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摘 要:企业如何缓解融资难并实现可持续性创新发展是当前亟待解决的问题。

本文基于信息不对称理论与开放式创新理论,以2015-2019年我国高新技术企业为研究

对象,探讨融资约束、创新开放度与企业创新持续性之间的关系。研究发现:外源融资约

束和内源融资约束均对企业创新持续性产生负向影响;创新开放度对外源融资约束与企

业创新持续性之间的关系具有负向调节作用,但对内源融资约束与企业创新持续性之间

的关系不具有调节作用;处于不同生命周期阶段的企业,内外源融资约束对企业创新持续

性的影响存在异质性,创新开放度的调节作用也存在差异。
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一、引 言

创新是引领发展的第一动力,不仅是一个国家和地区经济可持续增长的重要

源泉,更是企业发展壮大的重要手段。在当前产品市场竞争加剧和技术日新月异

的大环境下,只有能够保持持续创新的企业才能更好地生存,获得长远发展。企业

创新持续性是企业创新行为和成功的跨时间连续性程度,具有一定的反馈、积累和

锁定效应,使得自身能够在很长一段时期内保持内部效益增长和经营持续发展。
企业保持创新活动的持续性会加快技术进步,提升企业产品的市场占有率,也为企

业保持竞争优势创造了基本条件。但企业创新需要足够的资金支持,如果后续资

金投入不足,创新活动将难以维持。企业可以通过外部融资获取创新所需的资金

支持,但其过程繁琐,渠道限制条件较多,很难从外部获取。创新活动前期具有投

资成本高、研发风险大、创新成果不确定等问题,仅依靠企业内部资金很难提供持
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续创新的研发资金。如何缓解融资约束以保持企业创新活动的持续性已经成为国

内外学者关注的焦点。开放式创新理论认为企业可以从外部获取技术与资源,与
外部伙伴进行合作(包括竞争对手、供应商、客户、大学和研究机构等),通过整合内

外部创新资源,促进知识流和信息流的自由流动,提高企业自身对创新投入的投资

动机,长期提高创新生产力,在一定程度上缓解外部资金对创新的影响。
当前,学术界从不同方面探讨影响融资约束对企业创新持续性的作用效果,部

分学者从外部资金支持来研究。康志勇等(2013)指出政府财政支持对企业研发具

有激励作用,能在一定程度上缓解融资约束对企业研发创新的抑制效应,保持企业

创新活动的可持续。包顿(2020)提出外商直接投资会缓解融资约束,促进企业创

新。也有学者从企业自身来考虑。冷建飞等(2019)认为企业缓解融资约束、维持

创新持续性需要履行自身责任并披露不同利益相关者的责任信息。余长林等

(2021)基于理论分析并通过实证研究表明,企业对自身知识产权的保护可以缓解

融资约束对研发投入的抑制作用,保障创新项目的合法性,提升创新价值。但是鲜

有学者从企业创新开放度这一视角来考察企业融资约束对创新持续性影响的作用

机制,而且对融资约束的研究大多忽略了内在异质性的特点,内源融资和外源融资

对企业创新持续性的影响也有待进一步深化。
高新技术企业是以研究开发、生产销售创新产品或创新技术服务的企业,具有

高投入性、高技术人才密集性、高创新性等特征,是当前我国重要的创新主体,其创

新持续性对经济社会的发展具有重要作用。因此,本文选取2015-2019年高新技

术企业为研究对象,分析创新开放度在双重融资约束的背景下对企业创新持续性

的作用机制,并对其展开实证检验和结论分析。丰富了现有的关于三者关系的经

验证据,以期加强企业内外部信号传递,增强自身开放程度,在一定程度上缓解委

托代理冲突,保持企业创新活动的持续性。

二、理论基础与研究假设

(一)融资约束与企业创新持续性

企业在持续性创新的研发过程中需要大量持续的研发资金,仅依靠企业内部

资金,很难填补技术创新所需的资金缺口,难以进行创新活动。在完美市场中,外
部融资和内部融资并不存在差异。而现实资本市场是不完善的,企业在进行外部

融资过程中,外部投资者与企业之间可能存在高度的信息不对称或委托代理冲突,
企业自身比外部投资者更了解内部创新项目,也会产生道德风险和逆向选择问题,
进而影响创新活动的开展。高风险的创新研发项目的成功概率较低,具有高度不

