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预防性储蓄理论

预防性储蓄理论的定义是预防性储蓄是额外储蓄，企图应对未来收入的不确定性。

企业作为社会型独立法人组织，其发展中的决策由自然人决定。因此，预防性储蓄
理论适用于企业法人组织。

该理论认为，
当不确定性增加或潜在现金流短缺风险较大时，企业越不可能按照随机游走运用现
金流，而是根据当前经营情况有效配置资金。

研究指出，代理人在未持有或少量持有企业股份的情况下，只能按其所持有股份来
获取相对应的剩余索取权。

且代理人承担了与其所持有股份比例不相匹配的企业经营风险，再加上二者利益目
标的差别，故而出现委托代理问题。
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具体到企业投资，在两权分离情形下，管理者为追求利益最大化，或许会采取偏离
企业价值最大化的决策，比如过度投机的非效率投资行为。

由于投资者承担了较高的资金损失风险，相应会提高资金供给价格。因此，当企业
外部融资成本高于内部，便产生融资约束问题。

融资约束理论可以从广义和狭义两方面理解。广义层面指资本市场存在信息不对称
和道德风险，导致相较于内部，企业外部融资成本更高。

狭义层面指企业无法从资本市场获得生产经营所需资金，因而面临融资约束问题。
融资优序理论指出，企业在融资时有优先顺序，依次是内部融资、债务融资和权益
融资。

因此，企业在获取经营所需资金时会优先使用内部资金。企业内部资金通常指货币
资金，但金融资产流动性强和调整成本低的特点同样可以作为企业内部资金来源。
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企业通过这种激励方式，使高管与其风险共担和利润共享。高管就会倾向以股东利
益最大化为原则经营企业，减少短视行为。

原因在于，当企业实施股权激励，股票升值产生的价差将提升高管薪金，此举将高
管和企业长期经营业绩关联。

缓解委托代理所产生的利益冲突问题，促使管理者和所有者利益一致，使得管理者
在提升企业价值的同时也可达成自身效益最大化。

预防性储蓄对技术创新提供流动性支持

对于企业技术创新来说，企业技术创新的资金投入多来源于企业内部，但内部资
金链易断裂、不稳定和资金有限等特点在一定程度上制约企业的研发投入；
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其次，企业通过金融资产配置所带来的短期高回报可以改善企业当期现金流和业绩
水平。且业绩水平的改善能够吸引更多外部投资者，降低其外部资金获取成本。

因此，企业出于预防性储蓄动机的金融资产配置将发挥“蓄水池”作用，为企业技
术创新活动提供流动性支持。

委托代理下管理者投资决策倾向短期套利

具体到企业金融资产配置方面，委托代理问题表现为管理者在被赋予经营权后，为
追求自身薪酬待遇或是为使企业经营业绩在短期内有明显提高。
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而当金融资产配置出现亏损，管理者将以市场风险等因素为借口，从而减少对自身
利益的损害。

由此可看出，在委托代理问题下，相比于风险高、回报慢和周期长的技术创新投资
，管理者更倾向于在短期内提高企业业绩和自身薪酬待遇，从而在投资决策时偏向
增持金融资产。

因此，委托代理问题使管理者更易出于投机套利动机而配置金融资产。

投机套利对技术创新形成资源挤占效应

首先，从研发投入方面来看。委托代理问题下管理者投资倾向短期套利，再加上
资本自身的逐利特性，企业的投资决策倾向于配置金融资产。

                                    5 / 7



智行理财网
权益融资包括哪些(权益融资定义)

若企业基于投机套利动机而持有较多金融资产，金融资产的账面价值则存在因市场
波动而带来的潜在风险，降低其债务偿还力。

在我国，企业外部融资方式中银行信贷举足轻重。因此，若企业金融资产持有比例
较高，其潜在的账面资产价值风险会影响银行的信贷决策，银行在贷款时会变得更
加保守和谨慎。

为降低信贷风险，银行将加强对于贷款的筛选，在一定程度上提高信贷价格或减少
信贷投放，这将使企业面临较高的融资成本，即融资约束变大。

而融资约束困境则会进一步影响企业主营业务发展和技术创新投入，最终对技术创
新产出形成挤占效应。
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因此，股权激励可使管理者和所有者利益趋于一致，前者会更加看重企业的研发活
动，并在投资决策中重视企业技术创新的研发投入，从而降低出于投机套利动机而
配置的金融资产比例。

且管理者持有的股份越多，其越有动力加大对于企业固定资产和技术创新的投入。
因此，股权激励机制促使管理者加大研发投入。
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