低了潜在冗余的消极作用，只有当负向转
换程度很高时才会对企业绩效产生明显的负向作用。这从侧面也反映了当企业没有计划进行探索式
创新时，可以更多地考虑使用外源资本，降低企业持有财务冗余产生的代理成本和机会成本。
本文的研究结论具有一定的实践价值，企业不论是采取激进亦或保守的技术创新战略都应建立

在对于自身财务能力有充分了解的基础上。实践中，企业即使拥有充足自由现金流，但面对技术创
新投入时也常常踌躇不前，过于保守，本文用实证结论说明当企业拥有充足可用冗余时应考虑进行
技术创新的大幅度投入，这将有利于绩效的提升，但会存在１～２年的时滞。因此，企业在制定创
新战略时必须要充分了解自身财务状况，尤其是可用冗余的实际情况，据此制定适合的技术创新战
略。同时主动了解和掌握现有的创新扶持政策，在政府政策支持、市场积极引导的背景下，合理分
担风险，勇于走出 “舒适区”，寻求高质量的技术创新。
由于时间和能力的限制，本文还存在一些不足之处。其一，研究样本方面，受微观企业数据可

获得性的制约，研究样本仅选取中小板上市企业，不足以代表我国中小企业发展的全面状况。尤其
是非上市中小企业样本的缺失可能会导致样本的选择性偏误。其二，在探讨双元创新转换时，通过
计算某段时间 （以年为单位）研发投入脱离历史趋势的最大值来对双元创新转换进行测量。但现实
中，企业一年内研发投入的大幅度波动可能不止一次或者无法通过一年数据衡量，本文没有进一步
探讨重大波动的次数和绩效的关系，可能也会对企业双元创新转换的衡量存在一定偏误。
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吴旻佳，等：“激进”还是 “保守”：异质财务冗余、双元创新转换对企业绩效影响的实证研究