确定性,创新投资很大程度上创造的是无形资产,这些资产无法作为担保公司借款

的抵押品。并且,企业出于战略原因不愿向外部投资者披露创新信息,造成外部融

资约束成本较高,创新持续性活动受到阻碍。当外部融资成本较高时,企业更倾向
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于减少高成本和高风险的创新活动支出,转而将有限的资金投向“短、平、快”的项

目,导致研发涉及的实验实施、产品测试等活动得不到足够的资金支持,也会影响

创新的持续性。
一般而言,创新投资研发从外部来源获得资金相对更困难,成本也更高,因此

企业主要依靠内部资金来资助其创新项目。基于有序融资理论,有学者认为企业

在创新融资研究中偏好内源融资的方式。但是创新活动具有研发周期长、产品结

果不确定、正外部性和弱排他性等固有特征,缺乏创新能力且内部资金有限的企业

更可能在其创新活动中受到内部融资的约束,对持续性创新活动产生负向影响。
当企业内部现金流高度不稳定或被耗尽时,会选择外部融资作为边际来源,二者之

间存在替代效应。当企业面对巨额利润的机会又处在急需创新机会的社会时,仅
依靠自身有限的冗余资源,忽视外部融资渠道,会强化内源融资约束对创新活动的

负向影响,限制企业未来的创新发展。因此,提出以下假设:

H1a:外源融资约束对企业创新持续性具有负向影响;

H1b:内源融资约束对企业创新持续性具有负向影响。

(二)创新开放度的调节作用

创新开放度是保持企业创新可持续性的有效驱动力,主要依靠获取市场信息

和技术资源来弥补企业内部创新资源的不足,与外部创新主体合作,共同开发创新

知识,从而提高创新水平。通过开放式创新,企业积极与外部各方交流互动,增加

与外界创新主体的合作机会。一方面,这种合作的机会能够减少与外部创新投资

主体间的信息不对称现象,为企业提供更多的融资渠道,缓解外部融资约束。同时

合作又能优化金融市场的资源,提高资金使用效率,降低外部融资成本,避免委托

代理问题。另一方面,企业扩大自身创新开放度,可以通过与外部利益相关者的合

作获取自身发展所需的知识、补充创新资源来强化当前的技术发展,扩大自身在外

部市场的影响力,提高对外部知识的开发,并确保创新效益,保持创新活动的可持

续发展。并通过销售知识产权和杠杆等方式来分散风险以增加外部收入,扩大社

交网络,缓解外部融资带来的压力。除此之外,拥有创新开放度更广、更深的企业

相互之间的竞争会产生积极的竞争效应,使得创新投入的动机更加开放,长期提升

创新生产率,更好的创造社会效益,增强创新发展的可持续性。
企业扩大创新开放度能够与外部企业共同承担创新研发的成本,也能帮助资

金短缺的企业调整并缩短创新周期,降低内部融资成本,增加创新活力,保持创新

的可持续性。首先,在企业与外部创新主体合作的前提下,双方的交流沟通能加强

相互间的信任关系,使得投资者可以更好的吸收和利用外部知识,关系越亲密,越
容易接触并学习到外部知识或隐性知识,有利于发展自身创新知识,进行优势互

补;在内部融资约束成本较高的情况下也能加快知识整合吸收,重新整合和调节企

业现有资金和资源的使用,为解决内部问题提供所需的关键资源,对创新持续性产
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生积极的影响。其次,知识和学习是关键的战略杠杆,技术创新不仅需要大量的资

本投入,也需要知识的积累。利润率或创收能力相当不稳定的新兴后发企业必须

与外部资源(如主要用户、供应商或大学)共同创新,以分担内源融资的成本,降低

失败风险。在某些情况下,一旦跨组织创新协作的概念进入行业,任何不参与的企

业都将面临严重的竞争劣势。基于此,本文提出以下假设:

H2a:创新开放度能够缓解外源融资约束对企业创新持续性的影响;

H2b:创新开放度能够缓解内源融资约束对企业创新持续性的影响。

三、研究设计

(一)样本说明与数据来源

本文选取2015-2019年高新技术企业作为研究对象,实证分析融资约束对企

业创新持续性的影响。实证过程中涉及的高新技术企业的基本信息、行业中的财

务信息以及控制变量等数据均来源于CSMAR数据库。衡量创新开放度的联合申

请专利的数据来源于国家知识产权局专利查询系统、佰腾网专利查询系统以及智

慧芽专利查询系统。为确保数据的可靠性与有效性,本文在实证研究前剔除在观

测期内被ST、*ST、PT的公司,并剔除当年成立的上市公司和重要财务数据缺失

的样本,最终获取3136个观测值。
(二)模型设定

为了避免异方差和自相关问题,也为了使检验结果更加稳健,本研究通过Stata
16.0软件,采用广义最小二乘法对样本数据进行层级回归。因为融资约束对企业

创新持续性的影响具有时滞性,所以将所有变量都滞后二期进行计算分析。依据

H1a、H1b、H2a和 H2b,设立以下模型:

ivi,t=α0+α1efini,t-2+α2sizei,t-2+α3lnfirmagei,t-2+α4ylnli,t-2

+α5growthi,t-2+α6tobins’qi,t-2+α7roai,t-2+α8curratioi,t-2+ε(1)

ivi,t=β0+β1ifini,t-2+β2sizei,t-2+β3lnfirmagei,t-2+β4ylnli,t-2

+β5growthi,t-2+β6tobins’qi,t-2+β7roai,t-2+β8curratioi,t-2+ε(2)

ivi,t=δ0+δ1efini,t-2+δ2efin_openi,t-2+δ3openi,t-2

+δ4sizei,t-2+δ5lnfirmagei,t-2+δ6ylnli,t-2+
δ7growthi,t-2+δ8tobins’qi,t-2+δ9roai,t-2+δ10curratioi,t-2+ε (3)

ivi,t=γ0+γ1ifini,t-2+γ2efin_openi,t-2+γ3openi,t-2

+γ4sizei,t-2+γ5lnfirmagei,t-2+γ6ylnli,t-2+
γ7growthi,t-2+γ8tobins’qi,t-2+γ9roai,t-2+γ10curratioi,t-2+ε (4)

  式(1)和式(2)分别检验外源融资约束和内源融资约束与企业创新持续性的关

系,证明两者都会负向影响企业创新持续性;式(3)和式(4)分别检验创新开放度对

外源融资约束与创新持续性关系以及内源融资约束与创新持续性关系的调节效
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应,可以验证创新开放度是否缓解外源融资约束对创新持续性与内源融资约束对

创新持续性的负向作用。其中,ivi,t代表企业i当期的企业创新持续性,efini,t-2为

企业i滞后2期的外源融资约束,ifci,t-2为企业i滞后2期的内源融资约束,efin_

openi,t-2为企业i滞后2期的外源融资约束与创新开放度的交互项,ifc_openi,t-2

为企业i滞后2期的内源融资约束与创新开放度的交互项,sizei,t-2为滞后2期的

企业规模,lnfirmagei,t-2为滞后2期的企业年龄,ylnli,t-2为企业滞后2期的盈利

能力,growthi,t-2为企业滞后2期的成长性,tobins’qi,t-2为企业滞后2期的托宾Q
值,roai,t-2为企业滞后2期的资产收益率,curratioi,t-2为企业滞后2期的流动比

率,ε为随机误差项。
(三)变量选取

创新持续性(iv)。衡量企业持续性创新活动的标准不应只考虑研发投入的多

少,更应该关注企业人力资源的开发、新技术的消化和吸收等持续性投入的状况。
无形资产与企业创新活动密切相关,能够很好的代表创新活动,而且对利润优势的

持续性至关重要。本文参考鞠晓生等(2013)的方法,采用无形资产增量占总资产

的比重来衡量企业创新持续性。
外源融资约束(efin)。本文参照Greenawayetetal.(2007)的研究成果,使用

资产负债率来测量外源融资约束。资产负债率用企业的总负债占总资产的比重来

衡量,该值越高,表明企业负债越多,外源融资约束越强。
内源融资约束(ifc)。本文借鉴王希泉和申俊龙(2016)关于内源融资约束的衡

量标准,用企业经营活动产生的现金流占总资产的比重来表示,企业经营活动产生

的现金流越小,内部融资约束越大。
创新开放度(open)。本文遵循布卡西曼和沃格勒(2006)的测量方法,采用企

业联合申请专利的数量占其专利申请总数的比重对调节变量进行衡量,并剔除五

年内没有联合申请专利的企业。
本文参考王海杰等(2021)、肖忠意等(2019)和樊霞等(2020)的研究,选取企业

规模(size)、企业年龄(lnfirmage)、盈利能力(ylnl)、成长性(growth)、托宾 Q值

(tobin’sq)、资产收益率(roa)以及流动比率(curratio)作为控制变量。具体而言,
企业规模以总资产的自然对数来衡量;企业年龄从企业成立年开始计算,并对其取

自然对数;盈利能力用净利润占营业收入的比重来表示;成长性用主营业务收入的

增长率来衡量;托宾Q值用市值占总资产的比重来表示;资产收益率用净利润与总

资产的比值表示;流动比率是用流动资产与流动负债的比重进行衡量。

四、实证结果与分析

(一)描述性统计及多重共线性检验

在进行回归分析之前,对所有变量进行描述性统计和多重共线性检验(如表1)。
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所有变量的方差膨胀因子均小于临界值10,其中最大的值为1.64,表明变量间不存在

多重共线性问题。
表1 描述性统计和多重共线性检验

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 方差膨胀因子

iv 3136 0.0068 0.0251 -0.0299 0.1751 -
ifc 3136 0.0969 0.0254 -0.4882 1.6371 1.0300
efin 3136 0.4118 0.1863 0.0687 0.8571 1.2800
open 3136 0.2533 0.3437 0.0000 1.0000 1.0200
lnfirmage 3136 2.8043 0.3158 2.0794 3.434 1.0500
ylnl 3136 0.0487 0.1791 -1.0182 0.4426 1.5700
growth 3136 0.1705 0.3951 -0.5089 2.4431 1.0800
tobin’sq 3136 2.2529 1.4123 0.8713 8.7048 1.0300
roa 3136 0.0254 0.1288 -4.7821 0.1881 1.6400
curratio 3136 2.1824 1.8113 0.3813 12.2285 1.0300
size 3136 22.3728 1.0082 20.3481 25.4724 1.1000

(二)基础回归结果分析

本文建立6个模型对样本数据进行层级回归,回归结果如表2所示。模型1和

模型2分别加入外源融资约束和内源融资约束,检验二者与企业创新持续性之间

的关系。模型3和模型4分别在模型1和模型2的基础上加入调节变量创新开放

度;模型5和模型6分别加入外源融资约束和内源融资约束与创新开放度的交互

项,检验创新开放度对内、外源融资约束与企业创新持续性关系的调节效应。其

中,为了避免回归方程加入调节变量后出现多重共线性问题,在验证调节效应之前

对解释变量和调节变量进行中心化处理,得出相应的交互项。
表2的模型1和模型2是内源融资约束和外源融资约束分别与企业创新持续

性关系的验证,结果显示,二者的回归系数都显著为负,表明内源融资约束和外源

融资约束均对企业创新持续性具有负向影响,假设1a和假设1b得到验证。主要是

由于创新本身具有不确定性等特点,企业可供使用的资金有限,仅依靠内部的融资

难以满足需求,往往会选择外部融资方式。然而企业在研发创新项目时,由于担心

失去竞争优势,不愿意透露项目信息,增加了信息不对称性,这会降低银行信贷风

险评估的潜在准确性,导致逆向选择和监测效率低下,也可能影响贷款人的融资决

策,使得企业无法从外部获得更多的资金来支撑创新活动,负向影响持续性创新。
表2的模型3和模型4是分别加入创新开放度的回归方程,其系数为0.0015

和0.0022,都在1%的水平上显著;模型5和模型6分别检验创新开放度对内源融

资约束和外源融资约束与企业创新持续性关系的调节作用。从回归结果可知,内
源融资约束与创新开放度的交互项对企业创新持续性的回归系数不显著,假设2b
没有得到验证。外源融资约束与创新开放度的交互项对企业创新持续性的回归系

数显著为正,说明创新开放度负向调节外源融资约束与企业创新持续性的关系,缓
解了负向影响,假设2a得到验证。出现这一结果的主要原因在于,企业的创新开放
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度主要面向外部创新主体,与他们的合作可以接触并获取更多的知识、信息和资

金,缓解外部融资的压力,提高新产品开发速度,使得创新行为得以持续性发展。
而企业进行开放式创新获得的外部资源却无法全部转化为企业内部所需的现金

流,不能很好地满足企业创新研发所需的资金。
表2 融资约束、创新开放度与企业创新持续性回归结果

变量 模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

ifc -0.0031***
(-5.24)

-0.0019***
(-3.59)

-0.0019**
(-2.44)

efin -0.0013*
(-1.65)

-0.0028***
(-4.92)

-0.0051***
(-6.70)

open 0.0015***
(7.04)

0.0022***
(12.12)

0.0016***
(6.50)

0.0063***
(6.97)

ifc_open
0.0001
(0.02)

efin_open 0.0096***
(5.52)

lnfirmage
0.0002
(0.60)

-0.0002
(-0.45)

-0.0015***
(-5.90)

-0.0009***
(-4.64)

-0.0015***
(-5.76)

-0.0017***
(-7.20)

ylnl 0.0021**
(2.44)

0.0012
(1.24)

0.0019**
(1.98)

0.0031***
(4.88)

0.0019**
(1.97)

0.0027***
(2.91)

growth
0.0003
(1.04)

0.0003
(0.79)

-0.0013***
(-6.50)

-0.0007***
(-2.98)

-0.0013***
(-6.26)

-0.0008***
(-3.47)

tobin’sq
0.0001
(0.85)

0.0002***
(1.05)

0.0001***
(0.88)

0.0001
(1.09)

0.0001
(0.82)

0.0002*
(1.72)

roa 0.0001***
(4.06)

0.0002***
(3.74)

0.0001***
(7.21)

0.0003***
(4.94)

0.0003***
(7.16)

0.0002***
(5.11)

curratio -0.0001***
(-5.41)

-0.0001***
(-4.02)

-0.0002***
(-5.24)

-0.0002***
(-4.08)

-0.0002***
(-5.20)

-0.0002***
(-3.38)

size 0.0002*
(1.81)

0.0005***
(3.61)

0.0004***
(3.50)

0.0006***
(5.90)

0.0004***
(3.50)

0.0007***
(5.73)

_cons -0.0018
(-0.68)

-0.0070**
(-2.33)

-0.0007
(-0.25)

-0.0064***
(-2.58)

-0.0007
(-0.27)

-0.0048*
(-1.76)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Waldchi2 2488*** 413*** 386*** 1258*** 367*** 414***

  注:***、**、*分别代表1%、5%、和10%的显著性水平,括号内为z值

(三)异质性分析

生命周期是企业从发展到成熟以及衰退的整个过程。生命周期理论认为企业

处于不同的生命阶段,其生产经营活动关注的重点会有所差异。Berger和 Udell
(1998)指出企业发展过程中获得融资的来源渠道和投资结构会因所处生命周期阶

段的不同存在差异,企业间的融资约束、股利政策、创新能力和创新持续性等方面

也会存在显著不同。因此,在企业动态成长中,生命周期可能是影响融资约束对持
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续性创新的重要因素。本文结合Dickinson(2011)和黄宏斌等(2016)的生命周期认

定方法,将生命周期划分为成长期、成熟期和衰退期三个阶段(如表3),依据不同生

命周期阶段的样本数据进行回归的结果如表4所示。
表3 企业生命周期阶段划分

成长期

导入期 增长期
成熟期

衰退期

衰退期 淘汰期

经营现金流净额 - + + - + + - -
投资现金流净额 - - - - + + + +
筹资现金流净额 + + - - + - + -

  注:“+”表示现金流量净额为正数,“-”表示现金流量净额为负数

表4 成长期下融资约束、创新开放度与企业创新持续性的回归结果

变量 模型1 模型2 模型3 模型4

ifc 0.0075***
(17.95)

0.0140***
(16.48)

efin -0.0089***
(-8.90)

-0.0021
(-0.84)

open
-0.0004
(-1.08)

0.0026
(1.59)

ifc_open
0.0107
(5.13)

efin_open
0.0029
(0.92)

lnfirmage 0.0023***
(13.10)

0.0043***
(7.21)

0.0028***
(6.64)

0.0039***
(9.54)

ylnl 0.0061***
(3.51)

0.0047
(1.52)

0.0063***
(3.17)

0.0018
(0.54)

growth 0.0022***
(4.43)

0.0029***
(6.89)

-0.0017***
(-2.58)

-0.0019**
(-2.34)

tobin’sq 0.0004***
(4.13)

0.0004***
(3.56)

-0.0002
(-0.13)

0.0001
(0.05)

roa 0.0001***
(6.88)

0.0002
(1.16)

0.0003***
(8.09)

0.0001***
(6.63)

curratio -0.0006***
(-9.80)

-0.0006***
(-7.82)

-0.0007***
(-6.09)

-0.0008***
(-5.12)

size 0.0003*
(1.80)

0.0012***
(5.33)

-0.0003*
(-1.65)

-0.0001
(-0.55)

_cons -0.0074*
(-1.92)

-0.0275***
(-5.68)

0.0041
(0.96)

-0.0008
(-0.21)

Year 控制 控制 控制 控制

Waldchi2 17573*** 1061*** 3937*** 772***
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表5 成熟期下融资约束、创新开放度与企业创新持续性的回归结果

变量 模型5 模型6 模型7 模型8

ifc -0.0057***
(-11.17)

-0.0061***
(-5.65)

efin 0.0057***
(5.45)

0.0071***
(4.87)

open 0.0059***
(15.29)

0.0016*
(1.27)

ifc_open 0.0046**
(2.06)

efin_open 0.0092***
(3.07)

lnfirmage -0.0019***
(-6.59)

-0.0030***
(-9.39)

-0.0015***
(-3.48)

-0.0022***
(-4.39)

ylnl -0.0080***
(-3.38)

-0.0033*
(-1.74)

-0.0035**
(-1.97)

-0.0037
(-1.36)

growth
0.0005
(0.85)

-0.0005
(-1.17)

-0.0005
(-0.77)

-0.0001
(-0.05)

tobin’sq 0.0006***
(3.15)

0.0007***
(4.49)

0.0006***
(4.31)

0.0006***
(3.96)

roa 0.0004***
(11.18)

0.0003***
(11.26)

0.0012***
(13.91)

0.0011***
(11.39)

curratio 0.0003***
(3.07)

0.0003***
(4.22)

0.0004***
(5.10)

0.0005***
(4.11)

size 0.0009***
(3.83)

0.0008***
(3.22)

0.0011***
(9.62)

0.0008***
(4.36)

_cons -0.0126***
(-2.57)

-0.0109*
(-1.95)

-0.0182***
(-6.30)

-0.0138***
(-3.63)

Year 控制 控制 控制 控制

Waldchi2 3128*** 1833*** 2753*** 833***

  表4结果显示的是成长期下融资约束、创新开放度与创新持续性间的关系,可
知外源融资约束在1%的水平上显著为负,内源融资约束在1%的水平上显著为正,
二者的交互项并不显著。这是因为一般而言,处于成长阶段的企业刚开始发展,企
业规模较小,开放程度较弱,与外部创新主体的接触较少,没有形成稳定的盈利,巨
大的投资需求使其对外部融资有很强的要求。但这一时期的投资风险较高,外部

投资者比较谨慎,使得有限的外部资金很难满足持续性创新的需求,因此,内部资

金对企业创新活动的开展有很大的推动作用。表5显示的是成熟期下三者间的关

系,由结果可知企业外源融资约束和内源融资约束均在1%的水平上显著为正,二
者的交互项也均在1%的水平上显著为正。这一时期的企业组织架构相对完善,管
理水平不断提升,盈利能力表现稳定,有丰富的盈余积累和现金流量,加上创新开
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放度的加深,企业与更多外部创新主体进行合作,重新整合、调节自身资源的使用

情况,使企业决策者选择更有价值的投资机会,提高投资效率和降低投资风险,对
创新持续性产生积极的影响。表6是衰退期下三者的关系,可知企业外源融资约束

和内源融资约束都在1%的水平上显著为负,外源融资约束与创新开放度的交互项

显著为正,而内源融资约束与创新开放度的交互项不显著。这一时期的企业面临

经营风险大、技术设备陈旧和财务状况恶化等问题,盈利能力开始下滑,筹资相对

较难,融资成本提升,存在严重的融资约束问题,更容易面临财务困境。这时候企

业通过开放式创新,扩大自身开放程度,与其他创新主体交流沟通,也能找到改善

技术落后、提升销售量的机会,在一定程度上能够维持创新持续性。
表6 衰退期下融资约束、创新开放度与企业创新持续性的回归结果

变量 模型9 模型10 模型11 模型12

ifc -0.0084***
(-5.20)

-0.0062***
(-3.07)

efin -0.0058***
(-5.86)

-0.0057***
(-4.51)

open 0.0037***
(8.20)

0.0069***
(9.56)

ifc_open
-0.0061
(-1.12)

efin_open 0.0056***
(3.67)

lnfirmage 0.0039***
(5.42)

0.0033***
(4.84)

0.0015**
(1.27)

0.0020***
(3.78)

ylnl -0.0186***
(-4.82)

-0.0200***
(-6.08)

-0.0212***
(-7.18)

-0.0214***
(-9.18)

growth 0.0064***
(8.81)

0.0055***
(7.00)

0.0041***
(4.87)

0.0050***
(6.33)

tobin’sq
-0.0002
(-1.29)

-0.0002
(-1.32)

-0.0002**
(-2.17)

-0.0002**
(-2.43)

roa 0.0002***
(6.38)

0.0005***
(7.31)

0.0021***
(7.49)

0.0013***
(6.70)

curratio -0.0002
(-1.22)

-0.0002
(-1.11)

0.0003***
(3.11)

0.0004***
(2.98)

size -0.0002
(-1.03)

0.0004*
(1.88)

0.0003*
(1.82)

0.0007***
(3.05)

_cons -0.0066*
(-1.68)

-0.014***
(-3.02)

-0.0115**
(-2.40)

-0.0174***
(-3.88)

Year 控制 控制 控制 控制

Waldchi2 216*** 1387*** 538*** 440***
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(四)稳健性检验

为了保证上述结论的可靠性与稳健性,采取指标替换法进行稳健性检验。本

文用企业研发投入的自然对数作为企业创新活动的替代变量,以检验外源融资约

束和内源融资约束对企业创新持续性的影响。依据表7可知,因变量、调节变量以

及交互项的符号和显著性均没有发生显著性的变化,再一次验证了前文的研究结

论,说明本研究结论并不受创新活动变量测量指标的影响,结果具有稳健性。
表7 稳健性检验

变量 模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

ifc -0.1070***
(-3.47)

-0.1459***
(-3.21)

0.0012
(0.02)

efin -0.5032***
(-9.27)

-0.5379***
(-10.40)

-0.5355***
(-9.72)

open 0.0531**
(2.25)

0.1024***
(4.59)

0.1340***
(5.24)

0.1158**
(2.42)

ifc_open -0.4739***
(-4.61)

efin_open 0.0211*
(0.16)

lnfirmage 0.1885***
(9.91)

0.2070***
(9.55)

0.1910***
(10.22)

0.2350***
(13.22)

0.1742***
(9.61)

0.2369***
(12.90)

ylnl
-0.0096
(-0.13)

-0.1614**
(-2.42)

0.0657
(0.68)

-0.0693
(-0.87)

0.0740
(1.01)

-0.0696
(-0.88)

growth -0.1485***
(-6.92)

-0.1378***
(-8.07)

-0.0991***
(-4.45)

-0.0950***
(-6.87)

-0.0898***
(-3.81)

-0.0932
(-6.84)

tobin’sq -0.0474***
(-7.42)

-0.0462***
(-7.99)

-0.0660***
(-8.63)

-0.0620***
(-10.21)

-0.0661***
(-8.43)

-0.0620***
(-10.48)

roa -0.0001
(-1.34)

-0.0002***
(-4.17)

-0.0012***
(-1.51)

-0.0007***
(-4.16)

-0.0002*
(-1.65)

-0.0007***
(-4.63)

curratio 0.0051
(1.17)

0.0050
(1.06)

0.0072*
(1.80)

0.0085*
(1.85)

0.0080*
(1.88)

0.0094*
(1.84)

size 0.1102***
(15.09)

0.1559***
(16.43)

0.0898***
(13.15)

0.1580***
(16.86)

0.0923***
(12.01)

0.1591***
(17.14)

_cons 15.6762***
(93.36)

14.8362***
(70.07)

16.2111***
(98.87)

14.7862***
(73.40)

16.1757***
(87.48)

14.7581***
(72.25)

Year 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Waldchi2 625*** 627*** 693*** 600*** 482*** 590***

五、研究结论与政策建议

本文基于2015-2019年高新技术企业的非平衡面板数据,研究外源融资约束

和内源融资约束对企业创新持续性的影响,以及创新开放度对二者间的调节作用,
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得到以下主要结论:第一,外源融资约束和内源融资约束都会对企业创新持续性产

生负向影响,表明企业内部与外部投资者的信息不对称会造成外部融资成本加大,
内部现金流流转不顺畅,进一步影响企业可持续性创新的发展。第二,创新开放度

在一定程度上可以缓解外源融资约束对企业创新持续性的负面效应,但是无法缓

解内源融资约束对企业创新持续性的负面效应。第三,在企业整个发展过程中,不
同生命周期的外源融资约束和内源融资约束对企业创新持续性的影响存在差异,
成长期下,内源融资约束正向影响企业创新持续性,外源融资约束负向影响企业创

新持续性,成熟期内的内源融资约束与外源融资约束都对创新持续性产生正向影

响,而衰退期的内源融资约束与外源融资约束与创新持续性呈负相关关心,创新开

放度在这三种不同的情景中起不同的调节作用。基于此,提出如下政策建议:
第一,要加强企业的财务管理,充分利用一切可利用的资金。可以通过提升盈

余公积金的比例来扩大内源融资的规模,将部分企业的盈利作为资本金,逐步提高

自有资金在企业资本中的比例。适当增强流动比率,稳定内部现金流,有效支撑企

业创新活动的持续性。健全企业内控制度,规范企业财务制度,进行科学的成本核

算,依据自身的发展指定相应的分配制度,杜绝对留存收益随意分配、对企业资金

积累任意侵蚀等行为。
第二,对于外源融资约束,企业要强化信用意识,加强自身信用建设,主动加强

金融工具创新,拓宽与金融机构的合作渠道,为企业融资创造条件。政府应完善中

介融资体系,加强对民间融资的监管,保证合法性,避免金融市场秩序混乱。
第三,企业应积极构建开放式创新平台,注重培养并加强与外部竞争对手、供

应商、客户、大学和研究机构的合作关系,以期为企业带来新资源、新知识以及新的

资金投入。企业管理者在做出开放创新战略决策之前,应仔细评估企业知识产权

保护活动的有效性,积极配合政府的工作,遵守相关市场政策法规,坚持可持续发

展。对于开放度较低的中小企业,在政府的鼓励和引导下,应依据自身的行业特点

和特征积极寻找外部合作者,进一步拓宽合作渠道,更快速有效地搜集有用的社会

资源,获得更多发展机会。
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ResearchontheImpactofFinancingConstraints
onInnovationSustainability

———RegulatoryEffectBasedonInnovationOpenness

SHIShu-tao,ZHANGWu-xin
(ZhengzhouUniversityofAeronauticsSchoolofBusiness)

Abstract:Howtoalleviatethefinancingdifficultiesandachievesustainableinnova-
tivedevelopmentisanurgentproblemtobesolved.Basedoninformationasymme-
trytheoryandopeninnovationtheory,thispapertakesChina’shigh-techenterpri-
sesfrom2015to2019astheresearchobjecttoexploretherelationshipbetweenfi-
nancingconstraints,innovationopennessandenterpriseinnovationsustainability.It
isfoundthatbothexternalfinancingconstraintsandinternalfinancingconstraints
haveanegativeimpactonenterpriseinnovationsustainability;Innovationopenness
negativelyregulatestherelationshipbetweenexternalfinancingconstraintsanden-
terpriseinnovationsustainability,butdoesnotregulatetherelationshipbetweenin-
ternalfinancingconstraintsandenterpriseinnovationsustainability;Forenterprises
indifferentlifecyclestages,theimpactofinternalandexternalfinancingcon-
straintsonenterpriseinnovationsustainabilityisheterogeneous,andtheregulatory
effectofinnovationopennessisalsodifferent.
Keywords:ExternalFinancingConstraints;IntrinsicFinancingConstraints;Innova-

tionSustainability;InnovationOpenness
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